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¡â¨;Ċ¥±í i¨^zzzzÅ;¢]zz;¥´]ĤH pzzČâù];ČzêöÁ\ ą;]ġzé¥­ù\¤¥îù 

ø ]á;ĉý]úö¨;¢]zzzzzzzzzzzzzzzzzzzi¨^;pzzČâù];ČzêöÁ\;ì¥­ù;¡á]©ù;

ü `;Ċ¡ć¡t ¢]zzzzzzzzzzzzzzzzzzzi¨^ pzzČâù];ČzêöÁ\ þuiÙġzzz] 

;ÿdĉË;Ā]úĈö¨ i¨^zzzzÅ;¢]zz;¥´]ĤH pzzČâù];ČzêöÁ\ þuiÙġzzz] 
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I 
 

 

 ̠ ǐ˕ƾƗĀ ˗ɚƪ 
 

 

 Ǒ˸ȻíƓùùùùùùùùùǂǕå ˥˻ɂ˦˯ùùùùùùùùù˴˸ǃå ǏùùùùùùùùùǄƵ ñāï̠ùùùùùùùùùǃƓȺ Ɨùùùùùùùùù˭˻Ǆǆā ƓĄùùùùùùùùùǀơ ç̇ùùùùùùùùù˸˰ǆ ƗùùùùùùùùùɁ̇˱ƙ ƗùùùùùùùùùǄơ̇ǃå ǉ̆ùùùùùùùùùǋ ̞ùùùùùùùùùǈƓǂ
 óƓ˳ùùùùùùƬǕå ˥ùùùùùùǆ í˗ùùùùùƵ ç˗ǈƓùùùùùù˴ǆā ˤùùùùùùƵí Ǚ˦ ùùùùùǃā .èƓȻ˗ùùùùùù˲ƙā èƓɁ˦ƶùùùùùƮ ˥ùùùùùùǆ ƓùùùùùùǌǄǄ˳ƙ Ɠùùùùùǆ ˤùùùùùùƹï ÜǑùùùùù˶˳˵ǃåā

 ǉ˘ùùùùǋ ýå˦ ùùùù˟ ǑˮǈƓùùùùƞ Ǐùùùùǃã å˦ ùùùùƽƿā ˥ǒ˘ùùùùǃå ̇ĊùùùùˮƵá ÿá íāá ÜǑùùùùǄǒ Ɠùùùù˸̓ā .ƓĄùùùù˹ɜ˸ǆ Ɇùùùù˸ƶǃå å̆ùùùùǋ ÿƓùùùùḪ Ɠùùùù˸ǃ Üç̇˻ùùùù˴˸ǃå
.ƗǄơ̇ǃå ǉ̆ǋ ëƓ˱ǈã ǑƼ ʕǋƓƪ ˥ǆ Ɇḧǃ ǑǈƓ˹˯ǆåā ɏ̇ɜƬ ̋ ǃƓƤ ˥Ƶ 

 
 ú̇ùùùùù˵˸ǃå ɏîƓ˯ùùùùùƪá Ǐùùùùùǃã ÿƓùùùùù˹˯ǆǙåā ̇ɜùùùùù˵ǃå ̋ ǃƓùùùùù˳Ⱥ ǊĊùùùùùƞ˦ƙá Üß̠ùùùùùƕ ɏî ɍíƓùùùùùȺ ɍ̠øøøøøø˴ƽ îʕḨ˭̞øøøøøǁä

˕ƴøøøøøƨ Ǒ˹ƶùùùùùưā ˖ùùùùù˻ơ ÜƓùùùùù˹ǃ ßƓùùùùùǀǃ ýāá ˘ùùùùù˹ǆ Ɨùùùùù˸ ʿǃå ǊùùùùùƙƓǌ˻ƞ˦ƙā ɆùùùùùƮå˦ ˯˸ǃå Ǌùùùùù˸Ƶí ǏùùùùùǄƵ Ü ïƓùùùùù˴˸ǃå ǏùùùùùǄƵ
 ǊƼå̇ ùùùùƬɀā ˙˸˯ùùùù˴˸ǃå Ǌƶ ˱ùùùù˵ƙā ÜɆǀ˯ùùùù˴˸ǃå Ɇùùùù˸ƶǄǃ Ɨùùùùɂ̇ ˲ǃå ˥ùùùùǆ ƗơƓùùùù˴ǆ Ǒùùùù˲˹ǆ ǏùùùùǄƵ ǉ̇ ɜùùùùƬá Ɠùùùù˸Ḫ .Ơ ˲ùùùù˶ǃå

.Ɨơā˙˟Ǖå ǉ˘ǋ íå˗Ƶã ç̇ ˯Ƽ ƗǄ˻˟ ˓ƽḧǃå 
 Ǐùùùùùǃã ÿƓùùùùùƼ̇ƶǃåā ̇ɜùùùùù˵ǃå Ɇùùùùùɂ̊˱Ⱥ þĊ̠ùùùùùǀƙá Ɠùùùùù˸ǂüìƑøøøøøƳ ǏǆƑ˶ǂøøøøøƨ îˤ˭Ḩ˕øøøøøǁä íƑ˭øøøøøƨǓä Ǌùùùùù˯ơƓƙã ǏùùùùùǄƵ Ü

ƗƮ̇ ƽǃå Ƶíā ÜǊ˯Ƽ̇ ƶǆā ÜǊ˯ǀƛ ǏǄƵā ÜǊƼå̇ Ƭã ˕˲ƙ Ɇ˸ƶǄǃ ǑǃǊ˸. 
 

 ̇ɜùùùù˵ǃå Ɇùùùùɂ̊˱Ⱥ þĊ̠ùùùùǀƙáɄ˹ƳƑ˶øøøøƨâ ýƑøøøø˳ƽ îˤ˭Ḩ˕øøøøǁä íƑ˭øøøøƨǔǁ  Üɏí˦ùùùùǃå ǊùùùùǄǆƓƶƙā ǉ̊ ùùùù˻ƽ˲ƙā Ǌùùùù˸Ƶí ǏùùùùǄƵ
 ˙ƛá Ǌǃ ÿƓḪ ɏ˘ǃå.Ɨ ˰˲ ǃå Ǒƙ̇ ˻˴ǆ ǑƼ 

  ǑǈƓ˹˯ǆå ̋ ǃƓƤ ˥Ƶ ̇ĊˮƵá Ɠ˸ǂ˗˶Ƴ þƑ˶ƽ îˤ˭Ḩ˕ǁä íƑ˭ƨǓäĀ ƕ ǂƳ ˣƓ Ǎ˲ ʶ ˣƓ îˤ˭Ḩ˕ǁä íƑ˭ƨǔǁ Ü
ǋâåïà ˕ǈƓḪ ˗ǀƼ Ü˙˸˯˴˸ǃå ˤǌƶ ˱˵ƙā ˤǌ˸Ƶíā ˤǌ˯ƿå˗Ʈ ǏǄƵ ǉ̆ǋ ýå˦˟ Ǒǃ ƓĄ˸ǌǆ ƓĄ˸Ƶåí ʕǌǃâƓƽƙā ƗƕƓ˱ȻǗå ʕ

.ƗǄơ̇ ǃå 
 ɖùùùùùù˻˸ƶǃå ɏ̇ɜùùùùùùƬ þĊ̠ùùùùùùƿá ÿá Ǒ˹ƙ˦ùùùùùùƽȻ Ǚā ƕøøøøøøƴǄƑ˯ȸ ƕ øøøøøøƨƑ˰˶ǁäĀ ƕøøøøøø ǁƑ˶ǁä ýˤøøøøøøǂƴǁä ˢøøøøøø˲ƽ æ˖ƗƑøøøøøøƨǓ

ƕƻǂ˯ǁä.Ǌ ƞ˦ƙā ˤƵí ˥ǆ ǉ˦ ǆ˗ƿ Ɠǆ ɆḪ ǏǄƵ Ü 
 

 Ǐùùùùùǃã ̇ǒ̠ùùùùùǀ˯ǃåā ̇ɜùùùùù˵ǃƓȺ ǊĊùùùùùƞ˦ƙá ÜåĄ̇ùùùùù˻ƤáāǇäîˤ˭Ḩ˕øøøøøǁä Ǐøøøøøƺ ˣɀˤøøøøøḥ˭ǁä ƕøøøøø˷˯ǁ ˙ øøøøøƏî Ü ˕øøøøø˹˶ƴǁä ˒øøøøøƏƑǆĀ
ƕ ƜîƑ˱ǁä çƑƽǘƴǁäĀ Ǐ˶ǂƴǁä ˔˰ ǁäĀ éî˕˭ǁä ˕ƴȸ Ƒ˶ȸ ɂǂɚ˶ǁä.Ɨƪ˦˸Ǆ˸ǃå ˤǋí˦ǌƞ ǏǄƵ Ü 

 ǑǈƓùùùù˹˯ǆå ˥ùùùùƵ ̇ĊùùùùˮƵá Ɠùùùù˸ǂƕøøøø˳ƽƑ˷˶ǁä ƕøøøø˷˯ǁ ÞƑøøøø˵ƳǓ  Ć̠ùùùùǌƞā Ć̞ùùùùƿā ˥ùùùùǆ ǊùùùùȺ å˦ùùùùǆĊ̇ḧƙ Ɠùùùù˸ǃ ÜɆùùùùưƓƼǕå
.Ɇ˸ƶǃå å˘ǋ ˤ ˻ǀ˯ǃ 

 
 



 

II 
 

Þä˕ǉǕä 
 

 Ǒùùùùùǆá þƓùùùùùǌǃɀā ˤùùùùùƵí Ǚ˦ ùùùùùǃ ɖùùùùùǀ˲˯˻ǃ ˥ùùùùùɜȻ ˤùùùùùǃ Ɇùùùùù˸ƶǃå å˘ùùùùùǋ ÿƎùùùùùƼ ÜƓùùùùù˹ƙƓ ơ íƓùùùùù˸Ƶ Ǒùùùùùǋ ç̇ ùùùùùƪǕå ÿá Ɠùùùùù˸Ⱥ
Ǒ˯Ƥáā ǑƤáā ǑƕáāÜ Ɨơā˙˟Ǖå ǉ˘ǋ ˥ǆ Ɨ˸ǄḪ ɆḪ ǑƼ ˥ɂ̇ ưƓơ å˦ ǈƓḪ ˤǌǄḪā.  

 
 ǏùùùùǃãùùùùƕáǑ ˢøøøøøø˹ǂøøøøƨ ƕøøøøøøǁƑøø˭øƽ îˤ˭Ḩ˕øøøøǁä íƑ˭øøøøƨǓä Ü ˙ǒ˗ùùùùǀ˯ǃåā ˙ɜùùùù˵ǃå ɆùùùùḪ ˥ùùùùǆ Ǌùùùù˯ǄƶƼ Ɠùùùùǆ ɆùùùùḪ ǏùùùùǄƵ

 ˣǈ˦Ḫ ǏǄƵā ÜǑǄƞá.ë˦˸ ǃɣåā ̊˻˸˯ǃå ˦˲ ǈ Ǒƶ˴ǃå ǑƼ Ǒǃ Ąçā̠ƿ 
 

 Ǐùùùùùùùǃã ǑùùùùùùùùùùùƤáêǘøøøøøøøøøøøøƬ ƕøøøøøøøøøøǁƑøø˭øƽ îˤ˭Ḩ˕øøøøøøøøǁä Ü ˙ǒ˗ùùùùùùùǀ˯ǃåā ˙ɜùùùùùùù˵ǃå ɆùùùùùùùḪ ˙˸˯ùùùùùùùù˴˸ǃå ˣùùùùùùù˸Ƶí ǏùùùùùùùǄƵ
ǃ åĄ̠ƞ ˥˯ ǆ˸ Ɠǈá ÜʕƑå̠ǃå xƶ˱ ƙ˵ā x āƙ˗ƵƓ˴˸ǃǑǃ ˣ ǑƼ ǉ˘ǋ .ƗǄơ̇ ǃå  

 
 ÜĄƓùùùùǆƓ˯ƤȰ Ɠùùùùǌˢƽơ Ɨùùùù ǃƓƺǃå Ǒùùùùǆá Ǐùùùùǃã ɏ˗ùùùùǌƞ ç̇ ùùùù˸ƛ ɏ˗ùùùùǋá Üùùùù˸Ƶ Ȱ ýƓùùùù˟á ˚ùùùùɂ̊ ƶǃå Ǒùùùùƕá Ǐùùùùǃãǉ̇ Ü

Ǒ˯ǄƑƓƵ ɆḪ Ǐǃã ÜǑ˯Ƥáā ǑƤá Ǐǃã. 
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IV 

˶ǁä˱ǂ ̨
 

 

 ϤϝуЮϐ ЭуЛУϦ сТ сЮϝгЮϜм сТϽ̮̮̮ЋгЮϜ аϝЗзЮϜ ϣгЪнϲ ϣгкϝ̮̮̮Ѓв оϹв сТ иϻк иϜϼнϧЪϹЮϜ ϣϲмϽАϒ ϩϳϡϦ

 сТ бл̮̮Ѓт ϢϹу̮̮ІϽЮϜ ϣуЫзϡЮϜ ϣгЪнϳЮϜ Ϙϸϝϡв с̵зϡϦ дϒ ϝкϸϝУв ϣу̮̮ЎϽТ ев ϝ̯ЦыГжϜ ̪ШнзϡЮϜ оϹЮ ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ

 .ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ ϣуЮϝЛТ ЙТϼ 

ϝ̮АшϜ ̭ϝ̮зϡЮ сϚϜϽЧϧ̮̮̮̮ЂъϜм сУ̮̮̮̮ЊнЮϜ ϭлзгЮϜ ϸϝ̮гϧКϜ бϦ  ϟ̮жϝ̮ϯЮϜ сТ сЯуЯϳϧЮϜ ϭлзгЮϜм ̪рϽЗзЮϜ ϼ

  ϽтϼϝЧϦ ев ϣтнжϝϪ ϤϝжϝуϡЮ ̯ыуЯϳϦ ϣ̮ЂϜϼϹЮϜ ϥЯг̮І .сЧуϡГϧЮϜϣужϝгϪ  ) ϣтϽϚϜϿϮ ШнзϠ2014ï2021  аϜϹϷϧ Ђ̮ϝϠ (

) рϽ̮̮ ІϕвGIB.X62)м (CAMELSϣужϜϹув ϣ̮̮ ЂϜϼϸм ̪(    дϝуϡϧ̮̮ ЂϜ ϽϡКϦб  ϦЯϳуЯй  ) ϭвϝжϽϡϠSPSS  ϣТϝ̮̮ Ўϖ ̪(

) аϜϹϷϧЂϝϠ ϣуЂϝуЦ ϣЂϜϼϸ пЮϖPanel Data) ϭвϝжϽϡϠ ϝлЯуЯϳϦм (Stata 17.( 

  ϤϽлДϒЮϜ  ШнзϡЮϜ сТ ϽАϝ̮ϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ Ϥϝ̮уЮϐ Э̮уЛУϦ сТ ϝ̯̮тϼнϳв Ϝ̯ϼмϸ рϸϕϦ ϣ̮уЫзϡЮϜ ϣ̮гЪнϳЮϜ дϒ ϭϚϝ̮ϧз

  ϼϜϽЧϧ̮ЂϜ ̪ϤϝГЯ̮ЃЮϜ Э̮ЋТ Эϫв ϢϹу̮ІϽЮϜ ϣгЪнϳЮϜ Ϥϝ̮Ђϼϝгв сзϡϦ дϒ ϣуЯуЯϳϧЮϜ ϣ̮ЂϜϼϹЮϜ ϥзуϠ ϹЧТ .ϣтϽϚϜϿϯЮϜ

̪рϼϜϸшϜ ЭЫулЮϜ ̪сгуЗзϧЮϜ ЬϝϫϧвъϜ    ϽАϝϷгЮϝϠ ϕϡзϧЮϜ пЯК ШнзϡЮϜ ϢϼϹЦ еуЃϳϦ сТ бкϝЂ ̪ХуЦϹϧЮϜ ϣуЮыЧϧЂϜм

 ϝгЪ .сЮϝгЮϜ ̭ϜϸцϜ ϽуПϦм ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϣтϝУЪ ϞϻϠϻϧϠ ϣГϡϦϽгЮϜ ϤϝтϹϳϧЮϜ ЭД сТ ϝгу̮̮ ̮Ђ ъ ̪ϣуЮϝЛУϠ ϝлϧлϮϜнвм

еуϠ ϣуϚϝ̮̮ ̮̮Ћϲϖ ϣЮъϸ рϺ ϽуϪϓϦм АϝϡϦϼϜ ϣЦыК ϸнϮм еК ϣужϜϹугЮϜ ϣ̮̮ ̮̮ЂϜϼϹЮϜ ϥУ̮̮ ̮̮ЇЪ    ϣгЪнϳЮϜ ϸϝЛϠϒ ϟЯОϒ

  ̪ϣϳ̮̮̮ЎϜм ϣЯЫук Ьы϶ ев ϣгЪнϳЯЮ дϝЪ ϩуϲ ̪ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ ϤϝуЮϐ ϣуЮϝЛТм (ϣуТϝУ̮̮̮ЇЮϜ ̭ϝзϫϧ̮̮̮ЂϝϠ) ϣуЫзϡЮϜ

  пЯК ШнзϡЮϜ ϢϼϹЦ ϿтϿЛϦ сТ сϠϝϯтϖ ̰ϽϪϒ ̪ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸш ϣЧуЦϸ Ϥϝ̮̮̮Ђϝу̮̮̮Ђм ̪ϣвϼϝ̮̮̮Њ ϣуϠϝЦϼ БϠϜн̮̮̮Ўм

 ϹЧТ ̪ϣу̮̮ЂϝуЧЮϜ ϣ̮̮ЂϜϼϹЮϜ ϝвϒ .ϽАϝϷгЯЮ ϣЮϝ̵ЛУЮϜ ϣϠϝϯϧ̮̮ЂъϜ  ϣуЫзϡЮϜ ϣгЪнϳЮϜ ϢϸнϮ дϒ ϤϹЪϒсϡЯ̮̮ Ђ ϽуϪϓϦ ϝлЮ  ЬϜϸ
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Abstract 
 

 

This doctoral thesis examines the influence of banking and financial system governance 

on the implementation of risk management strategies in banks.  The hypothesis posits that the 

adoption of solid governance principles improves the effectiveness of risk management. The 

study seeks to enhance comprehension of the interplay between governance and risk 

management. 

The research adopts a descriptive and inductive method for the theoretical framework and 

an analytical approach for the empirical framework. The study draws on secondary data from 

eight Algerian banks during the period 2014ï2021, employing the GIB.X62 governance index 

and the CAMELS rating system. It also includes a field survey analysed using SPSS and an 

econometric study using panel data techniques in Stata 17. 

The findings demonstrate that banking governance plays a key role in activating risk 

management mechanisms in Algerian banks. The analytical results show that adopting good 

governance practices, such as the separation of roles, board stability, regulatory compliance, 

and audit independence, improves banks' ability to anticipate and mitigate risks, particularly 

under conditions of capital adequacy volatility and financial performance fluctuations. The field 

study reveals statistically significant relationships between most governance dimensions 

(excluding transparency) and the effectiveness of risk management. A clear governance 

structure, strict internal controls, and well-defined risk policies had a positive effect on risk 

responsiveness. The econometric results confirm that higher governance quality significantly 

reduces CAMELS scores, indicating better risk management and enhanced financial stability. 

Indicators such as return on equity and risk appetite also showed consistent effects, supporting 

the hypothesis that strong governance enhances oversight and reduces risk exposure. 

Keywords: banking & financial system governance ; bank governance ; risk management 

mechanisms ; financial stability ; banking supervision. 
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Résumé 
 

 

Cette th¯se de doctorat examine lôinfluence de la gouvernance du syst¯me bancaire et 

financier sur la mise en îuvre des strat®gies de gestion des risques dans les banques. Il est 

supposé que l'adoption de principes de gouvernance adéquats consolide l'efficience de la 

gestion des risques. L'étude vise à approfondir la compréhension de la relation entre la 

gouvernance et la gestion des risques. 

La recherche adopte des méthodes descriptive et inductive pour le cadre théorique, et une 

approche analytique pour le cadre empirique. Lô®tude sôappuie sur des donn®es secondaires 

provenant de huit banques algériennes durant la période 2014ï2021, grâce à  lôindice de 

gouvernance GIB.X62 et le système de notation CAMELS. Elle inclut également une enquête 

de terrain analys®e ¨ lôaide du logiciel SPSS, ainsi quôune ®tude ®conom®trique utilisant les 

techniques de données de panel sous Stata 17. 

Les résultats montrent que la gouvernance bancaire constitue un facteur déterminant dans 

l'activation des mécanismes de gestion des risques dans les banques algériennes. L'analyse des 

résultats révèle que l'implémentation de pratiques de gouvernance adéquates, notamment la 

séparation des fonctions, la stabilité du conseil d'administration, la conformité réglementaire et 

l'indépendance de l'audit, contribue à accroître la capacité des institutions bancaires à anticiper 

et à maîtriser les risques, notamment en situation de volatilité des fonds propres et de 

performance financière. L'étude de terrain révèle des corrélations statistiquement significatives 

entre la majorité des dimensions de la gouvernance, hormis la transparence, et l'efficience de la 

gestion des risques. Une architecture de gouvernance transparente, des mécanismes de contrôle 

interne rigoureux et des politiques de gestion des risques précisément définies contribuent 

positivement à la réactivité face aux menaces. Les résultats économétriques confirment que la 

qualité de la gouvernance réduit significativement les scores CAMELS, indiquant ainsi une 

meilleure gestion des risques et une stabilité financière accrue. Des indicateurs comme le 

rendement des capitaux propres (ROE) et lôapp®tit pour le risque pr®sentent ®galement des 

effets coh®rents, soutenant lôhypoth¯se selon laquelle une gouvernance solide renforce la 

supervision et r®duit lôexposition aux risques. 

Mots-clés: gouvernance du système bancaire et financier ; gouvernance bancaire ; mécanismes 

de gestion des risques ; stabilité financière ; supervision bancaire. 
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 îƑ˴˭ƢǕä ƕɀ˘˹ǂ˯ǆǕä ƕƸǂǁƑȸ Ǎ˷ƴ˶ǁä  ƕ ˲ǆ˗ƻǁä Āà  Ǎ˷ƴ˶ǁä ƕ ȿ˗ƴǁä ƕƸǂǁƑȸ 
OECD 

Organisation for Economic Co-operation 

and Development 
 ƕ˶˷˭ǁäĀ ɍìƑ˴ ƽ˭Ǘä þĀƑƴ˭ǁä ƕ˶ɣ Ǆ˷ 

BIS Bank for International Settlements  ƕ ǁĀ˕ǁä çƑɀˤ˲˭ǁä ˡ˷Ɠ 
BCBS Basel Committee on Banking Supervision  ïƑȸ ƕ˷˯ǁü   ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǂǁ 
COSO 

Committee of Sponsoring Organizations of 

the Treadway Commission ɍäĀ˕ɀ˗Ɨ ƕ˷˯ǂǁ ƕ ʶä̠ ǁä çƑ˶ˠ˷˶ǁä ƕ˷˯ǁ 
ICA Internal  Control Association ǁä  ƕ ǁĀ˕ǁä ƕ˞ȸä̠ǁ üƑˮ˭Ǆǘ 
IIA Institute of Internal Auditors  ǁä ̞ Ǌƴ˶  ǏǁĀ˕ǁä  ǁˣ˹˹ǂƢä˕ǁä ˣ˹ƾƽ˕˶ǂ 

ABEF 
Association Professionnelle des Banques et 

des Etablissements Financiers  ƕ ǁƑ˶ǁä çƑ˲ƨˑ˶ǁäĀ ûˤ˷ˬǂǁ ƕ ˷Ǌ˶ǁä ƕ ʷ˶˯ǁä 
IFB Institut de la Formation Bancaire  Ǐƺ˗˴˶ǁä ˣɀˤḥ˭ǁä ˕ǊƴǄ 
GIE 

Groupement dôInt®r°t Economique 

Monétique  ǏǁǑä ˕ƾ˷ǁä Ʋ˶˯Ɨ 

SATIM 
Société d'Automatisation des Transactions 

Interbancaires et de Monétique 
ûˤ˷ˬǁä ˣ˹Ɠ ƕ ƏƑƾǂ˭ǁä çƑƽǘƴǁäĀ ǏǁǑä ˕ƾ˷ǁä ƕḨ˗ƪ 

SGBV Société de Gestion de la Bourse des Valeurs  ƕǁˤƾ˷˶ǁä ˢ ʽǁä ƕƬîˤƓ ˗˹˹˲Ɨ ƕḨ˗ƪ 
COSOB 

Commission d'Organisation et de 

Surveillance des Opérations de Bourse  ƑǊ˭ˬƽä̠ ǄĀ ƕƬîˤˬǁä çƑ ǂ˶Ƴ ˢ ˠ˷Ɨ ƕ˷˯ǁ 
IOB Intermédiaire en Opérations de Bourse  Ǐƺ ÞƑ˞ƨˤǁä ƕƬîˤˬǁä çǘǄƑƴǄ 
CEO Chief Executive Officer ɍ˖˹ƻ˷˭ǁä ˙ Ə˗ǁä 
CRO Chief Risk Officer  ˢ˲ƽ ˙ Əî ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä 
CFO Chief Financial Officer  ǏǁƑ˶ǁä ˗ǐ˕˶ǁä 
ALM Asset and Liability Management  ýˤ˴˱ǁäĀ üˤƬǓä æîäìâ 

ESG Environmental, Social, and Governance 
 Ûƕ˶Ḩʕ˰ ǁäĀ Ʋ˶˭˯˶ǁäĀ ƕ˫˹ ǁˬä Ǎǁâ ̠˹ ć˳ȹɀĀǁä Ʉ˶Ƴ éíˤ˶˷Ɠ ɔǂƴ˭ûˤ˷ˬ  Û

.ƕǄä˕˭˲˶ǁä ƕ ˶˷˭ǁä Ǐƺ ƑǊƗƑǄ˕ƢĀ ƑǊƗƑ˯˭˷Ǆ ƕ˶ǉƑ˲Ǆ ƕ ʻ Ḩ ɍà 

GRC Governance, Risk, and Compliance 
Ǎǁâ ̠˹ ć˳ȹ " üƑˮ˭ǄǗäĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁäĀ ƕ˶Ḩˤ˰ǁäǏǉ Û"   çƑƨƑ ˲ǁä

  üƑˮ˭ǄǗä þƑ˶˵ǁ ûˤ˷ˬǁä ƑǊǄ˕˱˭˲Ɨ Ǐ˭ǁä çäĀìǓäĀ çäÞä̠ ƜǕäĀ
.˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìȾĀ ƕ ˶ ˠ˷˭ǁä çƑ ǂ˞˭˶ǂǁ 

KPIs Key Performance Indicators  ƕ ˲ Ə˗ǁä ÞäìǓä çä̠ ƪˑǄ 
KRIs Key Risk Indicators  ƕ ˲ Ə˗ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä çä̠ ƪˑǄ 
RWA Risk-Weighted Assets ˝Ƒ˱˶ǁƑȸ ƕ˰Ɯ̠ ˶ǁä üˤƬǓä ̠ 
CAR Capital Adequacy Ratio  üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻḨ ƕ ˲ǆ 
EC Economic Capital ɍìƑ˴˭ƽǗä üƑ˶ǁä ðàî 
VaR Value at Risk  ̠ ˞˱ǂǁ ƕƮ˗ƴ˶ǁä ƕ˶ ʽǁä 
LCR Liquidity Coverage Ratio  ƕǁˤ˹˲ǁä ƕ ˞ƸƗ ƕ ˲ǆ 
NSFR Net Stable Funding Ratio  ǏƺƑ˴ǁä ˗ƾ˭˲˶ǁä Ʉɀˤ˶˭ǁä ƕ ˲ǆ 
IRB Internal Ratings-Based Approach  ƕ ǂƢä˕ǁä çƑƻ ˷˴˭ǁä ǍǂƳ ˢƏƑƾǁä ƛǊ˷ǁä 

PDCA PlanïDoïCheckïAct 
 ̠˹ ć˳ȹ æîĀì Ǎǁâ  ƕƾɀ˗˝ Ǐǉ ÛɄǐ˕ƴ˭ǁäĀ ɔƾ˰˭ǁäĀ ˖˹ƻ˷˭ǁäĀ Ɉ ˞˱˭ǁä

  çƑǂ˶ƴǁä Ǐƺ sɚ˰ ǂ˭ǁ üƑ˶ƳǓä Ǐƺ ý̞˱ ˭˲ćƗ ƕɀîä̠ḥƗ æîäìȾĀ s˶˴Ɨ
.˗˶˭˲˶ǁä ƑǊ˷˹˲˰ƗĀ çƑ˯˭˷˶ǁäĀ 

Five Côs 
Character, Capacity, Capital, Collateral, 

and Conditions .ɇĀ˗˳ǁäĀ ÛüƑ˶ǁä ðàîĀ ÛçƑǆƑ˶˵ǁäĀ Ûæî˕ƾǁäĀ Ûƕ ˴˱˳ǁä 
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 ü˦ùùùùù˹ˮǃå Ɨùùùùù˸Ḫ˦ơ ˙ùùùùùˮ˯ƶƙ ÜǑƼ̇ùùùùù˶ ǃ˸å þƓùùùùùs˹ǃå Ɨǆǚùùùùùƪā ïå̇ǀ˯ùùùùùƪå ð̊ùùùùùƶƙ Ǒùùùùù˯ǃå Ɇùùùùùǆå˦ƶǃå ˥ùùùùùǆ ƓĄùùùùù˸ǌǆ ĄǚǆƓùùùùùƵ
 ĈȻ Ɠùùùùù˸ǆ ƗǃßƓùùùùù˴˸ǃåā Ɨ̓Ɠƽùùùùù˵ǃåā Ɨùùùùùǀ˰ǃå ǏùùùùùǄƵ Ɨùùùùù˸ƑƓƿ Ɨùùùùù˭˻ƕ ßƓùùùùù˹ƕ ǑùùùùùƼ Ɨùùùùù˸Ḫ˦˲ ǃå ʕǋƓùùùùù˴ƙ ̟ùùùùù˻ơ ć˸ ßåíá ˥ùùùùùǆ ü˦ùùùùù˹ˮǃå ˥ùùùùùḧ

 .ǑƼ̇˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ǑƼ ĄƓɂï˦˲ ǆ Ąåïāí ̝ƶǄƙ Ǒ˯ǃåā ĄƓǆƓsǈ Ɨ˸ǌ˸ǃå ü˦˹ˮǃå ƗƮƓƤā ƗǃƓƶƽȺ ƓǌƽƑƓlā 
åïíã ð˚ùùùùùƶƙ Ǒǃå˦ ùùùùùƙ ˗ùùùùùƶȺ Üü˦ùùùùù˹ˮǃå Ɠ˸ ùùùùùƪǙā ÜèƓùùùùù˴ƪ˓˸ǃå ǑùùùùùƼ Ɨùùùùù˸Ḫ˦˲ǃå ïā˗ùùùùùǃ Ɨùùùùù ǃā˗ǃå Ɨùùùùù ƕƓƿ̇ ǃå èƓùùùùùǌ˱ǃå ü

 Ɨùùùùùùùǆðá Ɠǌùùùùùùùƪáï ǏùùùùùùùǄƵā ÜƗȻíƓùùùùùùù˶˯ƿǙåā Ɨùùùùùùù ǃƓ˸ǃå èƓùùùùùùùǆðǕå2008  Ɨùùùùùùù˸ˢǈǕå ˥ùùùùùùùǆ ˗ùùùùùùùǒ˗ƶǃå ƗùùùùùùùƬƓ˵ǋ ˕ƽùùùùùùù˵Ḫ Ǒùùùùùùù˯ǃå
 ̇˟ Ɠùùùùù˳˸ǃå Ɏ˦ù˯ùùùù˴ǆ ƴùùùùùǆ ̝ùùùùùƪƓ˹˯ƙ ɖùùùùù˸Ƶá èƓơǚùùùùùƮƎȺ ƴƼ̠ùùùùùǃå Ǐùùùùùǃã èƓùùùùùǌ˱ǃå xùùùùùǄƙ ƴùùùùùƼí ƴùùùùùƿå˦ǃå å̆ùùùùùǋ .Ɨ̓̇ùùùùù˶ ǃ˸å

 í˗ùùùùùùǌƙ Ǒùùùùùù˯ǃåùùùùùùǆ˦ˢ˹ǆ Ʉƶùùùùùùư Ɠǌ˯ǆ˗ùùùùùùǀǆ ǑùùùùùùƼā ÜǑùùùùùùḧ˹ˮǃå ÷Ɠùùùùùùˠǀǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùùùƪåƗ .Ɨùùùùùù˸Ḫ˦˲ǃå  Ɠùùùùùù˸Ḫǆ ˕˲ùùùùùùưāá Ɨùùùùùù˸ˢ˹
Ɨùùùùùùùù˸˹ ǃ˯åā ɏíƓùùùùùùùù˶ƿ˯Ǚå ÿāƓùùùùùùùùƶ˯ǃå  ˙˟Ɠùùùùùùùù˳˸ǃå çïåíã ï˦ùùùùùùùù˶ƿā èƓùùùùùùùù˴ƪ˓˸ǃå Ɨùùùùùùùù˸Ḫ˦ơ ɍíƓùùùùùùùù ǆ ɖùùùùùùùù˻ˮˠƙ Ʉƶùùùùùùùùư ÿá

ùùùùù ǃƓ˸ǃå ƗùùùùùǆðǕå ˤƿƓùùùùùƽƙ ǑùùùùùƼ ˙ùùùùù˻ˮḪ Ɇɜùùùùù˵Ⱥ Ɠ˸ǋƓùùùùùƪƗ Ɨùùùùù ǃƓ˸ǃå ƗùùùùùǆðǕå æƓ ùùùùùƪƋȺ Ɨùùùùù ˹ƶ˸ǃå Ɨùùùùù˹˱Ǆǃå ˕ùùùùù˸˯˯Ƥå Ɇùùùùù˰˸ǃƓɁā .
ƗȻíƓùùùùù˶˯ƿǙåā  ɍíƓùùùùù ǆ ɖùùùùù˻ˮˠƙ ǑùùùùùƼ ðïƓùùùùù ǃå Ɇùùùùù˵ƽǃå ÿá ǏùùùùùǄƵ ˗ùùùùù˻ǂƋ˯ǃƓȺ ƓùùùùùǌǃƓ˸Ƶá Ɨùùùùù ɜɂ̇ ǆǕå ç˗ùùùùù˲˯˸ǃå èƓùùùùùȻǙ˦ ǃå ǑùùùùùƼ

 .ƗǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå ǑƼ ƓĄ˴Ƒï ƓĄˮƪ ÿƓḪ ü˦˹ˮǃå ˥ǆ ̠ǒ̠ƶǃå ǑƼ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå 
 ÜɆùùùùù˸˯˲˸ǃå Ɇùùùùù˵ƽǃå ɏíƓùùùùùƽƙ Ɇùùùùùƞá ˥ùùùùùǆā Üå˘ùùùùùǃ ā ˙˟Ɠùùùùù˳˸ǃå æƓƶ ˯ùùùùùƪå ǏùùùùùǄƵ ü˦ùùùùù˹ˮǃå çï˗ùùùùùƿ ÿƓ˸ùùùùùư ˃ùùùùù ḧ˯ǃåā

 ßƓùùùùù˹ƕ ÿá ˖ùùùùù˻ơ Üü˦ùùùùù˹ˮǃå ǑùùùùùƼ Ɨùùùùù ǃƓƶƽȺ Ɨùùùùù˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓùùùùù ǆ ˘ùùùùù˻ƽ˹ƙ ˤƵ˗ùùùùùǃ Ɨùùùùù˲Ǆǆ ƗùùùùùƞƓơ üƓùùùùù˹ǋ ÿƎùùùùùƼ èƓȻ˗ùùùùù˲˯ǃå ƴùùùùùǆ
 Ɨùùùùù˸Ḫ˦ơ þƓùùùùùˢǈ˥˻ùùùùù˯ǆ  Ɠǌ˯ǆå̠˯ùùùùùƪå ð̊ùùùùùƶɂā Ɠùùùùùǌǌƞå˦ƙ Ǒùùùùù˯ǃå ̇˟ Ɠùùùùù˳˸ǃå çïåíã ƗùùùùùǄ˸Ƶ ˥ùùùùù˴˲ĈȻ ÿá ˥ùùùùùɜ˸Ȼ ü˦ùùùùù˹ˮǃå ǑùùùùùƼ

 Ɠùùùùùǆ ˦ùùùùùǋā Üí˦˸ùùùùù˶ǃåā ˃ùùùùù ḧ˯ǃå ǏùùùùùǄƵ Ɠǌƙï˗ùùùùùƿā ÜƓùùùùùǌ˯˸ ʾ çíƓùùùùùɂðā ü˦ùùùùù˹ˮǃå ßåíá çßƓùùùùùƽɜȺ ßƓùùùùùǀƙïǙå ǑùùùùùƼ Ɠùùùùù˷Ȼá ˤǌùùùùù˴ ƪ
.Ɠǌƶǆ ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå Ɨǀƛ ˚ɂ̊ ƶƙā 

 ˥ùùùùùùùǆ ƗùùùùùùùùƵ˦˸ ǆ˱ è̇ùùùùùùùǌl ÜǑǃā̠ùùùùùùùùǃå Ɏ˦ù˯ùùùùùù˴˸ǃå ǏùùùùùùùǄƵƗùùùùùùùù ˸ǃƓƶǃå èƓùùùùùùù˸ˢ˹˸ǃå  Ɨùùùùùùùùƛ˗˲ǆ ɍíƓùùùùùùù ǆ þ˗ùùùùùùùùǀƙ Ǒùùùùùùù˯ǃå
 ˦ùùùùù˻ǃ˦ǒ ǑùùùùùƼ çïíƓùùùùù˶ǃå Ɨùùùùù˸˹ ǃ˯åā ɏíƓùùùùù˶ƿ˯Ǚå ÿāƓùùùùùƶ˯ǃå Ɨùùùùù˸s˹˸ǃ Ɨùùùùùǃ̠ƶ˸ǃå ɍíƓùùùùù˸ǃå Ɠùùùùùǋð̇ƕá ÜƗùùùùù˸Ḫ˦˲ Ǆǃ2023 Ǐùùùùùǃã Ü

 ǑùùùùùùùƼ ýðƓùùùùùùùȺ Ɨùùùùùùù˹˱ǃ Ɠǌƙ̇ ùùùùùùù˵ǈ Ǒùùùùùùù˯ǃå ɍíƓùùùùùùù ˸ǃå ˔ùùùùùùùǈƓƞ2015  ǉ˘ùùùùùùùǋ èßƓùùùùùùùƞ ˗ùùùùùùùƿā Üü˦ùùùùùùù˹ˮǃå Ɨùùùùùùù˸Ḫ˦˲Ⱥ ƗùùùùùùùƮƓ˳ǃåā
ǃå ʕǃƓùùùùùƶǃå ǑùùùùùƼā .çí̠ùùùùùƶ˯ǆ ýāí æïƓùùùùù˱ƙā èå̇ùùùùùˮƤ ǏùùùùùǄƵ ĄåíƓùùùùù˸˯Ƶå èƓ˰ǒ̠ùùùùù˲˯ǃå Üèåï˦ùùùùùɣ˯ǃå ǉ̆ùùùùùǋ ƴùùùùùǆ ĄƓùùùùùƬƓ˸ƙ ÜǑùùùùùɁ̇ƶ

 ǑùùùùùùùƼ Ɨ ʼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå ƗùùùùùùùȺƓƿ̇ Ǆǃ Ɨùùùùùùù Ɂ̇ ƶǃå Ɨùùùùùùù˹˱Ǆǃå èï˗ùùùùùùùƮá2017  èƓùùùùùùù˴ƪ˓˸ǃå Ɨùùùùùùù˸Ḫ˦ơ ɍíƓùùùùùùù ǆ ˥ùùùùùùùǆ ç˗ùùùùùùùǒ˗ƞ Ɨ˳ùùùùùùù˴ǈ
 ú˗ùùùùùǌƕ ÜƗùùùùù ǃā˗ǃå Ɨùùùùù ƕƓƿ̇ ǃå èƓùùùùùǌƞ˦˯ǃå ƴùùùùùǆ Ɠùùùùùǋ̇ ǋ˦ ƞ ǑùùùùùƼ ˕ǀùùùùù˴ƙå ÜƗ ʼ̇ ùùùùù˶˸ǃåƗùùùùù˹ǆà Ɨùùùùù˭˻ƕ ˙˻Ƽ˦ùùùùùƙ ǃ û˦ùùùùùǀơ ƗùùùùùȻƓ˸˲

 Ɨ˭˻ǌƙā ǑƼ̇ ˶˸ǃå ɉƓ˵˹ǃƓȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå úå̇ ˟Ǖå ɄǄ˯˳ǆìƓ˹ǆ ˙˰ǂá .ïƓ˸˰ƪ˯ǚǃ ĄƓ˸Ƶí 
 ǑùùùùùƼ ˙ùùùùùƑå̊ ˱ǃå èïƓùùùùùƪ ÜƗ ùùùùù˴ƪ˓˸ǃå ɆùùùùùǂƓ ǌǃå ɆùùùùùƤåí Ɨùùùùù˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓùùùùù ǆ ƣ ùùùùùƪ̇ ƙ ˦ùùùùù˲ǈ Ǒ˸ǃƓùùùùùƶǃå ý˦ùùùùù˲˯ǃå ƴùùùùùǆ
 Ɇùùùù˰˸ƙā .Ɨùùùù ǃā˗ǃå ˙˻ǒƓùùùùƶ˸ǃå ƴùùùùǆ ǏùùùùƬƓ˸˯ƙ èƓơǚùùùùƮã íƓùùùù˸˯Ƶå ýǚùùùùƤ ˥ùùùùǆ Ɨùùùù ɜ ǆƓ˹ǒ˗ǃå ǉ˘ùùùùǋ ˕ùùùùˮǂåāā Ǌùùùù˴ƽǈ ǉƓùùùù˱ƙǙå

å Ɨùùùùù˸Ḫ˦ơ ûƓùùùùù˰˻ǆ ïå˗ùùùùùƮã ǑùùùùùƼ þ˦ùùùùùǌƽ˸ǃå å˘ùùùùùǌƕ Ɨùùùùùǃā˗ǃå þƓùùùùù˸˯ǋǙ Ǒ˸ùùùùùƪï ï˦ùùùùùǌˡ ýāá Ɨ˹ùùùùùƪ èƓùùùùù˴ƪ˓˸ǃ2009 ƓĊùùùùùǆá .
 ƗùùùùùȺƓƿ̇ ǃå Ɨùùùùùǆ˦ˢ˹ǆ Ɨùùùùùƶƞå̇ ǆ ÷Ɠùùùùùˠǀǃå ƓùùùùùǌƼ̇ Ƶ Ǒùùùùù˯ǃå èǙǚ˯ùùùùùƤǙåā èåðāƓùùùùù˱˯ǃå ˕ùùùùùư̇ Ƽ ˗ùùùùùǀƼ ÜǑùùùùùḧ˹ˮǃå ýƓùùùùù˱˸ǃå ǑùùùùùƼ

 Ɨùùùùù˸Ḫ˦ơ ˚ùùùùùɂ̊ ƶ˯ǃ èƓƶɂ̇ ùùùùù˵˯ǃå ˥ùùùùùǆ Ɨùùùùùǆ̊ ơ ûǚùùùùù˟ɀāǑƼ̇ ùùùùù˶˸ǃå þƓùùùùùˢ˹ǃå ǑǃƓùùùùù˸ǃåā ǑơǚùùùùùƮǗå ïƓùùùùù˴˸ǃå å˘ùùùùùǋ ˗ùùùùù˯ǆåā .
ǃ˱å ǑƼ̇ùùùùùùù˶ ǃ˸åā ɏ̠ùùùùùùùǀ˹ǃå ÿ˦ǈƓùùùùùùùǀǃå ï̠ùùùùùùùƮ ̟ùùùùùùù˻ơ Üç̇ùùùùùùù˻ƤǕå èå˦˹ùùùùùùù˴ǃå Ǐùùùùùùùǃã ǑùùùùùùùƼ ˗ùùùùùùùǒ˗2023 èåßå̇ùùùùùùùƞã ĄǚǆƓùùùùùùùơ Ü

.Ɨ ˸ǃƓƶǃå èƓƪïƓ˸˸ǃå ƴǆ Ǌ˯ǆßå˦ ǆā Ǒḧ˹ˮǃå ÷Ɠˠǀǃå ˖ǒ˗˲˯ǃ Ɨ˲ưåā 
ùùùùùùùù˷ƙ Ɨùùùùùùù˸Ḫ˦˲ǃå ÿá ǑùùùùùùùùƼ ˙˟Ɠùùùùùùù˳˸ǃå çïåíɀā ǑƼ̇ ùùùùùùùù˶˸ǃå þƓùùùùùùùˢ˹ǃå Ɨùùùùùùùù˸Ḫ˦ơ ˥˻ùùùùùùùƕ Ɨùùùùùùùùǀ ƛ˦ǃå Ɨùùùùùùùƿǚƶǃå ˥ùùùùùùù˸ḧƙƴ 

þå˗˯ùùùùù˴ǆā ýƓùùùùùƶƼ Ɇɜùùùùù˵Ⱥ ˙˟Ɠùùùùù˳˸ǃå çïåíã ɖùùùùù˻ˮˠƙ ÿƓ˸ùùùùù˷ǃ ˥˻ùùùùùǆðǚǃå ïƓùùùùù˟Ǘåā Ɇùùùùùɜ ǌǃå îå Ü í˗ùùùùù˲Ȼ  Ɨùùùùù ʽ Ḫ Ɇùùùùùɜ ǌǃå



 ƕǄ˕ƾǄ 

 ê 

 ÜƓùùùùùùǌƕ ƗùùùùùùǀǄƶ˯˸ǃå èåïå̇ ùùùùùùǀǃå îƓùùùùùù˳ƙåā ˙˟Ɠùùùùùù˳˸ǃå çïåíƎùùùùùùȺ ɖùùùùùùǄƶ˯ǒ Ɠùùùùùù˸ ʼ èƓ ǃā˓ùùùùùù˴˸ǃåā ïåāíǕå ƴùùùùùùɂð˦ƙā ˣùùùùùù˹ˮǃå ˤ ùùùùùùˢ˹ƙ
 Ɨùùùùù ǃƓƶƽȺ çïåíǗå ǉ˘ùùùùùǋ ˘ùùùùù˻ƽ˹˯ǃ Ɨùùùùù ǌ˻ƞ˦˯ǃå ɍíƓùùùùù ˸ǃåā èåāíǕåā ˛ùùùùùƪǕå ïƓùùùùù˟Ǘå ˙Ƽ˦ùùùùùǒ Ɠùùùùù˸˹˻ƕǏùùùùùǃã ĄåíƓ˹˯ùùùùùƪå  ˙˻ǒƓùùùùùƶ˸ǃå

Ǚå Ɇùùùù˸ƶȻ ˖ùùùù˻˲Ⱥ ÜƓùùùùǌƕ ú̇ ùùùù˯ƶ˸ǃå Ɨùùùù Ǆ˲˸ǃåā Ɨùùùù ǃā˗ǃå èƓùùùùƪïƓ˸˸ǃåāǆ ÿƓùùùù˹ƛ ˥ùùùùǆ ü˦ùùùù˹ˮǃå úå̠ùùùùǋá ɖùùùù˻ǀ˲ƙ ÿƓ˸ùùùù˷ǃ ƓĄùùùùƶ
 Ɨùùùùù ǃƓ˸ǃå èƓȻ˗ùùùùù˲˯ǃå Ɇùùùùùˡ ǑùùùùùƼ Ɠǌ˯ǆå˗˯ùùùùùƪå ǏùùùùùǄƵ ɋƓùùùùùƽ˲ǃåā ÜƓùùùùùǌǌƞå˦ ƙ Ǒùùùùù˯ǃå ˙˟Ɠùùùùù˳˸ǃå ƴùùùùùǆ ýƓùùùùùƶƽǃå ɆùùùùùǆƓƶ˯ǃå ýǚùùùùùƤ
 Ɨùùùùù ʽ Ḫ ˤùùùùùǌƼ ƗùùùùùǃāƓ˲ǆ ǑùùùùùƼ ÷˦ ùùùùùư˦˸ǃå å˘ùùùùùǋ ǑùùùùùƼ ˖ùùùùù˲ ǃå ïå̇ ˸˯ùùùùùƪå Ɨùùùùù ˸ǋá ǏùùùùùǄ˱˯ƙ ÜɖùùùùùǄˠ˹˸ǃå å˘ùùùùùǋ ˥ùùùùùǆ .ç̇ ùùùùù˻ƺ˯˸ǃå

 ˦ ùùùùù˹ˮǃå ǑùùùùùƼ ç̇ ˸˯ùùùùù˴˸ǃå èå̇ ùùùùù˻ƺ˯ǃåā èƓȻ˗ùùùùù˲˯ǃå ƴùùùùùǆ ˤǄƿƋùùùùù˯ǃå ǑƼ̇ ùùùùù˶˸ǃå ÷Ɠùùùùùˠǀǃå Ɨǆå˗˯ùùùùùƪå ˚ùùùùùɂ̊ ƶƙ ǑùùùùùƼ Ɨ˸ǋƓùùùùù˴˸ǃåā Üü
.Ɨǆå̠˴˯ ǃ˸åā ƗȻ̠˱ ǃ˸å ƴɂïƓ˵˸ǃå ˦˲ ǈ Ɇɂ˦˸ ǃ˯å Ǌƞ˦ƙā ÜƗ˹ƶ˸ǃå úå̇˟Ǖå ƴ˸ƞ û˦ǀơ ƗȻƓ˸ơā ÜǑǃƓ˸ǃåā 

1- ƕƨäî˕ǁä ƕ ǁƑɚƪâ: :ǑǃƓ˯ǃå þƓƶǃå ýâƓ˴˯ǃå ë̇ ˠǈ ÿá ˥ɜ˸Ȼ ɖˮƪ Ɠ˸ǆ 
ÿá ˥ɜ˸Ȼ Ɏ˗ǆ ɏá Ǐǃã   ˤǋƓ˴ƙ ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơǑǃƓ˸ǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓ ǃà Ɇ˻ƶƽƙ ǑƼ ü˦˹ˮǃå Ɏ˗ǃ   ǑƼ

˙Ƒå̊ ˱ǃå  Þ 
2- Ǔäƕǂ˫ƨ ƕ ʶ̠ ƻǁä:  ÷̇ ƽ˯ƙ˥Ƶ  Ɨ ǃƓɜƬǗåƗ ǃƓ˯ǃå ƗǄ˭ƪǕå Ǐǃã: 
á. Ɠǆ  ǑǋÞƗ ƪƓƪǕå ƓǌƙƓ ǃàā ƓǌƙƓǈ˦ɜǆā ƓǌƼå˗ǋá Ɠǆā ÜǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ 
 æ.  Ɠǆ Ǒǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ÷å˦ ǈá ˤǋá Ɠǆā ÜƗ ʼ̇ ˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíãÞƓǌƙïåíã èƓ ǃàā ü˦˹ˮǃå Ǌƞå˦ ƙ Ǒ˯ǃå 
ê. Þü˦˹ˮǃå Ɏ˗ǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨ ǃƓƶƼā ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå Ɠǆ 
3-  ƕøøøƨäî˕ǁä çƑ øøøƮ˗ƺ:    Ɠǋ̇ ùùùù˶ơ ˥ɜ˸Ȼ Ǒ˯ǃå èƓ ùùùùư̇ ƽǃå ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ ǏǄƵ Ɠǈ˗˸˯Ƶå èǙâƓùùùù˴˯ǃå ǉ˘ǋ ǏǄƵ ƗȺƓƞǘǃ

:ǑǄǒ Ɠ˸ ʼ 
3-1  ƕ øøƮ˗ƻǁä  ƕ øø˲ Ə˗ǁä  ǍǁĀǓä(H1) :   ĄƓƑƓùù˶ơã ýåí ̇˻ƛƋƙ ̠ƞ˦ǒǃ  ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ɍíƓ ˸Ⱥ þå̊ ˯ǃǚǏǄƵ  çïåíã èƓ ǃà

 .ü˦˹ˮǃå Ɏ˗ǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃå    
 ɏ˦˯˲ƙ  Ɨ ư̇ ƽǃå ǉ˘ǋ ǏǄƵǃå èƓ ư̇ ƽǃåǃƓ˯ǃå Ɨ ʸ̇ ƽƗ: 
¶ 1.1.3  ǍǁĀǓä ƕ ʶ̠ ƻǁä ƕ Ʈ˗ƻǁä  )1-1(H:    ƗǀǄƶ˯˸ǃå ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ɍíƓ˸Ⱥ þå̊˯ǃǚǃ ĄƓƑƓ˶ơã ýåí ̇˻ƛƋƙ ̠ƞ˦ǒ

 Ɨ Ǆɜ ǌƕü˦˹ˮǃå Ɏ˗ǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓ ǃà ǏǄƵ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå. 
¶ 2.1.3  ǁä ƕ ʶ̠ ƻǁä ƕ Ʈ˗ƻǁäƕ ǆƑˮ  )2-1(H:    ƗǀǄƶ˯˸ǃå ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ɍíƓ˸Ⱥ þå̊˯ǃǚǃ ĄƓƑƓ˶ơã ýåí ̇˻ƛƋƙ ̠ƞ˦ǒ

ü˦˹ˮǃå Ɏ˗ǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓ ǃà ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíƎȺ.  
¶ 3.1.3  ǁä ƕ ʶ̠ ƻǁä ƕ Ʈ˗ƻǁä  ƕˮǁƑˮ)3-1(H:   ĄƓƑƓ˶ơã ýåí ̇˻ƛƋƙ ̠ƞ˦ǒ  ƗǀǄƶ˯˸ǃå ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ɍíƓ ˸Ⱥ þå̊ ˯ǃǚǃ 

ü˦˹ˮǃå Ɏ˗ǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓ ǃà ǏǄƵ Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃƓȺ.  
¶ .1.34 ǁä ƕø ʶ̠ ƻǁä ƕø øøøøøøøøøƮ˗ƻǁä  ƕøƴȸä̠)4-1(H:    ü˦˹ˮǃå Ɨù˸Ḫ˦ơ ɍíƓù˸Ⱥ þå̊˯ǃǚǃ ĄƓùƑƓùùùùùùùùùùùùùù˶ơã ýåí ̇˻ƛƋùƙ ̠ùƞ˦ǒ

ü˦˹ˮǃå Ɏ˗ǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓ ǃà ǏǄƵ Ɨ ʼƓƽ˵ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå.  
3-2  ƕ øøøøøøøøƮ˗ƻǁä  ƕ øøøøøøøø˲ Ə˗ǁä  ǁäƕ ǆƑˮ(H2)  :  ĄƓƑƓùùùùùùùùùùùù˶ơã ýåí ̇˻ƛƋƙ ̠ƞ˦ǒçí˦˱ǃ ǃå˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦˲Ɨ ḧ  ǏǄƵ  Ɨ ǃƓƶƼ   çïåíã

 .ü˦˹ˮǃå Ɏ˗ǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃå 
4- öʕ Ʈˤ˶ǁä îƑ ˭Ƣä åƑ ƨà: :ǑǄǒ Ɠǆ ÷˦ ư˦˸ǃå ïƓ ˯ƤǙ Ɠ˹˯ƶƼí Ǒ˯ǃå æƓ ƪǕå ˥˻ƕ ˥ǆ 

û Ǘåā ÷˦ ư˦˸Ǆǃ Ǒ˶˳˵ǃå ý˦˻˸ǃå.ǊȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ƴ ưå˦ ˸ǃå ˞ƶȺ ǏǄƵ ÷ǚ˟ 
û .ñāï˗˸ǃå ˝˶˳˯ǃå ýǚƤ ˥ǆ ÷˦ ư˦˸ǃå ˥Ƶ þƓƵ Ɇɜ˵Ⱥ Ɨǀ ˴ǆ ïƓḧƼá æƓ˴˯ǂå 



 ƕǄ˕ƾǄ 

  í 

û  ˥ǋå̇ ǃå Ɠ˹˯ƿā ǑƼ Ü÷˦ ư˦˸ǃå å˘ǋ Ɨ ˸ǋá.Ǌǃ˦ơ éƓ˲ȺǕå ˗ǒå̊ ƙā 

5-  ƕ ˶ǉà öʕ ƮˤǄƕƨäî˕ǁä: 
  ɏ˦˻˲ǃå Ɠǋïāíā ǑƼ̇ùù˶ ǃ˸å ÷Ɠɣǀǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ Ɨ˸ǋá ǏǄƵ ß˦ùù˷ǃå ɊǄùù˴ƙ Ɠǌ˯ǃāƓ˲ǆ ǑƼ Ɨùùƪåï̠ǃå ǉ̆ǋ Ɨ˸ǋá ˥˸ḧƙ

 çïåíã èƓ ǃà Ɇ˻ƶƽƙ ǑƼ  ÜƓǋƓǈ˗ǌùùùùùƬ Ǒ˯ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆðǕåā Ɨ ˸ǃƓƶǃå ƗȻíƓùùùùù˶˯ƿǙå èƓȻ˗˲˯ǃå ûƓ ùùùùùƪ ǑƼ å˘ǋā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå
 ýƓƶƼ þƓˢǈ íƓ˱ȻǗ Ɠɂïā˙ùùùùùư å̇ ǆá Ɨ ʼ̇ ùùùùù˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˗ƶƙ îã .˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã çßƓƽḪ ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã ƗƞƓ˲ǃå è˗ǂá Ǒ˯ǃåā

ƵƓù˴Ȼ çïåíã ɖ˻ˮˠƙ ÿƓ˸ùư ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå ˗ǆå˗˯ù˴ǆ ˙˟Ɠ˳ǆƗḪ˦˲ǃå èƓùƪïƓ˸˸ǃ ˥ɜ˸Ȼ ˖˻ơ Ü  ǑƼ ˗ƵƓù˴ƙ ÿá ç˗˻ùƬ̇ ǃå Ɨ˸
  ƴ˸ƞ û˦ǀơ ƗȻƓ˸ơā ÜǑƼ̇ùùùùùùùùù˶ ǃ˸å ÷Ɠɣǀǃå Ɨǆå̠˯ùùùùùùùùùƪå ̊ɂ̊ƶƙā Üü˦˹ˮǃå ǑƼ ç̇˸ù˯ùùùùùùùù˴˸ǃå èå̇˻ƺ˯ǃåā èƓȻ̠˲ ǃ˯å ƴǆ ʕǄƿƋ˯ǃå

 ÜƗ ˹ƶ˸ǃå úå̇ ˟Ǖå ˥Ƶ Ąǚ˷ Ƽ.Ɨǆå˗˯˴˸ǃåā ƗȻ˗˱˸ǃå ƴɂïƓ˵˸ǃå ˦˲ǈ Ɇɂ˦˸˯ǃå Ǌ ƞ˦ƙ 
6- ƕƨäî˕ǁä ùä˕ǉà:  

  ǑƼ ˖˲ Ǆǃ þƓƶǃå ú˗ǌǃå Ɇ˰˸˯ǒ ïāí ÿƓ ƕ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓ ǃà Ɇ˻ƶƽƙ ǑƼ ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ùùùùùùùùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ
ü˦˹ˮǃå Ɏ˗ǃ:Ɨ ǃƓ˯ǃå Ɨ ʸ̇ ƽǃå úå˗ǋǕå ɖ˻ǀ˲ƙ ýǚƤ ˥ǆ ú˗ǌǃå å˘ǋ ɖ˻ǀ˲ƙ ˥ɜ˸ɂā Ü 

û   ɖ˻ˮˠƙ Ɏ˗ǆ ǏǄƵ ú˦ƿ˦ǃåā ÜƗ ʼ̇ ùùùùùùùùùùùùù˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɨ ˀƓǆ ǏǄƵ ú̇ ƶ˯ǃå  ü˦˹ˮǃåǃ  Ɨǌƞā ˥ǆ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓ ˸
ˢǈ.Ɨƪåï˗ǃå Ɨ˹˻Ƶ íå̇ Ƽá ˙ 
û  íå̇Ƽá ̇s ǈ Ɨùǌƞā ˥ǆ ü˦˹ˮǃå ɆùƤåí Ɠùǌ˯˻ǃƓùƶƼ Ɏ˦ù˯ùùùùùùùùùùùùù˴ǆ ǏǄƵ ú˦ƿ˦ǃåā Ü̇˟ Ɠù˳˸ǃå çïåíã ƗùˀƓùǆ ǏǄƵ ú̇ƶ˯ǃå

.Ɨƪåï˗ǃå Ɨ˹˻Ƶ 
û ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ɍíƓ ˸Ⱥ þå̊ ˯ǃǙå ˙˻ƛƋƙ Ɨƪåïí ü˦˹ˮ.˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓ ǃà Ɨ ǃƓƶƼ ǏǄƵ 

û ˮǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ǏǄƵ Ɨ ḧ˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓƪïƓ˸ǆ ˙ƛá Ɇ˻Ǆ˲ƙƗɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå ü˦˹. 
û Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå ü˦˹ˮǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓƪïƓ˸ǆ ˥˻˴˲˯ǃ èƓ Ʈ˦ƙ ëå̇ ˯ƿå. 
7- Ʋ ˭˶ǁä ƛǊ˷˶ǁä: 

  ˤƙ ÜƓǌǀ ʿ˲ƙ ˦ƞ̇ ˸ǃå úå˗ǋǕåā Ɨùùùùùùƪåï˗ǃå Ɨƶ ˮ˟ā Üç˗˸˯ƶ˸ǃå èƓ ùùùùùùư̇ ƽǃåā Ɨơā˙ˠ˸ǃå Ɨ ǃƓɜùùùùùùƬǗå Ǐǃã ˙ˢ˹ǃƓȺ
  ǑƽùùùùùùùùùùùƮ˦ǃå Ɲǌ˹˸ǃå ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙå ǑƼ  ˥ǆ ɏ̇ˢ˹ǃå ̝ǈƓ˱ǃå íå̠Ƶã  Ɨ ùùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùùùùƪǕå ˤ ˀƓƽ˸ǃå ˗ǒ˗˲ƙ ˙ˮƵ Ɨơā˙˟Ǖå ǉ˘ǋ

ƗǀǄƶ˯˸ǃå   ÜǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ùùùùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲Ⱥ ā.˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓ ǃà  ýǚƤ ˥ǆ ǑƑå̇ ǀ˯ùùùùùƪǙå Ɲǌ˹˸ǃå ˃ ˡ˦ƙ ˤƙ Ɠ˸Ḫ
  ßå̇ ǀ˯ùùƪåā Ɨƶƞå̇ ǆ ā ˔˯ḧǃåƗǀȺƓùù˴ǃå èƓ ƕíǕåÜ  ˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ ǑƼ̇ ùù˶˸ǃå ÷ƓˠǀǄǃ Ǒƶɂ̇ ùù˵˯ǃåā Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ïƓ˟ǗåāÜ  ā  ˙ɂïƓǀ˯ǃå

 î Ɨ ǃā˗ǃåƗǄ˶ǃå èåÜ .Ɨƪåï̠ǃå èå̇˻ƺ˯ǆ ˥˻ƕ Ɨɂ̇ǋ˦˱ ǃå èƓƿǚƶǃå ʕǌƼ ǑƼ ʕǌ˴ĈȻ ɆǆƓḧ˯ǆ ɏ̇ ǈs ïƓ˟ã ßƓ˹ˮƕ Ơ˸ Ȼ˴ Ɠ˸Ⱥ 
  Ɲǌ˹˸ǃå íƓùù˸˯Ƶå ĄǙāá ʕƙ ̠ùùǀƼ ÜǑǀˮɣ ǃ˯å ̝ùùǈƓùù˱ǃå Ǐǃã ĄǙƓùùǀ˯ǈåāǑǄ˻Ǆ˲˯ǃå  Ɨùù Ǆ˻Ǆ˲ƙ Ɨùùùùùùùùùùùùùùùùƪåïí ßå̇ ƞã ýǚƤ ˥ǆ Ü

 íƓ˸˯ƵǙƓȺ Ɨɂ˦˹˴ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå ˥ǆ Ɨƞ̇ ˳˯˴ǆ Ɨɂ˦ǈƓƛ èƓǈƓ ƕ  ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ ƗɂïƓ˱ƙ ü˦˹ƕ Ɨ ǈƓ˸˰ǃ2014Ĳ2021. 
ǑǃǙ̠ù˯ùùùùƪǙå Ɲǌ˹˸ǃå Ǐǃã íƓ˹˯ùùùùùƪǙƓɁā ÜƓĄǈƓƛ  Ɨ ǈå˗˻ǆ Ɨùùùùùƪåïí ßå̇ ƞã ˤƙ Ü  ǏǄƵ˥ǆ í˗Ƶ    ƗȻǙ˦ ƕ Ɨ ḧ˹ˮǃå èǙƓḪ˦ǃå

 Ɏ˗ǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓ ǃà Ɇ˻ƶƽƙ ǏǄƵ Ɨ ʼ̇ ùùùùùù˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓ ˸Ⱥ þå̊ ˯ǃǙå ˙˻ƛƋƙ Ɏ˗ǆ ïƓ ˯Ƥå ú˗ǌƕ ˣǃîā ÜƗƽǄ˱ǃå
Ɇ˲ǆ ü˦˹ˮǃå    Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ˔˻ǃƓùùùùùùùùƪá ˃ ˡ˦ƙ ƴǆ ÜèƓǈƓ ˮǃå ƴ˸˱ǃ Ɨ ùùùùùùùù˴ Ƒï çåíƋḪ ÿƓ ˮ˯ùùùùùùùùƪǙå þå˗˳˯ùùùùùùùùƪå ˤƙ ˗ƿā .Ɨùùùùùùùùƪåï˗ǃå

.Ɨơā˙ˠ˸ǃå èƓ ư̇ ƽǃå ïƓ ˯Ƥåā ƝƑƓ˯˹ǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃ ǑǃǙ˗˯ƪǙåā ǑƽƮ˦ǃå ǑƑƓ˶ơǗå 
  ǏǄƵ Ɨḧ˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå çí˦ƞ ̇ƛá ̋ Ƽ˲ ú̠ǌƕ ǑùùùùùùùùùùùùùƪƓʾ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ̆˻ƽ˹ƙ ʕƙ ÜƓĄ˰ǃƓƛɆ˻ƶƽƙ   ˣǃîā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã

ƪå ˙ˮƵ.Ɠǌ˴ƽǈ ç̇ ˯ƽǄǃā ü˦˹ˮǃå Ɨ˹˻Ƶ ˛ƽ˹ǃ Ɨǈðå˦ ˯ǆ Ɨ ˹ǆð Ɨ ʹˠǀǆ èƓǈƓ ƕ þå˗˳˯ 



 ƕǄ˕ƾǄ 

 Ā 

8- ƕƨäî˕ǁä ìĀ˕Ɵ: 
8-1   :ƕ ǆƑɚ˶ǁä ìĀ˕˰ǁä  ǑƽùùùùùƮ˦ǃå ˥˻Ǆ˻Ǆ˲˯ǃå Ɇ˸ùùùùù˵ƙā Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ Ɨ ǃƓ˸ǃåā Ɨ ʼ̇ ùùùùù˶˸ǃå Ɨ˭˻ˮǃå ǏǄƵ Ɨùùùùùƪåï˗ǃå ˙ùùùùù˶˯ǀƙ

  ƗɂïƓ˱ƙ ü˦ ƕ˹ ƗǈƓ˸ƛ ˥ǆ ÿ˦ḧ˯ƙ Ɨ˹˻ƶǃ ǑùùƪƓʿǃåā  ʕƙ ̠ǀƼ ÜǑǈå̠˸˻ǃå ̝ǈƓ˱Ǆǃ Ɨùù˴˹ǃƓȺ Ɠǆá .Ǒ˹˟ ǃ˦å Ɏ˦ù˯ù˴˸ǃå ǏǄƵ Ɋùù˵˹ƙ
 ˖˻ơ ÜƗ ǈå˗˻˸ǃå Ɨùùùƪåï˗Ǆǃ ǑƼå̇ ƺ˱ǃå ýƓ˱˸ǃå ƓǋïƓ ˯ƵƓȺ ƗƽǄ˱ǃå ƗȻǙā ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå  ˥ǆ í˗Ƶ ǏǄƵ èƓǈƓ ˮ˯ùùùƪǙå ƴɂð˦ƙ ˤƙ

 úå˗ǌ˯ƪåā ÜƗȻǙ˦ ǃƓȺ Ɨ ḧ˹ˮǃå èǙƓḪ˦ǃåǃåɂ̇ ǒ˗˸ ˥ āǃå˻˴˸ɂ˥̇ .˖˲ ǃå ÷˦ ư˦˸Ⱥ ƗǄ˶ǃå èåî èƓ ˠƶ˸ǃå ƴ˸˱ǃ Ɠǌ˻Ƽ 
8-2    :ƕ ˷Ǆ˘ǁä ìĀ˕˰ǁä  ǑƼ ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ùùùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ èåï˦ˠƙā ƴƿåā ƗǄǆƓùùùùƬ çï˦ùùùù˶Ⱥ Ɨơā˙˟Ǖå ǉ˘ǋ ˛ɜƶƙ

 çïåíã èƓ ǃà Ǐǃã ƗƼƓùùùưã Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå  ˥ǆ ǑùùùƪƓ ʿǃåā ǑƽùùùƮ˦ǃå ˥˻Ǆ˻Ǆ˲˯ǃå ç̇ ˯Ƽ ˗˯˸ƙā .˙˟Ɠ˳˸ǃå2014   Ǐǃã2021  Ɠ˸˹˻ƕ Ü
 ˥ǆ ̇˻ƤǕå ƴɁ̇ǃå ǑƼ Ɨǈå̠˸˻ǃå Ɨƪåï̠ǃå ̞ɂ̇ƞĈá2024. 

9-  ƕƾȸƑø˲ǁä çƑøƨäî˕ǁä:   ĄƓ˸ǌƼ ̟ơƓǃå Ơ˹˸ƙ îã ÜǑ˸Ǆƶǃå ̟ ǃ˲å ǑƼ ƗùùƪƓùùƪá ç˦ɣƤ ƗǀȺƓùù˴ǃå èƓùùƪåï̠ǃå Ɨƶƞå̇ǆ ̇ˮ ƶ˯Ĉƙ
  èƓƕíǕå ǑƼ ðƓ˱ǈǗå Ɏ˦ù˯ùùùù˴˸ǃƺ˰ǃå ˗ǒ˗˲ƙ ǏǄƵ ˗ƵƓùùùùù˴ƙā ÜƗǀȺƓùùùùù˴ǃåç̇ Ɨ ˰˲ ǃå  .  ßƓùùùùù˶ǀ˯ùùùùùƪå Ɏ̇ƞ ÜïƓ˟Ǘå å̆ǋ ǑƼā

  ˥Ƶ ïƓƶùùùùùùùùùùùƬǘǃ Ɨ˹˟˦ǃå ƗȺå˦ˮǃå Ǐǃã ÷˦ƞ̇ǃå ʕƙ ̟ ơ˻ ÝƗƿ˦ƛ˦ǆ Ɨ˸ǄƵ ïíƓùùùùùùùùùùù˶ǆ ǏǄƵ ĄåíƓ˸˯Ƶå ƗǀȺƓùùùùùùùùùùù˴ǃå èƓùùùùùùùùùùùƪåï̠ǃå
) èƓơā˙˟ǕåPNST) ̨Ɂ˦ɜùùùùùùƪ èƓǈƓƕ ç̠ƵƓƿ ̞ǆ̠˳ Ĉ˯ùùùùùùƪå Ɠ˸˹ƕ˻ ÜƗɂ̇Ƒå̊˱ǃå èƓùùùùùùƪåï̠Ǆǃ Ɨùùùùùù˴˹ǃƓȺ (ScopusùùùùùùƮ̇ ǃ ( ˗

.ƗǄ˶ǃå èåî Ɨ ǃā˗ǃå èƓƪåï˗ǃå 
9-1 ƕƾȸƑ˲ǁä çƑƨäî˕ǁä ƕ ȿ˗ƴǁä ƕƸǂǁƑȸ: 
  *  ƕøøøøøøøøøøƨäîì  Ûƕøø˷˹Ǆà æĀǘƳ)2025(  Û  ûˤ˷ˬǁä ƕøø˶ ʼ ǍǂƳ Ƒøøǉ̠ ƙàĀ ˗˝Ƒøø˱˶ǁä æîäìâ æìˤƜ çäì˕øø˰Ǆ Ʉøø˹ǂ˰Ɨ " þäˤ˷ƴȸ

 ƕɀ˗Əä̆ ˯ǁä ƕɀîƑ˯˭ǁä- "ɍ̠Əä̆˯ǁä Ǐˬƴøøøø˳ǁä ó ƾ̠ǁä ƕǁƑƟ ƕøøøøƨäîìÛ  Ǉäîˤ˭Ḩì ƕƟĀ˗˝à   ƕ ǁƑǄ ˛øøøø˴˱Ɨ Û˔ǁƑˮǁä îˤ˞ǁä
 ˗Əä̆ ˯ǁä ƕƴǄƑƜ Û˗˹˹˲˭ǁä ýˤǂƳĀ ƕɀîƑ˯˭ǁäĀ ƕȹìƑ˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ƕ ǂḨ Ûƕ ƨƑ˰˶ǁäĀ ƕ ǁƑ˶ǁä ýˤǂƴǁä ˢ˲ƽ Ûƕ˲ƨˑ˶ǁä3  Û

.˗Əä̆ ˯ǁä 
 ú˗ǌƙǃå ǉ˘ǋ  ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå Ɨ˸ ʾ ǏǄƵ Ɠǋ̇ ƛáā Ɨ ùùùùù˴ùùùùùƪ˓˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã çí˦ƞ èåí˗˲ǆ Ɇ˻Ǆ˲ƙ Ǐǃã Ɨùùùùùƪåï˗

ǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ ÜƗɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃåïƓ˟ã Ǐ .(COSO ERM 2017)   ǑƵ˦˹ǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ˥˻ƕ ƴ˸˱ Ȼ ĄǚǆƓḧ˯ǆ ƓĄ˱ǌ˹ǆ Ɨƪåï̠ǃå è̠˸˯Ƶå
êî˦˸ǈ þå˗˳˯ùùùùùùùùƪƓȺ Ǒ˸ḧǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃåā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓùùùùùùùùƪïƓ˸ǆ Ɲùùùùùùùù˷ǈ ˤ ˻ǀ˯ǃ ÿƓ ˮ˯ùùùùùùùùƪå ˙ˮƵ  )ARDL  (  ˙ƛá ñƓ ʿǃ

ƗƼƓùùùùù˷˸ǃå ƗȻíƓùùùùù˶˯ƿǙå Ɨ˸ ʿǃå ǏǄƵ Ɨɂðå̇ ˯ơǙå èå̇ ùùùùùƬ˓˸ǃå (EVA)   ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ2013Ĳ2022 è̇ ǌˡá .    ÿá ƝƑƓ˯˹ǃå
  ñáï ƗȻƓƽḪ ǑƼ ɉå̇ƼǗå ÿáā ÜǏǄ˰ǆ Ɨɂðå̇˯ơå èƓɂ˦˯ùùù˴ǆ ɖǀ˲ƙ ̠˹Ƶ x˹ˮǃå Ɨ˸  ʾǏǄƵ ƓĄȺƓ˱Ȼã ̇ƛ˓ƙ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã çí˦ƞ
 ɉ̇ ùùùùƬ Ɨ ḧ˹ˮǃå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùƪǙå ǑƼ Ɨ ùùùù˴ùùùùƪ˓˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɲǆí ÿá Ɨùùùùƪåï˗ǃå ˗Ḫ˓ƙā .Ɨ˸ ʿǃå ɖǄƤ ˥ǆ ˗˲Ȼ ˗ƿ ýƓ˸ǃå

Ɨǆå˗˯˴˸ǃå Ɨ˸ ʿǃåā ßåíǕå ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ ǑƪƓƪá. 

*   ƕøƨäîì Ûxø˲Ɵ ɍ̠ˬ Ǆ˯)2025(  Û  ƕ ʺ˗ø˴˶ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä Ʉ˹ƴƻƗ Ǐƺ ƕ ƜîƑ˱ǁäĀ ƕ ǂƢä˕ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä ˢˠǆ îĀì " þäˤ˷ƴȸ
- ˗Əä̆ ˯ǁä Ǐƺ ƕǂǄƑƴǁä ûˤ˷ˬǁä ˣǄ ƕ˷˹Ƴ ƕøøøøƨäîì "Û Ǉäîˤ˭Ḩì ƕƟĀ˗˝à   Ûƕ øøøøƨƑ˰ǄĀ ƕ ǁƑǄ ˛øøøø˴˱Ɨ Û˔ǁƑˮǁä îˤ˞ǁä

ǂƳĀ ƕɀîƑ˯˭ǁäĀ ƕȹìƑ˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ƕ ǂḨ Ûƕ ƨƑ˰˶ǁäĀ ƕ ǁƑ˶ǁä ýˤǂƴǁä ˢ˲ƽ.˗Əä̆ ˯ǁä Ûîäîìà ƕƴǄƑƜ Û˗˹˹˲˭ǁä ýˤ 
  ýāƓ˹˯ƙǃå ǉ˘ǋ  Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå ü˦˹ˮǃå ǑƼ Ɨ ʼ̇ ùùù˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɇ˻ƶƽƙ ǑƼ Ɨ ƞïƓ˳ǃåā Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ˤˢǈ ïāí Ɨùùùƪåï˗
ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ  )2018-2024(  Ɨ˹˻Ƶ ǏǄƵ ÷ĉĊðĈā ÿƓˮ˯ùùƪå Ǐǃã è̠˹˯ùùƪåā ÜǑǄ˻Ǆ˲˯ǃå ǑƽùùƮ˦ǃå Ɲǌ˹˸ǃå Ɨùùƪåï̠ǃå è̠˸˯Ƶå .

ƗǆƓƶǃå ü˦˹ˮǃå Ǒƽˡ˦ǆ ˥ǆ ƝǆƓǈ̇ ƕ þå˗˳˯ùùùùùùùùƪƓȺ ǊƙƓǈƓ ƕ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ˤƙ ÜƗùùùùùùùùƮƓ˳ǃåā  )SPSS( .  ƗȺƓƿ̇ ǃå ǏǄƵ Ɨùùùùùùùùƪåï˗ǃå è̊ Ḫï
  ƝƑƓ˯˹ǃå ̞ǄùùƮ˦ƙā .ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ƴɂ̇ùù˵˯ǃåā ýðƓȺ ̇˻ǒƓƶǆ ß˦ùùư ǑƼ ÜèƓȺƓùù˴˲ǃå ǑsƼƓ˲ǆā Ü̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ ƗȺƓƿïā ÜƗǄƤå̠ǃå



 ƕǄ˕ƾǄ 

  ā 

  Ɨ ƞïƓ˳ǃåā Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ˤˢǈ ɖ˻ù˴˹ƙ ˥˻ƕ Ɨƽ ʹùư Ɨ ƕƓ˱Ȼã Ɨ ˟Ɠ ƙïå ƗƿǚƵ í˦ƞā Ǐǃã  ÜƗ ʼ̇ ù˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā
ƗȻí̇ƽǃå ƓǌƙßƓƽɜȺ ßƓƽ˯ǂǙå ̨ ǃā ÜƗ˸s ǈǕå ǉ̆ǋ ˥˻ƕ ĄƓǄ˸Ƶ ĄǚǆƓḧƙ ̝Ǆɣ˯ƙ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ƗǃƓƶƼ ÿá ç̠Ḫ˓ǆ. 

  * ƕøøƨäîì Ûxǐ̞ǁä êǘøøƬ ɍîƑ˰Ǆ)2025(Û  " Ǐȿ˗ƴǁä å˗Ƹ˶ǁä üĀì Ǐƺ Ǐḥ˷ˬǁä ÞäìǓäĀ ƕ˶Ḩˤ˰ǁä " þäˤ˷ƴȸÛ  ƕƟĀ˗˝à
Ǉäîˤ˭Ḩì  Ûûˤ˷ȿĀ ƕ ǁƑǄ ˛øøø˴˱Ɨ Û˔ǁƑˮǁä îˤ˞ǁä  ýˤǂƳĀ ƕɀîƑ˯˭ǁäĀ ƕȹìƑøøø˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ƕ ǂḨ ÛƕɀîƑ˯˭ǁä ýˤǂƴǁä ˢøøø˲ƽ

.˗Əä̆ ˯ǁä Û˗ɚ˲ƴǄ ƕƴǄƑƜ Û˗˹˹˲˭ǁä 
  ýāƓ˹˯ƙ  ǃå ǉ˘ǋç̇˯ƽǃå ýǚƤ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ̇ùùùùùùùùùùù˶ ǃ˸å ÷Ɠɣǀǃå ǑƼ ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ̇ƛá Ɨùùùùùùùùùùùƪåï̠  

)2004-2023( Ɏ˦˯˲˸ǃå Ɇù˻Ǆ˲ƙ ˥˻ƕ ƴ˸˱ ƙ Ɨù˱ǌ˹ǆ ǏǄƵ Ɨùơā̇˟ Ǖå è̠ù˸˯Ƶå . Ǐǃã íƓù˹˯ùùùùùùùùùùùùùùƪǙƓùȺ ÜǑǃƓù˸ǃå Ɇù˻Ǆ˲˯ǃåā
  Ɠ˸ ùƪǙ ÜƗ ʹɂ̇ ù˵˯ǃå èƓơǚùƮǗå ÿá Ǐǃã Ɨùƪåï˗ǃå ˕ǄùƮ˦ƙ .˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˙ɂïƓǀƙā Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗȺǚù˶ǃåā Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå èå̇ ùƬ˓ǆ

  ô ǀ̇ǃåā ̠ǀ˹ǃå ÿ˦ǈƓƿ90-10  ɖ˻ˮˠ˯ǃå ÿá ˙˻ƹ ÜƗùùƮƓ˳ǃå ü˦˹ˮǃå Ɏ˗ǃ ƗùùƮƓƤ ÜǑḧ˹ˮǃå ßåíǕå ˥˻ùù˴˲ƙ ǑƼ ˕˸ǌùùƪá Ü
 ̊ ǒ Ǚ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃ ǑǄ˸ƶǃå  Ǒ˹˟ā Ɇ˻ǃí íå˗Ƶã çïā˙ùùù˷Ⱥ ˕ùùùƮāáā .ëƓùùù˶ƼǗåā Ɨ ʼƓƽùùù˵ǃå ǑƼ ï˦ùùù˶ƿ ˥ǆ ǑǈƓƶȻ ýå

ïå̇ǀ˯ƪǙåā ƗǃßƓ˴˸ǃå ̊ɂ̊ƶ˯ǃ ƗǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å ïāí Ɇ˻ƶƽƙā ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃ. 
  * ƕøøøøƨäîì Û˕ɀ˘ǐ þä̠ ˝ˤƓ)2025(  Û" ƕ ǆƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìä Ʉ˟ Ǐƺ ƕ ǄǘøøøøƨǗä ùîƑøøøø˴˶ǁä ƕ˶ḨˤƟ " þäˤ˷ƴȸÛ 

Ǉäîˤ˭Ḩì ƕƟĀ˗˝à   ýˤǂƴǁä ƕ ǂḨ Ûƕ øøøƨƑ˰˶ǁäĀ ƕ ǁƑ˶ǁä ýˤǂƴǁä ˢøøø˲ƽ Ûƕ Ǆǘøøøƨâ ûˤ˷ȿĀ ƕ ǁƑǄ ˛øøø˴˱Ɨ Û˔ǁƑˮǁä îˤ˞ǁä
.˗Əä̆ ˯ǁä ÛæïƑ ˹Ɨ ƕƴǄƑƜ Û˗˹˹˲˭ǁä ýˤǂƳĀ ƕɀîƑ˯˭ǁäĀ ƕȹìƑ˴˭ƽǗä 

ú˗ǌƙ ǉ˘ǋ ǃå  ÜƗ ǆǚùùùƪǗå úïƓùùù˶˸ǃƓȺ Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ǑƼ Ɨ ʸ̇ ùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ïāí Ɇ˻Ǆ˲ƙ Ǐǃã Ɨùùùƪåï˗
å ƴǆ  ÜƓǌƙƓ ǃàā Ɨ ʸ̇ ùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˤ ˀƓƽǆ Ɨùùùùƪåï˗ǃå ˕ǃāƓ˹ƙ .Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨǆå˗˯ùùùùƪǙåā ǑƵ̇ ùùùù˵ǃå ýƓ˰˯ǆǙå ˚ɂ̊ ƶƙ ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃ

Ɨ ˱ǌ˹˸Ḫ Ɨ˰ǒ˗ơ ˙˟á Ɲǆíā  )COSO (  Ɨùùùùùùƪåïí ýǚƤ ˥ǆ ÜƝƑƓ˯˹ǃå è̇ ǌˡáā .ǑƵ̇ ùùùùùù˵ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃåā Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ǑƼ
Ḫ˦˲ ǃå ÿá Üɏ̇Ƒå̊˱ǃå þǚùùùù˴ǃå ú̇ùùùù˶ǆā ɏí˦ƶùùùù˴ǃå Ǒ˲ƞå̇ǃå ú̇ùùùù˶ǆ Ǒ˯ǃƓơ  ˝ Ǆǀƙ ǑƼ Ɨ ǄƵƓƽȺ ˤǌùùùù˴ƙ Ɨ ʸ̇ ùùùù˵ǃå Ɨ˸

  Ǌƞå˦ ƙ Ɨ ùùùù˴ùùùùƪ˓ǆā Ɨ ˸ ˢ˹ƙ èƓȻ˗˲ƙ ˥Ƶ ˕ƽùùùù˵Ḫ Ɠ˸Ḫ .Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɠ ƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃåā ǑǃƓ˸ǃå ïƓḧ˯ƕǙå ˙ˮƵ Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸ǃå
  çßƓƽḪ ˙˰ǂá çïåíã ɖ˻ǀ˲˯ǃ èåï˗ǀǃå ßƓ˹Ɂā Ɨ ʹɂ̇ ùùùùùùùùùùù˵˯ǃå ˙˟Ǖå ˚ɂ̊ ƶ˯ƕ ˕ùùùùùùùùùùùƮāáā ÜƗɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå Ɨ ǆǚùùùùùùùùùùùƪǗå úïƓùùùùùùùùùùù˶˸ǃå

˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ. 

  * ƕøƨäîìøƪ Ǐɚɀˤøƨ) Ûìäï˗Ǌ2024(Û    Ǐƺ ùîƑø˴˶ǂǁ ǏǁƑ˶ǁä ÞäìǓä ǍǂƳ ƕ ǂƢä˕ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä çƑ ǁß ˗˹ƙƇƗ " þäˤ˷ƴȸ
  ƕ ʺ˗øø˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǂǁ üïƑȸ ƕ˷˯ǁ çäî˗ƾǄ ÞˤøøƮı  ùîƑøø˴˶ǁä ˜ƴȸ ƕǁƑƟ ƕøøƨäîì"Û Ǉäîˤ˭Ḩì ƕƟĀ˗˝à  Û˔ǁƑˮǁä îˤ˞ǁä

  ˛øøø˴˱Ɨ ìƑøøø˴˭ƽäǆȿĀ ɍ˕ƾ˷Ǐḥ ƕɀîƑ˯˭ǁäĀ ƕȹìƑøøø˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ƕ ǂḨ ÛƕȹìƑøøø˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ˢøøø˲ƽ Û  Û˗˹˹øøø˲˭ǁä ýˤǂƳĀ
.˗Əä̆ ˯ǁä ÛǏƽäˤˬǁä ýà ƕƴǄƑƜ 

  ˖˲ ƙǃå ǉ˘ǋ Ɨùùùùƪåï˗ ǑƼ  Ɨ˹˱ǃ èåï˙ǀǆ ß˦ ùùùùư ǑƼ úïƓùùùù˶˸Ǆǃ ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ǏǄƵ Ɨ ǄƤå˗ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓ ǃà ˙ƛá
ç̇˯ƽǃå ýǚƤ ̇ɣ ƿā ˥ɂ̇˲ ǃåā ÿíïǕå ǑƼ ƗùǄǆƓùƶǃå úïƓùùùùùùùùùùùùùùù˶ ǃ˸å ˥ǆ Ɨù˹˻Ƶ ǏǄƵ åĄíƓù˸˯Ƶå ÜƗù̓̇ùùùùùùùùùùùùùù˶ ǃ˸å ƗùȺƓùƿ̇Ǆǃ ýðƓùȺ  

)2015-2022(åï˗ǃå ˕ǆ˗˳˯ùùùùùùùƪå .  èƓǈƓ ƕ êî˦˸ǈ ˃ ˡ˦ƙ ƴǆ ÜǑǄ˻Ǆ˲˯ǃå ǑƽùùùùùùùƮ˦ǃå Ɲǌ˹˸ǃåā Ǒ˳ɂïƓ˯ǃå Ɲǌ˹˸ǃå Ɨùùùùùùùƪ
Ɨ ʹˠǀ˸ǃå Ɨ ˹ǆ̊ ǃå Ɇùùƪǚùù˴ǃå  .(Panel Data)    ǏǄƵ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå èƓǃǓ ɏ˦ƶ˹ǆ ǑƑƓùù˶ơã ̇ƛá í˦ƞā Ǐǃã ƝƑƓ˯˹ǃå ̞ǄùùƮ˦ƙ

  ƗȻƓƽḪ Ɨ ˴ǈā Üɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨ˹˱ǃ ˤ˱ơā Ü˔ƮƓ˹˸ǃå Ɨ ƞåāíðåā ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ˤ˱˲ǃ ÿƓḪ ˖˻ơ ÜǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ýƓ˸ǃå ñáï
ǏǄƵ ǑˮǄƪ ˙ƛá  )ROA)ā (ROE(  Ɨ˹˱ǃ èƓƵƓ˸˯ƞå í˗Ƶā ÜƗ ḧǄ˸ǃå ˚˻Ḫ̇ ƙā Ü˛Ǆ˱˸ǃå Ɨ ǃǚǀ˯ƪǙ ǑƕƓ˱Ȼã ˙ƛá ɆƕƓǀǆ Ü

ú̇ ˶˸ǃå ˤ˱ơā ˙˸Ƶā Üɖ˻ƿ˗˯ǃå. 



 ƕǄ˕ƾǄ 

 ð 

  *  ƕøøøøøøøøøƨäîì Û˕ø˶˰Ǆ îƑø Ɯ)2024(  Û  ƕøǆîƑøƾǄ ƕøɀîƑø˯˭ǁä ûˤ˷ˬǁä Ǐƺ ƕø ˰ȿ̠ ǁäĀ ˗˝Ƒø˱˶ǁä æîäìâ çƑøøøøøøøøøƨîƑø˶Ǆ " þäˤ˷ƴȸ
  ƕ ǄǘøƨǕä ùîƑø˴˶ǁƑȸı ǁä ƕǁƑƟ ˗Əä̆ ˯"Û Ǉäîˤ˭Ḩì ƕƟĀ˗˝à  ýˤǂƴǁä ˢø˲ƽ ÛçƑ˷˹ǄƉƗĀ ƕ ǁƑǄ ˛ø˴˱Ɨ Û˔ǁƑˮǁä îˤ˞ǁä

.˗Əä̆ ˯ǁä ÛƕǆƑ ǂǄ ˙ ˶Ƣ ƕƴǄƑƜ Û˗˹˹˲˭ǁä ýˤǂƳĀ ƕɀîƑ˯˭ǁäĀ ƕȹìƑ˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ƕ ǂḨ Ûƕ ƨƑ˰˶ǁäĀ ƕ ǁƑ˶ǁä 
 ú˗ǌƙǃå ǉ˘ǋ ïƓǀǆ ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå Ɨ ˲Ɂï ǏǄƵ Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓùùùùùùùùùùùùƪïƓ˸ǆ ˙ƛá Ɇ˻Ǆ˲ƙ Ǐǃã Ɨùùùùùùùùùùùùƪåï˗  Ɨǈ

ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ Ɨ ǆǚùùùùùùùùùƪǗå úïƓùùùùùùùùù˶˸ǃƓȺ  )2010-2021(  ˥ǆ Ɨ˹˻Ƶ ǏǄƵ åĄíƓ˸˯Ƶå Ü14    ÿƓḧ˹ƕ Ɠǌ˹ǆ ÜƓĄḧ˹ƕ
 èƓǈƓ ƕ êîƓ˸ǈ Ɨùùùùùùùùƪåï˗ǃå ˕ǆ˗˳˯ùùùùùùùùƪå .ÿƓ ǆǚùùùùùùùùƪã  )Panel (ƝǆƓǈ̇ ƕ ˙ˮƵ  )Stata 15 (  ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙˻ƛƋƙ Ɇ˻Ǆ˲˯ǃ

  û˦ǀơ ǏǄƵ ̠ƑƓƶǃå ǏǄƵ ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪā Ɇ˻ƺùùùùùùù˵˯ǃåā Ɨǃ˦˻ùùùùùùù˴ǃåā  ƗǃǙí èåî èƓƿǚƵ í˦ƞā ƝƑƓ˯˹ǃå è̇ ǌˡá .Ɨ ḧǄ˸ǃå
  ƓĄˮ˴ǈ ƓĄƿ˦ƽƙ ̞ Ċ˻˹ƕ Ɠ˸Ḫ .x˹ˮǃå Ɨƶˮ  ˟̝ ơ˴ Ɨɂ̇ǋ˦ƞ èƓƼǚ˯Ƥå ƴǆ ÜƗ˲Ɂ̇ǃåā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˞ ƶȺ ˥˻ƕ ƗḪ̇˯ ǆ˵ ƗƑƓ˶ơã

 ýðƓȺ ˙˻ǒƓƶǆ ƴǆ ˤ˱˴˹ǒ Ɠ˸Ⱥ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨ˸ˢǈáā ˙˟á ˚ɂ̊ ƶ˯ƕ ˕Ʈāáā ÜƗ ǆǚƪǗå ü˦˹ˮǃå Ɨ ˲Ɂ̇ ǃ3. 

  *  ƕƨäîìǆ ƕǁƑ ʺ ˣƓ)  Ûƕ˶ ʷ2024(  Û˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ ˣ˹˲˰Ɨ Ǐƺ ƑǊƗƑ ǁßĀ ƕ˶Ḩˤ˰ǁä ãìƑ Ǆ ɔ˹ˬ˞Ɨ ˗ƙà " þäˤ˷ƴȸ  -  
" ƕȹìƑø˴˭ƽǗä çƑø˲øƨˑ˶ǁä ˣǄ ƕ˷˹Ƴ ƕǁƑƟ ƕøƨäîìÛ Ǉäîˤ˭Ḩì ƕƟĀ˗˝à   ˢø˲ƽ ÛüƑ˶ƳǓä æîäìâ ˛ø˴˱Ɨ Û˔ǁƑˮǁä îˤ˞ǁä

 ˗Əä̆ ˯ǁä ƕƴǄƑƜ Û˗˹˹˲˭ǁä ýˤǂƳĀ ƕɀîƑ˯˭ǁäĀ ƕȹìƑ˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ƕ ǂḨ Û˗˹˹˲˭ǁä ýˤǂƳ3ǁä Û.˗Əä̆ ˯ 
  Ʉùùùù˵ḧ˯ùùùù˴ƙǃå ǉ˘ǋ èƓùùùù˴ùùùùƪ˓˸ǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˥˻ùùùù˴˲ƙ ǏǄƵ èƓḪ̇ ùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ èƓ ǃà ɖ˻ˮˠƙ ˙ƛá Ɨùùùùƪåï˗

 ˥ǆ Ɨ˹˻Ƶ ǏǄƵ ƓĄǈƓˮ˯ùùùùùùùùùùùƪå Ɨǆ̠˳ ù˯ùùùùùùùùùù˴ǆ ÜǑǄ˻Ǆ˲˯ǃå ǑƽùùùùùùùùùùùƮ˦ǃå Ɲǌ˹˸ǃå Ɨ˰ơƓǃå è̠˸˯Ƶå .Ɨɂ̇Ƒå̊˱ǃå97    Ąǚ˻Ǆ˲ƙā ÜåĄ̇ǒ̠ǆ
ƝǆƓùǈ̇ˮƕ ƓĄùƑƓùùùùùùùùùùùùùùù˶ơã )SPSS 23(ìƓù ǈā˙Ḫ Ɠùƽǃá) Ɨù ǃƓùƵ Ɨù ʾ˦ƛ˦ǆ ɖ˻ǀ˲ƙ ƴǆ Ü  0.900  èƓù ǃà ÿá ƝƑƓù˯˹ǃå è̇ ǌˡá .(

 èð̇ƕ ̟ ơ˻ ɏí̇ƽǃå ̇˻ƛƋ˯ǃå ˥ǒƓƙ ƴǆ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ƗǃƓƶƼ ǏǄƵ ƗƑƓùùùùùùù˶ơã ƗǃǙí åî åĄ̇˻ƛƋƙ ̇ƛ˓ƙ ĄƗƶ˸˯ ǆ˱ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå
  åĄ̇˻ƛƋƙ ǑƞïƓ˳ǃå ɖ˻ƿ̠˯ǃåā çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ɖǀ˲Ȼ ʕǃ Ɠ˸˹ƕ˻ ÜɆǆå˦ƶǃå ʕǋƋḪ ǑǄƤå̠ǃå ɖ˻ƿ̠˯ǃåā ƗȻ̆˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå èƓùùùùùùù˷ɂ˦ƶƙ

ƙ .Ąǚǀ˯ùùùùù˴ǆ  ˛Ǆ˱ǆ ˛ Ƒïā ɏ˘˻ƽ˹˯ǃå ˛ Ƒ̇ ǃå Ǒˮùùùùù˶˹ǆ ˥˻ƕ Ɇùùùùù˶ƽǃåā èƓ ǃǓå ǉ˘ǋ Ɨ ǃǚǀ˯ùùùùùƪå ˚ɂ̊ ƶ˯ƕ Ɨùùùùùƪåï˗ǃå ǑùùùùùƮ˦
˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ Ɨ ˴ƪ˓˸ǃå ƗƼƓǀ˰ǃåā ƗȺƓƿ̇ ǃå ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ ÜçïåíǗå. 

  * ƕøøƨäîì  ÛìäìĀ ƕøøƨǘƟˤƓ)2023(  Û  ùîƑøø˴˶ǂǁ ƕ øø˲ƺƑ˷˭ǁä çäî˕ƾǁä ˗ɀˤ˞Ɨ Ǐƺ ƕ ʺ˗øø˴˶ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä îĀì " þäˤ˷ƴȸ
  ƕøøɀîƑøø˯˭ǁä-  øøƟ ƕøøøøøøøøøøƨäîì  æ̠˭ƻǁä üǘƢ ɍ̠Əä̆˯ǁä Ǐ˷˝ʕǁä løø˷ˬǁä ƕøøǁƑ2011ý-2020ý  "Û  Ǉäîˤ˭Ḩì ƕøøƟĀ˗˝à   ÛýˤǂƳ

  ýˤǂƳĀ ƕɀîƑ˯˭ǁäĀ ƕȹìƑøøøøø˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ƕ ǂḨ ÛƕȹìƑøøøøø˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ˢøøøøø˲ƽ Ûûˤ˷ˬǁäĀ ƕ ǁƑ˶ǁä çƑȹìƑøøøøø˴˭ƽä ˛øøøøø˴˱Ɨ
 ˗Əä̆ ˯ǁä ƕƴǄƑƜ Û˗˹˹˲˭ǁä3.˗Əä̆ ˯ǁä Û 

  ô̇ ƶ˯˴ƙǃå ǉ˘ǋ ̠ ǀǃå ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ïāí Ɨƪåï˗  ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå ƴǆ ÜƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǄǃ Ɨ ˴ƼƓ˹˯ǃå çï
ç̇˯ƽǃå ýǚƤ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå Ǒ˹˟ ǃ˦å xù˹ˮǃå )2011-2020( ƗùǃƓùơ Ɇù˻Ǆ˲ƙā ɆùǆƓùḧ˯ǆ ɏ̇ ǈs ïƓù˟ã ǏǄƵ Ɨùùùùùùùùùùùùùùƪåï̠ùǃå ̠ù˸˯ƶƙ .

Ɨ ùƪƓùƪǕå Ɨ ǃƓ˸ǃå èå̇ ùƬ˓˸ǃå þå˗˳˯ùƪƓȺ Ɨ Ǆ˸Ƶ  )ROE)ā (ROA .(  ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ Ɨ˸Ḫ˦ơ Ʉƶùư ÿá ƝƑƓ˯˹ǃå Ʉù˵ḧƙ
ƗˠǄùùùùùù˴ǃå ˚Ḫ̇ ˸ƙ ˥Ƶ ƝƙƓ˹ǃå   ʕƹï Üx˹ˮǄǃ Ɨùùùùùù˴ƼƓ˹˯ǃå çï̠ǀǃå ˥ǆ Ċ̠˲Ȼ ÜƠùùùùùùƬ̇˯ǃåā èƉƼƓɜ˸ǃå ÿƓ˱ǃā Ɨǃǚǀ˯ùùùùùùƪǙå æƓ̋ā

  ƗȺƓƿ̇ ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā ÜƗ˸Ḫ˦˲Ǆǃ Ɨ ˹˟ā Ɨǈā˗ǆ ßƓùùùù˵ǈã ÜƗ ḧǄ˸ǃå ɆǂƓ ˀ ëǚùùùùƮƎȺ Ɨùùùùƪåï˗ǃå ǑùùùùƮ˦ƙ .˖ǒ˗˲˯ǃåā Ɨ˹˸ƿ̇ ǃå í˦ǌƞ
Ɨ ʿ ʿơ Ɨ˴ƼƓ˹ǆā þå˗˯˴ǆ ǑǃƓǆ ßåíá ɖ˻ǀ˲˯ǃ ýðƓȺ ˙˻ǒƓƶǆ ƴǆ ɖƼå˦ ˯ǒ Ɠ˸Ⱥ ƗǄǀ˯˴˸ǃå. 

  *  ƕøøøøøøøøøƨäîì  Ûƕøǂ˹˶Ɯ ƕø ˹˝ ˣƓ)2022(  Û  ƕøɀ˗Əä̆ ˯ǁä ƕø Ǆˤ˶ƴǁä ûˤ˷ˬǁä æÞƑøƻḨ ˘ɀ˘ƴƗ Ǐƺ ƕø˶Ḩˤ˰ǁä îĀì " þäˤ˷ƴȸ-   
ɍìƑøøøøøøøƪ˗˭øøøøøøøƨä Ʉ˹ǁì "Û  Ǉäîˤ˭Ḩì ƕƟĀ˗˝à  ýˤǂƴǁä ˢøøøøøøø˲ƽ Ûƕ ǁĀì ƕ ǁƑǄĀ ǏǂḨ ìƑøøøøøøø˴˭ƽä ˛øøøøøøø˴˱Ɨ Û˔ǁƑˮǁä îˤ˞ǁä

æ˕˹ǂˬǁä ƕƴǄƑƜ Û˗˹˹˲˭ǁä ýˤǂƳĀ ƕɀîƑ˯˭ǁäĀ ƕȹìƑ˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ƕ ǂḨ ÛƕȹìƑ˴˭ƽǗä 2.˗Əä̆ ˯ǁä Û 



 ƕǄ˕ƾǄ 

 ë 

  Ʉù˵ḧ˯ù˴ƙ ǉ˘ǋ  ĄƓùƪƓùƪá ĄƓḪ̇˲ǆ ü˦˹ˮǃå ǉ̆ǋ Ąç̇˯ˮƶǆ ÜƗɂ̇Ƒå̊˱ǃå Ɨǆ˦˸ƶǃå ü˦˹ˮǃå çßƓƽḪ ǏǄƵ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ̇ƛá Ɨùƪåïí
  Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙ ˤ ˻ǀƙā Ɨ ḧ˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓùùƪïƓ˸ǆ Ɇ˻Ǆ˲˯ǃ ǑǄ˻Ǆ˲˯ǃå ǑƽùùƮ˦ǃå Ɲǌ˹˸ǃå Ɨùùƪåï˗ǃå ˕ǆ˗˳˯ùùƪå .ƗȻíƓùù˶˯ƿǙå Ɨ ˸˹˯Ǆǃ

ǃ˱ ɍíƓ˸Ⱥ Ąç̠ùùùƬ̇˯ùùù˴ǆ ÜǑùùù˴ùùùƪ˓ ǃ˸å ßåíǕå ǏǄƵ  ˛ǃƓ˱ǆ Ɨ ǃǚǀ˯ùùùƪå Ʉƶùùùư ÿá ƝƑƓ˯˹ǃå èð˙ƕá .˙ùùù˵Ƶ ƗƶɁïǕå ýðƓȺ Ɨ˹
  ƗȺƓƿ̇ ǃå ƗǄǆƓùùùùùùùùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃƓȺ þå̊ ˯ǃǙå ð˚ƶȻ Ɠ˸˹˻ƕ ÜƓǌƙßƓƽḪ ˥ǆ ˗˲Ȼ Ɨ ǆ˦ɜ˲ǃå èƓǌ˻ƞ˦˯ǃå ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå íƓ˸˯Ƶåā çïåíǗå

Ǚå ÿá çĄ̠Ḫ˓ǆ ÜƗ˸Ḫ˦˲ ǃå ɍíƓǆ ɖ˻ˮˠ˯ǃ ƓĄȻíƓùùùƬïã Ąǚ˻ǃí Ɨùùùƪåï̠ǃå þ̠ǀƙ Ɠ˸Ḫ .ßåíǕå ̊ƽ˲ɂā ƗǄƤå̠ǃå  ˙˻ǒƓƶ˸ǃå ǉ˘ǌǃ ýƓ˰˯ǆ
.̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ Ɨǆ˦˸ƶǃå ü˦˹ˮǃå Ɨǆå̠˯ƪåā çßƓƽḪ ̊ɂ̊ƶ˯ǃ Ɨɂ˦˻ơ Ɨ˱ ƙå̇˯ƪå ̠ƶĈȻ 

 Û˗˹˱ǁä ýà æìˤ˶Ɵ) ƕøøøøøøƨäîì *2021  ƕ ǂ˹Ƹøøøøøø˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä ˣǄ ˕˰ǁä Ǐƺ ƕ ʺ˗øøøøøø˴˶ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä îĀì " :þäʕ ˷ƴȸ Û(
 ƕɀîƑ˯˭ǁä ûˤ˷ˬǁƑȸı  Ǉäîˤ˭Ḩì ƕƟĀ˗˝à Û" ƕ ǆä˕˹Ǆ ƕøƨäîì˔ǁƑˮǁä îˤ˞ǁä ˛ø˴˱Ɨ Û îìƕ ǁƑǄĀ ƕȹìƑø˴˭ƽä çƑøƨä  Û  ˢø˲ƽ
ƕȹìƑ˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä.˗Əä̆ ˯ǁä Ûƕƻǂ˯ǁä ƕƴǄƑƜ Û˗˹˹˲˭ǁä ýˤǂƳĀ ƕɀîƑ˯˭ǁäĀ ƕȹìƑ˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ƕ ǂḨ Û 

 ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ˗˲ǃå ǑƼ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ɖƼā Ɨ ʼ̇ ùùùùùùùùù˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓ ǆ ɖ˻ˮˠƙ ˙ƛá Ɨùùùùùùùùùƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ Ʉùùùùùùùùù˵ḧ˯ùùùùùùùùù˴ƙ
ǄƵ Ɨùùùùùùƪåï˗ǃå è˗˸˯Ƶå .Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃƓȺ Ɨ Ǆ˻ƺùùùùùù˵˯ǃå ǏǄƵ ÷ðĈā ÿƓˮ˯ùùùùùùƪå Ǐ570    Ɇ˻Ǆ˲ƙ ʕƙ ÜƓĄ̓̇ùùùùùù˶ǆ åĄïƓ˟ã

205  ) þå˗˳˯ùùùùùùƪƓȺ èƓǈƓ ˮ˯ùùùùùùƪåSPSS)ā (SPSS Amos) Ɨ ƑƓ˹ˮǃå èǙíƓƶ˸ǃå Ɨƞ˘˸ǈ þå˗˳˯ùùùùùùƪå ƴǆ Ü(SEM  Ɇ˻Ǆ˲ƙā (
  ÜƗùù ǄƤå˗ùùǃå èƓùù Ǆ˸ƶǃå ˙˟Ɠùù˳ǆ ɆùùǄǀȻ Ɨùù˸Ḫ˦˲ǃå ɖ˻ˮˠƙ ÿá ƝƑƓùù˯˹ǃå è̇ ǌˡá .èƓùù ùùùùùùùùùùùùùùư̇ ƽǃå ïƓùù ˯ƤǙ êï˗ùù˯˸ǃå ïå˗ùù˲ǈǙå

  ˙ùùùùùùùù˶˹ƶǃå  .̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ Ɨ˸Ḫ˦˲ Ǆǃ ǑǄƶƽǃå ɖ˻ˮˠ˯ǃå Ʉƶùùùùùùùùư ð̇Ĉˮǒ Ǌ˹ḧǃ ÜƗƞïƓ˳ǃå Ɨ˭˻ǃˮåā ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ʕsǈ Üɏ̇ùùùùùùùù˵ǃå
  Ɨɂ˦ǀ˯ǃ ˥˻Ǆǀ˯ùùù˴ǆ ßå̇ˮƤ üå̇ùùùƬɀā ÜƗǃā̠ǃå ïåāíá ˥˻ƕ Ɇùùù˶ƽǃå ÜƗ̓Ɠƽùùù˵ǃå ̊ɂ̊ƶƙ ÜƓĄǄ˸Ƶ ɍíƓ˸ǃå Ɇ˻ƶƽ˯ƕ Ɨùùùƪåï̠ǃå ǑùùùƮ˦ƙ

.ü˦˹ˮǄǃ Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå Ɨǈā˙˸ǃåā ïå̇ ǀ˯ƪǙå 
 *) ƕøøøøøøøøøƨäîì˕øɀ˗ƺ Ʋ ˬɀ˗Ɯ ˣƓÛ  2020Ƴ Ǐƺ˗øøøøøøøøø˴˶ǁä ïƑøǊ˯ǁä ƕø˶ḨˤƟ ˗ƙà " :þäʕ ˷ƴȸ Û(ǂɀˤ˶˭ǁä æî˕øƾǁä æìƑøɀï Ǎǂƕø  
ǁǂƕɀ˗Əä̆ ˯ǁä ùîƑ˴˶  -  ǁ ƕ ʶǘ˞˭ƨä ƕ ǆä˕˹Ǆ ƕƨäîìǂ  Ǉäîˤ˭Ḩì ƕƟĀ˗˝à Û" ƕɀ˗Əä̆ ˯ǁä ƕɀîƑ˯˭ǁä ûˤ˷ˬýˤǂƳ  ˛˴˱Ɨ Û

 ƕƴǄƑƜ Û˗˹˹˲˭ǁä ýˤǂƳĀ ƕɀîƑ˯˭ǁäĀ ƕȹìƑ˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ƕ ǂḨ Û˗˹˹˲˭ǁä ýˤǂƳ ˢ˲ƽ Û˗˹˹˲˭ǁä ýˤǂƳäɇäʕ ƷǓ.˗Əä̆ ˯ǁä Û 
  ˚Ḫ̇ ƙ  Ɨùơā˙˟Ǖå ǉ˘ùǋ  ü˦˹ˮǄǃ Ɨù Ǆɂ˦˸˯ǃå çï˗ùǀǃå ˚ɂ̊ ƶƙ ǏǄƵ Ɨù ʼ̇ ùùùùùùùùùùùùùù˶˸ǃå Ɨù˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓù ǆ ˙ƛá Ɨùùùùùùùùùùùùùùùƪåïí ǏǄƵ

 ˕Ǆ˸ùùùùùùƬ Ɨ ǈå˗˻ǆ Ɨùùùùùùƪåïí ƴǆ ǑǄ˻Ǆ˲˯ǃå ǑƽùùùùùùƮ˦ǃå Ɲǌ˹˸ǃå ˖ơƓ ǃå ˗˸˯Ƶå .Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå112    ÜƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ǑƼ ĄƓƽl˦ǆ
ƝǆƓǈ̇ƕ ĄƓǆ̠˳ ù˯ùù˴ǆ  )SPSS  (ǃå ý˦ơ èƓ ùùùư̇ Ƽ ǑǈƓ˸ƛ ïƓ ˯ƤǙ  ÜƗ ǃǚǀ˯ùùùƪǙå ÜƗǃßƓùùù˴˸ǃå ÜƗǃå˗ƶǃå ÜƗ ʼƓƽùùù˵ǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶ

  ƴɂ˦˹ƙā íïå˦ ˸ǃå Ɨ˭ˮƶƙ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ˥˻Ɂā ÜƗ ǆǚùƪǗå èƓǆ˗˳ǃå ɍíƓ ǆā Ü˥˻ǈå˦ ǀǃå Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ÜƗ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå
 çßƓƽḧǃå ǏǄƵ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ɍíƓ˸ǃ Ąå̇ùùùùùùùùùùùùùùƬƓǆā ĄƓƕƓ˱Ȼã Ąå̇˻ƛƋƙ ƝƑƓ˯˹ǃå è̇ǌlá .ýå˦ǆǕå ñāâï æ̆ƞā Ɇɂ˦˸ ǃ˯å  ƴǆ ÜƗ ǃƓ˸ǃå

  èƓùùùùùƪƓ ùùùùù˴ǃå ˙ɂ˦ˠƙ ÜƗ ʼƓƽùùùùù˵ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ Ü˔ɂï˗ƙ ˙ˮƵ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɇ˻ƶƽ˯ƕ Ɨùùùùùƪåï˗ǃå ǑùùùùùƮ˦ƙ .ɆǆƓƵ ˤǋƋḪ ƗǃßƓùùùùù˴˸ǃå ðå̇ ƕã
ɏíƓ˶ ƿ˯Ǚå ˦˸ ǃ˹å ̊ɂ̊ƶ˯ǃ ǑǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴ƓȺ ǑƼ̇˶ ǃ˸å ÷Ɠɣǀǃå ɊɁïā ÜýðƓȺ ̇˻ǒƓƶ˸Ⱥ þå̊˯ǃǙå ÜƗǈƓ˸˯ƑǙå. 

  *) ƕøøøƨäîìƴ̞øøøƨ ɍ̠øøø˴ƽ Û2020˶ǁä ƕȹƑ˶Ɵ ɄƏƑøøøƨĀ îĀì " :þäʕ ˷ƴȸ Û(  ɔ˹ƾ˰Ɨ Ǐƺ ˣ˹Ƴìˤîä̠ ƾ˭øøøƨǗä  ǏǁƑ˶ǁä  Ɍ˕ǁ
ƕ ǄǘøøƨǕäĀ ƕȹ˕˹ǂƾ˭ǁä ùîƑøø˴˶ǁä  -  ƕǆîƑƾǄ ƕ ʽ ˬ˞Ɨ ƕøøƨäîì   Ǉäîˤ˭Ḩì ƕƟĀ˗˝à Û"ýˤǂƳ  Û˗˹˹øø˲˭ǁä ýˤǂƳ ˛øø˴˱Ɨ Û

 ýˤǂƳ ˢ˲ƽ˗˹˹˲˭ǁä ƕƴǄƑƜ Û˗˹˹˲˭ǁä ýˤǂƳĀ ƕɀîƑ˯˭ǁäĀ ƕȹìƑ˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ƕ ǂḨ Ûƕȹäì˗Ʒ.˗Əä̆ ˯ǁä Û 
  þ˗ǀƙùùùùùùùùƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ƗƗɁïƓǀǆ  Ɨ ʿ ˮˠƙ  ƗǈïƓǀǆ   ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùùùùùƪǙå ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ˥˻Ƶí˦˸ǃå ƗȻƓ˸ơ ɆƑƓùùùùùùùùƪā ïāí ý˦ơ

  ƗȺƓƿ̇ǃå ǏǄƵ ̊˻Ḫ̇˯ǃå ƴǆ ÜÿïƓǀ˸ǃåā ǑǄ˻Ǆ˲˯ǃå ǑƽùùùùùƮ˦ǃå Ɲǌ˹˸ǃå Ɨùùùùùƪåï̠ǃå è̠˸˯Ƶå .ƗǆǚùùùùùƪǗåā ƗȻ̠˻Ǆǀ˯ǃå úïƓùùùùù˶ ǃ˸ƓȺ
ƶƼ ÿá Ǐǃã ƝƑƓ˯˹ǃå èïƓùùùùùùùƬá .˥˻Ƶí˦˸ǃå ƗȻƓ˸˲ǃ Ɨ ùùùùùùù˴ Ƒï èåāíƋḪ ƴƑåí˦ǃå ˥˻ǆƋƙ Ɨ˸ˢǈáā Ɨ ʼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå  Ɨ˸ˢǈǕå ǉ˘ǋ Ɨ ǃƓ
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  ü˦˹ˮǄǃ Ɨ ǃƓƵ Ɨ ùƮ˦ù˶Ƥā ÜƗ ʼ̇ ù˶˸ǃå Ɨ˸ˢǈǕåā ýā˗ǃå ˥˻ƕ ˤˢ˹ǃå èāƓƽƙ ƴǆ ÜƗ ʼ̇ ù˶˸ǃå Ɨǀ˰ǃå ˕˻ˮ˰˯ǃ ǑùƪƓùƪá ɉ̇ ùƬ
  Ɨ ʸ̇ ùùùùù˵ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ ˸ǋá ǏǄƵ Ɨùùùùùƪåï˗ǃå è˗ǂá Ɠ˸Ḫ .Ɨƞāí̊ ǆ ƗȺƓƿï ˔Ǆˠ˯ǒ ɏ˘ǃå ǑƵ̇ ùùùùù˵ǃå þå̊ ˯ǃǙå ˔ˮùùùùù˴Ⱥ Ɨ ǆǚùùùùùƪǗå

Ǆ˲˸ǃå ßå̇ ˮ˳ǃå ˥˻ƕ ɆƮå˦ ˯ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā ÜƗǄǀ˯˴˸ǃåǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ƗȻƓ˸ơā ˙˻ǒƓƶ˸Ǆǃ ýƓƶƼ ɖ˻ˮˠƙ ÿƓ˸˷ǃ ˥˻˻ǃā˗ǃåā ˥˻˻. 

  *) ƕøøøøøƨäîìƞȸäî ɔǂ˹øøøøøƪ Û2020Ǐƺ ƕǆƑ˶˭ƏǗä ƕøøøøøƨƑøøøøø˲ǁä ǍǂƳ ƑǊƗƑøøøøøƨƑɚƴǆäĀ æ̠ˮƴ˭˶ǁä þʕǐ̞ǁä ̠ƙà " :þäʕ˷ƴȸ Û(  
ƕɀ˗Əä̆ ˯ǁä ƕɀîƑ˯˭ǁä ùîƑøøøøøøøø˴˶ǁä -  æ̠ ˭ƻǂǁ ƕ ǂ˹ǂ˰Ɨ ƕ øøøøøøøøƨƑ ʼ ƕøøøøøøøøƨäîì2000-2017   Ǉäîˤ˭Ḩì ƕƟĀ˗˝à Û"ýˤǂƳ Û

  ˛ø˴˱Ɨ  ýˤǂƴǁäƕȹìƑø˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ˢø˲ƽ ÛƕȹìƑø˴˭ƽǗä  ƕƴǄƑƜ Û˗˹˹ø˲˭ǁä ýˤǂƳĀ ƕɀîƑ˯˭ǁäĀ ƕȹìƑø˴˭ƽǗä ýˤǂƴǁä ƕ ǂḨ Û
ƕȹäì˗Ʒ.˗Əä̆ ˯ǁä Û 

  ˕ǃāƓ˹ƙǃå ǉ˘ǋç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ǑƼ Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ƗƪƓ ˴ǃå ǏǄƵ ç̇ ˰ƶ˯˸ǃå ôā˙ǀǃå ˙ƛá Ɨƪåï˗  
)2000-2017(  ǑǄ˻Ǆ˲ƙā ǑƽùƮā Ɲǌ˹ǆ þå˗˳˯ùƪƓȺ Ü  ˙ˮƵ èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå í˗ƶ˯ǆ ǑùƪƓ ʾ êî˦˸˹ƕ þ˦Ƶ˗ǆ  Ɨǀɂ̇ ˟ èƓƶɁ̇ ˸ǃå

ƗȻíƓƶǃå Ɏ̇ƺùùù˶ǃå (OLS) ) ƝǆƓǈ̇ ɁāEViews9(.   ý̠ƶǆ ÜǑǀʿ˲ ǃå ç̠ƑƓƽǃå ̇ƶùùùƪ Üôā̇ǀǃå ʕ˱ơ ǏǄƵ Ɨùùùƪåï̠ǃå è̊ĊḪï
 Üôā̇ǀǃå ʕ˱ơ ǏǄƵ ç̇˰ƶ˯˸ǃå ôā̇ǀǄǃ ƓĄƕƓ˱Ȼã åĄ̇˻ƛƋƙ Ɠǌ˱ƑƓ˯ǈ è̇ǌláā Üôā̇ǀǃå ̇ƑƓùùùù˴Ƥ èƓùùùù˶ùùùù˶ ǆ˳ā Üʕùùùù˶ ǃ˳å

ƶǆ ǏǄƵ ƓĄˮǄùƪ  Ɨùƪåï̠ǃå ǑùƮ˦ƙ .ç̠ƑƓƽǃå ̇ƶùƪ ǏǄƵ ɏ˦ƶ˹ǆ ̇˻ƛƋƙ ÿāí ÜèƓù˶ù˶˳˸ǃå ƴǆ ƗȻí̇˟ ƗƿǚƵā Üʕù˶ ǃ˳å ý̠
  Ǒḧ˹ˮǃå ÷Ɠˠǀǃå èåßƓƽḪ ˙ɂ˦ˠƙā ÜƗˢƽ˲˸ǃå ƴɂ˦˹ƙ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˚ɂ̊ ƶƙ ÜƗ ǈƓ˸˯ƑǙå ƗùùùùƪƓ ùùùù˴Ǆǃ Ơùùùùưåā Ɇ˻ǃí ƴùùùùư˦ƕ

Ɇ˷Ƽá ǑǃƓǆ ïå̇ ǀ˯ƪå ÿƓ˸˷ǃ. 
9-2 ƕƾȸƑ˲ǁä çƑƨäî˕ǁä  Ǖä ƕƸǂǁƑȸƕɀ˘˹ǂ˯ǆ: 

* Study (Nguyen & Dang, 2022) titled: " The impact of risk governance structure 

on bank risk management effectiveness: evidence from ASEAN countries " , 

Heliyon, Volume 8, Issue 10. 

 ô̇ ƶ˯ù˴ƙ  ǉ˘ǋ ǃå í ü˦˹ƕ ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨ ǃƓƶƼ ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ Ɇɜ ˀ ˙ƛá Ɨùƪåï˗ÿƓ ùƪǓå ýā  ç̇ ˯ƽǄǃ  
)2002-2019(  Ɨǆ˗˳˯ùùùùùùùù˴ǆ Ü  þå˗˳˯ùùùùùùùùƪƓȺ Ǒɜ ǆƓ˹ǒí Ɨơ˦ǃ êî˦˸ǈƗǀɂ̇ ˟  )GMM( ˥˻ƙ˦ˠƤ ˥ǆ Ɨǈ˦ɜ˸ǃå  Ơùùùùùùùùư˦ƙ .

  ˥˻˻ǃƓǆ ßå̇ ˮƤ ÜƗǄǀ˯ùùùù˴ǆ ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨ˹˱ǃ í˦ƞ˦ƕ ˥ùùùù˴˲˯ƙ Ɠǌ˹ḧǃ ÜþƓƵ Ɇɜùùùù˵Ⱥ Ɨùùùù˷ƽ˳˹ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨ ǃƓƶƼ ÿá ƝƑƓ˯˹ǃå
  ˤ˱ơā ÜǑƞïƓ˳ǃå ɖ˻ƿ˗˯Ǆǃ Ɨ ǃƓƵ çí˦ƞ Ü˥˻˻ˮùƪƓ˲ǆā  ÜïƓù˴ƵǗå Ǐǃã ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ʉ˹ù˶ƙ Ɨùƪåï˗ǃå .ɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨ˹˱Ǆǃ ˔ùƪƓ˹ǆ

  ɖ˻ǀ˲ƙā ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ÿåð˚ƶȻ Ǌ˯˻ǃƓƶƼā ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ Ɇɜ ˀ ÿá ˗Ḫ˓ƙā ÜƗ Ǆ˻ƺùùùùùùùùùùùù˵˯ǃåā ÜÿƓ˸˯ƑǙå
ǀƼ í˦˻ǀǃå ǏǄƵ ̊˻Ḫ̇˯ǃå ˥ǆ ĄǙ̠ƕ ßåíǕå ˥˻˴˲ ǃ˯ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ƗǄɜˀ çíƓƵã Ɨ˸ǋá ðå̇ƕã ƴǆ Ü̇ˮǂá Ǒ˴ƪ˓ǆ ïå̇ǀ˯ƪåɊ. 

 

*  Study (Alzayed et al., 2023) titled: " Bank failure prediction: corporate 

governance and financial indicators ", Review of Quantitative Finance and 

Accounting, Volume 61. 

  Ʉ˵ḧ˯˴ƙǃå ǉ˘ǋýǚƤ Ɨ ɜɂ̇ ǆǕå ü˦˹ˮǃå Ɇ˵ƽȺ ˓ˮ˹˯ǃå ǑƼ èƓḪ̇ ˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ïāí Ɨƪåï˗ )2010-2018( ƴǆ Ü
Ɨ ǃƓǆ èå̇ ùùùùùùƬ˓ǆ Ɲǆí   ˔ùùùùùù˴ǈ)CAMEL ( Ɨƿí ˥ǆ ˗ɂ̊ ǒ èå̇ ùùùùùùƬ˓˸ǃå ǉ˘ǋ ˥˻ƕ ƴ˸˱ǃå ÿá ƝƑƓ˯˹ǃå è̇ ǌˡá .Ɨ ǃƓǆ ˙˻ƹā

 ýƓ˸ǃå ñáï ǏǄƵ Ɨǃ˦˻ùùùùùùùùùùùù˴ǃåā ëƓɁïǕå Ɨ˸ǋá ðå̇ƕã ƴǆ ÜñǚƼǗå Ɇˮƿ èå˦˹ùùùùùùùùùùùùƪ éǚƛ Ǐǃã Ǒ˹ǆ̊ǃå ɖƼǕå íĊ̠˸ɂā ˓ˮ˹˯ǃå
ƶƙ Ɇ˰ǆ Ɨ˸Ḫ˦ơ èå̇ ˻ƺ˯ǆ Ɨùùƪåï˗ǃå èí˗ơ Ɠ˸Ḫ .ý˦ùùƮǕå çí˦ƞā ƗḧǄ˸ǃåā ̞ɂ˦ùù˶ǃ˯å û˦ǀơā ɏ̆ ƽ˻˯˹ǃå ̨ Ƒ̇ǃå èƓùù˷ɂ˦

  åĄïƓ˟ã Ɨùùƪåï̠ǃå ̇Ƽ˦ƙ .Ɨɂ̊˻˻ ƙ˸ çï̠ƿ ̨Ǆ˱˸ǃå ̋ ƑƓùù˶Ƥ ̇ǌsƙ ʕǃ Ɠ˸˹ƕ˻ ÜƗùù˴Ƒï ƗǃƓǆ ̇˻ƹ Ɨɂ˓ˮƙ˹ Ɇǆå˦ƶḪ Ɨùù˴ùùƪ˓ ǃ˸å
 ƴǆ ÜƗ ǃƓƶƼ ˙˰ǂá ˙ɜ ǆ ïå˘ǈã þƓˢ˹ǃ íƓƶȺǕå í˗ƶ˯ǆƗ Ʈ˦ƙ ƕëƓɁïǕå çí˦ƞā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ǏǄƵ ƗȺƓƿ̇ ǃå ˚ɂ̊ ƶ˯. 
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* ǍǂƳ ˒˹ƾƴ˭ǁä  :ƕƾȸƑ˲ǁä çƑƨäî˕ǁä 
 èå˦˱ƽǃå ˥ǆ ̠ǒ̠ƶǃå ĄçðāƓ˱˯ǆ ÜƗ˰ ǃ˲å ƗǄɜùùùùùù˵˸Ǆǃ ç̇ḧ˯ˮǆā ƗǄǆƓùùùùùùƬ ƗǄ˻Ǆ˲ƙ Ɨ˱ǃƓƶǆ ʕȻ̠ǀ˯ƕ Ɨơā̇˟ Ǖå ǉ̆ǋ ʕùùùùùù˴˯ƙ
 ̇˟ á ǏǄƵ èƓùùùùƪåï̠ǃå ˞ ƶȺ è̊Ḫï Ɠ˸˹˻ˮƼ .Ǒǃā̠ǃå āá Ǒ˹˟ ǃ˦å Ɏ˦ù˯ùùù˴˸ǃå ǏǄƵ ßå˦ùùùùƪ ÜƗǀȺƓùùùù˴ǃå èƓƕíǕå ̞ƶ˟ Ǒ˯ǃå

Ɨùùùùùùùùùùùùƪåïí Ɇ˰ǆ Üçíā˗˲ǆ èǙƓơ āá Ɨ Ƒ̊ ƞ  ÜçāǚƵ)2025Ɨ ùùùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùùùƪ˓˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ˕ǃāƓ˹ƙ Ǒ˯ǃå ( 
)ERM(  ̠ ơåā ˣ˹ƕ ǑƼ ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕåā )CPA( êî˦˸ǈ þå˗˳˯ùùùùùùùùƪƓȺ )ARDL(  ÜƗùùùùùùùùƪǚơ˦ƕ) Ɨùùùùùùùùƪåïíā Ü2023  Ǒ˯ǃå (

 ɏ̇Ƒå̊˱ǃå Ǒ˹˟ ǃ˦å x˹ˮǃƓȺ Ɨ˴ƼƓ˹˯ǃåā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ ǑƼ è̇˶˲ ǈå  )BNA( Ü    ǏǄƵ Ɠǌǀˮɣ ƕ˯ Ɨơā̇˟ Ǖå ǉ̆ǋ ̞ƶĊƪ˦ƙ
  Ɨ˹˻ƵƗɂ̇ Ƒå̊ ƞ ƗɂïƓ˱ƙ ü˦˹ƕ Ɨ ǈƓ˸ƛ ˥ǆ Ɨǈ˦ɜǆ  Ǒǆǚùùùùùƪã ˣ˹Ɂā Ǒǆ˦˸Ƶ ˣ˹ƕ Ɠǌ˹ǆ ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ  )2014-2021(  Ɠ˸ǆ Ü

Ǆǃ Ąǚ˻˰ ƙ˸ ̇˰ǂáā ý˦ á˟ ĄƓ˹ǆð ĄåïƓ˟ã ̇Ƽ˦ǒ÷Ɠˠǀ  .ǑƼ̇ ù˶˸ǃå   Ü˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ƗȻíƓơá íƓƶȺá ǏǄƵ è̊ Ḫï èƓùƪåïí úǚƤ ǏǄƵā
  Üçí˦˸ơ) Ɨùùùùùùƪåïí Ɇ˰ǆ2021  þå˗˳˯ùùùùùùƪƓȺ Ɨ Ǆ˻ƺùùùùùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˕˱ǃƓƵ Ǒ˯ǃå (  Ɨùùùùùùƪåïí āá ÜƗ ƑƓ˹ˮǃå èǙíƓƶ˸ǃå Ɨƞ˘˸ǈ

 ÜɖǄ˻ùùƬ)2020þƓˢǈ Ɨơā˙˟Ǖå ǉ˘ǋ ˗˸˯ƶƙ Üç̇ ˰ƶ˯˸ǃå ôā˙ǀǃå ǏǄƵ è̇ ùù˶˯ƿå Ǒ˯ǃå (  )CAMELS ( Ǒǃ˦˸ùùƬ ïƓ˟ƎḪ
  ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɏ˦ù˯ùùùùùùùùùùù˴ǆ ˥˻ƕ ƗǄƵƓƽ˯ǃå Ɨƿǚƶǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ ƴǆ Üçí̠ƶ˯˸ǃå ƓǋíƓƶȺƋȺ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ƗǃƓƶƼ ʕǀ˻˯ǃ

ʾí ƗˠȺƓư èå̇ ˻ƺ˯ǆ Ɇˡ ǑƼ.Ɨǀ  
Ǖå ðāƓùù˱˯ƙ Ɠùù˸ǂùùơā˙˟  Üɏ̇ˮ˱ǆ) Ɇùù˰ǆ ĄƓùùƛƓùù˲Ⱥá ̞ùùƶ˟ Ǒ˯ǃå Ɨùù˱ǌ˹˸ǃåā Ɨùù̓å̇ƺ˱ǃå í˦˻ǀǃå Ɨ2025  çíā˗ùù˲˸ǃå (

  ÜƗǃƓ̓ ˥ƕ) Ɨùùùƪåïí āá Üÿ˦˸˸ ƙā ïåïíá Ǒ˯ǒǙ˦ƕ2024  ïƓ˟Ǘå êïƓƤ ƗǆƓƵ ƗȻíƓùùù˶˯ƿå èƓùùù˴ùùùƪ˓ǆ ǏǄƵ è̊ Ḫï Ǒ˯ǃå (
  Ɠǌ˹ǆå̊ ƙā ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ɖ˻ƿí ǑƵ˦ǈ ˚˻Ḫ̇ ƙ ýǚƤ ˥ǆ ÜǑƼ̇ ùùùùùùùùù˶˸ǃå ǑƼ̇ùùùùùùùùù˶ ǃ˸åā ɏ̠ǀ˹ǃå ÿ˦ǈƓǀǃå ïā̠ùùùùùùùùùƮ ƴǆ

 ˤƿï ˗ǒ˗˱ǃå23-09ǃå èƓǌƞ˦ƙā Ɨ˹ǋå̇ ǃå Ɨ Ǆɜ ǌǃå èǙ˦ ˲˯ǃƓȺ ƝƑƓ˯˹ǃå ɊɁ̇ ǒ Ɠ˸Ⱥ Ü èƓˠǄùùùùùù˴   .Ɨǈ̇ ùùùùùù˶ƶǃåā Ɨ ʼƓƽùùùùùù˵ǃå ˦˲ǈ
ǑƼ̇ ùùùùùùùùùùùùù˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˙ùùùùùùùùùùùùùƬ˓ǆ ǏǄƵ ƓǋíƓ˸˯Ƶå ǑƼ ˣǃ˘Ḫ Ɨơā˙˟Ǖå ǉ˘ǌǃ Ɨ ˱ǌ˹˸ǃå Ɨ ùùùùùùùùùùùùùƮ˦ùùùùùùùùùùùùù˶˳ǃå ð˙ˮƙā 

)GIB.X62(  ˤùù˷Ȼ ˖ǒ˗ơ ˙ùùƬ˓ǆ ˦ǋā Ü62   ĄåïƓ́ǆā 7  Ɨ ǄƤåí ßåíá èå̇ ùùƬ˓ǆ Ɨ ʸ̇ Ƽ  āá ƗȻ̠˻Ǆǀ˯ǃå ̨ ǒƓǀ˸ǃå ĄåðāƓ˱˯ǆ Ü
Ɨ˸˹˯ǃåā ɏíƓùùùùùù˶ƿ˯Ǚå ÿāƓƶ˯ǃå Ɨ˸s ǆ˹ ɍíƓǆ ǏǄƵ è̇ùùùùùù˶ƿ˯å Ǒ˯ǃå xǄƙ  )OECD( Ɨǃā̠ǃå èƓǋƓ˱ƙǙå xǃ̆ƕ ĄƓɁïƓǀǆā Ü

Ɇ˰ǆ Ɨ ǃāí èƓùùùùùùùùùùƪåïí Ǌ ǃã ˕ǄùùùùùùùùùùƮ˦ƙ Ɠǆ ƴǆ Ǌƞ˦˯ǃå å˘ǋ ƴ˟Ɠǀ˯ɂā .Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɨ ǃƓƶƼ ñƓ ʾ ǑƼ Ɨ˰ǒ˗˲ǃå  )Nguyen & 

Dang, 2022(   ˞ƽƤ ɊǀƼ Ǒ˹ƶƙ Ǚ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ Ɨ ǃƓƶƼ ÿá ÜÿƓ ùùùùùùùùùùùùùùƪǓå ýāí ü˦˹ƕ ûƓ ùùùùùùùùùùùùùùƪ ǑƼ Üèð˙ƕá Ǒ˯ǃå
Ɨƶƽƙ̇ǆ ̇˟ Ɠ˳ǆķ ÿðå˦ƙ ɖ˻ǀ˲ƙ Ɇƕ ̇˟ Ɠ˳˸ǃåĲ˙ùùùùùƬ˓ǆ þå˗˳˯ùùùùùƪƓȺ ĸƴƽƙ̇ ǆ ˗ƑƓƵ )RGEI(Ɨùùùùùƪåïí å˘Ḫā Ü )Alzayed et 

al., 2023 ( èå̇ ùùùùƬ˓ǆ Ɲǆí ÿá ÜƗ ɜɂ̇ ǆǕå ü˦˹ˮǃå ƗǃƓơ ǑƼ Üè˗ǂá Ǒ˯ǃåþƓˢǈ ƴǆ Ɨ ùùùù˴ùùùùƪ˓˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå  )CAMEL (
  èƓùù˷ɂ˦ƶƙ Ɇ˰ǆ Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˻ƹ èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå ˙ˮƵ ƗùùƮƓƤ Üü˦˹ˮǃå Ɇùù˵ƽȺ ˓ˮ˹˯ǃå ǏǄƵ çï˗ǀǃå ñ˦˸Ǆǆ Ɇɜùù˵Ⱥ ð˚ƶȻ ɏ˗˻Ǆǀ˯ǃå

 .Ɨ ḧǄ˸ǃå Ɇɜ āˀ Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå 
 ƴǆ Ɨơā̇˟ Ǖå ǉ̆ǋ ƝƑƓ˯ǈ ʕ˱ùùù˴˹ƙ ÜǑ˹˟ ǃ˦å Ɏ˦ù˯ùù˴˸ǃå ǏǄƵāùùùƪåïí  Üƴ ˮɂ̇ ƞ ˥ƕ) Ɨ2020 á˗ˮǆ ÿá ˕˯ˮƛá Ǒ˯ǃå (

å Üɏ̇ùù˶ƿ) Ɨùùƪåïí ƴǆā Üü˦˹ˮǄǃ ƗǄɂ˦˸ ǃ˯å çï̠ǀǃå ̊ɂ̊ƶ˯ǃ ǑùùƪƓùùƪǕå ü̇˲˸ǃå Ɇɜùù˵Ȼ ƗǃßƓùù˴˸ǃ2020 ïāí èð˙ƕá Ǒ˯ǃå (
  ÜƗǆǚùùùùùùùùùƪǗåā ƗȻ̠˻Ǆǀ˯ǃå ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ ƗƕƓƿ̇ǃå ûā̇ƽǃå Ɇl ǑƼ ƗùùùùùùùùùƮƓƤ ÜǑǃƓ˸ǃå ïå̇ǀ˯ùùùùùùùùùƪǙå ʕƵí ǑƼ ˥˻Ƶí˦˸ǃå ƗȻƓ˸ơ

  ÜƗ ˻˟ ˥ƕ) Ɨƪåïí ƴǆ ˣǃ˘Ḫā2022ǚǀ˯ƪå Ʉƶư Ɨ ǃƓɜƬã ˕˶˳Ƭ Ǒ˯ǃå (  Ɨ ǆ˦˸ƶǃå ü˦˹ˮǃå ǑƼ çïåíǗå ˛ǃƓ˱ǆ Ɨ ǃ
 ÜǑɜɂ˦ùùùùùùùƪ) Ɇ˰ǆ éƓ˲Ⱥá ƴǆ Ɨơā̇˟ Ǖå ǉ̆ǋ üå̇˯ùùùùùùùƬå ʕƹïā .ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ɍíƓǆ Ǐǃã Ąå̠˯˹ùùùùùùù˴ǆ ĄƓǌ˻ƞ˦ƙ ĄåïƓ˟ã ̞ơ̇˯ƿåā

2024 ÜɏïƓù˲ǆ)ā (2025  ýƓùǀ˯ǈǙƓùȺ ˚˻˸˯ƙ ƓùǌǈƎùƼ ÜƗù ǃā˗ùǃå ɍíƓù ˸ǃåā ýðƓùȺ ˙˻ǒƓùƶ˸ǃ ýƓù˰˯ǆǙå Ɨù ˸ǋá ǏǄƵ ˗ù˻ǂƋù˯ǃå ǑƼ (
ǑƽùùùùùùƮ˦ǃå ë̇ ˠǃå ˥ǆ  ƝǆƓǈ̇ Ɂā Ɨǈðå˦ ˯˸ǃå Ɨ ʹˠǀ˸ǃå Ɨ ˹ǆ̊ ǃå Ɇùùùùùùƪǚùùùùùù˴ǃå èƓǈƓ ƕ þå˗˳˯ùùùùùùƪƓȺ þ˗ǀ˯˸ǃå Ǒ˸ḧǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå Ǐǃã  



 ƕǄ˕ƾǄ 

 ü 

)Stata17(.ƗǀȺƓùùƪ èƓùùƪåïí ̞ƿƓƵá Ǒ˯ǃå èƓǈƓˮǃå Ɨɂ̇ùùƪ ƗǃƓɜùùƬã ĄçðāƓ˱˯ǆ Ü    Ǒ˯ǃå ƗǈïƓǀ˸ǃå èƓùùƪåï̠ǃå úǚ˳Ɂā ÜĄå̇˻Ƥáā
  Üÿå̇ ˟˦ƕ) Ɇ˰ǆ Ɨ ǆǚùùùùùùùùùùùƪǗå ü˦˹ˮǄǃ Ɨ ʸ̇ ùùùùùùùùùùù˵ǃå Ɨ ùùùùùùùùùùùƮ˦ùùùùùùùùùùù˶˳ǃå ǏǄƵ è̊ Ḫï2025)ā (  ÜïƓ ƞ2024  ǉ˘ǋ þ˗ǀƙ Ü(

  Ɠ˸Ⱥ ÜƗùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùƪ˓ ǃ˸å ƗȺƓƿ̇ǃå èƓǃàā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ƗǃƓƶƼā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå çí˦ƞ ˥˻ƕ ɊɁ̇ǒ ĄƓǄǆƓḧƙ ĄƓ˰˲ Ⱥ ĄƓƞî˦˸ǈ Ɨơā̇˟ Ǖå
  ˦˲ ǈ ýƓǀ˯ǈǙå ûƓùùùùùƪ ǑƼ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ̇ùùùùù˶ ǃ˸å ÷ƓɣǀǄǃ ǑǄɜǌǃå ý˦˲˯ǃå ʕǌƼ ǑƼ ʕǌùùùùù˴ƙ Ɨy ǈ˦ Ɨ˸ǄƵ ƗƼƓùùùùùưã ƓǌǄƶ˱Ȼ

 û˦ ǃ˴å íƓ˶ ƿ˯å. 
10- Ʉɚ ʾ :ƕƨäî˕ǁä 

 Ɨơā˙ˠ˸ǃå Ɨ ǃƓɜùùƬǗå ǏǄƵ ƗȺƓƞǘǃ Ɠ ʹùùƪƓ˹˸ƿ ƕý˦ùù˶Ƽ Ɨƛǚƛ Ǐǃã ˖˲ ǃå ˤ ùù˴ǀ˯.  ˖˻ơ  Ɠ˹ǃāƓ˹ƙ  ˥˻Ǆùù˶ƽǃå ǑƼ
ǑǈƓ˰ǃåā ýāǕå Ǆǃ ˖ǃƓ˰ǃå Ɇ˶ƽǃå Ɠ˹˶˶Ƥ Ɠ˸˹˻ƕ ÜƗɂ̇ ˢ˹ǃå Ɨ ơƓ˹ǃå ˥ǆ ÷˦ ư˦˸ǃåǑǀ ˮˠ˯ǃå ˔ǈƓ˱. 
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 Ǐǃã Ɠ˹ƿ̇ ˠƙ ÜýāǕå ˖˲ ˸ǃå ǑƼǃåï˦ˠ˯  Ǒ˳ɂïƓ˯ǃå  ǃ ǑƼ̇ ùùùùùùùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǄǑǃƓ˸ǃåā Ǆ˻ɜˀā Üɏ̇Ƒå̊˱ǃåǊ˯  Ü  ˔ǈƓƞ Ǐǃã

  Ǒ˯ǃå èƓȻ˗˲˯ǃåǑƼ̇ ùùùù˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå Ɠǌǌƞå˦ ǒ .  Ɠ˹ùùùùư̇ ƶ˯ùùùùƪå ÜǑǈƓ˰ǃå ˖˲ ˸ǃå ǑƼ Ɠ˸˹˻ƕ  Üü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃ ɏ̇ˢ˹ǃå ïƓ˟Ǘå
ƑíƓù ǆ ˣùǃî ǑƼ Ɠù˸ȺƓùǌ  ƙƓù ǃàāƓùǌ.  Ɠù˹ǆ˗ùƿ ˗ùǀƼ Ü˖ùǃƓù˰ǃå ˖ù˲ ˸ǃå ǑƼ Ɠùǆá   èƓùɂ̇s ǃ˹åā ÜèƓùḪ̇ùùùùùùùùùùùùùù˵ǃå Ɨù˸Ḫ˦˲ ǃ ɏ̇ˢ˹ǃå ïƓù˟Ǘå

.èƓḪ̇ ˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ɍíƓ ǆā êîƓ˸ǈ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜƓǌǃ ç̇ ˴ƽ˸ǃå 
 :ǏǆƑˮǁä Ʉ˴ƻǁä çƑ ǁßûˤ˷ˬǁä Ǐƺ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ 

 Ɨ ʼ̇ ùùùùùùùùù˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ˀƓǆ Ɠ˹ǃāƓ˹ƙ ÜýāǕå ˖˲ ˸ǃå ǑƼ Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùùùùưǗƓȺ ÜƓǌƵå˦ ǈáāˤ ˻ǀƙ   ˔˻ǃƓùùùùùùùùùƪáā ˙˟Ɠ˳˸ǃå
çïåíã Ɨ ˀƓǆ Ɠ˹ùư̇ ƶ˯ùƪå ÜǑǈƓ˰ǃå ˖˲ ˸ǃå ǑƼ Ɠ˸˹˻ƕ .Ɠǌƶǆ ɆǆƓƶ˯ǃå   Ɨ ʼ̇ ù˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåƓǌƙƓ ǃàā  ñƓ ʾ èƓ ˹ǀƙ ˣǃ˘Ḫā Ü

  .Ɨùù ʼ̇ ùùùùùùùùùùùùùù˶˸ǃå ˙˟Ɠùù˳˸ǃå  ǏǄƵ Ǌùù ʼ Ɠùùǈ̊ Ḫï ˗ùùǀƼ Ü˖ùùǃƓùù˰ǃå ˖ùù˲ ˸ǃå ƓùùǆáƗùùȺƓùùƿ̇ ǃå ïāí  ùù ʼ̇ ùùùùùùùùùùùùùù˶˸ǃåƗ   Ü˙˟Ɠùù˳˸ǃå çïåíã ǑƼ
åĄß̠ƕ ÜƗƽǄ˯˳ ǃ˸å ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ̇˻ǒƓƶǆ ôå̇ƶ˯ƪåā  ýðƓȺ ˥ǆ1  ýðƓȺ Ǐǃã ĄǙ˦Ʈā3. 

  :˔ǁƑˮǁä Ʉ˴ƻǁäǏƾ ˬ˞˭ǁä ˒ǆƑ˯ǁä 
 ÜǑǄ˸ƶǃå ƴƿå˦ǃå ǏǄƵ ɏ̇ˢ˹ǃå ̝ǈƓ˱ǃå ɉƓǀƪã Ǐǃã Ɨơā̇˟ Ǖå ǉ̆ǋ ǑƼ Ɠ˹˻ƶƪ˯ƕ  ǑǈƓ˰ǃåā ýāǕå ÿƓ˰˲ ˸ǃå ˝˶˳

 ǃ˦˸ùù˵˸ǃå ü˦˹ˮǄǃ Ɨɂ˦˹ùù˴ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå ˥ǆ çƓǀ˯ùù˴˸ǃå èå̇ ùùƬ˓˸ǃåā ˔ùù˴˹ǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸˱˸Ⱥ ƗǈƓƶ˯ùùƪǙå ƴǆ ÜƗ Ǆ˻Ǆ˲˯ǃå Ɨùùƪåï˗Ǆǃ  Ɨ
ƝǆƓǈ̇ ƕ ˥˻ǆ˗˳˯ùùùùù˴ǆ ÜƗùùùùùƪåï˗ǃƓȺ  )Excel  (  ƗǄǆƓùùùùùƬ çï˦ùùùùùƮ ˤȻ˗ǀƙ Ǐǃã ç˦ ˠ˳ǃå ǉ˘ǋ ú˗ǌƙā .ƓǌǄ˻Ǆ˲ƙā èƓǈƓ ˮǃå Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃ

  ü˦˹ˮǃå ßåíá ˥ƵÜƗ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃƓȺ ɖǄƶ˯ǒ Ɠ˸ ʼ    Ɇˮƿ èå̇˻ƺ˯˸ǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ʕǌƽǃ ƓĄùùùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùùùùƪá Ɇɜùùùùùùùùùùù˵Ȼ Ɠ˸ǆ
.åĄ̠˻ǀƶƙ ̇˰ǂǕå èǚ˻Ǆ˲˯ǃå Ǐǃã ýƓǀ˯ǈǙå 

Ɠ˸˹˻ƕ   ˖ǃƓ˰ǃå ˖˲ ˸ǃå  ̋ ùùùùùùù˶ĈƤ ̠ ˻˸ǃå Ɨùùùùùùùƪåï˗ǄǃÿƓ ˮ˯ùùùùùùùƪǙå ǏǄƵ è˗˸˯Ƶå Ǒ˯ǃå Ɨ ǈå    Ɨˠùùùùùùùƪå˦ ƕ èƓǈƓ ˮǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙā
ƝǆƓǈ̇ ƕ  )SPSS Ü(  èƓǈƓƕ åĄ̇ĊƼ˦ǆ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ý˦ơ ü˦˹ˮǃå ǑƼ ˥˻ǄǆƓƶǃå ̇s ǈ èƓǌƞā úƓ˵ḧ˯ƪǙ xǃîā

.ɖƕƓ˴ǃå ǑǃƓ˸ǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå Ɇ˸ḧƙ Ɨ ˸Ḫā Ɨ ʸ˦ ǈ 
  ǏǄƵ ˚Ḫ̇ Ƽ ÜƴȺå̇ ǃå ˖˲ ˸ǃå ƓǆáƝǆƓǈ̇ ƕ ˙ˮƵ Ɨ ǃ˦ˠǃå èƓǈƓ ˮǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ þå˗˳˯ùùùùùùƪƓȺ Ɨ ùùùùùùƪƓ ʿǃå Ɨùùùùùùƪåï˗ǃå  )Stata( Ü

ǑƪƓʿǃå êî˦˸ ǃ˹å ýǚƤ ˥ǆ ƓĄƑƓ˶ơã ƗǈƓ˰ǃå Ɨ˴ Ƒ̇ǃå Ɨư̇ƽǃå ïƓ˯Ƥå æ˦ǄƪǕå å̆ǋ ëƓƙá ̟ ơ˻. 
Ǚåā ƝƑƓ˯˹ǃå ô̇ Ƶ ˤƙ ÜþƓ˯˳ǃå ǑƼā èƓơå̇ ˯ƿ .Ɨƪåï˗ǃå ˥ǆ Ɨ˶Ǆ˳˯˴˸ǃå 
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:˕˹Ǌ˶Ɨ 

 ǑùùùùùùùƼ ƓĄùùùùùùùɂï˦˲ ǆ åĄïāí ̝ùùùùùùùƶǄǒ îã ÜǑ˹˟ ù˦ùùùùùùǃå íƓùùùùùùù˶ƿ˯ǚǃ ɏ̇ùùùùùùùǀƽǃå í˦ùùùùùùù˸ƶǃå ǑǃƓùùùùùùù˸ǃåā ǑƼ̇ùùùùùùù˶ ǃ˸å þƓùùùùùùùs˹ǃå Ċ̠ćùùùùùùùƶĈȻ
 Ɨùùùùùùùƪåïí Ɨùùùùùùù ˸ǋá ð˙ùùùùùùˮƙ Ü˔ˮùùùùùùù˴ǃå å˘ùùùùùùùǌǃā .ɏíƓùùùùùù˶˯ƿǙå ïå̇ ǀ˯ùùùùùùùƪǙå ˚ùùùùùùùɂ̊ ƶƙā Ɨùùùùùù ǃƓ˸ǃå íïå˦ ùùùùùùù˸ǃå ˝ ùùùùùùù˶˳ƙā Ǌùùùùùù ƞ˦ƙ

åā ƗȻíƓùùùùùùù˶˯ƿǙå èå̇ ùùùùùùù˻ƺ˯ǃå ƴùùùùùùùǆ ˃ùùùùùùù ḧ˯ǃåā ˙˟Ɠùùùùùùù˳˸ǃå çïåíã ǑùùùùùùùƼ Ɨùùùùùùù ǃƓƶƽǃå ɖùùùùùùù˻ǀ˲˯ǃ þƓùùùùùùùˢ˹ǃå å˘ùùùùùùùǋ Ɨùùùùùùù˸Ḫ˦ơ Ɨùùùùùùù ǃƓ˸ǃ
 .ƗƵïƓùùùù˴˯˸ǃå ˖ùùùù˻ơ Ǒùùùù˯ǃå èåßå̇ùùùùƞǗåā ̠ùùùùƵå˦ǀǃå ˥ùùùùǆ ƗùùùùƵ˦˸ ǆ˱ ƴùùùùư˦ƕ ǑǃƓùùùù˸ǃåā ǑƼ̇ùùùù˶ ǃ˸å þƓùùùùs˹ǃå Ɨùùùù˸Ḫ˦ơ Ǐùùùù˹ƶĈƙ

.Ɨ˹ƶ˸ǃå úå̇˟Ǖå ƴ˸ƞ û˦ǀơ ÿƓ˸ưā ƗǃßƓ˴˸ǃåā Ɨ̓Ɠƽ˵ǃå ̊ɂ̊ƶƙ Ǐǃã ú̠ǌƙ 
 ̊ ùùùùùƙ Üçï˙ùùùùùḧ˯˸ǃå Ɨùùùùù ǃƓ˸ǃå èƓùùùùùǆðǕåā Ɨùùùùù ˸ǃƓƶǃå ƗȻíƓùùùùù˶˯ƿǙå èǙ˦ ùùùùù˲˯ǃå ƴùùùùùǆā íåí  ǑƼ̇ ùùùùù˶ǆ þƓùùùùùˢǈ í˦ùùùùùƞā Ǐùùùùùǃã ƗùùùùùƞƓ˲ǃå

 Ɨùùùùùǌƞå˦ ǆ ǏùùùùùǄƵ ïíƓùùùùùƿ þå˗˯ùùùùù˴ǆā ˤ Ǆùùùùùƪ ǑǃƓùùùùùǆā ˣùùùùùǄƙ å˘ùùùùùǋ ýāƓùùùùù˹˯ǒ Üˣǃ˘ùùùùùǃ .ǑǃƓùùùùù˸ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùùƪǙå ÿƓ˸ùùùùùưā èƓȻ˗ùùùùù˲˯ǃå
 ôå̇ ƶ˯ùùùùùƪå ýǚùùùùùƤ ˥ùùùùùǆ ǑǃƓùùùùù˸ǃåā ǑƼ̇ ùùùùù˶˸ǃå þƓùùùùùˢ˹ǃå Ɨùùùùù˸Ḫ˦ơ Ɨùùùùùƪåïí Ɇùùùùù˶ƽǃåǃ ýāǕå ˖ùùùùù˲ ˸ǃå Ǒ˳ɂïƓùùùùù˯ǃå ï˦ùùùùùˠ˯Ǆ

Ǐùùùùùǃã ÜǊùùùùùù˯˻Ǆɜˀā Üɏ̇ùùùùùƑå̊˱ǃå ǑǃƓùùùùùù˸ǃåā ǑƼ̇ùùùùù˶ ǃ˸å þƓùùùùùs˹Ǆǃ  ̝ ùùùùùǈƓƞ åǌƞå˦ ƙ Ǒùùùùù˯ǃå èƓȻ˗ùùùùùù˲˯ǃƓùùùùùùǌ  Ɨ ʼ̇ ùùùùùù˶˸ǃå Ɨùùùùù˸ˢǈǕå
 ÜûƓ ùùùùùù˴ǃå å˘ùùùùùùǋ ǑùùùùùùƼā .Ǒ˸ǃƓùùùùùùƶǃåā ǑùùùùùùǄ˲˸ǃå ˥ǒ˗˻ƶùùùùùù˶ǃå ǏùùùùùùǄƵ Ɨùùùùùù ǃƓ˸ǃåā ǑǈƓùùùùùù˰ǃå ˖ùùùùùù˲ ˸ǃå ǑƙƋùùùùùùȻ þ˦ùùùùùùǌƽǆ Ơ ùùùùùùư˦˯ǃ

 ÜƗ ʼ̇ ùùùùùù˶˸ǃå ƗùùùùùùȺƓƿ̇ Ǆǃ ýðƓùùùùùùȺ Ɨùùùùùù˹˱ǃ ˥ùùùùùùƵ çïíƓùùùùùù˶ǃå ɍíƓùùùùùù ˸ǃå ǏùùùùùùǄƵ ˚ùùùùùù˻Ḫ̇ ˯ǃå ƴùùùùùùǆ ÜƓùùùùùùǌ˯˻˸ǋáā Ɨ ʼ̇ ùùùùùù˶˸ǃå Ɨùùùùùù˸Ḫ˦˲ǃå
å ƗƽǄ˯˳˸ǃå èƓ ǃǓå ǏǄƵ ú̇ ƶ˯ǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺƗ̓̇ ˶˸ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɇ˻ƶƽƙ ǑƼ ʕǌ˴Ĉƙ Ǒ˯ǃ. 

 Ɇùùùùùù˶ƽǃå å̆ùùùùùùǋ ˥ùùùùùùǆ ̟ùùùùùùǃƓ˰ǃå ̟ùùùùùù˲˸ǃå ̋ ùùùùùù˶ Ĉ˳Ȼ Ɠùùùùùù˸ǂǃ Ɨùùùùùù˸Ḫ˦˲ǃå ÷˦ ùùùùùùư˦˸ǃ Ɨùùùùùù ʼ̇ ƶ˸ǃå èƓùùùùùùǀǄˠ˹˸Ǆǃå ˙ùùùùùùˮƵ û̇ùùùùùùɣ˯
Ǖ ˤùùùùùùùǋǃå ā ˤ ˀƓùùùùùùùƽ˸ǃå èƓùùùùùùùɂ̇ ˢ˹ ǃ ç̇ ùùùùùùù˴ƽ˸ǃåǃå Ɨùùùùùùù˸Ḫ˦˲ ÜèƓḪ̇ ùùùùùùù˵ ɄùùùùùùùǄ˯˳ǆ ǑùùùùùùùƼ ƓǌƙƓùùùùùùùƪïƓ˸ǆā ƓùùùùùùùǌƞîƓ˸ǈ úƓùùùùùùù˵ḧ˯ƪåā

ýā˗ǃåÜ  Ɨ ƪƓƪǕå ƓǌƑíƓ ǆ ǏǄƵ ß˦ ˷ǃå Ɋ Ǆ˴ƙ ƴǆ. 
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 :üĀǓä ˔˰ ˶ǁä ǏǁƑ˶ǁäĀ Ǐƺ˗˴˶ǁä ýƑˠ˷ǁä 
  Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå èǙ˦ ˲˯ǃå ǉï˦ˠƙ ˛ɜƶɂā Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå íƓùùùùùùùù˶˯ƿǙ Ɨ ùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùƪá ƗǆƓƵí ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ùùùùùùùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɇɜùùùùùùùù˵Ȼ

  ÜþƓˢ˹ǃå å˘ǌǃ ƗǄǆƓùùùùùùùùƬ Ɨùùùùùùùùƪåïí ˖˲ ˸ǃå å˘ǋ ýāƓ˹˯ǒ .í˦ǀƶǃå ˙ˮƵ íǚˮǃå Ɠǌ˯Ƽ̇ Ƶ Ǒ˯ǃå ƗȻíƓùùùùùùùù˶˯ƿǙåā  ƗƶȺƓ˯ǆ ýǚƤ ˥ǆ
  ǊǄơå̇ ǆ  ÿ˦ǈƓƿ ïā̠ùƮ ̞ǀùƪ Ǒ˯ǃå ç̇˯ƽǃå ˥ǆ åĄß̠ƕ Ɨɂï˦ɣ ǃ˯å90-10  Üÿ˦ǈƓǀǃå å̆ǋ ƓǌǄƤíá Ǒ˯ǃå èƓơǚùƮǗƓȺ åĄïā̇ǆ Ü
 ˦ ùùùùƮāā  ɖ˻ˮ ƙɣ ƴǆ ǑǃƓ˲ǃå ƴùùùùư˦ǃå Ǐǃã ĄǙ  ÿ˦ǈƓƿ23-09þƓs˹ǃå Ɇɜǌǃ ƓĄƽùùùùƮā ̟˲˸ǃå þ̠ǀȻ Ɠ˸Ḫ . ß˦ùùùù˷ǃå ƓĄɣǄùùùù˴ǆ Ü

  ÜƗǃƓ˸ǃå èƓùùùùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùùùùƪ˓ ǃ˸å ÜƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå Üɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ˥ǆ ɆḪ ïāí ǏǄƵ.˙Ƒå̊ ˱ǃå ƗùùùùùùùùùùùùùƮï˦Ɂā   ˖˲ ˸ǃå ˤ˯˯˳ɂā
 ÜǑƼ̇ ˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå Ɠǌǌƞå˦ ǒ Ǒ˯ǃå èƓȻ˗˲˯ǃƓȺ Ǐǃã ĄǙ˦Ʈā ƗǃƓ˸ǃå èƓǆðǕå ˥ǆ Ąåß̠ƕ ÜƗ ˸ƿ̇ ǃå Ɨǆå˗˯ƪǙå ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐƶ˴ǆ

.Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆ˗˳ǃå ˙ɂ˦ˠƙ ǑƼ Ɠ ƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃå ˃ ˡ˦ƙā ÜƗǀ˰ǃå ßƓ˹Ɂā ÜçïåíǗåā ˤ ˢ˹˯ǃå ƓȻƓ˷ƿ ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå ƴǆ 
 :üĀǓä ˒ǂ˞˶ǁäǏƺ˗˴˶ǁä ýƑˠ˷ǁä îˤ˞Ɨ  ǏǁƑ˶ǁäĀ  ɍ̠Əä̆˯ǁä 

 Üçí̠ƶ˯ǆ Ɇơå̇ǆ ̇ˮƵ Ɨ́ɂ̇ùùùùùù˵˯ǃåā ƗǄɜǌǃå èǙ˦˲ ǃ˯å ˥ǆ ƗǄùùùùùù˴Ǆùùùùùùƪ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ùùùùùù˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ̠ǌùùùùùùƬ
Ǘå Ɇ˻ɜ˵ƙ çíƓƵã ǑƼ Ɇơå̇ ˸ǃå ǉ˘ǋ ˕˸ǋƓƪ ˗ƿā .Ɨ ƪƓ ˴ǃåā ƗȻíƓ˶˯ƿǙå èǙ˦ ˲˯ǃƓȺ è̇ ƛƋƙ  ǑƙƓ˴ƪ˓˸ǃåā Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ïƓ˟

÷ƓˠǀǄǃ  Ü Ąß̠ƕ  ÿ˦ǈƓƿ ïā̠ùùƮ ̞ǀùùƪ Ǒ˯ǃå ç̇˯ƽǃå ˥ǆ å90-10  ĄǙ˦ùƮā Üÿ˦ǈƓǀǃå å̆ǋ ƓǌǄƤíá Ǒ˯ǃå èƓơǚùùƮǗƓȺ åĄïā̇ǆ Ü
 ÿ˦ǈƓǀǃå Ǐǃã23-09 . 

ƑǄ ƕǂƟ̠ Ǆ :üĀǓä ö̠ ƻǁä  ó ƾ̠ǁäĀ ̞ƾ˷ǁä þʕǆƑƽ îĀ̞Ƭ Ʉˬƽ90-10 
 ƕǂƟ̠ Ǆ :ǗĀàǁäˣɀˤḥ˭ 

  þƓˢǈ ßƓ˹ˮǃ ƗǄƞƓƵ èåßå̇ ƞã îƓ˳ƙå ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ˹˟˦ǃå ƓǌƙíƓ ùùùùƪ çíƓƶ˯ùùùùƪå ǑƼ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˕Ƶ̇ ùùùùƬ Üýǚǀ˯ùùùùƪǙå ˘˹ǆ
  Ơǆǚǆ èá˗Ɂā .ú˗ǌǃå å˘ǋ ɖ˻ǀ˲˯ǃ Ɨ ùùù˴ Ƒï Ɨ ǃƓǆ èƓùùù˴ùùùƪ˓ǆ ˛ ùùùƪƋƙ ˤƙ ÜûƓ ùùù˴ǃå å˘ǋ ǑƼā .Ǒ˹˟ā ǑǃƓǆā ǑƼ̇ ùùù˶ǆ

  ̇ˮ ù˸ùù˴Ȼí ̆˹ǆ ƓĄ˱ɂï̠ƙ Ơùùù˷ƙ˯ ɏ̠ǀ˹ǃå ýǚǀ˯ùùùƪǙå1962ǈ˦ǈƓǀǃå ˛ùùùƪǕå ƴùùùưā ˙ˮƵ Ü  ˥ǆā ÜƗǆðǚǃå Ɨ ƙƓùùù˴ùùùƪ˓˸ǃåā Ɨ
 ïå̠Ʈɀā ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ̨ ƪƋƙ Ɠǋð̇ƕá ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ïƓ˹ǒ̠ǃå1. 

) ˢƽî üĀ˕˯ǁä1-1 ƕǂƟ̠ Ǆ :( Ʉƾ˭˲Ǆ Ǐ˷˝Ā ǏǁƑǄĀ Ǐƺ˗˴Ǆ ýƑˠǆ ÞƑ˳ǆâ 
  сжнжϝЧЮϜ ϹзЃЮϜм ϵтϼϝϧЮϜ 

ϣувнгЛЮϜ ϣзтϿϷЮϜ 29  Ϥмϒ1962 

ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ  бЦϼ днжϝЧЮϜ пЏϧЧгϠ62-144  сТ ϴϼϕгЮϜ13 ϽϡгЃтϸ1962 

) ϣугзϧЯЮ рϽϚϜϿϯЮϜ ФмϹзЋЮϜCAD(  бЦϼ днжϝЧЮϜ пЏϧЧгϠ165-63  сТ ϴϼϕгЮϜ07  рϝв1963 

" ϣузАм ϣЯгК ϼϜϹЊϖϬϸ" днжϝЧЮϜ пЏϧЧгϠ бЦϼ 64-111 сТ ϴϼϕгЮϜ 10  сУжϝϮ1964 

) АϝуϧϲъϜм ϽуТнϧЯЮ сзАнЮϜ ФмϹзЋЮϜCNEP( 

  бЦϼ ан̮̮ЂϽгЮϜ ϟϮнгϠ64-227  сТ ϴϼϕгЮϜ10  Ϥмϒ1964  ϣ̮̮Ѓ̮̮ЂϕгЪ ̪

  аϝК ев ̭ϜϹϧϠϜм  ̫ϣтϼϝ϶ϸϜ1971  ЩзϡЪ йЃтϽЫϦ бϦ ϣуЮϝгЮϜ ϢϼϜϾм ев ϼϜϽЧϠ ̪

еЫЃЯЮ сзАм 

:ϼϹЋгЮϜ   ̪ϽуϷЮϜ аϒ Ϣϸнгϲ :пЯК ϸϝгϧКъϝϠ ̪ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ШнзϡЮϝϠ ϣуЯуПЇϧЮϜ ϽАϝϷгЮϜ ев ϹϳЮϜ сТ ϣуТϽЋгЮϜ ϣгЪнϳЮϜ ϼмϸï   ϣЂϜϼϸ

 ϣужϜϹувϣуϚϝзϡЮϜ ϤъϸϝЛгЮϝϠ ϣϮϻгзЮϜ аϜϹϷϧЂϝϠ ̪  иϜϼнϧЪϸ ϣϲмϽАϒϩЮϝϫЮϜ ϼнГЮϜ ̪ ̪ϽууЃϧЮϜ анЯКм ϣтϼϝϯϧЮϜм ϣтϸϝЋϧЦъϜ анЯЛЮϜ ϣуЯЪ ϣЛвϝϮ  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϣУЯϯЮϜ

2021Ј ̪82 

  ÿƓḪ ÜèƓ˹˻ ù˯ù˴ǃå ƗȻƓǌǈ ǑƽƼ ÝƗȻíƓùù˶ƿ˯Ǚå Ɨ˸˹˯ǃå ʕƵ̠ǃ ǑƼ̇ùù˶ ǃ˸å ƓǌƵƓɣƿ Ɇ˻ƶƽƙ ǑƼ ƓĄ˱ɂï̠ƙ ̇Ƒå̊˱ǃå ̞Ƶ̇ùùƬ
  ÷Ɠˠǀǃå  ü˦˹ˮǃå ̞ǈƓḪ Ɠ˸˹ƕ˻ ÜƠɁ̇ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã ɊǀƼ ÿ˦ƶùùùùùùùùùùù˴Ȼ ̝ǈƓƞáā ˥˻ ĊùùùùùùùùùùùƮƓƤ ˥˻ǄǆƓƶ˯ǆ ˥ǆ ̇˻ Ḫˮ ̠ơ Ǐǃã ÿĊ˦ḧ˯ǒ

Ɨ ˸˹˯ǃå ƴɂïƓùùùùùùùùù˵ǆ ˤƵí ǏǄƵ ˚Ḫ̇ ƙ Ɨ ˹˟˦ǃå2  .  ÜƓǌ˸ ǆƋƙ ǑƼ èƓˠǄùùùùùùùùù˴ǃå ˕Ƶ̇ ùùùùùùùùùƬ ÜƗ ˮ˹ƞǕå ü˦˹ˮǃå ˙˻ƛƋƙ ˥ǆ Ɇ˻Ǆǀ˯Ǆǃā
) ˤƿï ýā˗˱ǃå ǑƼ Ɨ Ǆ˸ƶǃå ǉ˘ǌƕ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ƝƑƓ˯˹ǃå Ơư˦ƙā1-2.( 

 
1  ̪ϹтϝТ ϿтϿЛЮϣугЦϽЮϜ ϢϼнϫЮϜ пϧϲ ЬыЧϧЂъϜ ев ϣуЮϝгЮϜ пЯК ϻТϜнж ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϣгЊϝЛЮϜ ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϣугЂϽЮϜ ϣЛϡГгЮϜ ̪ϣуЮϝгЮϜ ϢϼϜϾм ̪2025Ј ̪77 
2 .йЃУж 
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ˢƽî üĀ˕˯ǁä )1-2 ƕ ˬ˷ƜǓä ûˤ˷ˬǁä ˢ ǄƉƗ ƕǂƟ̠ Ǆ :( 
ЂϜ̮̮ЮϜ б Щ̮̮зϡ 

тϼϝϧЮϜ̮̮зЃЮϜм ϵ̮̮  Ϲ

жнжϝЧЮϜ̮̮ с 
зϡЮϜ̮̮уϡзϮцϜ Шн̮̮гвϕгЮϜ ϣ̮̮ ϣ лгЮϜ̮̮аϝ 

  сϡЛЇЮϜ ЌϽЧЮϜ

  рϽϚϜϿϯЮϜ

)CPA ( 

 бЦϼ ϽвцϜ ϟϮнгϠ66 -

366  сТ ϴϼϕгЮϜ29 

 ϽϡгЃтϸ1966 

  ϣзуГзЃЦ ̪дϜϽкм) ϽϚϜϿϯЯЮ сϡЛЇЮϜ ЌϽЧЮϜ

 ФмϹзЋЮϜ ̪(ϣϠϝзКм рϽϚϜϿϯЮϜ рϿЪϽгЮϜ

  ЌϽЧЯЮ ϝуЯуЂϼϝв ϣЪϽІ ̪ЌϽЧЯЮ

)SMC ЌϽЧЯЮ ϣуЃжϽУЮϜ ϣЃЂϕгЮϜ ̪(

) ЩзϡЮϜмCFCB  ϽϚϜϿϯЮϜ БЯϧϷгЮϜ ЩзϡЮϜ ̪(

ï )ϽЋвBMAM( 

  ̪сТϽϳЮϜ ИϝГЧЯЮ ЌмϽЧЮϜ ϱзв

 ̪сϲϝуЃЮϜ ИϝГЧЮϜм ФϸϝзУЮϜм

мϝЛϧЮϜм ϹуЋЮϜ ИϝГЦм  ϽуО Ϥϝуж

 ϢϽϳЮϜ елгЮϜм ̪ϣуϲыУЮϜ 

  сзАнЮϜ ЩзϡЮϜ

  рϽϚϜϿϯЮϜ

)BNA ( 

Ϡ бЦϼ ϽвцϜ ϟϮнг66 -

178  сТ ϴϼϕгЮϜ13 

 дϜнϮ1966 

 ЁжнϦм ϽϚϜϿϯЯЮ рϼϝЧЛЮϜ ЌϽЧЮϜ 

)CFAT рϼϝϯϧЮϜм сКϝзЋЮϜ ЌϽЧЮϜ ̪(

)CIC  ϣКϝзЋЮϜм ϢϼϝϯϧЯЮ сзАнЮϜ ЩзϡЮϜ ̪(

) сЧтϽТшϜBNCIA ϜϹзЮнкм ЁтϼϝϠ ЩзϠ ̪(

)BPPB  бЋϷЯЮ ϽЫЃЛв ϟϧЫвм ̪(

)CEM( 

 ̪сϲыУЮϜ ИϝГЧЯЮ ЌмϽЧЮϜ ϱзв

ыЮ ϣузлгЮϜ ϤϝЛгϯϧЮϜм  ̪ϸϜϽуϧЂ

м  ИϝГЧЮϜм ϣувнгЛЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ

 ЈϝϷЮϜ 

  сϮϼϝϷЮϜ ЩзϡЮϜ

  рϽϚϜϿϯЮϜ

)BEA( 

 бЦϼ ϽвцϜ ϟϮнгϠ67 -

204  сТ ϴϼϕгЮϜ01 

 ϽϠнϧЪϒ1967 

) сжнуЯЮϜ ЌϽЧЮϜCL ϣвϝЛЮϜ ϣЪϽЇЮϜ ̪(

)SG) ЬϝгЇЮϜ ЌϽЦ ̪(CN  ЩзϡЮϜ ̪(

) БЂнϧгЮϜм ϽϚϜϿϯЯЮ сКϝзЋЮϜBIAM  ̪(

) ϿуЯЪϼϝϠ ЩзϠBB ( 

 сТ Љϧ϶Ϝ ̪ϬϼϝϷЮϜ Йв ϤϝуЯгЛЮϜ

  ϣуϮϼϝϷЮϜ ϢϼϝϯϧЮϜ ЭтнгϧϠ ЩЮϺм

 ̪ϸϜϽуϧЂыЮ ЌмϽЧЮϜ ϱзгϠ

ϯЮϜ етϼϹЋгЮϜ еувϓϦм еутϽϚϜϿ

блЮ сЮϝгЮϜ бКϹЮϜ бтϹЧϦм 

 :ϼϹЋгЮϜ  ̪ϽуϷЮϜ аϒ Ϣϸнгϲ :пЯК ϸϝгϧКъϝϠ ̪ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ евϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ШнзϡЮϝϠ ϣуЯуПЇϧЮϜ ϽАϝϷгЮϜ ев ϹϳЮϜ сТ ϣуТϽЋгЮϜ ϣгЪнϳЮϜ ϼмϸ ï   ϣЂϜϼϸ

ϣуϚϝзϡЮϜ ϤъϸϝЛгЮϝϠ ϣϮϻгзЮϜ аϜϹϷϧЂϝϠ ϣужϜϹув ̪  иϜϼнϧЪϸ ϣϲмϽАϒϩЮϝϫЮϜ ϼнГЮϜ ̪ ̪ϽууЃϧЮϜ анЯКм ϣтϼϝϯϧЮϜм ϣтϸϝЋϧЦъϜ анЯЛЮϜ ϣуЯЪ ϣЛвϝϮ  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϣУЯϯЮϜ

2021Ј ̪83 

) êǘƬǕä ƕǂƟ̠ Ǆ :Ƒ ǆƑƙ1971-1979( 
  èƓơǚùƮã ˘˻ƽ˹ƙ ǑƼ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˕Ƶ̇ ùƬ ÜèƓ ˹˻ƶ ù˴ǃå ɆƑåāá ǑƼ æ˦Ǆùƪá ǑƼ ï˦ù˶ǀǃå Ǌƞāá Ơ ˲ù˶˯ǃ ƗȻ˗ǀǈā Ɨ ǃƓǆ

ɖƕƓùù˴ǃå Ɇɂ˦˸˯ǃåÝ   ˔ƞ˦˸Ɂā  ˙ǆǕå71-47   ǑƼ ïíƓùù˶ǃå30  ˦˻ǈ˦ǒ  19711  ßƓùù˵ǈã ˤƙ    Ɨ ˹ǀ˯ǃå Ɨ˹˱Ǆǃåā ô̇ ǀǃå ˛Ǆ˱ǆ
  Ɠ˸Ḫ Üí˦˻ƿ ÿāí èƓǀˮùùùù˴˯ǃåā ôā̇ǀǃå Ơ˹ǆ Ɇ˸ùùùù˵˯ǃ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå èƓơǚùùùùƮ ƴùùùùƪ˦ƙ ƴǆ ÜƗ̓̇ùùùù˶ ǃ˸å èƓùùùù˴ùùùùƪ˓ Ǆ˸ǃ

˸˹˯Ǆǃ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå x˹ˮǃå Ɛùùùùù˵ǈĈá) ƗBAD) Ɨ˸˹˯Ǆǃ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå Ǒ˹˟ ǃ˦å ûā̠˹ùùùùù˶ǃå Ɇ˲ǆ Ɇ˲ ǃ (CAD  ǑƼ ƓĄùùùùù˶ùùùùù˶˳˯ǆ Ü(
  ÜêƓù˯ǈǗå ÷Ɠùˠƿ Ɇɂ˦˸˯ǃ ç˗ǒ˗ƞ ˗Ƶå˦ ƿ íƓù˸˯Ƶå ƴǆā .Ɨɂ˦˸˹˯ǃå Ɋˠ˳ǃå Ɇɂ˦˸˯ǃ ɆƞǕå ƗùǄɂ˦˟ ôā˙ǀǃå ˤȻ˗ùǀƙ  ˕˲ ùùùùùùùùùùùùùùƮá

  ĄƓùùƪƓùùƪá ĄƓǃƓǆ ĄƓɣùùƪā Ɨ˹ɂ̊˳ǃå ̞ ˹˸ ˀā  ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ2 èƓƿ˦ƶǆ ̞ǌƞåā èƓơǚùùƮǗå ÿá ĊǙã Ü   ˕Ǆ˰˸ƙ Ɨ ùù˴ Ƒï
ǑƼ:  

û ƓḪ Ɠǌ˯˻ǈ˦ǒ̠ǆ ʕƹï Ǒ˯ǃå ÜƗ˹˟˦ǃå èƓùùùù˴ùùùùƪ˓ ǃ˸å Ɇˮĉƿ ˥ǆ ÿ˦ǒ̠ǃå Ɨɣƺƙ ƗɁ˦ƶùùùùƮ  ǏǄƵ ý˦ùùùù˶˲ǃå ƴ ˠ˯ùùùù˴ƙ ˕ǈ
Ɨ ḧ˹ƕ ôā˙ƿ Ü.ü˦˹ˮǄǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå ÷ƓưāǕå ˤƿƓƽƙ Ǐǃã Ɏíá Ɠǆ 

û  çíƓ˸Ǆǃ ƓĄǀƼā ÜèƓùùùùùùùù˴ùùùùùùùùƪ˓ ǃ˸å èåïƓ˸˰ù˯ùùùùùùùƪå Ɇɂ˦˸ƙ Ɨɣ ƺ˯ǃ ƗǆƓƶǃå Ɨ˹ɂ̊˳ǃå ǏǄƵ åĄí̠˱ǆ íƓ˸˯ƵǙå07    ÿ˦ǈƓƿ ˥ǆ
 Ɨ˹˴ǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå19783. 

 
 

 
1     бЦϼ ϽвцϜ71-47    сТ ϴϼϕгЮϜ30    нужнт1971   ЌϽЧЮϜ ϤϝЃЂϕв буЗзϦ егЏϧт ̪    ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ55  ̪ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ

06/07/1971Ј ̪915 
2     ̪ϽуϷЮϜ аϒ Ϣϸнгϲ  ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ШнзϡЮϝϠ ϣуЯуПЇϧЮϜ ϽАϝϷгЮϜ ев ϹϳЮϜ сТ ϣуТϽЋгЮϜ ϣгЪнϳЮϜ ϼмϸï    ϤъϸϝЛгЮϝϠ ϣϮϻгзЮϜ аϜϹϷϧЂϝϠ ϣужϜϹув ϣЂϜϼϸ

 ̪ ϣуϚϝзϡЮϜ  иϜϼнϧЪϸ ϣϲмϽАϒ ϩЮϝϫЮϜ ϼнГЮϜвϝϮ ̪ϽууЃϧЮϜ анЯКм ϣтϼϝϯϧЮϜм ϣтϸϝЋϧЦъϜ анЯЛЮϜ ϣуЯЪ ̪ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϣУЯϯЮϜ ϣЛ2021Ј ̪84 
3     ̪сЯЛϠ Шϼϝϡв сзЃϲ ϢϽЊϝЛгЮϜ ϣуТϽЋгЮϜм ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϤϜϽуПϧЮϜ ЭД сТ рϽϚϜϿϯЮϜ сТϽЋгЮϜ ϾϝлϯЮϜ ̭Ϝϸϒ Ϣ̭ϝУЪ ЙТϼ ϤϝужϝЫвϖ ̪  ϽЪϻв анЯЛЮϜ ϣуЯЪ ̪ϽуϧЃϮϝв Ϣ

 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϣзуГзЃЦ ϣЛвϝϮ ̪ϽууЃϧЮϜ анЯКм ϣтϼϝϯϧЮϜм ϣтϸϝЋϧЦъϜ2012Ј ̪66 



 ǏǁƑ˶ǁäĀ Ǐƺ˗˴˶ǁä ýƑˠ˷ǁä ƕ˶ḨˤƟ :üĀǓä Ʉ˴ƻǁä 

5 

 æìƑƳâ ƕǂƟ̠ Ǆ :ƑˮǁƑƙǁä) ƕǂɚ Ǌ1980-1985( 
 Ɋˠ˳˸ǃå ïƓ˟ã ˥˸ùùùùùùư Ɨǆ˦ɜ˲ǃå ˕Ƶ̇ ùùùùùùƬ ÜèƓ ˹˻ƶ ùùùùùù˴ǃå ýǚƤ ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɠǌƙ˗ǌùùùùùùƬ Ǒ˯ǃå èǙǚ˯ƤǙå æƓǀƵá ǑƼ

  èƓơǚùùùùùùùùùùùƮã ˘˻ƽ˹ƙ ǑƼ ýāǕå ǑùùùùùùùùùùùƪƓ˸˳ǃåƵã ˕Ǆ˸ùùùùùùùùùùùƬ Ɨ Ǆɜ ˀ  Ǒˮƶùùùùùùùùùùù˵ǃå ô ǀ̇ǃåā ɏ̇Ƒå̊˱ǃå Ǒ˹˟ ǃ˦å x˹ˮǃå ʕˢ˹ƙ çíƓ
 ɏ̇Ƒå̊˱ǃå˥ǒ˗ǒ˗ƞ ˥˻ḧ˹ƕ ˛ ùùùùùùùùƪƋƙ Ǐǃã Ɏíá ɏ˘ǃå ˙ǆǕå Ü1  Üü˦˹ˮǃå Ɇ˸Ƶ ɉā˙ùùùùùùùùƬ ˤ ˢ˹ƙ çíƓƵɀā    íïå˦ ˸ǃå ƴ˸ƞ ˚˻ƽ˲˯ǃ

 Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùùùưǗƓȺ ÜƗ˹Ƒå˗ǃåā Ɨ˹ǒ˗˸ǃå ˗Ƒå˦ ƽǃå ˥˻ƕ ƠɁï ˜ǆƓǋ ô̇ Ƽā ƗǄƞǓå èƓùùùùùùùù˷ɂ˦ƶ˯ǃå èǙ˗ƶǆ Ɨƶƞå̇ ǆ ˙ˮƵ Ɨ ǃƓ˸ǃå
  ÷Ɠˠǀǃå Ɇùˡ Üˣùǃî ƴǆā .Ɠùǋíåí̇ ˯ùùùùùùùùùùùùùùƪǙ Ɨùǀ ʾí Ɨù ʾå̇ ǆ ƴǆ ˞ƑƓùƼ ɖ˻ǀ˲ƙ ǏǄƵ çïíƓùǀǃå èƓùƵƓùˠǀǃå ˦˲ǈ ôā˙ǀǃå Ǌù ƞ˦ƙ

ƙ̇ ˸ǃå ƗɂïåíǗå Ɨɂ̊ Ḫ̇ ˸ǃå ˥ǆ ǑǈƓƶȻ ǑƼ̇ ù˶˸ǃå  Ɇɂ˦˸ƙ ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå ïāí ˙ù˶˯ƿƓƼ ÜƗ ǃƓ˸ǃåā ƗȻíƓù˶˯ƿǙå èƓùƪƓ ù˴ǃƓȺ Ɨˠ
 Ɠ˸ǆ ÜƗǆ˦˸ƶǃå èƓùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùƪ˓ ǃ˸å Ɏā̠ƞ çƓƵå̇ǆ ÿāí ĄƓɂ̊Ḫ̇ǆ Ɨɣˠ˳ ǃ˸å ƗɂïƓ˸˰ù˯ùùùùùùùùƪǙå ƴɂïƓùùùùùùùùù˵˸ǃå å Ǐǃã Ɏíá˸ǋƓƗ ˮǄƙ ý  

 ˙ƪǕåā óƓ˳ǃå ÷Ɠˠǀǃå èƓƞƓ ˯ơåƴƪ˦ƙ Ǐǃã ˣǃî Ɏíáā Ɨɂðå˦˸ǃå ƗȻ̠ǀ˹ǃå û˦ ǃ˴å2. 
) ˢƽî üĀ˕˯ǁä1-3(  : ƕǂƟ̠ Ǆ) ƕǂɚ Ǌǁä æìƑƳâ1980 -1985 ( 

ЂϜ̮̮ЮϜ б Щ̮̮зϡ  сжнжϝЧЮϜ ϹзЃЮϜм ϝлЃуЂϓϦ ϵтϼϝϦ лгЮϜ̮̮аϝ 

  ϣугзϧЮϜм ϣϲыУЮϜ ЩзϠ

) ϣуУтϽЮϜBADR ( 

13  Ѐϼϝв1982  ϟϮнгϠ ̪

 бЦϼ анЂϽгЮϜ82-106. 

  ϣуϲыУЮϜ ϤϝАϝЇзЮϜ ϣуЦϽϦм ̪сϲыУЮϜ ИϝГЧЮϜ ЭтнгϦ

 ϣуϚϜϻПЮϜ ϤϝКϝзЋЮϜ ϣГЇжϒ ЭтнгϦм ̪ϣуТϽϳЮϜм ϣГЇжцϜм

 .СтϽЮϜ сТ ϣУЯϧϷгЮϜ 

 ϣуЯϳгЮϜ ϣугзϧЮϜ ЩзϠ

)BDL( 

30  ЭтϽТϒ1985  ϟϮнгϠ ̪

 бЦϼ анЂϽгЮϜ85-85. 

  ϤϝКϝгϯЮϜ ϱЮϝЋЮ ЌмϽЧЮϜ ϱзвм ̪ЙϚϜϸнЮϜ ЙгϮ

.ϣуЯϳгЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϤϝϛулЮϜм 

:ϼϹЋгЮϜ ϽуϷЮϜ аϒ Ϣϸнгϲ :пЯК ϸϝгϧКъϝϠ ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев ̪ ϽАϝϷгЮϜ ев ϹϳЮϜ сТ ϣуТϽЋгЮϜ ϣгЪнϳЮϜ ϼмϸ ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ШнзϡЮϝϠ ϣуЯуПЇϧЮϜï   ϣЂϜϼϸ

ϣуϚϝзϡЮϜ ϤъϸϝЛгЮϝϠ ϣϮϻгзЮϜ аϜϹϷϧЂϝϠ ϣужϜϹув ̪  иϜϼнϧЪϸ ϣϲмϽАϒϩЮϝϫЮϜ ϼнГЮϜ ϣЛвϝϮ ̪ϽууЃϧЮϜ анЯКм ϣтϼϝϯϧЮϜм ϣтϸϝЋϧЦъϜ анЯЛЮϜ ϣуЯЪ ̪  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϣУЯϯЮϜ

2021Ј ̪83 

  :ƑƴȸäîƕǂƟ̠ Ǆ çƑƟǘƬâ )1986-1988(  
 Ɇˮƿ1986    ÿƓḪ  Ɨǆ˦s ˹˸ǃƓƼ ÝûƓ˹˯ƤǙå ˥ǆ ƗǃƓơ ̃ Ȼ́ ÜǑḧ˹ˮǃå ÷Ɠɣǀǃå óƓƤ Ɇɜùùùù˵Ɂā Üɏ̇Ƒå̊˱ǃå íƓùùùù˶ƿ˯Ǚå

  Ǌƞ˦ƙ Ǒ˹ˮƙ Ǐǃã Ɨǃā̠ǃå ƴƼí Ɠǆ ÜɏíƓ˶ ƿ˯Ǚå ɉƓ˵˹ǃå Ɇɂ˦˸ƙā èå̇Ƥ̠ ǃ˸å æƓɣǀ˯ƪå ǑƼ ĄƓǃƓǆā ĄƓǈ˦ǈƓƿ ̞ǀƽƤá Ɨ̓̇ ˶˸ ǃå
 ǑƼ Ɨɂ̇ ǋ˦ ƞ èå̇ ˻˻ƺƙ ßå̇ ƞã ˙ˮƵ ÜƗȻíƓùùùùùùù˶˯ƿǙå èƓơǚùùùùùùùƮǗå ïƓùùùùùùù˴ǆ ƴǆ ˤ˱ùùùùùùù˴˹ǒ ˗ǒ˗ƞ ǑǃƓǆ  Ǒƶɂ̇ ùùùùùùù˵˯ǃå ˥ɂïƓ˟Ǘå

ǑƼ̇ ˶˸ǃå ÷ƓˠǀǄǃ Ǒ˸ ˢ˹˯ǃåā3. 
1ɍ˕ƾ˷ǁä êǘøøøƬǕä . : ʕƿï ÿ˦ǈƓǀǃå ŋ̠ƶȻ86-12   ǑƼ ìŊï˓˸ǃå19    ˛ˠùùùùù˴ƹá1986   ô̇ ǀǃåā ü˦˹ˮǃå þƓˢ˹ƕ ɖǄƶ˯˸ǃåā

ǑǃƓ˸ǃåā Ǒḧ˹ˮǃå Ɇ˸ƶǃå ˤ ˢ˹˯ǃ Ɨ˲ùùùưåā ˗Ƶå˦ ƿ ƴùùù˷Ȼ Ǒƶɂ̇ ùùù˵ƙ ïƓ˟ã ýāá ̠ǀƼ ÜïƓḧ˯ƕǙå ˥ǆ Ɇ˻˭ùùùư ïå̠ǀ˸Ⱥ ćßƓƞ ċÿɀā Ü
˯Ƶå á˗ˮǆ í˗ƞǃå ƗùùƪƓùùƪ Ɇ˻ƶƽ˯ǃ ĄƗǄ˻ùùƪā Ǒḧ˹ˮǃå þƓs˹ǃå ïƓƗǆ˦ɜ˲ ̓ ̋ ˳Ȼ Ɠ˸   ÜǑ˹˟˦ǃå íƓùù˶˯ƿǙå Ɇɂ˦˸ƙǏǄƵ ˙ǌùù˴ǃåā  

 ïƓ˟ã ǑƼ Ɨ ǃƓ˸ǃå íïå˦ ˸ǃå ˝ ùùùù˶˳ƙ ˓ƼƓḧƙ  ðƓ˱ǈã  èƓɣɣ ˳˸ǃå úå̠ǋá ƴǆ ƓĄùùùùƬƓ˸ƙ ô ǀ̇Ǆǃ Ǒ˹˟ ǃ˦å ɊŊɣ˳ ǃ˸å  Ɨ ˹˟˦ǃå
Ɨ ˸˹˯Ǆǃ4 ā . ˗ƿ íŊ̠ơ å˘ǋ:ƗƙǓå Ɨ˴ Ƒ̇ǃå ɉƓǀ˹ǃå ÿ˦ǈƓǀǃå 
û ˣ˹ˮǃå ƴƞ̇ ˯ùùùùƪå   Ɨ˟˦˹˸ǃå ƗȻ̠˻Ǆǀ˯ǃå þƓǌ˸ǃå ̠ǒ̠ƞ ˥ǆ ǏĊǃ˦ƙā Üü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ú̇ùùùù˵ƙ ƓǄƵ Ɨǌ˱Ḫ Ǌƶƿ˦ǆ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå

.Ɨɂ̊ Ḫ̇ ˸ǃå úïƓ˶˸ǃƓȺ 

 
1  аϒ ϢϸнгϲЈ ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ϽуϷЮϜ83 
2     пЯуЮ ХϡЧϠϒ  ̪дϝлгЂ ϣтϹЧзЮϜ ϣЂϝуЃЮϜ ϣуЮϝЛТ пЯК ϝлϦϝЂϝЫЛжϜм рϽϚϜϿϯЮϜ сТϽЋгЮϜ аϝЗзЮϜ ϤϝϲыЊϖ  ̪ сТϽЋгЮϜ аϝЗзЮϜ ϤϝϲыЊϖ Ьнϲ сЮмϹЮϜ пЧϧЯгЮϜ

 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϣЯЦϼм ϣЛвϝϮ ̪рϽϚϜϿϯЮϜ12-11  Ѐϼϝв2008.Ј Ј ̪4-5 
3     ̪Ϣϝуϲ ϼϝϯжм ϣуТϽЋгЮϜ ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ  ЬϾϝϠ ϤϝуЦϝУϦϜ ХТ-   ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣувнгЛЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ШнзϡЮϜ ЙЦϜм ϣЂϜϼϸ  ̪ϣϲмϽАϒ   ̪ϣтϸϝЋϧЦъϜ анЯЛЮϜ сТ анЯК иϜϼнϧЪϸ

 СуГЂ ϣЛвϝϮ ̪ϽууЃϧЮϜ анЯКм ϣтϼϝϯϧЮϜм ϣтϸϝЋϧЦъϜ анЯЛЮϜ ϣуЯЪ1 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪2014Ј ̪224 
4 .Ј Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ϹтϝТ ϿтϿЛЮ77-78 
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û  ˦ ˯˴˸ǃå ǑƑƓ˹ƛ ǑƼ̇ ˶ǆ Ɇɜ ˀ ƴưā Ɏ  èƓ˟Ɠ˵ǈ ˥Ƶ ­ôå̇ƿǘǃ ̇˻Ƥá Ƌ˱Ǆǆ½ùùùùùḪ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ïāí Ɇ˶ ƽȺ Ü
ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃåÝ 

û  ā ïƓƤíǙå Ɨ˭ˮƶƙ ǑƼ Ɠǋïā˗ǃ ü˦˹ˮǃå çíƓƶ˯ƪåƠ˹ǆ   ô ǀ̇Ǆǃ Ǒ˹˟ ǃ˦å ɊŊɣ˳ ǃ˸å ïƓ˟ã ˥˸ư Ɠǌ˯ƶȺƓ˯ǆā ôā̇ǀǃåÝ 
û Ɨ ǃƓ˸ǃå íïå˦ ˸ǃå Ɨɂ̊ Ḫ̇ ǆ ßƓƺǃɀā Ɇɂ˦˸˯ǃå ǑƼ Ɨ˹ɂ̊ ˳ǃå ƗḪïƓ˵ǆ Ɇ˻ǄǀƙÝ 
û   ǑƼ èåï˦ˠ˯ǃå Ɋ ˷ǃ ­ô̇ ǀǄǃ ǏǄƵǕå ˛Ǆ˱˸ǃå½ ßƓ˵ǈãÿå˗˻ǆ   èåî Ɨ ˹˟˦ǃå Ɨˠ˳ǃå ˘˻ƽ˹ƙā ôā˙ǀǃåā í˦ǀ˹ǃå

ƗǄ˶ǃåÝ 
û ü˦˹ˮǃå ɉƓ˵ǈ Ɨ ʾå̇ ǆā ƗƶȺƓ˯˸ǃ ç˗ǒ˗ƞ Ɨ˹˱ǃ éå˗ơã1. 
2 .ûʕ˷ˬǁä ƕǁǘƾ˭øøøøƨä þʕǆƑƽ:  ßƓƞǃå å˘ǋ  ÿ˦ǈƓƿ ïā̠ùùùùùƮ ̞Ǆƙ Ǒ˯ǃå ƗȻíƓùùùùù˶ƿ˯Ǚå ƗǆðǕå ïå̇˯˸ùùùùùƪå ûƓùùùùùƪ ǑƼ ÿ˦ǈƓǀ
86-12  Ɨ˹ùùùùƪ èƓˠǄùùùù˴ǃå ˕ǌ˱ƙå ˖˻ơ Ü1988   ̠ǀƼ .ǑǃƓ˸ǃå ÷Ɠɣǀǃå Ơǆǚǆ ʕùùùùƪï åíƓƵá ˥˻ ǌ˻˻ƞ˦ƙ ˥˻ǈ˦ǈƓƿ Ċ˥ùùùùƪ Ǐǃã

  ÿ˦ǈƓǀǃå Ơ˹ǆ88-01   ˦ ˹ˮǃå Ɠǌ˻Ƽ Ɠ˸Ⱥ ÜƗȻíƓùùùùùù˶˯ƿǙå Ɨ ǆ˦˸ƶǃå èƓùùùùùù˴ùùùùùùƪ˓˸Ǆǃ  ˙˻˻ùùùùùù˴ƙ ǑƼ Ɨɂ̇ ˲ǃå ˥ǆ ˙ˮǂá ƗơƓùùùùùù˴ǆ Üü
  ÿ˦ǈƓǀǃå Ǐƺǃá ˥˻ơ ǑƼ ÜƗǄƤå̠ǃå Ɠǌǈā˓ùùùùùƬ88-06    ÿ˦ǈƓƿ þƓɜơá1986    ü˦˹ˮǄǃ Ɨƶùùùùùƪåā Ɨ ǃǚǀ˯ùùùùùƪå þƓǆá æƓ ǃå Ơ˯Ƽā

Ɨ ˹˟˦ǃå2 ĄƓǃāíā ĄƓǄ˲ǆ ƗùƮƓ˳ǃå èåïƓ˸˰ù˯ƪǙå ƴ˱ ù˵ƙā û˦ù˴ǃå íƓù˶ƿ˯å ˦˲ ǈ ý˦˲˯ǃå ƴǆ ʕ˱ ù˴˹ǒ Ɠ˸Ⱥ Ü3 å˘ǋ ˔ƞ˦˸Ɂā .
  ˕˲ ùùùùƮá Ü˗ǒ˗˱ǃå ïƓ˟Ǘå  çïƓ˱˯ǃå ̠Ƶå˦ƿ Ɠǌǆ̊ǄĈƙ ÜĄƓˮùùùùƪƓ˲ǆā ĄƓǃƓǆ ƗǄǀ˯ùùùù˴ǆ ƗɂïƓ˱ƙā Ɨɂ˦˹ƶǆ Ɨùùùù˶ ù˳ùùù˵Ⱥ ƴ˯˸ ƙ˯ ü˦˹ˮǃå

  ü˦˹ˮǃå ̞Ċǃ˦ƙ Ɠ˸˹ƕ˻ ÜƗȻ̠ǀ˹ǃå ƗùùùùùùƪƓùùùùùù˴ǃå çïåíã ǑƼ ǊƙƓơǚùùùùùùƮ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå íƓƶ˯ùùùùùùƪå Ɠ˸Ḫ ÜƗƵƓ˱˹ǃåā Ɨ˲Ɂ̇ǃå ɖ˻ǀ˲˯ƕ
å ˕ˮùùùùù˴˯ǂå Üˣǃî Ǐǃã ƗƼƓùùùùùưã .Ǒǆ˦˸ƶǃå ÷Ɠˠǀǃå ƴɂïƓùùùùù˵ǆ Ɇɂ˦˸ƙ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùùù˴ùùùùùƪ˓˸ǃåā  Ɨ˭ˮƶƙ ǑƼ ƴùùùùùƪāá Ɨɂ̇ ơ ü˦˹ˮǃ

  èƓùƞƓù ˯ơå Ɨù ˮǄƙ ǏǄƵ Ɠùǌƙï˗ùƿā ƓùǌǄɂ˦˸ƙ ïíƓùùùùùùùùùùùùùù˶ǆ ƴɂ˦˹ƙ ð˚Ƶ Ɠùǆ ÜǑƞïƓù˳ǃå Ɇùɂ˦˸˯Ǆǃ ß˦ ˱Ǆǃåā ï˦ǌ˸˱ǃå ˥ǆ ƴƑåí˦ǃå
 íƓ˶˯ƿǙå4. 

ǁäö̠ ƻ  :ǏǆƑˮǁäƕǂƟ̠ Ǆ  îĀ˕Ƭ ó ƾ̠ǁäĀ ̞ƾ˷ǁä þʕǆƑƽ90-10 
 Ɇˮƿ è̆ƽĈǈ Ǒ˯ǃå èƓơǚùùùƮǗåǃå  Ɨùùùư̇ǆ ƝƑƓ˯ǈ Ǐǃã ĉ˞ƽĈƙ ʕǃ èƓ˹˻ƶùùù˴˯ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ûƓùùù˴ǃå ɆƤåíÜ    ɆŊ˱ùùù˴Ĉƙ ʕǃ îã

 èƓùùù˴ùùùƪ˓˸ǃå Ɨ ƞƓ˯ǈã ǑƼ çíƓɂð  ƗȻíƓùùù˶˯ƿǙå  Ɨ ǆ˦˸ƶǃå  ǏǄƵ ǑǃƓǆ Ɋ ùùùƪ˦Ḫ Ɠǋïā˗ƕ ÷ǚˠùùùưǙå ˥ǆ ü˦˹ˮǃå ˥ɜ˸˯ƙ ˤǃā Ü
 ̞ǄĊ˰˸ƙ Ǒ˯ǃåā Üç̇˯ƽǃå xǄƙ ýǚƤ íǚˮǃå Ɠǌ˯Ƽ̇Ƶ Ǒ˯ǃå Ɨ́ ǃ˶å úā̇s ǃå Ǐǃã xǃî Ɏ̊ƶĈɂā .ýƓĊƶƼ ˦˲ ǈ :ǑǄǒ Ɠǆ ǑƼ 

û ÝǑǃā̠ǃå Ɏ˦˯˴˸ǃå ǏǄƵ èƓƿā̇˲ ǃ˸å ïƓƶƪá ǑƼ íƓơ ï˦ǋ̠ƙ 
û ˙˻ˮḪ Ɋƺư ̞ ƙ˲ Ɨǆ˦˸ƶǃå ƗǃƓ˸ǃå ƴưā Ɠǌ˯ǆ̠Ƥ èƓǄɣ˯ǆā ƗƞïƓ˳ǃå ÿ˦ǒ̠ǃå ß̝Ƶ ʕƿƓƽƙÝ 
û   ̇Ɂ˦˯ǂá éå̠ơá èĊíá Ɠ˸ǂ1988   ïƓ˴˸ǃå ˕ɜɁïáā Ɨ ƕƓ ˷ǃå ˥ǆ èíåð ǑƵƓ˸˯ƞåā ǑƪƓ ƪ æå̇ ˠưå ƗǃƓơ Ǐǃã

 ˘˻ƽ˹ƙ ûƓƵá Ɠǆ ˦ǋā ÜɏíƓ˶˯ƿǙå ëǚƮǗå èå˦ ˠƤ5. 
  ô ǀ̇ǃåā ̠ǀ˹ǃå ÿ˦ǈƓƿ ï̠ùƮ Üƴùư˦ǃå å̆ǋ Ɨǌƞå˦ǆ ǑƼā90-10    ǑƼ14   Ɇɂ̇ Ƽá1990  Ɨɂï˦˯ùƪ̠ǃå èå̇˻˻ƺ˯Ǆǃ ĄåíƓ˹˯ùƪå Ü

  Ɨ˹ù˴ǃ1989   ˗ƶȺ á˗ƕ ɏ˘ǃå èƓơǚùƮǗå ïƓù˴ǆā1988  Ɨ̓̇ ù˶ ǃ˸å Ɨǆ˦s ˹˸ǃåā ̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ ʕˢ˹ƙ íƓƵá ÿ˦ǈƓǀǃå å̆ǋ .
 

1   днжϝЧЮϜ86-12  сТ ϴϼϕгЮϜ19  ϥЇО1986  ЌϽЧЮϜм ШнзϡЮϜ аϝЗзϠ ХЯЛϧт ̪  ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ34 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪20/08/1986 ̪

Ј1425 
2     ̪ϣуЂϐ Ϟнϯϳв  ϢϽЊϝЛв ϣуЮϝв ϣϛуϠ ЭД сТ ϣЃТϝзгЮϜм ϣтϼϝϯϧЮϜ ШнзϡЮϜï  ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ШнзϡЮϜ ϣЮϝϲ ̪  ϽЪϻвϯϧЮϜм ϣтϸϝЋϧЦъϜ анЯЛЮϜ ϣуЯЪ ̪ϽуϧЃϮϝв Ϣ  анЯКм ϣтϼϝ

 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϣгЮϝЦ ϣЛвϝϮ ̪ϽууЃϧЮϜ2011Ј ̪143 
3 Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ϹтϝТ ϿтϿЛЮ78 
4     бЦϼ днжϝЧЮϜ88-06    сТ ϴϼϕгЮϜ12    Ͻтϝзт1988    днжϝЧЮϜ бгϧтм ЬϹЛт86 -12    сТ ϴϼϕгЮϜ19    ϥЇО1986   ЌϽЧЮϜм ШнзϡЮϜ аϝЗзϠ ХЯЛϧгЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ ̪

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ2ϯЮϜ ̪ ̪ϽϚϜϿ13/01/1988Ј ̪55 
5     ̪ϹуЛЮϜ дϝТнЊ  ϣЋϷЋϷЮϜ ϭвϝжϽϠ БуЇзϦм буКϹϦ сТ сТϽЋгЮϜ ϾϝлϯЮϜ ϼмϸï  ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣϠϽϯϧЮϜ ϣЂϜϼϸ  ̪ϽЪϻв ϣтϸϝЋϧЦъϜ анЯЛЮϜ ϣуЯЪ ̪ϽуϧЃϮϝгЮϜ Ϣ

 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϣзуГзЃЦ ϣЛвϝϮ ̪ϽууЃϧЮϜ анЯКм ϣтϼϝϯϧЮϜм2011Ј ̪11 
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ǃåā ü˦˹ˮǃå ˙˻˻ùùù˴˯ǃ ǑùùùƪƓùùùƪǕå ïƓ˟Ǘå ƴùùùưāā ÜɆɜǂ  Ɨ ʼ̇ ùùù˶˸ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃåā ˗Ƶå˦ ǀǃå ƴǆ ǏùùùƬƓ˸˯ǒ Ɠ˸Ⱥ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùù˴ùùùƪ˓˸
Ɨ ǃā˗ǃå1. :ǑǄǒ Ɠ˸ ̓ÿ˦ǈƓǀǃå å̆ǋ Ɠǌ˻ǄƵ Ċ̋ǈ Ǒ˯ǃå ɍíƓ˸ǃå ð̇ƕá ɆĊ˰˯˸ƙā 
 :ǗĀà à˕ˬǄƕ ʽ ʽ˰ǁä æ̠ Əä˕ǁäĀ ƕȹ˕ƾ˷ǁä æ̠ Əä˕ǁä ˣ˹Ɠ Ʉ˴ƻǁä 

 Ǐǃã íƓ˹˯ùƪǙƓȺ ̆˳Ċ˯Ĉƙ ƗȻ̠ǀ˹ǃå èåïå̇ǀǃå ̞ǈƓḪ ÜíƓù˶ƿ˯ǚǃ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå Ɋɣ ˳˯ǃå ̠˸ ƶ˯Ȼ ÿƓḪ ɏ̆ǃå ÜɖƕƓù˴ǃå þƓs˹ǃå ǑƼ
  èƓùù˸ḧǄǃ ĄƓùùǀƼā ɏá ÜɊɣ ˳˯ǃå Ɨùù˭˻ǌǃ Ɨùùʿʿ˲ǃå èåïå̇ǀǃå  Ɨùù ʿ ʿ˲ǃå  ƴǆā .Ɨùùˠˠ˳˸ǃå Ɲǆå̇ ˮǃå Ɇùɂ˦˸˯ǃ ƗùɁ˦Ǆˠ˸ǃåā ç̇ Ƽ˦˯˸ǃå
ǃå ç̇ Ƒå˗ǃåā ƗȻ˗ǀ˹ǃå ç̇ Ƒå˗ǃå ˥˻ƕ Ɇùùùùù˶ƽǃå á˗ˮǆ ɖ˻ˮˠƙ Ǐǃã ̠˹ù˯ùùùù˴ƙ ̞ ù˲ùùùùƮá îã Ýèåïå̇ǀǃå ǉ̆ǋ îƓ˳ƙå Ɲǌ˹ǆ ̇Ċ˻ƺƙ ÜƗʿ ʿ˲

 Ǐǃã á̠˸ˮǃå å̆ǋ Ǐƶù˴ɂā .̠ƑƓù˴ǃå ɏ̠ǀ˹ǃå ƴùư˦Ǆǃ ɖ˻ƿí Ɇ˻Ǆ˲ƙ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ÜƗȻ̠ǀ˹ǃå ƗɣǄù˴ǃå Ɇćˮĉƿ ˥ǆ çíĊ̠˲ǆ ƗȻ̠ǀǈ úå̠ǋá
:Ɠǋð˙ƕá Üúå˗ǋǕå ˥ǆ ƗƵ˦˸˱ǆ ɖ˻ǀ˲ƙ 

û  ĊƶƼ çåíá ƗȻ̠ǀ˹ǃå ƗƪƓ˴ǃå Ɇƶƞā ÜƓǌɣ ˵˹ƙā ƗȻ̠ǀ˹ǃå û˦ ǃ˴å ̊˻ƽ˲ƙÝíƓ˶˯ƿǙå èå̇ ˻ƺ˯ǆ Ɋ ˷ǃ ƗǃƓ 
û ÝƗƮƓ˳ǃåā ƗǆƓƶǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå ˥˻ƕ ˚˻˻˸˯ǃå ðāƓ˱˯ƙ ç˗ơ˦ǆ ɉā˙˵Ⱥ ôā˙ǀǃå Ơ˹ǆ 
û  ïāí ̝ƶǃ ˥ǆ Ɠǌ˹Ċɜ˸Ȼ Ɠ˸ǆ Üü˦˹ˮǃå Ɇˮƿ ˥ǆ ç̠ƑƓƽǃå ̇ƶùùùùùùùƪ ̠ǒ̠˲ƙ Ɨǃà ǏǄƵ Ɨˮùùùùùùù˴ǈ Ɨǈā̇ǆ ßƓƽùùùùùùùưãˤǌǆ   ǑƼ

 ôå̇ ƿǗå èåïå̇ ƿ2. 
 :Ƒ ǆƑƙ à˕ˬǄ ƕ ǆä̆ ˹Ǆ æ̠ ƏäìĀ ƕȹ˕ƾ˷ǁä æ̠ Əä˕ǁä ˣ˹Ɠ Ʉ˴ƻǁäƕǁĀ˕ǁä 

  āá ̠ǒ̠ƞ ɏ̠ǀǈ ïå̠ùùùùùùùùƮã ýǚƤ ˥ǆ ĄƓƑƓǀǄƙ Ɠǋ̊˱Ƶ Ɇɂ˦˸ƙ ǏǄƵ çïíƓƿ ̠ƶƙ ʕǃ Ɨ˹ɂ̊˳ǃå ÿá ǏǄƵ á̠˸ˮǃå å̆ǋ Ċ̋˹ǒ
 èåßå̇ƞɀā ̠Ƶå˦ǀȺ ̠˻ǀ˯ǃå Ɠǌ˻ǄƵ ƠùùùùùùƮá Ɇƕ ÜɖƕƓùùùùùù˴ǃå þƓs˹ǃå ǑƼ ýƓ˲ǃå ÿƓḪ Ɠ˸Ḫ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå Ǐǃã ̇ùùùùùùƬƓ˸ǃå ß˦˱Ǆǃå

:ǑǄǒ Ɠǆ ɖ˻ǀ˲ƙ ǑƼ Ɇ˶ƽǃå å˘ǋ ˤǌ˴ɂā .çí˗˲ǆ 
û å Ɨ ǃǚǀ˯ƪåƗ˹ɂ̊˳ǃå ƓǌƪïƓ˸ƙ ̞ǈƓḪ Ǒ˯ǃå ç̠ǒå̊˸˯ǃå ƗǃƓ˸ǃå ɉ˦ƺ˷ǃå ˥Ƶ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃÝ 
û  ǑƼ ß̠ˮǃåā ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå Ɏ̠ǃ Ɨ˹ɂ̊˳ǃå ÿ˦ǒí ʕ˱ơ ˞ ƽƤ ̠ ǒ˗˴ƙ Ɠǌ˻ǄƵ Ɨ ƙ̇ ˯˸ǃå ç̇ ƤƋ˯˸ǃå èƓǀ˲˯˴˸ǃåÝ 
û Ɠǌƙåāíáā ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗƪƓ ˴ǃå Ɨ ǄƵƓƽǃ Ɨ˸Ƒǚ˸ǃå úā˙ˢǃå ˙˻Ƽ˦ƙÝ 
û  ƗǃƓ˸Ǆǃ ƗˮǄ˴ǃå èå̇˻ƛƋ˯ǃå ˥ǆ Ċ̠˲ǃåɏ˗ǀ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ǏǄƵ ƗǆƓƶǃå3. 
ƑˮǁƑƙ  : à˕ˬǄó˗ƾǁä æ̠ ƏäìĀ ƕǁĀ˕ǁä ƕ ǆä̆ ˹Ǆ æ̠ Əäì ˣ˹Ɠ Ʉ˴ƻǁä 

 èƓùù˴ùùƪ˓˸ǃå èåïƓ˸˰˯ùùƪå Ɇɂ˦˸ƙ ˥Ƶ Ɨ ùù˴ Ƒ̇ ǃå Ɨ ǃā˓ùù˴˸ǃå Ɇ˸˲˯ƙ Ɨ ǆ˦˸ƶǃå Ɨ˹ɂ̊ ˳ǃå ˕ǈƓḪ ÜɖƕƓùù˴ǃå þƓˢ˹ǃå ǑƼ
ɂ˹˳̊ǃå ˥ǆ ýå˦ǆǕå èǚɂ˦˲ƙ Ɇ˻˱ ùùùù˴ƙ í̇˱ǆ Ǐǃã ǑƼ̇ùùùù˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ïāí ̋ ĊǄƿ Ɠ˸ǆ ÜƗǆƓƶǃå  .èƓùùùù˴ùùùùƪ˓˸ǃå ǉ˘ǋ Ǐǃã Ɨ

  ÿ˦ǈƓƿ ßƓƞ90-10   Ɨùùùùùùùùù˶ùùùùùùùùù˶˳˸ǃå ôā̇ǀǃå Ɇɂ˦˸ƙ ǑƼ Ɨ˹ɂ̊˳ǃå ƗḪïƓùùùùùùùùù˵ǆ ˥ǆ Ċ̠ơ ̟ ơ˻ ÜƗǄɜùùùùùùùùù˵˸ǃå ǉ̆ǋ Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃ
.Ɨǃā̠ǃå Ɠǋí̠˲ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ˱ ƙå̇˯ƪǙå èåïƓ˸˰ƪ˯Ǚå Ɇɂ˦˸ƙ ǏǄƵ Ɠǋïāí ̊ĊḪïā ÜíƓ˶ ƿ˯ǚǃ    þƓˢ˹ǃå Ơ Ʈá Ü˥˻˲ǃå ˣǃî ˘˹ǆā

å Ơ˹ǆ ˥Ƶ Ɨǃā˓ùùù˴˸ǃå Ɨǌ˱ǃå ˦ǋ ǑƼ̇ ùùù˶˸ǃå ǑƼ Üôā˙ǀǃ.ƗȻ˗˻Ǆǀ˯ǃå ǊǆƓǌǆ ïƓ˟ã    úå˗ǋǕå ɖ˻ǀ˲˯ƕ á˗ˮ˸ǃå å˘ǋ Ơ˸ùùù˴ɂā
:Ɨ ǃƓ˯ǃå 
û ÝíƓ˶˯ƿǙå Ɇɂ˦˸ƙ ǑƼ Ɨ˹ɂ̊ ˳ǃå èƓǆå̊ ˯ǃå ˝ Ǆǀƙ 
û Ýôā˙ǀǃå Ơ˹ǆ Ɠ˸ ƪ Ǚā ÜƗȻ˗˻Ǆǀ˯ǃå ƓǌƽƑƓˡ˦ǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå çíƓƶ˯ƪå 

 
1     ̪сТϜнЯϠ Ϲгϳв  аϜϹϷϧЂϜ оϹв рϽϚϜϿϯЮϜ сТϽЋгЮϜ аϝЗзЮϜ сТ ϤϝвнЯЛгЮϜ ϝуϮнЮнзЫϦ  ̪ϽЪϻв ϣЛвϝϮ ̪ϽууЃϧЮϜ анЯКм ϣтϼϝϯϧЮϜм ϣтϸϝЋϧЦъϜ анЯЛЮϜ ϣуЯЪ ̪ϽуϧЃϮϝв Ϣ

 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪дϝЃгЯϦ2006Ј ̪18 
2     ̪ϽкϝГЮϜ ЄϽГЮϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣϠϽϯϧЮϜ пЮϜ ϢϼϝІϜ Йв ШнзϡЮϜ РϽА ев ϸнЧзЮϜ аϜϹϷϧЂϜ ФϽА сТ ϣЂϜϼϸ :ШнзϡЮϜ ϤϝузЧϦ  ϣЛϡГЮϜ ̪  ϤϝКнϡГгЮϜ дϜнтϸ ̪ϣЛϠϝЃЮϜ

  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϣгЊϝЛЮϜ ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϣуЛвϝϯЮϜ2010Ј ̪196 
3   ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜЈ197 
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û Ơ˹ǆ ǃ ÷˦˷ ǃ˳å ˥ǆ ĄǙ̠ƕ ƴɂïƓ˵˸Ǆǃ ƗȻíƓ˶ ƿ˯Ǚå Ɏā̠˱ ǃå ñƓƪá ǏǄƵ ôā̇ǀǃåǄƗɂïåíã ˗Ƶå˦ ǀ1. 
  :Ƒƴȸäî à˕ˬǄƕǂƾ˭˲Ǆ æ˕˹ƟĀ ƕȹ˕ƾǆ ƕ˞ǂƨ ÞƑ˳ǆâ 

 Ɨǌ˱ǃå ƓǌǈƋḪā ú̇ ùùùùùù˶˯ƙ Ɨ ǃƓ˸ǃå çïåðā ˕ǈƓḪ îã Ýúå̇ ˟á ç˗Ƶ ˥˻ƕ ƗƵð˦ǆ ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗˠǄùùùùùù˴ǃå ˕ǈƓḪ ÜɖƕƓùùùùùù˴ǃå ǑƼ
  ÜƓǋ̊˱Ƶ Ɇɂ˦˸ ǃ˯ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå Ǐǃã ̞ƿā ɏá ǑƼ Ƌ˱Ǆƙ Ɨǆ˦˸ƶǃå Ɨ˹ɂ̊˳ǃå ̞ǈƓḪā ÜƗȻ̠ǀ˹ǃå ƗùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùù˴ǃå çïåíƎȺ Ɨǃ˦˳ ǃ˸å

ú̇ ùùùùùù˶˯ƙ ƓǌǄƶƞ Ɠ˸ǆ  ƗȻ̠ǀǈ ƗɣǄùùùùùùƪ Ɏ̇ƤǕå Ǒǋ ̞ǈƓḪ ˦ǃ Ɠ˸ḪÝ    ƗɣǄùùùùùùƪ Ɇ˰˸Ȼ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ÿƓḪ ÜǊƙåî ̞ƿ˦ǃå ǑƼā
ɜ˲Ⱥ Ɨ ǄƶƼ ƗȻ˗ǀǈ.í˦ǀ˹ǃå ïå˗ùùùùùùùƮã ðƓ ˯ǆǙ ǉïƓḧ˯ơå ˤ  åŌ̠ơ ƴùùùùùùù˷ǃ ô ǀ̇ǃåā ̠ǀ˹ǃå ÿ˦ǈƓƿ ßƓƞ Ü̞ ù˯ùùùùùù˵˯ǃå å̆ǋ Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃā

  ƗȻ˗ǀǈ ƗˠǄùùùùƪ ßƓùùùù˵ǈã ýǚƤ ˥ǆ Üɏ˗ǀ˹ǃå ýƓ˱˸ǃå ǑƼ ïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå ˚ǂå̇ ǆ í˗ƶ˯ǃ  ̨Ǆ˱ǆ" ʕùùùùƪƓȺ ú̇ƶĈƙ ÜƗǄǀ˯ùùùù˴ǆ Üç̠ơåā
:ƗǃƓ˯ǃå ̋ ƑƓ˶ ǃ˳å ÿ˦ǈƓǀǃå Ɠǌ˲ǆ˹ ̠ƿā Ü"ô ǀ̇ǃåā ̠ǀ˹ǃå 

û ÝƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗƪƓ ˴ǃå ˣƪƓ˸ƙā þƓ˱˴ǈå ÿƓ˸˷ǃ Üç˗˻ơā ƗˠǄƪ 
û ÝƓǌƼå˗ǋá ɖ˻ǀ˲ƙ þ˗˳Ȼ Ɠ˸Ⱥ ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗƪƓ ˴ǃå ˘˻ƽ˹ƙ ÿƓ˸˷ǃ ÜƗǄǀ˯˴ǆ ƗˠǄƪ 
û ˻ùùù˴ƙ ǑƼ ǑǄƶƽǃå ˤɜ˲˯ǃå ÿƓ˸ùùù˷ǃ ÜƗȻ˗ǀ˹ǃå ç̇ Ƒå˗ǃå ɆƤåí çí˦ƞ˦ǆ ƗˠǄùùùƪ ôïƓƶ˯ǃå ɏíƓƽƙā ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗùùùƪƓ ùùù˴ǃå ˙˻

ƗȻ˗ǀ˹ǃå úå˗ǋǕå ˥˻ƕ2. 
 :Ƒ˲ǄƑƢ à˕ˬǄˣ˹ɀˤ˭˲Ǆ ǍǂƳ Ǐƺ˗˴Ǆ ýƑˠǆ ƲƮĀ 

 èƓùùùùùùù˴ùùùùùùùƪ˓ Ḫ˸ ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ïāíā ÜƗȻ̠ǀǈ ƗɣǄùùùùùùù˴Ḫ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ïāí ˥˻ƕ Ɇùùùùùùù˶ƽǃå ǏǄƵ á̠˸ˮǃå å̆ǋ þ˦ǀȻ
  ǊǆƓǌǆ ƓĄǄƶƼ ñïƓ˸Ȼ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ƠùùùùùùùùùùùùùƮá ÜɆùùùùùùùùùùùùù˶ƽǃå å̆ǋ ̝ƞ˦˸ Ɂā .ôā̇ǀǄǃ Ɨ˲ǈƓǆ  ˔ƿå̇ ǒ ˖˻ơ Üü˦˹ˮǄǃ ˣ˹ˮḪ

 èƓùùùùùùùùùùùƪƓ ùùùùùùùùùùù˴ǃå ǑƼ ˙˻ƛƋ˯Ǆǃ ôå̇ ƿǘǃ ˙˻Ƥá Ƌ˱Ǆ˸Ḫ Ǌƶƿ˦ǆ ˃ ˡ˦ƙ ǊǈƓɜǆƎȺ Ơ ùùùùùùùùùùùƮá Ɠ˸Ḫ ÜƓǌƙƓ Ǆ˸Ƶ ƴȺƓ˯ɂā Ɠǌ˟Ɠùùùùùùùùùùù˵ǈ
.íǚˮǄǃ ɏ˗ǀ˹ǃå ƴùư˦ǃå ƴǆ ǏùƬƓ˸˯ǒ Ɠ˸Ⱥ Üü˦˹ˮǃå ˣǄ˯ǃ Ɨ ùưå̇ ƿǗå   ǑƼ Ǌǈ˦Ḫā ɏ̠ǀ˹ǃå þƓs˹ǃå ǑƼ ɏíƓʿǃå Ǌƶƿ˦˸ǃ Ąå̇sǈā

å ˣ˹ˮǃå ˔ù˴˯ǂå ÜǑƼ̇ ù˶˸ǃå Ɇɜ ǌǃå çïå˗ùƮ  ʕǀ˻ƙ ̇˻ǒƓƶǆ ̠ǒ̠˲ƙā Ǒḧ˹ˮǃå Ɇ˸ƶǄǃ þƓƶǃå ïƓ˟Ǘå ƴùưā ƗơǚùƮ ɏ̊Ḫ̇˸ǃ
.Ɠǌˠ ùùưā ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗùùƪƓ ùù˴ǃå úå˗ǋá ɖ˻ǀ˲ƙ ð˚ƶȻ Ɠ˸Ⱥ ü˦˹ˮǃå ßåíá  ÜǑƼ̇ùù˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ʕˢ˹ƙ ̠˹Ƶ Ü÷Ċ̇ùù˵˸ǃå ̠˸ Ƶ˯å ̠ƿā

Ü˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃå ɄǄ˯˳ǆ ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃåā Ü˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃå Ɨy˦˹ƕ ɖǄƶ˯ƙ ̇˻ǒƓƶ˸ǃ ƓĄǀƼā ü˦˹ˮǃå ßƓǀ˯ǈå á̠ˮǆ ǏǄƵ    ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå ƴǆ
"Ǒƶƞ̇ ˸ǃå ˤǋƓù˴˸ǃå" þ˦ǌƽǆÝ    āá Ɨǃā̠Ǆǃ ƗḪ˦Ǆ˸ǆ ̞ǈƓḪ ßå˦ùƪ ÜƗḧ˹ˮǃå èƓù˴ùƪ˓ ǃ˸å ƴ˸ƞ ǏǄƵ ɍíƓ˸ǃå ǉ̆ǋ ̞ǀĊĈ˟ ̠ƿā

.óƓ˳ǃå ÷ƓˠǀǄǃ   Ɠ˸Ⱥ ÜǊǆƓɜơá ƴǆ ôïƓƶ˯ƙ Ǒ˯ǃå ƗǀȺƓùùùùùù˴ǃå þƓɜơǕåā ˥˻ǈå˦ǀǃå ƗƼƓḪ ô ǀ̇ǃåā ̠ǀ˹ǃå ÿ˦ǈƓƿ Ǐƺǃá ÜåĄ̇˻Ƥáā
 Ǒ˯˹ƪ ǑƼ çïíƓ˶ǃå ˥˻ǈå˦ ǀǃå ˣǃî ǑƼ9861 ā19883. 

 
 
 
 
 
 
 

 
1  .Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ197-198 
2  Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ198 
3   ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜЈ199 
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ǁäö̠ ƻ   :˔ǁƑˮǁäƕ ƨƑƏ˗ǁä ˗ǄäĀǓä 
 ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɠǌƙ˗ǌƬ Ǒ˯ǃå èå̇ ˻ƺ˯˸ǃåā ƗȻíƓ˶˯ƿǙå èǙ˦ ˲˯ǃå ƴǆ ɆƮå˦ ƙ ëǚƮǗå ïƓ˴ǆç̇ ˯ƽǃå ǉ˘ǋ ýǚƤ 

 ˢƽî ˗ǄǓä :ǗĀà01-01 
  ÿ˦ǈƓƿ ɖ˻ˮ ƙɣ ǏǄƵ ̠ǀƵ ˥ǆ ̇˰ǂá ïā̇ǆ ̠ƶȺ90-10 ǑùùùùùùùùùƪƓƑ̇ǃå ̇ǆǕå ̇ˮƵ Ǌǃ ɏ̇ǋ˦ƞ Ɇǒ̠ƶƙ ýāá ï̠ùùùùùùùùùƮ Ü

01-01    ƣɂïƓ˯ƕ27   ɏ̇ƽ̓2001  ÿāí Ü̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ ̇˻ ù˻ùùùùùùùùùùù˴˯ƕ Ɨɣ ƙ̇˸ǃå ƗɂïåíǗå ̝ǈå˦˱ǃå ǏǄƵ ̇ùùùùùùùùùùùù˶ƿ˯å ɏ̆ǃåā Ü
 ɆƤåí èƓơǚùùùùù˶ǃå ƴɂð˦ƙ çíƓƵƎȺ Ɇǒ̠ƶ˯ǃå å̆ǋ ̊˻ ƙ˸ ̠ƿā .ǑǄùùùùùƮǕå ÿ˦ǈƓǀǄǃ ƗùùùùùƪƓùùùùùƪǕå Ɨ˹ǃˮå ̨ ƙ˸ èå̇˻˻ƺƙ ýƓƤíã

  ̨Ǆ˱ǆ ˥Ƶ ̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ çïåíã ̨Ǆ˱ǆ þƓǌǆ Ɇ˶ Ƽ ýǚƤ ˥ǆ Üɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå  ýāǕå ˛Ǆ˱˸ǃå Ǐǃ˦ƙ îã Ýô̇ ǀǃåā ˗ǀ˹ǃå
ƗȻ̠ǀ˹ǃå ƗɣǄ˴ǃå Ɨƽlā ǑǈƓ˰ǃå ̨Ǆ˱˸Ǆǃ è̠ ƪ˹á Ɠ˸˹ƕ˻ Üɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ÿā˓Ƭ ̇˻˻˴˯ƕ ƗƮƓ˳ǃå èƓǃā˓˴ ǃ˸å1. 

  ̇ǆǕå Ċ̋ǈ Ɠ˸ǂ01-01   ú̇  ˟˥ǆ ˥˻ Ċ˻˹ƶ˸ǃå ßƓ˷ƵǕå í̠Ƶ ƴƼ̇ƕ Üô ǀ̇ǃåā ̠ǀ˹ǃå ̨Ǆ˱ǆ Ɨ˻Ḫ̇ƙ ƴƪ˦ƙ ǏǄƵ
ɖƼā ÜƗ˯ùƪ Ǐǃã Ɨƛǚƛ ˥ǆ Ɨɂï˦ǌ˸˱ǃå ˛ Ƒï   çíƓ˸ǃå Ɠǆá .ç̇ ùƬƓƶǃå ǊƙíƓǆ ǑƼ íïā Ɠǆ22    ÿ˦ǈƓƿ ˥ǆ90-10  ƗǀǄƶ˯˸ǃåā Ü

  çíƓù˸ǃå ˔ùƞ˦˸Ⱥ ƓùǋâƓùƺǃã ˤƙ ˗ùǀƼ ÜˤǌǆƓùǌǆ ßƓùǌǈã Ɨù ʽ Ḫā ǊùȺå˦ ǈā ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣù˹ƕ ɌƼƓù˲ǆ ˥˻˻ƶƙ ç˗ù˸Ⱥ13    ÜǊùƙåî ˙ǆǕå ˥ǆ
  Ɨùƛǚƛ ǊùǈāƓùƶȻ ɌƼƓù˲ǆ Ǐǃã Ǌù˯ˮƿå̇ ǆā Ǌùƙïåíã íƓù˹ùùùùùùùùùùùùùùƪã ˙ˮƵ ˣù˹ˮǄǃ ɏíƓù ʿǃå Ɇùɜ ǌǃå ˤ ˢ˹ƙ èíƓùƵá Ǒ˯ǃå  ˔ùǈƓùƞ Ǐǃã Üæå˦ ǈ

Ɨ ƕƓƿï Ɨ˭˻ǋā çïåíã ˛Ǆ˱ǆ ˥˻ˮƿå̇ ǆ ˥ǆ Ɨǈ˦ɜǆ2. 
  çíƓɂðā Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ Ɨ ǃǚǀ˯ùùùƪå Ɨƞïí ˝ Ǆǀƙ ǑƼ Ɇ˰˸˯ƙ Ɇǒ˗ƶ˯ǃå å˘ǋ ý˦ơ ƗǆƓƶǃå Ɨˢơǚ˸ǃå ÿã ý˦ǀǃå ˥ɜ˸ɂā

  ÜǑƼ̇ùù˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ̇˻ ù˻ù˴ƙ ǑƼ Ɨǆ˦ɜ˲ǃå ɆƤ̠ƙ Ɏ˦ù˯ù˴ǆ  Ɨ ʽ Ḫā ô̇ ǀǃåā ˗ǀ˹ǃå ˛Ǆ˱ǆ ƗǄɜ ˀ ǑƼ ë˦ ùùư˦ƕ ˣǃî ˙ǌˢɂā
ïƓ ˯Ƥå ˤǌ˹˻˻ƶƙā ǊƑƓ˷Ƶá3. 

 ˢƽî ˗ǄǓä :Ƒ ǆƑƙ03-11 
  ˙ǆǕå ï˗ùùùùƮ03-11   ǑƼ26   èāá2003    Ɨƽ Ǆ˳ǃå ˣ˹ƕ Ɠ˯˲ ùùùù˷Ƽ Ɠǌ˯ƽǄƤ Ǒ˯ǃå èƓ ʸå˗˯Ǆǃ Ɨƶɂ̇ ùùùùƪ ƗȺƓ˱˯ùùùùƪƓḪ

  ɋƓƽơ ʕƹïā .Ɠǌƽƶùùư ɉƓǀǈ Ɠƙð̇ƕáā Ɨɂ̇Ƒå̊˱ǃå Ɨ̓̇ùù˶ ǃ˸å Ɨǆ˦s ˹˸ǃå ǑƼ Ɨǀ˰ǃå ƓƙĊ̊ǋ ÿƓ˯Ǆǃåā ÜɏïƓ˱˯ǃå ǑƵƓ˹ùù˶ǃå x˹ˮǃåā
  ǏǄƵ ˝˹ǃå å˘ǋ  ÿ˦ǈƓƿ Ɠǌƕ ßƓƞ Ǒ˯ǃå ƗǆƓƶǃå ̊ƑƓḪ̇ǃå90-10  ̋ ƕ˹ Ǌ˹Ƶ ôƓƶ˯ùùùùùùùƪåā ƓĄ˸ùùùùùùùƪï ǊȺ Ɇ˸ƶǃå Ǐǌǈá ǊǈƎƼ Ü
 çíƓ˸Ǆǃ ƓĄǀ˟ ̠ǒ̠ƞ1424.Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå èƓɁ˦ǀƶǃåā ƗɂïåíǗå èƓ ǃā˓ùùùùùùùùùùùù˴˸ǃƓȺ ɖǄƶ˯ƙ Ɨǆå̇ ùùùùùùùùùùùùƮ ˙˰ǂá þƓɜơá êåïíã ƴǆ Ü    ˗ƿā

:˥˻˻˴ Ƒï ˥˻ˮǈƓƞ èǚǒ˗ƶ˯ǃå ˕Ǆ˸Ƭ  
 ˔ǈƓ˱ǃåǄɜ ˀ çíƓƵã Ǌ ʼ ˤƙ ÜǑ˸ ˢ˹ƙ ýāǕå  x˹ˮǃå çïåíã ̨Ǆ˱ǆ ˥˻ƕ Ɇù˶ƽǃå ñĊ̇ĈḪ ̟ ơ˻ Ü̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ èƓ˭˻ǋ Ɨ

Ɨƿ˗ƕ Ɠ˸ǌ˹ǆ ɆḪ èƓ ơǚƮ ˗ǒ˗˲ƙ ˤƙā Üô̇ ǀǃåā ˗ǀ˹ǃå ˛Ǆ˱ǆā5Ɨƶ˴ƙ Ǐǃã ˛Ǆ˱˸ǃå ßƓ˷Ƶá í˗Ƶ ƴƼï ƴǆ Ü  ßƓ˷Ƶá6 Ü
ƿ Ɇ˸ù˵˯ǃ Ɨ ʼ̇ ù˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå Ɨ ˻Ḫ̇ ƙ Ɇǒ˗ƶƙāƓùư˥˻˻   ā éǚƛ˥˻˻ǃƓǆ ßå̇ ˮƤ7  Ɨ ʹ˸ƞ ßƓù˵ǈɀā Üǃå  ˥˻˻Ƽ̇ ù˶˸ǃå  ˥˻ɂ̇ Ƒå̊ ˱  Ǒ˯ǃå

 ˥˻ƕ ɖ˻˴ ˹˯ǃå ̊ɂ̊ƶƙā Ɨ̓̇ ˶˸ ǃå Ɨ˹ǌ˸ǃå ̇ɂ˦ɣ ƕ˯ Ǐ˹ƶĈƙ ā ü˦˹ˮǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå8 . 
 

1     бЦϼ ϽвцϜ01-01    сТ ϴϼϕгЮϜ27    ϽтϜϽϡТ2001    бЦϼ днжϝЧЮϜ бгϧтм ЬϹЛт90-10    сТ ϴϼϕгЮϜ14    ЭтϽϠϒ1990   ЌϽЧЮϜм ϹЧзЮϝϠ ХЯЛϧгЮϜм  ̪  ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ14 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪28/02/2001Ј ̪5 
2   ϢϸϝгЮϜ13Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪5 
3     ̪ϽЏϷЮ ϹгϲϜ еϠ ̪ЀϝϡЛЮϜ ЀϝзлϠ  ϽвъϜ ЭД сТ рϽϚϜϿϯЮϜ сТϽЋгЮϜ аϝЗзЮϜ11/03    ϤϝтϹϳϧЮϜм ЌϽЧЮϜм ϹЧзЮϝϠ ХЯЛϧгЮϜйЮ ϣзкϜϽЮϜ ̪ϣтϸϝЋϧЦϜ ϽϦϝТϸ ϣЯϯв ̪

 ϹЯϯгЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϣУЯϯЮϜ ϣЛвϝϮ4 ϸϹЛЮϜ ̪2 ̪2013Ј ̪38 
4     ϢϸϝгЮϜ142  ̪  бЦϼ ϽвцϜ03-11    сТ ϴϼϕгЮϜ26    ϥЇО2003  ЌϽЧЮϜм ϹЧзЮϝϠ ХЯЛϧт ̪    ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ52  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪

27/08/2003 ̪Ј21 
5   ϢϸϝгЮϜ19ϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪ ̪ ХϠ  Ј5 
6   ϸϜнгЮϜ58 м59 ̪ ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪ .Ј Ј9-10 
7   ϢϸϝгЮϜ106 ̪ ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪ Ј17 
8   ϸϜнгЮϜ96 ̪ ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪ Ј15 
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 çíƓǆ ç̇ùùùùùùùùùù˵Ƶ Ɏ̠ơã ˥ǆ ̇˰ǂá ˥˸ùùùùùùùùùù˷ƙ ̟ ơ˻ Üƴɂ̇ùùùùùùùùùù˵˯Ǆǃ ɏ̇ƞ̊ǃå ̠ƶǃå ̊ɂ̊ƶƙ ǏǄƵ ̊Ḫ̇Ƽ ǑǈƓ˰ǃå ̝ǈƓ˱ǃå Ɠǆá
ýå˦ ǆǕå Ɇùùùùùùù˴ƹ ˤɂ̇ ˱ƙ ç̇ ˻ƤǕå ǉ˘ǋ ˕Ǆ˸ùùùùùùùƬā .Ɨ ƕƓǀƵ1 èåíƓ˸˯ƵǙå Ơ˹ǆ ˙˻ǒƓƶǆ ˗ǒ˗ùùùùùùù˵ƙā Ü2Ü  ˙ùùùùùùù˴ǃå ßƓùùùùùùù˵Ƽã ˤɂ̇ ˱ƙā

Ǒ˹ǌ˸ǃå3ñǚ˯ƤǙå Ǐǃã ƗƼƓùùùùùưã ÜƗ ùùùùù˶˳ùùùùùƬ ƠǃƓùùùùù˶ǆ ɖ˻ǀ˲˯ǃ ˣ˹ˮǃå íïå˦ ǆ ýƓ˸ƶ˯ùùùùùƪåā Ü4    ýƓ ˯ơǙåā ˔ùùùùù˶˹ǃå ˤƑå̇ ƞā
ƗǈƓǆǕå ƗǈƓ Ƥā5Ɨ ʼ̇ ùùùùùùùùùùù˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå þƓǌǆ ƗƿƓƵã ǊǈƋùùùùùùùùùùùƬ ˥ǆ Ɠǆ ɆḪ å˘Ḫā Ü6 ˛ ˲ǃå ˥˻ƕ çï˙ǀ˸ǃå èƓɁ˦ǀƶǃå ˕ơāå̇ ƙā .

.Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆå̇ ƺǃåā 
  ǉ˘ǋ Ɨ˸ƞ̇ ˯ǃā ƴƼï ˕Ǆ˸ùùùùùƬ Ǒ˯ǃå Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå Ɨ˸ˢǈǕå ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ èï˗ùùùùùƮ ÜƗ ǄƶƼ èåßå̇ ƞã Ǐǃã èƓơǚùùùùùƮǗå

  þƓˢ˹ǃå) Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùù˴ùùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå ýƓǆ ñá̇ ǃ ǏǈíǕå ˗˲ǃå04-01  ɏïƓƞǗå Ǒ˟Ɠ˯ơǙå Ɇ˻ɜùùùù˵ƙ ̠Ƶå˦ƿ ̠ǒ̠˲ƙā Ü(
  þƓˢ˹ǃå)04-02  þƓˢ˹ǃå) Ɨ ʼ̇ ùù˶˸ǃå ƴƑåí˦ǃå ÿƓ˸ùù˷ǃ ïƓ˟ã ƴùùưāā Ü(04-03ǆ Ɋ ùùư Ǐǃã ƗƼƓùùưã Ü( ýå˦ ǆǕå ɆǆƓƶ

  Ɨ˸ Ǆƶ˯ǃå ɖƼā Ɨ˸Ƒå˗ǃå íïå˦ ˸ǃåā ƗùùùùùùùƮƓ˳ǃå04-07  ˙˻ǒƓƶǆ ƴǆ ǏùùùùùùùƬƓ˸˯ǒ Ɠ˸Ⱥ Ɨ ʼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨǆ˦ˢ˹ǆ ˚ɂ̊ ƶƙ ƴǆ Ü
ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ7. 
˗ǄǓä :ƑˮǁƑƙ ˢƽî 09-01 

 ̇ǆǕå ̇ˮƵ ô ǀ̇ǃåā ̠ǀ˹ǃå ÿ˦ǈƓƿ Ɇǒ̠ƶƙ Ɏ̇ƞ09-01   ǑƼ ïíƓùù˶ǃå22    Ɨ Ǆɂ˦ƞ2009  ÿ˦ǈƓƿ þƓɜơá ˥˸ùùư Ü
 ˣǄ˯ǃ ǑǄ˻˸ḧ˯ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå çíƓ˸ǃå Ɇǒ˗ƶ˯ǃå Ɇ˸ùùƬ ˗ƿā .Ɨ˹ùù˴ǃå107   çíƓ˸ǃå ̞ùùưĊ˦Ƶ Ǒ˯ǃå104   ˙ǆǕå ˥ǆ03-11  ˖˻ơ Ü

 Ǐǃã Ɇùù˶ƙ ôā˙ƿ Ơ˹˸Ⱥ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùù˴ùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǄǃ Ơ˸ùù˴Ȼ ɏ˘ǃå ïƓ˟Ǘå ˗ǒ˗˲ƙ èíƓƵá25  ƗùùƮƓ˳ǃå Ɠǌǃå˦ ǆá ˥ǆ %
ýƓ˸ǃå ñáï ˥ǆ Ɨ˶ơ Ɠǌ˻Ƽ ˣǄ˸ƙ Ɨ˴ƪ˓ǆ ç˗ƑƓƽǃ Ɨ ƪƓƪǕå8. 

 ˢƽî ˗ǄǓä :Ƒƴȸäî10-04 
å˘ǋ ï˗Ʈ  Ǖå  ǑƼ ˙ǆ26    èāá2010    ˕˴ǆ Ɨ ƪƓƪá èǚǒ˗ƶƙ ë̇ ˠ ǃǃåḧ˹ˮǃå ÷ƓˠǀǑ    Ɨ Ǆ˻˶ƽ˯ǃå ǊƙƓɂ˦˯˴ǆ ǑƼ

.ßå˦ ùùùùƪ ˗ơ ǏǄƵ Ɨ Ǆɜ ǌǃåā    Ɏ˦ù˯ùùù˴˸ǃå ǏǄƶƼǑǄ˻ùùùù˶ƽ˯ǃå  ÜßƓƽƵå ˤƙ    ƗƼƓḪā ɏïƓ˱˯ǃå Ɇ˻˱ ùùùù˴˯ǃå èƓǆå̊˯ǃå ˥ǆ ̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹
  ÿå̊ ˻ǆ íå˗Ƶɀā ÜǑǃƓ˸ǃåā ɏ˗ǀ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùùƪǙå ɖ˻ǀ˲ƙ ǑƼ ǉïāí ǏǄƵ ˗˻ǂƋ˯ǃå ƴǆ ÜǊ˯ˠùùùùù˵ǈƋȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå þ˦ùùùùùƪ̇ ǃåā ˔Ƒå̇ ùùùùù˷ǃå

 íǚˮǄǃ Ɨ ƞïƓ˳ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ ʹư˦ǃå ô̇ Ƶā èƓƵ˦Ƽ˗˸ǃå9 . 
ǃå Ɏ˦ù˯ùù˴˸ǃå ǏǄƵ ƓǆáǑǄɜ ǌǆ̊ ǃá ˗ǀƼ Ü ̞  ˱ǃå ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå ü˦˹ˮǃå  ̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ Ɏ̠ǃ ˥Ƒåí ĆïƓƞ æƓùùù˴ơ Ơ˯ƽȺ ̇Ƒå̊

  ÜƴƼ˗ǃå ˤˢǈ èƓƞƓ ˯ơå Ɨ ˠƺ˯ǃ  ƗǃƓ˸ǃå èƓùùùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùùùƪ˓ ǃ˸åā ü˦˹ˮǃå ýå˦ǆá ñāâï ǑƼ Ɨˮƞ˹Ǖå èƓ˸ǋƓùùùùùùùùùùùù˴˸ǃå è̠Ċ˻Ĉƿ Ɠ˸Ḫ
  ˥Ƶ Ɇǀƙ Ǚ Ɨ˹ ā˟ Ɨ˶ơ ǏǄƵ ɌƼƓ˲Ĉƙ Ɨǂå̇Ƭ þƓʾ çïā̇˷ Ⱥ51  Ąåï˦˷ ơ Ɠǌǃ ˥˸ Ȼ˷ ĄƓƮƓƤ ĄƓ˸ǌƪ Ɨǃā̠ǃå Ơ˹ǆ ƴǆ Ü%

 ̞ɂ˦˶ ǃ˯å ɖơ ÿāí ĄƓǄ˻˸˰ƙ10. 

 
1   ϢϸϝгЮϜ91ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪ ̪  Ј14 
2   ϢϸϝгЮϜ80 ̪ ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪  Ј13 
3   ϢϸϝгЮϜ117 ̪  ̪ ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ Ј18 
4   ϸϜнгЮϜ131 м132 ЙϮϽгЮϜ ̪ ̪ ХϠϝЃЮϜ  Ј20 
5   ϸϜнгЮϜ134 м135 ̪ ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪  Ј21 
6   ϢϸϝгЮϜ136 м137 ̪ ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪  Ј21 
7  Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ϽуϷЮϜ аϒ Ϣϸнгϲ94 
8     бЦϼ ϽвцϜ09-01    сТ ϴϼϕгЮϜ22    нуЮнт2009   ϣзЃЮ сЯугЫϧЮϜ ϣуЮϝгЮϜ днжϝЦ егЏϧт2009 ̪    ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ44 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪

26/07/2009Ј ̪22 
9   ϢϸϝгЮϜ2 ̪ бЦϼ ϽвцϜ10-04  сТ ϴϼϕгЮϜ26  ϥЇО2010  бЦϼ ϽвцϜ бгϧтм ЬϹЛт03-11  сТ ϴϼϕгЮϜ26  ϥЇО2003  ̪ ЌϽЧЮϜм ϹЧзЮϝϠ ХЯЛϧгЮϜм   ϢϹтϽϯЮϜ

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ50 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪01/09/2010Ј ̪11 
10   ϸϜнгЮϜ4 м6 ̪ ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪   Ј.Ј11-12 



 ǏǁƑ˶ǁäĀ Ǐƺ˗˴˶ǁä ýƑˠ˷ǁä ƕ˶ḨˤƟ :üĀǓä Ʉ˴ƻǁä 

11 

 ˙ǆǕå í˗ùùƬā ˤƿï10-04  Ɠƽùù˵ǃå ˥˸ùù˷Ȼ ýƓƶƼ Ɨ ǄƤåí ƗȺƓƿï þƓˢ˹ƕ ü˦˹ˮǃå þå̊ ˯ǃå çïā˙ùùư ǏǄƵ ǑƼ ˤɜ˲˯ǃåā Ɨ ʼ
ǑƼ Ɠ˸Ⱥ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ˣǃî   ˙˟Ɠ˳˸ǃåƗ Ǆ˻ƺùùùù˵˯ǃå1  ˤƿƓƽƙ ˥ǆ ˗˲Ǆǃā .ǃå ÿ˦ǒ̠ˤùùùù˴ƿ Ü ˙ǆǕå å˘ǋ  éǚƛ Ǐǃã ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨɂ̊ Ḫ̇ ǆ

ƠǃƓùù˶ǆ2  ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨɂ̊ Ḫ̇ ǆ ÜèƓùù˴ùùƪ˓˸ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨɂ̊ Ḫ̇ ǆ : èǚƑƓƶǃå3  ÜƗƵ˦Ƽ˗˸ǃå ˙˻ƹ èƓǀ˲˯ùù˴˸ǃå Ɨɂ̊ Ḫ̇ ǆā Ü þå̊ ǃã ƴǆ
 íå˗˴ǃå ǑƼ ˙˰ƶƙ èǙƓơ ɏá ˥Ƶ øǚƕǗƓȺ ˥˻˻ǃƓ˸ǃå ßƓˠƪ˦ǃå4. 

  ɉ̇ùù˵Ⱥ ÜèƓȺƓùù˴˲ǃå ǑsƼƓ˲ǆ ˥˻ ƶ˻ƙ ǑƼ ĄƓɂïā̇ùùư Ɠǌǒáï ƠùùƮƋƼ ÜƗ̓̇ùù˶ ǃ˸å Ɨ˹˱Ǆǃå ǏǄƵ èǚǒ̠ƶƙ ̞ǄƤíĈá Ɠ˸ǂ
ßå̇ ˮ˳ǃå ƗȺƓǀǈ Ɨ˸ƑƓƿ ˥˸ùùùư ˤǌǄ˻˱ùùù˴ƙ   ˥˻˻ˮùùùƪƓ˲˸ǃå èƓȺƓùùù˴˲ǃå ǑˢƼƓ˲ǆā  ÜĄƓùùù˴Ƒï ɌƼƓ˲˸ǃå Ɇ˸ùùù˵˯ǃ Ɠǌ˯ˮḪ˻̇ƙ è̇ ƺ˻ƙā Ü

Ɨ ǃƓ˸ǃå çïåðāā Ɨ ƪƓ˲˸ǃå ˛Ǆ˱ǆ ˥Ƶ ˥˻Ǆ˰˸ǆā ÜƗǃā˗ǃå ˛Ǆ˱ǆā Ɠ Ǆƶǃå Ɨ˸ɜ˲˸ǃå ˥ǆ ˥˻ƕ˗˯˹ǆ ˥˻˻ưƓƿ Üßå̇ ˮƤ Ɨƛǚƛ5. 
 sƽî þʕǆƑƾǁä :Ƒ˲ǄƑƢ17-10 

  ï˗ùùùùƮ å˘ǋ  ÿ˦ǈƓǀǃå ˙ǆǖǃ ý˗ƶǆā Ɇ˸ɜ˸Ḫ03-11   ǑƼ11   ˙Ɂ˦˯ǂá2017Ü  ƺùùùù˷Ǆǃ ĄƗȺƓ˱˯ùùùùƪå  ƗȻíƓùùùù˶˯ƿǙå ɉ˦
  Ɨ˱ƙƓ˹ǃå çíƓ˲ǃå Ɨ ƞïƓ˳ǃå èƓǆ˗ùù˶ǃå Ɨ˱ ˯ǈ ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɠǌ˯ǌƞåā Ǒ˯ǃå ÜƗǃā̠ǃå û˦ùù˴ǃå ǑƼ èƓƿā̇˲ ǃ˸å ïƓƶùùƪá ƴƞå̇ƙ ˥Ƶ

  ïíƓù˶ǆ ˥Ƶ ˖˲ ǃå Ǐǃã èƓˠǄù˴ǃå ƴùư˦ǃå å˘ǋ ƴƼí .Ɨ Ǆḧǃå èå̇ ùƬ˓˸ǃå ǏǄƵ ˛ɜƶǈå ɏíƓù˶˯ƿå í˦Ḫï Ǐǃã èíá Ǒ˯ǃåā
å̇ ƿǗ ç˗ǒ˗ƞ Ɨ ǃà éå˗˲˯ƪå ˤ˯Ƽ ÜɆɂ˦˸˯Ǆǃ ç˗ǒ˗ƞ ôƕ ú̇ƶĈƙ Ɨǆ˦˸ƶǃå Ɨ˹ɂ̊˳ǃå  ùùùùùùùùùùùù  ˙˻˴ ˯ǃå" āá "ɏ˗˻Ǆǀ˯ǃå ˙˻ƹ Ɇɂ˦˸˯ǃå"

"Ǒ˸ḧǃå6.  
 ā  Ǐǃ˦˯ǒ ÿá ǏǄƵ ÿ˦ǈƓǀǃå å̆ǋ ̋ ɂ˹  Ǒ˯ǃå èå˗˹ù˴ǃå ßå̇ ù˵Ⱥ Üèå˦ ˹ùƪ ˛˸Ƥ ç˗˸ǃā ǑƑƓ˹˰˯ùƪå Ɇɜù˵Ⱥ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ

  ÜƓǌƙƓƞƓ ˯ơå Ɇɂ˦˸ƙ ú˗ǌƕ Üç̇ ùùùƬƓ ǆ Ɨ ǆ˦˸ƶǃå Ɨ˹ɂ̊ ˳ǃå Ɠǋï˗ùùù˶ƙ ā ûā̠˹ùùù˶ǃå Ɇɂ˦˸ƙā ÜǑǄƤå̠ǃå Ǒǆ˦˸ƶǃå ˥ǒ̠ǃå Ɨɣƺƙ
ǆƓǈ̇ƕ ̆˻ƽ˹ƙ ƗǀƼå̇˸ǃ ßå̇ƞǗå å̆ǋ êïíĈá ̠ƿā .ïƓ˸˰ù˯ùùƪǚǃ Ǒ˹˟ ǃ˦åƗȻíƓùùù˶˯ƿǙå Ɨ Ǆɜ ǌǃå èƓơǚùùùƮǗå Ɲ  åāƗ ǈå̊ ˻˸ǃ  ǏǄƵ Ü

 èƓƵ˦Ƽ̠˸ǃå ÿå̊˻ǆā Ɨǃā̠ǃå Ɨǈå̊˻ǆ èƓǈðå˦ƙ çíƓƶ˯ƪå Ǐǃã çí̠˲ ǃ˸å ç̠˸ǃå ƗȻƓǌǈ ǑƼ Ǒ˷ ƽĈȻ ÿá7.  
  Ɇùˮƿ ˥ǆ Ɨùƶùùùùùùùùùùùùùùƪåā èåíƓùǀ˯ǈå Ǌùƞ˦˯ǃå å˘ùǋ ïƓùƛá Üˣùǃî ƴǆāǃå ßå̇ ˮ˳Ǚå  Üǉ̇ ˟Ɠù˳ǆ ˥ǆ åāï˘ùơ ˥ǒ˘ùǃå Ü˥˻ǒíƓùùùùùùùùùùùùùù˶˯ƿ

 ïå Ǐǃã ɏí˓ǒ ̠ƿ Ɠ˸ǆ ÜǑƞƓ˯ǈã ɆƕƓǀǆ ÿāí í˦ǀ˹Ǆǃ ƴ˟  ƗȺƓ˰˸Ⱥ ǉā̇ˮ Ƶ˯åāǃå èǙ˗ƶǆ ÷Ɠƽƙ  ˤ˳ùùùùùù˷˯ ƗǄ˸ƶǃå Ɨ˸ ʾ ôƓƽ˳ǈåā
Ɨ Ǆ˲˸ǃå8. 
 
 
 
 
 

 
1   ϢϸϝгЮϜ97   ϼϽЫв2 ̪ ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪  Ј13 
2   ϢϸϝгЮϜ8 ̪ ̪ ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ Ј13 
3     бЦϼ аϝЗзЮϜ12-01    сТ ϴϼϕгЮϜ20    ϽтϜϽϡТ2012   ϝлЯгКм ϽЂцϜм ϤϝЃЂϕгЮϜ ϽАϝϷв ϣтϿЪϽв буЗзϦ егЏϧт ̪    ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ  ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ36 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪13/06/2012 . 
4   бЦϼ аϝЗзЮϜ92-01  сТ ϴϼϕгЮϜ22  Ѐϼϝв1992  ϝлЯгКм ϼϝГ϶цϜ ϣтϿЪϽв буЗзϦ егЏϧт ̪   ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ8  ̪

 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ07/02/1993 . 
5   бЦϼ ϽвцϜ10 -04Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪14 
6     ̪ϹЮϜн϶ ϽЫϠ нϠϒϽЧЮϜм ϹЧзЮϜ днжϝЦ ϰыЊϖ бууЧϦйуЯК ϣϚϼϝГЮϜ ϤытϹЛϧЮϜ ϾϽϠϒм рϽϚϜϿϯЮϜ Ќ  ̪ ̪сϠϽЛЮϜ сАϜϽЧгтϹЮϜ ϿЪϽгЮϜ ̪днжϝЧЮϜм ϣуЂϝуЃЮϜ анЯЛЮϜ ϣЯϯв

еуЮϽϠ ̪  ̪ ϝужϝгЮϒ  ϹЯϯгЮϜ2 ϸϹЛЮϜ ̪7 ̪2018 ̪ Ј202 
7     ϢϸϝгЮϜ1  ̪  бЦϼ днжϝЧЮϜ17-10    сТ ϴϼϕгЮϜ11    ϽϠнϧЪϒ2017    бЦϼ ϽвцϜ бгϧт03 -11    сТ ϴϼϕгЮϜ26    ϥЇО2003   ЌϽЧЮϜм ϹЧзЮϝϠ ХЯЛϧгЮϜм ̪    ϢϹтϽϯЮϜ

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ57 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪12/10/2017Ј ̪4 
8  Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ϽуϷЮϜ аϒ Ϣϸнгϲ96 
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  :Ʋȸä̠ ǁä ö̠ ƻǁä sƽî Ǐƺ̠˴ ǁ˶äĀ ɍ̞ƾ˷ǁä þʕǆƑƾǁä23-09 
  ƴǆā ÜǑǃā˗ǃåā ǑǄ˲˸ǃå ˥˻ɂ˦˯ùùùùùùù˴˸ǃå ǏǄƵ ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå Ɠǋ˗ǌùùùùùùù˵Ȼ Ǒ˯ǃå ç̇ ˻ˮḧǃå èå̇ ˻ƺ˯ǃå Ɇˡ ǑƼ

 Ǐǃã ˤùùùù˴ǀǃå å˘ǋ ú˗ǌǒ ÜƗ ʸƓ˸˯ƞǙåā ƗȻíƓùùùù˶˯ƿǙå èƓơǚùùùùƮǗå ïå̇ ˸˯ùùùùƪå  ÿ˦ǈƓǀǃå úå̠ǋá ˥Ƶ Ɨ˲ ǃ˸ ʕȻ̠ǀƙ23 -09  Ü
  ˤ ˢ˹ƙā ǑƼ̇ ùùùù˶˸ǃå ɉƓùùùù˵˹ǃå ˤ ˢ˹˯ǃ ˗ǒ˗˱ǃå Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ïƓ˟Ǘå Ơ ùùùùư˦ƙ ˔ǈƓƞ Ǐǃã Üǉïā˗ùùùùƮ ˕Ƶ˗˯ùùùùƪå Ǒ˯ǃå æƓ ùùùùƪǕåā

.Ǒḧ˹ˮǃå þƓˢ˹ǃå ǑƼ ƗǄƵƓƽǃå èƓǌ˱ǃå ɄǄ˯˳ǆ ˥˻ƕ èƓƿǚƶǃå 
 ùä˕ǉà :ǗĀà sƽî Ǐƺ̠˴ ǁ˶äĀ ɍ̞ƾ˷ǁä þʕǆƑƾǁä23-09 

Ɠ˸˯ƞǙå èƓơǚùùùƮǗå ƴǆ ĄƓùùùƬƓ˸ƙ Ɨǌƞå˦ ǆ ú˗ǌɁā ÜƗ ǆ˦˸ƶǃå èƓˠǄùùù˴ǃå Ɠǌ˯˹ˮƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃåā ƗȻíƓùùù˶˯ƿǙåā Ɨ ʸ
  ÿ˦ǈƓǀǃå ï̠ùùùùùùùƮ ÜǑƼ̇ùùùùùùù˶ ǃ˸å ÷Ɠɣǀǃå ǑƼ Ɨƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃåā Ɨ˹ǀ˯ǃå èƓȻ̠˲ ǃ˯å23-09   ǑƼ21    ˦˻ǈ˦ǒ2023  Ɇ˲ǆ Ɇ˲ ǃ Ü

 ˙ǆǕå03-11:ƗǃƓ˯ǃå úå̠ǋǕå ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã ÿ˦ǈƓǀǃå å̆ǋ Ǐƶ˴ɂā Ü 
û  Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓ ǆ ˚ɂ̊ ƶƙǑƼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ɆƤåí Ɨ ʼƓƽùùùùùùù˵ǃåā Ɠ˸ ùùùùùùùƪ Ǚ Ü  çïåíã ˛Ǆ˱ǆ ˛Ǆ˱˸ǃåā ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ

Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜƗ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃåā ǑƼ̇ ˶˸ǃåā ɏ˗ǀ˹ǃå1Ý 
û   Ơ˹ǆǃå  íƓ˸˯Ƶå ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ ÜƗ ʼ̇ ùùùùùù˶˸ǃå èǙ˦ ˲˯ǃå Ɨ ǂå˦ ˸ǃ Ɨǆðǚǃå èƓ ơǚùùùùùù˶ǃå ǑƼ̇ ùùùùùù˶˸ǃåā ɏ˗ǀ˹ǃå ˛Ǆ˱˸

åā ƗɂïƓ˸˰˯ùùùùƪǙå ü˦˹ˮǃå ā Ü˥˻Ǆǀ˯ùùùù˴˸ǃå ßƓˠùùùùƪ˦ǃåā ƴƼ˗ǃå èƓǆ˗Ƥ Ǒǆ˗ǀǆā Ɨ ˸ƿ̇ ǃå ü˦˹ˮǃǃå ˝ Ƥ̇ ˯  Ơ˯ƽȺ  ˔ƙƓɜǆ
Ýú̇ ˶ǃå 

û Ɨ ʼå̇ Ƭã ƗˠǄƪ Ɠǌ˯ƽ˶Ⱥ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ïāí ˚ɂ̊ ƶƙ2Ý 
û  ç˗ǒ˗ƞ èåāíá ýƓƤíã Ɇ˰ǆÝ˙˷ƤǕå Ɇɂ˦˸˯ǃåā Ɨ ǆǚƪǗå ƗƼ̇ ˻˶ǃå 
û  Ǐǃ˦˯ƙ ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǚǃ Ɨ˹˱ǃ ßƓ˵ǈãǃā˓˴ǆ Ɨ ā Ɨ Ǆḧǃå Ɨɂðå̇ ˯ơǙå Ɨ ʾå̇ ˸ǃåÝèƓǆðǕå çïåíɀ 
û Ɨ ǈā˙˯ḧǃǗå ƴƼ˗ǃå ɆƑƓƪā ˙ɂ˦ˠ˯ǃ Ɨ ˹˟ā Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪå ƴưā ˥Ƶ Ɨǃā˓˴ǆ èƓƵ˦Ƽ˗˸Ǆǃ Ɨ ˹˟ā Ɨ˹˱ǃ ßƓ˵ǈã3. 

 îä˕Ƭâ ƲƺäĀì :Ƒ ǆƑƙ sƽî Ǐƺ̠˴ ǁ˶äĀ ɍ̞ƾ˷ǁä þʕǆƑƾǁä23-09 
ǑƼ ÿ˦ǈƓǀǃå å̆ǋ ïå̠ùùƮã ƴƼåāí ð̇ƙˮ   Ɨƛǚƛ ˔ǈå˦ ƞƗ ùù˴ Ƒï  ÜǑùùƪƓ ùù˴ǃå ˔ǈƓ˱ǃå ˥˸Ƽ Ý ßƓƼ˦ǃå Ǐǃã ÷Ċ̇ùù˵˸ǃå Ǐƶùùƪ

 Ɨǃā˗ǃå èƓǆå̊ ˯ǃƓȺ  ˥Ƶ Ąǚùùùùùùùù˷Ƽ ÜƗȻ̠ǀ˹ǃå èåïå̇ǀǃå ǑƼ ƗȻ̆˻ƽ˹˯ǃå èǚƤ̠ǃ˯å Ɨ˱ǃƓƶǆā ɏ̠ǀ˹ǃåā ǑƼ̇ùùùùùùùù˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ̇ɂ˦ɣ ǃ˯
 ā ú̇ ˶ǃå ˔ƙƓɜǆ Ơ˯Ƽ Ɇ˰ǆ Ü˔ƶ˵ǃå èƓơ˦˸˟ ǏǄƵ ëƓ˯ƽǈǙåā ǑǈƓ˸ǃ̇ ˮǃå ïāƓ˵˯ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ  ˣ ƕƓ ƬÝƗ ǆǚƪǗå ƗƼ̇ ˻˶ǃå  

  ÿƓḧƼ ÜɏíƓùùùùùù˶˯ƿǙå ˔ǈƓ˱ǃå ˥ǆ Ɠǆá  ëƓ˯ƽǈǙåā èåïƓ˸˰ù˯ùùùùùƪǙå ̊ɂ̊ƶƙā èƓƿā̇˲ ǃ˸å ˥Ƶ åĄ̠˻ƶȺ íƓùùùùùù˶ƿ˯Ǚå ƴɂ˦˹ƙ ú̠ǌǃå
 ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ ÜƗ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃåā Ɨ ƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃå èåï˦ˠ˯ǃå ˥ǆ çíƓƽ˯ùùùùùùùùƪǙå ˔ǈƓƞ Ǐǃã Üú̇ ùùùùùùùù˶ǃå þƓˢǈ ëǚùùùùùùùùƮɀā ǑǃƓ˸ǃå

å ü˦˹ˮǃå Ɨùùùùùùùù˴ƼƓ˹ƙ çíƓɂðā ǑǃƓ˸ǃå ý˦ ù˸ùùùùùùù˵ǃå ʕƵí ˥Ƶ Ąǚùùùùùùùù˷Ƽ ÜƗ˰ǒ̠˲ǃå ƴƼ̠ǃå ɆƑƓùùùùùùùùƪāā Ɨ˸ƿ̇ǃå ƗǄ˸ƶǃå  ˥ǆā ÝƗ ǆ˦˸ƶǃ
  ÜƗǆǚùùùùùùùƪǗå ƗƼ̇˻ùùùùùùù˶ǃå ʕˢ˹ƙā ÜƗƽǃƓùùùùùùù˴ǃå ó ù˦ùùùùùù˶ǃ˹å ǑƼ èǙǚ˯ƤǙå Ɨ˱ǃƓƶǆ ǏǄƵ ÿ˦ǈƓǀǃå ̊Ḫï ÜƗǈ˦ǈƓǀǃå ƗơƓ˹ǃå
  çïåíǗ Ɨǆðǚǃå Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå èåāíǕå ˥ǆ ǑƼ̇ ùùùùù˶˸ǃåā ɏ˗ǀ˹ǃå ˛Ǆ˱˸ǃå ˥˻ɜ˸ƙā ÜǊ˯˻ǃǚǀ˯ùùùùùƪåā ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ Ɨ˸Ḫ˦ơ ˚ɂ̊ ƶƙā

ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗƪƓ ˴ǃå4. 
 

1   ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ ̪ ЩзϡЮϜ ϵтϼϝϦ   :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧвbanque-la-de-algeria.dz/histoire-of-w.bankhttps://ww ̪19/06/2024 ̪10:25 . 
2   ̪ ϣуЮϝгЮϜ ϢϼϜϾм ϣϠϜнϠ  бЦϼ днжϝЦ23-09  ̪ сТϽЋгЮϜм рϹЧзЮϜ днжϝЧ̮̮ЮϜ е̮гЏϧт   :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв

2-bancaire-et-monetaire-loi-portant-2023-juin-21-du-09-23-n-loi-ar/1228-https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/activites ̪

19/06/2024 ̪11:29 . 
3 Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ϹтϝТ ϿтϿЛЮ97 
4     ̪ϼϝϧϷв дϝжϼ̭ϜϽЦ ϽϚϜϿϯЮϜ сТ ϣуТϽЋгЮϜм ϣтϹЧзЮϜ ϤϝϲыЊшϜ ев ϩЮϝϫЮϜ ЭуϯЮϜϢ    днжϝЧЮϜ днгЏв сТ23-09 ̪    ϣЛвϝϮ ̪ϢϽЊϝЛв ϣтϸϝЋϧЦϖ ϨϝϳϠϒ ϣЯϯв

 ϹЯϯгЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪АϜнОцϜ6 ϸϹЛЮϜ ̪1  ̪2023Ј ̪287 

https://www.bank-of-algeria.dz/histoire-de-la-banque
https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/activites-ar/1228-loi-n-23-09-du-21-juin-2023-portant-loi-monetaire-et-bancaire-2
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 þʕ˶˵Ǆ :ƑˮǁƑƙä þʕǆƑƾǁä ˢƽî Ǐƺ˗˴˶ǁäĀ ɍ˕ƾ˷ǁ23-09 

  ÿ˦ǈƓǀǃå Ɇ˰˸Ȼ23-09   ̆˹ǆ ̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ ̞ǀǄɣǈå Ǒ˯ǃå ƗȻ̠ǀ˹ǃåā Ɨ̓̇ùùùùùùùùù˶ ǃ˸å èƓơǚùùùùùùùùùƮǗå ç̇˻ùùùùùùùùù˴˸ǃ Ąåïå̇˯˸ùùùùùùùùùƪå
1990.Ɨ ƪƓƪǕå ɉƓǀ˹ǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸˱ǆ ǑƼ ǊƼå˗ǋáā ǉå˦ ˯˲ǆ ˝ ˳Ǆƙ ˥ɜ˸ɂā ÜïƓ˴˸ǃå å˘ǋ ǑƼ ç˗ǒ˗ƞ ƗǄơ̇ ǆ Ɇɜ˵ɂā Ü 
1  .  :˗Əä̆ ˯ǁä ˡø˷Ɠ ƕø˶ḨˤƟĀ ƕø ǁǘƾ˭øøøøøøøøøƨä ˘ɀ˘ƴƗå ˝˹ǒ  ʕƿï ÿ˦ǈƓùǀǃ23-09    ˙ˮƵ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣù˹ƕ Ɨù˸Ḫ˦ơ ˚ɂ̊ ƶƙ ǏǄƵ

ç˗ùơåā ç̇ ǆ ˗ùǒ˗ù˱˯Ǆǃ ƗùǄƕƓùƿ èå˦ ˹ùùùùùùùùùùùùùùƪ ˛˸Ƥ ç˗ù˸ǃ ǊùȺå˦ ǈā ɌƼƓù˲˸Ǆǃ ç˗ùǌƶǃå þƓùˢǈ íƓù˸˯Ƶå1 Ɠùǆ ÿƓùǋîǕå Ǐǃã ˗ù˻ƶȻ Ɠùǆ ˦ǋā Ü
 ÿ˦ǈƓƿ ǊǄƵ ̋ ǈ90-102 ïåíã ̨Ǆ˱ǆ ɄǃƋ˯ɂā .ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå Ɨǃǚǀ˯ƪå ð̊ƶȻ Ɠ˸Ⱥ ÜǊƙ ˥ǆ3: 

û  ĄƓ˴Ƒï ÜɌƼƓ˲˸ǃåÝ 
û  Ɨƛǚƛ æå˦ ǈǃɌƼƓ˲˸ǄÝ 
û ɏíƓ˶ ƿ˯Ǚå ˥˻ǃƓ˱˸ǃå ǑƼ ʕǌƙßƓƽḪ ʕɜ˲Ⱥ ǑƪƓƑï þ˦ƪ̇ǆ ̝ƞ˦˸ Ⱥ ÿ˦˹˻ƶȻ ˥˻ƽl˦ǆ ƗƶɁïá ǑǃƓ˸ǃåā. 

  ïå̇ǀ˯ùùùùƪǙå ǑƼ Ɨ˸ǋƓùùùù˴˸ǃåā ǑƼ̇ùùùù˶ ǃ˸å úå̇ùùùùƬǗåā ƗȻ̠ǀ˹ǃå ƗùùùùƪƓùùùù˴ǃå Ǐǃã ƗƼƓùùùùưǗƓȺ ÜĄƓǆ̊Ǆǆ ̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ ƠùùùùƮá Ɠ˸ǂ
 Ɨ ʹư˦ǃå ô̇ Ƶā èƓƵ˦Ƽ˗˸ǃå ÿå̊ ˻ǆ íå˗ƵƎȺ ÜǑǃƓ˸ǃå˙Ƒå̊ ˱Ǆǃ Ɨ ƞïƓ˳ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå4. 

 Ɇl ǑƼ Ɠ˸ùùùƪ Ǚ Üɏ̠ǀ˹ǃåā ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ǀ˯ùùùƪǙå ÿƓ˸ùùù˷ǃ ƗùùùƪƓùùùƪǕå ̊ƑƓḪ̇ǃå Ɏ̠ơã Ɨɂ̊Ḫ̇˸ǃå ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ̠ƶĈƙ
  .Ɨ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃåā Ɨ ʼ̇ ùùù˶˸ǃå Ɨ˸ˢǈǕå Ǌƞå˦ ƙ Ǒ˯ǃå ç˗ǒå̊ ˯˸ǃå èƓȻ˗˲˯ǃå  Üýā˗ǃå ˥˻ƕ Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃåā Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå ˙˟Ǖå ɄǄ˯˳ƙ

ǃāí ˙˻ǒƓƶǆ üƓ˹ǋ ÿá Ǚã) Ɨ ǃā˗ǃå èƓɂ˦ù˴˯ǃå ˣ˹ƕ Ɇ˰ǆ èƓù˴ùƪ˓ǆ Ɠǌ˯ƶùưā ƗBIS(5 ) Ǒǃā̠ǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹ùƮāIMF (6  
Ɨ ǃā˗ǃå Ɨ ʼƓƽù˵ǃå Ɨ˸ˢ˹ǆā7  ÜïƓ˟Ǘå å˘ǋ ǑƼā .Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå ƓǌǆƓǌǆ çßƓƽḪ ˚ɂ̊ ƶƙā Ɨɂ̊ Ḫ̇ ˸ǃå ü˦˹ˮǃå Ɨ ǃǚǀ˯ùƪå ˤƵí ú˗ǌƕ Ü

  ÿ˦ǈƓǀǃå ßƓƞ23-09    ǑƵ˗˯ùùùùùùùù˴Ȼ Ɠ˸ǆ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ Ɨ˸Ḫ˦ơā çïåíã ˤ ˢ˹˯ǃ Ɨ ǃā˗ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃå ƴǆ ƗǈïƓǀǆ Ɨùùùùùùùùƪåïí ßå̇ ƞã
.ï˦˶ǀǃå Ǒơå˦ ǈā ç˦ ǀǃå ɉƓǀǈ ˗ǒ˗˲˯ǃ 

ƗƙǓå ɍíƓ˸ǃå ǏǄƵ ̊ḧƙ̇ǒ Ü̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ ̇˻˻˴˯ǃ ƓĄ˲ưåā ƓĄǆƓsǈ ÿ˦ǈƓǀǃå å̆ǋ ̝ƞ˦˸ Ⱥ ̇Ƒå̊˱ǃå è̠˸˯Ƶå: 

û ƕ ǁƑ˶ǁäĀ ƕɀîäìǕä ƕ ǁǘƾ˭øøøƨǗä :ƕƓƿ èå˦ ˹ùùùùƪ ˛˸Ƥ ç˗˸ǃ ǑùùùùƪƓƑï þ˦ùùùùƪ̇ ˸Ⱥ ǊȺå˦ ǈā ɌƼƓ˲˸ǃå ˥˻˻ƶƙ ˤ˯ǒ ˖˻ơ  ƗǄ
 óƓƤ ɉƓ˵ǈ āá Ɨ ǆ˦˸Ƶ āá Ɨ ǆ˦ɜơ Ɨƽ ˡā ɏá ƗƪïƓ˸ǆ ˙ˢơ ƴǆ Üç˗ơåā ç̇ ǆ ˗ǒ˗˱˯Ǆǃ8. 

û ƕǁÞƑøøøøøøø˲˶ǁäĀ ƕ ʺƑƻøøøøøøø˳ǁä  :  ǏǄƵ ý˦ùùùùùùùùùùù˶˲ǃå ˙ˢơā ÜƗ ǈ˦ǈƓǀǃå ˥˻˸ ǃå ßåíƋȺ ǊȺå˦ ǈā ɌƼƓ˲˸ǃå þå̊ ǃã ýǚƤ ˥ǆ
ˮǃå ƗȺƓƿ̇ ǃ ƗƶưƓ˳ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃƓȺ Ɨƿǚƶǃå èåî ˔ƮƓ˹˸ǃå ˗Ǆǀƙ ˙ˢơ ˣǃ˘Ḫā ÜƗȻǙ˦ ǃå ýǚƤ ôā˙ƿ  ˣ˹

˥˻˯˹ƪ ç̇ ˯ƽǃ þƓǌ˸ǃå ßƓǌ˯ǈå ˗ƶȺ9. 
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7  Marcus, A. J. Central bank governance and the prevention and detection of corruption, Transparency International, 

Berlin, Germany, 4 April 2019, pp.4-8 
8 гЮϜн ϸϜ13-15 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪5 
9 гЮϜн ϸϜ14-16Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪5 -6 
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û ɊƺƑ˰˶ǁä çƑ˞ǂøøøøøøƨ ˘ɀ˘ƴƗ :  ˣ˹ˮǃ ǑǃƓ˸ǃåā Ǒǈ˦ǈƓǀǃå Ɇ˻˰˸˯ǃå ǑƼ Ɨƶùùùùùùùùùùƪåā èƓ ơǚùùùùùùùùùù˶Ⱥ ɌƼƓ˲˸ǃå ƴ˯˸˯ǒ ˖˻ơ
Ɨ ǄƤå˗ǃå Ɇ˻ƺ˵˯ǃå èƓƪƓ ƪ ˗ǒ˗˲ƙ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå1. 

û ǏƓƑƽî ïƑǊ˯Ḩ æîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ  :Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ˮǃ ƗǆƓƶǃå èƓùƪƓ ù˴ǃå ƴùư˦ǃ ƗˠǄù˴ǃå ˛Ǆ˱˸ǃå ˣǄ˯˸Ȼ ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ Ü˙
Ɨ ǄƤå˗ǃå ƠƑå˦ Ǆǃå ƴưāā ÷ā˙ƽǃåā èǙƓḪ˦ǃå ûǚƹã āá Ơ˯Ƽ èåïå̇ ƿ îƓ˳ƙå2. 

û ƕƴƜä̠ ˶ǁäĀ ƕ ǂƢä˕ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä:    Ɨʾå̇ǆ Ɨ˸ǌǆ ÜǑùùùùùùùƪƓƑï þ˦ùùùùùùùƪ̇˸Ⱥ ÿƓ˹Ŋ˻ƶĈȻ Ü˥˻ ƛ˹å ˥˻ ƿˮå̇ǆ ˥ǆ Ɨǈ˦ɜǆ Ɨ˭˻ǋ Ǐǃ˦˯ƙ
Ɠù˴ƿǕåā èƓ Ǆ˸ƶǃå ƴ ˸ƞ ǏǄƵ ƗǄǆƓù˵ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ˭˻ǌǃå ǉ˘ǋ ñïƓ˸ƙ ˖˻ơ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕþ  Ɨɂ̊ Ḫ̇ ǆ ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ Ü

  ɖ˻ƿ̠˯ǃå ƝƑƓ˯˹ƕ ɖǄƶ˯ƙ ƗǃƓ˸ǃå ̇ɂðāā çïåíǗå ̨Ǆ˱˸ǃ Ɨɂïāí ̇ɂïƓǀƙ ÿƓƶƼ̇ɂā .ƗȻ̠ǀ˹ǃå û˦ùùù˴ǃå ʕˢ˹ƙā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå
ßåíǕå ˥˻˴˲ ƕ˯ ƗƮƓ˳ǃå èƓơå̇˯ƿǙåā ɏ˦˹˴ǃå3. 

û ǕäĀ ƕ ʺƑƻøø˳ǁäƕǁÞƑøø˲˶ǁäĀ êƑøø˴ƺ:  Ɠ˸ùùùƪ Ǚ ÜǊƙƓ˟Ɠùùù˵ǈ ý˦ơ ƓĄɂ˦˹ùùùƪ åĄ̇ɂ̇ǀƙ ̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ ̇ùùù˵ǈ ýǚƤ ˥ǆ  ǑƼ
  ˙ɂ̇ ǀ˯ǃå å˘ǋ ˤȻ˗ǀ˯ƕ ɌƼƓ˲˸ǃå þå̊ ǃã ƴǆ ÜǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùùƪǙåā ǑƼ̇ ùùùùù˶˸ǃå úå̇ ùùùùùƬǗåā ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗùùùùùƪƓ ùùùùù˴ǃå èǙƓ˱ǆ
  ô̇ Ƶ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜƗ ǃƓ˯ǃå Ɨ˹˴ǃå ˥ǆ ýāǕå Ʉ˶˹ǃå Ɏ˗ƶ˯ǒ Ǚ Ɇƞá ǑƼ ýāǕå ˙ɂð˦ǃåā Ɨɂï˦ǌ˸˱ǃå ˛ Ƒ̇ ǃ

òƓǀ˹ƕ ÷˦ ˮ˯ǆ ÿƓ˸ǃ̇ ˮǄǃ ÿƓ ƕ4ǊƙƓȺƓùùù˴˲ǃ Ɨɂ̇ ǌùùù˵ǃå Ɨ ʹùùùư˦ǃå ˙ùùù˵ǈ ˤ˯ǒ Ɠ˸Ḫ .   Ɠǆ ÜƗ ˸ùùùƪ̇ ǃå ç˗ɂ̇ ˱ǃå ǑƼ ƗǄƽǀ˸ǃå
ǑǃƓ˸ǃå ǊƑåíá ǏǄƵ þƓƶǃå ɏá̇ ǃå ÷ǚ˟å ð˚ƶȻ5. 

û ƕ ǆƑ˶ǁ˗ˬǁä ƕǁÞƑ˲˶ǁä ǍǂƳ êƑ˭ƻǆǗä:    ÜǊ˯Ƽ̇ƺȺ ÿƓ˸ǃ̇ˮǃå Ǐǃã ɏ˦˹˴ǃå ǉ̇ɂ̇ǀƙ ʕȻ̠ǀ˯ƕ x˹ˮǃå þå̊ǃã ǑƼ xǃî ̠˴ ˱˯ǒ
åíá ƗƶȺƓ˯ǆ Ơ˯ɂā ÜƗ́ɂ̇ùùù˵˯ǃå ƗɣǄùùù˴ǃå þƓǆá x˹ˮǃå Ɨ̓ƓƽùùùƬ ð̊ƶȻ Ɠǆ ÜþƓƵ òƓǀ˹ƕ ƓĄƵ˦ˮ ǆ˯  ǑƼ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ß

ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙåā ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗƪƓ ˴ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ǊƼå˗ǋá ɖ˻ǀ˲ƙ6. 
û îä̠ ƾǁä Ʋ˷øøøøøøø˴ǁ ƕ˰øøøøøøøƮäĀ ƕǂɚ ʾ :þƓǌǆ ˥˻ƕ Ɇùùùùùùùùùù˶ƽǃå ýǚƤ ˥ǆ  ǑƼ ƗǄ˰˸ǆ ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå Ɨ˭˻ǌǃå  ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ

 ǑƼ ƗǄ˰˸ǆ ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗˠǄùù˴ǃåā ÜƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗùùƪƓ ùù˴ǃå ƴùùư˦ƕ ɄǄɜ˸ǃå ǑƼ̇ ùù˶˸ǃåā ɏ˗ǀ˹ǃå ˛Ǆ˱˸ǃå  úå̇ ùùƬǗå ƗˠǄùùƪā
ƗƽǄɜ˸ǃå ƗˠǄùù˴ǃåā ÜƗ ʼ̇ ùù˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ǑƼ ƗǄ˰˸ǆ Ⱥ ā Ɨ Ǆḧǃå Ɨɂðå̇ ˯ơǙå Ɨ ʾå̇ ˸ǃƓɁ èƓǆðǙå ˙˻˻ùù˴˯   Ɨ˹˱ǃ ǑƼ ƗǄ˰˸ǆ

 ÜǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùƪǙåǏǃ˦˯ƙ Ɠ˸˹˻ƕ    Ɨ ˹˟˦ǃå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùƪǙå ÷ā˙ùùùù˵ǆ ƴùùùùưā ƴƼ˗Ǆǃ Ɨ ˹˟˦ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå  ɆƑƓùùùùƪā ˙ɂ˦ˠ˯ǃ
 èƓˠǄ˴ǃå Ɨ ǃǚǀ˯ƪå ɍíƓ ǆ ƴǆ ˤ˱˴˹ǒ Ɠ˸Ⱥ ÜƴƼ˗ǃå. 

û üƑƴƺ Ǐ˶ ˠ˷ƗĀ ɍîäìâ s ø˶øø˴Ɨ  :  Ɇ˸ùùùùù˵ƙ ÜƗùùùùù˶ùùùùù˶˳˯ǆ ƗǆƓƵ èƓɂ̇ ǒ˗ǆ ßƓùùùùù˵ǈã ǑƼ ǏǄ˱˯ǒƗǆƓƶǃå Ɨ ùùùùù˵˯ƽ˸ǃå Ü
  Ɨ ƞïƓ˳ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓƿǚƶǄǃ èƓɂ̇ ǒ˗ǆ ˝ ùùùùùùùùùùùùù˶˳ƙ ƴǆ ÜƗɂ̇ ùùùùùùùùùùùùù˵ ǃå íïå˦ ˸ǃåā ÜƴƼ˗ǃå Ɨ˸ˢǈá Üí˦ǀ˹ǃå ïå˗ùùùùùùùùùùùùùƮã

Ɨ ǃƓƶƽȺ Ơ˸˴Ȼ Ɠǆ ÜèƓƪåï˗ǃåā ˣ˹ˮǄǃ Ɨɂ̇ ǋ˦ ˱ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå ˙˻˻˴ƙ ǑƼ ˙ˮǂá. 
û ƕɀ˗øø˳ ǁä çäÞƑƻḥǁä ˗ɀˤ˞Ɨ :Ƽ̇ ùùù˶˸Ǆǃ Ɠ ǄƵ Ɨùùùƪï˗ǆā Ɨɂ̇ ùùù˵ ǃå íïå˦ ˸Ǆǃ ƗǆƓƵ Ɨɂ̇ ǒ˗ǆ í˦ƞā ýǚƤ ˥ǆƗ  ú˗ǌƙ Ü

  Ɨ ˹ǌǆ ˥ǆ ð˚ƶȻ Ɠ˸Ⱥ ÜǑ˹ǌ˸ǃå ˙ɂ˦ˠ˯ǃåā ˥ɂ˦ḧ˯ǃå Ɨɂïå̇ ˸˯ùùùùùùùùƪå ÿƓ˸ùùùùùùùùưā Ü˥˻ɂ̊ Ḫ̇ ˸ǃå ˥˻˻Ƽ̇ ùùùùùùùù˶˸ǃå Ɇ˻ǋƋƙ Ǐǃã
å̊˱ǃå x˹ˮǃ ɏ̇ ǃ˵å ïíƓḧǃå Ɨǃǚǀ˯ƪåā˙Ƒ7. 

 
1  ϢϸϝгЮϜ17Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪6 
2  ϢϸϝгЮϜ21Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪6 
3 гЮϜн ϸϜ29-30 ̪ЮϜ ЙϮϽгЮϜЃϝЈ ̪ХϠ7 
4  ϢϸϝгЮϜ33Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪8 
5  ϢϸϝгЮϜ34Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪8 
6  ϢϸϝгЮϜ33Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪8 
7  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϡЮ сгуЗзϧЮϜ ЭЫулЮϜ ̪  :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧвalgeria.dz/organigramme-of-https://www.bank ̪23/06/2024 ̪12:45 . 

https://www.bank-of-algeria.dz/organigramme
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2.   Ʋ øøøƨˤƗǏƺ˗øøø˴˶ǁäĀ ɍ˕ƾ˷ǁä ˙ǂ˯˶ǁä çƑ ƟǘøøøƬ  :  ÿ˦ǈƓǀǃå Ơ˹˸Ȼ23-09    ƗƵ˦ ˸˱ǆ ǑƼ̇ ùùùù˶˸ǃåā ɏ˗ǀ˹ǃå ˛Ǆ˱˸ǃå
:Ɨ ǃƓ˯ǃå èǙƓ˱˸ǃå èƓ ơǚ˶ǃå ǉ˘ǋ Ɇ˸˵ƙā ÜƗ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˭˻ˮǃå ǑƼ èǙ˦ ˲˯ǃå Ɨ ǂå˦ ˸ǃ ç˗ǒ˗˱ǃå èƓ ơǚ˶ǃå ˥ǆ 

û ïå˗Ʈã  ̋ Ƥå̇ ƙ ǃ èƓǆ˗˳ǃåā ç˗ǒ˗˱ǃå ô̇ ǀǃåā ˙˻Ƽ˦˯ǃå èƓ˱˯˹˸Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃåÝ 
û Ɠǌ˯ǆǚƪā ƴƼ˗ǃå ˤˢǈā ˙˻ǒƓƶ˸ǃå íå˗ƵãÝ 
û Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ Ɨɂðå̇ ˯ơǙå ˙˻ǒƓƶ˸ǃå ɖ˻ˮˠƙÜ ƴƼ˗ǃå èƓǆ˗Ƥ ɏíā˚ǆā Ɨ ˸ƿ̇ ǃå ü˦˹ˮǃåāÝ 
û Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùùùùù˴ùùùùùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǄǃ Ɨ˹ǌ˸ǃå èƓ ʾǚƤáā ü˦Ǆùùùùùùù˴ǃå ˗Ƶå˦ ƿ ƴùùùùùùùưāÜ  ˥˻Ǆǀ˯ùùùùùùù˴˸ǃå ßƓˠùùùùùùùƪ˦ǃåāÜ    ˔ƙƓɜǆā

ú̇ ˶ǃåÜ  ƴƼ˗ǃå èƓǆ˗Ƥ ɏíā˚ǆāÝ 
û ǒ˗˲ƙ˸Ⱥ Üú̇ ˶ǃå ˔ƙƓɜǆā ˥˻Ǆǀ˯˴˸ǃå ßƓˠƪ˦ǃå íƓ˸˯Ƶå ɉā˙Ƭ ˗ýƓ˸ǃå ñá̇ ǃ ǏǈíǕå ˗˲ǃå ˣǃî ǑƼ ƓÝ 
û   ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ ÜƴƼ˗ǃå èƓǆ˗Ƥ ɏíā˚ǆ ßƓùùùùùù˵ǈɀā íƓ˸˯Ƶå ɉā˙ùùùùùùƬ ˗ǒ˗˲ƙýƓ˸ǃå ñá̇ ǃ ǏǈíǕå ˗˲ǃå   Ɨ ʽ Ḫā  ƗȻƓ˸ơ

Ɨ ˮƪƓ˲˸ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃåā ßǚ˸ƶǃå ˤǌ˻ǄƵ ɖˮˠƙ Ǒ˯ǃå1. 
3. ǄǘøøøøƨǕä ƕƺ˗˹øøøø˴ǂǁ ǏǆˤǆƑƽ îƑ˝â ÞƑøøøø˳ǆâƕ  :  þƓˢ˹ǃå ÿá ˤƹï18-02   ǑƼ ïíƓùùùùù˶ǃå4   ˙ˮ˸Ƽ˦ǈ2018   ýāá ÿƓḪ

  þƓs˹ǃå Ɨɣùùùùƪå˦ƕ ƓĄǀơǙ ǉâƓƺǃã ʕƙ ̠ǀƼ Üýǚǀ˯ùùùùƪǙå ̆˹ǆ ƗǆǚùùùùƪǗå ƗƼ̇˻ùùùù˶ǃå ʕs ǒ˹ ƴɂ̇ùùùù˵ƙ20-02    ǑƼ ïíƓùùùù˶ǃå15  
 ñïƓǆ2020  ÜƓǌ˯ùƪïƓ˸ǆ ˗Ƶå˦ ƿ í˗ơā Ɨ ǆǚùƪǗå ƗƼ̇ ˻ù˶ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå Ɨ ḧ˹ˮǃå èƓ Ǆ˸ƶǄǃ Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ïƓ˟Ǘå ƴùưā ɏ˘ǃå Ü
ǆ."ƗḪïƓ˵˯ǃå ƗƼ̇˶˻ ǃå" ˥ǆ ĄǙ̠ƕ "ƗǆǚƪǗå ƗƼ̇˶˻ ǃå" ƠǄɣ˶ ǆ íƓ˸˯Ƶå ƴ    èƓ Ǆ˸Ƶ ƗƪïƓ˸ǆ Ɨ ʽ Ḫ þƓˢ˹ǃå Ơư˦ǒ Ɠ˸Ḫ

ƗƼ̇ ˻˶ǃå Ɨ ǆǚƪǗåÜ  āƗ ǆǚƪǗå ˘Ƽå˦ ˹ǃå Ơ˯Ƽ Ɨ ǃà2.  
ǑƵƓùù˴ǆ ˥˸ùùưā Üˣǃî ˔ǈƓƞ Ǐǃã  Ɨ ǆǚùùƪǗå ƗƼ̇ ˻ùù˶ǃƓȺ ɖǄƶ˯˸ǃå ɉƓùù˵˹ǃå ƗùùƪïƓ˸˸ǃ Ǒǈ˦ǈƓƿ ïƓ˟ã ßƓùù˵ǈãÜ    Ơ ˯ǒ

 ʕƿï ÿ˦ǈƓǀǃå23-09    ƴǆ ÜƓĄɂ̇ùùùùù˶ơ ƗǆǚùùùùùƪǗå ƗƼ̇˻ùùùùù˶ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓǄ˸ƶǃå ƗùùùùùƪïƓ˸ǆ ƗǃƓ˸ǃå èƓùùùùù˴ùùùùùƪ˓ ǃ˸åā ü˦˹ˮǄǃ
  þƓɜơá ƴǆ ɖƼå˦ ˯ǒ Ɠ˸Ⱥ Ɨ ǆǚùùùùùùùùùùùùƪǗå ˣ ƕƓ ùùùùùùùùùùùù˵ǃå āá ü˦˹ˮǃå Ɠǌƕ þ˦ǀƙ Ɨ Ǆ˸Ƶ Ɇǂ" Ɠǌǈá ǏǄƵ Ɠǌǆ˦ǌƽǆ ˗ǒ˗˲ƙ Ɨƶɂ̇ ùùùùùùùùùùùù˵ǃå

"Ɨ ǆǚƪǗå3.    ǏǄƵ Ċ̋ǈ Ɠ˸ḪƗ ǆå̊ ǃå   Ɨƶɂ̇˵ǃå ɍíƓ˸ǃ ƗǀȺƓɣ˸ǃå çíƓǌƬ ǏǄƵ ĄƓǀ˴ǆ ƗǃƓ˸ǃå Ɨ˴ƪ˓ ǃ˸å āá x˹ˮǃå ý˦ ơ˶
  ÜǏǄƵǕå ǑǆǚùùùùùùƪǗå ˛Ǆ˱˸Ǆǃ ƗƶȺƓ˯ǃå Ɨ ǆǚùùùùùùƪǗå Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗƵƓ˹ùùùùùù˶Ǆǃ ßƓ˯Ƽǘǃ Ɨ ˹˟˦ǃå Ɨ ʸ̇ ùùùùùù˵ǃå Ɨ˭˻ǌǃå ˥Ƶ çïíƓùùùùùù˶ǃå

˸ǃå ë̇ ˟ Ɇˮƿ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ƗǀƼå˦ ǆ Ǐǃã ƗƼƓùùùùưǗƓȺƗ ʼ̇ ùùùù˶˸ǃå èƓ˱˯˹4 ǑƼ̇ùùùù˶ ǃ˸åā ɏ̠ǀ˹ǃå ̨Ǆ˱˸ǃå ÿ˦ǈƓǀǃå ɄǄḪ Ɠ˸Ḫ .
  ƗƹƓ ùùùùùƮ ˗˹Ƶ ɉƓùùùùù˵˹ǃå å˘ǋ èƓ ùùùùùƮ˦ùùùùù˶Ƥ çƓƵå̇ ǆ ÿƓ˸ùùùùù˷ǃ Ɨ ǆǚùùùùùƪǗå ƗƼ̇ ˻ùùùùù˶ǃå ǑƼ Ɨùùùùù˶˯˳ǆ Ɨ ùùùùù˶˳ùùùùùƬ ƗƼƓùùùùùưƎȺ

 èƓƪƓ ˴ǃå5. 
4.   çƑ ƟǘøƬƕ ʺ˗ø˴˶ǁä ƕ˷˯ǂǁä  :  ÿ˦ǈƓǀǃå å̆ǋ Ɇƶƞ ̠ǀǃåǃǄ úå̇ ùùƬã ƗˠǄùùƪ Ɨ ʼ̇ ùù˶˸ǃå Ɨ˹˱ǑƼ̇ ùù˶ǆ  ˕˲ ùùƮá ˖˻ơ Ü

  Ǌ˯˸ ǈsáā ÿ˦ǈƓǀǃå å̆ǋ þƓɜơƋȺ ƗǃƓ˸ǃå èƓùùùùùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùùùùùƪ˓ ǃ˸åā ü˦˹ˮǃå ú̇  ˟˥ǆ ýǚƤã ɏá ǑƼ ̞ ǃˮƓȺ Ɨǃ˦˳ ǃ˸å ç̠˻ơ˦ǃå Ǒǋ
  Ɠǌ˹ǆ Ɠ˸ ùùùùùùùùùƪ Ǚ Ü˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ô̇ ƶ˯ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃåǆ˳Ɠ ̇ ǀǃå ˙˟ āƓǌ˻ǄƵ Ɨ ƙ̇ ˯˸ǃå ˙˻˻ùùùùùùùùù˴˯ǃå ýƓ˸Ƶá å˘Ḫā ô6 ā Ý  ˣ˹ƕ ɄǄɜɂ

Ƶá Ɨˠùùùùùùƪå˦ ƕ Ɨ˹˱Ǆǃå æƓùùùùùù˴˲ǃ ƗȺƓƿ̇ ǃå ǉ˘ǋ ˤ ˢ˹˯ƕ ˙Ƒå̊ ˱ǃå  ÜǊǈå˦ ßåíǕ ǉïƓ˯˳ƙ ˝˳ùùùùùùƬ ɏǕ Ɨ˹˱Ǆǃå ˃ Ǆḧƙ Ɨ ǈƓɜǆã ƴǆ

 
1   ϢϸϝгЮϜ64 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09 ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪Ј12 
2  Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ϼϝϧϷв дϝжϼ290 
3   ϢϸϝгЮϜ71 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09ϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ ̪иЈ13 
4   ϢϸϝгЮϜ73Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪13 
5   ϢϸϝгЮϜ61 ̪  ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜЈ11 
6   ϢϸϝгЮϜ116Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪19 
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ƗȺƓƿ̇ ǃå þƓǌǆ1.  ̨Ǆ˱ǆ ˥Ƶ Ɇ˰˸ǆ ýāǕå :˥ċǒ̠ǒ̠ƞ ˥ċɂ˦ùùùùùùùùùù˷Ƶ Ɨ˹˱Ǆǃå Ɨ˻Ḫ̇ƙ Ǐǃã ÿ˦ǈƓǀǃå Ŋʕùùùùùùùùùùư Üxǃî Ǐǃã ĄƗƼƓùùùùùùùùùùưɀā
˙ǒ˗ǆ Ɨ ƙ̇ ƕ Ɨ ǃƓ˸ǃå çïåðā ˥Ƶ Ɇ˰˸ǆ ǑǈƓ˰ǃåā ÜƗ ƪƓ˲˸ǃå2. 

5 .ǏǁƑ˶ǁä îä̠ ƾ˭øøøƨǗä ƕ˷˯ǁ èä˕˰˭øøøƨä :  ˚ɂ̊ ƶƙ ˗ùùùù˶ƿç̠ǒ̠ƞ ÿƓ˱ǃ ÿ˦ǈƓǀǃå é̠˲˯ùùùù˴Ȼ ÜƗƶȺƓ˯˸ǃåā Ɨʾå̇˸ǃå èƓǃàÜ   ˥ǆ
Ɠǋð˙ƕá   ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ùùƪǙå Ɨ˹˱ǃ Ɨǃā˓ùù˴˸ǃå  Ɠɂ˦˹ùùƪɆɜḪ ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹Ǆǃ ƗǄǆƓùù˵ǃå Ɨɂðå̇ ˯ơǙå ƗùùƪƓ ùù˴ǃå úå˗ǋá ƴùùưā ˥Ƶ Ü
 ā ā Ɨù Ǆḧǃå Ɨùɂðå̇ ˯ơǙå Ɨù ʾå̇ ˸ǃå˙˻˻ùùùùùùùùùùùùùù˴ƙ   èƓùǆðǙåÜ    ˖ù˻ơɆùƿǕå ǏǄƵ Ǒƛǚƛ ɆùḪ ç˗ùơåā ç̇ ǆ Ɨù˹˱Ǆǃå ƴ˸˯˱ƙ    ˗ùƶƙā  ˙ɂ̇ ǀƙ

Ɨɂï˦ǌ˸˱ ǃå ̨ Ƒ̇ǃ ǊǄƪ̇ƙā Ɠǌ˯ɣ ǈ˵á ý˦ơ ɏ˦ƪ˹3. ǆ˥ ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ǀ˯ƪǙå Ɨ˹˱ǃ ƗǄ˻ɜ˵ƙ ÿ˦ḧ˯ƙ: 
û ˥˻ƕ ˥ǆ ǊǄ˰˸ǆ āá ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ɌƼƓ˲ǆ ñá̇ ǒ ÜǊȺå˦ ǈ ÝĄƓ˴Ƒï 
û ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˥Ƶ ÿǚ˰˸ǆ ā Ü ˥Ƶ ÿǚ˰˸ǆÝƗ ǃƓ˸ǃå çïåðā 
û  ˥Ƶ Ɠ ǄƵ Ɨƞïí ˥ǆ Ɇ˰˸ǆúƓƿāǕåā Ɨ˹ǒ̠ǃå ÿā˓˵ ǃå çïåðā ÜǑƼ ˝˯˳ǆ ÝƗ ǆǚƪǙå ƗƼ̇ ˻˶ǃå 
û Ɠǌ˯ˮƿå̇ ǆā ƗƮï˦ˮǃå èƓ Ǆ˸Ƶ ˤ ˢ˹ƙ Ɨ˹˱ǃ ˛ ƑïÝ  ā èƓ˹˻ǆƋ˯ǃå ǏǄƵ úå̇ ƬǗå Ɨ˹˱ǃ ˛ ƑïÝ 
û Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃ þƓƶǃå ˥˻ǆǕåÝ  āǑƼ̇ ˶˸ǃåā ɏ˗ǀ˹ǃå ˛Ǆ˱˸Ǆǃ þƓƶǃå ˥˻ǆǕå4. 
1.5 ƕ ǂḥǁä ƕɀïä̠ ˭ƟǗä ƕ ʼä̠ ˶ǁä: :ƗǃƓ˯ǃå þƓǌ˸ǃå ˥ǆ ÿ˦ḧ˯ƙ 
û  Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˻ǀƙā ˗ǒ˗˲ƙÝǊǄ˸˱ǆ ǑƼ ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ƪƓȺ ˙˷ƙ ÿá Ɇ˸˯˲Ȼ 
û   ç˗˻ƽ˸ǃå èƓ ƑƓ˶ơǗåā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˙˵ǈā êƓ˯ǈã ƴ ˱˵ƙ ýǚƤ ˥ǆ ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ ʼƓƽƬ ˚ɂ̊ ƶƙ ǏǄƵ ó̇ ˲ǃå

ÝǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ǑƼ ˥˻ǄƵƓƽǃå ú̇ ˟ ˥ǆ Ɨ Ǆḧǃå Ɨɂðå̇ ˯ơǙå Ɨ ʾå̇ ˸Ǆǃ 
û   ˥ùùù˴˲ǃå ˙˻ùùù˴ǃå ÿƓ˸ùùù˷Ⱥ ƗǄ˻ƽḧǃå èƓ˸ Ǆƶ˯ǃå āá èåïå̇ ǀǃå ɆḪ ïå˗ùùùƮã  ˙˟Ɠ˳ǆ Ɇ˻Ǆǀƙā ÜǊ˯˻ǃƓƶƼā ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹Ǆǃ

ÝƗ ǃƓǆ èƓǆðá éā˗ơ 
û  ÝƓǋïƓƛà ˥ǆ ˃ ʽ˳˯ǃåā Ɨ ǆƓˢ˹ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ƗȻƓƿ˦ǃå ƓǌǈƋƬ ˥ǆ Ǒ˯ǃå ˙˻ƕå˗˯ǃå ƴ ˸ƞ ˘˻ƽ˹ƙ ǏǄƵ ˙ǌ˴ǃå 
û  Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃ Ɨɂïā˙˷ǃå èåßå̇ ƞǗå îƓ˳ƙåï˦˶ǀǃå Ǒơå˦ ǈ Ɠǋ˘˻ƽ˹ƙ Ɨ ʾå̇ ǆā ƓǌǀƼå˦ ƙ ÿƓ˸ưā Üçí˗˲˸ǃå5. 
2.5 Ǆ ƕǄïà èĀ˕Ɵ ƕǁƑƟƕ ǁƑ: 
û Ɨǆðǖǃ ƗǄ˸˯˲˸ǃå èƓƪƓɜƶǈǚǃ ˤ ˻ǀƙ ßå̇ ƞã  ÝíƓ˶˯ƿǙå èƓƵƓˠƿ ɄǄ˯˳ǆ ǏǄƵ å˘Ḫā ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ǏǄƵ 
û  ˔ƞå˦ ǃå èåßå̇ ƞǘǃ ƗǆƓǈðï ˗ǒ˗˲ƙ ýǚƤ ˥ǆ ƓǌƙïåíǗ ƗˠƤ ëå̇ ˯ƿåā ƗǆðǕå ˥ǆ êā˙˳Ǆǃ Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùƪå ƴùùùùùùưā

ÝƗǆðǕå ˙ƛá ˥ǆ ˃ ʽ˳˯Ǆǃ Ɠǌǆå˗˳˯ƪå ˔ƞå˦ ǃå èåāíǕåā ƓǋîƓ˳ƙå  
û  ɖ˻˴˹ƙǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå çíƓƶ˯ƪƓȺ Ơ˸˴ƙ Ǒ˯ǃå èåßå̇ ƞǗå6 . 

6. Ʋƺ˕ǂǁ ƕ ˷˝ˤǁä ƕ˷˯ǂǁä ÞƑøøø˳ǆâ )CNP  :(  ÿ˦ǈƓǀǃå ̊Ḫï23-09    Ǒ˸ƿ̇ ǃå ý˦˲˯ǃå Ɨ ˸ǋá ǏǄƵǃǄ˸ˢ˹ ˦ǆƗ  ʼ̇ ùùùù˶˸ǃåƗ 
Ⱥ˙Ƒå̊ ˱ǃƓ ƴƼ˗Ǆǃ Ɨ ˹˟˦ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ßƓùùùùùù˵ǈã ˤƙ ˖˻ơ Ü  ƣɂïƓ˯ƕ7  Ɇɂ̇ Ƽá20247  ÜƓǌƽ Ǆḧƙā    Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùƪǙå ÷ā˙ùùùùùù˵ǆ ƴùùùùùùư˦ƕ

Ƽ˗ǃå ɆƑƓƪā ˙ɂ˦ˠ˯ǃ Ɨ ˹˟˦ǃåƴ ā Ɨ ˸ƿ̇ ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå èǚǆƓƶ˸ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ ú˗ǌƕ Üɖ˻ǀ˲ƙ ǃƓ˸ǃå ý˦˸˵ǃåǑ8 . 
 

1   ϢϸϝгЮϜ120 ̪ ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜЈ20 
2   ϢϸϝгЮϜ117Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪20 
3   ϢϸϝгЮϜ157 м159 ̪  ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ.Ј Ј25-24 
4   ϢϸϝгЮϜ158  Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪.Ј24-25 
5   ϢϸϝгЮϜ161Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪25 
6  .йЃУж 
7     ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ ЙТϹЯЮ ϣузАнЮϜ ϣзϯЯЮϜ ЭуЫЇϦ сТ ϽІϝϡт ϟЮϝА етϹЮϜ ϱЮϝЊ ЕТϝϳгЮϜ ϹуЃЮϜ  :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв ̪-algeria.dz/m-of-https://www.bank

paiements-des-national-comite-du-nstallationli-a-procede-taleb-eddine-salah-gouverneur-le/  ̪10/06/2024 ̪11:43 . 

 8  ϢϸϝгЮϜ163 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪25 

https://www.bank-of-algeria.dz/m-le-gouverneur-salah-eddine-taleb-procede-a-linstallation-du-comite-national-des-paiements/
https://www.bank-of-algeria.dz/m-le-gouverneur-salah-eddine-taleb-procede-a-linstallation-du-comite-national-des-paiements/
https://www.bank-of-algeria.dz/m-le-gouverneur-salah-eddine-taleb-procede-a-linstallation-du-comite-national-des-paiements/
https://www.bank-of-algeria.dz/m-le-gouverneur-salah-eddine-taleb-procede-a-linstallation-du-comite-national-des-paiements/
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) ˢƽî üĀ˕˯ǁä1-4ƕ˷ǉä̠ ǁä æ̠ ˭ƻǁä çƑ˞˰Ǆ ï˗Ɠà :( 
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  ̪Ϭϼϝ϶ЮϜ сТ рϼϚϜϾϮ ШжϠ Ьмϒ дтІϸϦ

) рϼϚϜϾϮЮϜ ̭ϝϲϦъϜ ШжϠAUB(
1
 

АмІЪϜмж -  
тжϝϦтϼмв ϝ 

 ϣтϼϚϜϾϮ ϣтвмвК ШмжϠ ЙϠϼц ЬϦЪϦ 
 )CPA, BEA, BNA, BADR .( 
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  сЮϝПжЂЮϜ рϼϚϜϾϮЮϜ ШжϠЮϜ дтІϸϦ

)ABS (
2
 

 ϼϝЪϜϸ-  
 ЬϝПжЂЮϜ 

 ϣтϼϚϜϾϮ ϣтвмвК ШмжϠ ЙϠϼц ЬϦЪϦ 
 )CPA, BEA, BNA, BADR( . 
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 Ђϒϼ ϱϦТрϼϚϜϾϮЮϜ сϠЛІЮϜ ЌϼЧЮϜ Ьϝв 

 сТ йϮϜϼϸϖм ϣЊϼмϠЮϜ
3
 

 ϣтЯвКϱϦТ   ϣϠЂжϠ ϣЊϼмϠЮϜ ϼϠК ϼϝ϶ϸыЮ сжЯЛЮϜ ̭мϮЯЮϜ Ьы϶ дв ϤвϦ ЬϝвЮϜ Ѐϒϼ
30 ϣЎмϼЛвЮϜ алЂцϜ ϸϸК НЯϠм ̪ШжϠЮϜ Ьϝв Ѐϒϼ дв %22000000  ϸтϸϮ алЂ 
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 аЦϼ ϼϚϜϾϮЮϜ ШжϠ ϼϜϼЦ22-03  сТ ϴϼϔв29  ϼϠвЂтϸ2022 двЎϦт ̪  сжАмЮϜ ШжϠЮϜ ϸϝвϦКϜ
дϝЪЂыЮ 
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 ϸ  Ͼтϲ йЮ ϣтЪжϠ ϣЮϝЪм Ьмϒ Ьм϶
ϣвϸ϶ЮϜ   ϼϚϜϾϮЮϜ ϝкϼЧв

 ϣвЊϝЛЮϜ
4
. 

 мкϠрϼϝЧЛЮϜ ЬтмвϦЮϜ мϲж йϮмв Шж ЯЮ ϝУЯ϶  сжАмЮϜ ФмϸжЊ
дЪЂЯЮ )CNL .ФмϸжЊЯЮ ϣЧϠϝЂЮϜ аϝлвЮϜ атϸЧϦ дϝвЎ Йв ̪( 

6 
 
 
р
ϼ
У
т
Т

2
0
2
4

 

  ШмжϠЮϜ ЬϝвЂϒϼЮ пжϸцϜ ϸϲЮϜ
ϼϚϜϾϮЮϜ сТ ϣЯвϝЛЮϜ ϣтЮϝвЮϜ ϤϝЂЂϔвЮϜм 

 ˤƿï þƓˢ˹ǃå24-02  ǑƼ ìï˓˸ǃå6  ˙ǒå̇ ˮƼ
2024 

 :ϣтϼϝϮϦЮϜ ШмжϠЮϜ20  Ϭϸ ϼϝтЯв 
 :ϣтЮϝвЮϜ ϤϝЂЂϔвЮϜ6.5  Ϭϸ ϼϝтЯв 
 :ϣтвЦϼЮϜ ШмжϠЮϜ10  Ϭϸ ϼϝтЯв 
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  ϣЊϝ϶ЮϜ АмϼІЯЮ ϼϚϜϾϮЮϜ ШжϠ ϼϜϸЊϜ
  АϝІж ϣЂϼϝввм ϸϝвϦКϜм ЀтЂϓϦϠ

 ШмжϠЮϜϼϚϜϾϮЮϜ сТ ϣтвЦϼЮϜ 
 аЦϼ аϝДжЮϜ24-04  сТ ϴϼϔвЮϜ13  ϼϠмϦЪϒ2024 
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 Ђϒϼ ϱϦТ ϣтЯϲвЮϜ ϣтвжϦЮϜ ШжϠ Ьϝв 

 ϣЊϼмϠЮϜ сТ йϮϜϼϸϖм
5
 

 ϣтЯвКϱϦТ   ϣϠЂжϠ ϣЊϼмϠЮϜ ϼϠК ϼϝ϶ϸыЮ сжЯЛЮϜ ̭мϮЯЮϜ Ьы϶ дв ϤвϦ ЬϝвЮϜ Ѐϒϼ
30 ϣЎмϼЛвЮϜ алЂцϜ ϸϸК НЯϠм ̪ШжϠЮϜ Ьϝв Ѐϒϼ дв %44200000  ϸтϸϮ алЂ 
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 сЂЪжϠ ϤϝКϜϼϾ " ШжϠ ϸϝвϦКϜ ï  
) " ϼϚϜϾϮЮϜZBA ( 

 аЦϼ ϼϼЧвЮϜ25-02  сТ ϴϼϔвЮϜ16  сУжϝϮ2025  ШжϠ ИϼТ ϸϝвϦКϜ двЎϦвЮϜ ̪
 ̮Ϡ ϼϸЧт Ьϝв ЀϒϼϠ20 тЯвϼϝ рϼϚϜϾϮ ϼϝжтϸ 
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  ϤϝЂЂϔвЮϜ рϼтЂв ϸϝвϦКϜ АмϼІ
 ϣЛЎϝ϶ЮϜ 

 аЦϼ аϝДжЮϜ25-01  сТ ϴϼϔвЮϜ12  Ѐϼϝв2025 рϼтЂв ϸϝвϦКϜ АмϼІ ϸϸϲт ̪
 ϣЛЎϝ϶ЮϜ ϤϝЂЂϔвЮϜ 
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  ϤϝЂЂϔвЮϜм ̪ШмжϠЮϜ дϚϝϠϾ ϣтϝвϲ
дтϼ϶фϜ дтЛЎϝ϶ЮϜм ̪ϣтЮϝвЮϜ 

 аЦϼ аϝДжЮϜ25-03  сТ ϴϼϔвЮϜ14  ЬтϼϠϒ2025  ̪ШмжϠЮϜ дϚϝϠϾ ϣтϝвϲϠ ХЯЛϦт ̪
дтϼ϶фϜ дтЛЎϝ϶ЮϜм ̪ϣтЮϝвЮϜ ϤϝЂЂϔвЮϜм 

 :î˕˴˶ǁä  ̟ ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆ 

 
1    ϣЮϝЪм  ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ  ̭ϝϡжцϜϬϼϝϷЮϝϠ  рϽϚϜϿϮ  ЩзϠ  Ьмϒ  ̪ϝужϝϧтϼнгϠ  "рϽϚϜϿϯЮϜ  ϸϝϳϦъϜ  ЩзϠ"  еуІϹϦ  :БϠϜϽЮϜ  пЯК  ϰϝϧв  ̪

43-44-10-20-09-2023-https://www.aps.dz/ar/economie/148958  ̪20/06/2025 ̪16:08 . 
2    ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ̭ϝϡжцϜ ϣЮϝЪм ϼϝЪϜϹϠ "сЮϝПзЃЮϜ рϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϡЮϜ" еуІϹϦ  :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв ̪-09-2023-https://www.aps.dz/ar/economie/149017

53-58-11-21  ̪20/06/2025 ̪16:09 . 
3    ϣЮϝЪм  ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ̭ϝϡжцϜ  ев ̭ϜϹϧϠϖ блЂцϜ ЙуϠ ϣуЯгК сТ ФыГжшϜ :рϽϚϜϿϯЮϜ сϡЛЇЮϜ ЌϽЧЮϜ ЬϝгЂϒϼ ϱϧТ30  Ͻтϝзт  :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв ̪

30-https://www.aps.dz/ar/economie/155369  ̪20/06/2025 ̪16:10 . 
4  ЮϜ ̭ϝϡжцϜ ϣЮϝЪм  ̪ϣтϽϚϜϿϯАϝЇзЮϜ Ͽуϲ ϝугЂϼ Э϶Ϲт дϝЫЂщЮ сзАнЮϜ ЩзϡЮϜ  :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв ̪-2024-https://www.aps.dz/ar/economie/162335

34-35-12-18-05  ̪20/06/2025  ̪16:11 . 
5    ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ  ̭ϝϡжцϜ  ϣЮϝЪмϒϼ  ϱϧТ  ев  ̭ϜϹϧϠϜ  ЙуϡЯЮ  блЂцϜ  ϰϽА  :  ϣуЯϳгЮϜ  ϣугзϧЮϜ  ЩзϠ  Ьϝв  Ѐ20  Ͻтϝзт  :БϠϜϽЮϜ  пЯК  ϰϝϧв  ̪

20-https://www.aps.dz/ar/economie/173383  ̪20/06/2025 ̪16:14 . 

https://www.aps.dz/ar/economie/148958-2023-09-20-10-44-43
https://www.aps.dz/ar/economie/149017-2023-09-21-11-58-53
https://www.aps.dz/ar/economie/149017-2023-09-21-11-58-53
https://www.aps.dz/ar/economie/155369-30
https://www.aps.dz/ar/economie/162335-2024-05-18-12-35-34
https://www.aps.dz/ar/economie/162335-2024-05-18-12-35-34
https://www.aps.dz/ar/economie/173383-20
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  ˥ǆ ƗǄ˸ƞ Ɨ˹ǋå̇ǃå ç̇˯ƽǃå ýǚƤ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ùùùùùùù˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ̠ǌùùùùùùùƬ  èƓơǚùùùùùùùƮǗåā Ɨɂ̇ ǋ˦ ˱ǃå èǙ˦ ˲˯ǃå
 ̠ƿā .Ɨǃā̠ǃå ̇˻ǒƓƶ˸Ǆǃ ƓĄǀƼā ƗǃƓ˸ǃåā Ɨ̓̇ùùùùùùùùùù˶ ǃ˸å Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ̊ɂ̊ƶƙ ˦˲ ǈ ĄƓ˲ùùùùùùùùùùưåā ĄƓǌƞ˦ƙ ̨ɜƶƙ Ǒ˯ǃåā ÜƗ˱ ƙå̇˯ùùùùùùùùùùƪǙå
  ÷Ɠˠǀǃå ˖ǒ˗˲ƙ ïƓùùùùù˴ǆ ǑƼ Ɨ Ǆ˸Ƶ èå˦ ˠƤ Ɇ˰˸ƙ Ǒ˯ǃå çðïƓ ǃå èƓˠ˲˸ǃå ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ ǑƼ èƓơǚùùùùùƮǗå ǉ˘ǋ èï˦Ǆˮƙ

Ǚå Ɇɂ˦˸ƙ ǑƼ ǉïāí ˚ɂ̊ ƶƙā ǑƼ̇ ˶˸ǃåǑ˹˟˦ǃå íƓ˶˯ƿ. 
 ǑƼ ƓǈƓù˯ɂï˦˸Ⱥ ɉ˦ùùùùùùùùùùùùùù˵ǂå˦ǈ Ɨù˹ǒ̠ù˸Ⱥ ÜêïƓù˳ǃå ǑƼ ɏ̇Ƒå̊ƞ xù˹ƕ ýāá ëƓù˯˯Ƽå ̇ˮ ƶ˯ĈȻ20    ˙ˮ˸˯ˮùùùùùùùùùùùùùùƪ2023 ç˦ ˠƤ Ü

  ü˦˹ˮǃå Ɲǆí ǑƼ ƴùùƪ˦ǃ˯å å̆ǋ ʕǋƓùù˴ɂā .Ǒ˸ǄƿǗå ̠˻ƶùù˶ǃå ǏǄƵ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑǃƓ˸ǃå í˦ƞ˦ǃå ̊ɂ̊ƶƙ Ǐǃã ú̠ǌƙ Ɨ˱ ƙå̇˯ùùƪå
  Ɨù ǃƓù˸ǃå Ɨùǆ˦ˢ˹˸ǃå ǑƼ Ɨùɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå  ƴùùùùùùùùùùùùùùƪ˦ǃ˯å å̆ùǋ ̠ùƶĈɂā .ƗùƞïƓù˳ǃå Ɨùɂ̇Ƒå̊˱ǃå èåïƓù˸˯˰ùùùùùùùùùùùùùùƪǙå ɖƼ̠ùƙ ʕƵ̠ùǒ Ɠù˸Ⱥ ÜƗùʿɂ̇ƼǗå

  Ɨ̓Ɠƽùùùùùùùù˵ǃåā ýƓ˰˯ǆǙƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå Ɨǃā̠ǃå ̇˻ǒƓƶ˸ǃå Ǒ˹ˮƙ ýǚƤ ˥ǆ Üç̠˻ ǃ˱å Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ɍíƓǆ ƣùùùùùùùùƪ̇ƙ ǑƼ ƓĄ˸ǌǆ åĄ̇ùùùùùùùù˶Ƶ˹
ƗǃíƓƶǃå Ɨ˴ƼƓ˹˸ǃåā. 

  ïƓǂåí ǑƼ ǑǃƓƺ˹ùùùùùùù˴ǃå ɏ̇Ƒå̊˱ǃå x˹ˮǃå ëƓ˯˯Ƽå ßƓƞ ÜïƓ˟Ǘå ̨ƽǈ ǑƼā  ƣɂïƓ˯ƕ ýƓƺ˹ùùùùùùù˴ǃƓȺ21    ˙ˮ˸˯ˮùùùùùùùƪ2023  
  þå̊˯ǃǙå ǏǄƵ Ɠǌƙï̠ǀǃ ƓĄʿʿơ åĄïƓ˯Ƥå ƗƞïƓ˳ǃå ûå˦ùùƪǕå ǑƼ Ɨɂ̇Ƒå̊˱ǃå ü˦˹ˮǃå ̠ƞå˦ƙ Ɇɜùù˵Ȼ ̟ ơ˻ ÜǊƞ˦˯ǃå å̆ǋ ̨ɜƶǃ

ǆǙåā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èǙƓ˱ǆ ǑƼ Ɠ˸ ùùùùùùùƪ Ǚ Üç˗˻ùùùùùùùƬ̇ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓ ˸ȺƗ ǃā˗ǃå Ɨ ˮùùùùùùùƪƓ˲˸ǃå ˙˻ǒƓƶ˸Ǆǃ ýƓ˰˯  ˚ɂ̊ ƶƙā Ü
˸ǃå ǑƼ Ɨ ʼƓƽ˵ǃå.Ɨ ǃƓ˸ǃå èǚǆƓƶ 

 Ɠǆá  Ɨ Ǆ˸Ƶ ǑƼ̇ ùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ˗ǌùùƬ ÜǑǄƤå˗ǃå ˗˻ƶùù˶ǃå ǏǄƵƠ˯Ƽ    Ɨùù˴˹ƕ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå Ǒˮƶùù˵ǃå ô ǀ̇ǃå xƕ˹ ýƓ˸ùùƪáï
30  ƣɂïƓù˯ƕ Ɨùɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå ƗùùùùùùùùùùùùùùƮï˦ˮǃå ǑƼ Ǌùƞåïíɀā %26    ñïƓùǆ20241.    ƓĄùǆƓùǋ ƓĄùƽɣƶ˹ǆ ïå̇ǀǃå å̆ùǋ Ɇùɜùùùùùùùùùùùùùù˵ɂā ïƓù˟ã ǑƼ

 íá ƗùƮï˦ˮǃå ǑƼ êåïíǗå Ɇ˰˸Ȼ ˖˻ơ ÜƗ ǆ˦˸ƶǃå ü˦˹ˮǃå ëǚùƮã  ÷˦ ù˷Ƥ ýǚƤ ˥ǆ ƗǃßƓù˴˸ǃåā Ɨ ʼƓƽù˵ǃå ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ ƗǃƓƶƼ çå
  ƗƼƓǀƛ ƣ ùùùùƪ̇ ƙ ˙ˮƵ Ɨ ʼ̇ ùùùù˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓ ǆ ð˚ƶȻ Ɠ˸ǆ ÜƗ ˸ ˢ˹˯ǃå èƓ˭˻ǌǃåā ˥ɂ̇ ˸˰˯ùùùù˴˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃ èƓùùùù˴ùùùùƪ˓˸ǃå ǉ˘ǋ

Ɨǀ ʾ˗ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃåā ëƓ˶ƼǗå. 
Ɠɜùùùƪǘǃ Ǒ˹˟˦ǃå ˣ˹ˮǃå ßƓùùù˵ǈã ˤƙ ÜƗɂ˦ǃāǕå èåî èƓƵƓˠǀǃå Ɇɂ˦˸ƙ ˦˲ǈ Ɨǃā˗ǃå Ǌƞ˦ƙ ïƓ˟ã ǑƼ ïíƓùùùƮ ïå̇ ǀȺ ÿ

 ǑƼ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˥Ƶ29    ˙ˮ˸ù˴Ȼí2022  ˥ǆ Ɨy Ɠɣǀǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ɖ˻ˮ ƙɣ ̨ɜƶɂā ˥ɜù˴ǃå èƓùƪƓùƪ ʕƵ̠ǃ çåíá ÿ˦ɜǃ Ü
.í˗˲ǆ ÷Ɠˠǀǃ Ɇɂ˦˸˯ǃå ˝ ˶˳ƙ ýǚƤ 

  þƓs˹ǃå ï̠ùùùƮ ÜƗ˸ƿ̇ǃå èǙ˦˲ Ǆ˯ǃ ĄƗǂå˦ǆ24-04  ɉƓùùù˵ǈ ƗùùùƪïƓ˸ǆā ˛ ùùùƪƋ˯ƕ ƗùùùƮƓ˳ǃå ɉā˙ùùù˵ǃå ƴùùù˷Ȼ ɏ˘ǃå Ü
 Ɠǆ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ Ɨ ˸ƿ̇ ǃå ü˦˹ˮǃå ǑƼ̇ ùùù˶˸ǃå ÷ƓˠǀǄǃ Ǒ˸ƿ̇ ǃå ý˦˲˯ǃå ˤƵí ǑƼ ˤǌùùù˴Ȼ  Ɨ ʹɂ̇ ùùù˵ƙ Ɨǆ˦ˢ˹ǆ ˥˸ùùùư ǉ̇ ˟˓ɂā

˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå û˦ǀơ ƗȻƓ˸ơā Ɨ̓Ɠƽ˵ǃå ˥˸ ƙ˷. 
  Ɨ ùùù˴˹ƕ Ɨ Ǆ˲˸ǃå Ɨ ˸˹˯ǃå ˣ˹ƕ ýƓ˸ùùùƪáï Ơ˯Ƽ ç̇ ˻ƤǕå ç̇ ˯ƽǃå è˗ǌùùùƬ ÜƗ ǆ˦˸ƶǃå ü˦˹ˮǃå ˗˻ƶùùùƮ ǏǄƵ30 Ǌƞåïíɀā %

  ƣɂïƓ˯ƕ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå ƗùƮï˦ˮǃå ǑƼ13   ñïƓǆ20252  Ɇ˰˸Ȼ Ɠǆ Ü  ʕǌù˴ĈȻ îã Ü÷Ɠɣǀǃå èƓơǚùƮã ɖ˻˸ ƶ˯ǃ Ɨ˱ ƙå̇˯ùƪå ç˦ɣƤ
  ƗơƓƙã ýǚƤ ˥ǆ Ɨ̓Ɠƽùùùù˵ǃå á̠ˮǆ ñĊ̇ɜȻ Ɠ˸Ḫ ÜǑƕƓƿ̇ǃåā ǑǃƓ˸ǃå Ɠǌ˟Ɠùùùù˷ǈå ̊ɂ̊ƶƙ ǑƼ ƗǃƓ˸ǃå û˦ùùùù˴ǃå ǑƼ ü˦˹ˮǃå êåïíã
  Ɠ˸Ⱥ Üç̠˻ùùùùùùùùùƬ̇ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ̇˻ǒƓƶǆ ɖ˻ˮ ƙɣā ǑǄƤå̠ǃå ßåíǕå ˥˻ùùùùùùùùù˴˲ƙ ǏǄƵ ̊Ċƽ˲ɂā Ü˥˻ ƿˮå̇˸ǃåā ˥ɂ̇˸˰˯ùùùùùùùùù˴˸Ǆǃ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå

 ˛ɜƶȻ.Ɨ ˴ƼƓ˹ƙā çßƓƽḪ ˙˰ǂá ǑƼ̇ ˶ǆ þƓˢǈ ˙ɂ˦ˠ˯ƕ Ɨǃā˗ǃå þå̊ ˯ǃå 

 
1    ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ̭ϝϡжцϜ ϣЮϝЪмϜ ЌϽЧЮϜ блЂц сгЂϽЮϜ ϬϜϼϸшϜсЮϝгЮϜ м сЫзϡЮϜ ϰыЊъϜ ϼϝЃв сТ "ϣуϷтϼϝϦ ϢнГ϶" :ϽϚϜϿϯЮϜ ϣЊϼнϠ сТ рϽϚϜϿϯЮϜ сϡЛЇЮ  ̪

:БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв 48-09-14-26-03-2024-https://www.aps.dz/ar/economie/159576  ̪20/06 /2025 ̪2016: . 
2    ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ̭ϝϡжцϜ ϣЮϝЪмϽϚϜϿϯЮϜ ϣЊϼнϠ сТ ϣуЯϳгЮϜ ϣугзϧЮϜ ЩзϠ блЂϒ ЬмϜϹϦ ϣтϜϹϠ  :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв ̪-www.aps.dz/ar/economie/177004/https:/

48-46-11-13-03-2025  ̪20/06 /2025 ̪4216: . 

https://www.aps.dz/ar/economie/159576-2024-03-26-14-09-48
https://www.aps.dz/ar/economie/177004-2025-03-13-11-46-48
https://www.aps.dz/ar/economie/177004-2025-03-13-11-46-48


 ǏǁƑ˶ǁäĀ Ǐƺ˗˴˶ǁä ýƑˠ˷ǁä ƕ˶ḨˤƟ :üĀǓä Ʉ˴ƻǁä 

19 

 ïƓ˟ã ǑƼā˥˻˻ǃƓ˸ǃå ˥˻ǄƵƓƽǃå Ɨɜ ùùùùùƬ ƴ ùùùùùƪ˦ƙ  Ü  ǑƼ "˙Ƒå̊ ˱ǃå Ǒùùùùù˴ḧ˹ƕ èƓƵåïð" ˣ˹ƕ íƓ˸˯Ƶå ˥Ƶ ÿǚƵǗå ˤƙ16  
  ˙ǒƓ˹ǒ2025   ǉï˗ƿ ýƓ˸ùùùùùùùƪá̇ ƕ20   ǑƼ̇ùùùùùùù˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ǑƼ Ɨùùùùùùù˴ƼƓ˹˯ǃå Ɏ˦ù˯ùùùùùù˴ǆ ƴƼ̇ǒ ý˦Ƥí ˦ǋā Üɏ̇Ƒå̊ƞ ïƓ˹ǒí ïƓǄǆ

 ̠ ˳ǃå çí˦ƞ ð˚ƶɂā.÷Ɠˠǀǃå ǑƼ ïƓḧ˯ƕǙåā ǑǃƓ˸ǃå ý˦˸˵ǃå ˤƵí ƴǆ ÜƗǆ˗ǀ˸ǃå èƓǆ 
  ˥ƑƓɁ̊ǃå ƗȻƓ˸ơā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ̊ɂ̊ƶƙā ÷ƓɣǀǄǃ Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ïƓ˟Ǘå ̟ǒ̠˲ƙ ǏǄƵ ƗȻ̠ǀ˹ǃå èƓɣǄùùùùùù˴ǃå ̞ùùùùùùƮ̇ơ ÜåĄ̇˻Ƥáā

 ˤƿï ˥˻ǆƓˢ˹ǃå ïå˗ùùùùùƮã ýǚƤ ˥ǆ25-01  ā25-03  þƓˢ˹ǃå í˗˲Ȼ .25-01    èƓùùùùù˴ùùùùùƪ˓ ǃ˸å ɏ̇ù˻ùùùù˴ǆ íƓ˸˯Ƶå ɉā̇ùùùùùƬ
å̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˥ǆ ɖˮùùùùùùùù˴ǆ ˤ ˻ǀƙ Ɨ ǃàā Ɨǋå̊ ˹ǃåā Ɨ ˹ǌ˸ǃå çßƓƽḧǃå ˙˻ǒƓƶǆ ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ǃƓ˸ǃå  ˗˲ɂā çíƓ ʿǃå çí˦ƞ ð˚ƶȻ Ɠǆ Ü˙Ƒ

 þƓùˢ˹ǃå Ɠùǆá .Ɨù Ǆ˻ƺùùùùùùùùùùùùùù˵˯ǃå ˙˟Ɠù˳˸ǃå ˥ǆ25-03  ˤȻ˗ùǀƙ ǑƼ Ɨù ʼƓùƽùùùùùùùùùùùùùù˵ǃå ÿƓù˸ùùùùùùùùùùùùùùư ˙ˮƵ ˥ƑƓùɁ̊ ǃå ƗùȻƓù˸ơ ǏǄƵ ˚Ḫ̇ ˻Ƽ Ü
  ÜɎāƓɜùùù˵ǃå Ɨ˱ǃƓƶǆ ʕˢ˹ƙā ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå  ǉƓ˱ƙ Ɨƽ˲˱˸ǃå èƓùùùƪïƓ˸˸ǃå ƴ˹ǆā˥ƑƓɁ̊ ǃå  ƣ ùùùƪ̇ ƙ Ǐǃã ˥˻ǆƓˢ˹ǃå ǚḪ ú˗ǌɂā .

ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ǑƼ Ɨǀ˰ǃåÜ ˯ƪå ˚ɂ̊ ƶƙā.Ɨ ǃā˗ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃå ƴǆ ǏƬƓ˸˯ǒ Ɠ˸Ⱥ ǉïå̇ ǀ 
) ˢƽî üĀ˕˯ǁä1-5 :(˗Əä̆ ˯ǁä Ǐƺ ƕǂǄƑƴǁä ƕ ǁƑ˶ǁä çƑ˲ƨˑ˶ǁäĀ ûˤ˷ˬǁä üƑ˶ƨà̠ ǁ ǍǆìǓä ˕˰ǁä 

ϵтϼϜнϧЮϜ  ϣгЗжцϜ ЬϝгЮϜ ЀϒϽЮ пжϸцϜ ϹϳЮϜ 

4   нужнт1990  бЦϼ аϝЗзЮϜ90-01 
 :ϣтϼϝϯϧЮϜ ШнзϡЮϜ500 Ϭϸ днуЯв 

 :ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ100 Ϭϸ днуЯв 

4  Ѐϼϝв2004  бЦϼ аϝЗзЮϜ04-01 
 :ϣтϼϝϯϧЮϜ ШнзϡЮϜ2.5 Ϭϸ ϼϝуЯв 

 :ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ500 Ϭϸ днуЯв 

23   ϽϡгЃтϸ2008  бЦϼ аϝЗзЮϜ08-04 
 :ϣтϼϝϯϧЮϜ ШнзϡЮϜ10 Ϭϸ ϼϝуЯв 

 :ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ3.5 Ϭϸ ϼϝуЯв 

4   ϽϡгТнж2018  бЦϼ аϝЗзЮϜ18-03 
 :ϣтϼϝϯϧЮϜ ШнзϡЮϜ20 Ϭϸ ϼϝуЯв 

 :ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ6.5 Ϭϸ ϼϝуЯв 

7   ϽϡгЃтϸ2020  бЦϼ аϝЗзЮϜ20-08 
 б̮̮Цϼ аϝ̮̮ЗзЮϜ б̵гϧ̮̮тм Ь̵Ϲ̮̮Лт18-03 Ϲ̮̮тϹгϦ Ͻ̮̮ϡК ̪

.ϣугуЗзϧЮϜ аϝЫϲыЮ ЬϝϫϧвъϜ ЬϝϮϐ 

6  ϽтϜϽϡТ2024  бЦϼ аϝЗзЮϜ24-02 

 :ϣтϼϝϯϧЮϜ ШнзϡЮϜ20 Ϭϸ ϼϝуЯв 

 :ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ6.5 Ϭϸ ϼϝуЯв 

 :ϣугЦϽЮϜ ШнзϡЮϜ10 Ϭϸ ϼϝуЯв 

 :î˕˴˶ǁä  ̟ ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆ 

) ýā˗˱ǃå ˛ɜƶȻ1-5 èƓùùùù˴ùùùùƪ˓ ǃ˸åā ü˦˹ˮǃå ýƓǆ ñá̇ǃ ǏǈíǕå ̠˲ǃå èƓǄɣ˯ǆ ǑƼ ƓĄ˲ùùùùưåā ƓĄȻ̠ƵƓùùùù˶ƙ åĄï˦ɣ ƙ (
  ˥ǆ ç˗ùù˯˸˸ǃå ǏǃāǕå ƗùùǄơ̇ ˸ǃå ǑƽƼ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ Ɨùù ǃƓùù˸ǃå1990   ƗùùǄ˸ùùùùùùùùùùùùùùƪ̇ ǃå èƓùù Ǆˠ˯ǆ ˕ùù˸ùùùùùùùùùùùùùù˴ƙå ÜƗùù ʽǃǕå ƗùùȻå˗ùùƕ Ǐǃã

  ˛ɜƶȻ Ɠǆ ˦ǋā ÜǑˮùùùù˴˹ǃå ôƓƽ˳ǈǙƓȺ Ɠǌƙï̠ƿ ǏǄƵ ̊˻Ḫ̇˯ǃå ˥ǆ ̇˰ǂá û˦ùùùù˴ǃå Ǐǃã èƓùùùù˴ùùùùƪ˓ ǃ˸å ý˦Ƥí ƴ˱ùùùù˵ƙ Ɨɂ˦ǃāá
 èƓǆ˗ùùùù˶ǃå óƓùùùù˶˯ǆå ǏǄƵ.   ˥ǆ Ąßå̠˯ƕå ýƓ˸ǃå ñá̇ǃ ǏǈíǕå ̠˲ǃå ǑƼ ƗǃƓ˯˸˯ǃå èåíƓɂ̊ǃå ÿá ̇˻ƹ2008    Ɨˠǀǈ Ɇ˰˸ƙ

  ƗùǆƓùs˹ǃå ̇˟ Ɠù˳˸ǃå ˥ǆ ̠ù˲ǃå Ǐǃã ú̠ùǌƙ Ɨùɂðå̇˯ơå Ɨù˸Ḫ˦ơ çåíƋùḪ Ʉl Ĉ˦ǒ ýƓù˸ǃå ñáï ƠùùùùùùùùùùùùùùƮá ̟ù˻ơ ÜƗùɂ̇ǋ˦ƞ ý˦ ƙ˲
 ā  ǑƼ ë˦ ùùùùùùư˦ƕ Ǌƞ˦˯ǃå å˘ǋ ð˙ˮɂā .Ɨ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆðǕå èƓ ʸå˗ƙ ûƓ ùùùùùùƪ ǑƼ ƗùùùùùùƮƓƤ ÜǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùùùƪǙå ˚ɂ̊ ƶƙ

  Ɨ˹ùƪ ƗǄ˸ùƪ̇ ǃå èƓ Ǆˠ˯˸ǃ ˙˻ˮḧǃå ƴƼ̇ ǃå2018 ɆƤåí ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã çí˦ƞ ˥˻ù˴˲ ǃ˯ ƓĄǌĊƞ˦ǆ ƓĄ˸ˢ˹ƙ åĄí̠ù˵ƙ ̨ɜƶȻ Ɠ˸Ⱥ Ü
Ɨ ʼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå èƓùùùùùùù˴ùùùùùùùƪ˓˸ǃå.    þƓˢǈ Ʉùùùùùùù˵ɜȻ ÜɆƕƓǀ˸ǃå ǑƼ2020  ƗɁïƓǀǆ ˥Ƶ    ýƓƞà ˗ǒ˗˸ƙ ǏǄƵ ˚Ḫï îã ÜƗǈ̇ ǆ Ɨ ˸ ˢ˹ƙ

  .˃Ċḧ˯ǃå ǏǄƵ èƓùùùù˴ùùùùƪ˓ Ǆ˸ǃ ƗǄƶƽǃå çï̠ǀǃåā ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ǀ˯ùùùùƪǙå èƓǄɣ˯ǆ ˥˻ƕ ÿðå˦ǒ Ɠ˸Ⱥ ÜèƓǄɣ˯ ǃ˸å ƴƼï ý̠ƕ ýƓ˰˯ǆǙå
  þƓˢǈ ǑƼ Ɨ ˸ƿ̇ ǃå ü˦˹ˮǃå êåïíã ˙˻ùù˵Ȼ Ɠ˸ǂ2024   Ɇl ÿɀā ÜƗƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɇ˸ùù˵ǃ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ïƓ˟ã ƴĊùùƪ˦ƙ Ǐǃã

  ƗǄ˸ùƪ̇ǃå Ɏ˦ù˯˴ǆ  Ɠǌ˹ḧǃ ÜƗ ùƪƓùƪá ç̊ ˻Ḫï Ɇɜù˵Ȼ ýƓ˸ǃå ñáï ˚ɂ̊ ƶƙ ÿá ýā˗˱ǃå ˗Ḫ˓ǒ ÜǊ ǄƵā .ɏ˗ǀǈ òƓǀǈ Ɇ˲ǆ ˗˸˯ƶ˸ǃå
 Ɏ̇Ƥá Ɨ˸Ḫ˦ơ èƓǃà ƴǆ ƓǌǄǆƓḧƙ ÿāí Ɨ̓ƓḪ ̇˻ƹ. 
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 :ǏǆƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁä ƕ ǂɚ ʾ ýƑˠ˷ǁä Ǐƺ˗˴˶ǁä ǏǁƑ˶ǁäĀ ɍ̠Əä̆˯ǁä 
ā Ü̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ ˥ǆ ƓĄǃƓơ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ùùùùù˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ɄǃƋ˯ǒ21  ā ÜƓĄɂïƓ˱ƙ ƓĄḧ˹ƕ8    ÜƗ ǃƓǆ èƓùùùùù˴ùùùùùƪ˓ǆ

 Ǐǃã ƗƼƓùùưǗƓȺ5   ˔ǈƓƞ Ǐǃã Üç̇ ˻ˮḪ Ɨ ǃāí ü˦˹ˮǃ Ɨ Ǆ˻˰˸ƙ ˔ƙƓɜǆǃå  Ɨʾå̇ǆā ʕˢ˹ƙ Ɨ˹˱ǃā Üɏ̊Ḫ̇˸ǃå ˥˸ ƙ˓˸ǃåā ÜƗùùƮï˦ˮ
ˮǃå ˥˻ƕ èǚǆƓƶ˸ǃå Ɨ˯˸ƙá ǑƼ Ɨ˶˶˳˯ǆ ƗḪ̇ Ƭā ÜƗƮï˦ˮǃå èƓ Ǆ˸ƵƗ ˹ǌ˸ǃå Ɨ ʹ˸˱ǃåā Üü˦˹ ÷ƓˠǀǄǃ1. 

üĀǓä ö̠ ƻǁä : ɍ̠Əä̆˯ǁä ɍ̆Ḩ̠˶ǁä l˷ˬǁä 
  ÿ˦ǈƓǀǃå ̋ ǒ˹23-09    ýǚǀ˯ùùùùùƪǙåā Ɨɂ˦˹ƶ˸ǃå Ɨ ùùùùù˶˳ùùùùù˵ǃƓȺ ƴ˯˸˯ƙ Ɨ ˹˟ā Ɨùùùùù˴ùùùùùƪ˓ǆ ˦ǋ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ÿá ǏǄƵ

Ɨ˸ùùùùùùùùƮƓƶǃå ˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ Ǒùùùùùùùù˴ Ƒ̇ ǃå Ɠǋ̇ ǀǆ ƴǀɂā ÜƓǌǃƓǆ ñáï ɆǆƓḪ Ɨǃā˗ǃå ˣǄ˯˸ƙ ÜǑǃƓ˸ǃåÝ  āɂ ǆ ǊƙǚǆƓƶƙ ǑƼ åĄ̇ƞƓƙ ̠ƶ  ƴ
 Ɏ̇ƤǕå úå̇˟ǕåÜ    ʕǃ Ɠǆ ɏïƓ˱˯ǃå ƴɂ̇˵ ǃ˯å Ǌ˸ɜ˲Ȼ  ƴǆ ǊǆƓɜơá ôïƓƶ˯ƙå˘ǋ  ÿ˦ǈƓǀǃåÝ    ƗɂïƓ˱˯ǃå Ɨ ƪƓ˲˸ǃå ˗Ƶå˦ ƿ ƴ ˯ɂā
÷˦ùùù˷ ǃ˳å ÿāí   èåßå̇ ƞǗ Ɨ ùùùƪƓ˲˸ǃå ˛Ǆ˱ǆ Ɨ ʾå̇ ǆā Ɨ ǆ˦˸ƶǃå Ɨ ùùùƪƓ˲˸ǃåÜ    ˥ǆ Ǐƽƶǆ Ǌǈá Ɠ˸Ḫ  ǑƼ Ɇ˻˱ùùù˴˯ǃå èƓǆå̊ ˯ǃå

Ɇ˱˴ǃå  ɏïƓ˱˯ǃå2.  
  ˥Ƶ ýā˓ùù˴ǆ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ  ˘˻ƽ˹ƙ  ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗùùƪƓ ùù˴ǃå āƼ Ɇ˸ƶǃå ˙˻ùùƪ ˥ùù˴ơ ÿƓ˸ùùư ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ̇ùù˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ǑÜ  

ˤǋƓùù˴Ȼ Ɠ˸ǂ    ˥ǆ ˣ˹ˮǃå ɄǃƋ˯ǒ ÜǊǆƓǌǆ ɖ˻ǀ˲˯ǃā .Ɨǆ˦ɜ˲ǃå Ɠǋ˗˸˯ƶƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗùùƪƓ ùù˴ǃå ˘˻ƽ˹ƙā íå˗Ƶã ǑƼ11    Ɨɂ̇ ǒ˗ǆ
ùùùùùù˷˯ǀȻ Ɨ˹ǒ˗ǆ ɏáā èƓȻǙ˦ ǃå ƴ ˸ƞ ǑƼ Ǌǃ Ɇ˻˰˸ƙ í˦ƞā ǏǄƵ ó̇ ˲ɂā ÜƗǆƓƵ˙ǆǕå Ɠǌ˻Ƽ Ǒ3 Ü Ĉƙ ĉùùùùùù˴˹ èƓɂ̇ ǒ˗ǆ éǚƛ Ɠǌǀ

Ɨ ˸ Ǆƿå ).(û̇Ƭ Üæ̇ƹ ÜɊƪā 
  ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ˮǃ Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå Ɇɜ ǌǃå ˛ɜƶȻ) Ɇɜùù˵ǃå ǑƼ Ơùùư˦˸ǃå1-1  (  ˙˻ǒƓƶ˸ǃå ˔ǂå˦ ƙ ƗǄǆƓḧ˯ǆ Ɨ ƙƓùù˴ùùƪ˓ǆ Ɨ ˹ƕ

  .íǚˮǃå ǑƼ ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ˤǌùùùùùùù˴Ȼ Ɠ˸ǆ ÜƗɂ̊ Ḫ̇ ˸ǃå ü˦˹ˮǃå çïåíã ǑƼ Ɨ ǃā˗ǃå å˘ǋ ˚˻˸˯ɂā
  ɄƑƓˡ˦ǃå ˥˻ƕ Ɇ˶ƽǃå Ǐǃã ƗƼƓưã ÜƗǃßƓ˴˸ǃåā Ɨ ʼƓƽ˵ǃå ɍíƓ ǆ ð˚ƶȻ Ɠ˸ǆ ÜèƓ ǃā˓˴˸ǃåā èƓ ơǚ˶ǃå ë˦ ư˦ƕ Ɇɜ ǌǃå
  ˤƵ˗ǒ Ɠ˸Ḫ .ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ ǃǚǀ˯ƪå ˥˸˷ɂā ƠǃƓ˶˸ǃå æïƓ˷ƙ ˥ǆ ˗˲Ȼ Ɠ˸Ⱥ ÜƗǄǀ˯˴ǆ èƓɂ̇ ǒ˗ǆ ýǚƤ ˥ǆ ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃåā Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå

ǚƶǃåā Üí˦ǀ˹ǃå çïåíã ǑƼ Ɨùùùù˶ùùùù˶˳˯ǆ èƓɂ̇ ǒ˗ǆ í˦ƞā  Ɨùùùùƪï̠˸ǃå ˥Ƶ Ąǚùùùù˷Ƽ ÜƗɂ̇ùùùù˵ǃå íïå˦˸ǃåā ÜƗƞïƓ˳ǃå ƗǃƓ˸ǃå èƓƿ
 å̆ǋ ̠ƶĈɂā .èåïƓǌ˸ǃå Ɨǆå̠˯ùùùƪå ÿƓ˸ùùùưā Ɨɂ̇ùùù˵ǃå èåßƓƽḧǃå ̇ɂ˦ɣƙ ýǚƤ ˥ǆ ǑǃƓ˸ǃå þƓs˹ǃå ƗǃƓƶƼ ÜƗ̓̇ùùù˶ Ǆ˸ǃ ƓǄƶǃå

ǀ˯ùùùƪǙå ð˚ƶȻ Ɠ˸ǆ ÜƴƼ˗ǃå Ɨ˸ˢǈá ǏǄƵ ƗȺƓƿ̇ ǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ǑƼ Ɨ ùùùƪƓùùùƪá ç̊ ˻Ḫï ɆǆƓḧ˯˸ǃå ˤ ˢ˹˯ǃå  ǑǃƓ˸ǃå ïå̇
  ɍíƓǆ ƴǆ ǏùùùùùùùƬƓ˸˯ǒ Ɠ˸Ⱥ Ü˥˻ ǃ˻ā̠ǃåā ˥˻ Ǆ˻˸˲ǃå ˥ɂ̇˸˰˯ùùùùùùù˴˸ǃå Ɨǀƛ ßƓ˹ƕ ǑƼ ʕǌùùùùùùù˴Ĉɂā Üɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå Ɨǃǚǀ˯ùùùùùùùƪå ɖǀ˲ɂā

.ǑǃƓ˸ǃå ÷ƓˠǀǄǃ ç˗˻Ƭ̇ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå 
 
 
 
 
 
 
 

 
1    ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠрϽϚϜϿϯЮϜ сЫзϡЮϜ аϝЗзЮϜ сТ днЯКϝУЮϜ  :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв ̪bancaire-et-financier-https://aapi.dz/systeme  ̪23 /06/2024  ̪12:30 . 
2  ϢϸϝгЮϜ9 м10 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪5 
3  ϢϸϝгЮϜ11Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪5 

https://aapi.dz/systeme-financier-et-bancaire
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) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -1˗Əä̆ ˯ǁä ˡ˷ˬǁ Ǐ˶ ˠ˷˭ǁä Ʉɚ Ǌǁä :( 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ̪ ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϡЮ сгуЗзϧЮϜ ЭЫулЮϜ ̪ :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв algeria.dz/organigramme-of-https://www.bank ̪23/06 /2024 ̪

12:45 . 

https://www.bank-of-algeria.dz/organigramme
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1 . ɍ̆Ḩ̠˶ǁä l˷ˬǁä ˁɀ̠ƴƗ :  åĄïāí ɏí˓ƙā Üýāí ƗƵ˦˸ ǆ˱ āá Ɨǃāí ɏǕ Ɨùùù˴Ƒ̇ǃå ƗȻ̠ǀ˹ǃå ƗɣǄùùù˴ǃå Ǒǋ Ɨɂ̊Ḫ̇˸ǃå ü˦˹ˮǃå
  íƓùùùùùù˶ƿ˯Ǚå ǑƼ ÿƓ˸˯ƑǙåā ̠ǀ˹ǃå ʕ˱ơ ̇ǒ̠ƙ ǑǌƼ .ɆɜḪ íƓùùùùùù˶ƿ˯Ǚåā ƗǃƓ˸ǃå ûå˦ùùùùùùƪǕåā ü˦˹ˮǃå Ɇ˸Ƶ ʕˢ˹ƙ ǑƼ ƓĄɂï˦˲ ǆ

  ˤ˳ùùùùùùùùù˷˯ǃå èǙ˗ƶǆ ǏǄƵ ç̇ ˠ ùùùùùùùùù˴ǃå ú˗ǌƕ/āåāíá ýǚƤ ˥ǆ ˣǃîā ÜɏíƓùùùùùùùùù˶˯ƿǙå ˦˸˹ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ āá  :Ɇ˰ǆ ƗƽǄ˯˳˸ǃå Ɠǌƙ
  èƓɂ˦˯ùùùùùùùù˴ǆ ̠ǒ̠˲ƙ ÜƗùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùƪǕå ç̠ƑƓƽǃå ïƓƶùùùùùùùùƪá ̠ǒ̠˲ƙ Ü(Ǒǆ˦ɜ˲ǃå ˥ǒ̠ǃå ƴɁā ßå̇ùùùùùùùùƬ) Ɨơ˦˯ƽ˸ǃå û˦ùùùùùùùù˴ǃå èƓǄ˸Ƶ
 ̇ƶùùùùùƪ ïå̇ǀ˯ùùùùùƪå ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃƓȺ Ɨɂ̊Ḫ̇˸ǃå ü˦˹ˮǃå ˞ ƶȺ ɄǄḧĈƙ ̠ƿ Ɠ˸Ḫ .Ɨ˹˟˦ǃå ƗǄ˸ƶǃå ïå̠ùùùùùƮɀā ÜǑǆå̊ǃǗå Ǒ˟Ɠ˯ơǙå

 ˦ ˹ˮǃå ˤˢ˹ƙ Üˣùǃî Ǐǃã ƗùƼƓùùùùùùùùùùùùùùưã .Ɨù Ǆ˲˸ǃå ƗùǄ˸ƶǃå ú̇ ùùùùùùùùùùùùùùƮ  ǑƕƓùƿï ïā˗ùƕ þ˦ǀƙā ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ ƴƼ˗ùǃå èƓù Ǆ˸Ƶ Ɨùɂ̊ Ḫ̇ ˸ǃå ü
  xƕ˹ ÜǑɁāïāǕå ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå :ü˦˹ˮǃå ǉ̆ǋ ǏǄƵ ƗǄ˰ǆǕå ð̇ƕá ˥ǆā .ǑǃƓ˸ǃå þƓs˹ǃå ƗǈƓ˯ǆā Ɨǆǚùùùƪ ÿƓ˸ùùù˷ǃ ǑƼå̇ùùùƬã

Ǒɜɂ̇ ǆǕå Ǒǃåï˗˻ƽǃå Ǒ˟Ɠ ˯ơǙå ˣ˹Ɂā ÜǑ˹˻˶ǃå ˔ƶ˵ǃå ˣ˹ƕ ÜÿƓȺƓ ǃå ˣ˹ƕ Üå̇ ˯Ǆ˱ǈã1. 
  Ɨùù˴ùùƪ˓ǆ ˦ǋ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå˟ā  Ɨ ˹  ƗȻíƓùù˶˯ƿǙå ƗùùƪƓ ùù˴ǃå ˤƵí ú˗ǌƕ Ɨǃā˗Ǆǃ Ɨ Ǆɂ˦˸˯ǃåā ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå ˙ǒ˗ƙ

Ɨǆ˦ɜ˲Ǆǃ ̟ ˻ơ Ü  ú̇ùù˵ǆā ̠ƑƓǀḪ Ɇ˸ƶȻ ̟ ơ˻ ÜǑƼ̇ùù˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ǑƼ ĄƓɂ̊Ḫ̇ǆ ĄƓƶƿ˦ǆ Ɇƺùù˵ɂā ɏ̠ǀ˹ǃå ðƓǌ˱ǃå çïåíƎȺ þ˦ǀȻ
ùùƪï ˥Ƶ ýā˓ùù˴ǆā Ɨǃā˗ǃå ǑƼ ƗȻ˗ǀǈ ƗˠǄùùƪ ǏǄƵá ˙ˮ˯ƶȻ ǊǈƓƼ ˣǃ˘ǃā .ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ɉƓùù˵˹ǃ ˤˢ˹ǆā  ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗùùƪƓ ùù˴ǃå ˤ

Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ÷ƓưāǕå ǏǄƵ ˙˻ƛƋ˯ǃåā2. 
2 . ɍ̆Ḩ̠˶ǁä l˷ˬǁä ̨ ƏƑøøøøøø˴Ƣ:   ǑƿƓȺ ˥Ƶ ǉ̊˸˻ƙ Ǒ˯ǃå èƓ˸ùùùùùùùùù˴ǃåā ̋ ƑƓùùùùùùùùù˶ ǃ˳å ˥ǆ ƗƵ˦˸ ˱˸Ⱥ ̊˻˸˯ǒ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå

ǑǃƓ˯ǃƓḪ Ǒǋā ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå: 
û   :Ǐƺ˗ø˴˶ǁä ýƑˠ˷ǁä Ǐƺ ǈƴƽˤǄ  ÜǑƼ̇ù˶ ǃ˸å ðƓǌ˱ǃå Ɨ˸ƿ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå Ɇ˯˲ Ȼ  ÜƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ú̇ ù˵ɂā

.Ɨǃāí ɆḪ ǑƼ ̠ơåā ɏ̊Ḫ̇ǆ xƕ˹ ̠ƞ˦ɂā 

û  :ƕǁĀ˕ǁä ƕ ḥǂǄ.Ɨǆ˦ɜ˲ǃå Ɇˮƿ ˥ǆ ɆǆƓḧǃƓȺ ƗḪ˦Ǆ˸ǆ Ɨɂ̊Ḫ̇˸ǃå ü˦˹ˮǃå ÿ˦ḧƙ 

û æîäìǕä  ù˕øǊǁäĀ  :  Ɇùƕ ƠɁ̇ ǃå Ǐǃã ú˗ùǌƙ Ǚ Ǒǋā ÜƗùǆ˦ɜ˲ǃƓùȺ ˥˻ˠ ƙ̇ ǆ íå̇ Ƽá Ɇùˮƿ ˥ǆ Ɨùɂ̊ Ḫ̇ ˸ǃå ü˦˹ˮǃå çïåíã ˤ˯ǒ
ƗȻíƓ˶˯ƿåā Ɨ ʸƓ˸˯ƞå Ɨ ǃā˓˴ǆ Ɇ˸˲˯ƙ ƗǄǆƓƬ ǑǌƼ Üǃå ü˦˹ˮǃå ú˗ǌƙƗǆƓƶǃå Ɨ˲Ǆ˶˸ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã Ɨɂ̊ Ḫ̇ ˸3. 

û  :ƕȹ˕ƾ˷ǁä ƕøøƨƑ øø˲ǁä ɔ˹ƾ˰Ɨ  Ɨ ǃǚǀ˯ùùƪǙƓȺ ƴ˯˸˯ƙ ç˗ơåā ƗȻ˗ǀǈ ƗˠǄùùƪ í˦ƞā ɏïā̇ùùư ǃ úå˗ǋá ɖ˻ǀ˲˯  ƗùùƪƓ ùù˴ǃå
ƗȻ˗ǀ˹ǃå4. 

û  :îä˕ƬǕä ˡ˷Ɠ.Ɨ˹˟˦ǃå ƗǄ˸ƶǃå ïå̠Ʈã ˥Ƶ ýā˓˴ ǃ˸å ˦ǋ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ̇ˮ ƶ˯Ȼ 

û   :Ǐ˶ ˠ˷ƗĀ ǏƓƑƽî îĀì  þ˦ǀȻ˹ˮǃå ˦ǈā ÿƓ˸˯ƑǙå ʕ˱ơ ʕˢ˹˯ƕ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå xƵ˯˻  þå˗˳˯ùùùùùùƪå Ɨ ʽ Ḫ ǏǄƵ ú̇ ùùùùùù˵ɂā ÜǊ
Ǒǈ˦ǈƓǀǃå Ǒ˟Ɠ ˯ơǙƓȺ ɋƓƽ˯ơǙƓȺ Ɠǌǆå̊ ǃã ƴǆ ÜƴƑåí˦Ǆǃ ü˦˹ˮǃå5. 

Ɨǃā̠ǃå ǑƼ ǑƼ̇ùùùù˶ ǃ˸å þƓs˹Ǆǃ ƗùùùùƪƓùùùùƪǕå ç̊˻Ḫ̇ǃå ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå Ɇ˰˸Ȼ ÜþƓƵ Ɇɜùùùù˵Ⱥ  ƗùùùùƪƓ ùùùù˴ǃå çïåíã Ǐǃ˦˯ǒ îã Ý
  ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ úå̇ ùùùƬǗåā ÜƗȻ˗ǀ˹ǃåɏíƓùùù˶˯ƿǙåā ǑǃƓ˸ǃåā ɏ˗ǀ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùƪǙå ɖ˻ǀ˲ƙ Ɇƞá ˥ǆ Ɇ˸ƶɂā ÜƗɂïƓ˱˯ǃå  ÿá ÿāí Ü

.ƠɁ̇ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ ǊƼ̠ǋ ÿ˦ɜȻ 
 

 
1 Richard, A. et al., Foundations of banking risk : An overview of banking, banking risks, and risk-

based banking regulation, John Wiley & Sons Inc., New Jersey, U.S., 2009, p.12  
2   ̪Ϲтϕв рϼмϹЮϜ ̪ϰыТ сзуЃϳЮϜ ϽЊϝЛв сϯуϦϜϽϧЂϜм сгЪ Э϶Ϲв :ШнзϡЮϜ ϢϼϜϸϖ ̪дϸϼцϜ ̪дϝгК ̪ЭϚϜм ϼϜϸ ̪ϣЛϠϜϽЮϜ ϣЛϡГЮϜ ̪2008Ј ̪26 
3   ̪букϜϽϠϖ рϽЋгЮϜ ϸнЧзЮϜ :рϹЧзЮϜ ϸϝЋϧЦъϜï  ШнзϡЮϜï  ̪ ЬϾϝϡЮϜ  ̪ϽЋв ̪ϢϽкϝЧЮϜ ̪ϣгЫϳЮϜ ϼϜϸ ̪пЮмцϜ ϣЛϡГЮϜ2014Ј ̪86 
4  Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪Ϲтϕв рϼмϹЮϜ ̪ϰыТ сзуЃϳЮϜ27 
5    ̪дмϽ϶ϐм ̪ϼϸϝЧЮϜ ϹϡК буЛж ыКШнзϡЮϜ ϢϼϜϸϖ сТ ϣϫтϹϲ букϝУв ̪  ̪дϸϼцϜ ̪дϝгК ̪ϣтϜϹϡЮϜ ϼϜϸ ̪пЮмцϜ ϣЛϡГЮϜ2009Ј ̪8 
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3. :ɍ̆Ḩ̠˶ǁä l˷ˬǁä ɂƏƑ˟Ā  ˥ǆá ð˙ƕƓǋ Ɠǆ :ǑǄǒ 
û ˙˯ɜ˲Ȼ ƓǌƙƓ˭Ƽ í˗˲ɂā Ɨ ˮ˹ƞǕå èåí˦ƞ˦˸ǃƓȺ Ɠǌ˻ˠƺɂā ƗǄ˸ƶǃå ïå˗ƮãÝ 
û  Ɇ˰ǆ ÜƗǃā˗ǃå ƓǌƞƓ˯˲ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ʼ̇ ùùù˶˸ǃå ýƓ˸ƵǕƓȺ þ˦ǀȻ  ÜƓǌƙƓȺƓùùù˴ơ ˤ ˢ˹ƙ ÜƗ ǆ˦ɜ˲ǃå ˙Ƒåā˗ǃå ƴƑåí˦ƕ ɋƓƽ˯ơǙå

Ɨ˹˻ƶǆ ɊȺå˦ ưā íā˗ơ ˥˸ư ÿƓ˸˯ƑǙå ˤȻ˗ǀƙā ÜƓǌƙƓǆå̊ ˯ǃå ˗ǒ˗˴ƙÝ 
û Ɠǌǃ ôā̇ǀǃå þ̠ǀɂā ÜƓǌƙƓɜƬ ˥˻ƕ ƗƮƓǀ˸ǃå ɏ̇ Ȼ˱ ÜƓǌƶƑåíā ɆˮǀȻ ÜƗƽǄ˯˳ ǃ˸å úïƓ˶ ǃ˸å ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǒÝ 
û Ɠǌǃ ÷ā˙Ƽ Ơ˯Ƽ āá ç˗ǒ˗˱ǃå úïƓ˶˸ǃå ˛ ƪƋƙ ˔ƿå̇ ǒÜ ˯ǃƓȺ Ɠǌǆå̊ ˯ǃå Ɏ˗ǆāƗ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓƶɂ̇ ˵Ý 
û Ɨǃā̠ǃƓȺ ƗƮƓ˳ǃå ƗȻíƓ˶ ƿ˯Ǚå úā̇s Ǆǃ ƓĄǀƼā ƗȻ̠ǀ˹ǃå ƗƪƓ˴ǃå ƗƹƓƮ Ɨǃā˓˴ ǆ Ǐǃ˦˯ǒ1Ý 
û ˥˻Ƶí˦˸ǃå ýå˦ǆá Ɨǆǚƪ ÿƓ˸˷ ǃ ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ èåßå̇ƞɀā åĄí˦˻ƿ ô ƽ̇ȻÝ 
û   ÜƗǃā˗ǃå èƓȺƓù˴˲Ⱥ Ɍƽ˯˲Ȼ ā  Ɠ˸Ḫ ÜƗǆ˦ɜ˲ǃå ú̇ ù˶ƙ ˕˲ƙ Ɨ ʼ̇ ù˶˸ǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå Ǌƙå̇ ˮƤ ƴù˷ɂā ÜƓǌƙƓƵ˦Ƽ˗ǆ ˤˢ˹ɂ

 ˔ƿå̇ ǒ˯ơå Ɨ ˸ƪ̇ ǃå ú̇ ˶ǃå èƓ ˟ƓƗ ƞïƓ˳ǃå èǚɂ˦˲˯ǃåāÝ 
û ǑƼ̇ ˶˸ǃå ðƓǌ˱ǃå Ɨǃ˦˻ƪ ÿƓ˸˷ǃ ƓǌƼ̇ ˶ƙ ˕˲ƙ Ɠǌƶ˷ɂā ÜƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå èƓ˟Ɠ ˯ơƓȺ Ɍƽ˯˲ȻÝ 
û ǃå ûåïāǕå ˤùù˶Ƥ ɖɂ̇ ˟ ˥Ƶ āá ç̇ ùùƬƓ ǆ ǑƼ̇ ùù˶˸ǃå ðƓǌ˱Ǆǃ ôā˙ǀǃå þ˗ǀȻƗɂïƓ˱˯    Ɨơ˦˯ƽ˸ǃå û˦ùù˴ǃå èƓǄ˸Ƶā

ǑǈƓ˸˯ƑǙå þƓˢ˹ǃå Ɨǃ˦˻ƪ ǏǄƵ ƗˢƼƓ˲˸Ǆǃ2. 
4 .çƑ˫˹ǉ ƕȸƑƽ˗ǁäĀ æîäìǕä: :ǑǄǒ Ɠǆ Ɇ˸˵ƙ 

  .àǏƺ˗øø˴˶ǁäĀ ɍ˕ƾ˷ǁä ˙ǂ˯˶ǁä:    ˥˻˯˻ùùù˶ ù˳ùùƬā Üx˹ˮǃå çïåíã ̨Ǆ˱ǆ ßƓùùù˷Ƶá ˥ǆ ǑƼ̇ùùù˶ ǃ˸åā ɏ̠ǀ˹ǃå ̨Ǆ˱˸ǃå ÿ˦ḧ˯ǒ
  ˣ˹ƕ ˥ǆ ïƓ˟ã Ǐǃã ƗƼƓùùùùùưǗƓȺ ÜƗ ǆǚùùùùùƪǗå ƗƼ̇ ˻ùùùùù˶ǃåā ƗȻ˗ǀ˹ǃåā ƗȻíƓùùùùù˶˯ƿǙå ɆƑƓùùùùù˴˸ǃå ǑƼ Ɠ˸ǌƙßƓƽḪ ˤɜ˲Ⱥ ˥˻ƙïƓ˯˳ǆ

 ǏǄƵ þƓƵ ˙ǒ˗ǆ Ɨ ƙ̇ ƕ ˙Ƒå̊ ˱ǃåǑƪƓƑï þ˦ƪ̇˸ Ⱥ ÿ˦˹˻ƶȻ ÜɆƿǕå3 . 
 .ǑǄƤå˗ǃå ǊǆƓˢǈ ƴù˷Ȼ Ɠ˸Ḫ ÜǊǃƓ˸Ƶá ýā˗ƞ í˗˲ɂā ÷Ɠ˸˯ƞǚǃ Ǌ ʸ˗˯ù˴ɂā ÜǑƼ̇ ù˶˸ǃåā ɏ˗ǀ˹ǃå ˛Ǆ˱˸ǃå ɌƼƓ˲˸ǃå ñá̇ ˯ǒ
  ǏǄƵ ßƓùùùù˷Ƶá Ɨùùùù˴˸Ƥ ï˦ùùùù˷ơ ǊƙƓƵƓ˸˯ƞå ̠ǀƵ ̝Ǆɣ˯ɂā ÜƓĄɂ˦˹ùùùùƪ ɆƿǕå ǏǄƵ ƗȻíƓƵ èåïāí ƴɁïá ̨Ǆ˱˸ǃå ̠ǀƶȻ ̟ ơ˻

ɆƿǕåÝ  ƗǆƓƵ ƗǈƓǆƋȺ ˛Ǆ˱˸ǃå íā˚ǒ Ɠ˸ḪƓǌǄ˸Ƶā Ɠǌ˸ ˢ˹ƙ èƓ ʽ Ḫā ƓǌƙƓ ơǚƮ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ çïåíã ˛Ǆ˱ǆ í˗˲Ȼ4. 
 .åƕ ʺ˗øøøøøøø˴˶ǁä ƕ˷˯ǂǁä:    Ɨ̓̇ùùùùùùùùùù˶ ǃ˸å Ɨ˹˱Ǆǃå ÿ˦ḧ˯ƙ ýƓ˱˸ǃå ǑƼ çßƓƽḪ ɏāî ßƓùùùùùùùùùù˷Ƶá Ɨƛǚƛā Ų̈ Ƒ̇Ḫ ɌƼƓ˲˸ǃå ˥ǆ

  ˥Ƶ Ɇ˰˸ǆā ÜƗǃā˗ǃå ˛Ǆ˱ǆ ˥ǆ ˙ƤǓåā Ɠ Ǆƶǃå Ɨ˸ɜ˲˸ǃå ˥ǆ Ɠ˸ǋ˗ơá ˥˻˻ùùùùùùùùùùưƓƿā ÜǑˮùùùùùùùùùùƪƓ˲˸ǃåā ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ùùùùùùùùùù˶˸ǃå
Ɨ ǃƓ˸ǃå çïåðā ˥Ƶ Ɇ˰˸ǆā ÜƗ ùùùùƪƓ˲˸ǃå ˛Ǆ˱ǆÝ ǑùùùùƪƓƑï þ˦ùùùùƪ̇˸Ⱥ èå˦˹ùùùùƪ ̨ Ƥ˸ ç̠˸ǃ ÿ˦˹˻ƶȻÜ   ƗǈƓǆƋȺ Ɨ˹˱Ǆǃå íā˚ƙ Ɠ˸Ḫ

Ɠǌ˸ ˢ˹ƙā ƓǌƙƓ ơǚùƮ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ çïåíã ˛Ǆ˱ǆ í˗˲Ȼ ƗǆƓƵ5Ü    úå̇ùƬǗå ý˦ơ ̇ɂ̇ǀƙ ĄƓɂ˦˹ùƪ Ɨ˹˱Ǆǃå ̨ Ƒï þ̠ǀȻ ̟˻˲Ⱥ
Ɨɂï˦ǌ˸˱ǃå ˛ Ƒï Ǐǃã Ǒḧ˹ˮǃå6. 

ƙ ˝˹ çíƓ˸ǃå116  ˥ǆ ÿ˦ǈƓǀǃå23-09 :ǑǄǒ Ɠǆ Ɇ˸˵ƙ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå þƓǌǆ ÿá ǏǄƵ 
û  þå̊ ˯ǃå ƗƶȺƓ˯ǆǃå èƓùùùùù˴ùùùùùƪ˓˸ǃåƶùùùùùưƓ˳ßƓˠùùùùùƪ˦ǃåā Ɨ  ÜƴƼ˗ǃå èƓǆ˗Ƥ ɏíā˚ǆā Üú̇ ùùùùù˶ǃå ˔ƙƓɜǆā Ü˥˻Ǆǀ˯ùùùùù˴˸ǃå

Ɨ ʹɂ̇ ˵˯ǃå þƓɜơǖǃ ˤǌ˻ǄƵ Ɨǀ ˠ˸ǃå Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃåāÝ 

 
1  ϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪Ϲтϕв рϼмϹЮϜ ̪ϰыТ сзуЃϳЮϜ.Ј Ј ̪и27-28 
2   ̪дмϽ϶ϐм ̪ϼϸϝЧЮϜ ϹϡК буЛж ыК ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв.Ј Ј9-10 
3  ϢϸϝгЮϜ61 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪11 
4  ϢϸϝгЮϜ62Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪11 
5  ϢϸϝгЮϜ117Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪20 
6  ϢϸϝгЮϜ132Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪21 
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û Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå ýǚƺ˯ƪå ɉā˙Ƭ ˝˲Ƽ  ƓǌƙƓ ʹưā Ɨ ʸ˦ǈ ǏǄƵ ˙ǌ˴ǃåāƗ ǃƓ˸ǃåÝ 
û Ɠǌ˯˹ǒƓƶǆ ˤ˯ƙ Ǒ˯ǃå èǙǚƤǗå ǏǄƵ Ɨ ʾƓƶ˸ǃåÝ 
û ǃåƗ˹ǌ˸ǃå ˙˻ƪ ˥˴ơ ˗Ƶå˦ ƿ þå̇ ˯ơå ǏǄƵ ˙ǌ˴Ý 
û Ɠǌˮḧƙ̇ ǒ Ǒ˯ǃå èƓƽǃƓ˳˸ǃå ÜßƓùùùùùùù˷˯ƿǙå ˗˹Ƶ ˥ǒƓƶƙ    ʕ˯ǒ ÿá ÿāí ˥˻ƶùùùùùùùưƓ˳ǃå èƓ˟Ɠùùùùùùù˵ǈ ÿ˦ùùùùùùùƪïƓ˸Ȼ óƓ˳ùùùùùùùƬá

ÜˤǋíƓ˸˯Ƶå  å˘ǋ ǑƼ Ɠǌ˻ǄƵ ó˦ùù˶˹˸ǃå Ɨ ˮǒíƋ˯ǃå èƓɁ˦ǀƶǃå ˤǌ˻ǄƵ ɖˮˠƙā  ñƓùù˴˸ǃå ÿāí Üÿ˦ǈƓǀǃå  èƓǀơǚ˸ǃƓȺ
Ɨǈ̠˸ǃåā ƗƑå̊˱ǃå Ɏ̇ƤǕåÝ 

û  Ĉƙā Ɨǌ˻ƞ˦ƙ èƓ˸Ǆƶƙ ï̠˶ ƙ èåï˙ǀǆ ɖɂ̇ ˟ ˥Ƶ ˕ˮ1. 
Ƒˮǁä ö̠ ƻǁäǏǆƕɀîƑ˯˭ǁä ûˤ˷ˬǁä : 

 û̇ˠ˯˹ùùùùùùùùùùùùƪ  ÷̇ ƽǃå å˘ǋ ǑƼ    ÜƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ˝ƑƓùùùùùùùùùùùù˶Ƥā ˃ɂ̇ ƶƙ ˥ǆ ɆḪ Ǐǃã  ƓǌƽƑƓˡā ˤǋá Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùùùùùùùưǗƓȺ
.ƓǌƵå˦ ǈáā  

1:ƕɀîƑ˯˭ǁä ûˤ˷ˬǁä ˁɀ˗ƴƗ .  ˤǃ ÜƗȻå˗ˮǃå ǑƼ  Ɇƕ Ü"x˹ƕ" ʕùùƪå ôå̇ƿǗåā ÷å̠ǒǗå ñïƓ˸ƙ Ǒ˯ǃå èƓùù˴ùùƪ˓ ǃ˸å ǏǄƵ ɖǄɣĈȻ
) "ƗƼïƓùùùùùù˶ǃå" ̝ǀǃ Ɠǌ˻Ƽ ˥˻ǄǆƓƶǃå ǏǄƵ ɖǄɣĈȻ ÿƓǂBankers  ɖǄɣĈǃ "x˹ƕ" Ɍƽǃ ƓĄǀơǙ ɖĈ˯ùùùùùùƬå ƠǄɣùùùùùù˶ ǃ˸å å̆ǋ ˥ǆā Ü(

 Ǐǃã ̇˻ùùùùùùù˵˯ǃ Ü̇ùùùùùùù˵Ƶ ñíƓùùùùùùù˴ǃå ÿ̇ǀǃå ǑƼ "x˹ƕ" Ɨ˸ǄḪ þå̠˳ ù˯ùùùùùùƪå á̠Ɂā .ʕǌ˟Ɠùùùùùùù˵ǈ Ɠǌ˻Ƽ ÿ˦ùùùùùùùƪïƓ˸Ȼ Ǒ˯ǃå ˥ǂƓǆǕå ǏǄƵ
ǃå  ǑǃƓˠȻǗå ɌƽǄǃå Ǐǃã Ɨ˸Ǆḧǃå ɆùùùùùùùùùùùùƮá í˦ƶɂā Üí˦ǀ˹ǃå ú̇ ùùùùùùùùùùùùƮā ôå̇ ƿǗåā ÷å˗ǒǗå Ǐǃ˦˯ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùùùƪ˓˸
"Banca"2Ü   Ǐǃã çïƓùùƬã ǑƼ"Ɨ ˠùù˶˸ǃå) "La panchina(    Ɇɂ˦˲ ǃ˯ Ɨʾ˗˹ˮǃå Ɨ˹ǒ̠ǆ ǑƼ ÿ˦Ƽå̇ùù˶ǃå Ɠǌ˻ǄƵ ɄǀȻ ÿƓḪ Ǒ˯ǃå

 èǚ˸ƶǃå3. 
Ɠǆ Ɨùùùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùùùƪ˓ǆ Ǌǈá ǏǄƵ x˹ˮǃå ú̇ƶĈ̓ Ü̟ǒ̠˲ǃå ˃ɂ̇ƶ˯ǃå ǑƼ ƓǆáƗ ǃƓ˸ǃå ˞Ƒå˦ ƽǃå ƴ ˸˱ƙ ǏǄƵ Ɇ˸ƶƙ Ɨ ǃ   ˥ǆ

ǃå āá èƓ˴ƪ˓˸ǃå āá íå̇ ƼǕå˸Ḫ˦˲  èåāíá ǑƼ ƓǋïƓ˸˰˯ƪå ýǚƤ ˥ǆ āá çí˗˲ǆ ɉā˙˵Ⱥ ôå̇ ƿǗå ˙ˮƵ Ɠǌƽ ˡ˦ƙ ˗˻ƶƙā ÜƗ
 èå˗˹˴ǃåā ˤǌƪǕå Ɇ˰ǆ Ɨ ǃƓǆ4. 

 ýǚƤ ˥ǆ ˃ ǃƓḧ˯ǃå ɆƿƋȺ ëƓɁïǕå ˥ǆ ï̠ƿ Ǐùùùùùù˶ƿá ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã ú̠ǌƙ èƓùùùùùù˴ùùùùùùƪ˓ǆ ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ̠ƶĈƙ  ˤȻ˗ǀƙ
ÿƓ˸˯ƑǙå Ơ˹ǆā ƗƵ˦ ˹˯ǆ Ɨ ʼ̇ ùùùùùùùù˶ǆ èƓǆ˗Ƥ5 ˗ƶȺ āá ˔Ǆˠǃå ˗˹Ƶ ˔˲ùùùùùùùù˴Ǆǃ ƗǄƕƓǀǃå ƴƑåí˦ǃå ý˦ˮƿ ǏǄƵ Ɠǌƙï˗ǀȺ ˚˻˸˯ƙā Ü

  Ɇùɂ˦˸ƙā ÜïƓù˸˰˯ùùùùùùùùùùùùùùƪǙåā ïƓùƤíǙå ƴ ˱ùùùùùùùùùùùùùù˵ƙā ÜǑƞïƓù˳ǃåā ǑǄƤå˗ùǃå Ɇùɂ˦˸˯ǃå èƓù Ǆ˸Ƶ ˘ù˻ƽ˹ƙ ˔ùǈƓùƞ Ǐǃã Üçí˗ù˲ǆ ýƓùƞà
  ÜƗɂïƓ˱˯ǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆ˗˳ǃå ɄǄ˯˳ǆ ˤȻ˗ǀƙā ÜèƓƵā˙ùùùù˵˸ǃå î ɆḪā  ˣ˹ˮǃå Ɠǋí˗˲Ȼ Ǒ˯ǃå èƓùùùùƪƓ ùùùù˴ǃåā ˙˟Ǖå ˥˸ùùùùư ˣǃ

 ɏ̊Ḫ̇˸ǃå6.   
ǑǃƓùùù˸ǃå þƓùùùs˹ǃå Ɠùùùǌ˻ǄƵ þ˦ǀȻ Ǒ˯ǃå Ɨùùùɂ̇ǋ˦˱ ǃå ç̠ùùù˸ƵǕå ̠ùùùơá ü˦˹ˮǃå ̇ˮ ƶ˯ĈƙÜ   îã   ̝ ùùùƶǄƙ  åĄïāí  ƓĄùùùɂï˦˲ ǆ  ǑƼ  Ǌùùù ƞ˦ƙ  

 èå̇ Ƥ˗˸ǃå ˦˲ǈ  Ɨˠùùùùùùùù˵ǈǕå  ÜƗ ƞƓ˯ǈǗå  Ɠ˸ǆ ˤǌùùùùùùùù˴Ȼ  ǑƼ ˤƵí  ˦˸˹ǃå  ɏíƓùùùùùùùù˶˯ƿǙå Ɨ ˀƓƼ̇ ǃåā ƗǆƓƶǃå . ̠ ƿā  èð˙ƕá  ƗǆðǕå  
Ɨ ǃƓ˸ǃå  Ɨ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ˸ǋá  ü˦˹ˮǃå ǑƼ  íƓùù˶˯ƿǙå  ˥ǆ  ýǚƤ Ɠǋïāí  ǑƼ Ɨ˟Ɠùùƪ˦ǃå  Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɇɂ˦˲ƙā  ý˦ùùƮǕå .ǌ̇sĈƙā  ç̇ ˢ˹ǃå  
ƗǄǆƓùùùùùù˵ǃå Ǐǃã þƓˢ˹ǃå  ǑǃƓ˸ǃå ÿá ˙ùùùùùùƪǕå   èƓḪ̇ ùùùùùù˵ǃåā  Ɇ˰˸ƙ   èƓǌ˱ǃå ÜƗùùùùùùư̇ǀĈ˸ǃå  Ɠ˸˹˻ƕ  Ɇ˸ùùùùùù˵Ȼ   ÿ˦ùùùùùùư̇ ǀ˯˸ǃå   ÿ˦Ƒ˻Ɠǌ˹ǃå  

 
1  ϢϸϝгЮϜ116  Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪ .Ј19-20 
2  ̪ϞнлЯІ Ϲгϳв сЯК ШнзϡЮϜ ЬϝгКϒм ϸнЧзЮϜ дмϕІ ̪ϝтϼнЂ ̪ϟЯϲ ̪ИϝЛІ ϼϜϸ ̪пЮмцϜ ϣЛϡГЮϜ ̪2007Ј ̪245 
3   ̪еужϸнЯϠ Ϲгϲϒ рϽϚϜϿϯЮϜ сЫзϡЮϜ днжϝЧЮϜ сТ ϿуϮнЮϜ ̪  ̪ЁуЧЯϠ ϼϜϸЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪̭ϝЏуϡЮϜ ϼϜϹ2009Ј ̪9 
4  Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪Ϲтϕв рϼмϹЮϜ ̪ϰыТ сзуЃϳЮϜ13 
5   ̪букϜϽϠϖ рϽЋгЮϜ  ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽвЈ97 
6  Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪Ϲтϕв рϼмϹЮϜ ̪ϰыТ сзуЃϳЮϜ33 
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 èƓḪ̇ ùùù˵ǃå   èƓǆ˦ɜ˲ǃåā .˙ùùùƪǕåā  ˤ˯ɂā  Ɇɂ˦˸˯ǃå ˥˻˯ǀɂ̇ ˠȺÜ  Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùù˴ùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå ýǚƤ ˥ǆ ǏǃāǕåÝ  Ɨ ǈƓ˰ǃåā    ˥ǆ
ǌʕƪǕå ûå˦ƪáā èå̠˴˹ ǃå ûå˦ƪáā ̠ǀ˹ǃå ûå˦ƪá ˥ǆ ÿ˦ḧ˯ƙ Ǒ˯ǃåā ÜƗǃƓ˸ǃå ûå˦ƪǕå ýǚƤ1. 

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -2 ýƑˠ˷ǁä ǍǂƳ ƕǄƑƳ æ̠ ˠǆ :( Ā Ǐƺ˗˴˶ǁäǏǁƑ˶ǁä 

:ϼϹЋгЮϜ Edition, Oxford University Press Inc., New York,  st, 1of Banking The Oxford Handbook et al.,Berger, A. N. 

U.S., 2012, p.38 
ü˦˹ˮǃå  èƓḪ̇ ùùùùùùùùùùƬ Ǒǋ Ɨ ˲Ɂï  þ˗ǀƙ Ɨùùùùùùùùùù˶Ƥ̇ ǆ  ƗƵ˦˸˱ǆ  Ɨƶùùùùùùùùùùƪåā ˥ǆ   èƓǆ˗˳ǃåā èƓ˱˯˹˸ǃå  ÜƗ ǃƓ˸ǃå  ̟ ˻ơ  þ˦ǀƙ  
ƴ ˸˱˯ƕ   èå̇ Ƥ˗ù˸ǃå  ƓùǌǄɂ˦˲ƙā Ǐǃã  ôā˙ƿ  ç̇ ˻ùùùùùùùùùùùùùù˶ƿ Ɨùˠùùùùùùùùùùùùùùƪ˦˯ǆā ƗùǄɂ˦˟ā ÜɆùƞǕå ƗùƼƓùùùùùùùùùùùùùùưǗƓùȺ  Ǐǃã ƓùǌǆƓù ʾ Ɨù˱ǃƓùƶ˸Ⱥ  

 èƓƵ˦Ƽ˗˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå  .Ɠ˸Ḫ ˤǌ˴ƙ  ü˦˹ˮǃå  ǑƼ Ɇ˻ǌ˴ƙ  ɖƼ˗ƙ ñāâï  ýå˦ ǆǕå ˥ǆ  ˙ƪǕå  Ǐǃã ÜèƓḪ̇ ˵ǃå Ɠ˸ǆ  ˤƵ˗ǒ   èƓ Ǆ˸Ƶ  
ïƓ˸˰˯ùùƪǙå  ÜêƓ˯ǈǗåā  Ɇ˸˯ḧƙā  ǉ˘ǋ çïā˗ǃå ƗȻíƓùù˶˯ƿǙå  Ɠǆ˗˹Ƶ  ɖƽ˹ƙ  ˙ùùƪǕå Ɠǌǃ˦Ƥí ǏǄƵ  ƴǄùù˴ǃå  èƓǆ˗˳ǃåā  Ǒ˯ǃå  Ɠǌ˱˯˹ƙ  
ÜèƓḪ̇ ùùù˵ǃå  ǑƼ  ˥˻ơ   ̠ ˸˯ƶƙ  ǉ˘ǋ ç̇ ˻ƤǕå  ǏǄƵ  ñáï  ýƓ˸ǃå ƗǃƓ˸ƶǃåā  ƗƼ̇ ƶ˸ǃåā  Ǒ˯ǃå  Ɠǋ̇ Ƽ˦ƙ  Ü˙ùùùƪǕå  ɆƕƓǀǆ  ̝ ƙåāï  ̠ Ƒå˦ Ƽā 
ëƓɁïáā ˤǌùùùùùùùƪǕå.  Ɇ˰˸˯ƙ  ɄƑƓˡ˦ǃå Ɨ ùùùùùùù˴ Ƒ̇ ǃå  ü˦˹ˮǄǃ  ǑƼ Ɨ˟Ɠùùùùùùùƪ˦ǃå  Ɨ ǃƓ˸ǃå  Ɇɂ˦˲ƙā   ̟ ˻ơ Üý˦ùùùùùùùƮǕå þ˦ǀƙ  ǑƼ ïƓ˟ã  
Ɇɂ˦˲ƙ  ý˦ùùùùùƮǕå   Ɇɂ˦˲˯ƕ  ˦˲ǈ Ɨǌƞ˦ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓƵā ɆƞǕå ƗǄɂ˦˟ ôā˙ƿ Ǐǃã ɆƞǕå ç̇ ˻ùùùùù˶ƿ ƗȻí̇ ƽǃå èå̇ Ƥ˗˸ǃå

ç˗ǀƶ˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˤ ˻ǀƙ ǑƼ Ɠǌƙ̇ ˮƤ ˥ǆ ç˗˻ƽ˯˴ǆ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˻Ǆǀ˯ǃ ƗƵ˦ ˹˯ǆ Ɨǀɂ̇ ˠȺ Ɠǋ̇ ˸˰˯˴ƙ āá ÜèƓḪ̇ ˵ǃå2 . 
  ˥Ƶ ĄƗȺƓǈ èå̠˹ùùùù˴ǃåā ʕǌùùùùƪǕå ƴɁā ßå̇ùùùùƬ Ɇ˰ǆ èƓǀƽùùùù˶ǃå ̆˻ƽ˹ƙ ɆĊǌùùùù˴ƙ ü˦˹ˮǃå ÿƎƼ ÜɊùùùùƪ˦Ḫ Ɠǌ˯ƽlā ǑƼ Ɠǆá

 ˦Ǆƶ˸ǃå ˃ ǃƓḧƙ Ɇ˻Ǆǀƙ ǑƼ ʕǋƓùùù˴Ȼ Ɠǆ Üý˦ùùùƮǕå Ɨƶˮ  ˟˻̇ ƺ˻ƙ ÿāí ßǚ˸ƶǃå ʕ ˱˲ǃå èåï˦Ƽā ɖ˻ǀ˲ƙā èǚǆƓƶ˸ǃåā èƓǆ  .
Ɨùùùùùùù˴Ƒï èƓ˟Ɠùùùùùùùƪā éǚƛ ̇ˮƵ û˦ùùùùùùù˴ǃå ǑƼ ï˦ùùùùùùù˶ǀǃå Ǌƞāá ˥ǆ ˃ ʽ˳ǃ˯å ǑƼ ü˦˹ˮǃå Ɨ˸ǋá ð̇ƙˮā  :  ǑƼ Ɨ˟Ɠùùùùùùùƪ˦ǃå

 ÜƗǃ˦˻ùùù˴ǃå˰˯ùùù˴˸ǃå èƓ Ǆˠ˯ǆ ƴǆ ɆƞǕå ç̇ ˻ùùù˶ƿ èå̇ Ƥ˗˸ǃå æƓ˲ùùùƮá èƓ ï̋ Ɨǆßå˦ ǆ ýǚƤ ˥ǆ  èƓƞƓ˯ơǙå ɏāî ˥ɂ̇˸
ɆƞǕå ƗǄɂ˦˟ ÝƼ Ɋ ùùùùùùùùùùƪ˦ǃå ïā˗ƕ þ˦ǀƙ ˣǃ˘Ḫā  ǑƼ Üçï˦ˠ˳ǃå Ɨùùùùùùùùùù˷ƽ˳˹ǆ ïƓƤíå èåāíá ˙˻Ƽ˦ƙ ˙ˮƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˸˲ƙ Ǒ

 ïƓ˸˰˯ùùùƪå ý˦ùùùƮá ˦˲ǈ ƴƑåí˦ǃå Ǌ ƞ˦ƙ ɆƕƓǀǆǏǄƵá ˗Ƒå˦ Ƶā ˙˟Ɠ˳ǆ èåî ƗƵ˦ ˹˯ǆ ƗɂÜ ˙ˮƵ  ƴɂ˦˹ƙ  ɌƼƓ˲˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå  çíƓƵɀā 
ƗǄɜ ˀ   èƓ˱˯˹˸ǃå  ƓĄǀƼā  Ɏ˦ù˯ùùùùùùùùùùù˴˸ǃ  Ɇ˸˲ƙ  ɖɂï˦˯ǃå ǑƼ Ɠ˸Ḫ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå  ðāƓ˱ƙ ýǚƤ ˥ǆ ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ǑƼ Ɨ˟Ɠùùùùùùùùùùùùƪ˦ǃåā Ý
ɜùù˵ǆ ɏðƓǌ˯ǈǙå ü˦Ǆùù˴ǃåā ̨ǂƓƶ˸ǃå ïƓ˯ƤǙå Ǐǃã ɏí˓ƙ Ǒ˯ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ɆƛƓ˸ƙ þ̠Ƶ èǚ  .  ïā˗ƕ ü˦˹ˮǃå ƴǄˠùù˷ƙ Ɠ˸Ḫ

 
1  Berger, A. N. et al., The Oxford Handbook of Banking, 1st Edition, Oxford University Press Inc., New York, U.S., 

2012, p.37 
2  Gestel, T. V., & Baesens B. Credit Risk Management - Basic Concepts: financial risk components, rating analysis, 

models, economic and regulatory capital, 1st Edition, Oxford University Press Inc., New York, U.S., 2008, pp.9-12 
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  ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ̠˲ǃåā ʕǌǃå˦ǆá ƗȻƓ˸˲ǃ ˥ɂ̇Ƥ̠ ǃ˸å ˥Ƶ ƗȺƓǈ ˥˻ùùùùư̇ ǀ˯˸ǃå ǏǄƵ ƗǃƓĊƶƼ ƗȺƓƿï ñïƓ˸ƙ îã ÜƗùùùùư˦ ƽ˸ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå
ǉïå̇ ǀ˯ƪåā ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå çßƓƽḪ ð˚ƶȻ Ɠǆ ÜƗ ʾǚƤǕå1. 

 èƓḪ̇ù˵ǃåā íå̇ƼǕå ˥˻ƕ ƓĄùƪƓùƪá ƓĄɣùƪā x˹ˮǃå ̠ćƶĈȻ ̟ ơ˻ Ü˥˻ ǒ˹˸̠ǃåā ˥˻ Ƒ˹å̠ǃå ˥˻ƕ Ɋùƪ˦ǃ˯å ǑƼ Ɇ˰˸ ƙ˯ x˹ˮǃå Ɨ˸ǌǆ
 .Ɠǌǆ˗˳Ȼ Ǒ˯ǃå  Ɨ ùùùùùùùùù˴˹ǃƓ ʼ  ÿƓǆǕå ̇˻Ƽ˦ƙ ǑƼ x˹ˮǄǃ Ǒùùùùùùùùù˴Ƒ̇ǃå ïā̠ǃå Ɇ˰˸ ǒ˯ Üx˹ˮǄǃ ˥˻ Ƒ˹åí ÿā̠ćƶĈȻ ˥ǒ̆ǃå ƴƑåí˦ǃå ßǚ˸ƶǃ

ùùùùùù˴ƙā ˤ ˢ˹ƙ Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùưǗƓȺ ÜƗ ǃƓƶƽȺ Ɨǃ˦˻ùùùùùù˴ǃå çïåíɀāƴƼ˗ǃå èƓ Ǆ˸Ƶ Ɇ˻ǌ.  Ɠǆá  ÿā̠ćƶĈȻ ˥ǒ̆ǃå ÿƓ˸˯ƑǙå ßǚ˸ƶǃ Ɨùùùùùù˴˹ǃƓȺ
 ûå˦ ùùùùùùùùùùùùƪá ƴǆ Ɨùùùùùùùùùùùù˴ƼƓ˹˸ǃƓȺ ˣǃîā ÜƗǃ˦ǀƶǆ ïƓƶùùùùùùùùùùùùƪƋȺ Ɇɂ˦˸˯ǃå ˙˻Ƽ˦˯ƕ ˤǌƙƓƶƿ˦ƙ Ɨ ˮǄƙ ˣ˹ˮǃå ǏǄƵ ˥˻ƶ˯ǒ Üˣ˹ˮǄǃ ˥˻˹ǒ˗ǆ

 .èƓḪ̇ ˵Ǆǃ Ǒƙå˘ǃå Ɇɂ˦˸˯ǃåā ýƓ˸ƪá̇ ǃåʼǃ˸å çïåíɀā ǑǃƓ˸ǃå ʕƵ̠ǃå ʕȻ̠ǀƙ ˥˻ƕ ʕƑåí ÿðå˦ƙ ǑƼ Ǌ˴ƽǈ x˹ˮǃå ̠˱  Ɇɜ˵Ⱥ ˙˟Ɠ˳
ýƓĊƶƼÜ  þƓs˹ǃå ǑƼ ɏ˦ơ˻ ǑǃƓǆ Ɋƪ˦Ḫ Ǌ˯ƽlā ̇ǋ˦ƞ Ɇ˰˸Ȼ ÿðå˦˯ǃå å̆ǋ ā ǑƼ̇ ˶˸ǃåǑǃƓ˸ǃå2. 
2:ƕɀîƑ˯˭ǁä ûˤ˷ˬǁä ˛ƏƑ˴Ƣ . ǑǄǒ Ɠǆ Ɇ˸˵ƙ ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ˝ƑƓ˶Ƥ: 

û Ɨ˸ǋƓ˴ǆ èƓḪ̇Ƭ ɆɜƬ ǑƼ ÿ˦ḧƙÝ 
û   Ü˥˻˸ǋƓùùùùù˴˸Ǆǃ ˥ɜ˸ǆ ƠɁï ǏǄƵá ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã ú˗ǌƙ āƙ ƓǌǈƎƼ Ɨǆ˦ɜ˲Ǆǃ ƗḪ˦Ǆ˸ǆ ÿ˦ḧƙ Ɠǆ̠˹Ƶ Ǐ˯ơ Ɇ˸ƶǄǃ Ǐƶùùùùù˴

ƗǄǌƪā Ɨƶɂ̇ ƪ èƓǆ˗Ƥ ˤȻ˗ǀƙā Ɨǀ˰ǃå ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ Ǒǆ˦ɜ˲ǃå ˥˻ƙā˙ǃå ˥Ƶ ç˗˻ƶȺ çßƓƽɜȺÝ 
û   Ɨùùù˴ƼƓ˹˸ǃå ˥ǆ ̠ɂ̊ǒ Ɠ˸ǆ Üèå̇Ƥ̠ ǃ˸å ʕ˱ơā ɏíƓùùù˶ƿ˯Ǚå ɉƓùùù˵˹ǃåā ɏ̠ǀ˹ǃå û˦ùùù˴ǃå ÷Ɠùùù˴ƙå ̝ùùù˴ơ í̠ƶ˯ƙā ÷˦˹ ƙ˯

Ɠǌ˹˻ƕ Ɠ˸ ʼÝ 
û ýƓ˸ƵǕåā èƓƵā˙˵˸ǃå ÷Ɠˠƿ Ǒ˴ Ƒï Ɇɜ˵Ⱥ ú˗ǌ˯˴ƙÝ 
û å ƓǌƽƑƓˡā ˔ǈƓ˱Ⱥ ƓǌƙƓ Ǆ˸Ƶ ÷˦ ˹˯ƙƴƑåí˦ǃå í˦ǀǈ ɖǄƤ ǑƼ Ɨ ˴ Ƒ̇ ǃ3Ý 
û Ɠǌƕ ɆǆƓƶ˯ƙ Ǒ˯ǃå ýå˦ ǆǕå ˤ˱˲Ⱥ ƗǈïƓǀǆ ç̇ ˻ƺƮ ýå˦ ǆá ñāâï ǏǄƵ ˗˸˯ƶƙÝ 
û ǑƼ̇˶ ǃ˸å û˦ ǃ˴å ǑƼ Ǒ˴ƼƓ˹˯ǃå Ɠǋ̊Ḫ̇ǆ ̊ɂ̊ƶƙā ƠɁ̇ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã ú̠ǌƙÝ 
û  Ɨǃ˦˻ƪ èƓ Ǆˠ˯ǆ Ǌƞå˦ ƙƗƶƽƙ̇ ǆ  åĄ̇sǈƓǋíƓ˸˯ƵǙ  ˙˻ˮḧǃå ǏǄƵ ƴƑåí˦ǃå ǑƼ ôā˙ǀǄǃ Ơ˹ǆÝ 
û   ˙˻ˮḪ í˗Ƶ ƴǆ ɆǆƓƶ˯ƙ  Ɠǌ˳ɂïƓ˯ǃ åĄ̇sǈ ÜɎ̇ƤǕå ƗǃƓ˸ǃå èƓùùù˴ùùùƪ˓ ǃ˸ƓȺ ƗǈïƓǀǆ ýƓ˸ƵǕå èƉùùù˵˹ǆā ï˦ǌ˸˱ ǃå ˥ǆ

ƗɂïƓ˱ǃå èƓȺƓ˴˲ǃåā ü˦ɜ˶ǃƓȺ ɆǆƓƶ˯ǃå ǑƼ Ɇɂ˦ˠǃå4Ý 
û   èƓɂ˦˯ùùùùù˴ǆā ÜƗǄ˸ƶǃå Ɨ˸ ʾā Üç˗ƑƓƽǃå èǙ˗ƶǆ ǏǄƵ ˛ɜƶ˹ǒ Ɠ˸Ⱥ ÜƗǃā˗Ǆǃ Ɨ ǃƓ˸ǃåā ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗùùùùùƪƓ ùùùùù˴ǃå ˙ɂ̇ ˸˯ǃ çåíá

Ɇ˻ƺ˵˯ǃå ó̇ Ƽā ÜïƓƶƪǕå5. 
3 .:ƕɀîƑ˯˭ǁä ûˤ˷ˬǁä ɂƏƑ˟Ā  èƓǆ˗˳ǃå ˥ǆ ƗƵ˦˹˯ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ þ˗ǀƙÜ ǌ˹ǆāƓ :ǑǄǒ Ɠǆ 
1.3  :ƲƏäìˤǁä ýǘ˭ƨä:ƴƑåí˦ǃå ˥ǆ Ɨ ǃƓ˯ǃå ÷å˦ ǈǕå ýƓ ʿ˯ƪƓȺ ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå þ˦ǀƙ 
û  ƲƏäìˤǁäƕɀîƑ˯ǁä: Ǒ˯ǃå ƴƑåí˦ǃå ˣǄƙ Ɇ˰˸ƙ   ç̠ƑƓƼ Ɠǌǃ ƴƼ̠ǒ Ǚā ÷í˦˸ǃå ƓǌˮǄɣȻ Ɠǆ̠˹Ƶ åĄï˦Ƽ Ɠǋíå̠ùùùù˴Ⱥ x˹ˮǃå þ̊˯Ǆǒ

ƗɂïƓ˱ǃå èƓȺƓ˴˲ ǃƓȺ ƓĄǈƓơá ƴƑåí˦ǃå ǉ̆ǋ Ǐ˸ ƙ˴ā. 

 
1 Idem. 
2 Koslowski, P. The Ethics of Banking : Conclusions from the Financial Crisis, (Vol. 30), Springer Dordrecht, 

Netherlands, 2011, pp.19-20 
3   ̪букϜϽϠϖ рϽЋгЮϜ  ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв.Ј Ј98-99 
4   ̪ϰыТ сзуЃϳЮϜЈ ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪Ϲтϕв рϼмϹЮϜ14 

5 Yhip, T. M. & Alagheband, B. M. D. The Practice of Lending : A Guide to Credit Analysis and Credit Risk, Palgrave 

Macmillan, Cham, Switzerland, 2020, p.276 
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û îƑƢìǗä ƲƏäìĀ:   èå̇ ˯Ƽ ǑƼ Ɠǌ˹ǆ ˔˲ùùùùùùùùùùùù˴Ȼ ÿá ÷í˦˸Ǆǃ ˥ɜ˸ɂā ˥ɂ̇ Ƥ˗˸ǃå ïƓƺùùùùùùùùùùùù˶ǃ ˙˻Ƽ˦˯ǃå ƴƑåíā ǑƼ Ɇ˰˸˯ƙ
Ȼ ÿá ü˦˹ˮǃå ˞ƶȺ ɉ̇ ˯ùùù˵ƙā Ü(÷˦ ˮùùùƪǕå ǑƼ ç˗ơåā ç̇ ǆ çíƓƵ) çí˗˲ǆ  Ǐùùù˶ƿá ̠˲Ⱥ ç̇ǆ ɆḪ ǑƼ ̝ ù˲ùù˴ǃå ÿ˦ɜ

ƗùƶȻí˦ǃå ÷˦ ˸˱ǆ ˥ǆ Ɨù ùùùùùùùùùùùùùù˴˹Ḫ āá ƸǄˮ˸Ḫ ü˦˹ˮǃå ǉí˗ù˲ƙÝ   ƴƑåí˦ǃå ǉ˘ùǋ ǏǄƵ ƴƼ˗ùƙ ü˦˹ˮǃå ÿá úā˙ƶ˸ǃå ˥ǆā
.ç˗ƑƓƼ ý˗ƶǆ 

û :ɄøƜǓ ƲƏäìĀ    Üˣù˹ˮǃå ƴǆ Ɠùǌ˻ǄƵ ɖƽ˯ǒ Ɨù˹˻ƶǆ ç˗ùǆ ˗ùƶȺ Ǚã Ɠùǌ˹ǆ ˔ù˲ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå ð˦˱Ȼ Ǚ Ǒ˯ǃå ƴƑåí˦ǃå Ǒǋ  ɆùƕƓùǀǆ
ˣ˹ˮǃå Ɠǌ˲˹˸Ȼ ç˗ƑƓƼ1 . 

2.3 óä̠ ƽǕä ::Ɠǋð̇ƕá ˥ǆ Üçí̠ƶ˯ǆ ï˦Ʈ ǑƼ çíƓƵ Ɠǌưā̇ƿ ǑƙƋƙā ÜƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǄǃ ƗƪƓƪǕå ɄƑƓl˦ǃå ˥ǆ Ċ̠ƶĈȻ 
û ˒˰øøøø˲ǁä ïĀƑ˯Ɨ Āà ƕƟˤ˭ƻ˶ǁä çƑȸƑøøøø˲˰ǁä : ƴƑåí˦ǃå ˥Ƶ ˗ɂ̊ ƙ ƸǃƓ ǆ ˔˲ùùùùù˴Ⱥ ƓǌƑǚ˸ƶǃ ü˦˹ˮǃå ˞ƶȺ Ơ˸ùùùùù˴ƙ

Ɠ˱ǃå ǊȺƓ˴ơ ǑƼ Ɇ˻˸ƶǄǃ ƓĄ˹ǒ̠ǆ åĄ̠˻Ʈï ɖǄ˳Ȼ Ɠ˸ǆ Ü̝Ǆɣǃå ̞ ƙ˲ ʕǌƙƓȺƓ˴ơ ǑƼ ƗǄƶƽǃå.ɏï 
û çǗƑø ˬ˶ḥǁä ˢøøøøøøøøø˴Ƣ:  Ɇùˮƿ ˙ƞƓù˯Ǆǃ ƗùǃƓù ˮ˸ḧǃå Ɨù˸ ʾ ƴƼ˗ùƕ ˣù˹ˮǃå þ˦ǀȻ ˖ù˻ơ ÜƗùɂïƓù˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå Ɠùǌǆ˗ùǀƙ Ɨùǆ˗ùƤ ˦ǋ

  ˔ùùùùùƪƓ˹ǒ ɆƞǕå ˙˻ùùùùù˶ƿ ïƓ˸˰˯ùùùùùƪǙå ˥ǆ ÷˦ ˹ǃå å˘ǋ .ç˗ƑƓƽḪ Ɠǌ˯˸ ʾ ˥ǆ ß̊ ƞ ˤùùùùù˶Ƥ ɆƕƓǀǆ ÜƓǌƿƓǀ˲˯ùùùùùƪå ˗Ƶ˦ǆ
.ƓĄ˷Ȼá ɆƞǕå ç̇˶˻ ƿ ÿ˦ḧƙ Ɠǆ ĄƓǃƓƹ ƓǌƶƑåíā ÿǕ ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå 

û ä óĀ˗ƾǁä(þƑ˶˭ƏǗä) ƕȹìƑƴǁ:  íƓùùùùùùùùù˶˯ƿǙå ǏǄƵ ˙˻ˮḪ Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙā ˣ˹ˮǃå Ɨˠùùùùùùùùù˵ǈá ˤǋá ˥ǆ ǑǋÜ  þƓ ʿȺ ˝˳Ǆ˯ƙā  
 Ąå̠ùǀǈ ƸǄˮ˸ǃå ßƓùɣƵã ˥ǆ ĄǙ̠ùƕ ô ǀ̇ǃå Ɨù˸ʿȺ Ɇù˻˸ƶǄǃ ĆïƓùƞ æƓùùùùùùùùùùùùùùù˴ơ Ơ˯ƽȺ ô ǀ̇ǃå ǏǄƵ ƗùǀƼå˦˸ǃå ̠ùƶȺ xù˹ˮǃå  Ü

 ̟ ˻˲Ⱥ  Ȼ ÜƗǄ˸ƶǃå ǉ̆ǋ ǑƼ .èƓɜùùùù˵ǃå ɖɂ̇˟ ˥Ƶ æƓùùùù˴˲ǃå ˥ǆ ̝ ù˲ùùù˴ǃ èƓɜùùùùƬ ̇˯Ƽ̠ƕ Ɇ˻˸ƶǃå íŊā̊Ĉǒ  Ɇ˱ùùùù˴
.Ɇ˻˸ƶǃå ˤƪƓȺ ˥Ƒå˗ǃå ˔ǈƓ˱ǃå ǑƼ ˤƿ̇ Ḫ ƸǄˮ˸ǃå ˣ˹ˮǃå 

û ƕȹ˕˷˭øøøø˲˶ǁä çäìƑ˶˭ƳǗä:    Ü"̠˻ƽ˯ùùùùùùù˴˸ǃå" ̇Ƥà ̋ ù˳ùùùùùùƬ ƠǃƓùùùùùùù˶ǃ Ɇ˻˸ƶǃå ̝Ǆ˟ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ x˹ˮǃå ˥ǆ ̠ǌƶƙ ˦ǋ
  .çí˗˲ǆ ɉā˙ùùù˵Ⱥ èǙƓ ˮ˸Ḫ ý˦ˮƿ āá ƴƼ˗ƕ ˣ˹ˮǃå ˗ǌƶ˯ǒ ā  ǉ˘ǋ ˥ǆ ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå Ɠǌ˻ǄƵ Ɇùùù˶˲ƙ Ǒ˯ǃå ˗Ƒå˦ ƽǃå

å ÜèǙ˦ ˸ƶǃå Ɇ˸ùùùùùùùùùùù˵ƙ Ɨǆ˗˳ǃå ú̇ ùùùùùùùùùùù˶ǃå èƓ Ǆ˸Ƶ ˥ǆ ëƓɁïǕåā Ɇɂ˦˸˯ǃå ˗Ƒå˦ Ƽā Üßǚ˸ƶǃå ˥ǆ ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓ˹˻ǆƋ˯ǃ
Ǒˮ˹ƞǕå2. 

3.3  Ɍ̠Ƣà çƑǄ̞Ƣ ::ǑǄǒ Ɠǆ Ɠǌ˹ǆ ˙Ḫ˘ǈ 
û  ïå˗ƮãÿƓ˸˷ǃå èƓȺƓˠƤÝ 
û Ɨ ˮ˹ƞǕå èǚ˸ƶǃå ƴ Ɂā ßå̇ ƬÝ 
û ƗǆƓǌǃå ɖƑƓƛ˦ǃåā Ɨ˹˻˸˰ǃå èƓ ˹˯ǀ˸ǃå Ɍƽơ ú˗ǌƕ ƓǋïƓ˱˭˯ƪǙ Ɨ ǈ˗ƶǆ ˥Ƒå̊ Ƥ ˙˻Ƽ˦ƙÝ 
û  èǚɂ˦˲ƙ ˘˻ƽ˹ƙ êïƓ˳Ǆǃ ƗǄ˸ƶǃåƗ ˠƺ˯ǃ  èƓǆå̊ ˯ǃåßǚ˸ƶǃå Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå  èƓ Ǆ˸ƶȺ íå̇ ˻˯ƪǙåÝ 
û ˥ƑƓɁ̊ ǃå ˥Ƶ ƗȺƓ ǈ ˗ǒ˗˴˯ǃåā Ɇ˻˶˲˯ǃåÝ 
û  èƓǆ˗Ƥ Ɨ ǈā˙˯ḧǃǙå ƗƿƓˠ ǃå  āƗ ǈƓ˸˯ƑǙå ƗƿƓˠ ǃåÝ 
û ƗɂïƓ˵˯ƪå èƓǆ˗Ƥ ˤȻ˗ǀƙ3. 
 
 

 
1   ̪букϜϽϠϖ рϽЋгЮϜ  ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв.Ј Ј100-101 
2   ЙϮϽгЮϜ.Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ102-104 
3 .Ј Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪Ϲтϕв рϼмϹЮϜ ̪ϰыТ сзуЃϳЮϜ34-35 
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4 .:ƕɀîƑ˯˭ǁä ûˤ˷ˬǁä öäˤǆà Ǐǃã ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ÷å˦ ǈá ˤ ˴ǀƙ ˥ɜ˸Ȼ :ǑǄǒ Ɠǆ 
û öĀ˗ƻǁä çäí ûˤ˷Ɠ:    ÷̇Ƽ ɆḪ çïåíã ʕ˯ǒ ̟ ơ˻ Üíǚˮǃå ßƓ˲ǈá ǑƼ çí̠ƶ˯ǆ ĄƓƵā̇Ƽ xǄ˯˸ƙ Ɨ˸ǋƓùùù˴ǆ èƓḪ̇ùùùƬ ̇ˮ ƶ˯ƙ

Ǒ˴ Ƒ̇ǃå ̊Ḫ̇˸ǃå ˥ǆ çí̠˲ ǃ˸å ƗǆƓƶǃå èƓƪƓ˴ǃƓȺ þå̊˯ǃǙå ƴǆ ƓĄǄ˲ǆ. 
û Ʉƨǘ˲ǁä ûˤ˷Ɠ:   Ǒ˴ Ƒï ˚Ḫ̇ ǆ í˦ƞā ƴǆ ÜɆǀ˯˴ǆ Ɇɜ˵Ⱥ ǊǄ˸Ƶ ÷̇ Ƽ ɆḪ ˙ǒ˗ƙ Ǒ˯ǃå ÷ā˙ƽǃå ˥ǆ Ɇƪǚƪ Ɇɜ˵ƙ

˲ȻƓǌ˹˻ƕ ýƓ˸ƵǕå ɖùùùùùùù˴˹ɂā ƗǆƓƶǃå èƓùùùùùùùƪƓ ùùùùùùù˴ǃå í˗.  ǃå ˥ǆ ÷˦ ˹ǃå å˘ǋ Ɇ˰ǆ í˦ƞā ˙ùùùùùùù˶˯ǀɂāü˦˹ˮ    èƓȻǙ˦ ǃå ǑƼ
.Ɨ ɜɂ̇ ǆǙå ç˗˲˯˸ǃå 

û çƑƳˤ˶˯˶ǁä ûˤ˷Ɠ:   ƓǌƙƓùùùùùƪƓ ùùùùùƪ Ǌƞ˦ƙā Ɨ ǃƓǆ èƓḪ̇ ùùùùùƬ āá ü˦˹ƕ ç˗Ƶ ˙ǒ˗ƙā ˣǄ˯˸ƙ Ɨùùùùù˷ȺƓƿ èƓḪ̇ ùùùùù˵Ḫ Ɇ˸ƶƙ
 ɏ̊Ḫ̇ǆ Ɇɜ˵Ⱥ. 

û ƕȹì˗ƻǁä ûˤ˷ˬǁä:   ̇ùùùùùƬ āá íå̇Ƽá ƓǌḧǄ˯˸ƙ ç̇˻ƺùùùùùƮ èƉùùùùù˵˹ǆ ÿ˦ḧƙ  ɖ˟Ɠ˹ǆ ǏǄƵ ĄçíƓƵ ƓǌƙƓ˟Ɠùùùùù˵ǈ ̇ùùùùù˶ǀ˯ƙ ÜèƓḪ
 ̠ ǀǈ Ǐǃã ý˦˲˯ǃå Ɨƶɂ̇ ƪ ý˦Ʈá ǑƼ ˙˸˰˯˴ƙā ç̇ ˻ƺƮ Ɨ ʼå̇ ƺƞ. 

û ƕ ǂ˰˶ǁä ûˤ˷ˬǁä: Ɨ˹ǒ̠ǆ āá ƗsƼƓ˲ǆ Ɇ˰ǆ çí̠˲ǆ Ɨ̓å̇ƺƞ Ɨǀɣ˹ǆ ǑƼ Ɠǌ˟Ɠ˵ǈ ̇ƬƓ˯ǃ Ƌ˵˹Ĉƙ1. 

5:ƕø Ǆˤ˶ƴǁä ûˤ˷ˬǁä ƕø˶ḨˤƟ .    ˕ùǀǀ˲ƙǃå ǉ˘ùǋ Ǐǃã ú˗ùǌƙ Ǒ˯ǃå èåßå̇ ƞǗåā èƓù ǃǓå ˥ǆ ƗùƵ˦ ˸˱ǆ ýǚƤ ˥ǆ Ɨù˸Ḫ˦˲
 .ü˦˹ˮǃå ǉ˘ǋ ßåíá ˥˻ùùùù˴˲ƙā ˙˻˻ùùùù˴˯ǃå Ɨ ǃƓƶƼ ˚ɂ̊ ƶƙ ̆˹ǆ Ɨǀɣ ǃ˸å ÜßåíǕå í˦ǀƵ ̞ǄĊɜùùùùƬ ̠ǀƼ2008 èåāíǕå ˤǋá ˗ơá Ü

  ɖƽ˯ǆ Ɨ˲ùùùùùùùùùưåā úå̠ǋá ɖ˻ǀ˲˯ƕ ʕǌǒ̠ǃ ç̇˻ƺ˯˸ǃå Ơ˹˸ǃå ̞ Ɂɣïā ˥ɂ̇˻ùùùùùùùùù˴˸ǃå èƓǆå̊˯ǃå ˥˸ùùùùùùùùùư ̞ƞïíĈá ̟ ơ˻ Üç̠˸ ƶ˯˸ǃå
˻ǄƵ  .ĄƓǀù˴ǆ Ɠǌ íǗå ˛ǃƓ˱ǆ ïāí ˚ɂ̊ ƶƙ ˤƙ Ɠ˸Ḫ ýǚƤ ˥ǆ çïå ˗ǌƶ˸ǃå ƴǆ ɖ˻ù˴˹˯ǃƓȺ Ɨ ǃƓ˸ǃå çïåðā Ǌ˯ǀǄ˟á Ǒ˹ɂ˦ḧƙ ƝǆƓǈ̇ ƕ

  þƓƵ Ɋ ˠ˳˯ǃåā ˙˻˻ùùùùùùùù˴˯Ǆǃ ǑǃƓƶǃå2010  Ɨɂ̇ǋ˦ƞ ƓȻƓùùùùùùùù˷ƿ ýāƓ˹ƙā ÜƗǆ˦˸ƶǃå ü˦˹ˮǃå çïåíã ̨ǃƓ˱ǆ ßƓùùùùùùùù˷ƵǕ ǊĊƞ˦ǆ Ü
Üˣ˹ˮǃå Ɇ˸Ƶ Ɨ˭˻ƕ Ɇ˸˵ƙ Ɠ˴˲ǃå ƗˢƼƓ˲ǆ ïāí ÜƗ ǄƤå˗ǃå Ɨ ʾå̇ ˸ǃåɂïåíǗå Ɨ ǃā˓˴ǆā ÜèƓȺ˥˻2. 

  ˥˸ư ɖ˻ƿ˗ƙ ÿƓ˱ǃ ˔˻˶˹ƙ ˤƙ ÜƗ˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓ ǆ ˤƵí ïƓ˟ã ǑƼ ƗȺƓƿ̇ ǃå ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ Ɨ ǆ˦˸ƶǃå ü˦˹ˮǃå çïåíã ˛ǃƓ˱ǆ
  þƓƵ ǑƼā .Ɨ ǄƤå˗ǃå2021  ƗȺƓƿ̇ǃå þƓǌǆ Ɇùùùù˶Ƽ ǑƼ ̞Ǆ˰˸ƙ ǏǃāǕå :˥˻˯˻ùùùùƪƓùùùùƪá ˥˻˯˻Ǆ˸Ƶ Ɨǆ˦˸Ƶ ü˦ ƕ˹ Ɨ˯ùùùùƪ è̆Ċƽǈ Ü
ÜƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå ˥Ƶ   Ǐǃã Ɏíá Ɠ˸ǆ ÜɆɂ̇ Ƽá ˙ǌùùùùùùùƬ ýǚƤ ˣ˹ƕ Ɇḧǃ ˥˻Ǆùùùùùùù˶ƽ˹ǆ þƓƵ ˙ǒ˗ǆā çïåíã ˛Ǆ˱ǆ ˛ Ƒï ˥˻˻ƶƙ

 å̆ǋ ƗǃƓƶƼ ̠Ḫ˓ƙ Ǒ˯ǃå Ɨǃā̠ǃå æïƓ˱˯ǃå ƴǆ ƓĄǆƓ˱ùùùùù˴ǈå ÜƗùùùùù˴ƼƓ˹˯ǃå çï̠ǀǃå ̊ɂ̊ƶƙā ßåíǕå ˥˻ùùùùù˴˲ƙ Ǐǃã ú̠ǌƙ ç˦ɣƤ ǑƼ
˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˥˻ù˴˲ƙā ƗǃƓƶƼ ƗȺƓƿï ÿƓ˸ùưā ƗḧǃƓ˸Ḫ Ɠǋïāí ǏǄƵ Ɨǃā˗ǃå ˚˻Ḫ̇ ƙ ǑƼ êî˦˸˹ǃå.˙ ƶǃå Ɠǆá ˗ǀƼ ÜƗ ǈƓ˰ǃå Ɨ Ǆ˸

 ǑƼ ˕Ǆ˰˸ƙ  ˥˻˻ƶƙ Üˣ˹ƕ Ɇḧǃ ˥˻˹ƛå ˥˻Ǆǀ˯ù˴ǆ ˥˻ɂïåíã  ˦˻ǈ˦ǒ ˙ǌùƬ ýǚƤ2021  ˤǋƓùƪ Ɠǆ ÜúƓƽùƬ ïƓ ˯Ƥå ïƓù˴ǆ ˙ˮƵ Ü
ƓùùȻ˗ùù˲ƙ Ɨùùǌƞå˦ ǆā Üèå̇ ˮ˳ǃå ƴɂ˦˹ƙ ýǚƤ ˥ǆ çïåíǗå ˛ǃƓùù˱ǆ Ɨùù ʼå̇ ˯ơå ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼǑ˸ƿ̇ ǃå ý˦˲˯ǃåā ˙˟Ɠùù˳˸ǃå çïåíã è Ü

 ˙ɂ˦ˠƙ Ǐǃã ƗƼíƓǌǃå èåïå̇ ǀǃå Ɨ ʸ˦ ư˦ǆ ÿƓ˸ưāǆ˦˸ƶǃå ü˦˹ˮǃå ßåíáƗ3. 
  ̟ ơ˻ ÜǑǆ˦˸ƶǃå ǑƼ̇ùù˶ ǃ˸å ÷Ɠɣǀǃå ǑƼ Ɨǃā̠ǃå èƓ˸ǋƓùù˴ǆ ̇˻ ù˻ù˴ƙ ǑƼ ƓĄ˸ùùƪƓơ ƓĄƽɣƶ˹ǆ èƓơǚùùƮǗå ǉ̆ǋ Ɇɜùù˵ƙ
 å̆ǋ Ɨ̓ƓƽùùùùùùùƬā Ɨʾå̠ùùùùùùù˶ǆ ˥ǆ ð̊ƶȻ Ɠ˸Ⱥ ÜƗ˸Ḫ˦˲ ǃå ýƓ˱ǆ ǑƼ Ɨǃā̠ǃå èƓùùùùùùùƪïƓ˸˸ǃå Ɇùùùùùùù˷Ƽá Ǒ˹ˮƙ ˦˲ ǈ ƓĄǌƞ˦ƙ ̨ɜƶƙ

 íƓ˶ ƿ˯Ǚå ʕƵí ǑƼ ǉïāí ñ̇ɜɂā ɏ˦˻˲ǃå ÷Ɠɣǀǃå˹˟˦ǃå.Ǒ 
 
 

 
1 .Ј Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪дмϽ϶ϐм ̪ϼϸϝЧЮϜ ϹϡК буЛж ыК11-12 
2 Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ϹтϝТ ϿтϿЛЮ80 
3 Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ81 
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) бЦϼ ЭЫЇЮϜ1 -3 ϽϚϜϿϯЮϜ сТ ϣувнгЛЮϜ ШнзϡЮϜ ЁуЂϓϧЮ сзвϿЮϜ БϷЮϜ :( 

 

 :î˕˴˶ǁä  ̟ ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆ 

) бЦϼ ЭЫЇЮϜ1 -4ш сзвϿЮϜ БϷЮϜ :(̭ϝЇж ϽϚϜϿϯЮϜ сТ ϣЊϝϷЮϜ ϣуϡзϮцϜ ШнзϡЮϜ 

 

 :î˕˴˶ǁä ˖ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆ   

ǁä ö̠ ƻǁä˔ǁƑˮ  :Ʉ˹ˮ˶˭ǁä ˒ƗƑɚǄĀ ƕ ǁƑ˶ǁä çƑ˲ƨˑ˶ǁä 
1 .ƕ ǁƑ˶ǁä çƑøø˲øøƨˑ˶ǁä:   Ǚ Ɠǌǈá ̇˻ƹ ÜƗ̓̇ùùù˶ǆ Ɨɣùùù˵ǈá ñïƓ˸ƙ Ɨɂ˦˹ƶǆ óƓ˳ùùùƬá ƓǌǈƋȺ ƗǃƓ˸ǃå èƓùùù˴ùùùƪ˓ ǃ˸å úĊ̇ƶĈƙ

Ɠǌ˹ƑƓɁð ú̇ ùùùù˶ƙ ˕˲ƙ Ɠǌƶùùùùưā āá ƴƼ˗ǃå ɆƑƓùùùùƪā çïåíã Ǚā ï˦ǌ˸˱ǃå ˥ǆ ƴƑåí˦ǃå ǑǀǄƙ Ɨ ơǚùùùùƮ ˣǄ˸ƙ1  Üˣǃî ˤƹïā .
 ßå̇ùùùƬ Ǐǃã ƗƼƓùùùưǗƓȺ ÜƗ˹˻˸˰ǃå ÿíƓƶ˸ǃåā ̝ǋ̆ǃå ǑƼ ɆǆƓƶ˯ǃåā Üú̇ùùù˶ǃå èƓǄ˸Ƶ Ɨǃāå̊˸Ⱥ Ɠǌǃ Ơ˸ùùù˴ĈȻ  ƴ Ɂā  ˤ ʿǃå çïåíɀā

  Ɨùƪ̠ǌ˹ǃåā èƓḧǄ˯˸˸ǃå ̇˻ ù˻˴ƙ ǑƼ ç̠ƵƓù˴˸ǃåā çïƓù˵˯ùƪǙå èƓǆ̠Ƥ èƓù˴ùƪ˓ ǃ˸å ǉ̆ǋ þĊ̠ǀƙ Ɠ˸Ḫ .ƗǃƓ˸ǃå èƓ˱˯˹˸ǃåā Ɨǃ˦ǀ˹˸ǃå
ùùùùùùƪ˓˸ǃå ßƓùùùùùù˵ǈã Ɇ˻ǌùùùùùù˴ƙ ǑƼ ˤǌùùùùùù˴ƙā ÜƗ ǃƓ˸ǃåƓǋ̇ ɂ˦ˠƙā èƓùùùùùù˴2 Üï˦ǌ˸˱ ǃå ˥ǆ ýå˦ǆá ǑǀǄƙ Ɠǌ˹ɜ˸ĈȻ ÜɎ̇Ƥá Ɨǌƞ ˥ǆā .

Ɨ˹˻ƶǆ Ɨùùùùù˴ùùùùùƪ˓ǆ ǑƼ èƓ˸ǋƓùùùùù˴ǆ ɆɜùùùùùƬ ǏǄƵ ïƓ˸˰ù˯ùùùùƪǚǃ Ɨǌƞ˦ǆ ÿ˦ḧƙ ÿá Ɨɣɂ̇ùùùùùƬ3  Ɨ˸ƑƓƿ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˙ùùùùù˵ǈ ˗ƿā .
˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ ç˗˸˯ƶ˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃƓȺ4 Ǒ˯ǃåā ÜǉƓǈíá Ɇɜ˵ǃå ǑƼ ˙ǌˢƙ: 

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -5 Ǐ˷Ǆ˘ǁä Ɉ˱ǁä :(˗Əä̆ ˯ǁä Ǐƺ ƕ ǁƑ˶ǁä çƑ˲ƨˑ˶ǁä ˙ ƨƉ˭ǁ 

 

 :î˕˴˶ǁä  ̟ ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆ 

 

 
1  ϢϸϝгЮϜ78 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ  ЙϮϽв ̪14 
2  ϢϸϝгЮϜ79 ЙϮϽгЮϜ ̪Ј ̪ХϠϝЃЮϜ14 
3  ϢϸϝгЮϜ80Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪14 
4    бЦϼ ϼϽЧгЮϜ25-01    сТ ϴϼϕгЮϜ2    сУжϝϮ2025ϽϚϜϿϯЮϜ сТ ϢϹгϧЛгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜм ШнзϡЮϜ ϣгϚϝЦ ϽЇж егЏϧт ̪  ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ ̪

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ03 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪22/01/2025Ј ̪24 

1964 . ЁуҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЂϓϦ
 сзАнҶҶҶҶҶҶЮϜ ФмϹзҶҶҶҶҶҶЋЮϜ
АϝҶҶҶҶҶҶуϧϲъϜм ϽуТнҶҶҶҶҶҶϧЯЮ

)CNEP(

1966 . ЩҶҶҶҶҶзϡЮϜ ЁуҶҶҶҶҶЂϓϦ
 рϽҶҶҶҶҶҶҶҶҶϚϜϿϯЮϜ сзАнҶҶҶҶҶҶҶҶҶЮϜ

)BNA( ЌϽҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЧЮϜ ̫
 рϽҶҶҶҶҶҶҶҶҶϚϜϿϯЮϜ сϡЛҶҶҶҶҶҶҶҶҶЇЮϜ

)CPA(

1967 .ҶҶзϠ ЁуҶҶЂϓϦ Щ
 сϮϼϝҶҶҶҶҶϷЮϜ ϽҶҶҶҶҶϚϜϿϯЮϜ

)BEA(

1982 .ЩҶҶҶзϠ ЁуҶҶҶЂϓϦ
 ϣҶҶҶҶҶҶҶҶугзϧЮϜм ϣҶҶҶҶҶҶҶҶϲыУЮϜ

 ϣуУтϽЮϜ)BADR(

1985 .ЁуҶҶЂϓϦ
 ϣҶҶҶҶҶҶҶугзϧЮϜ ЩҶҶҶҶҶҶҶзϠ

 ϣуЯϳгЮϜ)BDL(

1998 .ЁуҶҶЂϓϦ
 ϣҶҶҶҶҶҶУуЯϷЮϜ ЩҶҶҶҶҶҶзϠ

мϼϝϯϧЮϜ ЩзϡЮϜ р
 сКϝзҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЋЮϜм

рϽϚϜϿϯЮϜ

2003 .ϳуҶҶЏТ ϣ
 ϣҶҶҶҶҶҶУуЯϷЮϜ ЩҶҶҶҶҶҶзϠ

мϼϝϯϧЮϜ ЩзϡЮϜ р
 сКϝзҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЋЮϜм

рϽϚϜϿϯЮϜ

2022 .ЁуҶҶЂϓϦ
 сзАнҶҶҶҶЮϜ ЩҶҶҶҶзϡЮϜ
 дϝЫҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЂщЮ

)BNH(

1991 . ЩҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶзϠ
 ϣҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЪϽϡЮϜ
 рϽҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶϚϜϿϯЮϜ

)BBA(сϧуҶҶЂ ̫
 ϽҶҶҶҶҶϚϜϿϯЮϜ ЩҶҶҶҶҶзϠ

)CITIBA(

1998 . ЩҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶзϠ
ҶуϠϽЛЮϜ ϣЃЂϕгЮϜ ϣ
 ϣуТϽҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЋгЮϜ

 ϽϚϜϿϯЮϜ)ABC(

1999 . сϧуҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЂнЂ
 ϽҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶϚϜϿϯЮϜ ЬϜϽҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶзϮ

)SGA( ЩҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶзϠ ̫
ϽҶҶҶҶҶҶϚϜϿϯЮϜ ЁуҶҶҶҶҶҶЃЫуϧж

)NBA(

2001 . ЩҶҶҶҶҶҶҶзϡЮϜ
 ϽҶϚϜϿϯЮϜ сϠϽЛЮϜ

)ABA(

2002 . ϥҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЂϽϦ
 ϽҶҶҶҶҶҶҶҶϚϜϿϯЮϜ ЩҶҶҶҶҶҶҶҶзϠ

)TBA( сҶҶҶϠ ЩҶҶзϠ ̫
 ϝҶҶҶҶҶҶҶҶϡтϼϝϠ сҶҶҶҶҶҶҶҶϠ дϖ

 ϽтϜϿϯЮϜ)PNB(

2003 . ЩҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶзϠ
 ϽҶҶϚϜϿϯЮϜ дϝЫҶҶЂшϜ

)HBA( ЩҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶзϠ ̫
 ϽҶҶҶҶϚϜϿϯЮϜ ϭуҶҶҶҶЯϷЮϜ

)AGB(

2006 .
зϡҶҶҶҶҶҶҶ̲ЃжϽТ Щ
 ϽҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶϚϜϿϯЮϜ

)FBA(

2008 . РϽҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЋв
 ϽҶҶҶҶҶҶҶϚϜϿϯЮϜ аыҶҶҶҶҶҶҶЃЮϜ

)SBA( ЅҶҶҶϦϜ ЩҶҶҶзϠ ̫
 сҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЂ сҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶϠ ЀϜ

 ϽϚϜϿϯЮϜ)HSBC(

2025 .
 ЩҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶзϠ
 ϤϝҶҶҶҶҶҶҶҶҶКϜϼϾ
 сҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЃЫзϠ

)ZBA(

1901 . сзАнҶҶҶЮϜ ФмϹзҶҶҶЋЮϜ
 сҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶϲыУЮϜ дмϝҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЛϧЯЮ

)CNMA(

1997 . ЭҶҶҶтнгϧЮϜ ϢϸϝҶҶҶКϖ ϣЪϽҶҶҶІ
 рϼϝЧЛЮϜ екϽЮϜ)SRH(

2001 . ϣҶҶҶҶҶуЮϝгЮϜ ϣЪϽҶҶҶҶҶЇЮϜ
 ϣгкϝҶҶҶЃгЮϜ ̪ϤϜϼϝгϫϧҶҶҶЂыЮ
 СҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶуДнϧЮϜм

)SOFINANCE( ̫
ϝҶҶҶϯтщЮ ϣҶҶҶуϠϽЛЮϜ ϣЪϽҶҶҶЇЮϜ ϼ

 сЮϝгЮϜ)ALC(

2006 . ϼϝҶҶҶϯтщЮ ϣҶҶҶуϠϼϝПгЮϜ
 ϽϚϜϿϯЮϜ сЮϝгЮϜ)MLA(

2010 . ϣҶҶҶҶҶузАнЮϜ ϣЪϽҶҶҶҶҶЇЮϜ
 сЮϝгЮϜ ϼϝϯтщЮ)SNL(

2012 . ϼϝҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶϯтϖ
 ϽҶҶҶҶҶҶҶҶϚϜϿϯЮϜ НҶҶҶҶҶҶҶҶзтϿуЮ

)ILA( ϽҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶϚϜϿϯЮϜ ̫
 ϼϝϯтϖ)EDI(
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ƕ ʺ˗˴˶ǁä ǈ ƪ çƑ˲ƨˑ˶ǁä :Ʋȸä̠ ǁä ö̠ ƻǁä 
 ̋ ùù˶Ƥ   ÷̇ ƽǃå å˘ǋ Ɨ̓̇ùù˶ ǃ˸å Ɨǆ˦s ˹˸ǃå ʕƵí ǑƼ ƓĄɂ˦˻ơā ĄǚĊ˸ɜǆ åĄïāí ɏí˓ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ̓̇ùù˶ ǃ˸å ǊùùƬ èƓùù˴ùùƪ˓ Ǆ˸ǃ

  Ɨ˶˶˳˯ǆ èƓ˴ƪ˓ǆ ˗ƞ˦ƙ ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå ˔ǈƓƞ ǏǃƎƼ .Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃåā Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ƓǌƙßƓƽḪ ˚ɂ̊ ƶƙā Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå
 ̠ǃå ɆƑƓƪā ̟ǒ̠˲ƙā Üü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ èƓƿǚƶǃå ɖ˻˴ ƙ˹ā ÜǑƼ̇˶ ǃ˸å ßåíǕå ̇ɂ˦ɣƙ ǑƼ ʕǌ˴Ĉƙ  Ɨɂ̇ ˵ ǃå èåßƓƽḧǃå Ɇ˻ǋƋƙā ÜƴƼ

 .÷Ɠˠǀǃå ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå 
1ǁä .  ƕ ʷ˶˯  ƕ ˷Ǌ˶ǁäǁ ûˤ˷ˬǂƕ ǁƑ˶ǁä çƑø˲øƨˑ˶ǁäĀ  )ABEF(:   ˕ù˴ùƪƋƙǃåƗ ʹ˸˱  Ɨ ˹ǌ˸ǃå  ǃ  Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓù˴ùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǄ

  ˙Ɂ˦˯ǂá ǑƼ1994  ú̇ ˟ ˥ǆ)BEA; BNA; CPA; CNEP; BDL; BADR; ALBARAKA ; BAMIC; BAD( 
 çíƓ˸ǃå Ǐǃã åĄíƓ˹˯ùùùùùùùùùùùƪå142   ˥ǆ ʕƿï ÿ˦ǈƓǀǃå90-10Ü    ˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå þ̊ Ǆƙ Ǒ˯ǃå
Ɠǌ˻ǃã þƓ˸ùùùùù˷ǈǙƓȺ1 .  ÜûƓ ùùùùù˴ǃå èåî ǑƼ çíƓ˸ǃå è˗ǂá105   ʕƿï ÿ˦ǈƓǀǃå ˥ǆ23-09    ˥˻˻Ƽ̇ ùùùùù˶˸ǃå Ɨ ʹ˸ƞ Ɨ ˸ǋá ǏǄƵ

  ßƓùùùùù˷ƵǕå ƗùùùùùƪƓƑï ˕˲ƙā þƓƵ æā˗˹ǆ Ɨˠùùùùùƪå˦ ƕ ˤ˯ƙ ÿá ˔˱Ȼ Ɨ ʹ˸˱ǃå çïåíã ÿá Ǐǃã ç̇ ˻ùùùùù˵ǆ Ü˥˻ɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå  ˥˻˸ùùùùù˷˹˸ǃå
 ɏ˦ù˹ùùùùùùùùù˴ǃå æāƓ˹˯ǃƓȺ Ɠǌ˻ǃã2 . ˖˻ơ  ƓĄǃƓơ Ɨ́˸˱ǃå ʕùùùùùùùùùù˷ƙ29    ʕǌ˹˻ƕ ˥ǆ ÜåĄ˦ùùùùùùùùùù˷Ƶ20  ā ƓĄḧ˹ƕ5   ā ˙˻ƞƋƙ èƓḪ̇ ùùùùùùùùùùƬ4  

Ɨ ǃƓǆ èƓ˴ƪ˓ǆ3.  
 þƓǌǆ Ɇ˰˸˯ƙ ü˦˹ˮǄǃ Ɨ ˹ǌ˸ǃå Ɨ ʹ˸˱ǃåƗ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ǑƼ ǑǄǒ Ɠǆ: 
û  èƓ˴ƪ˓ ǃ˸åā ü˦˹ˮǄǃ ɏ̇˶˲ ǃåā ̠˻ơ˦ǃå Ɇ˻˰˸˯Ǆǃ Ɨ˹ǌ˸ǃå Ɨ˭˻ǌǃå Ɇ˻ɜ˵ƙÝƗ ǈ˦ǈƓǀǃå èƓǈƓ ḧǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå 
û Ý˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹Ɂā Ɨ ǆ˦˸ƶǃå èƓˠǄ˴ǃå ƗƮƓƤā Ü˙˻ƺǃå ǉƓ˱ƙ ƓǌƑƓ˷ƵǕ Ɨ ʸƓ˸˱ǃå ƠǃƓ˶˸ǃå Ɇ˻˰˸ƙ 
û Ýç˗ǒ˗˱ǃå èƓ ƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃå ýƓƤíã ƴ ˱˵ƙ 
û Ýü̇ ˯˵˸ǃå þƓ˸˯ǋǙå èåî èƓǆ˗˳ǃå çïåíɀā ˤ ˢ˹ƙ ƴ ˱˵ƙ 
û  Ɨ˹ǌ˸ǃå ˖ǒ˗˲ƙā ˙ɂ˦ˠƙ Ɇƞá ˥ǆ ïå˦ ˲ǃåā ïāƓ˵˯Ǆǃ ïƓ˟ã ƴưāÝƗ ʼ̇ ˶˸ǃå 
û ÝƗ ǈƓ˸˯ƑǙåā Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓ ˹ǀ˯ǃå ˥˻˴˲ƙ ˚ɂ̊ ƶƙ 
û ǑƼ̇ ˶˸ǃå ˔ɂï˗˯ǃå ƗƪƓ ƪ ˙ɂ˦ˠƙ ǑƼ Ɨ˸ǋƓ˴˸ǃåÝ 
û ÝƓǌƕ ƓǌƑƓ˷Ƶá þå̊ ˯ǃå ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃåā ÜǊ ǄƵ ɖƽ˯ǆ Ɇɜ˵Ⱥ Ɨ˹ǌ˸Ǆǃ Ɨ˸ˢ˹˸ǃå Ɨ ʾǚƤǕå ˗Ƶå˦ ǀǃå ƴưā 
û ÝƗ˸ Ǆ˴ǃå Ɨ ˴ƼƓ˹˯ǃå èƓƪïƓ˸˸ǃå ô̇ ˯ƶƙ Ǒ˯ǃå ɖƑå˦ ƶǃå Ɨ˲ƼƓɜǆā Ɨ˴ƼƓ˹˸ǃå ˙ɂ˦ˠƙ ƴ ˱˵ƙ 
û ưÝßǚ˸ƶǃå ƗƮƓƤā Üï˦ǌ˸˱ǃåā ƓǌƑƓ˷Ƶá ˥˻ƕ Ɨ ʸ˦ ˯ǃåā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ÿƓ˸ 
û Ýü̇ ˯˵˸ǃå þƓ˸˯ǋǙå èåî ɆƑƓ˴˸ǃå ƴ ˸ƞ Ɨƪåï˗ƕ þƓ ʿǃå 
û   ƴ˸˯˱˸ǃå ˤǌƙ Ǒ˯ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃåā ƗȻíƓù˶˯ƿǙåā Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ ùƪƓ˹˸ǃå ƗƼƓḪ ǑƼ Ɠ ǃāíā Ɠ ˹˟ā Ɨ ʼ̇ ù˶˸ǃå Ɨ˹ǌ˸ǃå Ɇ˻˰˸ƙ

ǑƼ̇ ˶˸ǃå4. 
 
 

 
1  ϢϸϝгЮϜ142 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ90-10Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪536 
2  ϢϸϝгЮϜ105 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪Ј ̪17 
3  )  ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜм ШнзϡЮϜ ϣуЛгϮABEF(  ̪еуЃЂϕгЮϜ ̭ϝЏКцϜ ̪    :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв  -dz.org/abef/?q=membres-https://www.abef

fondateurs.html ̪25/06 /2024 ̪8:25 . 
4  )  ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜм ШнзϡЮϜ ϣуЛгϮABEF(  ̪ ϣуЛгϯЮϜ аϝлв ̪    :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв  dz.org/abef/?q=missions.html-https://www.abef ̪

25/06/2024 ̪8:35 . 

https://www.abef-dz.org/abef/?q=membres-fondateurs.html
https://www.abef-dz.org/abef/?q=membres-fondateurs.html
https://www.abef-dz.org/abef/?q=missions.html
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) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -6ǁ Ǐ˶ ˠ˷˭ǁä Ʉɚ Ǌǁä :(ƕ ǁƑ˶ǁä çƑ˲ƨˑ˶ǁäĀ ûˤ˷ˬǁä ƕ ʷ˶˯ )ABEF ( 

 
 :î˕˴˶ǁä  ) Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå Ɨ ʹ˸ƞABEF ( Üƕ ʷ˶˯ǂǁ Ǐ˶ ˠ˷˭ǁä Ʉɚ Ǌǁä  :ɊȺå̇ ǃå ǏǄƵ ëƓ˯ǆ Ü -https://www.abef

dz.org/abef/?q=organisation.html Ü25 /06 /2024 Ü9:48 . 

Ɨù ʹ˸˱ǃ Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå Ɇùɜ ǌǃå ˛ɜƶȻ å˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ Ɨù ǃƓù˸ǃå èƓùùùùùùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùùùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃ    Ɨù˸Ḫ˦˲ Ǆǃ ĄǚǆƓùḧ˯ǆ ƓĄùƞî˦˸ǈ
Ɠǌ˸Ǆǃ Ơùùùưåā ƴɂð˦ƙ ýǚƤ ˥ǆ ÜƗ ùùù˴ùùùƪ˓˸ǃå  Ɨ ʼƓƽùùù˵ǃå ˤƵ˗ǒ Ɠ˸Ⱥ ÜƗ ˹ƽǃå ÿƓ˱Ǆǃåā ÜƗ˸Ƒå˗ǃå ÿƓ˱Ǆǃå ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ˥˻ƕ þ

  ÿƓù˱ǃ ˙ˮƵ ÜǑƿǚƤǕåā Ǒ˹ǌ˸ǃå ɉƓù ùùùùùùùùùùùùùù˷ǈǙå ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ˤ ˢ˹˯ǃå å˘ùǋ ˤǌùùùùùùùùùùùùùù˴ɂā .Ɨù ʹ˸˱ǃå ɆùƤåí ïå̇ ǀǃå îƓù˳ƙå çßƓùƽḪā
ƶ˸ǃå Ɨ ˹ƽǃå ÿƓ˱Ǆǃå ýǚƤ ˥ǆ Ǒƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃå ˙ɂ˦ˠ˯ǃåā ïƓḧ˯ƕǙå ˤƵ˗ǒ Ɠ˸Ḫ Üˤ ɜ˲˯ǃåā Ɨ˟Ɠùùùùùùƪ˦ǃƓḪ Ɨùùùùùù˶˯˳ǆ  èƓ ˹ǀ˯ǃƓȺ Ɨ ˹

  úå̇ùùƬǗåā èƓùùƪƓùù˴ǃå ƗƹƓùùƮ ǑƼ ƓĄɂï˦˲ ǆ åĄïāí ƗǆƓƶǃå ƗɁā̠˹ ǃ˸åā ƗǆƓƶǃå Ɨ́˸˱ǃå ɏí˓ƙā .ǑǃƓ˸ǃå ˥ǆǕåā Ɨ̓̇ùù˶ ǃ˸å
  ǑƼ ʕǋƓùùù˴ɂā ÜƗǃā̠ǃå ̇˻ǒƓƶ˸Ǆǃ ýƓ˰˯ǆǙåā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɏ˦ù˯ùù˴ǆ ˥ǆ ƴƼ̇ɂā ÜǑùùù˴ùùùƪ˓ ǃ˸å ɖ˻ùùù˴˯˹ǃå ð̊ƶȻ Ɠ˸ǆ ÜƓǋ̆˻ƽ˹ƙ ǏǄƵ

 ̇ Ƒå̊ ˱ǃå ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ƪå ɏ. 
2 .) Ǐƺ˗˴˶ǁä ˣɀˤḥ˭ǁä ˕ǊƴǄIFB(: 
  .à:ýƑøƳ ˢȹ˕øƾƗ    ÜǑƼ̇ùùùùùùùùùùùùùù˶ ǃ˸å ˥ɂ˦ḧ˯ǃå ̠ùǌƶǆ ̇ˮ ƶ˯ĈȻ˛ùùùùùùùùùùùùùùƪ˓˸ǃå    ǑƼ4   ˦˻ǃ˦ǒ1989  ˔ùɂï˗ù˯ǃå ýƓù˱ǆ ǑƼ ç˗ùƑåï Ɨùǌƞ Ü

 ĄƓǄƶƼ Ǌ˯ɣùù˵ǈá èá̠ƕ ̠ƿā .̇Ƒå̊˱ǃƓȺ ǑƼ̇ùù˶ ǃ˸åǑƼ 1986  ) ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ ˔ɂï˗˯ǃå ƗƵ˦˸˱ǆ ˤùùƪƓȺGIF  Ɇˮƿ Ü(  Ǐ˹ˮ˯ǒ ÿá
 ǑǃƓ˲ǃå Ǌ˸ùùùùùùùùùùùùùƪåƴǄˠǆ 2012.  ) Ɨ ǆ˦˸ƶǃå ü˦˹ˮǃåā ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˥ǆ çïíƓ ˸Ⱥ Ɛùùùùùùùùùùùùù˵ǈáBNA; CPA; BDL; BEA; 

BADR; CNEP  Ü(ïƓ˸˰ù˯ùùƪǚǃ Ǒ˹˟ ǃ˦å ûā̠˹ùùù˶ǃåā Ǒơǚƽǃå ÿāƓƶ˯Ǆǃ Ǒ˹˟ ǃ˦å ûā̠˹ùùù˶ǃå) Ɏ̇Ƥá ƗǃƓǆ èƓùùù˴ùùùƪ˓ǆā (
ùùùùùùƪ˓˸ǃå ǊƑƓùùùùùù˷Ƶá Ǒƽˡ˦˸ǃ ɊǀƼ Ɨùùùùùù˶ùùùùùù˶˳ǆ Ɨ ˲Ɂï ˙˻ƹ Ɨ ǈ˗ǆ Ɨ ʹ˸ƞ ǊƙƓȻå˗ƕ ǑƼ ÿƓḪā  èƓơǚùùùùùùƮǗå ƴǆā .˥˻ùùùùùù˴

  ÿ˦ǈƓƿ ïå̠Ʈã ̠ƶȺ ƓĄƮ˦ Ƥ˶ ÜƗȻíƓ˶ ƿ˯Ǚå90-10  ǑƼ ˗ǌƶ˸ǃå ÷̇ Ƭ Ü2002   èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå ƴ ˸ƞ ýƓ ʿ˯ƪå ǑƼ
Ǒ˹˟ ǃ˦å Ɏ˦˯˴˸ǃå ǏǄƵ Ɨɣ˵˹ǃå ƗǃƓ˸ǃå1. 

  ÷Ɠˠǀǃå èåï˦ˠƙ ƴǆ ǏƬƓ˸˯ƙ Ɨǆå˗˯˴ǆā ƗǄǆƓƬ Ɨ ˹ǌǆ Ɨ ˮɂï˗ƙ Ɲǆå̇ ƕ ˤȻ˗ǀƙ ǑƼ ˗ǌƶ˸Ǆǃ Ɨ ˴ Ƒ̇ ǃå Ɨ˸ǌ˸ǃå Ɇ˰˸˯ƙ
  ˥ǆ ˙˰ǂá ïå˗ǆ ǏǄƵ .ǑǃƓ˸ǃå35    èå̇˻ƺ˯ǃå çåïƓ˱ǆ ˥ǆ Ǌ˯˹ɜǆ ÜƗƶùùùùƪåā Ɨƞ˦ƹå̠˻Ɂā Ɨ˹ǀƙ ç̇ˮƤ ̠ǌƶ˸ǃå ̝ùùùù˴˯ǂå ÜƓĄǆƓƵ

 
1  сТϽЋгЮϜ етнЫϧЮϜ ϹлЛв ̪ еϳж ев :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв ̪propos-dz.com/a-https://ifb/ ̪31/07/2025 ̪48:19 . 

https://www.abef-dz.org/abef/?q=organisation.html
https://www.abef-dz.org/abef/?q=organisation.html
https://ifb-dz.com/a-propos/
https://ifb-dz.com/a-propos/
https://ifb-dz.com/a-propos/
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  ÜƗȻíƓùùùùùùùùùù˶˯ƿǙåā Ɨ Ǆɜ ǌǃå˸˹ƙ ǑƼ Ǒ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùùùùùƪå ï˦˲˸Ḫ Ǌƶƿ˦ǆ ˚ɂ̊ ƶƙā  ˥˻Ƶ˦ ǈ ˗ǌƶ˸ǃå ˙Ƽ˦ǒ .Ɨ ʼ̇ ùùùùùùùùùù˶˸ǃå èåßƓƽḧǃå Ɨ
Ü"ǑǄ˻ǋƋƙ ˔ɂï˗ƙ"ā "èåíƓǌùùùù˵ǃƓȺ ˔ɂï˗ƙ" :˥ɂ˦ḧ˯ǃå ˥ǆ ˥˻˻ùùùù˴ Ƒï    ʕ ù˸ùùù˶ƙ Ɇ˸ùùùù˵ƙ ƗǄǆƓḧ˯ǆ Ɨƞ˦ƹå̠˻ƕ Ɨùùùùƪ̠ǌ˹ƕ ƓĄǆ˦Ƶ̠ǆ

 ̝ ɂï˗˯ǃå þƓȻá ˤ ˢ˹ƙā Üíïå˦ ˸ǃå íå˗Ƶɀā ÜƗ ˸ Ǆƶ˯ǃå Ɲǆå̇ ˮǃå1. 
  ˦˲ ǈ ƓĄǃƓơ ̠ǌƶ˸ǃå ʕùùùùùù˷Ȼ58   Ǐǃã Ɇùùùùùù˶Ȼ Ɠǆ Ɇˮǀ˯ùùùùùù˴ɂā ÜƓĄƽl˦ǆ300    Üæï˗˯ǆ  ̇˰ǂá ǏǄƵ ɏ˦˯˲ƙ Ɨ˯ɜǆ ƴǆ

  ˥ǆ2500    ˥ǆ ̇˰ǂá ǑƼ ƓĄ˸Ǆƿã ̇ùùùùùùù˵˹˯ɂā Üƴƞ̇ǆ20    Ǌ ˱ɂ̇ Ƥ í˗Ƶ ƸǄƕ .ƗȻǙā12,000 ̝ɂï̠ƙ ƓĄɂ˦˹ùùùùùùùƪ ɆùùùùùùùƮå˦ɂā Ü
  ˥ǆ ˙˰ǂá6,500    ƸǄˮǒ ǊǃƓǆ ñáï .Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùùùùùù˴ùùùùùùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå ǑƼ Ʉˡ˦ǆ660  ǒ˹í ÿ˦Ǆ˻ǆÜɏ̇Ƒå̊ƞ ïƓ    ˛ɜƶȻ Ɠǆ

ǑǃƓ˸ǃå ÷Ɠɣǀǃå ˥ǆ Ǌǃ þ̠ǀ˸ǃå ɏ˦ǀǃå ʕƵ̠ǃå2.  ǑƼā13    ˦˻ǃ˦ǒ2025çíƓǌùùùùùùùùùƬ ǏǄƵ ƓĄ˸ùùùùùùùùùƪï ̠ǌƶ˸ǃå Ɇùùùùùùùùù˶ơ Ü )ISO 

9001-2015  ( íƓùù˸˯ƵǙå Ɨùù˭˻ǋ ˥ǆ  )ALICEF spa  (ˤ ˀå̇ ƕã Ǒǃå˗ùùƕ Ǒ˸ Ǆƶ˯ǃå ǉ̊ Ḫ̇ ǆ ǑƼÜ  ā  Ơ˹˸Ĉƙ Ɨùùǃāí çíƓùùǌùùùùùùùùùùùùùùƬ Ǒǋ
ýƓƶƼ çí˦ƞ çïåíã þƓˢǈ ɖˮˠƙ Ǒ˯ǃå èƓ˸ˢ˹˸Ǆǃ3. 

ƶ˯ɂā Üçïåíǘǃ Ɨ˹˟˦ǃå Ɨùùùùùùùùƪï̠˸ǃå ïå̇ƹ ǏǄƵ Ü˥ɂ˦ḧ˯ǃå ýƓ˱ǆ ǑƼ ˥˻ƿ˦ǆ̇ǆ ˥˻ ǃ˻āíā ˥˻˻˹˟ā ßƓḪ̇ùùùùùùùùƬ ƴǆ ÿāƓ
  Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ƗùùùùùùùùƮï˦ƕ ÜƓǌ˯ˮƿå̇ ǆā ƗùùùùùùùùƮï˦ˮǃå èƓ Ǆ˸Ƶ ˤ ˢ˹ƙ Ɨ˹˱ǃ ÜçïƓ˱˯Ǆǃ Ɠ Ǆƶǃå Ɨùùùùùùùùƪï˗˸ǃå  Ɨ ʹ˸˱ǃå ÜǑǃǓå ˗ǀ˹ǃå ƴ˸˱ƙ

  ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓùù˴ùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǄǃ Ɨ ˹ǌ˸ǃåÜ˛ɂïƓȺ ǑƼ Ɨ ʼ̇ ùù˶˸ǃå Ɠ Ǆƶǃå Ɨùùƪï˗˸ǃå   Ǐǃã ƗƼƓùùưã Üɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑǈƓɣɂ̇ˮǃå þ̇˲ǃå
 ̞ ˹˻ƙï˦Ƽā Ǒɜƪ̇ ˻ˮƪƓḪ Ɇ˰ǆ Ǒǈå̇ ˮ˻˴ǃå ˥ǆǕå ǑƼ Ɨ˶˶˳˯ǆ èƓ˴ƪ˓ǆ4. 

  ̇ɂ˦ɣƙ ǑƼ ƓĄùùùùùƪƓùùùùùƪá åĄ̇ùùùùù˶Ƶ˹ ǑƼ̇ùùùùù˶ ǃ˸å ˥ɂ˦ḧ˯ǃå ̠ǌƶǆ ɆsȻ ÜèƓơ˦˸ ǃɣå ̠ǒå̊ƙā ƗǃƓ˲ǃå èƓȻ̠˲ ǃ˯å Ɇl ǑƼ
ǃ˯ Ɨ˴ Ƒï ƗǆƓƵí Ɇɜ˵ɂā ÜɆǋ˓ǆ ɏ̇ Ⱥ˵ ýƓǆ ñáï ̠ ˻˴˱ .˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ 

.å :ˢ ʽǁäĀ ƕǁƑøøøƨ˗ǁäĀ ˢ ˠ˷˭ǁä   ɆǆƓḧ˯ƙ ÜýƓùùùù˶ƙǚǃ ç̠ơāā Ɨùùùù˴Ƒï þƓùùùù˴ƿá ƗƶɁïá ˥ǆ ǑƼ̇ùùùù˶ ǃ˸å ˥ɂ˦ḧ˯ǃå ̠ǌƶǆ ÿ˦ḧ˯ǒ
 ˔ɂï˗˯ǃå ˤùùùùùùùù˴ƿ Üþ˦Ǆˮǒ˗ǃå ˔ɂï˗ƙ ˤùùùùùùùù˴ƿ ÜƗɂ˦Ɂ̇ ˯ǃå Ɨùùùùùùùùƪ˗˹ǌǃå ˤùùùùùùùù˴ƿ :ƗǄǆƓḧ˯ǆ Ɨ ˮɂï˗ƙ ôā˙Ƶ ˤȻ˗ǀƙ ÿƓ˸ùùùùùùùù˷ǃ Ɠǋí˦ǌƞ

ƿ Üí˗˲˸ǃåā Ǒƶ ưå˦ ˸ǃåƗ ƞïƓ˳ǃå èƓƿǚƶǃåā ýƓ˶ƙǙå ç˗ơāā Üíïå˦ ˸ǃåā çïåíǗåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤ˴5. 
  ßå̇ˮƤ Ɇùùùˮƿ ˥ǆ ïå̠Ĉùùùƙā èåïā̠ùùùǃå ʕ˸ùùùùùùùùùùùùùù˶Ĉƙ ̟ùùù˻ơ ÜǊùùù˱ǆå̇ƕ ǑƼ Ǒǀˮɣ ƙā ǑǄ˸Ƶ Ɲǌ˹ǆ ǏǄƵ ̠ùùùǌƶ˸ǃå ̠ùùù˸˯ƶȻ
 .ǑƼ̇ùùù˶ ǃ˸å Ɇ˸ƶǃå èƓƿƓùùù˴ǃ ƓĄǀ˸Ƶ ƓĄ˸ǌƼ ˥˻ḪïƓùùù˵˸Ǆǃ Ơ˯ƙ ÜƗ́ƿåā ˥ɂïƓ˸ƙā ƗǃƓơ èƓùùùƪåïí ý˦ơ ï˦˲ ˸˯ƙā Ü˥˻ùùùƪ̇˸ ǆ˯

  ˚˻˸˯ǒ  ˗ǌƶ˸ǃå  ɏï˦ùùùùùù˷ ǃ˲å ʕǄƶ˯ǃå ˥˻ƕ ƴ˸˱ ƙ Ǒ˯ǃå ̝ɂï̠˯ǃå ýƓɜùùùùùùƬá ǑƼ āá èƓƵ˦ùùùùùùư˦ ǃ˸å ǑƼ ßå˦ùùùùùùƪ ÜƗǃƓƶǃå Ǌ˯ǈā̇˸Ⱥ
 Ü̠ƶĈȺ ˥Ƶ ʕǄƶ˯ǃåā èƓ˴ƪ˓˸ǃå èå̇ ǀǆ ǑƼ ç̇ ƬƓ ǆ Ɨ ˮɂï˗˯ǃå Ɲǆå̇ ˮǃå ˤȻ˗ǀƙ Ɨ ǈƓɜǆã Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ6. 

  èƓƞƓ ˯ơå Ɨ ˮǄ˯ǃ ïå̇ ˸˯ùùƪƓȺ Ɨ ˮɂï˗˯ǃå Ǌ˱ǆå̇ ƕ ˖ǒ˗˲ƙ ǏǄƵ ˗ǌƶ˸ǃå Ɇ˸ƶȻǃåā ü˦˹ˮǃå  Ɇùù˷ƽȺ ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓùù˴ùùƪ˓˸
 ̠ǌƶ˸ǃå Ǒǃ˦ǒ Ɠ˸Ḫ .ƓĄɂ˦˹ùùùùƪ ç̠ǒ̠ƞ èƓǈ˦ɜǆ íå̠Ƶɀā Ɏ˦˯˲˸ǃå ̇ɂ˦ɣƙ ǑƼ ̋ ùùùù˶˳˯ǆ ɖɂ̇Ƽā Ɋùùùù˵ǈ Ǒ˸Ǆƶƙ ̠ùùùùƮï þƓsǈ
  ɊˠƤā Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùùùƪǙå úå˗ǋǕå ƴǆ ǏùùùùùùùùƬƓ˸˯ǒ Ɠ˸Ⱥ ÜèåïƓùùùùùùùù˵˯ùùùùùùùùƪǙå ˤȻ˗ǀƙā Ɨ ˮɂï˗˯ǃå èƓƞƓ ˯ơǙå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃ ç̇ ˻ˮḪ Ɨ ˸ǋá

 èƓ˴ƪ˓˸ǃƓȺ ƗƮƓ˳ǃå ˥ɂ˦ḧ˯ǃå7. 

 
1  IFB, Présentation IFB, Institut de la Formation Bancaire, Alger, Algérie, 18 octobre 2024, p.5 https://ifb-

dz.com/download/presentation-ifb/  
2 Ibid., p.4 

3   сТϽЋгЮϜ етнЫϧЮϜ ϹлЛв  ̪  ϢϸϝлІ ЙтϾнϦ ЭУϲ2015-ISO 9001    сТ ϣугЂϽЮϜIFB ̪ :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв  -la-de-dz.com/linstitut-https://ifb

certifie-desormais-est-qualite-la-de-management-de-systeme-son-cap-nouveau-un-franchit-bancaire-formation/  ̪

31/07/2025 ̪19:25 . 
4 IFB, Op.Cit, p.19 

5  сТϽЋгЮϜ етнЫϧЮϜ ϹлЛв ̪ ϣЮϝЂϽЮϜм буЗзϧЮϜ :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв ̪propos-dz.com/a-https://ifb/ ̪31/07/2025 ̪50:19 . 
6 IFB, Op.Cit, p.6 
7 Ibid., p.5 

https://ifb-dz.com/download/presentation-ifb/
https://ifb-dz.com/download/presentation-ifb/
https://ifb-dz.com/linstitut-de-la-formation-bancaire-franchit-un-nouveau-cap-son-systeme-de-management-de-la-qualite-est-desormais-certifie/
https://ifb-dz.com/linstitut-de-la-formation-bancaire-franchit-un-nouveau-cap-son-systeme-de-management-de-la-qualite-est-desormais-certifie/
https://ifb-dz.com/linstitut-de-la-formation-bancaire-franchit-un-nouveau-cap-son-systeme-de-management-de-la-qualite-est-desormais-certifie/
https://ifb-dz.com/linstitut-de-la-formation-bancaire-franchit-un-nouveau-cap-son-systeme-de-management-de-la-qualite-est-desormais-certifie/
https://ifb-dz.com/a-propos/
https://ifb-dz.com/a-propos/
https://ifb-dz.com/a-propos/
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  ˥ǆ ̇˰ǂá ʕùùùùùùùùùùùùùù˷ƙ ƗùǄǆƓùùùùùùùùùùùùùùƬ Ɨù˸Ǆƶƙ Ɨù˯ɜǆ ǏǄƵ ̠ùǌƶ˸ǃå ɏ˦˯˲Ȼ800    ˥ǆ ˙˰ǂá þ˗ùǀɂā ÜƗù ˸ Ǆƶƙ Ɨùǀ ƛā300  
  ˔ǈƓƞ Ǐǃã ÜèƓù˴ùƪ˓˸ǃå èƓƞƓ ˯ơå ˔ù˴ơ Ɨù˶ù˶˳˸ǃå èåïā˗ǃåā èåíƓǌù˵ǃåā èƓǆ˦Ǆƕ˗ǃå Ɇ˸ù˵Ȼ Ü÷˦ ˹˯ǆ Ǒˮɂï˗ƙ ƝǆƓǈ̇ ƕ

 Üˤ ˻ǀ˯ǃåā ˤƵ˗ǃå èƓǆ˗Ƥ ˤȻ˗ǀƙƗɂ̇ ˵ ǃå íïå˦ ˸ǃå Ɨ ʾ̇ ƙā ˃ ˡ˦˯ǃå ƗǀƼå̇ ǆā1. 
å Ɠùǆá  ǑƼ ˙ɂ˦ˠ˯ǃåā ˖ù˲ ǃå ÜƗùǆ˗ù˳ǃå ˤȻ˗ùǀƙ ǑƼ çí˦˱ǃå :ǑǌƼ Ü˗ùǌƶ˸ǃå Ɠùǌ˻ǄƵ ˚ḧƙ̇ ǒ Ǒ˯ǃå Ɨù ùùùùùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùùùùùƪ˓˸ǃå ˤ ʿǃ

Ɇ˻˸ƶǃå Ɠùùùùùưï ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃåā ÜðƓ˱ǈǗå Üë˦ ˸ˠǃå Üçïå˗˱ǃå ÜèƓ ʾǚƤǕåā Ɨ ʼå̇ ˯ơǙå ÜǑƼ̇ ùùùùù˶˸ǃå ˤ Ǆƶ˯ǃå èǙƓ˱ǆ . Ɇǂ
Ƽ̇ ˶˸ǃå ˥ɂ˦ḧ˯ǃå ˗ǌƶǆ ˥ǆ Ɇƶ˱Ȼ ˣǃî Ǒå ̇ɂ˦ɣ ǃ˯ ƓĄƿ˦ƛ˦ǆ ƓĄ˱ƙå̇˯ƪå ƓĄɜɂ̇Ƭ˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ Ɨ ǃƓ˸ǃåā Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå èåï˗ǀǃ2. 

3) ûˤ˷ˬǁä ˣ˹Ɠ ƕ ƏƑƾǂ˭ǁä çƑƽǘƴǁäĀ ǏǁǑä ˕ƾ˷ǁä ƕḨ˗øøƪ .SATIM  :( ̞ ùùù˴ùùùƪƋƙ ǉ˘ǋ ǃå  ƗḪ̇ ùùù˵þƓƵ  1995    ˥ǆ çïíƓ ˸Ⱥ
Ɨɂ̇ Ƒå̊ ƞ ü˦˹ƕ Ɨƶ ùùƪ  )BADR; BDL; BEA; BNA; CPA; CNEP; ALBARAKA(    ÿāƓƶ˯Ǆǃ Ǒ˹˟ ǃ˦å ûā̠˹ùù˶ǃåā

 ÜǑơǚƽǃå ā ïƓù˟ã ǑƼ ÜƗù ǃā˗ùǃåā Ɨù Ǆ˲˸ǃå èƓùƿƓùˠ ǃå þå˗ù˳˯ùùùùùùùùùùùùùùƪƓùȺ ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ Ɨù ǈā˙˯ḧǃǗå èƓùƵ˦Ƽ˗ù˸Ǆǃ Ɇùƺùùùùùùùùùùùùùù˵˸Ḫ Ɇù˸ƶƙ
  Ɠǌ˯ɜ ùùƬ Ɇ˸ùù˵ƙā .ƴƼ˗ǃå ɆƑƓùùƪā ˚ɂ̊ ƶƙā ü˦˹ˮǃå ˖ǒ˗˲ƙ ƝǆƓǈ̇ ƕ18    ̠ƿā Ü̇Ƒå̊˱ǃå ̠ɂ̇ƕ Ǐǃã ƗƼƓùùưã ƓĄḧ˹ƕƼ̇ Ƶ  ƓĄƶùùƪ˦ƙ ̞

  ˥ǆ ̇˰ǂá ɊɁ̇ƕ åĄ̇ˮ˻ǂ1356  Ʈ ðƓǌƞā Ǒǃà úå̇51  ā Ɨ ǈā˙˯ḧǃã ƴƼí Ɨˠǀǈ Ʉǃá500    ̨ɜƶȻ Ɠǆ ˦ǋā ÜɏïƓ˱ƙ ƴƿ˦ǆ
) ƗƿƓˠ ǃ ˗ǒå̊ ˯˸ǃå ˙˻ƛƋ˯ǃåCIB˥˻ḧǄǌ˯˴˸ǃå ü˦Ǆƪ ǏǄƵ (3. 

ƗḪïƓùùù˵˸ǃå èƓǌ˱ǃå ƴ ˸ƞ ˥˻ƕ ǑǄ˻ƺùùù˵˯ǃå ɆǆƓḧ˯ǃå ˥˻ǆƋ˯ǃ Ɨ ˹ǀ˯ǃå Ɨùùù˶˹˸ǃå çïåíã ƗḪ̇ ùùù˵ǃå Ǐǃ˦˯ƙ  ƴƼ˗ǃå Ɨɜ ùùùƬ ǑƼ
 ˗Ƶå˦ ƿ ƴùưā ǑƼ üïƓù˵ƙ Ɠ˸Ḫ ÜǑǈā˙˯ḧǃǗåƓ˱˯˹ǆ çïåíǗ ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ ɖ˻ù˴˹˯ǃå  ǑƼ Ɠǌ˸Ƶ˗ƙā Ǒǈā˙˯ḧǃǗå ƴƼ˗ǃå è˙ɂ˦ˠƙ  

  ÜǑǈā˙˯ḧǃǗå ƴƼ˗ǃå þƓˢǈ çïåíɀā ÜƴƼ˗ǃåā ˔˲ùùùù˴ǃå èƓƿƓˠɁā èƓɜ ùùùù˵ǃå ˙ƙƓƼí ïå˗ùùùùƮã ƓǌǆƓǌǆ Ɇ˸ùùùù˵ƙā .èƓ˱˯˹˸ǃå ǉ˘ǋ
 Ɇ˻ƺùùùù˵ƙ ÿƓ˸ùùùùưāáǌƞ ̊ç  ǃå úå̇ ùùùù˶Ǔå  Ǒǃǃå  ç̇ ùùùù˵˯˹˸ ǑƼƓ Ǆ˸Ƶ Ɇ˻ǌùùùù˴ƙ ƴǆ Üßǚ˸ƶǃå èƓƞƓ ˯ơå Ɨ ˮǄ˯ǃ ˙Ƒå̊ ˱ǃå  è ƴƼ˗ǃå

Ɨ Ǆ˲˸ǃå èƓƿƓˠ ǃå þå˗˳˯ùùùùƪƓȺ Ü ā ǑǃƓ˸ǃå ý˦˸ùùùù˵ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ˙ˮƵ  ƙ Ɨ Ǆˮǀ˯ùùùù˴ǆ èåïƓḧ˯ƕåê̊ ˸    ˙ˮƵ Ɨ ʼ̇ ùùùù˶˸ǃå èƓǆ˗˳ǃå ˥˻ƕ
Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓƿƓˠ ǃåā ý˦˸˲˸ǃå ɄƙƓǌǃå4. 

4ǏǁǑä ˕ƾ˷ǁä Ʋ˶˯Ɨ . )GIE Monétique(:   Ɨǆ˦˸ƶǃå èƓɣǄùù˴ǃå èƓɂ˦ǃāá ˥ǆ ýƓƶƼ Ǒǈā̇˯ḧǃã ƴƼí þƓsǈ ßƓùù˵ǈã ̠ƶĈȻ
 ǑƼƴƼ̠ǃå ɆƑƓùùùùùùùùùùùùùƪ˦ǃ ̠ƶĈȺ ˥Ƶ ˞ ɂ˦ƶ˯ǃƓḪ Ɏ̇Ƥá ʕsǈ ̝ǈƓƞ Ǐǃã ÜǑḧ˹ˮǃå þƓs˹ǃå Ɨǈ̇ùùùùùùùùùùùùù˶Ƶ í˦ǌƞ ˥˸ùùùùùùùùùùùùùư ̇Ƒå̊˱ǃå 

Ɨ ʸƓ˸˱ǃå  ÿå˦ ƞ ǑƼ ǑǃǓå ˗ǀ˹ǃå ƴ˸˱ƙ ˛ ùùùƪƋƙ ˤƙ ÜûƓ ùùù˴ǃå å˘ǋ ǑƼā .2014   Ɨ˸ùùùƮƓƶǃå ˙Ƒå̊ ˱ǃƓȺ  Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùƪå Ɨǌ˱Ḫ
 ̇ ˯ḧǃǗå ƴƼ˗ǃå Ɨǆ˦ˢ˹ǆ ǑƼ ƗḪïƓ˵˸ǃå èƓǌ˱ǃå ƴ ˸ƞ Ɨˠ˵ǈá ˤ ˢ˹ƙā ɖ˻˴˹ƙ Ǐǃã ú˗ǌƙ.Ǒǈā 

  ˥ǆ ɄǃƋ˯ǒ19    ʕǌ˹˻ƕ ÜåĄ˦ùùùùùùù˷Ƶ18    Ɨƺùùùùùùù˶Ⱥ ̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ üïƓùùùùùùù˵Ȼ ˥˻ơ ǑƼ Ü̇Ƒå̊˱ǃå ̠ɂ̇ƕ Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùùưã ƓĄḧ˹ƕ
 ̝ ùùù˴˯˹ǆ ˙˻ƹ ˦ùùù˷Ƶ ïāí Ɇ˰˸˯ɂā .Ɠǌƕ ý˦˸ƶ˸ǃå èƓ˸ ˢ˹˯ǃå ƴǆ ƴƼ˗ǃå ˙˻ǒƓƶǆā ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓǆ˦ˢ˹˸ǃå ɖƕƓˠƙ ÿƓ˸ùùù˷ǃ Ü

ƓùùùùùùùùùùùùùùƪǕå ɄƑƓùˡ˦ǃå ˥ǆ ƗùƵ˦ ˸˱ǆ ýǚƤ ˥ǆ ǑǃǓå ˗ùǀ˹ǃå Ɨùǆ˦ˢ˹ǆ çíƓù ʾ ǑƼ ƴ˸˱˯ǃå  ˙˻ǒƓùƶ˸ǃå çïåíã :Ɇù˸ùùùùùùùùùùùùùù˵ƙ ÜƗù ùùùùùùùùùùùùùùƪ
 ÜèƓ Ǆ˸ƶǃå Ǌ ƞ˦˯ǃ Ɨ ˹ǀ˯ǃå Ɨùùùù˶˹˸ǃå ˙˻˻ùùùù˴ƙ ÜƓǌǆå˗˳˯ùùùùƪå ˗Ƶå˦ ƿā Ɨ ḧ˹ˮǃå ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓ˱˯˹˸ǃå ˗ǒ˗˲ƙ ÜƗ ˹ƽǃå èƓƽùùùùƮå˦ ˸ǃåā

þƓˢ˹ǃå ˥ǆá ÿƓ˸ùưā ÜƗƿíƓù˶˸ǃå ǏǄƵ úå̇ ùƬǗå.    ƴǆ ÜǊǃƓ˸ƶ˯ùƪå ƴ ùƪ˦ƙā Ǒǈā˙˯ḧǃǗå ƴƼ˗ǃå Ɨ ʾ̇ ƙ Ǐǃã ƴ˸˱˯ǃå ú˗ǌɂā

 
1 Idem. 
2 Ibid., p.7 

3  ) ШнзϡЮϜ еуϠ ϣуϚϝЧЯϧЮϜ ϤϝЦыЛЮϜм сЮфϜ ϹЧзЮϜ ϣЪϽІSATIM  ̪( еϳж ев ̪    :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв-https://www.satim.dz/index.php/fr/satim/qui

nous-sommes ̪25/06 /2024 ̪10:32 . 
4  ) ШнзϡЮϜ еуϠ ϣуϚϝЧЯϧЮϜ ϤϝЦыЛЮϜм сЮфϜ ϹЧзЮϜ ϣЪϽІSATIM  ̪(ϝзϦϝглв ̪   :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв-https://www.satim.dz/index.php/fr/satim/nos

missions ̪25/06/2024 ̪10:54 . 

https://www.satim.dz/index.php/fr/satim/qui-sommes-nous
https://www.satim.dz/index.php/fr/satim/qui-sommes-nous
https://www.satim.dz/index.php/fr/satim/nos-missions
https://www.satim.dz/index.php/fr/satim/nos-missions
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  ̇ɂ˦ɣƙā ïƓ˸˰ù˯ùùƪǙå ǏǄƵ ç̊Ċƽ˲ǆ Ɨ˭˻ƕ ɖǄ˳Ⱥ Ơ˸ùùù˴Ȼ Ɠ˸Ⱥ Üɏ̠ǀ˹ǃå ɉƓùùù˵˹ǃå ̠Ƶå˦ƿā ̇˻ǒƓƶ˸ǃå ƴùùùưā ǑƼ Ɨ̓Ɠƽùùù˵ǃå ßƓùùùƪïã
˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗƵƓ˹˶ǃå1. 

˟̇˳˹˸ǃå ßƓùùùùùùù˷ƵǕå ʕùùùùùùù˷ƙ Ǒ˯ǃå ÜƗǆƓƶǃå Ɨ́˸˱ǃå ˥ǆ ƗùùùùùùùƪƓùùùùùùùƪǕå Ɨ˹ǃˮå ÿĊ˦ḧ˯ƙ  ̠ǀƶĈƙā Ü˥˻˟̇˳˹˸ǃå ̇˻ƹā ˥˻
  Ɨ́˸˱ǃåā ÜèƓȺƓùùùùùù˴˲ǃå ɖƿ̠ǆ ˥˻ƶĈƙā ̇ǒ̠˸ǃå Ɨǆî ɍ̇Ĉˮƙā èƓȺƓùùùùùù˴˲ǃå ƴƞå̇ƙ Ǒ˯ǃå ƗȻíƓƶǃå ƗǆƓƶǃå Ɨ́˸˱ǃå :˥˻ ƺ˯ùùùùùù˶Ⱥ

 ƗȻíƓƶǃå ˙˻ƹ.Ɨ ƑƓ˹˰˯ùùùùùùƪǙå èåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙåā Ɨ ǄƤå˗ǃå ƠƑå˦ Ǆǃåā Ɨ ùùùùùù˴ ùùùùùùƪƋ˯ǃå Ɨ ʾƓƽƙǙå Ɇǒ˗ƶƙ Ǐǃ˦˯ƙ Ǒ˯ǃå   ā  ˛Ǆ˱ǆ ɄǃƋ˯ɂ
Ǘå  ˥ǆ çïåí11  ǆ åĄ˦ùùùùùù˷ƵƑ̇å̊˱ǃå x˹ˮǃ Ɇ˰˸ǆ Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùưã ÜƗǆƓƶǃå Ɨ́˸˱ǃå Ɇˮƿ ˥ǆ ʕǌ˹˻ƶ˻ƙ ʕ˯ǒ ƓĄ˟̇˳˹  ƴǄˠùùùùùù˷ɂā Ü

 ˙ǒ˗˸ǃå Ǐǃã ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå èƓ ơǚùùùùùùùù˶ǃå ˞ɂ˦ƽƙ ƴǆ ÜƓǋ˘˻ƽ˹ƙ ǏǄƵ úå̇ ùùùùùùùùƬǗåā Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùùùƪǙå èƓǌƞ˦˯ǃå ˗ǒ˗˲˯ƕ ˛Ǆ˱˸ǃå
ơǚ˶ ǃå ˥˸ư ƴ˸˱ Ǆ˯ǃ Ǒǆ˦˻ǃå ̇˻˻˴˯ǃå ˥Ƶ ɏïåíǗåā Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ýā˓˴ ǃ˸å Ċ̠ƶĈȻ ɏ̆ǃå ÜþƓƶǃå çí˗˲˸ǃå èƓǊǃ2. 

  ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå ˤƵ˗ƙā  ǑƼǃåƴ˸˱˯    ÜƗù˶ù˶˳˯ǆ Ɨ ˹ǀƙ ÿƓ˱ǃƓǋð˙ƕá   ˥ǆ ƗǈĊ˦ɜ˸ǃå ƗǄ˻ƺù˵˯ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå13   ÜåĄ˦ù˷Ƶ
 Ǒ˯ǃåāɆ˸ƶƙ  Ḫ ƗɂïƓù˵˯ùƪå Ɨ˭˻ǌ  Ɠǋ̇ ˻ù˷˲ƙā èƓƽǄ˸ǃå Ɨƶƞå̇ ˸ǃ  Ɨ ˹Ƽ ÿƓ˱ǃ Ǐǃã ƗƼƓùưã ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ǏǄƵ Ɠǌùư̇ Ƶ Ɇˮƿ

Ɨù˹˱ǃ Ɇù˸ùùùùùùùùùùùùùù˵ƙā ÜƗù ˹ǀ˯ǃå ˔ùǈå˦ ˱ǃå ýāƓù˹˯ƙ Ɨù ǄƤåí    Ǒǈā˙˯ḧǃǗå Ɇùɂ˦˲˯ǃå èƓù Ǆ˸Ƶ ˞Ƽï āá ý˦ˮǀȺ Ɨù ˹ƶ˸ǃå ƗùƿíƓùùùùùùùùùùùùùù˶˸ǃå
 èƓǄɣǃå ǏǄƵ ɖǒ̠˶ ǃ˯åā çïåíǗå èåßå̇ƞã ƴƞå̇Ĉƙ Ǒ˯ǃå ɖǀ˲˯ǃå Ɨ˹˱ǃā ÜèƓǆ̠˳ ǃå Ǒǆ̠ǀǆā3. 

  þƓƵ ƴ˸˱˯ǃå ˗˸˯Ƶå ÜƗ˸Ḫ˦˲ǃåā ßåíǕå ˚ɂ̊ ƶƙ ïƓ˟ã ǑƼā2018   ƓĄǆƓùùùùùùùùùù˴ƿá ʕùùùùùùùùùù˷Ȼ åĄ̠ǒ̠ƞ ƓĄǄƤåí ƓĄ˸ˢ˹ƙ Ąǚɜˀ
  ÿā˓ùùùùùù˵ǃå ʕùùùùùù˴ƿā Ü̇ɂ˦ɣ ǃ˯åā ̟ ǃ˲å ʕùùùùùù˴ƿ Ɇ˰ǆ ÜƗùùùùùù˶ùùùùùù˶˳˯ǆ  ˤùùùùùù˴ƿ Üü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ Ǒǈā˙˯ḧǃǗå ƴƼ˗ǃå Ɨɜ ùùùùùùƬā Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå

  ˥ǆǕåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤùùùùùùù˴ƿā ÜƗƿíƓùùùùùùù˶˸ǃåā íƓ˸˯ƵǙåˀ ßƓùùùùùùù˵ǈã ˤƙ Ɠ˸Ḫ .ýƓ˰˯ǆǙåāɜ˸ǃ ˝ùùùùùùù˶˳ǆ Ǒ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùùƪå Ɇɜ  Ɨ˲ƼƓ
Ǒǈā˙˯ḧǃǗå ǑǃƓ˸ǃå ýƓ ˯ơǙå èåßå̇ ƞã ˙ˮƵ Ɠǌ˯ǌƞå˦ ǆ çïā˙ùưā Ɨ ǈå̇ ˮ˻ù˴ǃå èå˗ǒ˗ǌ˯ǃå ï˦ˠ˯ƕ ƴ˸˱˯ǃå ǑƵā ˛ɜƶȻ Ɠǆ Ü

Ɨ˲ưåā Ɨɂïåíã Ɨ ˹Ɂā4. 
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -7ǁ Ǐ˶ ˠ˷˭ǁä Ʉɚ Ǌǁä :( ǏǁǑä ˕ƾ˷ǁä Ʋ˶˯˭ 

 
:ϼϹЋгЮϜ Monétique, Alger, Algérie, 2018, p.5 , GIE Rapport dôActivit® 2018GIE, 

https://giemonetique.dz/uploads/download_file/rapport_activite_2018.pdf 

 
1 сЮфϜ ϹЧзЮϜ ЙгϯϦ  ̪ еϳж ев ̪ :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв monetique-nous/gie-sommes-https://giemonetique.dz/ar/qui ̪02/08/2025 ̪59:20 . 
2   сЮфϜ ϹЧзЮϜ ЙгϯϦ  ̪ ϣуЃуЂϓϦ Ϥϝϛук ̪  :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв  statuaires-nous/organes-sommes-https://giemonetique.dz/ar/qui  ̪02/08/2025  ̪

21:02 . 
3 GIE, Rapport dôActivit® 2018, GIE Monétique, Alger, Algérie, 2018, p.9 

https://giemonetique.dz/uploads/download_file/rapport_activite_2018.pdf  
4 Ibid., p.16 

https://giemonetique.dz/uploads/download_file/rapport_activite_2018.pdf
https://giemonetique.dz/ar/qui-sommes-nous/gie-monetique
https://giemonetique.dz/ar/qui-sommes-nous/organes-statuaires
https://giemonetique.dz/uploads/download_file/rapport_activite_2018.pdf
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ǁä ö̠ ƻǁä˙ǄƑ˱  :ƕƬîˤƓ ˗Əä̆ ˯ǁä 
  Ąå̇ù˶Ƶ˹ ƗùƮï˦ˮǃå Ɇɜù˵ƙ  ǑǌƼ ÜíƓù˶ƿ˯å ɏǕ ǑǃƓ˸ǃå þƓs˹ǃå ˥ǆ ƓĄùƪƓùƪáå ˥ɜ˸ƙ  èƓǆ˦ɜ˲ǃåā èƓḪ̇ ù˵ǃ ýǚƤ ˥ǆ
  ˥ǆ èå˗˹ùùùù˴ǃå āá ˤǌùùùùƪǕå ƴ ƕǃå ˥ǆ ýå˦ ǆǕå ƴ˸ƞï˦ǌ˸˱  ǉ˘ǋ ßå̇ ùùùù˵ǃ ƗùùùùƮ̇ Ƽ ˥ɂ̇ ˸˰˯ùùùù˴˸ǃå Ơ˹˸ƙ Ǌùùùù˴ƽǈ ˕ƿ˦ǃå ǑƼā Ü

  Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǕåƓǌǃāå˗ƙā  . ýå˦ǆǕå ñāâï Ǌƞ˦ƙā ɏíƓùùùùùùù˶ƿ˯Ǚå ɉƓùùùùùùù˵˹ǃå ʕƵí ǑƼ ƓĄɂï˦˲ ǆ åĄïāí ̝ƶǄƙ Üxǃî Ɇùùùùùùù˷ƽɁā
  ÜƗǃƓ˸ǃå èƓùù˴ùùƪ˓ ǃ˸åā ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ Ɨǂå̇ùùƬ ǏǄƵ þƓƿ ̇Ƒå̊˱ǃå ƗùùƮï˦ƕ çïåíɀā ̨ ùùƪƋƙ ÿǕ åĄ̇sǈā .ç̠Ƶå˦ǃå ƴɂïƓùù˵˸ǃå ˦˲ ǈ

ǊǈƎƼ    ÿƓ˸ùùùùùù˷ǃ Ɨǃ˦ǀ˹˸ǃå ʕ ǃʿå ƗùùùùùùƮï˦ƕ ̇˻ ù˻ùùùùù˴ƙ ˥Ƶ Ɨǃā˓ùùùùùù˴˸ǃå ƗḪ̇ùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ Ⱥ óƓƤ þƓ˸˯ǋå ßǚǒã ɏïā̇ùùùùùù˷ǃå ˥ǆ
.ƓǌƙƓ Ǆ˸Ƶ ǑƼ çßƓƽḧǃåā Ɨǋå̊ ˹ǃåā Ɨ ʼƓƽ˵ǃå 

1. Ɨˢȹ˕ƾ  ƕǁˤƾ˷˶ǁä ˢ ʽǁä ƕøƬîˤƓ ˗˹˹ø˲Ɨ ƕḨ˗øƪ  )SGBV(:   Ǒǋ ƓǌǃƓ˸ùùƪáï ƸǄˮǒ Ɨ˸ǋƓùù˴Ĉǆ ƗḪ̇ùùƬ485.2   Üêí ÿ˦Ǆ˻ǆ
  ̞ ù˭ù˵ǈĈá .Ɨ˸ùùƮƓƶǃå ̇Ƒå̊˱ǃƓȺ ƓǋĊ̇ǀǆā  Ǒƶɂ̇ùù˵˯ǃå þ˦ùùƪ̇˸ǃå Ǐǃã åĄíƓ˹˯ùùƪå93-10   ǑƼ ìï˓˸ǃå23    ˦ǒƓǆ1993 ˕ǄƤíā Ü

 ǑƼ ɉƓùùùùùùùù˵˹ǃå ̊Ċ˻ơ25    ˦ǒƓǆ1997  ǑƼ ßƓɣùùùùùùùùƪ˦Ǆǃ ƗǄɜǌǆ èƓǆ̠Ƥ ̇ĊƼ˦ǒ ɏ̆ǃå Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ïƓ˟Ǘå ïā̠ƕ ƴǄɣùùùùùùùù˷ƙā .
ƗùùùùùùùùƮï˦ˮǃå èǚǆƓƶǆ ɄǄ˯˳ǆƓǌƕ ý˦ ƶ˸˸ǃå Ɨ˸s ǈǕåā ˥˻ǈå˦ǀǄǃ ĄƓǀƼā ʕǌǆƓǌǆ ßåíá ˥ǆ ʕǌ˹ɜ˸Ȼ Ɠ˸ǆ ÜÝ   ˕Ƶ̇ ùùùùùùùùƬ ˗ƿā  ˘˹ǆ

ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ Ɨǃ˦ˮǀ˸ǃå Ɨǃ˦ǀ˹˸ǃå ˤ ʿǃå ǏǄƵ èǚǆƓƶ˸ǃå ßå̇ ƞǗ Ɨǆðǚǃå Ɨ ˹ǀ˯ǃåā ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå ç̊ ǌƞǕå ˔˻˶˹˯ƕ ÜƓǌ˴ ƪƋƙ1. 
) ˢƽî üĀ˕˯ǁä1-6Ǐƺ þʕ ǉ˶Ƒ˲˶ ǁäĀ þʕ ƨ˲ˑ ǁ˶ä :(  ƕǁˤƾ˷˶ǁä ˢ ʽǁä ƕƬîˤƓ ˗˹˹˲Ɨ ƕḨ˗ƪ 

днЃЂϕгЮϜ 
ϣузАнЮϜ ШнзϡЮϜ BDL, BNA, BEA, BADR, CPA, CNEP-Banque 

ϣузАнЮϜ еувϓϧЮϜ ϤϝЪϽІ CAAR, CCR, SAA, CAAT, CNMA 

днгкϝЃгЮϜ 
ϣузАнЮϜ ШнзϡЮϜ BDL, BNA, BEA, BADR, CPA, CNEP-Banque 
ϣЊϝϷЮϜ ШнзϡЮϜ BNP PARISBAS El Djazair, Societé Générale Algérie, Tell 

Markets, AlBaraka Bank, AlSalam Bank 
:ϼϹЋгЮϜ :пЯК ϸϝгϧКъϝϠ ̪ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев   ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ϣЊϼнϠ буЧЮϜ ϣЊϼнϠ ϽууЃϦ ϣЪϽІ ̪  :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв  

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141 ̪25/06 /2024 ̪17:41 . 

2 . ˢ ʽǁä ƕƬîˤƓ ˗˹˹˲Ɨ ƕḨ˗ƪ ýƑǊǄ:ƕǁˤƾ˷˶ǁä  Ǐǃ˦˯ƙǃå:Ɨ ǃƓ˯ǃå Ɨˠ˵ǈǕå ƗḪ̇ ˵ 
û ÝƗǃ˦ǀ˹˸ǃå ˤ ʿǃå ƗƮï˦ƕ ǑƼ êåïíǗå Ɨ Ǆ˸ƶǃ ǑǄƶƽǃå ˤ ˢ˹˯ǃå 
û Ý˙˻ƶ˴˯ǃåā ýāå˗˯ǃå þƓˢǈ çïåíɀā ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ ýāå˗˯ǃå ˝˶˲ǃ ɏíƓ˸ǃå ˤ ˢ˹˯ǃå 
û .ç̇ ˻ƶ˴˯Ǆǃ Ɨ ˸ƪ̇ ǃå ç̇ ˵˹ǃå ïå˗Ʈɀā ƗƮï˦ˮǃå ǑƼ èǚǆƓƶ˸ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˙˵ǈ 
 ˖˻ơƗḪ̇ ˵ǃå ˘ƽ˹ƙ ) Ɠǌ˯ˮƿå̇ ǆā ƗƮï˦ˮǃå èƓ Ǆ˸Ƶ ˤ ˢ˹ƙ Ɨ˹˱ǃ úå̇ Ƭã ˕˲ƙ þƓǌ˸ǃå ǉ˘ǋCOSOB(2. 

 
 
 
 
 

 
1    ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ϣЊϼнϠбуЧЮϜ ϣЊϼнϠ ϽууЃϦ ϣЪϽІ ̪    :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧвhttps://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141  ̪25/06/2024  ̪

17:41 . 
2    ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ϣЊϼнϠбуЧЮϜ ϣЊϼнϠ ϽууЃϦ ϣЪϽІ ̪    :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧвhttps://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141  ̪25/06/2024  ̪

17:41 . 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141
https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141
https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141
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) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -8 ̠ Əä̆ ˯ǁä ƕƬîˤˬǁ Ǐ˶ ˠ˷˭ǁä Ʉɚ Ǌǁä ( 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ϣЊϼнϠ сгуЗзϧЮϜ ЭЫулЮϜ ̪  :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧвhttps://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=144 ̪25/06/2024  ̪

18:01 . 

˙Ƒå̊ ˱ǃå ƗùùùƮï˦ˮǃ Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå Ɇɜ ǌǃå ˛ɜƶȻ   ï˗ùùù˶˯ǒ ˖˻ơ ÜǑǆ̇ ǌǃå Ɇùùù˴Ǆùùù˴˯ǃå ǏǄƵ ˗˸˯ƶƙ Ɨ˲ùùùưåā Ɨɂïåíã Ɨ ˹ƕ
 ð˚ƶȻ Ɠ˸ǆ ÜɆɜ ǌǃå Ɨ˸ƿ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ  Ɇ˸ùù˵ƙ Ɨ ùù˴ Ƒï èƓ˭˻ǋ éǚƛ Ǌ˹Ƶ ÷̇ ƽ˯ɂā .Ɨ ùù˴ùùƪ˓˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃåā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓ ǆ

ƗɂïƓƙ̇ ɜùùùùù˴ǃåā ÜþǚƵǗåā ýƓùùùùù˶ƙǙå ƓȻǚƤ ˤùùùùù˷ƙ Ǒ˯ǃå ÜƗǆƓƶǃå Ɨɂ̇ ǒ˗˸ǃåÝ Ɨ ǃƓ˸ǃåā çïåíǗƓȺ ƗƽǄɜǆ Ɨ˭˻ǋ Ǐǃã ƗƼƓùùùùùưǗƓȺÝ 
ëƓùùù˶ƼǗåā Ɨ̓Ɠƽùùù˵ǃå ̊ɂ̊ƶƙ ǑƼ ʕˢ˹˯ǃå å̆ǋ ʕǋƓùùù˴ɂā .û˦ùùù˴ǃå ̇ɂ˦ɣƙā èƓǄ˸ƶȺ Ǐ˹ƶƙ Ɏ̇Ƥá Ɨ˭˻ǋā  Ɨ ǄƤ ýǚƤ ˥ǆ Ü

  ƓĄǌƞ˦ƙ ̨ɜƶȻ Ɠ˸Ḫ ÜƠǃƓùùùùùù˶ ǃ˸å æïƓùùùùùù˷ƙ ˥ǆ ɆǄǀȻ Ɠ˸Ⱥ ƗƕƓƿ̇ǃåā ƗȻ̆˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå ˥˻ƕ Ơùùùùùùưå˦ǃå Ɇùùùùùù˶ƽǃåā ÜýƓùùùùùù˶ƙǙå
 å̆ǋ Ɇ˰˸ɂā .Ɨɂ̇ùùùù˵ǃå íïå˦˸Ǆǃ ƗǃƓƶƼ çïåíã ̇ˮƵ ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ǀ˯ùùùùƪǙå ʕƵíā ÜǊƙßƓƽḪ çíƓɂðā û˦ùùùù˴ǃå ̇ɂ˦ɣƙ ˦˲ ǈ ƓĄʾƓ˯ùùùùƪå

ǃå þƓˢ˹Ǆǃ Ɨ ʸ˦ ǈ ƗƼƓùưã Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ïƓ˟Ǘå  ɆǆƓḧ˯ƙ ƗƼƓƽùƬ ƗɂïƓ˸˰ù˯ƪå Ɨ˭˻ƕ ̇˻Ƽ˦ƙ ýǚƤ ˥ǆ Üɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ù˶˸
ƪƓ ˴ǃå ð˚ƶȻ Ɠ˸Ⱥ ÜƗ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓơǚƮǗå ƴǆƗ  íǚˮǃå ǑƼ ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙåā ƗȻ˗ǀ˹ǃå. 

3 .üĀä˕˭ǁä ƕ˷˯ǁ:  ǑƼ ýāå̠˯ǃå Ɨ˹˱ǃ ̞ ù˭ù˵ǈĈá16    Ɇɂ̇ ƕá2001   çíƓ˸ǃå Ǐǃã åĄíƓ˹˯ùùƪå15    ƗùùƮï˦ƕ ïå̇ ƿ ˥ǆ˙Ƒå̊ ˱ǃå   ˤƿï
)SGBV/02/98ýāå̠˯ǃå ̋ ˶˲ ǃ Ɨ˸s ˹˸ǃå ̠Ƶå˦ǀǃå íĊ̠˲Ȼ ɏ̆ǃå Ü(Ü   ā  ɄǃƋ˯ƙ ǉ˘ǋ  ɆƿǕå ǏǄƵ ßƓ˷Ƶá Ɨƛǚƛ ˥ǆ Ɨ˹˱Ǆǃå

  ƗùùùùùƮï˦ˮǃå èƓ Ǆ˸Ƶ ǑƼ ßƓˠùùùùùƪ˦ǃå ˥ǆ ˤǋā ÜƗḪ̇ ùùùùù˵ǃå çïåíã ˛Ǆ˱ǆ Ɇˮƿ ˥ǆ ˤǌ˹˻˻ƶƙ ˤ˯ǒ ßƓùùùùù˷ƵǕå ˥ǆ ɏí̇ Ƽ í˗Ƶ āá
  .ƗḪ̇ ˵ǃå ˥ǆ ßƓ˷Ƶáā  ˖˻ơƪ˦ǃå ˣ˹ˮǃå ˛ƽǈ ˥ǆ ˥˻˹ƛå ˥˻Ǆ˰˸ǆ ˥˻˻ƶ˯ƕ Ơ˸˴Ȼ è˦Ʈ Ɠ˸ǌǃ ɖ˲Ȼ ˥ḧǃā ÜƗ˹˱Ǆǃå ǑƼ Ɋ

ɊǀƼ ˗ơåāÜ   Ɍơǚǆ Ɨƽùùùùùù˶Ⱥ èƓƵƓ˸˯ƞǙå ï˦ùùùùùù˷ơ Ɠǌ˯ˮƿå̇ ǆā ƗùùùùùùƮï˦ˮǃå èƓ Ǆ˸Ƶ ˤ ˢ˹ƙ Ɨ˹˱ǃ ˥Ƶ æā˗˹˸ǃ ˥ɜ˸Ȼ Ɠ˸Ḫ
 ̞ɂ˦˶ ǃ˯å ǑƼ üïƓ˵Ȼ ÿá ÿāí1. 

4 ɍ̆Ḩ̠˶ǁä x Ɨ˶˶ˑǁä .ı ƕɀˤøø˲˭ǂǁ ˗Əä̆ ˯ǁä :  ÿ˦ǈƓƿ ̝ƞ˦˸ Ⱥ Ɛùù˵ǈáǃå ˤƿï ƗùùƮï˦ˮ10-93  Üɏ˘ǃå    ÿ˦ǈƓǀǃƓȺ ýĊ̠ĈƵ03 -
04   ǑƼ ïíƓùùùùùùù˶ǃå17    ˙ǒå̇ ˮƼ2003Ü   ā  ƗȺƓƿï ˕˲ƙ ƗùùùùùùùƮï˦ˮǃå èǚǆƓƶǆ Ɨɂ˦ùùùùùùù˴ƙā Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå Ɍƽơ þƓǌǆ Ǐǃ˦˯ɂ

ýƓ˸ƪáï ƸǄˮǒ .ƗƮï˦ˮǃå èƓ Ǆ˸Ƶ ˤ ˢ˹ƙ Ɨ˹˱ǃ   ɏ̊Ḫ̇˸ǃå ˥˸ ƙ˓˸ǃå 240    û̠Ƽ˹½ ˥ǆ ōɆḪ ǊǄɂ˦˸ƙ ǑƼ üïƓ˵ɂā Üêí ÿ˦Ǆ˻ǆ
­ýå˗˻ùùùùùƮ ƴ˸˱ǆ½ā ­ǑùùùùùƪåïāǕå  Ü ˦ ˹ˮǃå Ǐǃã ƗƼƓùùùùùưǗƓȺƗ ǆ˦˸ƶǃå ü  )BDL, BNA, BEA, BADR, CPA, CNEP-

Banque(2.   āˤ˯ǌɂ  ˥˸ƙ˓˸ǃåȺǑǄǒ Ɠ˸: 
û ˥˻ˮ˴˯˹˸ǃå Ɍƽ˲ǃå ßƓ˹ǆá ˤƪƓȺ Ɠǌƙïåíɀā èå˗˹˴Ǆǃ ƗɂïƓ˱ǃå èƓȺƓ˴˲ǃå Ơ˯ƼÝ 

 
1  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ϣЊϼнϠ ЬмϜϹϧЮϜ ϣзϯЮ ̪  :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧвr/?page=rubrique&mod=143https://www.sgbv.dz/a ̪25/06/2024 ̪18:15 . 
2    ̪ϽϚϜϿϯЮϜ  сТ  ϣуЮϝгЮϜ  ФϜϼмчЮ  рϿЪϽгЮϜ  егϦϕгЮϜ "ϣтнЃ̮ϧЯЮ  ϽϚϜϿ̮ϯЮϜ"  ϣуЮϝгЮϜ  ФϜϼмчЮ  рϿЪϽгЮϜ  егϦϕгЮϜ  ЁуЂϓϦ ̪    :БϠϜϽЮϜ  пЯК  ϰϝϧв

11-40-02-16-06-ww.algerieclearing.dz/index.php/ar/2017https://w ̪25/06/2024 ̪18:42 . 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=144
https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=143
https://www.algerieclearing.dz/index.php/ar/2017-06-16-02-40-11
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û ßƓɣƪ˦ǃå ɄǄ˯˳ǆ ˥˻ƕ ƓǌǃƓǀ˯ǈåā Ɠǌǃāå̠ƙ ɆĊǌ˴Ȼ Ɠ˸Ⱥ èå̠˴˹ ǃå Ɍƽơ ç̊Ḫ̇˸Ⱥ þƓʿǃåÝ 
û  ƠǃƓ˶ǃ èå˗˹˴ǃå ǏǄƵ èǚǆƓƶ˸ǃå ðƓ˱ǈã.ýƓ˸ǃå ñáï çíƓɂðā ëƓɁïǕå èƓƶɂð˦ƙ Ɇ˰ǆ Üçïĉ̠˶Ĉ˸ǃå èƓḪ̇˵ǃå 
û ) Ɨǃā̠ǃå ̇˻ǒƓƶ˸Ǆǃ ĄƓǀƼā ÜǊƙƓǄ˸Ƶ ǑƼ Ɨǃ˦ˮǀ˸ǃå èå̠˹ù˴Ǆǃ Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ʕʾ̇˯ǃåISIN  ûåïāǕå ˃ɂ̇ ƶ˯ǃ Ǒǃā˗ǃå ˤƿ̇ ǃå :

(Ɨ ǃƓ˸ǃåÝ 
û  û˦ ǃ˴ƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ̇˵ ǈÝ 
û  èƓ Ǆ˸ƶǃåā ˤ Ǆùùùùùùùùùùù˴˯ǃåā Ɨɂ˦ùùùùùùùùùùù˴˯ǃå èƓ Ǆ˸Ƶ ýƓƞàā ˃ ǃƓḧ˯ǃå Ɇ˻Ǆǀƙ    ëƓɁïǕå Ɇ˰ǆ Üèå̠˹ùùùùùùùùùùù˴ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå Ɏ̇ƤǕå

  ˗Ƒå˦ ƽǃåāƓǌ˻ǄƵ Ɨƙ̇˸˯ǃå û˦ǀ˲ǃåā1. 
5 .  ƑǊ˭ˬƽä̠ ǄĀ ƕøƬîˤˬǁä çƑ ǂ˶Ƴ ˢ ˠ˷Ɨ ƕ˷˯ǁ)COSOB(:  ̠ƶĈƙǃå ǉ˘ǋ  Ɨ ù˶˳ù˵ǃƓȺ ƴ˯˸˯ƙ ƗǄǀ˯ù˴ǆ Ɋ ùư ƗˠǄùƪ Ɨ˹˱Ǆ

  ˗ƿā ÜǑǃƓ˸ǃå ýǚǀ˯ùùùƪǙåā Ɨɂ˦˹ƶ˸ǃå ̞ ùùù˴ùùùƪƋƙ  ùùù˵˯ǃå þ˦ùùùƪ̇ ˸ǃå ˔ƞ˦˸Ⱥ ˤƿï Ǒƶɂ̇93-10   ǑƼ ìï˓˸ǃå23  ɏƓǆ 1993  Ü
Ɨǃ˦ǀ˹˸ǃå ˤ ʿǃå ƗùùùùùùùùùùùƮï˦ˮƕ ɖǄƶ˯˸ǃå ˤ˸˯˸ǃåā ý˗ƶ˸ǃå2 . ā ƴɁïá Ɠǌƙ̠ǆ ç̠ǌƶǃ ÿ˦Ŋ˻˹ƶĈȻ ßƓùùùùùùùùùùù˷Ƶá Ɨ˯ùùùùùùùùùùùƪā ̨ Ƒï ˥ǆ ÿ˦ḧ˯ƙ

  ˥Ŋ˻ƶĈȻ ̟ ơ˻ Üèå˦˹ùùùùùùùƪǆ˱ ǑƼ ʕǌƙåßƓƽḪ ñƓùùùùùùùƪá ǏǄƵ ßƓùùùùùùù˷ƵǕå ïƓ˯˳ĈȻ Ɠ˸˹ƕ˻ ÜǑùùùùùùùƪƓƑï þ˦ùùùùùùùƪ̇˸Ⱥ ̨ Ƒ̇ǃåýƓ   Ɨ ǃƓ˸ǃå
 ÜƗǃ˦ǀ˹˸ǃå ʕ ǃʿå ɏï̠ùùùùùùùùùùùùùù˶ǆ ÜƗùǃƓù˸ǃå çïåðā Ü̇Ƒå̊˱ǃå xù˹ƕ ÜƓùǄƶǃå Ɨù˸ɜ˲ ǃ˸å Ɠùǌ˹ǆ çí̠ùƶ˯ǆ èƓùǌƞ ÿ˦Ǆ˰˸Ĉɂā ÜƗùùùùùùùùùùùùùùƮï˦ˮǃåā

˥˻ˮƪƓ˲˸ǃå ßå̇ ˮ˳Ǆǃ Ǒ˹˟˦ǃå Ʉ˶˸ǃåāÜ ǑǃƓƶǃå ˤ Ǆƶ˯ǃå çïåðā3. 
  ʕˢ˹˯ƕ Ɨ˹˱Ǆǃå Ǐ˹ƶĈƙā  ʕ ǃʿå û˦ùùùùùùùƪ  ÿƓ˸ùùùùùùùưā ˥ɂ̇ ˸˰˯ùùùùùùù˴˸ǃå ƗȻƓ˸ơ ǏǄƵ ˙ǌùùùùùùù˴ǃå ýǚƤ ˥ǆ ÜǊ˯ˮƿå̇ ǆā Ɨǃ˦ǀ˹˸ǃå

 íƓ˸˯Ƶå èƓɣǄùùùƪā ÜƗ˸ ˢ˹ƙ èƓơǚùùùƮ ÷Ċ̇ùùù˵˸ǃå Ɠǌ˲ǆ˹ ̠ƿā Üǉ̇˻ùùùƪ ˥ùùù˴ơā û˦ùùù˴ǃå Ɨ̓ƓƽùùùƬ   Ɠǌ˹˻ɜ˸˯ǃ ɖ˻ǀ˲ƙā Ɨ ʾå̇ ǆā
 ˙ɂð˦ǃå ƗǀƼå˦ ˸ǃ ƴùùùùùùùù˷˳ƙ èƓ˸ Ǆƶƙā Ɨ˸ˢǈá Ɨ˹˱Ǆǃå ƴùùùùùùùù˷ƙ ÜƗ ˸ ˢ˹˯ǃå Ɠǌ˯ˠǄùùùùùùùùƪ ïƓ˟ã ǑƽƼ .ƓǌǆƓǌǆ ßåíá ˥ǆ ɄǄɜ˸ǃå

 ïå˗Ʈã ˗˹Ƶ èƓḪ̇ ˵ǃå ǏǄƵ þǚƵǗå èƓ ƞåāā ÜǑƵƓ˸˱ǃå ˃ ˡ˦˯ǃå èƓ˭˻ǋā ßƓˠƪ˦Ǆǃ Ɨ ˹ǌ˸ǃå ˗Ƶå˦ ǀǃå Ɇ˸˵ƙ ÜƗ ǃƓ˸ǃƓȺ
Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓˢƼƓ˲ǃå ˙˻˻ùùùùùù˴ƙ ˤ ˢ˹ƙā ÜƗǃ˦ǀ˹˸ǃå ˤ ʿǃåÜ   ā  ˙˻ùùùùùùƪ ˗Ƶå˦ ƿḪ̇ ùùùùùùƬƗ   ˙˻˻ùùùùùù˴ƙ  ˤ ʿǃå ƗùùùùùùƮï˦ƕ Üɏ̊Ḫ̇˸ǃå ˥˸ ƙ˓˸ǃåā

˻ˮƙ ˥ǆ ƗȻƓƿ˦ǃåā ÜƗɂ˦ùùù˴˯ǃåā ýāå˗˯ǃå ˗Ƶå˦ ƿ Ǐǃã ƗƼƓùùùưã  ÜíƓ˸˯ƵǙå ƗˠǄùùùƪ ïƓ˟ã ǑƼ Ɠǆá .æƓǋïǗå Ɇɂ˦˸ƙā ýå˦ ǆǕå ˞
˃ ˡ˦˯ǃå ɖǒíƓ˹ùƮā ïƓ˸˰˯ùƪǙå èƓḪ̇ ùƬā ßƓˠùƪ˦ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ˗˸˯ƶ˯Ƽ ü̇ ˯ù˵˸ǃå èƓȺƓù˴˲ǃå ǑɜùƪƓǆ Ɇǋ˓ ƙ Ɠ˸Ḫ ÜĲ    ǑˢƼƓơ

  ýƓù˰˯ǆåā ÜèƓù˸ ˢ˹˯ǃåā ˥˻ǈå˦ ǀǃƓùȺ ˥˻ǄƤ˗ù˯˸ǃå þå̊ ˯ǃå Ɏ˗ùǆ Ɨù˹˱Ǆǃå ˔ùƿå̇ ƙ Üɖ˻ǀ˲˯ǃåā Ɨù ʾå̇ ˸ǃå ó˦ùùùùùùùùùùùùùù˶˳Ɂā .èå˗ù˹ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå
 èƓḪ̇ ùùù˵ǃå    ßå̇ƞã ƗơǚùùùƮ Ɠǌǃā Üû˦ùùù˴ǃå ̇˻ùùùƪ ˥ùùù˴ơ ÿƓ˸ùùùưā èƓƽǃƓ˳˸ǃå Ơ˲ ùùù˶ƙ ǏǄƵ Ɇ˸ƶƙā ÜþǚƵǗå èƓƞå˦ǃ

 Ɏ˗ǃ èƓǀ ʿ˲˯ǃå āá èƓḪ̇ ˵ǃåƗǃ˦ǀ˹˸ǃå ˤ ʿǃƓȺ ƗǄ˶ǃå èåî èƓ Ǆ˸ƶǃƓȺ Ɨ ˹ƶ˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå4. 
 ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑǃƓ˸ǃå û˦ùù˴ǃå Ɨǋå̊ǈā ïå̇ǀ˯ùùƪå ÿƓ˸ùù˷ǃ Ɠǌ˯ˮƿå̇ǆā ƗùùƮï˦ˮǃå èƓǄ˸Ƶ ʕˢ˹ƙ Ɨ˹˱ǃ Ǐƶùù˴ƙ  ˤ ˢ˹ƙ ˙ˮƵ

 ýǚƤ ˥ǆ ˥ɂ̇˸˰˯ùùùù˴˸ǃå ƗȻƓ˸ơ ǏǄƵ ̊˻Ḫ̇˯ǃå ƴǆ ÜƗǆïƓùùùùƮ ƗȺƓƿïā ýƓĊƶƼ ˙˻Ƽ˦ƙ  Ɨ˹˱Ǆǃå ð˚ƶƙ Ɠ˸Ḫ .ƗǃíƓƵā ƗƼƓƽùùùùƬ Ɨ˭˻ƕ
 Üû˦ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå ̇ɂ˦ɣƙ ïƓ˟ã ǑƼā .Ɨùùùùùùùùùùùùùùƪāï̠ǆ èåïå̇ƿ îƓ˳ƙåā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ʕǌƼ ˥ǆ ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå ˥˻ɜ˸˯ǃ ǑǃƓ˸ǃå ʕǄƶ˯ǃå  Ɇ˸ƶƙ

  ǏǄƵ Ɨ˹˱Ǆǃå  Ɇɂ˦˸ƙ Ɇǌùùùùùùùù˴ƙā ÜɏíƓùùùùùùùù˶˯ƿǙå ˦˸˹ǃå ˚˻ƽ˲ƙā Ɨ ùùùùùùùùƮï˦ˮǃå Ɨˠùùùùùùùù˵ǈǕå ƴ ùùùùùùùùƪ˦˯ǃ í˗ƞ ˥˻ǄƵƓƼ ý˦Ƥí ˤƵí
 ā èƓḪ̇ ˵ǃåƴ˸ƞ  ýå˦ ǆǕå ñāâï˶Ċ˶˳ ǃ˸å  Ɨ  .ƴɂïƓ˵˸Ǆǃ  Ɠǌ˯ƽ˶Ɂā  ǑƼ åĄ˦˷Ƶ Ɨ˸ˢ˹˸ǃå  Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå èƓ˭˻ǌǃ Ɨ ǃā˗ǃå

 
1  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ϣЊϼнϠ рϿЪϽгЮϜ егϦϕгЮϜ ̪   :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧвhttps://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=153 ̪25/06/2024 ̪19:41 . 
2 ) ϝлϧϡЦϜϽвм ϣЊϼнϡЮϜ ϤϝуЯгК буЗзϦ ϣзϯЮCOSOB ̪(аϝлгЮϜ :ϣзϯЯЮϜ еК :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв ̪https://cosob.dz/missions / ̪25/06/2024 ̪19:40 . 
3  К буЗзϦ ϣзϯЮ) ϝлϧϡЦϜϽвм ϣЊϼнϡЮϜ ϤϝуЯгCOSOB  ̪(̭ϝЏКцϜ :ϣзϯЯЮϜ еК  :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв ̪https://cosob.dz/membres/  ̪25/06 /2024  ̪19:40 . 
4  ) ϝлϧϡЦϜϽвм ϣЊϼнϡЮϜ ϤϝуЯгК буЗзϦ ϣзϯЮCOSOB  ̪(ϣзϯЯЮϜ ϤϝГЯЂ :ϣзϯЯЮϜ еК  :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв ̪https://cosob.dz/missions/  ̪25/06/2024  ̪

19:40 . 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=153
https://cosob.dz/missions/
https://cosob.dz/missions/
https://cosob.dz/missions/
https://cosob.dz/membres/
https://cosob.dz/membres/
https://cosob.dz/membres/
https://cosob.dz/missions/
https://cosob.dz/missions/
https://cosob.dz/missions/
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)IOSCO  Ü(  Ɇ˸ƶƙ Ɨ˹˱Ǆǃå Ɠǌƙåßå̇ ƞɀā Ɠǋ˗Ƶå˦ ƿ Ɨǆßå˦ ǆ ǏǄƵ  Ɨ ʼƓƽùùùùù˵ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā ÜƗ ǃā˗ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃå ƴǆ  Ɇùùùùù˷ƼƋȺ þå̊ ˯ǃǙåā
Ɨ ˸ǃƓƶǃå èƓƪïƓ˸˸ǃå1. 

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -9ǁ Ǐ˶ ˠ˷˭ǁä Ʉɚ Ǌǁä :(ǄĀ ƕƬîˤˬǁä çƑ ǂ˶Ƴ ˢ ˠ˷Ɨ ƕ˷˯ǂ) ƑǊ˭ˬƽä̠COSOB ( 

 
 :î˕˴˶ǁä м ϣЊϼнϡЮϜ ϤϝуЯгК буЗзϦ ϣзϯЮ) ϝлϧϡЦϜϽвCOSOB ̪(сгуЗзϧЮϜ БГϷгЮϜ ̪ :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв https://cosob.dz/organigramme / ̪

25/06/2024 ̪19:40 . 
  Ɨ˹˱Ǆǃ Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå Ɇɜ ǌǃå ˥˻ˮǒƓĄ˱ǌǈ   ÜƗ˸Ḫ˦˲ ǃå ɍíƓǆ ƣùùùùƪ̇ƙ ˦˲ ǈ ƓĄ˲ɂ̇ùùùùƮ ƓĄùùùù˴ùùùùƪ˓ǆƕ  ˤùùùù˷Ȼ ˛Ǆ˱ǆ Ɇ˻ɜùùùù˵˯

  ƓĄƵ˦˹ ǆ˯ ƓĄ˱ɂ̊ǆ ç˗ǌƵ ç̇ ˯Ƽ ˗ǒ˗˲ƙā ˥˻˻ƶ˯ǃå ǑƼ çßƓƽḧǃå íƓ˸˯Ƶå ƴǆ ÜƗ ˸ȻíƓǂáā ÜƗ ǃƓǆ ÜƗ ƑƓùùùùùù˷ƿ èƓǌƞ Ɇ˸ùùùùùù˵Ȼ  ˛ Ƒ̇ ǃå
 āǑǄƤå̠ǃå ʕˢ˹˯ǃå ð̇Ĉˮǒ Ɠ˸Ḫ .̠ǒ̠˱ ǃ˯åā ïå̇ǀ˯ùƪǙå ˥˸ ù˷Ȼ Ɠ˸Ⱥ ßƓù˷ƵǕå    åĄ̠˻ù˴˱ƙǃ ÜƗǃßƓù˴˸ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā ÜǑƽ ˡ˦ǃå Ɇù˶ƽǄ
 îå    Ɨ ǃǚǀ˯ùùùùùùùƪå ˚ɂ̊ ƶƙā ƠǃƓùùùùùùù˶˸ǃå ôïƓƶƙ ˝ Ǆǀƙ ɖˠ˹ǆ ˤƵ˗ǃå èƓɂ̇ ǒ˗ǆā Ɨ Ǆ˻ƺùùùùùùù˵˯ǃå èƓɂ̇ ǒ˗˸ǃå ˥˻ƕ ˚˻˻˸˯ǃå ˛ɜƶȻ

  éå̠˲ ù˯ùùƪå ÿá Ɠ˸Ḫ .ƗǃƓ˸ǃå û˦ùùù˴ǃå ǑƼ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓǃà Ɇ˻ƶƽ˯ǃ ƓĄɂ̇ǋ˦ƞ ƓĄ˟̇ùùùƬ Ɇɜùùù˵Ȼ Ɠǆ ˦ǋā ÜƗƕƓƿ̇ǃå Ɨƽl ǃ˦å
  ƗǄǀ˯˴ǆ Ɨɂ̇ ǒ˗ǆ  Ɨǀơǚǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ɖˠ˹ǆ ˥ǆ Ɨ˭˻ǌǃå ýƓǀ˯ǈå ð˙ˮǒ æƓǋïǗå Ɇɂ˦˸ƙā ýå˦ ǆǕå ˞ ˻ˮƙ ˥ǆ ƗȻƓƿ˦ǃåā ýƓ˰˯ǆǚǃ

 ßå˦˯ơå ǏǄƵ ǑǃƓ˸ǃå þƓs˹ǃå çï̠ƿ ð̊ƶɂā ÜƗǃā̠ǃå ̇˻ǒƓƶ˸ǃå ƴǆ ƓĄǆƓ˱ùùùùùù˴ǈå Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ ʕƑƓǀǃå úå̇ùùùùùùƬǗå ɖɣ ǆ˹ Ǐǃã
Ǆƶ˸ǃå Ɨ˸ˢǈá ˥ǆá Ɨ ǄƤ êƓǆíã ˔ùùùùùùù˴˯ɜɂā .Ɨƶ˸ùùùùùùù˴ǃåā Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ûƓùùùùùùùƪ ǑƼ ƓĄ˱ƙå̇˯ùùùùùùùƪå åĄ̠ƶȺ èƓǆ˦

  ˤǋƓùùùùùù˴Ȼ Ɠ˸˹˻ƕ ÜǑǃƓ˸ǃå ëƓùùùùùù˶ƼǗåā èƓǈƓ ˮǃå Ɨǆǚùùùùùù˴Ⱥ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ɨ ǈå̇ ˮ˻ùùùùùù˴ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ˗˲Ȼ Ɠ˸Ⱥ ÜƗ ˸ƿ̇ ǃå
  ǏǄƵ ƓĄȺƓ˱Ȼã ̨ɜƶ˹ǒ Ɠǆ ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ɆƛƓ˸ƙ þ̠Ƶ ̋ Ǆǀƙā Ɨ̓Ɠƽùùùùù˵ǃå ʕƵí ǑƼ ƗǆƓƶǃå èƓƿǚƶǃåā ýƓùùùùù˶ƙǙå ƗǄƤ í˦ƞā

 ā û˦ ǃ˴å ïå̇ǀ˯ƪå .˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå Ɨǀƛ 

 
1 ) ϝлϧϡЦϜϽв м ϣЊϼнϡЮϜ ϤϝуЯгК буЗзϦ ϣзϯЮCOSOB ̪(ϝзϧтϔϼ :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв ̪https://cosob.dz/vision/  ̪25/06/2024 ̪19:40 . 

https://cosob.dz/organigramme/
https://cosob.dz/organigramme/
https://cosob.dz/organigramme/
https://cosob.dz/vision/
https://cosob.dz/vision/
https://cosob.dz/vision/
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) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -10ýƑˠ˷ǁä Ʉɚ ʾ :(  ɍ̠Əä̆˯ǁä ǏǁƑ˶ǁäĀ Ǐƺ̠˴ ǁ˶ä 

 :î˕˴˶ǁä  ̟ ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆ 
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˔ǁƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁä:  Ǐ˶ƽ˗ǁä üˤ˰˭ǁä Ǎǁâ ƕ ǁƑ˶ǁä çƑǄïǓä ˣǄ Ǐƺ˗˴˶ǁä öƑ˞ƾǁä çƑȹ˕˰Ɨ 
  Ɨ˸ ˢ˹˯ǃå èå̇˻ƺ˯ǃåā Ɠǌƕ ̇ǆ Ǒ˯ǃå ƗǃƓ˸ǃå èƓǆðǕå Ɨ˱ ǈ˯ Ɨǀ˸Ƶ èǙ˦˲ ƙ ĄƓ˸ǃƓƵ ǑƼ̇ùùùùùùùùùùùù˶ ǃ˸å ÷Ɠɣǀǃå ̠ǌùùùùùùùùùùùù˵Ȼ
 å˘ǋ ýāƓ˹˯ɂā .ǊƽƑƓˡāā ǉïåāíǕ ƗǄǆƓùùùùùùùùùùƬ Ɨƶƞå̇ ǆ ˔Ǆˠ˯ƙ ç˗ǒå̊ ˯ǆ èƓȻ˗˲ƙ Ǌ ǄƵ ô̇ Ƽ Ɠ˸ǆ ÜƗƵïƓùùùùùùùùùù˴˯˸ǃå Ɨ ƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃåā

ÜƗ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå èƓ ʸå˗ƙ ˥ǆ ÜèƓȻ˗˲˯ǃå ǉ˘ǋ ð˙ƕá ˔Ǆˠ˸ǃå   ĄǙ˦ùùùùùùùùùùùùùƮā ÜƗɂïåíǗåā Ɨ˸ ˢ˹˯ǃå èǙ˦˲ ǃ˯ƓȺ åĄïā̇ǆ
.Ɨ̓̇ ˶˸ ǃå èƓǆ̠˳ ǃå ǑƼ Ɠƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃå ̇˻ƛƋ˯ƕ ĄßƓǌ˯ǈåā ÜƗǆå̠˯ƪǙåā Ɨǀ˰ǃå ƓȻƓ˷ƿ Ǐǃã 

 :üĀǓä ö̠ ƻǁäƕ ǁƑǄ çƑȹ˕˰ƗĀ çƑǄïà 

1. ƕ ǁƑ˶ǁä çƑǄïǓä ƕƻǂḥƗ :  ÜƗy Ɠ˸˯ƞǙåā ƗȻíƓùùù˶ƿ˯Ǚå ̝ǈå˦˱ǃå ǏǄƵ ƸǃƓȺ ̇ƛá èåî ç̇ǋƓl ü˦˹ˮǃå Ɇùùù˵Ƽ ŋ̠ćƶĈȻ˥ɜ˸ɂā  
:ǑǄǒ Ɠ˸ ʼ Ɠǌƙå̇ ˻ƛƋƙ ˤǋá ïƓ˶˯Ƥå 

û óä̠ ƽǕä ǍǂƳ ûˤ˷ˬǁä Ʉ˳ƺ ˗˹ƙƉƗ :  ˤȻ˗ǀƙ ˥Ƶ Ʉƿ˦˯ƙ Üü˦˹ˮǃå Ɇ˵ƽƙ Ɠǆ˗˹Ƶ ā èƓ˱˯˹˸ǃå  Ɇ˰ǆ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆ˗˳ǃå
 ôā̇ǀǃå ǉ̆ǋ ǏǄƵ ÿā̠˸ ƶ˯Ȼ ˥ǒ̆ǃå èƓḪ̇˵ǃåā íå̇ƼǕå ßǚ˸ƶǃå ǏǄƵ ̇˻ Ḫˮ Ɇɜ˵Ⱥ ̇ƛ˓ǒ Ɠ˸ǆ Üôā̇ǀǃåɖ˻ǀ˲˯ǃ  

åƗ ùùù˶˳ùùù˵ǃå úå˗ǋǕåā ɏíƓùùù˶˯ƿǙå ˦˸˹ǃÜ   Ɠ˸ǆ  ˝ǀǈ ˔ˮùùù˴Ⱥ Ǒ˹˟˦ǃå íƓùùù˶˯ƿǙå ǑƼ ç̇ ˻ˮḪ ƗǄƿ̇ Ƶ Ǐǃã ɏí˓ǒ
ëƓ˯˸ǃå Ɇɂ˦˸˯ǃå. 

û ˣ˹ƻ˟ˤ˶ǁä ǍǂƳ ûˤ˷ˬǁä Ʉøøøøø˳ƺ ˗˹ƙƉƗ  :Ɇùùùùùùù˵Ƽ ýƓơ ǑƼ   ˥ǆ ÿ˦ɜȻ Ɠǆ ƓĄǃƓƹā ÜʕǌƽƑƓlā ÿ˦ƽl˦ ǃ˸å ̠ǀƽȻ Üx˹ˮǃå
ƗǄǆƓùùùùùùùƬā ƗǆƓƵ ƗȻíƓùùùùùùù˶ƿ˯Ǚå ƗǆðǕå ̞ǈƓḪ åîã ĄƗùùùùùùùƮƓƤ Üç̠ǒ̠ƞ ɄƑƓlā ǏǄƵ ï˦˰ƶǃå ʕǌ˻ǄƵ ̝ƶùùùùùùù˶ǃåÜ Ɠ˸ǆ  

Ɨ ʸƓ˸˯ƞǙå ƗȻƓƵ̇ ǃå Ɨ˸ˢǈá ǏǄƵ Ɋƺ˷ǃå çíƓɂðā ƗǃƓˠ ǃå èǙ˗ƶǆ ÷Ɠƽƙïå Ǐǃã ɏí˓ǒ. 
û ˣ˹˶ǉƑøøø˲˶ǁä ˗ƏƑøøø˲Ƣ : Üü˦˹ˮǃå ˦ḧǃƓǆ ̇ùùùù˴˳Ȼ Ɠǆ ƓĄǃƓƹ  Ɠǆ˗˹Ƶ ˤǌƙåïƓ˸˰˯ùùùùƪå ɆḪ ÜˤǌùùùùƪǕå ƗǄ˸ơ ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ

ˣ˹ˮǃå Ɇ˵ƽȻÜ  Ɠ˸ǆ    Ɨ Ǆˮǀ˯˴˸ǃå èåïƓ˸˰˯ƪǙå ˥ǆ ɆǄǀɂā ǑƼ̇ ˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ǑƼ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå Ɨǀƛ ÿå˗ǀƼ Ǐǃã ɏí˓ǒ
÷Ɠˠǀǃå å˘ǋ ǑƼ. 

û Þǘ˶ƴǁä ˗ƏƑø˲Ƣ  :  ƓĄǀơǙ ô ƶ̇˯ƙ ʕƛ Ɠǌ˸ǌùƪá ǑƼ ïƓ˸˰ù˯ƪǚǃ ƓǌƑǚ˸Ƶ ƴ˱ ù˵ƙ ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå ˞ ƶȺ þĉ̠ǀĈƙ Ɠǆ̠˹Ƶ
Ƽ ƗǃƓǆ ̇ƑƓùùùùùùùù˴Ƥ ÿā̠ˮḧ˯ǒ Ɠǆ ƓĄǃƓƹ ßǚ˸ƶǃå ÿƎƼ ÜɆùùùùùùùù˵ƽǄǃˤǌƙåïƓ˸˰˯ùùùùùùùùƪǙ ˤǌǈå˗ǀƼ ßå̇ ƞ ÜƗơíƓ    ˤǌƶƑåíā Ɠ˸Ɂïā

ƓĄ˷Ȼá.Ɨy Ɠ˸˯ƞǙåā ƗȻíƓ˶ ƿ˯Ǚå ʕǌƵƓưāá ǏǄƵ ƓĄǄƪ ̨ɜƶ˹ǒ Ɠǆ ˦ǋā Ü 
û ûˤ˷ˬǁä ˣ˹Ɠ ìƑ˶˭ƳǗä :  ˥˻ƕ ƗǃíƓ ˯˸ǃå èåíƓ˸˯ƵǙå ˥ǆ Ɨɜ ùùùùùùùùùùùƬ ǏǄƵ ˙˻ˮḪ ˗ơ Ǐǃã ǑƼ̇ ùùùùùùùùùùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ˗˸˯ƶȻ

  Ɏ̇ḧˮǃå ü˦˹ˮǃå ̠ơá Ɇù˵Ƽ ÿƎƼ Üå̆ǌǃā .̇˸ ù˯˴ǆ Ɇɜù˵Ⱥ ˞ ƶǃå Ɠǌù˷ƶȺ ô ǀ̇Ĉƙā ü˦˹ˮǃå ô˙˯ǀƙ ̟ ơ˻ Üü˦˹ˮǃå
  þƓùs˹ǃå ïƓùǌǈå èǙƓù˸˯ơå ˥ǆ ̠ùɂ̊ǒ Ɠù˸ǆ ÜɎ̇ƤǕå ü˦˹ˮǃå Ɏ̠ùǃ Ɨùǃ˦˻ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå ǑƼ èƓùȺå̇ɣùùùùùùùùùùùùùùưå Ǐǃã ɏí˓ǒ ̠ùƿ

 Ɇùùùùùù˵Ƽ Ɇƶƞ ǑƼ ƓĄùùùùùù˴Ƒï ĄǚǆƓƵ ƗǃíƓ˯˸ǃå èåíƓ˸˯ƵǙå ǉ̆ǋ ̠ƶĈƙ ÜƓ˹ǋ ˥ǆā .ǊǄ˸ǂƋȺ ǑƼ̇ùùùùùù˶ ǃ˸å  ˙˻ˮḪ ˣ˹ƕ ɏá
ƗǄǆƓƬ Ɨ ʼ̇ ˶ǆ Ɨǆðá ß˦ ˵ǈ Ǐǃã ɏí˓ƙ ˗ƿ ÜƗ ǆƓˢǈ íƓƶȺá èåî ƗǃƋ˴ǆ1. 

2 . ƕ ǁƑ˶ǁä ƕǄïǓäƕ ˶ǁƑƴǁä:   þƓƵ ǑƼ2008  ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ʉƶùùùùùùùư èð˙ƕá Ɨƿ˦ˮùùùùùùù˴ǆ ˙˻ƹ Ɨ ǃƓǆ Ɨǆðá ˤǃƓƶǃå Ǌƞåā Ü
 èǚɜùùùùùù˵ǆ ˤǂå̇ ƙ ˔ˮùùùùùù˴Ⱥ Ǒǃā˗ǃå  ƗǆðǕå ǉ˘ǋ æƓ ùùùùùùƪá ß̊ ˱ǃå å˘ǋ ýāƓ˹˯ǒ .Ɨ˹ǆ̊ ǆ Ɨ ʼ̇ ùùùùùù˶ǆā Ɨ ˸ ˢ˹ƙ ßƓˠƤáā Ɨ Ǆɜ ˀ

å̇ ǀ˯ƪǙå ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ Ɠǌ˯ˮǀƵá Ǒ˯ǃå èƓơǚƮǗåā ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ûå˦ ƪǕå ǏǄƵ Ɨǀ ˸ƶǃå ƓǌƙƓ ʸå˗ƙā.Ǒ˸ǃƓƶǃå ǑǃƓ˸ǃå ï 

 
1 Dinesen, C. Absent Management in Banking : How Banks Fail and Cause Financial Crisis, Palgrave Macmillan, 

Cham, Switzerland, 2020, pp.229-232 
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1.2  Ƒ øøøƨàƑǊƓ :  Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå Ƌùùùù˵˹ƙ ˤǃƗ ˸ǃƓƶǃå   ˥Ƶ ˕˱˯ǈ Ɇƕ ÜçƋ˱Ƽ ̠ ǒ˗ƶǃå ˤǂå̇ ƙ   ƗȻíƓùùùù˶˯ƿǙåā Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɇǆå˦ ƶǃå ˥ǆ
 .èå˦ ˹ƪ Ɏ˗ǆ ǏǄƵǊ ǄƵāɆ˸˵ƙ Ǒ˯ǃåā ÜƗǆðǕå ǉ˘ǋ éā˗ơ Ǐǃã èíá Ǒ˯ǃå æƓ ƪǕå ð˙ƕá ýāƓ˹˯˹ƪ Ü :ǑǄǒ Ɠǆ  

û ƕ ǁƑ˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä ˗ǐ˕ƾƗ Þˤøøøƨ :  üƓ˹ǋ ÿƓǂ  ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ˙ˮƵ Ɨ˸ǂå̇ ˯˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ˸ǋá ˥ǆ ǑƵƓ˸ƞ Ɇ˻Ǆǀƙ
  Ɠ˸ǆ Üˤ˳ùùùùùù˷˯ǃå Ɨùùùùùù˷ƽ˳˹ǆā ç̇ ǀ˯ùùùùùù˴ǆ ā˗ˮƙ Ɨ ˸ǃƓƶǃå ƗȻíƓùùùùùù˶˯ƿǙå úā˙ˢǃå ˕ǈƓḪ ˖˻ơ ÜƗǆðǕå Ɇˮƿ Ǒ˸ǃƓƶǃå
  ƗɂïƓǀƶǃå ÿ˦ǒ̠ǃå Ɇ˰ǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ƗǃƓƵ ƗǃƓǆ èåāíá ̇ˮƵ ǏǄƵá ̠Ƒå˦Ƶ ˥Ƶ ̟ ǃ˲å ǏǄƵ ˥ɂ̇˸˰˯ùùùùùùùùùù˴˸ǃå ƴ˱ùùùùùùùùùùƬ

Ɠ˱˯˹˸ǃåā çí˦˱ǃå Ɨ˷ƽ˳˹ǆƗ Ḫ̇ ˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå è. 
û "Ʋɀïˤ˭ǂǁ ÞƑøøøøøøøøø˳ǆǕä" éíˤ˶ǆ  : Ǐǃã ÿƓù˸˯ƑǙå ˙˟Ɠù˳ǆ Ɇùɂ˦˲ƙ ǏǄƵ þ˦ǀƙ ôå̇ ƿã êîƓù˸ǈ ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå è˗ù˸˯Ƶå

  ƗƵ˦˸ ǆ˱ ǏǄƵ ̇˟ Ɠù˳˸ǃå ƴɂð˦ƙ ǑƼ ʕǌùùùùùùùùùùùùùù˴Ȼ xùǃî ÿƋùȺ ĆíƓùǀ˯Ƶå ǑƼ Üɖɂï˦˯ǃå èƓùǄ˸Ƶ ̇ˮƵ ƗùǃƓù˸ǃå ûå˦ùùùùùùùùùùùùùùƪǕå
ǑǃƓ˸ǃå þƓs˹ǃå ïå̇ǀ˯ùƪå ð̊ƶĈɂā ˥ɂ̇˸˰˯ù˴˸ǃå ˥ǆ ƗƵ˦˹ ǆ˯.   ˣǄƙ èíƓƵá ü˦˹ˮǃå Ɠǌ˯ǆ˗ƿ Ǒ˯ǃå èƓǈƓ˸ù˷ǃå ÿá ˙˻ƹ

.ǊƙƓǈ˦ɜǆ ɊȺå̇ ƙā ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ˗˻ǀƶƙ ˥ǆ íåð Ɠ˸ǆ ÜƓǌƙƓ ǈå̊ ˻ǆ Ǐǃã ˙˟Ɠ˳˸ǃå 

û ƕ ǆƑ˶˭ƏǗä çƑƻ ˷ø˴˭ǁä ǍǂƳ ìƑ˶˭ƳǗä Ǐƺ ɇä̠ ƺǕä  :  Ɇɜùù˵Ⱥ Ɨ˸ ˢ˹˯ǃå èƓǌ˱ǃåā ÿā̇˸ ˰˯ùù˴˸ǃåā ü˦˹ˮǃå è̠˸˯Ƶå
Ƽ è˗ù˹˯ùùùùùùùùùùùùùùƪå Ǒ˯ǃå ÜƗù ǈƓù˸˯ƑǙå èƓùƽ ˹ùùùùùùùùùùùùùù˶˯ǃå ǏǄƵ ɉ̇ ƽǆ  ˙ǒ˗ùǀ˯ǃ Ɨùǀ ʾí ˙˻ƹ êîƓù˸ǈ Ǐǃã ÿƓù ơǕå ˥ǆ ˙˻˰Ḫ Ǒ

  ÿƋùùùùùùùùùƬ ˥ǆ Ɇ˻Ǆǀ˯ǃåā Ɨǈ˦˸ùùùùùùùùù˷˸ǃå ôā˙ǀǃå çí˦ƞ ˙ǒ˗ǀƙ ǑƼ ƗƺǃƓ ˸ǃå Ǐǃã Ɏíá Ɠ˸ǆ ÜƗ ˻ƶǆ èƓǈƓ Ɂā ˙˟Ɠ˳˸ǃå
.ƓǌƑåíƋȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå 

û ƕƾ˭˳˶ǁä ƕ ǁƑ˶ǁä çäĀìǓä Ǐƺ Ʋɀ˗˲ǁä Ʋƨˤ˭ǁä  :ƗǃƓ˸ǃå èåāíǕå ǑƼ ƓĄƶƪ˦ƙ ƗǃƓ˸ǃå ûå˦ƪǕå è̠ǌƬ  ǀ˯˵˸ǃå  ÜƗ
  ˤ˱ơ ˥ǆ íåð Ɠ˸ǆ Üç˗ƑƓƽǃå ïƓƶùùùùùùùùùùƪá èƓǀ˯ùùùùùùùùùù˵ǆā ÿƓ˸˯ƑǙå ƗǃíƓ ǆ í˦ǀƵ Ɇ˰ǆ ǑǃƓ˸ǃå ô̇ ƶ˯ǃåǃ ˦ ˯ùùùùùùùùùù˴˸ Ɏ   ˙˻ƹ

 ˦˲ ǈ ƸǄƕ û˦ˮ˴ǆ600  ïǙāí ÿ˦Ǆ˻ɂ̇ƙ ƴǆ ƗȻƓǌǈ20071. 
2.2  ǈƗƑ ʶä˕ƗĀ îƑ ǊǆǗä:  å  Ɨ ǃƓ˸ǃå éå˗ơǕå ˥ǆ ƗǄùùùùùù˴Ǆùùùùùù˴ǃ Ɨ˱ ˯ǈ ˕ǈƓḪ Ɇƕ ç̇ ƕƓƵ ƗƛíƓơ í̇ ˱ǆ ˥ḧƙ ˤǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕ

 .Ǒ˸ǃƓƶǃå ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ïƓ ǌǈå Ǐǃã èíá Ǒ˯ǃåǊ˹ǆā  ô̇ ƶ˯ùùùù˴˹ùùùùƪ Üǃå ç̇ ǆ˗˸ǃå èƓ ʸå˗˯  ïƓ ǌǈǙå å˘ǌǃ Ǒ˯ǃå  Ɠ˸ ʼ ˕Ǆ˰˸ƙ
:ǑǄǒ 
û  úʕøøøøøøøøø˲ǁä îƑøǊǆäĀ ɍîƑøƾƴǁä ɔɀîʕǁ˭ä ˁʼʕƗ :  Ʉƿ˦ƙ Ɠùǆ˗ù˹Ƶ ƗùǆðǕå èá˗ùƕ  Ɨ ɜɂ̇ ǆǕå ýðƓù˹˸ǃå ïƓùƶùùùùùùùùùùùùùùƪá ˙ǒ˗ùǀƙ

  ÷Ɠƽƙïåā ƗɂïƓǀƶǃå ôā̇ǀǃå íå̠ùùùùùùùùƪ ˥Ƶ ɄǄ˳˯ǃå èǙƓơ çíƓɂð Ǐǃã Ɏíá Ɠ˸ǆ ÜɏïƓǀƶǃå ɖɂï˦˯ǃå û˦ùùùùùùùùƪ ƴƞå̇ƙā
.ç̇˰ƶ˯˸ǃå ÿ˦ǒ̠ǃå èǙ̠ƶǆ 

û ìˤḨ˗ǁäĀ ƕ ǁƑ˶ǁä úäˤøƨǓä ˕˹˶˯Ɨ  : Ǐǃã ɏïƓǀƶǃå ˥ǋ̇ǃƓȺ Ɨǆ˦Ƶ̠ ǃ˸å ƗǃƓ˸ǃå ûåïāǕå Ɨ˸  ʾǑƼ ïƓǌǈǙå Ɏíá ĊɆùƬ
å˦ ùùùùùùùùùùùùùùƪǕå ƗùùḪ̇ ơ  Ü˙Ƶ˘ùùǃå ˥ǆ Ɨùùƞ˦ǆ çïƓùùƛɀā Ɨùù ǃƓùù˸ǃå û ā  xùùǃî ǏĊǄ˱ƙƓùùȺǚƵƗùùƵ˦ ˸˱ǆ ÿ    ǑƼ Ɠùù ɂïƓùùȺ Ǒƕ ÿã Ǒƕ
  ˛ˠù˴ƹá2007    Ɨ ùƪƓùƪǕå ý˦ùƮǕå ˤ ˻ǀƙ ǏǄƵ Ɠǌƙï˗ƿ þ˗ƶǃ ƗɂïƓ˸˰˯ùƪǙå ƓǌǀȻíƓ˹ùƮ ˥ǆ ˔˲ù˴ǃå ɖ˻Ǆƶƙ ˥Ƶ

ɖǒíƓ˹˶ǃå ˣǄ˯ǃ. 
û ƕǁˤ˹øøøøø˲ǁä ˛ƾǆ  :Ǐǃã Ɠǌùùùùùùùù˷ƶȺ ƴƼí Ɠ˸ǆ Üü˦˹ˮǃå Ɏ˗ǃ Ɨǃ˦˻ùùùùùùùù˴ǃå ˝ǀǈ ǑƼ ƗǆðǕå ˕ˮˮùùùùùùùù˴ƙ   ý˦ùùùùùùùùƮá çíƓƵã

  Ɨǃ˦˻ùùùù˴ǃå ǑƼ ˙˻ˮḪ úå̊ ˹˯ùùùùƪå Ǐǃã Ɏíá Ɠ˸ǆ ÜƗ ǆ˦˸ƶǃå ƓǌƙƓ ǈå̊ ˻ǆ Ǐǃã ý˦ùùùùƮǕƓȺ Ɨǆ˦Ƶ˗˸ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå ôā˙ǀǃå
.Ɇɂ˦˸˯ǃå Ɨǆðá ˤƿƓƽƙā 

 
1 Adrian, T. Risk Management and Regulation, (18/13), International Monetary Fund, Washington D.C., U.S., 2018, 

p.19-21 
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û  Ɍ̠ˬḥǁä ƕǁƑ˶ǁä çƑø˲øƨˑ ǁ˶ä îƑǊǆä  :ƗǄ˸˱ǃƓȺ Ɇɂ˦˸˯ǃå ǏǄƵ ˙˻ˮḪ Ɇɜ˵Ⱥ ˗˸˯ƶƙ ˕ǈƓḪ Ǒ˯ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå  
Ɇùùù˰ǆ ÜïƓùùù ǌǈǚǃ Ɨùùùùùùùùùùùùùùùùư̇ Ƶ ˙˰ǂǕå ˕ùùùǈƓùùùǂ  )Northern Rock  (ç˗ùùù˲˯˸ǃå ƗùùùḧǄ˸˸ǃå ǑƼÝ  )āBear Stearns (

)āLehman Brothers(    Üç˗ùù˲˯˸ǃå èƓùùȻǙ˦ ǃå ǑƼǃå˦ ǆá ñāâï ÿá ˙ǌˡá Ɠùù˸ǆƓùùǌ  ˯ǃ Ɨùù ʼƓùùḪ ˥ḧƙ ˤǃɏ˗ùùùùùùùùùùùùùùùù˶ 
ǃǄȻ˗˲˯Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ1. 

  Ɨ˸ ˢ˹˯ǃå èƓǌ˱ǃå èïíƓȺ ÜƗǃƓ˸ǃå Ɨǆðǖǃ ĄƗȺƓ˱˯ùùùùùƪå  ƴùùùùùư˦ƕ ýðƓȺ ɏïƓ˟ã ˥˸ùùùùùư ç̠ǒ̠˱ǃå ̠Ƶå˦ǀǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸ ǆ˱2.5  
 ýðƓɁā3  Üǃ ˚ɂ̊ ƶ˯ çï˗ƿ ü˦˹ˮǃå  èƓ Ǆˠ˯ǆ ˗ǒ˗ùùùùù˵ƙ ýǚƤ ˥ǆ èƓǆ˗ùùùùù˶ǃå Ɨǌƞå˦ ǆ ǏǄƵ .Ɨǃ˦˻ùùùùù˴ǃåā ýƓ˸ǃå ñáï  ˤǋá ˥ǆā

 ˙ˮ˸˴Ȼí ǑƼ Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ïƓ˟Ǘå ˥Ƶ ÿǚƵǗå Üèåï˦ˠ˯ǃå ǉ˘ǋ2010 ˦˻ǈ˦ǒ ǑƼ ɏ̇ǋ˦ƞ ̟ǒ̠˲ƙ ǊǄǒ Ü20112. 
3.2  ˗˹ƸƗ ɍ˖øǁä ƑøǄ    ƕøǄïǓä ˕øƴȸ ƕø ǁƑø˶ǁä  ƕø ˶ǁƑøƴǁä2008  :ú̇ Ƶ   ˔ùǀƵ ç̇ ˻ˮḪ èǙ˦ ˲ƙ Ǒ˸ǃƓùƶǃå ǑǃƓù˸ǃå þƓùˢ˹ǃåǕå Ɨùǆð  Ü

 á ˥ǆ .ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ƗȺƓƿ̇ǃå Ɨɂ˦ǀƙā ïå̇ǀ˯ùùƪǙå ̊ɂ̊ƶƙ ǏǄƵ è̊ĊḪïˤǋ    èǙ˦ ˲˯ǃå ǉ˘ǋƣùùư    èƓǆ˦ɜ˲ǃåǃ ÜƗǃ˦˻ùù˴Ǆ ā  ˞ƽƤ
  ÜƗȻ˗ǀ˹ǃå èǚ˻ǌùùùùùù˴˯ǃå ƴ ùùùùùùƪ˦ƙā Üç˗ƑƓƽǃå ïƓƶùùùùùùƪá ā ç˗˲˯˸ǃå èƓȻǙ˦ ǃå ǑƼ ˕ǀǄˠǈå Ǒ˯ǃå íƓǌƞǗå èåïƓ ˯Ƥå ɖ˻ˮˠƙƗ˹ùùùùùùƪ  

2009  ǃå ǑƼ Ɨǀ˰ǃå çíƓƶ˯ƪåā èƓǆðǕå Ɨǌƞå˦ ǆ ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå çï˗ƿ ˤ ˻ǀ˯ǃ÷Ɠˠǀ   íāí ÿ˦ǈƓƿ ï̠Ʈ Ɠ˸Ḫ .ǑƼ̇˶ ǃ˸å-  ˣǈå̇ Ƽ
 ǑƼ2010  Ɨˠùùùùùùùùùùùù˵ǈá ˤ ˢ˹ƙ ˙ˮƵ ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ƗȺǚùùùùùùùùùùùùƮ ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ   Üü˦˹ˮǃå Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓƵ Ɨˠùùùùùùùùùùùù˵ǈǕå ˥ǆ Ɠǌƶ˹ǆā

ç̇ ˰ƶ˯˸ǃå ü˦˹ˮǃå Ɇ˲ǃ èƓ ǃà ˛ ƪƋƙā3.  
  ýðƓȺ ˗Ƶå˦ ƿ íƓ˸˯Ƶå ˤƙ ÜǑǃā˗ǃå ˗˻ƶùùùùùùùùùùùùùù˶ǃå ǏǄƵ3  ýƓ˸ǃå ñáï çí˦ƞ ˥˻ùùùùùùùùùùùùùù˴˲ƙ Ǐǃã ˕Ƽ˗ǋ Ǒ˯ǃå çï˗ƿ çíƓɂðā

ǃå þƓǆá í˦˸ùùù˶ǃå ǏǄƵ ü˦˹ˮǃåȻ˗˲˯Ɨ Ǆˮǀ˯ùùù˴˸ǃå èƓ4.   èð˙ƕá Ɠ˸ǂǕåƗǆð Ɨ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå  ɆǆƓùùùƬ Ɲǌǈ Ǒ˹ˮƙ Ǐǃã ƗƞƓ˲ǃå
Ǘ Ɨǆ˦Ƶ˗˸ǃå èƓ˱˯˹˸ǃå ˤ ˻ǀƙ ǑƼ ï˦ùù˶ƿ ˥Ƶ ˕ƽùù˵Ḫā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåí  ˥˻ùù˴˲ƙ ǑƵ˗˯ùù˴Ȼ Ɠ˸ǆ Üɖ˻ƿí Ɇɜùù˵Ⱥ ý˦ùùƮǕƓȺ

˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ Ɏ˗ǆā Ɨƶ ˮ˟ ÿƋ˵Ⱥ çïåíǗå ˛ǃƓ˱ǆā ˥˻˸ǋƓ˴˸Ǆǃ Ɨǆ˗ǀ˸ǃå èƓơƓ˶ƼǗå5. 
3  ˗˹ƙƉƗ .ǁä  ƕ˰ƏƑ˯:Ǐƺ˗øøø˴˶ǁä öƑ˞ƾǁä ǍǂƳ    ˕ˮˮùùùùùƪǃåǃå íƓùùùùù˶˯ƿǚǃ Ɨƿ˦ˮùùùùù˴ǆ ˙˻ƹ Ɨǆ˗ùùùùùƮ Ɨ˲ƑƓ˱ǃā˗Ǒ Ü ̠ ǀƼ    ˙ùùùù˵˯ǈå

áā ñā˙˻ƽǃå ˙˻ˮḪ Ɇɜ˵Ⱥ ˙ƛƓǌǄˮǀ˯˴ǆā Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå Ɇ˸Ƶ ǏǄƵ6. 
1.3  ǁ ƕȹìƑø˴˭ƽǗä çä̠ ˹ƙƉ˭ǁäƕ˰ƏƑ˯ǂ:   ˦˲ǈ Ɇ˰˸ƙ Ǒ˯ǃå ÜèƓƿā˙˲˸ǃå èåïíƓùƮ ǏǄƵ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˗˸˯ƶƙ95  ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ %

ƓǌƙåïíƓƮ ̠ ƿā Ü  ƕ íƓ˶˯ƿǙå òƓ˸ḧǈå Ǐǃã Ɋƽ˹ǃå ïƓƶƪá ôƓƽ˳ǈåā Ɨ˲ƑƓ˱ǃå èíáùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùù  3.9  %ǑƼ 2020 Üˣǃî ƴǆā .
 ˤ˳ùù˷˯ǃå ý˗ƶǆ ƸǄƕ ˖˻ơ ÜïƓƶùùƪǕå ïå̇ ǀ˯ùùƪå ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ǑƼ íǚˮǃå ˕˲˱ǈ2.4  Ǌù˴ƽǈ þƓƶǃå ˥ǆ ƴȺå̇ ǃå ƴɁ̇ ǃå ǑƼ %

  ùƕ ƗǈïƓǀǆ2.7  ǑƼ %2019  Ǐǃã ƗǃƓˠ ǃå ý˗ƶǆ ƴƽƙïå ÜɆƕƓǀ˸ǃå ǑƼ .14  þƓƵ %2020  ƗǈïƓǀǆ   ùƕ11 ǑƼ %2019  Ü
 Ǐǃã Ɇù˶Ȼ ÿá ƴƿ˦˯˸ǃå ˥ǆā14.3 ǑƼ %2021  ā14.7 ǑƼ %2022  ƙ Ǐǃã åĄíƓ˹˯ùƪå èå˓ ˮ˹  Ǒǃā˗ǃå ˣ˹ˮǃåÜ    ç˗ǈƓù˴˸ǃā

çï˙˷˯˸ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå ˙ǌƬá Ɨ˯ƪ ç˗˸ǃ Ɨǀ˲˯˴˸ǃå ôā˙ǀǃå íå˗ƪ Ɇ˻ƞƋƙ ü˦˹ˮǃå èï˙ƿ7. 
 

 
1 Ibid, p.23 
2 Bessis, J. Risk Management in Banking, 4th Edition, John Wiley & Sons Ltd, Chichester, U.K., 2015. pp.16-17 
3 Dinesen, C. Op.Cit, pp.247-252 
4  Wernz, J. Bank Management and Control : Strategy, Pricing, Capital and Risk Management, 2nd Edition, Springer 

International Publishing, Cham, Switzerland, 2020, pp.30-32 
5 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Analyzing Banking Risk : A Framework for Assessing Corporate 

Governance and Risk Management, World Bank Publications, Washington D.C., U.S., 2009, pp.2-3 
6 Karminsky, A. M. et al., Risk Assessment and Financial Regulation in Emerging Marketsô Banking : Trends and 

Prospects, Springer International Publishing, Cham, Switzerland, 2021, p.4 
7 Saidane, D. Banques Maghr®bines : D®fis et Opportunit®s face ¨ la COVID-19, [Rapport annuel 2020], LôUnion des 

Banques Maghrébines (UBM), Tunis, Tunisia, 2020, pp.19-22 
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2.3  :˗Əä̆ ˯ǁä ˡ˷Ɠ ˣǄ æ˖˱˭˶ǁä ˗˹Ɠä˕˭ǁä˥˸˷˯ƙ: 
û  ǏǈíǕå ˗˲ǃå ˞ƽƤ Ǐǃã ɆƞǕå ç̇ ˻˶ƿ Ɨǃ˦˻˴ǃå ɆǆƓƶ˸ǃ60%Ý 
û ýƓ˸ǃå ñáï çíƓƪā ˥ɂ˦ḧƙ ˥ǆ ƓĄ˯ƿ˓ǆ ĄßƓƽƵã ü˦˹ˮǃå Ơ˹ǆÝ 
û  ýƓ˸ǃå ñáï ƴƼïåü˦˹ˮǃ  Ǐǃã20  í ïƓ ǄǆÝê 
û Ɠǌ˯ǃā˗ƞ çíƓƵã āá Ɨǀ˲˯˴˸ǃå ôā˙ǀǃå ɉƓ˴ƿá íå˗ƪ Ɇ˻ƞƋƙÝ 
û  ôā˙ƿ ˤȻ˗ǀƙ ƴ ˱˵ƙ Ɨ ǃƓ˸ǃå ˤǌ˯ǃ˦˻ƪ ˤƵ˗ǃ Ɨǃā˗˱ǃå çíƓƵã āá Ɇ˻ƞƋ˯ǃå ˥ǆ åāíƓƽ˯ƪå ˥ǒ˘ǃå ßǚ˸ƶǄǃ ç˗ǒ˗ƞÝ 
û   ˗ǒ˗˱ƙ Ɇ˰ǆ Ɨ ùùùùùùùùùùùùƪƓ˹˸ǃå èåßå̇ ƞǗå îƓ˳ƙǙ ɏí̇ Ƽ Ɇɜùùùùùùùùùùùù˵Ⱥ Ɇ˻˸Ƶ Ɇḧǃ ǑǃƓ˸ǃå ƴùùùùùùùùùùùùư˦ǃå ˝˲ƽȺ ü˦˹ˮǃå þå̊ ǃã

ƤƋ˯ǃå èƓǆå̇ƹ ßƓƺǃã Üôā̇ǀǃå ûƓǀ˲˯ƪå ̠˻Ƶå˦ǆ ̠ǒ̠˸ƙ Üçí̠˴ ǃ˸å ̇˻ƹ ÿ˦ǒ̠ǃå ̠˻ơ˦ƙ ÜƗǀ˲˯˴˸ǃå ôā̇ǀǃå  Ü˙˻
Ɇ˻ƺ˵˯ǃå ôā˙ƿ ˗ǒ˗˱ƙā1. 
  Ǌùǈá Ɠù˹ǃ ā˗ùˮǒ ɖˮùùùùùùùùùùùùùùƪ Ɠù˸ǆā ÿƓùɜ˸Ⱥ Ɨù ˸ǋǕå ˥ǆɎ˗ùǆ ˤ ˻ǀƙ  Ɨùɂ̊ ǋƓùƞ   Ɨù ǃƓù˸ǃå èƓùǆðǕå Ɨùǌƞå˦ ˸ǃ ǑƼ̇ ùùùùùùùùùùùùùù˶˸ǃå ÷Ɠùˠǀǃå

Ɨ Ǆˮǀ˯˴˸ǃåÜ  ýǚƤ ˥ǆ.ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ǏǄƵ Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙ Ɨ ʽ Ḫā ƗǀȺƓ˴ǃå èƓǆðǖǃ ƗǃƓơ èƓƪåïí Ɇ˻Ǆ˲ƙ 
 :ǏǆƑˮǁä ö̠ ƻǁäæîäìǕäĀ ˢ ˠ˷˭ǁä 

1 .˕˹ƾƴ˭ǁä æìƑɀï Ǐ˷ƴȹ ˢ ˠ˷˭ǁä ˁ ʻ˱Ɨ: Ɨˠ ùùùùùùùùù˴Ɂā ç̇ ˻ƺùùùùùùùùùƮ ü˦˹ˮǃå ˕ǈƓḪ ÜèƓ ˹˻ƶ ùùùùùùùùù˴ǃå Ɇˮƿ  ˃ ʽ˳ƙ ˥ḧǃ Ü í˦˻ǀǃå
  Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå  Ɠǆ ˦ǋā ÜƗǃƓƶƽȺ Ɠǌƙïåíã ̝ĊƶùùùƮā ƓǌƙƓǄ˸Ƶ ̠˻ǀƶƙ ˥ǆ íåð Ɠ˸ǆ ÜƓĄ˟Ɠùùù˵ǈā ƓĄ̓å̇ƺƞ ƴɂ̇ùùù˴ǃå ˦˸ ǃ˹ƓȺ Ɠǌǃ Ơ˸ùùùƪ

ÿá ĄƋɣƤ ̠ǀĈ˯Ƶå ̠ǀƼ ."ƗƑƓƺǃå çïåíǗå"ùùùùùùùùùùƕ ú̇ƶĈȻ Ɠǆ Ǐǃã Ɏíá   Ǚã Ü̠˻ǀƶ˯ǃå å̆ǋ ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå ǏǄƵ ƓĄ˸Ƒåí ÿāïíƓƿ ˥ɂ̇ǒ̠˸ǃå
 .ü˦˹ˮǃå ˥ǆ ˗ǒ˗ƶǃå Ɇ˵Ƽ ǑƼ ˔ˮ˴ƙ ôå̇ ˯ƼǙå å˘ǋ ÿá 

  ǑƼ Ɨɜɂ̇ǆǕå ü˦˹ˮǃå ̞ƶƪ˦ƙ ÜǑưƓ˸ǃå ÿ̇ǀǃå èƓ˹ɂ̇˵Ƶ ǑƽƼ  ˙˰ǂá Ɨˠ˵ǈáƗƼðƓ˱ǆ    Ɨ ˵ǆƓǌǃå ôā˙ǀǃå Ɇ˰ǆ
  û˦ùùùùù˴ǃå ïƓǌǈåā ÜʕǌùùùùùƪǕå èåïå̠ùùùùùƮã Ɨɣƺƙ ǑƼ ƗḪïƓùùùùù˵˸ǃåāǑƼ 1929 è̊ ˱Ƶ Ü ƓǌˮǄƹá    èå˗˻ǀƶ˯ǃå ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå ˥Ƶ

 á Üç˗ǒ˗ƞ èƓ˸ ˢ˹ƙ íƓ˸˯Ƶå ˥Ƶ ˙˻ˮḧǃå íƓùù˴ḧǃå ˙ƽùùƪáā .˕Ǆùù˵Ƽā Ɨ˱ƙƓ˹ǃå˸ǋñǚƹ ÿ˦ǈƓƿ Ɠǌ-  ˥˻ƕ Ɇùù˶Ƽ ɏ˘ǃå ýƓ˱ ˯ùùƪ
 .˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ˗˲Ǆǃ ƗɂïƓ˸˰˯ùùùùùùùùùùƪǙåā ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ā Ɨ ˸ǃƓƶǃå æ̇ ˲ǃå ˗ƶɁ Ǐǃã ðíāā ÿ˦ɂ˯̇ƕ ƗʾƓƽƙå ̞ƶùùùùùùùùùùƪ ÜƗǈƓ˰ǃå

 ā˗ǃå ɏ˗ǀ˹ǃå þƓˢ˹ǃå ˤ ˢ˹ƙɆǆƓḧǃå ˃ ˡ˦˯ǃåā ú̇ ˶ǃå ïƓƶƪá ïå̇ ǀ˯ƪå ɖǀ˲Ȼ Ɠ˸Ⱥ Ǒǃ2. 
  ƗȻíƓùùùùùùù˶ƿ˯Ǚå Ɠǋ̠Ƒå˦Ƽ ʕƹï Üü˦˹ˮǃå ǑƼ ƴɂ̇ùùùùùùù˴ǃå ƴɂ˦˹ǃ˯åā ƴùùùùùùùƪ˦ǃ˯å ˥ǆ ç̇˯ƽǃå ǉ̆ǋ ÿã ý˦ǀǃå ˥ɜ˸ĈȻ Üxǃî ƴǆā
  ǑƼ Ɇù˵ƽǃå å˘ǋ .ǑƼ̇ ù˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨ˸ˢǈá ǑƼ Ɨ ùƪƓùƪá Ɨ Ǆɜ ˀ Ʉƶùư ɉƓǀǈ ˥Ƶ ˕ƽù˵Ḫ ÜƗ Ƒ˗ˮ˸ǃå

  ƴǆ ˃ ḧ˯ǃå  Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ̠ù˻ǀƶ˯ǃåā ˦˸ ǃ˹å ˥˻ƕ ɖ˻ƿí ÿðå˦ƙ Ǐǃã ƗùƞƓù˲ǃå ð̇ǒˮ Ɠù˸ǆ ÜƗùƛïƓùḪ ƝƑƓù˯ǈ Ǐǃã Ɏíá ̠ùǒå̊˸˯ǃå ̠ù˻ǀƶ˯ǃå
ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ƪåā Ɨǆå˗˯ƪå ÿƓ˸˷ǃ. 

2.    ˘ƺäˤ˰ǁä ĀæîäìǕä: ü˦˹ˮǃå ǑƼ  Ɨƶɂ̇ƪ ƓĄơƓɁïá ɖǀ˲ƙ Ǒ˯ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå Ɨɣ ǈ˵Ǖåā èƓǀƽ˶ǃƓȺ ̊Ƽå˦˲ǃå ɊɁ̇Ĉƙ Ɠǆ ƓĄǃƓƹ  Ɠǆ Ü
  ˣ˹ˮǃå ǏǄƵ Ɨˠùùù˵ǈǕå ˣǄ˯ǃ Ɨ Ǆƶƽǃå ƝƑƓ˯˹ǃå ˙ǌˢƙ ÿá Ɇˮƿ ƓǌǄ˻ùùù˶˲ƙ ˥˻ƽˡ˦˸Ǆǃ ˥ɜ˸ɂā ɆƞǕå ç̇ ˻ùùù˶ƿ èƉƼƓɜ˸ǃå Ɇƶ˱Ȼ
  ̠ù˲Ⱥ Ɨùḧ˹ˮǃå çïåíǗƓùȺ ̨ ǃā Üýāå̠ù˯ǃåā ôå̇ƿǗå Ɇù˰ǆ ýƓù˸ƵƋùȺ ̊Ƽå˦˲ǃå ǉ̆ùǋ Ɋƙ̇ƙ Ɠùǆ ƓĄùǃƓùƹā .˥˻ ǋ˸Ɠùùùùùùùùùùùùùù˴˸ǃåā ßǚ˸ƶǃåā

 ̞ ǈƓḧǃ ÜçïåíǗƓȺ Ɨˠ ƙ̇ ǆ ˚Ƽå˦ ˲ǃå ˕ǈƓḪ ˦ǃā .Ɠǌƙåî  ˔ǈå˦ ˱ǃå ïƓ ˯ƵǙå ǑƼ ˘ƤƋƙ ˖˻˲Ⱥ Ɇɂ˦ˠǃå Ɏ˗˸ǃå ǏǄƵ Ɨ˸˸ùùùùùù˶ǆ
  Ɨ ˮǄùùùùùùùùùù˴ǃåǃýƓ˸Ƶǖ  )Ɨ Ǆ˻ƺùùùùùùùùùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå( çïåíǘǃ ˚Ƽå˦ ơ í˦ƞā ˥ǆ ɆǄǀȻ ɆƞǕå ç̇ ˻ùùùùùùùùùù˶ƿ ˚Ƽå˦ ˲ǃå ˦˲ǈ Ǌƞ˦˯ǃå å˘ǋ .

 
1 Ibid, p.82 
2 Dinesen, C. Op.Cit, pp.51-58 
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Ɨ˶˶˳˯˸ǃå  ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå çïåíã ÜýƓ˰˯ǆǗå çïåíã Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã) ü˦˹ˮǃå ǑƼ  çïåíã Ü èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɠ ƞ˦ǃ˦˹ḧƙ...Üƣǃå(  Ü
  Ǒḧ˹ˮǃå ßåíǕå ǏǄƵ ƓĄǄùùùùùùùùƪ ̨ɜƶ˹ǒ Ɠ˸ǆ ÜƗ˰ǒ̠˲ǃåā ƗǀȺƓùùùùùùùù˴ǃå Ɨ̓̇ùùùùùùùù˶ ǃ˸å èƓǆðǕå ǑƼ Ɨùùùùùùùù˴Ƒ̇ǃå æƓùùùùùùùùƪǕå ̠ơá ̠ƶĈɂā

Ɇɂ˦ˠǃå Ɏ˗˸ǃå ǏǄƵ Ǌ˯ǆå˗˯ƪåā1. 
3 .æ̠ ˹Ƹ˭˶ǁä ƕ ʺ˗øø˴˶ǁä ƕ˫˹ˬǁä: Ɨƶɂ̇ ùùù˴ǃå èåïƓḧ˯ƕǙå Ɨ˱ ˯ǈ Ɨɂï˘ƞ èǙ˦ ˲ƙ ǑƼ̇ ùùù˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ˗ǌùùùƬ ÜèƓ ˹˻ǈƓ˸˰ǃå ˘˹ǆ  

Ɨ ǃƓ˸ǃå ûå˦ ùùùùùƪǕå ǑƼ  ƗƼ̇ ƶ˸ǃåā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå çïåíã ˥˻ùùùùù˴˲ƙā ç˗ǒ˗ƞ èǙƓ˱ǆ ǑƼ ƴùùùùùƪ˦˯ǃå Ǐǃã ü˦˹ˮǃå ƴƼí Ɠǆ ÜƗ˸ǃ˦ƶǃåā
  Ɨùùǌƞå˦ ˸ǃǃå  èƓùùȻ˗ùù˲˯ǃå  .ç˗ùùǒå̊ ˯˸Üˣùùǃî ƴǆ ˥ǆå̊ ˯ǃƓùùɁā   ç˗ùùơ çíƓùùɂðā ç˗ùùǒ˗ùùƞ ó̇ Ƽ ɖǄƤ ǑƼ Ǒƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃå þ˗ùùǀ˯ǃå ˤǋƓùùùùùùùùùùùùùùùƪ

ýƓ˸ǃå ñáï èƓ Ǆˠ˯ǆ ÷Ɠƽƙïåā ƗȻ˗˻Ǆǀ˯ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨˠ˵ǈǕå ëƓɁïá ˜ǆå˦ ǋ ƴƞå̇ ƙ Ǐǃã Ɏíá Ɠ˸ǆ ÜƗ˴ƼƓ˹˸ǃå2 . 
 Üþ˦ùùùƪ̇ ǃå ˥ǆ ɆƤ˗ǃå ˗˻ǃ˦ƙā ýāå˗˯ǃƓḪ ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ǏǄƵ ç˗˸˯ƶ˸ǃå Ɨˠùùù˵ǈǕå ˕˲ ùùùƮá Üèå̇ ˻ƺ˯ǃå ǉ˘ǋ Ɇˡ ǑƼ

ǃå ïíƓùùùùùùùù˶ǆ ð˙ƕá ˥ǆƗ ˲Ɂ̇Ý   èƓǆ˗Ƥā èƓ˱˯˹ǆ ˤȻ˗ǀƙā ƴùùùùùùùùƪāá Ɇɂ˦˸ƙ ó̇ Ƽ Ɨ ǃā˗ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ûå˦ ùùùùùùùùƪǕå ˦˸ǈ ëƓƙá Ɠ˸Ḫ
  Ɇɂ˦˲ƙ ǑƼ ǑǃƓ˸ǃå ïƓḧ˯ƕǙå ʕǋƓùùùùùùùùùƪ ˥˻ơ ǑƼ ÜƗùùùùùùùùù˶ùùùùùùùùù˶˳˯ǆ ç̇ˮƤ ̝Ǆɣ˯ƙ èå̠˻ǀƶƙ ˥ǆ ǊǄ˸˲ƙ Ɠǆ ʕƹï ÜĄƓƵ˦˹ƙ ̇˰ǂá

˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˗˻ǀƶƙ ˥ǆ íåð Ɠ˸ǆ Üýāå˗˯Ǆǃ ƗǄƕƓƿ èåāíá Ǐǃã ü˦˹ˮǃå ý˦Ʈá3.   
  :˔ǁƑˮǁä ö̠ ƻǁäƕǄä˕˭ƨǗäĀ ƕƾˮǁä 

1 .Ǐƺ˗øø˴˶ǁä ýƑˠ˷ǁä Ǐƺ ƕƾˮǁä:   ÜǑǃƓ˸ǃå ïå̇ǀ˯ùùƪǙå ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ǑƼ ĄƓùùƪƓùùƪá Ąåïāí ǑƼ̇ùù˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ǑƼ Ɨǀ˰ǃå ̝ƶǄƙ
  ʕǌˮ˲ùùùùùùùùƪ èǙƓ˸˯ơå Ɇǀƙ ÜþƓs˹ǃå å̆ǋ Ɨǆǚùùùùùùùùƪ Ǐǃã ÿƓ˹˸˭ Ǚ˟ƓȺ ÿ˦Ƶí˦˸ǃå ̇ƶùùùùùùùù˵Ȼ Ɠǆ̠˹ƶƼ .èƓǆðǕå ýǚƤ Ɠ˸ùùùùùùùùƪ Ǚ

 Ɠ˸ǆ ÜǑƵƓ˸ƞ Ɇɜùùùùùùùùùù˵Ⱥ ˤǌǃå˦ ǆǕƗ̓̇ùùùùùùùùùù˶ ǃ˸å èåïƓǌǈǙå ˥ǆ ƗǄùùùùùùùùùù˴Ǆùùùùùùùùùùƪ ƴ˹˸ɂā ƗǃƓ˸ǃå Ɏā̠ƶǃå ýƓǀ˯ǈå ̇ɣ Ƥ ˥ǆ ̠˲Ȼ 
)Domino Effect(  ü˦˹ˮǃå ˥ǆ Ɇɂ˦˸˯ǃå ǏǄƵ ý˦ùùùùù˶˲ǃå ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ Ʉƶùùùùù˷Ȼ ˗ƿ Ɨǀ˰ǃå ÿå˗ǀƼ ÿƎƼ ÜɆƕƓǀ˸ǃå ǑƼ .

ơ ýƓơ ǑƼā .ñǚƼǗƓȺ Ǒǌ˯˹ǒ ̠ƿā Ɨǃ˦˻ùù˴ǃå èǚɜùù˵ǆ ʕƿƓƽȻ ɏ̆ǃå ̇ǆǕå ÜƗǃƓ˸ǃå ûå˦ùùƪǕå ˥ǆ āá Ɏ̇ƤǕå Üˣǃî éā˗
ƗǄǆƓƬ ƗȻíƓ˶˯ƿå Ɨǆðá Ɨ ˮ˴ǆ ÜǊǄ˸ǂƋȺ ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɇ˸˵˯ǃ ˗˯˸ƙ ˗ƿ èå̇ ˻ƛƋ˯ǃå ÿƎƼ4. 

2 .ƕ ǁƑ˶ǁä úäˤøøøøƨǓäĀ ûˤ˷ˬǁä ǍǂƳ ǈƗä̠ ˹ƙƉƗĀ ýä˕˭øøøø˲˶ǁä Ʉɀˤ˶˭ǁä:   ǑƵ˦ǃå ǑƼ åĄ̠ƵƓùùùùùùù˶ƙ ç̇˻ƤǕå èå˦˹ùùùùùùù˴ǃå è̠ǌùùùùùùùƬ
  Ǒƶ˸˯˱˸ǃåā ǑùùùƪƓ ùùù˴ǃåƗ ˸ǋƋȺ   ÜƗǆå˗˯ùùùƪǙå  ˙ˮ˸˯ˮùùùƪ ǑƼ Ɨǆå˗˯ùùù˴˸ǃå Ɨ ˸˹˯ǃå úå˗ǋá íƓ˸˯Ƶå ǑƼ ˗ùùù˴˱ƙ Ɠǆ ˦ǋā2015  
  Ü˛ɂïƓȺ Ɨ ʾƓƽƙåā  Ɇ˰˸˯ǃƗǌƞå˦ ˸ǃ Ɨɂï˦˲ǆ èå˦ ˠƤ  þå˗˯ùùùùùùùùùùùùù˴ǆ íƓùùùùùùùùùùùùù˶˯ƿå ˦˲ǈ ýƓǀ˯ǈǙå ˚ɂ̊ ƶƙā ìƓ˹˸ǃå ˙˻ƺ˯ǃ5 ɏí˓ƙā .

Ǌƞ˦ƙ ýǚƤ ˥ǆ ïƓ˴˸ǃå å̆ǋ ǑƼ ƓĄɂ̇ǋ˦ƞ åĄïāí ü˦˹ˮǃå  Ɨǆå˗˯˴˸ǃåā ßå̇ ˷˳ǃå ƴɂïƓ˵˸ǃå ˦˲ǈ Ɨ ǃƓ˸ǃå íïå˦ ˸ǃå  Ɠǆ ˥˸ư Ü
  ǊǈƋȺ ƗɁāïāǕå Ɨùùùùùùư˦ ƽ˸ǃå ǊƼ̇ƶĈƙ ɏ̆ǃåā Üþå̠˯ùùùùùù˴˸ǃå Ɇɂ˦˸ ǃ˯ƓȺ ú̇ƶĈȻ" Ɨ˸Ḫ˦˲ǃåā Ɨ ʸƓ˸˯ƞǙåā Ɨ ˭˻ˮǃå èåïƓ ˯Ƶǚǃ Ɲǆí

ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå èåïå̇ ǀǃå ǑƼ"6.  
  ˤƹïˣǃî  Ɨ ʸƓ˸˯ƞǙåā Ɨ ˭˻ˮǃå Ɨǆå˗˯ùùùùùùƪǙå Ɇǆå˦ Ƶ êƓǆíã ǑƼ ç̇ ˻ˮḪ èƓɁ˦ƶùùùùùùƮ ƴǆ ɆǆƓƶ˯Ǆǃ ü˦˹ˮǃå ˙ˠùùùùùù˷ƙ Ü
) Ɨ˸Ḫ˦˲ǃåāESG  ˥˸ùùùùùùư (ƓǌƙƓ Ǆ˸Ƶ  Ü  Ɠǆ Üþå̠˯ùùùùùù˴˸ǃå ßåíǕå èå̇ùùùùùùƬ˓ǆ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ç̠ƑƓƽǃå ïƓƶùùùùùùƪá Ɇǒ̠ƶƙ ƓĄùùùùùùƮ˦ùùùùùù˶Ƥ

 
1 Ibid, pp.119-120 
2 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.1 
3 Ibid, p.2 
4 Wernz, J. Op.Cit, pp.25-26 
5 Migliorelli, M. & Dessertine, P. Sustainability and Financial Risks : The Impact of Climate Change, 

Environmental Degradation and Social Inequality on Financial Markets, Palgrave Macmillan, Cham, Switzerland, 

2020, p.4 
6 Ferretti, P. & Martino, P. Banking and Financial Markets : New Risks and Challenges from Fintech and 

Sustainable Finance, Palgrave Macmillan, Cham, Switzerland, 2023, pp.97-98 
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  ǑƵ˗˯ùùùùùù˴Ȼç˗ơ˦ǆ ˙˻ǒƓƶǆā ˤ ˻ǀƙ êîƓ˸ǈ ˙ɂ˦ˠƙ1  Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǀƼ˗˯ǃå ɄǄ˯˳ǆ þå˗˯ùùùùùù˴˸ǃå Ɇɂ˦˸˯ǃå Ɇ˸ùùùùùù˵ɂā .  ˦˲ǈ Ɨǌƞ˦˸ǃå
  ɖ˻ǀ˲ƙå˗ǌƬ ÿå˘Ǆǃåā ÜìƓ˹˸ǃå Ɇɂ˦˸ƙā ˙˷ƤǕå Ɇɂ˦˸˯ǃå Ɠǌ˻Ƽ Ɠ˸Ⱥ ÜƗǆå˗˯˴˸ǃå Ɨ ˸˹˯ǃå úå˗ǋá åĄ̇ˮ˻Ḫ åĄ˦˸ǈ    Ɏ˦˯˴˸ǃå ǏǄƵ
Ǒǃā˗ǃå  Ü  ˃ ʽ˳ƙā ǑƤƓ˹˸ǃå ˙˻ƺ˯ǃå ƴǆ ˃ ḧ˯ǃå ǏǄƵ ǑǈƓ˰ǃå ˚Ḫ̇ ǒ ˥˻ơ ǑƼ ÜƗ˭˻ˮǃå úå˗ǋá ˤƵí ýāǕå ú˗ǌ˯ùùù˴Ȼ ˖˻ơ
ƙå̇ ˻ƛƋƙǊ2. 

  :Ʋȸä̠ ǁä ö̠ ƻǁäƕ ǁƑ˶ǁä çƑǄ˕˱ǁä Ǐƺ Ƒ Ɯˤǁˤ˷ḥ˭ǁä 

1 .ƕ ˶ƽ˗ǁä ƕ ǁƑ˶ǁä çƑǄ˕˱ǁä:   ̞ ƶùùưā    ˙Ƒå̊ ˱ǃå èåßå̇ ƞå   ƴƼ˗ǄǃǑǈā˙˯ḧǃǙå    ïƓùù˵˯ǈå Ɨǌƞå˦ ˸ǃ Ɠǌ˯˻˱ ƙå̇ ˯ùùƪå ˥ǆ ß̊ ˱Ḫ
 Ɨù˲ƑƓù˱ǃå  çíƓùɂð Ǐǃã Ɏíá ƓùǆƗùˡ˦˲Ǆǆ    ǑƼǃå ˤ˱ơ èƓù Ǆ˸ƶ  Ɨù ǈā˙˯ḧǃǗåÜ   íǚˮǃå èï˦˟ Ɠù˸Ḫý˦Ǆơ   Ɨù ǃƓùǆ  Ɨùǆ˗ùǀ˯ǆ Ɨù ˸ƿï

  ûƓɣ˹ǃå ˞ ɂ̇Ƶ ̞ǈ̇˯ǈǗƓȺ ýƓù˶ƙǙå ƗƵ̇ùƪ ǑƼ û˦ƽ˯ƙ ̟ ơ˻ǏǄƵ    Ɠ˸ǆ Ɠʿɂ̇Ƽá ýƓ˸ùƬā ɊùƪāǕå û̇ù˵ǃå Ɨǀɣ˹ǆ Ɋùƪ˦ǆ˯
Ɨʾå̠ùùù˶ ǃ˸åā ÿƓǆǕå ǏǄƵ ̇˻ƛƋ˯ǃå ÿāí ƗǃƓ˸ǃå èƓǆ̠˳ ǃå çßƓƽḪā ƗƵ̇ùùùƪ ˥˻ùùù˴˲ƙ ǑƼ ̠ƵƓùùùƪÜ    èƓùùù˶˹ǆ Ɨ ˸ǋá èíåíðåā

ǃã ƓǌǆƓ˸ùùùùùùù˷ǈåā ɏ̇Ƒå̊˱ǃå û˦ùùùùùùù˴ǃå Ǐǃã Ɠǆ˦ƞ Ɇ˰ǆ èƓùùùùùùù˶ǆ˹ ý˦Ƥí ƴǆ ̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ Ɨǈā̇˯ḧǃǗå çïƓ˱˯ǃåǏ   èƓùùùùùùù˶˹ǆ
Ɂā ˛ ˹Ḫ íåā Ɇ˰ǆ Ɨ Ǆ˲ǆ˛ ǃ˦ƙƓ3. 

2  .ǇîĀìĀ ǏƳƑø˷˞øøøøøøøøøƬǗä ÞƑøḨ˖øǁä:  ǃ˸å ÷Ɠùɣǀǃå ̇ˮ ƶ˯ĈȻǑƼ̇ ùùùùùùùùùùùùùù˶    Ɠù ƞ˦ǃ˦˹ḧƙ è˗ù˸˯Ƶå Ǒ˯ǃå èƓùƵƓùˠǀǃå ɆùƑåāá ˥˻ƕ ˥ǆ
 èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃåÜ    ǏǄƵ èƓǄ˸ƶǃå çßƓƽḪ ˥˻ù˴˲ƙ ǑƼ Ɠǋïā̠ǃ åĄ̇sǈƗƼƓḪ   .èƓɂ˦˯ù˴˸ǃå ̠ ǀƼ  Ǔå úå̇ ù˶ǃå ç̊ ǌƞá è˗ƵƓùƪǑǃ   ǑƼ

 ßǚ˸ƶǃå ƗɁ̇ ˱ƙ Ɋ ùùùù˴ ƙ˙ˮƵ  ǃ Ɨ ˹˻ƙā˙ǃå þƓǌ˸ǃå Ɨ˯˸ƙáǄ˻ƽˡ˦˸˥ ̇ ùùùù˴ƙ Ǐǃã Ɏíá Ɠǆ Üƴɂ    ˕˲ ùùùùƮá Ɠ˸Ḫ .ƓǌƙßƓƽḪā Ɨǆ˗˳ǃå
ǃå Ơ ˯ǒ îã ÜƓǌƙƓǆ˗Ƥ ˙ɂ˦ˠƙ ǑƼ ü˦˹ˮǄǃ Ɨ ùùùùƪƓùùùùƪá çåíá Ɨ Ḫ˘ǃå èƓǀ ˮˠ˯ǃåƗƼƓùùùù˷ǆ Ɨ˸ ʾ ˤȻ˗ǀƙ ǑƵƓ˹ˠùùùùƮǙå ßƓḪ˘  ˥ǆ Ü

Ǌƶǆ ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃåā ˣ˹ˮǃå ˥ǆ Ɇḧǃ ˃ ǃƓḧ˯ǃå ˞ƽƤā ßǚ˸ƶǃå ƗɁ̇ ˱ƙ ˥˻˴˲ƙ ýǚƤ4. 
˲ǃå ˗ƶƙ  ǑƼ̇ ùùùùù˶˸ǃå ÷ƓˠǀǄǃ ˚˻˸˯ǆ ßåíá ÿƓ˸ùùùùù˷ǃ Ɨ ùùùùùƪƓùùùùùƪá Ɨ ʼ̇ ùùùùù˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦  íƓùùùùù˶˯ƿǙåā ĄƗǆƓƵÜ    ð̇Ĉˮƙ å̆ǌǃā

ǃåƗ ʼ̇ ùùùùù˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲Ǆǃ Ɨǃ˗ƶ˸ǃå ɍíƓ ˸  ÿ˦ɜȻ ÿá çïā̇ùùùùùư Ü  ǏǄƵ ˥˻ƶǄˠǆ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ßƓùùùùù˷Ƶá  ÷Ɠˠǀǃå èå˗˱˯ùùùùù˴ǆ
ǑƼ̇ ùùùùù˶˸ǃå  ǑƼ ïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå èƓ Ǆ˸Ƶ ˤƵí ǑƵƓ˹ˠùùùùùƮǙå ßƓḪ˘Ǆǃ ˥ɜ˸Ȼ ˖˻ơ Üǃå  èƓǈƓ ˮǃå èǚ˻Ǆ˲ƙ ýǚƤ ˥ǆ ˛ǃƓ˱˸

ƗƵƓ˹˶ǃå èƓǋƓ˱ƙåā5.  
 ā ɏá̇ǃå ǑƼ ƓĄù˹ǒƓùƙ üƓù˹ǋ ÿá Ǚã ÜƗùƵ˦˹ ǆ˯ Ɨùɂïåíã þƓùǌǆ ßåíá ǏǄƵ ǑƵƓù˹ɣùùùùùùùùùùùùùùƮǙå ßƓùḪ̆ùǃå çï̠ùƿ ˥ǆ ʕƹ̇ǃå ǏǄƵ

.ɏ̇ù˵ǃå ʕǀ˻˯ǃåā ʕɜ˲Ǆǃ ɆǆƓḧǃå ýå̠˯ˮùƪǙå ǏǄƵ Ǌƙï̠ƿ ý˦ơ  îå  ÿá ˥ɜ˸Ȼ ǑƵƓ˹ɣùƮǙå ßƓḪ̆ǃå ÿá ßå̇˳ˮǃå ˞ ƶȺ Ɏ̇ǒ
  ƓĄùƪƓùƪá ɆsȻ ɏ̆ǃå ɏ̇ù˵ǃå ʕɜ˲ǃå ýå̠˯ˮùƪå ǉƓ˱ƙ èƓsƽ˲ƙ üƓ˹ǋ ÿƎƼ Üxǃî ƴǆā ÜƗɂ̇ù˵ǃå èƓ˸ǀ˻˯Ǆǃ åĄ̇ˮ˻Ḫ ƓĄ˸Ƶí ̇Ƽ˦ǒ

çí˗ƶ˯ǆ ˙˻ǒƓƶǆā ˗ǆǕå ƗǄɂ˦˟ èƓ˸ ˻ǀƙ ˔Ǆˠ˯ƙ Ǒ˯ǃå ç˗ǀƶ˸ǃå èåïå̇ ǀǃå ǑƼ6. 
þ˗ǀƙ Ɠǆ Ǐǃã åíƓ˹˯ùùùùƪå  Ü  Ǒƺ ˹ǒ÷Ɠˠǀǃå çíƓƽ˯ùùùùƪå Ɨ ʽ Ḫ Ɇ˻Ǆ˲ƙ   ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ̇ùùùù˶ ǃ˸å    Ɨ ƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃå èåïƓḧ˯ƕǙå ˥ǆ
Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå úå˗ǋǕå ɖ˻ǀ˲˯ǃÜ .èƓǈƓ ˮǃå ƗȻƓ˸ơā Ǒǈå̇ ˮ˻˴ǃå ˥ǆǕƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓȻ˗˲˯ǃå ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå ƴǆ 

 
 

 
1 Ibid, p.103 
2 Migliorelli, M., & Dessertine, P. Op.Cit, pp.8-9 
3 Saidane, D. Op.Cit, pp.22-23 
4 Panova, G. Financial Markets Evolution : From the Classical Model to the Ecosystem. Challengers, Risks and 

New Features, Palgrave Macmillan, Cham, Switzerland, 2021, p.147 
5 Ibid, p.148 
6 Ibid, p.149 
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Ƒˮǁä ˔˰ ˶ǁäǏǆ : ƕ̋˗˴ ǁ˶ä ƕ˶Ḩʕ˰ ǂǁ ɍ̠ɣ ǁ˷ä îƑ̋Ǖä 
Ǚå Ɇˮĉƿ ˥ǆ ƴùƪåā þƓ˸˯ǋƓȺ ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ Ǐs ƙ˲  ˥˻˻Ƽ̇ ù˶˸ǃåā ˥˻ǒíƓù˶˯ƿü˦˹ˮǃå êïƓƤ ˥ǆ ßå˦ ùƪ Ü˥˻ˮƿå̇ ˸ǃåā  

  Ɇùɜùùùùùùùùùùùùùù˵Ⱥ Üü˦˹ˮǃå ÿ˦ḧǃ Ɨù˱˯ǈ þƓù˸˯ǋǙå å̆ùǋ ǑƙƋùȻ .ƗùǄƤå̠ùǃå ƗùȺƓùƿ̇ǃå èƓùǃà ̇ˮƵ ƓùǌǄƤåí ˥ǆ āá Üɏ̊Ḫ̇˸ǃå xù˹ˮǃå Ɇù˰ǆ
 ƗƶƼå̇ǃå Ɨùùù˴ǈ ÷Ɠƽƙïå Ǐǃã xǃî í˦ƶȻ .Ɏ̇ƤǕå èƓùùù˴ùùùƪ˓ ǃ˸ƓȺ ƗǈïƓǀǆ ƗǃƓ˸ǃå èƓǆ̠ùùù˶ǃåā ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨùùùư̇Ƶ ̇˰ǂá ÜþƓƵ

Ɠù˸ǃå  Ơ˹ǆ ýǚƤ ˥ǆ Ǒ˹˟ ǃ˦å íƓùùùùùùùùùùùùùù˶ƿ˯Ǚå ǑƼ Ǌù́Ǆƙ ɏ̆ùǃå ɏ˦˻˲ǃå ïā̠ùǃå Ǐǃã ƗùƼƓùùùùùùùùùùùùùùưǗƓùȺ ÜƓùǌƙƓùǈå̊˻ǆ Ɇùɜˀ ǑƼ Ɨùǃ
˸ǃå èƓǆ˗˳ǃå ˤȻ˗ǀƙā ÜƗ ʸƓ˹ùùùù˶ǃåā ƗɂïƓ˱˯ǃå èƓƵā˙ùùùù˵˸Ǆǃ ôā˙ǀǃåʼ̇ ùùùù˶  Ɨ ùùùùƪƓùùùùƪǕå Ɨǃ Ɇùùùù˵Ƽ ÿƎƼ ÜǑǃƓ˯ǃƓɁā .ßǚ˸ƶǄ

 Ǐǃã ǉ̇ ˻ƛƋƙ ˗˯˸Ȼ ˗ƿā ÜƓǌƶǆ ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃåā íƓùùùùù˶˯ƿǙå ǏǄƵ Ɨ˸ ùùùùù˴ƞ Ɨ ˮǄùùùùùƪ ïƓƛà Ǐǃã ɏí˓ǒ ˗ƿ ƓǌƽƑƓˡā ßåíá ǑƼ ü˦˹ˮǃå
 ü˦˹ˮǃå Ɨ ʿȺ Ɏ̇ƤǕå1. 
:üĀǓä ˒ǂ˞˶ǁä  ýƑƳ ɄƢ˕Ǆ ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǂǁ 

ƕ˻ ɖ˻Ƽ˦˯ǃå ˥ǆ ü˦˹ˮǃå ˥Ċɜ˸ĈȻ ƓĄ˸ˢ˹ƙ åĄïƓ˟ã Ɨ̓̇ùùùù˶ ǃ˸å Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ̠ƶĈƙ  ƓĄǈƓơá ƗɁïƓùùùù˷˯˸ǃåā çí̠ƶ˯˸ǃå ƠǃƓùùùù˶ ǃ˸å ˥
  Ɇ˰ǆ ÜƗ˲Ǆùùùùùùù˶˸ǃå æƓ˲ùùùùùùùƮǕ  Ü˥˻Ƶí˦˸ǃå  Ü˥˻ùùùùùùùư̇ ˯ǀ˸ǃåÜ˥˻ƽˡ˦˸ǃå    ÜƗ ˸ ˢ˹˯ǃå èƓǌ˱ǃå Ü˥˻˸ǋƓùùùùùùù˴˸ǃå Ü˥ɂ̇ ˸˰˯ùùùùùùù˴˸ǃå

  ǏǄƵ ƓĄȺƓ˱Ȼã ̨ɜƶ˹ǒ ǊơƓ˱ǈ ÿá îã Üǉïå̇˯˸ùùùùùùùƪåā x˹ˮǃå ëƓ˱ǈ ǑƼ ƗḪ̇˯ùùùùùùù˵ǆ Ɨ˲Ǆùùùùùùù˶ǆ ÿ˦ḧǄ˸Ȼ ßǙ˓ǋ ƴ˸ƞ .ï˦ǌ˸˱ ǃåā
 ā ÜƗɂïƓ˱˯ǃå èƓƿǚƶǃå Ɨɂïå̇ ˸˯ùùùƪå  ˚ɂ̊ ƶƙā Ü˥˻ƽˡ˦˸Ǆǃ ˔ƙåāïā ɄƑƓˡā ˙˻Ƽ˦ƙā Üˤǌǃå˦ ǆá Ǐǃã ˥˻Ƶí˦˸ǃå ý˦ùùùƮā ÿƓ˸ùùùư

  Ɨ ʿɁā ˥˻˸ǋƓù˴˸ǃåā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ˥˻ƕ Ɨ˸ˢ˹˸ǃå èƓƿǚƶǃå ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ ǏǄƵ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå þ˦ǀƙā .˥˻˸ǋƓù˴˸ǃå ˤǌùƪá Ɨ˸ ʾ
  ÜïƓ˟Ǘå å̆ǋ ýǚƤ ˥ǆ .ǉïå̇ǀ˯ùùùùùùùƪåā x˹ˮǃå ëƓ˱ǈ ð̊ƶȻ Ǒ˱ ƙå̇˯ùùùùùùùƪå ïƓ˟ƎḪ þ̠˳ ù˯ùùùùùù˴Ĉƙā ÜƗ˲Ǆùùùùùùù˶ ǃ˸å æƓ˲ùùùùùùùƮá í̠˲Ĉƙ

  ˥˻ǈå˦ǀǃƓȺ þå̊˯ǃǙå ˥˸ùùùùùùùùù˷Ĉɂā Üúå̇˟Ǖå ɄǄ˯˳ǆ ƠǃƓùùùùùùùùù˶ǆ ǏƵå̇Ĉƙā ÜƗǆ˦˻ǃå èƓǄ˸ƶǃå ïå̠Ĉƙā ÜƗ˱ ƙå̇˯ùùùùùùùùùƪǙå úå̠ǋǕå
Ɨ˸Ǆƪā Ɨ˹ǆà Ɨǀɂ̇ɣȺ x˹ˮǃå çïåíã ǑƼ ʕǌ˴Ȼ Ɠ˸Ⱥ Ü˥˻Ƶí˦˸ǃå û˦ǀơ Ǐ˸ Ĉ˲ƙā ÜƠƑå˦Ǆǃåā2. 

ö̠ ƻǁä  :üĀǓäǁä  ƕ˶Ḩˤ˰ ûˤ˷ˬǁä Ǐƺ 
1  .ǁä ýˤǊƻǄǁä ƕ˶Ḩˤ˰ƕ ʺ˗˴˶:    èåíƓ˶ ƿ˯Ǚå ǑƼ Ɠ˸ƪ Ǚ ÜǑǃƓ˸ǃå ÷Ɠɣǀǃå ïå̇ǀ˯ƪǙ ƓĄ˴Ƒï ƓĄơƓ˯ƽǆ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ̞ Ʈ˲á

  ǑƼ ʕǋƓ˴ƙ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃƓƼ .Ɨ˸ ˢ˹˯ǃåā Ɨǈ˦ǈƓǀǃå Ɠǌ˯˻ƕ˹ ʕʸ̠ƙ ̝ĊǄɣ˯ƙ Ǒ˯ǃå ƗǃƓǀ˯ǈǙåßƓ˹ƕ    Ɨǀ˰ǃå  ǑƼ  ˥˭˸ˠƙā ÜǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå
 ïå̠Ĉƙ ʕǌǃå˦ǆá ÿá Ǐǃã ˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃåā ˥˻Ƶí˦˸ǃå Ɨǋå̊ ǈā çßƓƽɜȺ3 . 

ƙ  ü˦˹ˮǃå Ɨù˸Ḫ˦ơ Ɨù ʼ̇ ùùùùùùùùùùùùùù˶˸ǃå ƗùȺƓùƿ̇ Ǆǃ ýðƓùȺ Ɨù˹˱ǃ ú̇ ƶùȺ  ƓùǌǈƋ  " ˛Ǆ˱ǆ ˥˻ƕ Ɨù˸ˢ˹˸ǃå èƓùƿǚƶǃå ˥ǆ ƗùƵ˦ ˸˱ǆ
  ˥˻˸ǋƓùùùùùù˴˸ǃåā çïåíǗåǗåā  çïåíƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå  Ü˥ɂ̇ ƤǓå Ɨ˲Ǆùùùùùù˶˸ǃå æƓ˲ùùùùùùƮáā    úå̠ǋá ǊǃǚƤ ˥ǆ ʕùùùùùùƪ̇Ĉƙ ɏ̆ǃå Ɇɜǌǃå í̠˲ƙ

ǃåˣ˹ˮ ǒ Ɠ˸Ⱥ ÜǊƑåíá Ɨ ʾå̇ ǆ èƓ ǃàā Ɠǌǀ ʿ˲ƙ Ɇˮƪāð˙ˮ ǃåā èƓ ơǚ˶ǃå ƴɂð˦ƙ èåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå ˔˻ǃƓƪáā èƓ ǃā˓˴˸ "4.  
:Ɨ ǃƓ˯ǃå ɉƓǀ˹ǃå ǑƼ èƓḪ̇ ˵ǃå ǑƿƓȺ ˥Ƶ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå ˚˻˸˯ƙ 

û ǁä ƕƴ ˬ˞ Āǁäˢ ˠ˷˭:   ǑƼ̇ ùùùùùùùùùùùùùù˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ̠ ơá   Ɠ˸ǃ åĄ̇sǈ Üʕˢ˹˯ǃåā Ɨǈå̠˯ùùùùùùùùùùùùùùƪǙå ǏǄƵ åĄíƓ˸˯Ƶå èƓƵƓɣǀǃå ̇˰ǂá
  èƓ ǃā˓ùùùùùùù˴ǆ ˥ǆ ü˦˹ˮǃå ǊǄ˸˲˯ƙḪ ā Ü˥˻Ƶí˦˸ǃå ýå˦ ǆá ƗȻƓ˸˲ǏǄƵ ɉƓƽ˲ǃå  ǃåā ÜƴƼ˗ǃå þƓˢǈ ïå̇ ǀ˯ùùùùùùùƪåɆ˻Ǆǀ˯    ˥ǆ

 ɏíƓùƽ˯ǃ ÜƗùǆå̇ùùùùùùùùùùùùùù˶ǃå ˥ǆ ĆýƓùƵ ï̠ùǀȺ ʕùùùùùùùùùùùùùù˴˯ƙ ÷Ɠùɣǀǃå å̆ùǋ ǑƼ Ɨù˸Ḫ˦˲ ǃå ̠ùƵå˦ƿ ÿƎùƼ Üå̆ùǌǃā .ƗùǃƓù˸ǃå ̇˟ Ɠù˳˸ǃå
˻ˠ˳ǃå èƓ ʸå˗˯ǃå Ɇ˵ƽǃ ç̇ Ɏ̇ḧˮǃå Ɨ̓̇ ˶˸ ǃå èƓ˴ƪ˓ ǃ˸å5. 

 
1 Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪сЎϜϼ еуЃϳЮϜ ϹϡК Ϲгϲ ̪сЛуϠϽЮϜ еЃϳв бЪϝϲ22. 

2 Richard, A. et al., Op.Cit, p.25  
3 IMF, Op.Cit, pp.228-229 
4 Buchetti, B., & Santoni, A. Op.Cit, p.14 

5  ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪сЎϜϼ еуЃϳЮϜ ϹϡК Ϲгϲ ̪сЛуϠϽЮϜ еЃϳв бЪϝϲЈ15. 
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û  ɔǂƢìˤƾ˷ǁä:   ˗˻ǃ˦ƙ ǑƼ ç̇ ùùùùùƬƓ ǆ çï˦ùùùùù˶Ⱥ üïƓùùùùù˵ƙ Ɇƕ ÜƗ ǃƓ˸ǃå Ɨ˟Ɠùùùùùƪ˦ǃå ïāí ǏǄƵ ˙ùùùùù˶˯ǀƙ Ǚ ü˦˹ˮǃå ýƓ˸ǃå
ˠǄùùùù˴ǃå Ǒǃ˦ƙ å˘ǃ .íƓùùùù˶˯ƿǙå ɆƤåíƗ ƗȻ˗ǀ˹ǃå  (ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå) Ɇ˸ƶȺ ƓĄƺǃƓȺ ƓĄǆƓ˸˯ǋå  ü˦˹ˮǃå  Ǒ˯ǃå ýå˦ ǆǕå ÿǕ Ü

 þƓƶǃå ƠǃƓ˶ǃå þ˗˳ƙ Ɠǌ˱˯˹ƙ.ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ǏǄƵ ç̇ ƬƓ ǆ ˙ƛ˓ƙā 

û :ƕøƻǂ˭˱˶ǁä ˗˝Ƒø˱˶ǁä öäˤǆà    ˙˟Ɠùù˳˸ǃå ˥ǆ ƗùùƵ˦ ˹˯ǆ ƗùùƵ˦ ˸˱ǆ ü˦˹ˮǃå Ǌùùƞå˦ ƙ ĄƓùùǆ˦ǒ  ÜÿƓùù˸˯ƑǙå ˙˟Ɠùù˳ǆ Ɇùù˰ǆ Ü
  ̞ ù˲ùùùƮá Üxǃ̆ǃ Ɨ˱ ǈ˯ā .èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɠƞ˦ǃ˦˹ḧƙā ÜɆ˻ƺùùùù˵˯ǃåā ÜƗǃ˦˻ùùùù˴ǃåā Üç̠ƑƓƽǃå ïƓƶùùùùƪáā Üû˦ùùùù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆā

Ǆǆ çïā˙ùùùùùùùư ǑƼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ǑƼ èƓḪ̇ ùùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ  Ɨ˸ ˢ˹ƙā ƗƕƓƿï èåāíá þå̠˳ ù˯ùùùùùùƪƓȺ Ɠǌǀˮɣ ƙ ʕ˯ǒ ÜƗĊ˲
Ɨ˶˶˳ǆ ˣǃ˘ǃ. 

û :ƕ˰ǂ˴˶ǁä åƑ˰Ƭà öʕ ˷Ɨ    ÷Ɠɣǀǃå ǑƼ ÿā̇Ƥà Ɨ˲Ǆ˶ǆ æƓ˲Ʈá üƓ˹ǋ Ü˥˻ Ƒ˹å̠ǃåā ˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃå ̝ǈƓƞ Ǐǃã
 ƗȺƓƿ̇ǃåā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ˥ǆ ǏǄƵá Ɏ˦˯˴ǆ ǑƵ̠˯˴Ȼ Ɠ˸ǆ Üç̇ƬƓǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃ ÿ˦ư̇ƶ˯ǒ ˥ǒ̆ǃå Ü˥˻Ƶí˦˸ǃå Ɇ˰ǆ ÜǑǃƓ˸ǃå1 . 

û  ùǘ˭Ƣä:ǏǁƑø˶ǁä Ʉøɚ Ǌǁä   ˥ǆ ˙˰ǂá ßǚ˸ƶǃå ƴƑåíā ǏǄƵ ˙˻ˮḪ Ɇɜùùùùùùùùùùùùùù˵Ⱥ Ɠǌ˯ˠùùùùùùùùùùùùùù˵ǈá Ɇɂ˦˸ƙ ǑƼ ü˦˹ˮǃå ˗˸˯ƶƙ
  ɆƕƓǀǆ ɆƞǕå ƗǄɂ˦˟ ôā˙ƿ Ơ˹˸Ⱥ þ˦ǀƙā Ü˥˻˸ǋƓùùùùùùùùùùùù˴˸Ǆǃ ü˦Ǆ˸˸ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ǏǄƵ ƓǋíƓ˸˯Ƶå  ß̊ ˱Ⱥ ɋƓƽ˯ơǙå

ǃå ˥ǆ ˙˻ƺƮ .Ɨǃ˦˻˴Ɠ˸ǆ  ǏǄƵ ˞Ḫ̇ ǃå" ùùùùùùùùùƕ ú̇ ƶȻ Ɠǆ āá ÜƴƑåí˦Ǆǃ ǑƵƓ˸˱ǃå ˔˲˴ǃå ˙ˠ˳ǃ Ɨư̇ Ƶ ƓǌǄƶ˱Ȼ  
"ˣ˹ˮǃå2. 

û ƕ ˶ǉà  :ƕƾˮǁä    .Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå èƓǌ˱ǃå āá ƴ˸˯˱˸ǃå Ɇˮƿ ˥ǆ ßå˦ ùùùùùùùùùƪ ÜƗǀ˰ǃå ǏǄƵ ç̇ ˻ˮḪ Ɨƞï˗ƕ ü˦˹ˮǃå Ɨˠùùùùùùùùù˵ǈá þ˦ǀƙ
  ˥ǆ ̠ɂ̊ǒ Ɠ˸ǆ ÜýƓ˸ǃå ñáï ûå˦ùùùƪáā Ɨǈå̠˯ùùùƪǚǃ ƓĄùùùư̇ƶƙ ̇˰ǂá ÜƗǃƓ˸ǃå ̇˻ƹ èƓḪ̇ùùù˵ǃƓȺ ĄƗǈïƓǀǆ Üü˦˹ˮǃå ÿá Ɠ˸ǂ

Ɨǀ˰ǃå ǑƼ ɆǄƤ ɏǕ ƓǌǄ˸Ƶ Ɨ ƪƓ˴ơ3. 
û :óˤ˶ƸǁäĀ ˕ø˹ƾƴ˭ǁä  ˻˸˯ƙ  û˦ƽƙ ç̠ùùǀƶǆ Ɨùù˻Ḫ̇˯ƕ ü˦˹ˮǃå ̊Ɠùùǋ̇ ˻ƹ    Ɠùùǌ˸Ȼ˗ùùǀƙ Ɨùù˱ ˯ǈ ÜƗùùȻ˗ùù˻Ǆǀ˯ǃå èƓùùḪ̇ ùùùùùùùùùùùùùù˵ǃå ˥ǆ

ç˗ǀƶǆā ƗƵ˦˹˯ǆ Ɨ ǃƓǆ èƓ˱˯˹˸ǃ4 ÜƗ˲Ǆùùùùù˶˸ǃå æƓ˲ùùùùùƮáā çïåíǗå ˥˻ƕ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ǑƼ èå˦ ˱Ƽ Ǐǃã ɏí˓ǒ Ɠ˸ǆ Ü
˙˻ˮḪ Ɇɜ˵Ⱥ ƗǃƓḪ˦ǃå ƗƽǄḧƙ ˥ǆ ˗ɂ̊ ɂā ÜƗȺƓƿ̇ ǃå ǏǄƵ ˤǌƙï˗ƿ ˥ǆ ˗˲ɂā5. 

û :ɇˤƸø˵ǁä ì˕ƴƗ ˯ƙɆƽḧ   ü˦˹ˮǃå çïåíã ˛ǃƓ˱ǆƕ èƓƶƿ˦ƙ Ɨ ˮǄ˯   ǑƼ Ɠ˸Ⱥ ÜƗ˲Ǆùù˶˸ǃå æƓ˲ùùƮá ˥ǆ Ɨƶùùƪåā Ɨ˲ɂ̇ ùùƬ
  ˣùǃîƗù ǆ˦ɜ˲ǃå èƓùǌ˱ǃåā Ü˥˻˹Ƒå˗ùǃåā Üßǚ˸ƶǃåā Ü˥˻ƽˡ˦˸ǃåā Ü˥˻˸ǋƓùùùùùùùùùùùùùù˴˸ǃå6 Ü Ɠù˸ǆ ˙˰ǂá ˗ùǀƶȻ çïåíǗå èƓù Ǆ˸Ƶ

 èåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙåā7. 
 
 
 
 
 
 

 
1 Trinh, V. Q. Op.Cit, p.22 

2  ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪сЎϜϼ еуЃϳЮϜ ϹϡК Ϲгϲ ̪сЛуϠϽЮϜ еЃϳв бЪϝϲЈ15. 
3 Trinh, V. Q. Op.Cit, p.23 

4  ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪сЎϜϼ еуЃϳЮϜ ϹϡК Ϲгϲ ̪сЛуϠϽЮϜ еЃϳв бЪϝϲЈ20. 
5 Buchetti, B. & Santoni, A. Op.Cit, pp.13-14 

6  ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪сЎϜϼ еуЃϳЮϜ ϹϡК Ϲгϲ ̪сЛуϠϽЮϜ еЃϳв бЪϝϲЈ16. 
7 Trinh, V. Q. Op.Cit, p.23 
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) ˢƽî üĀ˕˯ǁä1-7 :( ú̠ƻǁä ˣ˹Ɠ çƑḨ˗˳ǁä ƕ˶ḨˤƟĀ ûˤ˷ˬǁä ƕ˶ḨˤƟ 
ϣжϼϝЧгЮϜ ШнзϡЮϜ ϣгЪнϲ ϤϝЪϽЇЮϜ ϣгЪнϲ 

ЮϜ сЃуϚϽЮϜ РϹл  сЮϝгЮϜ ϼϜϽЧϧЂъϜ дϝгЎм еуКϸнгЮϜ ϣтϝгϲ ̭ϜϸцϜ еуЃϳϦм еугкϝЃгЮϜ ϣтϝгϲ 

 АϝЇзЮϜ ϣЛуϡА  ϢϽуϡЪ ϽАϝϷв егЏϧтм ЀϝЃϲ сЮϝв сϳϠϼм рϼϝϯϦ 

ϣуϠϝЦϽЮϜ ϤϝлϯЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϣϠϝЦϽЮϜ Ϥϝϛук ̪рϿЪϽгЮϜ ЩзϡЮϜ  ФϜнЂцϜ ̪днгкϝЃгЮϜϣуЮϝгЮϜ 

 ϣгЪнϳЮϜ ϿуЪϽϦ ЬϝϫϧвъϜм ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ  ϣуϳϠϽЮϜм ϣуТϝУЇЮϜ 

ϽАϝϷгЮϜ ϣϮϼϸ  

 ϽуϪϓϧЮϜм 

 еуКϸнгЮϜ пЮϖ ϝ̮кϼϝ̮Ϫϐ Ϲ̮ϧгϦм ̪ϢϹ̮ЧЛвм ϣ̮ЛУϦϽв

ЭЫЪ сЮϝгЮϜ аϝЗзЮϜм 

ϣ̮̮Г̮̮̮̮Ђнϧв  пЯК ϝ̯̮̮ϡЮϝ̮̮О ϝ̮̮кϼϝ̮̮Ϫϐ Ͻ̮̮̮ Ћ̮ϧЧϦм ̪

  ϣϳЯ̮̮ ̮̮ЋгЮϜ Ϟϝϳ̮̮ ̮̮Њϒм еузϚϜϹЮϜм еугкϝ̮̮ ̮̮ЃгЮϜ

ϣЪϽЇЮϝϠ еуГϡϦϽгЮϜ 

 :î˕˴˶ǁä íå˗Ƶã ˥ǆ ̟ ơƓ ǃå 

  ˦˻ǃ˦ǒ ǑƼ2015  Ɨ˹˱Ǆǃå èï˗ùùƮá Ü13  ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃ Ąá̠ˮǆ    ÿƓ˸ùùư ǑƼ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ïāí Ɨ ˸ǋá Ɠǌ˻Ƽ ð˙ˮƙ
.Ɨùù ǃƓùùƶƽȺ ˙˟Ɠùù˳˸ǃå çïåíɀā èåïå̇ ǀǃå çí˦ƞ    ü˦˹ˮǃå ïƓùù ˯Ƶå ǑƼ ɍíƓùù ˸ǃå ǉ˘ùùǋ Ɨùù ˸ǋá ð˙ˮƙā  ĄƓùù˸ùùùùùùùùùùùùùùƪƓùùơ Ąåïāí ̝ùùƶǄƙ  ǑƼ

Ü˦˸˹ǃå ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ ýå˦ ǆǕå ɖƼ˗ƙ Ɇ˻ǌùùùù˴ƙ ýǚƤ ˥ǆ Ǒ˸ǃƓƶǃå íƓùùùù˶˯ƿǙå   ǏǄƵ ˥˻Ƶí˦˸ǃå ƠǃƓùùùù˶ǆ ƗȻƓ˸ơ Ɨɂ˦ǃāá ˗˻ǂƋƙ ƴǆ
 çā̇ùùư ǏǄƵ ̠˻ǂƋ˯ǃå ɍíƓ˸ǃå í̠˱Ĉƙ xǃ̆Ḫ .˥˻ǆïƓùùƮ úå̇ùùƬɀā ʕˢ˹ƙ í˦ƞā þ̊Ǆ˯ùù˴Ȼ ɏ̆ǃå ̇ǆǕå Ü˥˻ ǋ˸Ɠùù˴˸ǃå ƠǃƓùù˶ǆ
 Ɨǆå˗˯ùƪå ÿƓ˸ù˷ǃ ˤƑƓƵ˗Ḫ èƓƶɂ̇ ù˵˯ǃƓȺ þå̊ ˯ǃǙåā ÜƗɂ˦ǀǃå Ɨ ǄƤå˗ǃå ɊȺå˦ ù˷ǃåā ÜƗǆïƓù˶ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā ÜƗǃƓƶƽǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå

ˮǃå ßåíáúå̇˟Ǖå ƴ˸ƞ ƠǃƓ˶ǆ ÿ˦Ʈā ü˦˹1. 
  ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ Ċ̠ƶĈƙƗ ǆ˦˸ƶǃå  ǑƼ ǑǌƼ ÜƗǃā̠ǃå Ɠǌƕ ƴǄɣùùùùùùùù˷ƙ Ǒ˯ǃå ïåāíǕå í̠ƶ˯ǃ Ąå̇sǈ ÜƗ˸ǋǕå ƗƺǃƓȺ ƗǃƋùùùùùùùù˴ǆ

  Ɨù˴ƼƓ˹˸ǃå ÿƓ˸ùù˷ǃ ïåāíǕå ǉ˘ǋ ˥˻ƕ Ơùùưå˦ ǃå Ɇùù˶ƽǃå ǑƵ˗˯ùù˴Ȼ Ɠǆ Üü˦˹ˮǃå ǉ˘ǋ ǏǄƵ ˔˻ƿïā ˤˢ˹ǆā ˣǃƓǆ Ǌƙåî ˕ƿ˦ǃå
ù˲ǃåā óƓù˳ǃå ÷Ɠùˠǀǃå ƴǆ ƗùǃíƓùƶǃå  ɍíƓù˸Ⱥ þå̊˯ǃǙå ˥ǆ ̠ùǂƋù˯ǃå Ɨù˸ǋá ð̇ƙˮā .Ɠùǌƙïåíã ǑƼ ǑùùùùùùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå ɆùƤ̠ù˯ǃå ˥ǆ Ċ̠

  ƴùùùưāā Ü˥˻˹Ƒå˗ǃå ǉƓ˱ƙ Ɠǌǃ ƗƶȺƓ˯ǃå èƓḪ̇ ùùù˵ǃåā Ɨǃā˗ǃå ˥˻ƕ èƓ ǃā˓ùùù˴˸ǃå ˚˻˻˸˯ƕ ɖǄƶ˯ǒ Ɠ˸ ʼ ƗùùùƮƓƤ Üç˗˻ùùùƬ̇ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå
  Ǒƺ ˹ǒ Ɠ˸Ḫ .ƠǃƓùùùù˶˸ǃå æïƓùùùù˷ƙ Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃ ƗǃƓƶƼ èƓ ǃà  ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå  èƓḪ̇ ùùùù˵ǃå þ˦ǀƙ ÿáƗ ǆ˦˸ƶǃå  ƶȺ  Ɨ˯˲Ⱥ ƗɂïƓ˱ƙ èƓƿǚ

  ü˦˹ˮǃå ƴǆ  Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùùùùùù˴ùùùùùùùùƪ˓˸ǃåā  ̨ƽ˹ǃ ĄƓǀƼā ôā̇ǀǃå Ơ˹˸Ĉƙ ÿáā ÜƗǃā̠Ǆǃ ƗḪ˦Ǆ˸˸ǃå èƓḪ̇ùùùùùùùù˵ǃå ˥ǆ Ɠǋ̇˻ƹā Ɨǆ˦ɜ˲ǃå
  ̨ǃƓ˱ǆ ßƓùù˷Ƶá ǏǄƵ í˦˻ƿ ô Ƽ̇ çïā̇ùùư ÜĄƓùù˷Ȼá èƓǃǓå ǉ̆ǋ ˥˻ƕ ˥ǆā .ƗùùƮƓ˳ǃå èƓḪ̇ùù˵ǃå ǏǄƵ Ɨǀɣ ǃ˸å ɉā̇ùù˵ǃå

  èƓḪ̇ ùùùù˵ǃå çïåíãƗ ǆ˦˸ƶǃå  ǑƼ ̝ùùùùƮƓ˹ǆ ÿ˦Ǆƺùùùù˵Ȼ ˥ǒ̆ǃå  Ɇɜùùùù˵Ⱥ ˤǌƑåíá ƗƶȺƓ˯ǆā ÜƗǃā˗Ǆǃ ƗḪ˦Ǆ˸˸ǃå ü˦˹ˮǃå çïåíã ˛ǃƓ˱ǆ
þïƓƮ2. 

  Üɖˮùƪ Ɠǆ ǏǄƵ ßƓ˹ƕǆ ƓǌǈƋȺ ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ù˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ úŊ̇ƶĈƙ˥ǆ Ɨǆ˦ˢ˹   èƓùƪƓ ù˴ǃåā Ɨ˸ˢǈǕåā ˥˻ǈå˦ ǀǃå
 ǉïāí ïƓ˟ã ǑƼ Üɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå Ɠǌƶùùùùùùùù˷Ȼ Ǒ˯ǃå ā Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå èƓùùùùùùùù˴ùùùùùùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ˤ ˢ˹ƙ ú˗ǌƕ ÜǑƕƓƿ̇ ǃå

 Ɏ̇Ƥá Ɨǌƞ ˥ǆ ƗǄù˶ǃå èåî úå̇˟Ǖåā ÜƗǌƞ ˥ǆ ƗǃƓ˸ǃåÜ  Ⱥ  ˥˸ù˷ɂā ÜƗǃßƓù˴˸ǃåā Ɨ ʼƓƽù˵ǃåā ëƓù˶ƼǗå ð˚ƶȻ Ɠ˸  îƓ˳ƙå
 ç˗˻Ƭï èåïå̇ ƿ ǑƼ ˤǌ˴ƙ íǕå ˥˻˴˲ƙǑ˴ƪ˓˸ǃå ßå  āǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ɖ˻ǀ˲ƙ.  
 Ɠǆáü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơÜ    ĄǚǆƓḧ˯ǆ ĄåïƓ˟ã Ɇ˰˸ƙ ǑǌƼ ÜƗ ʼ̇ ùùù˶˸ǃå èƓùùù˴ùùùƪ˓˸ǃå Ɠǋ˗˸˯ƶƙ Ǒ˯ǃå èåßå̇ ƞǗåā èƓ ǃǓå ˥ǆ

 çïåíã ÿƓ˸ùùùùù˷ǃ ÜƗ ƕƓƿ̇ ǃå èƓǌ˻ƞ˦˯ǃå ß˦ ùùùùùư ǑƼƗǃƓĊƶƼ   èƓ ǃǓå ǉ˘ǋ Ɇ˸ùùùùù˵ƙā .ƗǃßƓùùùùù˴˸ǃåā Ɨ ʼƓƽùùùùù˵ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā Ü˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ
˱ǃā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ïåāíá ü˦Ǆùùùùùùùù˴ǃå èƓǈā˗ǆā ÜëƓùùùùùùùù˶ƼǗå èƓùùùùùùùùƪƓ ùùùùùùùùƪā Üɖ˻ƿ˗˯ǃåā ƗȺƓƿ̇ ǃå ˤˢǈā ÜƗùùùùùùùù˶ùùùùùùùù˶˳˯˸ǃå ǊǈƓ

 
1 Ibid, p.15 
2  OECD, OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, OECD Publishing, Paris, France, 

2024, p.43 
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ǒ Ɠ˸Ⱥ ÜǑùùùù˴ùùùùƪ˓˸ǃåƣùùùùƪ̇   ôïƓƶƙ ˥ǆ ̠˲ɂā ÜƗ˹ƶ˸ǃå úå̇˟Ǖå ƠǃƓùùùù˶ǆ ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå ɖǀ˲ɂā ÜǑùùùù˴ùùùùƪ˓ ǃ˸å ɉƓùùùù˷ǈǙå
.Ǒ˴ƪ˓˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙåā ßåíǕå ˥˻˴˲ƙ ǑƼ ˤǌ˴ɂā ÜƠǃƓ˶˸ǃå  

2Ǆ  .çƑ˰ǂ˞˴  ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä üˤƟ ƕ ƨƑƨà :    ɆǆƓƬ ˤǌƼ ÿƓ˸˷ǃǃ ô̇ ƶ˯˴˹ƪ ÜƗ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲Ǆ
 èƓ˲Ǆˠ˶˸ǃå  Ɨ ǃƓ˯ǃå1: 

û æîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ:   ˦ǋçïåíã ǏǄƵ ú̇ ˵ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ˭˻ǌǃå ˣ˹ˮǃå. 
û ƕȹƑ˷ƴǁä ˒ƜäĀ:   Ɠ˸ ʼ Ɨ˸ ɜơā ç̇ ˻˹˯ùùùù˴ǆ Ɨǀɂ̇ ˠȺ ú̇ ùùùù˶˯ǃåā èåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙƓȺ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ßƓùùùù˷Ƶá þå̊ ˯ǃå ˦ǋ

ˣ˹ˮǃå ÿā˓Ƭ ̋ Ȼ˳. 
û ÞǗʕ ǁä ˒ƜäĀ:   ú̇ ùùùùù˶˯ǃå ˔˹˱ƙā Üˣ˹ˮǃå ƠǃƓùùùùù˶ǃ Ɨ ǈ ˥ùùùùù˴˲Ⱥ ú̇ ùùùùù˶˯ǃƓȺ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ßƓùùùùù˷Ƶá þå̊ ˯ǃå ˦ǋ

 Ɨ˲Ǆ˶˸ǃ āá Ɨ ˶˳˵ǃå ˤǌ˯˲Ǆ˶˸ǃ.˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃåā x˹ˮǃå æƓ˴ơ ǏǄƵ Ɏ̇Ƥá ƗƵ˦˸ ǆ˱ āá í̇Ƽ 
û ɍ˖˹ƻ˷˭ǁä ˗ǐ˕˶ǁä:  .x˹ˮǃå ɆƤåí Ɨɂïåíã èƓǃā˓˴ ǆ ƓĄ˷Ȼá Ǐǃ˦˯ǒ ɏ̆ǃå çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ˦˷ Ƶ ˦ǋ 

û ɍ˖˹ƻ˷˭ǁä ˗˹Ʒ ˗ǐ˕˶ǁä: ˣ˹ˮǃå ɆƤåí Ɨɂïåíã èƓ ǃā˓˴ǆ Ɇ˸˲˯ǒ Ǚ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ǑƼ ˦˷Ƶ ˦ǋ. 
û Ʉƾ˭øø˲˶ǁä ˗ǐ˕˶ǁä:  íǗå ˛Ǆ˱ǆ ǑƼ ɏ˘˻ƽ˹ƙ ˙˻ƹ ˦ùùù˷Ƶ ˦ǋ  Ǚā ˣ˹ˮǃå ɆƤåí Ɨɂïåíã èƓ ǃā˓ùùù˴ǆ Ɇ˸˲˯ǒ Ǚ Üçïå

  ƓǌǈƋùùƬ ˥ǆ ÜƗ ḧǄ˸ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯ǆ āá Ɨ ùùƪƓ ùùƪ ÜƗ ƞïƓƤ āá Ɨ ǄƤåí ˕ǈƓḪ ßå˦ ùùƪ Üçï˙ˮǆ ˙˻ƹ èå̇ ˻ƛƋƙ ɏǕ ƴùù˷˳Ȼ
.˦˷ƶǃå å˘ǌǃ ǑƵ˦ư˦˸ǃå ˤɜ˲ǃå ƗƪïƓ˸ǆ ɖ˻ƶƙ ÿá 

û ƕȸƑƽ˗ǁä ɂƏƑ˟Ā:  Ǒǋ  ǄƵ ƴǀƙ Ǒ˯ǃå ɄƑƓˡ˦ǃå ˣǄƙƓǌ˻  çïåíǗå ˥Ƶ ƗǄǀ˯˴ǆ èƓ ǃā˓˴ǆÜ   ā  èƓ˸ǀ˻˯ǃå ʕȻ̠ǀ˯ƕ Ǐ˹ƶĈƙ
  Ɨƽlāā Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨƽlā ˥ǆ ĄǚḪ ɄƑƓl˦ǃå ǉ̆ǋ ˥˸ùù˷ƙ˯ā .̠˻ǂƋ˯ǃå āá/ā ̇ɂïƓǀ˯ǃå íå̠Ƶɀā Ɨy ù˦ùư˦ ǃ˸å

ǙåýƓ˰˯ǆ.ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨƽ ˡāā Ü 

û ƕ ǂƢä˕ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä ýƑˠǆ:  ˹˯ǃå Ɇɜ ǌǃå ˤɜ˲ƙ Ǒ˯ǃå ɊȺå˦ ùùù˷ǃåā ˗Ƶå˦ ǀǃå ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ ˦ǋ  Üˣ˹ˮǄǃ ǑǄ˻ƺùùù˵˯ǃåā Ǒ˸ ˢ
Ɇ˰ǆ  èåßå̇ ƞãÜ˙ɂïƓǀ˯ǃå íå˗Ƶã ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ýƓ˰˯ǆǙåā. 

3.    ƕ˶ḨˤƟ Ǐƺ ƕ ǆˤǆƑƾǁä çƑ ƜäˤǁäǏǁƑ˶ǁäĀ Ǐƺ˗˴˶ǁä ýƑˠ˷ǁä:   ˔ƞåā :˥˻˻˴ Ƒï ˥˻Ƶ˦ǈ Ǐǃã Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå èƓ ƞå˦ ǃå ˤ˴ǀ˹ƙ
  ýƓ˰˯ǆǙå ˔ƞåā Ɋ ƙ̇ ǒ .ǑǈƓ˸˯ƑǙå ˔ƞå˦ ǃåā ýƓ˰˯ǆǙå ÜƗ ʾǚƤǕå èƓ Ḫ˦Ǆ˴ǃåā Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃåā ˥˻ǈå˦ ǀǃƓȺ þå̊ ˯ǃǙƓȺ

 Ɇɂ˦˸ƙā ýå˦ǆǕå Ɇ˴ƹ ƴ˹ǆā ÜƗǃå̠ƶȺ ßǚ˸ƶǃå ƗǄǆƓƶǆā ÜƠǃƓ˶ ǃ˸å æïƓ˷ƙ çïåíɀā Üû˦ ǃ˴å ü˦Ǆƪ Ɨʾå̇ǆ Ɇ˸ ɂ˵ā
 æƓǋïǗå2 á èƓǃā˓˴ ǆ ǑƼ Ɇ˰˸˯˻Ƽ ÜǑǈƓ˸˯ƑǙå ̝ƞå˦ǃå Ɠǆá .ƗƑƓ˹ƞ āá ƗˮǒíƋƙ èƓɁ˦ǀƶǃ ˥˻ƽǃƓ˳˸ǃå ôĊ̇ƶƙ ƴǆ Ü  ßƓ˷Ƶ

 ëƓ˶ƼǗåā ßǙ˦ǃåā ƗȻƓƵ̇ǃå ̝ƞåā ˥˸ ˷˯ɂā Üü˦˹ˮǃå ɏ̇ǒ̠ǆā çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ3 ˣ˹ˮǃå ƠǃƓ˶ǆ ƗȻƓ˸ơ ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå ƴǆ Ü
˥˻˸ǋƓ˴˸ǃåā ˥˻Ƶí˦˸ǃåā èå˗˹˴ǃå ǑǄǆƓơā4 Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå ýǚƤ é˗ơ Ɠ˸Ḫ ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓǆðǕå Ɇˡ ǑƼ Ǌ˯˻˸ǋá ð˙ˮƙā Ü

ƙ ǑƼ ˕˸ǋƓƪ Ɨɂ̇ ǋ˦ ƞ èƓǆ˦Ǆƶǆ ßƓƽƤã ˤƙ ˥˻ơ Ɨ ˸ǃƓƶǃå Ɨǆå̇Ʈā ǊƿƓɣǈ ÷Ɠ˴ƙƓȺ ̝ƞå˦ǃå å̆ǋ ̊Ċ˻˯˸ɂā .ƗǆðǕå ʕƿƓƽ
 ƴ˸˯˱˸ǃåā íƓ˶ ƿ˯Ǚå ǏǄƵ ǑƼ̇˶ ǃ˸å ÷ƓɣǀǄǃ ̇˻ ḧˮǃå ̇˻ƛƋ˯Ǆǃ åĄ̇sǈ ÜƗ̓̇ ˶˸ ǃå ̇˻ƹ èƓḪ̇˵ǃƓȺ ƗǈïƓǀǆ ǉ̇˻ǒƓƶǆ5 . 

 
1 BCBS, Corporate governance principles for banks, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland, 2015, p.1 
2 Zou, W. Op.Cit, p.207 
3 Idem. 
4  Amalendu, G. Managing Risks in Commercial and Retail Banking, 1st Edition, John Wiley & Sons Singapore Pte 

Ltd, Solaris South Tower, Singapore, 2012, p.592 
5 Zou, W. Op.Cit, pp.207-208 
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 ǑƼ Ɠù˸Ḫ ÜǑǈ˦ùùùùùùùùùùùùùù˴ɜùùùùùùùùùùùùùùƪ˦Ǆ˱ǈǕå êî˦˸˹ǃå ˚˻˸˯ǒ ˖ù˻ơ ÜƗù ǈ˦ǈƓùǀǃå êîƓù˸˹ǃå ˥˻ƕ ˔ùƞå˦ ǃå å˘ùǋ èƓùɁïƓùǀǆ ɄǄ˯˳ƙā
 ̠ ˲˯˸ǃå èƓȻǙ˦ ǃå íāí ÿ˦ǈƓƿ Ơ˸ù˴Ȼ îã Üç̠ù˵Ⱥ ˥ɂ̇ǒ̠˸ǃå ƗǃßƓù˴ǆā Ɨǈ˦ǈƓǀǃå ̇˻ǒƓƶ˸ǃå Ɨǆå̇ù˶Ⱥ Üç- Ɨù˴ùƪ˓ǆ Ɨ ǃƓˠ˸Ⱥ ˣǈå̇ Ƽ

ˣ˹ˮǃå Ɇùùùù˵Ƽ ǑƼ ˤǌˮˮùùùù˴ƙ ˕ˮƛ ýƓơ ǑƼ ˤǌƙƓùùùù˷ɂ˦ƶƙ íåí̇ ˯ùùùùƪƓȺ Ɨ ǃåï˗˻ƽǃå ƴƑåí˦ǃå ˥˻ǆƋƙ1  ƗɂïƓǀǃå êîƓ˸˹ǃå ˗˸˯ƶƙ Ɠ˸˹˻ƕ Ü
  ǑƼ ƓĄ˹ǒƓƙ ̨ɜƶȻ Ɠǆ ÜɆƿá Ǒ˸ ˢ˹ƙā Ǒǈ˦ǈƓƿ ɆƤ̠ƙā ƗǆƓƵ ̠Ƶå˦ƿ ǏǄƵ  ˥˻ƕ ˥ɂ̇˸˰˯ùùùùùùùùùùùù˴˸Ǆǃ Ɨǈ˦ǈƓǀǃå ƗȻƓ˸˲ǃå Ɏ˦ù˯ùùùùùùùùùùù˴ǆ

ƗƽǄ˯˳˸ǃå ˤˢ˹ǃå2. 
4ǏǁƑ˶ǁä öƑ˞ƾǁä ƕ˶ḨˤƟ ǍǂƳ ˘˹Ḩ˗˭ǁä ƕ ˶ǉà .:   ÜƓǋ̇˻ƹ ˥Ƶ ý̊ƶ˸Ⱥ Ɇ˸ƶƙ Ǚā íƓ˶ ƿ˯Ǚå ǑƼ ƓĄɂï˦˲ ǆ åĄïāí ü˦˹ˮǃå ̝ƶǄƙ

  ǑƼ Ɠǌ˯˸ǋƓ˴ǆ ð̊ƶȻ Ɠ˸ǆ ÜɎ̇ƤǕå ƗȻíƓ˶ ƿ˯Ǚå èƓǌ˱ǃå ƴǆ ƓǌƙǚƵƓƽƙ ǏǄƵ ̇˻ Ḫˮ Ɇɜ˵Ⱥ ̠˸ ƶ˯ƙ îã ɏíƓ˶˯ƿǙå ɉƓ˵˹ǃå
 ǏǄƵ ˥˻ ƿˮå̇ǆā ˥˻ ǃ˻Ɠǆ ßƓɣƪ˦Ḫ ƓĄƞāí̊ǆ åĄïāí ü˦˹ˮǃå ɏí˓ƙ Üü˦˹ˮǃå ǏǄƵ Ɨ˸ƑƓǀǃå ƗǃƓ˸ǃå Ɨ˸s ǈǕå ǑƽƼ .Ǒǀʿ˲ ǃå
 ÜçïåíǗå ˛ǃƓ˱ǆ ǑƼ Ɇ˻˰˸˯ǃå āá ˤǌƪǕå ǑƼ ƗḪïƓ˵˸ǃå Ɇ˰ǆ Ɨ ǃƓ˸ǃåā Ɨɂ˦˷ƶǃå ɊȺåā˙ǃå ýǚƤ ˥ǆ ÜƗ ʸƓ˹˶ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå

ǃå ǏǄƵ Ɨ˸ƑƓǀǃå Ɨ˸ˢǈǕå ˗˸˯ƶƙ Ɠ˸˹˻ƕ èƓǃà ̇ˮƵ èƓḪ̇˵ǃå ïå̠Ĉƙā ÜɆɂ˦˸ Ǆ˯ǃ Ɨ˴ Ƒï ƗǃƉḪ ýƓ˸ǃå ñáï ûå˦ƪá ǏǄƵ û˦˴
 îå˦ ˲˯ƪǙå3 . 

  ˥˻Ƶí˦˸ǃƓḪ ýå˦ ǆǕå ïíƓùùùùùùùù˶ǆ ÷˦ ˹ƙ Ɠǌ˹˻ƕ ˥ǆ ÜæƓ ùùùùùùùùƪá ç˗ƶǃ ǑǃƓ˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå Ɨ ˸ǋá ð˙ˮƙ
  xǄ˯ƕ ÿïƓǀĈƙ Ǚ Ɨ˸ùùù˴ƞ ̇ƑƓùùù˴Ƥ Ǐǃã ɏí˓ƙ ̠ƿ Ǒ˯ǃå ßƓɣƤǕå çï˦ɣ Ƥā Ü˥˻ ǋ˸Ɠùùù˴˸ǃåā  Ǒ˯ǃåǑƼ   ÜƗ ǃƓ˸ǃå ˙˻ƹ èƓḪ̇ ùùù˵ǃå
çí˗˵ǆ ƗȺƓƿï ǑƵ˗˯˴Ȼ Ɠǆ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǄǃ Ɨ ǆƓˢ˹ǃå Ɨ ˸ǋǕå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ4 . 

 ÜɆɂ˦˸˯ǃå ǏǄƵ ý˦˶˲ǃå ó̇ Ƽ ˥˻˴˲ƙ Ɇ˰ǆ Üçí˗ƶ˯ǆ Ɨ ƕƓ˱Ȼã ƝƑƓ˯ǈ Ǐǃã Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓ ˸Ⱥ ü˦˹ˮǃå þå̊ ˯ǃå ɏí˓ɂā
  ˗˲ǃåā ÜƗ ǃƓ˸ǃå ûå˦ ùùùùùƪǕå ïå̇ ǀ˯ùùùùùƪå ˚ɂ̊ ƶƙ ÜïƓ˸˰˯ùùùùùƪǙå ƗƽǄḧƙ ˞ƽƤ èƓḪ̇ ùùùùù˵ǃå þå̊ ˯ǃǙå å˘ǋ ƴ˱ùùùùù˵Ȼ Ɠ˸Ḫ ÜíƓùùùùù˴ƽǃå ˥ǆ

  ˞ƽƤā ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˻Ǆǀƙ ǑƼ ˤǌùù˴Ȼ Ɠ˸ǆ Üç˗˻ùùƬï Ɨ˸Ḫ˦ơā ëƓùù˶Ƽɀā Ɨ ʼƓƽùùƬ ˥ǆ ˙˻ǒƓƶ˸ǃå ˛ƽǈ íƓ˸˯Ƶå ǏǄƵ Ɨùùư̇ ˯ǀ˸ǃå
˙˰ƶ˯ǃå èǙƓơ5. 

5  .çƑɀˤ˭˲Ǆ    ƕ˶ḨˤƟ:ǏǁƑ˶ǁäĀ Ǐƺ˗˴˶ǁä ýƑˠ˷ǁä    Ɨƛǚƛ ˙ˮƵ ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ǑƼ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ǏǄ˱˯ƙ  èƓɂ˦˯˴ǆ
:úå̠ǋǕåā þƓǌ˸ǃå ˥ǆ ƓĄƽǄ˯˳ǆ ƓĄƿƓɣǈ Ɠǌ˹ǆ ɆḪ ̊˻ Ȼ˸ ÜƗ˴ Ƒï 

û :ǏƏ̆˯ǁä Ɍʕ˭˲ ǁ˶ä  ˹ˮǃå çïåíã ɆǂƓǌǃ Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ïƓ˟Ǘå ̠ǒ̠˲ ƕ˯ Ǐ˹ƶĈȻ ˦  Ɨ ǆ˦˻ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå çïåíã Ɇ˸˵Ȼ Ɠ˸Ⱥ Üü
  ßƓƼ˦ǃåā Ɨ ˴ƪ˓˸ǃå úå˗ǋǕå ɖ˻ǀ˲ƙ ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå ƴǆ ÜƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗåā çïåíǗå ˛ǃƓ˱ǆ þƓǌǆā  èƓ Ǆˠ˯˸Ⱥ

.˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå ǉƓ˱ƙ ƗǃßƓ˴˸ǃå 
û :Ɉƨʕ˭˶ǁä Ɍʕ˭˲ ǁ˶ä    æƓ˲Ʈá ˥ǆ ƗƽǄ˯˳ ǃ˸å úå̇˟Ǖå ƠǃƓ˶ǆ ƗȻƓ˸ơ ÿƓ˸˷ ǃ çïåíǗå ɆǂƓˀ Ǌƞ˦ƙ ǏǄƵ ̊ĊḪ̇ǒ

  ƴƪāá ï˦s ǆ˹ ˦˲ ǈ ˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃå ̠Ƒå˦ƶȺ ɏ̇˶˲ ǃå þƓ˸˯ǋǙå xǃ̆ƕ åĄðāƓ˱˯ǆ Ü˥˻ Ƒ˹å̠ǃåā ˥˻Ƶí˦˸ǃå Ɇ˰ǆ ÜƗ˲Ǆ˶ ǃ˸å
Ɠ˸˯ƞǙå Ɨǃā˓˴ ǃ˸åā Ɨ˲Ɂ̇ǃå ˥˻ƕ ÿðå˦ǒ .Ɨ ʸ 

û :Ǐǂḥǁä Ɍʕ˭˲ ǁ˶ä    ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ˤǌ˴Ȼ Ɠ˸Ⱥ ÜƗ ˸ ˢ˹˯ǃåā Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå ˙˟Ǖå ƴǆ ü˦˹ˮǃå Ɨˠ˵ǈá Ɨǆßå˦ ǆ Ǐǃã ú˗ǌǒ
 ƗǄǆƓ˵ǃå ƗȻíƓ˶˯ƿǙå Ɨ ˸˹˯ǃå ɖ˻ǀ˲ƙā ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå6. 

 
1 Ibid, p.208 
2 Ibid, pp.209-210 
3 Díaz Díaz, B. et al., Corporate Governance in Banking and Investor Protection, Springer International Publishing, 

Cham, Switzerland, 2018, p.26 
4 Gericke, R. C. Op.Cit, pp.75-76 

5  ̪сЦϝϡЮϜ ϹϡК букϜϽϠϜ ЭуКϝгЂϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ШнзϡЮϜ ϢϼϜϸϖ ̪дϸϼцϜ ̪дϝгК ̪̭ϜϹуО ϼϜϸ ̪пЮмцϜ ϣЛϡГЮϜ ̪2015Ј ̪309 
6 Zou, W. Op.Cit, pp.12-13 
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û :ǏǁĀ̞ǁä Ɍʕ˭˲ ǁ˶ä    ÜýðƓȺ Ɨ˹˱ǃƗ ǃā˗ǃå èƓɂ˦˴˯ǃå ˣ˹ƕ  ÜǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ˛Ǆ˱ǆ  ÜǑǃā˗ǃå ˣ˹ˮǃå ƗƵ˦˸˱ǆ Ü
 ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹Ʈ    ÜǑǃā˗ǃåǑǃƓ˸ǃå Ɇ˸ƶǃå ƗƵ˦ ˸˱ǆ  ÜƗ ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå èƓ˭˻ǌǃ Ɨ ǃā˗ǃå Ɨ˸ˢ˹˸ǃå  Ü  ÿāƓƶ˯ǃå Ɨ˸s ǆ˹

Ɨ ˸˹˯ǃåā ɏíƓ˶˯ƿǙå . 

ö̠ ƻǁä  ƕ˶Ḩˤ˰ǁä ǍǂƳ ûˤǂ˲ǁäĀ æìƑ ʽǁä ˗˹ƙƉƗ :ǏǆƑˮǁä 
1.  ˙ǂ˯˶ǁäĀ ƕ Ḩˤǂ˲ǁä ƕɀ˗ˠ˷ǁä:    èåïå̇ ǀǃå ǑƼ Ɨ ˴ƽ˹ǃå Ɇǆå˦ ƶǃå ˙˻ƛƋƙ Ɨƪåïí ǏǄƵ ǑḪ˦Ǆ˴ǃå íƓ˶˯ƿǙå ˚Ḫ̇ ǒ ÜƗȻíƓ˶˯ƿǙå

ƪǚḧǃå íƓ˶ ƿ˯Ǚå ̨ɜƵ ǏǄƵ ÜƗǈǚǀƵ ̇˻ƹ û̇ Ⱥɣ ƓĄǈƓơá Ɠ˹ƙåïƓƤ ̇ƵƓ˵˸ǃåā ïƓḧƼǕå ɆĊɜ˵ƙ ˃ Ḫ ̇ǌsĈȻ îã ɏ˘ǃå Ǒɜ
ƗǀǄˠ˸ǃå Ɨ ǈǚǀƶǃå ô̇ ˯ƽȻ ā . ˗ƿ ǑˢơǑḪ˦Ǆ˴ǃå íƓ˶˯ƿǙå   Ơ Ʈáā ƴƪåā ý˦ˮǀȺ ǑƼ Ɨ ƪƓƪá ç̊ ˻Ḫï Ü˖ǒ˗˲ǃå íƓ˶˯ƿǙå

  ǏǄƵ ˥˻˻Ḫ˦Ǆ˴ǃå ˥˻ǒíƓ˶˯ƿǙå ˥ǆ í˗Ƶ ðƓơ ˖˻ơ) Ɇƞ˦Ƽ è̇ Ɂāï Ɇ˰ǆ ɆɁ˦ǈ ç̊ ƑƓƞ1993) ÿƓ˸ǈƓḪ ýƓ ǈåíā Ü(2002 Ü(
) þā˙˯ƪāá ï˦˹˻ǃɀā2009) ˙Ǆ˻Ƭ è̇ Ɂāïā Ü(2013) ˙ǃƓƛ íïƓ˵˯ɂïā Ü(2017 Ɨ Ḫ˦Ǆ˴ǃå íƓƶȺǕå ǑƼ ˙ˢ˹ǃå ˔˴˯ɜɂā .(

 Ƶá Ɏ˗ǃ ßå˦ ƪ Üïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå Ɨ Ǆ˸Ƶ ǑƼ Ɨ ǈǚǀƶǃå íā˗ơ çƓƵå̇ ǆ Ǒƺ ˹ǒ îã Üü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ˗˹Ƶ ƗƮƓƤ Ɨ ˸ǋá ßƓ˷
 ˥ ˻ǒ˘˻ƽ˹˯ǃå ßƓƪâ˙ǃå āá çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ1Ý    ˙˻˵ƙ îã"çíā˗˲˸ǃå Ɨ ǈǚǀƶǃå"    èƓǆ˦Ǆƶǆ ÿ˦ǌƞå˦ǒ Ɠǆ̠˹Ƶ íå̇ƼǕå ÿá Ǐǃã ç̇ ˻˰Ḫ  

  ÜƗǄǆƓḪ Ɨƿ̠ƕ ̝ǈƓƞ ɆḪ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ˥ǆ ĄǙ̠ƕ ïå̇ǀǃå îƓ˳ƙå ƗǄ˸Ƶ ÿ˦ˠ˴ ǒ Üçí̠ƶ˯ǆ èåïƓƤā ˣǃî Ǒ˹ƶȻ Ǚ Ɋ ˴ ˯ǃå å˘ǋā
.ʕǌƙå̇ˮƤā ʕǌƼā̇l  ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ʕǌơ˦˸  ˟Ǒư̇ǒ ĊɆ˲Ⱥ ÿ˦ƽ˯ɜȻ ̠ƿ ˥ḧǃ ÜƗ˱ ǈ˯ Ɇ˷ Ƽá ɖ˻ǀ˲˯ǃ ÿ˦ƶ˴Ȼ Ǚ ʕǌǈá   Ɠǆ ƓĄǃƓƹā

ßƓƪâ˙ǃåā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ þƓǆá ˥Ǆƶǆ ˙˻ƹ Ɋ ˴ ˯ǃå å˘ǋ ɆˢȻ    ƠǃƓ˶˸ǃåā ˔ƮƓ˹˸ǃå ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ƴƼå˗ƕ ˥˻ǒ˘˻ƽ˹˯ǃå
 çßƓƽḧǃå ÿå˗ǀƼā Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ßåíǕå ƴƞå̇ ƙ Ǐǃã ɏí˓ǒ ˗ƿ Ɠ˸ǆ ÜƗ ˶˳˵ǃå2  . 

  Üxùùǃî ǏǄƵ ĄßƓùù˹Ɂā  ̇˻ǒƓùùƶǆ Ǒ˹ˮƙ ̇ˮƵ ̠ùù˻ǀƶ˯ǃå èå̇˻ƺ˯˸ǃå ƗùùƼƓùùḪ ÿ˦Ƶˮ˯˦ùùùùùùùùùùùùùù˴Ȼ Ǚ ˥ǒ̆ùùǃå ïå̇ǀǃå ˦ƶǈƓùùùùùùùùùùùùùùùƮ ɆùùǄǀȻ
 ̇ ƞǗå ǉ˘ǋ ý˦˲˯ƙ ˕ƿ˦ǃå ïā˙ǆ ƴǆā Ü˙ˢ˹ǃå ˙˻ù˶ƿ èǙǙ˗˯ùƪåā  ̠˹Ƶ ĄƓƑƓǀǄƙ ɖˮɣ Ĉƙ ƗɂïƓ́ǆ ̠Ƶå˦ƿ Ǐǃã Ɨ˹ƙ˻ā̇ǃå èåßå

 èåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙåā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ƴ˸ƞā èǚɜùùùù˵˸ǃå Ɇơ3  Ɋùùùù˴ƙ ǑƼ ʕǌùùùù˴ĈȻ Ɨ˯ƕƓƛ ̠Ƶå˦ƿ Ǐǃã èåßå̇ƞǗå Ɇɂ˦˲ƙ ÿá ʕƹïā .
  ˔Ƶ˦ ˯ùùùùùùùùùùùùù˴ƙ Ǚ Ɨ˯ƕƓƛ ˙˻ǒƓƶǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙå Ɨ˱ ˯ǈ èåïå̇ ǀǃå ǑƼ èå̊ ˻˲ƙ Ǐǃã Ǒùùùùùùùùùùùùù˷ƽȻ ˗ƿ ǊǈƎƼ Ü˕ƿ˦ǃå ˙˻Ƽ˦ƙā Ɇ˸ƶǃå

 ƴ ˸ƞ.˥ǋå̇ ǃå ûƓ ˴ǃƓȺ ƗǄ˶ǃå èåî ç˗ǒ˗˱ǃåā ç̇ ˻ƺ˯˸ǃå Ɇǆå˦ ƶǃå 
2.    çä̆ ˹˰Ɨˣ˹ǐ˖˹ƻ˷˭ǁä ÞƑƨá˗ǁä:   ßƓƪâ̇ǃå Ɏ̠ǃ ƗƪƓƪá Ɨƽ˶Ḫ Ǒ˶ ˳˵ǃå ü˦Ǆ˴Ǆǃ ƗƮƓƤ Ɨ˸ǋá èƓƕíǕå ǑɣƶĈƙ

å̊ǃå ýâƓƽ˯Ǆǃ ÿ˦Ǆ˻˸Ȼ ʕǌƼ Üʕǌƙåïå̇ƿ ǑƼ ĄƓƶƑƓƬ Ąå̊Ċ˻˲ƙ ̠ƶĈƙ Ɨ˟̇ ƽ˸ǃå Ɨǀ˰ǃå ÿá ǑḪ˦Ǆ˴ǃå Ɇɂ˦˸ ǃ˯å Ʉ˵ ɜȻ ̟ ơ˻ Ü˥˻ǒ̆˻ƽ˹˯ǃå ˗Ƒ
  ʕǌǒ̠ǃ ̇˵ ˯˹ƙ Ɠ˸Ḫ Üʕǋ̇˻ƹ ˥ǆ ĄƓǈƓǆá ̇˰ǂá ʕǌǈá ÿā̠ǀ˯ƶɂā þðǚǃå ˥ǆ ̇˰ǂá ʕǌ˸ɜơ ǑƼ ÿ˦ǀ˰˻Ƽ Ü˥˻ǀǃå þ̠Ƶ ĊɆl ǑƼ

 ïƓs˯ǈǙå ý̠ƕ ç̇ɜǆ èåïƓ˸˰ƪ˯å ǏǄƵ ÿ˦ǆ̠ǀĈɂā Ɇˮǀ˯˴ ǃ˸å ÿƋƬ ˥ǆ ÿ˦ǄĊǄǀȻ ʕǌǄƶ˱ƙ ̇ưƓ˲Ǆǃ ç̊Ċ˻˯˲ǆ èǚ˻˷ ƽƙ4  . 
  ÜǑǃƓù˸ǃå ÷Ɠùɣǀǃå úå̠ùǋá ƴǆ ɖƼå˦˯ƙ Ǚ ̊Ƽå˦ơ Ǐǃã ˥˻ ǃ˻Ɠù˸ǃå ˥ɂ̇ǒ̠ù˸ǃå ̊˻ƽ˲ƙ ǑƼ ɉå̇ƼǗå ɎĊíá ̠ùƿā  ̞ù˹Ċɜǆ ̟ù˻ơ

Ɨ ǃā˓ùùùùù˴˸ǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˻ƕ ƗǄùùùùùƮ ɏá ƴˠƿ ˥ǆ Ɨƶɂ̇ ùùùùù˴ǃå ëƓɁïǕå ɖ˻ǀ˲ƙ èƉƼƓɜǆ ˤˢǈ Ǐǃã ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå ý˦ǀƶǃå ˕ƶƼíā Ü
˱Ǆǃ ëƓƙá ɏ˘ǃå ˙ǆǕå ÜǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ùƪǙå æƓù˴ơ ǏǄƵ ýƓ˸ƵǕå ƴ ùƪ˦ƙ ßåíǕå ˥ǆ ýƓ˹ǒ ÿá ƗǆðǕå Ɇˮƿ Ɨùƪ̇ ˠƺǃåā ƴù˵

  Ɨǃà Ċʕùùùù˷ɂā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɇŋ˸˲ƕ˯ çƋƼƓɜ˸ǃå ɊɁ̇ǒ þƓs˹ƕ ̊Ƽå˦˲ǃå xǄƙ ýå̠˯ˮùùùùƪå ǑƵ̠ù˯ùùù˴Ȼ Ɠǆ ˦ǋā Üç̇ˮ˻Ḫ ̇ƑƓùùùù˴Ƥ ̝ ùˮùùù˴ɂā

 
1 Buchetti, B., & Santoni, A. Op.Cit, p.114 
2 Ibid, p.115 
3 Ibid, p.116 
4 Koslowski, P. Op.Cit, pp.148-149 
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  ÿāƓƶ˯ǃå èƓǄɣ˯ǆā ƴƿå˦ǃå ƴǆ ǊǀƼå˦ƙ ˥˸ùùùùùùùùù˷ǃ ̊˻ƽ˲˯ǃå Ɇɜˀ ʕǀ˻ƙ ̠˻ƶɂā ÜƗùùùùùùùùù˵ƑƓɣǃå èƓùùùùùùùùùƪïƓ˸˸ǃå ˥ǆ Ċ̠˲Ǆǃ ƗƑå̊ƞ
ǑƵƓ˸˱ǃå Ɇ˸ƶǃåā1. 

3.  ˣ˹ǐ˖˹ƻ˷˭ǁä ÞƑƨá˗ǁä ƑǄ˘ɀîƑḨ:   ˥ɂ̇ƤǓå Ɇƶ˱ƙ ƗƑƓ˹˯˰ƪå ƗƕîƓ˱Ⱥ ƓǌˮơƓƮ ̊Ċ˻˸ƙ ƗƽƮ ƓǌǈƋȺ Ɠǆ̊ɂïƓḧǃå ú̇ƶĈƙ
  ˥˻ƽl˦ ǃ˸å ̠˻ơ˦ƙā ̊˻ƽ˲ƙ ǏǄƵ Ɨǆ̊ɂïƓḧǃå ˥˻ǒ̆˻ƽ˹˯ǃå ßƓƪâ̇ǃå çï̠ƿ ̇ˮ ƶ˯Ĉƙ Ɨ˰ǒ̠˲ǃå èƓƕíǕå ǑƼā Ü̠ƑƓǀḪ Ǌǃã ÿā̇s ǒ˹

˸ǃå úå˗ǋá ˦˲ǈ˴ƪ˓ èƓ ʿƶǃå ǏǄƵ ˔Ǆƺ˯Ǆǃ Ɨ ƪƓƪá Ɨ2    ǑƼ Ǒǆ̊ ɂïƓḧǃå ˗ƑƓǀǃå ˙ƛ˓ǒ îã ÜƗ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå èåïƓ ˳ǃå ý˦ˮƿā
˸ǃå˴ƪ˓ Ǒƙå˘ǃå ï˦˶ǀǃå ðāƓ˱ƙ ǑƼ ˗ƵƓ˴ƙ Ǒ˯ǃå ƗȻ˗˻Ǆǀ˯ǃå ˙˻ƹ Ǌǃ˦Ǆơā Ɨ Ǆˮǀ˯˴˸ǃå Ǌ˯ɂâï Ɇ˷ƽȺ ƓǌǄ˸ǂƋȺ Ɨ3 íåí̊ ƙā Ü

 ơ èƓǆðǕåā ç̇ ǀ˯˴˸ǃå ˙˻ƹ ƗȻíƓ˶˯ƿǙå èƓƿāǕå ǑƼ Ǌ˯˻˸ǋá ɏ˦ƿ Ǌƞ˦ƙ Ǐǃã ÿ˦ƽl˦ ǃ˸å ƴǄɣ˯ǒ ̟˻ƿ ˣǃî ƴǆā Ü ýĊ˦˯˲ƙ ̠
 Ɨ˱ ǈ˯ Ɨ́ƿåā ̇˻ƹ èåïå̇ƿ Ǐǃã ƓĄǈƓơá ɏí˓ǒ Ɠ˸ǆ ÜƗ˴ƞ̇˹ǃå ƴǆ ɖƼå̇˯ƙ Ɠǆ̠˹Ƶ ƗˮǄƪ Ɨɣǀǈ Ǐǃã Ɠǆ̊ɂïƓḧǃå  çï˗ǀǃå ÿå˗ǀƼ

Ɨ ʸ˦ ư˦˸Ⱥ ïƓḧƼǕå ˤ ˻ǀƙ ǏǄƵ4. 
ö̠ ƻǁä  ƕ ˯ Ɨä̠ ˭ƨǗä æîäìǕäĀ Ɉ ˞˱˭ǁä :˔ǁƑˮǁä 

1  .üƑ˶ǁä ðàî æîäìȾĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁäĀ ƕ ˯ Ɨä̠ ˭ƨǗä æîĀì:    ýāƓ˹˯ƙ"  çïāíýƓ˸ǃå ñáï çïåíɀā ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå"   Ɨ ʽ Ḫ
 Ɨ˴ƪ˓˸ǃå á˗ˮƙ :ƗˠȺå̇ ˯ǆ Ɇơå̇ ǆ ç˗Ƶ ýǚƤ ˥ǆ ˣ˹ˮǃå ɆƤåí Ɨɂïāí Ɨɂïåíã Ɨ Ǆ˸Ƶ ǑƼ Ɨƛǚ˰ǃå ˙ƮƓ˹ƶǃå ǉ˘ǋ ɆǆƓḧƙ
 Ǐǃã Ɨ˱ ƙå̇˯ƪǙå ǉ̆ǋ ʕƞ̇˯ƙ ʕƛ ÜɆ˸Ƶ ĊɊƤ Ɇḧǃ úå̠ǋǕåā ýƓ˸ƵǕå ûƓɣǈ ̠ǒ̠˲ ƕ˯ Ɠǌ˯˻ ƙ˱å̇˯ƪå ƴư˦ƕ ƗǃƓ˸ǃå

ýƓǆ ñáï ˝ ˶˳ƙ   ǊƙßƓƽḪ ̊ɂ̊ƶƙ ǏǄƵ Ɇ˸Ƶ ĊɊƤ ɆḪ Ɇ˸ƶȻ xǃî ̠ƶȺ ÝëƓɁïǕåā ˦˸ ǃ˹å èƓƶƿ˦ƙ Ǐǃã åĄíƓ˹˯ƪå ̝ƪƓ˹ǆ
 Ɇ˸Ƶ ĊɊƤ ĊɆḪ ßåíá ʕŊʿĈȻ ʕƛ ÝƗ˲ưåā Ɇ˸Ƶ Ɨ˱ ƙå̇˯ƪå ̇ˮƵ ë˦ư˦ƕ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ƴǆ í̠˲ǆ ɏíƓ˶ ƿ˯å ̠ƑƓƵ ɖ˻ǀ˲˯ǃ

Ɠǌ˯Ǆɜˀ çíƓƵã āá Ɠǌƿǚƹã ̝ Ȼ˱ Ǒ˯ǃå xǄƙā Ɨ˲Ⱥå̇ǃå èåïíƓ˸ǃå ̠ǒ̠˲ ǃ˯ ƓĄɂïāí ̋ ˶˳ ƙ Ɋư Ɨ˴ƪ˓ ǃ˸å ̠˻ƶĈƙ ÜåĄ̇˻Ƥáā Ý
  ̠ƿ Ɠǆ ˦ǋā Ü̠ǆǕå Ɇɂ˦˟  ̠ƑƓƵ ǏǄƵá ɖ˻ǀ˲ƙ ú̠ǌƕ ʕǀ˻˯ǃå ƝƑƓ˯ǈ Ǐǃã åĄíƓ˹˯ƪå ýƓ˸ǃå ñáï Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå Ɇǒ˗ƶƙ þ̊ Ǆ˯˴Ȼ

 ƗƞƓ˲ǃå ˔˴ơ Ɨ ˴ƪ˓˸ǃå5. 
 Ʉɚ˳ǁä) ˢƽî1 -11( üƑ˶ǁä ðàî æîäìȾĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁäĀ ƕ ˯ Ɨä̠ ˭ƨǗä æîĀì 

 
:ϼϹЋгЮϜ , y & Sons Ltd., ChichesterJohn Wile ,Edition st1 ,Bank and Insurance Capital Managementde Weert, F. 

U.K., 2012, p.178 

 
1 Buchetti, B., & Santoni, A. Op.Cit, p.117-120 
2 Ibid, p.121 
3 Ibid, pp.121-122  
4 Ibid, pp.122-123 
5   de Weert, F. Bank and Insurance Capital Management, 1st Edition, John Wiley & Sons Ltd., Chichester, U.K., 2012, 

pp.177-178 
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2  .ûˤ˷ˬǂǁ Ǐ˯ Ɨä̠ ˭ƨǗä Ɉ ˞˱˭ǁä:   ĄƓǃƓƹ ÿā̇ǒ̠˸ǃå Ǐƶ˴Ȼ ̟ ơ˻ ÜƗƪƓƪá Ɇǆå˦Ƶ ç̇˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ Ɨ̋ ǃ̇åā Ɨǌ˵ǃå ̇ˮ ƶ˯Ĉƙ
 ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ƗƿǚƵā ëƓɁïǕå èƓǄǀƙ çíƓƶǃå ǑƼ ÿ˦ǄǋƓ˱˯ǒ ʕǌ˹ḧǃ Üç̠ǒ̠ƞ èƓ˱˯ ǆ˹ ýǚƤ ˥ǆ Ɨƶƽƙ̇ǆ ̠Ƒå˦Ƶ ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã

ƿ (çïƓ˴˳ ǃå ƗǃƓ˸˯ơå) ý˦ǀˮ˸ǃå ëƓɁïǕå ̝Ǆǀƙ Ɏ˦˯˴ǆ ̠ǒ̠˲ƙ ɏïā̇˷ ǃå ˥ǆ Ơ˶ Ȼ å̆ǃ Ü̠Ƒå˦ƶǃƓȺ  Ɇˮ  ˗ǒ˗˲ƙ  Ɲɂ̊ ǆ
  ÜýƓ˸ǃå ñáï ˝ ˶˳ƙ  ýƓ˰˸ǃå Ɇ˻ˮƪ ǏǄƵ  ̋ ˶˳ ĈȻ ̠ƿ60  % ˗Ƒå˦ ƶǃå èåî ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓƵ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå èåïƓ˸˰˯ƪǚǃ

  ÜƗƶƽƙ̇ ˸ǃå  Ɍƽ˯˲ĈȻ Ɠ˸˹ƕ˻  ùùƕ40 ǋ̇ ǃå Ɇ˰ǆ ƗƑ̊ ˱˯ǃå ýƓ˸ƵǕ % ˦ ɂïƓǀƶǃå ÿƗ    Ɨ ǂǚǌ˯ƪǙå ôā˙ǀǃåā ˙˰ǂá ˗Ƒå˦ ƶȺ ˚˻˸˯ƙ Ǒ˯ǃå
Ɇƿá ƓĄǄǀƙā åĄïå̇ǀ˯ƪå1.  
  ̊˻ Ĉ˸ɂā) Ǒùùùùùùùùùùùùƪāï íï˦ƽ ǄḪClifford Rossi(  ˙ǒ˗ǆā ÜƗ ˲Ɂ̇ ǃå ǏǄƵ ˚Ḫ̇ ƙ Ǒ˯ǃå ýƓ˸ƵǕå ˙ǒ˗ǆ Ɨ ǃā˓ùùùùùùùùùùùù˴ǆ ˥˻ƕ

  ɏ̇ǒ̠ǆ ̃ ǌ˸ƙ ÿá Ǐǃã Ąå̇˻ùùùùùùù˵ǆ ÜƗùùùùùùùƪƓ˹˸ǃå ˃ ʽ˳ǃ˯å èåßå̇ƞã îƓ˳ƙåā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ñƓʾā ̠ǒ̠˲ƙ Ǐǃ˦˯ǒ ɏ̆ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå
˙˟Ɠ˳˸ǃåĳ Ɠ˸Ḫ  ǑƼ é˗ơ ˣùùùùùùùùùùùùùùùù˹ƕ"ðïîå̇ ƕ ÿƓ˸ ǃ"  ĳ  ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ïƓ ǌǈå Ǐǃã Ɏíá āå ÜƗ ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕǑƺ ˹ǒ Ǌ˹ǆā  

  Ɨ̓å̇ùùùùùùùùƬǗå ƝƑƓ˯˹ǃƓȺ ʕǀ˻˯ǃå å̆ǋ ɊɁïā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ þïƓùùùùùùùùƮ ʕǀ˻ƙ ̇ˮƵ ƗǃƓĊƶƼ èƓùùùùùùùùƪïƓ˸ǆ Ǒ˹ˮƙ ǏǄƵ çïåíǗå ̊˻ƽ˲ƙ
 èƓƽ ˹˶˯ǃåā Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå  ǑƼ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ Ɨ˸ƑƓƿ ̨ ǒƓǀǆ ˥˻˸˷ ƙ Ǐǃã ĄƗƼƓưã Ü˥˻ǆƋ˯ǃå ɉƓ˴ƿáā ˤˢǈǃå èƉƼƓɜ˸2. 
ö̠ ƻǁä  ƕ ʼǘƢǓä ƕƺƑƾˮǁä :Ʋȸä̠ ǁä Ā çƑƽǘƴǁä 
1  .ơ ƨ˗Ɨ  Ǐƺ˗˴˶ǁä Ʉ˶ƴǁä Ǐƺ ƕ ʼǘƢà ƕƺƑƾƙ:   èå˗ǀ˯ƶ˸ǃå ƗƵ˦˸˱ǆ Ǐǃã Ɨ ʾǚƤǕå ǑƼ̇ ˶˸ǃå Ɇ˸ƶǃå ƗƼƓǀƛ ˙˻˵ƙ

 ɖ˻ǀ˲˯ǃā ÝƗǆ˦˻ǃå èåïå̇ǀǃåā èåßå̇ƞǗå ʕs ƙ˹ā Ɨ˲Ǆ˶ ǃ˸å æƓ˲Ʈá ƴǆ çïåíǗåā ˥˻ƽl˦ ǃ˸å ɆǆƓƶƙ ǊĊƞ˦ƙ Ǒ˯ǃå èƓḪ˦Ǆ˴ǃåā
ʿǃå ǏǄƵ ˔˱Ȼ Üˣǃî  Ơ ư˦ƙ çíƓ ˦˲ǈ ˥˻ƽˡ˦˸ǃå Ǌ ƞ˦˯ǃ ǑƿǚƤǕå Ɠǌƽƿ˦ǆ ̆ ˻ƽ˹ƙ    èåïå̇ ƿ  ǏƬƓ˸˯ƙ Ɨ˸ˢ˹˸ǃå úå˗ǋá ƴǆ

  āá ßǚ˸ƶǃå æƓ˴ơ ǏǄƵ ˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå ƠǃƓ˶ǆ ǏǄƵ ˗Ƒå̊ ǃå ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå ˥Ƶ Ɨ˸ƞƓ˹ǃå èǚ˷ƶ˸ǃå ˔˹˱ƙā˥˻ǄǆƓƶǃå  .  ˗˸˯ƶɂā
  ǑǄ˻ƺ˵˯ǃå êî˦˸˹ǃå  Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ƗƼƓǀ˰ǄǃƗƶɁïá ǏǄƵ  ƗˠȺå̇ ˯ǆ èƓǈ˦ɜǆ:  ƶ˸ǃåā ˤ ʿǃå) ƗƼƓǀ˰ǃå ü˦Ǆƪā Ü(Ɨ ƪƓƪǕå èå˗ǀ˯
) ƗƼ̇ ƶ˸ǃåā Ü˥˻ƽˡ˦˸ǃå  Üɏ̇ ǃ˵å ýƓ˸ǃå ñáï èƓƿǚƶǃåā ÜǑ˸ ˢ˹˯ǃå Ɇɜ ǌǃåƗƪ˦˸Ǆ˸ǃå Ɨ ˯˲˯ǃå Ɨ ˹ˮǃåā Ü( èƓǈ˦ɜǆ Ǒǋā Ý

ǑƿǚƤǕå Ǌƽƿ˦ǆ ƣƪ̇ ƙā ˣ˹ˮǃå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪå Ɨǆå˗˯ƪå ˤƵ˗ƙ ïƓ˟ƎḪ ǑƼƓǀ˰ǃå ǑǄ˻ƺ˵˯ǃå êî˦˸˹ǃåā ǑƿǚƤǕå Ʉƿ˦˸ǃå Ɇ˸ƶȻ .
  ˥Ƶ Ɇ˶ƽ˹ƙ Ǚ ƗȻí̇ Ƽ èƓ Ḫ˦Ǆƪ ð˚ƶȻ Ǒƶƞ̇ ǆǃå  ƗƼƓǀ˰ǃåƗ ˴ƪ˓˸ǉ˘ǋ ßƓ˹ƕ Ɨ ǃā˓˴ǆ çíƓǀǃå Ɇ˸˲˯ɂā Ü   ýǚƤ ˥ǆ ƗƼƓǀ˰ǃå

ǃ˸å èƓɂ˦˯ ǆ˴ ƴ˸ƞ ǑƼ ʕ ǃʿå ̊ɂ̊ƶƙā ýƓĊƶƽǃå ɆƮå˦˯ǃåā ̇˸ ˯˴˸ǃå ̝ɂï̠˯ǃå˴ƪ˓ ā çā˗ƿ å˦ ǈ˦ɜȻ ˖˻˲Ⱥ ÜƗɂ  ýƓ˰˯ǆå å˦ ˹˸˷
 Ɨ˲Ǆ˶˸ǃå æƓ˲Ʈá ƴ ˸ƞ ƠǃƓ˶ǆ þ˗˳ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ƑƓ˶ǃå èƓƪïƓ˸˸Ǆǃ ˥˻ƽˡ˦˸ǃå3 . 

2ˡ˷ˬǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁ ˣ˹˹˲ Ə˗ǁä ˣ˹ˬƳǘǁä .:    Ɨ ǃƓ˸ǃå ûå˦ ƪǕå ˙ɂ̇ ˲ƙ Ɇˡ ǑƼ ü˦˹ˮǃå Ǌƞå˦ ƙ ÜƗ˴ƼƓ˹˸ǃå íå˗˯Ƭåā ƓǌˮǄǀƙ ˗ǒå̊ ƙā
  å̆ǋ ô Ƽ̇ ̠ƿā .Ɨ˴ƼƓ˹˯ǃå Ɠǌƙï̠ƿ ǏǄƵ ɋƓƽ˲Ǆǃ ̇˟ Ɠ˳˸ǃåā ýƓ˸ƵǕå çïåíã ǑƼ åĄ̇˯˸ ǆ˴ åĄïƓḧ˯ƕå þ̊Ǆ˯˴ƙ ç̠ǒ̠ƞ ̇˟ Ɠ˳ǆ
 ˃ɂ̇ƶƙ çíƓƵã ̝ǈƓƞ Ǐǃã Üúå̇ƬǗåā ʕˢ˹˯ǃå ̝ ǃ˻Ɠƪá ǑƼ Ɨɂ̇ǋ˦ƞ èå̇˻˻ƺƙ ßå̇ƞã çïā̇ư û˦ ǃ˴å èƓǃà ˦˲ ǈ Ǌƞ˦˯ǃå

Ɨ ǃā˓˴˸ǃå   çïåíã Ǐǃ˦˯ǒ ˤǌ˹ǆ ɆḪ ÜƗ ˴ Ƒï úå̇ ˟á ç˗Ƶ ˥˻ƕ ƗḪ̇ ˯˵ǆ Ɨ ǃā˓˴ǆ ƓǋïƓ ˯ƵƓȺ ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨǆǚƪ ˥Ƶ
 Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ƗƽǄ˯˳ǆ ˔ǈå˦ ƞ4 . 

 
 

 
1 Wernz, J. Op.Cit, p.3 
2 Gericke, R. C. Op.Cit, pp.43-44 
3 Griffiths, P. D. R. Op.Cit, pp.29-30 
4 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, pp.4-5 



 ǏǁƑ˶ǁäĀ Ǐƺ˗˴˶ǁä ýƑˠ˷ǁä ƕ˶ḨˤƟ :üĀǓä Ʉ˴ƻǁä 

54 

 ßƓḪ̇ Ƭ ˝ ˳Ǆƙ ˥ɜ˸ȻǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ   :ǑǃƓ˯ǃå ˦˲˹ǃå ǏǄƵ 
û  ɍ̆Ḩ̠˶ǁä l˷ˬǁä:   çïåíã Ɇ˻ƶƽƙ ǑƼ ˥˸ɜȻ ʕǋïāí ÿá Ǚã ÜɆǆƓḧǃƓȺ ü˦˹ˮǃå Ɇ˵Ƽ ƴ˹ǆ ÿ˦ƶɣ ˯˴Ȼ Ǚ ʕǌǈá ʕƹï

 ˙˟Ɠ˳˸ǃå  ˙ˮƵ .ïå̇ ǀ˯ƪǚǃ ˤƵå˗ǃå Ǒ˸ ˢ˹˯ǃåā Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ïƓ˟Ǘå ˚ɂ̊ ƶƙ 
û :þʕ ǉ˶Ƒ˲˶ ǁä    Ɨ ǃā˓˴ǆ ˤǌǀƙƓƵ ǏǄƵ ƴǀƙǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˥Ƶ ˥˻ǃā˓˴˸ǃå óƓ˳ƬǕå ˥˻˻ƶƙˣ˹ˮ  ƗȻƓ˹ƶȺÜ    ÿƓ˸˷ǃ

˯ƪå þ˗Ƶˤǌǃǚƺ  ˣ˹ˮǃå ýå˦ ǆǕ ǑƼ .ƗƮƓ˳ǃå ˤǌ˲ǃƓ˶ǆā ˤǌƶɂïƓ˵ǆ Ɇɂ˦˸ƙ 

û :æîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ    ˥˻˻ƶƙā ÜǑ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå Ǌƞ˦˯ǃå ˤƪï ˣǃî Ɇ˸˵ɂā Üˣ˹ˮǃå çïåíã ˥Ƶ Ɨ ƑƓǌ˹ǃå Ɨ ǃā˓˴˸ǃå Ɇ˸˲˯ǒ
 .Ǌ˯ǆǚƪā ˣ˹ˮǃå ïå̇ ǀ˯ƪå ÿƓ˸ưā ÜƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå 

û :ƕȹ˖˹ƻ˷˭ǁä æîäìǕä   çïåíǗ Ɨǆðǚǃå ç̇ ˮ˳ǃåā çßƓƽḧǃƓȺ ƴ˯˸˯ƙ ÿá ˔˱Ȼ    èƓȻ˗˲˯ǃå ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃåā ÜƗ ǃƓƶƽȺ ˣ˹ˮǃå
.Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā 

û :þʕ ǂ˹Ƣä̞ǁä þʕƾƽ̞˶ǁäĀ ɔ˹ƽ̞˭ǁä ƕ˷˯ǁ   ÜçïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ úå̇Ƭã ̞ ƙ˲ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨƽl ǃ˦ åĄíå̠˯ǆå ÿ˦Ǆ˰˸Ȼ
  Ɨ˸s ǈáā ÜƗˮƪƓ˲˸ǃå èƓƪïƓ˸˸ǃåā ÜƗǄƤå̠ǃå ɊȺå˦˷ Ǆǃ x˹ˮǃå ýƓ˰˯ǆå Ɏ̠ ǃ˸ Ɇǀ˯˴ ǃ˸å ʕǀ˻˯ǃå ÿ˦ǃ˦˯ǒ ̟ ơ˻

Ɠ˸ǆ ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå  çí˦˱ǃ Ɨ ʼƓưã èƓǈƓ˸ư ˙Ƽ˦ǒ Ɨ˸ˢǈáƗȺƓƿ̇ ǃå .˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā 
û :çƑȸƑ˲˰ǁä ˤˠƺƑ˰Ǆ  ƗǃƓ˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ʕǀ˻ƙ ǑƼ ÿ˦ ǌ˸˴Ȼ  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ Ɨ˸ƑƓǀǃå ýƓƶƽǃå ɆƮå˦˯ǃå ̠ƶĈɂā Ü

 Ɨ̓Ɠƽ˵ǃå ÿƓ˸ư ǑƼ ƓĄƪƓƪá åĄ̇˶ Ƶ˹ ƗƕƓƿ̇ǃå èƓǌ˱ǃå ˥˻Ɂā ʕǌ˹˻ƕ1. 
û (ˣɀ˗˶ˮ˭˲˶ǁäĀ ˣ˹Ƴìˤ˶ǁä) îˤǊ˶˯ǁä:    Ɨƿ˦ƛ˦ǆ ƗǃƓǆ èǚ˻Ǆ˲ƙā Ɨǀʾí èƓǆ˦Ǆƶǆ Ǐǃã ÿ˦ƞƓ˯˲Ȼ îƓ˳ƙå ˤƵ˗ǃ

 ïƓƺ˶ǃå ˥˻Ƶí˦˸Ǆǃ ǑƼƓưã ƗȻƓ˸ơ Ɏ˦˯˴ǆ ̇˻Ƽ˦ƙ Ɨ˸ǋá ƴǆ ÜƗ˸Ǆƪ ƗɂïƓ˸˰ƪ˯å èåïå̇ƿ2 . 

3  .çƑḨ˗˳ǁäĀ ûˤ˷ˬǁä ˣ˹Ɠ ƕƽǘƴǁä  : ĄǙ˦˲ ƙ èƓḪ̇˵ǃåā ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå è̠ǌƬ ÜƗ˸ǃƓƶǃå ƗǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå æƓǀƵá ǑƼ
  ̊ĊḪ̇˯ǃǆā ƗḪ̇ Ƭ ɆḪ èƓƞƓ ˯ơǙ ɖ˻ƿ˗ǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ǏǄƵ ˙ˮǂá Ɇɜ˵ȺƓǌ˶ƑƓ˶Ƥ ƴǆ ˔ƪƓ˹˯ǒ Ɠ˸Ⱥ ôā˙ǀǃå Ơ˹ Ɠ˸ǆ Ü

ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ǏǄƵ ƗȺƓƿ̇ ǃåā ôå̇ ƿǗå èƓ Ǆ˸Ƶ ˥˻˴˲˯ǃ çßƓƽḪ ˙˰ǂá Ɨɂïåíã èåßå̇ ƞã íƓ˸˯Ƶå þ̊ Ǆ˯ƪåÜ   Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå èƓɁā
ǄƤ ǏǄƵ Ɠǌƙï̠ƿ ʕǀ˻˯ǃ ĄƓƪƓƪá ĄƓ˟̇Ƭ èƓḪ̇˵Ǆǃ ç̊˸˻ ǃ˸å èƓ˸˴Ǆǃ ɖĊ˸ƶ˯˸ǃå Ɇˮǀ˯˴˸ǃå ǑƼ Ɨ˸ ʿǃå ɖ3. 

4 .ˡǂǊ˭øøø˲˶ǁä ƕøøøƨ˗˞ƷĀ ɄǊøøø˲ǁä þƑ˶˭ƏǗä:  ƴƼí îã Üç˗˻ùùùùƬï ˙˻ƹ Ɨ ǂǚǌ˯ùùùùƪå èƓ Ḫ˦Ǆùùùùƪ Ǐǃã ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˻ùùùù˴ ƙ Ɏíá
  ïƓ˯Ƶå ÿāí üǚǌ˯ƪǙå ǑƼ ɉå̇ƼǗå ǏǄƵ ƴ˱Ƭ Ɠ˸ǆ Üôā̇ǀǃå ǏǄƵ ɉ̇ƽ˸ǃå íƓ˸˯ƵǙåā ʕǌƙƓǈƓɜǆã û˦Ƽ ̃ Ǆ́ǃ íå̇ƼǕå

 ̆ ơ Ɇƿá Ɨ˭˻ƕ ɖǄƤā ÜƗ Ǆˮǀ˯ùùùùùùùùù˴˸ǃå ˔ƿå˦ ƶǄǃ  ǑƼ ñāï̠˸ǃå ̇˻ƹ ƴùùùùùùùùùƪ˦ǃ˯å å̆ǋ .ƗǃƓ˯ơå èƓùùùùùùùùùƪïƓ˸ǆ Ǐǃã Ǒùùùùùùùùù˷ƽĈƙ ̠ƿ Ąåï
  ôƓƽ˳ǈå ǑƼ ʕǌùùùùùùùùùƪáā ÜƓǋíå̠ùùùùùùùùù˴ǃ Ɨƽ˰ɜǆ ƗɂïƓƤíå Ąåí˦ǌƞ ĄƓǀơǙ ̞ ĊˮǄɣƙ Üÿ˦ǒ̠ǃå ˥ǆ Ɨǆåāí ǑƼ ̠ǒ̠ƶǃå ɆƤíá ÿƓ˸˯ƑǙå

Ɨ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå ˤƿƓƽƙā ÜèåïƓǀƶǃå ƗƮƓƤ Üý˦ƮǕå ïƓƶƪá4.  
 :ǏǆƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁä ãìƑ Ǆ ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä 

  xɁ˹ā Ɨ˸˹˯ǃåā ɏíƓùùùùùùùù˶ƿ˯Ǚå ÿāƓƶ˯ǃå Ɨ˸s ǆ˹ Ɇ˰ǆ Ɨǃā̠ǃå èƓùùùùùùùù˴ùùùùùùùùƪ˓ ǃ˸åā Ɨ˹˟˦ǃå èƓɣǄùùùùùùùù˴ǃå þƓ˸˯ǋå ̠ǒå̊ƙ ̠ǀǃ
  ïå̇ǀ˯ùùùùùùùùùƪå ƗȻƓ˸ơā ƗǃƓ˸ǃå èƓǀƼ̠˯ǃåā èƓḪ̇ùùùùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ Ⱥ Ǒǃā̠ǃå x˹ˮǃåā Ǒǃā̠ǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹ùùùùùùùùùƮā Ɨǃā̠ǃå èƓɂ˦ùùùùùùùùù˴˯ǃå

Ǚå ǏǄƵ èƓǆƓ˸˯ǋǙå ǉ˘ǋ ˚Ḫ̇ ˯ƙ îã ÜƗ ǃā˗ǃå ûå˦ ùùùùùƪǕå ƗḪ˦Ǆ˸˸ǃå èƓḪ̇ ùùùùù˵ǃå ǏǄƵ ç̇ ˠ ùùùùù˴ǃåā Ɨ ʾå̇ ˸Ǆǃ Ɨǌƞ˦˸ǃå èåíƓǀ˯ǈ

 
1 Ibid, pp.5-6 

2 Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪сЎϜϼ еуЃϳЮϜ ϹϡК Ϲгϲ ̪сЛуϠϽЮϜ еЃϳв бЪϝϲ13 
3 Ferretti, P., & Martino, P. Op.Cit, p.60 
4 Koslowski, P. Op.Cit, pp.155-156 
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  ÜƗ˲Ǆùùùùù˶˸ǃå æƓ˲ùùùùùƮá ˥ǆ ƴùùùùùƪāá ç̇ Ƒåí Ɇ˸ùùùùù˵Ȼ Ɨ˸Ḫ˦ơ Ɇɜ ˀ ˦˲ǈ ý˦˲˯ǃåā Ɨǃā˗Ǆǃ  ˥Ƶ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå èƓȻ˗˲˯ǃå ˔ǈƓƞ Ǐǃã
 Ɨ ʼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå ƗȺƓƿ̇ Ǆǃ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ èï˗ùùùùùùùƮá ÜïƓ˟Ǘå å˘ǋ ǑƼā .Ɨ ǃƓ˸ǃå ûå˦ ùùùùùùùƪǖǃ ç˗ǒå̊ ˯˸ǃå Ɨ˸ǃ˦ƶǃåƗ˹ùùùùùùùƪ 1999    Ɨǀ ƛā

 ƗȻíƓùƬïãç˗˻ùƬ̇ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓùƪïƓ˸ǆ ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ1  Ü ā  þƓ˸˯ǋǙå ˙˸˯ùƪå  èƓḪ̇ ù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ȺǑǃā˗ǃå ˗˻ƶù˶ǃå ǏǄƵ  èï˗ùƮáā Ü
Ɠǌ˹ǆ Ɨƛ˗˲ǆ ƣ˴ǈ2. 

 ā ˘˹ǆ Ɨ ʼ̇ ùùùùùù˶˸ǃå ƗȺƓƿ̇ Ǆǃ Ɨ Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ˕Ƶ̇ ùùùùùùƬ ÜǊȺƓùùùùùù˵ǆ ûƓ ùùùùùùƪ ǑƼ2002   Ɨɂ̊ Ḫ̇ ˸ǃå úïƓùùùùùù˶˸ǃå Ǌ ƞ˦ƙ ǑƼ
˸ǃƓƶǃå Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå ˙˻ǒƓƶ˸Ǆǃ ýƓ˰˯ǆǙå ˦˲ǈ Ɨ Ɂ̇ ƶǃå ˗ǀ˹ǃå èƓùùùùùùù˴ùùùùùùùƪ˓ǆā ýǚƤ ˥ǆ ÜƗ  ̇˻ǒƓƶǆ ǏǄƵ ɏ˦˯˲ƙ ûåïāá ïå̠ùùùùùùùƮã

  ƗùùùùùƮƓƤ èƓ Ǆˠ˯ǆ ƗƼƓùùùùùưã ƴǆ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ɍíƓ ǆ Ǐǃã Ɠǋíå˗Ƶã ǑƼ ûåïāǕå ǉ˘ǋ è˗˹˯ùùùùùƪå ˗ƿā ÜƗ˸Ḫ˦˲Ǆǃ Ɨ˲ǀ˹ǆ Ɨǃíáā
  þƓƵ ǑƼ Ɨƿï˦ǃå ǉ˘ǌǃ ïå˗ùùùùùùùùùùùƮã ˙Ƥà ÿƓḪā ÜƗ ǆǚùùùùùùùùùùùƪǗå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆ˗˳ǃå ˛Ǆ˱ǆ ˙˻ǒƓƶǆ ɖƼā Ɨ ǆǚùùùùùùùùùùùƪǗå ü˦˹ˮǃƓȺ

20153. 
  ƗǃƓ˸ǃå èƓ˭˻ǌǃå ëƓ˲ǃã Ǐ˯ơ þǚƵǗåā ˥˻ǃā˓ùùùùùùùùùùùù˴˸ǃå ˥˻ƕ ƗǄƵƓƽȺ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɨùùùùùùùùùùùù˷ƿ ë̇ɣ Ĉƙ ʕǄƼ ̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ Ɠǆá
 ǑǄḧǃå ˥˻ɂ˦˯ùùùù˴˸ǃå ǏǄƵ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ɍíƓǆ Ǒ˹ˮƙ çïā̇ùùùù˷Ⱥ ÜǑǃā̠ǃå x˹ˮǃåā Ǒǃā̠ǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹ùùùùƮ Ɠǌùùùùƪáï ǏǄƵā ÜƗǃā̠ǃå

Ǒ˯ǃå ÿå̠Ǆˮǃå ˥ǆ ɄĊ˹ùùùù˶Ĉƙ ̇Ƒå̊˱ǃå ÿá Ɠ˸Ɂā ÝèƓùùùù˴ùùùùƪ˓ ǃ˸å ˥˸ ùùùùư ɏïåíǗåā    ɆǂƓùùùù˵ǆ ǑǈƓƶƙǃå ā Ɨ ˟å̇ ƿā˙˻ˮɄƶùùùùư   ǑƼ
  ÜïƓ˸˰˯ùùùùùùùùƪǙå ìƓ˹ǆ è̇ ƽùùùùùùùùƪá   "˗ùùùùùùùùƬå̇ ǃå ˤɜ˲ǃå Ɨ˹˱ǃ" ßƓùùùùùùùù˵ǈã Ǐǃã Ɨǆ˦ɜ˲ǃå ˔ǃƓˠ˸ǃå ǉ˘ǋɖǄˠ˹˸Ḫ  ǃǑ˹ˮ˯   ɍíƓ ˸ǃå ǉ˘ǋ
Ɠǌ˯˻˸ǋƋȺ ïå̇ ƿǗåā4.  
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -12) ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǂǁ üïƑȸ ƕ˷˯ǂǁ ƑƾƺĀ ûˤ˷ˬǁä ƕ˶ḨˤƟ ãìƑ ˶ǁ Ǐ˷Ǆ˘ǁä Ɉ˱ǁä :(BCBS ( 

 

:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

ƙ˯ ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ɍíƓ ǆ ˝˳Ǆ ǑƼ :ǑǄǒ Ɠǆ 
1  :æîäìǕä ˙ǂ˯˶ǁ ƕǄƑƴǁä çƑ ǁĀˑ˲˶ǁä . ƗǀƼå˦ ˸ǃå ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ Üˣ˹ˮǃå ˥Ƶ ƗǄǆƓ˵ǃå Ɨ ǃā˓˴˸ǃå çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ Ɇ˸˲˯ǒ

  Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ïƓ˟ɀā ˣ˹ˮǄǃ Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪǗå úå˗ǋǖǃ Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå ˘˻ƽ˹ƙ ǏǄƵ úå̇ ƬǗåā  ƗƼƓǀ˰ǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪɀā
.Ɨ ˴ƪ˓˸ǃå 

2  :ǈ˷ɀˤḥƗĀ æîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ çǘǉˑǄ . ÿáā ÜʕǌˮƮƓ˹ǆ Ɇƺ˵ǃ ïå̇˯˸ƪƓȺ ˥˻Ǆǋ˓ǆ çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ßƓ˷Ƶá ÿ˦ɜȻ ÿá ̝ Ȼ˱
  ˤ Ǆ˴ǃå ˤɜ˲ǃå ƗƪïƓ˸ǆ ǏǄƵ ˥ɂïíƓƿ å˦ ǈ˦ɜȻ ÿáā .ƗȺƓƿ̇ ǃå āá Ǌ ƞ˦˯ǃå ßå˦ ƪ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃƓȺ ɖǄƶ˯ǒ Ɠ˸ ʼ ˤǋïāí å˦ ˸ǌƽȻ

 ý˦ơ ǑƵ˦ư˦˸ǃåā.x˹ˮǃå ÿā˓Ƭ 
3 :ǈƗƑƨîƑ˶ǄĀ æîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ Ʉɚ ʾ . ÜǊǄ˸ƶǃ Ɨ ƪƓ˹˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓƪïƓ˸ǆā ɆǂƓ ˀ ˗ǒ˗˲ƙ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ǏǄƵ ˔˱Ȼ

  ÿƓ˱ǃ Ɇ˻ɜ˵ Ḫ˯ Üç̇˸˯˴˸ǃå Ɠǌ˯˻ǃƓƶƼ ÿƓ˸˷ ǃ ɏïāí Ɇɜ˵Ⱥ Ɠǌ˯ƶƞå̇ǆā èƓƪïƓ˸˸ǃå ǉ̆ǋ ÷ƓƙǙ Ɨǆðǚǃå ɆƑƓƪ˦ǃå ƴưāā
.Ǌ˹Ƶ Ɨǀ˰ˮ˹ǆ 

 
1   ̪сЎϜϼ еуЃϳЮϜ ϹϡК Ϲгϲ ̪сЛуϠϽЮϜ еЃϳв бЪϝϲиϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽвЈ ̪39 

2 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.44 
3    ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜ ϣуТϽЋгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ ϣгЪнϲ Ϙϸϝϡв  ϹЧзЮϜ ФмϹзЊ ̪ϣуϠϽЛЮϜ ϹЧзЮϜ ϤϝЃЂϕвм ϣтϿЪϽгЮϜ РϼϝЋгЮϜ сЗТϝϳв ЁЯϯв ϣжϝвϒ ̪

ЛЮϜ ̪ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ̪сϡД нϠϒ ̪сϠϽ2017.Ј Ј ̪1-2 
4    ̪ЅтϽϠ ϼϸϝЧЮϜ ϹϡК ϽϚϜϿϯЮϜ ϣЮϝϲ пЮϖ ϢϼϝІϖ Йв ϣуТϽЋгЮϜ ϣвнЗзгЮϜ сТ ϣгЪнϳЮϜ Ϙϸϝϡв ХуϡГϦ ϹКϜнЦ  ϸϝЋϧЦъϜ пТ ϬϝвϹжъϜм ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϤϝϲыЊъϜ ϣЯϯв ̪

 ϹЯϯгЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϢϼϝϯϧЯЮ ϝуЯЛЮϜ ϣЂϼϹгЮϜ ̪сгЮϝЛЮϜ1 ϸϹЛЮϜ ̪1 ̪2006Ј ̪12 

1999 . ϼϜϹҶҶҶҶҶЊϖ" ϣҶҶҶҶҶгЪнϳЮϜ ϿҶҶҶҶҶтϿЛϦ
ϣуТϽЋгЮϜ ϤϝЃЂϕгЯЮ ϣуЃЂϕгЮϜ"

2010 . ϼϜϹҶҶҶЊϖ" ϿҶҶҶтϿЛϦ ϘϸϝҶҶҶϡв
ϤϝЪϽЇЮϜ ϣгЪнϲ"

2015 . ϼϜϹҶҶҶҶҶҶҶЊϖ" ϣҶҶҶҶҶҶҶгЪнϲ ϘϸϝҶҶҶҶҶҶҶϡв
ШнзϡЮϜ сТ ϤϝЪϽЇЮϜ"
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4  :Ƒ ǂƴǁä æîäìǕä .úå̇ Ƭɀā Ǌ ƞ˦ƙ ˕˲ƙ   Ɨǀɂ̇ ˠȺ ˣ˹ˮǃå Ɨˠ˵ǈá çïåíɀā ˘˻ƽ˹ƙ Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå ǏǄƵ ˔˱Ȼ ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ
 .çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ Ɇˮƿ ˥ǆ ç̠˸ ƶ˯˸ǃå Ɏ̇ƤǕå èƓƪƓ˴ǃåā èƉƼƓɜ˸ǃåā Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ƗǌƬ ïƓ˟ɀā ýƓ˸ƵǕå Ɨ˱ ƙå̇˯ƪã ƴǆ ɖƽ˯ƙ 

5  :ƕƳˤ˶˯˶ǁä ɄǀƑ ʾ ƕ˶ḨˤƟ .Ƶ˦ ˸˱˸ǃå ˥Ƶ ƗǄǆƓ˵ǃå Ɨ ǃā˓˴˸ǃå þǕå ƗḪ̇ ˵ǃå çïåíã ˛Ǆ˱ǆ Ɇ˸˲˯ǒ  ÿƓ˸ư ˥Ƶā ÜƗ
 ˛Ǆ˱˸ǃ Ǒƺ ˹ɂā .Ɠǌǃ ƗƶȺƓ˯ǃå èƓḪ̇ ˵ǃåā ƗƵ˦ ˸˱˸ǃå ˙˟Ɠ˳ǆā ýƓ˸Ƶáā Ɇɜ ǌǃ ˔ƪƓ˹ǆā Ơưåā Ɨ˸Ḫ˦ơ ïƓ˟ã ˘˻ƽ˹ƙā ßƓ˵ǈã

 .ƓǌǄɜ˵Ȼ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā ˣ˹ˮǃå ƗƵ˦ ˸˱˸ǃ Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå Ɇɜ ǌǃå å˦ ˸ǌƽɂā å˦ Ƽ̇ ƶȻ ÿá Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗåā çïåíǗå 
6  :˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ ƕƻ ˟Ā .  ƴ˯˸˯ƙ ÿá ˔˱Ȼ  ü˦˹ˮǃåȺçïåíƎ   ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ ˛ Ƒï Ɠǋí˦ǀȻ ÜƗǃƓƶƼā ƗǄǀ˯˴ǆ ˙˟Ɠ˳ǆ
)CRO  ˛Ǆ˱ǆ ƴǆ ˙ƬƓ ˸ǃå ɆƮå˦ ˯ǃå Ɨ ǈƓɜǆɀā Ɨ ʼƓḧǃå íïå˦ ˸ǃå ˙Ƽ˦ƙ ƴǆ ÜƗǆðǚǃå èƓ ơǚ˶ǃåā Ɨ ǃā˓˴˸ǃƓȺ ƴ˯˸˯ǒ (

.çïåíǗå 
7  :ƑǊ˹ƺ ˢɚ˰˭ǁäĀ ƑǊ˭ˬƽä̠ ǄĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ˕ǐ˕˰Ɨ .˯˴ǆ ǏǄƵ ïå̇ ˸˯ƪƓȺ Ɠǌ˻Ƽ ˤɜ˲˯ǃåā Ɠǌ˯ˮƿå̇ ǆā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗ǒ˗˲ƙ ˔˱Ȼ Ɏ˦

ÜǊǃ ƗƶȺƓ˯ǃå èƓǈƓḧǃå Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵā x˹ˮǃå   ƗȺƓƿ̇ Ǆǃ Ɨ ˯˲˯ǃå Ɨ ˹ˮǃåā ˣ˹ˮǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ï˦ˠƙ ˔ǂå˦ ǒ ÿá Ǒƺ ˹ǒ Ɠ˸Ḫ
  ÷Ɠˠǀǃå èƓƪïƓ˸˸Ⱥ Ɨˠ ˲˸ǃå Ɨ ƞïƓ˳ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗ǌ˵ǆ ǑƼā Üˣ˹ˮǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ɄǄǆ ǑƼ ƗǄƮƓ˲ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǃå Ɨ ǄƤå˗ǃå

.ǑƼ̇ ˶˸ǃå 
8  .  :˗˝Ƒ˱˶ǁä þƉ˳ȸ ɄƬäˤ˭ǁäå ïƓ˟Ǘå ˗˸˯ƶȻýƓĊƶƽǃ  ɆƤåí ɏ˦ƿ ɆƮå˦ƙ üƓ˹ǋ ÿ˦ɜȻ ÿá ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ   ý˦ơ ˣ˹ˮǃå

 .Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗåā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ Ǐǃã ˙ɂïƓǀ˯ǃå ˤȻ˗ǀƙ ýǚƤ ˥ǆ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå 
9  :üƑˮ˭ǄǗä .Üˣ˹ˮǄǃ ýƓ˰˯ǆǙå ˙˟Ɠ˳ǆ çïåíã ǏǄƵ úå̇ ƬǗå ˥Ƶ ý˦˭˴˸ǃå ˦ǋ ˣ˹ˮǃå çïåíã ˛Ǆ˱ǆ  Ǒƺ ˹ɂā   Ɨƽ ˡā ßƓ˵ǈã

  ÜǊƙƓ Ǆ˸Ƶā ˣ˹ˮǃå èƓƪƓ ƪ ǏǄƵ ƗǀƼå˦ ˸ǃåā ýƓ˰˯ǆǚǃ íå˗Ƶɀā ÜƓǌ˯ˮƿå̇ ǆ ÜƓǌ˸ ˻ǀƙ ÜƓǌƕ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗ǒ˗˲ƙ ƴǆ
 .ƓǌǈƋ˵Ⱥ çï˦˵˸ǃå ˤȻ˗ǀƙ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜƓǌƕ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå 

10  :ǏǂƢä˕ǁä ɔ˹ƽ˕˭ǁä . íǗå ̨Ǆ˱˸ǃ Ąǚǀ˯˴ǆ ƓĄ˸˻ǀƙ ǑǄƤå̠ǃå ɖ˻ƿ̠˯ǃå Ɨƽlā ̇Ƽ˦ƙ ÿá Ǒƺ˹ǒ ̨Ǆ˱˸Ǆǃ ƓĄ˸Ƶíā Üçïå
.Ɇɂ˦ˠǃå Ɏ˗˸ǃå ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå Ɨǆǚƪ ÿƓ˸ưā ƗǃƓƶƽǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗåā 

11  :˘ƺäˤ˰ǁäĀ çƇƺƑɚ˶ǁä . ƴ˱ ƙ˵ ǏǄƵ Ɇ˸ƶƙ îã ÜƗ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɇɜˀ ǑƼ ƓĄƪƓƪá åĄ̇˶ Ƶ˹ ̊Ƽå˦˲ǃåā èƉƼƓɜ˸ǃå Ɨ˸s ǈá ̠ƶĈƙ
ƛ ð˚ƶƙā Üý˦ˮǀǆ ˙˟Ɠ˳ǆ ûƓˠǈ ˥˸ư Ɇ˸ƶǃå ÿƓ˸ưā Ü˗˻˱ǃå ßåíǕå .Ɨ ˴ƪ˓˸ǃå ˤ ʿǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƼƓǀ 

12  :ƕ ʺƑƻ˳ǁäĀ êƑ˴ƺǕä .  ˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå þƓǆá Ɨ ʼƓƽ˵Ⱥ Ǌ˯˴ƪ˓ǆ Ɨ˸Ḫ˦ơ Ɇɜ ˀ ˥Ƶ ëƓ˶ƼǗå ˣ˹ˮǃå ǏǄƵ ˥˻ƶ˯ǒ
  ˥˻Ƶí˦˸ǃåā  Üû˦ ǃ˴å ǑƼ ˥˻ḪïƓ˵˸ǃåā ƗǄ˶ǃå ɏāî ˥ɂ̇ƤǓå Ɨ˲Ǆ˶ ǃ˸å æƓ˲Ʈáā Ɨɂ˦˹˴ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå ˙˵ǈ Ɇ˸˵Ȼ Ɠ˸Ⱥ

Ɠ˱˯˹˸ǃå Ɇ˻ƮƓƽƙā Ɨ ˸ƪ̇ ǃå Ɨ ʽ˲˶ǃå èƓǈƓ ˮǃåā.Ǒǈā˙˯ḧǃǗå Ǌƶƿ˦ǆ ǏǄƵ è 
13  :ˣ˹ƺ˗˳˶ǁä îĀì .ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ǏǄƵ úå̇ ƬǗåā Ǌ ƞ˦˯ǃå ˤȻ˗ǀƙ Ɨ ǃā˓˴ǆ ˥˻Ƽ̇ ˵˸ǃå ɖƙƓƵ ǏǄƵ ƴǀƙ ýǚƤ ˥ǆ Ü

  ÜƓ Ǆƶǃå çïåíǗåā çïåíǗå ˛ǃƓ˱ǆ ƴǆ ˤˢ˯˹˸ǃå ɆƵƓƽ˯ǃåā ƗǄǆƓ˵ǃå èƓ˸ ˻ǀ˯ǃå ˗˹Ƶ êǚƵā ˥˻˴˲ƙ èåßå̇ ƞƎȺ Ɨ ǃƓˠ˸ǃåā
 ˥ ɂ̇ Ƥà ˥˻Ƽ̇ ˵ǆ ƴǆ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ýíƓ ƙ çïā˙ư ƴǆ ÜƗƞƓ˲ǃå1 . 

14  .ǁä ƕ˶ḨˤƟûˤ˷ˬ  :ƕ ǄǘƨǕä  ü˦˹ˮǃå ǉ˘ǋ ǏǄƵ Ǒƺ ˹ǒ  ƶɂ̇ ˵ǃå ɍíƓ ˸Ⱥ þå̊ ˯ǃǙåƗƓǌ˻ǄƵ ƴǀƙ ˖˻ơ Ü   Ɨ ʼƓưã èƓ ǃ˦˭˴ǆ
 Ɨ˭˻ǋ Ɇɜ˵Ȼ ÿá ǑǆǚƪǗå ú̇ ˶˸ǃå ǏǄƵ ˔˱Ȼ îã ÜƗ ʼƓưã ëƓ˶Ƽɀā Ɨ˸Ḫ˦ơ èƓ Ǆˠ˯˸ǃ ƴ˷˳ƙā Ɠǌ˻˸ǋƓ˴ǆ ǉƓ˱ƙ

 
1 BCBS, Corporate governance principles for banks, Op.Cit, pp.8-38 
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 ÿƓ˸˷ ǃ xǃîā ÜɆƿǕå ǏǄƵ ƗǆǚƪǗå ƗǃƓ˸ǃå èǚǆƓƶ˸ǃå ǊǀƼ ǑƼ ˥˻˶˶ ˳˯ǆ Ɨƛǚƛ ˥ǆ ÿ˦ḧ˯ƙ Ɨy˙˵ǃå ƗȺƓƿ̇Ǆǃ
Ɨƶɂ̇ ˵ǃå ɍíƓ ˸Ⱥ þå̊ ˯ǃǙå1. 
 :˔ǁƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä çƑ ǁß 

Ⱥ Ɇ˸ƶƙ Ǒ˯ǃå ƗƞïƓ˳ǃåā ƗǄƤå̠ǃå èƓǃǓå ˥ǆ ƗǄǆƓḧ˯ǆ ƗƵ˦˸ ˱˸Ⱥ ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ Ǐ˹ƶĈƙƓ˱ùùùùù˴ǈƓ  Ɨˠùùùùù˵ǈá Ǌ ƞ˦˯ǃ þ
  ÜïƓ˟Ǘå å̆ǋ ǑƼ ƗùƪƓùƪá çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ Ɨ˸ǋƓù˴ǆ Ċ̠ƶĈƙā .Ɇɂ˦ɣǃå Ɏ̠ ǃ˸å ǏǄƵ ǉïå̇ǀ˯ùƪå ÿƓ˸ùưā ÜǊƑåíá Ɋùưā Üx˹ˮǃå

ƙå̇ ˯ùùƪǙå ƴùùưā Ǐǃ˦˯ǒ îãƓǋ˘˻ƽ˹ƙ ǏǄƵ úå̇ ùùƬǗåā ƗǆƓƶǃå Ɨ ˱  ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå ú̇ ˟ ˥ǆ  ÿ˦ ǋ˸Ɠùù˴˸ǃå ƴǄɣùù˷Ȼ Ɠ˸˹ƕ˻ Ü
 .ƗǆƓƶǃå Ɨ́˸˱ǃå ̇ˮƵ Ɏ̇ḧˮǃå èåïå̇ǀǃå îƓ˳ƙå ǑƼ ʕǌ˯ḪïƓùùùùùùùùùù˵ǆ ýǚƤ ˥ǆ ɏï˦˲ ǆ ïā̠ƕǏǃã ƗƼƓùùùùùùùùùùưã  ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå 

  ɏ˘ǃå˹ˮǃå þå̊ ˯ǃå Ɏ˗ǆ ƴȺƓù˯ɂā Ɨù ˸ ˢ˹˯ǃå ˙˟Ǖå ƴùùùùùùùùùùùùùù˷Ȼ ˦Ɠùǌƕ ü  .ǃã ÜèƓù ǃǓå ǉ˘ǋ ˙ƼƓùùùùùùùùùùùùùù˷˯ƙā  ˔ǈƓƞ Ǐ èƓù ǃà    ÜɎ̇Ƥá
  Ɠ˸Ⱥ Ü˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ƗǃƓƶƼ çïåíã ÿƓ˸ùùùùùưā ÜƠǃƓùùùùù˶˸ǃå æïƓùùùùù˷ƙ Ɇ˻Ǆǀƙā ÜƗǃßƓùùùùù˴˸ǃå ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ  ƗǆƓƶǃå Ɨ˲Ǆùùùùù˶˸ǃå ƗȻƓ˸ơ ˤƵ˗ǒ

 ð˚ƶɂā.˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃåā ßǚ˸ƶǃå Ɨǀƛ 
 :üĀǓä ö̠ ƻǁä ƕ ǂƢä˕ǁä çƑ ǁǑä 

  Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲Ǆǃ Ɨ ǄƤå˗ǃå èƓ ǃǓå  Ǒǋ  Ǒ˯ǃå èåßå̇ ƞǗåā ɊȺå˦ ˷ǃå ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ ú̠ǌƕ x˹ˮǃå ɆƤåí ñćïƓ˸Ĉƙ
ç˗˸˯ƶ˸ǃå èƓ ˱ ƙå̇ ˯ùùùƪǙåā èƓùùùƪƓ ùùù˴ǃƓȺ Ɠǌǆå̊ ˯ǃå ÿƓ˸ùùùưā Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå èƓƼ̇ ùùù˶ƙ ǏǄƵ úå̇ ùùùƬǗåā ƗȺƓƿ̇ ǃå þƓɜơã  Ɠ˸ǆ .

 ā ÜƗǃßƓù˴˸ǃåā Ɨ̓Ɠƽù˵ǃå ̊ɂ̊ƶƙ ǑƼ ʕǌù˴ĈȻɂ ā Üèåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå Ɨ ǃƓƶƼ ˥ù˴˲ɂ˲Ɠ ā ý˦ùƮǕå Ɨǆǚùƪ ǏǄƵ ɌƼɂ  ƠǃƓù˶ǆ Ǒ˸˲
 Ɏ˗˸ǃå ǏǄƵ ßǚ˸ƶǃåā ˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå.Ɇɂ˦ˠǃå 

Ǖä ˙ǂ˯Ǆ :ǗĀàæîäì 
  þƓƶǃå Ǒ˱ ƙå̇˯ƪǙå Ǌƞ˦˯ǃå ƴưā ýǚƤ ˥ǆ ǊƑåíáā x˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˥Ƶ ƗƑƓǌ˹ǃå Ɨǃā˓˴ ǃ˸å çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ɆĊ˸˲ǒ˯
  ƓǌǄùùùù˶Ƽ āá ƓǌƙƓùùùù˷ɂ˦ƶƙ ˗ǒ˗˲ƙā ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå ßåíá ƗƶȺƓ˯ǆā ˥˻˻ƶƙā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˸˲ƙ èƓɂ˦˯ùùùù˴ǆ ˗ǒ˗˲ƙ Ɇ˸ùùùù˵Ȼ Ɠ˸Ⱥ

Ƶá ÿ˦ɜȻ ÿá ɉ̇ù˯ùù˵Ĉɂā ÝƗƞƓ˲ǃå ̠˹Ƶ  ƗǄƤåí èå̇˻ƛƋƙ ɏá ˥Ƶ åĄ̠˻ƶȺ Ɨǃǚǀ˯ùùùƪƓȺ ÿ˦Ǆ˸ƶɂā ƓĄʾǚƤáā ƓĄ˹ǌǆ ˥˻Ǆǋ˓ǆ ǉâƓùùù˷
 ßåíǕå Ɨʾå̇ǆ ̨Ǆ˱˸ǃå ˥˸ ù˷Ȼ Ɠ˸Ḫ .Ɨǆ˦˻ǃå çïåíǗå ǑƼ ɆƤ̠ǃ˯å ÿāí Ɨy ù˦ư˦ǆ èåïƓù˵˯ùƪå ʕȻ̠ǀƙ ÿƓ˸ù˷ǃ ƗƞïƓƤ āá

ùùùùùùùùù˴ǃå Ɨƶƞå̇ ǆā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙ɂïƓǀƙā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙ɂïƓǀ˯Ǆǃ Ɨɂïāí Ɨƶƞå̇ ǆ ˙ˮƵ ǑǄ˻ƺùùùùùùùùù˵˯ǃåā ǑǃƓ˸ǃå  øǚƕǗå ɉ˦ˠƤā èƓùùùùùùùùùƪƓ
  ˥˻˻ƞïƓùù˳ǃåā ˥˻˻ǄƤå˗ùùǃå ˥˻ǀƿ˗ùù˸ǃåā çïåíǗå ƴǆ Ɨùùɂïāí èƓùùƵƓùù˸˯ƞå ˗ùùǀƵ ǏǄƵ çāǚƵ ÜƗùùȻ˘ùù˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå èƓùù ơǚùùùùùùùùùùùùùùƮā

Ɨ˱ ƙå̇˯ƪǙå úå̠ǋǕå ƴǆ ßåíǕå ûƓ˴Ċƙåā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ƗǃƓƶƼ ÿƓ˸˷ ǃ2 . 
˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃ ƗǄƤå̠ǃå èƓǃǓå ˥˸ư ƗƪƓƪǕå ç̊˻Ḫ̇ǃå ̨Ǆ˱˸ǃå Ċ̠ƶĈɂā ˦ ̊ ˯Ǆǒ îã Üü þǑǄǒ Ɠ˸Ⱥ3 : 

û ǆƓǌ˸ǃ Ơưåā ïƓ˟ã ƴưāǊ ǊƙƓ ǃā˓˴ǆāÜ  ÝƗǈ ˥˴ Ⱥ˲ x˹ˮǃå ƠǃƓ˶ǆ ɖ˻ǀ˲ƙ ǏǄƵ ̊ĊḪ̇ǒ 
û  ÝßƓ˷ƵǕå Ɨ ǃǚǀ˯ƪåā ƠǃƓ˶˸ǃå æïƓ˷ƙ ɏíƓƽƙ ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå 
û Ɨ ǄƤå˗ǃå Ɨƶƞå̇ ˸ǃåā èƓ Ǆ˸ƶǃåā Ɨˠ˵ǈǕå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪå ˥Ƶ ƗǀǄˠ˸ǃå Ɨ ǃā˓˴˸ǃå Ɇ˸˲ƙ  Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨǆǚ˴ǃåāˣ˹ˮǄǃ Ý 
û  Ɨ ǌùùùùùùùùƬ ïƓ˟ã ˗ǒ˗˲ƙ  ƴǆ ǊǀƼå˦ƙ ÿƓ˸ùùùùùùùùưā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ýā˓ùùùùùùùù˴ǆā ƗȻ̆˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå ƴǆ ÿāƓƶ˯ǃƓȺ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå

 èƓɂ˦˯˴˸ǃå ƗƼƓḪ ǏǄƵ ǉ̇ ˵ǈā èƉƼƓɜ˸ǃå ƗƪƓ ƪā Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɋˠ˳ǃåā ýƓ˸ǃå ñáïā úå˗ǋǕå ˣ˹ˮǃå ɆƤåí Ý 
û ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ïƓ˟ã Ɨ ʾå̇ ǆā íå˗ƵãÜ  ÝþƓs˯ǈƓȺ Ǌ˰ǒ̠˲ƙā ýƓĊƶƼ ƗǄƤåí ƗȺƓƿï þƓsǈ ̇ɂ˦ɣƙā 

 
1   ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜϣуТϽЋгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ ϣгЪнϲ ϘϸϝϡвЈ ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪41 

2 Richard, A. et al., Op.Cit, p.26  
3   ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜϣуТϽЋгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ ϣгЪнϲ Ϙϸϝϡв.Ј Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪8-10 
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û ǆ ƴǆ Ɨɂïāí èƓƶƞå̇ ǆ ßå̇ ƞãǑˢƼƓ˲  Ýˣ˹ˮǃå èƓ Ǆ˸Ƶ Ɨƶ ˮ˟ā ˤ˱ơ ƴǆ ˤǌǄ˸Ƶ ɖƼå˦ ƙ ÿƓ˸˷ǃ èƓȺƓ˴˲ǃå 
û  ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃåþƓ ʾ  ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗåƕ ˗ɂā˚˯ ßƓ˷Ƶá Ý˔ƪƓ˹˸ǃå ˕ƿ˦ǃå ǑƼ Ɨǆðǚǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃƓȺ ˛Ǆ˱˸ǃå 
û Ɨɂ˦˹˴ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå íå˗Ƶã ˸Ȼ˗ǀƙāƓǌ  Ýɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃåā ˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸Ǆǃ 
û ýƓùù˸ƵǕå ýāå˗ùùƞ íå˗ùùƵɀā ƗùùǆƓùùƶǃå Ɨùù ʹ˸˱ǃå èƓùùƵƓùù˸˯ƞǙ ˥˻˸ǋƓùùùùùùùùùùùùùùù˴˸ǃå ç˦ ƵíÜ   ƗùùǃíƓùùƶǃå ƗùùǄǆƓùùƶ˸ǃå ÿƓùù˸ùùùùùùùùùùùùùùưā

 Ý˥ɂ̇ ƤǓå Ɨ˲Ǆ˶˸ǃå æƓ˲Ʈáā ˥˻Ƶí˦˸ǃåā ˥˻˸ǋƓ˴˸Ǆǃ 
û ǑǃƓ˸ǃå ƴư˦ǃå Ɨǆå˗˯ƪåā ç˦ ƿ ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå Üˣ˹ˮǄǃ ƶ˸ƪāǊ˯ ǃåƗ˹˴˲ ƴǆ  ÝƗ ƕƓƿ̇ ǃå èƓǌ˱ǃå 
û  ˦ ƿā ˣ˹ˮǃå ˤ ʾ ˙ùùùùùùùùùù˵ǈ  ɍíƓ ǆ ƴǆ ƗǀƼå˦ ˯ǆ Ɇ˸Ƶ Ɨ˭˻ƕ ÿƓ˸ùùùùùùùùùù˷ǃ èƓɂ˦˯ùùùùùùùùùù˴˸ǃå ƴ ˸ƞ ǑƼ Ǒ˹ǌ˸ǃå ü˦Ǆùùùùùùùùùù˴ǃå ˗Ƶå

.ç˗˻Ƭ̇ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå 
 ÜïƓ˶˯ƤƓȺ éǚƛ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ïāí Ɇ˸˵Ȼ˚ƑƓḪï Ɨ ˴ ƑïǑǋā Ü: 

1. :ƕ˶Ḩˤ˰ǁä  ǃå Ɇ˸Ƶ ÿƓ˸ùưˣ˹ˮ   èåßå̇ ƞǗåā èƓùƪƓ ù˴ǃå ƴùưā ýǚƤ ˥ǆ ǊƼå˗ǋá ɖ˻ǀ˲˯ǃ ýƓƶƼā Ơ ˲ùƮ Ɇɜù˵Ⱥ
ǃå ɆƤåí ûǚƤǕåā ˤ ʿǃå ßƓ˹ƕ ÜƗ ƪƓ˹˸ǃåˣ˹ˮƗ ˸ ˢ˹˯ǃå Ɨ˭˻ˮǃåā ˥˻ǈå˦ ǀǃƓȺ þå̊ ˯ǃǙåā ÜÝ 

2. :Ǐ˯ Ɨä̠ ˭øøƨǗä ǈ Ɯˤ˭ǁä    ÜƗ Ǆ˻ƺùù˵˯ǃå èƓùùƪƓ ùù˴ǃå ƴùùưā Üɏ˘˻ƽ˹˯ǃå ˛ Ƒ̇ ǃå ˥˻˻ƶƙ ÜƗ ˱ ƙå̇ ˯ùùƪǙå èåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå
  íïå˦ ˸ǃå ˙˻Ƽ˦ƙāǃå úå˗ǋá ɖ˻ǀ˲˯ǃ Ɨǆðǚǃåˣ˹ˮÝ 

3. :ùä̠ øøøøøøƪǕä ǃå þ˗ǀƙ Ɨ ʾå̇ ǆˣ˹ˮ  ʾå̇ ǆ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˻ǀƙ ÜǊƼå˗ǋá ɖ˻ǀ˲ƙ ˦˲ǈßåíá ƗƶȺƓ˯ǆā Üíïå˦ ˸ǃå þå˗˳˯ùùùùùùùùùƪå Ɨ 
çïåíǗå1. 

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -13 æîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ îĀì :( 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ,Palgrave Macmillan, StakeholdersCorporate Governance : Creating Value for Jhunjhunwala, S. 

Singapore, 2023, p.27 

 :Ƒ ǆƑƙ  þƑ˯ǁæîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ 
  ǏǄƵ úå̇ùùùùƬǗå ǊƑƓùùùù˷ƵǕ Ơ˯ƙ ̟ ơ˻ ÜçïåíǗå ̨Ǆ˱˸ǃ ɆǆƓùùùù˵ǃå Ɇ˸ƶǃå ʕƵí ǑƼ Ɨùùùù˶ùùùù˶˳˯˸ǃå ÿƓ˱Ǆǃå ʕǌùùùù˴Ĉƙ

˙ˮǂá Ɨ ǃƓƶƽȺ çí˗˲ǆ èǙƓ˱ǆÝ Ɇ˰ǆ èǙƓ˱ǆ ĄçíƓƵ ÿƓ˱Ǆǃå ǉ̆ǋ Ɇ˸ùùùùùùùùùùùù˵ƙā Üɖ˻ƿ˗˯ǃå  ā çïåíɀ ā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃåǃå èƓ˲ ùùùùùùùùùùùùƬ̇ ˯Ü  
ǃåāƉƼƓɜ˸ è2. 
1 .ɔ˹ƽ˕˭ǁä ƕ˷˯ǁ:   ŋ̠ćƶĈƙ ǃå ǉ˘ǋ  Ɨ˹˱Ǆ ̠ ơá    Üˣ˹ˮǃå ɆƤåí ç˗˻ùùùùùùùùƬ̇ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓ ǆ ɖ˻ˮˠƙ èƓ ǃà ð˙ƕá ïāí ˥ǆ Ɠǌǃ Ɠ˸ǃ
  ˤǌǆǏǄƵ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ƗȺƓƿï Ɨ ǄƵƓƼ ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ  ɄǄ˯˳ǆ   ˛Ǆ˱˸ǃå ˥Ƶ Ɨǀ˰ˮ˹ǆ Ɨ˸Ƒåí Ɨ˹˱ǃ ǑǌƼ ÝƗ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå

  ëƓ˯Ĉɂā .çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ɖƙƓƵ ǏǄƵ ƗƑƓǌ˹ǃå Ɨǃā˓ùùù˴˸ǃå ßƓǀȺ ƴǆ ÜƓǌùùùƮƓùùù˶Ƥ˯å ûƓɣǈ ǑƼ Ɨɂïāí ̇ɂïƓǀƙ ʕȻ̠ǀ˯ƕ ƗƽŊǄɜǆā
 

1  Jhunjhunwala, S. Op.Cit, pp.26-27 
2 Richard, A. et al., Op.Cit, p.26 
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  ýƓ˰˯ǆǙå ˤùùùùùù˴ƿ ˛ Ƒïā ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå ˤùùùùùù˴ƿ ˛ Ƒï Ɇ˰ǆ ÜƓǌƙƓƵƓ˸˯ƞå ï˦ùùùùùù˷˲ǃ ˥˻˻ùùùùùù˴ Ƒ̇ ǃå ˥˻ǃā˓ùùùùùù˴˸ǃå ç˦ Ƶí Ɨ˹˱Ǆǃ
ǃåā  ÿāí ǑǄƤå̠ǃå ɖ˻ƿ̠˯ǃå ʕùùùù˴ƿ ̨ Ƒïā Ɨ˹˱Ǆǃå ˥˻ƕ ƗùùùùƮƓƤ èƓùùùù˴Ǆƞ ̠ǀƵ ǏǄùùùù˷ƽǃå èƓùùùùƪïƓ˸˸ǃå ˥ǆā Üɏ̆ ƽ˻˯˹ǃå ̨ Ƒ̇

Ɨ ʸ˦ ư˦ǆā Ɨ ǃǚǀ˯ƪƓȺ ü̇ ˯˵˸ǃå þƓ˸˯ǋǙå èåî ƓȻƓ˷ǀǃå Ɨ˵ƿƓ˹ǆ ú˗ǌƕ ÜƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå ßƓ˷Ƶá ï˦˷ơ1. 
Ɠǆ Ɠǋð̇ƕá ˥ǆ ÜƗ˴ Ƒï ̝ǈå˦ƞ ç̠Ƶ ǏǄƵ úå̇ƬǗå Ɨǃā˓˴ ǆ ɖ˻ƿ̠˯ǃå Ɨ˹˱Ǆƕ ɉƓ˹Ĉƙ :ǑǄǒ 

û Ɠǌ˯˻ƼƓƽƬā Ɠǌ˯ƿí ÿƓ˸˷ǃ Ɠǌ˹Ƶ ëƓ˶ƼǗåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå íå˗Ƶã Ɨ Ǆ˸Ƶ ǏǄƵ úå̇ ƬǗåÝ 
û  ƴǆ ƓǌǀƼå˦ ƙ ÿƓ˸ưā ÜƗ ˮƪƓ˲˸ǃå ɍíƓ ˸ǃåā èƓƪƓ ˴ǃå ïƓ ˯Ƥå Ɨ ʾå̇ ǆǑˮƪƓ˲˸ǃå þƓˢ˹ǃå  ̠ ˸˯ƶ˸ǃåÝ 
û  ƴưāǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå èƓƪƓ ˴ǃ þƓƶǃå ïƓ˟Ǘå Ýˣ˹ˮǃå ǑƼ 
û  Ɨƽ ˡā ßåíá ǏǄƵ úå̇ ƬǗåǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃåÝ 
û  ǏǄƵ úå̇ ƬǗåïƓ ˯Ƥå çïåíǗå ˥Ƶ ˤǌ˯˻ǃǚǀ˯ƪå ˥ǆ ɖǀ˲˯ǃåā ÜˤǌƑåíá ƗƶȺƓ˯ǆā Ü˥˻˻ƞïƓ˳ǃå ˥˻ǀƿ˗˸ǃåÝ 
û  Ɨ ǃƓƶƼ Ɨ ʾå̇ ǆþƓˢǈ Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃåÜ ǊǈƋ˵Ⱥ ƓǌƙƓ Ʈ˦ƙā Ɠǌǒáï ˥˸˷˯ǒ ˙ɂ̇ ǀƙ ƗȺƓ˯ḪāÝ 
û   ɉ˦ˠƤ çïåíã Ǐǃã ƗƼƓùùưǗƓȺ ÜƗ ʾǚƤǕå ˙˻ǒƓƶ˸ǃåā Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå þå̊ ˯ǃǙå ƗƶȺƓ˯ǆ  Ɨùù˶ùù˶˳˸ǃå Ɨ˹ƤƓùù˴ǃå ýƓùù˶ƙǙå

 èƓƽǃƓ˳˸ǃå ˥Ƶ ˥˻ƺǄˮ˸Ǆǃ2Ý 
û ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ˚ɂ̊ ƶƙā ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˻Ǆǀƙ ÿƓ˸˷ǃ çïåíǗå ƴǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓƪïƓ˸ǆā èƓƪƓ ƪ Ɨ˵ƿƓ˹ǆ3Ý 
û   Ü˔ùƪƓ˹˸ǃå ˕ƿ˦ǃå ǑƼ ˥˻˻ƞïƓ˳ǃåā ˥˻˻ǄƤå˗ǃå ˥˻ǀƿ˗˸ǃå ˥Ƶ çïíƓù˶ǃå èƓ ùƮ˦˯Ǆǃ Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå ˘˻ƽ˹ƙ ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå

ƗȺƓƿ̇ ǃå ǑƼ Ʉƶư ɉƓǀǈ ɏá Ɨ˱ǃƓƶǆā4. 
2 .˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ˷˯ǁ:   ǏǄƵ ßƓù˷Ƶá Ɨƛǚƛ ˥ǆ ɄǃƋ˯ƙ îã Üü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃ Ɨɂ̇ǋ˦˱ ǃå èåāíǕå Ɏ̠ơã ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɨ˹˱ǃ ̠ƶĈƙ

  ÿƓ˱ǃ Ɨɂ˦ùùùù˷Ƶ āá çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ̨ Ƒï ̝ùùùù˶ǆ˹ Ɇƺùùùù˵Ȼ Ǚ Ɇǀ˯ùùùù˴ǆ ˦ùùùù˷Ƶ Ɠǌùùùùƪá̇ɂā Ü˥˻Ǆǀ˯ùùùù˴ǆ ʕǌˮǄƹá ÿ˦ɜȻ ɆƿǕå
 üǚ˯ǆå çïā̇ùùùư ƴǆ ÜɎ̇Ƥá  Ɇǀƙ Ǚ Ɨɂïāí èƓƵƓ˸˯ƞå Ɨ˹˱Ǆǃå ˗ǀƶƙā .˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ǑƼ Ɨùùù˶ùùù˶˳˯ǆ ç̇ ˮƤ ßƓùùù˷ƵǕå

 Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ƗǌƬ ÿƋ˵Ⱥ èƓƮ˦ ǃ˯å ʕȻ̠ǀƙā Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå èƓƪƓƪā èƓ˱ƙå̇˯ƪå Ɨƶƞå̇˸Ⱥ Ǐ˹ƶĈƙā ÜĄƓɂ˦˹ƪ èå̇ǆ ƴɁïá ˥Ƶ
ýā˓ùùùùù˴ǆ ˙ɂïƓǀƙ ƗƶȺƓ˯˸Ⱥ ƴǄˠùùùùù˷ƙ Ɠ˸Ḫ .èƓùùùùùƪƓ ùùùùù˴ǃå ˣǄ˯ƕ ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå þå̊ ˯ǃå ǏǄƵ úå̇ ùùùùùƬǗåā    ƗǀǄƶ˯˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå

 ýƓ˸ǃå ñáï èƓ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùùùùƪå ǏǄƵ úå̇ ùùùùùùùùùƬǗå Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùùùùưã ÜƓǌǃ èåðāƓ˱ƙ ƗȻáā ƗƵ˦ùùùùùùùùùư˦˸ǃå íā˗˲ǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƼƓǀ˰ƕ
  ƴ˯˸˯ƙā ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ Ǐǃã Ɨɂïāí ˙ɂïƓǀƙ Ɨ˹˱Ǆǃå ƴƼ̇ ƙā .˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǌùùùùùùùùùƬ ïƓ˟ã ƴǆ ƓǌǀƼå˦ ƙ ˥˸ùùùùùùùùù˷Ȼ Ɠ˸Ⱥ Ɨǃ˦˻ùùùùùùùùù˴ǃåā

˸Ḫ ÜƓǌǆƓǌǆ ˘˻ƽ˹˯ǃ Ɨǆðǚǃå èƓ ơǚùùùùùùùùù˶ǃåā íïå˦ ˸ǃƓȺ  ǏǄƵ æ˦ ɜ˯ǆ ̇ɂ̇ǀƙ ǑƼ ô ƶ̇Ȼ ƓǌƑåíǕ ɏ˦ù˹ùùùùùùùùƪ ʕǀ˻˯ǃ ƴùùùùùùùùù˷ ƙ˳ Ɠ
˙˸˯˴˸ǃå ˥˻˴˲˯Ǆǃ èƓơå̇ ˯ƿå ƴǆ ˛Ǆ˱˸ǃå5. 

3 .çƑ˰ øøøøƪ˗˭ǁä ƕ˷˯ǁ: Ɨ˹˱Ǆǃå ǉ˘ǋ Ɇɜùùùùùù˵˯ƙ    Ɠǌùùùùùùƪá̇ɂā ˥˻Ǆǀ˯ùùùùùù˴˸ǃå ˥ǆ ʕǌˮǄƹá ÿ˦ɜȻ ÜɆƿǕå ǏǄƵ ßƓùùùùùù˷Ƶá Ɨƛǚƛ ˥ǆ
  ˥˻˲ùùùùùùƬ̇ ˸ǃå ëå̇ ˯ƿå ǑƼ Ɨùùùùùù˴ Ƒ̇ ǃå ƓǌǆƓǌǆ Ɇ˰˸˯ƙā .ƠǃƓùùùùùù˶˸ǃå æïƓùùùùùù˷ƙ ˔˹˱ƙā íƓ ˲ǃå ˥˸ùùùùùù˷Ȼ Ɠ˸Ⱥ ÜɆǀ˯ùùùùùù˴ǆ ˦ùùùùùù˷Ƶ
  ÿƓ˸ùưā ÜèƓù˷ɂ˦ƶ˯ǃåā Ɨɂ̇ ù˵ ǃå íïå˦ ˸ǃå èƓùƪƓ ùƪ ǏǄƵ úå̇ ùƬǗå ÜƓ Ǆƶǃå çïåíǗå āá çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ Ɨɂ˦ù˷ƶǃ ˥˻Ǆǋ˓ ˸ǃå

à í˦ƞā  ƴǄˠùùù˷ƙ Ɠ˸Ḫ .èå̇ ˮ˳ǃåā èåïƓǌ˸ǃå ˖˻ơ ˥ǆ Ɨ ʸ˦ ùùùư˦ǆ ˙˻ǒƓƶǆ ɖƼā èåßƓƽḧǃå Ɇùùù˷Ƽá ïƓ ˯ƤǙ ƗƼƓƽùùùƬ èƓ ǃ
  ˥ǆ ˥˻ơ̇ ˯ǀ˸ǃå ˥˻˲ùùƬ̇ ˸ǃå Ɨƶƞå̇ ǆ ÜƓ Ǆƶǃå çïåíǗåā ˛Ǆ˱˸ǃå Ɇɜ ˀ ǑƼ èå̇ ˻˻ƺ˯ǃå ÿƋùù˵Ⱥ Ɨɂïāí èƓ ùùƮ˦ƙ ˤȻ˗ǀ˯ƕ Ɨ˹˱Ǆǃå

 
1   ̪ЬыϠ ЄнгуЪ ̪ сЫзϡЮϜ ХуЦϹϧЮϜ  ̪ϽЋв ̪ϢϽкϝЧЮϜ ̪ϜϽϫугϲ ϼϜϸ ̪пЮмцϜ ϣЛϡГЮϜ2022Ј ̪168 

2 Shahla, S. & David, C. Op.Cit, p.81 
3   ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜϣуТϽЋгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ ϣгЪнϲ ϘϸϝϡвЈ ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪25 
4   ̪ЬыϠ ЄнгуЪ иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв.Ј Ј ̪168-171 
5  ϣзϯЯЮϜ  ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜϣуТϽЋгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ ϣгЪнϲ ϘϸϝϡвЈ ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪  .Ј46-47 
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ǃå ˔ùƮƓ˹˸Ǆǃ Ǒƽ ˡ˦ǃå ýǚơǗå ɊˠƤ ǏǄƵ úå̇ ùƬǗåā ÜçïåíǗå āá ˥˻˸ǋƓù˴˸ǃå  ˛ Ƒ̇ ǃå ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ ÜƗùƪƓù˴˲ǃå ƗȻ˘˻ƽ˹˯
  Ɨƶƞå̇ ˸Ǆǃ ˛Ǆ˱˸ǃå ǏǄƵ Ɠǌùùùùùùùùùùùư̇ ƶƙā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èåíƓùùùùùùùùùùùƬïã ˖ǒ˗˲ƙā ˙ɂ˦ˠƙ Ɨ˹˱Ǆǃå ƴȺƓ˯ƙ Üˣǃî ˔ǈƓƞ Ǐǃɀā .ɏ˘˻ƽ˹˯ǃå

  ÜĄƓɂ˦˹ùƪ ˥˻ƙ̇ǆ ˥Ƶ Ɇǀƙ Ǚ Ɨɂïāí èƓƵƓ˸˯ƞå ̠ǀƶƙā .Ɨɂ˦˹ù˴ǃå  Ɨ ǈƓɜǆã ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ ÜƗƶùƪåā èƓ ơǚù˶Ⱥ Ɨ˹˱Ǆǃå ƴ˯˸˯ƙā
 ƴǆ ˗ƿƓƶ˯ǃå ïƓƤ ˥ɂïƓùùùùùù˵˯ùùùùùù˴ǆ˥˻˻ƞ    ǑƼ çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ǏǄƵ ô ƶ̇ĈȻ ƓǌƑåíǕ ɏ˦ù˹ùùùùùƪ ʕǀ˻˯ǃ ƴùùùùùù˷ ƙ˳ Ɠ˸Ḫ .ƗƞƓ˲ǃå ̠˹Ƶ

˙˸˯˴˸ǃå ˥˻˴˲˯Ǆǃ Ɨǆðǚǃå èƓ Ʈ˦˯ǃå ˥˸˷˯ǒ æ˦˯ɜǆ ˙ɂ̇ ǀƙ1. 
4 .çƇƺƑɚ˶ǁä ƕ˷˯ǁ:   ÿ˦ḧ˯ƙçíƓƵ ǃå ǉ˘ǋ  Ɨ˹˱Ǆ  ˦ù˷Ƶ Ɠǌùƪá̇ɂā ˥˻Ǆǀ˯ù˴ǆ ʕǌˮǄƹá ÿ˦ɜȻ ˥˻ǒ̆˻ƽ˹ƙ ̇˻ƹ ßƓù˷Ƶá Ɨƛǚƛ ˥ǆ

  Ɨ ǈƓɜǆã ƴǆ ÜɆǀ˯ùùùùù˴ǆ  ƗùùùùùƪƓ ùùùùùƪ íå˗Ƶã ǑƼ ƓǌǆƓǌǆ Ɇ˰˸˯ƙā .Ɨ ʸ˦ ùùùùùư˦˸ǃå ÿƓ˸ùùùùù˷ǃ ˥˻˻ƞïƓƤ ˥ɂïƓùùùùù˵˯ùùùùù˴˸Ⱥ ƗǈƓƶ˯ùùùùùƪǙå
 ú̇ùùùùùùù˶ ǃ˸å úå̠ǋá ƴǆ Ɠǌ˯ǆßå˦ǆā ƓǌƙßƓƽḪ ÿƓ˸ùùùùùùù˷ǃ ĄƓɂïāí Ɠǌ˯ƶƞå̇ǆā ÜßåíǕƓȺ Ɨɣ ƙ̇ǆ èƉƼƓɜ˸Ǆǃ ƗƼƓƽùùùùùùùƬā Ɨ˲ùùùùùùùưåā

ƶǃå çïåíǗå ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ßƓùùùù˷Ƶá èƉƼƓɜǆā ˔ƙåāï ÿƋùùùù˵Ⱥ èƓ ùùùùƮ˦˯ǃå ƴƼï Ǐǃã ƗƼƓùùùùưã ÜǊ˯˻˱ ƙå̇ ˯ùùùùƪåā  ˛ Ƒ̇ ǃåā ÜƓ Ǆ
  ɊˠƤ ÜƗ ˹˻ƶǃåā ƗȻ˗ǀ˹ǃå ˚Ƽå˦ ˲ǃå Ü˔ƙåā˙ǃå Ɇ˸ùùùùùùùù˵Ȼ Ɠ˸Ⱥ èƓùùùùùùùù˷ɂ˦ƶ˯ǃå Ɇɜ ˀ Ɨƶƞå̇ ˸Ⱥ Ɨ˹˱Ǆǃå ƴǄˠùùùùùùùù˷ƙ Ɠ˸Ḫ .ɏ˘˻ƽ˹˯ǃå
  ɌƼƓ˲Ȼ Ɠ˸Ɂā Üú̇ùùùùùùù˶ ǃ˸å Ɠǌǃ ô ƶ̇˯ǒ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɏ˦ù˯ùùùùùù˴ǆ ƴǆ ƓǌǀƼå˦ƙ ÿƓ˸ùùùùùùùư ƴǆ ÜƗǄƞ˓˸ǃå èƉƼƓɜ˸ǃåā Ü̠ƵƓǀ˯ǃå

  ƴȺƓ˯ƙ xǃ̆Ḫ .ç̇˟Ɠ˳˸ǃåā ̠ƑƓƶǃå ˥˻ƕ þå̠˯ùùùù˴ǆ ÿðå˦ƙ ǏǄƵ  ĄƗǈïƓǀǆ ˥˻ǃā˓ùùùù˴˸ǃå ïƓḪā ɏ̆ ƽ˻˯˹ǃå ̨ Ƒ̇ǃå ßåíá ʕǀ˻ƙ Ɨ˹˱Ǆǃå
  Ɇǀƙ Ǚ Ɨɂïāí èƓƵƓ˸˯ƞå ˗ǀƶƙā .ƗǄƛƓ˸˸ǃå úïƓùùùù˶˸ǃå ǑƼ èƓùùùùƪïƓ˸˸ǃåā ˥˻˸ǋƓùùùù˴˸Ǆǃ ˗Ƒå˦ ƶǃåā Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùƪǙå úå˗ǋǕƓȺ
  ʕǀ˻˯ǃ ƴù˷ ƙ˳ Ɠ˸Ḫ ÜƗù˶ù˶˳˯ǆ ƗƞïƓƤ ƗɂïƓù˵˯ùƪå èƓǌƞ ƴǆ ̠ƿƓƶ˯Ǆǃ Ɨƶùƪåā èƓơǚù˶Ⱥ ƴ˯˸ ƙ˯ā ÜĄƓɂ˦˹ùƪ ˥˻ƙ̇ǆ ˥Ƶ

˹ƪ˙˸˯˴˸ǃå ˥˻˴˲ Ǆ˯ǃ Ɨǆðǚǃå èƓƮ˦ ǃ˯å ˥˸ ˷˯ǒ æ˦ ɜ˯ǆ ̇ɂ̇ǀƙ ǑƼ çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ǏǄƵ ô ƶ̇Ȼ ƓǌƑåíǕ ɏ˦2. 
  :ƑˮǁƑƙäǁɔ˹ƽ˕˭ ǏǂƢä˕ǁä 
 ĈȻǃå ŋ̠ćùùƶɖ˻ƿ˗ùù˯  ǑǄƤå˗ùùǃå    Ɨùùƽ ˡā çïåíã èƓùù Ǆ˸Ƶā ƗùùȺƓùùƿ̇ ǃå Ɨùù˸ˢǈáā Ɨùù˸Ḫ˦˲ǃå Ɨùùƶƞå̇ ǆ Ǐǃã ú˗ùùǌƙ ƗùùǄǀ˯ùùùùùùùùùùùùùù˴ǆ ˤ ˻ǀƙ

  úå˗ùǋǖǃ Ɠùǌ˯ǆßǚǆā Ɠùǌ˯˻ǃƓùƶƼ ÿƓù˸ùùùùùùùùùùùùùù˷ǃ ˙˟Ɠù˳˸ǃåǃå ˝˲Ƽ ˔ùǈƓùƞ Ǐǃã ÜƗù ˸ ˢ˹˯ǃåˤƑå˦ ǀ    ɖ˻ˮˠƙ ˥ǆ ɖǀ˲˯Ǆǃ Ɨù ǃƓù˸ǃå
  ÿƓ˸˷ǃ Ɨ ʹɂ̇ ˵˯ǃåā Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå èƓ Ǆˠ˯˸ǃƓȺ çïåíǗå þå̊ ˯ǃå ˤ ˻ǀƙā Üç˗˸˯ƶ˸ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃå ƴǆ ƗǀƼå˦ ˯˸ǃå Ɨ ˮƪƓ˲˸ǃå èƓƪƓ ˴ǃå

Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå ˙˟Ǖå ƴǆ èƓ Ǆ˸ƶǃå ɖƼå˦ ƙ3 . 
 Üˣǃî ǏǄƵ çāǚƵǄ˱˸ǃ ƗǄǀ˯˴ǆ èå˗˻ǂƋƙ Ɨƽ ˡ˦ǃå ǉ˘ǋ þ˗ǀƙ  þƓˢǈ Ɨ ǄƵƓƼā çí˦ƞ ý˦ơ ɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨ˹˱ǃā çïåíǗå ˛

 èåïƓǌ˸ǃåā íïå˦ ˸ǃåā èåï˗ǀǃå ˙˻Ƽ˦ƙ þ̊ Ǆ˯ùùùùùùùùùù˴Ȼ Ɠ˸ǆ ÜþƓƵ Ɇɜùùùùùùùùùù˵Ⱥ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā èƓ Ǆ˸ƶǃåā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃåā Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå
  ˙ɂïƓǀ˯ǃå çí˦ƞā ýƓ˰˯ǆǙåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨ ǃƓƶƼā ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ïƓ˟Ǘ ç̇ ˸˯ùù˴ǆ èƓ˸ ˻ǀƙ ßå̇ ƞǗ Ɨǆðǚǃå ƗˠǄùù˴ǃåā

ƗǄ˶ǃå èåî ɆƑƓ˴˸Ǆǃ Ɨ ƪƓ˹˸ǃå èƓ˲ ˲˶˯ǃå îƓ˳ƙƓȺ ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå Ɨ ǃƓˠǆ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜƗǆ˗ǀ˸ǃå4. 
 Üɖˮùùùùùùùùƪ Ɠǆ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ  Ɇ˻ƶƽƙā ˤɂ˦ǀ˯ǃ ǑƵ˦ ùùùùùùùùư˦ǆ Ɲǌǈ ˙ˮƵ ǊƼå˗ǋá ɖ˻ǀ˲ƙ ǑƼ ˣ˹ˮǃå ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå ˗ƵƓùùùùùùùù˴Ȼ

Ǒùùùùùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùùùùùƪ˓˸ǃå ˤɜ˲˯ǃå Ơ ƙƓùƽǆ ˗ùơá ǊùǄƶ˱Ȼ Ɠù˸ǆ ÜƗùȺƓùƿ̇ ǃåā ˙˟Ɠù˳˸ǃå çïåíã èƓù ǃà5  .ù˸ǃå Ǐǃ˦˯ɂāǀƿ˗  þƓǌ˸ǃå ÿ˦Ǆ˻Ƥå̠ùǃå ÿ˦
:Ɨ ǃƓ˯ǃå 
û  çïåíǗå þå̊ ˯ǃå ˥ǆ ɖǀ˲˯ǃåƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå Ɨɂïāí ˙ɂïƓǀƙ ˤȻ˗ǀƙā ˛Ǆ˱˸ǃå èåßå̇ ƞɀā èƓƪƓ ˴ȺÝ 

 
1 ЮϜ ЙϮϽгЮϜЃ ϝ ХϠ ̪.Ј Ј47-50 
2   ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜϣуТϽЋгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ ϣгЪнϲ Ϙϸϝϡв ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪.Ј Ј50-53 

3 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.64 
4   ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜϣуТϽЋгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ ϣгЪнϲ ϘϸϝϡвЈ ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪36 
5    ̪ϹуІϼ сжϜϹуЛЂ ̪дϝгуЯЂ ϣЂϝТнϠ ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ ЭуЛУϧЮ Э϶ϹгЪ сТϽЋгЮϜ ИϝГЧЮϜ ϣгЪнϲ Ϝ ϤϝЂϜϼϹЮϜм ϨнϳϡЮϜ ϹлЛв ̪ϣуϠϽЛЮϜ ϤϝЂϜϼϹЮϜм ϨнϳϡЮϜ ϣЯϯв ̪  ̪ϣуϠϽЛЮ

 ϹЯϯгЮϜ ̪ϽЋв42 ϸϹЛЮϜ ̪64 ̪2016Ј ̪169 
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û ˣ˹ˮǃå ǑƼ ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ˸ˢǈáā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɨ ǃƓƶƼ ý˦ơ èå˗˻ǂƋƙ ˤȻ˗ǀƙÝ 
û ˛Ǆ˱˸ǃå Ǐǃã Ɨǆ˗ǀ˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨƶƞå̇ ǆÝ 
û  ˙˻ƕå˗ƙ Ɨǆßǚǆ Ɏ˗ǆ ˤ ˻ǀƙ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã  āƗɂïåíǗå ɊȺå˦ ˷ǃå Ɨ ǃƓƶƼÝ 
û Ɠǋ˘˻ƽ˹˯ǃ Ɨǆðǚǃå èå̇ ˮ˳ǃå üǚ˯ǆåā èåßå̇ ƞǗåā èƓƪƓ ˴ǃå ˤǌƼ ǏǄƵ ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃå çï˗ƿ ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃåÝ 
û  èƓ˹˻˴˲ƙ ëå̇ ˯ƿåā Ɨ ḧ˹ˮǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå Ɨƪåïí1. 
  :Ƒƴȸäîƕ ǁƑ˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä  ýƑˠǆĀƕ ǂƢä˕ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä 

  ʕǌù˴ƙ îã Üü˦˹ˮǃå ɆƤåí ç̠˻ ǃ˱å Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ ǑƼ ƓĄɂï˦˲ ǆ åĄ̇ù˶Ƶ˹ ƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå þƓsǈā ƗǃƓ˸ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå Ċ̠ƶĈƙ
  Ɇ˸ùùù˵ƙā .Ɨ ǃƓƶƽȺ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā ÜƗ˸ˢǈǖǃ ýƓ˰˯ǆǙåā ÜƗ Ǆ˻ƺùùù˵˯ǃå çßƓƽḧǃå ÿƓ˸ùùùưā Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨǆǚùùù˴ǃå ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ǑƼ

ƗȺƓƿï þƓˢǈ ßƓùùùùù˵ǈã :Ɠǋð˙ƕá Ü˔ǈå˦ ƞ ç˗Ƶ ƗȺƓƿ̇ ǃå ǉ˘ǋ   ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓǈƓ ˮǃåā èǚ˱ùùùùù˴ǃå Ɨ ʾ˦ƛ˦ǆ ÿƓ˸ùùùùùưā ÜˤƑǚǆ Ɨ ǄƤåí
 ƗɣǄù˴ǃå ÿ˦ùưĊ˦ƽȻ ˥˻ ǋ˸Ɠù˴˸ǃå ÿá ʕƹïā .̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ ɆǆƓḧ˯ǆ þƓsǈ ßƓ˹ƕ ̝ǈƓƞ Ǐǃã ÜƗǃƓĊƶƼ ɖ˻ƿ̠ƙ ƗǄ˸Ƶ ɖ˻ˮ ƙɣā

  ˤǌˮƞåā ˥ǆ ÿá Ǚã ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱˸ǃ ýǚƤ ˥ǆ ˣǃîā Üˤˢ˯˹ǆ Ɇɜùùùùùùùùùùù˵Ⱥ Ɨ ǃƓ˸ǃå ˣ˹ˮǃå Ɨǆǚùùùùùùùùùùùƪ Ɨ ʾå̇ ǆ  ˥˻˻ƶƙ  ǑˢƼƓ˲ǆ
åÜèƓȺƓùùùùùù˴˲ǃ    ˣǃ˘Ḫā  Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå Ɨƶƞå̇ ǆ ā  ˙ɂïƓǀƙ  Ɠ˸Ḫ .Ɠǌƕ ý˦˸ƶ˸ǃå ˥˻ǈå˦ ǀǃå ɖƼā Ɠǌ˯˻ƼƓƽùùùùùùƬ ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃåā Üɖ˻ƿ˗˯ǃå

ǃå ɖƙƓƵ ǏǄƵ ƴǀƙ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮƗǄ˸˯˲ǆ èåðāƓ˱ƙ ɏá ƗƶȺƓ˯ǆ Ɨ˸ǌǆ. ÜƗȻƓǌ˹ǃå ǑƼā    Ɨ ǃā˓ùùùù˴˸ǃå çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ Ɇ˸˲˯ɂā
ǃåƗ ƑƓǌ˹   Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˥Ƶ˙ˮƵ    úå̇ ƬǗåǌǃåā Ɨ˸ˢǈǕå ǏǄƵ ýǚƤ ˥ǆ xǃî ̆ƽ˹Ĉɂā ÜǑǃƓ˸ǃå ïå̇ǀ˯ƪǙå ÿƓ˸˷ ǃ ƗǃƓ˸ǃå ɆǂƓ

ˣ˹ˮǄǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨǋå̊ ˹ǃå Ɨ ǃā˓˴ǆ ǑǃƓ˸ǃå ˙ǒ˗˸ǃåā ɏ˘˻ƽ˹˯ǃå ˛ Ƒ̇ ǃå Ɇ˸˲˯ǒ ˥˻ơ ǑƼ Üɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨ˹˱ǃ2.  
 èƓǃàā ÜƗǀʾí èƓǄ˸Ƶā Ɨ˸s ǈá Ɇ˸ùùù˵ƙ ƗǆïƓùùùƮ ƗǄƤåí ɊȺå˦ùùùư ßƓùùùƪïã ǑƼ ƓĄùùù˷Ȼá ̨Ǆ˱˸ǃå Ɨǃā˓ùùù˴ǆ Ɇ˰˸ ƙ˯ā

  ƴ˹˸ǃ ƗǃƓĊƶƼ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨƿí ÿƓ˸ùùưā ÜßƓˠƤǕå   ɊȺå˦ùù˷ǃå ǉ̆ǋ Ǒɣƺƙā .èåïå̇ǀǃå Ɠǌ˻ǄƵ Ǐ˹ˮĈƙ Ǒ˯ǃå ƗˮùùƪƓ˲˸ǃåā ƗǃƓ˸ǃå
  Ɇùùùùùùùùùù˶Ƽ Ċ̠ƶĈɂā ÜèƓùùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùùù˴ǃƓȺ þå̊˯ǃǙå ̊ɂ̊ƶƙā ÜýƓ˯ơǙå ƴ˹ǆā Üíïå˦˸ǃå ƗȻƓ˸ơā ÜèƓǄ˸ƶǃå çßƓƽɜȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ̝ǈå˦˱ǃå

˚ɂ̊ ƶƙā ˔Ƶǚ˯ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ Ɇ˻Ǆǀ˯ǃ ƗǄ˻ùùƪ˦Ḫ ÜƓǌƙƓ ǃà ð˙ƕá ˥ǆ èƓ ƞå˦ ǃå    í˦ƞā ÿƎƼ ÜǊ ǄƵā .Ɨ ʼƓƽùù˵ǃå  Ɨ ǄƤåí ƗȺƓƿï þƓˢǈ
 Ĉɂā ÜƗʾǚƤǕå ʕ ǃʿåā Ɨǋå̊˹ǃå ǏǄƵ Ɨ˸ƑƓƿ Ɨ˭˻ƕ ǊǄƵ Ǐ˹ˮĈƙ ɏ̆ǃå ñƓùùùùùùùƪǕå ɆĊɜùùùùùùù˵Ȼ ɏ˦ƿ˙ˮ˯ƶ    ƓĄ˟̇ùùùùùùùƬƓĄùùùùùùùƪƓùùùùùùùƪá  ɖ˻ǀ˲˯ǃ  

 ƗǃƓĊƶƼ Ɨ˸Ḫ˦ơƗǆå˗˯˴ǆā3. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, pp.64-65 
2 Jhunjhunwala, S. Op.Cit, p.73 
3 Ibid, pp.75-76 
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) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -14 :( ƕ ǁƑ˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǂǁ æ˕˹ƪ˗ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä îƑ˝â 

 

:ϼϹЋгЮϜ  ,Palgrave Macmillan ,Corporate Governance : Creating Value for Stakeholders. Jhunjhunwala, S

Singapore, 2023, p.74 

ƢƑƑ˲Ǆƕ ʺƑƻ˳ǁäĀ êƑ˴ƺǕä : ƕǁÞƑ˲˶ǁäĀ 
  ƗùƑ̇ǆ èåßå̇ƞǗåā èåïå̇ǀǃåā úā̇s ǃƓùȺ ƗùǀǄƶ˯˸ǃå èƓùǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɠùǌ˻Ƽ ÿ˦ḧƙ Ɨù˭˻ƕ ̇˻Ƽ˦ƙ Ǐǃã Ɨù̓Ɠùƽùùùùùùùùùùùùùù˵ǃå ̇˻ùùùùùùùùùùùùùù˵ƙ

 û˦ùùùù˴ǃå ǑƼ ˥˻ḪïƓùùùù˵˸ǃå ƴ˸ ǃ˱ Ɨǆ˦ǌƽǆā1 ˕ƿ˦ǃå ǑƼā ë˦ ùùùùư˦ƕ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˤȻ˗ǀƙ Ɨ Ǆ˸Ƶ Ǐǃã ëƓùùùù˶ƼǗå ˙˻ùùùù˵Ȼ Ɠ˸˹˻ƕ Ü
 .˔ƪƓ˹˸ǃå Ɠǆá ƗǃßƓ˴˸ǃåƼƓǌ˹Ƶ Ɨǃā˓˴ ǃ˸å Ɇ˸ ƙ˲ā ʕǌǃƓƶƼǕ û˦ ǃ˴å ǑƼ ˥˻ḪïƓ˵˸ǃå ̇ɂ̇ˮƙ çïā̇˷ Ⱥ ɖǄƶ˯˯2. 

Ǆǃ ǑǃƓùù˸ǃå ˚Ḫ̇ ˸ǃå ý˦ơ ƗùùǄǆƓùùùùùùùùùùùùùùùƬ èƓùùǆ˦Ǆƶǆ ˤȻ˗ùùǀƙ Ǐǃã Ɨùù ǃƓùù˸ǃå ˤƑå˦ ǀǃå ú˗ùùǌƙÿƓùù ḧ  )Ɨùù ǈå̊ ˻˸ǃå(  Ü ā  ßåíǕå)  ÿƓù ƕ
ɆùƤ˗ùǃå(  ǑǃƓù˸ǃå ˚Ḫ̇ ˸ǃå ǑƼ èå̇ ˻ƺ˯ǃå ˣùǃ˘ùḪā Ü)ɏ˗ùǀ˹ǃå ɖƼ˗ù˯ǃå ÿƓù ƕ( èƓùǆ˦Ǆƶ˸Ǆǃ Ɨù ʸ˦˹ǃå ˝ƑƓùùùùùùùùùùùùùù˶˳ǃå ˤǋá Ɇù˰˸˯ƙā .

ǑƼ Ɨ ǃƓ˸ǃå :ǑǄǒ Ɠǆ 
û .ƗȻíƓ˶ ƿ˯Ǚå èåïå̇ǀǃå ǏǄƵ ç̇ƛ˓ǆ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ÿ˦ḧƙ ÿá ̝ Ȼ˱ :ƗǄ˶ǃå 
û  ßƓɣƤǕå ˥ǆ ƗǃƓƤ ÿ˦ḧƙ ÿá ̝ Ȼ˱ :Ɨʾ˦ ƛ˦˸ǃå.Ɨǀ ʿ˲ǃå Ɇ˰˸ƙā Ü˚˻˲˯ǃåā 
û .èƓǈïƓǀ˸ǃå ˥˻ɜ˸˯ǃ ɖ˴˯ǆ Ɇɜ˵Ⱥ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˤȻ˗ǀƙ ˔˱Ȼ :ƗǈïƓǀ˸ǃå 
û .˥˻ǆ̠˳ ˯˴˸Ǆǃ Ɨǆ˦ǌƽǆ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ÿ˦ḧƙ ÿá ̝ Ȼ˱ :ʕǌƽǃå ƗǄƕƓƿ  

 ̝ƪƓ˹˸ǃå ̞ ƿ˻˯˦ǃå çƓƵå̇ǆ ƓĄ˷Ȼá Ǒƺ˹ǒ ÜåĄ̇˻Ƥáāǃ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ǉ˘ǋ ˤȻ˗ǀ˯3. 
  Ɨ˸Ḫ˦ơ ̊ɂ̊ƶƙ ǑƼ ƓĄ˸ùùùùƪƓơ åĄïāí Ɨ̓Ɠƽùùùù˵ǃå ̝ƶǄƙ  Ɇɜùùùù˵Ⱥ èƓǈƓˮǃå ˥Ƶ Ǒ˹Ǆƶǃå ëƓùùùù˶ƼǗå Ɇùùùù˷ƽĈȻ ̟ ơ˻ Üü˦˹ˮǃå

  Ɇɜˀ ˥Ƶ Ʉùùù˵ḧǃå xǃî Ɇ˸ùùù˵Ȼ .Ɨɂ˦˹ùùù˴ǃå ̇ɂïƓǀ˯ǃå ǑƼ āá x˹ˮǄǃ Ǒǈā̇˯ḧǃǗå ƴƿ˦˸ǃå ̇ˮƵ ̝ùùùƪƓ˹˸ǃå ̞ƿ˦ǃå ǑƼā ĆúƓǂ
  ǑƿǚƤǕå ü˦Ǆùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå ɖ˻ƛå˦ ǆ Ü˚Ƽå˦ ˲ǃå Ɇɜ ˀ ý˦ơ èƓǆ˦Ǆƶǆ ÜǑ˸ ˢ˹˯ǃå Ɇɜ ǌǃå ÜƓ Ǆƶǃå çïåíǗå Ɇɜ ˀ ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ

  ÜɆ˸ƶǄǃƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå çßƓƽḪ ʕǀ˻ƙ ǑƼ ˥˻ ƞ˻ïƓ˳ǃå ˥˻ǀƿ̠˸ǃå üå̇ùùùùùƬã Ɇùùùùù˷ƽĈȻ Ɠ˸Ḫ4 . Ɠǆá ǑƼ ëƓùùùùù˶ƼǗåˤƑå˦ ǀǃå   Ɨ ǃƓ˸ǃå
 

1 Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ϽЋзЮϜ нϠϜ Ϲгϳв ϥϲϹв113 
2  Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.341 
3  Ibid, pp.343-345 

4 .Ј Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪сЎϜϼ еуЃϳЮϜ ϹϡК Ϲгϲ ̪сЛуϠϽЮϜ еЃϳв бЪϝϲ43-44 
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ˤ Ǆ˴ǃå ˤ ˢ˹˯Ǆǃ Ɨ ƪƓƪá ç̊ ˻Ḫï ˗ƶȻ ü˦˹ˮǄǃÜ   ā  èǙƓ˸˯ơå Ɇ˻Ǆǀƙā ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓǈƓ ˮǃå Ǒǆ˗˳˯˴ǆ èƓƞƓ ˯ơå Ɨ ˮǄƙ ǑƼ ˤǋƓ˴ɂ
Ɨ ʼƓƽ˵ǃå ˥˻˴˲ƙ ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ʼ̇ ˶ǆ Ɨǆðá éā˗ơ1. 

Ǌ ǄƵā    Ɨɂ˦˹ùùùùùùùù˴ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå íå˗Ƶã Ɨ Ǆ˸Ƶ ßƓ˹ƛá Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓ Ǆˠ˯ǆ ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã ú˗ǌǒ ëƓùùùùùùùù˶ƼǗå ÿá ý˦ǀǃå ˥ɜ˸Ȼ
  Ɨ ʼƓƽùùùùùùùù˵ǃå Ɠǆá ÜƗ Ǆˮǀ˯ùùùùùùùù˴˸ǃå ˤǌƙåïå̇ ƿ ǏǄƵ ˙ƛ˓ƙ ÿá ˥ɜ˸Ȼ Ǒ˯ǃå ƗǆƓǌǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃƓȺ Ɨ ˹ƶ˸ǃå úå̇ ˟Ǖå ïƓƶùùùùùùùùƬã ô̇ ƺǃ

Ɨɂ˦˹ùù˴ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå ïå˗ùùƮã Ɨ Ǆ˸Ƶ ßƓ˹ƛá Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓ Ǆˠ˯ǆ ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã ú˗ǌ˯Ƽ   èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ǐǃã ý˦ùùƮ˦ǃå ƗơƓƙã ô̇ ƺǃ
.úå̠ǋǖǃ Ǌǀʿ˲ ƙā ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ x˹ˮǃå çïåíã Ɨ̔ḧǃ Ɨ˹ƶ˸ǃå úå̇˟Ǖå ʕǌƼ ǏǄƵ ̠ƵƓ˴Ȼ Ɠ˸ǆ Ćúåāā Ơưåā Ɇɜ˵Ⱥ 

1. ƕ ǁƑ˶ǁä çƑø˲øƨˑ˶ǁäĀ ûˤ˷ˬǂǁ ǏǁƑ˶ǁä êƑø˴ƺǕäĀ ǏˬøƨƑ˰˶ǁä îƑ˝Ǖä:   ˖ǒ˗˲˯ǃ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƵƓùù˴ǆ ïƓ˟ã ǑƼ  ƓǌƵƓˠƿ
 ǑƼ̇ ùùùù˶˸ǃå  Ɨ ʼƓƽùùùù˵ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā ˤƿï ˥˻ǆƓˢ˹ǃå ïå˗ùùùùƮã Ɇ˰ǆ ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓùùùù˴ùùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ èƓùùùùƪïƓ˸ǆā09 -04  

ā09-05 .Ɨ ǃā˗ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃå ƴǆ ɖƼå˦ ˯ǒ ˤˢ˹ǆ ǑˮƪƓ˲ǆā Ǒǈ˦ǈƓƿ ïƓ˟ã ˛ ƪƋ˯ǃ Ɨ ƪƓƪá ç˦ ˠƤ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ Ɇˮƿ ˥ǆ 

1.1    ˢƽî ýƑˠ˷ǁä09-04:   í˗˲Ȼ   þƓˢ˹ǃå å˘ǋ  Ɨ ˮùƪƓ˲˸ǃå ˗Ƶå˦ ǀǃåā Ɨ ḧ˹ˮǃå èƓȺƓù˴˲ǃå Ɋˠ˳ǆ  Ɇˮƿ ˥ǆ Ɠǌǀ ˮˠƙ ˔ƞå˦ ǃå
Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓù˴ùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå  .  ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ˔ƞāá ˖˻ơ ÜƗ ˮùƪƓ˲˸ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå Ɇ˻˱ù˴˯ǃ ˗ơ˦ǆ ïƓ˟ã ƴùưā Ǐǃã ú˗ǌɂā

  ƴ ˸ƞ Ɇ˻˱˴˯ƕ þå̊ ˯ǃǙå "ƗƶưƓ˳ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå" ˤƪƓȺ ƗƼā˙ƶ˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā  èƓȺƓ˴˲ǃå Ɋˠ˳ǆ ɖƼā ƓǌƙǚǆƓƶǆ
ǆ ɖƼå˦ ˯ǒ Ɠ˸Ɂā ÜþƓˢ˹ǃƓȺ ɖƼ̇ ˸ǃå Ɨ ḧ˹ˮǃå ʕƿï ÿ˦ǈƓǀǃå ǑƼ Ɠǌ˻ǄƵ ó ù˦ùùùù˶˹˸ǃå ƗˮùùùùùƪƓ˲˸ǃå ɍíƓ˸ǃå ƴ07-11    ïíƓùùùùù˶ǃå

 ǑƼ25    ˙ˮ˸Ƽ˦ǈ2007 ˗Ƶå˦ ǀǃå þƓˢ˹ǃå Ơùùùùùư˦ǒ Ɠ˸Ḫ .Ǌǃ Ɨǀ ˠ˸ǃå Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå ó˦ùùùùù˶˹ǃåā ǑǃƓ˸ǃå ǑˮùùùùùƪƓ˲˸ǃå þƓˢ˹ǃåā Ü
 ʕƿï ɏ̆ ƽ˻˯˹ǃå þ˦ùùƪ̇˸Ǆǃ ƓĄǀƼā ƗˮùùƪƓ˲˸ǃå èƓƼā̇ùù˶ ǃ˸åā èåíå̇ǒǗåā þ˦ùù˶ ǃ˳åā ý˦ùùƮǕå Ɇ˻˱ ùù˴ƙā ʕǀ˻˯ƕ ƗùùƮƓ˳ǃå08 -

561  ǑƼ ïíƓ˶ǃå26  ˦ǒƓǆ2008Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǈƓ ˮǃå ë˦ ưāā Ɨƿí ˥˸˷Ȼ Ɠ˸Ⱥ Ü2 . 

  ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ þƓˢ˹ǃå å˘ǋ ˤǋƓùùùùùùƪ Ɠ˸ǂç̠ơ˦ǆ èƓȺƓùùùùùù˴ơ Ɨǈā̠ǆ þå̠˳ ù˯ùùùùùƪå Ɨǆå̊ǃã Ċ̇ƿá ̟ ơ˻ ÜƗˮùùùùùùƪƓ˲˸ǃå èƓǄ˸ƶǃå ɖ˻ƛ˦ƙ 
 āƗ ˮùùùùƪƓ˲˸ǃå ð˦ǆ̇ ǃåā èƓ˲Ǆˠùùùù˶˸ǃå ˗˻ơ˦ƙÜ  Ƒ̇å̊˱ǃå xƕ˹ Ɇˮƿ ˥ǆ úå̇ùùùùƬǗåā ƗȺƓƿ̇ǃå èƓǄ˸Ƶ ɆĊǌùùùù˴Ȼ Ɠ˸Ⱥ  Ü  ˥ǆ ˗ɂ̊ ɂā

  ëƓù˶ƼǗå ˥˻ù˴˲˯ǃ Ɨ ùƪƓùƪá ç˗ƵƓƿ ˣǃ˘ƕ Ɇɜù˵ɂā ÜƗ ƕƓƿ̇ ǃå èƓ˭˻ǌǃåā ˥ɂ̇ ˸˰˯ù˴˸Ǆǃ ƗơƓ˯˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨ ʾå˗ù˶ǆ
.èƓǈƓ ˮǃå Ɨ ʾ˦ƛ˦ǆā Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ ʼƓƽ˵ǃåā ǑˮƪƓ˲˸ǃå 

2.1    ˢƽî ýƑˠ˷ǁä09-05:    þƓˢ˹Ǆǃ ƗǄ˸ḧƙ þƓˢ˹ǃå å˘ǋ Ɇ˰˸Ȼ09-04  ƗùùùùùùùùùùùùƮƓ˳ǃå èåßå̇ ƞǗåā ɉā˙ùùùùùùùùùùùù˵ǃå í˗˲Ȼ ˖˻ơ Ü
  ˝˹ɂā .Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùùùù˴ùùùùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǄǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå ú˦ùùùùùù˵ḧǃå ˙ùùùùùù˵ǈā íå˗ƵƎȺ  íå˗ƵƎȺ ƗƶùùùùùùưƓ˳ǃå èƓùùùùùù˴ùùùùùùƪ˓˸ǃå þå̊ ǃã ǏǄƵ

ùùùùùùùùùùùùùùùƮƓù˳ǃå ýå˦ ǆǕå ˙˻ƺƙ ýāå˗ùƞā ÜƗù˹ɂ̊ ˳ǃå èƓùǀƼ˗ùƙ ýāå˗ùƞā ÜƝƑƓù˯˹ǃå èƓùȺƓùùùùùùùùùùùùùùù˴ơā ÜƗù ǈå̊ ˻˸ǃå êïƓùƤā ÜƓùǌƙƓù ǈå̊ ˻ǆƗÜ 
  Üɖơǚ˸ǃåāþƓs˹ǃƓȺ Ɨǀ˲Ǆǆ çí̠˲ǆ ƗɂïƓ́ǆ êîƓ˸˹ǃ ƓĄǀƼā. 

  çíïå˦ǃå Ɇ˻˱ ùùù˴˯ǃåā ʕǀ˻˯ǃå ̠Ƶå˦ƿā ƗˮùùùƪƓ˲˸ǃå ̨ùùùƪǕå ɖƼā ƗǃƓ˸ǃå ú˦ùùù˵ḧǃå ǉ̆ǋ ̠ƶĈƙ ÿá þƓs˹ǃå ɉ̇ù˯ùù˵Ȼ Ɠ˸ǂ
  þƓˢ˹ǃå ǑƼ09-04 ˤƿï ɏ˘˻ƽ˹˯ǃå þ˦ùùùùƪ̇ ˸ǃå ƴǆ ɖƼå˦ ˯ǒ Ɠ˸Ⱥ Ɨ ƙƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˤˢ˹ǃå þå˗˳˯ùùùùƪƓȺ Ɨ ùùùùƪƓ˲˸ǃå ˤ ˢ˹ƙ ƴǆ Ü09 -
110  å  ̇ùùùùùù˵˹ƕ ü˦˹ˮǃå þå̊ǃã ƓĄùùùùùù˷Ȼá Ɨ˸ǌ˸ǃå ̝ǈå˦˱ǃå ˥ǆā .ƓĄǈā̇˯ḧǃã ƗùùùùùùƪƓ˲˸ǃå xùùùùùù˴ǆ èåßå̇ƞɀā ɉā̇ùùùùùùƬ í̠˲Ȼ ɏ̆ǃ

) Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå èƓǈǚƵǘǃ Ɨ ˸ùƪ̇ ǃå ç̇ ù˵˹ǃå ǑƼ Ɨ ǃƓ˸ǃå ú˦ù˵ḧǃåBOAL  Ɠ˸ǆ ÜƗ ǃƓ˸ǃå Ɨ˹ù˴ǃå ƗȻƓǌǈ ˥ǆ ˙ǌùƬá Ɨ˯ùƪ ýǚƤ (
 ɉƓ ˷ǈǙå ð˚ƶɂā Ɨ ˹ƶ˸ǃå èƓǌ˱ǃåā ï˦ǌ˸˱ǃå Ǐǃã èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ý˦Ʈā ˥˸˷Ȼ û˦ ǃ˴å ǑƼ3. 

 
1  Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, pp.347-348 

2     бЦϼ аϝЗзЮϜ09-04    сТ ϴϼϕгЮϜ23    нуЮнт2009  БГϷв егЏϧт ̪ ̪ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜм ШнзϡЮϜ пЯК ϣЧϡГгЮϜ ϣуϡЂϝϳгЮϜ ϹКϜнЧЮϜм ϣуЫзϡЮϜ ϤϝϠϝЃϳЮϜ    ЩзϠ

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ76 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪29/12/2009 .Ј Ј ̪12 -16 
3   бЦϼ аϝЗзЮϜ09-05    сТ ϴϼϕгЮϜ18    ϽϠнϧЪϒ2009 Ϝ ϤϝЃЂϕгЮϜм ШнзϡЯЮ ϣуЮϝгЮϜ РнЇЫЮϜ ϸϜϹКϖ егЏϧт ̪ ̪ ϝкϽЇжм ϣуЮϝгЮ    ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ76 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪29/12/2009.Ј Ј ̪16-34 
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 ̟˻ơ Üɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ̇˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ɆƤåí ƗǃƓƶƼ Ɨ˸Ḫ˦ơ ßƓƪïǗ ƗǄƮ Ɨ˹ˮǃ ƴưā ʕƙ Ü˥˻ǆƓs˹ǃå ˥ǒ̆ǋ ýǚƤ ˥ǆ: 

û  ˙ùùùùù˵˹ƕ ü˦˹ˮǃå þå̊ ǃã ˙ˮƵ Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ ʼƓƽùùùùù˵ǃå ð˚ƶƙ˸Ƒå˦ ƿ  Ɠ˸ǆ Üç˗ơ˦ǆā Ɨ˲ùùùùùưåā ˙˻ǒƓƶǆ ɖƼā ƗǄǆƓḧǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɠǌ
ǃåā ˥ɂ̇ ˸˰˯ùùùùùùùù˴˸ǃåā ˥˻Ƶí˦˸Ǆǃ Ơ ˯ǒƓǌ˱  ˤ ˻ǀƙ Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå èƗ ʸ˦ ùùùùùùùùư˦˸Ⱥ ü˦˹ˮǄǃ ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå á˗ˮǆ ƣùùùùùùùùƪ̇ ǒ Ɠ˸Ⱥ Ü

ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ǑƼ ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå Ɨǀƛ ð˚ƶɂā Ǒƿ˦˴ǃå ɉƓ ˷ǈǙå. 

û   ˤ ˻ǀƙ èåāíá ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ˮǃ ƗǄù˶ƽ˸ǃåā ç˗ơ˦˸ǃå Ɨ ˮùƪƓ˲˸ǃå ˤƑå˦ ǀǃå ˙Ƽ˦ƙ îã ÜǑƼ̇ ù˶˸ǃå úå̇ ùƬǗåā ƗȺƓƿ̇ ǃå ˤƵ˗ƙ
˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɋ ưā ßåíǕå ƗƶȺƓ˯˸ǃ Ɨǀ ʾí. 

û ˢǈǕå ǉ˘ǋ íƓ˸˯Ƶå ƣùùùƪ̇ ǒ  ˣǃîā ÜƗǃßƓùùù˴˸ǃåā ǑˮùùùƪƓ˲˸ǃå ëƓùùù˶ƼǗå ɍíƓ ǆ Ɨ˸  ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ǒƶùùùƪ ƴǆ ǏùùùƬƓ˸˯ǒ Ɠ˸Ⱥ
 Ɨ ǃā˗ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃå ƴǆ ƓǌƙƓùùùùùùùùùùƪïƓ˸ǆ Ɨǆßå˦ ˸ǃýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ èƓ ùùùùùùùùùùƮ˦ƙā  ÜƗ̓Ɠƽùùùùùùùùùù˵ǃƓȺ ɖǄƶ˯ǒ Ɠ˸ ̓ƓĄùùùùùùùùùùƮ˦ùùùùùùùùùù˶Ƥ Ü

 .˙˟Ɠù˳˸ǃå çïåíɀā ÜëƓùùùùùùùùùùùùùù˶ƼǗåā æ˘ùƞ í˦ǌƞ ˤƵ˗ùɂā ÜǑ˹˟˦ǃå ǑǃƓù˸ǃå þƓùˢ˹ǃƓùȺ Ɨùǀ˰ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ˤǌùùùùùùùùùùùùùù˴Ȼ Ɠù˸ǆ
.Ɨ ˮ˹ƞǕå èåïƓ˸˰˯ƪǙå 

û  çåíá ̠ƶĈƙ Ǒ˯ǃåā ÜƗǄùùùùùùùùù˶ƽ˸ǃåā Ɨ˸s ˹˸ǃå ƗˮùùùùùùùùùƪƓ˲˸ǃå èƓǈƓˮǃå ̇˻Ƽ˦ƙ ýǚƤ ˥ǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓǃà ˥ùùùùùùùùù˴˲Ĉƙ
ÜƗ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˻ǀƙā Ɇ˻Ǆ˲˯ǃ Ɨ ùƪƓùƪá  ā  Ü̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ Ɠǋ̆˳ ǒ˯ Ǒ˯ǃå ƗƑƓƿ˦ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå èåïå̇ƿ ʕƵí ǑƼ ʕǌù˴Ĉƙ

ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ïå̇ǀ˯ƪå ð̊ƶĈȻ Ɠ˸ǆ. 
2.  ýƑˠǆ  úʕƾƟ ƕȹƑ˶ƟǁäˣƏƑȿ̆ : Ɨ ʼƓƽùù˵ǃå ˛ùùƪá ƣ ùùƪ̇ ƙ ˦˲ǈ Ǒƶùù˴ǃå ïƓ˟ã ǑƼ ā  ǑǃƓ˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ǑƼ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓ ǆ

 ˤƿï þƓˢ˹ǃå ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ï˗ùùùùùùùùƮá ÜǑƼ̇ ùùùùùùùù˶˸ǃåā25-03    ƣɂïƓ˯ƕ14    Ɇɂ̇ ƕá2025  Ɨ˸ǌǆ Ɨ ˸ ˢ˹ƙ ç˦ ˠƤ Ɇ˰˸Ȼ ˦ǋā Ü
  .ǑƼ̇ùùùùù˶ ǃ˸åā ɏ̠ǀ˹ǃå ÿ˦ǈƓǀǄǃ ˥˻ƶùùùùùưƓ˳ǃå ƴ˸ƞ ßǚ˸Ƶ û˦ǀơ ƗȻƓ˸ơ Ǐǃã ú̠ǌƙßƓƞā   ǑƵƓùùùùù˴ǆ ˥˸ùùùùùư þƓˢ˹ǃå å˘ǋ

 ǑƼ̇ ùùùùùùùùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ǑƼ ˥˻˹˟å˦ ˸ǃå Ɨǀƛ ˚ɂ̊ ƶƙ  ˥ǆ  ƗƼƓƽùùùùùùùùù˵ǃåā ƗǃíƓƶǃå ƗǄǆƓƶ˸ǃå ˥˸ùùùùùùùùù˷ƙ ƗǆïƓùùùùùùùùùƮ ˗Ƶå˦ ƿ ô̇ Ƽ ýǚƤ
˥ƑƓɁ̊ Ǆǃ1. 

  ˙˻ƹ èƓùùƪïƓ˸˸ǃå ˥ǆ ˥ƑƓɁ̊ ǃå ƗȻƓ˸˲ǃ Ǒǈ˦ǈƓƿ ïƓ˟ã ƴùùưā ǑƼ Ɇ˰˸˯ƙ ÜƗ ùù˴ Ƒï úå˗ǋá ƗǄ˸ƞ ˥ǆ þƓˢ˹ǃå ɖǄˠ˹ǒ
  ˤȻ˗ǀƙ ǑƼ ƗƼƓƽùùùùùƬā Ɨ˸ Ǆùùùùùƪ èƓùùùùùƪïƓ˸ǆ íƓ˸˯Ƶå ÿƓ˸ùùùùùưā ÜƗǄǄùùùùù˷˸ǃå āá Ɨǌɂ̊ ˹ǃå ā èƓ˱˯˹˸ǃå˸ǃå èƓǆ˗˳ǃåʼ̇ ùùùùù˶  Ɠ˸Ḫ .Ɨ

ã Ǐƶùùùù˴Ȼ  Ɨɂïā˙ùùùù˷ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˤȻ˗ǀƙā Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗƼƓǀ˰ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ ˙ˮƵ ç̇ ˻˹˯ùùùù˴ǆ Ɨ ǃƓǆ èåïå̇ ƿ îƓ˳ƙå ˥ǆ ˥ƑƓɁ̊ ǃå ˥˻ɜ˸ƙ Ǐǃ
ɖ˻ƿíā Ơưåā Ɇɜ˵Ⱥ2. 

  þƓˢ˹ǃå þ̊ Ǆǒ ÜûƓ ùùù˴ǃå å˘ǋ ǑƼā ā ü˦˹ˮǃå ý˦ơ ƗƼƓƽùùùƬā ÜƗǆ˦ǌƽǆ ÜƗɁ˦˯ɜǆ èƓǆ˦Ǆƶǆ ˙˻Ƽ˦˯ƕ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùù˴ùùùƪ˓˸ǃå
  ˥ǆ ßå˦ ùƪ ÜƗǆ˗ǀ˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆ˗˳ǃåā èƓ˱˯˹˸ǃå  ˥˸ù˷Ȼ Ɠ˸Ⱥ Üç̇ ùƬƓ ˸ǃå èå˦ ˹ǀǃå ˙ˮƵ āá ƗơƓ˯˸ǃå ˙ù˵˹ǃå ɆƑƓùƪā ýǚƤ

  ÿá ɉ̇ ˯ùùù˵Ȼ Ɠ˸Ḫ .èƓ˱˯˹˸ǃå ǉ˘ǌƕ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Üɉā˙ùùù˵ǃå Ü˝ƑƓùùù˶˳ǃå ǏǄƵ ɆǆƓḧǃå ÷ǚ˟Ǚå ǑƼ ˥ƑƓɁ̊ ǃå ɖơ
ƗǆƓƶǃå ɉā̇ùùùùùùùù˵ǃåā Üúå̇˟Ǖå Ɨɂ˦ǋ Ɨ˹˸ùùùùùùùù˷ǆ˯ ÜƗɁ˦˯ɜǆ ƗǃƓ˸ǃå í˦ǀƶǃå ÿ˦ḧƙ ƗùùùùùùùùƮƓ˳ǃåā  ÜƝ˯˹˸ǃå āá Ɨǆ˗˳ǃå Ɨƶ ˮ˟ā Ü

ƓưãƓǌƕ ý˦ ƶ˸˸ǃå ˥˻ǈå˦ǀǄǃ ƓĄǀ˟ ÜßƓ˷ ƿ˯Ǚå ̠˹Ƶ ƴƞå̇˯ǃå ǑƼ ÿ˦Ɂ̊ǃå ɖơ Ơư˦ƙ Ǐǃã ƗƼ3. 
  ˥˻ƕ ̊˻˻˸˯ǃå ýƓɜùùùùùùùƬá ˥ǆ ɆɜùùùùùùùƬ ɏá ̇s Ȼ˲ ̟ ơ˻ ÜçåāƓùùùùùùù˴˸ǃåā Ɨǃå̠ƶǃå ɍíƓǆ þƓs˹ǃå ñĊ̇ḧĈȻ Üxǃî ǏǄƵ çāǚƵ

Ɠ˸˯Ƶå ƴ˹˸ɂā Üɏ̠ùùùù˴˱ǃå āá ǑƵƓ˸˯ƞǙå ƴùùùùư˦ǃå āá ÜƗǈƓȻ̠ǃå āá Ų̈˹˱ǃå āá Üû̇ƶǃå ñƓùùùùƪá ǏǄƵ ˥ƑƓɁ̊ǃå  èƓùùùùƪïƓ˸ǆ í

 
1    бЦϼ аϝЗзЮϜ25-03    сТ ϴϼϕгЮϜ14    ЭтϽϠϒ2025етϽ϶фϜ еуЛЎϝϷЮϜм ̪ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜм ̪ШнзϡЮϜ еϚϝϠϾ ϣтϝгϳϠ ХЯЛϧт ̪ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ ̪

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ28 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪07/05/2025.Ј Ј ̪27-30 
2  ϢϸϝгЮϜ1.Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪27-28 
3  ϢϸϝгЮϜ3 м6Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪28 
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 þ̊ǄĈǒ Ɠ˸Ḫ .Ɠǌ˻Ƽ æ˦ƹ̇ǆ ̇˻ƹ èƓǆ̠Ƥ ô ƽ̇ǃ ÿ˦Ɂ̊ǃå ƗǃƓơ ýǚƺ˯ùùùùùùùùùƪå āá ÜƗɣƹƓùùùùùùùùùư āá ƗǄǄùùùùùùùùù˷ǆ Ɨʿɂ˦ùùùùùùùùù˴ƙ  ü˦˹ˮǃå
 ā  Ɇ˰ǆ Ɨùùùù˵ǌǃå èƓ˭ƽǄǃ Ɨ ùùùùƪƓ˹˸ǃå èƓǆ˗˳ǃå ˤȻ˗ǀƙā ÜçåāƓùùùù˴˸ǃå þ˗ƿ ǏǄƵ ˥ƑƓɁ̊ ǃå ƴ ˸ƞ ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃƓȺ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùù˴ùùùùƪ˓˸ǃå

 ā̠˲ ǃ˸å Ɨ˸ Ǆƶ˯ǃå èƓɂ˦˯˴˸ǃå ɏāî āá ƗƿƓƵǗå ɏāî óƓ˳ƬǕåǑǀ ʿ˲ǃå ǑǃƓ˸ǃå ý˦˸˵ǃå ˥˸˷Ȼ Ɠ˸Ⱥ Üçí1. 
  ǏǄƵ þƓˢ˹ǃå ô̇ ƽȻ Üç˗˻ùùƬ̇ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓ ǆ ˛ɂ̇ ḧƙ ïƓ˟ã ǑƼā ā ü˦˹ˮǃå  Ɨ ˹ǌǆ èƓǆå̊ ˯ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùù˴ùùƪ˓˸ǃå

  ƗȻƓ˸˲ǃ Ɨ ùùƪƓ˹˸ǃå ˙˻ƕå˗˯ǃå îƓ˳ƙåā ÜƗɂïƓùù˴ǃå èƓƶɂ̇ ùù˵˯Ǆǃ ýƓ˰˯ǆǙåā ÜƗ ʼ̇ ùù˶˸ǃå èƓ ʾǚƤǕƓȺ þå̊ ˯ǃǙå Ɠǌ˹˻ƕ ˥ǆ ÜƗǆïƓùùƮ
ǃåǈƓ ˮƗ ùù˶˳ùù˵ǃå èƓ    ƴùùư˦ƕ èƓùù˴ùùƪ˓ ǃ˸å ǉ̆ǋ þ̊ǄĈǒ Ɠ˸Ḫ .÷ïƓùù˴˸˯ǃå Ǒƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃå ï˦ɣ ǃ˯å ƴǆ Ɠ˸ùùƪ Ǚ Ü˥ƑƓɁ̊Ǆǃ ƗǃƓ˸ǃåā

 ïå̇ ˸˯ƪå ˥˻ǆƋ˯ǃ ƗǃƓƶƼ èƓ ǃàƗɂ   ā ɉƓ˵˹ǃå ɏá ƴǆ ƴɂ̇ ˴ǃå ɆǆƓƶ˯ǃåā Ü˥ƑƓɁ̊ ǃå ýå˦ ǆá ƗȻƓ˸ơ ÿƓ˸ưā ÜƗ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓǆ˗˳ǃå
 ÷Ɠˠǀǈå āá ɆǄƤǏǄƵ ˙ƛ˓ǒ Ɨ ƙƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨ˸ˢǈǕå ßåíá2. 

 ˦ ǒ Ü˙Ƥà ˔ǈƓƞ ˥ǆ èƓùùùù˴ùùùùƪ˓ ǃ˸åā ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ô ƽ̇Ȼ ̟ ơ˻ Ü˥ƑƓɁ̊ǃå ɎāƓɜùùùùƬ Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃ ƗƺǃƓȺ Ɨ˸ǋá þƓs˹ǃå Ǒǃ
  Ɨ ǃƓ˸ǃå  Ɨ ǄƤåí Ɨ ǃà ßƓùùùùùùù˵ǈã ɎāƓɜùùùùùùù˵ǃå ǑǀǄ˯ǃ  Ɠǌ˻ǄƵ í̇ ǃåā ýǚƤ ç˗ǆ Ǚƙ) ç̇ ùùùùùùù˵Ƶ ðāƓ˱˯10  Ɨ ǈƓɜǆã ƴǆ ÜɆ˸Ƶ þƓȻá (
 ̠ ǒ˗˸ƙ  ƗǄǌ˸ǃå  ˗˹ƵƗƞƓ˲ǃå  þǚƵã ƴǆ Ü Ɇ˻˸ƶǃå  Ɨɂ˦˹ùùùùùùùƪ ̇ɂïƓǀƙ íå̠ƵƎȺ èƓùùùùùùù˴ùùùùùùùƪ˓ ǃ˸å ǉ̆ǋ þ̊ǄĈƙ Ɠ˸Ḫ .̇˻ƤƋ˯ǃå æƓùùùùùùùƪƋȺ

 Ɠ˸Ⱥ ÜɎāƓɜ˵ǃå Ɨ˱ǃƓƶǆ ý˦ơ ̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ Ǐǃã Ɨǌƞ˦ǆ Ơ ˯ǒ ̝ ǈƓ˱ǃå å˘ǌǃ ˥ɂ̇ ˸˯˴˸ǃå ˤ ˻ǀ˯ǃåā ƗȺƓƿ̇ ǃå3. 
 ʕƿï þƓs˹ǃå ̇ˮ ƶ˯ĈȻ ÜǑǃƓ˯ǃƓȺ25-03    ˚ɂ̊ ƶƙ ˦˲ǈ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå ƗȻ˗ǀ˹ǃå ƗˠǄùùùùùùùùùù˴ǃå Ǌƞ˦ƙ ˛ɜƶƙ çï˦ˠ˯ǆ Ɨ ˸ ˢ˹ƙ çåíá

ʼƓƽùùù˵ǃåÜƗ  ɊɁ̇ ƙ Ǒ˯ǃå èƓƿǚƶǃå ǑƼ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɇ˻ƶƽƙā ÜƗ ǃā˓ùùù˴˸ǃåā ÜƗǃå˗ƶǃå   ā ü˦˹ˮǃå  Ɠ˸Ⱥ ÜƓǌ˹ƑƓɁ̊ ƕ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùù˴ùùùƪ˓˸ǃå
.Ɨ˸ Ǆƪ ˛ƪá ǏǄƵ ǉ˦ ˸ǈ Ɨǆå˗˯ƪå ˥˸˷ɂā ǑǃƓ˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ǑƼ Ɨǀ˰ǃå ð˚ƶȻ 

3. çƑƻǁƑ˱˶ǁä ˣƳ ÷ǘƓǕä ƕøøøøøøƨƑ øøøøøøƨ  çƑ ʼǘƢǓä ƕǆĀ˕ǄĀ:   ˥Ƶ øǚƕǘǃ ƗǃƓƶƼ ƗùùùùùùùùùƪƓ ùùùùùùùùùƪ Ǒ˹ˮƙ ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ˔˱Ȼ
  .˥˻ƺǄˮ˸ǃå ƗȻƓ˸ơā èåðāƓ˱ƙ ɏá ˥Ƶ øǚƕǗå ˚ɂ̊ ƶƙ ú˗ǌƕ ˣǃîā ÜèƓƽǃƓ˳˸ǃå ˖˻ơ  ƗùƪƓ ù˴ǃå ǉ˘ǋ ƴùưā Ɨ ǃā˓ù˴ǆ ƴǀƙ

  ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ɖƙƓƵ ǏǄƵ ƗǃƓƶƽǃå øǚƕǗå Ɨ ǃà çïåíɀā ā  Ɨ˹˱ǃ ˛ Ƒï Ɇ˰ǆ Ɇǀ˯ùù˴ǆ ˙ǒ˗ǆ Ɨ ǃǓå ǉ˘ǋ ǏǄƵ çíƓƵ ú̇ ùù˵ɂ
 .ɖ˻ƿ˗˯ǃå ā˹ɂ  Ɇˮǀ˯˴ƙ Ǒ˯ǃå Ɨǌ˱ǃåā ÜƓǌ˸Ȼ̠ǀ˯ǃ Ɨƶ˯ ǃ˸å èåßå̇ƞǗåā ÜɎ˦ɜ˵ǃå ʕȻ̠ǀƙ Ǌǃ ɖ˲Ȼ ˥ǆ ƗƪƓ˴ǃå Ơư˦ƙ ÿá Ǒƺ

.˥˻ƺǄˮ˸ǃå ƗȻƓ˸˲ǃ ç̆˳˯˸ǃå ̇˻ƕå̠˯ǃå Ǐǃã ƗƼƓùùưǗƓȺ ÜúƓùù˶ǈǗåā Ơ˲ ùù˶ǃ˯å èåßå̇ƞɀā ÜɎāƓɜùù˵ǃå    ƗùùƪƓ ùùƪ ˗Ƒå˦ Ƽ ǏǄ˱˯ƙ
:Ɨ ǃƓ˯ǃå ɉƓǀ˹ǃå ǑƼ èƓƽǃƓ˳˸ǃå ˥Ƶ øǚƕǗå 

à. :üƑ ˭ƟǗä Ʋ˷ǄĀ ɂøøøøø˳ǀ   ˤǌùùùùùùùù˴ƙ  ÿāí ̇˸ƙ ̠ƿ Ǒ˯ǃå èåðāƓ˱˯ǃå ˥Ƶ Ʉùùùùùùùù˵ḧǃå ǑƼ ̇˻ Ḫˮ Ɇɜùùùùùùùù˵Ⱥ ƗùùùùùùùùƪƓùùùùùùùù˴ǃå
.ýƓ ˯ơǙåā íƓ˴ƽǃå ˥ǆ ƗȻƓƿ˦ǃå ǑƼ ˗ƵƓ˴Ȼ Ɠ˸ǆ ÜƓǌ˯ˢơǚǆ 

å. :ˣ˹Ƹǂˬ˶ǁä ƕȹƑ˶Ɵ   ƗùùùƪƓ ùùù˴ǃå ˥˸ùùù˷ƙǃå  ̝ Ȼ˱ Ɠ˸Ḫ Üʕǋ̠ùùùư ñïƓ˸Ĉƙ ̠ƿ ƗǆƓǀ˯ǈå ýƓ˸Ƶá ɏá ˥ǆ ˥˻ƺǄˮ˸ǃå ƗȻƓ˸˲
.˙ǆǕå þ̊ ǃ åîã èƓ˷ɂ˦ƶƙ ˤǌ˲˹˸ƙ ÿá 

é.  ƕǁÞƑøøø˲˶ǁä æìƑɀï:ƕ øøø˲øøøƨˑ˶ǁä   ýǚƤ ˥ǆ ÜɆ˸ƶǃå Ɨ˭˻ƕ ˥˻ùùùù˴˲ƙā ü˦˹ˮǃå Ɨ ǃā˓ùùùù˴ǆ ˥ǆ ƗùùùùƪƓ ùùùù˴ǃå ǉ˘ǋ ð˚ƶƙ
Ɨ˴ƪ˓˸ǃå ɆƤåí ƗǃßƓ˴˸ǃåā Ɨ ʼƓƽ˵ǃå ƗƼƓǀƛ ˚ɂ̊ ƶƙ4.  

 
1  ϢϸϝгЮϜ3 м4Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪28 
2  ϸϜнгЮϜ8-13Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪29 
3  ϸϜнгЮϜ17-22.Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪29-30 

4 Jhunjhunwala, S. Op.Cit, pp.190-191 
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  ˥˻ƽˡ˦˸ǃå Ǌƞ˦ƙā Üˣ˹ˮǃå ˤ ʾā ƗǃƓùùùùùùùƪï èƓ ʾǚƤǕå Ɨǈā˗ǆ í˗˲ƙǏǃã   ʕ ǃʿå Ǐǃã ĄåíƓ˹˯ùùùùùùùƪå ɆǂƓùùùùùùù˵˸ǃå ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå Ɨ̔Ḫ
ü˦Ǆƪ ˤɜ˲ƙ Ǒ˯ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃåā Ɨ ƪƓƪǕå ˣ˹ˮǃå ǑǄ˰˸ǆ1  .Ǌ˹ǆā  çí˗˲ǆ èƓ Ḫ˦Ǆƪā èåíƓƬïã Ɨǈā˗˸ǃå ǉ˘ǋ ˙Ƽ˦ƙ ÿá ˔˱Ȼ Ü

ƠǃƓ˶˸ǃå æïƓ˷ƙā ÜǑǄƤå˗ǃå ýāå˗˯ǃå Üç˦ Ƭ̇ ǃå Ɇ˰ǆ ƓȻƓ˷ƿ ƴǆ ɆǆƓƶ˯Ǆǃ2.  
 ̠ƿ Ɠ˸ǆ ÜǑ˸ùƪï ïƓ˟ã ǑƼ Ɠǋ̆˳ ǒ˯ èåïå̇ƿ ˥ǆ ̋ ù˳Ƭ çíƓƽ˯ùƪå ƗǈƓɜǆã ˥˸ ù˷ǒ˯ Ʉƿ˦ǆ ǊǈƋȺ ƠǃƓù˶ ǃ˸å æïƓù˷ƙ ú̇ƶĈȻ

  .Ɏ̇Ƥá ƠǃƓùù˶ǆ ƴǆ ôïƓƶ˯ǒ  þ̠Ƶā ɆǆƓḧǃå ëƓùù˶ƼǗå ýǚƤ ˥ǆ ƠǃƓùù˶ ǃ˸å æïƓùù˷ƙ ̝˹˱˯ƕ ÿā̇ǒ̠˸ǃå þ̊ǄĈǒ ÜǑǃƓ˯ǃƓɁā
Ɨ ùùù˶˳ùùù˵ǃå ˤǌ˲ǃƓùùù˶˸Ⱥ ˙ƛƋ˯ƙ Ǒ˯ǃå èåïå̇ ǀǃå ǑƼ ƗḪïƓùùù˵˸ǃå3  ˥ǆ ƗḪ̇ ùùù˵ǃå ˤǌùùùƪá ýāå˗˯ƕ ɖǄƶ˯˻Ƽ ÜǑǄƤå˗ǃå ýāå˗˯ǃå Ɠǆá .

 æƓ ƪǕå ˥ǆ ˔ˮƪ ɏǕ Ɨ˹Ǆƶǆ ˙˻ƹ Ɨɂ̇ ǋ˦ ƞ Ɨ ǄƤåí èƓǆ˦Ǆƶǆ ǊȻ˗ǃ ˝˳Ƭ Ɇˮƿ4. 
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -15  îĀì :( çƑ ʼǘƢǓä ƕǆĀ˕ǄĀ çƑƻǁƑ˱˶ǁä ˣƳ ÷ǘƓǕä ƕƨƑ ƨ 

 

:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

 :ǏǆƑˮǁä ö̠ ƻǁä ƕ ƜîƑ˱ǁä çƑ ǁǑä 
  Ǒ˯ǃå èåßå̇ ƞǗåā èƓù˴ùƪ˓˸ǃåā ɊȺå˦ ù˷ǃå ƴ ˸ƞ Ɨ ʼ̇ ù˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲Ǆǃ Ɨ ƞïƓ˳ǃå èƓ ǃǓå Ɇ˸ù˵ƙƙ ú˗ǌ Ǐǃã  ˚ɂ̊ ƶƙ

 .ǑǃƓ˸ǃå ǉïå̇ǀ˯ƪåā x˹ˮǃå Ɨǆǚƪ Ɨǆå̠˯ƪå Ɇƽḧƙ Ǒ˯ǃå Ɨ˸Ǆ˴ǃå èƓƪïƓ˸˸ǃå ǑĉĊ˹ˮƙ ÿƋ˵Ⱥ èå̠˻ǂƋƙ ǏǄƵ ý˦˶˲ ǃåā ƗȺƓƿ̇ǃå 
 :ǗĀà Ā ˣ˹˶ǉƑ˲˶ǁäƕǄƑƴǁä ƕ ʷ˶˯ǁä 

 ˙ǋ˦ ƞ ÿá Ɠ˸Ⱥ  Ü˥ɂ̇ ƤǓå ƠǃƓùùùùùùùùù˶˸ǃå æƓ˲ùùùùùùùùùƮá ˥ǆ ˤǋ̇ ˻ƹā ˥˻˸ǋƓùùùùùùùùù˴˸Ǆǃ ƗȻƓ˸˲ǃå ˙˻Ƽ˦ƙ ˦ǋ ƗǃƓƶƽǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå
ˤǌƿ˦ǀơ ƗùùƪïƓ˸ǆ ˤǌǃ Ɇǌùù˴ƙ ÿá ƗƼƓùùưǗƓȺ Üˣ˹ˮǃå çïåíã ǏǄƵ ƗǃƓƶƼ ƗȺƓƿïā ƴùùƪāá ƗḪïƓùù˵ǆ ˤǌǃ ˥˸ùù˷ƙ ˖˻˲Ⱥ5  Ǌ ǄƵā .

  ÿƎƼ˸ǋƓùùùù˴˸ǃå ˻ ˥ˮƶǄǒ ÿ˦    æƓ˳˯ǈå ýǚƤ ˥ǆ ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ̊ɂ̊ƶƙ ǑƼ ƓĄùùùù˴Ƒï åĄïāí ā  ƗǄƑƓùùùù˴ǆ ˥ǆ ɆḪ  ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ
ýƓƶƼ Ɇɜ˵Ⱥ ˣ˹ˮǃå Ǌ ƞ˦ƙ ˥ǆ ˤǌ˹ɜ˸Ȼ Ɠ˸ǆ ÜèƓȺƓ˴˲ǃå ǑˢƼƓ˲ǆā Üɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨ˹˱ǃā6 . 

 ǑƼ ƓĄƪƓƪá åĄß̊ƞ ÿ˦Ƶí˦˸ǃå Ɇɜ˵Ȼ ̟ ơ˻ Ü˥˻Ƶí˦˸ǃåā ˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃå ˥ǆ ɆḪ ü˦˹ˮǃå ǑƼ çïåíǗå èƓǃā˓˴ ǆ Ɇ˸ ƙ˵
 çïåíã ˛Ǆ˱ǆ ïƓ ˯Ƥå ˥˻˸ǋƓù˴˸ǃå ǏǄƵ ˔˱Ȼ ÜǑǃƓ˯ǃƓɁā .Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ˟Ɠùƪ˦ǃå ǑƼ ˤǋïāí Ɇù˷ƽȺ ǑƼ̇ ù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ùƪå

ǆā .ˣ˹ˮǃå ǏǄƵ úå̇ ùùùùùƬǗåā èƓùùùùùƪƓ ùùùùù˴ǃå ƴùùùùùư˦ǃ Ɨǆðǚǃå ç̇ ˮ˳ǃƓȺ ƴ˯˸˯ǒ ßɄǂ  Ɨ ḧǄ˸ǃå èåî ç̇ ˻ˮḧǃå ü˦˹ˮǃå ǑƼ Üˣǃî ƴ

 
1 Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ϽЋзЮϜ нϠϜ Ϲгϳв ϥϲϹв142 

2 Jhunjhunwala, S. Op.Cit, pp.193-194 
3 Ibid, p.198 
4 Ibid, p.187 

5    ̪рϼϜнлЮϜ оϽЃт Ϲгϳв ϹкϝжϣуТϽЋгЮϜ ϽАϝϷгЮϜ БϡЎ сТ ϣгЪнϳЮϜ ϤϝуЮϐ ϼмϸ  ̪ЁгІ еуК ϣЛвϝϮ ̪ϢϼϝϯϧЮϜм ϸϝЋϧЦыЮ ϣугЯЛЮϜ ϣЯϯгЮϜ ̪  ϹЯϯгЮϜ ̪ϽЋв46  ̪

 ϸϹЛЮϜ4 ̪2016Ј ̪746 
6   ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜϣуТϽЋгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ ϣгЪнϲ ϘϸϝϡвЈ ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪17 
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Ɨ˸ǋǕå ƸǃƓȺ åĄ̇ǆá ýƓĊƶƽǃå úå̇ùƬǗå Ɇƶ˱Ȼ Ɠ˸ǆ Üx˹ˮǃå çïåíã ǏǄƵ ýƓĊƶƼ ̇˻ƛƋƙ íå̇ƼǕå ˥˻ ǋ˸Ɠù˴˸Ǆǃ ÿ˦ɜȻ Ǚ ̠ƿ ÜƗƿ̇ƽ˯˸ǃå  
ç˗˻Ƭï Ɨ˸Ḫ˦ơā Ɨ˸ Ǆƪ çïåíã ÿƓ˸˷ǃ1. 

çƑȸƑ˲˰ǁä ˤˠƺƑ˰Ǆ :Ƒ ǆƑƙ 
  ˥˻ƕ ßƓ˹ˮǃå ÿāƓƶ˯ǃå ǑƵ̠˯˴ƙ ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ èƓǄɣ˯ǆ ÿã Ɨƿǚƶǃå Ʉ˶˯ƙ ÿáā ÜèƓȺƓ˴˲ǃå ɌƼƓ˲ǆā ˣ˹ˮǃå çïåíã

  ˝ ˳ùùùùùùùùù˵ƙ ˗˹Ƶ ˗˱ǃå Ɇ˸˲ǆ ǏǄƵ ǊƑåïƉȺ ˘ƤǕåā ɌƼƓ˲˸ǃå Ɨ ǃǚǀ˯ùùùùùùùùùƪåā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ýíƓ ƙ ˖˻ơ ˥ǆ Ɨ ʼƓƽùùùùùùùùù˵ǃƓȺ ˤǌ˹˻ƕ
ßƓˠƤǕå2 çíƓ˸ǃå Ǌ ǄƵ ˝˹ƙ Ɠ˸ǃ ƓǀƼāā .111    ƗǄ˲ǆ ƗǃƓǆ Ɨùùù˴ùùùƪ˓ǆ āá xƕ˹ ɆḪ ÿƎƼ ǑƼ̇ùùù˶ ǃ˸åā ɏ̠ǀ˹ǃå ÿ˦ǈƓǀǃå ˥ǆ

Ɨ ˮ˹ƞá āá ˕ǈƓǂ    èƓȺƓù˴˲ǃå ǑˢƼƓ˲˸ǃ Ɨ ˹˟˦ǃå ƗƼ̇ ƺǃå ǑƼ ˥˻Ǆ˱ù˴ǆ ÜɆƿǕå ǏǄƵ èƓȺƓù˴˲Ǆǃ ˥˻ˢƼƓ˲ǆ ˥˻˻ƶ˯ƕ Ɨ ǃƓˠǆ
çí˗˲ǆ ɉā˙ùùùùùƬ ɖƼā3.   Ɨ Ḫ˦Ǆùùùùù˴ǃåā Ɨ ʾǚƤǕåā Ɨ ˹ǌ˸ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃå ǑƼ ˤǌƙå̇ ˮƤ ýǚƤ ˥ǆ èƓȺƓùùùùù˴˲ǃå ˦ˢƼƓ˲ǆ Ǐƶùùùùù˴ɂā

  ˙˻Ƽ˦ƙā ˗ǒƓ˲ǆ Ǒ˹Ƽ ɏáï ßå˗ƕã Ǐǃã Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓ ǆ ɖ˻ˮˠƙ ǑƼ ˙˻ˮḪ Ɇɜùùùùùùùùùùùù˵Ⱥ ˤǌùùùùùùùùùùùù˴ƙ Ǒ˯ǃå  ˥ǆ ƓǌƑǚ˸ƶǃ çï˦ùùùùùùùùùùùù˵˸ǃå
ü˦˹ˮǃå4. 

 ǊƙƓù Ǆ˸Ƶ ƝƑƓù˯ǈā Ɨù ǃƓù˸ǃå Ǌù˯ǃƓùơ Ɨùƿ˗ùƕ ˛ɜƶƙ ˣù˹ˮǄǃ Ɨù ǃƓù˸ǃå èƓùǈƓù ˮǃå ÿá ˥ǆ ˗ùǂƋù˯ǃå Ǐǃã ǑƞïƓù˳ǃå ɖ˻ƿ˗ù˯ǃå ú˗ùǌǒÜ  
  ̟ ơ˻ .˥˻ Ƒ˹å̠ǃåā ˥˻Ƶí˦˸ǃåā ˥˻Ƽ̇ùù˵˸ǃå Ɇˮƿ ˥ǆ ƓĄùù˷Ȼá þ̠˳ ù˯ù˴ĈȻ Ǌ˹ḧǃā Ü˥˻ ǋ˸Ɠùù˴˸ǃå Ǐǃã ɖ˻ƿ̠˯ǃå ̇ɂ̇ǀƙ Ǌƞ˦Ĉǒ Ɠǆ ĄçíƓƵā
  í˦˹ˮǃå ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå ƴǆ ÜèƓùùǋƓùù˱ƙǙå Ɇùù˻Ǆ˲ƙā Ɨùù ǄƤå˗ùùǃå ƗùùȺƓùùƿ̇ ǃå Ɨùù˸ˢǈá Ɨùùƶƞå̇ ǆ èƓùùȺƓùùùùùùùùùùùùùùù˴˲ǃå ǑˢƼƓùù˲ǆ ǏǄƵ ˥˻ƶ˯ǒ

 ̠ ˸ǃåā èåïƓ˸˰˯ùùƪǙåā ˗ǀ˹ǃåā Ɨ˯ƕƓ˰ǃå ý˦ùùƮǕå Ɇ˰ǆ Ɨ ùùƪƓùùƪǕå  ǑƼ çïåíǗå ß˦ ùùƪā ýƓ ˯ơǙå úƓùù˵˯ǂå Ǐǃã ƗƼƓùùưǗƓȺ Ü˥˻˹ǒ
 Ɨǆ̠ǀ˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙā ü˦˹ˮǃå ǑƼ ƗǄùùùùùùùùùƮƋ˯˸ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ʕǀ˻ƙ ʕǌ˹ǆ ̝ǄɣĈȻ Üxǃî ǏǄƵ çāǚƵā .ôå̇ƿǗå Ɨƽlā
  çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ èƓùùùùùùùùùùùùùùùƪƓù ùùùùùùùùùùùùùù˴Ⱥ çïåíǗå þå̊ ˯ǃå Ɏ˗ùǆ Ɨùƶƞå̇ ǆ ˤǌ˻ǄƵ ˥˻ƶ˯ǒ Ɠù˸Ḫ .ˣù˹ˮǄǃ Ɨù ǃƓù˸ǃå èǚǆƓùƶ˸ǃå ˤǌƼā Üˤǌǃ

Ǆˠ˯˸ǃåāƗù ǈ˦ǈƓùǀǃå èƓù5  ˥˻ǃā˓ùùùùùùùùùùùùùù˴˸ǃå ïƓù Ḫā ɏ˘ù˻ƽ˹˯ǃå ˛ Ƒ̇ ǃåā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ßƓùùùùùùùùùùùùùù˷Ƶá Ǐǃã ɖ˻ƿ˗ù˯ǃå ˙ɂïƓùǀƙ ˤȻ˗ùǀƙā Ü
ƴɂ̇ ƪā Ǒ˱ǌ˹ǆ Ɇɜ˵Ⱥ æ˦˻ƶǃå Ɨ˱ǃƓƶǆā ˗ǒ˗˲˯ǃ ˥˻ǒ˘˻ƽ˹˯ǃå6. 

  :ƑˮǁƑƙ˗øøƏä̆ øø˯ǁä ˡøø˷Ɠ 
å̇̓ùùùùùùùùùƬǗå ƗɣǄùùùùùùùùù˴ǃå Ǌ˯ƽùùùùùùùùù˶Ⱥ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå Ɇ˸Ƶ èƓɂ˦ǃāá ƗƶǄ˟ ǑƼ ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ̇ˮ ƶ˯ƙ  ǏǄƵ Ɨ

  Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùù˴ùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå Ǐǃã ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ èå̇ Ḫ˘ǆā èƓ˸ Ǆƶƙā Ɨ˸ˢǈáā ˥˻ǈå˦ ƿ Ɇ˰˸ƙ îã ÜǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå
  Ɇùù˷Ƽá Ɨ ǂå˦ ˸ǃ ç̇ ˸˯ùù˴˸ǃå ǉí˦ǌƞ ˥˸ùùư ƓǆƓǋ å̇ ùù˶˹Ƶ ˗ƶƙā ÜƗ ǃā˗ǃå èƓùùƪïƓ˸˸ǃåǃå ç˦ ˠ˳Ǖå  Ɨ˸Ḫ˦ơ ƣ ùùƪ̇ ƙ ˦˲ǈ Ǐǃā

.ǑǃƓ˸ǃå þƓs˹Ǆǃ ƗǃƓĊƶƼ 
 ÿ˦ǈƓùǀǃå ÿá ɌơǚĈɂā23-09  ýðƓùȺ Ɨù˹˱ǃ èåíƓùùùùùùùùùùùùùùƬïã ƴǆ ǏùùùùùùùùùùùùùùƬƓù˸˯ƙ íå˦ ǆ ˥˸ùùùùùùùùùùùùùù˷ƙ  ˥ǆ ̠ùǒ̠ùƶǄǃ û̇ ƙɣ Ɠù˸Ḫ Ü

 èƓùùùùùù˴ùùùùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå þå̊ ǃã Ɇ˰ǆ ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ùùùùùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˦˲ǈ Ǌƞ˦˯ǃå ˤƵí ǑƼ ˤǌùùùùùù˴ƙ Ǒ˯ǃå èƓƵ˦ùùùùùùư˦˸ǃå
  ˙˻ǒƓƶǆā ˗Ƶå˦ ƿ ƴùùùùùùùưā ǏǄƵ ˗˻ǂƋ˯ǃå å˘Ḫā ÜƗ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ Ǆǃ ýƓƶƼ ðƓǌƞā Ɨ ǄƤåí Ɨ˸Ḫ˦ơ ˗Ƶå˦ ƿ ƴùùùùùùùư˦ƕ Ɨ ǃƓ˸ǃåǃ˯  ˤ ˻ǀ
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2 Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ϹуІϼ сжϜϹуЛЂ ̪дϝгуЯЂ ϣЂϝТнϠ171 
3  ϢϸϝгЮϜ111 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09 ХϡЂ ЙϮϽв ̪Ј ̪иϽЪϺ19 
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6  Chorafas, D. N. Implementing and Auditing the Internal Control System, 1st Edition, Palgrave Macmillan, London, 
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  ÿƓ˱ǃ ÿ˦ǈƓǀǃå é̠˲˯ùùùùù˴Ȼ Ɠ˸Ḫ .èƓȺƓùùùùù˴˲ǃå ǑsƼƓ˲ǆ ̇ɂā̠ƙā ÜëƓùùùùù˶ƼǗåā ̇ɂïƓǀ˯ǃå ̇ùùùùù˵ǈā Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ƗƶȺƓ˯ǆā Ɏ̇Ƥá  Ü
 Ɠǋð˙ƕá ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå Ɨ˹˱ǃ èƓǆðǕå çïåíɀā ƗǄǆƓ˵ǃå Ɨɂðå̇ ˯ơǙå Ɨ ʾå̇ ˸ǃå ˥Ƶ Ɨǃā˓˴˸ǃå1. 
*  ýƑˠ˷ǁä25-01 çƑ˲ƨˑ˶ǁäĀ ûˤ˷ˬǁä Ǐƺ ƕ˶Ḩˤ˰ǁä ƕ ǁƑƴƺ ˘ɀ˘ƴ˭ǁ ƕ ƓƑƽî ƕ ǁƇḨ ƕɀ˗Əä̆ ˯ǁä ƕ ǁƑ˶ǁä : 

á ï˗ùùùùùùùùùùùùùƮ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ  å˘ǋ  þƓˢ˹ǃåƣɂïƓ˯ƕ  12   ñïƓǆ2025  Üǃ í˗˲  íƓ˸˯ƵƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ɉā˙ùùùùùùùùùùùùù˵ǃåā ˙˻ǒƓƶ˸ǃå
ǊƼå̇ùùùƬǗ ƗƶùùùưƓ˳ǃå èƓùùù˴ùùùƪ˓ ǃ˸å ɏ̇ǒ̠ǆ ǑƼ þƓˢ˹ǃå å˘ǋ ǑƙƋɂā .Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùù˴ùùùƪ˓˸ǃåā Üü˦˹ˮǃå Ɇ˰ǆ Ü  èƓơǚùùùƮã ïƓ˟ã

 ÜǑǃƓ˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã ú˗ǌƙ ƴùùƪāá  ÿ˦ǈƓǀǃå þƓɜơá ƴǆ ƓĄùùƬƓ˸ƙ23-09   çíƓ˸ǃå ƗùùƮƓ˳Ɂā87    Ơ˹˸ƙ Ǒ˯ǃå
.èƓ˴ƪ˓ ǃ˸å ǉ̆ǋ ɏ̇ǒ̠ǆ ˥˻ ƶ˻ƙ ǏǄƵ úå̇ƬǗå ƗɣǄƪ x˹ˮǃå 

  ǑƼ ʕǌ˹˻ƶ˻ƙ ë̇˯ǀĈȻ ˥ǒ̆ǃå óƓ˳ùùùùùƬǕå ǑƼ Ɨǋå̊˹ǃåā çßƓƽḧǃåā Ɇ˻ǋƋ˯ǃå ɉā̇ùùùùùƬ ̇Ƽ˦ƙ ÿƓ˸ùùùùùư ǏǄƵ þƓs˹ǃå ̊Ḫ̇ǒ
Ɠ˹ǆ  çïåíǗå ̨ǃƓ˱ǆ ßƓùùùù˷Ƶáā ßƓùùùùƪâï Ü˥ɂ̇˻ùùùù˴˸ǃå ßǙ˓ǋ Ɇ˸ùùùù˵ɂā .èƓùùùù˴ùùùùƪ˓ ǃ˸å ǉ̆ǋ Ɏ˦ù˯ùùù˴ǆ ǏǄƵ Ɨǃā˓ùùùù˴˸ǃå ̝ùùùùƮ
 ï˗˸ǃåāßå   .Ɨùù˴ùùƪ˓˸Ǆǃ Ɨ ùùƪƓùùƪǕå èƓ˟Ɠùù˵˹ǃå ˙˻˻ùù˴ƙ ǑƼ ç̇ ùùƬƓ ǆ Ɨ ǃā˓ùù˴ǆ Ɇ˸˲˯ǒ ˝˳ùùƬ ɏá āá Üˤǌǒ˗ƵƓùù˴ǆā ˥˻ǆƓƶǃå

Ƒ̇å̊˱ǃå xƕ˹ ɌƼƓ˲ǆ ˥ǆ ɖˮùù˴ǆ íƓ˸˯Ƶå ǏǄƵ ý˦ùù˶ ǃ˲ƓȺ ƗƶùùưƓ˳ǃå èƓùù˴ùùƪ˓ ǃ˸å þƓs˹ǃå þ̊ǄĈɂā    ˝˳ùùƬ ɏá ˥˻˻ƶƙ Ɇˮƿ
.Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃåā Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå ɉā˙˵Ǆǃ ƠƬ̇ ˸ǃå ßƓƽ ˯ƪå ˕ˮ˰ǒ Ɇ˶ƽǆ Ơ Ƭ̇ ƙ ɄǄǆ ˤȻ˗ǀƙ ˔˱Ȼ Ɠ˸Ḫ ÜƗɂ̇ ˻˻˴ƙ Ɨƽ ˡā ǑƼ 

  ýƓ˱˸ǃƓȺ ƗǄùùùùùƮ èåî Ɨ ʹǆƓƞ èåíƓǌùùùùùƬ ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ˹ƽǃå çßƓƽḧǃå ˙Ƽ˦ƙ :ǑǄǒ Ɠǆ íƓ˸˯ƵǙå ɉā˙ùùùùùƬ ˥˸ùùùùù˷˯ƙā
 ǑǃƓ˸ǃå ̊ ˹ǃå ÜýƓ˱˸ǃå å˘ǋ ǑƼ Ɨ ʼƓḪ Ɨ ˹ǌǆ ç̇ ˮƤ āá ǑƼ̇ ùùùù˶˸ǃåā  èƓɁ˦ǀƶǃå ˥ǆ ǑǃƓ˳ǃå Ǒ˹ǌ˸ǃå ƣɂïƓ˯ǃåā Ɨ ùùùù˶˳ùùùù˵ǃå Ɨǋå

  ǏǄƵ ˙ƛ˓ǒ ˗ƿ ƠǃƓùùùùùùùùùùù˶˸ǃå ǑƼ æïƓùùùùùùùùùùù˷ƙ í˦ƞā þ˗Ƶā ÜɆǆƓḧǃå Ǒƽ ˡ˦ǃå þå̊ ˯ǃǙå ǏǄƵ çï˗ǀǃå ÜƗ ƑƓùùùùùùùùùùù˷ǀǃå āá ƗɂïåíǗå
  .Ǌ˯ǋå̊ ǈ āá ïå̇ ǀǃå Ɨ ǃǚǀ˯ùƪå  þƓˢ˹ǃå Ǒù˷ǀɂāȺ  ˥ǆ Ɨ ʼƓùưã èƓǆ˦Ǆƶǆ ˔Ǆ˟ Ɇ˸ù˵Ȼ ˗ƿ Üɖ˻ƿí ˤ ˻ǀ˯ǃ ˥˻˲ùƬ̇ ˸ǃå ÷Ɠù˷ƤƎ

˹ƶ˸ǃå èƓǌ˱ǃå˸˯ƵǙå ˔Ǆ˟ ˞Ƽï Ɨ ơǚƮ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ɌƼƓ˲ǆ Ơ˹˸ɂā ÜƗ.ɉā˙˵ǃå ˙Ƽ˦ƙ þ˗Ƶ ýƓơ ǑƼ íƓ 
  åĄï˦Ƽ ̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ øǚƕƎȺ ƗƶùùùùưƓ˳ǃå èƓùùùù˴ùùùùƪ˓ ǃ˸å þ̊ǄĈƙ ̟ ơ˻ Üç̇˸ ù˯ùùù˴ǆ ƗƕƓƿï èƓǃǓ xǃ̆Ḫ þƓs˹ǃå ̨ùùùùƪ˓ɂā

Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ƴùùùùùư˦ǃå ǑƼ èå̇˻˻ƺƙ Ɇ˰ǆ ÜƓǌ˻ǄƵ ĄßƓ˹ƕ ̇˻ùùùùù˴˸ǃå íƓ˸˯Ƶå ʕƙ Ǒ˯ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ̨ Ȼ˸ ̇˻ ƺ˻ƙ ɏƋȺ    āá ÜǑ˹ǌ˸ǃå āá
  ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ ˙˸˯ùùùùù˴ǆ ˥ɂ˦ḧƙ Ɲǆå̇ ƕ íå˗Ƶã èƓùùùùù˴ùùùùùƪ˓˸ǃå ǏǄƵ þƓˢ˹ǃå ˔ƞ˦ǒ Ɠ˸Ḫ .Ǌ˯˻Ǆǋá ǏǄƵ ˙ƛ˓ƙ ç˗ǒ˗ƞ èƓ ˠƶǆ ï˦ǌˡ

.Ǒ˹ǌ˸ǃå ʕǌḪ˦Ǆƪā ʕǌƑåíǕ ɏïāí ʕǀ˻ƙ ƗǈƓɜǆã ̇Ƽ˦ɂā Ü˥ɂ̇˴˻ ǃ˸å èåßƓƽḪā èåï̠ƿ 
ÜíƓ˸˯ƵǙå å̆ǋ Ɠǌ˻Ƽ Ơ˹˸ĈȻ Ɨ˹ǆð ç̇˯Ƽ þƓs˹ǃå í̠ơ ̠ǀƼ ÜíƓ˸˯ƵǙå ç̠ǆ ̋ Ȼ˳ Ɠ˸ʼ    ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ǉ̠ǒ̠˱ƙ ƗǈƓɜǆã ƴǆ

  íƓ˸˯ƵǙå å˘ǋ ˞ɂ˦ƽƙ Ơɂ̇ ùùƮ Ɇɜùù˵Ⱥ ƴ˹˸Ȼ Ɠ˸Ḫ .Ɠǌ˻ǄƵ ó˦ùù˶˹˸ǃå Ɨ Ǆ˻ǋƋ˯ǃå ɉā˙ùù˵ǃå þå̇ ˯ơå Ɏ˗ǆ ˤ ˻ǀƙ Ǐǃã ˝˳ùùƬ
 Ü˙Ƥà ǏǄƵ ƓĄlƓƽơƗȻí̇ ƽǃå Ɨ ǃā˓˴˸ǃå á˗ˮǆ2. 

  þƓˢ˹ǃå Ɇɜù˵Ȼ ˣǃ˘Ɂā25-01   ýǚƤ ˥ǆ Üɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ̇ù˶ ǃ˸å ÷Ɠɣǀǃå ǑƼ ç̠˻ùƬ̇ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ̊ɂ̊ƶ˯ǃ ƗǃƓĊƶƼ çåíá
  ˚ɂ̊ ƶƙ íƓùùùùùùùùùùùù˴ƽǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˥ǆ ˝Ǆǀɂā ÜƗɂïåíǗå çíƓ ʿǃå ǑƼ Ɨǋå̊ ˹ǃåā çßƓƽḧǃå á˗ˮǆ ƣùùùùùùùùùùùùƪ̇ ɂā ÜèƓ˹˻˻ƶ˯ǃå ǑƼ Ɨ ʼƓƽùùùùùùùùùùùù˵ǃå

Ɠɂðā ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ùùƪå ƗȻƓ˸ơ ǑƼ ˤǋƓùù˴Ȼ Ɠ˸ǆ ÜƠǃƓùù˶˸ǃå æïƓùù˷ƙā ßåíá ˥ǆ ̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ ˥Ċɜ˸ĈȻ Ɠ˸Ḫ .Ǌ˯˻ǃƓƶƼ çí
 èƓù˴ùƪ˓˸ǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ˙˟˓ɂā ÜƗ ǄƵƓƼ ˙˰ǂá Ɇɜù˵Ⱥ ǑƕƓƿ̇ ǃå ǉïāíƗƶùưƓ˳ǃå   Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ɍíƓ˸ǃ ƓĄǀƼā ƗƕƓƿ̇ǃå ƗɣǄù˴ǃåā

.Ɨ ƪƓ˲˸ǃåā Ɨ ǃā˓˴˸ǃåā þå̊ ˯ǃǙå ǏǄƵ Ɨ˸ƑƓǀǃå ÜƗ˰ǒ˗˲ǃå 
 

 
1  бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09.Ј Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪16-23 
2    бЦϼ аϝЗзЮϜ25-01    сТ ϴϼϕгЮϜ12    Ѐϼϝв2025ϣЛЎϝϷЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ рϽуЃв ϸϝгϧКϜ АмϽІ ϸϹϳт ̪  ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ ̪
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  :ƑƴȸäîƕǁƑ˶ǁä úʕ ǁ˲äĀ ƕǄʕ˶ƴǁä ûʕ˷ˬǁä ƕɀ̠ǐ̞Ǆ 
çïåðā ˕ùùùùù˴ùùùùùƪƋƙ   ̇ Ƒå̊ ˱ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃåƗɂ  ǑƼ  27    ˙ˮ˸˯ˮùùùùùƪ1962   þ˦ùùùùùƪ̇ ˸ǃå ˔ƞ˦˸Ⱥ62-11 í˗ƶǃå ǑƼ ï˦ùùùùù˵˹˸ǃå Ü

Ɨɂï˦ǌ˸˱Ǆǃ Ɨ ˸ùùùùùƪ̇ ǃå ç˗ɂ̇ ˱ǃå ˥ǆ ýāǕå1.   þ˦ùùùùùƪ̇ ˸ǃå ˔ƞ˦˸Ɂā ˤƿï ɏ˘˻ƽ˹˯ǃå21-252   ǑƼ ïíƓùùùùù˶ǃå6    ÿå˦ ƞ2021  
 ā Ɨù˹ɂ̊ ˳Ǆǃ ƗǆƓùƶǃå Ɨɂ̇ ǒ˗ù˸ǃå çïåð˦ǃå ˤùùùùùùùùùùùùùù˷ƙ ÜƗù ǃƓù˸ǃå çïåð˦ǃ Ɨɂ̊ Ḫ̇ ˸ǃå çïåíǗå ˤ ˢ˹˯ƕ ɖǄƶ˯˸ǃåāƗù ùùùùùùùùùùùùùùƪƓù˲˸ǃå  Ǐǃ˦˯ƙ Ǒ˯ǃåā Ü

 ü˦˹ˮǃå ˤ ˻ǀƙā ƗƶȺƓ˯ǆ  Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùù˴ùùùƪ˓˸ǃåā  ˤùùù˷Ȼ ɏ˘ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨˠùùù˵ǈǕå ˤùùù˴ƿ ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ǆ˦˸ƶǃå ˥˻ǆƋ˯ǃå èƓḪ̇ ùùùƬā
ƶǃå ü˦˹ˮǃå Ɨɂ̇ ǒ˗ǆƗ ǆ˦˸ ƗǃƓ˸ǃå û˦ùùùùù˴ǃåā .  ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˥˻ùùùùù˴˲ƙ ƓǌǆƓǌǆ Ɇ˸ùùùùù˵ƙā Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùùù˴ùùùùùƪ˓˸ǃåā Ɨ ǆ˦˸ƶǃåÜ  

  ˣǃ˘Ḫā  Ɨ́ùùùùùư˦Ǆǃ ɏïā̠ǃå ʕǀ˻˯ǃåü˦˹ˮǃå ɉƓùùùùù˵ǈā Ɨ ǃƓ˸ǃå Ǐǃå ƗƼƓùùùùùưǙƓȺ ÜƗ ǆ˦˸ƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùùù˴ùùùùùƪ˓˸ǃå ˥ǆ Ɠǋ̇ ˻ƹā 
Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå ǑƼ Ɨǃā˗ǃå èƓ˸ǋƓ˴ǆ ˤ ˻ǀƙā Ɇ˻Ǆ˲ƙā ƗƶȺƓ˯ǆ ˤ ˢ˹ƙ2.  

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -16 :( Ǐ˶ ˠ˷˭ǁä Ʉɚ Ǌǁäǁ ƕ˷ɀ˘˱ǂǁ ƕǄƑƴǁä ƕɀ˗ǐ˕˶ǂ ƕ ƨƑ˰˶ǁäĀ 

 
 :î˕˴˶ǁä ˖ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆ :ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǗƓȺ Ü бЦϼ рϻуУзϧЮϜ анЂϽгЮϜ21-252   сТ ϴϼϕгЮϜ6  нужнт2021 ϣуЮϝгЮϜ ϢϼϜϾнЮ ϣтϿЪϽгЮϜ ϢϼϜϸшϜ буЗзϦ егЏϧт  ̪

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ47 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪15/06/2021Ј ̪17 

ƢƑƑ˲Ǆ:  ƑǊ˭ˬƽä̠ ǄĀ ƕƬîˤˬǁä çƑ ǂ˶Ƴ ˢ ˠ˷Ɨ ƕ˷˯ǁ)COSOB( 
 þ˦ùùùùùùƪ̇ ˸ǃå ˔ƞ˦˸Ⱥ ˕˭ùùùùùù˵ǈá ÜǑǃƓǆ ýǚǀ˯ùùùùùùƪåā Ɨɂ˦˹ƶǆ Ɨ ùùùùùù˶˳ùùùùùùƬ èåî ƗǄǀ˯ùùùùùù˴ǆ Ɨ ˸ ˢ˹ƙ Ɨ˭˻ǋ Ɨ˹˱Ǆǃå ǉ˘ǋ ˗ƶƙ

  Ǒƶɂ̇ ù˵˯ǃå93-10   ǑƼ ïíƓù˶ǃå23   ɏƓǆ1993  Ⱥ ɖǄƶ˯˸ǃåā ˤ˸˯˸ǃåā ý˗ƶ˸ǃåāǃƓ  íƓ˸˯Ƶå ǏǄƵ Ɨ˹˱Ǆǃå ú̇ ù˵ƙā .ƗùƮï˦ˮ
  ƗùùùùùùùƮï˦ˮǃå ßƓˠùùùùùùùƪā˙ˮƵ   ˗ǂƋ˯ǃå ʕǌǃƓǆ ñáï ƸǄˮǆā ˥ɂ˦ḧ˯ƕ ɖǄƶ˯ǒ Ɠ˸ ̓ĄƗùùùùùùùƮƓƤ ÜƗ̓ƓḪ èƓǈƓ˸ùùùùùùùư ÿ˦ǆ̠ǀȻ ʕǌǈá ˥ǆÜ  

ˢ˹ƙāˤǌ˸Ü Ɨ ǃƓ˸ǃåā Ɨ ˹ƽǃå ˤǋíïå˦ ǆāÜ ƓǌƑǚḪāā Ɠǌɂ̇ ǒ˗ǆ ç̇ ˮƤā Ɨ ˻ˠǃå Ɨƶ˸˴ǃåāÜ ƓǌƑǚ˸Ƶ èƓ Ǆ˸Ƶ ÿƓǆá ˣǃ˘Ḫā3.  
ÿá Ǐǃã åĄ̇sǈā å ǑƼ ü˦˹ˮǃå  ÜƗùùƮï˦ˮǃå èƓ Ǆ˸Ƶ ǑƼ ßƓˠùùƪ˦ǃå ïāí ˔ƶǄƙ ˙Ƒå̊ ˱ǃƓǌ˻ǄƵ Ǒƺ ˹Ƽ    Ɨ˸ˢǈǕƓȺ þå̊ ˯ǃǙå

) ƗùùùùƮï˦ˮǃå ßƓˠùùùùƪ˦ƕ ƗùùùùƮƓ˳ǃå Ɨ ˹ǌ˸ǃå ˗Ƶå˦ ǀǄǃ Ɨ˸ˢ˹˸ǃåIOB(Ý    úå̇ ùùùùƬǗå ˦ǋ Ɨ˭˻ǌǃå ǉ˘ǌǃ Ǒùùùù˴ Ƒ̇ ǃå ú˗ǌǃå ÿá Ɠ˸Ɂā
  ǏǄƵǑǃƓ˸ǃå û˦ùùùùù˴ǃå Ǌ˯ǆǚùùùùùƪā  Ɨ˸˸ùùùùù˶˸ǃå ˗Ƶå˦ ǀǃƓȺ ˤǌǆå̊ ˯ǃå ˥ǆ ˕ˮ˰˯ǃåā ßƓˠùùùùùƪ˦ǃå Ɨˠùùùùù˵ǈá ƗƶȺƓ˯ǆ ƓǌǆƓǌǆ ˥ǆ ÿƎƼ Ü

 ˥ǆ û˦ ǃ˴å ƗȻƓ˸˲ǃǃå èƓƪïƓ˸˸ǙåƗ ǃƓ ˯ơ4. 

 
1    ̪ϣуЮϝгЮϜ ϢϼϜϾм  ϢϼϜϾм ϵтϼϝϦ ϣуЮϝгЮϜ ̪    ϣϠϜнϠ  ̪ϣуЮϝгЮϜ ϢϼϜϾм:БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв  -2020-2/412-ministere-https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/le

56-55-09-08-11 ̪23/06/2024  ̪11:32 . 
2    бЦϼ рϻуУзϧЮϜ анЂϽгЮϜ21-252    сТ ϴϼϕгЮϜ6   нужнт2021 ϣуЮϝгЮϜ ϢϼϜϾнЮ ϣтϿЪϽгЮϜ ϢϼϜϸшϜ буЗзϦ егЏϧт ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ ̪

47 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪15/06/2021Ј ̪17 
3 ) ϝлϧϡЦϜϽвм ϣЊϼнϡЮϜ ϤϝуЯгК буЗзϦ ϣзϯЮCOSOB ̪( лгЮϜϝ а ̪ :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв https://cosob.dz/missions ̪28/06/2024 ̪18:24 . 
4    ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ϣЊϼнϠϣЊϼнϡЮϜ ϤϝуЯгК ̭ϝГЂм ̪    :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧвhttps://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154  ̪28 /06/2024  ̪

18:36 . 

https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/le-ministere-2/412-2020-11-08-09-55-56
https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/le-ministere-2/412-2020-11-08-09-55-56
https://cosob.dz/missions
https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154
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  Ǒƶɂ̇ ùùùùù˵˯ǃå þ˦ùùùùùƪ̇ ˸ǃå ˝˹ǒ93-10    ýāå̠˯ǃå ǑƼ ɏ̇ùùùùù˶ ǃ˲å ɖ˲ǃå ʕǌ˲ ǆ˹ā ßƓɣùùùùùƪ˦ǃå Ɇ˸Ƶ ʕˢ˹ƙ ǏǄƵ  ǏǄƵ
Ɠɣùùùùƪ˦ǃå ɄǄḧĈȻ Üþ˦ùùùùƪ̇˸ǃå å̆ǋ ̝ƞ˦˸ Ɂā .ƗùùùùƮï˦ˮǃå ǑƼ Ɨǃ˦ǀ˹˸ǃå ʕ ǃʿå ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ ˤȻ˗ǀ˯ƕ ß  ôāƓƽ˯ǃå Ɇ˸ùùùù˵ƙ þƓǌ˸ǃå

  ˙˻˻ùùùùùùù˴ƙā ÜƗɁ˦˯ɜǆ í˦ǀƶȺ èƓˢƼƓ˲Ǆǃ ɏí̇ ƽǃå ˙˻˻ùùùùùùù˴˯ǃåā ÜƗǃ˦ǀ˹˸ǃå ˤ ʿǃå ˃ ˡ˦ƙ ǑƼ íƓùùùùùùùƬïǗå ˤȻ˗ǀƙā Ü˙˻ƺǃå æƓùùùùùùù˴˲ǃ
  èƓ Ǆ˸Ƶ ëƓ˱ǈ ÿƓ˸ưā ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓ˱˯˹˸ǃåā Ɨǃ˦ǀ˹˸ǃå ˤ ʿǃå ˃ ˡ˦ƙ Ǐǃã ƗƼƓưã ÜǑƵƓ˸˱ǃå ˃ ˡ˦˯ǃå èƓ˭˻ǋ èƓˢƼƓơ

ǀƽùùùùƮ ßå̇ ƞɀā ÜæƓ˯˯ǂǙå  ˤƵ˗ǃå ˤȻ˗ǀƙā ÜƗ ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå çïåíɀā Ɍƽơ ǏǄƵ úå̇ ùùùùƬǗåā Üßǚ˸ƶǃå ˥Ƶ ƗȺƓ ǈ ôāƓƽ˯ǃå èƓ
 îå˦ ˲˯ƪǙåā êƓǆ˗ǈǙå èƓ Ǆ˸Ƶā ýƓ˸ǃå ñáï ƗǄɜ ˀ ǑƼ èƓ˴ƪ˓˸Ǆǃ1 . 

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -17:( ) ƕƬîˤˬǁä çƑ ǂ˶Ƴ Ǐƺ ÞƑ˞ƨˤǁäIOB( 

 
 :î˕˴˶ǁä м ϣЊϼнϡЮϜ ϤϝуЯгК буЗзϦ ϣзϯЮ) ϝлϧϡЦϜϽвCOSOB ̪() ϣЊϼнϡЮϜ ϤϝуЯгК сТ ̭ϝГЂнЮϜIOB ̪ ( :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв  

marche/iob/-du-marche/professionnels-du-professionnels-et-https://cosob.dz/entreprises   ̪28/06/2024 ̪:4019 . 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 ) ϝлϧϡЦϜϽвм ϣЊϼнϡЮϜ ϤϝуЯгК буЗзϦ ϣзϯЮCOSOB ̪() ϣЊϼнϡЮϜ ϤϝуЯгК сТ ̭ϝГЂнЮϜIOB ̪ ( :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв -et-https://cosob.dz/entreprises

marche/iob-du-marche/professionnels-du-professionnels/  ̪28/06/2024 ̪19:40 . 

https://cosob.dz/entreprises-et-professionnels-du-marche/professionnels-du-marche/iob/
https://cosob.dz/entreprises-et-professionnels-du-marche/professionnels-du-marche/iob/
https://cosob.dz/entreprises-et-professionnels-du-marche/professionnels-du-marche/iob/
https://cosob.dz/entreprises-et-professionnels-du-marche/professionnels-du-marche/iob/
https://cosob.dz/entreprises-et-professionnels-du-marche/professionnels-du-marche/iob/
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Ƒˮǁä ˔˰ ˶ǁä˔ǁ çƑḨ̠˳ ǁä ƕ˶Ḩʕ˰ ǁ ɍ̠ˠ˷ǁä îƑ̋Ǖä : 
 xùǄƙ ˥Ƶ ɄǄ˯˳ƙ ü˦˹ˮǃå ǑƼ ɏïåíǗåā Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ˥ɂ˦ḧ˯Ǆǃ Ɨù˸Ǆƶǃå ̨ùùùùùùùùùùùùùùƪǕåā ɍíƓù˸ǃå ÿƋùȺ íƓùǀ˯ƵǙå Ƌùɣ˳ǃå ˥ǆ

 ǑƼ Ɠǌƕ ý˦˸ƶ˸ǃå èƓḪ̇ ùùùùùùù˵ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃåā Ɨ ʸƓ˹ùùùùùùù˶ǃåÜ ˹˻ƕ ɉƓùùùùùùù˵˹ǃå Ɨƶ ˮ˟ úǚ˯Ƥå ˥ǆ ˤƹ̇ ǃå ǏǄƶƼƓ˸ǌ  ɍíƓ ǆ ÿá Ǚã Ü
ƗɂïåíǗå ɄƑƓˡ˦ǃåā çïåíǗåā ˤ ˢ˹˯ǃå ) Ɨ ùùƪƓùùƪǕåå Üˤ ˢ˹˯ǃå ÜɊ ˠ˳˯ǃåƗȺƓƿ̇ ǃå ÜǊ ƞ˦˯ǃ(   Ǚā Ɠǌùù˴ƽǈ Ǒǋ ˥˻Ƶ˦˹ǃå ǚḪ ǑƼ

Ǒǈ˦ǈƓǀǃå Ɇɜùùùùù˵ǃå āá Üˤ˱˲ǃå āá ÜÿƓɜ˸ǃå úǚ˯ƤƓȺ ɄǄ˯˳ƙ1.   ā ü˦˹ˮǃå ßƓùùùùù˵ǈã ɉā˙ùùùùùƬ ˥˻ƕ ˥ǆ ÿá ˙Ḫ˘ǃƓȺ ˙ǒ˗˱ǃå ˥ǆ
  ÿá Ɠ˸Ḫ Ü̇˻ƺǃå ƴǆ ƓǌƙǚǆƓƶƙ ǑƼ ̇ƞƓ˯ǃå ƗƽùùƮ ̆ƤƋƙ Ɠǌǈáā ÜƗ˸ǋƓùù˴ǆ ƗḪ̇ùùƬ ɆɜùùƬ ǑƼ ÿ˦ḧƙ ÿá ƗǃƓ˸ǃå èƓùù˴ùùƪ˓ ǃ˸åā

 ƓǌƙƓ Ǆ˸Ƶ ƴ ˸ƞñǚƼǗå þƓɜơǕ ƴ˷ Ȼ˳ x˹ˮǃå ÿá Ǐǃã ƗƼƓưã ÜƓĄɂïƓ˱ƙ ƓĄƶȺƓ˟ Ɇ˸ ƙ˲2. 
:üĀǓä ˒ǂ˞˶ǁä çƑḨ˗˳ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁ ýƑƳ ɄƢ˕Ǆ 

  ÜƗ˸ǃƓƶǃå ƗǃƓ˸ǃåā ƗȻíƓùùù˶ƿ˯Ǚå èå̇˻ƺ˯Ǆǃ ƗȺƓ˱˯ùùùƪå èï˦ɣ ƙ Ǒ˯ǃå ƗùùùƪƓùùùƪǕå ʕ Ɠˀƽ˸ǃå ˥ǆ èƓḪ̇ùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ̠ƶĈƙ
ɆƤåí ƗǄƵƓƽǃå úå̇ ˟Ǖå ɄǄ˯˳ǆ ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ˤ ˢ˹ƙ Ǐǃã ú˗ǌƙ ˖˻ơ    ǑƼ ƗǃßƓùùùùùùù˴˸ǃåā Ɨ ʼƓƽùùùùùùù˵ǃå ÿƓ˸ùùùùùùùưā ÜƗḪ̇ ùùùùùùù˵ǃå

  Ɨù ǈ˦ǈƓùǀǃå íƓùƶȺǕå Üúå˗ùǋǕå ÜèƓùƽɂ̇ ƶ˯ǃå ˖ù˻ơ ˥ǆ þ˦ǌƽ˸ǃå å˘ùǌǃ ƗùǆƓùƶǃå ˔ùǈå˦ ˱ǃå ˔ùǄˠ˸ǃå å˘ùǋ ô̇ ƶ˯ùùùùùùùùùùùùùù˴ɂā .Ɠùǌƙïåíã
 èƓùùùùƪïƓ˸ǆā èƓ ʾǚƤǕåā Ɨ ʸƓ˸˯ƞǙå Ɨ ǃā˓ùùùù˴˸ǃƓȺ Ǌ˯ƿǚƵā ÜǊȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå èƓùùùù˶ùùùù˶˳˯ǃå Ǐǃã ƗƼƓùùùùưǗƓȺ ÜƗ ˳ɂïƓ˯ǃåā

.ýƓ˰˯ǆǙå 
 :üĀǓä ö̠ ƻǁäǏ˱ɀîƑ˭ǁä îˤ˞˭ǁä  çƑƻɀ˗ƴ˭ǁäĀ 

 :ǗĀà ƕ˶Ḩˤ˰ǁä 
  ñƓùùùùƪǕå ʕǌƽȺ á̠ˮǈ ÿá ɏïā̇ùùùù˷ǃå ˥ǆ ÜƓǌƙƓǀˮɣ ƙā ƓǌƙƓ˲Ǆɣùùùù˶ Ⱥ˸ èƓḪ̇ùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ʕ Ɠˀƽǆ Ǐǃã û̇ˠ˯ǃå Ɇˮƿ

.Ǌ˴ƽǈ "Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå" þ˦ǌƽǆ ˦ǋā ÜǊ ǄƵ Ǒ˹ˮ˹ƙ ɏ˘ǃå  
 çïåíɀā ƗùùùùùùùùƪƓùùùùùùùù˴ǃå ˥ǒíƓǆ ǑƼ þ̠ǀǃå ̆˹ǆ è̇ǌl Ǒ˯ǃå Ɨ˳ùùùùùùùùƪå̇ǃå ʕ Ɠˀƽ˸ǃå ˥ǆ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå þ˦ǌƽǆ ̠ƶĈȻ èƓ˸ˢ˹˸ǃå Ü

  ïā˘ùƞ ƴƞ̇ ƙā .ǊùȺƓùùùùùùùùùùùùùù˵ǆ ÿƓù Ḫ ɏá āá Ɨùǆ˦ɜ˲ǃå çïåíɀā Ǌù ƞ˦ƙ Ɨù Ǆ˸Ƶ Ǐǃã ˙˻ùùùùùùùùùùùùùù˵Ȼ ˖ù˻ơ"Ɨù˸Ḫ˦˲ǃå" Ɨù˸ǄḪ   Ɇùƶƽǃå Ǐǃã
" Ǒ˹˻ƙǚǃågubernare"Ü  ǃåāƠǄˠùùùùùùùùùùùù˶˸  ǑǈƓǈ˦˻ǃå  "kubernaein"" Ǒ˹ƶȻ Ɠ˸ǋǚḪā Ü å˘ǋ Ɇǀ˯ǈå ˗ƿā ."çíƓ ʿǃå" āá "Ǌ ƞ˦˯ǃå

  Ǒ˯˸ǄḪ ýǚƤ ˥ǆ Ɨùùù ùùùùùùùùùùùùùù˴ǈ̇ ƽǃå ƗùùùƺǄǃå Ǐǃã Ǐ˹ƶ˸ǃå"gouvernance"ā "government"3 āá "ˤɜ˲ǃå" ÿƓùùù ˹ƶƙ ˥˻˯Ǆǃåā Ü
"ç̇ ˠ ˴ǃå"4ƗʾǚƤáā Ɨ˸s ǆ˹ ɊȺå˦ưā ̇˻ǒƓƶ˸ǃ ƓĄǀƼā ƗǆƓƶǃå ÿā˓˵ ǃå çïåíã Ǐǃã çïƓƬã ǑƼ Ü5. 

ǆ ƗǄ˸Ƶ Ɠǌǈá ƓĄǆ˦˸Ƶ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ˥ǆ ʕǌƽĈɂā ƗȺƓƿ̇ ǃå ɖ˻ˮˠƙā ƗˠǄùùù˴ǃå ƗùùùƪïƓ˸ǃ  Ɨ ʼƓƽùùù˵ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā ƗǃßƓùùù˴˸ǃå ÿƓ˸ùùù˷
  Üïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå ÜƗˠǄùùù˴ǃå ǑƼ Ɇ˰˸˯ǒ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˙ǋ˦ ƞ ÿá ǏǄƵ ç̇ ùùùƮƓƶ˸ǃå èƓƽɂ̇ ƶ˯ǃå ˤˢƶǆ ɖƽ˯ƙ íƓḧƙā .ÿƓ Ḫ ɏá ɆƤåí

ƗǃßƓ˴˸ǃåā Ɨ ǃā˓˴˸ǃå Ɇ˸˲ƙā6. 

 
1  ̪дмϽ϶ϐм ̪ϼϸϝЧЮϜ ϹϡК буЛж ̭ыКЈ ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв177 
2  ̪еужϸнЯϠ ϹгϲϒЈ ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв17 

3 Mahanti, R. Data Governance and Compliance : Evolving to Our Current High Stakes Environment, Springer, 

Singapore, 2021, p.10 
4    ̪ϽЋзЮϜ нϠϜ Ϲгϳв ϥϲϹв ϢϸнϯЮϜ ϣуЮϝК ϤϝЃЂϕгЮϜ ϢϼϜϸϖ еТ :ϢϹуІϽЮϜ ϣгЪнϳЮϜ ̪    ̪ϽЋв ̪ϢϽкϝЧЮϜ ̪ϽЇзЮϜм ϟтϼϹϧЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣКнгϯгЮϜ ̪пЮмцϜ ϣЛϡГЮϜ2015 ̪

Ј44 
5  ̪сЎϜϼ еуЃϳЮϜ ϹϡК Ϲгϲ ̪сЛуϠϽЮϜ еЃϳв бЪϝϲ ϢϽАϝϷгЮϜм ̭ϜϸцϜ сТ ϝкϽϪϒм ШнзϡЮϜ ϣгЪнϲ ̪  ̪дϸϼцϜ ̪дϝгК ̪рϼмϾϝуЮϜ ϼϜϸ2013Ј ̪6 
6   ̪рϹгϳЮϜ еЃϳв еϠ буЗЛЮϜ ϹϡКϤϝЪϽЇЮϜ ϣгЪнϲ ϣЛϡГЮϜ ̪ ̪егуЮϜ ̪̭ϝЛзЊ ̪ϣузАнЮϜ ϟϧЫЮϜ ϼϜϸ ̪пЮмцϜ2020Ј ̪5 
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ǆƓƿ úĊ̇ƶĈȻ ÜǑƙƓùùùù˴ùùùùƪ˓ ǃ˸å ûƓùùùù˴ǃå ǑƼāƗ˸Ḫ˦˲ǃå ýƓ˸ƵǕå ñ˦   :ƓǌǈƋȺ"  ç̇ ˸˯ùùùù˴˸ǃå Ɨ ʾå̇ ˸ǃåā èƓùùùùƪƓ ùùùù˴ǃå ƴùùùùưā
 Ɇˮƿ ˥ǆ ˤ Ǆù˴ǃå Ɠǋ˘˻ƽ˹˯ǃƗ˸ˢ˹˸ǃå çïåíã ˛Ǆ˱ǆ ßƓù˷Ƶá .  èƓ ǃǓå ˥˸ù˷˯ɂāƗǆðǚǃå ǃǄɖ˻Ƽ˦˯   ßƓù˷ƵǕå èƓ ơǚùƮ ˥˻ƕ

ˤǌƙƓ ǃā˓˴ǆāǑƼ Ɇ˰˸˯˸ǃå ǑƪƓƪǕå ˤǌˮƞåāā Ü ïå̇ ˸˯ƪǙå ǏǄƵ Ɠǌƙï˗ƿā Ɨ˸ˢ˹˸ǃå ïƓǋíðå ˚ɂ̊ ƶƙ"1. 
ǆƑƙ :Ƒ çƑḨ˗˳ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁ Ǐ˱ɀîƑ˭ǁä îˤ˞˭ǁä 

 ˥ɂ̇ùùù˵ƶǃåā ɏíƓ˲ǃå ÿ̇ǀǃå ɆƑåāáā ˥ɂ̇ùùù˵ƶǃå ÿ̇ǀǃå ̇Ƥåāá ǑƼ ̠ǒå̊˯ǆ Ɇɜùùù˵Ⱥ ç̇ùùù˵˹˯ǆ èƓḪ̇ùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ̞ ù˲ùùƮá
  èƓùùù˷ƿƓ˹˯ǃå ˥Ƶ Ʉùùù˵ḧǃåā Ɨ ʾǚƤǕå ˙˻ƹ èƓùùùƪïƓ˸˸ǃåā ǑǄ˻ƺùùù˵˯ǃå Ɇùùù˵ƽǃå ˔ˮùùù˴Ⱥ ƓǋïƓ ǌǈåā èƓḪ̇ ùùù˵ǃå ƠƑƓùùù˷ƽǃ Ɨ˱ ˯ǈ

Ɨ ǃƓ ˯ơǙå èƓƪïƓ˸˸ǃåā Ɨ ˮƪƓ˲˸ǃå2. 
˲ǃå þ˦ǌƽǆ Ǐǃã èƓḪ̇ ˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˗˹˯˴ƙ  Ɇ˰ǆ þƓɜ˲ǃå ÿƓḪ ˖˻ơ ÜƗ˸Ȼ˗ǀǃå ï˦˶ƶǃå Ǐǃã í˦ƶȻ ɏ˘ǃå ɖɂ̇ ƶǃå Ɨ˸Ḫ˦

  Ɇ˰ǆ çðïƓȺ êîƓ˸ǈ èð̇ƕ ̠ǀƼ .ÿ˦ǈƓǀǃåā þƓs˹ǃå ÿƓ˸ùùùù˷ǃ ʕǌƙƓƶ˸˯ ǆ˱ ÿā˓ùùùùƬ ÿā̇ǒ̠ǒ ç̇˟ƓȺǕåā ü˦Ǆ˸ǃåā ɆƑƓʿǃå ßƓùùùùƪâï
Ɨù ˸ ˢ˹˯ǃå ˤǌƙåïƓùǌ˸Ⱥ åā˙ǌ˯ùùùùùùùùùùùùùùƬå ˥ǒ˘ùǃå ÜñïƓùƼ íǚƕ ˣùǄǆ ýāǕå ñ˦ɂïåíā Ƹǈā˚ǒƓùƙ ƸǈƓùƙ Ǒ˹˻ùùùùùùùùùùùùùù˶ǃå ï˦˟å̇ ˮǆǗå   çïåíɀā

  çïåíǗ ˥ɂïƓù˵˯ù˴ǆ ƴǆ ƗˠǄù˴Ǆǃ ˚Ḫ̇ ˸Ḫ ˣǄ˸ǃå ǏǄƵ è˗˸˯Ƶå Ǒ˯ǃå Ɨ˸Ȼ˗ǀǃå ƗȻ˗˹ǌǃå ˣǃƓ˸˸ǃå èï˦ˠƙ Ɠ˸Ḫ ÜˤǌƙƓɂï˦˟å̇ ˮǆã
 Ɨùƪ˗ǀ˸ǃå ˔˯ḧǃå ˗Ḫ˓ƙ Ɠ˸Ḫ .Ɨǃā˗ǃå ā  ǏǄƵ Ɨ ùƪ˦˻ùƬ˦ƽǈ˦ḧǃå Ɨƽù˴Ǆƽǃåā ˤȻ˗ǀǃå ˗ǌƶǃåā ÿà̇ ǀǃå Ɇ˰ǆ Ɨ˸Ȼ˗ǀǃå Ɨ ˹ǒ˗ǃå ó˦ù˶˹ǃå

ƴ˸˯˱˸ǃå Ɨǆ˗Ƥā Ɨ ʾǚƤǕå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɨ ˸ǋá3. 
1  ˣǄ .ø̠ø˳Ƴ ƲøøƨƑ˭ǁä þ̠ƾǁä Ǎǁâ ̠øø˳Ƴ ƲȸƑøø˲ǁä þ̠ƾǁä:   Ɨ˰ǒ˗˲ǃå èƓḪ̇ ùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ý˦ùùùƮá í˦ƶƙ  ƴȺƓùùù˴ǃå ÿ̇ǀǃå Ǐǃã

 ɆĊ˱ùùùùƪ ̟ ơ˻ ÜƗȻ̠˹ǃ˦ǌǃå Ɨɂï˦ǌ˸˱ ǃå ǑƼ ̇ùùùù˵ƵƗ˹ùùùùƪ 1609    ˥ǆā Ü˥˻˸ǋƓùùùù˴˸ǃå ˥˻ƕ èƓḪ̇ ùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ý˦ơ ÷å̊ ǈ ýāá
) ƗȻ̠˹ǃ˦ǌǃå Ɨʾ̇ ù˵ǃå ̠˹ǌǃå ƗḪ̇ùƬ ɏ̇ǒ̠ǆā Ü̇˻ǆ˦ǃ ûƓ˲ùƪã ʕǌ˹˻ƕVOC  ǑƼ ƓĄ˸ùƪï Ɨƞï̠ǆ ƗǆƓƵ ƗḪ̇ùƬ ýāá ̠ƶĈƙ Ǒ˯ǃå Ü(

.ˤǃƓƶǃå 
 èƓḪ̇ù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ Ⱥ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓƶɂ̇ù˵˯ǃå ǑƼ ƓĄl˦ Ǆ˲ǆ ƓĄǆ̠ǀƙ ç̠˲˯˸ǃå ƗḧǄ˸˸ǃå è̠ǌùƬ Ü̇ù˵Ƶ ƴùƪƓ˯ǃå ÿ̇ǀǃå ǑƼā Ü

 ç̠˸ ƶ˯˸ǃå èƓḪ̇ùùùùùù˵ǃå ÿ˦ǈƓƿ Ɇ˰ǆ Ɨ˸ǌǆ ˥˻ǈå˦ƿ ïå̠ùùùùùùƮã ýǚƤ ˥ǆƗ˹ùùùùùùƪ  1837  Ɨ˸ǋƓùùùùùù˴˸ǃå èƓḪ̇ùùùùùù˵ǃå ÿ˦ǈƓƿā ÜƗ˹ùùùùùùƪ  
1844    çíā̠˲ ǃ˸å Ɨǃā˓ùùùùù˴˸ǃå ÿ˦ǈƓƿā ÜçïåíǗåā ƗḧǄ˸ǃå ˥˻ƕ Ɇùùùùù˶Ƽā Ɨ˰ǒ̠˲ǃå èƓḪ̇ùùùùù˵ǃå ʕsǈ ɏ̆ǃåƗ˹ùùùùùƪ  1855   ɏ˘ǃå

Ǐǃã ÜʕǌƙåïƓ˸˰ù˯ùùùùƪå ðāƓ˱˯ƙ ÿ˦ǒí Ɇ˸ ƙ˲ ˥ǆ ˥˻ ǋ˸Ɠùùùùù˴˸Ǆǃ ƗȻƓ˸ơ ̇Ƽā  ̝ ǈƓƞ  Ǆùùùùù˴Ǆùùùùùƪ ˥ǆ Ɨǃå  ˥˻ƕ èï˗ùùùùùƮ Ǒ˯ǃå ˥˻ǈå˦ ǀ
Ǒ˯˹ƪ 1862 ā18934. 
2  .  ýƑƳ Ǎ˭Ɵ xɀ̠˳ƴǁä þ̠ƾǁä ɄƏäĀà1980:    ʕǌƪǕå û˦ƪ ïƓǌǈå ɎíáǑƼ  1929    Ǐǃã ˙˻ˮḧǃå íƓ˴ḧǃå ˥ǆ ǉǚƙ Ɠǆā

  Ɨ ˸ ˢ˹ƙ èƓ˟å̇ ˯Ƭåā Ɨ˰ǒ˗˲ǃå ƗḪ̇ ˵ǃå ç̇ ḧƼ ï˦ǌˡ˰ǒ˗ơ  ˚˹˻ǆā ý̇ ˻ƕ Ɨƪåïí èð˙ƕá ˖˻ơ ÜèƓḪ̇ ˵ǃå çïåíǗ ƗƗ˹ƪ  1932  
  ǑƼā .Ɏ̇ḧˮǃå Ɨɜɂ̇ǆǕå èƓ˴ƪ˓ ǃ˸å ǑƼ Ɠǌƙïåíɀā èƓḪ̇˵ǃå ƗḧǄǆ ˥˻ƕ Ɇ˶ ƽǃå Ɨ˷ ƿ1933  ˥˻Ǆḧǈå̇ Ƽ ˛ Ƒ̇ ǃå ƓƵí Ü

  ƗȺƓƿï ô̇ Ƽ Ǐǃã ˕ǄƼðāïçí˗˵ǆ  ǃ ƗǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ÿ˦ǈƓƿ ïā̠Ʈ Ǐǃã Ɏíá Ɠ˸ǆ ÜǑƼ̇˶ ǃ˸å ÷Ɠɣǀǃå ǏǄƵ Ɨ˹˴  1933  Ü
 ǃ ƗǃƓ˸ǃå ûåïāǕå û˦ƪ ÿ˦ǈƓƿāƗ˹˴  1934) Ɨ ɜɂ̇ ǆǕå èƓƮï˦ˮǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå Ɨ˭˻ǋ ßƓ˵ǈɀā ÜSEC Ɨ ˸ ˢ˹ƙ Ɨǌ˱Ḫ (
 Ɨ ǃƓ˸ǃå ûå˦ ƪǖǃ Ɨ ˴ Ƒï5. 

 
1 Mahanti, R. Op.Cit, p.10 
2 Mahanti, R. Op.Cit, p.12 
3 Ibid, pp.12-13 
4 Ibid, p.14 
5 Ibid, pp.14-15 
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 èƓ ˹˻˯ùùùùƪ ǑƼ ç̇ ǆ ýāǕ "èƓḪ̇ ùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ" ƠǄˠùùùù˶ǆ ˙ǌˡ ˗ƿā    ʕsǈ Ɇ˸Ƶ Ɨǀɂ̇˟ā Ɇɜǌǃå Ʉùùùù˶ǃ ǑùùùùưƓ˸ǃå ÿ̇ǀǃå
 ̞ƶƼí íƓùù˴Ƽ ƠƑƓùù˷Ƽ ̠ƶȺ ƓĄùùƮ˦ùù˶Ƥ ÜèƓ˹˻ƶùù˴ǃå ýǚƤ ç̠˲˯˸ǃå èƓȻǙ˦ǃå ǑƼ Ǌǆå̠˳ ù˯ùƪå ̇ùù˵˯ǈåā ÜǑùù˴ùùƪ˓ ǃ˸å ʕɜ˲ǃå

) ç̠ùùùùùùƪƓƽǃå Ɨˮƞ˹Ǖå èƓùùùùùùƪïƓ˸˸ǃå Ɨ˲ƼƓɜǆ ÿ˦ǈƓƿ ïā̠ùùùùùùƮ ǏǃãFCPA (ǑƼ 19771.   ç˗ƑƓ˸ǃå ƗƵ˦ ˸˱ǆ èï˗ùùùùùùƮá Ɠ˸Ḫ
 ǑƼ ýƓ˸Ƶǖǃ ç̇ ǒ˗˯ùùù˴˸ǃå1978  ƕ èƓḪ̇ùùù˵ǃå ɆƤåí Ɨùùù˴Ƒ̇ǃå ÿƓ˱Ǆǃå ǑƼ ˥˻Ǆǀ˯ùùù˴˸ǃå ˥ɂ̇ǒ̠˸ǃå ƗḪïƓùùù˵ǆ Ɨ˸ǋá ð̇ǒˮ ƓĄǈƓ

 ˞ɂ˦ƶ˯ǃåā ƠƬ̇˯ǃåā ɖ˻ƿ̠˯ǃå ÿƓ˱ǃ Ɇ˰ǆ ÜɎ̇ḧˮǃå2. 
3  .çƑ˷˹ǆƑ˶ˮǁä  :çƑ˷˹ƴ˲˭ǁäĀ    è˗ǌƬǃå ǉ˘ǋ Ǐǃã ýā˗ǃå ˥ǆ ˗ǒ˗ƶǃå ƴƼí Ɠ˸ǆ ÜèƓḪ̇ ˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ǑƼ ç˗ǒ˗Ƶ èƓƿƓƽƤã ç̇ ˯ƽ

  ƴưā  ç̠˲˯˸ǃå ƗḧǄ˸˸ǃå ǑƼ ïíƓ˶ǃå ɏï˦ƕíƓḪ ̇ɂ̇ǀƙ Ɠǋð̇ƕá ÿƓḪā ÜèƓ˹˻ƶ˴ ǃ˯å ɆƑåāá ǑƼ ç̠ǒ̠ƞ Ɨ˸ ˢ˹ƙ ̇˟ á Ɨ˹ƪ 
1992 ʿ ɂ̇ Ƽá æ˦˹ƞā Ƹǈ˦Ḫ Ƹǈ˦ǋā å˗˹Ḫā Ɠ ǃå̇ ˯ƪá Ɇ˰ǆ ýāí ǑƼ ƗǄƛƓ˸ǆ ɍíƓ ǆā èƓǈā˗ǆ íƓ˸˯Ƶå Ǌƶ ƙ ɏ˘ǃå Ü èƓȻǙ˦ ǃåā Ɠ

  Ɨ˸˹˯ǃåā ɏíƓ˶ ƿ˯Ǚå ÿāƓƶ˯ǃå Ɨ˸s ǆ˹ ɍíƓǆ ̞ ƶˮǃ Ɠ˸Ḫ .ç̠˲˯˸ǃåƗ˹˴ǃ  1999   ǑƼ åĄïāí ̟ǃ˦˹ǆ˦ḧǃå ƗɣȺåï èåíƓƬïɀā
  ̞ḪïƓƬ Üxǃî Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ .Ǒ˹˟ ǃ˦å Ɏ˦˯˴˸ǃå ǏǄƵ èƓḪ̇˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃ Ɨ˴ƪ˓ ǃ˸å Ɨ˹ǃˮå ̊ɂ̊ƶƙ  Ɏ̇Ƥá Ɨǃāí èƓ˴ƪ˓ǆ

ǃå ûā̠˹Ʈā Ǒǃā̠ǃå x˹ˮǃå Ɇ˰ǆ Ü˥˻ǄƵƓƼ ˥˻ḪïƓ˵˸ǂ  þƓ˸˯ǋǙå íåíðå Üxǃ̆ǃ Ɨ˱ ǈ˯ā .Ɨ˸˹˯Ǆǃ ɏ˦ƪ˻Ǔå x˹ˮǃåā Ǒǃā̠ǃå ̠ǀ˹
  èƓǌƞ˦˯ǃå ˗ǒ˗˲ƙā Ü˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå ƴǆ Ɨƿǚƶǃå ˥˻˴˲ƙā ÜƓǌơǚƮã ý˦ơ òƓǀ˹ǃå þ˗˯ơåā ÜèƓḪ̇ ˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲Ⱥ Ǒ˸ǃƓƶǃå

 Ǐǃã Ɏíá Ɠǆ ÜçïåíǗå ˛ǃƓ˱˸ǃ Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå˸ǃå éƓ˲ȺǕåā èƓƪåï˗ǃå ǑƼ ˦˸ǈƗǀǄƶ˯   èƓ ˹˻ƶ˴˯ǃå ýǚƤ Ɠǌƕ3 . 
  *ɍäĀ˕ɀ˗Ɨ ƕ˷˯ǂǁ ƕ ʶä̠ ǁä çƑ˶ˠ˷˶ǁä ƕ˷˯ǁ  )COSO:(   ǑƼ ɖ˻ǀ˲˯ǃå ú˗ǌƕ ɏåā˗ɂ̇ ƙ Ɨ˹˱ǃ Ɨ ɜɂ̇ ǆǕå Ɨǆ˦ɜ˲ǃå èƋ˵ǈá

  ǑƼā .èåðāƓ˱˯ǃå ǉ˘ǋ ˥ǆ ˗˲ƙ èƓơ̇ ˯ǀǆ ƴưāā Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǈƓ ˮǃå ǑƼ ˔Ƶǚ˯ǃå ßåïā Ʉǀƙ Ǒ˯ǃå æƓ ƪǕå1987  
  Ɨ˭˻ƕ ̇˻Ƽ˦ƙ çïā̇ư ǏǄƵ ̊ĊḪï ɏ̆ǃå Ɠǋ̇ɂ̇ǀƙ Ɨ˹˱Ǆǃå èï̠Ʈá  ðƓǌƞ íƓ˸˯Ƶåā ÜƗǄǀ˯˴ǆ ɖ˻ƿ˗ƙ ÿƓ˱ǃ Ɇ˻ƶƽƙā ÜƗ˸ Ǆƪ Ɨ ƕƓƿï

Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ˤˢǈ Ɨ ǃƓƶƼ Ɏ˗ǆ ˥Ƶ ëƓ˶ƼǗå Ǐǃã ˙ɂ̇ ǀ˯ǃå ƓƵí Ɠ˸Ḫ .íƓ ˲ǃƓȺ ƴ˯˸˯ǒ ǑǄƤåí ɖ˻ƿ˗ƙÜ   ǏǄƵ ĄßƓ˹Ɂā
  ǑƼ Ɨ ʸå̇ ǃå èƓ˸ˢ˹˸ǃå Ɨ˹˱ǃ ˕ǆƓƿ ƓǌƙƓ Ʈ˦ƙ1992    ˥˻˴˲ ǃ˯ ñƓƪƋḪ þ̠˳ ˯˴ĈȻ ƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇Ǆǃ ɆǆƓƬ ïƓ˟ã ûǚ˟ƎȺ

ǈáèƓḪ̇ ˵ǃå ɆƤåí ƗȺƓƿ̇ ǃåā Ɋ ˷ǃå Ɨ˸ˢ4. 
  * ɍîʕƓìƑḨ ̠ɀ̠ƾƗ  )Cadbury Report:(    ˦ǒƓǆ ǑƼ ɏï˦ƕíƓḪ Ɨ˹˱ǃ ̞ ƪ˴Ƌƙ1991    ˛Ǆ˱ǆ ˥˻ƕ ƗḪ̇ ˯˵ǆ çïíƓ ˸Ⱥ

 ̝ǈå˦˱ǃå" ʕǀ˻ƙ ú̠ǌƕ ÜƗƪƓ˲˸ǃå ýƓ˱ǆ ǑƼ Ɨ˹ǌ˸ǃå èƓ˭˻ǌǃå ˞ ƶɁā ƗǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ ÿ̠ǃ˹ û˦ƪā ƗǃƓ˸ǃå ̇ɂïƓǀ˯ǃå
 ïǙåā "èƓḪ̇ ˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨǀ˰ǃå çíƓƶ˯ƪå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜƗƞï˗˸ǃå Ɨ ǈƓˠɂ̇ ˮǃå èƓḪ̇ ˵ǃå ǑƼ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˙˻ǒƓƶ˸Ⱥ ßƓǀƙ

 ƗƑƓ˸ḧǃå èƓƵƓ˹˶ ǃå ƗḪ̇Ƭ ̨ Ƒï Üɏï˦ƕíƓḪ ÿƓɂïíá ̇˻ ǃ˴å Ɨ˹˱Ǆǃå ñá̇ƙ ̠ƿā .ɖ˻ƿ̠˯ǃå èƓǄ˸Ƶā ƗǃƓ˸ǃå ̇ɂïƓǀ˯ǃå ǑƼ
) Ɨɂï˦˟å̇ ˮǆǗåICI ǑƼā .(1992 ˤƪƓȺ úā˙ƶ˸ǃå Ɠǋ̇ ɂ̇ ǀƙ Ɨ˹˱Ǆǃå èï˗Ʈá Ü"ɏï˦ƕíƓḪ ̇ɂ̇ǀƙ"5. 

 Ɨɂ̇˲ǃå xǄƙ ƗùùùùƪïƓ˸ǆ ƴǆ ÜþƓǆǕå Ǐǃã ƓǌƙƓḪ̇ùùùùƬ ƴƼí ǑƼ ç̇ơ ÿ˦ḧƙ ÿá ̝ Ȼ˱ çïåíǗå ̨ǃƓ˱ǆ" ÿá ɏï˦ƕíƓḪ ̠ǂá
"èƓḪ̇ ùù˵Ǆǃ ç˗˻ùùƬ̇ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲Ǆǃ þƓˢǈ ɏá ˙ǋ˦ ƞ ˦ǋ å˘ǋā .ƗǃƓƶƽǃå ƗǃßƓùù˴˸ǃå ˥ǆ ïƓ˟ã ǑƼ6 Ɠ˸Ḫ .  ɏï˦ƕíƓḪ Ɨ˹˱ǃ èí̠ơ

ǃā Ü˥˻Ǆǀ˯ùùùù˴˸ǃåā ˥˻ǒ˘˻ƽ˹˯ǃå ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃå èƓ ǃā˓ùùùù˴ǆ  èƓ ǃā˓ùùùù˴ǆā ÜèƓḪ̇ ùùùù˵ǃå ǑƼ ˥˻ˮùùùùƪƓ˲˸ǃåā Ü˛Ǆ˱˸ǃå ǑƼ ɖ˻ƿ˗˯ǃå ÿƓ˱
  þƓƵ ˙Ƥåāá ǑƼ Ɨ˹˱Ǆǃå èï˗ùƮá .˥˻ǀƿ˗˸ǃå1992   èƓḪ̇ù˵ǃå þå̊ǃã ʕƙā ÜǏǄù˷ƽǃå èƓùƪïƓ˸˸Ǆǃ Ɨǈā̠˸Ⱥ ƓĄɁ˦˲ù˶ǆ Ɠǋ̇ɂ̇ǀƙ

 
1 Ibid, p.15 
2 Ibid, p.16 
3  Lien, T. T. H. Board Directors, Financial Derivatives, and Corporate Governance : The Case of Vietnam, Springer 

Nature Singapore Pte Ltd, Singapore, 2022, p.5 
4 Mahanti, R. Op.Cit, p.18 
5 Idem. 
6 Gericke, R. C. Op.Cit, p.20-21 
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Ɠǌ˻Ƽ íïā Ɠǆ ÷Ɠ ƙƓȺ ÿ˗˹ǃ ƗùùƮï˦ƕ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå  Üǀ˯ùù˴˸ǃå ˥˻ǒ˘˻ƽ˹˯ǃå ˙˻ƹ ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃå í˗Ƶ çíƓɂ̊ ƕ ˙ɂ̇ ǀ˯ǃå ǏùùƮāá Ɠ˸Ḫ  Ü˥˻Ǆ
ǃā˓ùù˴˸ǃåā ˔ùùƮƓ˹˸ǃå Ɇùù˶Ƽā èƓ   èåßå̇ ƞã Ɨ ʾå̇ ˸ǃ ɖ˻ƿ˗ƙ ÿƓ˱ǃ Ɇ˻ɜùù˵ƙā ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ˛ Ƒïā ɏ˘˻ƽ˹˯ǃå ˛ Ƒ̇ ǃå ˥˻ƕ

ƗḪ̇ ˵ǃå çïåíã1.   

  è̇ Ĉˮ˯Ƶå ̟ ơ˻ ÜĄƓǃāí ĄƓƿƓɣǈ Ɇ˸ùùùùùùùùùùùù˵ǃ ̠˯ǆå Ɇƕ ÜɊǀƼ ç̠˲˯˸ǃå ƗḧǄ˸˸ǃå ǏǄƵ ɏï˦ƕíƓḪ ̇ɂ̇ǀƙ ̇˻ƛƋƙ ̇ùùùùùùùùùùùù˶ǀ˯Ȼ ʕǃ
ǃ˸ƓƵ ç̠Ƒå̇ǃå" ɏï˦ƕíƓḪ Ɨǈā̠ǆƓ  ƓȻƓùù˷ƿ ǑƼ "  ˦ǋ ˙ɂ̇ ǀ˯Ǆǃ ƴùùƪå˦ ǃå ˙˻ƛƋ˯ǃå ˔ˮùùƪ ÿƓḪ .èƓ ˹˻ƶùù˴˯ǃå ǑƼ èƓḪ̇ ùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ

 ̊ ˯ǃåā ÜèƓùùùƪïƓ˸˸ǃå Ɇùùù˷Ƽá Ɨǈā˗ǆ Ɨ ǃƓƶƼþå  ɆǆƓḧǃå ýƓ˰˯ǆǙå Ɨƞï˗˸ǃå èƓḪ̇ ùùù˵ǃå ˥ǆ ˔Ǆ˟ ɏ˘ǃå "˙˻ùùù˴ƽ˯ǃå āá ýƓ˰˯ǆǙå"
 ǑƼ ˕ƶǃ˗ǈå Ǒ˯ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ƠƑƓùùù˷ƽǃå Ɨƞ˦ǆ Ǐǃã ƗƼƓùùùưã ÜýƓ˰˯ǆǙå þ˗Ƶ æƓ ùùùƪá ˙˻ùùù˴ƽƙ āá Ɨǈā˗˸ǃå þƓɜơǕ ˕ƿ˦ǃå ˛ƽǈ

Ɠǋ̇ɂ̇ǀƙā ɏï˦ƕíƓḪ Ɨ˹˱ǃ Ǌ̓ ̞˭˵ǈĈá ɏ̆ǃå2. 
4  .ɀx˳̠ƴǁäĀ ɍìƑ˰ǁä þ̠ƾǁä xǄ üĀǓä ̞ƾƴǁä:    ˗ǌƬ  å˘ǋ Ɨɜɂ̇ǆá Ɏ̇Ḫˮ èƓḪ̇Ƭ ǑƼ ƗǃƓ˸ǃå ƠƑƓ˷ƽǃå ˥ǆ ƗǄ˴Ǆƪ ̠ǀƶǃå 
) ā ÿā̇ǈã  þ˦Ḫ˗ǃïā(   Ɨ ǃå̇ ˯ƪáā  ā ˜ƙã ɏà ˜ƙã)    (Ɇ˻ƙ ÿåāɆƬ ˜ƙåí ýƓɂāï Ɨ ˷ƿ Ǐǃã ƗƼƓưãÜ    ƗǆðǕå èßƓƞ ˤƛ

  ǑƼ ç˗˲˯˸ǃå èƓȻǙ˦ ǃå ˥ǆ ˕ǀǄˠǈå Ǒ˯ǃå Ɨ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå2007   Ɇɂ̇ ˻ǆā ðïîå̇ ƕ ÿƓ˸ ǃ Ɇ˰ǆ çðïƓȺ èƓ˴ƪ˓ǆ ɉ˦ǀƪ ˔ǀƵ
.ˤǃƓƶǃå Ɨ ʿȺ Ǐǃã ƓǋïƓƛà ˗˯˸ƙ ÿá Ɇˮƿ Ü˜˹˻ǃ   èåāíǕå þå̠˳ ƪ˯å ß˦ƪā ƗɂïƓǀƵ ƗƵƓǀƼ Ǐǃã ƗǆðǕå ǉ̆ǋ ÿ˦ơ˰Ɠǃå ƴƞïá ̠ƿā

  ˥Ƶ Ʉ˵Ḫ Ɠ˸ǆ ÜƗǀ˯˵˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃåā Ɨ ƪƓ˲˸ǃå Ɇ˰ǆ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå þƓˢǈ ǑƼ èǙǚ˯Ƥåā ÜçïåíǗå ˛ǃƓ˱ǆ ǑƼ Ʉƶư
 ˕ƶƪ˦ƙ Üˣǃî ß˦ ư ǑƼ .˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ ƗǃƓƶƼ ˙˻ƹ èƓƪïƓ˸ǆā ˤ ˢ˹˯ǃå ǑƼ ï˦˶ƿ Ǐǃã ƗƼƓưã ÜǑǈƓ˸˯ƑǙå ˃ ˹˶˯ǃåā

ǃ˦˹ǆ˦ḧǃå ýāíā ç˗˲˯˸ǃå ƗḧǄ˸˸ǃå è˗˸˯Ƶå ˖˻ơ ÜƗ˸Ḫ˦˲ǃå ˙ɂïƓǀƙā èƓǈā˗ǆ ïå˗ƮǗ Ɨ ˸ǃƓƶǃå í˦ǌ˱ǃå ýƓ˰˯ǆǙå" Ɲǌǈ ˖
  þƓƶǃ ǑǄ˴Ḫāá ̊˹ Ɂ˻ïƓƪ ÿ˦ǈƓƿ Ɇ˰ǆ èƓƶɂ̇˵ƙ ̇ˮƵ Ɨǆå̇Ʈ ̇˰ǂá ƓĄ˱ǌǈ ç̠˲˯˸ǃå èƓȻǙ˦ǃå ̞˹ˮƙ Ɠ˸˹ƕ˻ Ü"̇˻ ƽ˴˯ǃå āá

20023 . 
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Ɇǌùùùùùù˴ǃå ˥ǆ ˛ ǃ  èƓḪ̇ ùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˃ɂ̇ ƶƙ.þ˦ǌƽ˸ǃå å˘ǌǃ ƴǈƓǆ ƴǆƓƞ ˃ɂ̇ ƶƙ ǏǄƵ ˗ơ˦ǆ ûƓƽƙå ˗ƞ˦ǒ Ǚ îã Ü 
  å˘ùùùùǋ í˦ƶɂā  Ǒǈ˦ǈƓùùùùǀǃå ïƓùùùù˟Ǘåā ÜƗùùùù ḧǄ˸ǃå Ɇùùùùɜ ˀ Ɇùùùù˰ǆ ÜƗùùùù˸Ḫ˦˲ǃå Ɨùùùù ˹ƕ ǑƼ ç̇ ƛ˓˸ǃå Ɇùùùùǆå˦ ƶǃå í˗ùùùùƶƙ Ǐǃã úǚ˯ƤǙå

  ˙ˢǈ èƓùùǌƞā ǏǄƵ èƓùùƼǚ˯ƤǙå ǉ˘ùùǋ ˛ɜƶ˹ƙā .Ɇùùǆå˦ ƶǃå ˥ǆ Ɠùùǋ̇ ˻ƹā ÜǑƼƓùùǀ˰ǃåā ǑƵƓùù˸˯ƞǙå ûƓùù ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃåā ÜǑ˸ ˢ˹˯ǃåā
å ˔ùùùùùùùùùùùùù˴˲Ⱥ ƓǌƼǚ˯Ƥåā èƓƽɂ̇ ƶ˯ǃå ÷˦ ˹ƙ Ǐǃã ýƓ˲ǃå Ɨƶ ˮˠȺ ɏí˓ǒ Ɠ˸ǆ Üßå̇ ˮ˳ǃåā ˥˻˰ơƓ ǃåûƓ ùùùùùùùùùùùùù˴ǃåā Ɨ˭˻ˮǃ4.  å˘ǋ ˤƹïā

 ˗ǀƼ Ü˥ǒƓ ˯ǃåˤƙ    Ɨ˸Ḫ˦ơ ýƓ˱ǆ ǑƼ Ɨùùù˶ùùù˶˳˯˸ǃå èƓùùùƪåï˗ǃåā èƓ ƕíǕå ǑƼ èíïā Ǒ˯ǃå èƓƽɂ̇ ƶ˯ǃå ð˙ƕá ˥ǆ í˗Ƶ ƴ˸ƞ
  ÜèƓḪ̇ ˵ǃå.þ˦ǌƽ˸ǃå å˘ǋ Ɠǌ˻ˠƺȻ Ǒ˯ǃå ˔ǈå˦ ˱ǃå ɄǄ˯˳˸ǃ ƗǄǆƓƬ Ɨɂâï ˤȻ˗ǀ˯ǃ 

 ɏï˦ƕíƓḪ ̇ɂ̇ǀƙ úĊ̇Ƶ  )Cadbury Report, 1992  ƓǌǈƋȺ èƓḪ̇ ù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ (  Ǌ ƞ˦ƙ ǊǃǚƤ ˥ǆ ˤ˯ǒ ɏ˘ǃå þƓˢ˹ǃå"
"Ɠǌ˻ǄƵ ç̇ ˠ ùù˴ǃåā èƓḪ̇ ùù˵ǃå5.   Ɨ˸Ḫ˦ơ ˥˻ǈå˦ ƿā ˙˟á ˥ǆ ˗ǒ˗ƶǃå ˙ɂ˦ˠƙā ƗƹƓ ùùƮ ǑƼ ƸǃƓȺ ˙˻ƛƋƙ ˙ɂ̇ ǀ˯ǃå å˘ǌǃ ÿƓḪ ˗ƿā
.ˤǃƓƶǃå ý˦ơ èƓḪ̇ ˵ǃå 

 
1 Mahanti, R. Op.Cit, p.19 
2 Idem. 
3 Lien, T. T. H., Op.Cit, p.6 
4 Buchetti, B. & Santoni, A. Corporate Governance in the Banking Sector : Theory, Supervision, ESG and Real 

Banking Failures, Springer International Publishing, Cham, Switzerland, 2022, p.10 
5  ̪сЎϜϼ еуЃϳЮϜ ϹϡК Ϲгϲ ̪сЛуϠϽЮϜ еЃϳв бЪϝϲЈ ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв7 



 ǏǁƑ˶ǁäĀ Ǐƺ˗˴˶ǁä ýƑˠ˷ǁä ƕ˶ḨˤƟ :üĀǓä Ʉ˴ƻǁä 

75 

) ̇˻ǒƓɂ˦ǈā ̝ Ȼ˸í ÿƓ˸ȻíƓǂǕå þĊ̠ƿ Ü̇Ƥà ̝ǈƓƞ ˥ǆDemb & Neubauer, 1992ǃ˲ ƓĄƽɂ̇ƶƙ ( èƓḪ̇ ùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦
 ƓǋïƓ ˯ƵƓȺ"Ɨ˲Ǆ˶ ǃ˸å æƓ˲Ʈá èƓ̋ïā û˦ǀ˲ǃ Ɨ˻˱˯˴ ǆ èƓḪ̇˵ǃå Ơ˶ ƙ ƓǌǃǚƤ ˥ǆ Ǒ˯ǃå ƗǄ˸ƶǃå". 

  ǑƼ Ɠùǆá1995) ̇˻Ǆƕ ̞ùɂ̇ƹïƓùǆ ɏíƓùùùùùùùùùùùùùù˶ƿ˯Ǚå þĊ̠ùƿ ÜBlair  ɄùùùùùùùùùùùùùùƮā ÜƓĄùƽɂ̇ƶƙ ( ǊùȺ  ƓùǌǈƋùȺ èƓùḪ̇ ùùùùùùùùùùùùùù˵ǃå Ɨù˸Ḫ˦ơ
  Ɠǆ í˗˲ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ùùùùùù˴ùùùùùùƪ˓˸ǃåā Ɨ ʼƓǀ˰ǃåā Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå èƓ ˻ƙ̇ ˯ǃå ˥ǆ ƗǄǆƓḧǃå ƗƵ˦˸˱˸ǃå" Ɨǃāå˗˯˸ǃå èƓḪ̇ ùùùùùù˵ǃå ǊǄƶƽƙ ÿá ˥ɜ˸Ȼ

 Ĉƙ ˃ Ḫā ÜƓǌ˻ǄƵ ̇ɣ ù˴Ȼ ˥ǆā ÜƓĄ˹ǄƵ  þ˦ǀƙ Ǒ˯ǃå Ɨˠù˵ǈǕå ˥ǆ ˗Ƒå˦ ƶǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƴɂð˦ƙ ˤ˯ǒ ˃ Ḫā Üç̇ ˠ ù˴ǃå ǉ˘ǋ ñïƓ˸
"Ɠǌƕ1. 

  þƓƵ ǑƼā1997) Ǒ˹ùùù˵̓ā ̇ƽȻǚùùùƬ ÿƓ˰ơƓǃå þĊ̠ƿ ÜShleifer & Vishny  ÜƓĄƽɂ̇ƶƙ (Ǌ ʼ åïƓùùùƬá  ÿá Ǐǃã  "Ɨ˸Ḫ˦ơ 
  èƓḪ̇ ùùùùù˵ǃå  ǑƼ Ü"ʕǌƙåïƓ˸˰ù˯ùùùùƪå ǏǄƵ ̠ƑƓƵ ǏǄƵ ʕǌǃ˦ùùùùù˶ơ èƓḪ̇ùùùùù˵Ǆǃ Ɇɂ˦˸ ǃ˯å āíĊā̊ǆ Ɠǌƕ ˥˸ùùùùù˷Ȼ Ǒ˯ǃå û̇ ǃɣå ýāƓ˹˯ƙ

.Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɨ˹ƕ ǑƼ ˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸Ǆǃ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå ïā̠ǃå Ǐǃã Ɨ˲ưåā çïƓƬã 
) ˦˹ ǆ˻ā ̨ḧǈ˦ǆ úĊ̇Ƶ ÜǊùù˴ƽǈ ûƓùù˴ǃå ǑƼāMonks & Minow, 2001  ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå" ƓǌǈƋȺ èƓḪ̇ ùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ (

˥˻ḪïƓùùùùùùùùùù˵˸ǃå úå̇ ˟Ǖå ɄǄ˯˳ǆ    ǏǄƵ ˚Ḫ̇ ƙ ƗǄǆƓùùùùùùùùùùƬ ç̇ ˢǈ ˃ɂ̇ ƶ˯ǃå å˘ǋ ˛ɜƶɂā ."èƓḪ̇ ùùùùùùùùùù˵ǃå ßåíáā ǉƓ˱ƙå ˗ǒ˗˲ƙ ǑƼ
  èǚƵƓùùƽ˯ǃå  ˔ùùǈƓùùƞ Ǐǃã Ü˥˻˹Ƒå˗ùùǃåā Ü˥˻ƽˡ˦˸ǃåā Ü˥ǒíï˦˸ǃåā Üßǚ˸ƶǃå Ɇùù˰ǆ ÜƗùù˲Ǆùùùùùùùùùùùùùù˶˸ǃå æƓùù˲ùùùùùùùùùùùùùùƮá ɄǄ˯˳ǆ ˥˻ƕ
.˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå 
 ÜåĄ̇˻ƤáāƼ̇ Ƶ) Ɨ˸˹˯ǃåā ɏíƓùùùùùù˶ƿ˯Ǚå ÿāƓƶ˯ǃå Ɨ˸s ǆ˹ ̞OECD, 2015 ˦ ˢ˹ǆ" ƓǌǈƋȺ èƓḪ̇ ùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ (  ˥ǆ Ɨǆ

  ̇ĊƼ˦ƙ Ɠ˸Ḫ .˥ɂ̇ƤǓå Ɨ˲Ǆùùùùùù˶ ǃ˸å æƓ˲ùùùùùùƮáā ÜƓǌ˻˸ǋƓùùùùùù˴ǆā ÜƓǌƙïåíã ̨Ǆ˱ǆā ÜƗḪ̇ùùùùùù˵ǃå çïåíã ˥˻ƕ ɊɁ̇ƙ Ǒ˯ǃå èƓƿǚƶǃå
."ßåíǕå ƗùƶȺƓù˯ǆ èƓùǃàā ÜƓùǌǀʿ˲ ƙ ɆùƑƓùùùùùùùùùùùùùùƪāā ÜƗùḪ̇ùùùùùùùùùùùùùù˵ǃå úå̠ùǋá ǊùǃǚƤ ˥ǆ íŊ̠ù˲Ĉƙ ɏ̆ùǃå Ɇùɜǌǃå Ɨù˸Ḫ˦˲ ǃå   å̆ùǋ ð̇Ĉˮɂā

Ɨ˲Ǆù˶˸ǃå æƓ˲ùƮá ƴ ˸˱ǃ ɆǆƓḧ˯˸ǃå ïā˗ǃå Ơùưåā Ɇɜù˵Ⱥ ˃ɂ̇ ƶ˯ǃå    Ǒù˴ùƪ˓ǆ ïƓ˟ã ˥˸ùư ƗḪ̇ ù˵ǃå Ɨ ʾå̇ ǆā Ǌ ƞ˦ƙ ǑƼ
ˤˢ˹ǆ2. 

  ˥˻˸ˢ˹˸ǃå ˥˻ƕ ˙ˢ˹ǃå èƓǌƞā úǚ˯Ƥå ÿá èƓḪ̇ ùùùùùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃ çí˗ƶ˯˸ǃå èƓƽɂ̇ ƶ˯ǃå ôå̇ ƶ˯ùùùùùùùùùùƪå ˥ǆ Ơùùùùùùùùùù˷˯ǒ
  Ɠǆ ǑƼ Ɠ˸ùùùùƪ Ǚ ÜèƓḪ̇ùùùù˵ǃå ïāí Ǐǃã ƓǌǃǚƤ ˥ǆ ÿā̇s ǒ˹ Ǒ˯ǃå ƗƽǄ˯˳ ǃ˸å ƓȻåā̊ǃå Ǐǃã í˦ƶȻ ˥˻ùùùùƪïƓ˸˸ǃåā ˥˻˻˸ȻíƓǂǕåā

˸ǃå ˙ˢǈ Ǒ˯ǌƞ˦ƕ ɖǄƶ˯ǒ  ëƓɁïá ʕ ƶsƙ ˦ǋ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ú̠ǋ ÿá ˞ ƶǃå Ɏ̇ǒ Ɠ˸˹˻ˮƼ .Ɨ˲Ǆùùùùùùùù˶ ǃ˸å æƓ˲ùùùùùùùùƮáā ˥˻ ǋ˸Ɠùùùùùùùù˴
ƗḪ̇ùùùùù˵ǃƓȺ ƗǄùùùùù˶ǃå èåî úå̇˟Ǖå ƴ˸ƞ ƠǃƓùùùùù˶ǆ Ɇ˸ùùùùù˵Ȼ ƴùùùùùƪāá ÿðå˦ƙ ɖ˻ǀ˲˯ǃ çåíá Ɠǌǈá ÿā̇Ƥà Ɏ̇ǒ Ü˥˻ ǋ˸Ɠùùùùù˴˸ǃå3 .

Ɠ˸ǃå ˗ƑƓƶǄǃ Ɨɂ˦ǃāǕå ǑˠƶȻ ɏ˘ǃå ˥˻˸ǋƓùùùù˴˸ǃå Ɲǌǈ :˥˻˻ùùùù˴ Ƒï ˥˻˱ǌǈ Ǐǃã ûƓ ùùùù˴ǃå å˘ǋ ǑƼ ˙˻ḧƽ˯ǃå ˤùùùù˴ǀ˹ɂā  Ɲǌǈā ÜǑǃ
Ɨ˲Ǆùùùù˶ ǃ˸å æƓ˲ùùùùƮá ɄǄ˯˳ǆ üå̇ùùùùƬã ǏǄƵ ̊ĊḪ̇ǒ ɏ̆ǃå Ɨǂå̇ùùùù˵ǃå   ǑƼ  ˤǌ˲ǃƓùùùù˶ǆ ɖ˻ǀ˲ƙ ÿƓ˸ùùùùưā ïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå Ɨ Ǆ˸Ƶ

Ɨ ʸƓ˸˯ƞǙå Ɠǌ˯˻Ƶ̇ Ƭā ƗḪ̇ ˵ǃå Ɨǆå˗˯ƪå ˥ǆ ð˚ƶȻ Ɠ˸Ⱥ ÜɆɂ˦ˠǃå Ɏ˗˸ǃå ǏǄƵ4. 
 Üçí̠ƶ˯ǆ ƓĄƼå̇˟á Ɨ˰ǒ̠˲ǃå Ɨùùù˴ùùùƪ˓ ǃ˸å ʕùùù˷ƙāƓǌ˹ǆ ǑƵ˗˯ùùù˴ƙ   èƓùùùƪƓùùùƪ ǏǄƵ þ˦ǀƙ ƗǃƓĊƶƼ Ɨ˸Ḫ˦ơ èƓùùùƪïƓ˸ǆ ǑĊ˹ˮƙ

  ƴ ˸ƞ ƴǆ ƓǌƙƓƿǚƵ ǑƼ ƗǃßƓùùùù˴˸ǃåā Ɨ ʼƓƽùùùù˵ǃå ð˚ƶȻ Ɠ˸Ⱥ ÜƗ ˸ ˢ˹ƙ èåßå̇ ƞɀā ÜƗ ǌ˻ƞ˦ƙ ɍíƓ ǆā ÜƗ˲ùùùùưåā úå̇ ˟Ǖå5  .
  ˥ǆ ɆǆƓḧ˯ǆ þƓˢ˹Ḫ èƓḪ̇ ùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ Ǐǃã ˙ˢ˹ǃå ˥ɜ˸Ȼ Üå˘ǌɁā èƓˠǄùù˴ǃåā èƓùùƪïƓ˸˸ǃåā èƓ ǃǓåā ˗Ƶå˦ ǀǃåā èƓùùƪƓ ùù˴ǃå

 
1 Buchetti, B., & Santoni, A. Op.Cit, p.10 
2 Ibid, p.12 
3 Idem. 
4 Lagoarde-Segot, T. Ecological Money and Finance : Exploring Sustainable Monetary and Financial Systems, 

Palgrave Macmillan, Cham, Switzerland, 2023, p.446 
5 Mahanti, R. Op.Cit, p.10 
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˸ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃåāƓǌ˻ǄƵ ç̇ ˠ ù˴ǃåā Ɠǌƙïåíɀā ƗḪ̇ ù˵ǃå Ǌ ƞ˦˯ǃ Ɨǆ˗˳˯ù˴   ǑǃƓ˸ǃåā Ǒù˴ùƪ˓ ǃ˸å ëƓ˱˹ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ ˥ǆ Ɠǌ˹Ċɜ˸ƙ Ɨǀɂ̇ɣȺ
.Ɇɂ˦ˠǃå Ɏ˗˸ǃå ǏǄƵ 

ƴȸäî :ƑçƑḨ˗˳ǁä ƕ˶ḨˤƟ ùä˕ǉà 
ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ú˗ǌƙ èƓḪ̇ ˵ :ǑǄǒ Ɠǆ ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã 

û Ɨ˲Ǆ˶˸ǃå æƓ˲Ʈá ƴ ˸ƞ ƠǃƓ˶ǆ ƗȻƓ˸ơÝ 
û Ɠ Ǆƶǃå çïåíǘǃ ƗȺƓƿ̇ ǃå èƓ ǃà ˙˻Ƽ˦ƙÝ 
û  Ɇ˻Ǆǀƙ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ý 

û Ɨ ˹ƶ˸ǃå úå̇ ˟Ǖå ˥˻ƕ èƓƿǚƶǃå ǑƼ ƗǃßƓ˴˸ǃåā Ɨ ʼƓƽ˵ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ Ý 
û Ɨǆå˗˯˴ǆā ç̇ ǀ˯˴ǆ ƗɂïƓ˱ƙ Ɨ˭˻ƕ ɖǄƤ1 2. 
˲ǄƑƢ :ƑæîäìǕäĀ ƕ˶Ḩʕ˰ ǁä xƓ˹ ú̠ƻǁä 

  ǏǄƵ çïåíǗå ̊Ḫ̇ƙ .ƗƽǄ˯˳ǆ ƗȻíƓʾ ïåāíá ƴǆ Ɠ˸ǌ˹˻ƕ ɖ˻ƿí û̇Ƽ üƓ˹ǋā ÜßǑùùùùùùùù˵ǃå ̨ƽǈ Ɠùùùùùùùù˴ǃ çïåíǗåā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå
  þå̊ ˯ǃǙåā ˚˻ƽ˲˯ǃå Ɇ˸˵ƙā ßåíǕåā èƓ Ǆ˸ƶǃåȺ ƠƑå˦ Ǆǃåā ˗Ƶå˦ ǀǃåā èƓƪƓ ˴ǃåā ƗˠǄ˴ǃå ǏǄƵ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˚Ḫ̇ ƙ Ɠ˸˹˻ƕ ÜƗƪƓ ˴ǃƓ

 èƓ ǃā˓ùù˴˸ǃåā ƗˠǄùù˴ǃå ƴɂð˦ƙā  ǆ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ɆǆƓƶ˯ƙ .íā˗˲ǃåāåîƓǆ" ƴ Þ"Ü   èƓùùƪƓ ùù˴ǃå ƴùùưāā Ɨɂâ˙ǃåā Ɨ˸ǌ˸ǃå ˗ǒ˗˲ƙ ɏá
˃ ǂ" ƴǆ çïåíǗå ɆǆƓƶ˯ƙ Ɠ˸˹˻ƕ Üɏ˘˻ƽ˹˯ǃå ˛ Ƒ̇ ǃå ïƓ ˯Ƥåā Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùùùùùùƪǗå Ɋˠ˳ǃåā Þ"Ü  èƓùùùùùùùùùùùƪƓ ùùùùùùùùùùù˴ǃå ǉ˘ǋ ˘˻ƽ˹ƙ ɏá

 èåïå̇ ǀǃåā  èƓǆ˗˳ǃå ˤȻ˗ǀƙā ÜßåíǕå ñƓ ʾā ÜɆ˻ƺ˵˯ǃå èåßå̇ ƞã ƴưāā3. 
˹ƕ çïåíǗåā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˥˻ƕ ˚˻˻˸˯ǃå Ɨƞïí ɄǄ˯˳ƙƗƼƓǀ˰ǃåā ʕ˱ ǃ˲åā Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå Ɲù˷ǃ˹å ǏǄƵ ĄßƓÝ ̓  èƓ˸ˢ˹˸Ǆǃ Ɨ ù˴˹ǃƓ

ßƓùùù˷ƵǕå āá ˥˻ƽl˦ ǃ˸å ƗǄƿ ̝ ùˮùù˴Ⱥ èƓǃā˓ùùù˴˸ǃåā ïåāíǕå ɆƤå̠˯ƙ ̠ƿ ÜƓĄ˸˱ơ ̇ƺùùùƮǕå āá ƓĄ˱ùùù˷ǈ ɆƿǕåÝ    ï˦ˠƙ ƴǆā
  Ɨ˸Ḫ˦ơ ˙˻Ƽ˦ƙā èƓɂ˦˯ùùùù˴˸ǃå ƴ ˸ƞ ǏǄƵ ƗǃßƓùùùù˴˸ǃå ˤƵ˗ǃ Ɨ ˸ǋá ˙˰ǂá çïåíǗåā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˥˻ƕ ˚˻˻˸˯ǃå Ơ ùùùù˶Ȼ ÜƗ˸ˢ˹˸ǃå

Ȼ˃˱̠ ǃ˯å ɆƕƓǀǆ Ǌƞ˦˯ǃå Ǌˮùùùù˵ƙ þ̠˳ ù˯ùùù˴ĈȻ Ɠǆ ƓĄǃƓƹ .ç̠˻ƞ  ɄùùùùƮ˦ǃ ā  ïā˗ƙ ˖˻ơ ÜçïåíǗå ɆƕƓǀǆ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ïåāíá ˗ǒ˗˲ƙ
  ."Ơ ˲ùùùƮ Ɇɜùùù˵Ⱥ ßƓ ùùùƬǕå ɆƶƼ" ý˦ơ çïåíǗå ïā˗ƙ Ɠ˸˹˻ƕ "Ơ ˲ùùù˶ǃå ßǑùùù˵ǃå" ý˦ơ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå  Üˣǃî ƴǆā  ˞ƶȺ üƓ˹ǋ

 á ɖ˻ǀ˲ƙ ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå Ɇ˰ǆ ÜçïåíǗåā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˥˻ƕ ƗǄƤå˗˯˸ǃå ɖ˟Ɠ˹˸ǃå ā ÜƗ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùùùùùùƪǙå Ɨˠ˳ǃå úå˗ǋ Ɏ˦ù˯ùùùùùùùùùù˴ǆ   ÜßåíǕå
˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ˙˸˯˴˸ǃå ˤ ˻ǀ˯ǃåā4. 

Ǌ˹ǆā  ÿá ý˦ǀǃå ˥ɜ˸Ȼ Ü çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ  Ǐǃ˦˯ǒ  ˥˻ơ ǑƼ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɨ ǃā˓ù˴ǆƙ  Ǐǃ˦˯ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå    ˛ Ƒ̇ ǃå çíƓ ʿȺ
.Ɨ ǆ˦˻ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå çïåíã Ɨ ǃā˓˴ǆ ɏ˘˻ƽ˹˯ǃå Ǌ ǄƵāÜ  Ǒǃå˦ ˸ǃå ýā˗˱ǃå ǑƼ ô̇ ƶ˯˴ǈ á˹˻ƕ ûā̇ƽǃå ʕǋ.Ɠ˸ǌ 

 
 
 
 

 
1 Gericke, R. C. Corporate Governance and Risk Management in Financial Institutions, Springer International 

Publishing, Cham, Switzerland, 2018, p.13 
2    ̪рϽгЇЮϜ ϹІϜϼ ФϸϝЊ ̪ ϣтϼϝϯϧЮϜ РϼϝЋгЯЮ сЮϝгЮϜ ̭ϜϸцϜ сТ ϝкϽϪϒм ϣуТϽЋгЮϜ ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ ϣуϯуϦϜϽϧЂϖ  ϼмϾϝуЮϜ ϼϜϸ  ̪дϸϼцϜ ̪дϝгК ̪ϣугЯЛЮϜ р2013  ̪

.Ј Ј107-108 
3 Mahanti, R. Op.Cit, p.2 
4 Idem. 
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) ˢƽî üĀ˕˯ǁä1-8 :( ú̠ƻǁä ˣ˹Ɠ æîäìǕäĀ ƕ˶Ḩˤ˰ǁä 
ϣжϼϝЧгЮϜ ϣгЪнϳЮϜ ϢϼϜϸшϜ 

СтϽЛϧЮϜ ϣЃЂϕгЮϜ пЯК ϣϠϝЦϽЮϜм ϤϝЂϝуЃЮϜм ϹКϜнЧЮϜ ЙЎм  ϤϜϼϜϽЧЮϜ ϻуУзϦϣувнуЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜм 

ЮϜϣУуДн ϼϜϽЧЮϜ ϺϝϷϦϜм РϽЋϧЯЮ аϝЛЮϜ ϼϝАшϜ ЙЏϦ ϼϝАшϜ Ϝϻк Э϶Ϝϸ ЬϝгКцϜ ϽууЃϧ̮Ϡ анЧϦ 

ЮϜϣЮмϕЃгЮϜ ϣлϯ ЮϜ дϝϯЯЮϜ ̪ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯвйЮ ϣЛϠϝϧ (...̭ϜϼϹгЮϜ ̪аϝЛЮϜ ϽтϹгЮϜ) ϣтϻуУзϧЮϜ ϢϼϜϸшϜ 

РϹлЮϜ ϣϠϝЦϽЮϜм ̪ϣЮ̭ϝЃгЮϜ ̪ϣЮϜϹЛЮϜ ̪ϣуТϝУЇЮϜ дϝгЎ ϹкцϜ ХуЧϳϦϣувнуЮϜ ϣуϳϠϽЮϜм ϣуЯуПЇϧЮϜ РϜ 

ϿуЪϽϧЮϜ ϣϠϝЦϽЮϜм ϣуϯуϦϜϽϧЂъϜм ϣтϔϽЮϜ ϣувнуЮϜ ϢϼϜϸшϜм ЭуПЇϧЮϜм ϻуУзϧЮϜ 

 :î˕˴˶ǁä ̟ ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆ 
ìƑƨ :ƑƨçƑḨ˗˳ǂǁ ƕǄƑƴǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä Ǐƺ ƕ ǆˤǆƑƾǁä çƑ Ɯäˤǁä 

 ̠ ǒå̊ ˯ǆ þƓ˸˯ǋƓȺ Ǐˢ˲ƙ èƓḪ̇ ˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ǑƼ Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå èƓ ƞå˦ ǃå ˕˲ Ʈá    ˔ǀƵ  Ɠ˸ ƪ Ǚ ÜƗ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå
  Ü˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃåā ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ßƓ˷Ƶá ǏǄƵ Ɨưā˙ƽ˸ǃå Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå èƓ ƞå˦ ǃå ˥ ɂ̇ ˠ ˴˸ǃå ˥˻˸ǋƓ˴˸ǃåā1  .  ˖˻ơ  ÿ˦ḧ˯ƙ

˥ǆ Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå èƓ ƞå˦ ǃå : 
û ƕȹƑ˷ƴǁä ˒ƜäĀ:   ÜƗḪ̇ ˵Ǆǃ Ɨ˲Ǆ˶ǆ Ɇ˷ƼƋȺ ú̇ ˶˯ǃå ˥˻ǒ˘˻ƽ˹˯ǃå ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃåā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ßƓ˷Ƶá ˥ǆ ˔Ǆˠ˯ǒ

 .ƗḪ̇ ˵ǃå èƓ Ǆ˸Ƶ ǏǄƵ ýƓƶƽǃå úå̇ ƬǗƓȺ þƓ ʿǃåā ÜƗɂïƓ˱˯ǃå èåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå ˗˹Ƶ Ɨǃ˦ǀƶ˸ǃå ƗȻƓ˹ƶǃå ƗƪïƓ˸ǆā 
û ÞǗʕ ǁä ˒ƜäĀ:  Ǖå ßƓˠƵã ˥ɂ̇ ˠ ˴˸ǃå ˥˻˸ǋƓ˴˸ǃåā ˥˻ǒ˘˻ƽ˹˯ǃå ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃåā ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃå ǏǄƵ ô̇ ƽȻ Ɨ˲Ǆ˶˸ǃ Ɨɂ˦ǃā

  Ɨ ƙå˘ǃå èƓǀƽ˶ǃå Ɇ˰ǆ ƠǃƓ˶˸ǃå Ɠǌ˻Ƽ æïƓ˷˯ƙ Ǒ˯ǃå Ɨˠ˵ǈǕå ˥Ƶ ÷Ɠ˹˯ǆǙåā ƗƮƓ˳ǃå ˤǌ˲ǃƓ˶ǆ ǏǄƵ ƗḪ̇ ˵ǃå
ƗḪ̇ ˵ǃƓȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå èǚǆƓƶ˸ǃå āá2. 

û êƑ˴ƺǕä ˒ƜäĀ:  ƗǄ˶ǃå èåî èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ƴ ˸ƞ ˥Ƶ Ʉ˵ḧǃå ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃåā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ßƓ˷Ƶá ˥ǆ ˔Ǆˠ˯ǒ Ü  
.˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå èåïå̇ ƿ ǏǄƵ ˙ƛ˓ƙ Ǒ˯ǃå   ā  ˔ƶǄǒ ÜƗ ǈƓ˸˯ƑǙå èƓ ƞå˦ ǃå ˥ǆ ß̊ ˱Ḫ  ëƓ˶ƼǗå ˔ƞåā  ǑƼ ƓĄǆƓǋ åĄïāí

ǆðǕå ˗ƶȺ ƗƮƓƤ ÜèƓḪ̇ ˵Ǆǃ ƗǆƓƶǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃåƗ  ɂ̇ ǋ˦ ƞ èƓǆ˦Ǆƶǆ ˔˱˲Ⱥ ü˦˹ˮǃå þƓǌƙå ˤƙ ˖˻ơ Ɨ ǃƓ˸ǃå  ˥Ƶ Ɨ
 ˥ ˻˸ˢ˹˸ǃåā ˥˻˹Ƒå˗ǃåā ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå3.    ˥˻˸ǋƓ˴˸ǃåā ˥˻ǒ˘˻ƽ˹˯ǃå ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃåā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ßƓ˷Ƶá ǏǄƵ ˔˱Ȼ Üˣǃ˘ǃ

 ÜƗǆƓƶǃå èƓḪ̇ ˵ǃå ƴǆ ƗǈïƓǀ˸ǃƓȺ ǏǄƵá ˙˻ǒƓƶǆā Ɨ ǃ˦˸Ƭ ˙˰ǂá Ɨ ǈƓ˸˯Ƒå èƓ ƞå˦ ƕ þå̊ ˯ǃǙå ü˦˹ˮǃå ǑƼ ˥ɂ̇ ˠ ˴˸ǃå
 Ɨ ḧ˹ˮǃå ƗƵƓ˹˶ǃå Ɨ Ʈ˦˶Ƥ ˔ˮ˴Ⱥ ˣǃîā ƴ˸˯˱˸ǃåā Ǒ˹˟˦ǃå íƓ˶˯ƿǙå ǏǄƵ ç̇ ˻ˮḧǃå Ɠǌƙå̇ ˻ƛƋƙā4.  

 :ǏǆƑˮǁä ö̠ ƻǁäƕ ʶ̠ ƻǁä çƑ˴˴˱˭ǁä  ƕƴƨˤ˶ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁäĀ 
 :ǗĀàçƑḨ˗˳ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁ ƕ ʶ̠ ƻǁä çƑ˴˴˱˭ǁä 

 ā ɆǂƓ ˀ ɄǄ˯˳ƙá ǚƼ ÜþƓƶǃå ûƓ ùùùùùùùù˴ǃåā ƴ˸˯˱˸ǃå ǑƼ Ɠǋïāíā ƗḪ̇ ùùùùùùùù˵ǃå Ɨƶ ˮ˟ úǚ˯ƤƓȺ èƓḪ̇ ùùùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˙˟
 Üƴ ˸˱Ǆǃ ƠǄù˶Ȼ ˗ơ˦ǆ êî˦˸ǈ ˗ƞ˦ǒ  ̇ùƮƓ˹Ƶ ǑǄɜǌǃå Ɏ˦ù˯˸˴ǃå ǏǄƵ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ïƓ˟ã Ɇ˸ù˵Ȼ ÿá ɏïā̇ù˷ǃå ˥ǆ Ǌǈá Ǚã

 .˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā ÜßåíǕå çïåíã ÜƗǃßƓù˴˸ǃåā Ɨ ʾå̇ ˸ǃå Ɨ˸ˢǈá Üèåßå̇ ƞǗåā èƓùƪƓ ù˴ǃå ÜǑ˱ ƙå̇ ˯ùƪǙå Ǌƞ˦˯ǃå Ɇ˰ǆ Ɨ ùƪƓùƪá
Ƽ˦ƙ ýǚƤ ˥ǆ ÜƓǌ˯˻ ƙ˱å̇˯ùùùƪå ɖ˻ǀ˲ƙā ƗḪ̇ùùù˵ǃå ýƓ˸Ƶá ʕƵí ǑƼ ƓĄɂï˦˲ ǆ åĄïāí ïƓ˟Ǘå å̆ǋ ̝ƶǄǒ í̠˲Ĉƙ Ɨ˲ùùùưåā Ɨ˹ƕ ̇˻

  èåïå̇ǀǄǃ Ơùùùùùùùùùùùùùùưåā ˞ ɂ˦ƽƙā ̇˟ Ɠù˳˸ǃå çïåíǗ Ɨùɂ˦ƿ Ɨù˸sǈá í˦ƞā çïā̇ùùùùùùùùùùùùùùư ƴǆ ÜƝƑƓù˯˹ǃå Ɠùǌ˻Ƽ ̝ùƿå̇Ĉƙā úå̠ùǋǕå Ɠùǌ˻Ƽ
 

1 Zou, W. Corporate Governance in the Banking Sector in China, Springer, Singapore, 2019, p.203 
2 Ibid, p.204 
3 Ibid, p.205 
4 Lessambo, F. The International Banking System : Capital Adequacy, Core Businesses and Risk Management, 1st 

Edition, Palgrave Macmillan, London, U.K., 2013, p.224 
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ƗḪ̇ ùùù˵ǃå ˤ ʾ ˛ɜƶȻ Ɠ˸Ⱥ ü˦Ǆùùù˴ǃå Ǌ ƞ˦ƙā ÜƗǃßƓùùù˴˸ǃåāÜ   ̊ ƶƙā˥˻˸ǋƓùùù˴˸ǃå ƴǆ ýƓĊƶƽǃå ɆùùùƮå˦˯ǃå ̊ɂ  Ɨƶƞå̇ ǆ ˤǌ˸ǃå ˥ǆā .
  Ɨ ǂå˦ ˸ǃ þƓˢ˯ǈƓȺ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓ ˻ƙ̇ ƙ èåßå̇ƞǗåā èƓùùùùƪƓùùùù˴ǃå ̇ɂ˦ɣƙ ǏǄƵ ó˙˲ǃå ƴǆ ÜèƓƶɂ̇ùùùù˵˯ǃåā û˦ùùùù˴ǃå èåï˦ɣ ƙ

 ˙˟Ɠù˳˸ǃå ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃƓùȺ ƗùƽǄḧ˯ǃå ˖ù˻ơ ˥ǆ ƗùǃƓùƶƼā ç˗ù˻ùùùùùùùùùùùùùùƬï Ɨù˸Ḫ˦ơ ɖ˻ǀ˲ƙ ˥ɜ˸ɂā .ç̇ ˻ƺ˯˸ǃå Ɨù˭˻ˮǃå ƴǆ þßǚ˯ǒ Ɠù˸Ⱥ
  ÜƓǌǀˮɣ ƙ ƗƽǄḧƙ ̇˻ ɜ˰Ⱥ û˦ƽƙ ç̠˻ ǃ˱å Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ɖ˻ˮ ƙɣ þ̠Ƶ ƗƽǄḧƙ ÿã ̟ ơ˻ ÜèƓùƪïƓ˸˸ǃå Ɇù˷Ƽá ÷Ɠƙåā Ɏ̇ḧˮǃå  Ɠ˸ǃ åĄ̇sǈ

 èƓḪ̇ ˵Ǆǃ Ɨǆå˗˯˴ǆ ˗Ƒå˦ Ƽ ˥ǆ Ǌǀǀ˲ƙ1. 
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -18 :(çƑ˴˴˱˭ǁä  ƕ ʶ̠ ƻǁäǁçƑḨ˗˳ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

1 .ƕ ǂ˹Ƹøøøøøø˳˭ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä  :  ˥Ƶ ƓĄùùùùùùùùù˷Ȼá ̞˱˯ǈ Ɇƕ Ü̝ùùùùùùùùùù˴˲Ƽ ƗǃƓ˸ǃå èƓƿƓƽƤǘǃ Ɨ˱ ǈ˯ ƗȻíƓùùùùùùùùùù˶ƿ˯Ǚå ƗǆðǕå ˥ḧƙ ʕǃ
  ɊǀƼ ̨ ǃ ÜƗǃƓĊƶƼ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃ ƴù˷ ƙ˳ ÿáā Ɨ̓Ɠƽù˵ǃƓȺ ƗǄ˻ƺù˵˯ǃå èƓǄ˸ƶǃå ʕù˴˯ƙ ÿá ɏïā̇ù˷ǃå ˥ǆ Üå̆ǃ .ƗǄ˻ƺù˵ƙ èƓƿƓƽƤã

 ßåíǕå ˥˻ùùùù˴˲ƙā ƗƼƓùùùù˷ ǃ˸å Ɨ˸ ǃʿå ɖ˻ǀ˲˯ǃ ƓĄùùùù˷Ȼá Ɇƕ ÜǑǄ˻ƺùùùù˵˯ǃå Ɇùùùù˵ƽǃå ɏíƓƽ˯ǃ ɖɂ̇ ˟ ˥Ƶǃå ˞ƽƤ  çíƓɂðā Ü˃ ǃƓḧ˯
  ǊǃǚƤ ˥ǆ íŊ̠˲ĈȻ ǑƵƓ˸ƞ ïƓ˟ã ƴùùùư˦ƕ ƗǄ˻ƺùùù˵˯ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ǐ˹ƶƙā .Ɨɂïā̇ùùù˷ǃå ̇˻ƹ èƓƵå̇ùùù˶ǃå ˥ǆ ̠˲ǃåā ÜçßƓƽḧǃå
 Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˤǋƓ˴ƙā .ˣǃî ˥Ƶ Ɨǃā˓˴˸ǃå èƓǌ˱ǃå ˗ǒ˗˲ƙ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜƓǌ˯ˮƿå̇ ǆā Ɠǋ˘˻ƽ˹ƙā Ɇ˻ƺ˵˯ǃå èåïå̇ ƿ îƓ˳ƙå Ɨ ʽ ǂ

Ⱥ èǚɜùùùùùùùùù˵˸ǃå Ɨ˱ǃƓƶǆ ǑƼ ƗǃƓƶƽǃå Ɨ Ǆ˻ƺùùùùùùùùù˵˯ǃå Ü˔ùùùùùùùùùƪƓ˹˸ǃå ˕ƿ˦ǃå ǑƼā çßƓƽɜȺ èåïå̇ ǀǃå ˘˻ƽ˹ƙā îƓ˳ƙåā ÜƗ ˱ǌ˹ǆ Ɨǀɂ̇ ˠ
 èƓƵå̊ ˹ǃå Ɇ˻Ǆǀƙā ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ɖƼ˗ƙ ˥˻˴˲ƙā2. 

2 .ƕ ǁƑ˶ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä:   Ɠǌƶù˷ƙ Ǒ˯ǃå èƓùƪƓ ù˴ǃåā èåíƓùƬïǗåā ˗Ƶå˦ ǀǃå ˥ǆ ƗǆïƓùƮ Ɨǆ˦ˢ˹ǆ Ǐǃã Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˙˻ù˵ƙ
  ɖ˻ǀ˲ƙ ǑƼ ƓĄùƪƓùƪá ĄǚǆƓƵ ç̠˻ ǃ˱å ƗǃƓ˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ̠ƶĈƙā .ƗǃƓ˸ǃå èƓǄ˸ƶǄǃ Ɨ˸Ǆù˴ǃå çïåíǗå ÿƓ˸ù˷ǃ Ɨ˸ ˢ˹˯ǃå èƓǌ˱ǃå

 ā˓ù˵ǃå ǑƼ ̠˻ùƬ̇ǃå ïå̇ǀǃå îƓ˳ƙå èƓùƪïƓ˸ǆ ƣĊùƪ̇Ĉƙ îã ÜƗǃƓ˸ǃå Ɨǆå̠˯ùƪǙå  ƗǃƓǆ Ɨ˸Ḫ˦ơ æƓ̋ ǑƼā .Ɨù˴ùƪ˓ Ǆ˸ǃ ƗǃƓ˸ǃå ÿ
 íå̠Ƶã èåï̠ƿ Ɇɜùùùùùùùùù˵ƙā .çïåíǗå ß˦ùùùùùùùùùƪā ýƓ˯ơǙå Ɇ˰ǆ ÜƗƞïƓƤā ƗǄƤåí ̇˟ Ɠ˳˸ǃ Ɨùùùùùùùùùư̇Ƶ Ɨ˸s ˹˸ǃå Ơùùùùùùùùù˶ƙ ÜƗǃƓĊƶƼ

  ˙ɂïƓǀ˯ǃå ÜƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå Ɇ˰ǆ èƓǈ˦ɜ˸ǃå ˥ǆ ƗǄ˸ƞ ˥˸ùùùùùùùù˷ƙ˯ îã ÜƗǃƓ˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɨǆ˦s ǆ˹ ǑƼ ƓĄùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùƪá åĄ̇ùùùùùùùù˶Ƶ˹
 èåßå̇ ƞɀā    ˙˻ùùùƪā Üɖ˻ƿ˗˯ǃå  Ɨǋå̊ ǈ ÿƓ˸ùùùưā ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ƗȻƓ˸ơā ÜèƓǈƓ ˮǃå ƴ ˯ƙā ÜƗ ǃƓ˸ǃå ɊȺå˦ ùùù˷ǃåā ÜǑǄ˻ƺùùù˵˯ǃå Ɇ˸ƶǃå

Ɨ˲Ǆ˶ ǃ˸å æƓ˲Ʈá ƴ˸ƞ Ɏ̠ǃ Ɨǀ˰ǃå ßƓ˹Ɂā Ɨ̓Ɠƽ˵ǃå ̊ɂ̊ƶƙ ǑƼ Ɨƶ˸˯ ǆ˱ ̇ƮƓ˹ƶǃå ǉ̆ǋ ʕǌ˴Ĉƙā .ƗǃƓ˸ǃå ̇ɂïƓǀ˯ǃå3. 
ǃå ÿƓ˸˷ ǃ û̇ ǃɣå Ɇ˷ Ƽá ÿãƗ˸Ḫ˦˲  :Ǒǋ Ɨ˸ Ǆ˴ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå 

û ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå Ɨ ʾå̇ ǆ  āɊȺå˦ ư í˦ƞā ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå Ý 
û ë˦ ư˦ƕ ƓǌƙƓ ǃā˓˴ǆā Ɠǋïåāíá ˗ǒ˗˲ƙā ɖ˻ƿ˗˯ǃå ÿƓ˱ǃ ˥˻ɜ˸ƙÝ 
û Ɠǌǃ ýƓ˰˯ǆǙåā Ɨ ƞïƓ˳ǃå Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå èƓ Ǆˠ˯˸ǃå ƴ ˸ƞ Ɨ ǂå˦ ǆÝ 
û ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨɂïāí èƓ˸ ˻ǀƙ ˤ ˢ˹ƙÝ 

 
1 Mahanti, R. Op.Cit, pp.53-54 
2 Ibid, pp.54-55 
3 Ibid, p.55 
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û Ɨ ƞïƓƤā Ɨ ǄƤåí Ɨɂïāí ɖ˻ƿ˗ƙ èƓ Ǆ˸Ƶ ßå̇ ƞã1. 
3 .ƕɀ˗ø˳ ǁä ìîäˤ˶ǁä ƕ˶ḨˤƟ:   Ǒƽ ˡ˦ǃå ˗ƶ ǃå Ɇ˰˸ƙ Ɨǆßå˦ ǆ ð˚ƶƙ ˖˻ơ ÜèƓḪ̇ ù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ïƓ˟ã ˥˸ùư íå̇ ƼǕå çïåíǗ

  ƴǆ èƓ ˹˻˯ùùùùù˴ǃå ˘˹ǆ þ˦ǌƽ˸ǃå å˘ǌƕ þƓ˸˯ǋǙå á˗ƕ .ýƓ˰˯ǆǙåā çßƓƽḧǃå ÿƓ˸ùùùùù˷ǃ úå˗ǋǕå ƴǆ Ɨɂ̇ ùùùùù˵ ǃå íïå˦ ˸ǃå èƓùùùùùƪƓ ùùùùùƪ
ƙ ˤƛ ÜƗɂ̇ ùùùù˵ ǃå íïå˦ ˸ǃå þ˦ǌƽǆ ß˦ ùùùù˵ǈ Ǐǃã Ɏíá Ɠǆ ÜïƓ ˯ƤǙå èƓ˸ ˻ǀƙā Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ü˦Ǆùùùù˴ǃåā ˚˻ƽ˲˯ǃå ˤ ˀƓƽǆ ðā˙ƕ  ï˦ˠ

 çïåíɀā ÜƓȻå̊ ˸ǃåā èƓùùùù˷ɂ˦ƶ˯ǃå ǏǄƵ úå̇ ùùùùƬǗå Ɇ˸ùùùù˵ ǃ èƓ ˹˻ƶùùùù˴˯ǃå Ʉùùùù˶˯˹ǆ ǑƼ "Ɨɂ̇ ùùùù˵ ǃå íïå˦ ˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ" ƠǄˠùùùù˶ǆ
 ßåíá ˥˻ùùùùù˴˲ƙ Ǐǃã Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ǉ˘ǋ ú˗ǌƙā .Ɇ˸ƶǃå èƓƿǚƵā ÜèƓƽǃƓ˳˸ǃå ˥Ƶ øǚƕǗå èƓ ǃàā Üü˦Ǆùùùùù˴ǃå ˗Ƶå˦ ƿā ÜßåíǕå

 ˦ǃāá ˥˻ƕ ɖƼå˦˯ǃå ɖ˻ǀ˲ƙā Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˞ ʽ˳ƙā Üɏ̇ùùù˵ǃå ýƓ˸ǃå ñáï  Ɠ˸ǆ ÜýƓ˸ƵǕå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùƪåā Ɨɂ̇ ùùù˵ ǃå íïå˦ ˸ǃå èƓɂ
  ǑƼ Ɨɂ̇ùùù˵ǃå íïå˦˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơā èƓḪ̇ùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˥˻ƕ ɏ̇ǋ˦˱ ǃå û̇ƽǃå ˥˸ɜɂā .ƗȻ̆˻ƽ˹˯ǃå èåïå̇ǀǃå îƓ˳ƙå ʕƵí ǑƼ ʕǌùùù˴Ȼ
  ɍíƓ ǆ ƴǆ ˥˻ƽˡ˦˸ǃå ɖƼå˦ ƙ ÿƓ˸ùùùùùùùùùùùùư Ǐǃã Ɨ ǈƓ˰ǃå ú˗ǌƙ Ɠ˸˹˻ƕ ÜɆɜḪ Ɨ˸ˢ˹˸ǃå ü˦Ǆùùùùùùùùùùùùƪ ˤ ˢ˹ƙ ǏǄƵ ˚Ḫ̇ ƙ ǏǃāǕå ÿá

  Ɇ˷Ƽáā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃåþƓƶǃå ßåíǕå ǏǄƵ ƓĄȺƓ˱Ȼã ̨ɜƶ˹ǒ Ɠ˸ǆ ÜèƓƪïƓ˸˸ǃå2. 
4ƕ˶ḨˤƟ .  ˗˝Ƒ˱˶ǁä:  çïåíã èƓǃā˓ùùùùùù˴ǆā ïåāíá ̠ǒ̠˲ƙ Ǐǃã ú̠ǌƙ ̟ ơ˻ ÜèƓḪ̇ùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˥ǆ ƓĄùùùùùùƪƓùùùùùùƪá åĄß̊ƞ ̠ƶĈƙ

 í˦ƞā ÿƓ˸ùùùùùùùùùưā ÜƓǌƶǆ ɆǆƓƶ˯ǃå èƓ ǃàā ˙˟Ɠ˳˸ǃå èǚ˱ùùùùùùùùùƪ ˥Ƶ Ʉùùùùùùùùù˵ḧǃå ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ʼƓƽùùùùùùùùù˵ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå
ǃå ɊȺå˦ ùùùùùùùùùùù˷Ɨ ùùùùùùùùùùùƪƓ˹˸ǃåá ˗ƿā .  ɏíƓƽ˯ǃ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ ƗǃƓƶƼ èƓǃà Ǐǃã ƗĊ˲Ǆ˸ǃå ƗƞƓ˲ǃå Ɨ˸ǃƓƶǃå ƗǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå èð̇ƕ

 ƗǃßƓùùùùùùùùùùùùùù˴˸ǃå ɍíƓùǆ ɖƼā ̇˟ Ɠù˳˸ǃå çïåíã ǊǃǚƤ ˥ǆ ñïƓù˸Ĉƙ ɏ̆ǃå ïƓ˟Ǘå Ɨù˸Ḫ˦˲ ǃå ǉ̆ǋ Ɇùɜùùùùùùùùùùùùùù˵ƙ îã ÜèƓǆðǕå ïå̇ḧƙ
ǃ ƓǌǄˮǀƙ Ɨƞïí ɖ˻ƛ˦ƙā ÜƗ˸ˢ˹˸ǃå ɆƤåí ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƼƓǀƛ ƣ ùùùùùƪ̇ ƙ Ǐǃã Ǐƶùùùùù˴ƙ Ɠ˸Ḫ .Ɨ ʼƓƽùùùùù˵ǃåā  ˘˻ƽ˹ƙ ÿƓ˸ùùùùùưā Ü˙˟Ɠ˳˸Ǆ

 Ǐǃã Üˤ ˻ǀ˯ǃåā ˗ǒ˗˲˯ǃå ˥ǆ ÜçïåíǗå Ɇơå̇ ǆ ƴ ˸ƞ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ Ɇ˸ùù˵ƙā .Ɨ ʼƓƽùùƬā ë˦ ùùư˦ƕ ˤǌƙƓ ǃā˓ùù˴˸ǃ ˥˻ƽˡ˦˸ǃå
  .̇ɂïƓǀ˯ǃå íå̠Ƶɀā ç̇˸ù˯ù˴˸ǃå Ɨʾå̇˸ǃƓȺ åĄïā̇ǆ ÜɊȺå˦ùù˷ǃåā èƓùùƪƓùù˴ǃå ƴùùưā  ̨Ǆ˱ǆ ÿ˦ɜȻ ÿá Ǒƺ˹ǒ ÜƗǃƓƶƼ ÿ˦ḧƙ Ǒḧǃā

ùȺ ˥˻ǆ̊ ˯Ǆǆ Ɠù Ǆƶǃå çïåíǗåā çïåíǗå  þå̊ ˯ǃǙå ÿƓù˸ùùùùùùùùùùùùùùưā ÜèƓù ǃā˓ùùùùùùùùùùùùùù˴˸Ǆǃ Ơùùùùùùùùùùùùùùưåā ˗ùǒ˗ù˲ƙ ˙ˮƵ ÜƗùɂ˦ǃāƋùḪ ˙˟Ɠù˳˸ǃå çïåíƎ
  Üç˗˸˯ƶ˸ǃå èƓùùùùùùùƪƓ ùùùùùùù˴ǃƓȺ  ǑƼ ƗƑƓƿ˦ǃå ̇˻ƕå̠˯ǃå îƓ˳ƙåā åĄ̇ɜǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ̠ùùùùùùùƮï ˥ǆ ˥Ċɜ˸ƙ Ɨǀʾí èƓǈƓƕ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙåā

 ̝ ƪƓ˹˸ǃå ˕ƿ˦ǃå3. 
5ǁä .˷ǄǓä ƕ˶Ḩˤ˰  :ƕɆƤåí ˥ǆǕƓȺ ɖǄƶ˯˸ǃå ɖùùùù˵ǃå ̠ƶĈƙ  Ɨ˸Ḫ˦ơ ïƓ˟ã ˗Ƶå˦ ǀǃåā èƓùùùùƪƓ ùùùù˴ǃå Ɇ˸ùùùù˵ƙ ˖˻ơ ÜèƓḪ̇ ùùùù˵ǃå

ǃ˸å ý˦ùùƮá ƗȻƓ˸ơ ̝ ǃ˻Ɠùùƪá Ɨʾå̇ǆā Ǌƞ˦ƙ ú̠ǌƕ ïå̇ǀǃå îƓ˳ƙå û˦ǀơā èƓǃā˓ùù˴˸ǃåā ïåāíǕå ƴɂð˦ƙā èƓǄ˸ƶǃåāƗùù˴ùùƪ˓ 
ǆ ˥ǆ Ɨ ˹ǆǕå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ɖ˻ˮˠƙ Ɲǌǈ ɄǄ˯˳ɂā .ƗǆƓƶǃå Ɠǌ˯ƶ˸ùùùùùùùùùùùùùƪā Ɨ ˸ƿ̇ ǃåā ƗȻíƓ˸ǃåƗùùùùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùùùùƪ˓    ƓǌƼå̠ǋǕ ƓĄƶƙ Ɏ̇ƤǕ

ˮǀƙ Ɏ˗ǆā ƓǌƙƓ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùƪåāƓ˸Ḫ ÜƗ ˸ ˢ˹˯ǃåā Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå ƓǌƙƓǆå̊ ˯ǃåā íïå˦ ˸ǃå ˙Ƽ˦ƙā Ɠǋ˗˻ǀƶƙā Ɠǌ˸˱ơā Ɨ ˹ǆǕå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ƓǌǄ  
Ǌǈá    ÿá Ǒƺ˹ɂā .Ɠǋ̇˻ƹ ˥ǆ ̇ˮǂá Ɨƿ̠ƕ ƗùùùƪƓùùù˴˲ǃå èƓǈƓˮǃå ïå̠Ĉƙ îã ÜƗȻƓ˸˲ǃå Ɏ˦ù˯ùù˴ǆ ̨ƽǈ ý˦ùùùƮǕå ƴ˸ƞ ̝Ǆɣ˯ƙ Ǚ

åā Ɇùùɂ˦˸˯ǃåā Ɨùùɂ̇ ùùùùùùùùùùùùùù˵ ǃå íïå˦ ˸ǃå Ɇùù˰ǆ ɄƑƓùùˡā ƴǆ Ɨùù ˹ǆǕå Ɨùù˸Ḫ˦˲ǃå ïƓùù˟ã ɆùùǆƓùùḧ˯ǒ  Ɠùù ƞ˦ǃ˦˹ḧƙā èƓùù Ǆ˸ƶǃåā ˙˟Ɠùù˳˸ǃ
  ƗǃƓƶƼ Ɨ ˹ǆá çïåíã ƴǆ ɖƼå̇ ˯ǒ ÿá ˔˱Ȼ Ɠ˸Ḫ ÜƗùùùùùùù˴ùùùùùùùƪ˓˸Ǆǃ ƗǄǆƓùùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ïƓ˟ã ˥˸ùùùùùùùư Ɲǆ˗˹ǒ ˖˻˲Ⱥ ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå

Ɨƿ̇ ˴ǃå āá ɄǄ˯ǃå ˥ǆ ý˦ƮǕå ƗȻƓ˸ơā Ɨ ˹ǆǕå úå˗ǋǕå ɖ˻ǀ˲˯ǃ4. 

 
1 Idem. 
2 Ibid, pp.56-57 
3 Ibid, pp.57-58 
4 Ibid, pp.58-59 
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6 .çƑǄˤǂƴ˶ǁä Ƒ Ɯˤǁˤ˷ḥƗ ƕ˶ḨˤƟ:  ǑƼ è̇ǌl ̠ƿā ÜèƓḪ̇ùùùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˥ǆ ƓĄƵ̇Ƽ ̠ƶĈƙ  ĄƗȺƓ˱˯ùùùùùùùùƪå èƓ˹˻ƶùùùùùùùù˴˯ǃå ɆƑåāá
  Ɠ ƞ˦ǃ˦˹ḧƙ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙå ˗ǒå̊ ƙ ƴǆ ƗùùùƮƓƤ Ü˥˻˸ǋƓùùù˴˸ǃå Ɨ˸ ʾ ƗȻƓ˸ơā Ɨùùù˴ùùùƪ˓˸ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨ ʼƓƽùùùƬ ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã ƗƞƓ˲Ǆǃ
 èƓùùùùùùùùùùùùùùƪïƓ˸˸ǃåā ̠Ƶå˦ǀǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸ ǆ˱ ƓǌǈƋȺ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɠƞ˦ǃ˦˹ḧƙ Ɨ˸Ḫ˦ơ úĊ̇ƶĈƙā .Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ýƓ˰˯ǆǙå ǑƼ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå

å þå˗˳˯ùùƪǙå ˥˸ùù˷ƙ Ǒ˯ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃåā  ˤƑǚǆ ßåíá ÿƓ˸ùùưā ÜƗùù˴ùùƪ˓˸ǃå úå˗ǋá ɖ˻ǀ˲ƙ ú˗ǌƕ Ɠ ƞ˦ǃ˦˹ḧ˯Ǆǃ ßɄḧǃåā ýƓƶƽǃ
ýƓ˸Ƶǖǃ ƗƼƓ˷˸ǃå Ɨ˸ ʿǃå ˤ ˢƶƙā ÜƠƑå˦ Ǆǃ ýƓ˰˯ǆǙåā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɠ ƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃ1 . 

7ƕ˶ḨˤƟ .  çƑǆƑ ˬǁä :  ƓǌǈƋȺ ú̇ ƶƙþƓˢǈ  Ǆƶ˸ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓǄ˸ƶǃå ˥Ƶ èƓǃā˓ùùù˴˸ǃåā ïå̇ǀǃå îƓ˳ƙå û˦ǀơ í̠˲ĈȻ  ÜèƓǆ˦
 ā  ǉ˘ùù˻ƽ˹ƙ ˤ˯ɂ ɏƋùùɁā Üúā̇l  ɏá ̞ùù˲ƙā ÜǏ˯ǆā ÜèƓùùǈƓùùˮǃå þå̠ùù˳˯ùùùùùùùùùùùùùùƪå Ǌùùǃ ɖ˲Ȼ ˥ǆ í̠ùù˲Ĉƙ Ɠùùǌ˻ǄƵ ɖƽ˯ǆ êîƓùù˸ǈ ɖƼā

 ̝ ˻ǃƓùùùƪá2  Ɏ˦ù˯ùù˴ǆ ǏǄƵ Ɠǌƙïåíɀā Ɠǌ˯ˮƿå̇ǆā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ̠ǒ̠˲ƙ ǑƼ èƓǈƓˮǄǃ ƗǃƓƶƽǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ʕǌùùù˴Ĉƙā .Ɨùùù˴ùùùƪ˓˸ǃå Ü ā îƓ˳ƙå
Ǘå èåßå̇ ƞǃåưǕå éā˗ơ Ɨ ǃƓ˸˯ơå ˥ǆ ɆǄǀƙā ÜƗƵ̇ ˴Ⱥ Ɨ ˲ ˲˶˯Ɠǌƙ˗Ƭā ïå̇3. 

 :Ƒ ǆƑƙ ƕƴƨˤ˶ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä- ƕ˰ǂ˴˶ǁä åƑ˰Ƭà ƕḨîƑ˳ǄĀ îäĀìǓä 
1 . þʕ ǉ˶Ƒøø˲˶ǁä: ʕǋ    Ɨǆ˦˻ǃå ƓǌƙƓ˟Ɠùùù˵ǈ ǑƼ ʕǌ˯ḪïƓùùù˵ǆ ˥ḧǃ ÜƗḪ̇ùùù˵Ǆǃ ÿ˦ǈ˻˦ǈƓǀǃå üǚ˸ǃåƗǆ˗ƶ˹ǆ  ˤǋïāí ˙ùùù˶˯ǀȻ îã Ü

Ɨơā˙ˠ˸ǃå èƓơå̇ ˯ƿǙå ǏǄƵ ƗǀƼå˦ ˸ǃåā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ßƓùùùùùùù˷Ƶá æƓ˳˯ǈǙ ˕ɂ˦ùùùùùùù˶˯ǃå ǏǄƵÜ   ĄƓùùùùùùù˷Ȼá ʕǌƿ˦ǀơ ˥˻ƕ ˥ǆā
 ā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ƗǃßƓ˴ǆ ˦ ơ Ɨǀ ʾí èƓǆ˦Ǆƶǆ ǏǄƵ ý˦˶˲ǃåǑǃƓ˸ǃå Ɠǌƶưāā ƗḪ̇ ˵ǃå èƓƪƓ ƪ ý4. 

2. æîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ:    ǑƼ Ɨ˲Ǆùùùù˶ ǃ˸å æƓ˲ùùùùƮá ɄǄ˯˳ǆ ƠǃƓùùùù˶ǆ ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã ú̠ǌǒ ǑùùùùƪƓùùùùƪá ̇ùùùù˶Ƶ˹ ˦ǋ
  .ƴ˸˯˱˸ǃåā ÜƗǆ˦ɜ˲ǃå Ü˥ɂ̇ ˸˰˯ùùùùù˴˸ǃå Ü˥ǒíï˦˸ǃå Üßǚ˸ƶǃå Ü˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃå Ü˥˻˸ǋƓùùùùù˴˸ǃå ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ ÜƗḪ̇ ùùùùù˵ǃå ˖˻ơ  ýāƓ˹˯ƙ

(Ɨùùùùù˶ùùùùù˶˳˯˸ǃå ç̇˳ˮ ǃå ɏāî ˥ɂ̇ǒ̠˸ǃå) ßǚḪ˦ǃåā ˥˻ ǋ˸Ɠùùùùù˴˸ǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ƗǃƓḪ˦ǃå Ɨɂ̇sǈ  îå    Ƌ ˹˯ƙ í˦ƞ˦ƕ Ɨɂ̇ ˢ˹ǃå ǉ˘ǋ
 ǑƼ Ɇ˸˯˲ǆ æïƓùùù˷ƙ  ˥ǆ ˥˻˸ǋƓùùù˴˸ǃå èå˗ƑƓƵ ˤ ˢƶ˯ǃ æïƓùùù˷˯ǃå å˘ǋ Ɇ˻Ǆǀƙ ˔˱ɂā ÜɆ˻Ḫ˦ǃåā ˤǋƓùùù˴˸ǃå ˥˻ƕ ƠǃƓùùù˶˸ǃå

  Ɇùù˶Ƽ ǑƼ çïåíǗå ˛Ǆ˱˸ǃ Ǒùù˴ Ƒ̇ ǃå ïā˗ǃå Ɇ˰˸˯ǒ ÜɖǄˠ˹˸ǃå å˘ǋ ˥ǆā .˥˻Ƽ̇ ˠǃå ƠǃƓùù˶ǆ ˥˻ƕ ɖƼ˦ƙ èƓ ǃà ˘˻ƽ˹ƙ ýǚƤ
  ˥ǆ ˗˲Ǆǃ ƗȺƓƿ̇ ǃå þƓǌǆ ˥Ƶ ïå̇ ǀǃå ƴ˹ùùùùƮ þƓǌǆƓǌ˯ǈåßǚḪ˦ǃå Ɨɂð5  . ā ÜɆɜùùùù˵ǃå å˘ǌɁ ýā˓ùùùù˴˸ǃå ˦ǋ çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ÿ˦ɜȻ
ơƓ˱ǈ ÿƓ˸˷ǃ ƗḪ̇ ˵ǃå Ɋ ưā Ǌ ƞ˦ƙ ˥ƵƓǌ6 ā ÜƗ ˹ƶ˸ǃå úå̇ ˟Ǖå ƴ ˸ƞ úå˗ǋá ɖ˻ǀ˲ƙ7.  

3 .ɍ˖˹ƻ˷˭ǁä ˙ Ə˗ǁä (CEO):   Ǌƙåïå̇ƿ ǏùùùùùƬƓ˸˯ƙ ÿá çïā̇ùùùùùư ƴǆ ÜƗḪ̇ùùùùù˵ǃå çïåíã Ǒǃ˦˯ǃ çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ Ɇˮƿ ˥ǆ ˥Ŋ˻ƶĈȻ
˛Ǆ˱˸ǃå ƴǆ.   Ɇˮƿ ˥ǆ ǊƙƓùùùùùù˷ɂ˦ƶƙ Ɨǆ̊ơ ̠ǒ̠˲ƙ ʕ˯ǒ Ɠ˸Ḫ ÜƗǄùùùùùùƮƓƽǃå Ǒǋ ̨Ǆ˱˸ǃå èåïå̇ƿ ÿ˦ḧƙ úǚ˳ǃå èǙƓơ ǑƼā

Ḫ̇ùùùùù˵ǃå ïå̇ǀ˯ùùùùùƪå ÿƓ˸ùùùùù˷ǃ ƗȻƓ˹ƶȺ Ǌ˯Ƽǚ˳ǃ Ɋɣ ˳˯ǃå ̝ ɂ˱ā ÜèƓùùùùù˷ɂ˦ƶ˯ǃå Ɨ˹˱ǃ èƓùùùùùƮ˦ƙ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ̨Ǆ˱˸ǃå  ßƓ˹ƛá Ɨ
˙˻˻ƺ˯ǃå èå̇ ˯Ƽ8Ü ǃ˯å Ɨ˹˱ǃ èƓƮ˦ƙ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ.èƓ˲ Ƭ̇ 

  ƗȻ̆˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå Ǐǃ˦˯ƙ Ɠ˸˹ƕ˻ Üÿ˦ḧǃƓ˸ǃå ʕǋ ÿ˦ ǋ˸Ɠùùù˴˸ǃå ÿ˦ɜȻ ̟ ơ˻ Üʕs ǆ˹ Ǒǆ̇ǋ Ɇɜˀ ˥˸ ùùùư ƗḪ̇ùùù˵ǃå ïå̠Ĉƙ
ù˵ƙ˹˻ƕ Ɋùƪ˦˯ɂā .Ɨ ǆ˦˻ǃå Ɨˠù˵ǈǕå Ɇ˻ƺ  ˤǌ ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ̝˳ ˯˹Ĉ˸ǃå    úå̇ ùƬǗåā ˤǌ˲ǃƓù˶ǆ Ɇ˻˰˸˯ǃ ˥˻˸ǋƓù˴˸ǃå Ɇˮƿ ˥ǆ

 
1 Ibid, pp.59-60 
2 Ibid, p.68 
3 Ibid, p.132 
4 Anand, S. Essentials of Corporate Governance, John Wiley & Sons, New Jersey, U.S., 2007, p.30 
5 Gericke, R. C. Op.Cit, p.19 
6 Anand, S. Op.Cit, p.40 
7 Minciullo, M. Corporate Governance and Sustainability : The Role of the Board of Directors, Palgrave Macmillan, 

Cham, Switzerland, 2019, p.13 
8 Anand, S. Op.Cit, pp.71-72 
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 ÜƗḪ̇ ù˵ǃå ßåíá ǏǄƵ Ǒ˱ ƙå̇ ˯ùƪǙå  ˙ˮƵ Ɇ˸˲ƙ˥ǆ ƗǄ˸ƞ ǃå  èƓ ǃā˓ù˴˸ Ǒ˯ǃå  ƗƶȺƓ˯ǆā ˥˻ǒ˘˻ƽ˹˯ǃå ˥˻ǃā˓ù˴˸ǃå ˥˻˻ƶƙ Ɇ˸ù˵ƙ
 ƝƑƓ˯ǈā ˤǌḪ˦Ǆƪā ˤǌƑåíáˤǌǃƓ˸Ƶá1. 

 Ʉɚ˳ǁä) ˢƽî1 -19ƕḨ˗˳ǁä Ʉɚ ʾ :( 

:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

4  .  ƕḨîƑ˳Ǆƕ˶Ḩˤ˰ǁä Ǐƺ ˣ˹ƻ˟ˤ˶ǁä  :  ÿā̇˸ ˰˯˴Ȼ ̟ ơ˻ ÜƗ˸Ḫ˦˲ ǃå ǑƼ ˥˻˻˴Ƒï Ɨ˲Ǆ˶ǆ æƓ˲Ʈá ÿā̇ˮ ƶ˯ĈȻ ÿ˦ƽl˦ ǃ˸å
ǆ ƗḪ̇ ùùùùù˵ǃå ǑƼˤǌƙåïƓǌǆ ýǚƤ ˥ Ǐǃã Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ǑƼ ˥˻ƽl˦ ǃ˸å ƗḪïƓùùùùù˵ǆ ̇˻ùùùùù˵ƙ .ɏ̇ùùùùù˵ǃå ýƓ˸ǃå ñá̇ƕ ú̇ƶĈȻ Ɠǆ ˦ǋā Ü

  ÷˦˹ ǃ˯å ð̊ƶȻ Ɠ˸ǆ ÜǑùùùƪƓùùùƪá ÿ˦ɜ˸Ḫ ˥˻ƽl˦ ǃ˸å Ɇ˰˸ƙ èƓùùù˶ ù˳ùù˵ǃ çïåíǗå ̨ǃƓ˱ǆ Ơ˯Ƽ  .èåïå̇ ǀǃå ƴ˹ùùùƮ ǑƼ ý˦˸ùùù˵ǃåā
  ˛ɜƶȻ Ɠ˸ǆ ÜçïåíǗå ˔ùƮƓ˹ǆ ˥ǆ Ʉù˶˹ǃå Ǐǃã ˖Ǆ˰ǃå ˥˻ƕ Ɠǆ ˥˻ƽˡ˦˸ǃå ˦Ǆ˰˸ǆ Ɇƺù˵Ȼ ÜƓ ǈƓ˸ǃá ǑƼ ÜýƓ˰˸ǃå Ɇ˻ˮùƪ ǏǄƵ

˥˻ƽl˦ ǃ˸å ƠǃƓùùù˶ǆ Ɇ˻˰˸˯ƕ ƓĄǆƓ˸˯ǋå2  . āþƓƵ Ɇɜùùù˵Ɂ  ÿá ý˦ǀǃå ˥ɜ˸Ȼ   ɖǄƤ ǑƼ ˤǋƓùùù˴ƙ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ǑƼ ˥˻ƽˡ˦˸ǃå ƗḪïƓùùù˵ǆ
ƶƽǃå ßåíǕåā Ɨǃå˗ƶǃå ð˚ƶƙ Ɇ˸Ƶ Ɨ˭˻ƕ.˥˻˻˹ƶ˸ǃå Ɨ˲Ǆ˶˸ǃå æƓ˲Ʈá ƗƼƓḧǃ ƗǃíƓ ˯ǆ ˗Ƒå˦ Ƽ Ɨǀǀ˲ǆ ÜèƓḪ̇ ˵Ǆǃ ýƓ 

5 .ƞǁƑø˴˶ǁä åîƑø˵ƗĀ ƕ˰ǂø˴˶ǁä åƑ˰øƬà:    Ɨ˲Ǆù˶˸ǃå æƓ˲ùƮá ƴǆ èƓƿǚƶǃå ˙ɂ˦ˠƙ ǑƼ èƓḪ̇ ù˵ǃå Ɨ ǃā˓ù˴ǆ ǏǄ˱˯ƙ
 .Ɨ ǃƓǆā Ɨ ʸƓ˸˯ƞå Ɨ˸ ʾ ɖ˻ǀ˲˯ǃ ˥˻˻ù˴ Ƒ̇ ǃå ā  ʕǌǈƋȺ Ɨ˲Ǆù˶ ǃ˸å æƓ˲ùƮá úĊ̇ƶĈɂ"  āá ˙ƛ˓ǒ ÿá ˥ɜ˸Ȼ í̇ Ƽ āá ƗƵ˦˸˱ǆ ɏá

Ƌ˯ǒƗ˸ˢ˹˸ǃå úå˗ǋƋȺ ˙ƛ"3Ü  ƴ˸˯˱˸ǃåā ˥ǒíï˦˸ǃåā ˥ɂ̇˸˰˯ùùùùùùùùù˴˸ǃåā èƓǆ˦ɜ˲ǃåā ßǚ˸ƶǃåā ˥˻ƽl˦ ǃ˸å ÿ˦Ǆ˸ùùùùùùùùù˵ɂā4  å˘ǃ . ĈȻ ŋ̠ćƶ  
  ɆǆƓƶ˯ǃå û̇  ˟ʕǌƼā Ɨ˲Ǆùùùùù˶ ǃ˸å æƓ˲ùùùùùƮá ƴǆ èƓƿǚƶǃå ʕˢ˹ƙ ƠǃƓùùùùù˶˸ǃå æïƓùùùùù˷ƙ Ɨ˱ǃƓƶǆā ˤǌƶǆ  Ɠ˸ ʼ  ç˗˻ƽǆ ˤǌ˹˻ƕ

  ßåíá Ɇùùùùùùùùù˷Ƽá ɖ˻ǀ˲ƙ ǑƼ ʕǌùùùùùùùùù˴Ĉƙ ̟ ơ˻ ÜɆɂ˦ɣǃå Ɏ̠ ǃ˸å ǏǄƵ Ɨ˸s ˹˸Ǆǃ  ˙ƵƓùùùùùùùùù˵˸ǃåā Ɨǀ˰ǃå Ɨ ˸˹ƙ ýǚƤ ˥ǆ ǑǄˮǀ˯ùùùùùùùùù˴ǆ
Ɨ ƕƓ˱ȻǗå5. 

  :˔ǁƑˮǁä ö̠ ƻǁäçƑ ʼǘƢǓäĀ ƕ ʶƑ˶˭ƜǗä ƕ ǁĀˑ˲˶ǁäĀ ƕ˶Ḩˤ˰ǁä 
 :ǗĀàçƑḨ˗˳ǂǁ ƕ ʶƑ˶˭ƜǗä ƕ ǁĀˑ˲˶ǁäĀ ƕ˶Ḩˤ˰ǁä 

 Ɇ˸ùù˵˯ǃ ˥˻˸ǋƓùù˴˸ǃå ðāƓ˱˯ƙ Ɨ ǃā˓ùù˴ǆ Ɠǌ˻ǄƵ ô̇ ƽȻ Ɠǆ ÜƗ ƞïƓ˳ǃå Ɨ˭˻ˮǃå ǏǄƵ ˣùùƬ ǚƕ èƓḪ̇ ùù˵ǃå Ɨˠùù˵ǈá ˙ƛ˓ƙ
 Ɨ˲Ǆùùùùùùùùù˶˸ǃå æƓ˲ùùùùùùùùùƮáƗɣùùùùùùùùù˵ǈǕå xǄ˯ƕ ÿā̇ƛƋ˯ǒ ˥ǒ̆ǃå ˥ɂ̇ƤǓå6  þƓ˸˯ǋǙå ǑƵƓ˸˯ƞǙå ˗ǀƶǃå å˘ǋ ˤ ˸ùùùùùùùùùƮ ǑƼ ƴǀɂā .

 Ǒ˯ǃå ÜƗǆå˗˯ùùƪǙå Ǒ˹ˮƙ ýǚƤ ˥ǆ Ɇˮǀ˯ùù˴˸ǃƓȺˤ˯ǌƙ  ƕ  ǑƼ Ɠ˸ ùùƪǙ ÜƗǆíƓǀǃå ýƓ ƞǕå èåïƓ Ƥ ǏǄƵ Ɨ ǃƓ˲ǃå ýƓ˸ƵǕå ˙˻ƛƋ˯

 
1 Ibid, p.76 
2 Lagoarde-Segot, T. Op.Cit, p.464 
3 Shahla, S. & David, C. Corporate Governance and International Business, Bookboon, Copenhagen, Denmark, 2014, 

p.35 
4 Griffiths, P. D. R. Corporate Governance in the Knowledge Economy : Lessons from Case Studies in the Finance 

Sector, Palgrave Macmillan, Cham, Switzerland, 2021, p.12 
5 Ibid, p.14 
6 Shahla, S., & David, C. Op.Cit, p.13 
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  .çíā˗˲˸ǃå íïå˦ ˸ǃå þå˗˳˯ùùùùùƪƓȺ ɖǄƶ˯ǒ Ɠǆ ā  èƓḪ̇ ùùùùù˵ǃå ˥ǆ ˔ƞ˦˯ùùùùù˴Ȼ Ɠǆ ˦ǋǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙå   ˥ǆ ˗˲ǃå Üçí˗˱˯˸ǃå íïå˦ ˸ǃå
Ɨ˰ǒ˗ơ ƴɂð˦ƙā ƴ ˹˶ƙ èƓ ˹ǀƙ Ǒ˹ˮƙā Üé˦Ǆ˯ǃå1 . 

  ˥ǆ ƓĄǀˮɣ ƙ Ɇǌùùùùùùùùùùƪáā Ơùùùùùùùùùùưāá ǉïƓ˯ƵƓȺ Ɨy Ɠ˸˯ƞǙå Ɨǃā˓ùùùùùùùùùù˴˸ǃå þ˦ǌƽǆ íƓ˸˯Ƶå Ǐǃã Ɇ˻˸ƙ èƓḪ̇ùùùùùùùùùù˵ǃå ÿá ƴǆā
  Ǒ˹ƶȻ ÜƗ ɁāïāǕå Ɨ ùùùư˦ƽ˸ǃå ǊƼ̇ ƶƙ Ɠ˸Ḫ Üþ˦ǌƽ˸ǃå å˘ǋ ÿƎƼ ÜƗǆå˗˯ùùùƪǙåúå˗ǋǖǃ ǑƵ˦ ˠǃå Ɲǆ˗ǃå"   Ɨ ˭˻ˮǃåā Ɨ ʸƓ˸˯ƞǙå

 ǑƼ"ƓǌƑƓḪ̇ ùùùƬ ƴǆ ƓǌƙƓƿǚƵā èƓùùù˴ùùùƪ˓˸ǃå Ɨˠùùù˵ǈá2. ) ïƓ ʹǆ í˗˲ɂāISO 26000  Ɨ ǃā˓ùùù˴˸Ǆǃ Ɨ ùùùƪƓùùùƪá ɍíƓ ǆ Ɨƶ ùùùƪ (
  þå̊ ˯ǃǙå ÜƗ˲Ǆùùùùù˶˸ǃå æƓ˲ùùùùùƮá þå̇ ˯ơå ÜǑƿǚƤǕå ú̇ ùùùùù˶˯ǃå ÜƗ ʼƓƽùùùùù˵ǃå ÜƗǃßƓùùùùù˴˸ǃåā Ɨ ùùùùùƪƓ˲˸ǃå Ɇ˸ùùùùù˵ƙ ÜƗ ʸƓ˸˯ƞǙå

 èƓ Ḫ˦Ǆ˴ǃ Ɨ ǃā˗ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃƓȺ ˗˻ǀ˯ǃå Ü˥˻ǈå˦ ǀǃƓȺÿƓ˴ǈǗå û˦ǀơ ƗȻƓ˸ơā ÜɆ˸ƶǃå3. 
 Ʉɚ˳ǁä) ˢƽî1 -20ƞǁƑ˴˶ǁä åƑ˰Ƭà :( çƑḨ˗˳ǁä Ǐƺ 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

 :Ƒ ǆƑƙƕƺƑƾˮǁäĀ üƑ˶ƳǓä çƑ ʼǘƢàĀ ƕ˶Ḩˤ˰ǁä 
1 .üƑˮ˭ǄǗäĀ çƑḨ˗øøøøø˳ǁä ƕ˶ḨˤƟ:  ) ýƓ˰˯ǆǚǃ Ɨ ǃā˗ǃå ƗˠȺå̇ ǃå ú̇ ƶƙICA ú̇ ùùùùùùù˶˯ǃå ǏǄƵ çï˗ǀǃå" Ǌǈá ǏǄƵ ýƓ˰˯ǆǙå (

 āá ̇ǆǕ ƓĄǀƼā ̠ Ƶå˦ ǀǃå ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆÜ   ǑƼ ýƓ˰˯ǆǙå Ǒǃā˓ùùùùùùù˴ǆ ïāí Ɇ˰˸˯ɂā ."üƓǌ˯ǈǙå ˗˹Ƶ èƓɁ˦ǀƵ ô̇ ƽȺ ˗ǒ˗ǌ˯ǃå ƴǆ
  .èƓ ʾǚƤǕåā Ɨǋå̊ ˹ǃå ˦˲ǈ ˥˻ƽˡ˦˸ǃå Ǌƞ˦ƙ Ɨ ǄƤåí èƓùùùùùùùƪƓ ùùùùùùùƪ Ǐǃã Ɠǌ˯˸ƞ̇ ƙā ƠƑå˦ Ǆǃå ˙˻ùùùùùùù˴ƽƙ  ˣǃ˘ǃ  ýƓ˰˯ǆǙå Ɇ˸ùùùùùùù˵Ȼ

ǚǆ ƠƑƓ˶ǈ ˤȻ˗ǀƙā ÜƗǃå˗ƶȺ ßǚ˸ƶǃå ƗǄǆƓƶǆ ÜƠǃƓ˶˸ǃå æïƓ˷ƙ çïåíã Ɇ˰ǆ ɆƑƓ˴ǆßǚ˸ƶǄǃ Ɨ˸Ƒ4 . 

ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ú̇ ƶƙ   ˙˟Ɠ˳ǆ  þ˗Ƶ  āá ÜƗ ˸ ˢ˹˯ǃå āá Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå èƓɁ˦ǀƶǃƓȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɠǌǈá ǏǄƵ ýƓ˰˯ǆǙå
  .˙˻ǒƓƶ˸ǃåā ƠƑå˦ Ǆǃåā ˥˻ǈå˦ ǀǃƓȺ þå̊ ˯ǃǙå þ˗Ƶ Ɨ˱ ˯ǈ Ɨƶ˸ùùùù˴ǃå ƴƞå̇ ƙ āá ÜƗ ǃƓ˸ǃå ˙ƑƓùùùù˴˳ǃå  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ɏí˓ƙ ÿá ˥ɜ˸Ȼ
 ̊ƞ ýƓ˰˯ǆǙå Ɨƽlā ÿ˦ḧƙ ÿá ̝ Ȼ˱ ǑǃƓ˯ǃƓɁā Üßǚ˸ƶǃå Ɨǀƛā x˹ˮǃå Ɨǋå̊˹ƕ ïå̇ùùùùùùùưǗå Ǐǃã  Ǒ˱ ƙå̇˯ùùùùùùùƪǙå ïƓ˟Ǘå ˥ǆ åĄß

ˣ˹ˮǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ5 . 

 
1 Ibid, pp.13-14 
2 Gericke, R. C. Op.Cit, p.25 
3 Ibid, p.33 
4 Griffiths, P. D. R. Op.Cit, pp.19-20 
5 Ibid, p.20 
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  Ɇ˰ǆ Üçí˗ƶ˯ǆ ïíƓùùùùùù˶ǆ ˥ǆ ýƓ˰˯ǆǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ǑƙƋƙḪ èǚǆƓƶ˸ǃå Ɨ ʾå̇ ǆ ǑƼ ûƓƽƤǗåùùùùùù˴ƺ˻  Ɇɂ˦˸ƙā ýå˦ ǆǕå Ɇ
 æƓǋïǗåÜ  ǃåā Ɇùù˵ƽ ǑƼƗ ùùƮ˦ùù˶˳ǃåā èƓǈƓ ˮǃå ƗȻƓ˸ơ ā Ü  ÜƗ ƙåî Ɨ˲Ǆùù˶ǆ ɖ˻ǀ˲˯ǃ ˥˻ƽˡ˦˸Ǆǃ Ɨ ʾǚƤǕå ˙˻ƹ èƓƼ̇ ùù˶˯ǃå

å ɊȺå˦ ˷ǃå Ʉƶưā Ɨ ǄƤå˗ǃǃýƓ˰˯ǆǙå èå˗ơ˦. ƙāǑƿǚƤá ü˦Ǆƪā Ɨ ˴ƪ˓ǆ ƗƼƓǀƛ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ Ɨ˱ǃƓƶǆ ˔Ǆˠ˯1. 
2 .çƑḨ˗ø˳ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ȸ ƑǊ˭ƽǘƳĀ Ʉ˶ƴǁä çƑ ʼǘƢà:    ú˗ǌƙ Ǒ˯ǃå Ɨ Ḫ˦Ǆù˴ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃå Ɨùƪåïí Ǐǃã Ɇ˸ƶǃå èƓ ʾǚƤá ˙˻ù˵ƙ

  Ǌƞ˦Ĉƙ Ǒ˯ǃå ʕ Ǆʿǃ Ɨ˱ǌ˹ǆ Ɨƪåïí Ɠǋ̇ǋ˦ƞ ǑƼ Ǒǋā ÜÿƓ˴ǈǗå ƗˀƓƼï ̊ɂ̊ƶƙ Ǐǃã  ʕ ǃʿå ˥ǆ ƗǄ˴Ǆƪ ̠˸ ƶ˯Ĉƙ ̟ ơ˻ Üü˦Ǆ˴ǃå
 ̠ ùùƵå˦ ǀǃƓùùȺ ǑƼ̇ ˲ǃå þå̊ ˯ǃǙå í̇ ˱ǆ Ǚ ÜǊùùȺ þƓùù ʿǃå ˔ùù˱Ȼ Ɠùùǆ ˗ùùǒ˗ùù˲˯ǃ2 ǉ˘ùùǋ ˃ɂ̇ ˲ƙ Ǐǃã ɏí˓ǒ ˗ùùƿ ˤ ʿǃå æƓùù ʺ ÿã îã Ü

  ˥ǆ ÿá ˥˻ơ ǑƼ ÜƓĄʾǚƤá ƓĄùùùùù˶ ù˳ùùùùƬ çïā̇ùùùùù˷ǃƓȺ í̇ƽǃå Ɇƶ˱Ȼ Ǚ ̠Ƶå˦ǀǃƓȺ þå̊˯ǃǙå ÿá Ǐǃã çïƓùùùùùƬǗå ʕǌ˸ǃå ˥ǆā .̠Ƶå˦ǀǃå
 ûǚƤǕå Ǐǃã ˙ǀ˯ƽȻ  ÿ˦ɜȻ  Üÿā̇ǈã ƗḪ̇ùùùùùùùƬ Ɨ˲ùùùùùùù˷Ƽ xǃî ǏǄƵ Ơùùùùùùùưåā ýƓ˰ǆā .̠Ƶå˦ǀǃå xǄƙ üƓǌ˯ǈå ýƓ˸˯ơå ˥ǆ ̠ɂ̊ǒ

  Ɠǌùùù˴ Ƒï ˥ǆ Ɨƶƿ˦ǆ Ɨ ʾǚƤá Ɨǈā˗ǆ ƗḪ̇ ùùù˵ǃå ˣǄ˯˸ƙ ˕ǈƓḪ ˖˻ơ ˕ǆƓƿ ˣǃî ƴǆā ÜƗ ˻ˠǃå Ɨƶ˸ùùù˴ǃƓȺ Ɠǌǆå̊ ˯ǃå ǏǄƵ ˗Ḫ˓ƙ
ˤ ùùùù˴ƞ Ɇɜùùùù˵Ⱥ ǑǃƓ˸ǃå Ɠǌƶùùùùưā ˃ɂ̇ ˲˯ƕ3Ǚå çïā˙ùùùù˷ǃƓȺ ˥˸ùùùù˷Ȼ Ǚ ûǚƤá Ɨǈā˗ǆ í˦ƞā ÿá Ʉùùùù˵ɜȻ Ɠǆ Ü ǑǄƶƽǃå þå̊ ˯ǃ

.Ɨ ʾǚƤǕå èƓƪïƓ˸˸ǃƓȺ 
 ˔ùùù˴ǂǋ Ɨ˲Ǆùùù˶˸ǃå æƓ˲ùùùƮá Ɨǀƛ ˦   ëƓ˯ƽǆå ̠ ǆǕå Ɇɂ˦˟ ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕÜ  ǑƿǚƤǕå ˙˻ƹ ü˦Ǆùùù˴ǃå ˛ɜƵ ǏǄƵ  

ɏ˘ùùǃå    ƓĄùùʾǚƤá ƓĄùùƽƿ˦ǆ ï˦ɣ ƙ ÿá ˦ǋ ü˦˹ˮǄǃ ǑƿǚƤǕå ɏ̠ùù˲˯ǃå ÿƎùùƼ Üå̆ùùǃ .Ɨùùǀ˰ǃå þ̠ùùƵ Ǐǃã ɏí˓ɂā ßǚ˸ƶǃå ɖǄƿ ̇˻ ǒ˰
ƓǌƑǚ˸Ƶ Ɨ˲Ǆùù˶ǆ ɖǀ˲Ȼ Ɠ˸Ⱥ Ɇ˸ƶȻ4Ü   ɍíƓ ǆ Ǒ˹ˮƙ ˔Ǆˠ˯ǒ Ɠ˸ǆ èƓḪ̇ ùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ  ɖǄ˳ƙ Ǒ˯ǃå   ûǚƤǕåā Ɨǀ˰ǃå ˥ǆ Ɨ˭˻ƕ

Ɨ ʾǚƤǕå ˤ ʿǃåā5. 
  Ɨ ƕƓ˱Ȼã èƓ Ḫ˦Ǆùùùùƪ ˤ ʿǃå ˙ˮ˯ƶƙˮḪ ß̊ ƞ Ɠǋ̇ ƿá˙˻  ƴ˸˯˱˸ǃå ˥ǆƣǃå...ßƓˠƶǃå ÜƗǈƓǆǕå Üû˗ùùùù˶ǃå Ɇ˰ǆ Ü6.    Ɠ˸˹˻ƕ

ú̇ƶĈƙ   ˤ ʿǃåā Ʉƿå˦ ˸ǃå ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ Ɠǌǈá ǏǄƵ ƗƼƓǀ˰ǃåǃå ƗḪ̇ ˯ùùùùùùùùùùùù˵˸ǃå èå˗ǀ˯ƶ˸ǃåāƙ Ǒ˯˙Ƽ˦ Ḫ˦Ǆùùùùùùùùùùùù˴Ǆǃ åĄ̠ơ˦ǆ ƓĄǂåïíã èƓ 
ùùùùùùƪƓ˹˸ǃåƗ   .ƗƽǄ˯˳˸ǃå úā˙ˢǃå ƴǆ ɆƵƓƽ˯ǃåā˙ƛ˓ǒ Ɠ˸ǆ   ÜþƓˢǈ ɏá ɆƤåí íå̇ ƼǕå ü˦Ǆùùùùùùƪ ǏǄƵ ˙ùùùùùùƬƓ ǆ Ɇɜùùùùùù˵Ⱥ ā  Ɇƶ˱ɂ

 ɆǆƓƵ ˤǋá ƗƼƓǀ˰ǃåǃ Ɨ ǃƓƶƼ ˗ǒ˗˲˯þƓˢ˹ǃå å˘ǋ7.  

  ˣ˹ˮǃå ɆùƤåí ˙˟Ɠù˳˸ǃå ƗùƼƓùǀƛā Ɨù˸Ḫ˦˲Ǆǃ Ɨù ƕƓù˱ȻǗå èƓùùùùùùùùùùùùùùƪïƓù˸˸ǃå æƓù ʺ ÿƎùƼ Üøå̇ ƽǃå ǊùȺƋùƙ Ǚ Ɨùƶ ˮˠǃå ÿá Ɠù˸Ɂā
  ˙ùù˷Ȼ Ɠ˸ǆ ÜƗ ǃƓ˸ǃå çïåíǗå ß˦ ùùùƪā ýƓ ˯ơǙåā çǙƓ ǆǚǃå ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ Ɨ ˮǄùùù˴ǃå èƓùùùƪïƓ˸˸ǃå Ǒùùù˵ƽƙ Ǐǃã çïā˙ùùù˷ǃƓȺ ɏí˓ǒ

 ˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå Ɨǀ˰ƕ āɂā ßǚ˸ƶǃåƴ˷ ˣ˹ˮǃå  þƓǆá.ç̇ ˻ˮḪ ˙˟Ɠ˳ǆ 
ˮǁƑƙ  :ƑüƑˮ˭ǄǗäĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁäĀ ƕ˶Ḩˤ˰ǁä )GRC( 

) Ɇ˰˸ƙGRCȻ ĄǚǆƓùùùùùƬ åĄïƓ˟ã (ê̊ ˸   Ɨùùùùù˴ùùùùùƪ˓˸ǃå Ɇ˸Ƶ ÿƓ˸ùùùùùư ú˗ǌƕ ÜýƓ˰˯ǆǙåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˥˻ƕ
  .ƗƞïƓ˳ǃå Ɨ˸ ˢ˹˯ǃå ƠƑå˦ǄǃƓȺ þå̊˯ǃǙå Ǐǃã ƗƼƓùưã Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ Ɨǃ˦ˮǀǆ èƓɂ˦˯ù˴ǆā ÜƓĄƙåî Ɠǌƶù˷ƙ ƗǄƤåí ̠Ƶå˦ƿ ɖƼā

ã Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùùùùùƪǙå ǉ˘ǋ ú˗ǌƙ ÜɊȺå˦ ùùùùùùùùùù˷ǃå Ɨ ǃƓƶƼ ˚ɂ̊ ƶƙā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ˃ ʽ˳˯ƕ ɖǄƶ˯ƙ Ɨùùùùùùùùùùƪāï˗ǆ èåïå̇ ƿ îƓ˳ƙå ˤƵí Ǐǃ
Ɨ˸s ˹˸ǃå ɆƤåí ƗƽǄ˯˳ ǃ˸å èåïåíǗåā èå̠ơ˦ǃå ˥˻ƕ ÿāƓƶ˯ǃå ˥˻˴˲ƙ ̝ǈƓƞ Ǐǃã Ü˃ ǃƓḧ˯ǃå ˞ ƽƤā8.  

 
1 Ibid, p.21 

2 Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ϽЋзЮϜ нϠϜ Ϲгϳв ϥϲϹв140 
3 Griffiths, P. D. R. Op.Cit, p.21 
4 Ibid, p.22 
5 Shahla, S., & David, C. Op.Cit, p.11 

6 Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ϽЋзЮϜ нϠϜ Ϲгϳв ϥϲϹв139 
7 Shahla, S., & David, C. Op.Cit, p.62 
8 Mahanti, R. Op.Cit, pp.79-80 
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ǃå úå˗ǋá ƴǆ ˤ˱ùùù˴˹ǒ Ɠ˸Ⱥ ˙˻ùùù˴ƙ Ɨˠùùù˵ǈǕå ɄǄ˯˳ǆ ÿá ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå ǏǄƵ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå þƓˢǈ þ˦ǀȻ  Ɠ˸Ⱥ þ̊ ˯Ǆƙā Ɨùùù˴ùùùƪ˓˸
  Ǌùùùùư̇ ƽƙ˥ǆ Ü˗Ƶå˦ ƿ ˥ǆ    îƓ˳ƙå èƓɣǄùùùùƪ Ơùùùùư˦ƙā Üý˦ǀˮ˸ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɏ˦ù˯ùùù˴ǆā èƓǄ˸ƶǃåā èƓùùùùƪƓùùùù˴ǃå ̠ǒ̠˲ƙ ýǚƤ

  ˗ùǒ˗ù˲ƙ ˙˟Ɠù˳˸ǃå çïåíã Ɇù˸ùùùùùùùùùùùùùù˵ƙā .ßåíǕå ˤ ˻ǀ˯ǃ ïƓù˟ã ˙˻Ƽ˦ƙ ˔ùǈƓùƞ Ǐǃã Ü˙˟Ɠù˳˸ǃåā ƝƑƓù˯˹ǃå ˥Ƶ ƗùǃßƓùùùùùùùùùùùùùù˴˸ǃåā ïå̇ ǀǃå
Ɇ˻Ǆ˲ƙā ÜƗǄ˸˯˲˸ǃå ˗ǒ˗ǌ˯ǃå ïíƓùùùùùùù˶ǆ  ˙˟Ɠ˳˸ǃå  ˗ǒ˗˲ƙ ˙ˮƵ Ɠǌ˯ˮƿå̇ ǆā ÜƓǌ˯˱ǃƓƶǆā Ü  ɖ˻ǀ˲ƙ ˤƵ˗ǒ Ɠ˸Ⱥ ˙˟Ɠ˳˸ǃå èƓ ˯Ƶ

 ýƓƤíã ̠˹Ƶ Ɠǌƛå̠˲ ù˯ùùùùùùùùƪå āá ƓǌǄǒ̠ƶƙ Ǒƺ˹ǒ îã ÜûƓùùùùùùùùù˴ǃå å̆ǋ ǑƼ Ɨùùùùùùùùù˴Ƒï çåíá ɊȺå˦ùùùùùùùùù˷ǃå ̠ƶĈƙā .ýƓ˰˯ǆǙåā úå̠ǋǕå
 èƓ˱˯˹ǆ    ̠Ċ˻ǀ˯ǃå ˥˸ùùùùùùùùùùù˷  ̓ÜýƓ˰˯ǆǙå Ɠǆá .ßåíǕå ǏǄƵ Ɠǋ̇ƛáā Ɠǌ˯ƽǄḪ ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ çƓƵå̇ǆ ƴǆ Üç̠ǒ̠ƞ èƓ˹ǀƙ āá

ǃå ƠƑå˦ Ǆǃåā ˥˻ǈå˦ ǀǃƓȺ ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ƞïƓ˳ǃåā Ɨ ǄƤå˗  ÜƓǌ˯˻ǃƓƶƼ ɖ˻ƿ˗ƙā Ɨ ùùùùùùùƪƓ˹ǆ ɊȺå˦ ùùùùùùùư ßƓùùùùùùù˵ǈã ˝˲Ƽ Ǐǃã ƗƞƓ˲ǃå ƴǆ
 èåßå̇ ƞǗå  Ɠǌ˰ǒ̠˲ ǃ˯ ɏïāí Ɇɜ˵Ⱥ ̇Ċ˻ƺƙ ̠˹ƵþƓɜơǕå Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå1.  

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -21 :( ǍǂƳ ƕǄƑƳ æ̠ ˠǆ)GRC( 

 
 :î˕˴˶ǁä  ,Current High Stakes EnvironmentData Governance and Compliance : Evolving to Our Mahanti, R. 

Springer, Singapore, 2021, p.80 

 :ǏǆƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁäǁä çƑɀ˗ˠ˷ æ̠ ˲ƻ˶ǁä çƑḨ˗˳ǁä ƕ˶ḨˤƟ 

 å̆ǋ ˥ǆā ÜèƓḪ̇ùùùùùùùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ý˦ơ òƓǀ˹ǃå ǊǄƵ Ǐ˹ˮǈå ɏ̆ǃå ñƓùùùùùùùùùùùùƪǕå çïåíǗåā ƗḧǄ˸ǃå ˥˻ƕ Ɇùùùùùùùùùùùù˶ƽǃå Ċ̠ƶĈȻ
  ĄƓǀƼā Ɠǋ̊˻˻˸ƙ ˥ɜ˸Ȼ çí̠ƶ˯ǆ èƓɂ̇sǈ èï˦ɣ ƙ ɖǄɣ˹ ǃ˸å  ÜûƓ ùùùùùùùùùùùù˴ǃå å˘ǋ ǑƼā .ƗḪ̇ ùùùùùùùùùùùù˵ǃå Ɨƶ ˮ˟ ý˦ơ Ɨɂâ˙ǃå úǚ˯ƤǙ

  ʕ ƶsƙ ýǚƤ ˥ǆ ˥˻ ǋ˸Ɠùù˴˸ǃå ƠǃƓùù˶ǆ ɖ˻ǀ˲ƙ ǏǄƵ ̊Ḫ̇ǒ ýāǕå :èƓḪ̇ùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃ ˥˻ ù˻ù˴Ƒï ˥ɂï˦s ǆ˹ ̠ǒ̠˲ƙ ˥ɜ˸ĈȻ
  úå̇˟Ǖå ɄǄ˯˳ ǃ˸ Ǌ˯ǆ̠Ƥ ǑƼ ĄǙ˦˸ùùùùùƬ ̇˰ǂá ǊǄƶ˱Ȼ Ɠǆ ÜĄƓƶ˸ƞ Ɨ˲Ǆùùùùù˶ ǃ˸å æƓ˲ùùùùùƮá ˦˲ ǈ Ǌƞ˦˯ Ƽ˻ ǑǈƓ˰ǃå Ɠǆá ÜëƓɁïǕå

ùù˵ǃƓȺ ƗǄùù˶ǃå èåîɊǀƼ ˥˻˸ǋƓùù˴˸ǃå ˛ ǃā ÜƗḪ̇2 ǑƼ Ɠǌùùư̇ ƶ˯ùù˴˹ùùƪ ÜèƓɂ̇ ˢǈ ç˗Ƶ ˥ɂï˦ùù˶˯ǃå ˥ǒ˘ǋ ˥Ƶ ˕ǀ˰ˮǈå ˗ƿā .
  Ɨ ùùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùùùƪá ƗƼ̇ ƶǆ ˤȻ˗ǀ˯ǃ ˔Ǆˠ˸ǃå å˘ǋ  ˕˻ˢơ Ǒ˯ǃå èƓɂ̇ ˢ˹ǃå ˤǋƋȺƗȻƓ˹ƶȺ    Ɨ˸Ḫ˦ơ ÿå˗˻ǆ ǑƼ ˥˻˻˸ȻíƓǂǕåā ˥˻˰ơƓ ǃå

.èƓḪ̇ ˵ǃå   

 
1 Idem. 
2  Joshi, S. & Kansil, R. Looking at and Beyond Corporate Governance in India : A Journey of Three Decades of 

Reforms, Palgrave Macmillan, Singapore, 2023, pp.12-13 
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1 .ƕǁƑḨˤǁä ƕɀ˗ˠǆ )Agency Theory(:   þƓƵ ƗǃƓḪ˦ǃå Ɨɂ̇ ˢǈ è̇ ǌˡ1976  ǒ ǏǄƵƸ˹˻Ǆɜ ǆā ˥ùùù˴˹ƞ ˗  )Jensen & 

Meckling(1 èƓḪ̇˵ǃå ǑƼ çïåíǗåā ˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå Ɨƶˮ  ˟ʕǌƽǃ ƓĄƪƓƪá ƴ˷ ǃ˯ Ü   ƠǃƓ˶ǆ ƗȻƓ˸ơā ˥ ˻˸ǋƓ˴˸ǃå  Ý
 ɏ̆ǃå ̇ǆǕå ÜƗḧǄ˸ǃå ç̠ƵƓƿ ÷Ɠùùùù˴ƙåā ƗǃƓ˸ǃå í˦˻ǀǃå ̇ɂ̇˲ƙ ̠ƶȺ ˥˻ ǋ˸Ɠùùùù˴˸ǃå ɉƓùùùù˵ǈ ǑƼ Ąå̠ǒå̊ƙ èƓ˹˻ƶùùùù˴ǃå è̠ǌùùùùƬ ̠ǀƼ

 ǑƼ ç˗ǒ˗ƞ èƓȻ˗˲ƙ ˙ǌˡáç̇ ˯ƽǃƓȺ ƗǈïƓǀǆ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ƗǀȺƓ˴ǃå ç̇ƬƓǆ ʕǌƙƓḪ̇Ƭ ÿā̇ǒ̠ǒ ÿ˦ḧǃƓ˸ǃå Ɠǌ˻Ƽ ÿƓḪ Ǒ˯ǃå2 . 
ƗǃƓḪ˦ǃå ˃ ǃƓḧƙ ÿá Ɨɂ̇ ˢ˹ǃå ǉ˘ǋ Ǒ˹ƶƙā   ƗȺƓƿ̇Ǆǃ èƓǃà þ̊Ǆ˯ùùùùùùùùùùù˴˯Ƽ Ü˥ɂ̇ǒ̠˸Ǆǃ Ɇ˸˯˲ǆ ɏðƓǌ˯ǈå ü˦Ǆùùùùùùùùùùùƪ ˥ǆ ƴ˹ƙ

Ƽ ɏï˦ƕíƓḪ ̇ɂ̇ǀƙ ǏùùƮāá Ɠ˸Ḫ ˥˻Ǆǀ˯ùù˴ǆ ˥ɂ̇ǒ̠ǆ í˦ƞā ̇ˮƵ Ɠ˸ùùƪ Ǚ ÜçïåíǗå ̨ǃƓ˱ǆ Ɠǌƕ ƴǄɣùù˷ƙ  ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ Ɠ ǈƓˠɂ̇ ƕ Ǒ
Ɨ ʼƓƽùù˵ǃåā ƗǃßƓùù˴˸ǃå3 ǑƼ ç̇ ˠ ùù˴ǃå è̊ Ḫ̇ ƙ Ü˥˻˸ǋƓùù˴˸ǃå ïƓƺùùƮ í˗Ƶ çíƓɂðā çíā˗˲˸ǃå Ɨ ǃā˓ùù˴˸ǃå ûƓˠǈ ÷Ɠùù˴ƙå ƴǆā .

 ̠Ƒå˦ƶǃå ɖ˻ǀ˲ƙ ˥˸ ùùùùùù˷ƙ Ǒ˯ǃå èƓǃǓå ˥ǆ ƗƵ˦˸ ˱˸Ḫ èƓḪ̇ùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ èï˦Ǆˮ˯Ƽ Ü˥˻Ƽ̇˲˯ ǃ˸å èƓḪ̇ùùùùùù˵ǃå ɏ̇ǒ̠ǆ ɏ̠ǒá
ƹïā .˥˻ǒ̆ù˻ƽ˹˯ǃå ǏǄƵ ƗùǃƓĊùƶƼ ƗùȺƓùƿïā ˥˻ ǋ˸Ɠùùùùùùùùùùùùùù˴˸Ǆǃ  èåíƓùǀ˯ǈå ̞ùǌƞåā ÜƗùɂ̇s ǃ˹å ǉ̆ùǌǃ ÿ˦ǈƓùǀǃåā ýƓù˸ƵǕå ƴ˸˯ ǆ˱ ý˦ƿˮ ʕ

˥ɂ̇ ƤǓå Ɨ˲Ǆ˶˸ǃå æƓ˲Ʈá ƠǃƓ˶ǆ ƓǌǃƓ˸ǋǗā ˙˵ Ǆǃ Ɨ˸ƑƓ˵˯˸ǃå Ɠǌƙ̇ ˢ˹ǃ4. 
  ǏǄ˱˯ƙ  ƗǄɜùùùù˵ǆǑƼ ƗǃƓḪ˦ǃå   ƴùùùùƪ˦ƙ ǏǄƵ ç̇˳ˮ Ǆǃ ÿā̇ǀ˯ƽȻ ̇˰ĈḪ ˥ɂ̇˸˰˯ùùùù˴ǆ ˥ǆ Ɇɂ˦˸ ǃ˯å ƴ˸ƞ ̠˹Ƶ ˥ɂ̇ǒ̠˸ǃå çï̠ƿ

å æïƓùùùùùùù˷ƙ Ǐǃã ɏí˓ǒ Ɠ˸ǆ ÜƗ Ǆƶƽǃå ˤǌƙƓˠǄùùùùùùùƪ  Ɨ ʾå̇ ǆ çïåíǗå ˛ǃƓ˱ǆ Ǐǃ˦˯ƙ Ɠ˹ǋ ˥ǆā ÜƗ˸Ḫ˦˲ǃå Ʉƶùùùùùùùưā ƠǃƓùùùùùùù˶˸ǃ
  ˤˡƓƶ˯ƙ ÜƗȻ˗˻Ǆǀ˯ǃå āá Ɨ ǆǚùùƪǗå ßå˦ ùùƪ Üü˦˹ˮǃå ǑƼā .ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓ˸ơā ˗Ƒå˦ ƶǃå ɖ˻ǀ˲ƙ ÿƓ˸ùù˷ǃ ˥˻ǒ˘˻ƽ˹˯ǃå èƓƼ̇ ùù˶ƙ
˥˻˸ǋƓ˴˸ǃåā ˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸åā ˥˻Ƶí˦˸ǃå xǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ Üýå˦ǆǕå ɏíĊā̊ǆ ƴ˸ƞ ƠǃƓ˶ǆ ƗȻƓ˸ơ Ɇ˸˵˯ǃ Ɨǃā˓˴ ǃ˸å ǉ̆ǋ5. 

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -22ƕǁƑḨˤǁä ƕɀ˗ˠǆ :( 

 
 :î˕˴˶ǁä , Springer International Fundamentals of Board Busyness and Corporate GovernanceTrinh, V. Q. 

Publishing, Cham, Switzerland, 2022, p.5 
2 .) ìîäˤ˶ǁä ǍǂƳ ìƑ˶˭ƳǗä ƕɀ˗ˠǆResource Dependence Theory(:    íïå˦ ˸ǃå Ɨ ʹ ƙ Ɨɂ̇ ˢǈ è̇ ǌˡþƓƵ  1978  

ˣ ùùùùùùùù˴ǈǙƓùùùùùùùùƪā ˙ƽ ƕ ˗ǒ ǏǄƵ  )Pfeffer & Salancik(  íƓ˸˯ƵǙƓȺ Ǚã ßƓǀǃå Ǌ˹ɜ˸Ȼ Ǚ ĄƓơ˦˯ƽǆ ĄƓǆƓsǈ Ɨ˸s ˹˸ǃå ̇ˮ ƶ˯ƙā Ü
  ÜƗ ƞïƓ˳ǃå Ɨ˭˻ˮǃåā ûå˦ ùƪǕƓȺ ǊƑƓù˷Ƶá èǚùƮ ýǚƤ ˥ǆ ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ƴǄˠù˷Ȼ å˘ǃā ÝǊ˯˭˻ƕ ˥ǆ Ɨ ƞïƓƤ íïå˦ ǆ ǏǄƵ

˥˻ǆƋƙ ǑƼ ɏï˦˲ ǆ ïā̠ƕ   èå˦˹ƿ ÿ˦˲˯ƽɂā ÜƗǄ˸ƶǃå ƠƑƓùùùùù˶ǃ˹åā èå̇˳ˮǃå ßƓùùùùù˷ƵǕå ̝Ǆ˱Ȼ îã .ƗùùùùùƪƓùùùùùƪǕå íïå˦˸ǃå ǉ̆ǋ
ǃ ĄƓǄ˻ù˷ƽƙ ĄǙ˦ùƮā ÿā̇Ƽ˦ɂā ÜƓǌ˯˭Ɂ˻ā ƗḪ̇ù˵ǃå ˥˻ƕ èƓǆ˦ǄƶǆǄ íïå˦ ˸  ǃƗḪ̇ ù˵Ǆ   ǉ̆ǋ ɖƼāā .Ɠǌ˯˻ƿå̠ù˶ǆ ˥ǆ ðĊ̊ƶƙ ĄƗy ù̇Ƭā

 
1  Principale, S. Fostering Sustainability in Corporate Governance : Analysis of the EU Sustainable Corporate 

Governance and Due Diligence Directives, Springer Nature, Cham, Switzerland, 2023, p.4 
2 Lagoarde-Segot, T. Op.Cit, pp.447-448 
3 Ibid, pp.450-451 
4 Ibid, pp.489-490 
5  Trinh, V. Q. Fundamentals of Board Busyness and Corporate Governance, Springer International Publishing, Cham, 

Switzerland, 2022, pp.4-6 
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 ǉïåāíǕ ñƓùùùùƪǕå Ɇɜùùùù˵ƙ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ˝ƑƓùùùù˶Ƥā ˥ɂ˦ḧƙ ÿƎƼ ÜƗɂ̇ ˢ˹ǃåƗƛǚ˰ǃåĳƗȺƓƿ̇ ǃåā Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùƪǙåā Ɨǆ˗˳ǃåĳ
1  Ɨɂïå̇ ˸˯ùùùƪå ˥˸ùùù˷Ȼ Ɠ˸ȺɖǄƤ  Ɨ˸ ʿǃå  ƗƼƓùùù˷˸ǃå   ɆĊǌùùù˴Ȼ Ɠ˸Ḫ .ƗǄǀ˯˸ǃå Ɠǌ˯˭ƕ˻ èƓȻ̠˲ ǃ˯ ƗȺƓ˱˯ùùùƪǙå ǑƼ ƗḪ̇ùùù˵ǃå Ɨǈā̇ǆā

 èƓɜùùùƬ ɏāî ˥ɂ̇ǒ̠˸ǃå ɆƵƓƽƙ  èƓƿǚƶǃå  ýƓ˸ǃå ñáï Ɇ˰ǆ Ɨɂ˦˻˲ǃå íïå˦ ˸ǃå Ǐǃã ý˦ùùùƮ˦ǃå Ɨƶùùùƪå˦ ǃå ÜƗǄǋ˓ ˸ǃå èåïƓǌ˸ǃåā
 ɆƮå˦˯ǃå ɏ˦ǀɂā ̠Ċǌ˸Ȼ Ɠ˸ǆ ÜƗȻíƓ˶ ƿ˯Ǚå èƓǌ˱ǃå ɄǄ˯˳ǆ ƴǆ Ɨǆå˗˯ƪåā Ɨ ǃƓƶƼ ˙˰ǂá ßåíá ɖ˻ǀ˲˯ǃ ɖɂ̇ ˠǃå2. 

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -23 :(ìîäˤ˶ǁä ǍǂƳ ìƑ˶˭ƳǗä ƕɀ˗ˠǆ 

 
 
 

 :î˕˴˶ǁä   ,Palgrave Macmillan ,Value for Stakeholders Corporate Governance : CreatingJhunjhunwala, S. 

Singapore, 2023, p.67 
  ÜƓǌƞƓ˯˲Ȼ Ǒ˯ǃå íïå˦ ˸ǃå ɄǄ˯˳ǆ Ɠǌ˹ǆ ˗˸˯ùùùùùù˴Ȼ ˖˻ơ ÜƓǌ˹˸ùùùùùùư Ɋùùùùùù˵˹ǒ Ǒ˯ǃå Ɨ˭˻ˮǃå ƴǆ ïå̇ ˸˯ùùùùùùƪƓȺ ˣ˹ˮǃå ɆƵƓƽ˯ǒ
  ˣ˹ˮǃå þ˗ǀȻ ÜɆƕƓǀ˸ǃå ǑƼā .èǚƤ˗ǆ ɆɜùùùùùùùùùùƬ ǑƼ ˣǃîā ÜƓǋ̇ ˻ƹā ƗȻíƓǆ āá Ɨ ƙƓǆ˦Ǆƶǆ āá Ɨɂ̇ ùùùùùùùùùù˵Ⱥ íïå˦ ǆ ˕ǈƓḪ ßå˦ ùùùùùùùùùùƪ

Ƥ  èƓƞƓ ˯ơå Ɨ ˮǄƙ ǏǄƵ ó̇ ˲Ȼ ˣ˹ˮǃå ÜýƓ˰˸ǃå Ɇ˻ˮùùùùùùƪ ǏǄƶƼ .èƓƞ̇ ˳ǆ çï˦ùùùùùùƮ ǑƼ Ɨ˭˻ˮǃå ǉ˘ǋ Ǐǃã Ɨ ʼ̇ ùùùùùù˶˸ǃå ǊƙƓǆ˗
 ̝Ǆɣǃå ˥ǆ Ǌ̓ æ˦ƹ̇ǆā ̇ǀ˯ùùùùù˴ǆ Ɏ˦ù˯ùùùù˴ǆ ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ˥ǆ ˥Ċɜ˸˯ ǃ˻ ÜʕǌƑǙā ̊ɂ̊ƶƙ ǏǄƵ Ɇ˸ƶǃåā ÜʕǌƙƓƶƿ˦ƙā ßǚ˸ƶǃå

  üï̠ùùǒ ɏ̆ùùǃå ÜýƓĊùùƶƽǃå Ǒḧ˹ˮǃå ̇ǒ̠ùù˸ǃå Ɨùù˸ǋá ð̇ƙˮ Ɠùù˹ǋ ˥ǆā .ǊùùƙƓùùǆ̠ùùƤ ǏǄƵ  Üxùù˹ˮǃƓùùȺ Ɨùùɣ˲˸ǃå Ɨùù˭ˮ˻ǃå èƓùùǈĊ˦ɜǆ åĄ̠ùù˻ƞ
Ǌ˯ǈƓɜǆ ˥ǆ ð˚ƶɂā ˣ˹ˮǃå ƠǃƓ˶ǆ þ˗˳Ȼ Ɠ˸Ⱥ Ɠǌ˻Ƽ ˙˻ƛƋ˯Ǆǃ Ǐƶ˴ɂā ÜƗ ǃƓƶƽȺ Ɠǌƶǆ ɆƵƓƽ˯ɂā3. 

3 .) ƕ ʶ̠ ø˳ǁä ƕɀ˗ˠǆLegitimacy Theory(:  ýƓ˸ƵƋȺ ƓĄùƪƓùƪá Ɨy ù̇˵ǃå Ɨɂ̇s ǃ˹ Ɨɂ̇ḧƽǃå ïā̆˱ ǃå Ɋƙ̇ƙ )Pfeffer & 

Dowling(    Ɨù˹ùùùùùùùùùùùùùùƪ1975Ü   ā˙ˮ˯ƶƙ  ǃå ǉ˘ùǋ  ǏǄƵ ç̇˻ƤǕå ̠ùḪ˓ƙ Ɠù˸˻˹ƕ îã Üíïå˦˸ǃå ǏǄƵ íƓù˸˯ƵǙå Ɨùɂ̇s ǃ˹ åĄíå̠ù˯ǆå Ɨùɂ̇s˹
 ćʾ íïå˦ǆ ̇˻Ƽ˦ƙ ǑƼ ˥ɂ̇ǒ̠˸ǃå ïāí  þ˦ǌƽ˸ǃå å̆ǋ ǏǃāǕå ƴĉĊùùùƪ˦ƙ ÜɆùùùƮå˦˯ǃå èƓɜùùùƬā èåïƓǌ˸ǃåā ç̇˳ˮ ǃåā ƗƼ̇ƶ˸ǃå Ɇ˰ǆ Ɨ˸

  Ǒ˹ƶƙ Ɨ ʸ̇ ùùù˵ǃƓƼ .ƗḪ̇ ùùù˵ǃå ü˦Ǆùùùƪ ˥Ƶ þƓƶǃå ǑƵƓ˸˯ƞǙå ÷Ɠ ˠǈǙåā Ɨƶ˸ùùù˴ǃå ˔ùùùƪƓɜǆ Ɇ˸ùùù˵˯ǃ  ˤ ʿǃåā ˙˻ǒƓƶ˸ǃƓȺ þå̊ ˯ǃǙå
ƓĄyƓ˸˯ƞå Ɨǃ˦ˮǀ˸ǃå4  ƗȻíƓùùùùùùùùùùù˶˯ƿǙåā Ɨ ʸƓ˸˯ƞǙå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˥Ƶ ǑƵ˦ˠǃå ëƓùùùùùùùùùùù˶ƼǗå Ǐǃã èƓḪ̇ ùùùùùùùùùùù˵ǃå ƴƼ˗ǒ Ɠǆ ˦ǋā Ü

  .Ɠǌ˯ɂïå̇ ˸˯ùùùùùùùùùùƪå Ʉƶùùùùùùùùùù˷ƙ èƓɁ˦ǀƵ Ǌƞå˦ ƙ ˗ǀƼ Ǚɀā ÜǑƵƓ˸˯ƞǙå Ɠǋ˗ǀƵ ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃåā ƴ˸˯˱˸ǃå èƓƶƿ˦ƙ Ɨ ˮǄ˯ǃ Ɨ ˭˻ˮǃåā
 èƓ˱ƙå̇˯ùùùùùùùùùùƪå ÿā̇ǒ̠˸ǃå Ƹùùùùùùùùùù˶Ȼ Ɠ˹ǋ ˥ǆā    Ɨǀ˰ǃå ÿāð̊ƶ̓ Üúå̇ƵǕåā ʕ ǃʿå ƴǆ ƗḪ̇ùùùùùùùùùù˵ǃå èƓǄ˸Ƶ ɖƼå˦ƙ ˥˸ùùùùùùùùùù˷ƙ

  ƗǃƓƶƼ ̠˸ ƶ˯ƙā .Ɨ˭˻ˮǃåā Ɨy Ɠ˸˯ƞǙåā ƗȻíƓùù˶ƿ˯Ǚå úå̠ǋǕå ƴǆ ƗɣȺå̇˯ǆ Ɨy ù̇ù˵ǃå çïåíã ßƓǀȺã ƴǆ ÜƓǌ˯ƶ˸ùùƪ ÿ˦ǈ˦ùù˶ɂā
 ā ˗ù˻ǃƓùǀ˯ǃå Ɨùǆßå˦ ǆā ÜƗù ƞïƓù˳ǃåā Ɨù ǄƤå˗ùǃå Ɨù˭˻ˮǃå ˥˻ƕ ɊɁ̇ ǃå ǑƼ çïåíǗå ɖɂ̇ Ƽ çï˗ùƿ ǏǄƵ Ɨùɂ̇ ˢ˹ǃå ǉ˘ùǋ  Ɨù ʸƓù˸˯ƞǙå ˤ ʿǃå

ßåíǕå Ɨǆå˗˯ƪåā ˤƑåí ǑƵƓ˸˯ƞå ý˦ˮƿ ɖ˻ǀ˲˯ǃ Ɨ˰ǒ˗˲ǃå ûǚƤǕå èƓ Ǆˠ˯ǆ ƴǆ5. 

 
1 Ibid, pp.6-8 
2 Principale, S. Op.Cit, p.6 

3  ̪йА ФϼϝАϣуТϽЋгЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ бЗжм ШнзϡЮϜ ϢϼϜϸϖ ̪ϽЋв ̪ϣтϼϹзЫЂъϜ ̪РϼϝЛгЮϜ ϢϓЇзв ̪2000Ј ̪91 
4 Trinh, V. Q. Op.Cit, p.9 
5 Ibid, pp.9-10 
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  ƴǆ ƗǀƼå˦ ˯˸ǃå ƓǌƙƓƼ̇ ùùùùùùù˶ƙ ýǚƤ ˥ǆ ǑƵƓ˸˯ƞǙå ý˦ˮǀǄǃ èƓḪ̇ ùùùùùùù˵ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ Ɨ ʽ Ḫ ˤǌƽȺ ɖǄƶ˯ƙ Ɨ ʸ̇ ùùùùùùù˵ǃå Ɨɂ̇ ˢǈ
Ɨ ʸƓ˸˯ƞǙå ˙˻ǒƓƶ˸ǃåā ˤ ʿǃå.    ǑǌƼǚƤ ˥ǆ Ɠǋí˦ƞā ï˙ˮƙ ÿá ˔˱Ȼ èƓḪ̇ ùùùùùùùùùùùù˵ǃå ÿá Ǐǃã ˙˻ùùùùùùùùùùùù˵ƙ  ƗƵā˙ùùùùùùùùùùùù˵ǆ ýƓƶƼá ý

ƓǌǄ˵Ƽ Ǐǃã ɏí˓ƙ ̠ƿ ƴ˸˯˱˸ǃå ˥ǆ èƓɁ˦ǀƵ Ǌƞå˦˯ƪ Ǚɀā ÜĄƓȻíƓ˶ ƿ˯åā ĄƓyƓ˸˯ƞå. 
4 .) ƕ˰ǂøø˴˶ǁä åƑ˰øøƬà ƕɀ˗ˠǆStakeholder Theory(:  ̠ƶĈȻ )R. Edward Freeman  (  Ɨɂ̇ ˢ˹ǃ ˛ Ƒ̇ ǃå ˛ùùƪ˓˸ǃå

  ǊȺƓ˯Ḫ ýǚƤ ˥ǆ Ɠ˸ ùùƪ Ǚā ÜƗ˲Ǆùù˶˸ǃå æƓ˲ùùƮá)Strategic Management: A Stakeholder Approach  ( ïíƓùù˶ǃå
  Ɨ˹ùùùùùùƪ1984Ü   ā  Ɨ˲Ǆùùùùùù˶˸ǃå æƓ˲ùùùùùùƮá Ɨɂ̇ ˢǈ ˗˻ƽƙȺ  ˥˻ƕ ƠǃƓùùùùùù˶˸ǃå æïƓùùùùùù˷ƙ Ɨ˱ǃƓƶǆ ðāƓ˱˯ƙ èƓḪ̇ ùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ÿƋ

ǃå ƴ ˸ƞ Ɇ˸ùùùù˵ƙ Ɇƕ ÜƗǃƓḪ˦ǃå Ɨɂ̇ ˢǈ ǑƼ Ɠ˸Ḫ ˥˻˸ǋƓùùùù˴˸ǃåā ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃå  ˘ƤƋȻ ÿá Ǐǃã ˦Ƶ˗˯Ƽ ÜƗḪ̇ ùùùù˵ǃƓȺ ˥˻ˠ ƙ̇ ˸ǃå ˥˻ǄƵƓƽ
  ÿāí ʕǋ̇˻ƹā ƴ˸˯˱˸ǃåā ˥˻˸s˹˸ǃåā ˥˻ Ƒ˹å̠ǃåā ßǚ˸ƶǃåā ˥˻ƽl˦ ǃ˸åā ˥˻ ǋ˸Ɠùùùù˴˸ǃå ƠǃƓùùùù˶ǆ ÿƓùùùù˴˲ǃå ǑƼ ïå̇ǀǃå ˦ƶǈƓùùùùƮ
  úå̇˟Ǖå ßǙ˓ǋ èƓùùƞƓùù˯ơå Ɨùùǈðå˦ǆ ǑƼ ü˦˹ˮǃå çïåíã ̨ǃƓùù˱ǆ ïāí ǑƼ xùùǃî ̠ùùùùùùùùùùùùùùù˴˱ ɂ˯ā ÝɎ̇Ƥá ǏǄƵ Ɨùù˭Ƽ Ǐƺɣƙ ÿá

ƗȻƓ˸ơā ˤǌ˯ḪïƓù˵ǆ ÿƓ˸ùưā  ïå̇ ǀǃå ƴ˹ùƮ ǑƼ ˤǌƿ˦ǀơ1˙ˮƵ Ü  ƴùưā  ÿðå˦ƙ Ɨy Ɠ˸˯ƞå Ɨǃā˓ù˴ǆ èƓ˱ƙå̇˯ùƪåā èƓùƪƓùƪ
 Üçí˗ƶ˯˸ǃå ƠǃƓ˶˸ǃå ǉ˘ǋ ˥˻ƕȺƗ˴ƪ˓˸ǃå Ɨǆå˗˯ƪå ð˚ƶȻ Ɠ˸2. 

5 .ùä̠ øƪǕä ƕɀ˗ˠǆ  )Stewardship Theory:(  Ǐǃã ƓĄùƪƓùƪá úå̇ùƬǗå Ɨɂ̇sǈ ̝ù˴˹Ĉƙ )Lex Donaldson & James 

H. Davis(    çï˦ùùù˵˹˸ǃå ˤǌǃƓ˸Ƶá ýǚƤ ˥ǆ ƗùùùƮƓƤ èƓ˹˻ƶùùù˴˯ǃå ǑƼÜ    ç̇ ǒƓƺǆ Ɨɂâï úå̇ ùùùƬǗå Ɨɂ̇ ˢǈ þ˗ǀƙǃ ƗǃƓḪ˦ǃå Ɨɂ̇ ˢ˹
ƗȻ˗˻Ǆǀ˯ǃåÜ  ƗǆƓƶǃå Ɨ ˀƓƼ̇ ǃƓȺ Ɇ˻Ḫ˦ǃå þƓ˸˯ǋå ô̇ ˯ƽƙ ǑǌƼ ÝƗ ùùùùùùùùùùù˴ƽ˹ǃåā Ɨ ʸƓ˸˯ƞǙå þ˦Ǆƶǃå ˥ǆ ˤ ˀƓƽǆ Ǐǃã ç˗˹˯ùùùùùùùùùùù˴ǆ   Ɠǆ

 ā .ƓĄƶǆ Ɨ˲Ǆùùùùù˶ ǃ˸å æƓ˲ùùùùùƮáā ˥˻ ǋ˸Ɠùùùùù˴˸ǃå ƠǃƓùùùùù˶ǆ ɖǀ˲ɂā ƗḪ̇ùùùùù˵ǃå ßåíá ð̊ƶȻ  ˥˻ƕ ɖƼå˦˯ǃå ǏǄƵ Ɨɂ̇s ǃ˹å ǉ̆ǋ ̊Ḫ̇Ĉƙ
 ƗḪ̇ùùù˵ǃå ƠǃƓùùù˶ǆ ƴǆ ǏùùùƬƓ˸˯ƙ ˥ɂ̇ǒ̠˸ǃå ƠǃƓùùù˶ǆ ÿá ô˙˯ƽĈȻ îã ÜƗǃƓḪ˦ǃå ˃ ǃƓḧƙ ɆǄǀȻ Ɠ˸ǆ ÜçïåíǗåā ƗḧǄ˸ǃå ƠǃƓùùù˶ǆ
  Ɨ˲Ǆùùù˶ǆ çïåíǗå ̨ǃƓ˱ǆ ßƓùùù˷Ƶá ƴùùù˷Ȼ ÜǊǄƵ ĄßƓ˹Ɂā .ƗȻí̇ƽǃå ƗƵ̊˹ǃå ˥ǆ ĄǙ̠ƕ Ɨǀ˰ǃå ǏǄƵ Ɨƿǚƶǃå þ˦ǀ˯Ƽ Üʕǌ˹˻ƶ˻ƙ ̆˹ǆ

ǌˮùùùƪƓɜǆ û˦Ƽ ƗḪ̇ùùù˵ǃå  ðāƓ˱˯ Ƽ˯ ÜƓǌơƓ˱ǈ ǑƼ ƓĄùùù˶ ù˳ùùƬ ĄƓùùùưï ÿā̠˱ ɂā ÜƗȻíƓ˸ǃå ʕ  Ɇ˸ùùù˵˯ǃ ƗȻíƓùùù˶˯ƿǙå Ɨ˸ ʿǃå ˤǌƶƼåāí
Ƽåāíƴ  Ɨ˲Ǆ˶˸ǃå æƓ˲Ʈá Ɨɂ̇ ˢǈ ɍíƓ ǆ ƴǆ ǉ̇ ǋ˦ ƞ ǑƼ æïƓǀ˯ǒ Ɠǆ ˦ǋā ÜƗ ǃƓǆ ˙˻ƹ3. 
6 .  ƕɀ˗ˠǆæîƑøøøøƪǕä )Signal Theory(:   í˦ƶƙ Ǐǃã çïƓùùùùùùƬǗå Ɨɂ̇ ˢǈ)Michael Spence Ɨ˹ùùùùùùƪ (1973Ü   ā ˕ˮùùùùùù˴˯ǂå

Ɠǌƕ þ̠˳ ù˯ùù˴Ȼ Ǒ˯ǃå Ɨǀɂ̇ɣǃå ǏǄƵ ÜƗ˱ ƙå̇˯ùùùƪǙå çïåíǗå ýƓ˱ǆ ǑƼ åĄ̠ǒå̊˯ǆ ƓĄǆƓ˸˯ǋå    Ɨsćơǚ˸ǃå èåïƓùùùƬǘǃ ïå̇ǀǃå ÷Ɠ˹ùùùƮ
 ˗ùùƮ̇ Ǆǃ ƗǄƕƓƿ ˙˻ƹ èƓ˸ùù˴Ⱥ èåïƓùùƬǗå ǉ˘ǋ ɊɁï ýǚƤ ˥ǆ ÜƗǄ˸˯ɜǆ ˙˻ƹ èƓǆ˦Ǆƶǆ èƓ˭˻ƕ ǑƼ ˥˻ǀ ǃå þ˗Ƶ ƗǃƓơ Ɇ˻Ǆǀ˯ǃ

ùùùùùùƪå ̇˻ ƺ˻ƙ ̠Ċǃ˦ǒ ̠ƿ ÜýƓ˰˸ǃå Ɇ˻ˮùùùùùùƪ ǏǄƶƼ ÝƗǄ˸˲˯ ǆ ƝƑƓ˯ǈā èåïƓùùùùùùƬã ˥Ƶ ÿ˦˰˲ Ƽ˻ ˥˻ ǋ˸Ɠùùùùùù˴˸ǃå Ɏ̠ǃ ĄƓǂƓƙïå ƗḪ̇ùùùùùù˵ǃå ʕ
 ǑƼā .ƗḪ̇ ùùù˵Ǆǃ Ǒǀ ʿ˲ǃå ƴùùùư˦ǃå ˤǌƽǃ Ɨ ʼƓùùùưãûƓ ùùùƪ   è̇ ǌˡá ÜèƓḪ̇ ùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ Ɇ˰ǆ èƓùùùƪåïíBergh āGibbons  

)2011ā (Connelly  ) ÿā̇Ƥàā2011ā (Bergh ) ÿā̇Ƥàā2014  ˥ɂ̇ ˸˰˯ùù˴˸ǃå Ɨǀƛ ˚ɂ̊ ƶƙ ƴ ˠ˯ùù˴ƙ èƓḪ̇ ùù˵ǃå ÿá (
.Ɨ ˸Ḫ˦˲ǃå ƓǌƙƓùùùùùùùùùùƪïƓ˸ǆ ˥Ƶ Ɨ˲ùùùùùùùùùùưåā èåïƓùùùùùùùùùùƬã Ǌ ƞ˦ƙ ýǚƤ ˥ǆ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ɆƛƓ˸ƙ þ˗Ƶ Ɇ˻Ǆǀƙā   Ɨɂ̇ ˢ˹ǃå ô̇ ˯ƽƙā

çïƓùƬǗå Ɇùƪ̇ǆ ǏǄƵ ̇ùƬƓǆ ̇˻ƹ ĄåíƓ˸˯Ƶå Ɨ˲Ǆù˶ ǃ˸å æƓ˲ùƮá ˥ǆ ʕǋ̇˻ƹā ˥ɂ̇˸˰˯ù˴˸ǃå íƓ˸˯Ƶå Ɠǌ˹ǆ ÜƗùƪƓùƪá ĄƓ˟ā̇ùƬ  
(èƓḪ̇ ùùùù˵ǃå) ā ÜƗḪ̇ ùùùù˵ǃå Ɨƶ ˮ˟ ý˦ơ Ǒǃāá ˥˻ǀȻ þ˗Ƶ í˦ƞā çïƓùùùùƬǗå Ɇˮƿ  ˤ ˢƶƙ èåïå̇ ƿ îƓ˳ƙå ǑƼ ˥˻ǀǄ˯˸ǃå Ɨ ǈǚǀƵā Ü

 ç̠ǒ̠˱ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ýǚƺ˯ùùùƪå ƴ˹˸ǃ xǃîā ÜçïƓùùùƬǗå ýƓʿ˯ùùùƪå ̠ƶȺ ɉā̇ùùù˵Ǆǃ ʕǋ̇˻ ƺ˻ƙ ƗǈƓɜǆã þ̠Ƶ ˥Ƶ Ąǚùùù˷Ƽ ÜëƓɁïǕå
ƞïí ÿá Ǐǃã èƓ ƕíǕå ˙˻ù˵ƙ Ɠ˸Ḫ .ɉā˙ù˵ǃƓȺ ˔Ƶǚ˯Ǆǃ āá ƗǃíƓƵ ˙˻ƹ ˔ùƪƓɜ˸ǃ  ǑƼ ˙ƛ˓ƙ ˙ɂïƓǀ˯ǃå Ɨ ʼƓƽùƬā ëƓù˶ƼǗå Ɨ

 
1 Ibid, pp.8-9 
2 Principale, S. Op.Cit, pp.5-6 
3 Ibid, pp.6-7 
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  Ɠ˸ǆ ÜƓǌǈ˦ùƪïƓ˸Ȼ Ǒ˯ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå çí˦ƞ ̨ɜƶȻ ̠ƿ çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ßƓù˷Ƶá ƓǌǄƺċù˵ćȻ Ǒ˯ǃå ̝ùƮƓ˹˸ǃå í̠Ƶ ÿáā ÜʕǌùƪǕå ʕǀ˻ƙ
ˤǌƪǕå Ɨ˸ ʾ ǏǄƵ ǉïā˗ƕ ˛ɜƶ˹ǒ1. 

7  .) ìîäˤ˶ǁä ìˤḨîĀ æ˕øø˹˯ǁä æîäìǕä ƕøɀ˗ˠǆGood Management Theory and Resource Slack(:   Ɏ̇ƙ   ǉ˘ùùǋ
ǃå  ̇˟ Ɠ˳ǆā ƗǃƓḪ˦ǃå ɆǂƓùùùù˵ǆ ˥ǆ ̋ ĊǄǀƙ çí˦˱ǃå ƗǃƓƵ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ̇˻Ƽ˦ƙā ƗǃƓĊƶƽǃå çïåíǗåā ç̠˻ùùùùƬ̇ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ċÿá Ɨɂ̇s˹

  ûå˦ùùƪǕå ǑƼā Ýû˦ùù˴ǃå ǑƼ ƗḪ̇ùù˵ǃå Ɨƶ˸ùùƪ ˥Ċùù˴˲˯˯Ƽ ÜƗy Ɠ˸˯ƞǙå Ɨǃā˓ùù˴˸ǃåā ǑƿǚƤǕå þå̊˯ǃǙå ˥ǆ ðĊ̊ƶƙā ÜƗḪ̇ùù˵ǃå
 ̇ƶùùùùùƪ ǑƼ Ąåï˦Ƽ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɲćǆ̠Ĉƙ ƗǃƓĊƶƽǃå  ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ÷Ɠƽƙïå ̇ˮƵ ĄƓ˱ɂï̠ƙ ̇ǌsƙ ç̠˻ ǃ˱å çïåíǗå ̠Ƒå˦Ƽ ˥ḧǃā Üʕǌùùùùù˴ǃå

ˤǌƪǕå Ɨ˸ ʾ ƴƼ̇ ǒ Ɠ˸ǆ ÜɆɂ˦ˠǃå Ɏ˗˸ǃå ǏǄƵ2 . 
 íïå˦˸ǃå ˥ǆ ĄƓùùùùùùùùù˷ƑƓƼ xǄ˯˸ƙ ǏǄƵǕå Ɨʾ˦ ùùùùùùùùù˴ǃå èƓ˸ǀ˻˯ǃå èåî èƓḪ̇ùùùùùùùùù˵ǃå ÿƋȺ ̠˻ƽ˯Ƽ ç̠ǂå̇ǃå íïå˦˸ǃå Ɨɂ̇sǈ Ɠǆá
  ƗƞƓ˲ǃå Ƌùùùùù˵˹ƙ ÿá ǏǄƵ ÜƗʾǚƤǕå èåïå̇ǀǃå ̊ɂ̊ƶƙā çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ çí˦ƞā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ˥˻ùùùùù˴˲ƙ ǑƼ ǊƽĊl˦Ĉƙ ƗȻíƓùùùùù˶ƿ˯Ǚå

  Ɨ ʾå̇ ˸ǃ ßƓùùùùù˷ƵáǄɂ˦˲ƙ þ˗Ƶ ˥ǆ ˗ǂƋ˯Ǆǃ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆˤǌ   ˦ ˸ǃå ǉ˘ǌǃ˲ǃƓùùùùù˶˸ǃ íïåˤǌ  ǃåƗ ùùùùù˶˳ùùùùù˵3  ˥ĉĊ˻ˮĈƙ Üʕƛ ˥ǆā . ǉ˘ǋ 
ɂ̇ ˢ˹ǃåƗ  Ǘåā Ɨ˸ ɜ˲ǃå çïåíǗå ÿáïƓ˸˰˯ùùùùùùùùùùùùƪ    Ɨ˭˻ˮǃå èå̇˻ƺ˯ǃå ƴǆ ˃Ċḧ˯ǃå ˥ǆ ƗḪ̇ùùùùùùùùùùùù˵ǃå ÿƓ˹Ċɜ˸Ȼ Ɨùùùùùùùùùùùù˷ƑƓƽǃå íïå˦˸ǃå ǑƼ

.Ɠǌ˯ǆå˗˯ƪåā ƓǌơƓ˱ǈ ó̇ Ƽ ˥ǆ ÿå˗ɂ̊ ɂā ÜƗȻíƓ˶˯ƿǙåā 
8 .) ǏḨˤǂøøøøø˲ǁä Ʉɀˤ˶˭ǁä çƑɀ˗ˠǆBehavioral Finance Theories(:  ˚ḧƙ̇ ƙ    ÿá ǏǄƵ ǑḪ˦Ǆùùùùùùù˴ǃå Ɇɂ˦˸˯ǃå èƓɂ̇ ˢǈ

  í˦ǀȻ ÜýƓ˰˸ǃå Ɇ˻ˮùùùùùùùƪ ǏǄƶƼ ÝƗǀǄɣ˸ǃå Ɨǈǚǀƶǃå ˥Ƶ åĄ̠˻ƶȺ ˥ɂ̇˸˰˯ùùùùùùù˴˸ǃå ü˦Ǆùùùùùùùƪ ýĊ˦˲ƙ Ɨy Ɠ˸˯ƞǙåā Ɨùùùùùùù˴ƽ˹ǃå Ɇǆå˦ƶǃå
"ǑǄ˻˰˸˯ǃå ýǙ˗˯ùùùùùƪǙå"    Ɠ˸ǆ ÜƗǀȺƓùùùùùƪ èǙƓơ ƴǆ ǊǌƕƓùùùùù˵˯ǃ Ɠǆ Ćé̠ơ ÷˦ƿā ýƓ˸˯ơå ̇ǒ̠ǀƙ ǑƼ ƗƺǃƓ˸ǃå Ǐǃã ˥ɂ̇˸˰˯ùùùùù˴˸ǃå

  ˤǌǄƶ˱Ȼ Ɠù˸˹˻ƕ Ü˗ùƑå˦ ƶǃå ǑƼ èƓùùùùùùùùùùùùùùƪƓùɜƶǈå Ǌù Ǆǒ Ǒǃāá ɉ̇ ƽǆ ˤ ˻ǀƙ Ǌù˹Ƶ Ɲ˯˹ǒ"ɌƼƓù˲˸ǃå ˚˻˲˯ǃå"   ßɊƕ ʕǌƙå̠ùǀ˯ƶǆ ÿ˦ƛ̠ù˲Ȼ
ƗùùùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùùùùƪǕå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ǏǄƵ ̇˰ǂá ÿā̠˸ ƶ˯ɂā  Ɨ˸Ȼ˗ǀǃå Ǆǃ ʕǌ˯ƕƓ˱˯ùùùùùùùùùùùƪå ĊɆǀ˯Ƽ èƓǆ˦Ǆƶ˸    ˙ǌˢƙ Ɠ˸Ḫ .ç˗ǒ˗˱ǃå"  èƓɂ̇ ˢǈ

Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃå ç˦ ƿā íā˗˲˸ǃå þƓ˸˯ǋǙå"    ÜƗ˲ùùùùưåā ̇˻ƹ āá ç̠ǀƶǆ èßƓƞ åîã ƗǆƓǋ èƓǆ˦Ǆƶǆ ÿ˦ǄǋƓ˱˯ǒ ̠ƿ ˥ɂ̇˸˰˯ùùùù˴˸ǃå ÿá
  Ɨ˱ǃƓƶǆ ǏǄƵ çíā˗˲˸ǃå ˤǌƙåï˗ƿ ˔ˮùùùùùù˴Ⱥ ˙˻ƶùùùùùù˴˯ǃå ß˦ ùùùùùùƪ ýǚƺ˯ùùùùùùƪå ǑƼ Ɨ ʼƓùùùùùùưã ƗɁ˦ƶùùùùùùƮ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˦ˮ˹˱˯ǆ Ǌƞå˦ ɂā

 èƓǈƓ ˮǃå4  .Ǌ˹ǆā  ƽǃå èƓɂ̇s ǃ˹å ǉ̆ǋ ̇Ċùù˴ƽƙ  ̇ƛ˓ƙ ƗǈǚǀƵ ̇˻ƹ èåïå̇ƿ Ǐǃã ƓĄǈƓơá ɏí˓ƙ Ǒ˯ǃå ǑǃƓ˸ǃå ü˦Ǆùù˴ǃå ǑƼ èå˦˱
.Ɨ ǃƓ˸ǃå ûå˦ ƪǕå Ɨ ɜ ǆƓ˹ǒí ǏǄƵ  

çƑḨ˗˳ǁä ƕ˶ḨˤƟ ãìƑ ǄĀ éíƑ˶ǆ :˔ǁƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁä 
 å˘ǋ ˤǌùùùùùùƪá ˗ƿā ÜˤǃƓƶǃå ý˦ơ Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃåā ƗȻíƓùùùùùù˶˯ƿǙå ˤˢ˹ǃå úǚ˯ƤƓȺ èƓḪ̇ ùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ɍíƓ ǆā êîƓ˸ǈ í˗ƶ˯ƙ

 ïƓ˸ǆ çï˦Ǆƕ ǑƼ ÷˦ ˹˯ǃå  êîƓ˸ǈ ð˙ƕá ˔Ǆˠ˸ǃå å˘ǋ ýāƓ˹˯ǒ ÜûƓ ùùù˴ǃå å˘ǋ ǑƼā .Ɨ˭˻ƕ ɆḪ Ɨ ùùùƮ˦ùùù˶Ƥ ˛ɜƶƙ çí˗ƶ˯ǆ èƓùùùƪ
Ɨ˸˹˯ǃåā ɏíƓ˶ ƿ˯Ǚå ÿāƓƶ˯ǃå Ɨ˸s ǆ˹ ˥Ƶ çïíƓ˶ǃå ɍíƓ˸ǃå ̝ǈƓƞ Ǐǃã ÜƓĄǃāí ç̠˸ ƶ˯˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå 

 :üĀǓä ö̠ ƻǁäçƑḨ˗˳ǁä ƕ˶ḨˤƟ çƑƨîƑ˶ǄĀ éíƑ˶ǆ 
 ˗ƶȺ ôå̇ ƶ˯ùùùƪå   Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙā ƗƽǄ˯˳ǆ ÿå˗Ǆƕ ǑƼ èƓḪ̇ ùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ èƓùùùƪïƓ˸ǆā êîƓ˸ǈ úƓùùù˵ḧ˯ùùùƪå ˤ˯˻ùùùƪ ÜèƓɂ̇ ˢ˹ǃå

 èƓùḪ̇ ùùùùùùùùùùùùùù˵ǃå Ɨù˸Ḫ˦ơ Ɨù˸ˢǈá Ɇùɜùùùùùùùùùùùùùù˵ƙā .˗ùǄƕ ɆùḪ ˥˻ǈå˦ ƿ ǉí˗ù˲ƙ Ɠù˸Ḫ ç̇ ˠ ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃåā Ɨù ḧǄ˸ǃå Ɇùɜ ˀ ǏǄƵ    Ǒǈ˦ǈƓùǀǃå ïƓù˟Ǘå

 
1 Trinh, V. Q. Op.Cit, pp.10-12 
2 Ibid, p.12 
3 Ibid, p.13 
4 Ibid, pp.13-14 
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ƿ̠ƙ èƓǃà Ǐǃã ĄƗƼƓùùùùùùùùùùùùưã ÜƓǌ˻ǄƵ úå̇ùùùùùùùùùùùùƬǗåā èåïå̇ǀǃå îƓ˳ƙåā ƗɣǄùùùùùùùùùùùù˴ǃå ƴɂð˦ƙ í̠˲Ȼ ɏ̆ǃå Ǒ˸ ˢ˹˯ǃåā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ɖ˻
 .ëƓɁïǕå ƴɂð˦ƙā ëƓ˶ƼǗåā 

 ˤǌùùùùùùùùùƪǖǃ ƴùùùùùùùùùƪåā ƴɂð˦ƙ ǏǄƵ þ˦ǀȻ ǑƞïƓƤ þƓˢǈ Ǐǃã Ɨ˸ˢǈǕå ǉ˘ǋ ˤùùùùùùùùù˴ǀ˹ƙā  Ɨ ǃƓ˸ǃå ûå˦ ùùùùùùùùùƪǕå ˙ˮƵ Ɨ ʾå̇ ˸ǃåā
  þƓˢǈā ÜƗɂïåíǗå èåßƓƽḧǃå Ɇǀ˹ƙ ǑƼ ˤǋƓùùùùù˴ƙā ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃå ü˦Ǆùùùùùƪ ǏǄƵ Ɋƺùùùùù˷ƙ Ɨ ǃƓƵ Ɨ ʼƓƽùùùùùƬā ëƓùùùùù˶Ƽã ˙˻ǒƓƶ˸Ⱥ  ˙Ƥà

 ïå̇ǀǃå Ǌ̓ ̊ĊḪ̇˯ǒ ǑǄƤåíɎ˗ǃ Ɠ Ḫ˥˻˸ǋƓùù˴˸ǃå ï  ɂā˯˻˸Ʉƶùù˷Ⱥ ˚    ˙˻ǒƓƶǆā Ɨ ʼƓƽùù˵ǃå ôƓƽ˳ǈåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ ùùƪá
  ÿǚƶ˱ƙ ýƓ˸ǃå ñáï Ǐǃã ƗƞƓ˲ǃå ˗ǒå̊ ƙā Ɨ˸ǃ˦ƶǃå ÿƎƼ ÜǑǃƓ˸ǃå ï˦ˠ˯ǃå ǑƼ ǑǄƤå˗ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ˸ǋƓùùùùù˴ǆ ˤƹïā .ëƓùùùùù˶ƼǗå

  ʕsǈ ʕ ù˸˶ƕ˯ èå̇˻ƺ˯˸ǃå ǉ̆ǌǃ Ɨ˸ǃƓƶǃå èåíƓù˶ƿ˯Ǚå ̝˻˱˯ù˴ƙā .ĄƓǄˮǀ˯ù˴ǆ ĄƓȻ̠˲ƙ Ǌ˯ǆå̠˯ùƪå ˥ǆ ƓǌƼā˙ˡ ˔ùƪƓ˹ƙ Ɨ˸Ḫ˦ơ
  ƓȻå̊ ǆ Ɠǌ˹ǆ ɆḪ Ơ˹˸ɂā èƓƵƓˠǀǃåā èƓḪ̇ ùùùùùù˵ǃå ˥˻ƕ ƓǌƵ˦ ˹ƙ ˙ùùùùùù˴ƽȻ Ɠ˸ǆ ÜƗ ƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃåā Ɨ ˳ɂïƓ˯ǃåā Ɨ ʼƓǀ˰ǃåā ƗȻíƓùùùùùù˶˯ƿǙå

ƗƮƓƤ1. 
1 .ˤǂ˯ǆǓä éíˤ˶˷ǁä Ǐǆˤø˲ɚøƨ  :˦Ǆ˱ǈǕå êî˦˸˹ǃå ˗˸˯ƶȻ-  āá ˥˻ ǋ˸Ɠù˴˸ǃå Ɨɂ˦ǃāá êî˦˸ ƕ˹ ĄƓù˷Ȼá úā̇ƶ˸ǃå ÜǑǈ˦ù˴ɜùƪ

 ̇˲ ǃå û˦ùùù˴ǃå íƓùùù˶ƿ˯å ɍíƓǆ ǏǄƵ ÜǑƞïƓ˳ǃå þƓs˹ǃåǑ˯ǃå    ɆƤ̠ƙ ƴǆ Ɨùùù˴ƼƓ˹ƙ Ɨ˭˻ƕ ǑƼ Ɇ˸ƶǃå ǏǄƵ èƓḪ̇ùùù˵ǃå ƴĊ˱ùùù˵Ĉƙ
 ̟ ˻ơ ÝƓ ǃå̇ ˯ƪáā å˗˹Ḫā ç˗˲˯˸ǃå ƗḧǄ˸˸ǃåā ç˗˲˯˸ǃå èƓȻǙ˦ ǃå Ɇ˰ǆ ýāí ǑƼ ǑƼ í˦˴ɂā Üíā˗˲ǆ Ǒǆ˦ɜơ   èƓḪ̇ ˵ǃå Ǐƶ˴ƙ

  ˥˻˻ƞïƓƤā ˥˻˻ǄƤåí ßƓùùùùùùùù˷Ƶá ˤùùùùùùùù˷Ȼ Ɨǀ ˠǃå ɏíƓơá çïåíã ˛Ǆ˱ǆ ˙ˮƵ ǑùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùƪá ú˗ǌḪ ˥˻˸ǋƓùùùùùùùù˴˸ǃå çā˙ƛ ˤ ˢƶ˯ǃ
(˥˻Ǆǀ˯ùùùùùùù˴ǆ)2ƓȺ ˚˻˸˯ɂā Ü˚˻Ḫ̇ ƙ ǑƼ ôƓƽ˳ǈ  ÜçïåíǗå ýå˗ˮ˯ùùùùùùùƪåā èƓḪ̇ ùùùùùùù˵ǃå Ɨ ʾå̇ ǆ ǑƼ ˤǌùùùùùùùƪǕå ûå˦ ùùùùùùùƪá ç˦ ƿā Ɨ ḧǄ˸ǃå

  ßåíǕƓùȺ ˥˻ǒ˘ù˻ƽ˹˯ǃå ˥ɂ̇ ǒ˗ù˸ǃå èƓùùùùùùùùùùùùùù˷ɂ˦ƶƙ ɊɁï Ǐǃã ƗùƼƓùùùùùùùùùùùùùùưǗƓùȺǃ˯  ýƓù˸ǃå ñáï ǏǄƵ ˗ùƑƓùƵ ǏǄƵá ɖ˻ǀ˲ ā  Ɨù˸ ʾ ˚ɂ̊ ƶƙ
ˤǌƪǕå3 . 
2 .ǏǆƑ˶ǁǓä éíˤ˶˷ǁä  (ɍîƑƾǁä):  ǑǈƓǆ̇ ˱ǃå êî˦˸˹ǃå Ǐ˹ˮ˯ǒ Ĳ   ýāíā å̇ ùùùùù˴ɂ˦ùùùùùƪā ˗ɂ˦ùùùùù˴ǃåā Ɠùùùùù˴˸˹ǃåā Ɠ ǈƓ˸ǃá ǑƼ ɖˮˠ˸ǃå

  ǑɁāïāǕå íƓ˲ƙǙåĲ    ǑƼå̇ùùùùƬã ̨Ǆ˱ǆ ˥˻ƕ ƗɣǄùùùù˴ǃå ʕùùùù˴ǀȻ Ɏ˦ù˯ùùù˴˸ǃå ǑƑƓ˹ƛ ĄƓǆƓsǈǊ ƞ˦˯ǃå þƓǌǆ Ǐǃ˦˯ǒ   āƗȺƓƿ̇ ǃå  Ü ̟ ˻ơ  
˥˻˸ǋƓùùùù˴˸ǃå ïƓḪ ßƓùùùù˷ƵǕå ǑƿƓȺ Ɇ˰˸Ȼ Ɠ˸˹ƕ˻ Ü˥˻ƽl˦ ǃ˸å Ɇˮƿ ˥ǆ ǊƑƓùùùù˷Ƶá ˥ǆ ß̊ƞ ̝˳˯˹ĈǒÝ    Ǌ˹Ċ˻ƶȻ ɏ̆ ƽ˻˹ƙ ̨Ǆ˱ǆā

  çïåíǗ ǑƼå̇ ùùùƬǗå ˛Ǆ˱˸ǃåǕå  Ɨ ǆ˦˻ǃå Ɨˠùùù˵ǈǃƗḪ̇ ùùù˵Ǆ4 ĆýƓƵ Ǐǃã Ɋùùùƪ˦ǆ˯ ƗḧǄǆ ̊˻Ḫ̇˯ƕ êî˦˸ ǃ˹å å̆ǋ ̇ǌ˯ùùù˵ɂā .Ü  ā  ɊɁï
 ĄƓˮùù˴ǈ ˞ ƽ˳˹ǆ þƓsǈ ˥˸ùùư ßåíǕƓȺ ƗȻ̆˻ƽ˹˯ǃå èƓùù˷ɂ˦ƶ˯ǃå5Ü   Ɇɂ˦ˠǃåā Ɋùùƪ˦˯˸ǃå Ǒ˱ ƙå̇ ˯ùùƪǙå Ɋ ˠ˳˯ǃå ǏǄƵ ǉ̊ ˻Ḫ̇ ƙā

  ÿ˦ǒ̠ǃå ̇ˮƵ èƓḪ̇ùùùù˵ǃå Ɇɂ˦˸ƙ ïƓ˟Ǘå å̆ǋ ǑƼ ü˦˹ˮǃå ˥˸ùùùù˷ƙā .ɏ̇ùùùù˵ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ǏǄƵ ̠˻ƞ ̠ƑƓƵ ɖ˻ǀ˲ƙā ɆƞǕå
ƗǃƓḪ˦ǃå ƗǄɜùùùùùùùùùùùù˵ǆ ɆǄǀɂā ǑƕƓƿ̇ ǃå Ɠǋïāí ð˚ƶȻ Ɠǆ Üèåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå ǑƼ ƗḪïƓùùùùùùùùùùùù˵˸ǃåā Ɨ ḧǄ˸ǃå āá  êî˦˸˹ǃå ǑƼ ƗƶƑƓùùùùùùùùùùùù˵ǃå

ùùù˴ɜùùùƪ˦Ǆ˱ǈǕåǑǈ˦  ̝ǈƓƞ Ǐǃã Ü˞ ƽ˳˹ ǃ˸å ëƓùùù˶ƼǗå Ɏ˦ù˯ùù˴ǆā ƗǄƿǕå ˥˻ ǋ˸Ɠùùù˴˸Ǆǃ Ɨǈ˦ǈƓǀǃå ƗȻƓ˸˲ǃå Ʉƶùùùư ÿá ̇˻ƹ .
˙˰ǂá ̞ɂ˦ùù˶ƙ û˦ǀơ Ɠ˸ǋå̠ơã Ơ˯ƙ ˥˻˯˭ƽȺ ʕǌùùƪǕ èƓḪ̇ùù˵ǃå ïå̠ùùƮã6  ÿå̇ ˻˰ǒ ÜƵå̇ ùùƮ  ˥ɂ̇ ˠ ùù˴˸ǃå ˥˻˸ǋƓùù˴˸ǃå ˥˻ƕ èƓ

Ɠƶ˸ǃåā ëƓɁïǕå ƴɂð˦ƙā ïƓ˸˰˯ƪǙå èƓƪƓ ƪā ƗˠǄ˴ǃå ƴɂð˦ƙ ǏǄƵ ÿå̇ ƛ˓ɂā ÜƗ ǄƿǕåāƗ ǄƤå˗ǃå èǚǆ7. 
3 .ǏǆƑȸƑ ǁä éíˤ˶˷ǁä:   Ɨƙåî ƗȺƓƿï ̇ĉĊƼ˦ǒ Ɠǆ Üúå̇˟Ǖå ƴ˸ƞ ˥˻ƕ ƗǃíƓ˯˸ǃå ƠǃƓùùùùùù˶ ǃ˸å ɊȺå̇˯ƕ ǑǈƓȺƓǃå êî˦˸ ǃ˹å ʕ ĉùùùùùù˴Ŋ˯ćǒ

  ̠ƑƓƵ ɖ˻ǀ˲ƙā ýƓ˸ƵǕå çïåíã ǏǄƵ ̊ĉĊḪ̇ɂā ÜƗǃíƓ˯ǆ .ýƓ˸ǃå ñáï ǏǄƵ ā  Üèåîå˦ ˲˯ùƪåā èƓƽǃƓ˲ƙ Ɇ˻ɜù˵˯ƕ èƓḪ̇ ù˵ǃå þ˦ǀƙ
 

1 Joshi, S., & Kansil, R. Op.Cit, pp.18-20 
2 Ibid, p.21 
3 Lien, T. T. H., Op.Cit, pp.11-12 
4 Joshi, S., & Kansil, R. Op.Cit, pp.23-24 
5 Lien, T. T. H., Op.Cit, p.12 
6 Joshi, S., & Kansil, R. Op.Cit, pp.23-24 
7 Zou, W. Op.Cit, pp.107-108 
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˦ùùù˴˯ɂ̇ ˻ǂ½ Ǐ˸ùùù˴ƙ èƓɜ ùùùƬ ˥˸ùùùư ÜƗ ʸƓ˹ùùù˶ǃå èƓƵ˦˸˱˸ǃƓȺ ú̇ ƶƙ1ǏĊǃ˦˯ƙ Ü­  Ɠǌ˻Ƽ    ˥ǆ èƓ Ǆ˸ƶǃå ǉ˘ǋ Ɇɂ˦˸ƙ ü˦˹ˮǃå
ƗḧǄ˸ǃå û˦ǀơ ǑƼ ƗḪïƓùù˵˸ǃåā ôā̇ǀǃå ʕȻ̠ǀƙ ýǚƤ2 .ƓĄǀȺƓùùƪ˙ḧ˯˲ƙ ˕ǈƓḪ ü˦˹ˮǃå Ü    èƓḪ̇ ùù˵ǃå ǉ˘ǋ ˤǌùùƪá ǑƼ Ɨ ˮǄƹǕå

ǃå ˣ˹ˮǃå½ ƓǋïƓ ˯ƵƓȺ­Ǒùù˴ Ƒ̇3   āá ëƓɁïǕå ôƓƽ˳ǈå ̠˹Ƶ ɆĊƤ̠ɂ˯ā çïåíǗå ̨ǃƓ˱ǆ ˥˻ƶȻ ɏ̆ǃåï˦ǋ˗ƙ    ƴǄˠùù˷ ʼ ÜßåíǕå
ƗȺƓƿ̇ ǃå þƓǌ˸Ⱥ4 .  ̇ˮƵ ˥˻˻˹ƶ˸ǃå ƴ˸ƞ ƠǃƓù˶ǃ ƗḪ̇ù˵ǃå ïå̠Ĉƙ îã ÝƗ˲Ǆù˶ ǃ˸å æƓ˲ùƮá Ɨɂ̇sǈ Ǐǃã þƓs˹ǃå å̆ǋ ̠˹ ù˯˴Ȼ Ɠ˸ǂ

  ɆƤ˗˯ƙ Üˣǃî Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùưǗƓȺ .çïåíǗå ˛ǃƓ˱ǆ ǑƼ ˥˻ǆ̊ ˯Ǆǆ ˥˻ƽˡ˦ǆ ˥˻˻ƶƙ ýǚƤ ˥ǆ ˙ùùùùùùƬƓ ǆ ˙˻ƹ Ɇɜùùùùùù˵Ⱥ Ɨǆ˦ɜ˲ǃå
úå̇˟Ǖå ƴ˸ƞ Ɨǆ̠˳ ǃ ƗḪ̇˵ǃå çïåíã á̠ˮǆ ̠Ċ˴˱Ȼ Ɠ˸ǆ ÜƓǌƙƓƪƓƪ ̆˻ƽ˹˯ǃ ˥ǒ̠ƵƓǀ˯ǆ ˥˻ ǆ˻˦ɜơ ˥˻ǃā˓˴ ǆ ˥˻ ƶ˻ƙ5. 

4 .æ̠ øøøƨǓä ǍǂƳ ˢƏƑƾǁä éíˤ˶˷ǁä:  ǑǄƑƓƶǃå êî˦˸˹ǃå ˚ḧƙ̇ ǒ  Ĳ    Ɠɂï˦Ḫā ˗˹ǌǃå Ɇ˰ǆ Ɨ˭ùùùùùƬƓǈ èåíƓùùùùù˶˯ƿå ǑƼ ˙ùùùùù˵˯˹ǒ ɏ˘ǃå
 ˣ ùùùùùùùù˴ɜ˸ǃåā Ɇɂðå̇ ˮǃåāƓ Ḫ̇ ƙā  ā íƓùùùùùùùùƪà û̇ùùùùùùùùƬ æ˦ ƞ˹ ýā6  Ĳ  çā˙ƛ ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå Ǐǃã ú˗ǌƙ Ɨǀ ˠǃå ƗȻíƓơá çïåíã ǏǄƵ

˥ǒí˗˲ǆ ˥ǒíï˦ǆā ßǚ˸Ƶ ƴǆ Ɨǀƛ èƓƽǃƓ˲ƙ ˙ˮƵ ç̇ ùùùùùùùùƪǕå7 ˛Ǆ˱ǆ ǏǄƵ ǉâƓḪ̇ ùùùùùùùùƬā Ǌ˯ǄƑƓƵā ˛ùùùùùùùùƪ˓˸ǃå ˥˸ ǌǒ ˖˻ơ Ü
ýƓù˸ƵǕå ÿā˓ùùùùùùùùùùùùùùƬ ǑƼ ƓùǌǄƤ̠ùƙ ÿāí ü˦˹ˮǃå ˥ǆ ýƓù˸ǃå ñáï ÿ˦ƶ˸˱ ɂā çïåíǗåƑ̇ǃå ÿ˦ɜȻ Ɠùǆ ƓĄùǃƓùƹā Ü  ˥ǆ ɏ˘ù˻ƽ˹˯ǃå ˛

ƗǄƑƓƶǃå íå̇ Ƽá8  Ɨɂïå̇˯˸ùùùƪå ˥˸ùùù˷Ȼ Ɠǆ ÜƗǆíƓǀǃå ýƓƞǕå Ǐǃã Ɇǀ˹Ĉƙ ƗùùùƮƓƤ ƗḧǄǆ ƓǋïƓ˯ƵƓȺ èƓḪ̇ùùù˵ǃå ǉ̆ǋ Ǐǃã ̇s Ĉ˹ɂā .
˥˻ḧǃƓ˸ǃå ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃå ƗˠǄùùùùùùùùùƪ9    ˃ ǃƓḧƙ ˥ǆ ɆǄǀƙ Ǒ˯ǃå ˙ǒ˗˸ǃåā ˣǃƓ˸ǃå ïāí Ɨ ƞåāíðå Ɇùùùùùùùùù˷ƽȺ ˗ǆǕå ƗǄɂ˦˟ Ɨɂâï ð˚ƶɂā

Ȼ ǑǀƑǚƶǃå ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå å˘ǋ ˥ḧǃ ÜƗǃƓḪ˦ǃå Ɨ ǄƿǕå Ǒ˸ǋƓùùùù˴ǆ ƴǆ ƗǄ˸˯˲ǆ èƓƵå̇ ùùùùƮ ɖǄ˳Üåā˗ƞā ÿå    ƠǃƓùùùù˶ǆ ƓĄǈƓơá þĊ̠ǀɂā
ƓǌƑåíáā ƗḪ̇ ˵ǃå ˦˸ǈ æƓ˴ơ ǏǄƵ ç̇ ƪǕå10. 

5 .ƕǁĀ˕ǁƑȸ ˗ƙƉ˭˶ǁä çƑḨ˗ø˳ǁä ƕ˶ḨˤƟ éíˤ˶ǆ:  Ɨǃā˗ǃƓȺ ˙ƛƋ˯˸ǃå èƓḪ̇ ùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ êî˦˸ǈ ˤùù˴˯ǒĲ    Ɠùù˴ǈ̇ Ƽ ǑƼ ˙ùù˵˯˹˸ǃå
  Ɨ ǃƓǀ˯ǈǙå èåíƓùùùùùùùù˶˯ƿǙåāĲ   ʕǋƓùùùùùùùù˴ǆ ̇ˮǂá Ɨǆ˦ɜ˲ǃå ÿ˦ɜȺ ā ÜèƓḪ̇ ùùùùùùùù˵ǃå ǑƼ  ƗùùùùùùùùƪƓ ùùùùùùùù˴ǃå úå˗ǋá ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã Ǐƶùùùùùùùù˴ƙ

  ˥˻ƕ ƗǃƓḪā èǚɜùùùùù˵ǆ Ƌùùùùù˵˹˯Ƽ ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃå ïāí ƴǆ ˣǃƓ˸Ḫ ƓǌǆƓǌǆ ɆƤå˗˯˯Ƽ ÜƗ ˹˟˦ǃå Ɨ ˸˹˯ǃå èƓ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùƪåā ƗȻíƓùùùùù˶˯ƿǙå
  ƴǆ ˃ ḧ˯ǃå ǏǄƵ èƓḪ̇˵ǃå çï̠ƿ ˥ǆ ̠˲Ȼ Ǌǈá Ǚã ÜíƓ˶ ƿ˯Ǚå ˦˸ ǃ˹ ĄƓ˸Ƶíā ĄƓǀ˴ ƙ˹ ̇ĊƼ˦ǒ êî˦˸ ǃ˹å å̆ǋ ÿá ƴǆā Ý˥˻Ƽ̇ɣǃå

 èƓ Ǆǀƙûå˦ ƪǕå èƓ ɜ ǆƓ˹ǒíā Ɨ ˸ǃƓƶǃå11. 
6 .(Ǐ˷˹ø˴ǁä) ǏƳˤ˹ø˳ǁä éíˤ˶˷ǁä:   Ǒ˹˻ù˶ǃå êî˦˸˹ǃå ˚˻˸Ȼˤɜ˲ƙ   Ɨǃā˗ǃåǑƼ   èƓḪ̇ ù˵ǃå˙ˮƵ  Ɨ˭˻ǌǃå    úå̇ ùƬǘǃ Ɨ ˹˟˦ǃå

  ç̇ùùùƬƓǆ ƓĄùùù˶ùùù˶ơ Ɨǆ˦ɜ˲ǃå xǄ˯˸ƙ ̟ ơ˻ ÜƗɂïåíǗå Ɠǌ˯˹ ǃ˱ā Ɨǃā̠Ǆǃ ƗḪ˦Ǆ˸˸ǃå ý˦ùùùƮǕå ǏǄƵ  èƓḪ̇ ùùù˵ǃå ˣǄƙ ǑƼ  Ɇ˸ƶƙā
˥Ƶ ýā˓ùùù˴ǆ Ǒùùù˴ Ƒï ˤǋƓùùù˴˸Ḫ Ɨ˹˱Ǆǃå    ÜçïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ßƓùùù˷Ƶá ˥Ċ˻ƶ˯Ƽ ÜƓǋ̊ɂ̊ƶƙā èƓùùù˴ùùùƪ˓ ǃ˸å ǉ̆ǋ Ɨ˸  ʾǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå

  Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùƪǙå úå˗ǋǕå í˗˲ƙā ÜçïåíǗå èƓùùƪƓ ùùƪ Ǌƞ˦ƙāƗ Ǆ˻ƺùù˵˯ǃå èƓ ǈå̊ ˻˸ǃåā ßåíǕå ˙˻ǒƓƶǆāÜ    ˗ǒ˗˲ƙ Ǐǃã ƗƼƓùùưǗƓȺ
Ü˥˻ǒ˘˻ƽ˹˯ǃå ï˦ƞá Ɨǆßå˦ǆ ǏǄƵ ƓĄƮ̇ơ Ɨ ǆ˦ɜ˲ǃå èƓƪƓ ˴ǃåā ƠǃƓ˶˸ǃå ƴǆ èƓḪ̇ ˵ǃå Ɨˠ˵ǈá12. 

 
1  .ϹтϼнϧЮϜ ϣЯЃЯЂ ̭ϝЪϽІм днКϾнгЮϜм днЛзЋгЮϜм сТϽЋгЮϜ ϝлЫтϽІ ϝлзв ЭЫЮ ̪ϤϝЪϽЇЮϜ ев ϣГϠϜϽϧв ϣКнгϯв ск :нЃϧтϽуЪ 

2 Joshi, S., & Kansil, R. Op.Cit, p.22 
3  Jhunjhunwala, S. Corporate Governance : Creating Value for Stakeholders, Palgrave Macmillan, Singapore, 2023, 

p.13 
4 Joshi, S., & Kansil, R. Op.Cit, p.22 
5 Ibid, p.23 
6 Lien, T. T. H., Op.Cit, p.14 
7 Joshi, S. & Kansil, R. Op.Cit, p.24 
8 Ibid, p.25 
9 Ibid, pp.24-25 
10 Zou, W. Op.Cit, pp.108-109 
11 Ibid, p.108 
12 Jhunjhunwala, S. Op.Cit, pp.13-15 
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 Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå êî˦˸ǈ  ˦ǋ ˙Ƒå̊ ˱Ǆǃ ˔ùùùùùùùùùù˴ǈǕå êî˦˸ǈ  ÜǑǈƓ˸ǃǕå ɏïƓǀǃå êî˦˸ ǃ˹å ˥ǆ ʕǌǄ˯ùùùùùùùùùù˴ǆ ÜƗǃā̠ǃå ǉí˦ǀƙ ɊǄ˯˳ǆ
.ɖ˻ƿ˗ù˯ǃåā ˙˟Ɠù˳˸ǃå ÿƓù˱ǃā çïåíǗå ˛ǃƓù˱ǆ ïāí ˚ɂ̊ ƶƙā ƗùȻ˘ù˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå ˥Ƶ ƗùȺƓùƿ̇ ǃåā Ǌù ƞ˦˯ǃå Ɇùùùùùùùùùùùùùùù˶Ƽ ǏǄƵ þ˦ǀȻ 

ā ýðƓȺ ɍíƓ˸Ⱥ ʕƵ̠ĈɂāOECD   Ċs˹ǆā xǃƓ˸Ḫ Ɠǋïāí ˥˻ƕ Ɨǃā̠ǃå Ɇùùùù˶Ƽ ÿƓ˸ùùùù˷ǃ  ƗȻƓ˸ơā Ɨ ʼƓƽùùùù˵ǃå ˥˻ùùùù˴˲ƙā Ü˔˻ƿïā ˤ
.Ɨ ǄƿǕå ˥˻˸ǋƓ˴˸ǃåā ˥˻Ƶí˦˸ǃå 

 :ǏǆƑˮǁä ö̠ ƻǁäçƑḨ˗˳ǁä ƕ˶ḨˤƟ ãìƑ Ǆ 
1 .  ƑƾƺĀ çƑḨ˗øøøøøøøø˳ǁä ƕ˶ḨˤƟ ãìƑ Ǆǁƕ˶˷˭ǁäĀ ɍìƑøøøøøøøø˴ƽ˭Ǘä þĀƑƴ˭ǁä ƕ˶ɣ ˷˶:   ̞ǆĊ̠ƿ  ǉ˘ǋ  ǃå ǑƼ Ɨ˸ˢ˹˸1999   ýāá

 ̠Ƶå˦ǀǃå ̊ɂ̊ƶƙ ú̠ǌƕ èƓḪ̇ùùùùùùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃ ǊĊƞ˦ǆ ɍíƓǆ ïƓ˟ã  çßƓƽḧǄǃ Ɨ˸Ƶå˗ǃå Ɨ ƙƓùùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùùƪ˓˸ǃåā Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃåā Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå
 ǑƼ èƓ˰ǒ˗˲ƙ ç˗ƶǃ ɍíƓ ˸ǃå ǉ˘ǋ ˕ƶùùùùùùùùùù˷Ƥā .ɆƞǕå Ɇɂ˦˟ ˦˸˹ǃåā ïå̇ ǀ˯ùùùùùùùùùùƪǙåā ƗȻíƓùùùùùùùùùù˶˯ƿǙå2002  ā20041  ˤƛ Ü

 ǑƼ ç˗ǒ˗ƞ Ɨƶƞå̇ ǆ Ɨ˸ˢ˹˸ǃå ˕ǀǄ˟á2014    ˤƙ ÿá Ǐǃã ÜýƓ˸ƵǕå Ɨ˭˻Ɂā ýƓ˸ǃå ûå˦ ùƪá Ɠǌƙ˗ǌùƬ Ǒ˯ǃå èå̇ ˻ƺ˯Ǆǃ ƗȺƓ˱˯ùƪå
 Ɨ˳ùùùùùùùùù˴˹ǃå íƓ˸˯Ƶå ǑƼ Ɨ˲Ċǀ˹Ĉ˸ǃå8    ˦˻ǈ˦ǒ2023ɍíƓ ˸ǃå ǉ˘ǋ ˕˲ ùùùùùùùùùƮáā .ĳ  ïå̇ ǀ˯ùùùùùùùùùƪǙå ˛Ǆ˱ǆ ˥ǆ ɆḪ ƓǋƓ˹ˮ˯ǒ Ǒ˯ǃå

Ǒǃā˗ǃå ˣ˹ˮǃå ƗƵ˦ ˸˱ǆā ǑǃƓ˸ǃåĳ  ǑƼ èƓḪ̇ùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ïƓ˟Ǘ Ɨùùù˴Ƒï ̝ǈå˦ƞ Ɨ˯ùùùƪ Ǒɣƺƙ îã ÜĄƓǃāí Ɨǃ˦ˮǀǆ ̇˻ǒƓƶǆ
 ç̇ ˻ƺùù˶ǃå ÜƗƞï˗˸ǃå ˙˻ƹ āá Ɨƞï˗˸ǃå ÜèƓḪ̇ ùù˵ǃå ÷å˦ ǈá ƴ ˸˱ǃā Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå ɆǂƓ ǌǃå ɄǄ˯˳ǆ  Ɠǌ˯ƺ ùùƮ Ɇùù˷ƽɁā .ç̇ ˻ˮḧǃåā

ɖ˻ˮˠ˯ǃå ǑƼ Ɨǈā˙ǆ èåíƓùùùùùùƬïǗå ǉ˘ǋ ˙Ƽ˦ƙ ÜƗǆ̊ Ǆ˸ǃå ˙˻ƹ2    ƗǃßƓùùùùùù˴˸ǃåā Ɨ̓Ɠƽùùùùùù˵ǃå ˥ǆ ĆýƓƵ Ɏ˦ù˯ùùùùù˴ǆ ˥˸ùùùùùù˷ƙƗ ʾå̇ ǆā  
˥˻˻ Ƒ˴̇ǃå Ɨ˲Ǆ˶ ǃ˸å æƓ˲Ʈá ïāíā ˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃå û˦ǀơ þå̇˯ơå ƴǆ ÜçïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ3. 

ǃ˯åā ɏíƓùùùù˶ƿ˯Ǚå ÿāƓƶ˯ǃå Ɨ˸s ǆ˹ Ɠǌ˯ƶùùùùưā Ǒ˯ǃå èƓḪ̇ùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ɍíƓǆ Ɇɜùùùù˵ƙ  ĄǚǆƓḧ˯ǆ ĄƓǌ˻ƞ˦ƙ ĄåïƓ˟ã Ɨ˸˹
  Ɨ˸˹˯ǃåā ɏíƓùù˶ƿ˯Ǚå ïå̇ǀ˯ùùƪǙå ̊ɂ̊ƶƙā Ü˥˻ ǋ˸Ɠùù˴˸ǃå û˦ǀơ ÿ˦ùùƮā ÜèƓḪ̇ùù˵ǃå çïåíã ǑƼ ë˦ùùư˦ǃå ƣùùƪ̇ƙ Ǐǃã Ǒǆ̇ǒ

.Ɨǆå˗˯ùùùùù˴˸ǃå ) :Ɨ ùùùùù˴ Ƒï ïāƓ˲ǆ Ɨ˯ùùùùùƪ ɍíƓ ˸ǃå ǉ˘ǋ Ɇ˸ùùùùù˵ƙ1  Ɨ ʼƓƽùùùùù˵ǃå ˤƵ˗ǒ èƓḪ̇ ùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃ ýƓƶƼ ïƓ˟ã ˙˻Ƽ˦ƙ (
 íïå˦ ˸ǃå ˝ ùùùùùùù˶˳ƙ çßƓƽḪ ð˚ƶɂā Ɨǃå˗ƶǃåā) Ü2 xǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ Üʕǌ˹˻ƕ çåāƓùùùùùùù˴˸ǃå ÿƓ˸ùùùùùùùưā ˥˻ ǋ˸Ɠùùùùùùù˴˸ǃå û˦ǀơ ƗȻƓ˸ơ (

) Ü˔ǈƓƞǕåā Ɨ ǄƿǕå ˥˻˸ǋƓùùù˴˸ǃå3  ˥˻ùùù˴˲ƙ ǑƼ ßƓˠùùùƪ˦ǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ûå˦ ùùùƪǕåā ˥˻˻ùùù˴ùùùƪ˓˸ǃå ˥ɂ̇ ˸˰˯ùùù˴˸ǃå ïāí ƴ ˱ùùù˵ƙ (
) ÜƗ˸Ḫ˦˲ǃå4) ÜǑǃƓ˸ǃå ˙˻ƹā ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ǑƼ Ɨ ʼƓƽùùù˵ǃåā ëƓùùù˶ƼǗå ˚ɂ̊ ƶƙ (5çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ èƓ ǃā˓ùùù˴ǆ Ơ ùùùư˦ƙ (  

)ā ÜƗǃßƓùùùùù˴˸ǃåā Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùƪǙå ƗȺƓƿ̇ ǃå ÿƓ˸ùùùùù˷ǃ6  ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃ Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ïƓ˟ã ˥˸ùùùùùư Ɨǆå˗˯ùùùùùƪǙå ɍíƓ ǆ Ɲǆí (
Ƒǚ˯ǃ ÜƓĄùǈ˦ǈƓùƿ Ɨùǆ̊Ǆǆ ̇˻ƹā Ɨùǈ̇ǆ ÿ˦ḧ˯ǃ ɍíƓù˸ǃå ǉ̆ùǋ ʕ ù˸ùùùùùùùùùùùùù˶ƙ ʕƙ ̠ùƿā .ƗùyƓù˸˯ƞǙåā Ɨù˭ˮ˻ǃå  èƓùƿƓù ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå ˤ  Ɨù ǈ˦ǈƓùǀǃå

 ̠˹Ƶ ǊǄƵ ̠˸ ƶ˯ĈȻ Ǒǃāí ƴƞ̇ǆ ƗȺƓ˰˸Ⱥ ̞ Ʈ˲á Ɠ˸Ḫ ÜƗ˸ ˢ˹˯ǃåāǃå Ɏ˦˯˴˸ǃå ǏǄƵ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ̇˟ á ƗƹƓƮǑǄ˲˸4. 
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä1 -24 ƕ˶ḨˤƟ ãìƑ ˶ǁ Ǐ˷Ǆ˘ǁä Ɉ˱ǁä :(çƑḨ˗˳ǁä  ƑƾƺĀǁ ƕ˶˷˭ǁäĀ ɍìƑ˴ ƽ˭Ǘä þĀƑƴ˭ǁä ƕ˶ɣ ˷˶ 
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4 OECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publishing, Paris, France, 2023, p.5 
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2 .˗Əä̆ ˯ǁä Ǐƺ ƕøø˲øøƨˑ˶ǂǁ ˕øøƪä̠ ǁä ˢɚ˰ǁä úƑˮ˹Ǆ:   Ɇˡ ǑƼ ç˗˻ùùùƬ̇ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˕ƙƓȺ ÜƗ ˸ǃƓƶǃå ƗȻíƓùùù˶˯ƿǙå èǙ˦ ˲˯ǃå
  Ɨù˴ùƪ˓ Ǆ˸ǃ ̠ùƬå̇ǃå ʕɜ˲ǃå ûƓ˰˻ǆ ̇Ƒå̊˱ǃå ̞Ċ˹ˮƙ ̠ƿā ÜƓǌ˯ǆå̠˯ùƪåā èƓù˴ùƪ˓ ǃ˸å Ɨ̓ƓƽùƬ ÿƓ˸ù˷ǃ ƓĄǃāí ƓĄǄɣǆƗ˹ùƪ  2009  Ü

  èƓǌƞ ç˗Ƶ Ǌ ʼ ˕ḪïƓùùùùƬ ü̇ ˯ùùùù˵ǆ Ɇ˸Ƶ Ɨ˱ ˯ǈ ûƓ˰˻˸ǃå å˘ǋ ßƓƞ .Ɨ ǃā˗ǃå èƓǌƞ˦˯ǃå ƴǆ ƓǌǆƓ˱ùùùù˴ǈå ˛ɜƶƙ ç˦ ˠƤ ǑƼ
Ɨ ƙƓù˴ùƪ˓ǆ  Ɨ Ǆ˲ǆ èƓ˸ˢ˹ǆ Ǐǃã ƗƼƓùưã ÜƗ ǃā˗ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨù˴ùƪ˓˸ǃåā ÜƗˠùƪ˦˯˸ǃåā ç̇ ˻ƺù˶ǃå èƓù˴ùƪ˓˸ǃå çïåðā Ɠǌ˹˻ƕ ˥ǆ Ü

˥˻˱˯˹˸ǃå Ɨ ʹ˸ƞā èƓùù˴ùùƪ˓˸ǃå ßƓùùƪâï Ɏ˗˯˹ǆ Ɇ˰ǆ   ˛ɜƶȻ Ɠǆ ˦ǋā ÜèƓɁā˙ùù˵˸Ǆǃ ˥˻ɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå  ˗ǒå̊ ˯ǆ Ǒ˹˟ā þƓ˸˯ǋå ˥Ƶ
 ̠ ˻Ƭ̇ ǃå ˙˻˻˴˯ǃå ˗Ƶå˦ ƿ ßƓƪïƎȺ1. 

  ûƓ˰˻˸ǃå å˘ǋ íå˗Ƶã ç̇ ḧƼ ˕ǀ˰ˮǈå˥˸ùư   ǑƼ ̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ ̠ǀĈƵ ɏ̆ǃå ̠ùƬå̇ǃå ʕɜ˲ǃå ý˦ơ Ǒǃāí Ǐǀ˯Ǆǆ ýāá ýƓƺùƬá
ǒ˻ǃ˦ ˦ 2007  ÜƗɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå Ɨùùùùùù˴ùùùùùùƪ˓˸ǃå ˝ƑƓùùùùùù˶Ƥ ƴǆ ˔ùùùùùùƪƓ˹˯ǒ Ɨ˸Ḫ˦ơ êî˦˸ǈ ƴùùùùùùưā Ɨ ˸ǋá ǏǄƵ ɖƼå˦ ƙ ð˙ƕ ˖˻ơ Ü

Ǒ˹˟ ǃ˦å íƓ˶ ƿ˯ǚǃ ƗƪƓƪá ç̊˻Ḫï ̠ƶĈƙ Ǒ˯ǃå Ɨɣƪ˦˯˸ǃåā ç̇˻ƺ˶ ǃå èƓ˴ƪ˓ ǃ˸å Ɠ˸ƪǙā2 . 
  Ǒ˯ǃå xǄƙ ĄƓùùùùùùùƮ˦ùùùùùùù˶Ƥ ÜƗǃā̠ǃå èƓùùùùùùùƪïƓ˸˸ǃå ð̇ƕá ˥ǆ çƓơ˦˯ùùùùùùù˴˸ǃå ̨ùùùùùùùƪǕå ˥ǆ ƗƵ˦˸ ǆ˱ ǏǄƵ ûƓ˰˸˻ǃå þ˦ǀȻ

ˢ˹ǆ Ɠǌ˯ƶùùùùùùùùùùùưā  ʕƵí Ǐǃã ú̠ǌɂā .ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ƴƿå˦ǃå ƴǆ ʕ˱ùùùùùùùùùùù˴˹ǒ Ɠ˸Ⱥ Ɠǌƽ˻ḧƙ ƴǆ ÜƗ˸˹˯ǃåā ɏíƓùùùùùùùùùùù˶ƿ˯Ǚå ÿāƓƶ˯ǃå Ɨ˸
 ɍíƓ ǆ íƓ˸˯Ƶå ǑƼ èƓùùù˴ùùùƪ˓˸ǃå ÜƗùùù˴ùùùƪ˓˸Ǆǃ ˥˻˻ƞïƓ˳ǃåā ˥˻˻ǄƤå˗ǃå ˥˻ǄƵƓƽǃå ˥˻ƕ èƓƿǚƶǃå ˗ǒ˗˲ƙā ÜƗ ǃƓƶƽǃå ÜƗ ʼƓƽùùù˵ǃå

Ɨ˲˯ƽ˹ǆā ç̇ ơ ƗȻíƓùùù˶˯ƿå Ɨ˭˻ƕ ǑƼ Ɠǌ˯˻ùùù˴ƼƓ˹ƙā Ɠǌ˯ɂïå̇ ˸˯ùùùƪå ˥˸ùùù˷Ȼ Ɠ˸Ⱥ3.  ɂā Ɨ˸Ḫ˦˲Ǆǃ Ɨ ùùùƪƓùùùƪǕå ˙˻ǒƓƶ˸ǃå ûƓ˰˻˸ǃå í˗˲
 ƗƼƓưã ÜƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå Ɨɂ̇ ǒ˗˸ǃå þƓǌǆā ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ èƓ ơǚƮ Ü˥˻˸ǋƓ˴˸Ǆǃ ƗǆƓƶǃå Ɨ ʹ˸˱ǃå ïāí :èƓɂ˦˯˴ǆ ç˗Ƶ ǏǄƵ
  Ɨ ˸ǋá ǏǄƵ í˗ùùùùù˵Ȼ Ɠ˸Ḫ .˥ǒíï˦˸ǃåā Ü˥ƑƓɁ̊ ǃå Üü˦˹ˮǃå ÜƗ ǆ˦˸ƶǃå èƓˠǄùùùùù˴ǃå Ɇ˰ǆ ˥˻˻ƞïƓ˳ǃå ßƓḪ̇ ùùùùù˵ǃå ƴǆ Ɨƿǚƶǃå Ǐǃã

ƕ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˙˵ǈƗ˴ƪ˓˸ǃå Ɨ ḧǄǆ ýƓǀ˯ǈǙ Ɨ˲ưåā ˛ƪá íƓ˸˯Ƶåā ÜƗ ʼƓƽƬā Ɨƿ˗4. 
  Ǐƶùùùùùùùùùùùùù˴ƙ Ɇƕ ÜƗɂïƓùùùùùùùùùùùùù˴ǃå ˥˻ǈå˦ǀǃå Ɇ˲ǆ Ɇ˲ƙ Ǚ ÜǑƵ˦ɣ ƙ ƴȺƓ˟ èåî Ɨǌ˻ƞ˦ƙ Ɨ́ƞ̇ǆ Ɨǀƛā ûƓ˰˸˻ǃå å̆ǋ ̠ƶĈȻ

  ƓǌǄ˻˸ḧ˯ǃ  Ǌǃ ̞ùùù˶ùùù˶ĈƤ ̠ƿā .ǑǄḪ āá ǑƑ̊ƞ Ɇɜùùù˵Ⱥ ƓǋíƓ˸˯Ƶå ǑƼ ̝ƹ̇ƙ Ǒ˯ǃå èƓùùù˴ùùùƪ˓ Ǆ˸ǃ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ʕ Ɠˀƽǆ Ɋùùù˴ƙā
Ɇ˸ùùùù˵ƙ ƗǀƼå̇ ǆ Ɨ ǃà   ûƓ˰˸˻ǃå ̆˻ƽ˹ƙ ʕƵ̠ǃ Ɨ˹Ƽ ÿƓ˱ǃ ˥ɂ˦ḧƙā ̠ùùùùƬå̇ǃå ʕɜ˲Ǆǃ ɏ̇Ƒå̊ƞ ̠ǌƶǆ ßƓùùùù˵ǈã Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ƗƼƓǀƛ ˙ùùùù˵ǈā
 èƓ˴ƪ˓˸ǃå ɆƤåí5. 
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:ƕƬǘƢ 
 ˝ǄƤ å˘ǋ Ǐǃã ú̠ǌǒ ƓĄ˸ˢ˹ƙā ƓĄùùùùùùùù˴ùùùùùùùùƪ˓ǆ åĄïƓ˟ã Ɇ˰˸ƙ ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ùùùùùùùù˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ÿá Ǐǃã Ɇùùùùùùùù˶ƽǃå

 ýå˦ ǆá ƗȻƓ˸ơā Üü˦˹ˮǃå Ɨǆǚùùùƪ ÿƓ˸ùùùư  ˤƵ˗ǒ Ɠ˸Ⱥ ÜɉƓ ùùù˷ǈǙåā ƗǃßƓùùù˴˸ǃåā Ɨ ʼƓƽùùù˵ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā Ü˥˻˸ǋƓùùù˴˸ǃåā ˥˻Ƶí˦˸ǃå
  ˥˻˸ǋƓùùùùùùùùùùù˴˸ǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ˤ ˢ˹ƙ ǏǄƵ ˙ùùùùùùùùùùù˶˯ǀƙ Ǚ Ǒǋā .èƓǆðǕåā ˙˰ƶ˯ǃå èǙƓ˸˯ơå ˥ǆ ˗˲ɂā ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùùùùùùùùƪǙå

 ā ÜƗ̓̇ùùùù˶ ǃ˸å ƗȺƓƿ̇ǃå èƓ˭˻ǋā Üɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ïāí ƓĄùùùù˷Ȼá Ɇ˸ùùùù˵ƙ Ɇƕ ÜƗȻ̆˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗåā çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆā ÜèƓƶɂ̇ ùùùù˵˯ǃå
.ɖ˻ƿ˗˯ǃåā ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ˸ˢǈáā ÜëƓ˶ƼǗå ˗Ƶå˦ ƿā 

 Ɨǆ̠˳ ǃ Ǌƞ˦ǆ Ǒǆ˦˸Ƶ ǑƼ̇ùùùùùùùù˶ǆ þƓsǈ ˥ǆ ǊǃƓǀ˯ǈå ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ùùùùùùùù˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ï˦ɣ ƙ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ˥˻ƕ ̠ƿā
  ˖ǒ˗˲ƙ ˕Ƽ˗ǌ˯ùùùùùƪå ÜèƓ ˹˻ǈƓ˸˰ǃå ƗȻƓǌǈ ˘˹ǆ Ɨ ƙƓùùùùù˴ùùùùùƪ˓ǆā Ɨ ʹɂ̇ ùùùùù˵ƙ èƓơǚùùùùùƮã ú̇ Ƶ þƓˢǈ Ǐǃã Ɋˠ˳˸ǃå íƓùùùùù˶˯ƿǙå

  ˚ɂ̊ ƶƙā ǑƼ̇ ùùùùùùùùùùùùù˶˸ǃå ïƓ˟Ǘå  ü˦˹ˮǄǃ Ɨˮùùùùùùùùùùùùù˴˹ǃå Ɨ˹˸ ǌǃå ïå̇˯˸ùùùùùùùùùùùùùƪå ÿá ̇˻ƹ .Ɨɂðå̇˯ơǙå ƗȺƓƿ̇ǃåā ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ïāí
  ˥ùùùùùù˴ơā ƗȺƓƿ̇ǃåā ̇˻ ù˻ùùùùù˴˯ǃå çßƓƽḪ ÿƓ˸ùùùùùù˷ǃ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ̇ɂ˦ɣƙ Ɨ˸ǋá ÿåð̇ǒˮ ƗǃƓ˸ǃå û˦ùùùùùù˴ǃå ɖ˸Ƶ ƗȻíā̠˲ ǆā Ɨǆ˦˸ƶǃå

.íïå˦ ˸ǃå ˝ ùùùùùùù˶˳ƙ   ƗǃƓḪ˦ǃå ƗǄɜùùùùùùù˵ǆ Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃ èƋùùùùùùù˵ǈ èƓḪ̇ùùùùùùù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ÿá ɏ̇ˢ˹ǃå ïƓ˟Ǘå ð̇ƕá Ɠ˸Ḫ  ˥Ƶ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå
 Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ǉ˘ǋ Ɨ ˸ǋá íåí̊ ƙā .Ɨ˲Ǆù˶˸ǃå æƓ˲ùƮá ƗȻƓ˸ơā ƗǃßƓù˴˸ǃåā ƗȺƓƿ̇ ǃå èƓ ǃà ˙ˮƵ ÜçïåíǗåā Ɨ ḧǄ˸ǃå ˥˻ƕ Ɇù˶ƽǃå
 Ɨǃ˦˻ùùùùù˴ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ Ɠǌ˟Ɠùùùùù˵ǈ Ɨ ùùùùùƪƓùùùùù˴ơā ÜƗ ǃƓ˸ǃå ƗƶƼå̇ ǃå ÷Ɠƽƙïåā Ü˥˻Ƶí˦˸ǃå ýå˦ ǆá ǏǄƵ ƓǋíƓ˸˯Ƶå ˔ˮùùùùù˴Ⱥ ü˦˹ˮǃå ǑƼ

.û˦ ǃ˴åā ÿƓ˸˯ƑǙåā 
 ̇ ˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɇɜ˵ƙ ÜǊ ǄƵā ÜèƓơǚ˶ ǃåā èƓǃā˓˴ ǃ˸å ̠ǒ̠˲ƙ ýǚƤ ˥ǆ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɇ˻ƶƽ˯ǃ ƓĄƪƓƪá Ɨ̓

  ǑƼ Ɨ ʼ̇ ù˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓ ǃà Ɨùƪåï˗ǃ ˗ǌ˸Ȼ Ɠ˸Ⱥ Üèåïå̇ ǀǃåā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå çí˦ƞ ÿƓ˸ùưā ÜƗ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā
.Ǒǃå˦ ˸ǃå Ɇ˶ƽǃå 
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˕˹Ǌ˶Ɨ: 

  ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓ˱˯˹˸ǃå ˗˻ǀƶƙ ǑƼ ˗ǒå̊ ƙ ˥ǆ Ǌùư̇ ƽƙ Ɠǆā ÜƗ ʼ̇ ù˶˸ǃå Ɨ˭˻ˮǃå Ɠǋ˗ǌù˵ƙ Ǒ˯ǃå Ɨƶɂ̇ ù˴ǃå èǙ˦ ˲˯ǃå Ɇˡ ǑƼ
  ÜƗ ˸ƿ̇ ǃå èǚǆƓƶ˸ǃå ƴùƪ˦ƙā  åĄ̇˻ƛƋƙā ƓĄƵ˦˹ƙ ̇˰ǂá Ɨ̓̇ ù˶ ǃ˸å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ̞ ù˲Ʈá ÜƗǃƓ˸ǃå èƓù˴ùƪ˓ ǃ˸åā ûå˦ùƪǕå xȺƓù˵ƙā

  Ɨǆ˦s ǆ˹ ˥˸ ùùùùùư ƓĄ˱ƙå̇˯ùùùùùƪå åĄ̇ùùùùù˶Ƶ˹ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ̞ ù˲ùùùùƮá Üxǃ̆ǃ .ǑǃƓ˸ǃå þƓs˹ǃå ïå̇ǀ˯ùùùùùƪåā ü˦˹ˮǃå Ɨǆǚùùùùùƪ ǑƼ
ƑƓˡā Ɨ ǃǚǀ˯ùùùùùƪåā ÜƗ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ ǃƓƶƼā ÜèƓ ǃā˓ùùùùù˴˸ǃå ë˦ ùùùùùưā Ǒùùùùù˷˯ǀȻ ÜƗ ʼ̇ ùùùùù˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå  ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ʉ

 ǑƼā Ɨùùǀ ʾí èƓùùǆ˦Ǆƶǆ ǏǄƵ Ɨùù ˹ˮǆ èåïå̇ ƿ îƓùù˳ƙå ǏǄƵ ƗùùȻ˘ùù˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗåā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ çï˗ùùƿā Üɖ˻ƿ˗ùù˯ǃåā ýƓùù˰˯ǆǙåā
.˔ƪƓ˹˸ǃå ˕ƿ˦ǃå 

  á˗ˮǒ .ƓǌǄ˻ƶƽƙ èƓ ǃàā Ɨ ʼ̇ ùùùùùùùùùùùù˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ Ǒǀ ˮˠ˯ǃåā Ǒ˸ ˀƓƽ˸ǃå ïƓ˟Ǘå Ɇùùùùùùùùùùùù˶ƽǃå å˘ǋ ƝǃƓƶȻ ÜǊ ǄƵā
  ƗȻ˗˻Ǆǀ˯ǃå ˛ ǒƓǀ˸ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ ƴǆ ÜƗ ùùùùùùùƪƓùùùùùùùƪǕå ƓǌƙƓƽ ˹ùùùùùùù˶ƙā Ɨ ʼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ɆǆƓùùùùùùùƬ þ˦ǌƽǆ ˤȻ˗ǀ˯ƕ ýāǕå ˖˲ ˸ǃå

 āƓùù˹˯ǒ ˤƛ .ƓùùǋïƓùùƛà ˥ǆ ˗ùù˲ǃåā ƓùùǌùùùùùùùùùùùùùùƪƓùù ʾā Ɠùùǌ˻ǄƵ ú̇ ƶ˯Ǆǃ ç˗ùù˸˯ƶ˸ǃå èåāíǕåā  ˙˟Ɠùù˳˸ǃå çïåíã Ɨùù ˀƓùùǆ ǑǈƓùù˰ǃå ˖ùù˲ ˸ǃå ý
  Ɇ˰ǆ ÜƗȺƓƿ̇ ǃåā ƗƶȺƓ˯˸ǃåā ñƓ ʿǃå ǑƼ Ɨǆ˗˳˯ùùùù˴˸ǃå ç̇ ùùùùƮƓƶ˸ǃå èƓ ˹ǀ˯ǃå ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå ƴǆ ÜƓǌƙƓ ǃàā ƓǌǄơå̇ ǆā Ɨ ʼ̇ ùùùù˶˸ǃå
 ß˦ ùùù˷ǃå ɊǄùùù˴ ʼ ˖ǃƓ˰ǃå ˖˲ ˸ǃå Ɠǆá .˙ɜ ˸ǃå ïå˘ǈǗå ˤˢǈā ÜɊƺùùù˷ǃå èåïƓ ˯Ƥåā Üɉ˦˲˯ǃåā Üƴɂ˦˹˯ǃåā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå íā˗ơ

ȺƓƿ̇ ǃå ïāí ǏǄƵ ýðƓȺ ˥ǆ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ èåï˙ǀǆ ï˦ˠƙ ôå̇ ƶ˯ùùùùùùùƪå ýǚƤ ˥ǆ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˤƵí ǑƼ Ɨ ʼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå ƗI 
 ýðƓȺ ǏǃãIII  ˤƵ˗ǒ Ɠ˸Ⱥ ÜǑƿ˦ùùùù˴ǃå ɉƓ ùùùù˷ǈǙåā ǑǃƓ˸ǃå ƴƼ̇ ǃåā Ɨǃ˦˻ùùùù˴ǃåā ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ƓǌǆƓǌùùùùƪã ÿƓ Ɂā Ü

.ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ǏǄƵ ƗˢƼƓ˲˸ǃåā èƓǆ˗˶ǃå óƓ˶˯ǆå ǏǄƵ Ɠǌƙï˗ƿā ü˦˹ˮǃå ƗǈƓ˯ǆ 
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 :üĀǓä ˔˰ ˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä 

  ʕùùùùù˴˯ƙ Ǒ˯ǃåā Üü˦˹ˮǃå Ɠǌƕ þ˦ǀƙ Ǒ˯ǃå èƓǄ˸ƶǃå Ɨƶˮ ǃɣ Ąå̇sǈ ǑƼ̇ùùùùù˶ ǃ˸å ɉƓùùùùù˵˹Ǆǃ ĄƓǆðǚǆ Ąå̇ùùùùù˶Ƶ˹ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ̠ƶĈƙ
  ɖǄɣ˹ƙ ɏ̆ǃå ñƓùùƪǕå ƗƽǄ˯˳ ǃ˸å Ɠǌˮǈå˦˱Ⱥ Ɨ̓̇ùù˶ ǃ˸å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ʕǌƼ ɆĊɜùù˵ɂā .̝Ǆǀ˯ǃåā ˥˻ǀǃå þ̠Ƶ ˥ǆ ƗƙāƓƽ˯ǆ èƓƞï̠ƕ

 Ǌ˹ǆ  ÷å˦ ǈá Ǐǃã Ɠǌƽ ˹ùùùùùùùùùùùùùù˶ƙ ˖˻ơ ˥ǆ āá Üç̇ ƛ˓˸ǃå Ɇǆå˦ ƶǃåā þ˦ǌƽ˸ǃå ˗ǒ˗˲ƙ ˖˻ơ ˥ǆ ßå˦ ùùùùùùùùùùùùùùƪ ÜƗǃƓƶƽǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã
  ̨ ǒƓǀǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǉ̆ǋ Ɨǌƞå˦ǆ Ǒùùù˷ǀ˯ƙ Ɠ˸Ḫ .ƗǄ˻ƺùùù˵ƙ ̇˟ Ɠ˳ǆā ÜƗǃ˦˻ùùùƪā Üû˦ùùùƪā ÜÿƓ˸˯ƑƓḪ Ɨùùù˴Ƒï

å ßåíǕå Ɨɂïå̇ ˸˯ùùùùƪå ˥˸ùùùù˷Ȼ Ɠ˸Ⱥ ÜƓǌƙïåíã ǑƼ çí˗ƶ˯ǆ ˔˻ǃƓùùùùƪáā Ɨǀ ʾí Ɇ˻Ǆ˲ƙ .ɆɜḪ ǑƼ̇ ùùùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùƪåā ǑǃƓ˸ǃ
 èåāíǕå ˤƛ ÜƗ ùùùùùùùƪƓùùùùùùùƪǕå ƓǌƵå˦ ǈá ÜƗ ʼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ǒ˸ ˀƓƽ˸ǃå ïƓ˟Ǘå ˖˲ ˸ǃå å˘ǋ ýāƓ˹˯ǒ ÜɖǄˠ˹˸ǃå å˘ǋ ˥ǆā

.Ɠǌƶǆ ɆǆƓƶ˯ǃåā ƓǌǄ˻Ǆ˲ƙ ǑƼ Ɨǆ˗˳˯˴˸ǃå ˔˻ǃƓƪǕåā 
 :üĀǓä ˒ǂ˞˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ʾƑǄ 

  åĄß̊ƞ Ɨùù̓̇ùùùùùùùùùùùùùù˶ ǃ˸å ̇˟ Ɠùù˳˸ǃå ̠ùùƶĈƙá̊ ˱˯ǒ Ǚ  ˥ǆ   èƓùù Ǆ˸ƶǃå ˗ùù˻ǀƶƙ ƴǆ Ɠùùǌ˯˻˸ǋá íåí̊ ƙā ÜƗùù˰ǒ˗ùù˲ǃå Ɨùù ǃƓùù˸ǃå Ɨùù˭˻ˮǃå
  þ̠ƶȺ Ɠǌ˯ƿǚƵā ÜþƓƶǃå Ɠǌǆ˦ǌƽǆ Ǐǃã û̇ˠ˯ǃå ɏïā̇ùù˷ǃå ˥ǆ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǉ̆ǋ ʕǌƽǃā .̠ǒ̠ǌ˯ǃå ïíƓùù˶ǆ ÷˦˹ƙā Ɨ̓̇ùù˶ ǃ˸å

 Ǒ˯ǃå Ɨ ʸ˦˹ǃå ˔ǈå˦ ˱ǃå ˞ƶȺ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ Ü˗ƑƓƶǃƓȺ Ɠǌ˟Ɠ ƙïåā Üô̇ ƶ˯ǃåā ˥˻ǀ ǃå.ƓǋíƓƶȺá ˤǌƼ ǑƼ ˤǌ˴ƙ 
 ýˤǊƻǄ :ǗĀà˗˝Ƒ˱˶ǁä  ƕ ʺ˗˴˶ǁä 

  ƠǄˠùùùùùùùùùù˶ǆ ïā˘ƞ í˦ƶƙ)Risk (  Ǒ˹˻ƙǚǃå ɌƽǄǃå Ǐǃã)Risicum  ( ÷˦ ƿā ýƓ˸˯ơåā ˥˻ǀ ǃå þ˗Ƶ ƗǃƓơ ǏǄƵ ƗǃǙ˗Ǆǃ
  éå˗ơá  Ɨ Ǆˮǀ˯ùù˴ǆƗ ƕƓ˱Ȼã āá Ɨ ˮǄùùƪ ƝƑƓ˯ǈ Ǐǃã ɏí˓ƙ ˗ƿ1Ǚ ß̊ ƞ ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ü  Ǚ Ɠǌǈā̠ƕ îã ɏ̇ùù˵ǃå ɉƓùù˵˹ǃå ˥ǆ á̊˱ ǒ˯

Ǆ˻˯˲ǃå ̠˸ ƶ˯Ȼ å̆ǃā ÜþĊ̠ǀƙ é̠ Ȼ˲  Ɠǆ ÜƗǄ˸˯ɜ˸ǃå ̇˻ƹ Ǌ˯ƶˮ  ˟ʕƹï Ɨ˹ɜ˸˸ǃå èƓǋ˦ɂïƓ˹˻ù˴ǃå ̠ǒ̠˲ƙ ǏǄƵ ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ ýƓĊƶƽǃå Ɇ
  Ɠǌˮŋ˹˱ƙ ̝ Ȼ˱ èƓˮǄùùùùùùùùùù˴Ḫ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˞ ƶǃå Ɏ̇ǒ íå̇ƼǕå ï˦s ǆ˹ ˥ǆā ÜƗƶƿ˦˯ ǃ˸å ̇˻ƹ èǙƓ˸˯ơǙå ÿƋùùùùùùùùùù˵Ⱥ ɖǄǀǃå ̇˻ ǒ˰

 ā ĆƗǄ˸ƶǃ ÿƓǌƞā ˥˻ Ǆ˲ɣùùùùùùù˶ ǃ˸å ǚḧƼ ÝƗǄ˸˲˯ ǆ èå̠ǒ̠ǌ˯ƕ ƗɁ˦˲ùùùùùùù˶ǆ ó ƽ̇Ḫ ÿā̇Ƥà Ɠǌ˻ǃã ̇s ǒ˹ Ɠ˸˹ƕ˻  Ɇ˸˲ƙ îã Üç˗ơå
  ÿƓ˸ù˷ǃ ƗǃƓĊƶƽǃå çïåíǗå ̝ƞ˦˯ù˴ƙ ̇˟ Ɠ˳ǆ ƗùƮ̇Ƽ Ɇǂ  ɖ˻ǀ˲ƙëƓ˱˹ǃå2  Ąå̇ù˶Ƶ˹ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ̠ƶĈƙ ǑƼ̇ù˶ ǃ˸å ÷Ɠɣǀǃå ǑƼā Ü

 éā̠ơ ýƓ˸˯ơå āá ƗǄˮǀ˯ùù˴˸ǃå ƝƑƓ˯˹ǃƓȺ Ɋƙ̇˸ǃå ˥˻ǀǃå þ̠Ƶ Ɠǌǈá ǏǄƵ ĄƓǃƓƹ úŊ̇ƶĈƙ ̟ ơ˻ èƓǄ˸ƶǃå ̇ǋ˦ƞ ǑƼ ĄƓùùƪƓùùƪá
Ɨ ˮǄùùùùƪ ïƓƛà3 ĄçíƓƵ ƓǌùùùùƪƓʾ ʕ˯ɂā Ü  ɋƓƽ˲ǃå ǑƼ ĄƓ˸ùùùùƪƓơ ĄǚǆƓƵ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɇƶ˱Ȼ Ɠ˸ǆ Ü̠Ƒå˦ƶǄǃ ɏïƓ́ ǃ˸å úå̇˲ǈǙƓȺ

ü˦˹ˮǃå Ɨɂïå̇ ˸˯ƪåā Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨǆǚ˴ǃå ǏǄƵ4. 
 āá ̇ɣ Ƥ ÷˦ƿā ƗǃƓ˸˯ơå" ƓǌǈƋȺ íï˦ƽ˴ǂá ñ˦ǆƓƿ ƓǌƼĊ̇ƶȻ ̟ ơ˻ Üç̠Ƶ ̝ǈå˦ƞ Ɇ˸ ɂ˵ā ÷˦˹ ǆ˯ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˃ɂ̇ƶƙ

 Ǐǃã ĄƓ˷Ȼá ɏí˓ƙ ÿá ˥ɜ˸Ȼ ˥ḧǃ Ü"ƗˮǄƪ ̝ƿå˦Ƶ āá çïƓ˴Ƥ    ÿƋ˵Ⱥ ˥˻ǀ ǃå þ˗ƶȺ ˙˟Ɠ˳˸ǃå þ˦ǌƽǆ Ɋ ƙ̇ ɂā ÜƗ ƕƓ˱Ȼã ƝƑƓ˯ǈ
  ƓȻå̊ ǆ Ǌǃ ˙Ƽ˦ƙ çïƓ ƪ ˝˳˵ǃå ˣǄ˯˸Ȼ ÜýƓ˰˸ǃå Ɇ˻ˮƪ ǏǄƵ .ƝƑƓ˯˹ǃå  Ǌ˴ƽǈ ˕ƿ˦ǃå ǑƼ Ǌ˹ḧǃ ÜƗ˲ưåāɆ˸˲˯ǒ    ˙˟Ɠ˳ǆ

.Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå èƓǆå̊ ˯ǃǙåā éíå˦ ˲ǃåā ƗǈƓ ˶ǃƓȺ ɖǄƶ˯ƙ  ) ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ̠ǌƶǆ Ɏ̇ǒ ÜǊ˯ǌƞ ˥ǆIRM Ɇ˰˸ƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ÿá (
 Ą˱ɂ̊ǆ  ƓĄǄ˸Ƶ ̠ƶĈȻ ë̇˟  ˦ǋā ÜƗˮǄƪ āá ƗƕƓ˱Ȼã ̞ǈƓḪ ßå˦ƪ ïƓƛà ˥ǆ ǊǄƵ ̝ƙ̇˯ǒ Ɠǆā ˥˻ƶǆ é̠ơ ÷˦ƿā ýƓ˸˯ơå ˥˻ƕ Ɠ

Ǒǃā˗ǃå ïƓ ʹ˸ǃå Ɠǆá .þå˗˳˯ƪǙå ƴƪåāā   )ISO 73  (  ɖ˻ǀ˲ƙ ǏǄƵ ˥˻ǀǃå þ̠Ƶ ̇˻ƛƋ˯ƕ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ɊɁ̇ǒ ƓĄƽɂ̇ƶƙ þĊ̠ǀ̓
  ÿ˦ɜȻ ̠ƿ ̇˻ƛƋ˯ǃå å̆ǋ ÿá Ơư˦ƙ ƴǆ Üúå̠ǋǕåǄˮƪ āá ĄƓƕƓ˱Ȼã ̇˟ Ɠ˳ǆ āá ĄƓƮ̇Ƽ ̨ɜƶȻ Ɠǆ Üƴƿ˦˯ ǃ˸å ˥Ƶ ĄƓƼå̇˲ǈå āá ĄƓ

 
1 Zou, W. Op.Cit, pp.183-184 
2 Gericke, R. C. Op.Cit, p.82 
3  Faure, AP. Banking : An Introduction, 1st Edition, Quoin Institute (Pty) Limited & booknoon, Copenhagen, Denmark, 

2015, p.74 
4 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, pp.3-4 
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 ̇ƛ˓ǒ é̠ơ éā̠˲ Ⱥ ɖǄƶ˯ƙ ˥˻ǀȻ þ̠Ƶ ƗǃƓơ ƓǌǈƋȺ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˥˻ Ǆ˻Ƥå̠ǃå ˥˻ǀƿ̠˸ǃå ̠ǌƶǆ úĊ̇ƶȻ Ɠ˸Ḫ .˥˻ǀȻ þ̠Ƶ ƗǃƓơ āá
 èƓ˶˶˳˯ǃå úǚ˯ƤƓȺ ɄǄ˯˳ƙ èƓƽɂ̇ ƶ˯ǃå ÿá Ɠ˸Ɂā .˔ƿå˦ ƶǃåā Ɨ ǃƓ˸˯ơǙå ˖˻ơ ˥ǆ Ɠǌ˸ ˻ǀƙ ƴǆ Üúå˗ǋǕå ɖ˻ǀ˲ƙ ǏǄƵ

 ̠ ǋǕåā ƓǌƿƓ˴ǃ ̝ ǈ˴Ǖå ˃ɂ̇ƶ˯ǃå ïƓ˯Ƥå èƓ˴ƪ˓ Ǆ˸ǃ ɏïā̇˷ ǃå ˥˸Ƽ Üúå1  . 
 :Ƒ ǆƑƙ˗˝Ƒ˱˶ǂǁ ó˗ƴ˭ǁäĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁäĀ ˣ˹ƾ ǁä ý˕Ƴ 

  āá ˥˻ƶǆ é̠ùơ ÷˦ƿā ƗùǃƓù˸˯ơƓùȺ Ɋƙ̇ƙ Ɠùǌǈá ˞ ƶǃå Ɏáï ̠ùǀƼ Ü˥ǆ̊ǃå ̇ˮƵ çí̠ùƶ˯ǆ û̇ Ⱥɣ ̇˟ Ɠù˳˸ǃå ˃ɂ̇ƶƙ ʕƙ
  ÜƗ ˮǄƪ þá Ɨ ƕƓ˱Ȼã ˕ǈƓǂá ßå˦ ƪ ƝƑƓ˯˹ǃå ǑƼ ˥˻ǀ ǃå þå˗ƶǈƓȺ ǑƼā ÜèåïƓ˸˰ƪ˯Ǚå ̠ƑƓƵ ƗƑå˦˵Ƶ ˥˸ ư ÿā̇Ƥà Ɠǋàï Ɠ˸˹ƕ˻

  Ɨùùùùùùùùùùùùù˴˹ǃƓɁā .çā̇˰ǃå āá ëƓɁïǕå ǏǄƵ ̇ƛ˓ƙ ƗˮǄùùùùùùùùùùùùùƪ ̝ƿå˦Ƶ Ǐǃã ɏí˓ǒ ̠ƿ ˥˻ǀȻ þ̠ƶḪ Ɠǌ˻ǃã ̇s Ĉ˹ǒ ƗǃƓ˸ǃå ƗƵƓ˹ùùùùùùùùùùùùù˶ǃå
  ǏǄƵ ƗǄ˸˲˯ ǃ˸å Ɠǌƙå̇˻ƛƋƙā ƗˮǄù˴ǃå éå̠ơǕå éā̠ơ ƗǃƓ˸˯ơå ǑƼ ̋ Ǆ˳˯ƙ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ÿƎƼ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ɏ̇ǒ̠ǆā ˥˻˸s˹˸Ǆǃ

Üˣ˹ˮǃå   ýƓ˸ƵǕå ˙ƛƋƙ Ɏ˗˸Ⱥ ô̇ ƶ˯ǃå þ˦ǌƽǆ Ɋ ƙ̇ ǒ Ɠ˸Ḫ ÜƓǌ˯ˮƿå̇ ǆā Ɠǌ˸ ˻ǀƙā èǙƓ˸˯ơǙå ǉ˘ǋ ˗ǒ˗˲ƙ ˤǋïāí Ɇ˸ùùùùùùùùùùùù˵ɂā
ƗƵ˦˹˯ǆ èƓ ˱ ƙå̇ ˯ƪå ˙ˮƵ Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙ Ɇ˻Ǆǀƙ Ɨ ǈƓɜǆã ƴǆ ëƓɁïǕƓȺ ˙˷ƙ ˗ƿ Ɇǆå˦ ƶȺ2 . 

 ˔˲ùùùùùù˴ǃå āá ˥˻ùùùùùùư̇ ˯ǀ˸ǃå ˙˰ƶƙ Ɇ˰ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ çí˗ƶ˯ǆ ÷å˦ ǈǕ ü˦˹ˮǃå ô̇ ƶ˯ƙā  ǑƵƓ˸˱ǃå ƴƑåí˦Ǆǃ ƐƞƓƽ˸ǃå
  ˔ƶǄƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ÿƎƼ å˘ǌǃā ÜýƓ ˯ơǙåā Ɨ ˹ǀ˯ǃå ßƓˠƤǕå āá èåïƓ˸˰˯ùùùùƪǙå Ɨ˸ ʾ ÿå˗ǀƼ āá ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶùùùùƪá ˔Ǆǀƙ āá

Ɠùƛà ˥ǆ ˃ ʽ˳ǃ˯åā Ɠùǌ˯ˮƿå̇ǆā ̇˟ Ɠù˳˸ǃå ǉ̆ùǋ ñƓùʾ ǑƼ ƓĄùɂ˦˻ơ åĄïāí ɆùƤåí ƗùƽǄ˯˳ ǃ˸å èåïåíǗå ƴǆ ÿāƓùƶ˯ǃå ýǚƤ ˥ǆ Ɠùǋï
  ̝ù˹˯˱ǃ ǊùȺ ɋƓùƽ˯ơǙå ̝ù˱Ȼ ɏ̆ùǃå Ǒ˟Ɠù˯ơǙå ýƓù˸ǃå ñáï ïå̠ùǀǆ í̠ù˲Ȼ Ɠùǋ̇˟ Ɠù˳ǆā ý˦ùùùùùùùùùùùùùùƮǕå ʕ˱ơ ÿƋùȺ ĄƓù˸ǄƵ Üxù˹ˮǃå

 èƓǆðǕå Ɨǌƞå˦ǆ ǏǄƵ x˹ˮǃå çï̠ǀȺ ç̇ƬƓǆ û˦ ǃ˴å ïå̇ǀ˯ƪåā ˥˻Ƶí˦˸ǃå Ɨǀƛ Ɋƙ̇ƙ îã ÜñǚƼǗå3. 
 :ƑˮǁƑƙ Ā ˗˝Ƒ˱˶ǁä ˣ˹Ɠ ƕƽǘƴǁä˕ƏƑƴǁä 

  ÿá xǃî ýƓù˰ǆā ÜƗùơƓùùùùùùùùùùùùùù˶ ǃ˸å ̇˟ Ɠù˳˸ǃå èíåð Ɇù˸˲˯ ǃ˸å ̠ƑƓùƶǃå ƴƽƙïå Ɠù˸ǄḧƼ Ý̇˟ Ɠù˳˸ǃå ˥ǆ ĆýƓƤ ̠ƑƓƵ ̠ƞ˦ǒ Ǚ
 ñǚƼã ýƓ˸˯ơå ˥ǆ ̇ˮǂá èƓḪ̇ùù˵ǃå ñǚƼã ýƓ˸˯ơå ÿǕ èƓḪ̇ùù˵ǃå èå̠˹ùùƪ ˥ǆ Ɇƿá åĄ̠ƑƓƵ ĄçíƓƵ ̇Ƽ˦ƙ Ɨǈå̊˳ǃå èå̠˹ùùƪ

Ʈ ˛ɜƶǃåā ǏǄƵá ˗ƑƓƵ ǊǄƕƓǀȻ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ÷Ɠƽƙïå ÿƎƼ å˘ǃ ÝƗǆ˦ɜ˲ǃåƠ ˲4. 
 :Ƒƴȸäî æ̠ ˝Ƒ˱˶ǂǁ ƕ ʶˤ˷ǁä ˒ǆäˤ˯ǁä 
1  .ǁäĀ æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁäǘ  :ˣ˹ƾȹ) ˥˻ǀǃå þ̠ƶȺ ̠˶ ǀĈȻUncertainty  ÿá ÿāí ƗǄ˸˲˯ ǃ˸å ƗǃƓ˸ǃå ƝƑƓ˯˹ǃå ý˦ơ ë˦ư˦ǃå æƓ̋ (

) ç̇˟Ɠ˳˸ǃå úŊ̇ƶĈƙ Ɠ˸˹ƕ˻ ÜǑ˸ ơ˯ ̠ǒ̠ǌƙ í˦ƞā xǃî ƴ˯˯˴ȻRisk ˗ˮḧƙ Ɨ ǈƓɜǆƎȺ Ɋ ƙ̇ ƙ ˥˻ǀ ǃå þ˗Ƶ ˥ǆ ƗǃƓơ ƓǌǈƋȺ (
  āá çïƓ˴Ƥï˙ư éā˗ơ5. 

î˗˵ǁä + ˣ˹ƾ ǁä ý˕Ƴ = æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä 
2 . :æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁäĀ ˗˞˱ǁä) ̇ɣ ǃ˳ƓȺ ̠˶ ǀĈȻHazard ( Ɨ ˴ǈ̇ ƽǃƓȺ)Danger ( Ǐǃã ɏí˓ǒ ÿá ˥ɜ˸Ȼ åĄï̠˶ ǆ āá ĄǚǆƓƵ Ǌǈ˦Ḫ

) ç̇˟Ɠ˳˸ǃå ̇Ċˮƶƙ ˥˻ơ ǑƼ ÜɆ˸˯˲ǆ ï̇ưRisk Ɇ˰˸Ȼ Ąǚ˰ǆ Ɋ˲ ǃ˸ƓƼ .ǉ̇ƛá ʕ˱ơā ï̇ ǃ˷å xǃî ɖǀ˲ƙ ýƓ˸˯ơå ˥Ƶ (
 èǙƓ˸˯ơå ɆǄǀƙ ç̇ˮ˻Ḫ Ɨ˹˻ƽƪ þå̠˳ ƪ˯ƓȺ ƗǈïƓǀǆ ç̇˟Ɠ˳˸ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ƴƼ̇ǒ Ɋ˴ Ⱥ æïƓǀȺ ǉðƓ˯ƞå ˥ḧǃ ÜǊƙåî ̠˲Ⱥ ̇ɣ Ƥ ̇˶ Ƶ˹

 
1 Hopkin, P. Fundamentals of Risk Management: Understanding, Evaluating and Implementing Effective Risk 

Management, 4th Edition, The Institute of Risk Management & Kogan Page Limited, London, U.K., 2017, pp.15-16 
2 Bessis, J. Op.Cit, pp.1-2 
3 Richard, A. et al., Op.Cit, pp.12-13 
4 Gericke, R. C. Op.Cit, p.92  
5 Ibid, p.83  
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  ˝ Ǆǀƙ ˥ɜ˸Ȼ ÜþƓƵ Ɇɜ˵Ɂā .ï˙˷ǃå  ˙˟Ɠ˳˸ǃå˃ ʽ˳˯ǃå ɆƑƓƪā āá èƓǈƓ˸˷ǃå çíƓɂ̊ ƕ  Ɠǌǈá ˙˻ƹ Üǃã åĄ̠ƕá Ɇ˶ ƙ Ǚ Ǐ
 ̇ƽ˶ǃå Ɏ˦˯˴ǆ1 . 

çƑǆƑ˶˵ǁä / ˗˝Ƒ˱˶ǁä = æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä 
3 .˗˝Ƒ˱˶ǁƑȸ ǏƳˤǁä:  ÜƓǌƽ̔˳ ǃ˯ ƓĄƪƓƪá ƓĄ˟̇Ƭ ̇˟ Ɠ˳˸ǃƓȺ ǑƵ˦ǃå ɆĊɜ˵Ȼ ā îã Ü˃ ʽ˳ǃ˯å Ɇǆå˦Ƶ ̠ơá Ǌƙåî ̠ơ ǑƼ ̠ƶĈɂ

 ÜƗƿ̠ƕ Ɨǆ˦ǌƽǆā ƗƼā̇ƶǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ÿ˦ḧƙ Ɠǆ̠˹ƶƼ .Ǌƶǆ ɆǆƓƶ˯ǃå āá Ǌ˹ ƙ˱ ˥ǆ ˥ɜ˸˯ǒ ˥ǃ ̇ɣ ǃ˳å í˦ƞā Ɇǌ˱Ȼ ˥ǆ ÿã
  ˥ǆ Ơ ˶Ȼ .Ɨǃ˦ǀƶǆā ƗƪƓ˹ǆ ˃ ʽ˳ƙ ɆƑƓƪā āá èƓǈƓ˸ư íƓ˸˯Ƶå ýǚƤ ˥ǆ ƗǃƓƶƼ ̇˰ǂá Ɇɜ˵Ⱥ Ɠǌ˹ǆ Ċ̠˲ǃå ˥ɜ˸˸ǃå

 ˞ƶȺ ǑƼ ˃ ǃƓḧ˯ǃå ǉ˘ǋ ðāƓ˱˯ƙ ˗ƿā ÜƗƽǄḧƙ ƓǌƙƓ ˟ ǑƼ Ɇ˸˲ƙ ƗȻƓ˸ơ ƗǄ˻ƪā ɆḪ ÿá Ǐǃã ǉƓ ˯ǈǙå ˔˱Ȼ Üˣǃî ƴǆā
Ɠǌ˹ǆ Ɨƶƿ˦˯˸ǃå ç˗ƑƓƽǃå èǙƓ˲ǃå2. 

 :ǏǆƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä öäˤǆà 
  ïƓƶùùùùƪƋȺ ôå̇ ƿǗåā ôå̇ ˯ƿǙå Ɇ˰ǆ Ɨ ǃƓ˸ǃå ƓǌƙƓùùùùƪïƓ˸˸ǃ Ɨ˱ ˯ǈ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ƗƵ˦˹˯ǆ ƗƵ˦˸˱˸ǃ ü˦˹ˮǃå ô̇ ƶ˯ƙ

Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǀ˯ùùùùùùùùù˵˸ǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ûå˦ ùùùùùùùùùƪǕå ǑƼ ïƓ˸˰˯ùùùùùùùùùƪǙåā ÜǑˮ˹ƞǕå ˗ǀ˹ǃå ǑƼ ɆǆƓƶ˯ǃåā ÜƗƽǄ˯˳ǆ ç˗ƑƓƼ3 ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ .
  ĄƗǈïƓǀǆ ƓĄƼå̇ùùƬɀā ƓĄ˸s ƙ˹ ̇˰ǂá ü˦˹ˮǃå Ɇƶ˱ƙ Ɏ̇ƤǕå èƓùù˴ùùƪ˓ ǃ˸ƓȺ4 ā .  ÜǑǃƓ˯ǃƓɁ Ɠǌǌƞå˦ ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ùù˴ Ƒ̇ ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˸ùù˵ƙ

.ƗǄ˻ƺ˵ ǃ˯å ̇˟ Ɠ˳˸ǃåā ÜƗǃ˦˴˻ ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆā Üû˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳ǆā ÜÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ ü˦˹ˮǃå 
þƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ :üĀǓä ö̠ ƻǁä 

 :ǗĀà ƕ ǁƑ˶ǁä úäˤƨǓä Ǐƺ ǇîĀìĀ þƑ˶˭ƏǗä 
  ßƓ˹ƕ ǑƼ ƓĄùùùùƪƓùùùùƪá åĄ̇ùùùù˶Ƶ˹ ÿƓ˸˯ƑǙå ̠ƶĈȻ  Ü˥˻ǀƽ˹˸ǃå Ǐǃã ˥ɂ̇Ƥ̠ ǃ˸å ˥ǆ ýå˦ǆǕå ýƓǀ˯ǈå ɆĊǌùùùù˴Ȼ ̟ ơ˻ ÜíƓùùùù˶ƿ˯Ǚå

 èåïƓ ùùùùùùùùù˴ǃåā ýðƓ˹˸ǃå ßå̇ ùùùùùùùùùƬ Ɇ˰ǆ íå̇ ƼǕå èƓƞƓ ˯ơå Ɇɂ˦˸ƙ Ơ ˯ǒ Ɠ˸ǆ  éƓƛǕåā  āá ƓǌǃƓ˸Ƶá ß˗ƕ ǑƼ èƓḪ̇ ùùùùùùùùù˵ǃå ˤƵ˗ɂā Ü
Ɨ ˯˲˯ǃå Ɨ ˹ˮǃå ƴɂïƓùùùù˵ǆ ˘˻ƽ˹ƙ ǏǄƵ èƓǆ˦ɜ˲ǃå ˗ƵƓùùùù˴Ȼ Ɠ˸Ḫ ÜƓǌƶ ùùùùƪ˦ƙ5 Ɠˠùùùùƪā ˙ˮƵ ÿƓ˸˯ƑǙå å˘ǋ ˝ ùùùù˶˳ƙ ˤ˯ɂā .  ß

  þå̠˳ ù˯ƪå ß˦ùƪ ÿá ̇˻ƹ .Ǌ˲ǆ˹ ɉā̇ùƬā Ǌ˹ǆ ˥ǒ̠˻ƽ˯ù˴˸ǃå ̠ǒ̠˲ƙ ǑƼ ƓĄù˴Ƒï åĄïāí ̝ƶǄƙ Ǒ˯ǃå ÜƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃƓḪ ˥˻ ǃ˻Ɠǆ
  ÜǑǃƓù˸ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùùùùùùùùùùùƪǙå ǏǄƵ ç̇ ˻ˠƤ èƓù ʸå˗ùƙ Ǐǃã ɏí˓ǒ ˗ùƿ ÿƓù˸˯ƑǙå  é˗ùơ Ɠù˸Ǆ˰ǆ  ǑƼ  Ɨù ǃƓù˸ǃå ƗùǆðǕåƗù ˸ǃƓùƶǃå  Ǒ˯ǃåā Ü

ǌˮǀƵá ǑƼ Ɨɂï˘ƞ èå̇ ˻˻ƺƙ Ɠ ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃåǑǃƓ˸ǃåā6. 
 :Ƒ ǆƑƙþƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ ýˤǊƻǄ 

ˤǌƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ ˥˻ùùùùùùùùùư̇ ˯ǀ˸ǃå çï˗ƿ þ˗Ƶ ˥Ƶ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ˙ƑƓùùùùùùùùù˴˳ǃå ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ Ɇ˸ùùùùùùùùù˵ƙ7  ï˦ǋ˗ƙ āá Ü
ǑǈƓ˸˯ƑǙå ˤǌƶùưā    ˙˻ƹ ôå̇ ƿǗå ɉā˙ùƬ āáǃåƗ˸Ƒǚ˸ ô̇ ˯ǀ˸ǃå ƸǄˮ˸Ǆǃ Ɨ ǄḪ āá Ɨ Ƒ̊ ƞ çïƓù˴Ƥ Ǐǃã ɏí˓ǒ Ɠǆ Ü8 . ̠ƶĈƙā

 ĄƓùƞî˦˸ǈ ĄǙƓù˰ǆ ç̠ù˲˸˯ǃå èƓùȻǙ˦ǃå ǑƼ ɏïƓùǀƶǃå ˥ǋ̇ǃå Ɨùǆðá ɆùƤåí ç̇ˮ˻Ḫ ̇ƑƓùùùùùùùùùùùùùù˴Ƥ ̞ùƽĊǄƤ îã Ü̇˟ Ɠù˳˸ǃå ˥ǆ ÷˦˹ǃå å̆ùǌǃ
ü˦˹ˮǃå ˥ǆ í˗Ƶ ïƓ ǌǈå Ǐǃã èíáā ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå9. 

 
1 Ibid, p.83 
2 Ibid, pp.83-84 
3 Schroeck, G. Risk managment and value creation in financial institutions, John Wiley & Sons, New Jersey, U.S., 

2002, p.25 
4 Faure, AP. Op.Cit, p.72 

5  ̪йА ϽϠϝϮ САϝК ШнзϡЮϜ ϢϼϜϸϖм буЗзϦ ̪ϽЋв ̪ϣтϼϹзЫЂшϜ ̪ϣуЛвϝϯЮϜ ϼϜϹЮϜ ̪2008.Ј Ј ̪281-282 
6 Koulafetis, P. Modern Credit Risk Management, Palgrave Macmillan, London, U.K., 2017, p.1 
7 Bessis, J. Op.Cit, p.199 
8 Koulafetis, P. Op.Cit, pp.2-3 
9 Li, J. et al., Financial Statements-Based Bank Risk Aggregation, Springer, Singapore, 2022, p.5 
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:ƴƼ̠ùǃå ǏǄƵ çï̠ùǀǃå þ̠ùƶȺ Ɨùɣƙ̇ǆ ʕ Ɠˀùƽǆ Ɨùƛǚƛ ˥˻ƕ Ɇùɂ˦˸ ǃ˯å èƓùƕíá ̊˻ Ĉ˸ƙ    ĄǙāá  Ǒ˯ǃå ƗùǃƓù˲ǃå ˦ǋā ÜïƓùùùùùùùùùùùùùù˴ƵǗå
þ̊ ˯Ǆ˸ǃå ý˦ùùùùƮá èƓǆå̊ ˯ǃǙå Ɠǌ˻Ƽ ðāƓ˱˯ƙ1 Ý  ƓĄǈƓƛ  ƓĄ˱ƙƓǈ ÿ˦ɜȻ ̠ƿā ɏ̠ƿƓƶƙ þå̊˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå þ̠Ƶ ɏá Üíå̠ùùùù˴ǃå ˥Ƶ ɄǄ˳˯ǃå

ïƓùù˴ƵǗå ˥ƵÜ    xǄƙ íåí̇˯ùùƪå èǙāƓ˲ǆ ǑƼ ɖƽ˹Ĉƙ Ǒ˯ǃå íïå˦˸ǃåā ̞ƿ˦ǃå ̝ǈƓƞ Ǐǃã x˹ˮǄǃ ƗǄƶƼ ƗǃƓǆ ̇ƑƓùù˴Ƥ ̝ ùˮù˴Ȼ Ɠǆ
˙ƑƓ˴˳ǃå2  ̝Ǆɣ˯ǒ ɏ̆ǃå ÜñǚƼǗå åĄ̇˻Ƥáā ÝƓǌ˯˻ƽ˶ƙ āá ƗḪ̇˵ǃå ÿ˦ǒí ƗǄɜˀ çíƓƵǗ ƓĄƑƓ˷ƿ ĄǚƤ̠ƙ3  ˃ ǃƓḧƙ ɄǄ˯˳ƙā .
 ñǚƼǗå˙˟Ɠ˳ǆā ÿƓ˸˯ƑǙå ýā˗ǃå ǑƼ Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå ˤˢ˹ǃå úǚ˯ƤƓȺ4 . 

ˣǃ˘ǃ    ƴ˸ƞ ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå íƓ˸˯ƵǙ åĄ̇sǈ ÜǑƼ̇˶ ǃ˸å Ɇ˸ƶǃå ǑƼ Ɨɂ̇ǋ˦˱ ǃå þƓǌ˸ǃå ˥ǆ ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ çïåíã ̠ƶĈƙ
˯˴Ȼ Ɠ˸ǆ Üôā˙ǀǃå ˤȻ˗ǀƙā ƴƑåí˦ǃå Ɠǌ˯ˮƿå̇ ǆā ƓǌƪƓ ʾā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ˗ǒ˗˲˯ǃ Ɨǀ ʾí èåßå̇ ƞɀā èƓƪƓ ƪ í˦ƞā þ̊ Ǆ

 Ɠǌ˹ǆ ˃ ʽ˳˯ǃåā5 Üç̠ǀƶǆ ƗǃƓǆ èåāíá ƓĄ˷Ȼá Ɇ˸ ƙ˵ Ɇƕ ÜƗȻ̠˻Ǆǀ˯ǃå ôā̇ǀǃå ǏǄƵ ̇˶ ǀ˯ƙ Ǚ ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ ÿá Ɠ˸Ḫ .
 çïƓ˱˯ǃå Ɇɂ˦˸ƙ Ɇ˰ǆ   Ɨ ƞïƓ˳ǃåÜˤǌƪǕåā Üèå˗˹˴ǃåā ÜǑˮ˹ƞǕå ú̇ ˶ǃåā Üü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ èǚǆƓƶ˸ǃåā Ü   ƗǄƞǓå í˦ǀƶǃåā

 èåïƓ ˳ǃåā6.  
 :ƑˮǁƑƙþƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ îìƑ˴Ǆ 

ð˙ƕá ˥ǆ ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ ǏǄƵ ɏ˦ˠ˹ƙ Ǒ˯ǃå èƓ˱˯˹˸ǃåā èǚǆƓƶ˸ǃå :ǑǄǒ Ɠǆ Ü 
1ǁä . ̠ ƾ:ó   ƗƽǄḧƙ Ɇ˸ ɂ˵ā Üí̠˲ǆ ɖơǙ ƣɂïƓƙ ǑƼ íå̠˴ǃƓȺ ̠Ƶā ƴǆ ô˙˯ǀ˸ǃå Ǐǃã ô ǀ̇Ĉ˸ǃå ˥ǆ ɏ̠ǀǈ ɖƼ̠ƙ ˦ǋ

  í̠˲Ĉƙ .ô ǀ̇˸Ǆǃ ƗƵ˦Ƽ̠˸ǃå ç̠ƑƓƽǃå ôā̇ǀǃå ÿ˦ḧƙ ÿá ˥ɜ˸Ȼ .í˦˻ǀǃåā èƓǆå̊˯ǃǙå ˥˸ ˷˯ƙ ƗʾƓƽƙå ǑƼ ô ǀ̇ǃå ɉā̇Ƭ
 ƓǌƙíƓƶ˯ƪå ˥ɜ˸Ȼ ÿƓ˸˷ Ḫ ĄǙ˦Ʈá þĊ̠ǀȻ ô˙˯ǀ˸ǃå ÿǕ çï˦ɣ Ƥ Ɇƿá Ɨǈ˦˸˷˸ ǃå ôā̇ǀǃå ÝƗǈ˦˸ ǆ˷ ̇˻ƹ āá Ɨǈ˦˸ ǆ˷
 Ɨƞï̠ǃå ǏǄƵ ̠˸ ƶ˯ƙ Ɨ˶ ˳˵ǃå ôā̇ǀǃå .èåïƓ˴ǃå ôā̇ƿā ɏïƓǀƶǃå ˥ǋ̇ǃå Ɇ˰ǆ Üíå̠˴ǃå ˥Ƶ ɄǄ˳˯ǃå ýƓơ ǑƼ

Ǚå ôā̇ǀǃå Ɠ˸˹ƕ˻ .(ƗḪ̇˵ǃå) ɏïƓ˱˯ǃå ÿƓḧǄǃ ƗǈƓ˸˯ƑǙå çïå̠˱ǃå ǏǄƵ ƗɂïƓ˱˯ǃå ôā̇ǀǃå ̠˸ ƶ˯ƙ Ɠ˸˹ƕ˻ Üô˙˯ǀ˸Ǆǃ ƗǈƓ˸˯Ƒ
  ÿ˦ḧƙā Üú˦ ɜ˵˸ǃå ǏǄƵ ̝˲˴ǃå āá ÜÿƓ˸˯Ƒå èƓƿƓɣȺ āá ÜƗɂïƓ˱˯ǃå āá Ɨ˶ ˳˵ǃå ôā̇ǀǃå Ɇ˸ ƙ˵ Ɨǈ˦˸˷˸ ǃå ̇˻ƹ

 Ɨ ʼƓưǗå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˞ɂ˦ƶ˯ǃ ǏǄƵá ç˗ƑƓƽȺ7  . 
2  .ƾƳ  ˕:Ǐǂɀˤ˶˭ǁä îƑ˯ȹǕä    ǑƼǃå å˘ǋ  ĄƓḧǃƓǆ ̇ƞƋ˯˴ ǃ˸å ̇ˮ ƶ˯ĈȻ ̠ǀƶǃ Ü˙ƞ˓˸Ǆǃ Ɨǃā˗˱ǆ èƓƶƼí ˗ǒ˗˴˯ƕ þ̊ ˯Ǆǒ ˖˻ơ ÜɆƮǖ

 èƓǆå̊ ˯ǃǙƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ Ǌƙï˗ƿ ˥ǆ ˗ǂƋ˯Ǆǃ ˙ƞƋ˯˴˸Ǆǃ Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˻ǀƙ ˤ˯ɂā .ɆƮǕå þå˗˳˯ƪå Ǌǃ Ơ ˯ǒ Ɠ˸ǆ
Ʈā ÜƗǃā˗˱˸ǃå èƓƶƼ˗ǃå íå˗ƪ) Ɇ˰ǆ Ǌ ǄƵ Ɨ ƙ̇ ˯˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ïƓƤ ïƓ˯ƵǙå ǑƼ ̆Ƥ˓Ĉǒ Ɠ˸Ḫ Ü(Ɠǌ˹˻ǆƋƙā ý˦ƮǕå ƗǈƓ

 ƗƽǄḧƙā ̇ƞƋ˯˴ ǃ˸å Ɇ˸ƶǃ ɆƮǕå Ɨ˸ǋƋȺ Ɨɣ ƙ̇ǆ ƗǃƓ˸˯ơǙå ǉ̆ǋ ÿ˦ḧƙā Ü̠ǀƶǃå ßƓǌ˯ǈå ̠˹Ƶ ɆƮǕå ßå̇Ƭ ǑƼ ̇ƞƋ˯˴ ǃ˸å
 Ǌǃå˗ˮ˯ƪå8 . 
3  .:çä˕˷˲ǁä   ˞ƽ˳ǆ ƸǄˮǆ ǏǄƵ ôāƓƽ˯ǃå āá í˗˲˸ǃå ˕ƿ˦ǃå ǑƼ ɖ˲˯˴˸ǃå ƸǄˮ˸ǃå ƴƼí þ˗Ƶ çï˗˶˸ǃå Ɨǌ˱Ǆǃ ˥ɜ˸Ȼ

 ÜɆǆå˦ Ƶ ç˗Ƶ Ǐǃã ˣǃî í˦ƶȻ .Ɨ ˴ Ƒ̇ ǃå èƓƶƼ˗ǃå āá Ɨǃā˗˱˸ǃå ˤƑƓ˴ǀǃå íå˗ƪ þ˗Ƶ Ǒ˹ƶȻ Ɠ˸ǆ Üíå˗˴ǃå ˥Ƶ ɄǄ˳˯ǃå āá

 
1 Koulafetis, P. Op.Cit, p.2 
2 Faure, AP. Op.Cit, p.93 
3 Bouteillé, S. & Coogan-pushner, D. The handbook of Credit risk management: Originating, Assessing, and 

Managing Credit Exposures, John Wiley & Sons, New Jersey, U.S., 2013, p.25 
4 Koulafetis, P. Op.Cit, p.2 
5 Lessambo, F. Op.Cit, p.242 
6 Zou, W. Op.Cit, p.184 
7 Koulafetis, P. Op.Cit, p.5 
8 Ibid, pp.6-7 
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ɂ̊ ǒ ɏ˘ǃå ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶƪá ÷Ɠƽƙïå āá çï˗˶˸ǃå Ɨǌ˱Ǆǃ ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓǀƼ˗˯ǃå Ʉƶư Ɠǌ˹ǆ  .ƗɁ˦Ǆˠ˸ǃå ç˗ƑƓƽǃå èƓƵ˦Ƽ˗ǆ ˥ǆ ˗
 íå̠˴ǃå ǏǄƵ çï̠˶ ǃ˸å Ɨǌ˱ǃå çï̠ƿ ǏǄƵ ƓĄ˷Ȼá ̇ƛ˓ƙ ÿá ˥ɜ˸Ȼ Ɠƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃåā ʕˢ˹˯ǃåā Ɨ˴ƼƓ˹˸ǃåā û˦ ǃ˴å ǑƼ èå̇˻ƺ˯ǃå1 . 

 :ƑƴȸäîþƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ çƑǆˤɚǄ 
  :ǑǃƓ˯ǃƓḪ Ǒǋā ÜƗƪƓƪá èƓǈ˦ɜǆ ç̠Ƶ ˥ǆ ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ ÿ˦ḧ˯ƙ 

1  .  ˣƳ ɂǂ˱˭ǁä ƕ ǁƑ˶˭Ɵä) ìä˕˲ǁäDP  :( Ǐ˸ ƙ˴ā ÜǊǈ˦ǒí íå̠ƪ ǏǄƵ ïíƓƿ ̇˻ƹ ˥ǒ̠˸ǃå Ɠǌ˻Ƽ ÿ˦ɜȻ Ǒ˯ǃå ƗǃƓ˲ǃå ˦ǋ
  ."íå˗˴ǃå ˥Ƶ ɄǄ˳˯ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ"ùƕ é˗˲ǃå å˘ǋ ÷˦ ƿā Ɨ ǃƓ˸˯ơå åîã ̇˰ƶƙ ƗǃƓơ ǑƼ Ɇ˻˸ƶǃå ̠ƶĈȻ ÜƗƕƓƿ̇ǃå ̇˻ǒƓƶ˸Ǆǃ ƓĄǀƼāā

  èƓǀ˲˯˴˸ǃå ƴƼí þ˗Ƶ ç˗ǆ èðāƓ˱ƙ90  ƙ ʕ˯ǒ Ǒ˯ǃå èǙƓ˲ǃå Ǐǃã ̇s Ĉ˹ǒ Ɠ˸˹ƕ˻ ÜƓĄǆ˦ǒ  ßƓǌ˯ǈå Ɇˮƿ Ɠǌ˯ɂ˦˴ ĄƽǄ˳ƙ ç̇˯ƽǃå ǉ̆ǋ Ɠ 
 ƓĄ˯ƿ˓ǆ :Ɠǌ˹ǆ Üíå̠˴ǃå ˥Ƶ ƓĄƽǄ˳ƙ ̇ˮ ƶ˯Ĉƙ èǙƓơ ç̠Ƶ üƓ˹ǋ .íå̠˴ǃå ˥Ƶ 
¶ .Ǐ˸˴ǆ ˙˻ƹ ɆƞǕ āá ˕ƿ˓ǆ Ɇɜ˵Ⱥ ßå˦ ƪ :èƓƶƼ˗ǃå ˙˻ƤƋƙ 

¶   çï̠ƿ þ̠Ƶ ̝ˮ˴ǃå ÿ˦ɜȻ Ɠǆ̠˹Ƶ ÜƗư̇ ǀ˯˸ǃå ƗḪ̇˵Ǆǃ ǑǈƓ˸˯ƑǙå ƴư˦ǃå ï˦ǋ̠ƙ Ɨ˱ ǈ˯ :ÿ˦ǒ̠ǃå ƗǄɜˀ çíƓƵã
ƓƼ˦ǃå ǏǄƵ ô̇ ˯ǀ˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ǊƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ß Ɇǒ˗ƶƙ ýƓơ ǑƼ Ǚã.ÿ˦ǒ̠ǃå ɉā̇Ƭ 

¶  ñǚƼǗå èǙƓơ2. 
2  .  ˕˷Ƴ ó˗ƴ˭ǁä˗ˮƴ˭ǁä  )EAD  :( ɄǄ˳˯ǃå ÷˦ƿā ̠˹Ƶ ǊƙïƓ˴Ƥ ô ǀ̇˸ǃå ɆĊ˸˲ǒ˯ ̠ƿ ɏ̆ǃå ƸǄˮ˸Ǆǃ Ǐ˶ ƿǕå ̠˲ǃå ˦ǋ

 íå˗˴ǃå ˥ƵÜ    ǉ̇ ˟Ɠ˳ǆ ƴ ˹ƙā  ˥ǆ  ̞ƿā ǑƼ ̇˴ Ĉ˳Ȼ ÿá ˥ɜ˸Ȼ ɏ̆ǃå ǑǄˮǀ˯˴ ǃ˸å ƸǄˮ˸ǃå ̠ǒ̠˲ƙ ǑƼ ˥˻ǀǃå þ̠Ƶ ˥Ƶ ɄǄ˳˯ǃå
íå˗˴ǃå3Ü  Ɠǌƕ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå èƓ ˻ƙ̇ ˯ǃåā èƓǈƓ˸˷ǃå ýǚƤ ˥ǆ ô̇ ƶ˯ǃå å˘ǋ ˞ƽƤ Ɨ ǈƓɜǆã ƴǆ4.  
3  . üƑƟ Ǐƺ æîƑ˲˱ǁä   ̠ ˮƴ˭ǁä  )LGD:(   ÿ˦ḧƙ îã ÜɆ˻˶ ˲˯ǃå èåßå̇ƞã íƓƽ˹˯ƪå ̠ƶȺ ˥ǒ̠ǃå ˥ǆ í̇˯˴˸ǃå ̇˻ƹ ß̊˱ǃå Ɇ˰˸ƙ

 ǊƵƓƞ̇ ˯ƪå ˤ˯ǒ Ɠǆ Ɇ˷ƽȺ ɖ˲˯˴˸ǃå ƸǄˮ˸ǃå ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ Ɇƿá ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ Üíå˗˴ǃå ˥Ƶ ɄǄ˳˯ǃå ˗ƶȺ Ɨɂ˦˴˯ǃå Ɨ Ǆ˸Ƶ ˥ǆ
 Ɨǈ˦ǋ̇ ˸ǃå ý˦ƮǕå Ɨ ʽ˶ƙ ˥ǆ çí̇ ˯˴˸ǃå ƸǃƓ ˸ǃå5 . 

Ƒ˲ǄƑƢ : ˗˝Ƒ˱Ǆ Ā ìäì˗˭ƨǗä ü˕ƴǄ 
å ˙˟Ɠ˳ǆ Ɋ ƙ̇ ƙ  ˥Ƶ ô̇ ˯ǀ˸ǃå ɄǄ˳ƙ ýƓơ ǑƼ ǊƵƓƞ̇ ˯ùùùƪå ˥ɜ˸Ȼ Ɠǆ ïå˗ǀǆ ÿƋùùù˵Ⱥ ˥˻ǀ ǃå þ˗Ƶ ƗǃƓ˲Ⱥ íåí̇ ˯ùùùƪǙ

  Ǒ˯ǃå í˦ǌ˱ǃå Ɨ ǃƓƶƼ Ɏ˗ǆā ÜèƓǈƓ˸ùùùùùùùùùù˷ǃå í˦ƞā Ü˥ǒ˗ǃå Ɨ ǆ˗ƿá Ɇ˰ǆ Ɇǆå˦ Ƶ ç˗Ƶ ǏǄƵ Ɨ˸ ʿǃå ǉ˘ǋ ˗˸˯ƶƙ îã Üíå˗ùùùùùùùùùù˴ǃå
ǊƙƓǀ˲˯ùùùù˴ǆ ÷Ɠƞ̇ ˯ùùùùƪǙ ô̇ ǀ˸ǃå Ɠǌǃ˘ˮǒ6 ý̠ƶǆ" þ˦ǌƽǆ ûƓùùùù˴ǃå å̆ǋ ǑƼ þ̠˳ ù˯ùùù˴Ĉɂā .  Ɨ ùùùù˴˹ǃå Ǐǃã çïƓùùùùƬǘǃ "íåí̇ ˯ùùùùƪǙå

˙˰ƶ˯ǃå çïƓ˴Ƥ ý̠ƶ˸ǃ ĄǚĊ˸ɜǆ ̇ˮ ƶ˯ĈȻ Ɠǆ ˦ǋā Ü̇˰ƶ˯ǃå ̠ƶȺ Ɠǋíåí̇˯ƪå ʕ˯ǒ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ ô ƶ̇˸ǃå ƸǄˮ˸ǃå ˥ǆ Ɨɂ˦˭ ǃ˸å7. 
 úʕ ǁ˲ä ̠̋ Ƒ˱Ǆ :ǏǆƑˮǁä ö̠ƻǁä 

  Ɨ˱ ǈ˯ ̇ƑƓùùùùùùùùùù˴Ƥ ̠ˮḧƙ ýƓ˸˯ơå ǑƼ Ɇ˰˸ ƙ˯ā Üü˦˹ˮǃå Ǌƞå˦ƙ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ÷å˦ǈá ð̇ƕá ˥ǆ û˦ùùùùùùùùùù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ ̠ƶĈƙ
  ïƓƶùùùƪá ˙˟Ɠ˳ǆ Ƌùùù˵˹ƙ .ƴǄùùù˴ǃå ïƓƶùùùƪáā ÜˤǌùùùƪǕå ïƓƶùùùƪáā ÜƗ ˮ˹ƞǕå èǚ˸ƶǃå ú̇ ùùùƮ ïƓƶùùùƪáā Üç˗ƑƓƽǃå ïƓƶùùùƪá èƓ Ǆǀƙ

 ç˗ƑƓƽǃåˣ˹ˮǃå ý˦ùùùùƮá ûƓǀ˲˯ùùùùƪå ýƓƞà ˥˻ƕ èāƓƽ˯ǃå ˔ˮùùùù˴Ⱥ (èå˗˹ùùùù˴ǃåā ôā˙ǀǃå) ǊƙƓǆå̊ ˯ǃåā  (ƴƑåí˦ǃå)  Ǌùùùùư̇ ƶȻ Ɠ˸ǆ Ü
 .ç˗ƑƓƽǃå ÷Ɠƽƙïå ˗˹Ƶ ˙ƑƓùùù˴˳ǃʾ ƴƞå̇ ˯ƕ Ɋ ƙ̇ ˯Ƽ ˤǌùùùƪǕå ˙˟Ɠ˳ǆ Ɠǆá  ýƓ˸ùùùƪáï ǑƼ ˣ˹ˮǃå ƓǌḧǄ˯˸Ȼ Ǒ˯ǃå èåïƓ˸˰˯ùùùƪǙå Ɨ˸

 
1 Ibid, pp.7-8 
2 Bessis, J. Op.Cit, p.200 
3 Idem. 
4 Koulafetis, P. Op.Cit, p.36 
5 Bessis, J. Op.Cit, p.200 
6 Bouteillé, S. & Coogan-pushner, D. Op.Cit, p.87 
7 Bessis, J. Op.Cit, pp.202-203 
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Ɲ˯˹ƙ Ɠ˸˹ƕ˻ .Ɏ̇Ƥá èƓḪ̇ùùùùƬ    ý˦ùùùùƮǕå Ɨ˸ ʾ ǏǄƵ ˙ƛ˓ƙ Ǒ˯ǃå èǚ˸ƶǃå ïƓƶùùùùƪá èƓ Ǆǀƙ ˥ǆ Ǒˮ˹ƞǕå ú̇ ùùùù˶ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ
 ƴǄùù˴ǃå ûå˦ùùƪá ǑƼ ïƓƶùùƪǕå èå̇˻ƺƙ ˥Ƶ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ÜƴǄùù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ ƓĄùù˷Ȼá Ɇ˸ùù˵ƙā .Ɨˮƞ˹á èǚ˸ƶȺ Ɨǆ˦ǀ˸ǃå èƓǆå̊˯ǃǙåā

  Ɨ ʸåï˚ǃå˸ǀǃå Ɇ˰ǆ)(Ơ  Ɨ ʸƓ˹ùùùùùùùùù˶ǃåā  (ÿíƓƶ˸ǃå Ɇ˰ǆ) ƗƿƓˠǃå íå˦ ǆā (þƓ˳ǃå Ɋƽ˹ǃåā Ǒƶ ˮˠǃå ðƓƺǃå Ɇ˰ǆ)  Ɨ ˸ǋá ˥˸ḧƙā .
˻Ƶ˦ǈ ˥˻ƕ ˚˻˻˸˯ǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ˤǌƼ˥ǆ ˥ ǃå˙ƙƓƼ˗Ü  ɏ̆ǃå Ü"ýāå̠˯ǃå ̇˯Ƽí" ǑƼ ĄçíƓƵ û˦ùùùù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ ̊Ḫ̇˯ƙ ̟ ơ˻

  ÝƗ ǃƓ˸ǃå èƓǀ˯ù˵˸ǃåā ÜƗ ˮ˹ƞǕå èǚ˸ƶǃå ÜˤǌùƪǕå Üèå˗˹ù˴ǃå Ɇ˰ǆ ýāå˗˯ǃå āá ƴ ˮǄǃ Ɨù˶ù˶˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ý˦ùƮǕå ˤù˷Ȼ
 ôā̇ǀǃå Ɇ˰ǆ ÜûƓǀ˲˯ƪǙå ƣɂïƓƙ Ǐ˯ơ Ɠǌƕ Ɍƽ˯˲ ǃ˸å ý˦ƮǕå ǏǄƵ ɏ˦˯˲Ȼ ɏ̆ǃå "x˹ ǃˮå ̇˯Ƽí" úǚƤ ǏǄƵ1. 

 ʕ ǊƻǄ :ǗĀà ý úʕ ǁ˲ä ̠̋ Ƒ˱Ǆ 
 èå̠˹ù˴ǃåā ʕǌùƪǕå Ɇ˰ǆ ƗǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ Ɨʾ˦ ù˴ǃå Ɨ˸ ǃʿå ôƓƽ˳ǈå ˥Ƶ Ɨ˸ƞƓ˹ǃå ̇ƑƓù˴˳ǃå û˦ù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ Ɇ˸ù˵ƙ

 èƓǀ˯˵˸ǃåā  Ɨ ǃƓ˸ǃå èǚ˸ƶǃå ú̇ Ʈ ïƓƶƪáā ˤǌƪǕå èå̇ Ƭ˓ǆā ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶƪá ǑƼ Ɨƶƿ˦˯ǆ ˙˻ƹā Ɨ ˮǄƪ èå̇ ˻ƺƙ Ɨ˱ ˯ǈ Ü
Ɨ ˮ˹ƞǕå2  ƗɂïƓ˸˰ù˯ùùùùƪǙå ̊ǂå̇˸ǃå Ɨ˸  ʾ̋ ĊǄǀȻ Ɠ˸ǆ Ü û˦ùùùùù˴ǃå ǑƼ ˥˻ḪïƓùùùùù˵˸Ǆǃ3 .  ǑùùùùùưƓ˸ǃå ÿ̇ǀǃå èƓ˹˻ǈƓ˸ƛ è̠ǌùùùùùƬ ̠ƿā

 xƕ˹ ƴǆ xǃî ǏǄƵ ƓĄ˲ùùùưåā ĄǙƓ˰ǆ)Minneapolis First System( Ü) ˣ˹ɁāSociete Generale  ÜƓùùù˴ǈ̇ Ƽ ǑƼ (  ˗ˮḧƙ îã
ˤǌƪǕå ûå˦ ƪá èƓ Ǆǀƙā ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶƪá èƓḪ̇ ˲ƙ ˙ǒ˗ǀƙ ß˦ ƪ Ɨ˱ ˯ǈ ç̇ ˻ˮḪ ˙ƑƓ˴Ƥ Ɠ˸ǋǚǂ4. 

  ˙ɂïƓǀƙ íå˗ƵãƗɂïāíĳƗɂ̇ǌùùùùùùùùùùƬ ƓĄǃƓƹĳ ̇ɣ Ǆ˳ǃ Ɨùùùùùùùùùùư̇ƶ˸ǃå Ɨ˸ ǃʿå Ɲǌ˹ǆ íƓ˸˯Ƶå ƴǆ Üû˦ùùùùùùùùùù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ ʕ ǀ˻˯ǃ
)VaR ô̇ ƶ˯ǃå èƓɂ˦˯ùùùùùùù˴ǆ ƗƶȺƓ˯˸Ⱥ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èå˗ơā þ˦ǀƙ ÜɆƕƓǀ˸ǃå ǑƼ .ñƓ ʿǄǃ Ɨ ùùùùùùùƪƓùùùùùùùƪá ƗǄ˻ùùùùùùùƪ˦Ḫ (   ˤȻ˗ǀƙā

ƗǃƓĊƶƼ çïåíã ÿƓ˸ùùùùùùùùù˷ǃ íƓǌƞǗå èåïƓ˯Ƥå þå̠˳ ù˯ùùùùùùùùƪå Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùùùùưǗƓȺ ÜƓǌ˹Ƶ Ɨɂïāí ̇ɂïƓǀƙ5  ĄßƓ˹Ɂā . ̇˟ Ɠ˳ǆ ̠ƶĈƙ ÜǊǄƵ
ú̇ù˶ǃå ïƓƶùƪáā ç̠ƑƓƽǃå ïƓƶùƪá ǑƼ Ɨ˭ƞƓƽ˸ǃå èå̇˻ƺ˯ǃå ˥Ƶ Ƌù˵˹ƙ Ǒ˯ǃå ƗǃƓ˸ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ û˦ù˴ǃå6 ĄƓǄùƪ ̇ƛ˓ǒ Ɠ˸ǆ Ü

ˣ˹ˮǃå ñǚƼã Ǐǃã ç̇ ˻ˠƤ èǙƓơ ǑƼ ɏí˓ǒ ˗ƿā ý˦ƮǕå Ɨ˸ ʾ ǏǄƵ7. 
 ýˤǊƻǄ :Ƒ ǆƑƙ æ˕ƏƑƻǁä îƑƴƨà ˗˝Ƒ˱Ǆ 

  ˥˻ùùư̇ ǀ˸ǃå ˥˻ƕ ßƓˠùùƪ˦Ḫ ü˦˹ˮǃå Ɇ˸ƶƙ  ÷˦ ǈā ûƓǀ˲˯ùùƪǙå ýƓƞà ǑƼ ƓǌƙƓǆå̊ ˯ǃåā Ɠǌǃ˦ùùƮá ɄǄ˯˳ƙā Ü˥˻ùùư̇ ˯ǀ˸ǃåā
ç̠ƑƓƽǃå ïƓƶùùùùùùƪá ̇˟ Ɠ˳˸ǃ ƓǌùùùùùùưĊ̇ƶȻ Ɠ˸ǆ Ü(̇˻ƺ˯ǆ āá ̞ƕƓƛ) ç̠ƑƓƽǃå ̇ƶùùùùùùƪ8    ǏǄƵ ïƓƶùùùùùùƪǕå ǉ˘ǋ ˙˻ƺƙ ˙˻ƛƋ˯ƕ ƗǀǄƶ˯˸ǃå

ƞï˗˸ǃå ƴƑåí˦ǃåā ôā˙ǀǃå ˤˢƶǆ íƓ˸˯Ƶå ƴ˸Ƽ Ý˗Ƒå˦ ƽǃå èåíå̇ ǒã ǑƼƓùùùùùùùùùùƮ ôƓƽ˳ǈå ýƓ˸˯ơåā Ɨ Ǆˮǀ˯ùùùùùùùùùù˴˸ǃå ƓǌơƓɁïá  ǑƼ Ɨ
  ô ƶ̇˯ƙā ÜƓǌƽǃƓḧƙā Ɠǌƙåíå̇ǒã ǏǄƵ Ąç̇ùùùùƬƓǆ ïƓƶùùùùƪǕå ǉ̆ǋ ǑƼ ̇˻ ƺ˻ƙ ɏá ̇ƛ˓ǒ Üç̠ƑƓƽǃå ïƓƶùùùùƪá ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå èƓǈå̊˻ǆ

  ÜƗ ʼƓùùùùưã ˙˟Ɠ˳˸ǃ ôå̇ ˯ƿǙå āá ôå̇ ƿǗå ǑƼ ßå˦ ùùùùƪ ˙˻ƺ˯ǆ ç˗ƑƓƼ ˙ƶùùùùƪ þ˗˳˯ùùùù˴ƙ Ǒ˯ǃå úå̇ ˟Ǖå ˙ƶùùùù˴ǃå ÷Ɠƽƙïå ÿǕ
ḧ˯ǃå ˣǄƙ ˝ǄǀȻ ǊưƓƽ˳ǈå ÿá ˥˻ơ ǑƼ ÜɆɂ˦˸˯ǃå ƗƽǄḧƙ ƴƼ̇ ǒƗƽǄ9. 

 :ƑˮǁƑƙ ƕ ˬ˷ƜǓä çǘ˶ƴǁä ù˗Ƭ ˗˝Ƒ˱Ǆ 
 îã Üú̇ ùù˶ǃå ïƓƶùùƪá ǑƼ èƓ Ǆǀ˯ǃå ˔ˮùù˴Ⱥ ˙ƑƓùù˴˳ǃ ˣ˹ˮǃå ô̇ ƶƙ ǑƼ Ɨ ˮ˹ƞǕå èǚ˸ƶǃå ú̇ ùùƮ ˙˟Ɠ˳ǆ Ɇ˰˸˯ƙ
  Ɨ˸  ʾǏǄƵ ̇˻ƛƋ˯ǃå ̇ˮƵ ƓĄùù˷Ȼáā ú̇ùù˶ǃå ïƓƶùùƪƋȺ èƓǀƽ˹ǃåā èåíå̇ǒǗå ɊɁï ̇ˮƵ ëƓɁïǕå ̇Ċ˻ƺƙ Ǐǃã èƓǄǀ˯ǃå ǉ̆ǋ ɏí˓ƙ

 
1 Richard, A. et al., Op.Cit, pp.15-18 
2 Faure, AP. Op.Cit, p.84 
3 Bessis, J. Op.Cit, p.3 
4 Li, J. et al., Op.Cit, p.5 
5 Faure, AP. Op.Cit, p.86 
6 Zou, W. Op.Cit, p.184 
7 Schroeck, G. Op.Cit, p.186 
8 Faure, AP. Op.Cit, p.75 
9 Bessis, J. Op.Cit, p.4 
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 ˦ ǀ˸ǃå èƓùǆå̊ ˯ǃǙåā ý˦ùùùùùùùùùùùùùùƮǕåƗù ˮ˹ƞǕå èǚ˸ƶǃƓùȺ Ɨùǆ1 .̨Ḫï˦ƽǃå ̇˟ Ɠù˳ǆ āá ƗùǄ˸ƶǃå ̇˟ Ɠù˳˸Ⱥ ̇˟ Ɠù˳˸ǃå ǉ̆ùǋ ú̇ƶĈƙā Ü
 ÿāîáā Ɨùùˮ˹ƞǕå ü˦˹ˮǃå ƴƑåíā Ɇùù˰ǆ Ɨùùˮ˹ƞǕåā ƗùùǄ˲˸ǃå ƗùùǃƓùù˸ǃå ûåïāǕå ˥˻ƕ ü˦˹ˮǃå Ɏ̠ùùǃ ý˦ùùùùùùùùùùùùùùƮǕå ɌƼƓùù˲ǆ ÷Ċ˦˯˹ƙā

ǃå ǉ˘ùǋ çïåíǗā Üç˗ù˲˯˸ǃå ƗùḧǄ˸˸ǃåā ç˗ù˲˯˸ǃå èƓùȻǙ˦ ǃå Ɇù˰ǆ èƓùǆ˦ɜơ ˥Ƶ çïíƓùùùùùùùùùùùùùù˶ǃå Ɨùǈå̊ ˳ǃå Ǐǃã ü˦˹ˮǃå Ƌù˱Ǆƙ ˙˟Ɠù˳˸
ƗǄƞǓå èƓǀƽùùùùùùùù˶ǃå Ɇ˰ǆ èƓ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùùùƪå þå˗˳˯ùùùùùùùùƪå2  èƓǌ˱Ǆǃ Ɨɂ̇ǌùùùùùùùùƬ ̇ɂïƓǀƙ ʕȻ̠ǀƙ Ɠǌ˻ǄƵ ˥Ċ˻ƶ˯ǒ Ɠ˸Ḫ Üô ƶ̇˯ǃå Ɇ˻Ǆǀ˯ǃ

 èƓǆå̊˯ǃǙåā ý˦ƮǕå ûƓǀ˲˯ƪå ʕǀ˻ƙā Ɨˮƞ˹Ǖå ƗǄ˸ƶǃå ̊Ḫ̇ǆ ǑƼƓƮ ̠ǒ̠˲ ǃ˯ ƗĊƕƓƿ̇ǃå3. 
ˢǊƨǓä îƑƴƨà ˗˝Ƒ˱Ǆ :Ƒƴȸäî 

  Ǒǋ ˤǌùùùƪǕå ïƓƶùùùƪá ˙˟Ɠ˳ǆ  āá ʕǌùùùƪǕå ïƓƶùùùƪá ǑƼ Ɨƙå˦˸ǃå ̇˻ƹ èå̇˻ƺ˯ǃå Ɨ˱ ǈ˯ ̇ƑƓùùù˴Ƥ x˹ˮǃå ̠Ċˮḧƙ ýƓ˸˯ơå
  ÝƗ ǃƓ˸ǃå èƓǀ˯ù˵˸ǃåā ƗɂïƓ˸˰˯ùƪǙå ǉ̊ ǂå̇ ǆ Ɠǌƕ Ɋ ƙ̇ ƙ Ǒ˯ǃå āá ç̇ ƞƓ˯˸ǃå Ɨˢƽ˲ǆ ˥˸ùư Ɠǌƕ Ɍƽ˯˲Ȼ Ǒ˯ǃå ˤǌùƪǕå èå̇ ùƬ˓ǆ

āá ʕǌ˴Ⱥ ƗƮƓ˳ǃå èå̇˻ƺ˯ǃå ˥Ƶ āá û˦ Ǆ˴ǃ ƗǆƓƶǃå èƓḪ̇˲ ǃ˯å ˥Ƶ Ɨ˸ƞƓ˹ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå xǃî Ɇ˸ ɂ˵ā .˥˻ƶǆ ÷Ɠˠƿ 
  ̇˟ Ɠ˳ǆ ˥˸ ùùùùùùùư ʕǌùùùùùùùƪǕå ̇˟ Ɠ˳ǆ êï̠Ĉƙ Ǒ˯ǃå ÜƗ̓̇ùùùùùùù˶ ǃ˸å ƗȺƓƿ̇Ǆǃ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ïƓ˟ã ƴǆ ˃ɂ̇ƶ˯ǃå å̆ǋ ɖƼå˦˯ɂā
  ̠ƞ˦ƙ ʕǌùƪá û˦ùƪ ɆɜȺ Ɨɣ ƙ̇˸ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɇǆå˦Ƶ ñƓʿȺ ü˦˹ˮǃå þ̊ǄĈƙā Üû˦ù˴ǃå ïƓƶùƪá èƓḪ̇˲ƙ ˥Ƶ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå û˦ù˴ǃå

 ̇ ùùùùùùùùùùùƬ˓˸ǃ ƗǆƓƶǃå èƓḪ̇ ˲˯ǃå ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ Üˣ˹ˮǄǃ Ɨɂ̇ ǋ˦ ƞ ˚ǂå̇ ǆ Ǌ ʼ  ƗùùùùùùùùùùùƮƓ˳ǃå āá Ɨ ʸƓˠǀǃå èƓḪ̇ ˲˯ǃåā ˤǌùùùùùùùùùùùƪǕå èå
ƗȻí̇ ƽǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǕƓȺ4. 

ǁä ö̠ ƻǁä˔ǁƑˮ ƕǁˤ˹˲ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ : 
 ýˤǊƻǄ :ǗĀà ƕǁˤ˹˲ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ  

 Ɨǃ˦˻ùùùùùùùùùƪ ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå çïā˙ùùùùùùùùùư ǑƵ˗˯ùùùùùùùùù˴Ȼ Ɠ˸ǆ ÜƗ ǃƓ˸ǃå ǊƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ Ǌƙï˗ƿ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå ëƓ˱ǈ ˗˸˯ƶȻ
 èƓǀƼ̠˯ǃå ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå çïåíɀā ÜƗ̓Ɠǂ  ǏǄƵ ̇˻ƛƋ˯ǃå ÿāí ̇ƑƓùùùùù˴˳ǃå æƓƶ˯ùùùùùƪå Ǐǃã ƗƼƓùùùùùưǗƓȺ ÜƗƞïƓ˳ǃåā ƗǄƤå̠ǃå ƗȻ̠ǀ˹ǃå

˥˻˹Ƒå̠ǃå û˦ǀơ5  éā̠ơ Ɇ˻Ǆǀƙ ǑƼ Ɠǌǃ Ɨ˸Ǆùù˴ǃå çïåíǗå ʕǋƓùù˴ƙ îã Üxƕ˹ ɏá Ɨɂïå̇˯˸ùùƪǙ ƓĄùùƪƓùùƪá åĄ̇ùù˶Ƶ˹ Ɨǃ˦˻ùù˴ǃå ̠ƶĈƙ .
  .ç̇ ˻ˮḪ ˙ƑƓùù˴Ƥ  ˖˻ơƗǃ˦˻ùù˴ǃå çïåíǗ ƗǃƓĊƶƼ Ɨ˱ ƙå̇˯ùùƪå ƴùùưā x˹ˮǃå ˥ǆ ̇ǆǕå ̝Ǆɣ˯ǒ Ɠ˸Ⱥ    èƓǆå̊ ˯ǃǙƓȺ ßƓƼ˦ǃå ˥˸ùù˷Ȼ

  Ɨ˹ùƪ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ èï˗ùƮá ÜïƓ˟Ǘå å˘ǋ ǑƼā .ƓǌƿƓǀ˲˯ùƪå ˗˹Ƶ2008   ƗȺƓƿ̇ǃåā Ɨǃ˦˻ù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ çïåíǗ ƓĄù˶ù˶ ǆ˳ Ąǚ˻ǃí
˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ÷˦ ˹ǃå å˘ǋ Ɨ ˸ǋǕ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå èåïåíǗå üåïíã ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ Ɠǌ˻ǄƵ6. 

 ā ˝ǀ˹ǃå Ɇ˰˸ɂ  Ɨǃ˦˻ùùùùù˴ǃå ǑƼ íƓ˲ǃå ̠ ơá  å Ɇùùùùù˵Ƽ Ǐǃã ɏí˓ƙ ˗ƿ Ǒ˯ǃå Ɇǆå˦ ƶǃå  ˙˟Ɠ˳ǆ ˥Ƶ Ɲ˯ǈ åîã ƗùùùùùƮƓƤ Üˣ˹ˮǃ
Ǚå ɉ˦ Ƥɣ ûǚƹã Ǐǃã í˦ǀƙ āá ʕǌǃå˦ǆá ̝ ù˲ùùùùùùùùùùùƪ Ǐǃã ˥˻Ƶí˦˸ǃå ƴƼ̠ƙ ̠ƿ Ǒ˯ǃå ÿƓ˸˯ƑǙå ̇ƑƓùùùùùùùùùùùù˴Ƥ Ɇ˰ǆ Ɏ̇Ƥá ÿƓ˸˯Ƒ7  .

˯ƙā ̝ Ǆˠ   ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ çïåíãƗǈðå˦ ˸ǃå    ˔˹˱ƙā Üý˦ƮǕå Ɇɂ˦˸ƙā ˥˻Ƶí˦˸ǃå èƓ Ǆ˟ Ɨ ˮǄ˯ǃ Ɨ ʼƓḪ Ɨǃ˦˻˴Ⱥ ɋƓƽ˯ơǙå ˥˻ƕ
  ˗ƿ ˙ƑƓùùù˴˳Ⱥ ý˦ùùùƮǕå ƴ ƕǗå Ǐǃã ɏí˓ƙïƓùùù˴Ƶ8  Ɇ˰˸Ȼ èƓǆå̊ ˯ǃǙåā ý˦ùùùƮǕå ˥˻ƕ ûƓǀ˲˯ùùùƪǙå Ɇɜ ˀ ýǚ˯Ƥå ÿá Ɠ˸Ḫ .

 
1 Ibid, p.4 

2  ЮϜм буЯЃϧЮϜ бϧт дϒ пЯК еЫЮм ̪ануЮϜ йуЯК ХУϧв ϽЛЃϠ ϣуϡзϮϒ ϣЯгК ЙуϠ мϒ ̭ϜϽЇЮ еуТϽА еуϠ ϣтϹЦϝЛϦ ϣуЮϝв ϤϝуЦϝУϦϜ ск ϣЯϮфϜ ϤϝЧУЋЮϜ  сЯϡЧϧЃв ϵтϼϝϦ сТ ЙТϹ

."ЭϮфϜ РϽЋЮϜ ϽЛЂ"̮Ϡ РϽЛ̳т ϽЛЃЮϜ Ϝϻк .ϸϹϳв 
3 Faure, AP. Op.Cit, pp.99-100 
4 BCBS, Basel Framework: MAR 10 ï Definition and Application for Market Risk ,  Bank for International 

Settlements, Basel, Switzerland, 2020. https://www.bis.org/basel_framework/chapter/MAR/10.htm  
5  Ruozi, R. & Ferrari, P. Liquidity Risk Management in Banks : Economic and Regulatory Issues, Springer, 

Heidelberg, Germany, 2013, p.3 
6 Lessambo, F. Op.Cit, pp.235-236 
7 Ruozi, R. & Ferrari, P. Op.Cit, p.4 
8 Richard, A. et al., Op.Cit, p.40 

https://www.bis.org/basel_framework/chapter/MAR/10.htm
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Ɨǃ˦˻ùùùù˴ǃå èƓǆðá èƓ ˮùùùù˴ǆ ð˙ƕá ˗ơá1  Ü Ąǚˮǀ˯ùùùù˴ǆ āá ĄƓǃƓơ Üx˹ˮǃå çï̠ƿ þ̠Ƶ Ǐǃã Ɨǃ˦˻ùùùù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ ̇˻ùùùù˵ƙ  ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ Ü
  ̇ƑƓù˴Ƥ ̠ˮḧƙ ÿāí ƓǌƿƓǀ˲˯ùƪå ̠˹Ƶ ƗǃƓ˸ǃå ǊƙƓǆå̊˯ǃƓȺƗ˟̇ ƽǆ2 Ü ǉ˘ǋ Ɨ ˮǄ˯ǃ ǑƼƓḧǃå ˗ǀ˹ǃå æƓ ʺ ˗˹Ƶ ë˦ ùư˦ƕ ˣǃî ð˙ˮɂā

 èƓǆå̊ ˯ǃǙå3 .) ˣ˹ƕ ˗ƶɂāNorth RockƗǃ˦˴˻ ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ ǏǄƵ ĄǙƓ˰ǆ ç̠˲˯˸ǃå ƗḧǄ˸˸ǃå ǑƼ (4. 
 ýˤǊƻǄ :Ƒ ǆƑƙƕ ǁƑ˶ǁä æÞǘ˶ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ  
Ǒǋ   Ǐǃã ɏí˓ǒ ˗ƿ Ɠǆ ˦ǋā ÜëƓ˯˸ǃå ýƓ˸ǃå ñáï þå˗˳˯ùùùƪƓȺ Ɨƶƿ˦˯˸ǃå ˙˻ƹ ˙ƑƓùùù˴˳ǃå Ɇ˸˲ƙ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ þ˗Ƶ

  ˥ǆ Ǐǈíá ̠ùơ ǏǄƵ ɋƓùƽ˲ǃƓùȺ ü˦˹ˮǃå Ɨù˸ˢ˹˯ǃå èƓùǌ˱ǃå þ̊ǄĈƙ ÜýƓù˸ǃå ñáï ƗùȻƓùƽḪ á̠ùˮǆ ǏǄƵ ĄßƓù˹Ɂā .ǉïƓùùùùùùùùùùùùùù˴Ƶã āá ǉ̇˰ƶƙ
˙ƑƓùùùùùù˴˳ǃå ǉ˘ǋ óƓùùùùùù˶˯ǆå ÿƓ˸ùùùùùù˷ǃ ýƓ˸ǃå ñáï5Ɠ˯ơǙå ýƓ˸ǃå ñáï ̠ƶĈɂā .  þ̠˳ ù˯ùùùùù˴ĈȻ ̟ ơ˻ Ü̇˻ƤǕå ÷ƓƼ̠ǃå ɊƤ Ǒ˟

  x˹ˮǃå Ǌƞå˦ǒ Ü̇Ƽ˦˯ ǃ˸å ýƓ˸ǃå ñáï Ɏ˦ù˯ùùùùù˴ǆ ̇ƑƓùùùùùù˴˳ǃå ǉ̆ǋ ðāƓ˱˯ƙ Ɠǆ̠˹Ƶā .èƓƶƿ˦˯ǃå ðāƓ˱˯ƙ Ǒ˯ǃå ̇ƑƓùùùùùù˴˳ǃå Ɨɣ ƺ˯ǃ
Ǌùƙßǚǆ ÿå˗ùǀƼ ˙˟Ɠù˳ǆ (ïƓùùùùùùùùùùùùùù˴ƵǙå)  ƗùǈïƓùǀǆ Ɨùƶƿ˦˯˸ǃå ˙˻ƹ ˙ƑƓùùùùùùùùùùùùùù˴˳ǃå ˤ˱ơ ǏǄƵ ˙˟Ɠù˳˸ǃå ǉ˘ùǋ ˗ù˸˯ƶƙ ÜǑǃƓù˯ǃƓùɁā .

ǊȺ Ɍƽ˯˲ ǃ˸å ýƓ˸ǃå ñáï Ɏ˦˯˴˸Ⱥ6. 
  :ƑˮǁƑƙƕǁˤ˹˲ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ öäˤǆà 

  āá ôå̇˯ƿǙå Ǐǃã ĄçíƓƵ x˹ˮǃå Ƌ˱Ǆǒ ̟ ơ˻ ÜƗƞƓ˲ǃå ̠˹Ƶ ̠ǀ˹ǃå ̇˻Ƽ˦ƙ ǏǄƵ çï̠ǀǃå þ̠Ƶ Ɨǃ˦˻ùùùùùù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ Ɇ˸ùùùùùù˵ƙ
Ɨǃ˦˻ù˴ǃå ƴ˸˱ǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå ý˦ùƮǕå ƴ ƕ7  ƓĄƶƙ Ɠǌƶǆ ü˦˹ˮǃå ɆǆƓƶƙ û̇  ˟ɄǄ˯˳ƙā ÜɆǆå˦Ƶ ç̠Ƶ ˥ǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǉ̆ǋ Ƌù˵˹ƙā .
ƶ˯ƪå Ɏ˦˯˴ǆā Ɨ˸ ˢ˹˯ǃå ƓǌǄǂƓǌǃ˥˻˯˻˴ Ƒï ˥˻˯˭Ƽ Ǐǃã Ɠǌƽ ˹˶ƙ ˥ɜ˸ɂā Ý˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˸˲˯ǃ Ɠǋíå˗:  

1. :Ʉɀˤ˶˭ǁä ƕǁˤ˹øƨ ˗˝Ƒ˱Ǆ  ßƓƼ˦Ǆǃ Ɨǆðǚǃå Ɨǃ˦˻ùù˴ǃå ˙˻Ƽ˦ƙ ˥Ƶ ˚˱ƶȻ Ɠǆ˗˹Ƶ ˣ˹ˮǃå Ɠǌǌƞå˦ ǒ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒǋ
  Ɨ˱ ǈ˯ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǉ̆ǋ Ƌùùùùùùùù˵˹ƙ ̠ƿā .ƗƽǄḧ˯ǃå ̟ ơ˻ ˥ǆ ƗǃƓĊƶƼā Ɨɂï˦Ƽ Ɨǀɂ̇ɣȺ ÜƓǌƿƓǀ˲˯ùùùùùùùùƪå ̠˹Ƶ ƗǃƓ˸ǃå ǊƙƓǆå̊˯ǃƓȺ

ǆ ǑƼ ˝ǀǈ āá ÜƗǃ˦˻ùùùù˴ǃå ǏǄƵ ˔Ǆˠǃå ǑƼ ƐƞƓƽǆ ÷Ɠƽƙïå āá ÜɆɂ˦˸˯ǃå ïíƓùùùù˶þ˗Ƶ    ÜɆɂ˦˸˯ǃå ïíƓùùùù˶ǆ ƴɂ˦˹ƙ
.û˦ ǃ˴å ǑƼ x˹ˮǃå Ɨƶ˸ƪ ƴƞå̇ƙ āá 

2. :úʕø˲ǁä ƕǁʕ˹øƨ ̠̋ Ƒ˱Ǆ   ƗƵ̇ ù˴Ⱥ ƓǌǄ˻˻ù˴ƙ āá Ǌǃ˦ùƮá ƴ ƕ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ þ˗Ƶ ˥Ƶ Ɲ˯˹ƙ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒǋ
 ƗǄƿ āá Üý˦ùùùùƮǕå ïƓƶùùùùƪá ̝Ǆǀƙ Ǐǃã ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǉ̆ǋ í˦ƶƙ ̠ƿā .Ɨʾ˦ ùùùù˴ǃå Ɠǌ˯˸  ʾǑƼ ç̇ˮ˻Ḫ ̇ƑƓùùùù˴Ƥ ̠ˮḧƙ ÿāí

 āá Üû˦ ǃ˴å ǑƼ ˥ɂ̇˵˯ ǃ˸å í̠ƵɄƶư ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå Ɨǀƛ8. 
ƶƼ Ýɖ˻ƛā Ɇɜùùùùùù˵Ⱥ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ÿƓ˯˭ƽǃå ÿƓƙƓǋ ɆƤå˗˯ƙā  ǑƼ ƓĄùùùùùù˶ǀǈ Ǌƞå˦ǒ ɏ̆ǃå x˹ˮǃå ̇ɣ ùùùùùù˷Ȼ ̠ƿ ÜýƓ˰˸ǃå Ɇ˻ˮùùùùùùƪ ǏǄ

 û˦ùùù˴ǃå úā̇l  ̞ǈƓḪ åîɀā .Ɇɂ˦˸ƙ ǏǄƵ ý˦ùùù˶ Ǆ˲ǃ ÿƓ˸ùùù˷Ḫ Ɠǌǆå̠˳ ù˯ùùƪå āá Ǌǃ˦ùùùƮá ˞ ƶȺ ƴƕ Ǐǃã ƗȻ̠ǀ˹ǃå èƓǀƼ̠˯ǃå
  Ɠ˸ǆ Ɇƿá Ɇɂ˦˸ƙ ǏǄƵ ý˦ùù˶˲ǃå āá ƴƿ˦˯˸ǃå ˥ǆ Ɇƿá ˙ƶùù˴Ⱥ ƴ ˮǃå Ǐǃã ˣ˹ˮǃå ˙ˠùù˷Ȼ ˗ǀƼ Ü˕ƿ˦ǃå ˣǃî ǑƼ Ɨ ƙå˦ ǆ ˙˻ƹ

Ǌ ǃã êƓ˯˲Ȼ9. 
 

 
1 Ruozi, R. & Ferrari, P. Op.Cit, p.5 
2 Zou, W. Op.Cit, p.184 

3   Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ЬыϠ ЄнгуЪ22 
4 Li, J. et al., Op.Cit, p.6 
5 Bessis, J. Op.Cit, p.4 
6 Gestel, T. V., & Baesens B. Op.Cit, p.40 
7 Bessis, J. Op.Cit, p.3 
8 Ruozi, R. & Ferrari, P. Op.Cit, pp.9-10 

9    ̪ϾмϹзЦ Ϲгϲϒ бтϽЫЮϜ ϹϡК ϝлЂϝуЦ ϟуЮϝЂϒм ϣуТϽЋгЮϜ ϽАϝϷгЮϜ  ϤϜϼϝвшϜ ̪сϡД нϠϒ ̪сϠϽЛЮϜ ϹЧзЮϜ ФмϹзЊ ̪ϤϜϼϹЧЮϜ ̭ϝзϠм ϟтϼϹϧЮϜ ϹлЛв ̪ ̪ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ

2020Ј ̪109 



 :ǏǆƑˮǁä Ʉ˴ƻǁä ûˤ˷ˬǁä Ǐƺ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ çƑ ǁß 

104 

  :Ʋȸä̠ ǁä ö̠ ƻǁäƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä 
 ýˤǊƻǄ :ǗĀàƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä 

1 .ƕ ǂ˹Ƹø˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä  )Operational Risk(:   ˥Ƶ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ç̇ùƬƓ˸ǃå ̇˻ƹ āá ç̇ùƬƓ˸ǃå ̇ƑƓù˴˳ǃå" ƓǌǈƋȺ úĉĊ̇ƶĈƙ  þ˗Ƶ
ƗȻƓƽǂ    ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ Ɇ˸ùùùùùùùùùùùù˵ƙā ."Ɨ ƞïƓƤ éå˗ơá Ɨ˱ ˯ǈ āá ÜƗ˸ˢǈǕå āá íå̇ ƼǕå āá Ɨ ǄƤå˗ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå ǑƼ Ɇùùùùùùùùùùùù˵Ƽ āá

  Ʉƶùùùùùùùùùùùùư Ǐǃã ĄƗƼƓùùùùùùùùùùùùưã Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ ƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå èƓǃàā Ü̇ɂïƓǀ˯ǃå íå̠Ƶã Ɨ˸s ǈáā ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨ˸s ǈá ýƓɣƵá
Ɨ ˲ ˲ùùùùùùùù˶˯ǃå èåßå̇ ƞǗå1å ̇˟ Ɠ˳˸Ⱥ ĄƗǈïƓǀǆ ÜƗǄ˻ƺùùùùùùùù˵˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ̠ƶĈƙā . ÜƗ ʾ˦ùùùùùùùù˴ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā ÿƓ˸˯ƑǙǕå ÜƓĄ˸ǌƼ Ɇƿ

 āǕå  Ɠ˸ǆ ÜƓǌǃƓɜùùƬá í̠ƶƙā Ɠǌƕ Ɨɣ ƙ̇˸ǃå çïƓùù˴˳ǃå éå̠ơá ÷˦˹ ǃ˯ åĄ̇sǈ ÜƗƶȺƓ˯˸ǃåā çïåíǗåā ñƓʿǃå ̟ ơ˻ ˥ǆ ƗɁ˦ƶùùƮ ̇˰ǂ
ü˦˹ˮǄǃ åĄ̇ˮ˻Ḫ ƓĄȻ̠˲ƙ Ɇ˰˸Ȼ Ɠǌƶǆ ɆǆƓƶ˯ǃå Ɇƶ˱Ȼ2. 

ǃƓǆ ̇ƑƓ˴˳ ǃ ô ƶ̇˯ǃå ýƓ˸˯ơå Ǐǃã ƗǄ˻ƺ˵ ǃ˯å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ̇˻ ƙ˵ ÜɎ̇Ƥá çïƓ́Ⱥ ǑƼ Ɇ˵Ƽ Ɨ˱ ˯ǈ Ɨƶƿ˦˯ǆ ˙˻ƹ Ɨ
ÜƗƞïƓƤ āá ƗǄƤåí Ɇǆå˦Ƶ ˥Ƶ ƓĄ˱ƙƓǈ Ɇ˵ƽǃå å̆ǋ ÿƓḪ ßå˦ƪ ÜƗ˸s ǈǕå āá èƓǄ˸ƶǃå āá íå̇ƼǕå   Ǚ éå˗ơá Ɨ˱ ˯ǈ āá

 Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ ç̇ ƬƓ ǆ Ɋ ƙ̇ ƙ3) xƕ˹ ïƓǌǈå ̠ƶĈɂā .Barings  Ɨ˹ƪ (1995   èƓƪïƓ˸ǆ èíƓƿ Ɠǆ̠ƶȺ ÜƓĄ˲ưåā ĄǙƓ˰ǆ
Ƶå˦ǀǄǃ ƗƽĉǃƓ˳ǆ ýāå̠ƙ x ˹ˮǃå ñǚƼƎȺ ˕ǌ˯ǈå Ɨ˸ ˴ƞ ˙ƑƓ˴Ƥ Ǐǃã ˗4 . 

2 .ƕ ǆˤǆƑƾǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä  )Legal risk(:    āá ɎāƓƵ̠ǃå èǙƉǆ ë˦ùùùùùùưā þ̠Ƶ ̝ ùˮùùùùù˴Ⱥ ̇ƑƓùùùùùù˴Ƥ ̠Ċˮḧƙ ýƓ˸˯ơå Ǐǃã ̇˻ùùùùùù˵ƙ
ßå˦ ùùƪ ÜƗ ƑƓùù˷ǀǃå èåßå̇ ƞǗå ˣǃî Ɲ˯ǈ    ˥Ƶ  ǉ˘ǋ ˥˸ḧƙā .Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå èƓǆå̊ ˯ǃǙƓȺ ýǚƤǗå āá ˥˻ǈå˦ ǀǃå ɖ˻ˮˠƙ ǑƼ ßƓˠƤá

 Üßǚ˸ƶǃå ƴǆ Ɨǆ̇ˮ ǃ˸å í˦ǀƶǃå ǑƼ Ɨ˲ ù˲˶ǃå ̇˻ƹ í˦˹ ǃˮå āá ɖƑƓƛ˦ǃå ̋ ǀǈ Ɇ˰ǆ ÜƗȻ̠ƿƓƶ˯ǃå æ˦ ƶ˻ǃå ǑƼ ƓĄǃƓƹ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå
 èåßå̇ ƞã îƓ˳ƙå ǑƼ āáƓƿ èƓƵå̊ǈ þƓǆá ýƓ˱˸ǃå Ơ˯ƽȻ Ɠ˸ǆ ÜɎ̇ƤǕå úå̇˟Ǖå ƠǃƓùùù˶ Ⱥ˸ ̇ùùù˷ƙ ƗȻíƓơáƗ ǈ˦ǈ5  . ā  èāƓƽ˯ƙ

 ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋƕɎ̠ ǃ˸ ƓĄƶƙ ýā̠ǃå ˥˻ Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ïƓ˟Ǘå ë˦ ùùùùùùưāÜ   ̠ ǀƼ    Ɨ ǈ˦ǈƓƿ èå̇ ˻ùùùùùù˴ƽƙ Ǐǃã Ɨùùùùùù˷ǆƓƺǃå ˥˻ǈå˦ ǀǃå ɏí˓ƙ
Ɨùǀ ʾí ˙˻ƹ.   ǉ˘ùǋ Ɨù ˸ǋá ˥ǆ èƓùǈƓù ˮǃå ƗùȻƓù˸ơā æƓùǋïǗå Ɇùɂ˦˸ƙā ýå˦ ǆǕå Ɇùùùùùùùùùùùùùù˴ƹ Ɨù˲ƼƓùɜǆ ˥˻ǈå˦ ƿ èå˗ù˻ǀƶƙ èíåð ˗ùƿā

  ̇Ƥà Ǐǃã ̠Ǆƕ ˥ǆ èāƓƽ˯ƙ ç̇˻ƺ˯ǆ Ɨ˸ ˢ˹ƙ Ɨ˭˻ƕ ǑƼ ƓĄùƮ˦ ù˶Ƥ Üü˦˹ˮǄǃ ƓĄǆƓ˹˯ǆ ƓĄȻ̠˲ƙ Ɇɜù˵ƙ ̞ ù˲Ʈá Ǒ˯ǃå Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå
 ˔˴˲ȺƗ ǈ˦ǈƓǀǃå ˙˟Ǖå ë˦ ưā6. 
3  .  ˗˝Ƒ˱Ǆ  ý˕Ƴ üƑˮ˭ǄǗä  )Compliance risk(  :  ƠƑå˦ Ǆǃåā ˥˻ǈå˦ ǀǃåā Ɨ˸ˢǈǕƓȺ þå̊ ˯ǃǙå ǑƼ ˣ˹ˮǃå Ɇ˵ƽȻ Ɠǆ˗˹Ƶ ˙ǌˢƙ

  çïíƓ˶ǃå ƝƑƓ˯ǈ Ǐǃã ýƓ˰˯ǆǙå þ˗Ƶ ɏí˓ǒ ˗ƿā .ƗƮï˦ˮǃå ƠƑå˦ ǃ āá ÜƗ ˸ ˢ˹˯ǃå èƓ˭˻ǌǃå āá ÜƗ ǆ˦ɜ˲ǃå èƓǌ˱ǃå ˥Ƶ
.x˹ˮǃå Ɨƶ˸˴ Ⱥ åĄ̇ƬƓǆ åĄï̇ư ɖ˲ǄĈǒ Ɠ˸ǆ ÜèƓɁ˦ǀƵā èƓǆå̇ƹ ô Ƽ̇ āá Ü̋ Ƥå̇˯ǃå ̝ ƪ˲ Ɇ˰ǆ Ɨ˸ ƞ˴  ɏíƓƽ˯ǃā   ǉ˘ǋ

 ýƓ˰˯ǆǙå ̇ɂïƓǀƙ êåïíã ÿƓ˸ưā Üøǚƕǘǃ ƗǃƓĊƶƼ Ɨǃà Ɇ˸ Ȼ˵ ýƓ˰˯ǆǙå çïåíǗ ɆǆƓḧ˯ǆ ïƓ˟ã íƓ˸˯Ƶå ̝ Ȼ˱ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå
 Ǒƺ ˹ǒ Ɠ˸Ḫ .çïåíǗå ˛Ǆ˱˸ǃ ƗƶȺƓ˯ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨ˹˱ǃ Ɇˮƿ ˥ǆ Ɠǌ˯ƶƞå̇ ǆ çïā˙ư ƴǆ ÜǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå èƓ Ǆ˸Ƶ ˥˸ư

ǈƓƿ ̇˟ Ɠ˳ǆ èåî āá Ɨǋ˦ˮ ǆ˵ èǚǆƓƶǆ ɏá ǑƼ ý˦Ƥ̠ǃå ̝Ċ˹˱ƙǃå þå̊˯ǃå ǏǄƵ ƓĄlƓƽơ ÜƗƶƽƙ̇ǆ Ɨǈ˦ˣ˹ˮ    Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃƓȺ
 Ɨ ʾǚƤǕåā7. 

 
1 Bessis, J. Op.Cit, p.4 
2 Richard, A. et al., Op.Cit, p.18 
3 Schroeck, G. Op.Cit, p.196  
4 Li, J. et al., Op.Cit, p.6 
5 Amalendu, G. Op.Cit, pp.30-31 
6 Richard, A. et al., Op.Cit, p.187 
7 Faure, AP. Op.Cit, pp.106-107 
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4  .ƕƴ˶˲ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ  )Reputational Risk(:   þƓǆá Ɠǌƙï˦Ʈ ̨ ƙ˸ ƓǌǈǕ Üü˦˹ˮǃå ǏǄƵ åĄ̇˻ƛƋƙ èƓȻ̠˲ ǃ˯å ̇˰ǂá ˥ǆ ̠ƶĈƙ 
  ï˦ǌ˸˱ǃå  ɖ˻ƛ˦ǃå Ɠǌ˟Ɠƙïå Ǐǃã ̇s ǃ˹ƓȺ ƗƮƓƤ ÜǊǃƓ˸Ƶá Ɨɂïå̇˯˸ƪå ǏǄƵ ƓĄǄƪ ̇ƛ˓ƙāƗǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ⱥ1 Ƌ˵˹ƙ ÿá ˥ɜ˸ɂā .

 Ǐ˯ơ Üˣ˹ˮǃå ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå ˥Ƶ Ʉƿ˦˯ǃå āá ˤǌƶƑåíā ˔˲ƪ Ǐǃã ˤǌƶƼ˗ǒ Ɠ˸ǆ Üßǚ˸ƶǃå Ɨǀƛ ƴƞå̇ ƙ Ɨ˱ ˯ǈ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ
 ƗǃƓƶƼ Ɇ˻ƺ˵ƙ Ɨ˸ˢǈáā Ɨɂ˦ƿ Ɨ ǃƓǆ íïå˦ ˸Ⱥ Ǌƶ˯˸ƙ ýƓơ ǑƼ2  íïå˦˸Ǆǃ ƗǃƓƶƼ çïåíã íƓ˸˯Ƶå Ǒƺ ˹ǒ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ˥ǆ ˗˲Ǆǃā .

 ̝ ǈƓƞ Ǐǃã ÜƗɂ̇ ˵ ǃå   Ɨƶ˸ƪ ˤƵ˗ƙā ï˦ǌ˸˱ǃå Ɨǀƛ ǏǄƵ ɌƼƓ˲ƙ ƗƼƓƽƬā Ɨ˲ưåā ǑƞïƓƤā ǑǄƤåí ɆƮå˦ ƙ èƓƪƓ ƪ ƴưā
 x ˹ˮǃå3. ) ˣ˹ƕ Ǌƞåā ˗ƿāHalifaxƶ̇ƪ ǑƼ ƓĄưƓƽ˳ǈå å̠˹Ǆ˯ɜƪå ǑƼ (  ǑƼ Ɨ˰˻ˮƤ èƓƶƑƓƬ ˔ˮ˴Ⱥ Ǌ˸ǌƪ20084. 
 :Ƒ ǆƑƙƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä öäˤǆà   

  Ǒǋā Üü˦˹ˮǃå Ǌƞå˦ ƙ ˗ƿ Ǒ˯ǃå Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå í˗ƶ˯ƙ éå˗ơǕå ˙˟Ɠ˳ǆ :Ɠ˸ǋ Ü˥˻˯˻˴ Ƒï ˥˻˯˭Ƽ Ǐǃã ˤ˴ǀ˹ƙ
.ýƓ˸ƵǕå ˙˟Ɠ˳ǆā 

1  .  :èä˕ƟǓä ˗˝Ƒ˱Ǆ  ÜýƓ˯ơǙå ÜƗɂ̇˵ ǃå ßƓɣƤǕå ÜɎ̇ḧˮǃå Ɨ˸s ǈǕå Ɇ˵Ƽ Ɇ˰ǆ éå̠ơá ˥Ƶ ʕ˱ ƙ˹ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ǒǋ
 Ɨ ʹ ˮˠǃå éïå˦ ḧǃå Ǐ˯ơ āá ÜƗ ǈ˦ǈƓǀǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå5. :˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ð˙ƕá ˥˻ƕ ˥ǆā 

¶   :çƑǄˤǂƴ˶ǁä Ƒ Ɯˤǁˤ˷ḥƗ ƕ˶ˠǆà ˗˝Ƒ˱Ǆ  Ɠ˸ǆ ÜèƓ ˱ǆ̇ ˮǃå āá ç̊ ǌƞǕå ǑƼ ýƓˠƵá ˥Ƶ Ɲ˯˹ƙ ˗ƿ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ
  ˃ ʽ˳˯ǃå Ɇƞá ˥ǆā .ýƓ˸ƵǕå ˙˻ƪ ǏǄƵ ˙ƛ˓ǒ Ɠ˸ǆ ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ÷Ɠƞ̇ ˯ƪå ǑƼ ƗɁ˦ƶƮ āá ˙˻ƤƋƙ Ǐǃã ɏí˓ǒ

å ƴƿ˦ǆ xǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ ÜýƓƶƼ éïå˦ḧǃå ˥ǆ ǑƼƓƶƙ þƓsǈ í˦ƞā ɏïā̇˷ ǃå ˥ǆ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǉ̆ǋ ˥ǆ  ˥˸˷Ȼ Ǒ˟Ɠ ˯ơ
 ɍïå˦ɣǃå èǙƓơ ǑƼ ýƓ˸ƵǕå Ɨɂïå̇˯˸ƪå6 . 

¶  ɀ˗˳ ǁä ìîäˤ˶ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆƕ  :  Ɇ˸˵ƙ ̋ ǀǈ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ   Ǐǃã ɏí˓ǒ Ɠ˸ǆ Üɏ̇ ǃ˵å ýƓ˸ǃå ñáï çßƓƽḪ þ̠Ƶ āá
  .ýƓ˸ƵǕå çïåíǗ ƗɁ˦Ǆˠ˸ǃå Ɨɂ̇ ˵ ǃå íïå˦ ˸ǃå ǑƼ ˝ǀǈ āá ˥˻ƽˡ˦˸ǃå ßƓˠƤá ā  ÷Ɠ ƙå ˔˱Ȼ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ çïåíǗ

  èåßå̇ ƞǗå ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ  Ü˚ƽ˲ǆ èƉƼƓɜǆ þƓˢǈ ɖ˻ˮˠƙ ÜèåïƓǌ˸Ǆǃ ˙˸˯˴˸ǃå ˥˻˴˲˯ǃå Ü˔ƪƓ˹˸ǃå ˔ɂï˗˯ǃå :Ɇ˰ǆ
Ɨɂ̇ ˴ǃåā Ɇ˸ƶǃå èƓ ʾǚƤá ǏǄƵ ˚Ḫ̇ ƙ ü˦Ǆƪ Ɨǈā˗˸Ⱥ þå̊ ˯ǃǙåā7. 

2  .  :üƑ˶ƳǓä ˗˝Ƒ˱Ǆ  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˣǄƙ Ǒǋ Ɋ ƙ̇ ƙ Ǚ Ǒ˯ǃåā Ü˃ ǃƓḧ˯ǃå āá èåíå̇ ǒǗå ǑƼ Ɨƶƿ˦˯ǆ ˙˻ƹ èå̇ ˻ƺ˯ƕ ɖǄƶ˯ƙ Ǒ˯ǃå
 Üû˦ ǃ˴å āá ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳˸Ⱥ Ɨ ˴ƼƓ˹˯ǃå Ɨ˭˻ˮǃå ǏǄƵ á̇ ˠƙ Ǒ˯ǃå èǙ˦ ˲˯ǃƓȺ Ɋ ƙ̇ ƙ Ɠ˸ǈɀā8.  

:ǑƙǓå ˦˲˹ǃå ǏǄƵ Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˸ư êï˗˹ƙ Ǒ˯ǃå éå˗ơǕå ˥ǆ úƓ˹Ʈá Ɨƶ ƪ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ í˗˲ƙā 
1. Ƥå˗ǃå ýƓ ˯ơǙå.ǑǄ 

2. ǑƞïƓ˳ǃå ýƓ ˯ơǙåÜ Ɇ˰ǆ  çïā˚ǆ ÿƓ˸˯Ƒå ƗƿƓˠȺ . 

3. .Ɇ˸ƶǃå ÿƓɜǆ ǑƼ Ɨǆǚ˴ǃåā ˃ ˡ˦˯ǃå èƓƪïƓ˸ǆ 

4.  .ƗɂïƓ˱˯ǃå èƓƪïƓ˸˸ǃåā èƓ˱˯˹˸ǃåā ßǚ˸ƶǃå 

5. .ƗȻíƓ˸ǃå ý˦ƮǕƓȺ ɖ˲Ǆƙ Ǒ˯ǃå ïå̇ ưǕå 

 
1 Ibid, p.105 
2 Richard, A. et al., Op.Cit, p.19 
3 Faure, AP. Op.Cit, p.105 
4 Ruozi, R., & Ferrari, P. Op.Cit, p.7 
5 Schroeck, G. Op.Cit, p.197 
6 Faure, AP. Op.Cit, p.104 
7 Ibid, pp.104-105 
8 Schroeck, G. Op.Cit, p.197 
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6.  þƓˢ˹ǃå Ɇ˵Ƽā ýƓ˸ƵǕå ɆˠƶƙḪ Ü.Ɇ˸ƶǃå ˥Ƶ ˙ƙ˦˻ˮ˸ḧǃå ç̊ ǌƞá Ʉƿ˦˯ 

7.  çïåíɀā ˤ Ǆ˴˯ǃåā ˘˻ƽ˹˯ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå1 . 

:˔ǁƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁä  Ɨ ˙ ǐƑƾǄ Ǎǁâ ɄƢ˕Ǆˢ ˹ƾ ˒˹ǁƑƨàĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁä  ƑǊƴǄ ɄǄƑƴ˭ǁä 
  ˥ǆ ÜƓǌƶǆ ɆǆƓƶ˯Ǆǃ ç˗˸˯ƶ˸ǃå ˔˻ǃƓùùùùùùƪǕåā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˻ǀ˯ǃ Ɨǆ˗˳˯ùùùùùù˴˸ǃå ˛ ǒƓǀ˸ǃå Ǌ ʿùùùùùù˵Ⱥ ˔Ǆˠ˸ǃå å˘ǋ ýāƓ˹˯ǒ

 Ɨ˸ḧǃåā ƗȻ̠˻Ǆǀ˯ǃå ̨ ǒƓǀ˸ǃƓȺ Ǐ˹ƶĈȻ ýāǕå Ý˥˻ ù˻ùùùùùùùùùùù˴Ƒï ˥˻Ƶ̇Ƽ Ǐǃã Ǌ˸ùùùùùùùùùùùù˴ǀƙ ýǚƤ˯ƕ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃåˤ ˻ǀ    ǑǈƓ˰ǃåā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå
.Ɨ ˮǄ˴ǃå ƓǋïƓƛà ˥ǆ ˗˲ǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˣǄƙ ƴǆ ɆǆƓƶ˯Ǆǃ Ɨƶ ˯˸ǃå ˔˻ǃƓƪǕå ð˙ƕá ô̇ ƶ˯˴Ȼ 

˭ǁ ƕǄ˕˱˭˲˶ǁä ˙ ǐƑƾ˶ǁä :üĀǓä ö̠ ƻǁäˢ ˹ƾ ˗˝Ƒ˱˶ǁä 
 :ǗĀà˕ƏƑƴǁäĀ ƕ ǁƑ˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǂǁ ƕȹ˕˹ǂƾ˭ǁä ˙ ǐƑƾ˶ǁä 

 ˥ǆ ƗƵ˦˸ ǆ˱ þ̠˳ ù˯˴Ĉƙ Üý˦ùƮǕå ̇˻ƶù˴ƙ ǑƼǀ˯ǃ ˔˻ǃƓùƪǕå˻ ÿā̇˸ ˰˯ù˴˸ǃå Ɠǌǃ ô ƶ̇˯ǒ Ǒ˯ǃå ƗǃƓ˸ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ʕÜ  
  ˖ù˻ơ  āá ý˦ùùùùùùùùùùùùùùƮǕå Ɨù˸ʾ ̇ĊˮƶĈƙ .̠ùƑƓùƶǃåā ̇˟ Ɠù˳˸ǃå ˥˻ƕ Ɨùƿǚƶǃå ñƓùʿǃ ƗùɂïƓù́ǆ èå̇ùùùùùùùùùùùùùùƬ˓ǆ ǏǄƵ ÿā̇˻ ḧ˰ǃå ̠ù˸˯ƶȻ

ù˯ùƪǙå Ɨ˸  ʾǑƼ çíƓɂ̊ǃå Ɨùù˴ǈ ɏá Ü̠ƑƓƶǃƓȺ Ɠǋâåíá ñƓǀĈȻ Ɠ˸˹ƕ˻ ÜƗȻ̠ǀ˹ǃå èƓǀƼ̠˯ǃå āá ïƓƶùùƪǕƓȺ ĄçíƓƵ ƴɂïƓùù˵˸ǃå Ɇḧǃ ïƓ˸˰
ç̇ ˸˰˯ùùù˴ǆ ƗȻ˗ǀǈ ç˗ơā  ɆùùùƮǕå ǑƼ  Ɇ˰˸ĈȻ Üç̠Ḫ˓ǆ ̇˻ƹ ƗǄˮǀ˯ùùù˴ǆ ̠Ƒå˦Ƶ Ɇ˸ ƙ˲ ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ ƗƶùùùưƓ˳ǃå ý˦ùùùƮǕå ÿá Ɠ˸Ɂā .

  ƴɂð˦˯ǃå å̆ǋ ýǚƤ ˥ǆā .ĄƓ˹˻ƶǆ ĄǙƓ˸˯ơå Ɨƶƿ˦˯ǆ Ɨ˱ ǈ˯ Ɇḧǃ ̋ Ċù˶ Ĉ˳ƙ ƗǃƓ˸˯ơå Ɨǃåí ̇ˮƵ ƗǄ˸˲˯ ǃ˸å ̠Ƒå˦ƶǃå ǉ̆ǋ ƴɂð˦ƙ
  ƴƿ˦˯ ǃ˸å ̠ƑƓƶǃå æƓùùùùùùùùùùù˴ơ ˥ɜ˸ĈȻ ÜǑǃƓ˸˯ơǙåE[r]  Ⱥǃ Ơƞ̇ ˸ǃå Ɋùùùùùùùùùùùƪ˦˯˸ǃå ǉïƓ ˯ƵƓþå˗˳˯ùùùùùùùùùùùƪƓȺ ÜƗǄ˸˯˲˸ǃå ˗Ƒå˦ ƶǃå Ɇ˸˱˸  

ÿåðāƋḪ èǙƓ˸˯ơǙå2.  
ὉὼὴὩὧὸὩὨ ὶὩὸόὶὲḊὉὶ ὴ ὶ ὴὶέὦὥὦὭὰὭὸώ ὩὥὧὬ ὴέίίὭὦὰὩ ὶὩὸόὶὲ                           ρ 

  ƗǃƓ˲ǃå Ǌ˯˸  ʾƸǄˮƙ ƓĄ˸ǌƪ ô˙˯ƽǈ ÜæƓ˴˲ ǃå Ɨǀɂ̇˟ Ơư˦ ǃ˯100   ˗˹Ƶ ç˗ơåā Ɨ˹ƪ ˗ƶȺ ǉïƓƶƪǕ èƓƶƿ˦ƙ ƴǆ Üāï˦ǒ
95    ýƓ˸˯ơƓȺ āï˦ǒ25%ā Ü110    ýƓ˸˯ơƓȺ āï˦ǒ50 %ā Ü125    āï˦ǒ  ýƓ˸˯ơƓȺ25% ƗǃíƓƶ˸ǃå ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓɁā .
)1 ǑǄǒ Ɠ˸Ḫ ˤǌ˴ǃå å˘ǌǃ ƴƿ˦˯˸ǃå ˗ƑƓƶǃå êƓ˯˹˯ƪå ˥ɜ˸Ȼ Ü(3: 

Ⱥ[r] = (25% × (- 5%)) + (50% × 10%) + (25% × 25%) = 10% 
üĀ˕˯ǁä ) ˢƽî2-1 :( s Ǌ˲ǁä ˕Əäˤƴǁ ǏǁƑ˶˭ƟǗä Ʋɀïˤ˭ǁä 

сЮϝϳЮϜ блЃЮϜ ϽЛЂ  блЃЮϜ ϽЛЂϹЛϠ 1 ϣзЂ 
 ЙтϾнϦϤъϝгϧϲъϜ 

) ϹϚϝЛЮϜr ( ) ЬϝгϧϲъϜpr( 

ú100 
ú95 -5% 25% 
ú110 10% 50% 
ú125 25% 25% 

:ϼϹЋгЮϜ Springer International  ,Term Value-Corporate Finance for Long& Schramade, W.  Schoenmaker, D.

Publishing, Cham, Switzerland, 2023, p.331 

1  .  ˣǐƑ ˭ǁä ɍîƑ̫ ǁ˶ä ùä̠˰ǆǗäĀ:    úå̇ ˲ǈǙåā ˥ǒƓ ˯ǃå Ǒǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸˯ơå ƴɂð˦˯ǃ Ɨ ƪƓ ʿǃå Ɨ ƑƓ˶ơǗå ˛ ǒƓǀ˸ǃå
  Ɋƪ˦ǆ˯ ˥Ƶ ƴƿ˦˯ ǃ˸å ƴɁ̇˸ǃå úå̇˲ǈǙå ˥Ƶ ̠ƑƓƶǃå ƴɂð˦ƙ ˥ǒƓƙ ̇ˮƶȻ ̟ ơ˻ .ɏïƓ́ ǃ˸å ǑƼ Ơư˦ǆ ˦ǋ Ɠ˸Ḫ Ü˗ƑƓƶǃå

) ƗǃíƓƶ˸ǃå2 :( 

ὠὥὶὭὥὲὧὩḊὠὥὶὶ Ὁ ὶ Ὁὶ ὴ ὶ Ὁὶ                                                              ς 

 
1 Tian, W. Commercial Banking Risk Management : Regulation in the Wake of the Financial Crisis, Palgrave 

Macmillan, London, U.K., 2017, p.122 
2 Schoenmaker, D. & Schramade, W. Corporate Finance for Long-Term Value, Springer International Publishing, 

Cham, Switzerland, 2023, p.330 
3 Ibid, p.331 
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) ƗǃíƓƶ˸ǃå ˥˻ ƙˮ Ɠ˸Ḫ Ü˥ǒƓ˯ǃå Ɨ˸ ǃʿ ǑƶɁ̇˯ǃå ï̆˱ ǃå Ɇ˰˸  ̓ɏïƓ́ ǃ˸å úå̇˲ǈǙå Ɠǆá3 :( 
ὛὸὥὲὨὥὶὨ ὨὩὺὭὥὸὭέὲḊὛὈὶ ὠὥὶὶ                                                                                                  σ 

  ̊ǆ̇ǃƓȺ ˥ǒƓ˯Ǆǃ ̊ǆ̇Ĉǒ Ɠǆ ĄçíƓƵůĮ  ̊ǆ̇ǃƓȺ ɏïƓ́ ǃ˸å úå̇˲ǈǚǃā Üů  ˗ƑƓƶǃƓƼ Ý˗Ƒå˦ ƶǃå ƴɂð˦ƙ ˕˯˵ƙ Ɏ˗ǆ ˥ǒƓ ˯ǃå ˛ɜƶɂā .
  Ǐǃã ̠Ƒå˦ƶǃå ƴɂð˦˯ǃ ƴƪå˦ǃå ïƓ˵˯ǈǙå ̇˻ Ȼ˵ Ɠ˸˹ƕ˻ ÜɊƪ˦˯˸ǃå ˥Ƶ ú̇˲˹ǒ ʕǃ åîã ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ƓĄǃƓƤ ̇ˮ ƶ˯ĈȻ ƴƽƙ̇ ǆ ˥ǒƓ ƙ1. 

) = 0.01125210%) -(25 %  ×) + (25 % 210%) -(10 %  ×) + (50 % 210%) -5% -( ×Var[r] = (25 %  
ὛὈὶ ЍπȢπρρςυ πȢρπφ 

2  .ƕ ˱ɀîƑ˭ǁä çƑ ǂƾ˭ǁäĀ ˕Əäˤƴǁä:   ÜǑưƓ˸ǃå ǑƼ Ɨ˹˻ƶǆ Ɨ ˹ǆð ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ Ɠǌǀ ʿ˲ƙ ˤƙ Ǒ˯ǃå ˗Ƒå˦ ƶǃå Ǒǋ Ɨ ˳ɂïƓ˯ǃå ˗Ƒå˦ ƶǃå
  Ɇˮƿ ˥ǆ þ̠˳ ˯˴Ĉƙā Ɨ ˳ɂïƓ˯ǃå ˗Ƒå˦ ƶǃå èƓ Ǆǀƙ ÿá ôå̇ ˯Ƽå ǏǄƵ .ý˦ƮǕå ˔Ǆǀƙā ƴƿ˦˯˸ǃå ˗ƑƓƶǃå æƓ˴˲ǃ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå

 Ɇ˳ƙ ÿá ˥ɜ˸Ȼ íƓ˶ ƿ˯Ǚåā èƓḪ̇˵ǃå ǑƼ ƗǄɜǌǃå èå̇˻ƺ˯ǃå ÿƎƼ Üxǃî ƴǆā .ƗǄˮǀ˯˴ ǃ˸å ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ Ąå̠˻ƞ Ąå̇Ƭ˓ǆ ̇Ƽ˦ƙ
 ôå̇ ˯ƼǙå å˘ǌƕ2  ˗ƑƓƶǃå Ɋƪ˦˯ǆ æƓ˴ơ ˤ˯ǒ .  ɏ˦˹˴ǃå  þå˗˳˯ƪƓȺƗǃíƓƶ˸ǃå  ˤƿï  )4(3  ǑǃƓ˸ƞǗå ˗ƑƓƶǃå æƓ˴ơ ˤ˯ǒ Ɠ˸˹˻ƕ Ü

 ˹ ƕ çí˗˲ǆ Ɨ ˹ǆð èå̇ ˯ƽǃ ý˦Ʈǖǃ  þå̠˳ ƪ˯ƓȺ Ɨǀǀ˲˸ǃå Ɨɂ˦˹ ǃ˴å ̠Ƒå˦ƶǃå ǏǄƵ ĄßƓƗǃíƓƶ˸ǃå  ˤƿï  )5 (4  . ˗Ƒå˦ ƶǃå ˥ǒƓ ƙ ñƓ ʾ
) ˤƿï ƗǃíƓƶ˸ǃå ˙ˮƵ Ɨ ˳ɂïƓ˯ǃå6(5. 

ὃὺὩὶὥὫὩ ὥὲὲόὥὰ ὶὩὸόὶὲḊ ὶӶ
ρ

ὔ
ὶ ὶ Ễ ὶ

ρ

ὔ
ὶ                                             τ 

Ὕέὸὥὰ ὶὩὸόὶὲḊ ὶ
ὖ ὖ

ὖ
ώ ὧὥὴὭὸὥὰ ὫὥὭὲὨὭὺὭὨὩὲὨ ώὭὩὰὨ                                      υ 

ὠὥὶὭὥὲὧὩ έὪ ὶὩὥὰὭίὩὨ ὶὩὸόὶὲίḊὠὥὶὶ
ρ

ὔ ρ
ὶ Ὁὶ                                               φ 

 :Ƒ ǆƑƙ˗˝Ƒ˱˶ǂǁ ƕ ˶ḥǁä ˒ǆäˤ˯ǁä 
1  .ƕ ƙǘˮǁä ƕƳˤ˶˯˶ǁä:  ) ˣɂïƓƞā ÿǚƕƓḪ ˔˴˲Ⱥ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ ˙˻˵Ȼ1981  Ǐǃã Ü( Ǐƶ˴Ȼ Ɨ ƪƓƪá ïāƓ˲ǆ Ɨƛǚƛ

 :Ɠǌ˹Ƶ ƗȺƓƞǘǃ 
1.  åîƓǆƪɏá) Þé˗˲  (Þé˗˲Ȼ ÿá ˥ɜ˸Ȼ ɏ˘ǃå Ƌˠ˳ǃå Ɠǆ 
2. Þˣǃî éā˗ơ Ɨ ǃƓ˸˯ơå Ɏ˗ǆ Ɠǆ 
3. Þ˔ƿå˦ ƶǃå Ǒǋ Ɠ˸Ƽ Üˣǃî é˗ơ åîã 

 ýā̠˱ ǃå ǑƼ Ơư˦ǆ ˦ǋ Ɠ˸Ḫ ÜèƓǋ˦ɂïƓ˹˴˻ ǃå āá ƝƑƓ˯˹ǃƓȺ Ɨ˸ƑƓƿ ƴưā ǏǃāǕå ç˦ɣ ǃ˳å ÿ˦ḧƙ ÜƗǄ˭ƪǕå ǉ̆ǋ ǏǄƵ ƗȺƓƞǘǃ
)2 -2(˯Ƶå ˥ɜ˸Ȼ . "Ǒƛǚƛ" ùḪ ˦ɂïƓ˹˻ƪ ɆḪ ïƓ)i, xi, pis( :˖˻ơ 

- is ˦ ɂïƓ˹˻˴Ǆǃ ɄƮā āá ˃ɂ̇ ƶƙ : 
- ip ˦ ɂïƓ˹˻˴ǃå ÷˦ ƿā ýƓ˸˯ơå : 
- ix(ï˙˷ǃå ñƓ ʿǆ) ˦ɂïƓ˹˻˴Ǆǃ ˤ ˻ǀ˯ǃå ñƓ ʿǆ āá Ɨ˱ ˯˹ǃå :6. 

 
1 Idem. 
2 Ibid, p.333 
3 Ibid, p.326 
4 Ibid, p.328 
5 Ibid, p.333 
6 Gericke, R. C. Op.Cit, p.84 
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) ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˻˰˸ƙ ˥ɜ˸Ȼ ÜƗ˹ɜ˸˸ǃå èƓǋ˦ ɂïƓ˹˻˴ǃå ƴ ˸ƞ ýā˗˱ǃå Ɇ˸Ƭ ýƓơ ǑƼR ǉ˘ǋ ˥ǆ Ɨǈ˦ɜǆ ƗƵ˦˸˱ǆ Ɠǌǈá ǏǄƵ (
 èƓ ƛǚ˰ǃå1. 

Ὑ   ίὭȟὴὭȟὼὭ ȟ            Ὥ  ρȟςȟȢȢȢȟὔ 
üĀ˕˯ǁä ) ˢƽî2-2:( çƑǉˤɀîƑ˷˹˲ǁä ƕ˶ƏƑƽ 

 нтϼϝзуЃЮϜ  ЬϝгϧϲъϜ  ϣϯуϧзЮϜ 

1s 1p 1x 

2s 2p 2x 

é é ... 

Ns Np Nx 

:ϼϹЋгЮϜSpringer  ,and Risk Management in Financial Institutions Corporate Governance Gericke, R. C. 

International Publishing, Cham, Switzerland, 2018, p.85 

2  .ƕƺĀ˗ƴ˶ǁä ˗˹Ʒ ɄǄäˤƴǁä :   ˥˻ƶȺ Ɠǋ˘Ƥá ˥ɜ˸ɂā ƗƼā˙ƶǆ ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƴ ˸ƞ ÿá ɖƕƓ˴ǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ô̇ ˯ƽȻ
ïƓ ˯ƵǙåƓ˳˸ǃå .ƓĄ˸Ƒåí ƓĄǀʾí ÿ˦ɜȻ Ǚ ̠ƿ Ɠǆ ˦ǋā Ü Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ˔ƿå˦ ƶǃåā Ɨ Ǆˮǀ˯˴˸ǃå èåïƓ˴˸ǃå ɆɜȺ ˓ˮ˹˯ǃå Ɨ ʹƮ ˙ˮ˯ƶƙ ˙˟

  ˦ǋ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˙ˠƤá ÿƎƼ å˘ǌǃā .ǑưƓ˸ǃå ǑƼ é˗˲ƙ ˤǃ åîã ƗƮƓƤ ÜƓǌ˹Ƶ  ˥ɜ˸Ȼ Ǚ ƓǌǈǕ Üçí˗˲˸ǃå ˙˻ƹ ˙˟Ɠ˳˸ǃå
ƓĄǀ˴ǆ Ɠǌ˯˱ǃƓƶǆÜ  ) ˣɂïƓƞā ÿǚƕƓḪ ë̇ ˯ǀȻ å˘ǃ1981  êåïíã (  ˦ɂïƓ˹˻ƪ Ɨ˭ƼN+1s  Ɠǌ˻ǄƵ Ɨ ǃƓ˸˯ơå ɖ˻ˮˠƙā Ơ˸˴Ȼ Ɠ˸ǆ Ü

 ïƓ ˯ƵǙå ǑƼ "úā˙ƶ˸ǃå ˙˻ƹ ɆǆƓƶǃå" ˘ƤƋȺ2. 
üĀ˕˯ǁä ) ˢƽî2-3:(  ƕ ˶ǀä̠ ˭ǁä ƕ ǁƑ˶˭ƟǗä çäí çƑǉˤɀîƑ˷˹˲ǁä ƕ˶ƏƑƽ 

 нтϼϝзуЃЮϜ  ЬϝгϧϲъϜ  ϣϯуϧзЮϜ  сгЪϜϽϧЮϜ ЬϝгϧϲъϜ 

1s 1p 1x 1+ p 2= p 1P 

2s 2p 2x 2+ p 3= p 2P 

é é é é 

is ip ix i+ pi+1 = p iP 

é é é é 

1-Ns 1-Np 1-Nx 1-N+ p N= p1 -NP 

Ns Np Nx  N= p NP 

:ϼϹЋгЮϜSpringer  ,Corporate Governance and Risk Management in Financial Institutions Gericke, R. C. 

International Publishing, Cham, Switzerland, 2018, p.85 

 
 
 

 
1 Idem. 
2 Ibid, p.85 
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 ˒˹ǁƑƨà :ǏǆƑˮǁä ö̠ ƻǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƲǄ ɄǄƑƴ˭ǁä 
 :ǗĀà˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ ƕ ˯ Ɨä̠ ˭ƨä îƑ ˭Ƣä 

  þ̠˳ ù˯ùùùùù˴ĈȻ ̟ ơ˻ ÜƓǋ̠ǒ̠˲ƙ ̠ƶȺ Ɨ˱ ƙå̇˯ùùùùùùƪǙå ̆˻ƽ˹˯ƕ á̠ˮƙ Üçí̠ƶ˯ǆ Ɇơå̇ǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓ˱ƙå̇˯ùùùùùùƪå Ɇ˸ùùùùùù˵ƙ
  ˙˟Ɠ˳ǆ ˤ ˻ǀ˯ǃ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɠ ƞ˦ǃ˦˹ḧƙ Ɨ˸ˢǈáā Ɨ ƑƓùùù˶ơǗå êîƓ˸˹ǃåā Ɨɂ̇ ùùù˵ ǃå èåßƓƽḧǃå ˥ǆ Ɲɂ̊ ǆ  Ɨ ǃƓ˲ǃå èåïƓ˸˰˯ùùùƪǙå

  èƓǄɣ˯ǆā Ü̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ ô ƶ̇˯ǃå íā̠ơā ÜƓǌƶǆ ïƓ˸˰ù˯ùùùƪǙƓȺ Ơ˸ùùùù˴ĈȻ Ǒ˯ǃå èƓǌ˱Ǆǃ Ɨ˲ùùùùưåā èåíƓùùùùƬïã í̠˲Ĉƙā .ç̠ǒ̠˱ǃåā
  ˤ ˻ǀƙ ˣǃî ǑǄǒ .Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå Ɇˮƿ ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ç̇ ˸˯ùùù˴ǆ ƗƶȺƓ˯ǆ ƴǆ Ü˥˻˻ǃƓ˸ǃå ˥˻˹ǆƓùùù˷ǃå ˥ǆ ƗȻƓ˸˲ǃå āá èƓǈƓ˸ùùù˷ǃå

 ɏïāí Ɇɜùùùùùùùùùùùùùù˵Ⱥ Ɨ˱ ƙå̇˯ùùùùùùùùùùùùùùƪǙå ƗǃƓƶƼ1˥ǆ Ü  úå˗ǋǕå ƴǆ ƓǌǄ˸˲ƙ ˤ˯ǒ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ɖƼå˦ ƙ Ɏ˗ǆ ˥ǆ ɖǀ˲˯ǃå ýǚƤ
  ÿƓ˸ùùùùùùùùù˷ǃ Ǌ˱ƑƓ˯ǈā ǑǄ˸ƶǃå ˘˻ƽ˹˯ǃå Ɨƿí ïƓ ˯Ƥåā ÜñƓ ʿǃå ˔˻ǃƓùùùùùùùùùƪá ˤ ˻ǀƙā ÜƗǆðǚǃå èǚǒ˗ƶ˯ǃå ɖ˻ˮˠƙā ÜƗƵ˦ùùùùùùùùùư˦˸ǃå

ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙ƑƓ˴˳ǃå Ɇ˻Ǆǀƙā ßåíǕå ˥˻˴˲ƙ2.  
  .Ɨ˸ ǃʿå ɖǄƤ ó Ƽ̇ Ɇɂ̊˯ùƪ ƓǌǈǕ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ƗǄǆƓḧǃå ƗȻƓ˸˲ǃå ĄçíƓƵ ú̠ǌǃå ÿ˦ɜȻ Ǚ ǑƼ̇ù˶ ǃ˸å ÷Ɠɣǀǃå ǑƼ

 ̊˻Ḫ̇˯ǃå ʕ˯ǒ Üxǃî ˥ǆ ĄǙ̠ƕ  ƴǆ ƗȻƓ˸˲ǃå èƓƞïí Ǐùùù˶ƿá ɖ˻ǀ˲ƙ ǏǄƵ  çƓƵå̇ ǆ  ÜƗùùù˵ǆƓǌǃå ˃ ǃƓḧ˯ǃåā ̠Ƒå˦ƽǃå ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå
  èƓùùùǀƼ˗ùùù˯Ǆǃ Ɨùùù ǃƓùùù˲ǃå Ɨùùù˸ ʿǃå ˥ǆ ˗ùùùɂ̊ ƙ Ɨùùùǀɂ̇ ˠȺ ˙˟Ɠùùù˳˸ǃå ïå˗ùùùƙ ˖ùùù˻˲Ⱥ  ˥Ƶ ĄƓùùùǄḪ xùùù˹ˮǃå ý̊Ƶ ÿāí Ɨùùùƶƿ˦˯ ǃ˸å ƗùùùȻ̠ùùùǀ˹ǃå

˙˟Ɠ˳˸ǃå3 ˖˻ơ Üô̇ ˯ǀ˸ǃå ý˦ùƮá ˥ǋ̇ ƕ èƓǈƓ˸ù˷ǃå þå˗˳˯ùƪå ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ˃ ʽ˳˯ǃ ƗƶƑƓù˵ǃå èƓùƪïƓ˸˸ǃå ˥ǆā .
 çí˦ƞ èåî èƓǈƓ˸ùùùùù˷ǃå ÿ˦ḧƙ ÿá ̝ ɂ˱ā ÜĄƓǄḪ āá ĄƓƑ̊ƞ ˥ǒ̠ǃå íå̠ùùùùù˴ǃ íå̠ùùùùù˴ǃå ˥Ƶ ɄǄ˳˯ǃå ̠˹Ƶ ý˦ùùùùùƮǕå ǉ̆ǋ ÷ƓĈƙ

 ÿāí Ɇ˻˻ùùùùùùùù˴˯ǃå ƗǄǌùùùùùùùùƪā ƗǃƓƵ   ˗˹Ƶā ÜǊ ǄƵ ɖƽ˯˸ǃå ǏǈíǕå ˗˲ǃå ƴǆ Ɠǌ˯˸ ʾ ˔ùùùùùùùùƪƓ˹ƙ Ɨ ʾå̇ ǆ ƴǆ Üç̇ ˻ˮḪ ˙ƑƓùùùùùùùù˴Ƥ ˗ˮḧƙ
 ̋ǀ˹ǃå ˞ ɂ˦ƶ˯ǃ Ɨ̓Ɠưã èƓǈƓ˸ư ʕȻ̠ǀƙ ô˙˯ǀ˸ǃå ˥ǆ ̝ǄɣĈȻ ƓǌưƓƽ˳ǈå4. 

Ʉɚ˳ǁä ) ˢƽî2 -1 :( çäÞä̠ƜǕäĀ çäĀìǓä ɄƢä̞Ɨ :̠̋ Ƒ˱˶ǁä æîäìâ çƑ˯ Ɨä̠˭ƨäĀ ú̠˝ 

 

:ϼϹЋгЮϜ New  ,, John Wiley & SonsRisk management and value creation in financial institutionsSchroeck, G. 

Jersey, U.S., 2002. p.40 

 
1 Shahla, S. & David, C. Op.Cit, pp.70-71 
2 Gestel, T. V., & Baesens B. Op.Cit, p.42 
3 Schroeck, G. Op.Cit, p.39 
4 Bessis, J. Op.Cit, pp.202-203 
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1-  :˒˷˯˭ǁä/ƕǁäïǕä   Ɏ̇ǒ Ǚ Ǒ˯ǃå āá ƗǃƓ˸ǃå Ǌ˯˻ ƙ˱å̇˯ƪå ƴǆ ̝ƪƓ˹˯ƙ Ǚ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ̝˹˱ƙ āá Ɨǃåðã Ǌ˹ɜ˸Ȼ x˹ˮǃå
 Ɨɂï˦ƽǃå û˦ ǃ˴å ǑƼ (ý˦ƮǕå) ƗɁ˦ƹ̇˸ǃå ̇˻ƹ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ƴƕ ɖɂ̇˟ ˥Ƶ xǃî ɖ˻ǀ˲ƙ ˥ɜ˸Ȼ .Ɠǌƕ ɋƓƽ˯ơǚǃ Ɨɂïā̇ư Ɠǌǈá

 ưǗƓȺ .èƓ˷ȻƓǀ˸ǃå āá ƗǄƞǓå í˦ǀƶǃå Ɇ˰ǆ Ɨǀ˯˵ǆ èåāíá þå˗˳˯ƪƓȺ ɉ˦˲˯ǃå āá Ǌ˯ˢƽ˲ǆ ƴɂ˦˹ƙ ˣ˹ˮǄǃ ˥ɜ˸Ȼ Üˣǃî Ǐǃã ƗƼƓ
  ÷å˦ ǈá ˞ƶȺ ˔˹˱ƙ Ǌ˹ɜ˸Ȼ Ɠ˸Ḫ .éå˗ơǕå ˙˟Ɠ˳ǆ ˗ư ˥˻ǆƋƙ ßå̇ Ƭ āá ÜƗ˹˻ƶǆ ˙˟Ɠ˳ǆ ˥ǆ ˝Ǆ˳˯Ǆǃ ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå
 Ɨƞå˦ǃå ƗȻƓ˹ƶǃå èåßå̇ƞɀā æƓ˯˯ǂǙå ̇˻ǒƓƶǆ Ɇ˰ǆ Ɨ˹˻ƶǆ Ɇ˸Ƶ èƓƪƓƪā èƓƪïƓ˸ǆ ƴưā ýǚƤ ˥ǆ ƓĄǀ˴ǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå

ơ ó̇ Ƽ Ɇ˻Ǆǀ˯ǃ èƓ Ǆ˸ƶǃå Ɨ ʾå̇ ǆā ƓĄǀ˴ǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɨǃåðɀā Ɨ˹˻ƶǆ ̇ƑƓ˴Ƥ éā̠1. 
2 -  :Ʉɀˤ˰˭ǁä    ˥ǆ ƗǄ˸˲˯ ǆ ƗƼƓ˷ǆ Ɨ˸  ʾ˱̠Ȼ ʕǃ åîã û˦ ǃ˴å ǑƼ ˥ɂ̇ƤǓå ˥˻ḪïƓ˵˸ǃå Ǐǃã ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɇǀ˹ƕ x˹ˮǃå þ˦ǀȻ

  āá ɖɂï˦˯ǃå ýǚƤ ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇǀǈ ˤ˯ǒ ÿá ˥ɜ˸Ȼ .Ɠǌƙïåíã āá ƓǌƕƓƶ ˯ƪå  āá ˥˻ǆƋ˯ǃå Ɨǀ˯˵˸ǃå èåāíǕå þå˗˳˯ƪƓȺ ɉ˦˲˯ǃå 
) ˗ǀƵç˗ƑƓƼ ïƓƶƪá ƗǃíƓ ǆ (2 . 
3-  :æîäìâ/åƑƴ ˭ƨä   Ǚ Ɨ ǈƓɜǆã þ˗Ƶ :Ɨ ǃƓ˯ǃå Ɠǌ˶ƑƓ˶Ƥ ˔ˮ˴Ⱥ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˞ƶȺ çïåíɀā æƓƶ ˯ƪå ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ˔˱Ȼ

 çïā˙ư ˥ǆ ß̊ ƞ ƓǌǈǕ āá ÜǑƿǚƤǕå ˙ˠ˳Ǆǃ Ɠǌư̇ ƶƙ āá ÜƓǌ˯˻˹ƕ ˗˻ǀƶƙā ÜƗǃ˦ǌ˴Ⱥ Ɠǌǃ ɉ˦˲˯ǃå āá Ɠǌƕ ç̇ ƞƓ˯˸ǃå ˥ɜ˸Ȼ
Ɇ˸ƶǃå3Ǘ Ɨ˴ Ƒï û̇  ˟éǚƛ üƓ˹ǋā . :˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ çïåí 
1. :Ʋɀˤ˷˭ǁä   Ɠǌ˯ˢƽ˲ǆ çïåíã ƗùùùƮƓƤā ƗɂïƓ˸˰˯ùùùƪǙå ƓǌˢƼƓ˲˸ǃ ǑǄƤå˗ǃå ƴɂ˦˹˯ǃå ˤȻ˗ǀƙ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ǏǄƵ ˗˸˯ƶȻ

 èåï˗ùùƿ Ɇùù˰ǆ Ɨùù ǄƤåí Ɇùùǆå˦ Ƶā Ɨùù ƞïƓùùƤ Ɇùùǆå˦ Ƶ ýǚƤ ˥ǆ í˗ùù˲˯ǒ Ɨùù ǈƓùù˸˯ƑǙå Ɨùùˢƽ˲˸ǃå ßåíá ÿǕ ÜƗùù ǈƓùù˸˯ƑǙå
ƙ ǑƼ ƴɂ˦˹˯ǃå ˗ƵƓùùùùù˴ɂā .ƗǀȺƓùùùùù˴ǃå ç̇ ˮ˳ǃåā ɖˮùùùùù˴˸ǃå ˝˲ƽǃå  ˥ǒƓ ƙ Ɇ˻Ǆǀƙ ýǚƤ ˥ǆ ˣ˹ˮǃå Ɇùùùùù˵Ƽ Ɨ ǃƓ˸˯ơå Ɇ˻Ǆǀ

.Ɨ ƕƓ˱ȻǗåā Ɨ ˮǄ˴ǃå ƝƑƓ˯˹ǃå 

2. :ǏǂƢä˕ǁä ˣ˹ǄƉ˭ǁä  ȻɆ˸˵ .ǑƞïƓ˳ǃå ˥˻ǆƋ˯ǃå ßå̇Ƭ ˥ǆ Ɇƿá ƗƽǄḧ˯ƕ ĄƓǄƤåí ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸ ˱˸Ⱥ ɋƓƽ˯ơǙå 

3. :üƑ˶ǁä ðà̠ Ɠ ɉƑƻ˭ƟǗä   Ɠǌƶɂ˦˹ƙ ˥ɜ˸Ȼ Ǚ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɨɣ ƺ˯ǃ ĆúƓḪ ýƓǆ ñá̇ƕ ɋƓƽ˯ơǙå x˹ˮǃå ǏǄƵ ̝ Ȼ˱
Ɇ˵ƽǃå ýƓ˸˯ơå Ɇ˻Ǆǀƙ ÿƓ˸˷ ǃ ÜĄƓǄƤåí Ɠǌ˻ǄƵ ˥˻ǆƋ˯ǃå āá4 . 

  ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɨʾå̇ǆ ƴǆ ÜƗƼƓ˷ ǃ˸å Ɨ˸ ǃʿåā ˃ ǃƓḧ˯ǃå ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã èåāíá ïƓ˯Ƥå ̝ Ȼ˱ Üå̇˻Ƥá
 ɖ˻ǀ˲˯ǃ ˗Ƒå˦ ƶǃåā Ɨ ˴ƼƓ˹ƙ ç̊ ˻ǆ5. 

ƑƙǆƑ : ƕǁƑ˶ǁä ɌĀ̞ƴǁä 
 ̠ơá Ɇùùùùùùù˵Ƽ ýƓ˸˯ơå ˥ǆ Ƌùùùùùùù˵˹ƙ îã ÜĄǙ˦˸ùùùùùùùƬā Ɨ˸ǋá ̇˰ǂá ƗǆƓs˹ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ŋ̠ćƶĈƙ ÜƗɂ̊Ḫ̇˸ǃå ü˦˹ˮǃå ï˦s ǆ˹ ˥ǆ
  ɖ˲ǄĈɂā Ɏ̇Ƥá ü˦ ƕ˹ Ɏ̠ǃ íå̠ùùùùùù˴ǃå ˥Ƶ èƓƽǄ˳˯ǃå ˥ǆ ƗǄùùùùùù˴Ǆùùùùùùƪ ̝ ùˮùùùùù˴Ȼ ̠ƿ Ɠ˸ǆ ÜƗȻ̠ƿƓƶ˯ǃå ǊƙƓǆå̊˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǑƼ ü˦˹ˮǃå

  þƓs˹ǃƓȺ Ąåï̇ùùùưǊǄ˸ǂƋȺ ǑƼ̇ ùùù˶˸ǃå6 è̇ ǌˡá ˖˻ơ ÜƗ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå ýǚƤ ë˦ ùùùư˦ƕ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ˕Ǆ˱ƙ ˗ƿā .
  ˥˻ƕ ɖ˻˸ƶǃå ɊȺå̇ ˯ǃå ā ü˦˹ˮǃåƗ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå  ̠ɂ̊ƙ ôå̇˯ƿǙåā ôå̇ƿǗå èƓǄ˸Ƶ ̇ˮƵ ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ ÿ˦ǒ̠ǃå èƓɜ˵Ƽ Ü

 ÜþƓˢ˹ǃå ˙ˮƵ ǑǃƓ˸ǃå Ɇ˵ƽǃå ïƓ˵˯ǈå Ɨ ǃƓ˸˯ơå ˥ǆ ˦ǋāå Ɏā̠ƶǃå"ùƕ ú̇ƶȻ Ɠǆ"Ɨ ǃƓ˸ǃ7. 
 

1 Schroeck, G. Op.Cit, pp.40-41 
2 Ibid, p.41 
3 Idem. 
4 Schroeck, G. Op.Cit, p.42 
5 Ibid, p.43 
6 Zou, W. Op.Cit, p.185 
7 Cao, J. & Illing, G. Money: Theory and Practice, Springer International Publishing, Cham, Switzerland, 2019, p.402 
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) Ɇɜùùùùù˵ǃå ýǚƤ ˥ǆ ˣǃî Ơùùùùù˷˯ǒ2-2  x˹ˮǃå ô˙˯ƿå åîƎƼ :ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ Ɇɂ˦˸ ǃ˯å ɖĊƼ̠ƙ Ǐǃã ʕǌùùùùù˴ǃå ̇˻ùùùùù˵Ȼ îã Ü(
ķAķ ˣ˹ˮǃå ˥ǆ ĸDķ ˣ˹ˮǃå ô̇ ˯ƿåā ĸBķ ˣ˹ˮǃå ˥ǆ ĸAķ Ɇùùù˵Ƽ ˤƛ ĸAķ ˣ˹ƕ ÿƎƼ ÜǊǈ˦ǒí íå˗ùùùƪ ǑƼ ĸD  çïƓùùù˴Ƥ ̠Ċˮḧ˯ǒ ĸ

  ̇˻ƛƋ˯ǃå å̆ǋ Ċ̠˸˯Ȼ ʕƛ Üǉïā̠ƕ ǊǄùùù˵Ƽ Ǐǃã ɏí˓ƙ ̠ƿ  ˙ǆǕå Ǒǌ˯˹ǒ Ǐ˯ơ Ɨɜ ùùù˵ǃå ǑƼ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ü˦˹ˮǃå Ɨ ʿȺ Ǐǃã Ɇùùù˴Ǆùùù˴˯˸ǃå
Ɠǌƶ ˸ƞ ñǚƼƎȺ1. 

Ʉɚ˳ǁä ) ˢƽî2 -2:( ƕǁƑ˶ǁä ɌĀ̞ƴǁä 

 

:ϼϹЋгЮϜ  ,Cham, Switzerland ,Springer International Publishing ,Money : Theory and Practice & Illing, G. , J.Cao

2019, p.403 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 Ibid, p.403 
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 :ǏǆƑˮǁä ˔˰ ˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ 
  Ɨù˸ǃƓùƶǃå ƗùǃƓù˸ǃå ƗùǆðǕå ̠ùƶȺ Ɠùǌ˯˻ ǋ˸á èíåíðå ̠ùƿā Üü˦˹ˮǃå Ɨù˸Ḫ˦ơ ǑƼ ĄƓùɂï˦˲ ǆ Ąå̇ùùùùùùùùùùùùùù˶Ƶ˹ ̇˟ Ɠù˳˸ǃå çïåíã ̠ùƶĈƙ
  Ü˥˻˲ǃå ˣǃî ˘˹ǆā .ǑǃƓ˸ǃå ïƓ ǌǈǙå éā˗ơ ǑƼ ˤǋƓùùùùƪ Ɠǆ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓ ǃà ǑƼ ˙˻ˮḪ Ʉƶùùùùư ˥Ƶ ˕ƽùùùù˵Ḫ Ǒ˯ǃå

 Ąåß̊ƞ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ̞ ù˲ùùùƮá   Ɏ˦ù˯ùùù˴˸ǃå ǏǄƵ Ɨ̓̇ùùùù˶ ǃ˸å Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ̊ɂ̊ƶƙā ǑǃƓ˸ǃå þƓs˹ǃå èƓơǚùùùùƮã ˥ǆ ĄƓùùùùƪƓùùùùƪá
Ǒ˸ǃƓƶǃå1 á˗ˮǒ ˤˢ˹ǆ Ɲǌǈ ýǚƤ ˥ǆ Ɨ˸ ùùùùùùù˴˱ǃå ˙ƑƓùùùùùùù˴˳ǃå ɏíƓƽƙā ëƓɁïǕå èƓ Ǆǀƙ ˥ǆ ˗˲ǃå ǏǄƵ çïåíǗå ǉ˘ǋ ˚Ḫ̇ ƙā .

ǈá ʕƹïā .Ɠǌ˯ǌƞå˦˸ǃ ƗǃƓƶƼ èƓ˱ƙå̇˯ùùƪå íƓ˸˯Ƶå ʕƛ ÜƓĄ˸Ḫ Ɠǋ̇ǒ̠ǀƙā ƓǌùùƪƓʾā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ̠ǒ̠˲ ƕ˯  ç̇ùùƬƓǆ ̠Ƒå˦Ƶ ̠Ċǃ˦ƙ Ǚ Ɠǌ
  ÜƗ ǃƓ˸ǃå ý˦ùùùƮǕå āá ôā˙ǀǃƓǂÿá Ǚã   Ɏ̠ ǃ˸å ǏǄƵ ƗǃƓ˸ǃå Ǌƙßǚǆā x˹ˮǃå Ɨǆå̠˯ùùùƪå ÿƓ˸ùùùư ǑƼ ƓĄ˸ùùùƪƓơ ɆsȻ Ɠǋïāí

Ɇɂ˦ˠǃå2. 
 :üĀǓä ˒ǂ˞˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ ƕ ʾƑǄ 

  ̇ƑƓùùùù˴˳ǃå Ɇ˻Ǆǀƙ ǑƼ ʕǌùùùù˴ƙ Ǒ˯ǃå Ɨɣùùùù˵ǈǕå ʕǋá ˥ǆ ü˦˹ˮǃå ǑƼ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ċ̠ƶĈƙ  ˥˻Ƶí˦˸ǃå ƠǃƓùùùù˶ǆ ƗȻƓ˸ơā
  ̇˟ Ɠ˳˸ǃå èƓɂ˦˯ùùùùùùùùùùùù˴ǆ ̠ǒ̠˲ƙ ǑƼ ƗƑƓǌ˹ǃå Ɨǃā˓ùùùùùùùùùùùù˴˸ǃå çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ɖƙƓƵ ǏǄƵ ƴǀɂā ÜƗḧǄ˸ǃå û˦ǀơ Ɨ˸  ʾ̊ɂ̊ƶƙā
  ˝ ùù˶˳ƙā ˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå Ɨƶƞå̇ ǆ ˔ǈƓƞ Ǐǃã ÜƗ ùùƪƓ˹˸ǃå èƓ ˱ ƙå̇ ˯ùùƪǙåā èƓùùƪƓ ùù˴ǃå íƓ˸˯Ƶåā ÜƗǃ˦ˮǀ˸ǃå

˸Ⱥ Ɠǌǃ ô̇ ƶ˯ǃå íā˗ơ ˗ǒ˗˲ƙā ýƓ˸ǃå ñáï ̨Ǆ˱˸ǃå ú̇ùùùù˵ĈȻ Ɠ˸Ḫ .x˹ˮǃå èƓ˱ƙå̇˯ùùùùƪåā û˦ùùùù˴ǃå úā̇l  ƴǆ ǏùùùùƬƓ˸˯ǒ Ɠ
  āá Ɨˠùù˵ǈǕå ˥Ƶ Ɨ˸ƞƓ˹ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƶȺƓ˯ǆā ˃ ˹ùù˶˯ǃå þƓˢǈ ˤǌƼā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˃ ˹ùù˶˯ǃ Ɨ ǄƤå˗ǃå êîƓ˸˹ǃå íƓ˸˯Ƶå ǏǄƵ

ǃ˸å íā̠˲ ǃå ˥˸ùùùùùùùùùùùùùư èƓ˱ƙå̇˯ùùùùùùùùùùùùùƪǙå ̆˻ƽ˹˯ƕ ˥˻ǒ̆˻ƽ˹˯ǃå ˥ɂ̇ǒ̠˸ǃå ïƓḪ ɄĊǄḧĈȻ ÜɆƕƓǀ˸ǃå ǑƼ .ç̠ǒ̠˱ǃå èƓ˱˯˹˸ǃå  Üçí˗˲
  ǑƼ èå̇ ˻ƺ˯ǃå ˗ùƮïā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå ǑƼ ˥˻ƽˡ˦˸ǃå çßƓƽḪ ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃåā ÜƗ Ǆ˻ƺù˵˯ǃå èåßå̇ ƞǗåā Ɨ˸ˢǈǕå ƴùưāā
 Ǐǃã ƗǄǆƓùùùùùù˵ǃåā Ɨǀ ʾ˗ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå ƴƼïā ÜǊ ʼ ï˦ùùùùùù˶ǀǃå Ǌƞāá Ɨ˱ǃƓƶǆā ˃ ˹ùùùùùù˶˯ǃå þƓˢǈ ßåíá ƗƶȺƓ˯ǆā ÜƗ Ǆ˻ƺùùùùùù˵˯ǃå Ɨ˭˻ˮǃå

˷Ȼ Ɠ˸Ⱥ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ÷å˦ ǈá ɄǄ˯˳ǆ ÿƋ˵Ⱥ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆƗ ʼ̇ ˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ǑƼ Ɨ ʼƓƽ˵ǃåā ƗǃßƓ˴˸ǃå ˥˸3. 
ö̠ ƻǁä üĀǓäǏƺ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ :  ûˤ˷ˬǁä 
 :ǗĀà Ǐƺ˗˴˶ǁä öƑ˞ƾǁä Ǐƺ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ ýˤǊƻǄ 

  Ɇɜùùùù˵Ⱥ Ɠǌ˱ǆí Ǒƺ˹ǒ xǃ̆ǃā ÜýƓ˸ƵǕå èƓ˱ƙå̇˯ùùùùƪåā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɨǆ˦s ǆ˹ ˥ǆ ƓŌɂ̇ǋ˦ƞ åĄß̊ƞ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ŋ̠ćƶĈƙ
  îƓùù˳ƙå Ɨùù Ǆ˸Ƶ ǑƼ ɆùùǆƓùùǂƗùù ˸ ˢ˹˯ǃå ɆùùǂƓùù ǌǃåā ƗùùȻ˘ùù˻ƽ˹˯ǃå èåïå̇ ǀǃå4 Ɨùùǆðǚǃå ˙˻ƕå˗ùù˯ǃå îƓùù˳ƙå çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ Ǐǃ˦˯ǒ îã Ü

ƗḪ̇ùùùù˵ǃå Ɨɂïå̇˯˸ùùùùƪå íĉĊ̠ǌĈƙ ̠ƿ Ǒ˯ǃå èåï˦ɣ ǃ˯å ǏǄƵ ̇ɜ˸ǃå ú̇ƶ˯ǃå ÿƓ˸ùùùù˷ǃ5 ā Üƙ  ˤǌùùùù˴  ǑƼ  ˣǃî˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùƪå 
ˣ˹ˮǄǃ ­ç̇˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ Ɨ̋ ǃ̇å½ ̠ǒ̠˲ƙ ǑƼ ƓĄ˷Ȼá Ɇƕ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ƗǄ˸Ƶ Ǌƞ˦ƙ ǑƼ ɊǀƼ ̨ ǃ Ɨɂ˦˻ơ Ɨɂïåíã ĆçåíƋǂ6 .
 ˗ƿ Ǒ˯ǃå Ɨ Ǆˮǀ˯˴˸ǃå éå˗ơǕå ÿƋ˵Ⱥ ˥˻ǀ ǃå þ˗Ƶ ˥Ƶ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå èƓȻ˗˲˯ǃå ƗƵ˦ ˸˱ǆ Ǐǃã Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˙˻˵ƙā

ǆ ˙˟Ɠù˳˸ǃå ǉ˘ùǋ Ɇù˸ùùùùùùùùùùùùùù˵ƙā ÜƗùƶƿ˦˯ǆ ˙˻ƹ ƝƑƓù˯ǈ Ǐǃã Ǒùùùùùùùùùùùùùù˷ƽƙ  Üˣù˹ˮǄǃ ƗùɂïƓù˱˯ǃå èƓù Ǆ˸ƶǃƓùȺ Ɨùˠ ƙ̇ ˸ǃå ýƓù˸ƵǕå ˙˟Ɠù˳
ƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå èƓǃà ǑƼ Ćï˦˶ ƿ í˦ƞā ǏǄƵ Ɨƙ̇˸˯ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆā7 . 

 
 

1 Zou, W. Op.Cit, p.183 
2 Gestel, T. V., & Baesens B. Op.Cit, pp.38-39 
3 Amalendu, G. Op.Cit, pp.593-595 
4 Gericke, R. C. Op.Cit, p.100 
5 Ibid, p.94 
6 Ibid, p.98 
7 Zou, W. Op.Cit, p.184 
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Üü˦˹ˮǃå Ɨ˱ ƙå̇˯ƪå ˥ǆ ƓĄƪƓƪá åĄß̊ƞā ĄǚǆƓƬ ƓĄ˱ǌǈ ̞ Ʈ˲á ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ǒ ñāï̠ǆ Ćÿðå˦ƙ ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã ú̠ǌ
å Ɨ˸ ʾ ˤ ˢƶƙ Ɇƞá ˥ǆ ˗Ƒå˦ ƶǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥˻ƕñǚƼǗå Ɨ ǃƓ˸˯ơå Ɇ˻Ǆǀƙā ˣ˹ˮǃ1 èƓǌ˱ǃåā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ɏ̇ǒ̠˸ǃ Ɨùùùùù˴˹ǃƓɁā Ý

 Ǌƙï˗ƿā ˣ˹ˮǃå Ɨǈā˙ǆ ˚ɂ̊ ƶƙ ˔Ǆˠ˯ǒ Ɠ˸ǆ ÜƗǄ˸˯˲˸ǃå Ɨ ˮǄùùù˴ǃå ƝƑƓ˯˹ǃå ÿƋùùù˵Ⱥ ˥˻ǀ ǃå þ˗Ƶ Ǒ˹ƶƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ÿƎƼ ÜƗ ˸ ˢ˹˯ǃå
Ɨ ˮǄùùùùùù˴ǃå úā˙ˢǃå Ɨǌƞå˦ ǆ ǏǄƵ2å çïåíã ˕˲ ùùùùùùƮá Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨǌƞå˦ ǆ ǑƼ ˣ˹ˮǃå çßƓƽḪ ˥˻ùùùùùù˴˲ƙ Ɇƞá ˥ǆā . ˙˟Ɠ˳˸ǃ

ƙ ̝ùǄɣ˯ƙ ĄƗùɂïā̇ùùùùùùùùùùùùùùưā ĄƗùɂ̊Ḫ̇ǆ ĄƗùƽlāɆù˻ƶƽ  Ɠùǋ˗ùùùùùùùùùùùùùùƮïā Ɠùǌ˸ ˻ǀƙā ˙˟Ɠù˳˸ǃå ˗ùǒ˗ù˲ƙ èƓù Ǆ˸Ƶ3  ˣùǃî Ɨù ˸ǋá èð˙ƕ ˗ùƿā Ü
ƗǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå ̠ƶȺ Ćë˦ùư˦ƕ Ɨ ˸ǃƓƶǃå   èƓḪ̇ù˵ǃå èƓ˱ƙå̇˯ùƪå ˥˸ùư ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɲǆí ǑƼ ƴùƪåā ĆûƓƽƤã ˥Ƶ ̞ƽù˵Ḫ Ǒ˯ǃå

ü˦˹ˮǃåā4.  
Ⱥ Ɠǆ ǑƼ̇ ùùùùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ÿá ˙˻ƹǃå ƗƞƓơ Ɠǌùùùùùƪáï ǏǄƵ Üç̠Ƶ ĆèƓȻ̠˲ƙ Ǌƞå˦ƙ ƗǆðǕå ̠ƶ  ü˦˹ˮ

Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùù˴ùùƪ˓˸ǃåā   ÜƓĄǆ˦˸Ƶ Ɨ̓̇ùù˶ ǃ˸å èƓǆ̠˳ ǃå çí˦ƞ ˥˻ùù˴˲ƙ çïā̇ùùưā ýƓ˱˸ǃå å̆ǋ ǑƼ ˥˻Ǆǋ˓ǆ ˥˻ùù˶ùù˶˳˯ǆ Ǐǃã
ǑǃǓå ʕǄƶ˯ǃå èƓ˹ǀƙ Ɲǆí ̇ˮ ƶ˯Ĉɂā ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã çßƓƽḪā èƓǈƓ ˮǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ Ɨƿí ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ Ɨơ̇ ˯ǀ˸ǃå ý˦Ǆ˲ǃå ˥ǆ5. 

 :Ƒ ǆƑƙ ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ çƑƻɀ˗ƴƗ 
 ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ Ɠǌ˯ƼĊ̇Ƶ ̠ƿā ÜƗùùùùùù˴ùùùùùùƪ˓ǆ āá xƕ˹ ɏǕ Ɨ˱ ƙå̇˯ùùùùùùƪǙå çïåíǗå ˥ǆ ƓĄùùùùùùƪƓùùùùùùƪá åĄß̊ƞ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ̠ƶĈƙ

  ƓǋïƓ ˯ƵƓȺ Ɨ ʼ̇ ùùù˶˸ǃå ƗȺƓƿ̇ Ǆǃ"  ˙˟Ɠ˳˸ǃå èå̊ ˻Ḫ̇ ƙā ƗȻíƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƴ ˸ƞ ˗ǒ˗˲ƙ ÿƓ˸ùùù˷ǃ ƓǋâƓùùù˵ǈã ˤƙ Ǒ˯ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå
ƪƓ ʾā Ɠǌƕ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃåɆǆƓƬ Ɇɜ˵Ɂā ˔ƪƓ˹˸ǃå ˕ƿ˦ǃå ǑƼ Ɠǌ˹Ƶ øǚƕǗåā Ɠǌƽ ʽ˳ƙā Ɠǌ˻Ƽ ˤɜ˲˯ǃåā Ɠǌ˹ǆ ˗˲ǃåā Ɠǌ"6 . 

) Ǒɜɂ̇ǆǕå ˥˻ Ǆ˻Ƥå̠ǃå ˥˻ǀƿ̠˸ǃå ̠ǌƶǆ þĊ̠ǀɂāIIA èå˦ɣ ǃ˳å ˥ǆ ƗǄùùùùùùùù˴Ǆùùùùùùùùƪ ƓǋïƓ˯ƵƓȺ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ åĄï˦ùùùùùùùù˶ƙ (
Ǆǃ Ơ˸˴Ȼ Ɠ˸Ⱥ ÜƓǌ˯ƶȺƓ˯ǆā Ɠǌƶǆ ɆǆƓƶ˯ǃåā Ɠǌ˸ ˻ǀƙā ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ ú̇ ƶ˯ǃå Ɇ˸˵ƙ Ɨƞïí ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃƓȺ Ɨ˴ƪ˓˸

ƗƵ˦ư˦˸ǃå ƓǌƼå˗ǋá ø˦ Ǆƕ ˦˲ǈ ÿƓ˹˭˸˟Ǚå ˥ǆ Ɨǃ˦ǀƶǆ7.  
) èƓ˸ˢ˹˸ǃå ƗȻƓƵï Ɨ˹˱ǃ ˙˻ùùùùùùùùùùùù˵ƙāCOSO ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ÿá Ǐǃã (" éå̠ơǕå ̠ùùùùùùùùùùùùƮï Ǐǃã ú̠ǌǒ åĄïƓ˟ã Ɇ˰˸ƙ

˙ƛ˓ƙ ˗ƿ Ǒ˯ǃå ƗǄ˸˯˲˸ǃå   úå˗ǋǕå ɖ˻ǀ˲ƙ ÿƓ˸ùù˷ǃ Ɠǌƕ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā Ɨùù˴ùùƪ˓˸ǃå ɉƓùù˵ǈ ǏǄƵ ̠ƶĈƙā Üç˦ƞ̇˸ǃå
  ƗƹƓ ùùùùùùƮ ˗˹Ƶ ïƓ ˯ƵǙå ˥˻ƶȺ ˘Ƥ˓ƙ ˖˻ơ Ü˥˻ǄǆƓƶǃå ƴ ˸ƞā ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗåā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ˥˻ƕ ƗḪ̇ ˯ùùùùùù˵ǆ Ɨ ǃā˓ùùùùùù˴ǆ

Ɨˠùùùùùùùùù˵ǈǕå ɄǄ˯˳ǆ ǑƼā Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùùùùƪǙå"8  ƴ ˸ƞ ƴǆ ɆƤå˗˯ƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ÿá Ơùùùùùùùùù˷˯ǒ èƓƽɂ̇ ƶ˯ǃå ǉ˘ǋ ýǚƤ ˥ǆā .
ƙå̇˯ƪǙå úå̠ǋǕå ɖ˻ǀ˲ƙ ǑƼ ʕǌ˴Ĉƙā x˹ˮǃå èƓɂ˦˯ ǆ˴.Ɨǆå˗˯ƪåā Ɨ ǄƵƓƽȺ Ɨ ˱ 

ÜǊùùùùư̇Ƶ Ċʕƙ Ɠǆ Ǐǃã åĄíƓ˹˯ùùùùƪåā ÜƓĄǆƓ˯Ƥ   ˃ɂ̇ ƶƙ ˥ɜ˸Ȼ  Ɨ ḧ˹ˮǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíãƓǌǈá ǏǄƵ   ƗǄǆƓḧ˯ǆā Ɨ ˱ǌ˹ǆ Ɨ Ǆ˸Ƶ
˸ƞ ˤ ˻ǀƙā ˗ǒ˗˲ƙ Ǐǃã ú˗ǌƙˣ˹ˮǃå Ǌƞå˦ ƙ ˗ƿ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƴ èƓùùùùùùùƪƓ ùùùùùùùƪā èƓ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùùƪå ˘˻ƽ˹ƙā ˤ ˸ùùùùùùù˶ƙ ˤƛ ˥ǆā Ü

 ˥ǆ ˗˲ǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ǑƼ ˤɜ˲˯Ǆǃ Ɨ˸Ƒǚǆ .ëƓɁïǕåā ýƓ˸ǃå ñáï ǏǄƵ Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙ 
 

 
1 Schroeck, G. Op.Cit, p.28  
2 Bessis, J. Op.Cit, p.1 
3 Ibid. 
4 Gericke, R. C. Op.Cit, p.81 
5 La Torre, M. Risk in Banking: Developing a Knowledge Risk Management Framework for Cooperative Credit 

Banks, Palgrave Pivot, Cham, Switzerland, 2020, p.50 
6 BCBS, Corporate governance principles for banks, Op.Cit, p.2 

7    ̪ϢϼϝЂ ϟуϡА ̪ ϽϚϜϿϯЮϜ сТ ϣуКϝзЋЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ ев ϣзуК ϣЮϝϲ ϣЂϜϼϸ : сЮϝгЮϜ ЭЇУЮϜ ев ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϣЃЂϕгЮϜ ϣтϝгϲ сТ ϣуЮϝгЮϜ ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ ϼмϸ 

иϜϼнϧЪϸ ϣϲмϽАϒ ϩЮϝϫЮϜ ϼнГЮϜ ̪ ϽууЃϧЮϜ анЯКм ϣтϼϝϯϧЮϜм ϣтϸϝЋϧЦъϜ анЯЛЮϜ ϣуЯЪ  ϽϚϜϿϯЮϜ ϣЛвϝϮ3 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪2017Ј ̪27. 
8  ̪ ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ Ј28. 
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  èƓ ˠƶ˸ǃå ƴ ˸˱ƙ ˙ˮƵ Ɨ Ǆ˸ƶǃå ɖǄˠ˹ƙ  Ɇ˻Ǆ˲ƙ ˤƛ ÜƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ïíƓùùùùùùùùù˶ǆ ˗ùùùùùùùùùƮ̇ ǃ Ɨǆðǚǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃåā
 íā̠˲ ǃå Ɇ˰ǆ èåßå̇ƞɀā ɊȺå˦ùùùùùùùư ƴùùùùùùùưā ʕ˯ǒ xǃî ̠ƶɁā ÜƓǌƵ˦ƿā ƗǃƓ˸˯ơåā Ɠǌ˸˱ ơ ̇ǒ̠ǀ˯ǃ ƓŌ̔Ḫā ƓŌ˸Ḫ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå xǄƙ

 .ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙ƑƓ˴˳ǃå Ɇ˻Ǆǀƙ ú˗ǌƕ ÜƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå Ɨˢƽ˲˸ǃå ǑƼ ÷˦ ˹˯ǃåā ǑǄƤå˗ǃå ˤ ˻ǀ˯ǃå êîƓ˸ǈā Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå 
ƙ ßåíá èå̇ ùùùƬ˓ǆā Ɨɂïāí ˙ɂïƓǀƙ ɖɂ̇ ˟ ˥Ƶ Ɠǌ˯˻ǃƓƶƼ ˤ ˻ǀƙā èƓùùùƪƓ ùùù˴ǃå ɖ˻ˮˠ˯ǃ ç̇ ˸˯ùùù˴ǆ Ɨ ʾå̇ ǆ ƗǄơ̇ ˸ǃå ǉ˘ǋ ǑǄ

  Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå ˙˻ǒƓƶ˸Ǆǃ ýƓ˰˯ǆǙåā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ˥ǆ ˗˸˯ƶ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǌùùùùƬ ïƓ˟ã çƓƵå̇ ǆ ƴǆ ÜƗ ùùùù˴ Ƒï ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǄǃ .
Ǆɣùùùùùùùùù˷Ȼ ĄƓ˲ùùùùùùùùùưåā ĄƓ̓å̇ùùùùùùùùùƬã Ąåïāí ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˥˸ùùùùùùùùù˷ƙ˯ Ɠ˸ǂ˱ǆ ǊȺ ƴ˱ǃā çïåíǗå ˛ǄǊǈƓ  ƗƼƓǀƛ ˚ɂ̊ ƶƙ ˔ǈƓƞ Ǐǃã Ü

.Ɨ ǃƓ˸ǃå ƝƑƓ˯˹ǃå ïå̇ ǀ˯ƪåā Ɇ˸ƶǃå Ɨɂïå̇ ˸˯ƪå ÿƓ˸˷ǃ ˣ˹ˮǃå èå˗ơā ƴ ˸ƞ ɆƤåí ˙˟Ɠ˳˸ǃå 
 :ƑˮǁƑƙçƑ˰ǂ˞˴Ǆ  ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ üˤƟ ƕ ƨƑƨà 
Ɨ ʻȺ ǃå ˤǌƽɖ˻ƿ˗ǃå  Ǘ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåí  Ɨ ǃƓ˯ǃå ˙ƮƓ˹ƶǃå ô̇ ƶ˯˴˹ƪ ÜƗ ʼ̇ ˶˸ǃå1 : 
û æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä Ǐƺ ƕ ʸ̠ ǁä:   Ǒ˯ǃåā ÜƓǌǄ˸˲ ǃ˯ íå̠ƶ˯ƪå ǏǄƵ x˹ˮǃå ÿ˦ɜȻ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ÷å˦ǈáā ǑǃƓ˸ƞǗå Ɏ˦˯˴˸ǃå

 .ǊǄ˸Ƶ ƗɣƤā Ɨ˱ ƙå̇˯ƪǗå ǊƼå̠ǋá ɖ˻ǀ˲˯ǃ Üç̇˟Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ Ǌƙï̠ƿ íā̠ơ ǑƼā ƓĄǀ˴ǆ Ɠǋ̠ǒ̠˲ƙ ʕ˯ǒ 
û ) æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä Ǐƺ ƕ ʸ̠ ǁä îƑ˝âRisk Appetite Framework - RAF:(    ˤ˷Ȼ ɏ˘ǃå ɆǆƓ˵ǃå Ɲǌ˹ǃå ˦ǋ

  ƴưāā Üç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ ú̇ ˶˸ǃå Ɨ ï̋ ˗ǒ˗˲ƙ ƓǌǃǚƤ ˥ǆ ˤ˯ǒ Ǒ˯ǃå ˤˢ˹ǃåā ɊȺå˦ ˷ǃåā èƓ Ǆ˸ƶǃåā èƓƪƓ ˴ǃå
  ˥˸˷Ȼ Ɠ˸Ⱥ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǌƬ ÿƓ ƕ Ɨ ʾå̇ ǆā ˘˻ƽ˹˯ƕ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓ ǃā˓˴˸ǃåā ïåāíǕå ˗ǒ˗˲ƙā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå íā˗ơ

 ̇ ǋ˦ ˱ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çƓƵå̇ ǆ  Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙåā úå˗ǋǕå ƴǆ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ Ɨ ʺ̇ ǃå ïƓ˟ã ûƓ˴ƙåā ÜƗƶ˸˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆā Ɨɂ
ú̇ ˶˸Ǆǃ ƗǆƓƶǃå2. 

û ) æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä Ǐƺ ƕ ʸ̠ ǁä þƑ ƓRisk Appetite Statement - RAS:(    ǑǄḧǃå Ɏ˦˯˴˸ǃå í̠˲Ȼ æ˦ ɜ˯ǆ ÿƓƕ ˦ǋ
˱ ƙå̇ ˯ƪǙå ǊƼå˗ǋá ɖ˻ǀ˲˯ǃ Ɠǌˮ˹˱˯ǒ āá ƓǌǄ˸˲ƙ ú̇ ˶˸ǃå ɆˮǀȻ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ÷å˦ ǈáā  ˛ ǒƓǀǆ ÿƓ ˮǃå ˥˸˷˯ɂā .Ɨ

  ĄƗƼƓưã ÜƗǄ˶ǃå èåî èå̇Ƭ˓ ǃ˸å ˥ǆ Ɠǋ̇˻ƹā Ɨǃ˦˴˻ ǃåā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå èƓɂ˦˯ ǆ˴ā ýƓ˸ǃå ñáïā ̠ƑƓƶǃƓȺ ɖǄƶ˯ƙ Ɨ˸ǂ
  èƓƪïƓ˸˸ǃåā Üýå˦ ǆǕå Ɇ˴ƹ ˙˟Ɠ˳ǆā Üü˦Ǆ˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆā Ɨƶ˸˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ƴǆ ɆǆƓƶ˯Ǆǃ Ɨ ʸ˦ǈ ˙˻ǒƓƶǆ Ǐǃã

 Ɨ ʾǚƤǕå ˙˻ƹ3. 
û ǂ˹Ƴ æî̞ƾǁäĀ æ̠̋Ƒ˱˶ǁä ƕǊøøƪ xƓ˹ ú̠ƻǁä:ƑǊ Ǒǋ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǌùùùƬ    ǑƼ x˹ˮǃå ̝ƹ̇ǒ ɏ̆ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɏ˦ù˯ùù˴ǆ

  ÿāí ƓǌǄĊ˸˲ƙ ƴɣ ù˯ùùùùù˴Ȼ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ Ǐùùùùùù˶ƿǕå ̠˲ǃå Ǒǋ ç̇˟Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ çï̠ǀǃå Ɠ˸˹ƕ˻ ÜǊƼå̠ǋá ɖ˻ǀ˲˯ǃ Ǌǃ˦ˮƿ
.Ǌ˯ɂïå̇ ˸˯ƪå āá Ɨ ǃƓ˸ǃå Ǌƙßǚ˸Ⱥ ñƓ˴˸ǃå 

û æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä ǍǂƳ æî˕ƾǁä:    ñáï ç˗ƵƓƿ Ǐǃã ˙ˢ˹ǃƓȺ ǊǄ˸˲ƙ ˣ˹ˮǃå ƴ ˠ˯˴Ȼ ɏ˘ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƸǄˮ˸ǃ Ǐ˶ƿǕå ˗˲ǃå
.Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå í˦˻ǀǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ƗȺƓƿ̇ ǃå èåï˗ƿā ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā ÜǊǃƓǆ 

û ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕƺƑƾƙ:    çïåíɀā ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˸˲ƙā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ ǑƵ˦ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ǊƙƓ Ḫ˦Ǆƪā Ǌƽƿå˦ ǆā ˣ˹ˮǃå ˙˻ǒƓƶǆ Ǒǋ
˯ǃå ɊȺå˦ ˷ǃåā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå  çïåíǗå èåïå̇ ƿ ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƼƓǀƛ ˙ƛ˓ƙ .˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èåïå̇ ǀǃå Ɇɜ˵ƙ Ǒ

 .Ɠǌǈ˦Ǆ˸˲˯ǒ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ ˙˻ƛƋƙ Ɠǌǃā Ɨ ǆ˦˻ǃå Ɨˠ˵ǈǕå ýǚƤ ˥˻ƽˡ˦˸ǃåā 

 
1 BCBS, Corporate governance principles for banks, Op.Cit, pp.1-2 

2   ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜϣуТϽЋгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ ϣгЪнϲ ϘϸϝϡвЈ ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪72 
3  ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜЈ ̪72 
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û ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ˶ḨˤƟ îƑ˝â:    þ˦ǀȻ ǊǃǚƤ ˥ǆ ɏ˘ǃå ïƓ˟Ǘå ˦ǋā ÜèƓḪ̇ ˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃ þƓƶǃå ïƓ˟Ǘå ˥ǆ ß̊ ˱Ḫ
  çïåíǗåā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆȺ˳ƙƓ  èåïå̇ ǀǃå îƓƗǀǄƶ˯˸ǃå    Ɨ ʺ̇ ǃƓȺ þå̊ ˯ǃǙå Ɨ ʾå̇ ǆā Ý˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɲǌǈā ˣ˹ˮǃå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪå

 .˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ʾå̇ ǆā çïåíɀā ñƓ ʾā ˗ǒ˗˲ƙā Ýˣ˹ˮǃå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪƓȺ ɖǄƶ˯ǒ Ɠ˸ ʼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå íā˗ơā ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ 
û :(˗˝Ƒ˱˶ǁä ɂǂǄ) ˗˝Ƒ˱˶ǁä þƑ Ɠ  ßå̇ ƞã ɖ˻ˮˠƙ Ɇˮƿ ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ú̇ ˶˸ǃå èƓư̇ ƶƙ ǑǃƓ˸ƞǗ Ǒǈà ˤ ˻ǀƙ ˦ǋ  èå

  āá Ü(ô̇ ƶ˯ǃå ǑǃƓ˸ƞã) ˃ ʽ˳˯ǃåĲ    ßƓ˷˯ƿǙå ˔˴ơĲ    èåßå̇ ƞǗå ˣǄƙ ˘Ƥá ˗ƶȺ ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ô̇ ƶ˯ǃå ǑƼƓ˶ǃ
  èƓưå̇˯Ƽå Ǐǃã āá ˥ǋå̇ǃå ƴư˦ǃå Ǐǃã åĄíƓ˹˯ƪå Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå èƓ˭Ƽ ˥ǆ Ɨ˭Ƽ ɆḪ Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ xǃîā ÜïƓ˯ƵǙå ǑƼ

 .Ɨ Ǆˮǀ˯˴ǆ 
ö̠ ƻǁä ǏǆƑˮǁä  ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìǕ ƕ ˯Ǌ˷˶ǁä çäˤ˞˱ǁä : 

 :ǗĀàûˤ˷ˬǁä Ǐƺ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ îƑ˝â 
 ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗ǒ˗˲ƙ ˣ˹ˮǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓ Ǆ˸Ƶ Ɇ˸ùùùùùù˵ƙ ā  èåāíá þå˗˳˯ùùùùùùƪƓȺ ƓǌùùùùùùƪƓ ʾçí˗ƶ˯ǆ ˔˻ǃƓùùùùùùƪáā Ü  ˤƛ
Ɠǌˠ ùùùư èåïå̇ ƿ îƓ˳ƙǙ Ɨɂïā˙ùùù˷ǃå èƓǈƓ ˮǃƓȺ çïåíǗå ˗ɂā˚ƙā Ɠǌ˯ƶȺƓ˯ǆ1  2  ÜƓǌ˯˻ǃƓƶƼ ÿƓ˸ùùù˷ǃā .  ˥˸ùùùư þƓǌ˸ǃå ǉ̆ǋ ̆Ŋƽ˹Ĉƙ

 èƓɂ˦˯ùù˴ǆ ƴ ˸ƞ Ǐǃã ˗˯˸Ȼ ˣùùƪƓ˸˯ǆ Ǒ˸ ˢ˹ƙ ïƓ˟ã  ˣ˹ˮǃå3  ˣ˹ˮǃå íå˗ƶ˯ùùƪå Ɏ˗ǆā Ɨƿ˗ƕ ˙˟Ɠ˳˸ǃå èƓùùƪƓ ùùƪ ˗ǒ˗˲ƙ ƴǆ Ü
  .ƓùùǌǄ˸˲˯ǃ  ç˗ùùƵ üïƓùùùùùùùùùùùùùùù˵˯ƙ ïƓùù˟Ǘå å˘ùùǋ ǑƼāˣùù˹ˮǃå ɆùùƤåí úå̇ ˟áĳ çïåíɀā ÜƗùùȻ˘ùù˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗåā ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ Ɇùù˰ǆ
) ˙˟Ɠ˳˸ǃåCROǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå Ǒćƙ̠ơāā Ü(ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃåā Ɨĳ  ƓĄɂï˦˲ ǆ åĄ̇ùùùùùùùùùùùù˶Ƶ˹ ƗǄƤå̠ǃå ɊȺå˦ùùùùùùùùùùùù˷ǃå Ɇ˰˸ƙ ̟ ơ˻

ƠƑå˦ Ǆǃåā ˥˻ǈå˦ ǀǄǃ ˣ˹ˮǃå ýƓ˰˯ǆåā Ɨˠ˵ǈǕå çßƓƽḪ ÿƓ˸˷ǃ4. 
 ɏá Ý˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå èƓùùùùùùùùùùùù˷ɂ˦ƽƙā íā˗˲ǃå ˗ǒ˗˲ƙ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ ˤɜ˲˯ǃå Ɨ Ǆ˸Ƶ ˥˸ùùùùùùùùùùùù˷˯ƙā
  ˞ ɂ˦ƽ˯ǃå Ơ˹ǆ ƴǆ ÜƗɂïƓ˸˰ù˯ƪǙå ɌƼƓ˲˸ǃå ǑƼ āá ƗȻí̇ƽǃå èƓǄ˸ƶǃå ǑƼ ßå˦ùƪ Ɨǃ˦ˮǀ˸ǃå ̇ƑƓù˴˳Ǆǃ Ɏ˦ù˯˴ǆ Ǐù˶ƿá ̠ǒ̠˲ƙ

 ʕƑå̠ǃå ÷˦ƞ̇Ǆǃ ƗƞƓ˲ǃå ÿāí èåïå̇ǀǃå îƓ˳ƙǙ þðǚǃåǃÜƓ Ǆƶǃå èƓɂ˦˯ùùùùùù˴˸Ǆ   ˙ƛ˓ƙ ˗ƿ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ˗˲ǃå ˥˸ùùùùùù˷Ȼ Ɠ˸Ⱥ
ǑǈƓ˸˯ƑǙå Ǌƽ˹˶ ƙ ð̊ƶĈɂā x˹ˮǄǃ ǑǃƓ˸ǃå ƴư˦ǃå ǏǄƵ ƓĄǄƪ5.  

 Ʉɚ˳ǁä) ˢƽî2 -3:(  ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ îƑ˝â 

 
:ϼϹЋгЮϜ Springer  ,and Risk Management in Financial Institutions Corporate GovernanceGericke, R. C. 

International Publishing, Cham, Switzerland, 2018, p.96 
 

1 La Torre, M. Op.Cit, p.44 
2 Zou, W. Op.Cit, pp.185-186 
3 Bessis, J. Op.Cit, p.8 
4 Zou, W. Op.Cit, p.186 
5 Bessis, J. Op.Cit, p.8 
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  ĄƓƼå̠ǋá Ɨ˸s ˹˸ǃå ƴùùùù˷ƙ ̟ ơ˻ Üþå̊˯ǃǙå ƗǄơ̇˸Ⱥ á̠ˮƙ ƗɣȺå̇˯ǆ Ɇơå̇ǆ ̨ Ƥ˸ ˥ǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã çƓơ çïāí ɄǃƋ˯ƙ
Ǘå ʕƵ̠ǃåā íïå˦˸ǃå ̋ Ċù˶ Ĉ˳ƙā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ Ɨ˲ùưåā  ɆǆƓùƬ ĆïƓ˟ã ʕ ù˸˶ƙ ƗǄơ̇ǆ ǑƙƋƙ ʕƛ .Ɠǌǀʿ˲ ǃ˯ ˥˻ǆðǚǃå ɏïåí

  Ɠǌ˻Ǆƙ .ýƓĊƶƽǃå ̆˻ƽ˹˯ǃå ÿƓ˸ùùù˷ǃ èƓǃā˓ùùù˴˸ǃåā ïåāíǕå ƴɂð˦ƙā èåßå̇ƞǗåā èƓùùùƪƓùùù˴ǃå ƴùùùưā Ɇ˸ùùù˵ƙā Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ
  ïƓùù˯Ƥåā Ɠùùǌ˸ ǀ˻ƙā ̇˟ Ɠùù˳˸ǃå ǏǄƵ úĊ̇ƶ˯ǃå ̇ˮƵ èåßå̇ƞǗåā èƓùùùùùùùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå ɖ˻ˮ ƙɣ Ɠùùǌ˻Ƽ ʕ˯ǒ Ǒ˯ǃå Ü̆ùù˻ƽ˹˯ǃå ƗùùǄơ̇ǆ

Ǚåˠ˸ǃå èåßå̇ ƞǗå ˘˻ƽ˹ƙā Ɠǌƶǆ ɆǆƓƶ˯Ǆǃ Ɨ ùùùùùùùƪƓ˹˸ǃå èƓ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùùƪƗ ʾå̇ ˸ǃå ƗǄơ̇ ǆ ǑƙƋƙ Ɠǋ˗ƶȺ .ƗɁ˦Ǆ  ƗƶȺƓ˯ǆ ˤ˯ƙ ˖˻ơ Ü
ǃå ëƓ˱ǈ Ɏ˗ǆ ˤ ˻ǀ˯ǃ èƓǈƓ ˮǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙā ˙˸˯ùùù˴ǆ Ɇɜùùù˵Ⱥ ßåíǕå èƓùùùƪƓ ùùù˴    ˥˻ùùù˴˲ ǃ˯å ƗǄơ̇˸Ⱥ çïā̠ǃå ʕ˯˯˳ƙ Ąå̇˻Ƥáā .Ɨƶ˯ ǃ˸å

  ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã çßƓƽḪ ƴƼï ú˗ǌƕ Ɨƶƞå̇ ǃå ƗȻ˘ƺ˯ǃå þå˗˳˯ùùùùùùùùùƪåā Ɨɂïāí èƓƶƞå̇ ǆ ßå̇ ƞã ˗˸˯ƶƙ Ǒ˯ǃå ÜïƓ˟ǘǃ ˙˸˯ùùùùùùùùù˴˸ǃå
.˕ƿ˦ǃå ïā˙˸Ⱥ Ɠǌ˯˻ǃƓƶƼā 

 :Ƒ ǆƑƙ ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä æîäìǕ ƕ ˯Ǌ˷˶ǁä çäˤ˞˱ǁä 
ƗǄǆƓḧ˯ǆ Ɨǆ˦s ǆ˹ Ɨḧ˹ˮǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ƗǄ˸Ƶ ̠ƶĈƙ   Ǐǃã ú˗ǌƙ Ɨ ùùùùùùùƪƓùùùùùùùƪá ç˦ ˠƤ Ǒǋā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗ǒ˗˲˯ƕ á˗ˮƙ

  āá Ɨ ǄƤå˗ǃå Ǌ˯ˠùùùùùùùùùùù˵ǈá ˥Ƶ Ɨ˸ƞƓǈ ˕ǈƓḪ ßå˦ ùùùùùùùùùùùƪ Üˣ˹ˮǃå ǏǄƵ ˙ƛ˓ƙ ˗ƿ Ǒ˯ǃå ƗǄ˸˯˲˸ǃå èå˗ǒ˗ǌ˯ǃå ƴ ˸ƞ ǏǄƵ ú̇ ƶ˯ǃå
  Ɨɂ̇˵ ǃå íïå˦˸ǃƓḪ Ɨ˸Ƶå̠ǃå ɄƑƓl˦ǃå xǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ ÜƗǄ˻ƺ˵ ǃ˯å èƓǄ˸ƶǃå ƗƼƓḧǃ ĄǚǆƓƬ Ąǚ˻Ǆ˲ƙ Ɇ˸ ƙ˵ā ÜƗƞïƓ˳ǃå ǊƙƓƿǚƵ

ǃåā ÜƓǋ̠ùùùùùùùùƮï ɖˮùùùùùùùù˴ĈȻ ʕǃ ç̠ǒ̠ƞ ̇˟ Ɠ˳ǆ ï˦ǌl Ɇ˰ǆ èƓȻ̠˲ƙ ƗǄơ̇˸ǃå ǉ̆ǋ ǑƼ ð̇ƙˮā .ƗƞïƓ˳ǃå úå̇˟Ǖå ƴǆ ɆǆƓƶ˯
 .ƗǀȺƓ˴ǃå èå̇˳ˮǃå ǏǄƵ ɆǆƓḧǃå íƓ˸˯ƵǙå Ɏā̠ƞ ˥ǆ ɆǄǀȻ Ɠ˸ǆ 

"˦ǃïƓḪ ˕ǈ˦ǆ çƓǂƓ˲ǆ"ùùùùùùùùùùùùùùḪ Ɨǆ˗ǀ˯ǆ Ɨ ưƓɂï êîƓ˸ǈ þå˗˳˯ƪƓȺ Ɨƿ˗ƕ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ñƓ ʾ ˤ˯ǒ Üˣǃî ˗ƶȺ1 ˔ǈƓƞ Ǐǃã Ü
ǃå ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙåǃå ƗƼ̇ ƶ˸ʸƓˠǀǃå ç̇ ˮ˳ǃåā Ɨù˶˳ù˵ ǑƼ ƓĄùƮ˦ ù˶Ƥ ÜƗ  ÜÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ çïåíã  ÷å˦ǈá ̇˰ǂá ˥ǆ ̠ƶĈƙ Ǒ˯ǃå
 ˙˟Ɠ˳˸ǃåǃå  ˥ǆ x˹ˮǃå ˥Ċɜ˸Ȼ Ɠǆ ˦ǋā ÜƗƶƿ˦˯ ǃ˸å çïƓùùùù˴˳ǃå Ɇ˰ǆ ƗùùùùƪƓùùùùƪá èå̇ùùùùƬ˓ǆ ̇ǒ̠ǀƙ xǃî ˥˸ùùùù˷ɂ˯ā .ñƓʿǄǃ ƗǄƕƓǀ

˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˻ǀƙ   ƗǄơ̇ ˸ǃå ǉ˘ǋ ˥˸ùùùù˷˯ƙā .Ɨùùùùƪāï˗ǆ Ɨ ǃƓǆ èåïå̇ ƿ îƓ˳ƙåā  þå̊˯ǃǙå þ̠ƶḪ ̇˻ùùùù˶ǀ˯ǃå èǙƓơ ̠ǒ̠˲ƙ ƓĄùùùù˷Ȼá
ǃå ɉā˙ùùùùù˵Ⱥ) ô̇ ǀ íå˗ùùùùù˴ǃå ˗˻Ƶå˦ ˸Ⱥ þå̊ ˯ǃǙå(ˣǃ˘ǃ Ɨ˱ ˯ǈ ýå˦ ǆǕå ˥ǆ ß̊ ƞ ÿå˗ǀƼ èǙƓ˸˯ơåā Ü   ̞ ɂ˦ƽƙ)  ùùùùùƮ̇ ƼƗ   ɖ˻ǀ˲ƙ

˙˻ƤƋ˯ǃå ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ Ɨ ʼƓưã ëƓɁïá(.  
ǃ˯å èƓ˱ƙå̇˯ùùùùùƪå ƴùùùùùư˦Ĉƙ ʕƛ ÜƓǌƙïåíã Ɇ˻ǌùùùùù˴˯ǃ çí̠˲ǆ èƓ˭Ƽ ɖƼā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ɄŊ˹ùùùùù˶Ĉƙ ÜñƓʿǃå ̠ƶȺ  Ǒ˯ǃå ˃ ʽ˳

ɉ˦˲˯ǃå Ɇ˰ǆ èåāíá ýǚƤ ˥ǆ ÜǊƵ˦ƿā ýƓơ ǑƼ çïƓùùùùùùùùùùùù˴˳ǃå ˤ˱ơā ˙ˠ˳ǃå éā˗ơ Ɨ ǃƓ˸˯ơå ˥ǆ ɆḪ Ɇ˻Ǆǀƙ Ǐǃã ú˗ǌƙ  
(èƓǀ˯ùùùùù˵˸ǃå)   ̊ƑƓḪ̇ǃå ˥ǆ ɏïāí Ɇɜùùùùù˵Ⱥ Ɠǌ˸ ǀ˻ƙ çíƓƵɀā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɨʾå̇ǆ ̠ƶĈƙ ÜåĄ̇˻Ƥáā .ƗǄ˻ƺùùùùù˵˯ǃå ɊȺå˦ùùùùù˷ǃåā ˥˻ǆƋ˯ǃåā

å Ɇ˸ùùùù˵ƙ ˖˻ơ Ü˗˸˯ƶ˸ǃå ïƓ˟Ǘå Ɨ ǃƓƶƼ ÿƓ˸ùùùù˷ǃ Ɨ ùùùùƪƓùùùùƪǕå  ƗƶȺƓ˯˸ǃå Ǐǃã ƗƼƓùùùùưǗƓȺ ÜƗ ˮɂ̇ ùùùù˷ǃåā Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå èƓƶƞå̇ ˸ǃ
˙ˠ˳Ǆǃ Ɨư̇ ƶ˸ǃå èƓ Ǆ˸ƶǄǃ Ɨ˸ˢ˯˹˸ǃå2. 

 
 
 
 
 

 
1    ϓϡзϧϦ ϣуЎϝтϼ ϣузЧϦ ск :нЮϼϝЪ ϥжнв ϢϝЪϝϳвϹЪϕв ϽуО ϨϹϳЮ ϣЯгϧϳгЮϜ ϭϚϝϧзЮϝϠ ̪   ϣКнгϯгϠ ϕϡзϧЮϜм ϣЧϠϝЃЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ЭуЯϳϧЮ ϣЧтϽГЮϜ иϻк ϽϦнуϡгЫЮϜ ϭвϜϽϠ аϹϷϧЃϦ

ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ ϭϚϝϧзЮϜ ев . 
2 Gericke, R. C. Op.Cit, pp.96-99  
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 Ʉɚ˳ǁä) ˢƽî2 -4:(  ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä çƑ ǁß ƲǄ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ ɄƟä̠ Ǆ Ʋ˝ƑƾƗ 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

 :ƑˮǁƑƙ ˒Ɯˤ˶ȸ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ) îƑ ʷǄISO 31000:2018( 
  ɆĊɜùùùùùùù˵Ȼǃå å˘ǋ  ƴƞ̇˸Ḫ Ɇ˸ƶǃ ̇˻ǒƓƶ˸Ǆǃ Ɨǃā̠ǃå Ɨ˸s ˹˸ǃå Ǌ˯ƶùùùùùùùưā Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ ƓĄǈ̇ǆā ƓĄƶùùùùùùùƪåā åĄïƓ˟ã ïƓ́˸

  îƓ˳ƙå ʕƵíā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ̊ɂ̊ƶƙ ú̠ǌƕ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ÷å˦ǈá ɆḪ ƴǆā èƓùùùùùùùù˴ùùùùùùùùƪ˓ ǃ˸å ɄǄ˯˳ǆ ǑƼ Ǌǆå̠˳ ù˯ùùùùùùùƪå ˥ɜ˸Ȼ ɏïƓ˯Ƥå
  ˥˻ǀǃå þ̠ùƵ ̇˻ƛƋùƙ" ǊùǈƋùȺ ̇ɣ ǃ˳å ïƓù́˸ǃå úĊ̇ƶɂā .˥˻ǀǃå þ̠ùƶȺ ʕùùùùùùùùùùùùùù˴˯ƙ èƓù˭˻ƕ ǑƼ ïå̇ǀǃå ˗ùƿ ˙ƛá ˦ǋā Ü"úå˗ùǋǕå ǏǄƵ

.èƓǄ˸ƶǃåā ÜïƓ˟Ǘåā ÜɍíƓ˸ǃå :Ɨùùùùùùùùùùù˴Ƒï èƓǈĊ˦ɜǆ Ɨƛǚƛ ǏǄƵ ïƓ́ ǃ˸å ̊ḧƙ̇ɂā .ƓĄˮǄùùùùùùùùùùùƪ āá ƓĄƕƓ˱Ȼã ÿ˦ɜȻ    Ɇ˸ùùùùùùùùùùù˵ƙā
Ǐǃã ú˗ùǌƙ èƓùǌ˻ƞ˦ƙ ƗƵ˦ ˸˱ǆ Ɨù ǈƓù˸˰ǃå ɍíƓù ˸ǃå   ƴ ˸ƞ ǑƼ ɆǆƓùḧ˯ǃå ÜƗù˸ ʿǃå ɖǄƤ ýǚƤ ˥ǆ çïåíǗå Ɨù ǄƵƓƼ ÿƓù˸ùùùùùùùùùùùùùùư
å̇ ùùùùùùƬã ÜûƓ ùùùùùù˴ǃå ˔ùùùùùù˴ơ ˝ ùùùùùù˶˳˯ǃå ÜƗˠùùùùùù˵ǈǕå  Ɇùùùùùù˷Ƽá þå˗˳˯ùùùùùùƪå Üèå̇ ˻ƺ˯ǃå ƴǆ ˃ ḧ˯ǃå ÜƗ˲Ǆùùùùùù˶˸ǃå æƓ˲ùùùùùùƮá ü

  ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɲǆí Ǐǃã Ǐƶùùùù˴ ʼ ïƓ˟Ǘå Ɠǆá .˙˸˯ùùùù˴˸ǃå ˥˻ùùùù˴˲˯ǃåā ÜƗ ǈƓùùùù˴ǈǗåā Ɨ ʼƓǀ˰ǃå Ɇǆå˦ ƶǃå çƓƵå̇ ǆ ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå
) ̇˸ ù˯ùù˴˸ǃå ˥˻ùùù˴˲ ǃ˯å çïāí Ǐǃã åĄ̠˯˹ùùù˴ǆ ÜƓǄƶǃå çïåíǗå çíƓʿȺ Ɨùùù˴ùùùƪ˓ Ǆ˸ǃ þƓƶǃå ɏïåíǗå þƓs˹ǃå ˥˸ùùùưPDCA .( ̠ ˯˸ƙā  

ƓǌǄ˻Ǆ˲ƙā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗ǒ˗˲ƙ Ǐǃã ˙˻ǒƓƶ˸ǃåā ûƓ ùùùùùù˴ǃå ˗ǒ˗˲ƙ ˥ǆ èƓ Ǆ˸ƶǃå    Ɠǌ˯˱ǃƓƶǆ ˤƛ Ɠǌ˸ ˻ǀƙā  ÿƓ˸ùùùùùùư ƴǆ ÜƓǌ˯ƶȺƓ˯ǆā
ƗǄơ̇ ǆ ɆḪ ǑƼ Ɠǌǀ ƛ˦ƙā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ýíƓ ƙā ˙˸˯˴˸ǃå ɆƮå˦ ˯ǃå1. 

  ðƓ˯˸ɂāǃå å˘ǋ  Ơ˹˸ǃ ĄƓù˶ Ŋù˶ ǆ˳ Ǌǈ˦Ḫ ÿāí Ɨù˴ùƪ˓ǆ ɆḪ ƗùƮ˦ ù˶Ƥ ƴǆ ˃Ċḧ˯ǃå ǏǄƵ Ǌƙï̠ǀȺ ïƓ́˸ ÜèåíƓǌù˵ǃå
Ǒùùùùùùùù˴ùùùùùùùùƪ˓˸ǃå ßåíǕå ˥˻ùùùùùùùù˴˲ƙā ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã þƓˢǈ Ɨ ǃƓƶƼ ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ Ɇƕ2 Ɨɂïåíã Ɨƽlā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ̇ˮ ƶ˯Ĉƙ ÜǊǄƵā .

çïāí ǏǄƵ ˗˸˯ƶƙ  )PDCA (  ýíƓ ƙā ɆùùùùùùùùùùùƮå˦ ˯ǃå Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùùùùùùưã Üú̇ ùùùùùùùùùùù˶˯ǃåā ˤ ˻ǀ˯ǃåā ˘˻ƽ˹˯ǃåā Ɋ ˠ˳˯ǃå Ɇ˸ùùùùùùùùùùù˵ƙ Ǒ˯ǃå

 
1 Lee, H. Risk Management : Fundamentals, Theory, and Practice in Asia, Springer, Singapore, 2021, pp.51-59 
2 Gericke, R. C. Op.Cit, p.106 
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  èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå˸Ḫ .ˤƑåí Ɇɜùùùùùùùù˵Ⱥ Ɠǌ˹ǆ ɖǀ˲˯ǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƶȺƓ˯ǆā  ïƓ˟ǘǃ ƓĄǃāí åĄíå̠˯ǆå ǉïƓ˯ƵƓȺ ïƓ́ ǃ˸å å̆ǋ Ǐǃã ̇s Ĉ˹ǒ Ɠ
  Ǒɜɂ̇ ǆǕå)COSO( ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ýƓ˱ǆ ǑƼ1. ) ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˛ Ƒï Ǐǃ˦˯ǒ ÜïƓ˟Ǘå å˘ǋ ǑƼāCRO  Ɨ ǃā˓ùùùùùùùùù˴ǆ (

 ÜƗùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùƪ˓˸ǃå ɆƤåí ïå̇ ǀǃå ƴ˹ùùùùùùùùùƮ Ɇơå̇ ǆ ɄǄ˯˳ǆ ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ɍíƓ ǆ ɖ˻ˮˠƙ ÿƓ˸ùùùùùùùùùư  ĄƓǀƼā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ʕǀ˻ƙā
Ǖåā ˙˻ǒƓƶ˸Ǆǃ  ˥˸ùùùùùùùùùùùùùù˷Ȼ Ɠ˸Ḫ Üèå˗ǒ˗ǌ˯ǃåā ó̇ ƽǃƓȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ˥˻ǀ ǃå þ˗Ƶ èǙƓơ Ɇ˻Ǆǀƙ ú˗ǌƕ Ɠǌƕ ú̇ ˯ƶ˸ǃå ˔˻ǃƓùùùùùùùùùùùùùùƪ

  ƗùùùùƪƓùùùù˴ǃ ǑǄ˻ƺùùùù˵˯ǃå ̆˻ƽ˹˯ǃå ǏǄƵ úå̇ùùùùƬǗåā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ÿƋùùùù˵Ⱥ ýƓĊƶƽǃå ɆùùùùƮå˦˯ǃå  çïåíã  ˙ùùùùƮƓ˹Ƶ ƴ ˸ƞ ˤ ˻ǀƙā ˙˟Ɠ˳˸ǃå
 ʕǌƼ ˥ǆ ̠ǂƋ˯ǃå Ǐǃã ĄƗƼƓùùùùùùùùùùùưã ÜçïåíǗå ƗǄƵƓƼā ßåíá ý˦ơ ̇ɂïƓǀ˯ǃå íå̠Ƶɀā þƓs˹ǃå çïåíã Ɨ ˸ǋǕ ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃåā Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå

˙˟Ɠ˳˸ǃå2. 
 Ʉɚ˳ǁä) ˢƽî2 -5:( ýƑˠǆ ƕ ˶ǂƳĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ 

 
:ϼϹЋгЮϜ Springer  ,Corporate Governance and Risk Management in Financial InstitutionsGericke, R. C. 

International Publishing, Cham, Switzerland, 2018, p.101 

ö̠ ƻǁä ˔ǁƑˮǁäƑǉîäĀìàĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ ˢ ˠ˷Ɨ : 
 :ǗĀà ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä æîäìȾĀ ƕ˶Ḩˤ˰ǁä 

  ˗ǒ˗˲ƙ ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˚Ḫ̇ ƙ Ɠ˸˹˻ƕ ÜƗ ǃƓƶƽȺ Ɠǌ˻ǄƵ ç̇ ˠ ù˴ǃåā èƓḪ̇ ù˵ǃå Ǌ ƞ˦ƙ Ǐǃã èƓḪ̇ ù˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ú˗ǌƙ
 ùùùùùùùùùùùùùùùǃ ƓĄǀƼā .Ɠǌ˹ǆ ˃ ʽ˳ǃ˯åā ̇˟ Ɠ˳˸ǃåVan der Oort )2013˸ǃå çïåíã ÿƓ˸ùư Ǐǃã Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ǐƶù˴ƙ Ü(ù˴ùƪ˓  ÜçßƓƽɜȺ Ɨ

  ˗ùḪ˓ɂā ÜƓùǌǄ˻Ǆǀ˯ǃ Ǒƶùùùùùùùùùùùùùù˴ǃåā ýƓù˸ƵǕå ëƓù˱ǈ í˗ùǌƙ ˗ùƿ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠù˳˸ǃå ƴ ˸ƞ ˗ùǒ˗ù˲ƙ ˔ùǄˠ˯ǒ Ɠù˸ǆAdiloglu  āVuran 
)2012  (ǏǄƵ  Ɨƶƿ˦˯˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇǆå˦ ƶȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ˣǄƙ Ɠ˸ ùùùùùùùƪ Ǚ ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ô̇ Ƶ ǑƼ Ɨ ʼƓƽùùùùùùù˵ǃå Ɨ ˸ǋá3 .

 Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå þ˦ǀƙ ÜɖǄˠ˹˸ǃå å˘ǋ ˥ǆāå ˥ǆ þƓˢǈ ßƓùùùùùùùùù˵ǈã ǏǄƵ èƓǈðå˦ ˯ǃåā ɊȺå˦ ùùùùùùùùù˷ǃ4  ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ǐƶùùùùùùùùù˴ƙ ˥˻ơ ǑƼ Ü
  Ɇùù˸ǌĈƙ āá ƓĄùùɂ˦ǈƓùùƛ åĄß̊ƞ ̇ˮ ƶ˯Ĉƙ Ɠùùǆ ƓĄùùǃƓùùƹ ̇˟ Ɠùù˳˸ǃå çïåíã ÿá ˥ǆ ʕƹ̇ǃå ǏǄƵā .̠ùùƑƓùùƶǃåā ̇˟ Ɠùù˳˸ǃå ˥˻ƕ ÿðå˦ƙ ɖ˻ǀ˲˯ǃ

ɏíƓ˶ ƿ˯Ǚå ɉƓ˵˹ǃå èǙƓ˱ǆ ƴ˸ƞ Ɇ˸ Ȼ˵ ÜƗ˸Ḫ˦˲ ǃå þƓsǈ ˥ǆ ǑƪƓƪá ąß̊ƞ Ɠǌǈá Ǚã ÜƗ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɨɂ˦ǃāƋȺ ƗǈïƓǀǆ
5. 

 
1 Ibid, p.101 
2 Ibid, pp.104-105 
3 Ibid, p.116 

4  ϹІϜϼ ФϸϝЊ ̪рϽгЇЮϜиϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ Ј103. 
5 Gericke, R. C. Op.Cit, p.116 
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å ˛ɜƶƙǙå ǑƼ ɉå̇ ƼǗå ˔˹˱ƙ ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå çï˗ƿ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ƗƼƓǀƛā ç˗˻ùùƬ̇ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃ ôå̇ ƿ   ˙˻ƹ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃåā
Ɨùƪāï˗˸ǃå1 ǑƼā . å˘ǋûƓ ù˴ǃå Ɇƿá ˗ƑƓƵ çï˦ùƮ ǑƼ ßå˦ ùƪ Üƴƿ˦˯˸ǃå ˥Ƶ ǑǄƶƽǃå ˗ƑƓƶǃå ˥ǒƓ ƙ ýƓ˸˯ơå ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå Ǒ˹ƶƙ Ü

ǊȺƓ ʺ āá ƴƿ˦˯˸ǃå ˥ǆ  ɆǆƓḧǃƓȺ  Ǖå ïƓ˸˰˯ùùùùùƪǚǃ Ɨ ǄḪ āá Ɨ Ƒ̊ ƞ çïƓùùùùù˴Ƥ āá  úå̇˲ǈǙå æƓùùùùù˴˲Ⱥ ñƓǀĈƙ Ɠǆ ĄçíƓƵā ÜǑǄùùùùùƮ
Ɨƶƿ˦˯ ǃ˸å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå èíåð ɏïƓ́ ǃ˸å úå̇˲ǈǙå ƴƽƙïå Ɠ˸ǄḧƼ ÝƗ˳ɂïƓ˯ǃå ̠Ƒå˦ƶǄǃ ɏïƓ́ ǃ˸å2 . 

 çí˦ƞ ÿá Ǚã ÜƓǌƙǚǆƓƶ˸Ⱥ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ èƓ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùùùùùùùùƪåā Ɨ˸ˢǈá ˙ɂ˦ˠƙ ǑƼ ü˦˹ˮǃå ˙˸˰˯ùùùùùùùùùùùùù˴ƙ Ɠ˸ǂ
å èǚƤ̠ ǃ˸å ǏǄƵ ̇˻ Ḫˮ Ć̠ơ Ǐǃã ̠˸ ƶ˯ƙ ƝƑƓ˯˹ǃå  ˔Ǆˠ˯ƙ Ǒ˯ǃå þƓǌ˸ǃå ǑƼ ƗùùùùùùƮƓƤ ÜƗɂ̇ ùùùùùù˵ ǃ  ʕǀ˻ƙ Ɇ˰ǆ ƓĄùùùùùù˶ ù˳ùùùùùƬ åĄ̇ǒ̠ǀƙ

Ɨư̇ ˯ǀ˸ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ3. 
 ÜåĄ̇˻Ƥáāƙ  èƓ˹˻ùù˴˲ƙ Ǐǃã ƗǆƓƶǃå ǊƙƓ ˱ ƙå̇ ˯ùùƪåā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ïƓ˟ã ƴǆ ˣ˹ˮǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɇɜ ˀ Ɨǆßå˦ ǆ ɏí˓

 Ɨ ˸ḧǃå íā˗˲ǃå ÿá Ǐǃã çïƓùùùùùùùùƬǗå Ɨ ˸ǋá ƴǆ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ǑƼ Ɨǆå˗˯ùùùùùùùù˴ǆ  Ǚ ˛ ǒƓǀ˸ǃå ˕ǈƓḪ åîã Ǒƽḧƙ Ǚ ˗ƿ Ɠǋ˗ơā
 ˗ƿ Ǒ˯ǃåā ÜƗ ǈ˦ǈƓǀǃå ˔ǈå˦ ˱ǃå āá Ɨƶ˸ùùùùùùùùùùùù˴ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃƓḪ Ɠǌ˹ǆ Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˻ƹ ƗùùùùùùùùùùùùƮƓƤ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ƴ ˸ƞ Ǒˠƺƙ

ǃå Ɇ˵ƽǃå Ǐǃã ƓĄǈƓơá Ɇ˶ ƙ ̠ƿ ç̇ˮ˻Ḫ ƗǃƓǆ ̝ƿå˦Ƶ Ɠǌ˻ǄƵ ̝ƙ̇˯ƙˣ˹ˮǄǃ ǑƑƓǌ˹  ï˙˷ƙ Ɨ˱ ˯ǈǊ˯ƶ˸ƪ4.  
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -6ä æîäìâ ˘ƏƑḨî :( ûˤ˷ˬǁä Ǐƺ ˗˝Ƒ˱˶ǁ 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

  Ɇɜùùùùùù˵ǃå ýǚƤ ˥ǆ Ơùùùùùù˷˯ǒ)2-6  (ÿá   Ɨ ùùùùùùƪƓùùùùùùƪá ˤƑƓƵí éǚƛ ǏǄƵ ˚ḧƙ̇ ƙ ü˦˹ˮǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨ Ǆ˸Ƶ
  ƴùùưā Ɨǃā˓ùù˴˸ǃ çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ Ɇ˸ ƙ˲ ǑƼ ǏǃāǕå ƗǆƓƵ̠ǃå Ɇ˰˸ ƙ˯ .ƓǌƙßƓƽḪ ̊ɂ̊ƶƙ ǑƼ ɆǆƓḧ˯ǆ Ɇɜùù˵Ⱥ ʕǌùù˴Ĉƙ ƗɣȺå̇˯ǆ

˱ ƙå̇ ˯ùƪåƗ   úå˗ǋá ɖ˻ǀ˲ƙ ˦˲ǈ Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå Ǌ ƞ˦ƙā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ Ɨ˲ùưåāƗ˱ ƙå̇ ˯ùƪǙå ǉ˘ǋǆƓƵ˗ǃå Ɠǆá .  Ɨ ǈƓ˰ǃå Ɨ
  Ɠùùǌƕ ˓ˮ˹˯ǃåā ƓùùǌǄ˻Ǆ˲ƙā ̇˟ Ɠùù˳˸ǃå ̠ùùǒ̠ùù˲ƙ ˥ǆ xùù˹ˮǃå ˥Ċɜ˸Ĉƙ Ɨùùƿ˦ƛ˦ǆ èƓùùǈƓùùƕ ç̠ùùƵƓùùƿ ̇ĊƼ˦ƙ Ǒ˯ǃå ÜèƓùùǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨùù˸sǈá ǑǌƼ
 èåßå̇ ƞǗåā èƓùùùùùùùƪƓ ùùùùùùù˴ǃå Ɇ˸ùùùùùùù˵ƙ Ǒ˯ǃå ÜƗ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ˸ˢǈá ǑƼ Ɨ˰ǃƓ˰ǃå ƗǆƓƵ˗ǃå ˥˸ḧƙā .çßƓƽɜȺ Ɠǌǃ ƗȺƓ˱˯ùùùùùùùƪǙåā

˱ ƙå̇ ˯ùùƪǙå ˘˻ƽ˹ƙ ÿƓ˸ùù˷ǃ Ɨ˸˸ùù˶˸ǃå Ɨ  ˸ǃå Ɋ ùùưā  ˥˻ùù˴˲ƙ ǑƼ ˤǌùù˴ƙ Ɨǀ ʾí Ɨ ƕƓƿï èƓ Ǆ˸Ƶ ýǚƤ ˥ǆ Ü˙˟Ɠ˳çßƓƽḧǃå  
 .ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˻Ǆǀƙā 

 
1 Ibid, p.90 
2 Ibid, p.91 
3 Idem. 
4 Ibid, p.118 
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 :Ƒ ǆƑƙƑǊǂɚ ʾĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ˶ḨˤƟ 
  ˙˟Ɠù˳˸ǃå Ɨù˸Ḫ˦ơ  Ǒǋ  ƗùǀǄƶ˯˸ǃå èåïå̇ ǀǃå îƓù˳ƙå ýāƓù˹˯ǒ ˦ǌƼ ÝƓùǌǄ˻Ǆ˲ƙā ˙˟Ɠù˳˸ǃå çïåíã ðāƓù˱˯ƙ ƗùǄǆƓùùùùùùùùùùùùùùùƬ ç̇ ˢǈ

  ǑƵ̠˯ùùù˴Ȼ Ɠ˸ǆ ÜèƓǌƞ ç̠Ƶ ïåāíá Ɠǌ˻Ƽ ɆƤå̠˯ƙ Ǒ˯ǃå èǙƓ˲ǃå ǑƼ ƓĄùùùƮ˦ùùù˶Ƥ ÜƗ˹ƶ˸ǃå úå̇˟Ǖå ƗǃßƓùùù˴ǆā ̇˟ Ɠ˳˸ǃƓȺ
  ƓĄǀùùùùùùùù˴˹ƙƓĄ˸ɜ˲ǆ  ÿƓ˸ùùùùùùùù˷ǃ Ɨɣùùùùùùùù˵ǈǕåā úå̠ǋǕåā Ɏâ̇ǃå ˥˻ƕ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨ ǃƓƶƼ1. ɂāǄ˱ǆ ƴǄˠùùùùùùùù˷  ïā˗ƕ çïåíǗå ˛

  ̇ˮƵ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ǉ̆ǋ ʕƵí ǑƼ ɏï˦˲ ǆƣ ùùùùùùùùùùùùùùƪ̇ ƙ   ÷ƓƼ˗ǃå ɉ˦ˠƤ ˥˻ƕ ɆùùùùùùùùùùùùùùƮå˦ ˯ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā Üˣ˹ˮǃå ɆƤåí ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƼƓǀƛ
 çßƓƽḪ ƴƼ̇ ǃ Ɨƛǚ˰ǃå  Ɠǌǀ ˮˠƙ ǏǄƵ úå̇ ùùùùùƬǗåā ë˦ ùùùùùư˦ƕ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǌùùùùùƬ íā˗ơ ˗ǒ˗˲ƙ Ǐǃã ƗƼƓùùùùùưǗƓȺ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã

ƓĄǄ˸Ƶ2. 
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -7 :( ƕ˶ḨˤƟ Ʉɚ ʾ ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä 

 
:ϼϹЋгЮϜ Springer  ,Corporate Governance and Risk Management in Financial InstitutionsGericke, R. C. 

International Publishing, Cham, Switzerland, 2018, p.117 

  :ƑˮǁƑƙƕƽǘƳ  ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâƕ˶ ʽǁä ɔǂ˱ȸ 
 Ąçåíá ü˦˹ˮǃå ǑƼ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ŋ̠ćƶĈƙ  ÝƓǌ˸ ƶsƙā Ɨ˸ ǃʿå ɖǄ˳ǃ ĄƓùùùùùù˷Ȼá Ɇƕ ÜñǚƼǗå ̝ŋ˹˯˱ǃ ɊǀƼ ̨ ǃ ĄƗùùùùùùƪƓùùùùùùƪá

 ƓùǌƼ̠ǋ ʕƵ̠ƙ Ɨù˲ùùùùùùùùùùùùùùưåā ɄƑƓlć˦ƕ ç̇ˮ˻Ḫ Ɨɂ˦ǃāá ̇˟ Ɠù˳˸ǃå çïåíã ǑɣƶĈƙ ÿá ̝ù˱Ȼ Ɠùǌ˯˸  ʾçíƓɂð Ǐǃã ú̠ùǌƙ Ǒ˯ǃå ü˦˹ˮǃƓƼ
 çïåíã ñïƓ˸ǈ åîƓ˸ǃ :Ɨ ù˴ Ƒï ƗǄ˭ùƪá Ɨƛǚƛ ˥ǆ Ɨ˸ ʿǃå ɖǄƤā ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ƴ ˹ƙā .þƓƶǃå  ˃ Ḫā Þ˙˟Ɠ˳˸ǃå

˛ ʿǈ  ˙˟Ɠ˳˸ǃåȺ Ɇƶƽǈ åîƓǆā ÞƓǌǈƋùù˵    ǑùùƪƓùùƪǕå ú̠ǌǃå ÿ˦ɜȻ ÿá Ǒƺ˹ǒ Üxǃî ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ÞƗùùƪƓ˹˸ǃå èåāíǕå Ǒǋ Ɠǆā
  ñƓ ʾ ˛ùùùùùƪá ǏǄƵ ú˗ǌǃå å˘ǋ ïƓ ˯Ƥå ˛ɜƶ˹ǒ îã Ýˣ˹ˮǃå Ɨ˸ ʾ ˤ ˢƶƙ ǑƼ Ɨ˸ǋƓùùùùù˴˸ǃå ˦ǋ ü˦˹ˮǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ

 ̆ǃ ƗǃƓĊƶƽǃå èåāíǕåā ̝ ǃ˻ƓƪǕå ïƓ˯Ƥåā ̇˟ Ɠ˳˸ǃåˣǃ3. 
 :Ƒƴȸäî"ƕƙǘˮǁä öƑƺ˕ǁä ɇˤ˞Ƣ" éíˤ˶ǆĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ : 

 ïåāíǖǃ Ơùùùùùùùùùùùùùùưåā ƴɂð˦ƙ ýǚƤ ˥ǆ ü˦˹ˮǃå ǑƼ ̇˟ Ɠù˳˸ǃå Ɨùʾå̇˸ǃ ĄǚǆƓùḧ˯ǆ åĄïƓù˟ã Ɨùƛǚ˰ǃå ɉ˦ˠ˳ǃå êî˦˸ǈ Ɇù˰˸Ȼ
 èƓɂ˦˯ùùùùùù˴ǆ Ɨƛǚƛ ǏǄƵ4 Ɋ˳ǃå :  ɏ˘ǃå (Ɨ Ǆ˻ƺùùùùùù˵˯ǃå çïåíǗå) ýāǕå˥Ƶ ýā˓ùùùùùù˴ǆ ˦ǋ   ƓǌùùùùùùƪƓ ʾā Ɨ ǆ˦˻ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗ǒ˗˲ƙ
  ˙ɂïƓùùǀƙ ƴƼïā Ɠùùǌƙïåíɀāǃå  ˤ ˻ǀ˯ùùǃåǄǃ Ǒƙå˘ɏ˘ùù˻ƽ˹˯ǃå ˛ Ƒ̇    ˙˟Ɠùù˳˸ǃå çïåíã) ǑǈƓùù˰ǃå Ɋ˳ǃå Ǐǃ˦˯ǒ Ɠùù˸˹˻ƕ Ü˙˟Ɠùù˳˸ǃå çïåíɀā

  (ýƓ˰˯ǆǙåā  èƓùùùùƪƓ ùùùù˴ǃå ƗƹƓ ùùùùƮçïåíã Ƽ˻ Ɠ˸Ⱥ ÜǊǄ˸ǂƋȺ x˹ˮǃå Ɏ˦ù˯ùùù˴ǆ ǏǄƵ Ɠǋ̆˻ƽ˹ƙ ǏǄƵ úå̇ùùùùƬǗåā ̇˟ Ɠ˳˸ǃåƓǌ    ñƓ ʾ
  ˙ɂïƓùǀ˯ǃå ˤȻ˗ùǀƙā ÜƓùǌ˯ƶȺƓù˯ǆā ˙˟Ɠù˳˸ǃå  (ǑǄƤå˗ùǃå ɖ˻ƿ˗ù˯ǃå) ˖ùǃƓù˰ǃå Ɋ˳ǃåā ÝçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ǏǃãǏ˹ƶĈȻ    èƓùƶƞå̇ ǆ ˤȻ˗ùǀ˯ƕ

ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨ ʾ˦ƛ˦ǆ ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃåā Üç˗˸˯ƶ˸ǃå èƓùùùùùùƪƓ ùùùùùù˴ǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ɊȺå˦ ùùùùùùư Ɨ ǄƵƓƼ ý˦ơ ƗǄǀ˯ùùùùùù˴ǆ ÜƗɂïåíǗåā Ɨ ǃƓ˸
 Üèåßå̇ ƞǘǃ ˥˻ƽˡ˦˸ǃå èƓƼ̇ ˶ƙ ƗǀȺƓˠǆā āƓǋ˘˻ƽ˹ƙ ǏǄƵ úå̇ ƬǗåā èƓ Ʈ˦˯ǃå ˤȻ˗ǀƙ5 . 

 
1 Ibid, p.117 
2 Zou, W. Op.Cit, pp.186-187 
3 Schroeck, G. Op.Cit, pp.29-31 
4 Gericke, R. C. Op.Cit, p.117 
5 Zou, W. Op.Cit, p.186 
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 ā˥˸ùùù˷ƙ   èƓ ǃā˓ùùù˴˸ǃå ƴɂð˦ƙ ÷ƓƼ˗ǃå ɉ˦ˠƤ ā āá ƗȺƓƿ̇ǃå Ɇùùù˵Ƽ ýƓ˸˯ơå ˥ǆ Ċ̠˲ǃåā èåßå̇ƞǗå ë˦ùùùưāǃå ôĊ̇ƶ˯
ƗǃßƓùùùù˴˸ǃåā Ɨ ʼƓƽùùùù˵ǃå ˥˻ùùùù˴˲ƙ ǑƼ ˤǋƓùùùù˴Ȼ Ɠ˸Ḫ ÜƗ ǈ˦ǈƓƿ ˙˟Ɠ˳˸ǃǋƓùùùù˴˸ǃå Ɨǀƛ çíƓɂðā Ü  ÿƓǆáā ïå̇ ǀ˯ùùùùƪå ÿƓ˸ùùùùưā Ü˥˻˸

Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå1. 
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -8 :(ƕƙǘˮǁä öƑƺ˕ǁä ɇˤ˞Ƣ 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

 :ǏǆƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁäçƑ ǁß  ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ 
ƓǌǃƓ˸Ƶá Ɨǆǚùƪā ü˦˹ˮǃå ïå̇ǀ˯ùƪå ÿƓ˸ù˷ǃ ƗùƪƓùƪǕå ̊ƑƓḪ̇ǃå ˥ǆ Ɨ̓̇ ù˶ ǃ˸å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓǃà ̠ƶĈƙÜ   Ɇ˸ù˵ƙā

  .ƓùǋïƓùƛà ˥ǆ ˗ù˲ǃåā ƗùǄ˸˯˲˸ǃå ˙˟Ɠù˳˸ǃå ǏǄƵ ú̇ ƶ˯ǃå Ǐǃã ú˗ùǌƙ Ǒ˯ǃå ˤˢ˹ǃåā èåßå̇ ƞǗå ˥ǆ ƗùƵ˦ ˸˱ǆ èƓù ǃǓå ǉ˘ùǋ
.Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā ÜƗǃ˦˻˴ǃåā ÜÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ çïåíã èƓ ǃà ð˙ƕá ˔Ǆˠ˸ǃå å˘ǋ ýāƓ˹˯ǒ ÜûƓ ˴ǃå å˘ǋ ǑƼā 

 þƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ æîäìâ çƑ ǁß :üĀǓä ö̠ ƻǁä 
 :ǗĀà Ǘä ƕ ǂ˶Ƴ ǏǆƑ˶˭ƏǗä åƑ˭˭ǀ 

  ̠ǒ̠ù˲ƙ ýǚƤ ˥ǆ xǃîā Üô ǀ̇ǃå Ơ˹ǆ Ɏā̠ƞ Ɏ̠ǆ ʕ ǀ˻˯ǃ ô ǀ̇˸ǃå Ɠùǌƕ þ˦ǀȻ ƗùǄ˸Ƶ ôā̇ǀǃå ǑƼ æƓù˯˯ǂǙå ̠ùƶĈȻ
  ˥ǆ íå̠ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå ǏǄƵ ˥ǒ̠ù˸ǃå çï̠ùƿ Ɨùùùùùùùùùùùùùùƪåïí ýǚƤ ˥ǆ ĄǙāá xùǃî ʕ˯ɂā .Ɨùǃ˦ˮǀǆ ç̇˟Ɠù˳ǆ Ɇù˰˸ĈȻ ô ǀ̇ǃå ̝ùǄ˟ ÿƓùḪ åîã Ɠùǆ

ýǚƤ ˥ǆ ĄƓǈƓƛā ÜǊ˟Ɠ˵ǈ ˥Ƶ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ƗȻ̠ǀ˹ǃå èƓǀƼ̠˯ǃå .Ɨǆ˗ǀ˸ǃå èƓǈƓ˸˷ǃå 

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -9:(  ǏǆƑ˶˭ƏǗä åƑ˭˭ǀǗä ƕ ǂ˶Ƴ 
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  ˥ḧǃā .ǉǚƵá çí̠˲ ǃ˸å èå˦ɣ ǃ˳å ÷Ɠƙå ɏïā̇ùùù˷ǃå ˥ǆ ÜɆǆƓḧǃå íå̠ùùù˴ǃå ó Ƽ̇ çíƓɂðā ÿƓ˸˯ƑǙå ̇ƑƓùùù˴Ƥ ˞ ƽ˳ǃ
ùùƪƓ ùù˴ǃ ɆǆƓùùƬā ɖ˻˸Ƶ ˤǌƼ ýǚƤ ˥ǆ Ǚã ˣǃî ɖ˻ǀ˲ƙ ˥ɜ˸Ȼ ǙƗ   ôå̇ ƿǗå Ɨ Ǆ˸Ƶ ˘˻ƽ˹ƙ ˤ˯ǒ Ǐ˯ơ ÜÿƓ˸˯ƑǙå èåßå̇ ƞɀā

ýƓƶƼ Ɇɜ˵Ⱥ2 . 
 

1 Bessis, J. Op.Cit, pp.10-11 
2 Yhip, T. M. & Alagheband, B. M. D. Op.Cit, pp.8-10 
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1 .:ƕ ǆƑ˶˭ƏǗä ƕøøøøøøƨƑ øøøøøø˲ǁä    Ɇ˸˲˯ǒ ɏ̆ǃå Üx˹ˮǃå çïåíã ̨Ǆ˱ǆ ˥ǆ åĄ̠˯˸ƶǆ ƓĄ˸ˢ˹ƙ åĄïƓ˟ã ƗǈƓ˸˯ƑǙå ƗùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùù˴ǃå ̠ƶĈƙ
  Ɨ ǃā˓˴˸ǃåɂïāí Ɠǌ˯ƶƞå̇ ǆā Ɠǋïå̇ ƿã ˥Ƶ Ɨ ƑƓǌ˹ǃå ĄƓ    Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪå ƴǆ ƓǌǀƼå˦ ƙ ÿƓ˸˷ǃ  çïåíã ƓǌǄ˸˲ƙ ǏǄƵ çï˗ǀǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå1  Ü

  ˤɜ˲ƙ Ǒ˯ǃå ɍíƓ ˸ǃå ƴùùùùùùùưā Ǐǃã ú˗ǌƙ Ǒǋā ā ƗùùùùùùùƪåïíǈƓ˸˯ƑǙå èǚ˻ǌùùùùùùù˴˯ǃå Ơ˹ǆ  Ɨˠùùùùùùù˵ǈǕåā èƓƵƓˠǀǃå ˖˻ơ ˥ǆ Ɨ
 ƗȻíƓ˶˯ƿǙåǕ ˥ǆǓå þå˗˳˯ƪǙå ɖǀ˲Ȼ Ɠ˸Ⱥ ÜƓǌƿƓǀ˲˯ƪå ýƓƞàā Üèǚ˻ǌ˴˯ǃå ÷˦ ǈā ˤ˱ơā ÜƗǃ˦˸˸ǃåýå˦ ǆ ˣ˹ˮǃå2 . 

  ɄǄ˯˳ Ⱥ˸ ôå̇ƿǗå èƓùǄ˸Ƶ ʕs ƙ˹ Ǒ˯ǃå èåßå̇ƞǗåā ̠ùƵå˦ǀǃå ˥ǆ ƗùƵ˦˸ ǆ˱ ƓùǌǈƋùȺ ƗùùùùùùùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå ǉ̆ùǋ úĊ̇ƶĈƙā
ǀǃå èƓƽùùƮå˦ǆā ʕ˱ơ ̠ǒ̠˲ƙ ˥ǆ Ąßå̠˯ƕå ÜƓǌǄơå̇ǆ  ÿá ǏǄƵ ÜƓǌǄ˻ùù˶ ƙ˲ ƗƶȺƓ˯˸Ⱥ ĄßƓǌ˯ǈåā ÜƓǌ˲ǆ˹ ɊȺå˦ùù˷Ⱥ åĄïā̇ǆ Üôā̇

 ôå̇ƿǗå ɉƓ˵˹ƕ Ɨ˹ƶ˸ǃå ƗɂïåíǗå èƓɂ˦˯˴˸ǃå ƴ˸ƞ Ǐǃã ƗƺǄˮǆā Ɨǈ̇ǆ ̠Ƶå˦ǀǃå ǉ̆ǋ ÿ˦ḧƙ3 . 
  ƓǌùùùùùƪƓ ʾā ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ˗ùùùùùƮ̇ ǃ ƗǃƓƶƼ èƓ ǃà ƴùùùùùưā ýǚƤ ˥ǆ ƗùùùùùƪƓ ùùùùù˴ǃå ǉ˘ǋ ˘˻ƽ˹˯ƕ Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå þ˦ǀƙā

  ÜƗ ǈƓ˸˯ƑǙå Ɨˠùùùù˵ǈǕå ƴ ˸ƞ Ɇ˸ùùùù˵Ȼ Ɠ˸Ⱥ ÜƓǌ˯ˮƿå̇ ǆā  Ɏ˦ù˯ùùù˴ǆ ǏǄƵ ßå˦ùùùùƪ  ƴǆ ÜïƓ˸˰˯ùùùùƪǙå ɌƼƓ˲ǆ āá ˥˻ǒí̇ ƽǃå ßǚ˸ƶǃå
ƗȻíƓ˶ ƿ˯Ǚå úā̇s ǃåā û˦ ǃ˴å èƓǄǀƙ ïƓ˯ƵǙå ǑƼ ̆ƤǕå4.  

˙ǒå̇ ˮƼ ǑƼā  2025  ß̊˱Ḫ ÜÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ çïåíƎȺ ƗùƮƓ˳ǃå ɍíƓ˸ǃå ˥ǆ ƗǃĊ̠ƶǆ Ɨ˳ù˴ǈ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ èï̠ùƮá Ü
  ˙ˮ˸˯ˮùùƪ ǑƼ çïíƓùù˶ǃå Ɨ ǄùùƮǕå ɍíƓ ˸Ǆǃ Ɠǌ˯ƶƞå̇ ǆ ˥ǆ2000  ûå˦ ùùƪǕå èƓ Ǆˠ˯˸ǃ Ɠǌ˯ǆßǚǆ ïå̇ ˸˯ùùƪå ÿƓ˸ùù˷ǃ ˣǃîā Ü

ùùùùùùùùùùùùù˴ǃå ýǚƤ Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃåā Ɨ ʼå̇ ùùùùùùùùùùùùùƬǗå Ɨ˭˻ˮǃå ǏǄƵ èá̇ ˟ Ǒ˯ǃå Ɨɂ̇ ǋ˦ ˱ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǃåā ÜƗ ǃƓ˸ǃå  ˥ɂ̇ ùùùùùùùùùùùùù˵ƶǃåā ˛˸˳ǃå èå˦ ˹
Ɨ ưƓ˸ǃå5 . 

 ˯ǃåā ÜÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ çïåíǗ ƗǃƓĊƶƽǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå èƓùùƪïƓ˸ǆ Ɇùù˷Ƽá ǏǄƵ ̟ǒ̠˲ ǃ˯å å̆ǋ ǑƼ Ɨ˹˱Ǆǃå è̊ĊḪï ̠ƿā  Ǒ
Ɨ ùùùùùù˴ Ƒï ɍíƓ ǆ ƗƶɁïá ý˦ơ ï˦˲˸˯ƙƓ˸ǃå ÜĄǙāá :Ɨ ǌ˻ƞ˦˯ǃå ɍí  (Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ƗùùùùùùƪƓ ùùùùùù˴ǃå) èǚǆƓƶ˸ǃå ʕĊs˹ƙ ɖƑƓƛā Ǒǋā Ü
å ̇˟ Ɠ˳ǆ ǏǄƵ ɏ˦ˠ˹ƙ ̠ƿ Ǒ˯ǃå  Ɨ˹˱ǃ Ɠǌ˻ǄƵ ú̇ ùùù˵ƙā ÜƗ ǈƓ˸˯Ƒ˥Ƶ Ɨǀ˰ˮ˹˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå   ÜèåïƓǌ˸ǃå ÜƓĄǈƓƛ ÝçïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ

  Ǐ˶ ƿǕå ̠˲ǃå ̠ǒ̠˲ƙ ̇ˮƵ Üíā̠˲ ǃå ÜƓĄ˰ǃƓƛ ÝƗǆðǚǃå çßƓƽḧǃå ÿ˦ḧǄ˯˸Ȼ íå̇Ƽáā ÿƓ˱ǃ Ǐǃã èƓơǚù˶ǃå ˞ ɂ˦ƽƙ ýǚƤ ˥ǆ
ɜȻ ÿá ɉ̇ù˯ùùùù˵ĈȻ ̟ ơ˻ ÜƗȺƓƿ̇ǃå ÜƓĄƶȺåïā ÝƓǌǄ˸˲ ǃ˯ åĄ̠ƶ˯ùùùùù˴ǆ x˹ˮǃå ÿ˦ɜȻ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ  ˥˻Ǆǋ˓ǆ ÿ˦ƽl˦ ǃ˸åā ÿā̇ǒ̠˸ǃå ÿ˦

çßƓƽɜȺ ʕǌǆƓǌǆ ßåíá ˥ǆ ʕǌ˹Ċɜ˸ƙ Ɨ˭˻ƕ ˥˸ ư Ɇ˸ƶǄǃ6 7.  
2 .:þƑø˶˭ƏǗä Þ˕øƓ  ǑƼǃå ǉ˘ùǋ  ˔ùǄ˟ ˤȻ˗ùǀ˯ǃ ô̇ ǀ˸ǃå Ǐǃã ô̇ ˯ǀ˸ǃå Ǌùƞ˦˯ǒ ƗùǄơ̇ ˸ ǏǄƵ ý˦ùùùùùùùùùùùùùù˶˲ǃå ˖ù˻ơ Üô̇ ƿ  ˤ˯ǒ
ǃå˯ ôā˙ǀǃå ÷å˦ ǈá í˗˲ƙ Ǒ˯ǃå ÿƓ˸˯ƑǙå ƗùùùƪƓ ùùù˴ǃ Ɨ ùùùƪƓùùùƪǕå èƓ Ǆˠ˯˸Ǆǃ ǊƑƓƽ ˯ùùùƪå ˥ǆ ɖǀ˲  Ɠǌƙ˗ǆā Ɠǌùùùưå̇ ƹáā Ɨǃ˦ˮǀ˸ǃå

 íƓ˸˯ƵǙå ƗˠǄùùƪ ˥ǆ Ɨ˲ɂ̇ ùùƮ ƗǀƼå˦ ǆ ˔Ǆˠ˯ƙ Ǒ˯ǃå èåßƓ˹˰˯ùùƪǙå ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå Ɨ ʽ Ḫ Ơùùư˦ƙ Ɠ˸Ḫ ÜƓǌǄɜ ˀā ƓǌƙƓǈƓ˸ùùưā  
(ôā˙ǀǃå Ɨ˹˱ǃ)8  ˥ǆ ßƓǌ˯ǈǙå ˗ƶɁā Ý ǑǃāǕå ˝˲ƽǃå Üô̇ ˯ǀ˸Ǆǃ Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå çïå˗˱Ǆǃ Ɇùùùùùùù˶ƽǆ Ɇ˻Ǆ˲ƙ Ǐǃã ýƓǀ˯ǈǙå ˤ˯ǒ

 Ǌƙï˗ƿ ˤ ˻ǀƙ Ɇ˸˵Ȼ Ɠ˸Ⱥ ô̇ ǀǃå íå˗ƪ ǏǄƵ ǉíå˗ƶ˯ƪåā9.  

 
1  BCBS, Principles for the management of credit risk, Consultative Document, Bank for International Settlements, 

Basel, Switzerland, February 2025, p.5 
2    ̪дмϽ϶ϐм ̪ϹгϳвϜ ϣтϼϜϿϠ"РϽЋгЮϜ ев ϣзуК пЯК ϣужϜϹув ϣЂϜϼϸ" ϣуЮмϹЮϜ ϽутϝЛгЮϜ ХТм ϣтϽϚϜϿϯЮϜ РϼϝЋгЮϜ сТ дϝгϧϚъϜ ϽАϝϷв ϢϼϜϸш ϣϫтϹϳЮϜ ϤϝкϝϯϦъϜ  ̪

 ̪ϣтϸϝЋϧЦъϜ анЯЛЮϜ ϹлЛв ϣЯϯв ϽϚϜϿϯЮϜ ϣЛвϝϮ3  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ ϹЯϯгЮϜ23 ϸϹЛЮϜ ̪02 ̪2020Ј ̪913 
3  ̪ϹугϳЮϜ ϹϡК ϟЯГгЮϜ ϹϡКϝлϦϼϜϸϖм ϝлϦϝуЯгК ϣЯвϝЇЮϜ ШнзϡЮϜ ̪ϽЋв ̪ϣтϼϹзЫЂшϜ ̪ϣуЛвϝϯЮϜ ϼϜϹЮϜ ̪2000.Ј Ј ̪118-119 

4 BCBS, Principles for the management of credit risk, Op.Cit, p.6 
5 Ibid, p.1 
6 Bouteillé, S. & Coogan-pushner, D. Op.Cit, p.53 -44 

7    ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜ ̪ дϝгϧϚъϜ ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ Ϙϸϝϡв  ФмϹзЊ ̪ϣуϠϽЛЮϜ ϹЧзЮϜ ϤϝЃЂϕвм ϣтϿЪϽгЮϜ РϼϝЋгЮϜ сЗТϝϳв ЁЯϯв ϣжϝвϒ ̪ЭгК ϣЦϼм

 ϤϜϼϝвшϜ ̪сϡД нϠϒ ̪сϠϽЛЮϜ ϹЧзЮϜ ̪ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ2012Ј ̪3 
8 BCBS, Principles for the management of credit risk, Op.Cit, pp.7-8 
9 Yhip, T. M. & Alagheband, B. M. D. Op.Cit, p.10 
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3  .:þƑø˶˭ƏǗä Ʉø˹ǂ˰Ɨ   ˥ǆ ô̇ ǀǃå ˔ùǄˠȺ Ɨùˠ ƙ̇ ˸ǃå ˙˟Ɠù˳˸ǃå ý˦ˮƿ Ɏ˗ùǆ ˗ùǒ˗ù˲˯ƕ ôā˙ǀǃå ǑƼ æƓù˯˯ǂǙå Ɨù Ǆ˸Ƶ Ǐ˹ƶƙ
  ÿá ˔˱ɂā Ýô̇ ǀǃå ˥˻ǆƋ˯ǃ Ɨǆ˗ǀ˸ǃå èƓǈƓ˸ùùùù˷ǃåā íå˗ùùùù˴ǃå ǏǄƵ ô̇ ˯ǀ˸ǃå çï˗ƿ Ɠ˸ǋā Ü˥˻˻ùùùù˴ Ƒï ˥ɂ̇ ùùùù˶˹Ƶ ˤ ˻ǀƙ ýǚƤ

  Ǐǃã ÿƓùù˸˯ƑǙå Ơ˹ǆ èƓùù Ǆ˸Ƶ ƴ ˸ƞ ˗ùù˹˯ùùùùùùùùùùùùùù˴ƙ Ɏ̇Ƥá èåïƓùù˯Ƶå ɏá ˥Ƶ åĄ̠ùù˻ƶȺ Ɨùù˯˲Ⱥ ƗùùɂïƓùù˱ƙ èåïƓùù˯Ƶå1 ǉ˘ùùǋ ˤ ˻ǀ˯ǃā .
  ˗ù˸˯ƶȻ ÜƗùƿ˗ùƕ ˙˟Ɠù˳˸ǃå" Ɨù˱ǌ˹ǆ ǏǄƵ ÿ˦ùùùùùùùùùùùùùùư̇ǀ˸ǃåFive Côs  ÜÿƓù˸˯ƑǙå Ɇù˻Ǆ˲ƙ ǑƼ "  Ɇù˻Ǆ˲ƙā ƴ˸ƞ ǏǄƵ ˗ù˸˯ƶƙ Ǒ˯ǃå

.Ɨ ˴ Ƒï ˙ƮƓ˹Ƶ Ɨ˴˸˳Ⱥ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå 
1.  ) æî˕ƾǁäCapacity( :   ˗˻Ƶå˦ ˸ǃå ǑƼ ǉ˗Ƒå˦ Ƽā ô̇ ǀǃå íå˗ƪ ǏǄƵ ô̇ ˯ǀ˸Ǆǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå çï˗ǀǃƓȺ Ɨ ƮƓ˳ǃå ǉ˘ǋ ɖǄƶ˯ƙ

  ÜƓǌ˻ǄƵ ɖƽ˯˸ǃå ɉā˙˵ǃå ɖƼā çí˗˲˸ǃå  ÜǑǄˮǀ˯˴˸ǃå ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ÜǑǈƓ˸˯ƑǙå ƣɂïƓ˯ǃå ïƓ ˯ƵǙå ǑƼ ˘ƤǕå ƴǆ
ƗǄ˸˯˲˸ǃå ƴƼ˗ǃå ïíƓ˶ǆā2Ɨ˰ǒ˗ơā Ɨǀ ʾí Ɨ ǃƓǆ èƓǈƓ ˮǃ ô̇ ˯ǀ˸ǃå ˤȻ˗ǀƙ ˙˶˹ƶǃå å˘ǋ Ɇ˸˵Ȼ .    ˣ˹ˮǃå ˥ɜ˸˯˻ǃ
 Ɨ ǃƓ˸ǃå ˔˴˹ǃå æƓ˴ơ ˥ǆ ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓǀƼ˗˯Ǆǃ èƓƶƿ˦ƙ Ɇ˸Ƶā3 . 

2.  ) üƑ˶ǁä ðàîCapital(:    ÜƗḪ̇˵ǃå ǑƼ ˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃå û˦ǀơ ˥Ƶ ̠ƶĈǃå å̆ǋ ̇ĊˮƶȻḪ  Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā ˤǌƙåïƓ˸˰˯ƪƓ
  Ɠǌǈ˦ǌƞå˦ ǒ ˗ƿ  Ɇ˵Ƽ ƗǃƓơ ǑƼ ƗḪ̇ ˵ǃå4  .  ˖˻ơ  ÿ˦ư̇ǀ˸ǃå ̠˸ ƶ˯Ȼ  ǑƼ ôå̇ ƿǘǃ ˔ƪƓ˹˸ǃå ƸǄˮ˸ǃå ˗ǒ˗˲ƙ   ǏǄƵ
  Ɇɜ ˀ Ɇ˻Ǆ˲ƙ  Ɨǆ˗Ƥ Ɨ ˠƺƙ Ɨ ˴ǈā ýƓ˸ǃå ñáï Ǐǃã ˥ǒ˗ǃå Ɨ ˴ǈ Ɇ˰ǆ ÜǊȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˔˴˹ǃåā ÜýƓ˸ǃå ñáï

˥ǒ˗ǃå5.  
3. ) çƑǆƑ˶˵ǁäCollateral(:  Ǒǋ    ý˦ƮǕåƗǆ˗ǀ˸ǃå    Ɇɂ˦˸˯ǃå ˤ˱ơ ˔˴ơ ɄǄ˯˳ƙ Ǒ˯ǃåā Üô̇ ǀǄǃ ÿƓ˸˷Ḫ

Ɨƶƿ˦˯˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā6.  Ɇ˸˵ƙ ˗ƿ  Ḫ þ̠˳ ˯˴Ĉƙā ÜƗǃƓǆ ûåïāá āá ƗȻíƓǆ āá Ɨ˶ Ƭ˳ èƓḧǄ˯˸ǆ ý˦ƮǕå ǉ̆ǋï˗˶˸ 
  Ɇ˵Ƽ ýƓơ ǑƼ íå̠˴Ǆǃ ɏ˦ǈƓƛ èƓǈƓ˸˷ ǃå Ɨ˸  ʾʕǀ˻ƙ ̠ƶĈȻ Ü̝ˮ˴ǃå å̆ǌǃ .ô ǀ̇ǃå Ɨɣƺƙ ǑƼ ƗȻ̠ǀ˹ǃå èƓǀƼ̠˯ǃå

 ƗǄ˸˲˯ ǆ ̇ƑƓ˴Ƥ ɏá Ɨɣƺƙ ÿƓ˸˷ ǃ ƓĄ˸ǌǆ åĄß̊ƞ ɏïāí Ɇɜ˵Ⱥ ̇ ˰ƶ˯ǃå ˗˹Ƶ7.   
4. ) ɇĀ˗˳ǁäConditions(:  Ɇ˰˸ƙ  å˦ ƶǃå Ɇ˰ǆ Üô̇ ǀǃå Ơ˹ǆ ïå̇ ƿ ǏǄƵ ˙ƛ˓ƙ ˗ƿ Ǒ˯ǃå Ɨ ǄƤå˗ǃåā Ɨ ƞïƓ˳ǃå Ɇǆ

  ̠ƿ Ǒ˯ǃå ô˙˯ǀ˸ǃå Ɇ˸Ƶ úā̇l ā Üç̠ƑƓƽǃå ïƓƶƪáā ʕ˳ ˷˯ǃå Ɇ˰ǆ ÜþƓƶǃå íƓ˶ ƿ˯Ǚåā û˦ ǃ˴å èƓǋƓ˱ƙå Ɇ˻Ǆ˲ƙ
  ɄǄ˯˳ƙ Ǒ˯ǃå ç˗ƑƓƽǃå èǙ˗ƶǆ Ɇ˰ǆ Üô̇ ǀ˸Ǆǃ Ɨ ǄƤå˗ǃå èƓƪƓ ˴ǃå ˥˸˷˯ƙ Ɠ˸Ḫ .íå˗˴ǃå ǏǄƵ Ǌƙï˗ƿ ǏǄƵ ˙ƛ˓ƙ

Üô̇ ǀǃå ÷˦ ǈ ˔˴ơ  ǊȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ ˙ƛ˓ǒ Ɠ˸ǆ8  ɉā˙˵ǃå ɖǄƶ˯ƙ ˗ƿā . ƗḪ̇ ˵Ǆǃ ƗǀȺƓ˴ǃå ôā˙ǀǃƓȺ
ç̠ǒ̠˱ǃå ýƓ˸Ƶǖǃ Ɨ˴ƼƓ˹˸ǃåā û˦ ǃ˴å èƓǄɣ˯ Ⱥ˸ āá9. 

5. ) ƕ ˴˱˳ǁäCharacter( :    āá ÷ā˙˵˸ǃå ˥ǆ ˗Ƒå˦ ƶǃå ɖ˻ǀ˲ƙ ǏǄƵ Ǌƙï˗ƿā ô̇ ˯ǀ˸ǃå Ɨ ʾå˗˶˸Ⱥ ɖǄƶ˯ƙ
  Ǌ˯˻ƽǄƤ ˤ ˻ǀƙ å˘ǋ Ɇ˸˵ɂā .ïƓ˸˰˯ƪǙå ÷ā˙˵˸ǃå Ɇ˻ƮƓƽƙ ƗƼ̇ ƶǆ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜǊƙ̇ ˮƤā Ɨ ˹ǌ˸ǃåā Ɨ ˸ Ǆƶ˯ǃå10 .  

ǑǈƓ˸˯ƑǙå ƣɂïƓ˯ǃå Ɇɜ˵Ȼ ̟ ơ˻ ÜɖƕƓ˴ǃå íå̠˴ǃå Ɇ˱ƪā ƗǈƓ˸˯ƑǙå Ɨƶ˸˴ ǃå ïƓ˯ƵǙå ǑƼ ̆Ƥ˓Ĉǒ Ɠ˸ǂ    å̇ ˶˹Ƶ
  Üʕǀ˻˯ǃå å̆ǋ ǑƼ ƓĄ˸ƪƓơ îå   íå˗˴ǃå ǑƼ ɆǂƓ˵ǆ í˦ƞā Ɨ ǃƓ˸˯ơå Ǐǃã ˃ ʹ˷ǃå ǑǈƓ˸˯ƑǙå Ɇ˱˴ǃå ˙˻˵Ȼ11  .

 
1 BCBS, Principles for the management of credit risk, Op.Cit, p.11 
2 Lessambo, F. Op.Cit, pp.242-244 
3 Yhip, T. M. & Alagheband, B. M. D. Op.Cit, pp.11-12 
4 Idem. 
5 Ibid, p.20 
6 Lessambo, F. Op.Cit, pp.242-244 
7 Idem. 
8 Yhip, T. M. & Alagheband, B. M. D. Op.Cit, pp.11-12 
9 Lessambo, F. Op.Cit, pp.242-244 
10 Idem. 

11 Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪букϜϽϠϖ рϽЋгЮϜ116 
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ƪ èāƓƽ˯ƙ  Ɨ ˶˳˵ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ǏǄƵ ý˦˶˲ǃå Ɨǃ˦ǌ  ˔˴ơ ô̇ ˯ǀ˸ǃå ÷˦ ǈ1  ÿ˦ḧƙ íå̇Ƽǖǃ Ɨ˴ ǃ˹Ɠ̓ Ý
  çïåíǗå ü˦Ǆ˴ǃ ƓĄǀ˸Ƶ ̇˰ǂá Ąǚ˻Ǆ˲ƙ èƓḪ̇˵ǃå ʕǀ˻ƙ ̝Ǆɣ˯ǒ Ɠ˸˹ƕ˻ Üçí̠ƶ˯ǆ ïíƓ˶ǆ ˥ǆ ƗơƓ˯ǆ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå

 ƓǌƙƓ ʾǚƤáā2. 
  þƓsǈ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ƗǈƓ˸˯ƑǙå ç̇˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˴ǈ ̠ǒ̠˲ƙ ʕ˯ǒ ÜƗ˴˸˳ǃå ̇ƮƓ˹ƶǃå ʕǀ˻ƙā ÿƓ˸˯ƑǙå Ɇ˻Ǆ˲ƙ ƗǄ˸Ƶ þƓ˸ƙã ̠˹Ƶ

 ǑǈƓ˸˯Ƒå ˃ ˹˶ƙǊ˷Ƽï āá ô ǀ̇ǃå ǏǄƵ ƗǀƼå˦˸ǃå ÿƋ˵Ⱥ ǑƑƓǌ˹ǃå ïå̇ǀǃå îƓ˳ƙå ɆĊǌ˴Ȼ Ɠ˸ǆ ÜǊȺ ú̇ ƶ˯ǆ3. 
4 .:óĀ˗ƾǁä ƕǂɚ ʾ   
1.4    ùä˕ǉǓä  ƕ ˲ Ə˗ǁäǁóĀ˗ƾǁä ƕǂɚ Ǌ:  Ǐǃã ú˗ǌƙ    ô˙˯ǀ˸ǃå ƠǃƓ˶ǆ ˥˻ƕ ýíƓƵ ÿðå˦ƙ ˥˻ǆƋƙ  ˣǃîā Üô̇ ǀ˸ǃåā
˙ˮƵ:   
û   ǍǂƳ ó˗˭ƾ˶ǁä æî˕ƽ ǍǂƳ ɉƑƻ˰ǁäǁäìä˕˲ :  Ⱥ  ̇˻Ƽ˦ƙā ô˙˯ǀ˸ǃå Ɏ̠ǃ ĆúƓḪ ɏ̠ǀǈ ɖƼ̠ƙ í˦ƞā ˥ǆ ̠ǂƋ˯ǃƓ

 ô ǀ̇Ǆǃ ßƓɣƺḪ þ̠˳ ˯˴Ĉƙ Ɨ̓Ɠưã èƓǈƓ˸ưÝ  
û ó˗ƾ˶ǁä ƲƮĀ ˣ˹˲˰Ɨ:    ɖɂ̇ ˟ ˥Ƶ  ô̇ ˯ǀ˸ǃå ý˦Ʈá ˥ǆ Ǌǃå˦ ǆá íåí̇ ˯ƪå ǑƼ Ɨɂ˦ǃāǕå Ǌ˲˹ǆ ˙ˠưå åîã

 ÿ˦ǒ̠ǃå ̠ǒ̠˴ ǃ˯ ǊƙƓḧǄ˯˸ǆ Ɨ̔˶˯ǃ ̇˻ƤǕå4. 
2.4  ä:óĀ˗ƾǁä ƕǂɚ Ǌǁ ƕ ˲ Ə˗ǁä çƑǆˤɚ˶ǁ    ˙ƮƓ˹ƶǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸˱ǆ Ɇ˸˵ƙ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ɆǄǀɂā íå˗˴ǃå Ɨ ǈƓɜǆã ð˚ƶȻ Ɠ˸Ⱥ
:Ǒǋā  

û  æ˦Ǆˠ˸ǃå ƸǄˮ˸ǃåā ô̇ ǀǃå ô̇ ƹ ˗ǒ˗˲ƙ Ý 
û  ýā˗ƞ ƗǀȺƓˠǆƗ ǃƓ˸ǃå Ǌƙï˗ƿ ƴǆ Ǌ ƪƓ˹ƙ ÿƓ˸˷ǃ ô̇ ˯ǀ˸Ǆǃ ɏ˗ǀ˹ǃå ɖƼ˗˯ǃå ƴǆ íå˗˴ǃå Ý 
û  ÜɆǆƓƶǃå ýƓ˸ǃå ñá̇ǃ ̋ ˶˳ Ĉƙ ɆƞǕå ç̇˶˻ ƿ ôā̇ǀǃƓƼ Üý˦˸˸ǃå ɆƮǕå ÷˦ǈ ƴǆ ô ǀ̇ǃå ç̠ǆ ƗǀȺƓɣǆ

 èǙǓåā èå̠ƶ˸ǃå Ɇɂ˦˸ ǃ˯ ɆƞǕå ƗǄɂ˦˟ ôā̇ǀǃå þ̠˳ ˯˴Ĉƙ Ɠ˸˹ƕ˻ Ý 
û ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ƴǆ ˔ƪƓ˹˯ǒ Ɠ˸Ⱥ ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶƪá ˗ǒ˗˲ƙÜ ˲ƙāƗɁ˦Ǆˠ˸ǃå þ˦ƪ̇ ǃå ˗ǒ˗Ý 
û  ô̇ ǀǃå Ɨ ʾƓƽƙå ƗƹƓ ƮÜ  ÿƓ˸˷ǃ í˦ǌƶǃå ˗ǒ˗˲ƙ ˥˸˷˯ƙ Ǒ˯ǃå ƗȻƓ˸ơā íå˗˴ǃå û˦ǀơ ô̇ ǀ˸ǃå Ý 
û  èƓǈƓ˸˷ǃå ˗ǒ˗˲ƙ  íå˗˴ǃå ˥Ƶ ô̇ ˯ǀ˸ǃå ˙˰ƶƙ ýƓơ ǑƼ ô̇ ǀǃå Ɨ ˠƺ˯ǃ Ɨ ˟Ɠ ˯ơå ƗǄ˻ƪ˦Ḫ Ɨ˸Ƒǚ˸ǃå5.  
3.4    :óĀ˗ƾǁä ˗˹ƴ˲Ɨ  ç˗ǆā ÷˦ ǈ ˔˴ơ ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶƪá ˗ǒ˗˲ƙ èƓƪƓ ƪ ɄǄ˯˳ƙ ɉ˦ˠƤ íƓ˸˯Ƶå ˥ɜ˸Ȼ ˖˻ơ Üô̇ ǀǃå
ǆƓƵƗ˭Ƽ Ɇḧǃ Ɨǀ ʾí Ɇ˻ƮƓƽƙ ˗ǒ˗˲ƙ āá Ɨ.    Üí˗˲ǆ ç˗ƑƓƼ ˙ƶƪ Ɠǌ˹ǆ Ɇḧǃ èƓ˭Ƽ Ǐǃã ôā˙ǀǃå ˤ ˴ǀƙ ˦ǋ ƴƑƓ˵ǃå æ˦ǄƪǕåā

 Ɨǃ˦˴˻ ǃå Ɏ˦˯˴ǆā Üô ǀ̇ǃå ç̠ǆā ÜǊ˟Ɠ˵ǈ Ɨƶˮ ā˟ ÜǊƼā̇l ā ô˙˯ǀ˸ǃå ƗǃƓơ Ɨƪåïí ɖƼā ý̠ƶ˸ǃå Ɇǒ̠ƶƙ Ɨɂ̇ơ ü̇ƙ ƴǆ6 .
 ˗˹Ƶ ü˦˹ˮǃå ˗˸˯ƶƙ :˥˻˻ƪƓƪá ˥˻˱ǌ˹ǆ ǏǄƵ ôā˙ǀǃå ǏǄƵ ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶƪá ˗ǒ˗˲ƙ 

1.3.4  :ƕƻǂḥ˭ǁä ðƑƨà ǍǂƳ óĀ˗ƾǁä ˗˹ƴ˲Ɨ :èå˦ ˠƤ ƴɁïá ǏǄƵ Ɲǌ˹˸ǃå å˘ǋ þ˦ǀȻ 
à. ƲƏäìˤǁä å˖Ɯ ƕƻǂḥƗ Ɉƨˤ˭Ǆ ˕ǐ˕˰Ɨ:   ÜɆƞǕ ƴƑåí˦ǃåā ˙˻Ƽ˦˯ǃå èƓȺƓ˴ơ Ɇ˰ǆ ƗƑ̊ ˱˯ǃå ƴƑåí˦ǃå ˣǃî Ɇ˸˵Ȼ

ḧǃå èƓḪ̇ ˵ǃå ˥ǆ ƗǄ˸˱ǃƓȺ ƴƑåí˦ǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ Ɏ̇ˮ  Ɏ̇ƤǕå ü˦˹ˮǃåā Ý 

 
1  ыК.Ј Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪дмϽ϶ϐм ̪ϼϸϝЧЮϜ ϹϡК буЛж171-172 
2 .Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ167-170 

3 Yhip, T. M., & Alagheband, B. M. D. Op.Cit, p.18 
4 Idem. 
5 Ibid, p.19 

6  ̪сУзϲ ϼϝУПЮϜ ϹϡК ̪ РϼϝЋгЮϜ ϢϼϜϸϖ  ̪ϽЋв ̪ϣтϼϹзЫЂшϜ ̪ϣуЛвϝϯЮϜ ϼϜϹЮϜ2007Ј ̪261 
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å. ó˗ƾǁä ƕǄ˕Ƣ ƕƻǂḥƗ Ɉƨˤ˭Ǆ åƑ˲Ɵ:    Ɠǌ˹Ƶ ̇ˮƶĈɂā Üô ǀ̇ǃƓȺ Ɨɣ ƙ̇˸ǃå Ɨ˯ƕƓ˰ǃå ƗɂïåíǗå ˃ ǃƓḧ˯ǃå Ɇ˸ ƙ˵ Ǒ˯ǃå
Ýô̇ ǀǃå ƸǄˮǆ ˥ǆ Ɨɂ˦˭ǆ Ɨ ˴˹ǂ 

é. ìä˕˲ǁä ˣƳ ɂǂ˱˭ǁä Ɉ˲ƽ ƕƺƑƮâ:  ô̇ ǀǃƓȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˞ɂ˦ƶ˯ǃ Ü 
ì. ƞȿ̠ ǁä ˚ǄƑǉ ɔ˹ˬ˞Ɨ:  ˥Ƶ ̇Ċˮƶƙ Ɨɂ˦˭ǆ Ɨ˴ǈ ˦ǋā ô̇ ǀǃå ˥ǆ ƴƿ˦˯˸ǃå ƠɁ̇ ǃå1. 

 ǑǃƓ˯ǃå ˦˲ ǃ˹å ǏǄƵ ƗƑƓǌ˹ǃå ̇˻ƶ˴ ǃ˯å ƗƺƮ ÿ˦ḧƙ xǃ̆Ɂā2: 
+ ϸϜϹЃЮϜ еК СЯϷϧЮϜ БЃЦ + ϣвϹϷЮϜ ϣУЯЫϦ БЂнϧв + ИϜϹтшϜ ЬϹЛв БЂнϧв = ЌϜϽЦшϜ ЬϹЛв + ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϣУЯЫϦ ϽЮϜ ЅвϝкϱϠ           )7( 

2.3.4  :˗˝Ƒ˱˶ǁä ðƑƨà ǍǂƳ óĀ˗ƾǁä ˗˹ƴ˲Ɨ    åĄíƓ˸˯Ƶå ô ǀ̇ǃå ̇ƶƪ Ɲǌ˹˸ǃå å̆ǋ í̠˲ȻɄǄ˳ƙ Ɨ ǃƓ˸˯ơå ǏǄƵ 
 ˃ ˹˶ ǃ˯å ƴƽƙïå Ɠ˸ǄḧƼ .̇˟ Ɠ˳˸ǃå çāǚƵ ̠ǒ̠˲ƙ ǑƼ ƓĄ˴Ƒï ĄǚǆƓƵ ǑǈƓ˸˯ƑǙå ˃ ˹˶ ǃ˯å ̇ˮ ƶ˯Ĉɂā Üíå̠˴ǃå ˥Ƶ ô˙˯ǀ˸ǃå
 ç̠ǆā Ǌ˸˱ ơ Ɇ˰ǆ ÜǊ˴ƽǈ ô ǀ̇ǃå ̋ ƑƓ˶Ƥ ïƓ˯ƵǙå ǑƼ ̆Ƥ˓Ĉƙ Ɠ˸Ḫ .Ơ˲ Ʈ ̨ɜƶǃåā Üçāǚƶǃå ̞ ƽ˷˳ǈå ǑǈƓ˸˯ƑǙå

Ɠǀ˲˯ƪå ü˦˹ˮǃå ƴɣ ˯˴ƙ Üxǃî ǏǄƵ ĄßƓ˹Ɂā .íå̠˴ǃå ǏǄƵ ô˙˯ǀ˸ǃå çï̠ƿ ̇˻ƺƙ ƗǃƓ˸˯ơå ˥ǆ ɆǄǀƙ ç̇˶˻ ǀǃå ç̠˸ǃƓƼ ÝǊƿ
 ô ƽ̇ƙ āá ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ƗǃƓƵ ôā̇ǀǃå ˞ Ƽ̇ƙ Ɠ˸˹ƕ˻ Ü̠˻ ǃ˱å ǑǈƓ˸˯ƑǙå ˃ ˹˶ ǃ˯å ɏāî ßǚ˸ƶǄǃ Ɨ˴ƼƓ˹ƙ ïƓƶƪá ʕȻ̠ǀƙ

  Ɨǈ˦ǋ̇˸ǃå èƓǈƓ˸˷ ǃå çí˦ƞ ̇ƛ˓ƙ Üxǃî Ǐǃã ƗƼƓưã .ǏǄƵá åĄïƓƶƪá Ɠǌ˻ǄƵ ïƓƶƪá ÿ˦ḧƙ îã Ý̇˟ Ɠ˳˸ǃå çāǚƵ ˞ ʽ˳ƙ ǑƼ
 Ɨǈ˦˸˷˸ ǃå ̇˻ƹ ôā̇ǀǃƓȺ ĄƗǈïƓǀǆ Ɇƿá Ɨǈ˦˸˷˸ ǃå ôā̇ǀǃå ǏǄƵ ç̠ƑƓƽǃå3 . 

5 .:ˢ ɚ˰˭ǁäĀ þƑ˶˭ƏǗä ˢȹ˕ƾƗ  :Ɨ ǃƓ˯ǃå þƓ˴ƿǕå ˔Ǆˠǃå Ɇ˸˵ɂā Üˤ ɜ˲˯Ǆǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ǐǃã ƗǄǆƓƶ˸ǃå ˔Ǆ˟ þ˗ǀȻ 
û   :ƕǂǄƑƴ˶ǁä Ʉ˹ƬƑƻƗ  èƓǆ˦Ǆƶǆ ˥˸˷˯ǒ Üô̇ ǀǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˃ ˹˶ƙā Üô̇ ǀǃå ˥ǆ ƗȻƓƺǃåā ƸǄˮ˸ǃåā ÜɆ˻˸ƶǃå

  Ýǉ̇ ˻ƶ˴ƙā ÜǊ˟ā˙Ƭā 

û  :ƕǂɚ Ǌǁäƙ æ˦Ǆˠ˸ǃå ô̇ ǀǃå ƸǄˮǆ ˥˸˷˯Ü  āýå˦ ǆǕå ú̇ Ʈ ˕˻ƿ˦ƙÜ  āûƓǀ˲˯ƪǙå ɆƞáÝ  
û   :ƕǂǄƑƴ˶ǁä Ɉ˞˱Ǆ  Ơư˦ǒ ç˦ ǀǃå ɉƓǀǈ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜÿƓ˸˯ƑǙå ƗƪƓ ƪ ˥ǆ èåßƓ˹˰˯ƪå ɏáā ô̇ ǀǃå ú˗ǋ

˙˟Ɠ˳˸ǃå ˃ ʽ˳˯ǃ ô̇ ǀ˸ǃå Ɠǋ˘˳˯˻ƪ Ǒ˯ǃå ˙˻ƕå˗˯ǃåā Ʉƶ˷ǃåāÝ  
û   :ƑǊ˷Ƴ ÷ǘƓǕäĀ çǘǄƑƴ˶ǁä ƕ ʼä̠ Ǆ  ýāƓ˹˯ǒ  ƗȻƓ˸ơā Ɠǌƽ ʽ˳ƙā ˙˟Ɠ˳˸ǃå úƓ˵˯ǂǙ èƓȺƓ˴˲ǃå ƗƶȺƓ˯ǆ Ɨ ʽ Ḫ

ǃî Ɇ˸˵ɂā Üô̇ ǀ˸ǃå ƠǃƓ˶ǆ  èåßå̇ ƞã Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ Üí˦ǌƶǃåā èƓ ǃā˓˴˸ǃå ˗ǒ˗˲ƙā ˙ɜ ˸ǃå ïå˘ǈǗå èåïƓƬã ˣ
Ƶã ú̇ ˶ǃå Ɇˮƿ Ɠǆ ɉā˙Ƭā ˙ɂïƓǀ˯ǃå íå˗4. 

 
 
 
 
 
 
 

 
1 Yhip, T. M. & Alagheband, B. M. D. Op.Cit, p.21 
2 Idem. 
3 Ibid, pp.22-23 
4 Ibid, pp.23-26 
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6.  :ó˗ƾǁä ɔ˹ƙˤƗ 
1.6    ýˤǊƻǄó˗ƾǁä ɔ˹ƙˤƗ:    ô ǀ̇˸Ǆǃ ƗȻƓ˸ơ ̇Ƽ˦ǒ ̟ ơ˻ ÜæƓ˯˯ǂǙå ƗǄ˸Ƶ ǑƼ ƓĄƪƓƪá åĄ̇˶ Ƶ˹ ̠ƶĈȻ  ˗ƶȺƠ˹ǆ   Üô̇ ǀǃå

 ɖƑƓƛ˦ǃå íå˗ƵƎȺ ˣ˹ˮǄǃ Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ˤ˴ǀǃå þ˦ǀȻ ˖˻ơ .˙ƑƓ˴Ƥ Ǐǃã ˣǃî ɏí˓ƙ ˗ƿ Ơ ˲Ʈ Ɇɜ˵Ⱥ Ɨ ƙ̇ ǆ ɖƑƓƛ˦ǃå ˥ḧƙ ˤǃ åîƎƼ
 ̇ ˟Ǖå ƴ ˸ƞ Ɠǌƶƿ˦ǒ ÿá ˔˱Ȼ Ǒ˯ǃåā Üô̇ ǀǃå Ɨ ʾƓƽƙåā ƴƼ˗ǃƓȺ ˗Ƶ˦ ǃå ˗˹ƪ Ɇ˰ǆ ÜƗǆðǚǃå çïāí ýƓ˸ǂã ˤƵí ú˗ǌƕ .úå

  çƓ ơ  ÿƓ˸ưā ƗǄǆƓƶ˸ǃå ǑƼ ï˦˶ƿ āá ˝ǀǈ ɏá Ɨ˱ ˯ǈ ô̇ ǀǃå ÿå˗ǀƼ ˙˟Ɠ˳ǆ Ɇ˻Ǆǀƙā ÜƠ ˲Ʈ Ɇɜ˵Ⱥ ƓǌǄ˻˱˴ƙ
 èå˗˹˯˴˸ǃå1 . 
2.6  :ó˗ƾǁä ƕ ʼƑƻƗä   ÿƓ˸˷ǃ Ɨɂïā˙˷ǃå ɉā˙˵ǃå í˗˲ɂā Üô̇ ˯ǀ˸ǃåā ô̇ ǀ˸ǃå ˥˻ƕ ɊɁ̇ ǒ ɏ˘ǃå Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ˗˹˯˴˸ǃå Ǒǋ 

  Ɇ˸˵ƙā ÜƗ ǃƓƶƽȺ íå˗˴ǃå  ÜçßƓƽɜȺ ô̇ ǀǃå çïåíã ÿƓ˸ưā ô̇ ǀ˸ǃå ƠǃƓ˶ǆ ƗȻƓ˸ơ Ǐǃã ú˗ǌƙ Ǒ˯ǃå í˦ǌƶǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸˱ǆ
:Ǐǃã í˦ǌƶǃå ǉ˘ǋ ˤ˴ǀ˹ƙā 

û   :ƕ ˬǂ˲ǁä ìˤǊƴǁä  ˥ǆ ô̇ ˯ǀ˸ǃå ƴ˹˸ƙ Ǒ˯ǃå Ǒǋ îƓ˳ƙå    ǏǄƵ ô ǀ̇˸ǃå çï̠ƿ ǏǄƵ ƓĄǄƪ ̇ƛ˓ƙ ̠ƿ Ɨ˹˻ƶǆ èåßå̇ƞã
  āá ÜƗ̓Ɠưã ÿ˦ǒí Ɇ˸ ƙ˲ āá Ü̝ƙåā̇ǃå çíƓɂð ƴ˹ǆ Ɇ˰ǆ ÜǊǃå˦ǆá íåí̇˯ƪå  ý˦Ʈá ƴ ƕ āá ÜëƓɁïǕå ƴɂð˦ƙ ˗˻˻ǀƙ

 .Ɏ̇Ƥá ƗḪ̇Ƭ ƴǆ êƓǆ̠ǈǙå āá ÜƗ˹˻ƶǆ 
û   :ƕ ƓƑ˯ȹǕä ìˤǊƴǁä  èƓ Ǆˠ˯˸Ǆǃ ýƓ˰˯ǆǙå ˥˸˷ƙ Ɨ˹˻ƶǆ èåßå̇ ƞƎȺ þƓ ʿǃå ô̇ ˯ǀ˸ǃå ǏǄƵ ô̇ ƽƙ Ǒ˯ǃå í˦ǌƶǃå Ǒǋ

 ʕ ˢ˯˹ǆ Ɇɜ˵Ⱥ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǈƓ ˮǃå ˤȻ˗ǀ˯ƕ þå̊ ˯ǃǙå Ɇ˰ǆ ÜƗ ǃƓ˸ǃåā Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå2 . 
û ǁä ìˤǊƴǁäƕ ǁƑ˶: ɉā˙Ƭ Ǒǋ :Ɇ˸ ƙ˵ā ÜƓǌƕ þå̊˯ǃǙå ô˙˯ǀ˸ǃå ǏǄƵ ̝ Ȼ˱ Ɨ˹˻ƶǆ ƗǃƓǆ åĄíā̠ơ ƴ˷ ƙ 

¶  .Ɨ ǃƓ˲ǃå Ɨǃ˦˻˴ǃå Ɨ ˴˹ǃ ǏǈíǕå ˗˲ǃå 

¶  .Ɠǌƕ ë˦ ˸˴˸ǃå ôå̇ ˯ƿǙå Ɨ˸ ʿǃ Ǐ˶ƿǕå ˗˲ǃå 

¶ .Ɨƪ˦˸Ǆ˸ǃå Ɨ ʼƓ˶ǃå Ɨ˸ ʿǄǃ ǏǈíǕå ˗˲ǃå 

¶  .Ɨ ǃƓ˸ƪá̇ ǃå èƓǀƽ˹Ǆǃ Ǐ˶ƿǕå ˗˲ǃå 

¶ .˥ǒ˗ǃå Ɨǆ˗Ƥ Ɨ ˠƺƙ Ɨ ˴˹ǃ Ǐ˶ƿǕå ˗˲ǃå 

¶  ˗˲ǃå.Ɨƪ˦˸Ǆ˸ǃå Ɨ ʼƓ˶ǃå Ɨ˸ ʿǃå Ǐǃã þ˦˶˳ǃå ǑǃƓ˸ƞã Ɨ ˴˹ǃ Ǐ˶ƿǕå 
 ÿƓ˸ư ǏǄƵ í˦ǌƶǃå ǉ̆ǋ ƴ˸ƞ Ɇ˸ƶƙā ÜǊǃƓ˸Ƶáā ô˙˯ǀ˸ǃå Ɨǈå̊˻ǆ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ô ǀ̇ǃå ƗǄɜˀ ̠˹Ƶ ɉā̇˵ ǃå ǉ̆ǋ í̠˲Ĉƙ

í̠˲ ǃ˸å ̞ƿ˦ǃå ǑƼ x˹ˮǃå ÿ˦ǒí íå̠˴ǃ ǑƼƓḧǃå ɏ̠ǀ˹ǃå ɖƼ̠˯ǃå ̇Ƽ˦ƙ3. 
7  .:þƑ˶˭ƏǗä ù˗ƬĀ ó˗ƾǁä úǘƷâ  ǚƹã ̠ƶĈȻ ̟ ơ˻ ÜƓĄǆ̊Ǆǆā ƓĄƑƓǌǈ ô ǀ̇ǃå Ɠǌ˻Ƽ Ơ˶ Ȼ Ǒ˯ǃå ƗǄơ̇˸ǃå ô ǀ̇ǃå û

 ô ǀ̇˸ǃå þ̊Ǆɂā ô ǀ̇ǃå íå̠˴Ⱥ ô˙˯ǀ˸ǃå þ̊ǄĈǒ Ɠ˸ǆ ÜƗǆðǚǃå Ɨǈ˦ǈƓǀǃå èå̠˯˹˴˸ǃå ǏǄƵ ô˙˯ǀ˸ǃåā ô ǀ̇˸ǃå ˥ǆ ɆḪ ƴĊƿ˦ǒ
  ˥ǆ ɖǀ˲˯ǃå ôå̇ƿǗå Ɨǆ̠Ƥ ç̠ơā Ǐǃ˦˯ƙ Üýå˦ǆǕå ú̇Ʈ Ɇˮƿā .Ɠǌ˻ǄƵ ɖƽ˯˸ǃå ɉā̇˵ Ǆǃ ƓĄǀƼā Ɇɂ˦˸ ǃ˯å ʕȻ̠ǀ˯ƕ ßƓƽ ˯ƪå

  ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå í̇ ˱˸Ⱥ ô̇ ǀǃå ú̇ Ʈ ˤ˯ɂā .ô̇ ǀǃå ˔Ǆ˟ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå Ɨǀ ˴˸ǃå èƓ Ǆˠ˯˸ǃå ƴ ˸ƞ ÜƓǌƶ ʾ˦ƙā ɖƑƓƛ˦ǃå ýƓ˸˯ǂå
 Ǒ˹ƶ˸ǃå çƓǆƓ˲˸ǃå ˔˯ɜǆ āá ô̇ ǀ˸ǃå Ɏ˗ǃ èå˗˹˯˴˸ǃå ƴ ˸˱Ⱥ ɋƓƽ˯ơǙå ƴǆ4. 

 
1 Ibid, p.27 
2 Ibid, pp.27-28 
3 Ibid, pp.423-425 
4 Ibid, pp.28-29 
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8  .:˗ɀîƑƾ˭ǁä ìä˕ƳȾĀ ó˗ƾǁä ƕ ʼä̠ Ǆ    á˗ˮƙǃå ǉ˘ǋ  Ɨ Ǆ˸ƶú̇ Ʈ ï˦Ƽ   ô̇ ǀǃå  Ɠ˸ǃ ƓĄǀƼā Ü ÷å˦ ǈá ˥ǆ ô̇ ǀǃå Ɨ ʾƓƽƙå ǉí˗˲ƙ
 èƓǆ˦Ǆƶǆ ʕȻ̠ǀ˯ƕ ô˙˯ǀ˸ǃå þ̊ǄĈƙ Ɨ˸s ǈá ü˦˹ˮǃå ̠˸ ƶ˯ƙ ÜƗǃƓƶƼā Ɨ˱ǌ˹ǆ Ɨʾå̇ǆ ÿƓ˸˷ ǃā .Ɠǋïå̇ḧƙā ƗɁ˦Ǆɣ˸ǃå ̇ɂïƓǀ˯ǃå
  ̠ǀƼ Üô ǀ̇ǃå ɉā̇˵ Ⱥ ô˙˯ǀ˸ǃå ĊɆƤá Ɠǆ åîɀā .Ɨɂ˦˹ ǃ˴åā Ɨɂ˦˹ƪ ƴɁ̇ǃåā Ɨɂ̇ǌ˵ǃå èƓǈƓˮǃå Ɇ˸ ƙ˵ ÜƗɂïāí ƗǃƓǆ ̇ɂïƓǀƙā

  ƗǃƓơ Ǐǃã ˣǃî ɏí˓ǒ.Ɨ̓Ɠưã þ˦ƪï ɆƕƓǀǆ ĄßƓƽƵã Ơ˹˸Ȼ Ɠǆ ƓĄǃƓƹ ô ǀ̇˸ǃå ÿá Ǚã Üíå̠˴ǃå ˥Ƶ ɄǄ˳ƙ   Üˣǃî ˔ǈƓƞ Ǐǃã
 Ɨ ǈå˗˻ǆ èåïƓɂð Ɨ ʾå̇ ˸ǃå Ɨ Ǆ˸Ƶ Ɇ˸˵ƙā Üô̇ ˯ǀ˸ǃå Ɏ˗ǃ Ʉƶ˷ǃåā ç˦ ǀǃå ɉƓǀǈ ˗ǒ˗˲˯ǃ ˙ɜ ǆ ïå˘ǈã Ɨ˸ˢǈá ü˦˹ˮǃå þ˗˳˯˴ƙ

þƓƶǃå ßåíǕå ˤ ˻ǀ˯ǃ ßǚ˸ƶǃå ƴǆ Ɨ˸ˢ˯˹ǆ èƓƵƓ˸˯ƞåā ÜɆ˸ƶǃå ƴƿ˦˸ǃ Ɨɂïāí  Ɠǌƙïåíã çí˦ƞā Ɨ˴ƪ˓˸Ǆǃ1. 
  ˥˸ùùùùù˷ǒ˯ .̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ǐǃã Ǌǆ̠ǀɂā Üɏ˦ù˹ùùùù˴ǃå ýƓ˰˯ǆǙå ̇ɂ̇ǀƙ ÿƓ˸˯ƑǙå Ʉl ǆ˦ Ċ̠ƶĈȻ ÜƗɂ˦˹ùùùùù˴ǃå Ɨƶƞå̇˸ǃå ïƓ˟ã ǑƼā
 èƓƵ˦Ƽ̠ǆā ÜƗǄùƮǕå èƓƵ˦Ƽ̠˸ǃå Üí˦ǌƶǃå Ɇ˰ǆ ƗƽǄ˯˳ ǃ˸å èƓǄɣ˯ ǃ˸ƓȺ ô˙˯ǀ˸ǃå þå̊˯ǃå Ɏ̠ǆ Ơùư˦ǒ ĄǙā̠ƞ ̇ɂ̇ǀ˯ǃå å̆ǋ

 Üç˗ƑƓƽǃå  ÜèƓǈƓ˸ùùùùùù˷ǃåƓùùùùùùưǗƓȺ èåßå̇ ƞǗå Ǐǃã ƗƼ  ˗ƿ Ǒ˯ǃåƓǋîƓ˳ƙå Ǐǃã ô̇ ǀ˸ǃå êƓ˯˲Ȼ  Ɠ˸Ḫ .  Ɨƶƞå̇ ǆ ˙ɂ̇ ǀ˯ǃå Ɇ˸ùùùùùù˵Ȼ
 Üç̇ ˰ƶ˯˸ǃå ôā˙ǀǃå ƗǃƓơǃåā˶˶˳˸ èƓ Üǃåā ÿ˦ǒ̠˸ǃåˠ˵ ˦ɁƗ2 3.  

1.8  Ƒ ƨàƑǊƓ:    ú˗ǌƙǃåƗˠ ƙ̇ ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ˗˲ǃå Ǐǃã ǑƪƓƪá Ɇɜ˵Ⱥ Ɨ ʾå̇ ˸   ï˦ǋ˗ƙ ˥Ƶ   Üô̇ ˯ǀ˸Ǆǃ Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå çïå˗˱ǃå
  ˥˻˴˲ƙ Ǐǃã ƗƞƓ˲ǃå Ɨ˸ ˢ˹˯ǃå ɉ˦ƺ˷ǃå ð̊ƶĈƙ Ɠ˸Ḫ .ô ǀ̇ǃå ɖƑƓƛā ýƓ˸˯ǂå þ̠Ƶ āá ÜèƓǈƓ˸˷ ǃå Ɨ˸  ʾôƓƽ˳ǈå āá

  èƓǈƓ ƕ çïåíã ̟ ǒ˗˲ƙ Ɇ˸˵Ȼ Ɠ˸Ⱥ ÜÿƓ˸˯ƑǙå   ɏïāí Ɇɜ˵Ⱥ ƗǈƓ˸˯ƑǙå èƓƽ˹˶ ǃ˯å  ÜƓĄɂ˦˹ƪ ç̇ǆ ɆƿǕå ǏǄƵ   ˙ɂïƓǀƙ ˤȻ˗ǀƙā
 ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǄǃ4. 

2.8  Ʉ˵ƺà:óĀ˗ƾǁä ƕ ʼä̠ Ǆ çƑƨîƑ˶Ǆ 
  .à  ƕ ʼä̠ Ǆó˗ƾǁä ìˤǊƳ  : ǑƼ çíïå˦ ǃå þƓɜơǕåā ɉā˙˵ǃå ƴ ˸˱Ⱥ ô̇ ˯ǀ˸ǃå þå̊ ˯ǃå ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå ǏǄƵ Ɨ Ǆ˸ƶǃå ǉ˘ǋ ˚Ḫ̇ ƙ

  Ɨ ʾƓƽƙåā ô̇ ǀǃå ˔Ǆ˟ Ɨǀ ƛā ǏǄƵ ˣǃî ǑƼ ü˦˹ˮǃå ˗˸˯ƶƙ .Ǌǃå˦ ǆá íåí̇ ˯ƪå ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ˥˸˷Ȼ Ɠ˸Ⱥ Üô̇ ǀǃå Ɨ ʾƓƽƙå
ƪƓ ƪ ˔ǈƓƞ Ǐǃã Üô̇ ǀǃåƗ  èƓǈƓ˸˷ǃåā ôā˙ǀǃå ɖƑƓƛā ƗƶȺƓ˯ǆā ÜÿƓ˸˯ƑǙå çí˦ƞ Ɨ ʾå̇ ˸ǃ Ɨ ǄƤåí5.  

 ̇˸ ˯˴ǆ Ɇɜ˵Ⱥ ǊƑåíá Ɨʾå̇ǆ x˹ˮǄǃ Ơ˯ƙ ̟ ơ˻ Üô˙˯ǀ˸Ǆǃ ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ʕǀ˻ƙ ǑƼ ƓĄƪƓƪá åĄß̊ƞ ƗǃƓ˸ǃå í˦ǌƶǃå ̇ˮ ƶ˯Ĉƙ
ƗǄ˸˲˯ ǃ˸å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ̠˲ǃå ǑƼ ʕǌ˴ĈȻ Ɠ˸ǆ ÜƗƞƓ˲ǃå ̠˹Ƶ ƗʾƓ˯ƪå èåßå̇ƞã îƓ˳ƙåāÝ  å ˥˻ƕ ˥ǆ ï̆˹Ĉƙ ̠ƿ Ǒ˯ǃå èå̇Ƭ˓ ǃ˸

  āá ÜƗɁ˦Ǆɣ˸ǃå ƗǃƓ˸ǃå ̇ɂïƓǀ˯ǃå ʕȻ̠ǀƙ þ̠Ƶ Üí˦ǌƶǃå û̇Ƥ ÜèƓǀ˲˯˴˸ǃå íå̠ƪ ǑƼ ̇ƤƋ˯ǃå :íå̠˴ǃå ˥Ƶ ô˙˯ǀ˸ǃå ɄǄ˳˯ƕ
 èƓǈƓ˸˷ǃå Ɨ˸ ʾ ôƓƽ˳ǈå6. 

  .å  :ó ƾ̠ǁä ìʕǊƳ ú̠Ƣ ƴǆ ƠǆƓ˴˯ƙ ̠ǀƼ .üƓǌ˯ǈǙå çï˦ɣ ǃ˳ ƓĄƶƙ í˦ǌƶǃå èƓƿā̇Ƥ ǉƓ˱ƙ ü˦˹ˮǃå èƓȺƓ˱˯ƪå ɄǄ˯˳ƙ
  ǑƼ ç̇ ǆ ýāǕ ˙ƤƋ˯ǃå Ɇ˰ǆ Ɨƽ ʽˠǃå èƓƿā˙˳ǃå èǙƓ˲ǃå ǑƼ Ɠǆá .çí˗˲˸ǃå ƗǄǌ˸ǃå ˗ǒ˗˸ƙ ýǚƤ ˥ǆ ÜèƓǈƓ ˮǃå ˤȻ˗ǀƙ

Ḫ̇Ƭ ǏǄƵ ǊȺ ë̇˶ ǃ˸å ̇˻ƹ îå˦˲ ƪ˯Ǚå āá ë˦˸ ˴˸ǃå ̠˲ǃå ˥Ƶ ÿ˦ǒ̠ǃå çíƓɂ̊Ḫ ÜƗ˸˴˱ǃåƓǆ Ɨ  Ü Ɨ ǃƓˠǆ Ǐǃã ɏí˓ƙ ˗ǀƼ
  ˣ˹ˮǃå Ɨǀʾ̠ǃå Ɨʾå̇˸ǃå ̠ƶĈƙ å̆ǃ .Ɨǈ˦ǈƓƿ èåßå̇ƞã îƓ˳ƙǙ Ƌ˱Ǆƙ ̠ƿā Ɇƕ ÜǑƼƓưǗå Ɇɂ˦˸ ǃ˯å Ʉƿ˦ƙ āá Üɏï˦ƽǃå íå̠˴ǃƓȺ

 Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃå ˙ƤƋƙā ˗˻ƶ˶˯ǃå ɏíƓƽ˯ǃ ˥˻ɂïā˙ư ˥ɂ̇ ǆá èƓƿā˙˳ǃå ˥Ƶ ƴɂ̇ ˴ǃå øǚƕǗåā7. 

 
1 Ibid, pp.29-30 
2 Ibid, p.428 

3    бϧтм ̪еуЛв етϸ ЭуЋϳϦ сТ ЭвцϜ дϜϹЧТ ЁЫЛт сϡЂϝϳв ̭ϜϽϮϖ нк днтϹЮϜ ϟГІ  ХϳЮϜ АϝЧЂϖ ЩЮϺ сзЛт дϒ дмϸ ̪ЌмϽЧЮϜ ϽϚϝЃ϶ ϤϝЋЋϷв пЯК йЯугϳϦ

 .̯ыϡЧϧЃв йϠ ϣϡЮϝГгЮϜ сТ сжнжϝЧЮϜ 
4 Ibid, p.42 
5 Ibid, pp.423-425 
6 Idem. 
7 Ibid, p.425 
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  .é:ƕɀîĀ˕ǁä þƑ˶˭ƏǗä ƕƴƜä̠ Ǆ ƕ ǂ˶Ƴ    ɏ̇ Ĉ˱ƙ ƗȺƓƿ̇ǃå ˃ ḧ˰ƙ ƴǆ Ü˥˻ư̇ ǀ˯˸Ǆǃ ɆƿǕå ǏǄƵ ƓĄɂ˦˹ƪ ƗǄǆƓƬ Ɨƶƞå̇ǆ ü˦˹ˮǃå
 ʕ ǌƙƓƽ ˹˶ƙ èï˦ǋ˗ƙ ˥ǆ āá ˃ ˹˶˯ǃå Ǒ˷ƽ˳˹ǆ ˥˻ư̇ ˯ǀ˸ǃƓḪ ÜƗ ǃƓƶǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå èåî èǙƓ˲ǃå ǏǄƵ1 ǉ˘ǋ Ɇ˸˵ƙā .

) ǑǈƓ˸˯ƑǙå ßåíǕå ƗƿƓɣȺ Ɇ˰ǆ èåāíá þå̠˳ ƪ˯ƓȺ ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳˸ǃ ƓĄǀʾí ƓĄ˸˻ǀƙ Ɨƶƞå̇˸ǃåBRRêîƓ˸˹ǃåā (   .Ɨ ƑƓ˶ơǗå
 ā ć˲Ĉɂ ǏǄƵ ô˙˯ǀ˸ǃå çï̠ƿ ǏǄƵ Ɠǋ̇˻ƛƋƙ Ɏ̠ǆ ̇ǒ̠ǀ˯ǃ ç̠˱ ˯˴˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ˃ ˹˶ ǃ˯å ÿƓ˸˯ƑǙå Ʉl ǆ˦ éĊ̠

 ˃ ˹˶ƙ Ɇ˰ǆ Ɨ ƪƓƪá èƓǈƓ ƕ ˥ǆ ɖǀ˲˯ǃåā ÜèƓǈƓ˸˷ǃå Ɨƶƞå̇ ǆ ˤ˯ƙ Ɠ˸Ḫ .èå˦ ˹ƪ éǚƛ Ǐ˯ơ ˗˯˸ƙ ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ íå˗˴ǃå
) ˙˟Ɠ˳˸ǃåFRR) ǑƑƓǌ˹ǃå ûƓǀ˲˯ƪǙå ƣɂïƓƙā (FMD(2 . 

 .ì:ƕ ʼä̠ ˶ǁä ƕ˶ƏƑƽ ƕ ǂ˶Ƴ  Üçï̇ḧ˯ǆ āá ƗƮƓƤ ƗȺƓƿï ̝Ǆɣ˯ƙ Ǒ˯ǃå èƓȺƓ˴˲ ǃå Ɠǌ˻Ƽ êï̠Ĉƙ Ɨ˸ǌǆ çåíá Ɨʾå̇˸ǃå Ɨ˸ƑƓƿ ̠ƶĈƙ
 ǑƼ ̇ƤƋ˯ǃå Ɇ˰ǆ ÜßåíǕå ï˦ǋ̠ƙ Ǐǃã ̇˻ Ĉ˵ƙ èå̇Ƭ˓ǆ ̇Ƽ˦ƙ ̠˹Ƶ āá Ɨɂ˦˴˹ ǃå Ɨƶƞå̇˸ǃå ýǚƤ èƓȺƓ˴˲ ǃå ǉ̆ǋ ̠ǒ̠˲ƙ ʕ˯ɂā

˸˯ƞå ƗǄ˸ƶǃå ǉ̆ǋ Ɇ˸ ƙ˵ .í˦ǌƶǃå û̇Ƥ āá íå̠˴ǃå Ɠǌ˻Ƽ ̠˸ ƶ˯Ĉƙā Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā ýƓ˸ƵǕå èå̠ơā ˥˻ƕ Ɨɂïāí èƓƵƓ
 Ɨ˸ƑƓǀǃå ǑƼ êï˗ǆ æƓ˴ơ Ɇḧǃ ƗƮƓƤ Ɨ˱ǃƓƶǆ ƗˠƤ ƴưā ƴǆ ÜƗ ǈàā Ɨǀ ʾí ˙ɂïƓǀƙ3. 

.ÿ  :çƑǆƑ˶˵ǁäĀ óĀ˗ƾǁä ɔƏƑƙĀ ƕ ʼä̠ Ǆ   ɏíƓƽ˯ǃ Ɨɂ˦˻ ǃ˲å èƓƪïƓ˸˸ǃå ˥ǆ èƓǈƓ˸˷ ǃåā ô ǀ̇ǃå ɖƑƓƛā Ɨʾå̇ǆ ̠ƶĈƙ
  Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƛ˦ǃå Ɨƿí þ˗Ƶ āá ˤ ˢ˹ƙ ß˦ ƪ ɏí˓ǒ ˗ǀƼ .èƓǈƓ˸˷ǃå Ɨ˸ ʾ ƴƞå̇ ƙ ˥Ƶ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ˙ƑƓ˴˳ǃåā Ǐǃã ɖƑƓ

  ˗˹Ƶ Ǌƿ˦ǀơ ˣ˹ˮǃå ÿå˗ǀƼ˙˰ƶƙ   ô̇ ˯ǀ˸ǃå  ǊǄ˻˱˴ƙ Üô̇ ˯ǀ˸ǃå èƓǈƓ ƕ Ɨ˲Ʈ ˥ǆ ɖǀ˲˯ǃå Ɨ Ǆ˸ƶǃå ǉ˘ǋ Ɇ˸˵ƙ Üå˘ǃ .
.ô̇ ǀǃå ǑǄǆƓơ Ɨɂ˦ǋ ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃåā Ü˥˻ǃā˓˴˸ǃå èƓƶ ʾ˦ƙ ÜǑǈ˦ǈƓǀǃå    ƴ˷˳˯Ƽ ÜèƓǈƓ˸˷ǃå Ɠǆá Ɇ˸˵ƙ Ɨǀ ʾí Ɨ ʾå̇ ˸ǃ

 ǏǄƵ èåðƓ˯ǆǙå Ɇ˻˱ ƙ˴ Ǒƺ˹ǒ Ɠ˸Ḫ .˥ǒ̠˸ ƶ˯ǆ ßå̇ˮƤ Ɇˮƿ ˥ǆ ɏïā̠ǃå Ɠǌ˸ ǀ˻ƙā ÜƗḧǄ˸ǃå èƓƛã ÜʕǄ˴ǃå ˃ Ʈ˦ ǃ˯å
 íå˗˴ǃå ˥Ƶ ô̇ ˯ǀ˸ǃå ˙˰ƶƙ ýƓơ ǊƙƓǀ˲˯˴ǆ íåí̇ ˯ƪå ǑƼ Ɨɂ˦ǃāǕå ˣ˹ˮǃå Ơ˹˸Ȼ Ɠǆ ÜɆ˶ƽǆā ɖ˻ƿí Ɇɜ˵Ⱥ èƓǈƓ˸˷ǃå4. 

9. øøøƨƑ øøø˲ǁäĀ æ̠ ˮƴ˭˶ǁä óĀ˗ƾǁä æîäìâ ƕ ǂ˶Ƴ:ƕƴ ˭˶ǁä çƑ    Ǒ˯ǃå ôā̇ǀǃå ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃƓȺ ç̇˰ƶ˯˸ǃå ôā̇ǀǃå çïåíã Ǐ˹ƶĈƙ
 ôā̇ǀǃå ̠ƶĈƙ ÜƗ̓̇ùùùùùùù˶ ǃ˸å ƗȺƓƿ̇Ǆǃ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ˃ɂ̇ƶ˯ǃ ƓĄǀƼāā .Ɠǌ˻ǄƵ ɖƽ˯˸ǃå ƗǄùùùùùùùƮǕå ɉā̇ùùùùùùù˵ǃå ɖƼā Ɠǋíå̠ùùùùùùùƪ ï̆ƶƙ

 Üx˹ˮǃå ˥ǆ ̇ùùùùùùùùùƬƓǆ ɆƤ̠ƙ ÿāí ɆǆƓḧǃƓȺ ƗǈƓ˸˯ƑǙå ǊƙƓǆå̊˯ǃå ˥ǒ̠˸ǃå í̠ùùùùùùùùù˴Ȼ ÿá ̠ƶ˯ùùùùùùùùù˴ĈȻ Ɠǆ̠˹Ƶ ç̇˰ƶ˯ǆɆ˰ǆ    Ɇ˻˻ùùùùùùùùù˴ƙ
  ˥ǆ ˙˰ǂá íå˗ùùùùùùùù˴ǃå ǑƼ è̇ ƤƋƙ Ǒ˯ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå ôā˙ǀǃå Ɨ˭ƽǃå ǉ˘ǋ Ɇ˸ùùùùùùùù˵ƙā .èƓǈƓ˸ùùùùùùùù˷ǃå90    ƗƑ̊˱ ǃ˯å ôā̇ƿā ÜƓĄǆ˦ǒ

  èðāƓ˱ƙ Ǒ˯ǃå üǚǌ˯ùùùùùƪǙåā180   ýǚƤ ˥ǆ ÜƗǈƓ˸˯ƑǙå çßǚ˸ǃå Ʉƶùùùùùư èå̇ùùùùùƬ˓ǆ ˥Ƶ ̇ɜ˸ǃå Ʉùùùùù˵ḧǃå ̠ƶĈɂā .ƓĄǆ˦ǒ
ǃå ôā̇ǀǃå çïåíã ëƓ˱ǈ ǑƼ ƓĄƪƓƪá åĄ̇˶ Ƶ˹ Ü̇ɜ˸ǃå ïå̆ǈǗå þƓsǈç̇ ˰ƶ˯˸5  Ɨ˸ƑƓƿ ˥˸ư ô̇ ˯ǀ˸ǃå ˃ ˹˶ƙ ýƓơ ǑƼā .

 xǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ Üêā̇˳ ǃå āá Ɇ˻ǋƋ˯ǃå çíƓƵã èƓ˱ƙå̇˯ùùƪå Ɇ˸ùù˵ƙ Üô ǀ̇ǃå Ɨɂ˦ùù˴˯ǃ Ɨ˹ǆð ƗɣƤ ƴùùư˦Ĉƙ Üç̇˰ƶ˯˸ǃå ôā̇ǀǃå
˙ǆǕå þ̊ ǃ åîã èƓǈƓ˸˷ǃå Ɇ˻˻˴ƙ6. 

 ˦ˮ˹ǃå ǑƼ ƗǄǆƓùùùùùùùùù˵ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨǆ˦s ǆ˹ ˥ǆ á̊˱ ǒ˯ Ǚ åĄß̊ƞ ç̇˰ƶ˯˸ǃå ôā̇ǀǃå çïåíã Ɇɜùùùùùùùùù˵ƙ  ˥ǆ ƗǄ˸˱Ⱥ ̊Ċ˻˯˸ƙā Üü
Ɠǋð˙ƕá ÜƗḪ̇ ˯˵˸ǃå èƓƪïƓ˸˸ǃå: 

û ç̇˰ƶ˯˸ǃå ôā̇ǀǃå çïåíƎȺ ƓĄɂ̇˶ ơ Ǐ˹ƶĈƙ Ɨ˶ ˶˳ ǆ˯ ç̠ơā ßƓ˵ǈãÝ 
û çïåíǗå Ɨ ǃƓƶƼ ÿƓ˸˷ǃ ç˗˸˯ƶǆā Ɨ ˸ƪï Ɲǆå̇ ƕ íƓ˸˯ƵåÝ 

 
1 BCBS, Principles for the management of credit risk, Op.Cit, p.12 
2 Yhip, T. M. & Alagheband, B. M. D. Op.Cit, pp.425-426 
3 Ibid, p.426 
4 Ibid, pp.427-428 
5 BCBS, Principles for the management of credit risk, Op.Cit, p.17 
6 Yhip, T. M. & Alagheband, B. M. D. Op.Cit, p.30 



 :ǏǆƑˮǁä Ʉ˴ƻǁä ûˤ˷ˬǁä Ǐƺ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ çƑ ǁß 

129 

û  ç̠ơ˦ǃå Ǐǃã ç̇˰ƶ˯˸ǃå èƓȺƓù˴˲ǃå ý˦ Ĉ˲ƙā Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˃ ù˹˶ƙ ̇˻ǒƓƶǆ í̠˲Ĉƙ ƗǈƓ˸˯Ƒå èåßå̇ƞɀā èƓùƪƓùƪ ƴùưā
 ̠ ƶȺ Ɨ˶˯˳˸ǃå Ɨ ʾå̇ ˸ǃå ˥ǆ çí˗˲ǆ ç̇ ˯ƼÝ 

û çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ þƓǆá Ɠǌ˯ǃßƓ˴ǆ ƴǆ ÜƓ Ǆƶǃå çïåíǗå ˥ǆ ˙ƬƓ ˸ǃå úå̇ Ƭǘǃ Ɨ˶˶˳˯˸ǃå ç˗ơ˦ǃå ÷˦ ˷ƤÝ 
û ýǚƤ ˥ǆ ßå˦ùùùƪ Üÿ˦ǒ̠ǃå íåí̇˯ùùùƪå èƓ˱ƙå̇˯ùùùƪå ̆˻ƽ˹ƙā ʕ ù˸ùù˶ƙ ǑƼ ɏï˦˲ ǆ ïā̠ƕ ç̠ơ˦ǃå ɏ̇ǒ̠ǆ ÷ǚɣùùùưå 

āá ƗǄɜ ǌǃå çíƓƵã  Ɨ ʽ˶˯ǃå āá Ɇ˻ǋƋ˯ǃå çíƓƵãƗɂïƓ ƞǗå  ˙ˮƵ èƓǈƓ˸˷ǃå Ɇ˻˻˴ƙ1Ý 
û  èƓ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå ƴ ˸ƞ ǏǄƵ Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå ƗǀƼå˦ ǆç̇ ˰ƶ˯˸ǃå ôā˙ǀǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èåßå̇ ƞǗåā2. 
1.9  :æ̠ ˮƴ˭˶ǁä óĀ˗ƾǁä ɔ˹ƙˤƗ   ôā˙ǀǃå Ɨ˸ ʾ ǑǃƓ˸ƞã ˥Ƶ Ɨǀ ʾí èƓǈƓ ƕ ƴ˸ƞ ç̇ ˰ƶ˯˸ǃå ôā˙ǀǃå ɖ˻ƛ˦ƙ Ɇ˸˵Ȼ 
ç̇ ˰ƶ˯˸ǃå˙ƑƓ˴˳Ǆǃ çï˗ǀ˸ǃå èƓ˶˶˳˸ǃåā Ü  ɉā̇Ƭ û̇Ƥ ƣɂïå˦ƙā Ü Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå Ɇ˻ƮƓƽƙ ɖ˻ƛ˦˯ǃå ˥˸˷˯ǒ Ɠ˸Ḫ .˗ƿƓƶ˯ǃå

Ɨ ǃƓǆ íïå˦ ǆ ˔Ǆˠ˯ƙā èå˦ ˹˴ǃ ˗˯˸ƙ ˗ƿ Ǒ˯ǃå ÜɆ˻ǋƋ˯ǃå çíƓƵã ƗˠƤ Ɇ˰ǆ Üç˗˸˯ƶ˸ǃå  ) ˙ƑƓ˴Ƥ èƓ˶˶˳ǆ ˝ ˶˳ƙ
 ̞ ƿ˓ǆ Ɇɂ˦˸ƙ ƣư āá Ɨ ʼƓưã(    Ɨɂ̇ ˵Ɂā) úå̇ƬǗåā ÜǑǃƓ˸ǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå Üç̇˰ƶ˯˸ǃå ôā̇ǀǃå çïåíã ˥ǆ Ɨ˶ ˶˳ ǆ˯ û̇Ƽ

Ǒǈå˗˻˸ǃå (ç̇ ˮ˯ƶǆ.   
 îɀā ˗˻ơ˦ǃå ïƓ ˳ǃå Ü˚˱˲ǃå āá Ɨ ʽ˶˯ǃå Ɇ˰ǆ ÜƗ ǈ˦ǈƓǀǃå ý˦Ǆ˲ǃå Ơ ˶ƙ ˗ƿ ÜɆ˵ƽǃƓȺ Ɇ˻ǋƋ˯ǃå çíƓƵã í˦ǌƞ èßƓȺ å

  Ɇḧǃ ɖ˻ƿ˗ǃåā ɆǆƓ˵ǃå ɖ˻ƛ˦˯ǃå Ɨ ˸ǋá ð˙ˮƙ ÜƓ˹ǋ ˥ǆā .ëƓ˯˸ǃå  Üèåïå̇ ǀǃåā èåßå̇ ƞǗå ǑƼ ˤƪƓơ Ɇɜ˵Ⱥ ˤǋƓ˴Ȼ Ǌǈ˦Ḫ
˯ƪǙå ˘˻ƽ˹ƙ ƗƶȺƓ˯ǆā ÜèǚǆƓƶ˸ǃå ǏǄƵ ƗǀƼå˦ ˸ǃå ÜÿƓ˸˯ƑǙå Ɨƶƞå̇ ǆ ç˗˸˯ƶ˸ǃå Ɨ ˱ ƙå̇3. 

2.9  ) ˗ˮƴ˭˶ǁä ˣǐ˕øøǁä ƕøøǂɚ ʾ æìƑøøƳâTroubled Debt Restructuring(:    ˙˰ƶ˯˸ǃå ˥ǒ˗ùùùǃå ƗùùùǄɜ ˀ çíƓùùùƵã ˔ùùùǄˠ˯ƙ
)TDR˥ǒ˗˸Ǆǃ ï˦ǋ˗˯˸ǃå ǑǃƓ˸ǃå ƴùùùùùùư˦ǃå ƴǆ ˔ùùùùùùƪƓ˹˯ǒ Ɠ˸Ⱥ ˥ǒ˗ǃå ɉā˙ùùùùùùƬ Ɇǒ˗ƶƙ (Ü   ɖǀ˲ƙ ˃ ˹ùùùùùù˶˯ǃå å˘ǋ þ̊ Ǆ˯ùùùùùù˴ɂā

  ǑƼ ̇ƤƋƙ āá ƗǄ˻ƺùùùùù˵ƙ ̇ƑƓùùùùù˴Ƥ ̠ˮḧƙ Ɇ˰ǆ Ɨʿ ơʿ ƗǃƓǆ ƗǀƑƓùùùùùư ǑƼ ˥ǒ̠˸ǃå ÿ˦ɜȻ ÿá ÜƓ˸ǌǃāá :˥˻ ù˻ùùùùƪƓùùùùùƪá ˥˻˟̇ùùùùùƬ
  ƣɂïƓƙ ˗ǒ˗˸ƙ āá ˥ǒ˗ǃå ɆùùùùƮá ˞ ʽ˳ƙ āá ç˗ƑƓƽǃå ˙ƶùùùùƪ ˞ƽ˳Ḫ ÜƗùùùùƪ˦˸Ǆǆ èǙðƓ˹ƙ ˣ˹ˮǃå þ˗ǀȻ ÿá ÜƓ˸ǌ˻ǈƓƛā Ýíå˗ùùùù˴ǃå

 āá ûƓǀ˲˯ùùùùùƪǙåǃå ˥ǆ ß̊ ƞ ˥Ƶ ýðƓ˹˯ǃå Ǐ˯ơ  ô̇ ǀǃå Ɇˢɂā .ˤǌùùùùùƪá āá ý˦ùùùùùƮá ɆƕƓǀǆ ˥ǒ˗  Ɨ˭Ƽ ˥˸ùùùùùư íƓƶ˸ǃå ÿ˦ǒ̠ǃå
ǌ˯Ǆɜ ˀ í˗˴Ȼ Ǐ˯ơ Ɠ4. 
3.9  æìƑƳâ   Ʉ˹ǉƉ˭ǁä  )Rehabilitation(:   çíƓƶ˯ƪå ǏǄƵ ô̇ ˯ǀ˸ǃå çï˗ƿ Ɏ˗ǆ ˤ ˻ǀ˯ƕ ˣ˹ˮǃå þƓ ʾ Ɇ˻ǋƋ˯ǃå çíƓƵã Ǒ˹ƶƙ

  .Ɨ ǃƓ˸ǃå ǊƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃƓȺ Ǌǃ Ơ˸˴Ȼ Ɠ˸Ⱥ Ü˗ǒ˗ƞ ˥ǆ Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå ɖ˻ǀ˲ƙā Ǌ˟Ɠ˵ǈ ƗǆðǕå ïā˘ƞ ˗ǒ˗˲˯ƕ Ɨ Ǆ˸ƶǃå ǉ˘ǋ á˗ˮƙā
 èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå Ɨ ƪƓ˴ơ Ɇ˻Ǆ˲˯ǃ êîƓ˸ǈ íå˗Ƶã ˣǃî ǑǄǒ .æƓ ƪǕå ˣǄƙ Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃ ƗǄǒ˗ƕ ý˦Ǆơ ˙ɂ˦ˠƙ ˤƛ ÜɆ˻˸ƶǃå Ɠǌǌƞå˦ ǒ Ǒ˯ǃå

.ƓĄȻíƓ˶ ƿ˯å ̝ ǈ˴Ǖå ïƓ˯Ƥåā ɆƑå̠ˮǃå ƗǈïƓǀǆ Ǐǃã ĄǙ˦Ʈā ÜƗǄ˸˲˯ ǃ˸å ƝƑƓ˯˹ǃå ƴƿ˦ƙā Ɨƞ̇˲ ǃå 
 ã ˤ˯ǒ ÜɆù˰ǆǕå Ɇù˲ǃå ïƓù ˯Ƥå ˗ùƶɁā ̆ ù˻ƽ˹ƙā Ɇù˻ǋƋù˯ǃå çíƓùƵã ƗùˠƤ íå˗ùƵƓùǋ  ˥˸ḧƙā .ƓùǌơƓù˱ǈ Ɏ˗ùǆ ˤ ˻ǀ˯ǃ Ɨùǀ ʾí ƗùƶȺƓù˯ǆ ƴǆ Ü

  ˗ƑƓƵ ɖ˻ǀ˲ƙ Ɨ ǈƓɜǆã ƴǆ ÜɆ˻˸ƶǃåā ˣ˹ˮǃå ˥˻ƕ ç̇ ˸˯˴˸ǃå Ɨƿǚƶǃå ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ǑƼ Ɨ Ǆ˸ƶǃå ǉ˘ǌǃ Ɨ ƪƓƪǕå ˗Ƒå˦ ƽǃå Ɏ˗ơã
 íå̠ùùùùùƪ ˥ǆ ÿ˦ɜ˹˯˸ǒ ̠ƿ ˥˻ùùùùùư̇ ǀ˯˸ǃå ˞ ƶȺ ÿã ̟ ơ˻ ÜƗ̔ùùùùù˶ǃ˯å ƗǃƓơ ǑƼ í̇˯ùùùùù˴ĈȻ ̠ƿ Ɠ˸ǆ ǏǄƵá   ǏǄƵ ÜɆǆƓḧǃƓȺ ˥ǒ˗ǃå

 ˗˸˯ƶƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ʽ˶˯ǃå ˛ɜƵǒ˥̠ǃå ˥ǆ ɊǀƼ åĄß̊ƞ Ǒɣƺƙ Ɠǆ ƓĄǃƓƹ Ǒ˯ǃå èƓǈƓ˸˷ ǃå Ɨ˸  ʾǏǄƵ ǑƪƓƪá Ɇɜ˵Ⱥ
5. 

 
1 Yhip, T. M., & Alagheband, B. M. D. Op.Cit, pp.436-437 
2 BCBS, Principles for the management of credit risk, Op.Cit, p.10 
3 Yhip, T. M., & Alagheband, B. M. D. Op.Cit, pp.437-438  
4 Ibid, p.439 
5 Ibid, pp.438-439 
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4.9  ƕɀîƑ ƜǕä ƕ ʻ˴˭ǁä  ) çƑǆƑ˶˵ǂǁCompulsory Liquidation of Collateral(:   ƗˠƤ ëƓ˱ǈ ï˘ƶƙ ýƓơ ǑƼ
˳Ḫ ƗɂïƓ ƞǗå Ɨ ʽ˶˯ǃå Ǐǃã ˣ˹ˮǃå Ƌ˱Ǆǒ ÜɆ˻ǋƋ˯ǃå çíƓƵã Ɨǆ˗ǀ˸ǃå èƓǈƓ˸˷ǃå ƴ ˮƕ ˣǃîā ÜǊƙƓǀ˲˯˴ǆ íåí̇ ˯ƪǙ ǑƑƓǌǈ ïƓ

˥ǒ˗˸ǃå ˥ǆÝ   ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˝ Ǆǀƙ ˔ǈƓƞ Ǐǃã ÜǊ˯ǃ˦ǌƪā ˘˻ƽ˹˯ǃå ƗƵ̇ ƪ Ɠǌ˹˻ƕ ˥ǆ ÜƓȻå̊ ǆ ç˗ƶȺ Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå ǉ˘ǋ ˚˻˸˯ƙā
.ç˗ƑƓƽǃå ˞ƽƤ āá íå˗˴ǃå èå̇ ˯Ƽ ˗ǒ˗˸˯ƕ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå  Ɨǈ˦ǈƓƿ ˃ ǃƓḧƙ ǏǄƵ ɏ˦ˠ˹ǒ ïƓ˴˸ǃå å̆ǋ ÿƎƼ Üxǃî ƴǆā

 ˥ǆ ƓĄǀơǙ Ɠǋíåí̇˯ƪå Ɇǆá ǏǄƵ ÜƗȻå̠ˮǃå ǑƼ x˹ˮǃå ƓǌǄ˸˲ ǒ˯ Ɨƶƽƙ̇ǆ   ǉ˘ǋ ˥ǆ ˤƹ̇ ǃå ǏǄƵā .èƓǈƓ˸˷ǃå ƴ ƕ ƗǄ˻˶ơ
 ô˙˯ǀ˸ǃå Ɏ̠ǃ ɉƓ˵˹ǃå çíƓƶ˯ƪå ýƓ˸˯ơå ÿ˦ɜȻ Ɠǆ̠˹Ƶ ĄƗƮƓƤ Ü˥ɜ˸˸ǃå ̠˻ơ˦ǃå ïƓ˳ǃå ƓĄǈƓơá Ɨ̔˶˯ǃå Ǐǀƙ Ü˃ ǃƓḧ˯ǃå

 ƓĄƽ́ư1. 
) ˢƽî üĀ˕˯ǁä2-4 :( ú̠ƻǁä ˣ˹Ɠ Ʉ˹ǉƉ˭ǁä æìƑƳâ  Āˣǐ˕ǁä ƕǂɚ ʾ æìƑƳȾ 

ϣжϼϝЧгЮϜ ЭукϓϧЮϜ ϢϸϝКϖ  ϣЯЫук ϢϸϝКϖетϹЮϜ 

СтϽЛϧЮϜ  ϣϯЮϝЛв ϽϡК йϦϝвϜϿϧЮϝϠ ̭ϝТнЮϜ пЯК ЭугЛЮϜ ϢϼϹЦ ϢϸϝЛϧ̮̮ ЂϜ

.сЯуПЇϧЮϜм сЮϝгЮϜ ̭ϜϸцϜ еуЃϳϦм ϣвϾцϜ ϼмϻϮ 

 етϹгЮϜ ϢϼϹЦ ϟ̮ЂϝзϧЮ Ͻ̮Іϝϡв ЭЫ̮ЇϠ етϹЮϜ АмϽ̮І ЭтϹЛϦ

                           .ϸϜϹЃЮϜ пЯК Ͻ̵ϫЛϧгЮϜ 

ФϝГзЮϜ гЛЮϜ еу̮ЃϳϦ ̪Аϝ̮ЇзЮϜ ЭуЯϳϦ Эг̮ЇϦ :Эг̮Іϒм Й̮Ђмϒ ̪ϤϝуЯ

.ϝкϽуОм ̪ЭтнгϦ ϢϸϝКϖ ̪ϣЮмϹϮ ϢϸϝКϖ ̪сзТ бКϸ 

  ϣ̮уЮϝ̮гЮϜ ϟ̮жϜнϯЮϜ пЯК Ͻ̮̮̮ Ћ̮ϧЧϦ :Ϝ̯ϿуЪϽϦ ϽϫЪϒм Ху̮̮̮̮Ўϒ

.(ЭϮцϜ ̪ϢϹϚϝУЮϜ ЭтϹЛϦ Эϫв) бϚϝЧЮϜ ϹЧЛЯЮ 

РϹлЮϜ ИмϽ̮̮̮̮Їв Єϝ̮Лжϖ    ХуЧϳϦм Э̮тнГЮϜ оϹ̮гЮϜ пЯК Э̮угЛЮϜ

                                                            .ϣвϜϹϧЂъϜ 

ϽϚϝЃϷЮϜ ЭуЯЧϦм ЌϽЧЮϜ ϸϜϸϽϧЂϜ ЭулЃϦ. 

  ϣ̮̮ϯ̮̮у̮̮ϧ̮̮з̮̮ЮϜ

ϣЯгϧϳгЮϜ 

                                                                           .Ϝ̯ϸϹϯв ЭугЛЮϜ Ќнлжм ЭвϝІ ̱РϝЛϦ пЮϖ рϸϕϦ ϹЦ   ъ ϝ̮лзЫЮ ̪етϹ̮гЮϜ пЯК сЮϝ̮гЮϜ ̭ϟ̮ЛЮϜ Э̮уЯЧϦ пЮϖ рϸϕϦ

                       .сЯуПЇϧЮϜ сТϝЛϧЮϜ егЏϦ 

 :î˕˴˶ǁä ̟ ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆ 

˝Ƒ˱Ǆ æîäìâ :Ƒ ǆƑƙþƑ˶˭ƏǗä ˗ 
1  .þƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ æîäìâ ýˤǊƻǄ:   Ǒ˯ǃå èƓƪƓ˴ǃå ʕǌ˴ƙ îã Üü˦˹ˮǃå Ɨɂïå̇˯˸ƪå ÿƓ˸ư ǑƼ ɏï˦˲ ǆ ̇˶ Ƶ˹ Ɇɜ˵ƙ

 ˙˻ƛƋƙ ˙˶˯ǀȻ Ǚā .˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ßå˦ ˯ơå ǑƼ ç̇ ˻ˮḧǃå èƓư̇ ƶ˯ǃå ˥ǆ ɆǄǀƙā ƗǄ˶ǃå èåî úå̇ ˟ǖǃ ôå̇ ƿǗå ˥ǆ ˗˲ƙ
  Ɨˢƽ˲ǆ Ɨ˸ ʾ ǏǄƵ èƓ˶˶˳˸ǃå ˥ɂ˦ḧƙā ý˦ƮǕå ˃ ˹˶ƙ ƗƪƓƪǕå Ɨ˸ ǃʿå ƓĄ˷Ȼá ýƓɣȻ Ɇƕ Ü̝˴˲Ƽ ôā̇ǀǃå

 ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ ƗǃƓƶƼ çïåíɀā ɖ˻ƿí ʕǌƼ ƴǆ ÜƓĄƼƓƽƬ ßǚ˸ƶǃå ˃ɂ̇ƶƙ ɄǄǆ ÿ˦ɜȻ ÿá ̝ƞ˦˯ǒ ÜɖǄɣ˹ ǃ˸å å̆ǋ ˥ǆā .x˹ˮǃå ýƓ˸ƪá̇ǃ
Ɨǃ˦˻˴ǃå çïåíã ƴǆ ôā˙ǀǃå èƓƿƓǀ˲˯ƪå ɆƵƓƽƙ Ɇˡ ǑƼ ÜƗ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓ˱˯˹˸ǃƓȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå2 . 

 çïåíã ú˗ǌƙāǃå ǉ˘ǋƙ Ǐǃã ˙˟Ɠ˳˸ ô̇ ƶ˯ǃå èƓɂ˦˯ùùù˴ǆ ǏǄƵ ßƓǀȺǗå ƴǆ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ˔ùùù˴ơ ý˗ƶ˸ǃå ˗ƑƓƶǃå ˤ ˢƶ
  íā˗˲ǃå ˥˸ùưƓǌƕ ë˦ ˸ù˴˸ǃå  Ü èǚǆƓƶ˸ǃåā Ɨsƽ˲˸ǃå Ɏ˦ù˯˴ǆ ǏǄƵ Ɠǌ˯ˮƿå̇ǆā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǉ̆ǋ ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå ̇ˮƵ  çƓƵå̇ ǆā Ü

˙˟Ɠ˳˸ǃå ƴǆ ƓǌǄƤå˗ƙ  þ̊˯Ǆƙ ïƓ˟ã ˥˸ư xǃîā ÜɎ̇ƤǕåȺƓǌ˯˻ ƺɣ˯ǃ ĆúƓḪ ýƓǆ ñáï ̇Ƽ˦ƙ ÿƓ˸ư ƴǆ ÜçïåíǗå Ǌ3. 
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -10 :( ˢ ˠ˷˭ǁ Ǐ˷Ǆ˘ǁä Ɉ˱ǁäþƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ æîäìâ  ɔƺĀ ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǂǁ üïƑȸ ƕ˷˯ǁ 

:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

 
1 Ibid, p.440 
2 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.161 
3 Zou, W. Op.Cit, p.187 

 ϽϡгϧϡҶҶҶҶЂ2000 . ϤϝҶҶҶҶЂϼϝггЮϜ ЭҶҶҶҶЏТϒ ̫дϝҶҶҶҶгϧϚъϜ ϽАϝҶҶҶҶϷв ϢϼϜϸϖ ϘϸϝҶҶҶҶϡв
дϝгϧϚъϜ ϽАϝϷв еК ϰϝЋТщЮ

 ЭтϽϠϒ2025 .дϝгϧϚъϜ ϽАϝϷв ϢϼϜϸϖ Ϙϸϝϡв
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2  .þƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ Ʉ˹ǂ˰Ɨ:   ýǚƤ ˥ǆ ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ Ɠǌư̇ƶƙ Ɏ˦˯˴ǆā x˹ˮǄǃ ƗǈƓ˸˯ƑǙå Ɨsƽ˲˸ǃå çí˦ƞ ʕǀ˻ƙ Ǐǃã ú̠ǌǒ
 èƓư̇ ƶ˯ǃåā ôā˙ǀǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ .Ɠǌƙïåíã çßƓƽḪ Ɏ˗ǆā ƗƽǄ˯˳˸ǃå Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå 

1.2    :óĀ˗ƾǁä ƕˠƻ˰Ǆ Ʉɚ ʾ Ɨ˲ưåā çï˦˶Ⱥ ôā˙ǀǃå Ɨˢƽ˲ǆ Ɇɜ ˀ ˛ɜƶȻ ÜÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ûƓ ƪ ǑƼ 
 ôā̇ǀǃå ˥Ƶ ƗǆƓƵ Ɨ˲ ǃ˸ ĄǙāá xǃî Ɇ˸ ɂ˵ā ÜƓǌǄ˸˲ƙ ǑƼ ̝ƹ̇ǒ āá ƴƿ˦˯ǒ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ÷˦ǈā x˹ˮǃå ýƓ˸Ƶá ɄǄǆ  ) í˗Ƶ

  ýƓƞà Ɋƪ˦˯ǆā Üßǚ˸ƶǃå ̝ ˴˯ɜ˸ǃå ç˗ƑƓƽǃå ˙ƶƪ Ɋƪ˦˯ǆā ÜûƓǀ˲˯ƪǙå  Ý( ôā˙ǀǃå í˗Ƶ ˔˴ơ Ɨˢƽ˲˸ǃå ƴɂð˦ƙ ˤƛ
 ÷Ɠˠƿā ÜƗ ʸƓ˹˶ǃå èƓƵƓˠǀǃåā ÜɆƞǕå ƗǄɂ˦ˠǃåā ç̇ ˻˶ǀǃå èå̇ ˯ƽǃåā ÜƗǄ˸ƶǃå ˔˴˲Ⱥ èƓ˸ ˴ǀƙ ƴǆ ÜƗ ǃƓ˸ƞǗå Ɨ˸ ʿǃåā

˯ǒ Ɠ˸Ḫ .íå̇ ƼǕåā èƓḪ̇ ˵Ǆǃ Ǌƞ˦˸ǃå ôå̇ ƿǗå ˥˻ƕ ˚˻˻˸˯ǃå Ǐǃã ƗƼƓưã Ü(óƓƤ/þƓƵ) ˥˻ư̇ ˯ǀ˸ǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå å˘ǋ ýāƓ˹
  ôā˙ǀǃå  ÜƓǋ̇ ˻ƹ āá Ɨ ǆ˦ɜ˲ǃå èƓǌ˱ǃå ˥ǆ èƓǈƓ˸˷Ⱥ Ɨǈ˦˸˷˸ǃå ā  Ɏ˦˯˴˸ǃ ƓĄǀƼā ôā̇ǀǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ˙˟Ɠ˳˸ǃå  Ü Ɨƪåïíā

 ç̇ ˰ƶ˯˸ǃå ôā˙ǀǃå1. 
2.2    :óĀ˗ƾǁä ƕˠƻ˰Ǆ ƕƴƜä̠ Ǆ  ßƓ˹ƛáƗǄơ̇ ˸ǃå ǉ˘ǋ  Ƽ ǊƙßƓƽḪā Ǌ˯˻ ƙ˱å̇˯ƪåā û˦ ǃ˴å ǑƼ x˹ˮǃå ƴƿ˦ǆ ̨ɜƶƙ Ǒ˯ǃå Ǒ

  çïåíɀā ÿƓ˸˯ƑǙå ƴ ƪ˦ƙ˙˟Ɠ˳˸ǃå  Ɇ˷ ƽĈȻ Ü  ÿá ô˙˯ǀ˸ǃå ôĊ̇ƶƙ Ɠǌ˻Ƽ ðāƓ˱˯ǒ Ǒ˯ǃå ôā̇ǀǃå ƴ˸ƞ ɆĊ˶ƽǆ Ɇɜ˵Ⱥ Ɇ˸ ƙ˵
5  ÜƗˠ ƙ̇ ˸ǃå úå̇ ˟Ǖåā ˥˻˸ǋƓ˴˸Ǆǃ Ɨơ˦˹˸˸ǃå ôā˙ǀǃåā Üˣ˹ˮǃå ýƓǆ ñáï ˥ǆ % Ɨǃā˗ƞ çíƓƵã ˤƙ Ǒ˯ǃå ôā˙ǀǃåā

  ˥ǆ ˙˰ǂǕ ˥ǒ˗ǃå ɆƮá āá ç˗ƑƓƽǃå íå˗ƪ ǑƼ ç̇ ƤƋ˯˸ǃå āá ÜƓǌ˟ā˙Ƭ30  ǃ˸å ôā̇ǀǃå xǃ̆Ḫā ÜƓĄǆ˦ǒ āá ç̇ ˰ƶ˯˸Ḫ Ɨƽ˹˶
ç̇ ƪƓƤÝ   ƗǄˮǀ˯˴ ǃ˸å ûƓƼǓåā ǑǃƓ˸ǃå ƴư˦ǃå Ɨ˵ƿƓ˹ǆā ô˙˯ǀ˸ǃå ɄǄǆ ǑƼ çí˦ƞ˦˸ǃå èå̠˯˹˴˸ǃå Ɨƶƞå̇ǆ Ɨ˸ǋá ǏǄƵ í̠˵Ĉɂā

 ÿƓ˸˯ƑǙå ýā˓˴ǆ ƴǆ2. 
3.2    :ó˗ƾǁä ƕƴƜä̠ Ǆ ɂǂǄ çƑɀˤ˭˰ǄǊ˟Ɠ˵ǈ Ɨƶ ˮ˟ā ô̇ ˯ǀ˸ǃå ˥Ƶ Ɨ ƪƓƪá èƓǈƓ ƕ ô̇ ǀǃå Ɨƶƞå̇ ǆ ɄǄǆ ˥˸˷˯ǒ Ü

Ǖå þå˗˳˯ƪå Ɨǌƞāā  ýå˦ ǆǊǃ Ɨư̇ ǀ˸ǃå Ąǚ˷ Ƽ Üç̠ƑƓƽǃå ý̠ƶǆā ÜƗǄ˸ƶǃåā Üô ǀ̇ǃå Ɨ˸ āʾ ÜûƓǀ˲˯ƪǙåā Ơ˹˸ǃå ƣɂïå˦ƙā Ü
  ɄǄ˸ǃå ˥˸˷˯ɂā .ǊƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ ô̇ ˯ǀ˸ǃå çï˗ƿ ˤ ˻ǀ˯ǃ íå˗˴Ǆǃ Ǒ˴ Ƒ̇ ǃå ï˗˶˸ǃå ˥Ƶ Ɨ˸ ʾā ÷˦ ǈ Ɇ˻ƮƓƽƙ ˣǃ˘Ḫ

 èƓǈƓ˸˷ǃå  Ɨʾå̇˸ǃå Ɨɣ ǈ˵Ǖ ĄƓƽƮāā Üíå̠˴ǃå ǑƼ ̇˰ƶƙ āá ̇ƤƋƙ ɏáā ÜƗǄ˶ǃå èåî Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃåā Üç˘ƽ˹˸ǃå    ˤƑå˦ ǀǃå)
(Ɨ ǃƓ˸ǃå þƓɜơǕå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ Ü ɉā˙˵ǃåā ô̇ ǀǃå ǏǄƵ Ɨǀ ˠ˸ǃå ƗƮƓ˳ǃå (í˦ǌƶǃå)3 . 
4.2  :ûˤ˷ˬǁä ˣ˹Ɠ ƲƏäìˤǁä   Ɨɂ̇ǋ˦ƞ Ɨ˴ǈ ɆĊ˰˸ƙ ̠ƿā ç̇ˮ˻Ḫ ƗǈƓ˸˯Ƒå ̇˟ Ɠ˳ǆ ǏǄƵ ɏ˦ˠ˹ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ˸ǌ˸ǃå ý˦ƮǕå ˥ǆ Ċ̠ƶĈƙ
ǆ ˥ǆǈå̊ ˻ ̠˳˯˴Ĉƙ ǑǌƼ Ýx˹ˮǃå Ɨ ̠˹Ƶā .çßƓƽḪ ̇˰ǂá Ɏ̇Ƥá ü˦ ƕ˹ èƓǆ̠Ƥ ˥ǆ çíƓƽ˯ƪǚǃ āá Ɇɂ˦˲ ǃ˯å èƓǄ˸Ƶ Ɇ˻ǌ˴ ǃ˯ þ

 íā̠ơ ƗƪƓƪā ɆƕƓǀ˸ǃå ú̇ Ǆɣǃ ÿƓ˸˯ƑǙå íā̠ơ Ɨʾå̇ǆā ̠ǒ̠˲ƙ ǏǄƵ ɖ˻ƿ̠˯ǃå ̊ĊḪ̇Ĉǒ Üü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ ôå̇ƿǗå Ɨƶƞå̇ǆ
 ƴǆ ˙˻ƶ˴˯ǃå ɉā˙Ƭ ƗǀȺƓˠǆ ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃåā Üèǚ˻ǌ˴˯ǃå ǉ˘ǌǃ ƗƮƓƤ þƓɜơá ƴưāā ÜƗƶ ˯˸ǃå ÿƓ˸˯ƑǙå   Üû˦ ǃ˴å ̇˻ǒƓƶǆ

 íå˗Ƶã ƴǆǕåā ƗǄƕƓǀ˸ǃå ü˦˹ˮǃƓȺ ƗǄĊ˶ƽǆ Ɨ˸ƑƓƿýå˦ ǆ Ǘå íā˗ơā Ɨơ˦˹˸˸ǃåÿƓ˸˯Ƒ Ü ô̇ ƶƙ ɏƋḪ ƴƑåí˦ǃå ǉ˘ǋ ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃåā
 ̇ Ƥà ǑǈƓ˸˯Ƒå4. 

5.2    :ƕ ǆä̆ ˹˶ǁä éîƑƢ çƑǄä̆ ˭ǁǗä  Ɏ˗ǆ ˝˲Ƽ Ɨƶƞå̇ ˸ǃå ǉ˘ǋ Ɇ˸˵ƙ úå̇ ƬǗåā ÜÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ Ɇ˻Ǆ˲ƙ èåßå̇ ƞã ƗȻƓƽḪ
 èåāíá ǏǄƵǃ ĄƓǀƼā èƓǆå̊˯ǃǙå ǉ̆ǋ ƴƞå̇Ĉƙā .èƓǈƓ˸˷ ǃå Ɇ˰ǆ ÜƓǌƙïåíɀā Ɨǈå̊˸˻ǃå êïƓƤ ÿƓ˸˯ƑǙåå ˛ƽ˹  ý˦˸ƶ˸ǃå ɍíƓ ˸ǃ

 Ɠǋ˗˻Ƶå˦ ǆ ǑƼ Ɨ ǃƓ˸ǃå ǊƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ Ɇ˻˸ƶǃå çï˗ƿ ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå ú˗ǌƕ Üôā˙ǀǃå Ɨƶƞå̇ ǆ ǑƼ Ɠǌƕ5. 
 

1 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.171 
2 Ibid, pp.174-175 
3 Ibid, p.175 
4 Ibid, p.176 
5 Idem. 
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3.  :óĀ˗ƾǁä ˗ƏƑ˲Ƣ çƑ˴˴˱Ǆ ˣɀˤḥƗĀ üˤƬǓä ˁ ˷˴Ɨ    ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˔Ǆˠ˯ƙ Ɨˢƽ˲ǆ çí˦ƞ ˤ ˻ǀƙ ü˦˹ˮǃå ǑƼ
  ˥ɂ˦ḧƙā ý˦ƮǕå ˃ ˹˶ƙ ýǚƤ ˥ǆ ôā˙ǀǃå ˙ǒ˗ǀƙ ú˗ǌƕ ˣǃîā ÜƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙ƑƓ˴˳ǃå Ɨ ˠƺ˯ǃ Ɨǆðǚǃå èƓ˶˶˳˸ǃå

 Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå èƓǆå̊ ˯ǃǙå íå˗ƪ Ɨ ǃƓ˸˯ơå1  èƓǈƓ˸˷ ǃå çí˦ƞ Ɨƪåïí ƓĄ˷Ȼá ʕǀ˻˯ǃå å̆ǋ ˥˸ ˷˯ɂā .ƗơƓ˯˸ǃåÜ   ô̇ ˯ǀ˸ǃå çï˗ƿā
íå˗˴Ǆǃ Ɨǆðǚǃå ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓǀƼ˗˯ǃå ˗˻ǃ˦ƙ ǏǄƵ2 . 

1.3   :üˤƬǓä ˁ ˷˴Ɨ çƑ˫ƺ 
û :ƕǁˤˬƾǄ    Ɨǈ˦˸ùùù˷ ǃ˸å ôā̇ǀǃå Ɇ˰ǆ Ü̠Ḫ˓ǆ Ɇɜùùù˵Ⱥ Ɠǋíå̠ùùùƪ ƴƿ˦˯Ĉǒ Ǒ˯ǃå ý˦ùùùƮǕå ʕùùù˷ƙ  Ɠǆ āá ˗ǀ˹ǃƓȺ ɆǆƓḧǃƓȺ

) ǊǃíƓƶȻǂƗǈå̊˳ǃå ÿāîƋǑƼ ̇ƤƋƙ í˦ƞā ýƓơ ǑƼ Ǐ˯ơ ƓĄˮǄùùƪ ƓĄƽ˹ùù˶ƙ ý˦ùùƮǕå ǉ̆ǋ Ʉ˹ùù˶Ĉƙ Ǚā .(   āá íå˗ùù˴ǃå
.Ɏ̇ƤǕå ƗˮǄ˴ǃå ƗǈƓ˸˯ƑǙå èå̇Ƭ˓ ǃ˸å ˞ ƶȺ 

û :ƕ ʼä̠ ˶ǁä ˓˰Ɨ    ǏǄƵ Ɠǌƙï˗ƿ ǏǄƵ ˙ƛ˓ƙ ˗ƿ Ǒ˯ǃå Ʉƶùùùùùù˷ǃå ˥˟å˦ ǆ ˞ƶȺ Ɠǌ˻ǄƵ ˙ǌˢƙ Ǒ˯ǃå ý˦ùùùùùùƮǕå Ɇ˰˸ƙ
  èǙǚ˯Ƥå āá û˦ùù˴ǃå èƓǄǀ˯ƕ ç̇ƛƋ˯˸ǃå xǄƙ āá ÜƗ˸Ƒǚ˸ǃå ̇˻ƹ ɉā̇ùù˵ǃå èåî ôā̇ǀǃå Ɇ˰ǆ ÜĄǚˮǀ˯ùù˴ǆ íå̠ùù˴ǃå

 ô̇ ˯ǀ˸ǃå Ɨ ǈå̊ ˻ǆ ǑƼ Ɨ ǃƓǆ.ǑǄƶƽǃå ̇ɣ ǃ˳å ƗǄơ̇ǆ ̞ƺǄƕ ̠ƿ ÿ˦ḧƙ ÿá ÿāí Ü 
û :æ̠ ˮƴ˭Ǆ    ôā˙ǀǃåǑ˯ǃå    Üx˹ˮǃå ˥ǆ ̇ùùùƬƓǆ ɆƤ̠ƙ ÿāí ɆǆƓḧǃƓȺ ƗǈƓ˸˯ƑǙå ǊƙƓǆå̊˯ǃå ˥ǒ̠˸ǃå í̠ùùù˴Ȼ ÿá ̠ƶ˯ùùù˴ĈȻ

  .èƓǈƓ˸ùùùùùùùùùùùùù˷ǃå Ɇ˻˻ùùùùùùùùùùùùù˴ƙ Ǐǃã ß˦ ˱Ǆǃå Ɇ˰ǆ ˙ƤƋ˯ǃå ç̇ ˯Ƽ èðāƓ˱ƙ Ǒ˯ǃå ôā˙ǀǃå Ɇ˸ùùùùùùùùùùùùù˵ƙā90   ôā̇ǀǄǃ ƓĄǆ˦ǒ
ā ÜƗɂïƓ˱˯ǃå180 .üǚǌ˯ƪǙåā ƗƑ̊˱ ǃ˯å ôā̇ǀǃ ƓĄǆ˦ǒ 

û :æîƑ˲Ƣ   Ǒ˯ǃåā Üí̇˯ Ĉ˴ƙ ˥ǃ Ɠǌǈá ƴƿ˦˯Ĉǒ Ǒ˯ǃå ý˦ƮǕå ˥ǆ ˙˰ǂǕ íå˗˴ǃå ˥Ƶ è̇ ƤƋƙ12 åĄ̇ǌƬ3. 
2.3  :æ̠ ˮƴ˭˶ǁä óĀ˗ƾǁä    ̠Ƒå˦ƽǃå āá ˥ǒ̠ǃå ɆƮá íå̠ƪ ʕ˯ǒ ʕǃā ÜɆƤí ɖ˻ǀ˲ƙ ˥Ƶ ̞ƽƿ˦ƙ Ǒ˯ǃå ôā̇ǀǃå Ǐǃã ̇˻ Ĉ˵ƙ

  ç˗˸ǃ Ɠǌ˻ǄƵ Ɨǀ˲˯˴˸ǃå90  Ɨƶƿ˦˯ ǃ˸å ƗȻ̠ǀ˹ǃå èƓǀƼ̠˯ǃå ʕǀ˻ƙ Ơ˶ Ȼ ÜƗǃƓ˲ǃå ǉ̆ǋ ǑƼ .̇˰ǂá āá ƓĄǆ˦ǒ   Ɏ˗ǆā ô̇ ˯ǀ˸ǃå ˥ǆ
ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ Ǌƙï˗ƿ    ɖ˲˯˴˸ǃå ǑƪƓƪǕå ˗˻Ʈ̇ ǃå ýǚƤ ˥ǆ ç̇ ˰ƶ˯˸ǃå ôā˙ǀǃå Ɨˢƽ˲ǆ ˤ˱ơ ˗ǒ˗˲ƙ ˤ˯ɂā .ǊƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ

 x ˹ˮǃå ǑƼ ôå̇ ƿǗå èåïå̇ ƿ çí˦ƞ ˛ɜƶȻ Ɠ˸Ⱥ ÜɆ˻˶˲˯ǃå Ɨ ˴ǈā4 .:Ɠǌ˹ǆ ÜïāƓ˲ǆ ç˗Ƶ ˤ ˻ǀ˯ǃå å˘ǋ Ɇ˸˵ɂā   
û  ˥ǆ ˙˰ǂá) ˙ƤƋ˯ǃå ç˗ǆ ˔ùùùùùùùùùùùù˴ơ ç̇ ƤƋ˯˸ǃå ôā˙ǀǃå ˃ ˹ùùùùùùùùùùùù˶ƙ30  Ü90  Ü180  Ü360    çƓƵå̇ ǆ ƴǆ (þ˦ǒ  ÷˦ ǈ

.ɏíƓ˶˯ƿǙå ɉƓ˵˹ǃåā Ɇ˻˸ƶǃå 
û .Ɠǌ˯˱ǃƓƶ˸ǃ Ɨ ƪƓ˹˸ǃå èåßå̇ ƞǗå ˗ǒ˗˲ƙā Ɨˢƽ˲˸ǃå çí˦ƞ ƴƞå̇ ƙ æƓ ƪá Ɇ˻Ǆ˲ƙ 
û  ɊˠƤ ëå̇ ˯ƿåā Üí̇ ƽ˹ǆ Ɇɜ˵Ⱥ ˙˰ƶƙ ƗǃƓơ ɆḪ Ɨƪåïíǃ āá Ɨɂ˦˴˯Ǆ.Ɇ˻˶˲˯ǃå 
û .Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˸˲ƙ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ˥ǆ ˗ǂƋ˯Ǆǃ èƓ˶˶˳˸ǃå èƓɂ˦˯˴ǆ Ɨƶƞå̇ ǆ 
û  èǙƓùơ ʕ˱ ƙ˹ Ɠùǆ ƓĄùǃƓùƹā ˥Ƶ āá ǑǈƓù˸˯ƑǙå ˤ ˻ǀ˯ǃå ǑƼ ßƓùˠƤá ˥Ƶ ˙˰ƶ˯ǃå   Ɨùˠ ƙ̇ ǆ ɖ˸Ƶá Ɨù Ǆɜ ˀ èǚɜùùùùùùùùùùùùùù˵ǆ

ˣ˹ˮǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƼƓǀ˰ƕ5. 
3.3    :óĀ˗ƾǁä ˗ƏƑ˲Ƣ ˛ ˴˱Ɨ˙ƑƓ˴˳ǃå Ɨǌƞå˦ ˸ǃ ƗɁ˦Ǆˠ˸ǃå èƓ˶˶˳˸ǃå ˤ˱ơ ˗ǒ˗˲˯ƕ ˣ˹ˮǃå þ˦ǀȻ   Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå  

ǃå çí˦ƞ Ɠǌ˹ǆ ÜɆǆå˦ ƶǃå ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ çƓƵå̇ ǆ ƴǆ Üý˦ƮǕå ˃ ˹˶ƙ ǏǄƵ ƗǄ˸˯˲˸ǃå ÜƗ ǈƓ˸˯ƑǙå èåßå̇ ƞǗåā èƓƪƓ ˴

 
1 BCBS, Principles for the management of credit risk, Op.Cit, p.13 
2 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.177 
3 Ibid, pp.177-178 
4 Ibid, p.178 
5 Ibid, pp.180-181 
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 á̇ ˠƙ Ǒ˯ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǃå ˔ǈƓƞ Ǐǃã ÜɆ˻˶˲˯ǃå èƓƪïƓ˸ǆ Ɨ ǃƓƶƼā ÜçïåíǗå çßƓƽḪā Ü˙ƑƓ˴˳ǃå ˗ˮḧƙ ǑƼ ƗǀȺƓ˴ǃå èå̇ ˮ˳ǃåā
 ƗǆƓƶǃå ƗȻíƓ˶˯ƿǙå ÷ƓưāǕå ǏǄƵ1 . 

4  .ƨƑ ƨƕ  þƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ æîäìâ:    ˗Ƶå˦ ǀǃåā Ɨ ǌ˻ƞ˦˯ǃå ɍíƓ ˸ǃå í˗˲ƙ Ɨ ǄƤåí Ɨǀ ƛā Ǒǋ  ˙˟Ɠ˳ǆ çïåíǗ Ɨɂïā˙˷ǃå
ƗǄǆƓƶ˸ǃå ç̇ ˯Ƽ ïå˗ǆ ǏǄƵ ÿƓ˸˯ƑǙå2 ā Ü  Ǐǃã ú˗ǌƙ  ýǚƤ ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˔˴ơ ý˗ƶ˸ǃå ˗ƑƓƶǃå ˤ ˢƶƙ  Ɨ ǃƓ˸˯ơå ˥ǆ ˗˲ǃå

  Ɨǃ˦˻ƪ ǏǄƵ ǑˮǄƪ ˙ƛá ˥ǆ ˣǃ˘ǃ Ɠ˸ǃ ÜˤǌƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǑƼ Ɨ ǃƓ˸ǃå èåāíǖǃ çï˗˶˸ǃå Ɨǌ˱ǃå āá ˥˻ư̇ ˯ǀ˸ǃå ˙˰ƶƙ
Ƶ ú̇ Ĉ˵ƙ xǃ̆ǃā Üǉïå̇ǀ˯ƪåā x˹ˮǃå Ɠǋ˘˻ƽ˹˯ǃ þƓƶǃå ïƓ˟Ǘå ƴ˷Ȼ ɏ˘ǃå ˣ˹ˮǃå çïåíã ˛Ǆ˱ǆā Ɨ ƕƓƿï èƓ˭˻ǋ Ɠǌ˻Ǆ3 ˥˸˷˯ƙā .

  :Ɨ ˴ Ƒï ïāƓ˲ǆ Ɨƛǚƛ èƓƪƓ ˴ǃå ǉ˘ǋ 
  Ɇùù˻Ǆǀ˯ǃ ĄƓùù˹ǆðā ĄƓùùyƓùùɣƿā ĄƓùù̓å̇ƺƞ ôā̇ǀǃå ƴɂð˦ƙā ƗùùǈƓùù˸˯ƑǙå Ɨùùsƽ˲˸ǃå ƴɂ˦˹ƙ ̇ˮƵ ̇˟ Ɠùù˳˸ǃå ˥ǆ ̠ùù˲ǃå ÜĄǙāá

ýǚƤ ˥ǆ ý˦ùùùùùùƮǕå ˃ ù˹ùùùùù˶ƙ ÜĄƓǈƓƛ Ýç̇ˮ˻ḧǃå èƓùùùùùùư̇ƶ˯ǃå   ÜĄƓ˰ǃƓƛā ÝÿƓ˸˯ƑǙå èåāíá Ɇ˻ùùùùùù˶ ƙ˲ èƓǈƓɜǆǗ ɏïāí ʕǀ˻ƙ
ƗǄ˸˯˲ǆ ˙ƑƓ˴Ƥ ɏá Ɨǌƞå˦ ˸ǃ Ɨ ʼƓḪ ˙ƑƓ˴Ƥ èƓ˶˶˳ǆ ˝ ˶˳ƙ4 . 

  ˥˸ùùù˷˯˯Ƽ ÜƗȻíƓùùù˶ƿ˯Ǚå èå̇˻ƺ˯˸ǃå ƴǆ ˃Ċḧ˯Ǆǃ ƗǄƕƓƿā Ɨǈ̇ǆ ÿ˦ḧƙ ÿá ̝ Ȼ˱ ÜèƓùùùƪƓùùù˴ǃå ǉ̆ǋ ƗǃƓƶƼ ÿƓ˸ùùù˷ǃā
  Üíā˗˲ǃåā ÜƗˢƽ˲˸ǃå Ɲɂ̊ ǆā ƗƼ˗ǌ˯ùùùùùùùù˴˸ǃå ûå˦ ùùùùùùùùƪǕå ˗ǒ˗˲˯ǃ èåßå̇ ƞãƙā  ˔ǈƓƞ Ǐǃã ÜøǚƕǗåā ƗǀƼå˦ ˸ǃå èƓˠǄùùùùùùùùƪ ˗ǒ˗˲

  èƓǈƓ˸ùùù˷ǃå ý˦ˮƿ ˙˻ǒƓƶǆÜ˙˸˯ùùù˴˸ǃå Ɠǌ˸ ˻ǀƙ èåßå̇ ƞɀā  ˥ ǆƓùùù˷Ǆǃ Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå çßǚ˸ǃåā Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå çïå˗˱ǃå Ɨùùùƪåïí ˣǃ˘ḪāÝ  
ýā˓ùùùù˴ǆ ɖƙƓƵ ǏǄƵ ƴǀɂā  çïåíã ) ˙˟Ɠ˳˸ǃåCRO  ̞ ƙ˲ ɏïāí Ɇɜùùùù˵Ⱥ Ɠǌ˰ǒ̠˲ƙā èƓùùùùƪƓùùùù˴ǃå ǉ̆ǋ ƗƹƓùùùùƮ Ɨǃā˓ùùùù˴ǆ (

 ˛Ǆ˱ǆ úå̇ ƬãçïåíǗå5. 
Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˗˸˯ƶƙ Ɠ˸ǂ    ̟ ơ˻ ÜĄƓ˸ùùƪï ƓǋíƓ˸˯Ƶåā èǚǆƓƶ˸ǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃ ĊɆǀ˯ùù˴ǆā Ċ̋˯ ǆ˳ ɖɂ̇Ƽ ǏǄƵ

  ǑǈƓ˸˯ƑǙå ïå̇ ǀǃå ˗˹˯ùùùùùùùù˴Ȼ  Ɏ˦ù˯ùùùùùùù˴˸ǃå Ǒƶ̓ï ˥ɂ̇ǒ̠ǆā ßå̇ˮƤ ʕùùùùùùùù˷ƙ ƗǈƓ˸˯Ƒå Ɨ˹˱ǃ ǏǄƵ ô ƶ̇ƙ Ɨǀ˸ƶǆ èƓùùùùùùùùƪåïí Ǐǃã
 èåïå̇ ǀǃå çí˦ƞā èƓùùùùùùùùù˵ƿƓ˹˸ǃå Ɨ ʸ˦ ùùùùùùùùùư˦ǆ ÿƓ˸ùùùùùùùùù˷ǃ6 7 . Ɇ˰ǆ ƗȻíƓùùùùùùùùù˶˯ƿǙå Ɇǆå˦ ƶǃå çƓƵå̇ ǆ ƴǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˻ǀƙ ˤ˯ɂā

 ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶùùƪáā ˤ˳ùù˷˯ǃåý˦ùùƮǕå Ɨ˸ ʾā  Ǐǃã ĄƗƼƓùùưã .ç̠ƑƓùù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ ĄƓǀƼā ç̠ƑƓƽǃå ïƓƶùùƪá Ɇǒ̠ƶƙ ǏƵå̇Ĉɂā ÜƗʾ˦ ùù˴ǃå
 íå̠ùùùùù˴ǃå ʕƵ̠ǃ Ɨƶƿ˦˯ ǃ˸å ƗȻ̠ǀ˹ǃå èƓǀƼ̠˯Ǆǃ ĄƓǈƓƕ ˥˸ùùùùù˷ƙ˯ ƗǄǆƓḧ˯ǆ Ɇ˸Ƶ ɊɣƤā èƓǈƓ˸ùùùùùư ʕȻ̠ǀƙ ü˦˹ˮǃå ɉ̇ù˯ùùùù˵ƙ Üxǃî Ü

Ɨ̓ƓḪ èƓǀƼ̠˯ǃå è̠ƕ åîã Ǐ˯ơ Ɨ̓Ɠưã èƓǈƓ˸ư ̝ǄɣĈƙ ̠ƿā8 . 
  æƓùù˯˯ǂǙå ˙˻ǒƓùùùƶǆā çï˙ǀ˸ǃå íā˗ùùù˲ǃå ƴǆ ƗùùùǄǆƓùùùƶ˸ǃå ɖƼå˦ ƙ ˥ǆ ˗ùùùǂƋùùù˯ǃå ˥˻ƶ˯ǒ ÜæƓùùù˯˯ǂǙå ˙˻ǒƓùùùƶǆ ˝˳Ȼ Ɠùùù˸ ʼā

ǏǄƵ ĄßƓù˹ƕ ̠ùƑƓùƶǃå ̠ùǒ̠ù˲ƙā ÜƗùǄǆƓùƶ˸ǃƓùȺ Ɨùɣƙ̇˸ǃå ̇˟ Ɠù˳˸ǃå ʕǀ˻ƙā ÜƗù˸ƑƓùǀǃå Ɨùƶƿ˦˯˸ǃå çïƓùùùùùùùùùùùùùù˴˳ǃåā ˙˟Ɠù˳˸ǃå ý˗ùƶǆ9 Ü ƴǆ
˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå  ʾå̇ ǆ Ɨ ǈƓɜǆãƗ  ƗǄǆƓƶ˸ǃå  ā ÿáƙ˯˸ù˷  ˥  Ɨǆðǚǃå ƗƽĊƽ˳˸ǃå ̇˻ƕå̠˯ǃå Ɨǈ˦ǈƓǀǃå ɖƑƓƛ˦ǃåǃ˙ƑƓù˴˳ǃå Ɇ˻Ǆǀ˯Ü    èåïƓ Ƥā

 çíƓƵƎḪ êā˙˳ǃåƗǄɜ ˀ  ô̇ ǀǃå áā  èƓǈƓ˸˷ǃå Ɇ˻˶˲ƙ10 . 

 
1 Ibid, p.184 
2 Koulafetis, P. Op.Cit, p.14 
3 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, pp.161-162 
4 Ibid, p.162 
5 Koulafetis, P. Op.Cit, pp.14-15 
6 Ibid, pp.13-15  
7 Bessis, J. Op.Cit, p.9 
8 Lessambo, F. Op.Cit, pp.244-245 
9 Koulafetis, P. Op.Cit, pp.10-13 
10 Ibid, pp.19-20 
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  þ̊ Ǆǒ Ɠùùù˸ǂƴùùùùùùùùùùùùùùưā  Ɨùùùˠ ƙ̇ ˸ǃå úå̇ ˟Ǖå èƓùùùƵ˦ ˸˱ǆā ɆùùùƕƓùùùǀ˸ǃå ú̇ ˠǄǃ ô̇ ƶ˯Ǆǃ Ɨùùùǀ ʾí íā˗ùùùơ1    èƓùùùƵƓùùùˠǀǄǃā
ƗȻíƓùù˶˯ƿǙå   çïåíǘǃ ˙ɜ ˸ǃå øǚƕǗå ÿƓ˸ùù˷ǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ñƓ ʾ þƓˢǈ ǑƼ Ɠǌ˹˻˸ùù˷ƙā ÜƗ ʼå̇ ƺ˱ǃå ɖ˟Ɠ˹˸ǃåā èƓƵƓ˹ùù˶ǃåā

  .íā˗˲ǃå ǉ˘ǋ ˥ǆ æ̇ ˯ǀȻ ô̇ ƶƙ ɏƋȺ Ɠ Ǆƶǃå Ǐǃã ô ǀ̇ǃå Ɨùùùùùù˴ǈ Ɇ˰ǆ èå̇ùùùùùùƬ˓ǆ Ǐǃã åĄíƓ˹˯ùùùùùùƪå íā̠˲ ǃå ǉ̆ǋ ̠ǒ̠˲ƙ ʕ˯ɂā
) Ɨ˸ ʿǃåLTV) ˥ǒ˗ǃå Ɨǆ˗Ƥ Ɨ ˠƺƙ Ɨ ùùùù˴ǈā (DSCR  êîƓ˸ǈ þ̠˳ ù˯ùùù˴Ĉƙ ̠ƿā Ü() ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨùùùùư̇ ƶ˸ǃå Ɨ˸ ʿǃåVaR  ǑƼ (

 íā̠˲ ǃå íƓ˸˯Ƶåā êîƓ˸˹ǃå èƓ˸Ǆƶǆ ïƓ˯Ƥå ǑƼ ɏ̇ ǃ˵å ʕɜ˲Ǆǃ ʕƪƓ˲ǃå ïā̠ǃå ǏǄƵ ßƓǀȺǗå ƴǆ Üxǃî2. 
  ƗƵ˦˸ ǆ˱ āá ̠ơåā Ɇ˻˸ƶǃ ô ƶ̇˯Ǆǃ Ǐùùù˶ƿǕå ̠˲ǃƓȺ ĄƓĊùùùƮƓƤ ĄƓǆƓ˸˯ǋå ƗƕƓƿ̇ǃå èƓǌ˱ǃå Ǒǃ˦ƙ ÜƗ˸ ˢ˹ƙ ƗơƓǈ ˥ǆ

Ɨˠ ƙ̇ ǆ3  Ü ƗǄǆƓùùƬ èƓǆ˦Ǆƶǆ ǏǄƵ ý˦ùù˶˲ǃå ˙ˮƵ ˤǌƑåíá ǏǄƵ ˙ƛ˓ƙ èå̇ ˻˻ƺƙ ɏá Ɨ ʾå̇ ǆā ïƓ ḧǃå ßǚ˸ƶǃå ý˦ơ Ɨ ʼƓḪā
 çïåíã ˥ǆ ǏǄƵá Ɏ˦ù˯ù˴ǆ Ǐǃã ̇ǆǕå ̠˻ƶùù˶ƙ ̝ Ȼ˱ ÜǊƙƓǆå̊˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ Ɇ˻˸ƶǃå çï̠ƿ ÿƋùù˵Ⱥ úāƓ˳ǆ ɏá è̇ǌl åîɀā

 ɍïå˦˟ ƗɣƤ ƴùùùùưāā ̇˟ Ɠ˳˸ǃåÝ   èåî úå̇ ˟Ǖå Ɇɂ˦˸˯ǃ ɊȺå˦ ùùùùư ƴùùùù˷ƙ Ɠ˸Ḫ  ˥˻˸ǋƓùùùù˴ǆ ˥ǆ ƗǄùùùù˶ǃå  ƗƶȺƓƙ èƓḪ̇ ùùùùƬā
˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃåā ˣ˹ˮǃå èƓƪƓƪ ƴǆ ƗǀƼå˦˯ǆā Ɨǈðå˦˯ǆ ÿƓ˸˯ƑǙå èåïå̇ƿ ÿ˦ḧƙ ÿá ÿƓ˸˷ ǃ Ü˥˻ǒ̆˻ƽ˹˯ǃå4.  

  Ɠǌ˹ǆ ÜƗùùùƪƓùùùƪǕå ̇ùùùƮƓ˹ƶǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸ ǆ˱ ôå̇ƿǗå ƗùùùƪƓùùùƪ ǑƼ ƗǈƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ïƓ˟ã Ɇ˸ùùù˵Ȼ ÜåĄ̇˻Ƥá
ɖƼā ôå̇ ƿǗå ƗˠǄùùùùùƪ ˗ǒ˗˲ƙ ˥˻ǃā˓ùùùùù˴˸ǃå ç̇ ˮƤā ˣ˹ˮǃå ˤ˱ơ5Ý  ˭ƽǃå ˔ùùùùù˴ơ Ɠǌƶɂð˦ƙā ôā˙ǀǃå ˃ ˹ùùùùù˶ƙā  Ɋ ùùùùùưā ÜƗ

 Üý˦ǀƶǆ ƠɁï ˜ǆƓǋ ˙˻Ƽ˦ƙ ƴǆ ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙ƑƓùùù˴˳ǃåā ˃ ǃƓḧ˯ǃå Ɨ ˠƺ˯ǃ ôā˙ǀǃå ˙˻ƶùùù˴ƙ ýā˗ƞā èƓƿƓǀ˲˯ùùùƪǙå ˗ǒ˗˲ƙā
 íå˗ùùùùùù˴ǃåÝ   Ǐùùùùùù˶ƿá ˗ơ ˗ǒ˗˲ƙā ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ǏǄƵ Ɠǌùùùùùùư̇ ƶǃ ƗǄùùùùùù˶ƽǆ ˙ɂïƓǀƙ ˙ˮƵ èå̇ ƤƋ˯˸ǃåā Ɇ˻ùùùùùù˶˲˯ǃå ˗ùùùùùùƮïā

áï āá ý˦ùùùùùƮǕå āá ƴƑåí˦ǃå ˥ǆ Ɨɂ˦˭ǆ Ɨ ùùùùù˴˹Ḫ Ɨǀ˲˯ùùùùù˴˸ǃå ôā˙ǀǃå ǑǃƓ˸ƞǗýƓ˸ǃå ñÝ   Ɨ˲ùùùùùưåā ̇˻ǒƓƶǆ Ǐǃã ĄƗƼƓùùùùùưã
ǃå Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃ ôā˙ǀ  ˤǌƪǕƓȺ ƗǃíƓ ˸ǃå āá íå˗˴ǃå ç̇ ˯Ƽ ˗ǒ˗˸ƙ āá ç˗ƑƓƽǃå ˙ƶƪ ǑƼ ˞ƽ˳ǃƓḪ Ɠǌ˻ǄƵ ôāƓƽ˯ǃå íƓƶ˸ǃåÝ    ƗƼƓḪ

  ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ÿƓ˸ùùùùùư ǑƼ ˤǋƓùùùùù˴ƙ ˙ùùùùùƮƓ˹ƶǃå ǉ˘ǋƗǆßå˦ ǆ ÜƗ ǃƓƶƽȺ ÿƓ˸˯ƑǙå Ɨˢƽ˲ǆ    ɖ˻ˮˠƙ Ɨǈā˙ǆā èƓùùùùùƪƓ ùùùùù˴ǃå  Ü
 ýƓ˰˯ǆǙå ÿƓ˸ưāƗǄ˸˯˲˸ǃå Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗ư ƗȻƓ˸˲ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ ƴǆ ÜƗ ˸ ˢ˹˯ǃå ɊȺå˦ ˷Ǆǃ6. 

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -11þƑ˶˭ƏǕä ˗˝Ƒ˱Ǆ æîäìâ çƑ ǁß :( 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

  ˥˻ˮǒ Ɇɜù˵ǃåǉǚƵá ƗǄù˴Ǆùƪ ˙ˮƵ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ çïåíã ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ Ɨ ʼ̇ ù˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɨ˸ǋƓù˴ǆ Ɨ ʽ Ḫ   ƗˠȺå̇ ˯ǆ
  Ɨù ǈƓù˸˯ƑǙå ƗùùùùùùùùùùùùùùƪƓù ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå íå˗ùƵƎùȺ á˗ùˮƙ Ǒ˯ǃå Ɨù ƕƓùƿ̇ ǃåā Ɨù ˸ ˢ˹˯ǃå èåßå̇ ƞǗå ˥ǆ˰ǒ˗ù˲ƙāƓùǌ    èå̇ ˻ƺ˯ǃå ƴǆ ǏùùùùùùùùùùùùùùƬƓù˸˯ǒ Ɠù˸Ⱥ

  ÜƗ ʹɂ̇ ùùùù˵˯ǃåā ƗȻíƓùùùù˶˯ƿǙå  ̇ùùùùƮƓ˹ƶǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙā ǑǃāǕå ̋ ƽ˲ǃå Ɇ˰ǆ èåāíá þå̠˳ ù˯ùùùƪƓȺ ƗǈƓ˸˯ƑǙå çïå̠˱ǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ƕ åĄïā̇ǆ
 

1 BCBS, Principles for the management of credit risk, Op.Cit, p.18 
2 Koulafetis, P. Op.Cit, pp.15-18 
3 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, pp.162-163 
4 Ibid, pp.164-166 
5 Koulafetis, P. Op.Cit, pp.17-18 
6 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, pp.166-170 
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  Ɨùùùùùùùùùùùù˴˸˳ǃå)5Côs  (ƓƼ˦ǃå ǏǄƵ ô̇ ˯ǀ˸ǃå çï˗ƿ ˤ ˻ǀ˯ǃ  ̟ ơ˻ ˥ǆ ôā̇ǀǃå ƗǄɜˀ ʕ ù˸ùùùùùùùùùùù˶ƙ Ǐǃã ĄǙ˦ùùùùùùùùùùùùƮā ÜǊƙƓǆå̊˯ǃƓȺ ß
 ýāå˗ƞ ƴưāā ˙˻ƶ˴˯ǃå.Ɨ ƪƓ˹˸ǃå íå˗˴ǃå  

  Üx˹ˮǃå û˦ǀơ ˥˸ùùùùùùùùùù˷ƙ Ɨǈ˦ǈƓƿ ɖƑƓƛāā èå̠˹ùùùùùùùùùùƪ íå̠Ƶã ýǚƤ ˥ǆ ôā̇ǀǃå ɖ˻ƛ˦ƙ ƓĄùùùùùùùùùù˷Ȼá èƓǃǓå Ɇ˸ùùùùùùùùùù˵ƙā
ÜƗ ǈå˗˻˸ǃå èåïƓɂ̊ ǃåā ˙ɜ ˸ǃå ïå˘ǈǗå Ɨ˸ˢǈá ˙ˮƵ ˙˸˯ùùùùùùùùùù˴ǆ Ɇɜùùùùùùùùùù˵Ⱥ ôā˙ǀǃå Ɨ ʾå̇ ǆ Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùùùùùưǗƓȺ    Ɨɂïāí Ɨƶƞå̇ ǆā

  îƓ˳ƙå Ɨ Ǆ˸Ƶ ˥˻ùùùùùù˴˲ƙ ǑƼ ÿƓ˸˯ƑǙå èƓǈƓ ƕ çïåíã ˤǌùùùùùù˴ƙ Ɠ˸Ḫ .èƓƽ ˹ùùùùùù˶˯ǃå ˖ǒ˗˲ƙā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˻ǀ˯ǃ ÿƓ˸˯ƑǙå èƓƽǄ˸ǃ
 .ɖ˻ƛ˦˯ǃåā ˤ ˢ˹˯ǃå Ɨƿí ôā˙ǀǃå ɖƑƓƛā ˥˸˷ƙ Ɠ˸˹˻ƕ ÜèƓǈƓ ˮǄǃ ˙˸˯˴ǆ ˖ǒ˗˲ƙ ýǚƤ ˥ǆ ïå̇ ǀǃå 

 î ßǚ˸ƶǄǃ Ɨʾå̇ǆ ʕƑå˦ƿ ßƓùù˵ǈã ýǚƤ ˥ǆ ƓĄùù˷Ȼá þƓs˹ǃå ð̊ƶĈɂā Üíå̠ùù˴ǃå ˥Ƶ ˥˻ƽǄ˳˯ ǃ˸å āá ˃ ù́ù˷ǃå ßåíǕå ɏā
Ǘå Ɨ ʽùùùùùùùù˶˯ǃå āá Ɇ˻ǋƋ˯ǃå çíƓƵã ˙ˮƵ ç̇ ˰ƶ˯˸ǃå ôā˙ǀǃå ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃåāƗɂïƓ ƞ    ÜåĄ̇˻Ƥáā .ƗƞƓ˲ǃå ̠˹Ƶ  ˙ɂïƓǀƙ ˤȻ˗ǀƙ ô̇ Ƽ

  ǑƞïƓ˳ǃå úå̇ùùùùùùƬǗåā ƗȺƓƿ̇ǃå ˥ǆ ˥Ċɜ˸ĈȻ Ɠ˸ǆ ÜƓǌǃǚƺ˯ùùùùùùƪå Ɏ̠ǆā ôā̇ǀǃå ƴɂð˦ƙ ý˦ơ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǄǃ Ɨ˸s ˯˹ǆā Ɨǀʾí
ƙā .ýƓùƶƽǃå Ɨùƶ˸˯˱ǆ èƓù ǃǓå ǉ˘ùǋ ɏí˓ Ü˙˰ƶ˯ǃå èǙƓù˸˯ơå Ɇù˻Ǆǀƙā ÜƗù ǈƓù˸˯ƑǙå ˙˟Ɠù˳˸ǃå çïåíã çßƓùƽḪ ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã  ˚ɂ̊ ƶƙā

.ƗǃßƓ˴˸ǃåā Ɨ ʼƓƽ˵ǃå ǏǄƵ Ɨ ˹ˮǆ Ɨ ʼ̇ ˶ǆ èƓƪïƓ˸ǆ 
  ƕǁˤ˹˲ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ æîäìâ çƑ ǁß :ǏǆƑˮǁä ö̠ ƻǁä 

 :ǗĀà ƕǁˤ˹˲ǁä æîäìâ 
 ǑƼ ƗùùùƪƓùùùƪǕå ̊ƑƓḪ̇ǃå ˥ǆ Ɨǃ˦˻ùùù˴ǃå çïåíã ̠ƶĈƙ  ǊƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ˥˸ùùù˷ƙ îã ÜƗ ʼ̇ ùùù˶˸ǃå çïåíǗå

.Ɨ˲Ɂ̇ǃå ɖ˻ǀ˲ƙā Ɨǃ˦˴˻ ǃå èƓǄɣ˯ǆ ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ƴǆ Ɠǋ̠˻Ƶå˦ǆ ǑƼ 
1  .ƕǁˤ˹˲ǁä æîäìâ ýˤǊƻǄ:   Ǒ˯ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ýƓ˸ƵǕå Ɨƶ ˮ˟ Ɨ˱ ˯ǈ ˗˻ǀƶ˯ǃƓȺ ǑƼ̇ ˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ǑƼ Ɨǃ˦˻˴ǃå çïåíã ˤ˴˯ƙ

 ˻ƕ ĄƓǀʾí ĄƓǈðå˦ƙ ̝Ǆɣ˯ƙ ÜïƓ˸˰˯ƪǙåā ƠɁ̇ ǃå ó̇ Ƽ ˦˲ǈ ˞Ƒå˦ ƽǃå Ǌ ƞ˦ƙā èƓǆå̊ ˯ǃǙå ßƓƽ ˯ƪǙ Ɨ ʼƓḪ Ɨǃ˦˻˴Ⱥ ɋƓƽ˯ơǙå ˥
 å˘ǃ ÝñǚƼǗå ˙ˠ˳ǃ ˣ˹ˮǃå Ɨǃ˦˻˴ǃå ˝ǀǈ ô̇ ƶȻ ˥˻ơ ǑƼ ÜƠɁ̇ ǃå ó̇ Ƽ Ɇ˻Ǆǀƙ Ǐǃã ç˗Ƒåð Ɨǃ˦˻˴Ⱥ ɋƓƽ˯ơǙå ɏí˓ǒ îã

  ÜƴƑåí˦ǃåā ïƓ˸˰ƪ˯Ǚåā ôå̇ƿǗƓḪ Ɏ̇Ƥá úå̠ǋá ƴǆ ĄƗǄǆƓḧ˯ǆ Ɨǃ˦˴˻ ǃå çïåíã ǑƙƋƙ ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓǀƼ˗˯ǃå ƴ ˸ƞ ïƓ ˯ƵǙƓȺ ˘ƤƋƙā
 ̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˻ǀƙ ˥˸ư1  . 

  ǑƼ ýðƓùȺ Ɨù˹˱ǃ èá̠ùƕ ÜƓĄù˳ɂïƓùƙ1992  ƕßƓù˹ˮ    ïƓù˟ãǗ Üxùǃî ̠ùƶȺ .Ɠùǌǃ í̠ù˲ǆ ˃ɂ̇ƶƙ ʕȻ̠ùǀƙ ÿāí Ɨùǃ˦˻ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå çïåí
 Ɨ ǃā˗ǃå èƓɂ˦ùù˴˯ǃå ˣ˹ƕ ï˗ùùƮáƗ˹ùùƪ 2000    ­Ɨ ʼ̇ ùù˶˸ǃå èƓùù˴ùùƪ˓˸ǃå ǑƼ Ɨǃ˦˻ùù˴ǃå çïåíǗ Ɨ˸ Ǆùù˴ǃå èƓùùƪïƓ˸˸ǃå½ Ɨǀ ƛā

 ̞ƼĊ̇Ƶ  Ɠǌǈá ǏǄƵ Ɨǃ˦˻ùùùùùù˴ǃå"ƓǌƿƓǀ˲˯ùùùùùùƪå ˗˹Ƶ èƓǆå̊ ˯ǃǙå ˗ǒ˗ùùùùùù˴ƙā ý˦ùùùùùùƮǕå çíƓɂð Ɇɂ˦˸ƙ ǏǄƵ çï˗ǀǃå"2 ǑƼā .2008  Ü
" Ɇ˸ùùù˵ǃ ˃ɂ̇ƶ˯ǃå ƗƶĊùùùƪ˦ǆ ­Ɠǌ˻ǄƵ úå̇ùùùƬǗåā Ɨǃ˦˻ùùù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ çïåíã ɍíƓǆ½ Ɨǀƛā Ɨ˹˱Ǆǃå è̇ùùù˵ǈçï˗ǀǃå   Ɇɂ˦˸ƙ ǏǄƵ

  ̇˟ Ɠ˳ǆ ˥˻ƕ Ɨƿ̇ƽ˯ǃå ƴǆ Ü"Ɨǃ˦ˮǀǆ ̇˻ƹ ̇ƑƓùùùù˴Ƥ ̠ˮḧƙ ÿāí ÜƓǌƿƓǀ˲˯ùùùùƪå ̠˹Ƶ èƓǆå̊˯ǃǙå ƗˮǄƙā ý˦ùùùùƮǕå ǑƼ èåíƓɂ̊ǃå
 ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ̞ƼƓùưá ÜïƓ˟Ǘå å̆ǌǃ ĄǙƓ˸ḧ˯ùƪåā .û˦ù˴ǃå Ɨǃ˦˻ùƪ ̇˟ Ɠ˳ǆā Ɇɂ˦˸ ǃ˯å Ɨǃ˦˻ùƪƗ˹ùƪ  2010    ˥˻˻ù˴ Ƒï ˥ɂ̇ ùƬ˓ǆ

 Ɨ ˴ǈā Ɨǃ˦˻˴ǃå Ɨ ˠƺƙ Ɨ ˴ǈ :Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ñƓ ʿǃ˙ǀ˯˴˸ǃå Ɇɂ˦˸˯ǃå ǑƼƓƮ3. 
 ̊Ḫ̇Ĉƙ Ɠǌ˹ḧǃ ÜƗ˸ ˢ˹˯ǃå Ǌƙå̠˻ǀƶƙā Ǌǃ˦ùùùƮá Ɨy ǈ˦ā x˹ˮǃå ʕ˱ơ úǚ˯ƤƓȺ Ɨǃ˦˻ùùù˴ǃå ñƓʾā çïåíã èƓǄ˸Ƶ ɄǄ˯˳ƙ
 èƓǀƼ̠˯ǃå ˥˻ƕ ɆƞǕå Ɇɂ˦˟ ÿðå˦ƙ ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã Ǐƶùù˴ƙ Ǒ˯ǃå ƗǄɜǌǃå Ɨǃ˦˻ùù˴ǃå çïåíã ĄǙāá :˥˻ ù˻ù˴Ƒï ˥˻ ǈˮƓƞ ǏǄƵ ƓĄǆ˦˸Ƶ

 
1 Lessambo, F. Op.Cit, p.236 
2 Carbó Valverde, S. et al., Liquidity Risk, Efficiency and New Bank Business Models, Palgrave Macmillan, Cham, 

Switzerland, 2016, p.38 
3 Ibid, p.39 
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  ˙ˮƵ ƗƞïƓ˳ǃåā ƗǄƤå˗ǃå ƗȻ˗ǀ˹ǃå ā Ɇɂ˦˸˯ǃå ƗùùùƪƓ ùùùƪ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ǑǃƓ˸ǃå ƴùùùư˦ǃå ā ˣ˹ˮǄǃ  ƗùùùƪƓ ùùùƪ  ƴùùùưā ƴǆ Üý˦ùùùƮǕå ˥ɂ˦ḧƙ
 ÝèƓǆå̊˯ǃǙåā ý˦ùùùùƮǕå ûƓǀ˲˯ùùùùƪå í̠ǆ úǚ˯Ƥå ˥Ƶ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ ç̇ɣ ùùùù˴Ǆǃ ƗǃƓĊƶƼ ̝ ǃ˻Ɠùùùùƪá  ƗɁ˦ƶùùùùƮ íåí̊ ƙā

 èƓǆå̊˯ǃǙå ûƓǀ˲˯ùùùùùùùƪå ýƓƞà ˥ǆ ý˦ á˟ Üôā̇ǀǃƓḪ Üý˦ùùùùùùùƮǕå ˥ǆ ̠Ƒå˦ƶǃå Ɇ˻ùùùùùùù˶ ƙ˲ ç̠ǆ ÿ˦ḧƙ Ɠǆ̠˹Ƶ ɏ̠˲˯ǃå å̆ǋ  Ü
.̇˶ ƿá èå̇˯Ƽ ǑƼ ɖ˲˯˴Ĉƙ Ɠǆ ĄƓǃƓƹ Ǒ˯ǃå ßǚ˸ƶǃå ƴƑåí˦ǂ 

  ƗˮǄ˯ǃ Ɨǃ˦˻ùùùùùù˴ǃå ƗǃƓƵ ý˦ùùùùùùƮáā ƗȻ̠ǀǈ èƓ˟Ɠ˯ơå ̇˻Ƽ˦ƙ Ǐǃã ú̠ǌƙ Ǒ˯ǃå ɆƞǕå ç̇˻ùùùùùù˶ƿ Ɨǃ˦˻ùùùùùù˴ǃå çïåíã ƓĄǈƓƛā
  ̠ǀǈ Ǐǃã ɏï˦ƽǃå Ɇɂ˦˲ Ǆ˯ǃ ƗǄƕƓǀǃå ý˦ùùùùùùƮǕå Ɨy ǈ˦ā ʕ˱ơ ̠ǒ̠˲ƙ ̇ˮƵ ÜƗ˭ƞƓƽ˸ǃå āá Ɨƶƿ˦˯ ǃ˸å ßå˦ùùùùùùƪ Ɨɂ̇ǀǃå èƓǆå̊˯ǃǙå

Ɇɂ˦˸˯ǃå çíƓƵǗ ÿƓ˸ù˷Ḫ Ɠǌǆå˗˳˯ùƪå āáÜ þå˗˳˯ùƪåā   Ɨǈå̊ ˳ǃå èƓǈāîáƗǃ˦˻ù˴ǃå ˙˻Ƽ˦˯ǃÜ   ǑƼ ç˗˻ƞ èƓƿǚƵ ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃåā
ƗƞƓ˲ǃå ̠˹Ƶ Ɨƶɂ̇ƪ Ɨǃ˦˻ƪ ǏǄƵ ý˦˶˲ ǃå ÿƓ˸˷ ǃ x Ɂ˹˯̇ǈǗå û˦ƪ1. 

2  .˰ǁä:ƕǁˤ˹˲ǁä Ǎǁâ ƕƜƑ    ǑƼ Ɨƶƿ˦˯˸ǃå ˙˻ƹā Ɨƶƿ˦˯˸ǃå èƓ Ǆǀ˯ǃå Ɨ ˠƺ˯ǃ ü˦˹ˮǄǃ Ɨɂïā˙ư Ɨǃ˦˻˴ǃå Ɇɂ˦˸ƙā Ɨ ǈå̊ ˻˸ǃå
 ýå˦ ǆǕå ˙˻Ƽ˦ƙā ƗƵí˦˸ǃå ˤǌǃå˦ ǆǕ ßǚ˸ƶǃå ˔˲ƪ Ɇ˰ǆ Ɨ ǃƓ˸ǃå ǊƙƓǆå̊ ˯ǃå Ɨ ˮǄƙ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ Ǐǃã ˙˻˵ƙā Ü˦˸˹ǃå

 ˯ ǃǙå çíƓɂð ýǚƤ ˥ǆ ýå˦ ǆǕå ǏǄƵ ý˦˶˲ǃå ˙ˮƵ ôā˙ǀǃå Ơ˹˸ǃ Ɨǆðǚǃå ā ɏï˦Ƽ Ɇɜ˵Ⱥ ý˦ƮǕå ƴƕ āá èƓǆå̊ ƗƽǄḧ˯Ɂ
Ɨǃ˦ǀƶǆ2å ˙˟Ɠ˳ǆ çïåíã ˙ˮ˯ƶƙ å˘ǌǃā Ü ˝ǀǈ ÿã îã ÜǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ǑƼ Ɨǀ˰ǃå ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ǑƼ Ɨɂ̇ ǋ˦ ƞ Ɨǃ˦˻˴ǃ

.ǊǄ˸ǂƋȺ ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ǏǄƵ ˙ƛ˓ǒ ˗ƿ ˣ˹ƕ ɏá ǑƼ Ɨǃ˦˻˴ǃå 
3 .:ƕ ḥ˷ˬǁä ƕǁˤ˹˲ǁä îìƑ˴Ǆ ˤǋá ˥˻ƕ ˥ǆ  :ǑǄǒ Ɠǆ Ɨǃ˦˻˴Ǆǃ Ɨ ˴ Ƒ̇ ǃå ïíƓ˶˸ǃå 

û :ƲƏäìˤǁä   ā ˥ǆ ɆḪ Ɇ˸ ƙ˵ā ÜɆƞǕå ç̇˶˻ ƿ Ɨǃ˦˴˻ Ǆǃ ĄƓ˴Ƒï Ąåï̠˶ ǆ ƴƑåí˦ǃå ̠ƶƙ  ˥˻ƕ ƴƑåí˦ǃåā ßǚ˸ƶǃå ƴƑåí
.ü˦˹ˮǃå 

û :ƕǆˤ˶˵Ǆ ˗˹Ʒ ɄƜǓä æ̠ ˹˴ƽ çäĀìà    x˹ˮǃå ˥ǆ āá Ɏ̇Ƥá ü˦ ƕ˹ ˥ǆ ç̇˶˻ ƿ èå̇˯ƽǃ ô˙˯ǀƙ ÿá ˥ɜ˸Ȼ ü˦˹ˮǃå
  .ɏ̊Ḫ̇˸ǃå 

û :ɔɀîˤ˭ǁä    ÜƗɂïƓǀƶǃå ÿ˦ǋ̇ǃåā ôā̇ǀǃå Ɇ˰ǆ ÜƗǄƑƓ˴ǃå ̇˻ƹ ý˦ƮǕå Ɇɂ˦˲ƙ ˥ǆ ü˦˹ˮǃå ˥Ċɜ˸ƙ ƗǃƓǆ ƗǄ˸Ƶ ˦ǋ
  ˥ǆ ˣǃîā ÜƗȻ˗ǀǈ Ɨǃ˦˻ƪ Ǐǃã ýāå˗˯Ǆǃ ƗǄƕƓƿ Ɨ ǃƓǆ ûåïāá ɆɜƬ ǏǄƵ Ɠǌ˯Ǆɜ ˀ çíƓƵɀā ý˦ƮǕå ǉ˘ǋ ƴ ˸˱ƙ ýǚƤ

 ƗǃƓơ ƗȻ̠ǀǈ èƓǀƼ̠ƙ ɆƕƓǀǆ ˥ɂ̇˸˰˯˴ Ǆ˸ǃ Ɠǌƶƕ Ơ˯ǒ Ɠ˸Ⱥ ÜƗǃƓ˸ǃå ûå˦ƪǕå ǑƼ ë̇ɣ Ĉƙ3. 
4  .ƲƏäìˤǁä ˘˹Ḩ˗ƗĀ Ʉɀˤ˶˭ǁä ˒ǂƾƗ:   ˥ǆ Ü̊˻Ḫ̇˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸Ⱥ úā̇ƶ˸ǃåā Ü̠ơåā ǑǄɂ˦˸ƙ ï̠˶ ǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙå ̠ƶĈȻ

 ˔˲ƪ ÿƎƼ Ü˥˻Ƶí˦˸ǃå ïƓ Ḫ ˥ǆ íā˗˲ǆ í˗Ƶ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå ˗˸˯ƶȻ Ɠǆ˗˹ƶƼ .Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ çïåíã ǑƼ Ɨ ƪƓƪǕå ˔ǈå˦ ˱ǃå
.ƴɂ̇ƪ Ɇɜ˵Ⱥ Ɇɂ˦˸ Ǆ˯ǃ ƗǄǒ̠ƕ ïíƓ˶ǆ ˥Ŋǆ˓Ĉƙ ʕǃ åîã ƗƮƓƤ Üç̇ˮ˻Ḫ èƓȺå̇ɣưå Ǐǃã ɏí˓ǒ ̠ƿ Ǌǃå˦ǆǕ ʕǋ̠ơá   Üˣǃ˘ǃā

  ƴɂ˦˹ƙ Ǐǃã ü˦˹ˮǃå Ǐƶ˴ƙǆ ÿðå˦˯ǆ Ɲɂ̊ǆ ˥ɂ˦ḧƙā Ɇɂ˦˸ ǃ˯å ïíƓ˶ǆ  ÜƓǌ˹ ï˗˶ǆ ɏá ǏǄƵ ɉ̇ ƽ˸ǃå íƓ˸˯ƵǙå ˥ǆ ˗˲Ǆǃ
 Ɨǃ˦˻˴ǃå ïå̇ ǀ˯ƪå ƗȻƓ˸ơā4.  

5  .) ýˤ˴˱ǁäĀ üˤƬǓä æîäìâALM(:  ƙ Ɨ ɜ ˯ḧƙā Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪå Ɨ Ǆ˸Ƶ Ǐǃã ˙˻˵   ǑˮǈƓƞ ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã ú̠ǌƙ
 Ɨ ˲Ɂï ǏǄƵ ˙ƛ˓ƙ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ð˙ƕá Ɨǌƞå˦ ǆ ú˗ǌƕ Üþ˦˶˳ǃåā ý˦ƮǕå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå Ɋ ư ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ǈå̊ ˻˸ǃå

  ÜǑǃƓ˸ǃå ǉïå̇ ǀ˯ƪåā ˣ˹ˮǃåƓĄƮ˦ Ƥ˶    .Ɨǃ˦˻˴ǃåā ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶƪá ˙˟Ɠ˳ǆ ý˦ƮǕå çïåíã Ɨˠ˵ǈá ÿá ˥ǆ ˤƹ̇ ǃå ǏǄƵā

 
1 Ruozi, R. & Ferrari, P. Op.Cit, pp.7-12 
2 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.192 
3 Lessambo, F. Op.Cit, pp.263-238 
4 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.207 
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å̠ơ˦ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ ̆ƽ˹Ĉƙ þ˦˶ ǃ˳åā  ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ɖƙƓƵ ǏǄƵ ƴǀȻ þƓƶǃå Ǌ ƞ˦˯ǃåā úå̇ ƬǗå ÿƎƼ ÜƗ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå è ǑƼ
˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ çïåíã ˥Ƶ ç̇ ƬƓ ˸ǃå Ɨ ǃā˓˴˸ǃå þ˦˶˳ǃåā ý˦ƮǕå çïåíã ˔˯ɜǆ Ǐǃ˦˯ǒ ˥˻ơ1.   Ɇɜ˵Ⱥ þƓ˸˯ǋǙå ˚Ḫ̇ ˯ǒ

ǆ Üû˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳ǆ ǏǄƵ óƓƤ ̇ ƛ˓ƙ Ǒ˯ǃå ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶƪá ˔Ǆǀƙ Ɇ˰    Üèå˗ƑƓƶǃåā Ɇɂ˦˸˯ǃå ƗƽǄḧƙ ǏǄƵƼƓưã ˙˟Ɠ˳ǆ Ǐǃã Ɨ
ƗƞƓ˲ǃå ˗˹Ƶ ýå˦ ǆǕå ˥˻ǆƋƙ āá ˔˲˴ǃå èƓ Ǆ˟ Ɨ ˮǄƙ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ þ˗Ƶ ˥Ƶ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå Ɨǃ˦˻˴ǃå.  ƓĄǃƓƹ ü˦˹ˮǃå ̠˸ ƶ˯ƙā

 Ǌ˹ḧǃ Üç̠ƑƓƽǃå ïƓƶƪá û̇Ƽ ýǚƤ ˥ǆ ƓǌơƓɁïá ð̊ƶȻ Ɠǆ ÜɆƞǕå ƗǄɂ˦˟  ôā̇ƿ Ɨɣ ƺ˯ǃ ɆƞǕå ̇˻ ƿ˶ Ɇɂ˦˸ƙ ǏǄƵ
 ÷Ɠƽƙïå ˙˟Ɠ˳˸ǃ ɆƕƓǀ˸ǃå ǑƼ Ɠǌư̇ ƶȻƗǃ˦˻˴ǃå ˝ǀǈ āá ç˗ƑƓƽǃå2.  

6:ƕǁˤ˹øøø˲ǁä æˤ˯ƺ .    Ǒ˹ǆ̊ǃå ɖƼå˦˯ǃå þ̠ƶǃ Ɨ˱ ǈ˯ Ƌùùùùù˵˹ƙ îã Üü˦˹ˮǃå Ǌƞå˦ƙ Ǒ˯ǃå èƓȻ̠˲ ǃ˯å ð̇ƕá ˥ǆ Ɨǃ˦˻ùùùùù˴ǃå ç˦˱Ƽ ̠ƶĈƙ
 ý˦Ǆơ ˗˹Ƶ Ǌǃ˦ùùùùƮá Ɇɂ˦˸ƙ çíƓƵã ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ þ˗Ƶ ç̇ ˟Ɠ˳ǆ ɖǄ˳Ȼ Ɠǆ Üþ˦ùùùù˶˳ǃåā ý˦ùùùùƮǕå ûƓǀ˲˯ùùùùƪå ýƓƞà ˥˻ƕ

ùƮǕå û˦ƽƙ Ɠǆ̠˹Ƶ .Ǌǆ˦ù˶Ƥ ûƓǀ˲˯ùƪå  ǏǄƵ þ˦ù˶˳ǃå èíåð åîã Ɠǆá ÜǑƼƓùưã Ɇɂ˦˸ƙ Ǐǃã ˣ˹ˮǃå êƓ˯˲Ȼ Üþ˦ù˶˳ǃå ý˦
  ̠˹Ƶ þðǚǃå Ɇɂ˦˸ ǃ˯å ̇Ƽ˦ƙ þ̠Ƶ ǑƼ Ɨǃ˦˴˻ ǃå ç˦˱Ƽ çï˦ɣ Ƥ ˥˸ ḧƙā .ýƓĊƶƼ Ɇɜ˵Ⱥ ˞ Ƒå˦ƽǃå ǉ̆ǋ þå̠˳ ƪ˯å ǊǄƶƼ Üý˦ƮǕå

ý˦ùùùùùùùƮǖǃ Ɨǀʾí çïåíƎȺ x˹ˮǃå þ̊ǄĈǒ Üxǃ̆ǃ .ç̠ƑƓƽǃå ïƓƶùùùùùùùƪá ̝Ǆǀƙ Ɨ˱ ǈ˯ Ǌ˯ƽǄḧƙ ÷Ɠƽƙïå ǑƼ āá ƗƞƓ˲ǃå   ˙ˮƵ þ˦ùùùùùùù˶˳ǃåā
  Ɨ ˹ǆð ýƓƞà ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå ý˦ùƮá Ɇɂ˦˸ƙ ǑƼ þ˗˳˯ù˴ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆå̊ ˯ǃǙå ƴɂð˦ƙā ÜƗ ǆ˦˻ǃå Ɨǃ˦˻ù˴ǃå èƓƞƓ ˯ơå ƴƿ˦ƙ
  Ɇ˰ǆ ƗȻƓƺǄǃ ƗǄƑƓùùùùƪ çï˦ùùùùƮ ǑƼ Ǌǃ˦ùùùùƮá ˥ǆ ß̊˱Ⱥ ɋƓƽ˯ơǙå Ǐǃã ƗƼƓùùùùưǗƓȺ Üç̇˻ùùùù˶ƿ èå̇˯Ƽ ǑƼ ̊ĊḪ̇˯ǃå Ɇ˻Ǆǀ˯ǃ ƗƽǄ˯˳ǆ

 ˗ǀ˹ǃåƗǈå̊˳ǃå ÿāîáā   ā.ɆƞǕå ç̇ ˻ùùùù˶ƿ ôā˙ǀǃå    ý˦ùùùùƮǕå ˥˻ƕ ɆǆƓḧǃƓȺ ûƓǀ˲˯ùùùùƪǙå ýƓƞà ƗǀȺƓˠǆ ÿá ˥ǆ ˤƹ̇ ǃå ǏǄƵā
  ǑƼ ǑùùùùùƪƓùùùùùƪǕå ɏ̠˲˯ǃå Ǐǀǒ Üå̆ǃ .Ɨƶƽƙ̇ǆ ƗǃƓǆ ƗƽǄḧƙ ǏǄƵ ɏ˦ˠ˹ƙ Ɠǌǈá Ǚã Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ Ǒùùùùù˷ǀƙ ̠ƿ þ˦ùùùùù˶ ǃ˳åā
 ˦˻ùùƪ Ǒ˟Ɠ˯ơå ßƓ˹ƕ ̇ˮƵ ǑǄɂ˦˸ƙ ɍïƓ˟ ɏǕ íå̠ƶ˯ùùƪǙå ƴǆ ÜƗ˲Ɂ̇ǃåā Ɨǃ˦˻ùù˴ǃå ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå ˦ǋ Ɨǃ˦˻ùù˴ǃå ç˦˱Ƽ çïåíã  Ɨǃ

Ɨƞ̇˲ ǃå èƓƿāǕå ǑƼ ǊƙƓǆå̊˯ǃå ƗˮǄƙ ˥ǆ x˹ˮǃå ˥Ċɜ˸ĈȻ3.   
 :Ƒ ǆƑƙƕǁˤ˹˲ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ æîäìâ 

 Ɨǌƞå˦ǆ ǏǄƵ çï̠ǀǃå ÿƓ˸ùùùùùùùùùùùùùùư Ǐǃã ú̠ǌƙ îã Üü˦˹ˮǃå ǑƼ Ɨɂ˦˻ ǃ˲å ɄƑƓl˦ǃå ˥ǆ Ɨǃ˦˻ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ çïåíã ̠ƶĈƙ
 ˙˟Ǖå ƴưāā Ɠǌ˯ˮƿå̇ ǆā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ñƓ ʾ ýǚƤ ˥ǆ úā˙ˢǃå ɄǄ˯˳ǆ ǑƼ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆå̊ ˯ǃǙå.Ɠǌ˹ǆ ˗˲Ǆǃ Ɨ ƪƓ˹˸ǃå 

1  .ƕǁˤ˹˲ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ æîäìâ ýˤǊƻǄ:   èƓǀƼ̠˯ǃå Ɨʾå̇ǆā ñƓʾā ̠ǒ̠˲ ǃ˯ ĄǚǆƓḧ˯ǆ ĄåïƓ˟ã ̝Ǆɣ˯ƙ Ɨǃ˦˴˻ ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ çïåíã
ƗǃƓƶƽȺ ýå˦ǆǕå çïåíã ̇ˮƵ Ɨǃ˦˴˻ ǃå ˥ǆ ʕƑǚǆ Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ú̠ǌƕ ÜƗƪƓ˹ǆ Ɨ˹ǆð èå̇˯Ƽ Ɏ̠ǆ ǏǄƵ ƗȻ̠ǀ˹ǃå Ü 

Ɠ ˯Ƥå èƓǋ˦ɂïƓ˹˻ƪ þå˗˳˯ƪåā ˤ ˸˶ƙāç˗ǒ˗Ƭ íƓǌƞã ïÜ   ƗƑïƓ˟ Ɇɂ˦˸ƙ ƗˠƤ ˙ɂ˦ˠƙā4Ý  ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ˣǃî Ɇ˸˵ɂā   ý˦Ʈá
ƗǄƑƓƪÜ    ƴ ˸ƞ ñƓ ʾā ˗ǒ˗˲ƙā ëƓ˶ƼǗå ýǚƤ ˥ǆ Ǒƿ˦˴ǃå ɉƓ ˷ǈǙå ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜƗ ơƓ˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ
 ʕ ˢ˯˹˸ǃå5Ý   ā Üçßǚ˸ǃå ÿƓ˸˷ ǃ ƗƞïƓ˳ǃåā ƗǄƤå̠ǃå èƓǀƼ̠˯ǃå ˥˻ƕ ɏ̠ǀ˹ǃå ÿðå˦˯ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ ǏǄƵ ƓǌƼå̠ǋá ̊Ḫ̇˯ƙāǃå˹˯ƴɂ˦   ˥ ˻ƕ 

 èƓ Ǆˠ˯ǆ ˥˻ƕ ɖ˻Ƽ˦˯ǃåā Ɇɂ˦˸˯ǃå çíƓƵã ˃ ǃƓḧƙ Ɇ˻Ǆǀƙ Ǐǃã Ǒƶ˴ǃå ƴǆ ÜɆƞǕå ƗǄɂ˦˟ā Ɨˠƪ˦˯ǆā ç̇ ˻˶ƿ Ɇɂ˦˸˯ǃå èåāíá
 Ɨ ˲Ɂ̇ ǃåā Ɨǃ˦˻˴ǃå6 . 

 
1 Bessis, J. Op.Cit, p.11 
2 Choudhry, M. An Introduction to Banking: Principles, Strategy and Risk Management, 2nd Edition, John Wiley & 

Sons Ltd., Chichester, U.K., 2018, pp.208-209 
3 Choudhry, M. Op.Cit, pp.212-213 
4 Zou, W. Op.Cit, p.187 
5 Lessambo, F. Op.Cit, pp.235-236 
6 Ruozi, R. & Ferrari, P. Op.Cit, p.7 
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2 .:ƕǁˤ˹ø˲ǁä ˗˞Ƣ ɄøƬà    ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǉ̆ǋ ʕƿƓƽ˯ƙā ÜƗ̓̇ ù˶ ǃ˸å ýƓ˸ƵǕå Ɨƶˮ  ˟˥ǆ á̊˱ ǒ˯ Ǚ Ąåß̊ƞ Ɨǃ˦˻ù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ Ċ̠ƶƙ
 ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ ˔ˮùùù˴Ⱥ  èƓǈƓ˸ùùù˷ǃå çïåíã Ɨ ǃƓƶƼā ï˦ǌ˸˱ǃå Ɨǀƛ Ɇ˰ǆ ˣ˹ˮǃƓȺ ƗùùùƮƓ˳ǃå Ɇǆå˦ ƶǃå ˙ƛ˓ƙ ÜƗǌƞ ˥˸Ƽ ÝɆǆå˦ ƶǃå

ýƓ˸˯ơå ˥ǆ Ɇǆå˦ ƶǃå ǉ˘ǋ ƴƼ̇ ƙ ÿá ˥ɜ˸Ȼ îã ÜƗ Ǆ˻ƺù˵˯ǃå Ɨƶ˸ù˴ǃåā  Ɨƶƿ˦˯ǆ ˙˻ƹ Ɨǃ˦˻ùƪ èƓƞƓ ˯ơå éā˗ơ  ˙ˠù˷Ȼ Ɠ˸ǆ Ü
ǆðá ƴǆ ɆǆƓƶ˯Ǆǃ āá Ɨ˭ƞƓƽ˸ǃå ˔˲ùùùùùù˴ǃå èƓ Ǆ˟ Ɨ ˮǄ˯ǃ Ɨ ʼƓùùùùùùưã Ɨǃ˦˻ùùùùùùƪ ˥˻ǆƋƙ Ǐǃã ˣ˹ˮǃå  Ɨǌƞ ˥ǆā .ƗǄ˸˯˲ǆ Ɨ ǃƓǆ èƓ

 Ɇǆå˦ƶǃå Ɇ˸ùùùùùùùùùù˵ƙ ÜɎ̇Ƥá  ÜƗǃƓ˸ǃå ûå˦ùùùùùùùùùùƪǕå ǑƼ èƓȺå̇ɣùùùùùùùùùùưǙå Ɇ˰ǆ ûƓɣ˹ǃå Ɨƶùùùùùùùùùùƪåā ƓĄƛå̠ơá ƗǆƓs˹ǃå āá ƗƞïƓ˳ǃå
  ɏí˓ƙ Ǒ˯ǃåā ÜƗ ƕƓǋïǗå èƓ˸˱ǌǃåā ÜƗ ʹ ˮˠǃå éïå˦ ḧǃåā ÜƗ ƪƓ ˴ǃåā ƗȻíƓ˶˯ƿǙå èƓǆðǕåā  êƓ ˯ơǙå çíƓɂð Ǐǃãǃ ǃ˦˻˴Ǆ  Ɨ

ƴɂ̇ ùùùƪ Ɇɜùùù˵ȺÜ   āƗ˱ ǈ˯ ÿ˦ḧƙ ̠ƿ  å  íå˗ùùù˴ǃå ˥Ƶ ɄǄ˳˯ǃå èǙ˗ƶǆ ÷Ɠƽƙï  Ɇɜùùù˵Ⱥ Ɨ̓̇ùùù˶ ǃ˸å èƓǄ˸ƶǃå ïå̇˯˸ùùùƪå ïĊ̆ƶƙ āá
) ýå˦ ǆǖǃ ǑƵƓ˸ƞ ˔˲ƪ éā˗ơ āá ÜǑƶ ˮ˟Bank Run(1.  

3  .ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ æîäìâ  ƕǁˤ˹˲ -  :îƑ˝ǕäĀ ƕǄƑƴǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä    ̇ƮƓ˹ƶǃå ˥ǆ Ɨǃ˦˴˻ ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ çïåíã ̇ˮ ƶ˯ĈƙǕå ïƓ˟ã ǑƼ ĄƗƪƓƪ
 ˖˻ơ Üü˦˹ˮǄǃ ƗǆƓƶǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ïƓƶƪáā ûå˦ƪǕƓḪ ƗƽǄ˯˳ ǃ˸å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ɆĊ˸˲ǃ˯ x˹ˮǃå íå̠ƶ˯ƪå Ɨǃ˦˴˻ ǃå èƓɂ˦˯ ǆ˴ ̨ɜƶƙ

 x˹ˮǃå Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ Ɨy ǈ˦ā Ɨ˸Ḫ èǚ˻Ǆ˲ƙ ̇ˮƵ xǃî ʕ Ĉʿ̓ ÜƗƶ˸˴ ǃåā ýƓ˸ǃå ñáï ɉ˦ƺưā Ɇ˻ƺ˵ ǃ˯åā ÿƓ˸˯ƑǙåā ç̠ƑƓƽǃå
 ǊǃƓ˸Ƶá èƓƵƓˠƿā2  Ɠ˹ǋ ˥ǆā Ýƙ  ˙˟Ɠ˳ǆ ˥Ƶ øǚƕǗå èƓ Ǆˠ˯ǆ ˗ǒ˗˲ƙ çïā˙ư ƴ ˹ ÜƠƑå˦ Ǆǃå ƴǆ ɖƼå˦ ˯ǒ Ɠ˸Ⱥ Ɨǃ˦˻˴ǃå

 ƓǌǃƓ˸Ƶá ɉ˦ Ƥɣ ɆǆƓɜȺ Ɨ˴ƪ˓ ǃ˸å Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ Ɠǌ˯ˮƿå̇ǆā Ɠǌƙïåíɀā3 . 
ƙǏ˹ˮ  ùùƪƓ ùùƪƗ  ÜƗ˲Ɂ̇ǃåā Ɨǃ˦˻ùù˴ǃå ˥˻ƕ ÿðå˦ƙ ɖ˻ǀ˲˯ǃ èƓǆå̊˯ǃǙåā ý˦ùùƮǕå ˥˻ƕ ɖ˻Ƽ˦˯ǃå á̠ˮǆ ǏǄƵ Ɨǃ˦˻ùù˴ǃå çïåíã

 ˦ ˸˯ǃå èƓƞƓ ˯ơǙå èƓƶƿ˦ƙā ƴƑåí˦ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùùùùùùƪå Ɏ˗ǆ ïƓ ˯ƵǙå ǑƼ ˘ƤǕå ƴǆ  Ɨ˲ùùùùùùùùùưåā Ɨ Ǆɜ ˀ ˙ˮƵ ÜƗ Ǆˮǀ˯ùùùùùùùùù˴˸ǃå Ɨ Ǆɂ
  Ɋɣ ˳˯ǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǉ̆ǌǃ ô ƶ̇˯ǃå íā̠ơ ̠ǒ̠˲ƙā Ɨǃ˦˴˻ ǃåā Ɇɂ˦˸ ǃ˯å èƓǄ˸ƶǃ ̠Ċơ˦ǆ Ɲǌǈā ïå̇ǀǃå ƴ˹˶ ǃ

ƗǄǒ˗ƕ èƓǋ˦ɂïƓ˹˻ƪ ǑƼ Ɨǃ˦˻˴Ǆǃ ɖˮ˴˸ǃå4 . 
ƹƓ˹˯ƙ èåßå̇ƞɀā èƓùùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùùùƪ ƴùùùùùùùùùùư˦ƕ á̠ˮƙ ƗɣȺå̇˯ǆ èå˦ɣƤ ˥ǆ Ɨǃ˦˻ùùùùùùùùùù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ çïåíã ƗǄ˸Ƶ ÿĊ˦ḧ˯ƙ  ƴǆ ˤ

 íā̠ơ ƴùùùùùùùùùùư˦ƕ ƗȺƓƿ̇ǃå Ɠǌ˻Ǆƙ ÜĄƓy ǈ˦ā ĄƓ˸Ḫ Ɨǃ˦˻ùùùùùùùùùù˴ǃå ̇Ƽå˦˯ƕ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓùùùùùùùùùùưå̇˯ƼǙå ʕǀ˻ƙā Ɏ̇ƤǕå èƓ˱ƙå̇˯ùùùùùùùùùùƪǙå
 ̠ùùùùùƮ̇ǃå Ąå̇˻Ƥáā ÜƗǈå̊˸˻ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆā Ɨǃ˦˻ùùùùù˴ǃå ɉ˦ƺùùùùùư ˥Ƶ ƗǄǀ˯ùùùùù˴ǆ ̇ɂïƓǀƙ íå̠Ƶã ʕƛ Üx˹ˮǃå Ɏ˦ù˯ùùùù˴ǆ ǏǄƵ èå̇ùùùùùƬ˓ǆā

 û˦ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå èƓǋ˦ɂïƓù˹˻ùùùùùùùùùùùùùùƪ ǑƼ Ɨǃ˦˻ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå èå̇˻ƛƋù˯ǃ ̇˸ ù˯ùùùùùùùùùùùùù˴˸ǃå Ɇù˻Ǆ˲˯ǃåā    èåïå̇ ǀǃå ˤƵ˗ƙ Ɨùƶƞåï ƗȻ˘ùƺƙ ˤȻ˗ùǀ˯ǃ ƗùƽǄ˯˳˸ǃå
Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå5 . 

˴ Ƒï ˙ƮƓ˹Ƶ ǏǄƵ Ɨǃ˦˻˴ǃå çïåíã ïƓ˟ã ˚ḧƙ̇ ǒǌ˹ǆ Ɨ:Ɠ 
û ǏƺƑ˴ǁä Ʉɀˤ˶˭ǁä çƑ ǂ˞˭Ǆ æîäìȾĀ ðƑ ʼ:  ˦ǋ  " þå˗˳˯ƪå   ûƓǀ˲˯ƪå ˤǄƪ6  "    ˚˱ƶǃå āá ˞ƑƓƽǃå ˤ˱ơ ˗ǒ˗˲ƙ

ǃ Ɨƶƿ˦˯˸ǃå Ɨǃ˦˻˴ǃå ǑƼƗ˹˻ƶǆ Ɨ ˹ǆð èå̇ ˯Ƽ ýǚƤ ˣ˹ˮǃå Ɏ˗ Ü    ǊƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå ú˗ǌƕ
 ̝ ƪƓ˹˸ǃå ˕ƿ˦ǃå ǑƼ Ɨ ǃƓ˸ǃåÝ 

 
1 Ibid, p.13 
2 Tian, W. Op.Cit, p.107 
3 Idem. 
4 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.195 
5 Tian, W. Op.Cit, p.108 

6  ) ФϝЧϳϧЂъϜ бЯЂMaturity Ladder  аϹϷϧЃ̳Ϧ ϣуЯуЯϳϦ ϢϜϸϒ мϒ ЬмϹϮ нк (  Э϶ϹϦ дϒ ЙЦнϧ̳т пϧв рϒ ̪ϝлЦϝЧϳϧЂϜ ϵтϼϜнϦ ϟЃϳϠ ϤϝвϜϿϧЮъϜм ЬнЊцϜ СузЋϧЮ

нϡЂϒ ̪свнт :Эϫв) ϣузвϾ ϤϜϽϧТ пЮϖ бЯЃЮϜ Ϝϻк бЃЧ̳т ϩуϲ ̪(ϣϮϼϝ϶ ϣтϹЧж ϤϝЧТϹϦ) йзв ϬϽϷϦ мϒ (ϣЯ϶Ϝϸ ϣтϹЧж ϤϝЧТϹϦ) ЩзϡЮϜ пЮϖ ЬϜнвцϜ  ЙϠϼ ̪рϽлІ ̪сК

Ϝ ϤϝЧТϹϧЮϜ сТϝЊ ϟЃϳ̳т ϢϽϧТ ЭЪ сТм ̪(рнзЂ ̪рнзЂ .йϧуГПϦ ϟϯт ϿϯК мϒ ̪иϼϝгϫϧЂϜ еЫгт ЍϚϝТ ЩзϡЮϜ оϹЮ дϝЪ ϜϺϖ ϝв ϽлЗ̳т рϻЮϜ ̪ϣтϹЧзЮ 
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û  ãîäʕ˞ǂǁ Ɉ˞ ˱˭ǁä:  Ɨùùǃ˦˻ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå èƓùùƞƓùù ˯ơå ƴƿ˦ƙ èåāíá ˙ˮƵÜ   ̋ ǀǈ ɏá Ɨùùǌƞå˦ ˸ǃ ƗùùƑïƓùùˠǃå Ɋˠ˳ǃå ˗ùùǒ˗ùù˲ƙā  
ǃ˦˻˴ǃå ǑƼ ˙˸˯˴ǆƗȻíƓ˶˯ƿǙå úā˙ˢǃå ǑƼ èå̇ ˻ƺƙ āá Ɨ1.  ˣǃ˘ǃ:ǑǄǒ Ɠǆ Ċ̠ĉƶĈȻ ÿá xƕ˹ ɆḪ ǏǄƵ ̝ Ȼ˱ 

-   :ƕǁˤ˹˲ǁä Ʉɀˤ˶Ɨ ƕ˞Ƣǉ̇˟Ɠ˳ǆā x˹ˮǃå úå̠ǋǕ ĄƓǀƼā ƗǄɂ˦˸ ǃ˯å èƓ˱ƙå̇˯ƪǙå í̠˲ƙ. 

-  ãîäʕ˞ǁä Ʉɀʕ˶ ǁ˭ ƕ˴ ĉ˴˱ ǁ˶ä ƕ˞ ǁ˱ä:   åĄíƓ˸˯Ƶå ƗǄ˸˲˯ ǃ˸å èƓǆðǕå ƴǆ ɆǆƓƶ˯Ǆǃ Ɨ˲ưåā èåïƓ˴ǆ ƴưā ˥˸ ˷˯ƙ
 ƗƽǄ˯˳˸ǃå èƓǋ˦ ɂïƓ˹˻˴ǃå ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ ǏǄƵ2. 

  èåïƓ˯Ƥå ßå̇ƞɀā Ɨǃ˦˻ù˴ǃå çïåíǗ êîƓ˸ǈ ̇ɂ˦ɣƙā ñƓʿǃå Ɇ˸ù˵ƙ ƗùƪƓùƪá þƓǌǆ ƗƵ˦˸ ˱˸Ⱥ èå˦ɣ ǃ˳å ǉ̆ǋ ð̊ƶĈƙ
ǘǃ Ɨ ǆ˦ǒ èƓǆ˦Ǆƶǆ ˙˻Ƽ˦ƙā Üèå̇ ùùùùùùùƬ˓˸Ǆǃ ýƓ˰˯ǆǙå ˥ǆ ɖǀ˲˯ǃåā íƓǌƞǗåçïåí ˙ɜ ǆ ïå˘ǈã þƓˢǈ ßƓùùùùùùù˵ǈɀā ÜƓ Ǆƶǃå3 Ɠ˸ǆ Ü

 Ǐǃã ú˗ǌǒ  ǉïå̇ ǀ˯ùùùùùƪå ÿƓ˸ùùùùùưā Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓȻ˗˲˯ǃå ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ƴƼïǏ˯ùùùùùƬ ǑƼ   ƗȻíƓùùùùù˶˯ƿǙå ÷ƓùùùùùưāǕå
Ɨƶƿ˦˯˸ǃå. 
4  .ǁäĀ ƕǁˤ˹˲ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁ ƕ˶ ǂ˲ǁä æîäìǕä ãìƑ ǄƕȸƑƽ˗  ƑǊ˹ǂƳ:    þƓƵ ǑƼ2008  ƗȺƓƿ̇ Ǆǃ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ èï˗Ʈá Ü  Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå

  Ɨ ʼå̇ ƬǗå èƓˠǄ˴ǃå ˔˻ǃƓƪǕ Ɨƪåïí ˗ƶȺ ˣǃîā Ü"Ɠǌ˻ǄƵ ƗȺƓƿ̇ ǃåā Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ Ɨ˸ Ǆ˴ǃå çïåíǗå ɍíƓ ǆ" ÿå˦ ˹ƶȺ Ɨǀ ƛā
 ˗˸˯ƶƙ Ɇƕ ÜýƓ˸ǃå ñáï èƓ Ǆˠ˯ǆ Ǐǃã ˗˹˯˴ƙ Ǚ Ɨǃ˦˻˴ǃå çïåíã ÿá è˗ǂá ˖˻ơ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå ǑƼ Ɨ ˹˟˦ǃå

ƶƞå̇ǆā ÜƗǃƓĊƶƼ ƗǄƤåí Ɨ˸s ǈá í˦ƞā ǏǄƵ  Ǐ˯ơ ÿá Ɨ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå è̇ ǌˡá ˗ǀƼ .Ɨɂïāí èƓ˸ ˻ǀƙā ÜƗǄǀ˯˴ǆ èƓ
  Ɨ ƕƓƿï íā˗ơā Ɨ˲ưåā Ɨ Ǆ˻ƺ˵ƙ èƓ ǃà æƓ ʺ ǑƼ ç̇ ˻ˠƤ Ɨǃ˦˻ƪ èƓǆðá Ǌƞå˦ ƙ ÿá ˥ɜ˸Ȼ Ɨ ǃƓƶǃå çßǚ˸ǃå èåî ü˦˹ˮǃå

 Ɨ˸ɜ˲ǆ4 .ǏǄƵ Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ çïåíã ɍíƓ ǆ í˗˵ƙā: 
û Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ñƓ ʾā ˗ǒ˗˲ƙÝ 
û  ˗ǒ˗˲ƙˣ˹ˮǃå Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ Ɨǃ˦˴˻ ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ Ɇ˸ ƙ˲ Ɏ˦˯˴ǆ Ý 
û  ̠ǀǈ Ǐǃã ɏï˦ƽǃå Ɇɂ˦˲ Ǆ˯ǃ ƗǄƕƓǀǃå ý˦ƮǕå ˥ǆ ĆúƓḪ Ɏ˦˯˴˸Ⱥ ɋƓƽ˯ơǙåÝ 
û  ïƓƛà ˙ǒ˗ǀ˯ǃ íƓǌƞǗå ïƓ ˯Ƥå èƓǋ˦ ɂïƓ˹˻ƪ þå˗˳˯ƪåā ˤ ˸˶ƙƗǄ˸˯˲˸ǃå èƓǆðǕåÝ 
û ƗƑïƓ˟ Ɇɂ˦˸ƙ ƗˠƤ í˦ƞāÝ 
û Ǘå çïåíǃå Ɨǀ ʾ˗ǃƗ ǆ˦˻ǃå Ɨǃ˦˻˴ǄÜ  èƓǈƓ˸˷ǃåāÝ 
û  ëƓ˶ƼǗå û˦ ǃ˴å ɉƓ˷ ǈå ̊ɂ̊ƶ˯ǃ Ɠǌƙïåíɀā Ɨǃ˦˴˻ ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃ x˹ˮǃå ñƓʾ Ɨ̔Ḫ ˥Ƶ ʕs ˯˹˸ǃå þƓƶǃå5. 

 ɆƤ˗˯ǃå ǏǄƵ çï˗ǀǃå Ɨ ʼå̇ ùùùùùƬǗå èƓˠǄùùùùù˴ǃå Ơ˹˸ƙā ÜƗǃ˦˻ùùùùù˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ çïåíǗ ǑùùùùùƪƓùùùùùƪǕå ïƓ˟Ǘå ɍíƓ ˸ǃå ǉ˘ǋ Ɇɜùùùùù˵ƙā
ï˦˶ǀǃå Ǌƞāá Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃ ƴɂ̇ ˴ǃå6. 

 
 
 
 

 
1 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.209 
2 Ruozi, R. & Ferrari, P. Op.Cit, p.25 
3 Ibid, p.22 
4 Ibid, p.28 
5  BCBS, Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision, Bank for International Settlements, 

Basel, Switzerland, September 2008, pp.3-5 
6 Ruozi, R. & Ferrari, P. Op.Cit, pp.28-29 
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) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -12 :( ˢ ˠ˷˭ǁ Ǐ˷Ǆ˘ǁä Ɉ˱ǁäƕǁˤ˹˲ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ æîäìâ  ɔƺĀ ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǂǁ üïƑȸ ƕ˷˯ǁ 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

5  .ƕǁˤ˹˲ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ ˢ ˹ƾ˭ǁ ˕Ƭ˗ǁä çäĀìà :   ˗Ʈ̇ ǃ Ɨ ƪƓƪǕå èåāíǕå ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ƗȺƓƿ̇ Ǆǃ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ èí˗ơ
  ü˦˹ˮǃå ˥˻ɜ˸ƙ Ǐǃã ú˗ǌƙ ÜƗǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˤ ˻ǀƙā .Ɠǌ˸ƿƓƽƙ Ɇˮƿ Ɋƺư ïíå˦ ƕ ɏá ˗Ʈï ǏǄƵ Ɨ ʼå̇ ƬǗå èƓ˭˻ǌǃåā

 :ǑǄǒ Ɠǆ èƓ ǃǓå ǉ˘ǋ Ɇ˸˵ƙā 
û ɍ˕øƽƑøƴ˭ǁä úƑøƾ˰˭øøøøøøøøøƨǗä ɔƓƑø˞Ɨ ý˕øƳ:   ƗùǄƤå̠ùǃå ƗùȻ̠ùǀ˹ǃå èƓùǀƼ̠ù˯ǃå ˥˻ƕ Ɨù˹ǆ̊ǃå èå˦˱ƽǃå ̠ùùùùùùùùùùùùùùƮ̇ƕ Ǐ˹ƶĈȻ ɏ̆ùǃå

 ÝƗƞïƓ˳ǃåā 
û Ʉɀˤ˶˭ǁä ˘˹Ḩ˗Ɨ:  Ǐǃã ɏí˓ǒ ˗ƿ Ɠ˸ǆ Üçí˗˲ǆ Ɇɂ˦˸ƙ ïíƓùùùùùùù˶ǆ ǏǄƵ ɉ̇ ƽ˸ǃå íƓ˸˯ƵǙå Ɏ˗ǆ ˥Ƶ Ʉùùùùùùù˵ɜȻ ɏ˘ǃå

 èǚɂ˦˸˯ǃå ǉ˘ǋ ˔˲ƪ ýƓơ ǑƼ Ɨǃ˦˻ƪ Ɨǆðá Ɠǌƽƿā āá ƐƞƓƽǆ Ɇɜ˵ȺÝ 
û ƕǆˤǉ̠ ˶ǁä ˗˹Ʒ üˤƬǓä:  ˸˷Ḫ Ɠǌǆå˗˳˯ƪå ˥ɜ˸Ȼ Üɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ˥ǆ èǚ˻ǌ˴ƙ āá Ɇɂ˦˸ƙ ǏǄƵ ý˦˶˲ Ǆǃ ÿƓ

Ǌ˹ǆā  ā Ɨǃ˦˻˴Ǆǃ ü˦˹ˮǃå èƓƞƓ ˯ơå Ɨ ˮǄƙþ˦˶˳ǃåā ý˦ƮǕå ˥˻ƕ ûƓǀ˲˯ƪǙå èå˦ ˱Ƽ ˙ƛá ˃ ʽ˳ƙÝ  
û  úʕøø˲ǁä ̇ ǐƑƾǄ: þå˗˳˯ùùùƪå   ý˦ùùùƮǕåā ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶùùùƪá èƓ ǄǀƙḪ  ç̇ ɜ ǆ Ɨɂ̇ ǒ˘˲ƙ èå̇ ùùùƬ˓˸  èå̇ ƙ˦ƙ í˦ƞā ǏǄƵ

 ˥Ċɜ˸ĈȻ Ɠ˸ǆ ÜƗǃ˦˴˻ ǃå ǑƼ ƗǄ˸˲˯ ǆ ̝ ƪƓ˹˸ǃå ˕ƿ˦ǃå ǑƼ Ɨ ˲ ˲˶ƙ èåßå̇ ƞã îƓ˳ƙå ˥ǆ ˣ˹ˮǃå1 . 

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -13ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ æîäìâ çƑ ǁß :(ƕǁˤ˹˲ 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

  Ơùùùùư˦ǒ  Ɇɜùùùù˵ǃåǉǚƵá    Ɨǆ˦ˢ˹ǆ ˙ˮƵ Ɨǃ˦˻ùùùù˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ çïåíã èåāíá Ɇ˻ƺùùùù˵ƙ ˤƵ˗ƙ Ɨ ʼ̇ ùùùù˶˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ÿá  ˥ǆ
  ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃåā Ü˔ùùùƪƓ˹˸ǃå ˕ƿ˦ǃå ǑƼ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆå̊ ˯ǃǙå Ɨ ˮǄ˯ǃ ˤƑå˗ǃå íå˗ƶ˯ùùùƪǙå ˥˸ùùù˷ƙ Ǒ˯ǃå èåßå̇ ƞǗåā èƓùùùƪƓ ùùù˴ǃå

 
1 Ibid, p.41 

1992 . ϼϝҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶАϖ
 ЀϝҶҶҶҶҶҶҶҶуЧЮ ЭҶҶҶҶҶҶҶҶгК
ϣЮнуЃЮϜ ϢϼϜϸϖм

2000 . ϤϝҶҶҶЂϼϝггЮϜ
 ϢϼϜϸш ϣгуЯҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЃЮϜ
 сҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶТ ϣЮнуҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЃЮϜ
 ϤϝҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЃЂϕгЮϜ

ϣуТϽЋгЮϜ

2008 . ϼϜϹҶҶҶҶҶҶҶЊϖ
" ϢϼϜϸшϜ ϘϸϝҶҶҶҶϡв

ϽАϝҶϷгЮ ϣгуЯЃЮϜ
 ϣЮнуҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЃЮϜ
 РϜϽҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶІшϜм

ϝлуЯК"

2008 . ϼϜϹҶҶҶҶҶҶҶҶҶЊϖ
" ϽАϝҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶϷв

ϣЮнуҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЃЮϜ :
тϼϜϸшϜ ϤϝтϹϳϧЮϜ ϣ
ϣуТϜϽІшϜм"

2010 . ЬϾϝҶҶҶҶϠ3 :
 сЮмϹҶҶҶҶҶҶЮϜ ϼϝҶҶҶҶҶҶАшϜ
 ϽАϝҶҶҶҶҶϷв ЀϝҶҶҶҶҶуЧЮ
 ϣЮнуҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЃЮϜ
 ϽутϝҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЛгЮϜм

ϣϡЦϜϽгЮϜм

2013 . ЬϾϝϠ
3 : ϣϡҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЃж

 ϣҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶуГПϦ
 ϣЮнуҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЃЮϜ
 ϤϜмϸϒм

 ϣҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶϡЦϜϽв
 ϽАϝҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶϷв
ϣЮнуЃЮϜ

2013 . ϤϜмϸϒ
 ϢϼϜϸш ϣҶҶҶҶϡЦϜϽгЮϜ
внуЮϜ ϣЮнуЃЮϜϣу

2014 .
 ϽутϝҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЛв
еК ϰϝЋТшϜ
ҶҶуГПϦ ϣϡҶҶЃж ϣ
ϣЮнуЃЮϜ

2014 . ЬϾϝϠ
3 : ϣϡҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЃж

 ЭҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶтнгϧЮϜ
 ϽЧϧҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЃгЮϜ
сТϝЋЮϜ

2015 .
 ϽутϝҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЛв
еК ϰϝЋТшϜ
 ϣϡҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЃж
 ЭҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶтнгϧЮϜ
 ϽЧϧҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶЃгЮϜ
сТϝЋЮϜ
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å ˙˟Ɠ˳ǆ çïåíǗ Ɨ˲ùùưåā èƓùùƪƓ ùùƪ ƴùùư˦ƕ èƓ ǃǓå ǉ˘ǋ á˗ˮƙ .èƓǆðǕå Ɨǌƞå˦ ǆ ǑƼ ˣ˹ˮǃå ïå̇ ǀ˯ùùƪå  ˥ǆ ̠˸ ƶ˯Ĉƙ Ɨǃ˦˻ùù˴ǃ
.̇˟ Ɠ˳˸ǃå ɆĊ˸˲ƙ Ɏ˦˯˴ǆ Ɋ˷ ɂā èƓǃā˓˴ ǃ˸å íĊ̠˲Ȼ ʕs ǆ˹ Ɇ˸Ƶ ïƓ˟ã ˥˸ư ÜƓĄɂ˦˹ƪ ƴƞå̇Ĉƙā çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ  

Ɨǃ˦˻˴ǃå ïíƓ˶ǆ ƴɂ˦˹ƙ Ɇɂ˦˸˯ǃå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪå Ɇ˸˵ƙ Ɠ˸ǂÜ  .˙˸˯˴˸ǃå ɏ˗ǀ˹ǃå ɖƼ˗˯ǃå ÿƓ˸˷ǃ ÿƓɂ̇ ˴ǃå ç˗ǆ Ɋ ưā
å Ɨʾå̇ǆ ʕ˯ǒ îã ÜƓĄùùùùùùƪƓùùùùùùƪá åĄ̇ùùùùùù˶Ƶ˹ èƓǈƓ˸ùùùùùù˷ǃå çïåíã ̠ƶĈƙā  Ɠǋ̇ ˻ùùùùùù˷˲ƙā Ɇ˻˻ùùùùùù˴˯Ǆǃ ƗǄƕƓǀǃå ý˦ùùùùùùƮǖǃ Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ƴùùùùùùư˦ǃ

 ̠ ˳˯ùùùƪǚǃ  Üˣǃî Ǐǃã ƗƼƓùùùưã .ƗƞƓ˲ǃå ˗˹Ƶ þå˙˻ùùù˷˲ƙ ˤ˯ǒ    ̇ˮƵ íƓ˲ǃå ̋ ǀ˹ǃå èǙƓơ Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃ ɍïå˦ɣǃå Ɇɂ˦˸ƙ ɊɣƤ
 .Ɨ ʾƓ ˯ƪå èƓǋ˦ɂïƓ˹˻ƪ ˙ɂ˦ˠƙā ƗǄƑƓ˴ǃå ý˦ƮǕå ˗ǒ˗˲ƙ 

Ḫ ý˦ơ ˤˢ˯˹˸ǃå Ǒ˹Ǆƶǃå ëƓùùùùùùùùùùùùùù˶ƼǗå ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ʼƓƽùùùùùùùùùùùùùù˵ǃå ð˚ƶƙ Ü˙Ƥà ˔ǈƓƞ ˥ǆā  ˙˟Ɠ˳ǆ çïåíɀā ñƓ ʾ Ɨ ʽ
  ˔ƶǄƙ Ɠ˸Ḫ .Ɨ ʹùù˶ǃå úā˙ˢǃå Ɇˡ ǑƼ Ǐ˯ơ èƓǆå̊ ˯ǃǙƓȺ ßƓƼ˦ǃå ÿƓ˸ùù˷ǃ Ɨǃ˦˻ùù˴Ǆǃ Ɨ ǆ˦˻ǃå çïåíǗå ˔ǈƓƞ Ǐǃã ÜƗǃ˦˻ùù˴ǃå
  þ˦ǀƙ ÜåĄ̇˻Ƥáā .ïå̇ǀǃå îƓ˳ƙå ʕƵ̠ƙ Ǒ˯ǃå Ɨɂïā̠ǃå ̇ɂïƓǀ˯ǃå íå̠Ƶɀā ç̇˸ù˯ùù˴˸ǃå ƗƶȺƓ˯˸ǃå ǑƼ ƓĄ˸ǌǆ åĄïāí Ɨǃ˦˻ùùù˴ǃå èƓǈƓƕ çïåíã

ƕ Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå èƓǌ˱ǃå å˘ǋ Ɨ ǃƓƶƼ ˤ ˻ǀ˯  ˖˻ơ ˥ǆ ïƓ˟ǗåǊǀƼå˦ ƙ Ɏ˗ǆ   Ɨ ʾå˗ùùùùùùù˶ǆ ˤƵ˗ǒ Ɠ˸Ⱥ ÜǑǄƶƽǃå Ɨǃ˦˻ùùùùùùù˴ǃå ƴùùùùùùùưā ƴǆ
.Ɠǌǃ ô ƶ̇˯ǒ ̠ƿ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ˥ǆ Ċ̠˲ɂā x˹ˮǃå 

 ƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ çƑ ǁß :˔ǁƑˮǁä ö̠ ƻǁä 
 :ǗĀà ƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ ýˤǊƻǄ 

  Ǒɣƺƙ ̟ ơ˻ Üü˦˹ˮǃå ǑƼ ƗǄǆƓùùùùù˵ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨǆ˦s ǆ˹ ˥ǆ ĄƓùùùùùƪƓùùùùùƪá Ąåß̊ƞ ƗǄ˻ƺùùùùù˵˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ̠ƶĈƙ
  ɉ˦ Ƥɣ çïåíã ˥˸ùù˷ƙ˯ ɉ˦ˠ˳ǃå Ɨƛǚƛ ÷ƓƼí ƗǃǓ ĄƓǀƼā Ɠǋ̆˻ƽ˹ƙ ʕ˯ɂā ÜƗ˸s ǈǕåā èƓǄ˸ƶǃåā Ɨɣùù˵ǈǕåā èƓ˱˯˹˸ǃå ƴ˸ƞ

 ïåíã Ɨùƽ ˡā Ɠùǌ˻Ǆƙ Ü˙˟Ɠù˳˸ǃå çïåíɀā ˗ǒ˗ù˲ƙ Ǐǃ˦˯ƙ Ǒ˯ǃå ýƓù˸ƵǕå  Ɠǌ˹Ƶ øǚƕǗåā ƓùǌùùùùùùùùùùùùùùƪƓù ʾ ˥Ƶ Ɨǃā˓ùùùùùùùùùùùùùù˴˸ǃå ˙˟Ɠù˳˸ǃå ç
 çïåíã ïƓ˟ã ƗǃƓƶƼ ˥ǆ ɖǀ˲˯Ǆǃ ˥˻ ƞ˻ïƓ˳ǃåā ˥˻ Ǆ˻Ƥå̠ǃå ˥˻ǀƿ̠˸ǃå ʕùùù˷ƙ Ǒ˯ǃå ƗǄǀ˯ùùù˴˸ǃå Ɨƶƞå̇˸ǃå Ąå̇˻Ƥáā ÜçïåíǗå ̨Ǆ˱˸ǃ

  ƗƼƓǀƛ ƣ ùùùùùƪ̇ ƙ ǏǄƵ Ɨǆ˦ˢ˹˸ǃå ǉ˘ǋ Ɨ ǃƓƶƼ ˗˸˯ƶƙā .˙˟Ɠ˳˸ǃåǃå  ÜƗƛǚ˰ǃå ÷ƓƼ˗ǃå ɉ˦ˠƤ ˥˻ƕ ɆùùùùùƮå˦ ˯ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā ˙˟Ɠ˳˸
˷Ȼ ƓǆƗ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ç˗˻Ƭï Ɨ˸Ḫ˦ơ ˥˸1. 

  ˗˲ǃåā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå èƓ˸ ˻ǀƙ ǏǄƵ úå̇ ùƬǗåā ÜƗ Ǆ˻ƺù˵˯ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ˭˻ƕ Ɨ ʾå̇ ǆ Ǐǃã ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ çïåíã ïƓ˟ã ú˗ǌǒ
  ƗƼƓǀ˰ǃå ̊ɂ̊ƶƙ Ǐǃã ƗƼƓùùùùùưǗƓȺ ÜèƓǋ˦ɂïƓ˹˻ùùùùù˴ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ ̇ˮƵ ɍïå˦ɣǄǃ ɖˮùùùùù˴˸ǃå Ɋɣ ˳˯ǃåā ÜƓǌ˹Ƶ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ̇ƑƓùùùùù˴˳ǃå ˥ǆ

 ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ù˴ùƪ˓˸ǃåȺ ƓǌùƪƓ ʾā ÜƗ Ǆ˻ƺù˵˯ǃå ˙ƑƓù˴˳ǃå æƓ ùƪá ƴ ˯ƙā Ü˔ɂï˗˯ǃåþðǚǃå ýƓ˸ǃå ñáï ˙ǒ˗ǀƙ ô̇ ƺ ƴƼï ƴǆ Ü
 ƴǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɏ˦ù˯ù˴ǆ ɖƼå˦ƙ ÿƓ˸ùù˷ǃ çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆā ƗȻ̆˻ƽ˹˯ǃå çïåíǘǃ Ɨɂïāí ̇ɂïƓǀƙ ïƓ˟ã  ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ç˗˸˯ƶ˸ǃå Ɨ ǌùù˵ǃå

Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå2. 
ƑƙƑ ǆ :ƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǂǁ ƕ˶ ǂ˲ǁä æîäìǕä ãìƑ Ǆ 

 ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ïå˗ùùùùƮã ˘˹ǆ  ˙ǒå̇ ˮƼ ǑƼ2003    úå̇ ùùùùƬǗåā Ɨ Ǆ˻ƺùùùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ Ɨ˸ Ǆùùùù˴ǃå èƓùùùùƪïƓ˸˸ǃå" Ɨǀ ƛā
"Ɠǌ˻ǄƵ3    Ąåï˦ɣ ƙ ƗǄ˻ƺùùùùùùù˵˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ýƓ˱ǆ ̠ǌùùùùùùùƬ ÜƗƕƓƿ̇ǃå èƓ˭˻ǌǃåā ü˦˹ˮǄǃ Ɨǌ˻ƞ˦˯ǃå ̨ùùùùùùùƪǕå ̞ƶùùùùùùùưā Ǒ˯ǃå

.ĄǚùùùùùùùùƮå˦˯ǆ  Ǐǃã Ü˙˟Ǖå ǉ˘ǋ ɖ˻ˮˠƙ ˥ǆ Ɨ ùùùùùùùù˴˯ɜ˸ǃå èå̇ ˮ˳ǃå ˕˸ǋƓùùùùùùùùƪ ˗ƿā  ˙ƑƓùùùùùùùù˴˳ǃå èƓǈƓ ƕ ƴ˸ƞ èƓ Ǆ˸Ƶ ˔ǈƓƞ
  ˙˰ǂá ɖ˻ˮˠƙā ɖ˸Ƶá ˤǌƼ ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ÜêîƓ˸˹ǃåā èƓǈƓ ˮǃå çí˦ƞā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓƶƞå̇ ˸ǃåā Ǒ˸ḧǃå ˙ƛǕå èƓƪåïíā

 
1 Zou, W. Op.Cit, p.188 
2 Tian, W. Op.Cit, p.123 
3  BCBS, Sound Practices for the Management and Supervision of Operational Risk, Bank for International 

Settlements, Basel, Switzerland, February 2003, p.1 
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  çïåíǗ Ɨ ǄƵƓƼ.Ɨ ʼ̇ ùùù˶˸ǃå èƓùùù˴ùùùƪ˓˸ǃå ɆƤåí ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ÷˦ ˹ǃå å˘ǋ   ǑƼ Ɨ˹˱Ǆǃå èï˗ùùùƮá Üèå̇ ˮ˳ǃå ǉ˘ǋ ˤǂå̇ ƙ ƴǆā
˦˻ǈ˦ǒ  2011    Ɨǀ ƛāƗ˰ǒ˗ơ    Ü"Ɨ Ǆ˻ƺùùùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨ˸ Ǆùùùù˴ǃå çïåíǗå ɍíƓ ǆ" ÿå˦ ˹ƶȺ  ƗǀȺƓùùùù˴ǃå Ɨǀ ƛ˦ǃå Ɇ˲ǆ Ɇ˲˯ǃ èßƓƞ

  ƗùƪƓùƪá ïāƓ˲ǆ Ɨƛǚƛ ǏǄƵ ̊Ḫ̇ƙ ĄƓù˴Ƒï Ąá̠ˮǆ ̇ù˵Ƶ ̠ơá ̞˹˸ù˷ƙ ̟ ơ˻ ÜýƓ˱˸ǃå å̆ǋ ǑƼ ɆùƮƓ˲ǃå Ɲù˷ǃ˹å ̨ɜƶƙā
  ˣùǃîā ÜëƓùùùùùùùùùùùùùù˶ƼǗåā Ü˙˟Ɠù˳˸ǃå çïåíã Ɨù˭˻Ɂā ÜƗù˸Ḫ˦˲ǃå :ǑǋȺ ô̇ ƺ  ùǆƓùƶ˯ǃå ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå çï˗ùƿ ˚ɂ̊ ƶƙ  ƴǆ Ɇ  ÷˦ ˹ǃå å˘ùǋ

˙ˮǂá Ɨǈā˙ǆā ǏǄƵá çßƓƽɜȺ1.  
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -14 :( ˢ ˠ˷˭ǁ Ǐ˷Ǆ˘ǁä Ɉ˱ǁäƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ   ɔƺĀ ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǂǁ üïƑȸ ƕ˷˯ǁ 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

ǑƙǓå ˦˲˹ǃå ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ Ʉ˹˶ǃå å˘ǌǃ ç˗˻Ƭ̇ ǃå çïåíǘǃ Ɨ ƪƓƪǕå ɍíƓ ˸ǃå ô̇ Ƶ ˥ɜ˸Ȼ2: 

1.   ˥ǆ ÜƗ˴ƪ˓˸ǃå ˥˸ư ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ Ɨɂ˦ƿ ƗƼƓǀƛ ƣ ƪ̇ ƙ ǑƼ Ɨ ƪƓƪǕå Ɨ ǃā˓˴˸ǃå ˣ˹ˮǃå çïåíã ˛Ǆ˱ǆ Ɇ˸˲˯ǒ
 ˚Ƽå˦ ơā Ɨ˲ưåā ˙˻ǒƓƶǆ ˙˻Ƽ˦ƙā Ü˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨ˸ Ǆ˴ǃå çïåíǗå ɍíƓ ǆ ǏǄƵ ˚ḧƙ̇ ƙ Ɨ ˴ƪ˓ǆ ƗƼƓǀƛ ßƓƪïã ýǚƤ

 .ˣ˹ˮǃå Ǒƽˡ˦ǆ Ɏ˗ǃ ýā˓˴˸ǃåā Ǒ˹ǌ˸ǃå ü˦Ǆ˴ǃå ð˚ƶƙ Ɨ ƪƓ˹ǆ 

2.   ǏǄƵ Ǒƺ ˹ǒü˦˹ˮǃå    ƓĄ˸˱˴˹ǆ ÿ˦ɜȻ ƗǄ˻ƺ˵ǃ˯å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ ɆǆƓḧ˯ǆ Ɇ˸Ƶ ïƓ˟ã ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃåā ̆˻ƽ˹ƙā ̇ɂ˦ɣƙ
 ǉ̠˻ǀƶƙā Ǌ˸˱ ơā x˹ˮǃå Ɨƶˮ  ˟Ǐǃã åĄíƓ˹˯ƪå ïƓ˟Ǘå å̆ǋ ʕ˸ Ĉ˶ɂā ÜƓǌǒ̠ǃ ƗǄǆƓ˵ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓǄ˸Ƶ ƴǆ

 .Ɠǌǌƞå˦ǒ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɏ˦˯˴ǆā 

3. å çïåíã ïƓ˟ã ƴưā Ɨ ǃā˓˴˸Ⱥ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ƴǄˠ˷Ȼ  Ɇɜ˵Ⱥ Ǌ˯ƶƞå̇ ǆ ˔ǈƓƞ Ǐǃã ÜǉíƓ˸˯Ƶåā Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ
  .Ǌ˯˻ǃƓƶƼā Ǌ˯ǆßǚǆ ÿƓ˸˷ ǃ ɏïāí 

4.   ɏ˘ǃåā Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ ɖǄƶ˯ǒ Ɠ˸ ʼ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ Ɨ ʺ̇ ǃå ÿƓ ƕ ǏǄƵ ƗǀƼå˦ ˸ǃå çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ǏǄƵ ˔˱Ȼ
.ƓǌǄ˸˲ ǃ˯ íå̠ƶ˯ƪå ǏǄƵ x˹ˮǃå ÿ˦ɜȻ Ǒ˯ǃå ƗǄ˻ƺ˵ ǃ˯å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå èƓɂ˦˴˯ ǆā ÷å˦ǈáā Ɨƶˮ  ˟Ơư˦ǒ  

5.  ƗǀƼå˦ ˸Ǆǃ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ǏǄƵ Ǌư̇ ƶǃ Ü˥˻˯ǆā ýƓƶƼā Ơưåā Ɨ˸Ḫ˦ơ Ɇɜ ˀ ƴưā Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå ǏǄƵ Ǒƺ ˹ǒ
Ɨ ǃā˓˴˸ǃå ɉ˦ˠ˳ǃ ɖ˴˯ǆā úƓƽƬā Ơưåā ˗ǒ˗˲ƙ ƴǆ ÜǊ ǄƵ ƗǃßƓ˴˸ǃåā . 

6.  èƓ˱˯˹˸ǃå ƴ ˸ƞ ǑƼ Ɨ˹ǆƓḧǃå Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˻ǀƙā ˗ǒ˗˲ƙ ÿƓ˸ư ˣ˹ˮǄǃ Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå ǏǄƵ Ǒƺ ˹ǒ
˸ǃå Ɨ˸ˢǈáā èƓ Ǆ˸ƶǃåā Ɨˠ˵ǈǕåā èƓǆ˦Ǆƶ  .̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ ƓĄǀʾí ƓĄ˸ǌƼ ˥˸ Ȼ˷ Ɠ˸Ⱥ Ü 

7.   ˝˹ǒ  ƴ ˸ƞ íƓ˸˯Ƶåā Ɨƶƞå̇ ˸ǃ ƗǄǆƓùùùƬā Ɨ˲ùùùưåā Ɨ Ǆ˸Ƶ í˦ƞā ˥ǆ ˣ˹ˮǃå ǑƼ Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå ˗ǂƋƙ çïā˙ùùùư ǏǄƵ
Ɨ˸ˢǈǕåā èƓ Ǆ˸ƶǃåā Ɨˠùùùùùù˵ǈǕåā èƓ˱˯˹˸ǃå  Ɨ ˹ǀ˯ǃå    Ɨ ơƓùùùùùù˶˸ǃå Ɨ Ǆ˻ƺùùùùùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ɖ˻ƿí ˤ ˻ǀƙ ƴǆ Üç˗ǒ˗˱ǃå

ǃ  .Ɠùǌ  çíƓù˸ǃå Ǐǃã çïƓùùùùùùùùùùùùùùùƬǗå ï˗ù˱ƙ ÜïƓù˟Ǘå å˘ùǋ ǑƼā4    ˤƿï þƓùˢ˹ǃå ˥ǆ2020-01ǏǄƵ ˝˹ƙ Ǒ˯ǃå Ü  Ǌùǈá 

 
1  BCBS, Principles for the Sound Management of Operational Risk, Bank for International Settlements, Basel, 

Switzerland, June 2011, p.1 
2 Ibid, pp.7-18 

 ϽҶҶҶтϜϽϡТ2003 . ϢϼϜϸш ϣгуЯҶҶҶЃЮϜ ϤϝҶҶҶЂϼϝггЮϜ
ϝлуЯК РϜϽІшϜм ϣуЯуПЇϧЮϜ ϽАϝϷгЮϜ

 нҶҶҶужнт2011 . ϽАϝҶҶҶϷгЯЮ ϣгуЯҶҶҶЃЮϜ ϢϼϜϸшϜ ϘϸϝҶҶҶϡв
ϣуЯуПЇϧЮϜ

 ЁГҶҶҶЃОϒ2020 . ϘϸϝҶҶҶҶϡв пҶҶҶЯК ϤытϹҶҶҶҶЛϦ
ϣуЯуПЇϧЮϜ ϽАϝϷгЯЮ ϣгуЯЃЮϜ ϢϼϜϸшϜ

 ЀϼϝҶҶв2021 . ϢϼϜϸшϜ ϘϸϝҶҶϡв пҶҶЯК ϤытϹҶҶЛϦ
ϣуЯуПЇϧЮϜ ϽАϝϷгЯЮ ϣгуЯЃЮϜ
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"  Ɨ ḧ˹ƕ Ɨǆ˗Ƥ āá ˗ǒ˗ƞ ê˦ ˯˹ǆ ɏá ɖɂ˦ù˴ƙ ƴù˷˳Ȼ ÿá ˔˱Ȼ Ɇˮƿ ˥ǆ ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓù˴ùƪ˓˸ǃå āá ü˦˹ˮǃå  ˝ Ƥ̇ ˯ǃ
 ɖˮ˴ǆ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˥Ƶ ïíƓƮ"1. 

8.   èƓƽǄǆ ƗƶȺƓ˯ǆ ˣ˹ˮǄǃ Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå ǏǄƵ ˔˱ȻƗ˸ˢ˯˹ǆ çï˦˶Ⱥ Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå  øǚƕã èƓ ǃà ƴưā ƴǆ Ü
 ā ƗȻ̆˻ƽ˹˯ǃå èåïåíǗåā çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǉ̆ǌǃ ƗʾƓ˯ƪǙå çïåíǗå ʕƵ̠ƙɉ˦ˠƤ  .ýƓ˸ƵǕå 

9.   ü˦˹ˮǃå ƴ˯˸˯ƙ ÿá Ǒƺ ˹ǒ ƕƗɂ˦ƿ Ɨ ƕƓƿï Ɨ˭˻ˮ  ǃ þƓˢǈ "Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ Ǆ  "   ɊȺå˦ ưā èåßå̇ ƞɀā èƓƪƓ ƪ ǏǄƵ ˚ḧƙ̇ ƙ
  Ɨ ǄƤåíƪƓ˹ǆ   ýƓ˰˯ǆǙåā ÜƗƿ˦ƛ˦ǆ Ɨ ǃƓǆ ˙ɂïƓǀƙ ïå˗Ʈã Üý˦ƮǕå ƗȻƓ˸ơ ÜèƓ Ǆ˸ƶǃå çßƓƽḪ ÿƓ˸ư ú˗ǌƕ ÜƗ
  .˥˻ǈå˦ ǀǄǃ 

10.  ƗǄùùùùùùùƮå˦ ǆ ǏǄƵ çï˗ǀǃå ÿƓ˸ùùùùùùùư Ǐǃã ú˗ǌƙ ýƓ˸ƵǕå Ɨɂïå̇ ˸˯ùùùùùùùƪǙ ƗǄǆƓùùùùùùùƬ ɊˠƤ ƴùùùùùùùưā ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ Ǒƺ ˹ǒ
ʹ ˮ˟ éïå˦ Ḫ ˥Ƶ Ɨ˸ƞƓǈ ˕ǈƓḪ ßå˦ ùùùùƪ Üç˗ǒ˗ùùùùƬ Ɇˠƶƙ éå˗ơá ÷˦ ƿā ˗˹Ƶ ˙ƑƓùùùù˴˳ǃå ˥ǆ ˗˲ǃåā èƓ Ǆ˸ƶǃå  āá Ɨ

  .èǙƓùù˶ƙǙåā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɠ ƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃ Ɨ ˯˲˯ǃå Ɨ ˹ˮǃå ǑƼ ýƓˠƵá āá Ɨ˭Ɂāá çíƓ˸ǃå ˝˹ƙ ÜûƓ ùù˴ǃå å˘ǋ ǑƼā38  
 ˤƿï þƓˢ˹ǃå ˥ǆ11-08  ƙ ƗǆƓƵ èåßå̇ ƞɀā Ɨ˸ˢǈá ƴùùùùư˦ƕ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùù˴ùùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå þ̊ Ǆƙ" ÿá ǏǄƵǏƶùùùù˴  

ɉƓ˵˹ǃå Ɨɂïå̇ ˸˯ƪå èƓˠˠ˳ǆ ˥˻˴˲ƙā ˗ǒ˗˲ƙ Ǐǃã"2. 
11.   þ̊ ˯Ǆǒ ÿá Ǒƺ ˹ǒ  ˥Ċɜ˸Ĉƙ ÜƗƼƓƽƬ Ɨǀɂ̇ɣȺ ƗǄ˻ƺ˵ ǃ˯å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓǆ˦Ǆƶǆ ˥Ƶ Ǒ˹Ǆƶǃå ëƓ˶ƼǗƓȺ x˹ˮǃå

 ˃ ʽ˳˯ǃå āá ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ǏǄƵ ç̇ ˠ ˴ǃåā Ɨ ʾå̇ ǆā ˤ ˻ǀƙā ˗ǒ˗˲ƙ ǑƼ Ǌ˱ǌǈ Ɨ ǃƓƶƼ ˤ ˻ǀƙ ˥ǆ Ɨ˲Ǆ˶˸ǃå æƓ˲Ʈá
.çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆā Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå èƓ˸ ˻ǀƙ ƴǆ ǏƬƓ˸˯ǒ Ɠ˸Ⱥ ÜƓǌƙ˗ơ ˥ǆ  

 :ƑˮǁƑƙ îäìâ Ʉ˶Ƴ îƑ˝â ƑǊ˷Ƴ ÷ǘƓǕäĀ ƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æ 
 ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ ĄǙƓƶƼā ĄǚǆƓùùùùùùùùùùùƬ åĄïƓ˟ã ü˦˹ˮǃå ̠˸ ƶ˯ƙ ÿá çïā̇ùùùùùùùùùùùư ǏǄƵ Ɨ̓̇ùùùùùùùùùùù˶ ǃ˸å ƗȺƓƿ̇Ǆǃ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ̠Ḫ˓ƙ
  ïƓ˟Ǘå å̆ǋ ˥˸ùùùùùùùùù˷ǒ˯ .ƓĄɂïāí ƴƞå̇Ĉɂā çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ǉ̠˸ ƶ˯ɂā ÜƓǌ˯ɣùùùùùùùùù˵ǈá ̠˻ǀƶƙā Ɠǌ˸˱ ơ ƴǆ ̝ùùùùùùùùùƪƓ˹˯ǒ ÜƗǄ˻ƺùùùùùùùùù˵˯ǃå

ùù˵˯ǃå ˔ǈå˦ ˱ǃå Ɇ˸ùù˵ƙ Ɨ˲ùùưåā èƓùùƪƓ ùùƪ  ÜƗ ǈ˦ǈƓǀǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ɠ ƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃƓȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çƓƵå̇ ǆ ƴǆ ÜƗƼƓḪ Ɨ Ǆ˻ƺ
ýƓ˸ƵǕå Ɨɂïå̇˯˸ƪå ÿƓ˸˷ ǃ ɍïå˦˟ ɊɣƤ ƴưā ̝ǈƓƞ Ǐǃã3 . 

1  .  :ƕȸƑƽ˗ǁä ƕ˫˹ƓƙǏƶ˴  ÿƓ˸ư Ǐǃã Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå  çßƓƽḪ   ˥˻ǈå˦ ǀǄǃ ýƓ˰˯ǆǙåā ÜƗ ǃƓ˸ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå Ɨ ʾ˦ƛ˦ǆ ÜèƓ Ǆ˸ƶǃå
˸ǃå çßƓƽḪ ÜƗ ʾǚƤǕå ˤ ʿǃåā Ɨǋå̊ ˹ǃå Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå Ɨ˭˻ˮǃå Ɇ˸˵ƙ .ý˦ƮǕå ƗȻƓ˸ơ ƴǆ ÜƠƑå˦ Ǆǃåā˥˻ƽˡ˦ ƗˠǄ˴ǃå ƴɂð˦ƙ Ü
.çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ Ǌǆ˗ǀȻ ɏ˘ǃå Ǌ ƞ˦˯ǃåā ÜˤǌƙåïƓǌǆ ˙ɂ˦ˠƙā ˥˻ƽˡ˦˸ǃå ˔ɂï˗ƙ ÜƗ ǃā˓˴˸ǃåā 

2  :ƕȸƑƽ˗ǁä ƕ˞˳ǆà .ǋ˸ǃå ɖ˻ǀ˲ƙā çïåíǗå èƓǌ˻ƞ˦ƙ ˘˻ƽ˹ƙ ÿƓ˸ư ǑƼ ˗ƵƓ˴ƙ Ǒ˯ǃå èåßå̇ ƞǗåā èƓƪƓ ˴ǃå Ǒ Ɨ˴ƪ˓ 
 ˣ˹ˮǃå èƓɂ˦˯˴ǆ ƴ ˸ƞ ǏǄƵ ˤ˯ƙā ÜèƓ ƞå˦ǃå Ɇ˶Ƽā ÜèƓǈïƓǀ˸ǃå Üɖǀ˲˯ǃå ÜèƓ˷ɂ˦ƽ˯ǃå ÜèƓǀƼå˦ ˸ǃå Ɇ˸˵ƙā ÜƓǌƼå˗ǋǕ

.ɄƑƓˡ˦ǃå ƗƼƓḪ ǑƼā 

 
1   ϢϸϝгЮϜ4  ̪  бЦϼ аϝЗзЮϜ20-01    сТ ϴϼϕгЮϜ15    Ѐϼϝв2020  ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜ пЯК ϣЧϡГгЮϜ ϣуЫзϡЮϜ АмϽЇЮϝϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϹКϜнЧЯЮ ϸϹϳгЮϜ ̪  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ

 ϣтϽϚϜϿϯЮϜ  ϣтϼнлгϯЯЮ  ϣугЂϽЮϜ  ϢϹтϽϯЮϜ  ϸϹЛЮϜ  ̪16  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ  ̪24 /03/0202Ј  ̪31  .  :БϠϜϽЮϜ  пЯК  ϰϝϧв-of-https://www.bank

algeria.dz/stoodroa/2021/03/reglement202001.pdf ̪03/03 /2025 ̪23:20 . 
2   ϢϸϝгЮϜ38  ̪  бЦϼ аϝЗзЮϜ11-08    сТ ϴϼϕгЮϜ28    ϽϡгТнж2011зϡЯЮ ϣуЯ϶ϜϹЮϜ ϣϠϝЦϽЮϝϠ ХЯЛϧт ̪ ̪ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜм Шн    ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ47 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪29/08/2012Ј ̪28 
3 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.300 

https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2021/03/reglement202001.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2021/03/reglement202001.pdf
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3 :Ɉȸäˤ˵ǁä öäˤǆà .ƪƓ˴ǃå Ɨǃíá Ɇ˰ǆ Ɨ˸ƪï ÿ˦ḧƙ ÿá ˥ɜ˸Ȼ ɊȺå˦˷ ǃå  Ɇ˰ǆ Ɨ ˸ƪï ˙˻ƹ āá ÜƠƑå˦ Ǆǃåā èåßå̇ ƞǗåā èƓ
 .çßƓƽḧǃåā èƓ ʾǚƤǕå 

4  :ƕȸƑƽ˗ǁä ˢ ˹ƾƗ . çïåíǗå ǏǄƵ ˔˱Ȼ ÜƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ Ǆ˸Ƶ ˤ ˻ǀƙ ˗˹Ƶ ̠ ǒ˗˲ƙ: 
û ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ʾå̇ ǆ ˥Ƶ ýā˓˴˸ǃåÝ 
û ƗƵ˦ư˦˸ǃå Ɨ ˴ Ƒ̇ ǃå ɊȺå˦ ˷ǃåÝ 
û (Ɨ ʾƓ ˯ƪå āá Ɨ ƑƓƿā ÜƗ ǃà āá Ɨɂā˗ǒ) ƗȺƓƿ̇ ǃå ÷˦ ǈÝ 
û  çïåíã Ɨˠ˵ǈá ˘ƽ˹ǒ ˥ǆ˙˟Ɠ˳˸ǃåÝ 
û .ƗȺƓƿ̇ ǃå ˘˻ƽ˹ƙ ǏǄƵ Ɨǃíá í˦ƞā 

5üƑˮ˭ǄǗä îƑ ˭Ƣä .   Ā:ƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä ˣƳ ˗ɀîƑƾ˭ǁä ìä˕ƳȾ    ú˗ǌǒˣǃî   èåßå̇ ƞǗƓȺ çïåíǗå þå̊ ˯ǃå ÿƓ˸ư Ǐǃã
 ˙ɂïƓǀ˯ǃå ǑƼ èåßå̇ ƞǗå ˣǄ˯ƕ ßåíǕå ǑƼ èǚɜ˵ǆ ɏáā Ɨ ǃƓ˸ǃå èǚ˻Ǆ˲˯ǃå ɊɁï ýǚƤ ˥ǆ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ Ɨ˹Ǆƶ˸ǃå
 ̝ƞ˦˯ Ȼ˴ Ɠǆ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ ˥ǆ ĄƓƪƓƪá Ąåß̊ƞ ƗǄ˻ƺ˵ ǃ˯å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˥Ƶ ɖ˻ƿ̠ǃåā ʕs ˯˹˸ǃå øǚƕǗå ŋ̠ćƶĈɂā .ƗǄ˶ƽǃå

Ɠƿï þƓˢǈ í˦ƞā ̇ ˸˯˴˸ǃå Ɨƶƞå̇ ˸ǃåā ˖ǒ˗˲˯Ǆǃ ƴ˷˳Ȼ Ǒƕ ç1. 
 :ƑƴȸäîçƑǄˤǂƴ˶ǂǁ ƕ ƨƑƨǓä îìƑ˴˶ǁä   Āƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ çƑȹ˕˰ƗĀ Ʉˬƨ 

 ïíƓ˶ǆ ƗƶɁïá ǏǄƵ íƓǌƞǗå èåïƓ ˯Ƥåā þðǚǃå ýƓ˸ǃå ñáï ˙ǒ˗ǀƙā Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ñƓ ʾ ǑƼ ü˦˹ˮǃå ˗˸˯ƶƙ
Ɠùùùùùùù˴˳ǃå èƓǈƓ ƕ :Ǒǋā ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸Ǆǃ Ɨ ùùùùùùùƪƓùùùùùùùƪáçï  Ɨ ǄƤå˗ǃå  ÜƗ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɇǆå˦ Ƶā ýƓ˸ƵǕå Ɨ˭˻ƕ Ɇ˻Ǆ˲ƙā ÜƗ ƞïƓ˳ǃåā

 èƓǋ˦ɂïƓ˹˻ùù˴ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ Ǐǃã ƗƼƓùùưǗƓȺ2.  Ɠùùƪá Ɠǆá ˔˻ǃǗåçïåí  ÜǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɇ˸ùù˵˯Ƽ ÜƗǆïƓùù˶ǃå ɊȺå˦ ùù˷ǃåāÜ   èåïƓ Ƥā
Ɠùǌ˯ƽǄḧƙā Ɨùɣƺ˯ǃå ƗùǃƓùƶƼ ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå çƓùƵå̇ǆ ƴǆ Ü˥˻ǆƋù˯ǃå Ɇù˰ǆ3ƴȺƓùˠǃå ǑƼ èƓùȻ˗ù˲˯ǃå ˥˸ḧƙā .  ƴƿ˦˯˸ǃå ˙˻ƹā ǑǄƤå˗ùǃå

  ƗȺƓƿ̇ ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā ÜïåāíǕå Ơ ư˦ƙā Üéå˗ơǕå Ɇ˻Ǆ˲ƙā Ü˙ˠ˳ǃå ïíƓ˶ǆ ˗ǒ˗˲ƙ ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ô̇ ƽȻ Ɠǆ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǌǃ
ƗǄǆƓƬā ƗǃƓƶƼ ƗȺƓ˱˯ƪå ÿƓ˸˷ǃ ƗɂïåíǗå4. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 Ibid, pp.303-305 
2 Tian, W. Op.Cit, pp.123-124 
3 Schroeck, G. Op.Cit, p.200 
4 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.294 
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) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -15 æîäìâ çƑ ǁß :(ǁäǁä ˗˝Ƒ˱˶ƕ ǂ˹Ƹ˳˭ 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

  ˥˻ƕ ƴ˸˱Ȼ ɆǆƓḧ˯ǆ ïƓ˟ã ýǚƤ ˥ǆ Ɨ Ǆ˻ƺùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ Ɨ ḧ˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ïāí Ɇɜùù˵ǃå ô̇ ƶȻ
  ÜƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå ǏǄƵ ú̇ ˵Ȼ ɏ˘ǃå çïåíǗå ˛Ǆ˱˸Ⱥ ïā˗ǃå å˘ǋ á˗ˮɂā .Ɨ ʼƓƽ˵ǃåā ÜèƓ Ǆ˸ƶǃå Ɋ ưā ÜƗ ˴ƪ˓˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå

åĄïƓ˟ã í̠˲ɂā ÜèƓʾǚƤǖǃ ƓĄƿƓ˰˻ǆ ̠˸ ƶ˯ɂā  ̠˲ǃå èƓǃàā Ɨǃ˦ˮǀ˸ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɏ˦ù˯ùù˴ǆ Ơùùùư˦ǒ ƗǄ˻ƺùùù˵˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ
  ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ƗƼƓǀƛ ð˚ƶȻ Ɠ˸Ⱥ ˥˻ƽˡ˦˸ǃå ˔ɂï˗ƙā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˻ǀƙā ÜèƓùùùƪƓ ùùù˴ǃå ˘˻ƽ˹ƙ ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå Ǐǃ˦˯ƙā .Ɠǌ˹ǆ

 ̇ Ƥ þå˗˳˯ùùùùƪåā ÜèƓ ơǚùùùù˶ǃå ˥˻ƕ Ɇùùùù˶ƽǃåā èƓ ǃā˓ùùùù˴˸ǃå ë˦ ùùùùưā ǏǄƵ þƓˢ˹ǃå ˗˸˯ƶȻ Ɠ˸Ḫ .ˣ˹ˮǃå ɆƤåí  èƓ Ǆ˸ƶǃå ɊƑå
  .ç̇ ˸˯ùùùùùùù˴ǆ çï˦ùùùùùùù˶Ⱥ èƓ Ǆ˸ƶǃå çßƓƽḪ ƗƶȺƓ˯˸ǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃåā ßåíǕå èå̇ ùùùùùùùƬ˓ǆ ˔ǈƓƞ Ǐǃã Ü˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ ˤɜ˲˯ǃå ɉƓǀǈ ˗ǒ˗˲˯ǃ
 çïåíã Ɨ ǃƓƶƼ ˥˻ùù˴˲ƙā ï˦ùù˶ǀǃå Ǌƞāá Ʉùù˵Ḫ ǑƼ Ɨ Ǆ˻ƺùù˵˯ǃå ˙ƑƓùù˴˳ǃå èƓǈƓ ƕ Ɇ˻Ǆ˲ƙā ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨˠùù˵ǈá ˤǌùù˴ƙā

 .˙˟Ɠ˳˸ǃå 
˹˸ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ ʕǀ˻ƙ ƓĄùùùùùù˷Ȼá Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɇ˸ùùùùùù˵ƙā  þƓˢǈ ɖ˻ˮˠƙā ÜƓǋíƓ˸˯Ƶå Ɇˮƿ ç˗ǒ˗˱ǃå èƓ ˹ǀ˯ǃåā Ɨˠùùùùùù˵ǈǕåā èƓ˱˯

  Ɨɂ̊ǋƓ˱ǃå ÿƓ˸ùùùùùùùùùùùùùù˷ǃ ýƓ˸ƵǕå Ɨɂïå̇˯˸ùùùùùùùùùùùùùùƪå ɊɣƤ Ɨƶƞå̇ǆā íå̠Ƶã ƴǆ Üû˦ƛ˦ǆ èƓǆ˦Ǆƶǆ þƓs˹ƕ þ˦Ƶ̠ǆ ƗǄƤåí ƗȺƓƿï
  ëƓùùùùùù˶Ƽã ƗùùùùùùƪƓ ùùùùùùƪā ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱˸ǃ ˙ɂïƓǀ˯ǃå ƴƼïā Ɨɂïā˗ǃå Ɨ ʾå̇ ˸ǃå ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå ˗˸˯ƶƙ Üˣǃî Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùưã .èƓǆðǖǃ

˲ùùùưåā  ð˚ƶȻ Ɠ˸Ⱥ Üçí˦ùùùƮ̇ ˸ǃå ˙˻ƹ ˙˟Ɠ˳˸ǃå úƓùùù˵˯ǂåā ƗǈïƓǀ˸Ǆǃ Ɨ ƞïƓ˳ǃå èƓǈƓ ˮǃå ˥ǆ çíƓƽ˯ùùùƪǙåā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥Ƶ Ɨ
.ˣ˹ˮǃå ïå̇ ǀ˯ƪå ǏǄƵ ɌƼƓ˲ɂā Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨ ǃƓƶƼ 
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 :˔ǁƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä ðƑ ʼ çƑ ˷ƾƗ 
  Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùù˴ùùùùƪ˓˸Ǆǃ Ơ ˯ƙ ˖˻ơ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ǑƼ ñƓùùùùƪǕå ˙˱ơ Ɨ ʼ̇ ùùùù˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ñƓ ʾ èƓ ˹ǀƙ Ɇ˰˸ƙ

 .Ɠǌ˹ǆ ˗˲Ǆǃ Ɨ ƪƓ˹˸ǃå èåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙåā ƗƽǄ˯˳˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɠǌư̇ ƶƙ ˤ˱ơ ˤ ˻ǀƙ 
þƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ ðƑ ʼ :üĀǓä ö̠ ƻǁä 

 :ǗĀàþƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ ðƑ ʼ îˤˠ˷Ǆ 
ùùùùùƬƓ˹ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ǒǋ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ  Ɇ˰ǆ ÜƗ ǃƓ˸ǃå ƓǌƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ ƗǄƕƓǀ˸ǃå úå̇ ˟Ǖå çï˗ƿ þ˗Ƶ ˥Ƶ Ɨ˭
Ɨǀ˲˯ù˴˸ǃå ˗Ƒå˦ ƽǃå āá ôā˙ǀǃå íå˗ùƪ þ˗ƵÝ    Ɇ˸˯˲˸ǃå ô˙˯ǀ˸Ǆǃ ƓĄǈƓ˸˯Ƒå ƓĄù˶ Ƽ˲ ô ǀ̇˸ǃå ɏ̇ Ȼ˱ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǉ̆ǋ Ɇ˻Ǆǀ˯ǃā

 èƓǈƓ˸ư āá èƓ˹˻ǆƋƙ ǏǄƵ ý˦˶˲ǃå Ǌ˹ǆ ˔Ǆˠɂā  ÜɏïƓǀƶǃå ˥ǋ̇ǃå ˥˻ǆƋƙ) Ɇ˰ǆ  āá  ý˦Ʈá ˞ƶȺ(ô̇ ˯ǀ˸ǃåÝ   Ɇɜ˵Ɂā
˥ǒ˗ǃå ǏǄƵ ç˗ƑƓƽǃå ˙ƶƪ íåð ˙˟Ɠ˳˸ǃå èíåð Ɠ˸ǄḪ ÜþƓƵ1. 

1  .  :˕øƟˤ˶ǁä ƛǊ˷ǁä  ýðƓùȺ èƓùǄɣ˯ ǃ˸ ƓĄùǀƼā ÿƓù˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠù˳ǆ ñƓùʾ èƓù˹ǀƙ ˥ǆ ƗùƵ˦˸ ǆ˱ Ǐǃã Ɲǌ˹ǃå å̆ùǋ ̇˻ùùùùùùùùùùùùùù˵Ȼ2  Ü
  ÷˦ǈ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ÿåðāá ̠ǒ̠˲ ǃ˯ ƗƞïƓƤ èǙƓḪā ˥ǆ ƗǈƓ˸˯ƑǙå èƓƽ˹ùù˶ǃ˯å þå̠˳ ù˯ùƪå ǏǄƵ ̠˸ ƶ˯ɂā  ÜèƓ ǃƓˠ˸ǃå

ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨ ˠƺ˯ǃ æ˦Ǆˠ˸ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ˗ǒ˗˲ƙ ˤƛ ˥ǆā2. 
2 .  :ƕ ǂƢä˕ǁä çƑƻ ˷øøø˴˭ǁä ǍǂƳ ˢƏƑƾǁä ƛǊ˷ǁä  Ɨ ùùùùùƪƓùùùùùƪǕå Ɨ ǄƤå˗ǃå èƓƽ ˹ùùùùù˶˯ǃå :˥˻˻ùùùùù˴ Ƒï ˥˻Ƶ˦ ǈ Ɲǌ˹ǃå å˘ǋ Ɇ˸ùùùùù˵Ȼ
)FIRB) Ɨùǆ˗ùǀ˯˸ǃå Ɨù ǄƤå˗ùǃå èƓùƽ ˹ùùùùùùùùùùùùùù˶˯ǃåā (AIRB  ýðƓùȺ èƓùǄɣ˯ ǃ˸ ƓĄùǀƼāā .(2  ā3  ƓùǌƞîƓù˸ǈ ˙ɂ˦ˠƙ ü˦˹ˮǄǃ ˥ɜ˸Ȼ Ü

  Ɨùù ˠƺ˯ǃ æ˦Ǆˠ˸ǃå ýƓùù˸ǃå ñáï ˙ǒ˗ùùǀ˯ǃ ƗùùùùùùùùùùùùùùùƮƓùù˳ǃåǃåǈƓùù˸˯ƑǙå ˙˟Ɠùù˳˸Ɨùù  Ɇùùˮƿ ˥ǆ êîƓùù˸˹ǃå ǉ˘ùùǋ íƓùù˸˯Ƶå ˤ˯ǒ ÿá ǏǄƵ Ü
) ǑùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùùƪǕå Ɲǌ˹ǃå ǑƼ .Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå èƓǌ˱ǃåFIRB ýƓ˸˯ơå ˙ǒ˗ǀ˯ƕ ü˦˹ˮǃå þ˦ǀƙ Ü(˙˰ƶ˯ǃå  )PD èƓǌ˱ǃå ˙Ƽ˦ƙ Ɠ˸˹˻ƕ (

ǃ˳å Ɇ˰ǆ Ɏ̇ƤǕå ̇˻ǒƓƶ˸ǃå Ɨ˸ ˢ˹˯ǃå ƗǃƓơ ǑƼ çïƓù˴˙˰ƶ˯ǃå  )LGD) ˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ùƮǕå æƓù˴˲ǃ (RWA .(
) þ˗ùǀ˯˸ǃå Ɲǌ˹ǃå ǑƼ ƓùǆáAIRBˣùǃî ǑƼ Ɠù˸Ⱥ ÜèƓù˸Ǆƶ˸ǃå ƴ ˸ƞ ˙ǒ˗ùǀ˯ǃ Ɨù ˸ḧǃå ƓùǌƞîƓù˸ǈ ü˦˹ˮǃå þ˗ù˳˯ùùùùùùùùùùùùùù˴˯Ƽ Ü(  )PD( 

ā)LGD(  ˗˹Ƶ ô̇ ƶ˯ǃåā˙˰ƶ˯ǃå )EAD èå̇ǒ̠ǀ˯ǃå ǉ̆ǋ Ǐǃã åĄíƓ˹˯ƪå Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ýƓ˸ǃå ñáï æƓ˴˯ơå ʕ˯ɂā Ü(3. 
 :Ƒ ǆƑƙɍìƑ˴˭ƽǗä üƑ˶ǁä ðàî ˗ǐ˕ƾƗĀ ƕ ǆƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱˶ǂǁ ƕƮ˗ƴ˶ǁä ƕ˶ ʽǁä 

˙ƑƓùùùùù˴˳ǃå ˗ùùùùùư ƗȻƓ˸˲Ḫ ýƓ˸ǃå ñáï ü˦˹ˮǃå þ˗˳˯ùùùùù˴ƙÜ   ā ɏíƓùùùùù˶˯ƿǙå ýƓ˸ǃå ñáï ïå˗ǀǆ ˗˸˯ƶɂ  Ɨ ˠƺ˯ǃ þðǚǃå
) ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳˸ǃ Ɨùùùùùư̇ƶ˸ǃå Ɨ˸ ǃʿå ̇ǒ̠ǀƙ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆCredit VaR  ˥˸ùùùùùư ̝ùùùùù˴˲Ĉƙ Ǒ˯ǃåā Ü(  ç̇ ˯Ƽ

ƗǄǆƓḪ Ɨƿ̠ƕ Ɠǋ̠ǒ̠˲ƙ ˥ɜ˸Ȼ Ǚā Ɨˮɂ̇ǀƙ èå̇ǒ̠ǀ˯ǃå ǉ̆ǋ Ǐǀƙ Üxǃî ƴǆā .˥˻ƶǆ Ɨǀƛ Ɏ˦˯˴˸Ɂā çí̠˲ǆ Ɨ˹ǆð4 5. 
Ɨƶƿ˦˯ ǃ˸å ̇˻ƹ çïƓùùùùùùù˴˳ǃå ˥˻ƕ û̇ƽǃå ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ɏíƓùùùùùùù˶ƿ˯Ǚå ýƓ˸ǃå ñáï ̠ǒ̠˲ƙ ʕ˯ǒ )UL( Ɨƶƿ˦˯˸ǃå çïƓùùùùùùù˴˳ǃåā )EL( .

  Ɨƶƿ˦˯˸ǃå çïƓù˴˳ǃå ˕ǈƓḪ åîã ÜýƓ˰˸ǃå Ɇ˻ˮùƪ ǏǄƵ10  Ǒ˹˻ǃ̇˯ùƪã Ǌ˹ƞ ÿ˦Ǆ˻ǆÜ    Ɨǀƛ Ɏ˦ù˯˴ǆ ̠˹Ƶ Ɨƶƿ˦˯ ǃ˸å ̇˻ƹ çïƓù˴˳ǃåā
99.9 Ǒǋ %40  ˦ǋ æ˦Ǆɣ˸ǃå ɏíƓ˶ ƿ˯Ǚå ýƓ˸ǃå ñáï ÿƎƼ ÜǑ˹˻ǃ̇˯ƪã Ǌ˹ƞ ÿ˦Ǆ˻ǆ30 Ǒ˹˻ǃ̇˯ƪã Ǌ˹ƞ ÿ˦Ǆ˻ǆ6 7. 

Ὁὅ‌  ὠὥὙ‌ɀ Ὁὒ                                                                                                                                    ψ 

 
1 Guégan, D. & Hassani, B. K. Risk Measurement: From Quantitative Measures to Management Decisions, Springer 

International Publishing, Cham, Switzerland, 2019, p.17 
2 Ibid, Op.Cit, p.18  
3 Ibid, p.19 
4 Koulafetis, P. Op.Cit, p.33 
5 Gestel, T. V., & Baesens B. Op.Cit, p.282 
6 Koulafetis, P. Op.Cit, p.36  
7 Gestel, T. V., & Baesens B. Op.Cit, p.284 
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 :ƑˮǁƑƙþƑ˶˭ƏǗä ˗˝Ƒ˱Ǆ ƕƜ˖˶ǆ 
1 .ƕƴƽˤ˭˶ǁä æîƑøø˲˱ǁäĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ˒øø˲Ɵ ü˕ƴ˶ǁä ˗˹ƴøø˲˭ǁä:    Ü̇ùùùƮƓ˹Ƶ ç̠Ƶ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ü˦˹ˮǃå ǑƼ ç̠ƑƓƽǃå æƓùùù˴ơ ʕ˯ǒ

  Ɨùƶƿ˦˯˸ǃå ˙ƑƓùùùùùùùùùùùùùù˴˳ǃå ÜƗù ǄƤå˗ùǃå ˃ ǃƓùḧ˯ǃå ÜɆùɂ˦˸˯ǃå çíƓùƵã ƗùƽǄḧƙ :Ǒǋā  Ɨù ˠƺƙā Üíå˗ùùùùùùùùùùùùùù˴ǃå ˥Ƶ ɄǄ˳˯ǃå ˥Ƶ Ɨù˸ƞƓù˹ǃå
 ƗǄƤå̠ǃå ˃ ǃƓḧ˯ǃåā Ɇɂ˦˸ ǃ˯å çíƓƵã ƗƽǄḧƙ Ɠ˸˹Ɂ˻ā .ƗḧǄ˸ǃå û˦ǀơ ǏǄƵ ̠ƑƓƶǃå ǏǄƵ ̠˸ ƶ˯˸ǃå (ýƓ˸ǃå ñáï ƗƽǄḧƙ) ̃ǆƓǌǃå
  ˗ǒ˗˲ƙ "ùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùùƕ Ɨ Ǆ˸ƶǃå ǉ˘ǋ Ǒ˸˴ǈ Ǌ˹ǆā .ýƓ˸ǃå ñáï ƗƽǄḧƙā Ɨƶƿ˦˯˸ǃå çïƓ˴˳ǃå Ǒǈ˦ɜǆ ǏǄƵ þƓ˸˯ǋǙå ˚Ḫ̇ ˯ǒ ÜƗ˲ưåā

 ç˗ƑƓƽǃå ˙ƶƪ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˔˴ơ ý˗ƶ˸ǃå "1. 
1.1  ) ƕƴƽʕ˭ ǁ˶ä æîƑøøøø˲˱ǁä þʕɚǄEL:(   ʕ˯ǒ ǊǄƵā ÜþƓƵ ɆḪ íå̠ùùùùùù˴ǃå ˥Ƶ ßǚ˸ƶǃå ˥ǆ ˥˻ƶǆ ß̊ƞ ɄǄ˳˯ǒ ƓĄƑƓùùùùùù˶ơã

 ƸǄˮǆ æƓ˴ơǃåƗǃíƓƶ˸ǃå þå˗˳˯ƪƓȺ çïƓ˴˳ Ɨ ǃƓ˯ǃå: 
Ὁὒ  ὖὈ  ὒὋὈ  ὉὃὈ                                                                                                                            ω 
 ýǚƤ ôā̇ǀǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸ ǆ˱ ǏǄƵ x˹ˮǃå Ɠǋ̠ˮḧ˯ǒ ÿá Ɇ˸˯˲ĈȻ Ǒ˯ǃå ƗƑƓ˶ơǗå çïƓ˴˳ ǃå Ɋƪ˦ǆ˯ Ǒǋ Ɨƶƿ˦˯ ǃ˸å çïƓ˴˳ ǃå

(ç˗ơåā Ɨ˹ùùùùùƪ çíƓƵ) Ɨ˹˻ƶǆ Ɨ ˹ǆð ç̇ ˯Ƽ ˖˻ơ ÜƕƓùùùùù˴ơ ˥ɜ˸ȻƓǌ   æ̇ ùùùùùư ɖɂ̇ ˟ ˥Ƶ   íå˗ùùùùù˴ǃå ˥Ƶ ɄǄ˳˯ǃå ýƓ˸˯ơå )PD (
 ā íå˗ùùù˴ǃå ˥Ƶ ɄǄ˳˯ǃå ƗǃƓơ ǑƼ çïƓùùù˴˳ǃå  )LGD () íå˗ùùù˴ǃå ˥Ƶ ɄǄ˳˯ǃå ˗˹Ƶ ô̇ ƶ˯ǃåāEAD.(   ā  çïƓùùù˴˳ǃå ÿá Ɠ˸ǃƓ˟

  ǏǄƵ ˗ƑƓƶǃå ÿƎƼ Üƴƿ˦˯ǆ ˦ǋ Ɠ˸Ḫ ç˗ƑƓƽǃå ǑƼ ˣ˹ˮǃå Ɠǋ̇ ƶ˴Ȼ Ǒ˯ǃå Ɨƶƿ˦˯˸ǃå  ƴǆā .æ˦ƹ̇ǆ ˦ǋ Ɠ˸Ḫ ÿ˦ɜȻ ƗḧǄ˸ǃå û˦ǀơ
) Ɨùƶƿ˦˯˸ǃå çïƓùùùùùùùùùùùùùù˴˳ǃå ˥ǆ ˙ˮǂá Ɨùǀǀ˲˸ǃå çïƓùùùùùùùùùùùùùù˴˳ǃå ˕ùǈƓùḪ åîã ÜˣùǃîEL  ˥ǆ Ɇùƿá ƗùḧǄ˸ǃå û˦ǀơ ǏǄƵ ̠ùƑƓùƶǃå ÿ˦ɜȻ Ü(

Ơ ˲Ʈ ˛ɜƶǃåā Üæ˦ƹ̇ ˸ǃå2. 
2.1  (̊ǄƑǊǁä) üƑ˶ǁä ðàî ƕƻǂḥƗ þʕɚǄ )Cost of Capital(: Ɇ˰˸Ȼ   ̝ùùùùù˴ơ ý̠ƶ˸ǃå ̇˻ƶùùùùù˴˯ǃå ˥ǆ ĄƓùùùùùƪƓùùùùùƪá åĄß̊ƞ

Ɨùƶƿ˦˯˸ǃå ˙˻ƹ ˙˟Ɠù˳˸ǃå ɆùƕƓùǀǆ ˣù˹ˮǃå Ǌù ǄˠȻ ɏ˘ùǃå ˞ɂ˦ƶ˯ǃå ˛ɜƶȻ îã Ü˙˟Ɠù˳˸ǃå  )Unexpected losses(    Ǚ Ǒ˯ǃå
 ̝˴˲ĈȻ .Ɨƶƿ˦˯ ǃ˸å ̇ƑƓ˴˳ ǃå Ɠǌ˻ɣƺƙ :ƗǃíƓƶ˸ǃå ɖƼā ˜ǆƓǌǃå å˘ǋ 

ὖὩὶὧὩὲὸὥὫὩ άὥὶὫὭὲ  
ὙὩήόὭὶὩὨ ὙὕὉ  ὙὭίὯ ύὩὭὫὬὸ

ρςȢυ
                                                            ρπ 

Ȼ ˖˻ơ˙˟Ɠ˳˸ǃå ÿðā í̠˲ å ÷˦ ǈ ɖƼā (ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ Ɇ˰ǆ) Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå èƓǌ˱ǃå Ɇˮƿ ˥ǆ  ÿá ˥˻ơ ǑƼ Üô̇ ǀǃå āá ɆùùùùùƮǕ
12.5  ) ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ Ɨ ùùùùùùùù˴˹ǃ ǏǈíǕå ˗˲ǃå æ˦Ǆǀǆ Ɇ˰˸Ȼ8˸ǃå ˙˻ƶùùùùùùùù˴˯ǃå þ˦ǀɂā .(%  ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˔ùùùùùùùù˴ơ ý˗ƶ

  çïƓù˴˳ǃå èå̇ǒ̠ǀ˯ǃ ĄƓƶƙ ƗƽǄ˯˳ǆ ç̠ƑƓƼ ïƓƶùƪá ̋ ù˶ Ĉ˳ƙ ̟˻˲Ⱥ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɏ˦ù˯˴ǆ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ Ɨƿ̠ƕ ç̠ƑƓƽǃå ïƓƶùƪá ̠ǒ̠˲ƙ
  ɖǄ˳Ȼ Ɠ˸ǆ ÜƠ ˲ùƮ ˛ɜƶǃåā ÜƗùưā˙ƽ˸ǃå ç˗ƑƓƽǃå ˕ù˷ƽ˳ǈå ÜƗƶƿ˦˯˸ǃå çïƓù˴˳ǃå ˕ù˷ƽ˳ǈå Ɠ˸ǄḧƼ ÝɆ˻˸Ƶ Ɇḧǃ Ɨƶƿ˦˯˸ǃå

 ̨ɜƶȻ ôā̇ǀǃå ̇˻ƶ˴ƙ ǑƼ ĄǙíƓƵ Ąå̊ǒƓ˸ƙɆ˻˸Ƶ Ɇḧǃ ǑǄƶƽǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɏ˦˯˴ǆ3. 
ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϣУЯЫϦ ϣϡЃж + ϣЛЦнϧгЮϜ ϢϼϝЃϷЮϜ ϣϡЃж + ϣуЯуПЇϧЮϜ СуЮϝЫϧЮϜ ϣϡЃж + ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ ϣϡЃж = сϚϝлзЮϜ ϢϹϚϝУЮϜ ϽЛЂ                )11 ( 

2. ˙ǀƑƴ˶ǁä îƑ ˭ƢǗä:    ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˔ùùùùùù˴ơ ý˗ƶ˸ǃå ˙˻ƶùùùùùù˴˯ǃå ɖ˻ˮˠ˯ƕ ˣ˹ˮǃå þ˦ǀȻ Ǚ Ɠǆ˗˹Ƶ ˛ǂƓƶ˸ǃå ïƓ ˯ƤǙå é˗˲Ȼ
  .˙˻ƶùùùùùùùùùùù˴˯ǃå å˘ǌƕ þ˦ǀƙ Ǚ Ǒ˯ǃå ü˦˹ˮǃå ǑƼ çï˦ˠƤ ˙˰ǂǕå ßǚ˸ƶǃå ƴ ˸˱ƙ Ǐǃã ɏí˓ǒ Ɠ˸ǆ Üˣǃ˘ƕ ǉ˦ ùùùùùùùùùùù˴ƼƓ˹ǆ þ˦ǀȻ Ɠ˸˹˻ƕ

  Ɨ ùùùù˴˹ƕ ˗ơ˦ǆ ç˗ƑƓƼ ˙ƶùùùùƪ ü˦˹ˮǃå ˗ơá þ˗ƿ åîã ÜýƓ˰˸ǃå Ɇ˻ˮùùùùƪ ǏǄƵ5˹˻ƕ Üßǚ˸ƶǃå ƴ ˸˱ǃ %  åĄïƓƶùùùùƪá ̇Ƥà xƕ˹ þ̠ƿ Ɠ˸
  Ü̇˟ Ɠù˳˸ǃå Ɨùƞïí ǏǄƵ ĄßƓù˹ƕ ƗùƽǄ˯˳ǆ  ɆùƿǕå ̇˟ Ɠù˳˸ǃå ɏāî ßǚ˸ƶǃå ÿƎùƼ ÿ˦ƕ̆ù˱˻˹ùùùùùùùùùùùùùùƪ  ÜǑǈƓù˰ǃå ˣù˹ˮǄǃ  ˥˻ơ ǑƼ  Ǌùƞ˦˯ǒ
 

1 Wernz, J. Op.Cit, p.39 
2 Ibid, pp.39-40 
3 Ibid, p.40 
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 .ýāǕå ˣ˹ˮǃå Ǐǃã ǏǄƵǕå ˙˟Ɠ˳˸ǃå āāî ßǚ˸ƶǃå  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˔ùùùùù˴ơ ˙˻ƶùùùùù˴˯ǃå ˗˸˯ƶȻ ɏ˘ǃå ˣ˹ˮǃå ɖǀ˲Ȼ Üˣǃ˘ǃ Ɨ˱ ˯ǈā
 ÜƗḧǄ˸ǃå û˦ǀơ ǏǄƵ Ɇùùùù˷Ƽá ̠Ƒå˦Ƶ ˗Ƒå˦ ƶǃå ǉ˘ǋ ɖ˻ǀ˲ƙ ǑƼ ƗɁ˦ƶùùùùƮ ˗ơ˦˸ǃå ˙˻ƶùùùù˴˯ǃå ˗˸˯ƶȻ ɏ˘ǃå ˣ˹ˮǃå Ǌƞå˦ ǒ Ɠ˸˹˻ƕ

˙ˮǂá ˙˟Ɠ˳˸ǃ ô̇ ƶ˯ɂā1. 
 :Ƒƴȸäîä ˒˹ǁƑƨǓä˒˲˷ǁä Ʉ˹ǂ˰Ɨ ǍǂƳ ƕ˶ƏƑƾǁä ƕ ǂƢä˕ǁ  ƕ ǁƑ˶ǁä 

  ˖˻ơ ÜǑǄƤå˗ǃå ˃ ˹ùùùùù˶˯ǃå ƝǋƓ˹ǆ ǏǄƵ Ɨˠùùùùùƪ˦˯˸ǃåā ç̇ ˻ƺùùùùù˶ǃå èƓḪ̇ ùùùùù˵Ǆǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå Ʉƶùùùùù˷ǃå ɉƓǀǈ ˙ǒ˗ǀƙ ˗˸˯ƶȻ
˴˹ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ þ̠˳ ˯˴ĈȻ  Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɠǌ˯˻˹Ɂā ƓǌƙßƓƽḪā Ɠǌ˯˻˲Ɂïā ƓǌƑåíá ˤ ˻ǀƙ ýǚƤ ˥ǆ ƗḪ̇ ˵Ǆǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ˲˶ǃå ˤ ˻ǀ˯ǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå ˔

 ̞ƿ˦ǃå ïā̇˸Ⱥ ƗǃƓ˸ǃå ̝ù˴˹ǃå Ɨʾå̇ǆ ̇ˮƵ ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå çïåíǗ ƓĄù˷Ȼáā ÜƓǌ˻ù˴ƼƓ˹˸Ⱥ ĄƗǈïƓǀǆÝ   ā  ýðƓȺ ̠Ƶå˦ǀǃ ĄƓǀƼā2   ˥ɜ˸Ȼ
 Ʉƶùùùùùùùùù˷ǃå ɉƓǀǈ ˗ǒ˗˲˯ǃ Ɨ ǄƤå˗ǃå ƓǌƙƓƽ ˹ùùùùùùùùù˶ƙ þå˗˳˯ùùùùùùùùùƪå ü˦˹ˮǄǃ  Ɨ˲Ɂ̇ǃå ̝ùùùùùùùùù˴ǈ ǏǄƵ xǃî ̠˸ ƶ˯Ȼ Ɠǆ ĄƓǃƓƹā ÜƗǃƓ˸ǃå

Ɨ ǃƓ˸ǃå çßǚ˸ǃåā Ɨǃ˦˻˴ǃåā2:Ɨ ǃƓ˯ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ˔˴˹ǃå ˥˸˷˯ƙ . 

*  üˤøøøƬǓä ǏǁƑ˶Ɯâ ǍǂƳ ˕ƏƑƴǁä:    ˛ɜƶȻ ǑǃƓ˯ǃƓɁā ÜƗ Ǆ˻ƺùùùùù˵˯ǃå ý˦ùùùùùƮǕå ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ ˔ùùùùù˴˯ɜ˸ǃå ˗ƑƓƶǃå ý˗ƶǆ ˛ ʿȻ
.ëƓɁïǕå ɖ˻ǀ˲˯ǃ ý˦ƮǕå þå˗˳˯ƪå çßƓƽǂ 

ὙὩὸόὶὲ έὲ ὥίίὩὸί  
ὉὄὍὝ

Ὕέὸὥὰ ὥίίὩὸί
                                                                                                         ρς 

* :ɄƜǓä æ̠ ˹˴ƽ ƕǁˤ˹˲ǁä ˒˲ǆ 

-  ) Ɨ ǃƓ˲ǃå Ɨ ùù˴˹ǃåCR(:   ÿƓḪ Ɨ ùù˴˹ǃå ǉ˘ǋ ˕ƶƽƙïå Ɠ˸ǄḪā ÜɆƞǕå ç̇ ˻ùù˶ƿ ƓǌƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ ƗḪ̇ ùù˵ǃå çï˗ƿ ˛ ʿƙ
Ɨɂ̇ǀǃå Ɠǌǈ˦ǒí Ɨɣƺƙ ǏǄƵ ƗḪ̇˵ǃå çï̠ƿ ǏǄƵ Ɇ˷ Ƽá åĄ̇Ƭ˓ǆ xǃî3. 

ὅόὶὶὩὲὸ ὶὥὸὭέ  
ὅόὶὶὩὲὸ ὥίίὩὸί

ὅόὶὶὩὲὸ ὰὭὥὦὭὰὭὸὭὩί
                                                                                                   ρσ 

-  ) Ɨƶɂ̇ ˴ǃå Ɨ ˴˹ǃåQR(:    ƓĄsƽ˲ƙ ̇˰ǂá Ɨɂâï þ̠ǀ˯ǃ ÜƗǃƓ˲ǃå ý˦ƮǕå ˥ǆ ƓĄǀ˴ǆ ƗƵ˦Ƽ̠˸ǃå èƓǀƽ˹ǃåā ÿā̊˳ ǃ˸å ̠ƶ˯ ƙ˴
.Ɨǃ˦˻˴Ǆǃ 

ὗόὭὧὯ ὶὥὸὭέ  
ὅόὶὶὩὲὸ ὥίίὩὸί  ὍὲὺὩὲὸέὶώ  ὖὶὩὴὥώάὩὲὸί 

ὅόὶὶὩὲὸ ὰὭὥὦὭὰὭὸὭὩί
                                             ρτ 

-  ) ˗ǀ˹ǃå Ɨ ùùùù˴ǈCAR(:    Ǒ˯ǃå Ɨǃāå̠˸˯ǃå ý˦ùùùùƮǕå ɊǀƼ ÿƓùùùù˴˲ǃå ǑƼ ̆ƤƋƙ ̟ ơ˻ ÜƗǃ˦˻ùùùù˴Ǆǃ ƓĄsƽ˲ƙ ̇˰ǂǕå ç̇s ǃ˹å Ǒǋ
 Ü˗ǀǈ Ǐǃã ï˦ƽǃå ǏǄƵ ƓǌǄɂ˦˲ƙ ˥ɜ˸Ȼ.ýāå˗˯Ǆǃ ƗǄƕƓǀǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ûåïāǕåā ü˦˹ˮǃåā ˗ǀ˹ǃå Ɇ˰ǆ 

ὅὥίὬ ὶὥὸὭέ  
ὅὥίὬ ὥὲὨ ὦὥὲὯί  ὓὥὶὯὩὸὥὦὰὩ ίὩὧόὶὭὸὭὩί 

ὅόὶὶὩὲὸ ὰὭὥὦὭὰὭὸὭὩί
                                                        ρυ 

*  :ƕ ǁƑ˶ǁä æÞǘ˶ǁä ˒ø˲ǆ   ǑƵ̠ù˯˴Ȼ Ɠ˸ǆ Üôå̇˯ƿǙå ǑƼ Ɨ˟̇ ƽǆ ÿ˦ḧƙ ̠ƿ ƗḪ̇ù˵ǃå ÿá Ǐǃã Ɠǌ˹ǆ Ɨƶƽƙ̇˸ǃå Ɨù˴˹ǃå ̇˻ù˵ƙ
 ÿ˦ǒ̠ǃå ̋ Ǆǀƙ4. 

ὈὩὦὸ ὸέ ὩήόὭὸώ ὶὥὸὭέ  
Ὕέὸὥὰ έόὸίὸὥὲὨὭὲὫ ὰὭὥὦὭὰὭὸὭὩί 

Ὕέὸὥὰ ὉήόὭὸώ
                                                               ρφ 

 :Ƒ˲ǄƑƢ ìä˕˲ǁä ˣƳ ɂǂ˱˭ǁä ƕ ǁƑ˶˭ƟäĀ þƑ˶˭ǁà éíˤ˶ǆ 
  ÿƓ˸˯ǃá ï˦˟ ǑƼ1968    ǏǄƵ Ǌ̓ ̠˸ Ƶ˯å Üíå̠ùùùùù˴ǃå ˥Ƶ Ɨy Ɠ˹ùùùùù˶ǃå èƓḪ̇ùùùùù˵ǃå ɄǄ˳ƙ ƗǈƓɜǆƎȺ ˓ˮ˹˯Ǆǃ ƓĄƞî˦˸ǈ

 Ɨƞïí" ʕƪƓȺ ú̇ƶĈƙ ƗˮƪƓ˲ǆ ̝ ǈ˴ ̨ Ƥ˸Z:˔˴˹ǃå ǉ˘ǋ Ɇ˸˵ƙā Ü" 

 
1 Ibid, p.40 
2 Koulafetis, P. Op.Cit, p.28 
3 Idem. 
4 Koulafetis, P. Op.Cit, p.29 
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R1ý˦ƮǕå ǑǃƓ˸ƞã / ɆǆƓƶǃå ýƓ˸ǃå ñáï :Ý .ɆƞǕå ç̇ ˻˶ƿ Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ñƓ ʿǃ 

R2ý˦ƮǕå ǑǃƓ˸ƞã / ç̊ ˱˯˲˸ǃå ëƓɁïǕå :Ý ˸ǃå Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå ñƓ ʿǃ.Ɨ˸ǂå̇ ˯ 

R3) ˔Ƒå̇ ˷ǃåā ˗Ƒå˦ ƽǃå Ɇˮƿ ëƓɁïǕå :EBITý˦ƮǕå ǑǃƓ˸ƞã / (Ý .Ɨ ǃƓ˲ǃå Ɨ ˲Ɂ̇ ǃå ñƓ ʿǃ 

R4 èƓǆå̊˯ǃǙå ǑǃƓ˸ƞǗ Ɨɂ̇˯Ƽ̠ǃå Ɨ˸ ǃʿå / ƗḧǄ˸ǃå û˦ǀ˲ǃ Ɨʾ˦ ùùùùùùùùùùùùù˴ǃå Ɨ˸ ǃʿå :Ý    ƗǄɂ˦˟ Ɨ ǃƓ˸ǃå çßǚ˸ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ñƓ ʿǃ
.ɆƞǕå 

R5 èƓƶ ˮ˸ǃå : / ý˦ƮǕå ǑǃƓ˸ƞãÝ .èƓƶ ˮ˸ǃå ˗˻ǃ˦˯ǃ Ɠǌǃ˦Ʈá þå˗˳˯ƪå ǏǄƵ ƗḪ̇ ˵ǃå çï˗ƿ ñƓ ʿǃ 
ὤ  ρȢςὙ  ρȢτὙ  σȢσὙ  πȢφὙ  πȢωωωὙ                                                                         ρχ 

  Ɨùùƞïí ˙˻ùùùùùùùùùùùùùù˵ƙZ    ˥ǆ ɆùùƿǕå1.81    ÜñǚƼǘǃ Ɨùù ǃƓùùƵ Ɨùù ǃƓùù˸˯ơå Ǐǃã  ˥ǆ ǏǄƵǕå Ɨùù˸ ʿǃå ý˗ùùƙ Ɠùù˸˹˻ƕ3    ýƓùù˸˯ơå ǏǄƵ
  ˥˻ƕ Ɨƶƿå˦ ǃå èƓƞï˗ǃå Ɠǆá .˞ƽ˳˹ǆ1.81  ā2.99  ƕ ˚˻˻˸˯ǃå ˔ƶùùùùùùù˶Ȼ ˖˻ơ ÜƗȻíƓǆ̇ ǃå Ɨǀˠ˹˸ǃå Ɇ˰˸˯Ƽ èƓḪ̇ ùùùùùùù˵ǃå ˥˻
 .Ɛ˻˴ǃåā ˗˻˱ǃå ÿƓ˸˯ƑǙå èåî êî˦˸ǈ ˥ǆ ƗƽǄ˯˳ǆ ƣ˴ǈ ˙ɂ˦ˠƙ ˤƙ ˗ƿāZ  èƓḪ̇ ˵ǃå ˥ǆ ƗƽǄ˯˳ǆ ÷å˦ ǈá ƴǆ ɆǆƓƶ˯Ǆǃ1. 

ƕǁˤ˹˲ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ ðƑ ʼ :ǏǆƑˮǁä ö̠ ƻǁä 
 :ǗĀàƕǁˤ˹˲ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ ðƑ ʼ çƑ ˷ƾƗ 

  Ɨǃ˦˻ùùùùùùùùùùƪ ˙˟Ɠ˳ǆ ˥˻ƕ ˚˻˻˸˯ǃå Ǐǃã êƓ˯˲Ȼ Ɨǃ˦˻ùùùùùùùùùù˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ñƓ ʾ ÿã ÜƗ ˹ƽǃå Ɨ ơƓ˹ǃå ˥ǆ  ˙˟Ɠ˳ǆā Ɇɂ˦˸˯ǃå
.û˦ ǃ˴å Ɨǃ˦˻ƪ 

1 .  :Ʉɀˤ˶˭ǁä ƕǁˤ˹øøøƨ ˗˝Ƒ˱Ǆ ǑƼ Ɨǆ˗˳˯ùùùùù˴˸ǃå ˔˻ǃƓùùùùùƪǕå í˗ƶ˯ƙ ñƓ ʾ Ǐǃã Ɠǌ˸ ùùùùù˴ǀƙ ˥ɜ˸Ȼ ˥ḧǃā ÜƗǃ˦˻ùùùùù˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ
:Ɨ ˴ Ƒï èƓ˭Ƽ éǚƛ 

û :ˢǊøøøƨǓä ǍǂƳ ˢƏƑƾǁä ƛǊ˷ǁä   ǑƼ Ɠǌǆå˗˳˯ùùùùƪå āá ƗƵ̇ ùùùù˴Ⱥ Ɇ˻˻ùùùù˴˯Ǆǃ ƗǄƕƓǀǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ý˦ùùùùƮǕå ˙Ƽ˦ƙ Ɏ˗ǆ ˛ ʿȻ
  Ɇɂ˦˸˯ǃå çíƓƵã  Ɇɂ˦˸˯ǃå Ɨ ùùù˴ǈā ɏ˗ǀ˹ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ƴùùùưā Ɇ˰ǆ èå̇ ùùùƬ˓ǆ ǏǄƵ ˗˸˯ƶȻ .Ɨǃ˦˻ùùù˴ǃå Ɨǆðá Ɨǌƞå˦ ˸ǃ

  ˥ǆ Ɨǈ˦ǋ̇ ˸ǃå ˙˻ƹ ý˦ùùùùƮǕå ë̇ ˠȺ ɏ˗ǀ˹ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ƴùùùùưā æƓùùùù˴ơ ˤ˯ǒ .Ɇɂ˦ˠǃåā Ɋùùùùƪ˦˯˸ǃå Ɏ˗˸ǃå ǏǄƵ
  Ɠ˸˹˻ƕ .ƗǄ˸˯˲ǆ Ɨǃ˦˻ùƪ ˙˟Ɠ˳ǆ Ǐǃã ˞ƽ˳˹˸ǃå ɏ˗ǀ˹ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ƴùưā ˙˻ù˵Ȼ îå ÜɆƞǕå ç̇ ˻ù˶ƿ èƓǆå̊ ˯ǃǙå

ʿƙ  Ɨ ˴˹ǃå ˙˻˵ƙ îå ÜƗǄƛƓ˸˸ǃå ý˦ƮǕåā ɆƞǕå ƗǄɂ˦˟ èƓǆå̊ ˯ǃǙå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ɆƞǕå Ɇɂ˦˟ Ɇɂ˦˸˯ǃå Ɨ ˴ǈ ˛
.ƗùǄ˸˯˲ǆ Ɨùǃ˦˻ùùùùùùùùùùùùùùƪ ˙˟Ɠù˳ǆ Ǐǃã Ɨùƶƽƙ̇ ˸ǃå    ˙˟Ɠù˳ǆ ˥ǆ ˕ùƕƓùƛ ÷˦ ˹ǃ ǚ˻˰˸ƙ èå̇ ùùùùùùùùùùùùùùƬ˓˸ǃå ǉ˘ùǋ ˙Ƽ˦ƙ ÜǑǃƓù˯ǃƓùɁā

 ̇ ˸ǃå ƗƞïƓ˳ǃåā ƗǄƤå˗ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǀƼ˗˯ǃå èƓ ɜ ǆƓ˹ǒí ɆǋƓ˱˯ƙ Ɠǌǈá ˖˻ơ ÜƗǃ˦˻˴ǃåƓǌǄ˸ǂƋȺ ˣ˹ˮǃå çïåíƎȺ Ɨˠ ƙ2. 
û :ɍ˕øƾ˷ǁä ɔƺ˕ø˭ǁä ƕøƾȸƑø˞Ǆ ǍǂƳ ˢƏƑøƾǁä ƛǊ˷ǁä    Ɏ˗ùǆ ǏǄƵ ƗùƞïƓù˳ǃåā ƗùǄƤå˗ùǃå ƗùȻ˗ùǀ˹ǃå èƓùǀƼ˗ù˯ǃå ˤ ˻ǀƙ ǏǄƵ ˚Ḫ̇ ǒ

Ɠ˸ǌ˹˻ƕ ÿðå˦˯ǃå ɖ˻ǀ˲ƙā ƗǃƓ˸ǃå íïå˦˸ǃå ̇Ƽ˦ƙ Ɏ̠ǆ ̠ǒ̠˲ƙ ú̠ǌƕ ÜƗ˹˻ƶǆ Ɨ˹ǆð ç̇˯Ƽ3. 
û :ˣ˹˯Ǌǁä ƛǊ˷ǁä  Ȼê̊ ˸    Ü˥˻ǀȺƓùùùùùùù˴ǃå ˥˻˱ǌ˹ǃå ˥˻ƕ îå  Ɲǆí ˤ˯ǒ  Ɨ ǃƓ˸ǃå ý˦ùùùùùùùƮǕå ƴǆ Ɨƶƿ˦˯˸ǃå ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓǀƼ˗˯ǃå

  ƗǄƕƓǀǃå ý˦ùùùùùƮǕå ʕǀ˻ƙā ƗƞïƓ˳ǃåā ƗǄƤå̠ǃå ƗȻ̠ǀ˹ǃå èƓǀƼ̠˯ǃå ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå çƓǂƓ˲ǆ Ǐǃã ú̠ǌǒ .Ɇ˻˻ùùùùù˴˯Ǆǃ ƗǄƕƓǀǃå
Ɠ˸Ḫ .Ɇɂ˦˸˯ǃå çíƓƵã èƓ Ǆ˸Ƶ ǑƼ ÿƓ˸ùùùùù˷Ḫ Ɠǌǆå˗˳˯ùùùùùƪå āá Ɨ ʽùùùùù˶˯Ǆǃ  "ɏ̠ǀ˹ǃå ɖƼǕå" Ɨʾå̇ǆ ƓĄùùùùù˷Ȼá ˥˸ùùùùù˷ǒ˯

˯ǃå þƓȻǕå í˗Ƶ ˗ǒ˗˲˯ǃƗǃ˦˻˴ǃå èƓ Ǆˠ˯ǆ Ɨ ˮǄƙ ƓǌǃǚƤ ˣ˹ˮǄǃ ˥ɜ˸Ȼ Ǒ4. 

 
1 Ibid, pp.29-30 
2 Ruozi, R. & Ferrari, P. Op.Cit, pp.14-16 
3 Ibid, p.16 
4 Ibid, p.17 
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2. :úʕ ǁ˲ä ƕǁʕ˹ƨ ̠̋ Ƒ˱Ǆ :Ɨ ǃƓ˯ǃå Ɇǆå˦ ƶǃå ǑƼ ˙ˢ˹ǃå ˙ˮƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ñƓ ʾ ˤ˯ǒ 
û :çƑƾƻ˴ǁä ˖˹ƻ˷Ɨ Ǐƺ ƕƳ̠ ˲ǁä .ý˦ƮǕå ƴ ƕ èƓ Ǆ˸Ƶ ˘˻ƽ˹ƙ ǑƼ ˣ˹ˮǃå ƗƵ̇ ƪ Ɏ˗ǆ Ǐǃã ˙˻˵ƙ 

û  :ƕƾƻ˴ǁä ƕƻǂḥƗ Ɇƿá ˙ƶ˴Ⱥ ý˦ƮǕå ƴ ƕ ˣ˹ˮǃå ǏǄƵ ˥˻ƶ˯ǒ ˗ƿ.ô̇ ƶǃå Ɨ ƕîƓƞ çíƓɂ̊ ǃ 
û  åƑƴ ˭øøøøøøøƨä :çä̠ ˹Ƹ˭ǁä  ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå ǏǄƵ û˦ùùùùùùùùùùù˴ǃå çï̠ƿ  ô ƶ̇˯ƙ ÿá ÿāí ïƓƶùùùùùùùùùùùƪǕå ǑƼ Ɨ˭ƞƓƽ˸ǃå èƓḪ̇˲ ǃ˯å

Ǚɋ˦˲Ǆǆ æå̇ ˠư1 . 

 :Ƒ ǆƑƙƑ ǆ˕ǁä ƕǁˤ˹˲ǁä ˗˹ǐƑƴǄ 
 ǑƼ2010    ýðƓȺ Ɨ ʾƓƽƙå ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ˕ǀǄ˟á3 Ü  èí˗ơ Ǒ˯ǃåɊȺå˦ ùùùùùùùùùùùư   ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã ú˗ǌƙ Ɨ ùùùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùùùùƪá Ɨ ˸Ḫ

  ˚ɂ̊ ƶƙ ˔ǈƓƞ Ǐǃã Üü˦˹ˮǃå ïå̇ ǀ˯ùùƪåā Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨǃ˦˻ùù˴ǃå Ɨǆå˗˯ùùƪå Ɨǌƞå˦ ǆ ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå çï˗ƿƗ ǃƓ˸ǃå ɉ˦ƺùù˷ǃå2Ý   ˥˻ƕ ˥ǆā
  èƓ Ǆˠ˯˸ǃå ǉ˘ǋ  Ɇɂ˦˸˯ǃå ǑƼƓùùùƮ Ɨ ùùù˴ǈā Ɨǃ˦˻ùùù˴ǃå Ɨ ˠƺƙ Ɨ ùùù˴ǈ˙ǀ˯ùùù˴˸ǃå3Ü   ɍíƓǆ ̊ɂ̊ƶƙ ïƓ˟ã ˥˸ùùùư Ɠ˯ƞïíĈá ÿƓ˯Ǆǃåā
 ÜƗ˸ Ǆù˴ǃå çïåíǗå ƗǄƑƓùƪ ĄǙ˦ùƮá ü˦˹ˮǃå üǚ˯ǆå ÿƓ˸ù˷ǃ  ˥ǆ Ɠǌ˹ɜ˸ƙ Ɨ ʼƓḪ  þå˗˯ù˴ǆ Ɇɂ˦˸ƙ ˥˻ǆƋƙā èƓǆðǕå ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå
Ɇɂ˦ˠǃå Ɏ˗˸ǃå ǏǄƵ4.  

1 .) ƕǁˤ˹øøø˲ǁä ƕ ˞ƸƗ ƕ øøø˲ǆLCR(: Ɇ˰˸ƙ    ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ  ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ ɆƞǕå ç̇ ˻ùùùù˶ǀǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ǊƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå30  
 ĄƓǆ˦ǒ  ƗǆíƓǀǃå5  ÿƓ˸ùùùùùùùùùùùư ýǚƤ ˥ǆ Ü ƗƞïƓ˳ǃå ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓǀƼ˗˯ǃå ɆǆƓḧǃƓȺ Ǒˠƺƙ çí˦˱ǃå Ɨ ǃƓƵ ƗǄƑƓùùùùùùùùùùùƪ ý˦ùùùùùùùùùùùƮá ˙Ƽå˦ ƙ

Ɨƶƿ˦˯˸ǃåÜ   ƗȻ˗ǀ˹ǃå ý˦ùùùùƮǕå ǉ˘ǋ Ɇ˸ùùùù˵ƙāƓǌǄɂ˦˲ƙ ˥ɜ˸Ȼ Ǒ˯ǃå ý˦ùùùùƮǕåā   ç̇ˮ˻Ḫ ̇ƑƓùùùù˴Ƥ ̠ˮḧƙ ÿāí ̠ǀǈ Ǐǃã Ɨǃ˦ǌùùùù˴Ⱥ6  Ü
 Ɇ˰ǆƗ˹ɂ̊ ˳ǃå èƓǈāîá7  í˦˸ùùùùùùùùùù˶ǃå ǏǄƵ Ɠǌƙï˗ƿā ü˦˹ˮǃå Ɨǈā˙ǆ ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã Ɨ ùùùùùùùùùù˴˹ǃå ǉ˘ǋ ú˗ǌƙ .þƓǆá   Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆðǕå

ɆƞǕå ç̇ ˻ùùùù˶ƿ.   ˗˯˸Ȼ ɉ˦ƺùùùù˷ǆ Ɇɂ˦˸ƙ ˦ɂïƓ˹˻ùùùùƪ íƓ˸˯Ƶå ƴǆ30    ƴƞå̇ƙā ƴƑåí˦ǃå ̝ ù˲ùùùƪ Ɇ˰ǆ ƓĄ˟˦ƺùùùùư ˥˸ùùùù˷ǒ˯ ƓĄǆ˦ǒ
  ÿƓ˸ùùùùùùù˷ǃ ÜƗǄ˸˱ǃƓȺ Ɇɂ˦˸˯ǃåƗˮǄ˯ǃ Ɨ̓ƓḪ ƗǄƑƓùùùùùùùƪ ý˦ùùùùùùùƮá x˹ˮǄǃ ÿ˦ɜȻ ÿá    ɉ˦ƺùùùùùùùư Ɇˡ ǑƼ Ɨǃ˦˻ùùùùùùù˴ǃå ˥ǆ ǊƙƓƞƓ ˯ơå

ç˗ǒ˗Ƭ8.  
  ýðƓȺ ̇˻ǒƓƶ˸ǃ ƓĄǀƼā3 ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ˥˻ƶ˯ǒ Üþå̊ ˯ǃǙå    ˤ˯ɂā Ü˙˸˯ùùùùùù˴ǆ Ɇɜùùùùùù˵Ⱥ Ɨǃ˦˻ùùùùùù˴ǃå Ɨ ˠƺƙ Ɨ ùùùùùù˴ǈ èƓ Ǆˠ˯˸Ⱥ

  Ɨ ùù˴˹ǃå ǉ˘ǋ æƓùù˴ơƓĄɂ̇ǌùùƬ ˥˻Ƽ̇ùù˵˸ǃå Ǐǃã Ɠǌ˸Ȼ̠ǀƙā.  Ɏ˦ù˯ù˴˸ǃå :˥˻ɂ˦˯ùù˴ǆ Ǐǃã ƗǄƑƓùù˴ǃå ý˦ùùƮǕå ʕùù˴ǀ˹ƙāýāǕå  ɏ˘ǃå
  Ɏ˦ù˯ù˴˸ǃåā Üɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå èƓ˟Ɠ˯ơåā ̠ǀ˹ǃå Ɇ˰ǆ Ɨǃ˦˻ùùƪ ̇˰ǂǕå ý˦ùùƮǕå Ɇ˸ùù˵ȻǑǈƓ˰ǃå    ɏ˘ǃå  Ɨ˹ɂ̊ ˳ǃå èƓǈāîá ˤùù˷Ȼ

  ˥˻Ƶ̇Ƽ Ǐǃã ǉïā̠ƕ ƓĄ˸ù˴ǀǆ ÜƗù˴ùƪ˓ ǃ˸å èå̠˹ù˴ǃåā2A  ā2B9  . Ǐǃã Ɇù˶Ȼ Ɠǆ ǑǈƓ˰ǃå Ɏ˦ù˯˸˴ǃå ý˦ùƮá Ɇɜù˵ƙ ÿá Ơ˸ù˴Ĉɂā
40%    Ɏ˦ù˯˸˴ǃå ý˦ùƮá ̠ǒ̠˲ƙ ƴǆ ÜƗǄƑƓù˴ǃå ý˦ùƮǕå ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ2B    ðāƓ˱˯ƙ Ǚ Ɨ ù˴˹ƕ15 í˦˻ƿ ˗ƞ˦ƙ Ǚ Ɠ˸˹˻ƕ Ü%

ýāǕå Ɏ˦˯˴˸ǃå ý˦Ʈá ǏǄƵ10. 
 æƓ˴˲ǃǃå ǉ˘ǋ Ɨ ˴˹ ̠ ˳˯˴ǈƗ ǃƓ˯ǃå Ɨƺ ˶ǃå þ11: 

ὒὅὙ  
ὒὭήόὭὨ ὃίίὩὸί

Ὕέὸὥὰ ὔὩὸ ὅὥίὬ ὕόὸὪὰέύί έὺὩὶ ὸὬὩ ὔὩὼὸ σπ Ὀὥώί
  ρππϷ                                       ρψ 

 
1 Ibid, p.20 
2 Tian, W. Op.Cit, p.110 
3 Ruozi, R. & Ferrari, P. Op.Cit, p.29 
4 Carbó Valverde, S. et al., Op.Cit, p.39 
5 Tian, W. Op.Cit, p.110 
6 Ruozi, R. & Ferrari, P. Op.Cit, p.30 
7 Carbó Valverde, S. et al., Op.Cit, p.40 
8 Ruozi, R. & Ferrari, P. Op.Cit, p.29  
9 Ibid, p.30 
10 Koulafetis, P. Op.Cit, pp.41-42 
11 Ibid, pp.42-43 
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  ˥Ƶ Ɨù ùùùùùùùùùùùùùù˴˹ǃå Ɇùǀƙ Ǚ ÿá ˔ù˱Ȼ100%1  ƗùǄ˸˯˲˸ǃå èƓùǆå̊ ˯ǃǙå ƴ ˸ƞ ƗùƞïƓù˳ǃå ƗùȻ˗ùǀ˹ǃå èƓùǀƼ˗ù˯ǃå Ǒˠƺƙ ˖ù˻ơ Ü
  ýǚƤ ˣù˹ˮǄǃ30   úā̇l  Ɇùl ǑƼ ƓĄùǆ˦ǒǏǄƵ ˙ùùùùùùùùùùùùùù˶˯ǀ˯Ƽ ÜƗùƶƿ˦˯˸ǃå ƗùǄƤå˗ùǃå ƗùȻ˗ùǀ˹ǃå èƓùǀƼ˗ù˯ǃå Ɠùǆá .Ɨù ǃƓùǆ ɉ˦ƺùùùùùùùùùùùùùùư  

ç̇ ˯ƽǃå ˛ƽǈ ýǚƤ Ɠǌ˻ǄƵ íƓ˸˯ƵǙå ˣ˹ˮǄǃ ˥ɜ˸Ȼ Ǒ˯ǃå ƗȻ˗ƿƓƶ˯ǃå èƓǀƼ˗˯ǃå2
.  

 ǉ˘ǋ ú˗ǌƙƗ ùùù˴˹ǃå    ç̇ ˻ùùù˶ƿ ɉ˦ƺùùùư ɏá Ɨǌƞå˦ ˸ǃ Ɨ ʼƓḧǃå Ɨǃ˦˻ùùù˴ǃå ˙˻Ƽ˦˯ƕ ü˦˹ˮǃå þå̊ ˯ǃå Ɨɂïå̇ ˸˯ùùùƪå ÿƓ˸ùùùư Ǐǃã
ƙ ǏǄƵ Ɠǌƙï˗ƿ ǏǄƵ ˙ƛ˓ƙ ˗ƿ ɆƞǕå  .ƓǌƙƓǆå̊ ˯ǃå Ɨ ˮǄ  Ɨ ˠƺƙ Ɨ ùùùùù˴ǈ æƓùùùùù˴˲Ⱥ ü˦˹ˮǃå þ˦ǀƙ Ü˙˸˯ùùùùù˴˸ǃå þå̊ ˯ǃǙå ÿƓ˸ùùùùù˷ǃā

.ƓĄɂ̇ǌƬ ƗƕƓƿ̇ǃå èƓǌ˱ǃå Ǐǃã Ɨɂïāí ̇ɂïƓǀƙ ʕȻ̠ǀƙā Ɨǃ˦˴˻ ǃå 
2 .) ˗ƾ˭ø˲˶ǁä Ʉɀˤ˶˭ǁä ǏƺƑøƬ ƕ ø˲ǆNSFR  :(  ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ˙ùƬ˓˸ǃå å˘ǋ Ɇ˰˸Ȼ  ǏǄƵ ˙ǀ˯ù˴ǆ Ɇɂ˦˸ƙ ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ǏǄƵ

 ÿá ˥˸ù˷Ȼ ˦ǋā ÜɆɂ˦ˠǃå Ɏ˗˸ǃåɆɂ˦˸ƙ ïíƓù˶ǆ ˣǄ˯˸ƙ ü˦˹ˮǃå    ǉ˘ǋ ˗˸˯ƶƙ .Ɠǌ˯ˠù˵ǈáā Ɠǌǃ˦ùƮá ˤƵ˗ǃ Ɨǆå˗˯ù˴ǆā Ɨ ʼƓḪ
  ñáïā ɆƞǕå ƗǄɂ˦˟ ßǚ˸ƶǃå ƴƑåíā Ɇ˰ǆ ïíƓùùù˶ǆ Ɇ˸ùùù˵Ȼ ɏ˘ǃå ÜëƓ˯˸ǃå ˙ǀ˯ùùù˴˸ǃå Ɇɂ˦˸˯ǃå ïå˗ǀǆ ƗǈïƓǀǆ ǏǄƵ Ɨ ùùù˴˹ǃå

 Ą̇ǀ˯ù˴ǆ Ąǚɂ˦˸ƙ ̝Ǆɣ˯ƙ Ǒ˯ǃå ý˦ùƮǕå ˥˸ ù˷ǒ˯ ɏ̆ǃå Ü̇ǀ˯ù˴˸ǃå Ɇɂ˦˸ ǃ˯å ˥ǆ æ˦Ǆɣ˸ǃå ƸǄˮ˸ǃƓȺ ÜýƓ˸ǃå  ïå̇ ǀ˯ùƪå ÿƓ˸ù˷ǃ å
 èåïƓ˸˰˯ƪǙåā ɆƞǕå ƗǄɂ˦˟ ôā˙ǀǃƓḪ ÜƗ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå3 . 

  ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå ɖ˻ǀ˲˯ǃ  ɉ̇ù˯ùùùù˵ĈȻ Ü˥˻ ǈˮƓ˱ǃå  ˥Ƶ Ɇǀƙ Ǚ æ˦Ǆɣ˸ǃå Ǐǃã ëƓ˯˸ǃå ̇ǀ˯ùùùùù˴˸ǃå Ɇɂ˦˸ ǃ˯å Ɨùùùùù˴ǈ ÿ˦ḧƙ ÿá
100ü˦˹ˮǃå ý˦ùƮá ǑƼ ç̇ ˻ˮḪ èƓ Ǆǀƙ ɏíƓƽƙ ÿƓ˸ù˷ǃ Ü%4ƙ .Ǐƶù˴  ˯ù˴ǆ Ɇɂ˦˸ƙ ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå Ǐǃã Ɨ ù˴˹ǃå ǉ˘ǋ  ˗˯˸Ȼ þå˗

Ɨǃ˦˻ùùùùùùù˴ǃå èƓƞƓ ˯ơåā ý˦ùùùùùùùƮǕå Ɨǃ˦˻ùùùùùùùƪ çƓƵå̇ ǆ ƴǆ ÜƗǄǆƓḪ Ɨ˹ùùùùùùùƪ ïå˗ǆ ǏǄƵ    ǏǄƵ ̝ƞ˦˯ǒ Üxǃî ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ .ƗƑïƓɣǃå
  ƗƼƓùùưǗƓȺ ÜƗǄɂ˦ˠǃåā Ɨˠùùƪ˦˯˸ǃå ýƓƞǓå èåî Ɠǌǃ˦ùùƮá Ɨ ˠƺ˯ǃ ç̇ ǀ˯ùù˴˸ǃå ïíƓùù˶˸ǃå ˥ǆ Ɨ˹˻ƶǆ Ɨ ùù˴˹ƕ ɋƓƽ˯ơǙå ü˦˹ˮǃå

ǈå̊ ˻˸ǃå êïƓƤ Ƌ˵˹ƙ ˗ƿ Ǒ˯ǃå èƓǆå̊ ˯ǃǙå ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå ǏǃãƗ5.  
 ýǚƤ ˥ǆ ˣǃîā ÜɆɂ˦ˠǃå Ɏ˗ù˸ǃå ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå Ɨǈā˙ǆ ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã ú˗ùǌƙ Ɨù ùùùùùùùùùùùùùù˴˹ǃå ǉ˘ǋ ÿƎƼ Üˣǃî ˔ǈƓƞ Ǐǃã
  .èƓ ǈå̊ ˻˸ǃå ǑƼ þå˗˯ùùù˴ǆ ˙˻ƹā ƴɂ̇ ùùùƪ ƴùùùƪ˦ƙ Ǐǃã ɏí˓ǒ ˗ƿ ɏ˘ǃå ɆƞǕå ˙˻ùùù˶ƿ ƗǄ˸˱ǃƓȺ Ɇɂ˦˸˯ǃå ǏǄƵ ƓǋíƓ˸˯Ƶå Ɇ˻Ǆǀƙ

  ÜǊ ǄƵāˤǌùùùù˴ƙ  Ɨ ùùùù˴˹ǃå ǉ˘ǋ  å Ɇɜ ˀ Ɨǆå˗˯ùùùùƪå ˚ɂ̊ ƶƙā ÜƗǃ˦˻ùùùù˴ǃå èå˦ ˱Ƽ Ɇ˻Ǆǀƙ ǑƼ  Ɠ˸ǆ Üþ˦ùùùù˶˳ǃåā ý˦ùùùùƮǕå ûƓǀ˲˯ùùùùƪ
Ɨ ǆƓˢ˹ǃå ɉ˦ƺ˷ǃåā ǑƼ̇ ˶˸ǃå Ɇ˵ƽǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˥ǆ ˗˲ɂā Ɇɂ˦˸˯ǃå ïå̇ ǀ˯ƪå ð˚ƶȻ6. 

 æƓ˴ơ ˥ɜ˸Ȼǃå ǉ˘ǋƗ ǃƓ˯ǃå Ɨƺ ˶ǃƓȺ Ɨ ˴˹7: 

ὔὛὊὙ  
ὃὺὥὭὰὥὦὰὩ ὛὸὥὦὰὩ ὊόὲὨὭὲὫ 

ὙὩήόὭὶὩὨ ὛὸὥὦὰὩ ὊόὲὨὭὲὫ
  ρππϷ                                                                                ρω 

Ƽ ˙ǀ˯˴˸ǃå Ɇɂ˦˸˯ǃå Ɠǆáǆ˥ ÿ˦ḧ˯˻: 
û ÝˤǌƪǕå 
û  ƗǄƕƓǀǃå èå˗˹˴ǃåā Ɇɂ˦˲˯Ǆǃ ƗǄƕƓǀǃå çðƓ˯˸˸ǃå ˤǌƪǕå Ɇ˰ǆ Ɨ˹˻˱ǌǃå èåāíǕåÝɆɂ˦˲˯Ǆǃ 
û  ôā̇ǀǃåā èå̠˴˹ ǃå Ɇ˰ǆ ÜɆƞǕå ƗǄɂ˦˟ ÿ˦ǒ̠ǃå ÝƗǄɂ˦ˠǃå èƓƿƓǀ˲˯ƪǙå èåî 
û ÝƗɂïƓ˱ǃå èƓȺƓ˴˲ǃåā ˙˻Ƽ˦˯ǃå èƓȺƓ˴ơ Ɇ˰ǆ ÜƗǀ˲˯˴˸ǃå ˙˻ƹ ƴƑåí˦ǃå ˥ǆ ß̊ ƞ 

 
1 Wernz, J. Op.Cit, p.105 
2 Ruozi, R. & Ferrari, P. Op.Cit, p.33 
3 Carbó Valverde, S. et al., Op.Cit, p.40 
4 Wernz, J. Op.Cit, p.106 
5 Ruozi, R. & Ferrari, P. Op.Cit, p.36 
6 Koulafetis, P. Op.Cit, p.43 
7 Idem. 
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û ÝɆƞǕ ƴƑåí˦ǃå 
û  Ɏ̇ƤǕå ü˦˹ˮǃå ˥ǆ ôå̇˯ƿǙå ýǚƤ ˥ǆ ǊǄƵ ý˦˶˲ ǃå ʕ˯ǒ ɏ̆ǃå Ɇɂ˦˸ ǃ˯å ˦ǋā ÜƗǄ˸˱ǃƓȺ Ɇɂ˦˸ ǃ˯å1. 

  ˥ǆ ǏǄƵá ̇ǀ˯ùùùù˴˸ǃå Ɇɂ˦˸ ǃ˯å ǑƼƓùùùùƮ Ɨùùùù˴ǈ ǏǄƵ ɌƼƓ˲ƙ ÿá ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ˥˻ƶ˯ǒ ÜýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ èƓǌ˻ƞ˦˯ǃ ƓĄǀƼā1    Ɇɜùùùù˵Ⱥ
 ɆƿǕå ǏǄƵ Ɠǌ˹Ƶ øǚƕǗåā Ɨ ˴˹ǃå ǉ˘ǋ æƓ˴ơ ˤ˯ɂā Ü˙˸˯˴ǆ˙ǌƬá Ɨƛǚƛ ɆḪ2.  

3  .) ǏǁƑ˶ǁä Ʋƺ˗ǁä ƕ ˲ǆLR(: ˸ǃå ƗǆðǕå ˗ƶȺ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ Ɇˮƿ ˥ǆ Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå çåíǕå ǉ˘ǋ ïƓḧ˯ƕå ˤƙ  Ǒ˯ǃå ÜƗ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ǃƓ
  èð˙ƕá ̞ ùƶ˯˸ƙ ü˦˹ˮǃå ˞ƶȺ ÿá    .Ɨǈå̊˸˻ǃå êïƓùƤā ɆùƤåí Ɨù˟̇ƽǆ ÿ˦ǒ̠ùƕ ƗùǄǀ˰ǆ ̞ùǈƓùḪ Ɠùǌ˹ḧǃ ÜƗùɂ˦ƿ ýƓùǆ ñáï ̝ùùùùùùùùùùùùùù˴˹ƕ

  ˔Ǆˠ˯ƙ ˖˻ơ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ Ɨ˸ƑƓǀǃå ýƓ˸ǃå ñáï èƓ Ǆˠ˯˸ǃ Ɨ Ǆ˻˸ḧƙ ƗǄ˻ùùùùùùƪ˦Ḫ ǑǃƓ˸ǃå ƴƼ̇ ǃå Ɨ ùùùùùù˴ǈ ˤ ˸ùùùùùù˶ƙ ˤƙ Üˣǃ˘ǃ
ýƓ˸ǃå ñáï ˥ǆ Ɠ ǈí Ɨ ˴˹ƕ ɋƓƽ˯ơǙå ü˦˹ˮǃå ˥ǆ  ýíƓƶƙ ýāǕå Ɏ˦˯˴˸ǃå ˥ǆ3ƓǌƙƓư̇ ƶƙ ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ %3. 

ὒὩὺὩὶὥὫὩ ὶὥὸὭέ  
ὝὭὩὶ ρ ὧὥὴὭὸὥὰ 

Ὕέὸὥὰ ὩὼὴέίόὶὩ
 σϷ                                                                                          ςπ 

ƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä ðƑ ʼ :˔ǁƑˮǁä ö̠ ƻǁä 
  ü˦˹ˮǃå ÿá Ǚã ÜƓǌ˯ƿí ˥ǆ ɖǀ˲˯ǃå ̠ƶȺ Ɨ˸Ḫ èƓùùùùùùùùùùùùƪƓʾ Ǐǃã èƓǈƓˮǃå ýŊ˦˲Ĉƙ ÜƗǄ˻ƺùùùùùùùùùùùù˵˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ñƓʾ ̠˹Ƶ

ǈƓ ƕ ƴ˸ƞ ǑƼ èƓɁ˦ƶùùƮ Ǌƞå˦ ƙ  Ǒùù˷ƽȻ Ɠǆ Ü˙ƑƓùù˴˳ǃå ˥Ƶ ɆǆƓḧǃå øǚƕǗå þ˗Ƶ Ɨ˱ ˯ǈ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ ñƓ ʾā Ɨ ʼƓḪ èƓ
ç̊ ˻˲˯ǆ èå̇ ǒ˗ùǀƙ4 ô ƶ̇˯ǃå èǙƓùơ ˞ ƶȺ Ɨùɣƺ˯ǃ ˥˻ǆƋù˯ǃå Ɠùǋð̇ƕá ˥ǆ Üçí̠ùƶ˯ǆ èƓù˹ǀƙ ̠ù˸˯ƶĈƙ xùǃî ˥ǆ ˃ ʽ˳Ǆ˯ǃā Ý5 .

  ƠǄˠùùùùùù˶ǆ ÿƋȺ Ɨ˹˱Ǆǃå ú̇ ˯ƶƙā"Ɨ Ǆ˻ƺùùùùùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå"  Ⱥ ü˦˹ˮǄǃ Ơ˸ùùùùùù˴ƙ å̆ǃ ÜƗƵ˦˹ ǆ˯ ĆÿƓƶǆ Ɇ˸ Ȼ˲ ̠ƿ  ƓǌƙƓƽɂ̇ ƶƙ íƓ˸˯ƵƓ
Ǖå ˙ùùùƮƓ˹ƶǃå ˥˻˸ùùù˷ƙ Ɨˠɂ̇ ùùùƬ ƗùùùƮƓ˳ǃå æƓùùù˴ơ ˗˹Ƶā ÜƓǋí˗˲ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ùùùƪƓùùùƪ ñáïǃå  Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ýƓ˸ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǌǃ
 û̇  ˟ƴɁïá ˥ǆ ç̠ơåā ïƓ˯Ƥå ˥ɜ˸Ȼ6. 

 :ǗĀàǏƨƑƨǓä ˗ƪˑ˶ǁä ƛǊǆ )Basic Indicator Approach( 
  ˗˸˯ƶȻǃå å˘ǋ  ɆƤ˗ǃå ˦ǋ ɊǀƼ ˗ơåā ˙ùùùùùƬ˓ǆ þå˗˳˯ùùùùùƪå ǏǄƵ ˙ùùùùùƬ˓˸ǃå Ɲǌ˹) ǑǃƓ˸ƞǗåGI  æƓùùùùù˴˯ơå ˤ˯ǒ ˖˻ơ Ü(

) ˝ ù˶˳˯ǃå Ɇ˰˸ƙ Ɨ˯ƕƓƛ Ɨ ù˴ǈ ǑƼ ƗǀȺƓù˴ǃå èå˦ ˹ùƪ éǚ˰Ǆǃ ǑǃƓ˸ƞǗå ɆƤ˗ǃå Ɋùƪ˦˯ǆ æ̇ ù˷Ⱥ ýƓ˸ǃå ñáïŬ(7  ˚˻˸˯ǒ .
 Ɠǆ Üɖ˻ˮˠ˯ǃå Ɨǃ˦ǌùùù˴Ⱥ Ɲǌ˹ǃå å˘ǋǊǄƶ˱Ȼ    ƓĄùùùƪƓ˹ǆˮǄǃü˦˹ Ɨˠ ùùù˴ ǃå Ɨˠùùù˵ǈǕå èåî ç̇ ˻ƺùùù˶ǃå  ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ƴ˱ùùù˵ƙ Üˣǃ˘ǃ .

 ̇˰ǂá Ɲǌǈ Ǒ˹ˮƙ ǏǄƵ Ɏ̇ḧˮǃå Ɨǃā̠ǃå ü˦˹ˮǃåƓĄǆ̠ǀƙ
8. 

ὅὃ  ‌  ὋὍ                                                                                                                                                 ςρ 
 

 

 

 

 

 
1 Ruozi, R. & Ferrari, P. Op.Cit, p.36 
2 Idem. 
3 Koulafetis, P. Op.Cit, p.44 
4 Chaudhuri, A. & Ghosh, S. K. Quantitative Modeling of Operational Risk in Finance and Banking Using Possibility 

Theory, (Vol. 331), Springer International Publishing, Cham, Switzerland, 2016, p.25-26 
5 Ibid, p.22 
6 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, pp.22-23 

7    ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜ ϝлЮ ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝϡЯГϧгЮϜ ϞϝЃϧϲϜ ϣуУуЪм ϣуЯуПЇϧЮϜ ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ  ϤϝЃЂϕвм ϣтϿЪϽгЮϜ РϼϝЋгЮϜ сЗТϝϳв ЁЯϯв ϣжϝвϒ ̪

 ̪ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ̪сϡД нϠϒ ̪сЮмϹЮϜ ϹЧзЮϜ ФмϹзЊ ̪ϣуϠϽЛЮϜ ϹЧзЮϜ2004Ј ̪23 
8 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, pp.22-23 
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 :Ƒ ǆƑƙƛǊ˷ǁä ) ɍîƑ̫ ǁ˶äStandardised Approach( 
 í˗˲Ȼ å˘ǋ  Ɲǌ˹ǃåƗ ˠƺ˯ǃ ýƓ˸ǃå ñáï èƓ Ǆˠ˯ǆ   ÜɆƤ˗ǃå ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ Ɨ˯ƕƓƛ Ɨɂ˦˭ǆ Ɨ ùùùùùùùùù˴˹Ḫ Ɨ Ǆ˻ƺùùùùùùùùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå

  ɉƓùùù˵˹ǃå ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ ĄǙ̠ƕ ýƓ˸ƵǕå ɉ˦ Ƥɣ Ɏ˦ù˯ùù˴ǆ ǏǄƵ æƓùùù˴˲ǃå å̆ǋ ɖĊˮɣĈȻ îã ÜĄǚ˻ùùù˶ƽƙ ̇˰ǂá Ɏ˦ù˯ùù˴ǆ ǏǄƵ ˥ḧǃā
  ƗǈƓ˸ƛ Ǐǃã x˹ˮǃå Ɨɣùùù˵ǈá Ɲǌ˹ǃå å̆ǋ ʕĊùùù˴ƿ ̠ǀƼ .ǑƼ̇ùùù˶ ǃ˸å  ǑǃƓ˸ƞǗå ɆƤ̠ǃå ǏǄƵ Ɨ˯ƕƓƛ Ɨùùù˴ǈ ɖĊˮɣĈƙā ÜýƓ˸Ƶá ɉ˦ Ƥɣ

Ƥ Ɇḧǃ ˥˻ƕ ëāå̇ ˯ƙ ÜɊ12ā %18ɉƓ˵ǈ ɆḪ Ɨƶ ˮ˟ ˔˴ơ %1. 
 ̝˻ǃƓùùùùùùùƪá ǑƼ ƓĄl˦ Ǆ˲ǆ åĄ̇ɂ˦ɣƙ Ɲǌ˹ǃå å̆ǋ ̇ˮ ƶ˯ĈȻ    ˤ˯ǒ ˖˻ơ ÜǑùùùùùùùƪƓùùùùùùùƪǕå Ɲǌ˹ǃƓȺ ƗǈïƓǀǆ ýƓ˸ǃå ñáï ˝ ùùùùùùù˶˳ƙ

  ɆɜȺ óƓ˳ǃå ǑǃƓ˸ƞǗå ɆƤ̠ǃå Ɠǌ˹˻ƕ ˥ǆ ÜƗƿí ̇˰ǂá èå̇ùùƬ˓ǆ Ǐǃã åĄíƓ˹˯ùùƪå ýƓ˸ǃå ñáï èƓǄɣ˯ǆ æƓùù˴˯ơåɊƤ ˸Ƶ  ÜɆ
 ɊǀƼ íƓ˸˯ƵǙå ˥ǆ ĄǙ̠ƕˣ˹ˮǄǃ þƓƶǃå ɆƤ˗ǃå ǑǃƓ˸ƞã ǏǄƵ2 çí˗˲ǆ ýƓ˸Ƶá ɉ˦ˠƤā èå˗ơā Ǐǃã ˤ ùùùùùù˴ǀ˯ǃå å˘ǋ Ơ˸ùùùùùù˴ɂā .

ƕƠ ư˦˯  .Ɨƿí ˙˰ǂá Ɇɜ˵Ⱥ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨˠ˵ǈǕå ɄǄ˯˳ǆ ˥˻ƕ ˙˟Ɠ˳˸ǃå èƓɂ˦˯˴ǆ ǑƼ èƓƼǚ˯ƤǙå   Ɲǌ˹ǃå å˘ǋ Ơ ˯ǒ Ɠ˸Ḫ
 Ɨ ǄƤåí èƓǈƓ ƕ ˗Ƶå˦ ƿ ßƓ˹ƕ Ɨ ǈƓɜǆã ˗ơ˦˸ǃå ̝ùù˴˲Ĉƙ ̟ ơ˻ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˥˻ùù˴˲ƙ ǏǄƵ ̠ƵƓùù˴ƙ   Ɇḧǃ ýƓ˸ǃå ñáï þ˦ùùƪï

 ɊƤ ƗǃíƓƶ˸ǃå ǑƼ Ɠ˸Ḫ Üí̠˲ǆ ̇Ƭ˓ǆ ǏǄƵ åĄíƓ˸˯ƵåǉƓǈíá3: 
ὅὥὭ  ‍Ὥ  ὍὲὨὭὧὥὸέὶ                                                                                                                               ςς 

 ˖˻ơ, 8... , i= 1, iɗ ÜɊƤ Ɇḧǃ Ɨ ˴ǈ Ǒǋ. 
) ˢƽî üĀ˕˯ǁä2-5 Ʉ˶ƴǁä ɇˤ˞Ƣ ˒˲Ɵ ƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǂǁ üƑ˶ǁä ðàî ˛ ˴˱Ɨ :( 

 ϤϜϹϲм

 ЬϝгКцϜ 
 ЬϝгКцϜ АнГ϶ ϽІϕгЮϜ iɓ iCa 

 ϤϝвϹϷЮϜ

  ϣуТϽЋгЮϜ

ϣтϼϝгϫϧЂъϜ 

ЮϜ ЭтнгϦ ϤϝЪϽЇ сЮϝгϮшϜ Э϶ϹЮϜ 18%  Cai = ɓi × сЮϝгϮшϜ Э϶ϹЮϜ 

 ϤϝЛуϡгЮϜм ЬмϜϹϧЮϜ   Э϶ϹЮϜсЮϝгϮшϜ 18%  Cai = ɓi × сЮϝгϮшϜ Э϶ϹЮϜ 

 ϤϝвϹϷЮϜ

 ϣуТϽЋгЮϜ 

 ϸϜϽТчЮ ϣуТϽЋгЮϜ ϤϝвϹϷЮϜ  БЂнϧв рнзЃЮϜ ЬнЊцϜ 12%  Cai = ɓi ×  рнзЃЮϜ ЬнЊцϜ БЂнϧв 

 ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣуТϽЋгЮϜ ϤϝвϹϷЮϜ  БЂнϧв рнзЃЮϜ ЬнЊцϜ 15%  Cai = ɓi ×  рнзЃЮϜ ЬнЊцϜ БЂнϧв 

 ϣтнЃϧЮϜм ЙТϹЮϜ  ЬϹЛврнзЃЮϜ ϣтнЃϧЮϜ 18%  Cai = ɓi × рнзЃЮϜ ϣтнЃϧЮϜ ЬϹЛв 

 оϽ϶ϒ 

ϣЮϝЪнЮϜ ϤϝвϹ϶ сЮϝгϮшϜ Э϶ϹЮϜ 15%  Cai = ɓi × сЮϝгϮшϜ Э϶ϹЮϜ 

 ЬнЊцϜ ϢϼϜϸϖ  ϢϼϜϸшϜ ϹуЦ ЬϜнвцϜ сЮϝгϮϖ 12%  
Cai = ɓi ×   ϹуЦ ЬϜнвцϜ сЮϝгϮϖ

ϢϼϜϸшϜ 

 ϸϜϽТчЮ ϣАϝЂнЮϜ ϤϝвϹ϶ сЮϝгϮшϜ Э϶ϹЮϜ 12%  Cai = ɓi × сЮϝгϮшϜ Э϶ϹЮϜ 

 :î˕˴˶ǁä  ,: From Quantitative Measures to Management DecisionsRisk Measurement & Hassani, B. K. Guégan, D.

Springer International Publishing, Cham, Switzerland, 2019, p.24 
, First version in the Standardised approach -Calculation of RWA for operational risk, OPE25  -OPE BCBS, 

format of the consolidated framework, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland, 15 Dec 2019,  

p.3 ,https://www.bis.org/basel_framework/chapter/OPE/25.htm?inforce=20191215&published=20191215 
  :ƑˮǁƑƙ) ý˕ƾ˭˶ǁä ðƑ ʽǁä ƛǊǆAMA( )Advanced Measurement Approach( 

  èƓǄɣ˯ǆ ˥˸ ùùùùư ǉ̠ǒ̠˲ƙ ʕƙ ̠ƿā ÜƗǄ˻ƺùùùù˵˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ñƓʿǃ ç̠ǀƶǆā Ɨǆ̠ǀ˯ǆ Ɨ˹ǀƙ Ɲǌ˹ǃå å̆ǋ Ċ̠ƶĈȻ  ñáï ƗȻƓƽḪ
  ýðƓ ǃ ýƓ˸ǃå2  ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨǌƞå˦ ˸ǃ æ˦Ǆˠ˸ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ˤ ˻ǀ˯ǃ ǑǄƤåí êî˦˸ǈ ˙ɂ˦ˠ˯ƕ ü˦˹ˮǄǃ Ɲǌ˹ǃå å˘ǋ Ơ˸˴Ȼ ˖˻ơ Ü

 îå Ɨ Ǆ˲˸ǃå Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå èƓǌ˱ǃå ƗǀƼå˦ ǆ ˔Ǆˠ˯ǒ Ǌ˹ḧǃā ÜƗ Ǆ˻ƺùùùùùùù˵˯ǃå  ÷Ɠ ƙå ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ˥˻ƶ˯ǒ  Ɇˮƿ þïƓùùùùùùùƮ Ɨ˸Ḫ˦ơ ïƓ˟ã
Ɲǌ˹ǃå å˘ǋ íƓ˸˯Ƶå4 ɖ˻ˮˠ˯ǃā .ǃå å˘ǋ ßƓƽ ˯ƪå ˣ˹ˮǃå ǏǄƵ ˔˱Ȼ êî˦˸˹ǃå ˙ƮƓ˹ƶǃåƗ ˴ Ƒ̇ Ɨ ǃå˦ ˸ǃå: 

 
1 Robertson, D. Managing Operational Risk: Practical Strategies to Identify and Mitigate Operational Risk within 

Financial Institutions , 1st edition, Palgrave Macmillan, London, U.K., 2016, p.22 
2  ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜ ̪ ϝлЮ ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝϡЯГϧгЮϜ ϞϝЃϧϲϜ ϣуУуЪм ϣуЯуПЇϧЮϜ ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв23 

3 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, pp.23-24 
4  ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜ ̪ ϝлЮ ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝϡЯГϧгЮϜ ϞϝЃϧϲϜ ϣуУуЪм ϣуЯуПЇϧЮϜ ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв25 

https://www.bis.org/basel_framework/chapter/OPE/25.htm?inforce=20191215&published=20191215
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1Ɨ ǄƤå˗ǃå èƓǈƓ ˮǃå .Ý 
2Ɨ ƞïƓ˳ǃå èƓǈƓ ˮǃå .Ý 
3˦ɂïƓ˹˻˴ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ .Ý 
4 ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɇǆå˦ Ƶā ýƓ˸ƵǕå Ɨ˭˻ƕ Ɇ˰ǆ Ɨ ʸ˦ ˹ǃå èå̇ Ƭ˓˸ǃå .) Ɨ ǄƤå˗ǃåBEICFs(1. 

  :Ƒƴȸäî) ˕Ɵˤ˶ǁä ðƑ ʽǁä ƛǊǆSMA(  )Standardised Measurement Approach( 
  Ɨ ʾƓƽƙå ƴǆ ˙ˮǂá Ɨ ˸ǋá ˕ˮùùùùù˴˯ǂå ˖˻ơ Üç̇ ˻ƤǕå èå˦ ˹ùùùùù˴ǃå ǑƼ Ɨˡ˦˲Ǆǆ èåï˦ˠƙ Ɨ Ǆ˻ƺùùùùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå è˗ǌùùùùùƬ

 .̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǉ̆ǌǃ ƗǃƓ˸ùùùùùùùƪáï ƓĄǆ˦ùùùùùùùƪï ̞ǄƤíá Ǒ˯ǃå ƗǈƓ˰ǃå ýðƓȺ  ǉ˘ǋ æƓùùùùùùù˴ơ Ɨǀɂ̇ ˟ Ɇǒ˗ƶƙ ˤƙ ÜƗ˰ǃƓ˰ǃå ýðƓȺ ïƓ˟ã ǑƼā
˯˸ǃå ̠ ùơ˦˸ǃå ñƓù ʿǃå Ɲǌǈ ýǚƤ ˥ǆ èƓù Ǆˠ  ýƓù˸ǃå ñáï çíƓùɂð Ǐǃã Ɏíá Ɠù˸ǆ Ü  ˙ƑƓùùùùùùùùùùùùùùù˴˳ǃå ÷Ɠùƽƙïå ƴǆ ˝ùùùùùùùùùùùùùù˶˳˸ǃå

 ƴ˱Ƭā ÜƗ Ǆ˻ƺ˵˯ǃåɊȺå˦ ˷ǃåā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˥˻˴˲ƙ ǏǄƵ2 . 
 ÜƗǀȺƓ˴ǃå û̇ Ǆɣǃ Ɇǒ̠ƕ ˦ǋ ƗǄ˻ƺ˵ ǃ˯å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ñƓʿǃ ̠ǒ̠˱ǃå ̠ơ˦˸ ǃå Ɲǌ˹ǃå  ƗǀǄƶ˯˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǈƓ ˮǃå ˥˻ƕ ƴ˸˱Ȼ ˖˻ơ

  ̇ƑƓ˴˳ ǃå èƓǈƓɁā ÜýƓ˸ƵǕå ̇Ƭ˓ǆ ÿ˦ɜ˸Ⱥ ƗƼā̇ƶ˸ǃå ÜƗǄ˻ƺ˵ ǃ˯å ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ ô ƶ̇˯ǃƓȺùƕ ƗƼā˙ƶ˸ǃå Üˣ˹ˮǄǃ Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå 
ǑǄƤå˗ǃå çïƓ˴˳ǃå ɄƵƓ˷ǆ3. 

 ɊȺå˦ ù˷ǃå ǑƼ ïƓ˸˰˯ùƪǙå Ɨ˸ ʾ ˥ǆ ˗ɂ̊ ǒ Ɠ˸ǆ Üç̇ ˻ˮḧǃå ˙ƑƓù˴˳ǃå Ɇ˻Ǆǀ˯ǃ ˙ˮǂá Ɇɜù˵Ⱥ ü˦˹ˮǃå ˚ƽ˲˯ƙ ÜƝǌ˹ǃå å˘ǋ íƓ˸˯ƵƓɁā
ƗǀȺƓ˴ǃå èå̇˯ƽǃƓȺ ƗǈïƓǀǆ ƗǃƓĊƶƽǃå4. 

1) üƑ˶ƳǓä ̠øøøƪˑǄ þʕɚǄ .BIC :(ƿ Ɇˮ æƓùùùùù˴ơ ǃå å˘ǋ ÿ˦ɜ˸  Ǚāá ˔ùùùùù˴˲ǈ) ýƓ˸ƵǕå ˙ùùùùùƬ˓ǆBI  ÿ˦ɜǆ Ɇ˸ùùùùù˵ɂā Ü(
) ëƓùùɁïǕåā ïƓùù˱ȻǗåā ç˗ùùƑƓùùƽǃåILDC) èƓùùǆ̠ùù˳ǃå ÿ˦ɜǆā Ü(SC) ǑǃƓùù˸ǃå ÿ˦ɜ˸ǃåā Ü(FC  .(  ˖ùù˻ơ æƓùùùùùùùùùùùùùùù˴ơ ˤ˯ǒ    ǉ˘ùùǋ

 ç˗˸ǃ Ɋƪ˦˯ǆ þå˗˳˯ƪƓȺ èƓǈ˦ɜ˸ǃå3  èå˦ ˹ƪ5 . āȺƓ˴ơ ˤ˯ɂǊ ǑǃƓ˯ǃƓḪ6:   

ὄὍ  ὍὒὈὅ  Ὓὅ  Ὂὅ                                                                                                                            ςσ 

ἓ,$#ÍÉÎȿ)ÎÔÅÒÅÓÔ )ÎÃÏÍÅ  )ÎÔÅÒÅÓÔ %ØÐÅÎÓÅȿȠςȢςυϷ)ÎÔÅÒÅÓÔ %ÁÒÎąÎÇ !ÓÓÅÔÓ$ąÖąÄÅÎÄ )ÎÃÏÍÅ 

3# ÍÁØ/ÔÈÅÒ /ÐÅÒÁÔąÎÇ )ÎÃÏÍÅȠ/ÔÈÅÒ /ÐÅÒÁÔąÎÇ %ØÐÅÎÓÅÍÁØ&ÅÅ )ÎÃÏÍÅȠ&ÅÅ %ØÐÅÎÓÅ 

&# ȿ.ÅÔ 0Ǫ, 4ÒÁÄąÎÇ "ÏÏËȿ ȿ.ÅÔ 0Ǫ, "ÁÎËąÎÇ "ÏÏËȿ 

 :ýƓ˸ƵǕå ̇Ƭ˓ǆ ÿ˦ɜǆ ̠ǒ̠˲ƙ ʕ˯ǒ Üʕƛ 

û  ÿƓḪ åîãBI Ó 1 ÜïƓ Ǆǆ  ÿƎƼ BIC = BI × 12% . 

û  ÿƓḪ åîã1  >BI  Ó 30 ÜïƓ Ǆǆ ÿƎƼ BIC = BI × 15% . 

û ÿƓḪ åîãBI  Ò 30 ÜïƓ Ǆǆ ÿƎƼ BIC = BI × 18% .7  8 

2) ǏǂƢä˕ǁä æîƑøøøø˲˱ǁä ˁʶƑøøøø˵Ǆ .ILM :(  ˙ƑƓùùùùù˴˳ǃå ƗǈïƓǀǆ ɖɂ̇ ˟ ˥Ƶ ýƓ˸ǃå ñáï Ɇǒ˗ƶƙ ƓǌǃǚƤ ˥ǆ ˤ˯ǒ Ɨ ǃà ˦ǋ
.ýƓ˸ƵǕå ˙Ƭ˓˸Ⱥ Ɨ Ǆƶƽǃå Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå  

 
1 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, p.24 
2 Wernz, J. Op.Cit, p.89 
3 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, p.25 
4 Wernz, J. Op.Cit, p.90 
5 Idem. 

6    ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜ ϣуЯуПЇϧЮϜ ϽАϝϷгЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ ϽАцϜ  ϹЧзЮϜ ФмϹзЊ ̪ϣуϠϽЛЮϜ ϹЧзЮϜ ϤϝЃЂϕвм ϣтϿЪϽгЮϜ РϼϝЋгЮϜ сЗТϝϳв ЁЯϯв ϣжϝвϒ ̪

 ̪ϢϹϳϧгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϤϜϼϝвшϜ ̪сϡД нϠϒ ̪сЮмϹЮϜ2019Ј ̪17 
7 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, p.26 

8  ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜϣуЯуПЇϧЮϜ ϽАϝϷгЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ ϽАцϜЈ ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪18. 
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ὍὒὓὰὲὩὼὴρ ρ
ὒὅ

ὄὍὅ

Ȣ

                                                                                                         ςτ 

) çïƓ˴˳ ǃå ÿ˦ɜǆ ̝˴˲ĈȻLC (    ñƓƪá ǏǄƵ15   ýǚƤ ˣ˹ˮǃå Ɠǋ˗ˮḧƙ Ǒ˯ǃå Ɨɂ˦˹˴ǃå Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙ƑƓ˴˳ǃå Ɋƪ˦˯ǆ Ʉƶư
ƗǀȺƓ˴ǃå ˙˵ƶǃå èå˦ ˹˴ǃå1. 

ὒὅ ρυὃὺὩὶὥὫὩ ὥὲὲόὥὰ έὴὩὶὥὸὭὲὫ ὰέίίὩί έὺὩὶ ὸὬὩ ὰὥίὸ ρπ ώὩὥὶί                                      ςυ   

û   ÿ˦ɜȻ ǑǄƤå˗ǃå çïƓùùù˴˳ǃå ɄƵƓùùù˷ǆ ùùùùùùùùùùùùùùùùùǃ ƓĄɂāƓùùù˴ǆ1   ƴǆ ̇ƑƓùùù˴˳ǃå ÿ˦ɜǆ Ɨ˸  ʾɎāƓùùù˴˯ƙ Ɠǆ̠˹Ƶ ̇ùùùƬ˓ǆ ÿ˦ɜǆ
 .ýƓ˸ƵǕå 

û  ˗ɂ̊ ǒ ǑǄƤå˗ǃå çïƓùùù˴˳ǃå ɄƵƓùùù˷ǆƵ  ˥1    åîã Ǐǃã ̇˻ùùù˵Ȼ Ɠǆ ÜýƓ˸ƵǕå ̇ùùùƬ˓ǆ ÿ˦ɜǆ ̇ƑƓùùù˴˳ǃå ÿ˦ɜǆ ðāƓ˱ƙ
˙ˮǂá ýƓǆ ñá̇ ǃ ˣ˹ˮǃå ƗƞƓơ . 

û   ɆǀȻ ǑǄƤå˗ǃå çïƓù˴˳ǃå ɄƵƓù˷ǆƵ  ˥1    åîã  Ɨ˸ ʾ ˕ǈƓḪýƓ˸ƵǕå ̇ùƬ˓ǆ ÿ˦ɜǆ ˥ǆ Ɇƿá ̇ƑƓù˴˳ǃå ÿ˦ɜǆ  Ɠ˸ǆ Ü
Ɇƿá ýƓǆ ñáï Ǐǃã êƓ˯˲Ȼ ˣ˹ˮǃå ÿá Ǒ˹ƶȻ2. 

  ïƓ˸˰ù˯ùƪǙå Ɨ˸  ʾ˥ǆ ̠ɂ̊ǒ Ɠ˸ǆ Üç̇ˮ˻ḧǃå ̇ƑƓùù˴˳ǃå ̝˹˱˯ǃ ɏ˦ƿ ƴƼåí ü˦˹ˮǃå Ɏ̠ǃ Ơùù˶Ȼ Ü̠ơ˦˸ ǃå ñƓʿǃå Ɲǌǈ Ǒ˹ˮƙ ƴǆ
ǑưƓ˸ǃƓȺ ƗǈïƓǀǆ ƗǃƓƶƽǃå ɊȺå˦ ˷ǃå ǑƼ3. 

3) ƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä üƑǄ ðàî .ORC :(ƗǃƓ˯ǃå Ɨǀɂ̇ɣǃƓȺ ǏǈíǕå ̠˲ǃå í̠˲ĈȻ4:  
ὕὙὅ  ὄὍὅ  Ὅὒὓ                                                                                                                                     ςφ 

Ɠǌ˻Ƽ ɆǀȻ Ǒ˯ǃå ü˦˹ˮǄǃ Ɨ ùùùùù˴˹ǃƓȺ   ā ïƓ Ǆǆ ˥Ƶ ýƓ˸ƵǕå ˙ùùùùùƬ˓ǆ  æƓùùùùù˴˯ơå ǏǄƵ Ɨ ǄƤå˗ǃå ˙ƑƓùùùùù˴˳ǃå èƓǈƓ ƕ ˙ƛ˓ƙ Ǚ Ü˗ơå
ÿƓḪ åîã ˖˻ơ ÜýƓ˸ǃå ñáï   ɏāƓùù˴Ȼ ǑǄƤå̠ǃå çïƓùù˴˳ǃå ɄƵƓùù˷ǆ1  Ɨ Ǆ˻ƺùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ˝ùù˶˳˸ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ÿƎƼ Ü

 .ýƓ˸ƵǕå ̇Ƭ˓ǆ ÿ˦ɜ˸ùǃ ƓĄɂāƓ˴ǆ ÿ˦ɜƪ 
ȻǏƶùùùùùùùùùùùù˴   Ǐǃã Ɲǌ˹ǃå å˘ǋɆƶƞ   Ɨ Ǆ˻ƺùùùùùùùùùùùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˻ǀƙ Ąǀʾí Ɠ ɖƼå˦ ƙ ÿƓ˸ùùùùùùùùùùùùưā  ƴǆ ýƓ˸ǃå ñáï èƓ Ǆˠ˯ǆ

Ɨ Ǆƶƽǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå èƓɂ˦˯˴ǆ5. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 .йЃУж 

2 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, p.26 
3 Wernz, J. Op.Cit, p.90 

4  ̪ϣуТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЯЮ ϣуϠϽЛЮϜ ϣзϯЯЮϜϣуЯуПЇϧЮϜ ϽАϝϷгЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ ϽАцϜЈ ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪18 
5 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, p.27 
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 :˔ǁƑˮǁä ˔˰ ˶ǁä üïƑȸ çƑ ʼƑƻƗäĀ ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä 
 ̊ɂ̊ƶƙā ǑǃƓ˸ǃå þƓs˹ǃå ïå̇ǀ˯ùƪå ƣùƪ̇ƙ ǑƼ ƗùƪƓùƪǕå ̊ƑƓḪ̇ǃå ˥ǆ ýðƓȺ èƓʾƓƽƙåā Ɨ̓̇ ù˶ ǃ˸å ƗȺƓƿ̇ǃå ̠ƶĈƙƗ ǃƓƶƼ  

 .ü˦˹ˮǃå ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˣǃ˘ǃ ÜƗ ǃā˗ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃåā Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå èƓǌ˱ǃå ïāí ǏǄƵ ß˦ ùùùùùùù˷ǃå Ɋ Ǆùùùùùùù˴˯ǃ ˖˲ ˸ǃå å˘ǋ ǑƙƋȻ
ǚùùùùùƪ ˥˸ùùùùù˷ƙ Ǒ˯ǃå ˙˟Ǖå ƴùùùùùưā ǑƼ ÜýðƓȺ èƓ ʾƓƽƙå Ɠǌ˯ǆ˗ǀǆ ǑƼā Ɨǌƞå˦ ǆ ǏǄƵ Ǌƙï˗ƿ ð˚ƶƙā ǑƼ̇ ùùùùù˶˸ǃå Ɇ˸ƶǃå Ɨǆ

.ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā èƓȻ˗˲˯ǃå 
 :üĀǓä ˒ǂ˞˶ǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä 

 Ɨǌƞå˦ǆ ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå çï̠ƿ ̊ɂ̊ƶƙā ǑǃƓ˸ǃå þƓs˹ǃå ïå̇ǀ˯ùùùùùùùùùƪå ÿƓ˸ùùùùùùùùùư ǑƼ Ɨɂï˦˲ ǆ çåíá Ɨ̓̇ùùùùùùùùù˶ ǃ˸å ƗȺƓƿ̇ǃå ̠ƶĈƙ
 Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ûƓˠǈ ƴùùùùƪ˦ƙā Ɨ ʼ̇ ùùùù˶˸ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå ˗˻ǀƶƙ ˗ǒå̊ ƙ ƴǆā .Ɠǌ˯ˠùùùù˵ǈá Ɨǆǚùùùùƪ í˗ǌƙ ˗ƿ Ǒ˯ǃå ƗƵ˦˹˯˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå

ƕƓƿï åĄ̇˟á Ɨ̓̇ùùùùùùùùùù˶ ǃ˸åā Ɨ˸ ˢ˹˯ǃå èƓǌ˱ǃå ̠˸ ƶ˯ƙ ÿá ɏïā̇ùùùùùùùùùù˷ǃå ˥ǆ ƠùùùùùùùùùùƮá Ɨ ǃā˗ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃå ǏǄƵ ˚ḧƙ̇ ƙ ƗǃƓƶƼ Ɨ
  ƗƹƓ ùƮ ǑƼ Ɨ ǃāí Ɨ ʹƞ̇ ǆ ƓǌƽùƮ˦ƕ Ɨ ʼ̇ ù˶˸ǃå ƗȺƓƿ̇ Ǆǃ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ïāí ð˙ˮǒ ÜûƓ ù˴ǃå å˘ǋ ǑƼā .èƓùƪïƓ˸˸ǃå Ɇù˷Ƽáā
  ǑƼ ýƓ˲ǃå ˦ǋ Ɠ˸Ḫ ÜǑ˹˟ ǃ˦å Ɏ˦ ù˯˸˴ǃå ǏǄƵ ɍíƓ˸ǃå ǉ̆ǋ ɖ˻ˮ ƙɣ Ɨ˸ǋá ̝ǈƓƞ Ǐǃã ÜƗǃƓƶƽǃå ƗȺƓƿ̇Ǆǃ ƗùƪƓùƪǕå ɍíƓ˸ǃå

 ̆ ǋ ýǚƤ ˥ǆā .˙Ƒå̊ ˱ǃå å ïåāíáā ÜƗ̓̇ùùùùùù˶ ǃ˸å ƗȺƓƿ̇Ǆǃ ƗƙƓùùùùùù˴ùùùùùùƪ˓ ǃ˸åā Ɨɂ̇s ǃ˹å ̨ùùùùùùƪǕå Ǐǃã û̇ˠ˯ǃå ʕ˯ù˻ùùùùùƪ Ü̝Ǆɣ˸ǃå
 ïāí ðå̇ ƕã ˔ùǈƓùƞ Ǐǃã ÜƗù ƞïƓù˳ǃåā Ɨù ǄƤå˗ùǃå ƗùȺƓùƿ̇ ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ˤǌùùùùùùùùùùùùùù˴ƙ Ǒ˯ǃå èƓù ǃǓå ˤǋáā ÜƗù ˹ƶ˸ǃå èƓùǌ˱ǃå ɄǄ˯˳ǆ

.ɆɜḪ ǑƕƓƿ̇ ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ ǃƓƶƼ ˤƵí ǑƼ Ǒḧ˹ˮǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå 
ȸƑƽ˗ǂǁ üïƑȸ ƕ˷˯ǁ :üĀǓä ö̠ ƻǁä) ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕBCBS ( 

 :ǗĀàæ˖ˬǆ  ˣƳǁäƕ˷˯ǂ 
 ǑƼƗ˹ùùƪ  1974  Ɨ ǃā˗ǃå Ɨ ḧ˹ˮǃå èåïƓ ǌǈǙå ˥ǆ ƗǄùù˴Ǆùùƪ ˕ˮˮùù˴ƙ   ˣ˹Ɂā ÜƗ Ɂ̇ ƺǃå Ɠ ǈƓ˸ǃá ǑƼ èƓ˯ùùƪ̇ ˻ǋ ˣ˹ƕ Ɠǌ˹ǆ

ǑǄ˻Ƒå̇ ùùùùùƪǗå ǑǈƓˠɂ̇ ˮǃå ˣ˹ˮǃåā Üç˗˲˯˸ǃå èƓȻǙ˦ ǃå ǑƼ Ǒ˹˟˦ǃå ˥˻Ǆḧǈå̇ Ƽ1  Ü  Ɨǆ˦ˢ˹ǆ ǑƼ Ɨ˲ùùùùùưåā èǙǚ˯Ƥå Ʉùùùùù˵Ḫ ǑƼ
  úå̇ ùùùùƬǗåç̇ùùùù˵ƶǃå ƗƵ˦˸ ǆ˱ ýāí ǑƼ Ɨɂ̊Ḫ̇˸ǃå ü˦˹ˮǃå ǑsƼƓ˲ǆ ƴƼí ƴùùùùư˦ǃå å̆ǋ .ƓĄ˸ǃƓƵ ǑƼ̇ùùùù˶ ǃ˸å2   ǑƼ ÷Ɠ˸˯ƞǚǃ

  ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ½ ƓĄǀơǙ ̞ ù˲ùùùùùƮá Ǒ˯ǃå Ü­Ɨ̓å̇ùùùùùùƬǗå èƓùùùùùùƪïƓ˸˸ǃåā Ɨ̓̇ùùùùùù˶ ǃ˸å ƠƑå˦Ǆǃå Ɨ˹˱ǃ½ ̨ ùùùùùùƪƋƙā Ǌƙåî þƓƶǃå ƗȻƓǌǈ
úå̇ ùùƬǗå çí˦ƞ ƴƼ̇ ǒ ˗ơ˦ǆ ǑƕƓƿï ïƓ˟ã ßƓùù˵ǈã ÿƓḪ ú˗ǌǃå .­Ɨ ʼ̇ ùù˶˸ǃå ƗȺƓƿ̇ Ǆǃ    ƴùùưā ˔ǈƓƞ Ǐǃã Üèå̇ ƺ˰ǃå ƝǃƓƶɂā

ǃå ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ƪå ÿƓ˸˷ǃ ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḧǃ Ɠ ǈí Ɨ ǃāí ˙˻ǒƓƶǆǑǃā˗3.  
 èá˗ƕ  ̇ǒå̇ˮƼ ǑƼ ƓĄ˸ùùùùùùƪï ƓǌǃƓ˸Ƶá Ɨ˹˱Ǆǃå1975  ÜƗǃā̠ǃå èƓɂ˦ùùùùùù˴˯ǃå xƕ˹ ˥ǆ ̆˳ŋƙåā  ƓĄ˸Ƒåí åĄ̇ǀǆ ýðƓȺ Ɨ˹ǒ̠ǆ ǑƼ

ƓǌǃÝ  ǃ ƓĄ˱ɂï̠ƙ ßƓ˷ƵǕå í̠Ƶ ƴĊƪ˦ƙ èå˦˴˹ ǃå ïā̇ǆ ƴǆā  Ǐǃã Ɇ˶27  Ɨ ʽǃǕå ƗȻå˗ƕ ƴǆ Ɨǃāí    íƓ˲ƙǙå Ǐǃå ƗƼƓưǗƓȺ
ǑɁāïāǙå4  ƗƹƓùùùùùùùùƮā Ɨ̓̇ùùùùùùùù˶ ǃ˸å ƗȺƓƿ̇ǃå èåï˦ɣ ƙ ̇Ƥà ̟ ǃ˲ ƓĄɂ˦˹ùùùùùùùùƪ èå̇ǆ ƴɁïá Ɨ˸s ˯˹ǆ èƓƵƓ˸˯ƞå Ɨ˹˱Ǆǃå ̠ǀƶƙ .

Ɨù ǃā˗ùǃå Ɨù ǌ˻ƞ˦˯ǃå ɍíƓù ˸ǃå5 èå̇ˮƤ ýíƓù˯ǃ Ɨùùùùùùùùùùùùùù˶ǆ˹ ̠ùƶĈƙ Ɠù˸Ḫ Ü ƴǆ ÜƗù ƕƓùƿ̇ ǃå èƓù˭˻ǌǃåā Ɨùɂ̊ Ḫ̇ ˸ǃå ü˦˹ˮǃåǃå˚˻Ḫ̇ ˯    ǏǄƵ
ǑƼ̇ ˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ǑƼ çßƓƽḧǃåā Ɨ ʼƓƽ˵ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ6. 

 
1  Mourlon-Druol, E. óTrust is good, control is betterô : The 1974 Herstatt Bank Crisis and its Implications for 

International Regulatory Reform, Business History, 57(2), 2015, p.1 
2 Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪букϜϽϠϖ рϽЋгЮϜ173 . 

3 Adrian, T. Op.Cit, p.5 
4 BCBS, History of the Basel Committee, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland, Available on the web 

site: https://www.bis.org/bcbs/history.htm , 28/07/2024, 11:10. 
5 Li, J. et al., Op.Cit, p.2 
6 Lessambo, F. Op.Cit, p.95 

https://www.bis.org/bcbs/history.htm
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  ÜƗ˹ƙ˻ǚǃå Ɠɜɂ̇ǆá ǑƼ ÿ˦ǒ̠ǃå Ɨǆðá ̝ ùˮùùùùùùù˴Ɂā ÜèƓ˹˻ǈƓ˸˰ǃå ƗȻå̠ƕ ƴǆ  ƗȻƓƽḪ ƗǃƋùùùùùùùù˴ǆ ǏǄƵ ƓǌǆƓ˸˯ǋå Ɨ˹˱Ǆǃå è̊ĊḪï
 ˕ǀǄ˟ƋƼ ÜýƓ˸ǃå ñáïƗ˹ùùùùƪ  1988   åĄ̠ơ ̞ùùùùư̇Ƽ Ǒ˯ǃå ǏǃāǕå ýðƓȺ ƗʾƓƽƙå  Ɨ ùùùù˴˹ƕ Ǐǈíá8  ˥ǆ %  Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ùùùùƮǕå

Ý˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ   ÜɆƕƓǀ˸ǃå ú̇ Ǆɣǃ ÿƓ˸˯ƑǙå çí˦ƞā ƗǈƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ƗùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùù˴ơ ƗʾƓƽƙǙå ǉ̆ǋ ć÷å̇Ĉƙ ʕǃ Üxǃî ƴǆā  ƴǆā
 ĄǙ˦˸ùùùƬ ̇˰ǂá Ɲǌ˹ǆ ̇ɂ˦ɣƙ ɏïā̇ùùù˷ǃå ˥ǆ ƠùùùƮá Ɨ̓̇ùùù˶ ǃ˸å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ÷å˦ǈá ƴùùùƪ˦ƙ.    ˤ˯Ƽ  Ɨ ǈƓ˰ǃå ýðƓȺ Ɨ ʾƓƽƙå ïå˗ùùùƮã

Ɨ˹ùƪ  2004  ƛ ǏǄƵ Ɨ˸ƑƓǀǃå û˦ù˴ǃå ɉƓù˷ǈåā ÜǑƕƓƿ̇ǃå úå̇ùƬǗåā ÜǑ˸ ˢ˹˯ǃå ǏǈíǕå ̠˲ǃå :̊ƑƓḪï éǚ1 ̠ ƿā Ý  ˕ƼƓùưá
  Ɨ ʾƓƽƙǙå ǉ˘ǋ  Ɨ Ǆ˻ƺù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå  ƗȻƓƽḪ Ɨù˴˹ǃ ǏǈíǕå ̠˲ǃå ïå̇˯˸ùƪå ǏǄƵ ̠˻ǂƋ˯ǃå ƴǆ Üû˦ù˴ǃåā ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ Ǐǃã
  ˗˹Ƶ ýƓ˸ǃå ñáï8  ˗˹Ƶ ǑùùùùùùƪƓùùùùùùƪǕå ýƓ˸ǃå ñáï Ɨ ùùùùùù˴ǈā %4 çïåíã ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå èåï˗ƿ ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ˤǋƓùùùùùùƪ Ɠǆ ˦ǋā Ü%

 .ƗƽǄ˯˳˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ÷å˦ ǈá ˥˻ƕ èƓƿǚƶǃå ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃåā ƗǄǆƓḧ˯˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå 
 ̠ ˻ǀƶ˯ǃå ˗ƵƓùùùù˶ƙ ƴǆ ˥ḧǃ   ˝ƿå˦ ǈ ˥Ƶ Ɨ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå ˕ƽùùùù˵Ḫ Üûå˦ ùùùùƪǕå ǑƼ ïƓḧ˯ƕǙå ÷Ɠùùùù˴ƙåā ǑǃƓ˸ǃå
 ýðƓùȺ ïƓù˟ã ǑƼ Ɨù ʼƓùùùùùùùùùùùùùùưã2Ɨù˹˱Ǆǃå ƴƼí Ɠùǆ Ü  Ɨù˰ǃƓù˰ǃå ýðƓùȺ Ɨù ʾƓùƽƙå ûǚ˟ã Ǐǃã    ǑƼ2010  ǏǄƵ è̊ Ḫï Ɨùǆ̊ ˲ǃå ǉ˘ùǋ .

Ɨǃ˦˻ùùùùùùùù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ ƓĄùùùùùùùùƮ˦ùùùùùùùù˶Ƥ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ñƓʾ ˥˻ùùùùùùùù˴˲ƙ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå çí˦ƞ ƴƼïā Üǃå çíƓɂðā  Ɨ ʼƓƽùùùùùùùù˵
 ÜǑƑ̊˱ǃåā ǑǄḧǃå ˥˻ɂ˦˯ù˴˸ǃå ǏǄƵ ɏðå̇˯ơǙå ʕˢ˹˯ǃå ̊ɂ̊ƶƙ ǑƼ èƓ˹˻ù˴˲ ǃ˯å ǉ̆ǋ ̞ ǌ˸ùƪáā ÝëƓù˶ƼǗå èƓǄɣ˯ǆā  ƴƼïā

Ɨ Ǆˮǀ˯˴˸ǃå èƓǆ˗˶ǃå þƓǆá í˦˸˶ǃå ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå çï˗ƿ2. 
ǁäɄɚ˳ ) ˢƽî2 -16 :(˵Ƴƕɀˤ ) ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǂǁ üïƑȸ ƕ˷˯ǁBCBS ( 

 
:ϼϹЋгЮϜ пЯК ϸϝгϧКшϝϠ ̪ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев: , Bank for International Settlements, Basel, History of the Basel CommitteeBCBS, 

, 28/07/2024, 11:10. https://www.bis.org/bcbs/history.htmSwitzerland, Available on the web site:  

 
 
 

 
1 Adrian, T. Op.Cit, pp.5-6 
2 Li, J. et al., Op.Cit, pp.3-4 

https://www.bis.org/bcbs/history.htm
https://datawrapper.dwcdn.net/PdLpN/2/
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 ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä :Ƒ ǆƑƙ 
1  ýˤǊƻǄ .ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä ƕ ǂ˶Ƴ:   Ɨǀƛā ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ƪå ǏǄƵ ɋƓƽ˲Ǆǃ Ɨ ƪƓƪá Ɨ Ǆ˸Ƶ Ǒǋ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå

 ̇ǃå ɆĊɜ˵ƙā ü˦˹ˮǄǃ ç̇˸˯˴˸ǃå ƗǄ˻Ǆ˲˯ǃå Ɨƶƞå̇˸ǃå ǏǄƵ þ˦ǀƙ ÜǊ̓ ï˦ǌ˸˱ ǃå  ýðƓȺ Ɨ ʾƓƽƙǙ Ɨ ǈƓ˰ǃå ç̊ ˻Ḫ2   ïƓ˟ã ˥˸ư
  Ɨ ʾå̇ ˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ǉ˘ǋ Ɇ˸˵ƙā .ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽǂƴƿ˦˸ǃå êïƓƤ1    Ơưåā Ǒǈ˦ǈƓƿ ïƓ˟ã ǑƼ Ɨ ǈå˗˻˸ǃå èƓƮ˦˲ƽǃåāȻ í˗˲

  Ɨ˹ƪ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ̞ǆĊ̠ƿ ÜûƓ˴ǃå å̆ǋ ǑƼā .̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ̠˲Ǆǃ Ɨ˸s ˹˸ǃå ̠Ƶå˦ǀǃåā ̋ Ƥå̇˯ǃå Ơ˹ǆ ɉā̇Ƭ1997 
  ɍíƓ ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ.ĄƓ˸ǃƓƵā ĄƓǄ˲ǆ ƗǃƓ˸ǃå Ɨ˸s ǈǕå ïå̇ǀ˯ƪå ʕƵí ú̠ǌƕ ǊǄƵ úå̇ƬǗåā ǑƼ̇˶ ǃ˸å ÷Ɠɣǀǃå ʕˢ˹˯ǃ Ɨǃāí 

 ƗƶȺƓ˯˯ǆ Ɇơå̇ ǆ ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ Ǐǃã Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ˗˹˯˴ƙ2 ǊƙƓǄ˸Ƶā x˹ˮǄǃ ƗǃƓ˸ǃå ÷ƓưāǕå ʕĊʿĈƙ ̟ ơ˻ Ü
˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå çí˦ƞ ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå ƴǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˤˢǈā Ɨ ǄƤå˗ǃåƗơƓ˯Ü    ƗǈƓƕ þ˦ƪïā ýāå̠ƞ xǃî ǑƼ þ̠˳ ˯˴Ĉɂā

ƗƕƓƿ̇ǃå ̇ɂïƓǀ˯ǃå èǚ˻Ǆ˲˯ǃå ǉ̆ǋ ǏǄƵ Ǐ˹ˮĈƙā ÜßåíǕå ñƓʾā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ƗǃƓƶƼ ʕǀ˻˯ǃ3. 
2  .Ǐƺ˗˴˶ǁä êƑ˴ƺǕä çƑƨîƑ˶Ǆ Ǐƺ ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä ƕ ˶ǉà:   xǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ ÜǑ˸ ˢ˹˯ǃå ƴ˸˯˱˸ǃå èƓɂ̇s ǃ˹ ƓĄǀƼā

  íƓ˸˯ƵǙå Ɨɂ̇ ˢǈā Ɨ ʸ̇ ˵ǃå Ɨɂ̇ ˢǈ ̨ Ƒ̇ǃå ɆƵƓƽǃå Ɨ̓å̇ƬǗå èƓɣǄ˴ǃå Ċ̠ƶĈƙ ÜƗ˲Ǆ˶ ǃ˸å æƓ˲Ʈá Ɨɂ̇sǈā íïå˦˸ǃå ǏǄƵ
 ƗƵ̇˴ Ⱥ Ɨ˲ ˲˶ ƙ èåßå̇ƞã îƓ˳ƙå ǏǄƵ çï̠ǀǃå Ɠǌǂǚ˯ǆǙ åĄ̇sǈ ÜýƓĊƶƼā ɆǆƓƬ ëƓ˶Ƽã ʕȻ̠ǀƙ ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå ̊˻ƽ˲ƙ ǑƼ

Ɨƿíā4  èƓƶƿ˦˯ǃå Ɨ ˮǄƙ Ǐǃã þƓƵ Ɇɜ˵Ⱥ èƓḪ̇ ˵ǃå Ǐƶ˴ƙ ÜƗ ʸ̇ ˵ǃå Ɨɂ̇ ˢǈ ß˦ ư ǑƽƼ .  ˤ ʿǃƓȺ þå̊ ˯ǃǙåā Ɨ ʸƓ˸˯ƞǙå
 Ɨɂ̇sǈ Ɠǆá .Ɨ˴ƪ˓ ǃ˸å Ɠǌ˯˻Ƶ̇Ƭ ðĊ̊ƶɂā þå̊˯ǃǙå å̆ǋ ̨ɜƶȻ ëƓ˶Ƽã ʕȻ̠ǀƙ Ǐǃã ü˦˹ˮǃå Ǐƶ˴ƙ Ċʕƛ ˥ǆā ÜƗ́˸˯˱ ǃ˸å
 ÿá Ɠ˸Ɂā ÜƗ ƞïƓ˳ǃå Ɨ˭˻ˮǃå ǑƼ ƗơƓ˯˸ǃå íïå˦ ˸ǃå ǏǄƵ ˗˸˯ƶȻ Ɠǋ˦ ˸ǈā èƓḪ̇ ˵ǃå ßƓǀȺ ÿá ˗Ḫ˓˯Ƽ Üíïå˦ ˸ǃå ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙå

ƪ ˣǄ˯˸ƙ Ɨɂ̊ Ḫ̇ ˸ǃå ü˦˹ˮǃå  ˥ǆā ÜƗ˸ǋǕå ƸǃƓȺ åĄíï˦ǆ ɆĊɜ˵Ĉƙ ̋ Ƥå̇˯ǃå ǉ̆ǋ ÿƎƼ Ɨ̓̇ ˶˸ǃå ̋ Ƥå̇˯ǃå ̝ ƪ˲ā Ơ˹ǆ ƗɣǄ
 ÜƗ˲Ǆ˶ ǃ˸å æƓ˲Ʈá Ɨɂ̇sǈ ïƓ˟ã ǑƼā .̋ Ƥå̇˯ǃå Ơ˹˸Ⱥ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ÷Ɠ˹ƿǗ çåíƋḪ ëƓ˶ƼǗå ü˦˹ˮǃå þ̠˳ ˯˴ƙ ̠ƿ ʕƛ

˻˻˴ Ƒ̇ǃå Ɨ˲Ǆ˶ ǃ˸å æƓ˲Ʈá ƴǆ ɆƵƓƽ˯ǃå Ɇƞá ˥ǆ ýƓĊƶƼ ëƓ˶Ƽã ʕȻ̠ǀƙ ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ˥Ċ˻ƶ˯ǒ ˣ˹ˮǃå ˤǌ˹˻ƕ ˥ǆā Ü˥
 ɏ̊Ḫ̇˸ǃå5. 
3 .ƕ ƨƑƨǓä ɇĀ˗˳ǁä ǁ ƕȸƑƽ˗ǂ ƕ ʺ˗˴˶ǁäƕǁƑĉƴƻǁä : :ǑǄǒ Ɠǆ Ɇ˸˵ƙ 

û  Ɨ ḧǄ˸ǃåā ˣǄǌ˯˴˸ǃå ƗȻƓ˸ơā í˦ǀƶǃåā ñǚƼǗåā èƓḪ̇ ˵ǃå ˥˻ǈå˦ ƿ Ɇ˰ǆ Üɖ˴˯ǆ Ɇɜ˵Ⱥ ýƓ˸ƵǕå ˥˻ǈå˦ ƿ îƓƽǈɀā ˙˻Ƽ˦ƙ
 èƓƵå̊ ˹ǃå Ɇ˲ǃ ƗǃíƓƵ èƓ ǃà í˦ƞā Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜƗƮƓ˳ǃåÝ 

û ˻ƞ Ɨ˸Ḫ˦ơ íƓ˸˯Ƶå û˦ ǃ˴å ɉƓ˷ ǈå ̊ɂ̊ƶ˯ǃ ĄƓǃāí Ɠǌƕ ú̇ ƶ˯ǆā ƗƼƓƽƬ ɖ˻ƿ̠ƙā ƗƪƓ˲ǆ èåßå̇ƞã ˥˸ ˷˯ƙ ç̠ Ý 
û   Ɨ ƪƓ˹ǆ Ɨ ǆƓˢǈ Ɨǃ˦˻ƪ èƓ ˻ƙ̇ ƙ í˦ƞā èƓƵ˦Ƽ̠˸Ǆǃ ƗǃƓĊƶƼā Ɨ˹ǆà ƗƮƓǀǆ Ɨ˸s ǈá Ɇ˸ ƙ˵ ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå ˥˸˷Ȼ Ɠ˸Ⱥ Ü

çßƓƽḪ ˙˰ǂá Ɨǀɂ̇ ˠȺ ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ɨǃ˦˻˴ǃå Ý 
û åĄ̇˻ƤáāÜ    ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ˗˲Ǆǃ Ɨ ʼƓḪ ɆƑƓƪā ˙˻Ƽ˦ƙ  èƓɜ Ƭā Ɨ ƪƓ˹˸ǃå Ɨ ǆƓˢ˹ǃå ƗȻƓ˸˲ǃå èƓɂ˦˯˴ǆ Ɇ˰ǆ ÜƗ ǆƓˢ˹ǃå

ǃ ƗǃƓĊƶƽǃå èåßå̇ƞǗåā ÿƓǆǕåɆ˲ ǃåü˦˹ˮ  ç̇ ˰ƶ˯˸ǃå6. 
 

1  ) ЙЦнгЮϜ Ϭϼϝ϶ ϣϡЦϜϽгЮϜsite surveillance-off  сϧЮϜ ϣуϠϝЦϽЮϜ ϣГЇжцϜ пЮϖ ϽуЇϦ (  пЮϖ ϣϮϝϳЮϜ дмϸ ϣЋϧϷгЮϜ ϣуϠϝЦϽЮϜ ϣлϯЮϜ мϒ рϿЪϽгЮϜ ЩзϡЮϜ ϝлϠ анЧт

ϝжϝуϡЮϜ ЭуЯϳϦм ̪ШнзϡЮϜ ϝлвϹЧϦ сϧЮϜ ϣтϼмϹЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϽтϼϝЧϧЮϜ ϣϡЦϜϽв ϣГЇжцϜ иϻк егЏϧϦ .йϡЦϜϽϦ рϻЮϜ ЩзϡЮϜ ϽЧв сТ сЯЛУЮϜ ϹϮϜнϧЮϜ ̪ϣуЃуϚϽЮϜ ϤϜϽІϕгЮϜм ϣуЮϝгЮϜ Ϥ

ϤϝвыК рϒ ϹЊϽЮ ϣуЯуЯϳϦ ϬϺϝгж аϜϹϷϧЂϜм  .ϱϚϜнЯЮϜм еужϜнЧЯЮ ЬϝϫϧвъϜ мϒ сЮϝгЮϜ ̭ϜϸцϜ сТ ϣЯгϧϳв ЭЪϝЇв пЯК ЬϹϦ 
2 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, pp.357-358 
3 Ibid, pp.360-361 
4  Polizzi, S. Risk Disclosure in the European Banking Industry : Qualitative and Quantitative Content Analysis 

Methodologies, Springer International Publishing, Cham, Switzerland, 2022, p.103 
5 Ibid, p.104 
6 IMF, Op.Cit, p.101 
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4  .ƕǁƑƴƻǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǂǁ ƕ ƨƑƨǓä üïƑȸ ãìƑ Ǆ:   Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ƗȺƓƿ̇ Ǆǃ Ɨ ƪƓƪǕå ɍíƓ ˸ǃå" ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ èï˗Ʈá
 Ɨ˹ƪ "ƗǃƓĊƶƽǃå1997  Ɨ˸ Ǆ˴ǃå Ɨ ʼå̇ ƬǗå ˙˻ǒƓƶ˸Ǆǃ ǏǈíǕå ˗˲ǃå í˗˲Ȼ Ǒǃāí ƴƞ̇ ˸Ḫ ýā˗ǃå è˗˸˯Ƶå ˖˻ơ Üü˦˹ˮǃå ǏǄƵ

  Ɇ˸ƶǃå èƓɂ˦ǃāá ˗ǒ˗˲ƙā Ɨ ʼå̇ ƬǗå Ɠǌ˯˸ˢǈá çí˦ƞ ˤ ˻ǀ˯ǃ ɍíƓ ˸ǃå ǉ˘ǋǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹Ʈ Ɠǌǆ̠˳ ˯˴Ȼ Ɠ˸Ḫ ÜƗǄˮǀ˯˴ ǃ˸å Ǒǃā˗
ǑƼ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ˸ˢǈá Ɨ ǃƓƶƼ ˤ ˻ǀ˯ǃ ǑǃƓ˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ˤ ˻ǀƙ ƝǆƓǈ̇ ƕ ˥˸ư Ǒǃā˗ǃå ˣ˹ˮǃåā  ɄǄ˯˳ǆ    .ÿå˗Ǆˮǃå ˕˹ǄƵáā

  ˙Ɂ˦˯ǂá ǑƼ Ɨ˹˱Ǆǃå2010  ɍíƓ ˸ǃå ǉ˘ǋ ˖ǒ˗˲ƙ Ɠǌ˯˻ǈ ˥Ƶ ˥ɂ̇ ˵ƶǃå ƗƵ˦ ˸˱ǆ Ɨ˸ƿ þƓǆáÜ    ñïƓǆ ǑƼā2011   ˃ Ǆḧƙ ˤƙ
 å̇ ˻ƺ˯ǃå ƴǆ ǏƬƓ˸˯ǒ Ɠ˸Ⱥ Ɠǌ˯ƹƓ Ʈ çíƓƵƎȺ ˝˶˳˯ǆ ɖɂ̇ Ƽ ÜƗǆðǕå ˥ǆ Ɨ˶Ǆ˳˯˴˸ǃå ñāï˗ǃåā ûå˦ ƪǕå ǑƼ ç̇ ˻ˮḧǃå è

 Ɨ Ǆǀ˯ǆ Ɨ ǃƓǆ Ɨ˭˻ƕ Ɨ ǂå˦ ǆ ǏǄƵ ɍíƓ ˸ǃå çï˗ƿ ÿƓ˸ưā ǑƼ̇ ˶˸ǃå úå̇ ƬǗå ˚ɂ̊ ƶƙ ú˗ǌƕ1 . 
 ǑƼāƗ˹ùùùƪ 2012  ʕùùù˷ƙ ̞ ù˲ùùƮá Ǒ˯ǃå ƗƛŊ̠˲Ĉ˸ǃå Ɨ˳ùùù˴˹ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå èï̠ùùùƮá Ü29   ýāǕå á̠˸ˮǃå ʕùùù˴ǀƙ ̠ƶȺ Ąá̠ˮǆ

  ɖǄƶ˯ƙ ç˗ǒ˗ƞ ɍíƓ ǆ ƗƼƓùùùưɀā ÜƗƛǚƛ Ǐǃã ƸǃƓǃå ǑǄùùùƮǕå í̠ƶǃå Ɇ˸ḧ˯ùùù˴Ĉǃ ÜƗ̓Ɠƽùùù˵ǃåā ëƓùùù˶ƼǗåā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃƓȺ25   Ąá̠ˮǆ
) ɍíƓ˸ǃå :˥˻ Ƶ˯˸˦ ǆ˱ ˥˸ ùùư Ɠǌ˸ˢ˹ƙ Ɏ̇ƞ ̠ƿā .Ɨ̓Ɠùùưã ɍíƓǆ ƗƶɁïƋȺ1Ĳ13  èƓ ǃā˓ùù˴ǆā èƓ ơǚùù˶Ⱥ ƗùùƮƓ˳ǃå (

) ɍíƓ ˸ǃåā ÜˤǌƽƑƓˡāā ˥˻Ƽ̇ ùùùùùù˵˸ǃå14Ĳ29Ɨ˸ ˢ˹˯ǃå ƠƑå˦Ǆǃåā Ɨɂðå̇˯ơǙå èƓǄɣ˯ ǃ˸ƓȺ Ǐ˹ƶĈƙ Ǒ˯ǃå (2Ɲǆí ƴǆ Ü   Ɨ ˱ǌ˹ǆ
ç˗ơ˦ǆ Ɨǀ ƛā ǑƼ ˤ ˻ǀ˯ǃå3.    Ɨ˹ùùùƪ ǑƼā2024 ú̠ǌǃå ǏǄƵā Ǌùùù˴ƽǈ í̠ƶǃå ǏǄƵ ̞ ƼsƓơ Ɨ˲Ċǀ˹ǆ Ɏ̇Ƥá Ɨ˳ùùù˴ǈ èï̠ùùùƮ Ü

ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ǀ˯ƪǙå ʕƵ̠ǒ ʕǄƪā ˥ǆà æ˦ǄƪƋȺ Ɠǌ˯ɣ ǈ˵Ǖ ü˦˹ˮǃå çïåíã ÿƓ˸ư ǑƼ Ɇ˰˸˯˸ǃå ɏ̇ǋ˦˱ ǃå4. 
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -17  Ǐ˷Ǆ˘ǁä Ɉ˱ǁä :(Ǔ ɔƺĀ ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä ˗˝) üïƑȸ ƕ˷˯ǁBCBS( 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

5  .  çäˤ˞ƢǏƺ˗˴˶ǁä ùä̠ ƪǕä  :˙˟Ɠ˳˸ǃ ü˦˹ˮǃå ô̇ ƶ˯ƙ  Ɨ ǃƓǆ    ˙˶˯ǀȻ Ǚā ÜƗƵ˦˹˯ǆ Ɨ ˭˻Ɂā Ɨ Ǆ˻ƺ˵ƙā Ɠǋíå˗ƶ˯ƪå
 ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ïƓ˟ã í˗˲ƙ Ɨ ǌ˻ƞ˦ƙ ɍíƓ ǆ Ǐǃã ˗˹˯˴ƙ Ɇƕ Ü˔˴˲Ƽ Ǒ˟Ɠ ˯ơå ýƓǆ ñáï ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃƓȺ Ɠǌ˯ǌƞå˦ ˸ǃ
 .Ɨ ǄƤå˗ǃå Ɨ˸ˢǈǕå ƗǈƓ Ʈā ëƓ˶ƼǗƓȺ ɖǄƶ˯ƙ Ɨ ʼƓưã ˃ ǃƓḧƙ ô̇ ƽƙ ƠƑå˦ Ǆǃå ǉ˘ǋ ÿá ˤƹï ÜýƓ˰˯ǆǙåā ô̇ ƶ˯ǃå Ɨ ʾå̇ ǆā

ƞå̇ ǆ ˙ˮƵ ɍíƓ ˸ǃå ǉ˘ǌƕ þå̊ ˯ǃǙå ǏǄƵ úå̇ ƬǗå ˤ˯ɂā  ÜƗ ǃāǕå ˝ Ƥ̇ ˯ǃå èåßå̇ ƞã ýǚƤ Ɇ˸ƶǃå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪå Ɨƶ  îå ˔ƶǄƙ
 ̇ƛ˓ƙ Ɠ˸˹ƕ˻ Ü̋ Ƥå̇˯Ǆǃ Ɨǆðǚǃå ɉā̇˵ ǃå ̇ˮƵ ǑƼ̇˶ ǃ˸å Ɇ˸ƶǃå Ɨ˭˻ƕ Ɇ˻ɜ˵ƙ ǑƼ ƓĄɂï˦˲ ǆ åĄïāí Ɨ˸ ˢ˹˯ǃå èƓɣǄ˴ǃå

  ÿāƓƶ˯ƙ Ɠ˸Ḫ ÜǑƼ̇˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå úā̇l  ƴǆ ƗǀƼå˦˸˯ǃå ƗȻ̠ǀ˹ǃå ƗƪƓ˴ǃå èåāíá ̇ˮƵ ƗȻ̠ǀ˹ǃå èƓɣǄ˴ǃåǗå èƓˠǄ˴ǃå  Ɨ ʼå̇ Ƭ

 
1 BCBS, Core Principles for Effective Banking Supervision, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland, 

September 2012, p.1 
2 Ibid, p.7-9 
3 Ibid, p.20 
4  BCBS, Core Principles for Effective Banking Supervision, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland, 

September 2024, p.1 
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  Ɏ̇Ƥá èƓǌƞ ƴǆ  ÿƓ˸˷ǃ  í˦ƞā ü˦˹ˮǃå êā˙Ƥ ˤ ˢ˹ƙā Ɨƶƿ˦˯˸ǃå ˙˻ƹ éå˗ơǕå ïƓƛà ˥ǆ ˗˲Ǆǃ Ɨ ƪƓ˹ǆ èƓ ˻ƙ̇ ƙ
 ç̇ ˰ƶ˯˸ǃå1 . 

  Ɨ̓å̇Ƭɀā Ɨ˸ ˢ˹ƙ ƗɣǄƪ ˃ Ǆḧƙ ˥˸ ˷˯ƙ ƗǄǆƓƬ ƗǄ˸Ƶ ǑƼ̇˶ ǃ˸å úå̇ƬǗå ƗǄ˸Ƶ ̠ƶĈƙȺ  á˗ˮƙ çí˗˲ǆ èƓ ǃā˓˴˸
ƶ˸ǃåā ƠƑå˦ Ǆǃå ƴùùư˦ƕ ˙˸˯ùù˴ƙā Ɨ ʼ̇ ùù˶˸ǃå ˝ Ƥå̇ ˯ǃå ïå˗ùùƮƎȺ  Ɨɂïā˗ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå ǏǄƵ úå̇ ùùƬǗå Ɇ˸ùù˵ƙā Ɨɂðå̇ ˯ơǙå ˙˻ǒƓ

  Ýçïā̇ùùùù˷ǃå ̠˹Ƶ ü˦˹ˮǃå ûǚƹɀā èƓɁ˦ǀƶǃå ô Ƽ̇ Ǐǃã ĄǙ˦ùùùùƮā ̃ ƽ˯˯ǃå èƓǄ˸Ƶā èƓˠǄùùùù˴ǃå ǉ˘ǋ èƓ ơǚùùùùƮ èāƓƽ˯ƙā
 Ǐǃã ̠˹ùùùùùùùùùùùù˴Ĉƙ Ɠǆ ƓĄǃƓƹā ÜƗǃāí ɆḪ ǑƼ ǑùùùùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùùùùù˴ǃåā Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ïƓ˟Ǘå ̝ùùùùùùùùùùùù˴ơ  ƴ˯˸ ǒ˯ ÿá ̝ Ȼ˱ ɏ̆ǃå ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå

 ā ƗǆƓ˯ǃå Ɨ ǃǚǀ˯ùùùùùùùùùùƪǙƓȺǃå  íïå˦ ˸ǃåƗ ʼƓḧ  ǃå)Ɨɂ̇ ùùùùùùùùùù˵Ü ǃåƗ ˹ǀ˯Ü  ǃåƗ ǃƓ˸Ý(  ú˗ǌƙāǃå ǉ˘ǋ Ǐǃã Ɨ Ǆ˸ƶ  þƓˢ˹ǃå ǑƼ Ɨǀ˰ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ
˥ɜ˸ǆ ï˙ùùùùùùùùùùùùư ɆƿƋȺ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆðǕå Ɨ˱ǃƓƶǆā ü˦˹ˮǃå ïƓ ǌǈå ƴ˹˸ǃ ç̇ ɜ ǆ Ɨ ƑƓƿā èåßå̇ ƞã îƓ˳ƙåā ǑǃƓ˸ǃå˙ˮƵ Ü    ˤ ˻ǀƙ

ǈs Ɇ˻Ǆ˲ƙ ̇ˮƵ û˦ùùùùùùùù˴ǃåā Ɇ˻ƺùùùùùùùù˵˯ǃåā ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ˃ ˹ùùùùùùùù˶˯ǃå ˤ  Ɨ ǄƤå˗ǃå   íƓǌƞǗå èåïƓ ˯Ƥåā ɖɂï˦˯ǃåā ɌƼƓ˲˸ǃåā
 ˝˲Ƽ Ǐǃã ƗƼƓùùùùưã Ü˙ˠ˳Ǆǃ Ɨùùùùư̇ ƶ˸ǃå Ɨ˸ ʿǃå êîƓ˸ǈāþƓˢǈ  ɂïƓǀ˯ǃå çí˦ƞā Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå  çïåíǗå ƗȺƓ˱˯ùùùùƪå Ɏ˗ǆā ˙

˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ2. 
 ƴƿ˦˸ǃå êïƓƤ Ɨ ʾå̇ ǆ :Ɨ ʾå̇ ˸ǃå ˥ǆ ˥˻˻ùùùù˴ Ƒï ˥˻Ƶ˦ ǈ ǏǄƵ Ɨ ʼ̇ ùùùù˶˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå þƓˢǈ þ˦ǀȻ  ˙ɂïƓǀ˯ǃå ǏǄƵ ç˗˸˯ƶ˸ǃå

˥˻ǀƿ˗˸ǃåā ˥˻Ƽ̇ ˵˸Ǆǃ Ơ ˯ƙ Ɨ ǈå˗˻ǆ Ɨ ʾå̇ ǆā Üý˦ƮǕå çí˦ƞā ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪā Ɨǃ˦˻˴ǃå èå̇ Ƭ˓ǆ ƴ ˯˯ǃ Ɨɂïā˗ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå  
˥˻˻ƞïƓù˳ǃå  Ȼ ÿá ǏǄƵ Ü˥˻ǈå˦ ǀǃƓùȺ þå̊ ˯ǃǙåā ôā˙ǀǃå Ɨùˢƽ˲ǆ çí˦ƞā ˙˟Ɠù˳˸ǃå çïåíã çßƓùƽḪā èƓùǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨùƿí ˤ ˻ǀƙɄǄ˯˳  

  ˜ ˯ƽ˯ǃå ɆɜùƬˤ˱ ǃ˲ ĄƓƶƙ  .ƗơƓ˯˸ǃå èƓǈƓɜǆǗåā Ɨ ʼ̇ ù˶˸ǃå Ɨù˴ùƪ˓˸ǃå   ˗˹˯ù˴Ȼ ǑƼå̇ ùƬǗå Ɇ˸ƶǃå Ơ ùƮá ÜèƓ ˹˻ƶù˴˯ǃå ˘˹ǆā
˙ɜ ˸ǃå ïå˘ǈǘǃ Ɨ˸ˢǈá Ǐǃãĳ  ˃ ˹ù˶˯ǃå þƓˢǈ Ɇ˰ǆCAMELSƗ ƑƓù˶ơǗå êîƓ˸˹ǃåā ÜƗ ǃƓ˸ǃå ˔ù˴˹ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙā Üĳ  Ǒ˯ǃå

ǃ Ơ˯ǒ Ɠ˸ǆ Üç̇ɣƤ èƓɂ˦˯ùù˴ǆ ø˦Ǆƕ ̠˹Ƶ èƓƼå̇˲ǈǙå ̇ǌsĈƙ Ɨy ǈ˦ā Ɨ˸Ḫ èå̇ùùƬ˓ǆ ǏǄƵ ̠˸ ƶ˯ƙ ɆƤ˗˯ǃå Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå èƓǌ˱Ǆ
ǑǃƓ˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ïå̇ ǀ˯ƪå ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃåā ˔ƪƓ˹˸ǃå ˕ƿ˦ǃå ǑƼ3. 

 üĀ˕˯ǁä) ˢƽî2-6 :( Ʋƽˤ˶ǁä Ǐƺ ˛˰ƻǁä ɄƓƑƾǄ Ʋƽˤ˶ǁä éîƑƢ ƕ ʼä̠ ˶ǁä 

ЙЦмвЮϜ Ϭϼϝ϶ ϣϠЦϜϼвЮϜ  ЙЦмвЮϜ сТ ЈϲУЮϜ 

 РϜϸкцϜ 

  ̭Ϝϸϒ ϣжϼϝЧвм ̪сТϼЊвЮϜ аϝДжЮϜм ШмжϠЯЮ сЮϝвЮϜ ЙЎмЮϜ ϣϠЦϜϼв
 ШжϠЮϜ аϸК Ϥъϝϲм ϤыЪІвЮϜ дК ϼЪϠвЮϜ РІЪЮϜм ̪йϚϜϼДжϠ

.ϣтжϜϸтвЮϜ ϤϝЊмϲУЮϜ йтϮмϦм ̪ЬϝϪϦвъϜ 

 РϜϼϲжъϜ ϞϝϠЂϒ ϸтϸϲϦ ̫ϣтϼϜϼвϦЂъϜм сЮϝвЮϜ ЙЎмЮϜ ϣϠЦϜϼв
 атϸЧϦ ̫ЬϝϪϦвъϜ аϸК Ϥъϝϲм ϤыЪІвЮϜ Јт϶ІϦ ̫дϜϼЦцϜ дК
 .ϣϮϝϲЮϜ ϸжК ϣтϠϝЧЛЮϜ ϤϜ̭ϜϼϮшϜ Ϻϝ϶ϦϜм ̫ϤϝтЊмϦЮϜ 

ϣтϮлжвЮϜ 

  ϼтϼϝЧϦЮϜм ϤϝжϝтϠϦЂъϜ пЯК ϸвϦЛт ̫ϼАϝ϶вЮϜ пЯК аϚϝЦм сЯтЯϲϦ
.ϣтЮϝвЮϜ ϤϝжϝтϠЮϜ пЮϖ ϸжϦЂтм ̫ϣтϼϝтЛвЮϜ 

 ϞϜмϮϦЂъϜ пЯК ϸвϦЛт ̫ϼАϝ϶вЮϜ пЯК аϚϝЦм сЯтЯϲϦ
 .ϤыϮЂЮϜ ЈϲТм ϣтжϜϸтвЮϜ ϤϜϼϝтϾЮϜм ̫ϤϝІЦϝжвЮϜм 

ϤϝвϜϸ϶ϦЂъϜ 

 ̫ϔϠжϦЮϜм ϣтЂϝЂϲЮϜ ЬтЯϲϦЮ Ϥы϶ϸв  ИϝАЧЮϜ ϣϠЦϜϼвм
 .ϣтϸЧжЮϜм ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϤϝЂϝтЂЮϜ аКϸм ̫сТϼЊвЮϜ 

 ϤϝвмЯЛвЮϜ ϣЦϸ дв ХЧϲϦЮϜ ̫АϠϜмЎЮϜм ϢϼϜϸшϜ ϢϸмϮ аттЧϦ
.ШжϠЮϜ ϼтмАϦЮ ϣЛϮϜϼ ϣтϺПϦ ϼтТмϦм ̫ϼттϝЛвЮϝϠ аϜϾϦЮъϜм ϣтЮϝвЮϜ 

:ϼϹЋгЮϜ Banking Risk : A Framework for Assessing  AnalyzingBratanovic, S. -& Brajovic Greuning, H. van

p.368 ,2009 ,S.., U.C.Washington D ,World Bank Publications ,Corporate Governance and Risk Management 

6  .˕Ɵˤ˶ǁä ùä̠ ƪǕä   Āƕ ʺä̠ ƪǕä çƑ˞ǂ˲ǁä ˣ˹Ɠ çƑǄˤǂƴ˶ǁä üìƑ Ɨ:   ɖƼā Ɨ Ǆ˲ǆ èƓ˭˻ǋ Ɇˮƿ ˥ǆ ˤ ˢ˹˯Ǆǃ ü˦˹ˮǃå ƴ˷˳ƙ
  ÜƗ ǃāí ˙˻ǒƓƶǆ í˦ƞā ˥ǆ ˤƹ̇ ǃå ǏǄƵā ÜƗǃāí Ɇǂ  ÿá Ǚå  Ɠǌǀ ˮˠƙ  ˤ˯ǒ Ɇ˸ƶƙ Ɠǆ˗˹Ƶā ÝƗ Ǆ˲˸ǃå èƓ˭˻ǌǃå ˣǄƙ ˙ˮƵ

 
1 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, pp.361-364 
2 Ibid, pp.364-367 
3 Ibid, pp.367-372 
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  úïƓ˶˸ǃåýāí ǑƼ    Üçí˗ƶ˯ǆ  ˥˻Ƽ̇ ˵˸ǃå ˥˻ƕ ü̇ ˯˵ǆ úå̇ ƬǗ ƴ˷˳ƙ˙ǀ˸ǃå ÿå˗Ǆƕ ǑƼ  Ǒ˴ Ƒ̇ ǃå   ÜƓĄƶǆ Ɨƽ˷ ǃ˸å ÿå̠Ǆˮǃåā
ˣǃ˘ǃ  ƙ  ƓĄǀƛā ƓĄǈāƓƶƙ ç̠ǒ̠˱ǃå ýðƓȺ èƓʾƓƽƙå ̝ŊǄɣ˯  ˥˻Ƽ̇ ˵˸ǃå ˥˻ƕ Ɨ ˸ǃƓƶǃå ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ǑƼå̇ ƬǗå ß˔ƶǃå Ɇ˻Ǆǀ˯ǃ1 ú˗ǌɂā .

ƪƓɜǆ ɖ˻ǀ˲˯ǃ ýā˗ǃå ˥˻ƕ ˗Ƶå˦ ǀǃå úǚ˯Ƥå ˥ǆ ˣ˹ˮǃå Ǌ ʼ ˗˻ƽ˯˴Ȼ ɏ˘ǃå Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ˤ ɜ˲˯ǃå ƴ˹ǆ Ǐǃã ˗ơ˦˸ǃå úå̇ ƬǗå ˔
˯ǆ ˥ǆ æ̇ ǌ˯ǃå āá ā ÜƗǆïƓƮ èƓ Ǆˠ ˗ƿ Ǒ˯ǃå íā˗˲Ǆǃ ç̇ ƕƓƶǃå èǚǆƓƶ˸ǃå ˗˻ǀƶƙ ˥Ƶ Ɨ˸ƞƓ˹ǃå Ɨ ǆƓˢ˹ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˝ Ǆǀƙ

 Ǒƽ˳ƙ Ɨ ǄƮǕå Ɠǌǈå˗Ǆƕ ǑƼ ˥˻Ƽ̇ ˵˸ǃå ïƓˢǈá ˥Ƶ ü˦˹ˮǃå ɆǂƓ˵ǆ2 . 
 Ɠǈí åĄ̇˻ǒƓƶǆ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ èï̠ùùƮá ̠ƿāǃ úå̇ ùùƬǘǃå  ǏǄƵ ý˦ùù˶˲ǃå ɉå̇ ˯ùùƬå ˕˹˸ùù˷ƙ ÜƗ ǃā˗ǃå ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ˗ơ˦˸

  ˥ǆ Ɨǀ ùù˴ǆ èƓǀƼå˦ ǆ  ǏǄƵ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ýíƓ ƙ çïā˙ùùưā ü˦˹ˮǃå Ǌ ʼ Ɇ˸ƶƙ ˗Ǆƕ ɆḪ èƓˠǄùùƪá˗ˮǆ ñƓùùƪá   Ɇ˰˸ǃƓȺ ƗǄǆƓƶ˸ǃå
 āȺ þå̊ ˯ǃǙå úå̇ùùùùƬã ÿƓ˸ùùùù˷ǃ Ɨƽùùùù˷ ǃ˸åā ƗǄùùùùƮǕå ÿå̠Ǆˮǃå èƓɣǄùùùùƪ ˥˻ƕ ýƓĊƶƽǃå ɖ˻ùùùù˴˯˹ǃå ǏǄƵ Ɨ˹˱Ǆǃå è̠ǂáā ÝƗɂ̇ùùùù˴ǃƓ

Ȼ Ɠ˸ǆ ÜƗ ǃā˗ǃå Ɨ ʼ̇ ù˶˸ǃå èƓƵ˦˸˱˸ǃå Ǌƞå˦ ƙ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƴ ˸˱ǃ ɖ˻ƿí ˤ ˻ǀƙā ɆǆƓùƬ  Ɨǀ˰ǃå ǏǄƵ ɋƓƽ˲Ǆǃ ƓĄùƪƓùƪá ŋ̠ƶ
ƗǃƓ˸ǃå Ɏā̠ƶǃå ïƓ˵˯ǈå ɏíƓƽƙā3 . 

  Ɨùù˹ǆ̊ǃå í˦˻ǀǃå ßƓùùƺǃã ̇ˮƵ Ɨùù̓̇ùùùùùùùùùùùùùù˶ ǃ˸å èƓùùǄ˸ƶǃå ǑƼ Ɨùùɂï̆ùùƞ èå̇˻˻ƺƙ Ɠùùƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃå ̞ùùƛ̠ùùơá ÜɎ̇Ƥá Ɨùùǌƞ ˥ǆ
  ʕȻ̠ǀƙā û˦ùùùùùù˴ǃå èƓǄɣ˯ ǃ˸ ƓĄƶɂ̇ùùùùùùƪ ƗȺƓ˱˯ùùùùùùƪǙå ˥ǆ ü˦˹ˮǃå ˥Ċɜǆ Ɠǆ Ü̞ǈ̇˯ǈǗåā ɏï˦ƽǃå ýƓùùùùùù˶ƙǙå Ɇùùùùùù˷ƽȺ Ɨ̓å̇ƺ˱ǃåā

˯˹ǆ  Üç̇ ḧ˯ˮǆ Ɨ ǃƓǆ èƓ˱ ̞ ƶùùùƪ˦˯Ƽ   íā˗˲Ǆǃ ç̇ ƕƓƶǃå Ɨ ʼ̇ ùùù˶˸ǃå ýƓ˸ƵǕå  ƓĄɂïā̇ùùùư Ɨ̓å̇ùùùƬǗå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ýíƓƙ ƠùùùƮáā Ü
  Ɨ ǄùƮǕå ÿå˗Ǆˮǃå ǑƼ ˥˻Ƽ̇ ù˵˸Ǆǃ Ɨƽ ù˷˸ǃå èƓˠǄù˴ǃå øǚƕã çïā˙ùư ƴǆ ÜƗ ˮ˹ƞǕå ü˦˹ˮǃå Ǌƞå˦ ƙ ˗ƿ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤǌƽǃ

ɋƓƽ˲ǃå ƴǆ ÜƗ ˮ˹ƞǕå ü˦˹ˮǃå ǑƼ èǚɜùùùù˵ǆ í˦ƞ˦ƕ ǉƓ ˯ùùùùƬǙå ˗˹Ƶ ƗǃíƓ ˯˸ǃå èƓǈƓ ˮǃå Ɨɂ̇ ùùùùƪ ǏǄƵ4 ǉ˘ǋ ß˦ ùùùùư ǏǄƵā .
  ˥˻ƕ ÿāƓƶ˯ǃåā Ɨsǀǃå ˥ǆ åĄ̠ɂ̊ǆ ̇ǆǕå ̝Ǆɣ˯ǒ Ɇƕ ÜƗ˸ǃ˦ƶǃå Ɇl ǑƼ ƓĄ̓ƓḪ ǑǄ˲˸ǃå úå̇ùùùùùùùùùùùƬǗå ̠ƶȻ ʕǃ Üèå̠˱ ù˯ùùùùùùùùùù˴˸ǃå

 Ɨǆǚƪ ÿƓ˸˷ǃ ýā˗ǃå ɄǄ˯˳ǆ ǑƼ ˥˻Ƽ̇ ˵˸ǃåƓǌ˹˸ư Ɇ˸ƶƙ Ǒ˯ǃå èåíƓ˶˯ƿǙå ƗȻƓ˸ơā Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå5. 
7 .Ɯ˹îƑ˱ǁäĀ x˹˹ǂƢä̞ǁä xƾ˹ƽ̞˶ǁä ƲǄ Ǐƺä̠ƪǕä þĀƑƴ˭ǁä x ˹: 
1.7  ˣ˹˹ǂƢä˕ǁä ˣ˹ƾƽ˕˶ǁä îĀì:    Ɇ˰˸Ȼ  ÿ˦Ǆ˻Ƥå̠ǃå ÿ˦ǀƿ̠˸ǃå  ɖ˻ǀ˲˯ǃ ü˦˹ˮǃå ʕƵí ǑƼ ĄƓɂï˦˲ ǆ Ąå̇˶ Ƶ˹ ýǚƤ ˥ǆ ƓǌƼå˗ǋá

 ƴ ˸ƞ ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨƽ ˡā Ǒˠƺƙ îã ÜƗ˸Ḫ˦˲ǃåā ƗȺƓƿ̇ ǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨ ǃƓƶƼ ˥˻˴˲ƙā ˤ ˻ǀ˯ǃ Ɋ ˷˹ǆ Ɲǌǈ ÷Ɠ ƙå
 ̨ Ƒ̇ǃåā çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ Ǐǃã ç̇ƬƓǆ Ɠǋ̇ɂïƓǀƙ þĊ̠ǀƙā ÜƗǄǀ˯˴ǆā ç˓ƽḪā ç̠ǒƓ˲ǆ ÿ˦ḧƙ ÿá ǏǄƵ ÜʕƑåí Ɇɜ˵Ⱥ x˹ˮǃå Ɨɣ ǈ˵á

å èƓˠǄ˴ǃå ï˗˶ƙ Ɠ˸˹˻ƕ Üɏ˘˻ƽ˹˯ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ çïåíƎȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå èåßå̇ ƞǗåā èƓƪƓ ˴ǃå í˗˲ƙ Ɨ ˸ ˢ˹ƙ èƓ Ǆˠ˯ǆ Ɨ ʼå̇ ƬǗ
 ɊȺå˦˷ ǃå ʕǀ˻ƙ ǏǄƵ ĄçíƓƵ Ɨǈå̠˸˻ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå ɏ˦ˠ˹ƙ ÜǊ˴ƽǈ ïƓ˟Ǘå ǑƼā ÝɎ̇ƤǕå Ɨ̓̇ ˶˸ ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃåā ÿƓ˸˯ƑǙå

  ÜƗǃƓƵ çí˦ƞ èåî ç̇˻ƤǕå ǉ̆ǋ ÿ˦ḧƙ ˥˻ Ƽ˲ ÜǑǄƤå̠ǃå ɖ˻ƿ̠˯ǃå Ɨƽlā çí˦ƞā x˹ˮǄǃ ƗǄƤå̠ǃå˸Ȼ Ɨ ʼå̇ ƬǗå èƓˠǄ˴Ǆǃ ˥ɜ
Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˴ƪ˓˸ǃå ɆƤåí ƗɂïåíǗå ï˦˶ǀǃå Ǌƞāá ˥Ƶ ˙ɜ ˸ǃå Ʉ˵ḧǄǃ Ɨǀ ʾí çåíƋḪ ˥˻ǀƿ˗˸ǃå ˙ɂïƓǀƙ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙå6. 

2.7 îĀì ˣ˹˹ƜîƑ˱ǁä ˣ˹ƾƽ˕˶ǁä:  þ˦ǀȻ ÿ˦ƞ˻ïƓ˳ǃå ÿ˦ǀƿ̠˸ǃå  ˗ǒƓ˲ǆā Ɇǀ˯˴ǆ Ǒ˹ǌǆ ɏáï ˤȻ˗ǀƙ ǑƼ Ɇ˰˸˯ǒ ǑƪƓƪá ïā˗ƕ
˥˸˷Ȼ    ÿáåˤƑå˦ ǀǃ    Ɨɂ˦˹˴ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå  ü˦˹ˮǄǃƙ  ô̇ ƶ ˥ǆ ɖǀ˲˯ǃå ǏǄƵ ÿā̊Ḫ̇ǒ ̟ ơ˻ ÜƓǌƙƓǄ˸Ƶ ƝƑƓ˯ǈā ƗǃƓơ ýíƓƵ Ɇɜ˵Ⱥ

 í˦ǌ˱ǃå ïå̇ḧƙ ɏíƓƽ˯ǃ ʕǌ˻ǄƵ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå íƓ˸˯Ƶå ÷Ɠƽƙïå ƴǆā Ýï˦ǌ˸˱ ǃåā ˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸Ǆǃ Ɨǆ̠ǀ˸ǃå ƗǃƓ˸ǃå ̇ɂïƓǀ˯ǃå Ɨ˲Ʈ
 

1 Koulafetis, P. Op.Cit, p.207 
2 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.373 
3 Ibid, pp.373-374 
4  Effros, R. C. Current Legal Issues Affecting Central Banks, Vol 5, International Monetary Fund, Washington D.C., 

U.S., 1998, pp.283-287 
5 Ibid, pp.295-296 
6 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.377 
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ç̇˳ˮ ǃåā çí˦˱ǃå ˥ǆ ƗǃƓƵ ̇˻ǒƓƶ˸Ⱥ å˦˸˴˯ǒ ÿá þć̊Ǆć˯˴ĈȻ ÜƗƕƓƿ̇ǃå.   ̠ ǃå ˥ǆ ˗ǒ˗ƶǃå ǑƼā ǏǄƵ Ɨ ḧ˹ˮǃå ƠƑå˦ Ǆǃå ô̇ ƽƙ Üýā
  ʕǌ˹ǆ ̝ćǄɣĈȻ ̠ƿā Ü˥˻Ƶí˦˸ǃå ƠǃƓ˶ǆ í̠ǌƙ Ǒ˯ǃå xǄƙ ƗƮƓƤ ÜƗ˸ ƞ˴ Ɨǈ˦ǈƓƿ èƓǂƓǌ˯ǈå ɏá ˥Ƶ øǚƕǗå ˥˻ǀƿ̠˸ǃå
 Ɨ̓å̇ƬǗå èƓɣǄ˴ǃå ˥˻ƕ ýƓĊƶƼ ÿāƓƶƙ ÿƓ˸˷ ǃā ÝƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå Ɨ˸s ǈá çßƓƽḪ ʕǀ˻˯ƕ ɖǄƶ˯ƙ Ɨ̓Ɠưã þƓǌ˸Ⱥ þƓʿǃå xǃ̆ǂ

˥˻˻ƞïƓ˳ǃå ˥˻ƶƞå̇ ˸ǃåā ɖ˻ƿ˗˯ǃåā Ɨ ƪƓ˲˸Ǆǃ Ɨ ˹˟˦ǃå Ɨ ˹ǌ˸ǃå èƓ˭˻ǌǃåā èƓˠǄ˴ǃå ǉ˘ǋ ˥˻ƕ ˙˸˯˴ǆ ïå˦ ơ ƗǆƓƿã Ǒƺ ˹ǒ Ü
ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ Ɨǀɣ ǃ˸å ɖ˻ƿ̠˯ǃå ̇˻ǒƓƶǆā ƓĄǆ˦˸Ƶ Ɨǃ˦ˮǀ˸ǃå ƗƪƓ˲˸ǃå èƓƪïƓ˸ǆ Ɇ˸ Ȼ˵

1. 
 :ƑˮǁƑƙ  ƕ ǂḥǁä ƕɀïä̠ ˭ƟǗä ƕ ʼä̠ ˶ǁä 

  ɄƑƓlā Ɇƿ̇ƶƙ Ǒ˯ǃå ç̇ˮ˻ḧǃå èƓȺå̇ɣưǙåā ü˦˹ˮǃå ˥ǆ ̇˻ Ḫˮ í̠Ƶ ñǚƼã ̝ŋ˹˱ƙ ǑǃƓ˸ǃå þƓs˹ǃå ïå̇ǀ˯ƪƓȺ ̠˶ ǀĈȻ
 Ɇ˻Ǆ˲ƙ ú˗ǌǒ Üå˘ǌǃā .çßƓƽɜȺ ÿƓ˸˯ƑǙå ˝ ˶˳ƙā ÜïƓƤíǙå èƓǆ˗Ƥ ˙˻Ƽ˦ƙā ÜƴƼ˗ǃå èƓ Ǆ˸Ƶ Ɇ˰ǆ ÜƗ ǃƓ˸ǃå Ɨ˟Ɠƪ˦ǃå

 ˸ ˶ƙā þƓˢ˹ǃå Ǌƞå˦ ƙ Ǒ˯ǃå èå˗ǒ˗ǌ˯ǃå ˗ǒ˗˲ƙ Ǐǃã ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ýǚƤ ˥ǆ ˣǃîā ÜƗ ƪƓ˹ǆ Ɨ ƪƓ ƪ èƓȺƓ˱˯ƪå ˤ
  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå  èƓ˟Ɠ ƙïǙåā ˚ƞå˦ ˲ǃåā  Ɇ˸˵Ȼ Ɠ˸Ḫ .Ǌƽƶư ɉƓǀǈā ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨǆǚƪ ˤ ˻ǀƙ ǑƼ ˗ƵƓ˴ƙ Ǒ˯ǃå

 ĄßƓ˹Ɂā .ƗƪƓƪǕå ƗǃƓ˸ǃå Ɨ˯˲˯ǃå Ɨ˹ǃˮåā ÜƗǃƓ˸ǃå ûå˦ƪǕåā ü˦˹ˮǃå ƗȺǚƮā ÜƗǄḧǃå ƗȻíƓ˶ ƿ˯Ǚå úā̇s ǃå ʕǀ˻ƙ Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå
Ƶ  Ɨƶ ˯˸ǃå èƓƪƓ ˴ǃå ˥˸˷˯ƙ ˗ƿ Üˤ ˻ǀ˯ǃå å˘ǋ ƝƑƓ˯ǈ ǏǄ  ÷ƓưāǕå ÿ˦ḧƙ Ɠǆ̠˹Ƶ ç̇˸˯˴ǆ çï˦˶ Ⱥ ɖĊˮɣĈƙ Ɨɂðå̇˯ơå èåßå̇ƞã

ç̇ ǀ˯˴ǆ  þƓˢ˹ǃå ÿƓḪ åîã Ɨ˸Ƒǚ˸ǃå ý˦Ǆ˲ǃå ɖ˻ˮˠƙā Üïå̇ ǀ˯ƪǙå þ˗Ƶ ƗǃƓơ ˥ǆ þƓˢ˹ǃå æå̇ ˯ƿå ˗˹Ƶ èƓ˲ ˲˶ƙ ˘˻ƽ˹ƙā Ü
 ïƓ ǌǈå ˥ǆ ɆƶƽǃƓȺ ǑǈƓƶȻ2.  

 ðå̇˯ơǙå Ɨʾå̇˸ǃå Ǐ˹ƶĈƙɆɜḪ ǑǃƓ˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå Ɨǆǚùùùùƪ ƗƶȺƓ˯˸Ⱥ Ɨ Ǆḧǃå Ɨɂ3 ú˗ǌƕ Ü  þƓˢ˹ǃå í˦˸ùùùùƮ Ɨ ǄƕƓƿ ˥ǆ ƴƼ̇ ǃå
  ǑƼ ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ƗȺǚùùùùùƮ ˚ɂ̊ ƶƙā ǉí˗ǌƙ ÿá ˥ɜ˸Ȼ Ǒ˯ǃå Ɨ ǆƓˢ˹ǃå Ʉƶùùùùù˷ǃå ɉƓǀǈ ßå˦ ˯ơåā Ɨ˱ǃƓƶǆ ýǚƤ ˥ǆ ǑǃƓ˸ǃå

Ɨƶ˸˱˸ǃå èƓǆ˗ùù˶ǃå Ɨǌƞå˦ ǆ4 ˦ ˹ǃåā Ɨ ˸ḧǃå ˔˻ǃƓùùƪǕå ˥ǆ Ɲɂ̊ ǆ ǏǄƵ Ɨ ʾå̇ ˸ǃå ǉ˘ǋ ˗˸˯ƶƙā . ˔ǈƓ˱ǃå Ɇ˸ùù˵Ȼ ˖˻ơ ÝƗ ʸ
  ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ˥ǒƓ ƙ Ɏ˗ǆ èå̇ ùùùùùùƬ˓˸ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ ˛ ʿȻ îã ÜíƓǌƞǗå èåïƓ ˯Ƥåā Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨǆǚùùùùùù˴ǃå èå̇ ùùùùùùƬ˓ǆ Ɇ˻Ǆ˲ƙ Ǒ˸ḧǃå
  Ɇ˸ ƙ˲ ǏǄƵ þƓùs˹ǃå çï̠ùƿ íƓùǌƞǗå ïƓù˯Ƥå ʕĉĊʿȻ ˥˻ơ ǑƼ ÜèƓùǆ̠ùùùùùùùùùùùùùù˶Ǆǃ ǑǃƓù˸ǃå ÷Ɠùɣǀǃå ô ƶ̇ƙ ̇ǒ̠ùǀ˯ǃ ˥ǆ̊ǃå ĉĊ̇ǆ ǏǄƵ

ƙ ˙ˮƵ ƗǄ˸˯˲˸ǃå Ɨ ƑƓ˹˰˯ùƪǙå éå˗ơǕå ˙ˠ˳ǃå Ɇǆå˦ Ƶ ǑƼ ç̇ ˻ˮḪ èǙ˦ ˲ƙ éā˗ơ ˗˹Ƶ ˣ˹ƕ ɆḪ Ɨˢƽ˲ǆ Ɨ˸ ʾ ˙˻ƺƙ ˙ǒ˗ǀ
 Ɇ˰ǆý˦ùùùùùùùùùƮǕå ˥ǆ Ɠǋ̇ ˻ƹā Ɨ ǃƓ˸ǃå èåāíǖǃ Ɨ ʾ˦ùùùùùùùùù˴ǃå ˤ ʿǃå  ïƓ˟Ǘå çí˦ƞ ʕǀ˻ƙ ˥˸ ùùùùùùùùù˷˯˯Ƽ Ɨy˦˹ǃå ̝ ǃ˻ƓùùùùùùùùùƪǕå ƓĊǆá .

úå̇ ƬǗåā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓƪïƓ˸ǆ Ǐǃã ƗƼƓưã ÜǑ˸ ˢ˹˯ǃåā Ǒǈ˦ǈƓǀǃå5. 
1.    ƕǄǘ˲ǁä çä̠ ƪˑǄ Ʉ˹ǂ˰Ɨƕ ǁƑ˶ǁä  : èƓǆ̠˶ Ǆǃ ǑǃƓ˸ǃå þƓs˹ǃå ô ƶ̇ƙ ̠Ʈ̇ǃ ƗǃƓ˸ǃå Ɨǆǚ˴ǃå èå̇Ƭ˓ǆ Ĉþ̠˳ ˯˴Ĉƙ

 ˚Ḫ̇ ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ƪƓƪǕå èå̇ Ƭ˓˸ǃå :˥˻˻˴ Ƒï ˥˻Ƶ˦ ǈ Ǐǃã èå̇ Ƭ˓˸ǃå ǉ˘ǋ ˤ˴ǀ˹ƙā Ü˙ƑƓ˴˳ǃå óƓ˶˯ǆå ǏǄƵ Ǌƙï˗ƿ ˤ ˻ǀƙā
å ǉïƓ ˯ƵƓȺ ǑƼ̇ ˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ǏǄƵ óƓƤ Ɇɜ˵ȺǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ǑƼ Ǒ˴ Ƒ̇ ǃå ï˦˲˸ǃ Ĉ˸ǃå èå̇Ƭ˓ ǃ˸åā Ü Ɇ˸ ƙ˵ Ǒ˯ǃå ƗƶĊƪ˦

  ǏǄƵ Ɠǌƙï̠ƿ ǑƼ ç̇˻ƤǕå ǉ̆ǋ Ɨ˸ǋá ˥˸ḧƙā ÝƗ˴ Ƒ̇ǃå ƗǃƓ˸ǃå ̇˻ƹ èƓƵƓɣǀǃå ĄƓ˷Ȼá ǑƼ̇˶ ǃ˸å ÷Ɠɣǀǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ
  ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳˸ǃ åĄï̠˶ ǆ ɆĊɜ˵ƙ ̠ƿ Ǒ˯ǃåā ÜèƓƵƓɣǀǃå xǄƙ èƓǈå̊˻ǆ ǑƼ ƗǄ˸˲˯ ǃ˸å Ʉƶ˷ǃå ɉƓǀǈ ˥Ƶ ̇ɜ˸ǃå Ʉ˵ ḧǃå

 ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ƓĄǀơǙ ̇ƛ˓ƙ Ǒ˯ǃå6. 

 
1 Ibid, p.378 
2 IMF, Op.Cit, p.35 
3 Ibid, p.38 

4  ϢϸϝгЮϜ156 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09.Ј Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪24-25 
5 IMF, Op.Cit, pp.38-39 
6 Ibid, p.39 
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2.  ƢäýƑˠ˷ǁä ǍǂƳ ˘ḥƗ˗˶ǁä ìƑǊƜǕä îƑ ˭ :   ǏǄƵ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ Ɨǆ̠ǀ˯ǆ çåíá þƓs˹ǃå ǏǄƵ ̊ḧƙ̇˸ǃå íƓǌƞǗå ïƓ˯Ƥå Ċ̠ƶĈȻ
  ƓĄǀȺƓƪ åĄï˦˶ ǆ˲ ÿƓḪ Ɠǆ̠ƶȺ ÜɆɜḪ ǑǃƓ˸ǃå þƓs˹ǃå Ɏ˦˯˴ǆ Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ   ˤ ˻ǀƙ Ǐǃã ïƓ ˯ƤǙå å˘ǋ ú˗ǌɂā .çí˗˲ǆ Ɨˢƽ˲ǆ

  ˥ǆ ƗǄ˸˯˲ǆ Ɨ ƑƓ˹˰˯ƪå èƓǆ˗˶ǃ ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ô̇ ƶƙ Ɏ˗ǆ ƗǆíƓƮ éå˗ơáā èƓǋ˦ ɂïƓ˹˻ƪ ô̇ ƽȺ þ˦ǀƙ èƓ ˹ǀƙ ýǚƤ
 ƗǄ˭ƪǕå ƗƹƓ Ʈā èƓư̇ ƶ˯ǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗ǒ˗˲˯ƕ Ɨ Ǆ˸ƶǃå á˗ˮƙ .Ɠǌ˹˻ƕ Ɠ˸ ʼ Ǌƶɂð˦ƙā ǑǃƓ˸ƞǗå ˙ƛǕå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃ Üü˦˹ˮǃå ǏǄƵ
˴ƪ˓˸ǃå ˥˻ƕ èƓ˟Ɠ ƙïǙåā ÜƗ ǈƓ˸˯ƑǙå èƓư̇ ƶ˯ǃåā Üü˦˹ˮǃå èƓ ǈå̊ ˻ǆ Ɇ˰ǆ Ɨǆðǚǃå èƓǈƓ ˮǃå ƴ˸ƞ ˤƛ ÜƓǌƕ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ÜèƓ

 Üƴƽƙ̇ǆ ʕ˳ ƙ˷ āá ÜɏíƓ˶ ƿ˯Ǚå ˦˸ ǃ˹å ǑƼ çíƓơ èå̇˻ƺƙ Ɇ˸ ƙ˵ èƓǋ˦ɂïƓ˹˻ƪ Ǐ˹ˮĈƙ Üxǃî ̠ƶȺ .ýƓ˸ǃå ñáïā ÜƗǃ˦˴˻ ǃåā
 ̇Ċ˴ƽĈƙ ʕƛ Üü˦˹ˮǃå ǏǄƵ èƓǆ̠˶ ǃå ǉ̆ǋ ɖĊˮɣĈƙ .Ɨ˴ Ƒï èƓƵƓɣƿ ǑƼ èå̇˰ƶƙ āá Üèǚ˸ƶǃåā ƴǄ˴ǃå ïƓƶƪá ǑƼ èƓǄǀƙ āá

ÜƗǃ˦˻˴ǃåā ýƓ˸ǃå ñáï ï˦ǋ˗ƙ Ɏ˗ǆ ƗƼ̇ ƶǆ ú˗ǌƕ ƝƑƓ˯˹ǃå   Ɨ ʽ Ḫā ÜïƓ ǌǈǙƓȺ çí˗ǌǆ èƓ˴ƪ˓ǆ üƓ˹ǋ ˕ǈƓḪ åîã Ɠǆā
 ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ǀ˯ƪǚǃ ̠ǒ̠ǌƙ üƓ˹ǋ ÿƓḪ åîã Ɠǆā Üü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ Ɏā̠ƶǃå ýƓǀ˯ǈå1. 

 :Ƒƴȸäîɚ ƪƕ ǏǁƑ˶ǁä þƑǄǓä 
ɜ ùùùùùƬ ɄǃƋ˯ƙƗ  Ɨ ùùùùù˴ Ƒï ˙ùùùùùƮƓ˹Ƶ Ɨƛǚƛ ˥ǆ ǑǃƓ˸ǃå ÿƓǆǕå   Ɨ˸˸ùùùùù˶ǆ  ü˦˹ˮǃå Ɇùùùùù˵Ƽ ˙˻ƛƋƙ ƴ˹˸ǃ ɆǆƓḧ˯ǆ Ɇɜùùùùù˵Ⱥ

  ǏǄƵ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùù˴ùùùƪ˓˸ǃåāǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ɏíƓùùù˶˯ƿǙå ɉƓùùù˵˹ǃåā  ɆɜḪùùùƪƓ ùùùƪā ÜƴƑåí˦ǃå ˥˻ǆƋƙ ÜƗǃ˦˻ùùù˴ǃå ˤƵí :Ǒǋā ÜƗ  
 èƓǆðǕå çïåíã. 

1  .ƕǁˤ˹˲ǁä ˢƳì:   ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ǐǃã ç˗ơåā Ɨ˴ƪ˓ǆ ˥ǆ Ɨǃ˦˻˴ǃå èƓɁ˦ƶƮ ïƓ˵˯ǈå ƴ˹ǆ Ǐǃã Ɨǃ˦˻˴ǃå ˤƵí ú˗ǌǒ
 ˦ ǀɂā ÜǊǄ˸ǂƋȺ  ̇˻ƤǕå îǚ˸ǃå ô ǀ̇˸Ḫ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå Ɇ˸Ƶ ˦ǋ ýāǕå :˥˻˻˴Ƒï ˥ɂïā̠ƕ þ)LOLR  ( úā˙ˢǃå ǑƼ

 ÜƓǌƙƓǆå̊˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ çïíƓƿ Ɇsƙ Ɠǌ˹ḧǃ Ɨǃ˦˴˻ ǃå ̋ ǀǈ ˥ǆ ĄƓ˯ƿ˓ǆ ǑǈƓƶƙ Ǒ˯ǃå ü˦˹ˮǄǃ ÿƓ˸˯ƑǙå ̇Ƽ˦ǒ ̟ ơ˻ ÜƗȻíƓ˯ƵǙå
ˮǃ ð˦˱Ȼ ÜïƓ˟Ǘå å˘ǋ ǑƼā ÝǊǄ˸ǂƋȺ þƓˢ˹ǃå Ǐǃã ˝ǀ˹ǃå å˘ǋ ýƓǀ˯ǈå ƴ˹˸ǃ Ɨǃ˦˻ƪ ˤȻ˗ǀƙ Üǉ̇ ǒ˗ǀƙ ˔˴ơ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹

 èå̠˴˹ Ⱥ ɆǆƓḧǃƓȺ Ɨǈ˦˸ ǆ˷ ƸǃƓ˸ǃå ÿ˦ḧƙ ÿá Ɨɣɂ̇Ƭ ÜƗ˯ƿ˓ǆ Ɨǃ˦˻ƪ ƗǄɜ˵ǆ Ǌƞå˦ɂā ƗǃƓǆ çßǚ˸Ⱥ ƴ˯˸ ǒ˯ x˹ˮǃ ƗǃƓ˱ƶ˯ƪå
  çíƓƶ˯ƪǙ Ɇ˸Ƶ ƗˠƤ ˗˻ƽ˯˴˸ǃå ˣ˹ˮǃå þ˗ǀȻ ÿáā ÜƗ ƪƓ˹ǆǃå ƗǃƓơǃ˦˻˴ǊȻ˗ǃ Ɨ  ïƓƶ˯˴˸ǃå ƸǄˮ˸ǃå ˗ǒ˗˴ƙā2 ǑǈƓ˰ǃå ïā˗ǃå Ɠǆá .

Ɇ˰˸˯˻Ƽ   ɉ̇˯˵ɂā ÜǑǃƓ˸ǃå þƓs˹Ǆǃ Ɨ̓Ɠưã Ɨǃ˦˻ƪ ̇˻Ƽ˦˯ǃ èƓǆðǕå ýǚƤ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå Ǌǆ̠ǀȻ ɏ̆ǃå ɍïƓɣǃå ôå̇ƿǗå ǑƼ
  ïƓƶƪƋȺ Ɨǆ˦Ƶ̠ǆ ̇˻ƹā ɆƞǕå ç̇˶˻ ƿā ̆˻ƽ˹˯ǃå Ɨƶɂ̇ƪ ôā̇ǀǃå ǉ̆ǋ ÿ˦ḧƙ ÿáÜɆǆƓḧǃƓȺ Ɨǈ˦˸˷ǆā Ɨ˷ƽ˳ǆ   çïā˙ư ƴǆ

 ÿƓ˸˷ ǃ ƗǃƓ˸ǃå çïåðāā ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ˥˻ƕ ɖ˻ƛā ɖ˻˴ ƙ˹ í˦ƞā æ˦Ǆˠ˸ǃå ˙ƛǕå ɖ˻ǀ˲ƙ3 . 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 Ibid, p.46 

2   ϢϸϝгЮϜ47 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪9 
3 IMF, Op.Cit, pp.105-106 
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) ˢƽî üĀ˕˯ǁä2-7  :( ɍ̠Əä̆˯ǁä Ǐƺ̠˴ ǁ˶ä ýƑɣ˷ǁä Ǐƺ ǏǄä̆ǁǕä Ǐ̋Ƒ˭ƟǗä ü̞ƴǄ 
ϵтϼϜнϧЮϜ ЮϜ ϤϝгуЯЛϧ  свϜϿЮшϜ сАϝуϧϲъϜ ЬϹЛв 

13  рϝв2004 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 02-2004 6.5 % 

24  ϽϡгЃтϸ2007 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 13-2007 8 % 

15  ϽϡгЃтϸ2010 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 04-2010 9 % 

29  ЭтϽϠϒ2012 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 01-2012 11 % 

23  ЭтϽϠϒ2013 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 02-2013 12 % 

25  ЭтϽϠϒ2016 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 03-2016 8 % 

31  ϣуЯтнϮ2017 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 04-2017 4 % 

31  рϝв2018 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 03-2018 10 % 

14  рϽУуТ2019 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 01-2019 12 % 

5  ϽϡгЃтϸ2019 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 02-2019 10 % 

10  Ѐϼϝв2020 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 02-2020 8 % 

29  ЭтϽϠϒ2020 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 06-2020 6 % 

14  ϽϡгϧϡЂ2020 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 09-2020 3 % 

7  рϽУуТ2021 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 02-2021 2 % 

13  ЭтϽϠϒ2023 ЮϜϣгуЯЛϧ бЦϼ 02-2023 3 % 

10  ϽϡгϧϡЂ2025  бЦϼ ϣгуЯЛϧЮϜ09-2025 2 % 

7  сУжϝϮ2026  бЦϼ ϣгуЯЛϧЮϜ01-26 1 % 

 :î˕˴˶ǁä  ̟ ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆ 

2  .ƲƏäìˤǁä ˣ˹ǄƉƗ ýƑˠǆ:    ʕǌ˷ ɂ˦ƶƙ ýǚƤ ˥ǆ Üü˦˹ˮǃå ǑƼ Ɨǀ˰ǃå ̊ɂ̊ƶƙā ˥˻Ƶí˦˸ǃå ƗȻƓ˸˲ǃ Ąçåíá ƴƑåí˦ǃå ˥˻ǆƋƙ þƓsǈ Ċ̠ƶĈȻ
 ̇˰ƶƙ ̠˹Ƶ ĄƓƑ̊ƞ āá ĄƓǄǂˣ˹ˮǃå .˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ Ǌ˸ ˢ˹ƙ ˤƛ þƓˢ˹ǃå å˘ǋ þ˦ǌƽǆ ˤ˴ǀǃå å˘ǋ ýāƓ˹˯ɂā . 

1.2    ýˤǊƻǄƲƏäìˤǁä ˣ˹ǄƉƗ ýƑˠǆ:    Ɨɜ˵ǃ Ɨ˴ Ƒ̇ǃå èƓǈ˦ɜ˸ǃå ̠ơá ɆĊɜ˵Ȼ ā ÜǑǃƓ˸ǃå ÿƓǆǕå ̊ ƶƙ Ǐǃã ú˗ǌɂɂ Ɨǀƛ ˚
ü˦˹ˮǃå ˥ǆ ǑƵƓ˸˱ǃå ̝˲˴ǃå èƓƞ˦ǆ ̝Ċ˹˱ƙ ǏǄƵ ̠ƵƓ˴Ȼ Ɠ˸Ⱥ Üʕǌǃå˦ǆá Ɨǆǚƪ ǑƼ ˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸åā ˥˻Ƶí˦˸ǃåÝ   ÿƓ˸˷ǃā

 :Ɠǌ˹ǆ ÜƗ ƪƓƪǕå èƓƪïƓ˸˸ǃå ˥ǆ ƗǄ˸˱Ⱥ þå̊ ˯ǃǙå Ǒƺ ˹ǒ ÜþƓˢ˹ǃå å˘ǋ Ɨ ǃƓƶƼ 
û  ƴƑåí˦ǃå ˥˻ǆƋƙ þƓˢǈ ˗ǒ˗˲ƙ ˔˱Ȼë˦ ư˦ƕ  ˦ ǀǃå ǑƼǃ Üï˦ǌ˸˱ǃå ƓǌƼ̇ ƶȻ Ǒ˯ǃå ˥˻ǈå ƠǃƓ˶ǆ ƗȻƓ˸˲ǃåßǚ˸ƶÝ 
û Ɨ ˠƺ˯ǃå ˥ǆ ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ èƓǆå̊ ˯ǃǙåā ç̇ ˻ˮḧǃå ƴƑåí˦ǃå íƓƶ ˯ƪå ˔˱Ȼ ÜƗ ʾǚƤǕå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˻Ǆǀ˯ǃ Ý 
û ɖˮ˴ ǆ Ɇɂ˦˸ƙ èƓɣɣ ˳˸ǃå ÿ˦ḧƙ ÿá Ɇ˷ ƼǕåÜ  ɖơǙ ˥ǆ ĄǙ̠ƕÝ 
û ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ƓĄǀƼā ˥˻ǆƋ˯ǃå ɉƓ˴ƿá Ɇǒ̠ƶƙ ƴǆ ÜƗǆå̊ǃã þƓs˹ǃå ǑƼ Ɨɂ˦˷ ƶǃå ÿ˦ḧƙ ÿá ̝ Ȼ˱ Ý 
û ï˦ƽǃå ǏǄƵ èƓ˷ɂ˦ƶ˯ǃå ƴƼí ˥˻ǆƋ˯ǃå Ɨ˴ƪ˓ǆ ǏǄƵ Ǒƺ ˹ǒ Ý 
û  ï˦ǌ˸˱ǃå ǉƓ˱ƙ Ɨ ǃā˓˴˸ǃƓȺ ˥˻ǆƋ˯ǃå Ɨ˴ƪ˓ǆ ƴ˯˸˯ƙ ÿá ˔˱Ȼ Ɨ ƪƓ ƪ èå̇ ˻ƛƋƙ ɏá ˥Ƶ Ɨ ǃǚǀ˯ƪǙåā1. 
 
 

 
1 Ibid, pp.106-107 
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2.2  ƲƏäìˤǁä ˣ˹ǄƉƗ ýƑˠǆ  :ɍ̠Əä̆˯ǁä   þƓɜơƋȺ þå̊ ˯ǃǙå ˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå Ɨ ˮ˹ƞǕå ü˦˹ˮǃå ÷ā˙Ƽā ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ˔˱Ȼ
  þƓˢ˹ǃå20 -03    ǑƼ ïíƓ˶ǃå15    ñïƓǆ2020 ˸ ư þƓˢ˹ƕ ɖǄƶ˯˸ǃåā Ü  ˣǃîā ÜƗ ʼ̇ ˶˸ǃå ƴƑåí˦ǃå ÿƓǃ ˥˻Ƶí˦˸ǃå ˞ɂ˦ƶ˯

  ÜʕǌƶƑåíā ÷Ɠƞ̇˯ƪå ïĊ̆ƶƙ ýƓơ ǑƼü˦˹ˮǃå Ɇ˵Ƽ ˥ǆ ˥˻Ƶí˦˸ǃå ƗȻƓ˸ơ Ɏ̇Ƥá çïƓ́Ɂā1 ˞ ƶȺ Ǐ˹˰˯˴Ĉƙ Üxǃî ƴǆā .
 Ɏ̇ƤǕå ƗǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓ ǃ˸åā ü˦˹ˮǃå ˥ǆ çƓǀǄ˯˸ǃå ƴƑåí˦ǃå Ɇ˰ǆ Ü˞ ɂ˦ƶ˯ǃå å̆ǋ ˥ǆ èƓ˭ƽǃå2. 

Ḫ̇ùƬ Ɨ̓̇ ù˶ ǃ˸å ƴƑåí˦ǃå ÿƓ˸ùư ûā̠˹ùƮ ̇ǒ̠ǒ  ʕǋƓù˴ƙ ÿá ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ɉ̇ù˯˵Ĉɂā ÜǊù˴ƽǈ ʕùƪǙå Ɇ˸ ƙ˲ Ɨ˸ǋƓù˴ǆ Ɨ
  çāǚƵ ƴƼ˗ƕ ü˦˹ˮǃå þ̊ ˯Ǆƙā .ƗɂāƓùùù˴˯ǆ ˝ùùù˶˲Ⱥ ƗḪ̇ ùùù˵ǃå ǉ˘ǋ ýƓǆ ñáï ǑƼǃ Ɨɂ˦˹ùùùƪ  ñƓùùùƪá ǏǄƵ ̝ùùù˴˲Ĉƙ Üûā̠˹ùùù˶Ǆ

 ˕Ǆ˱ùùùùƪ Ɠ˸Ḫ Ɨ ˹˟˦ǃå ƗǄ˸ƶǃƓȺ ƴƑåí˦ǃå ǑǃƓ˸ƞãƗȻƓǌǈ ǑƼ   Ɨɣùùùùƪå˦ƕ ƓĄɂ˦˹ùùùùƪ çāǚƶǃå ǉ̆ǋ Ɨùùùù˴ǈ í̠˲ƙā .Ɨ˹ùùùùƪ ɆḪ  ˛Ǆ˱ǆ
úå̇ùùùƬǗå èå̇ùùùƬ˓ǆ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ Üô ǀ̇ǃåā ̠ǀ˹ǃåÜ ) ðāƓ˱˯ƙ Ǚ ÿá ǏǄƵ1%  ˥Ƶ Ɨǃā˓ùùù˴˸ǃå ƗḪ̇ ùùù˵ǃå ǏǄƵ ˔ƞ˦˯ǒ Ɠ˸Ḫ .(

  ˥ɜ˸Ȼ Ǚā Ü̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ Ɏ̠ǃ ë˦˯ƽǆ æƓù˴ơ ǑƼ ƓǌƵå̠ǒɀā Ɨǀ˲˯ù˴˸ǃå èåāǚƶǃå Ɇ˻ù˶ ƙ˲ ƴƑåí˦ǃå ÿƓ˸ùư ûā̠˹ùƮ çïåíã
å ǉ˘ǋ ˃ ˡ˦ƙ  ˤ ʾ ǑƼ ˥˻ùùù˶˯˳ǆ ˙ˮƵ Ɨǃā˗ǃå ú̇ ˟ ˥ǆ Ɨǈ˦˸ùùù˷ǆ āá çï˗ùùù˶ǆ èå˗˹ùùùƪ ßå̇ ùùùƬ ýǚƤ ˥ǆ Ǚã èåāǚƶǃ

Ɨ˹ɂ̊ ˳ǃå3.  
Ɨ˹˟˦ǃå ƗǄ˸ƶǃƓȺ ú̇ùùùù˶Ĉɂā êí Ǒǈ˦˻Ǆ˸Ⱥ ÷í˦ǆ Ɇḧǃ ˞ ɂ˦ƶ˯ǃå Ʉǀùùùùƪ í̠˲ĈȻÜ    ˥˻ƕ û̇ƽǃå ǏǄƵ ̠˲ǃå å̆ǋ ɖˮɣ ɂā

 ƗƶȻí˦ǃå ƸǄˮǆ ÷˦ ˸˱ǆ ðāƓ˱ƙ ýƓơ ǑƼā .ƗƶȻí˦ǃå ˔ơƓùùùùùƮ ǏǄƵ ˣ˹ˮǄǃ Ɨǀ˲˯ùùùùù˴˸ǃå ôā˙ǀǃåā  ǏǄƵ Ɨǀ˲˯ùùùùù˴˸ǃå ƸǃƓ ˸ǃå
  Ɠǌ˻ǄƵ ó ù˦˶˹˸ǃå ɉā̇ù˵Ǆǃ ĄƓǀƼā ûïƓƽǃå ƴƼí ǊǄƵ ̝ ɂ˱ā ̠˻ùƮ̇ǃƓȺ x˹ˮǄǃ ĄƓ˹ǒ̠ǆ ÷í˦˸ǃå ɆsȻ ÜǊ˯ƶȻíā ÷˦˸ ǆ˱ ÷í˦˸ǃå

ˣ˹ˮǄǃ Ɨǀ˲˯ùùùù˴˸ǃå ôā̇ǀǃå ÷˦˸ ǆ˱ ƗƶȻí˦ǃå ƸǄˮǆ ðāƓ˱ƙ åîã Ɠǆá .ɏïƓùùùù˴ǃå ƴɂ̇ùùùù˵˯ǃå ǑƼ  ƸǄˮ˸ǃå ǏǄƵ ÷í˦˸ǃå Ɇùùùù˶˲Ȼ Ü
 í˗˲˸ǃå Ʉǀ˴ǃå çƓƵå̇ ǆ ƴǆ ˞ɂ˦ƶ˯Ḫ ˞ƑƓƽǃå4.  

 ǑƼ ̇Ƒå̊˱ǃå x˹ˮǃ ɏ˦ù˹ùƪ Ơɂ̇ùù˶ƙ ʕȻ̠ǀ˯ƕ ü˦˹ˮǃå þ̊ǄĈƙāƗ˹ùù˴ǃå ƗȻƓǌǈ    ˥ǆ ˔˲ùù˴Ǆǃ ƗǄƕƓǀǃå ƸǃƓ ˸ǃå ǑǃƓ˸ƞã Ơùùư˦ǒ
˥˻Ƶí˦˸ǃå èƓȺƓùùùùùùù˴ơȻ Ɨ ʼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå ƴƑåí˦ǃå ÿƓ˸ùùùùùùùư ÿá ˙Ḫ˘ǃƓȺ ˙ǒ˗˱ǃå ˥ǆā .þ˗˳˯ùùùùùùù˴    ˥Ƶ ˣ˹ƕ Ʉƿ˦ƙ ýƓơ ǑƼ ɊǀƼ

 ÜƴƼ˗ǃå  ˖˻ơ Ĉƙ ýǚƤ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ï˗˶21    x˹ˮǃå çï̠ƿ þ̠Ƶ ˥ǆ ̠ǂƋ˯ǃå ̠ƶȺ ƓĄ˲ɂ̇˶ ƙ ƓĄǆ˦ǒ  ǊƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ
 Ĉƙ ÜƓǋ̠˹Ƶā .ƗǃƓ˸ǃåƸǄˮ  Ɨ ʼ̇ ùùùù˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ˮǃ  Ɨ̓̇ùùùù˶ ǃ˸å ƴƑåí˦ǃå ÿƓ˸ùùùùư ûā̠˹ùùùù˶ǃ ç̇˻ùùùù˴˸ǃå ƗḪ̇ùùùù˵ǃåȺ  þ˗ƶ

ƎȺ ˣ˹ˮǃå þ˦ǀɂā ÜƴƑåí˦ǃå ˙Ƽ˦ƙþǚƵ  Ƒåíā ˙Ƽ˦ƙ þ˗ƶȺ ˥˻Ƶí˦˸ǃå ƴ ˸ƞˤǌƶÜ  ɂā˥˻ˮ   Ɨǆðǚǃå èå˗˹˯ùùùùùùù˴˸ǃåā èåßå̇ ƞǗå ˤǌǃ
 ûā̠˹ù˶ǃå ˥ǆ ˞ ɂ˦ƶ˯ǃå ǏǄƵ ý˦ù˶ Ǆ˲ǃ.   Ɨ˯ùƪ ýǚƤ ˥˻Ƶí˦˸ǃå èƓǀ˲˯ù˴ǆ ú̇ù˶Ⱥ ûā̠˹ù˶Ǆǃ ç̇˻ù˴˸ǃå ƗḪ̇ù˵ǃå þ̊˯Ǆƙā

 āá ÜƴƑåí˦ǃå ˙Ƽ˦ƙ þ˗ƶȺ Ơɂ̇ ùù˶˯ǃå ƣɂïƓƙ ˥ǆ Ǐùù˶ƿá ˗˲Ḫ ˙ǌùùƬá  Ɨ ƑƓùù˷ǀǃå Ɨɂ˦ùù˴˯ǃƓȺ Ɨ˸ɜ˲˸ǃå ˤɜơ ïā˗ùùƮ ƣɂïƓƙ ˥ǆ
ˣ˹ˮǃå ñǚƼã āá5.  
 ˔˱Ȼ å̆ǌƕ ï˦ǌ˸˱ ǃå Ɨy ƙ˦ çïā̇ùùùùùư ƴǆ ÜƠƑå˦Ǆǃåā ˥˻ǈå˦ǀǃå ǑƼ åĄí̠˲ǆā ƓĄ˲ùùùùùưåā ƴƑåí˦ǃå ˥˻ǆƋƙ þƓsǈ ÿ˦ɜȻ ÿá
þƓùˢ˹ǃå6 ƴƑåí˦ǃå þƓùsǈ ý˦ơ ƓĄùǄ˟ þ̠ùǀȻ ˥ǆ ɆḪā ˥˻Ƶí˦˸Ǆǃ ç̠ù˻ƽ˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ƴ˸ƞ ʕȻ̠ùǀƙ ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ˥˻ƶ˯ǒ Üxǃ̆ǃ .

Ǆˠ˸ǃå èåßå̇ ƞǗåā ƓǌƿƓˠǈā Ɨ ˠƺ˯ǃå ƸǄˮǆ ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ ÜƗ ʼ̇ ˶˸ǃå ƗɁ˦ ûā̠˹ ǃ˶å ˥ǆ ˞ ɂ˦ƶ˯ǃå ǏǄƵ ý˦˶˲ Ǆǃ7. 

 
1 Faure, AP. Op.Cit, p.93 

2    бЦϼ аϝЗзЮϜ20-03    сТ ϴϼϕгЮϜ15    Ѐϼϝв2020 ϣуТϽЋгЮϜ ЙϚϜϸнЮϜ дϝгЎ аϝЗзϠ ХЯЛϧгЮϜ ̪  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ ̪  ϢϹтϽϯЮϜ  ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ

16 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪24/03/2020 ̪.Ј Ј35-38 
3  ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜЈ ̪36 
4  ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜЈ ̪37 
5 .йЃУж 

6 IMF, Op.Cit, p.228 
7  бЦϼ аϝЗзЮϜ20-03Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪38 
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) ˢƽî üĀ˕˯ǁä2-8 :( ˕˰ǁäöìˤǄ Ʉḥǁ êʕ ˷˶˶ǁä ˜ɀˤƴ˭ǂǁ Ǎ˴ƽǓä   ̠ Əä̆ ˯ǁä Ǐƺ 
ϵтϼϜнϧЮϜ  ϣгЗжцϜ  Иϸнв ЭЫЮ ϰнзггЮϜ ЍтнЛϧЯЮ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ 

31  ϽϡгЃтϸ1997 бЦϼ аϝЗзЮϜ 97-04  СЮϒ ϣϚϝгϧЂ) рϽϚϜϿϮ ϼϝзтϸ600000 (Ϭϸ 

4  Ѐϼϝв2004 бЦϼ аϝЗзЮϜ 04-03  СЮϒ ϣϚϝгϧЂ) рϽϚϜϿϮ ϼϝзтϸ600000 (Ϭϸ 

30  ЭтϽТϒ2018 бЦϼ аϝЗзЮϜ 18-01 

 б̮̮Цϼ аϝ̮̮ЗзЮϜ б̵гϧ̮̮тм Ь̵Ϲ̮̮Лт04-03 ̪ Й̮̮Тϼ Ͻ̮̮ϡК

 п̮̮ ̮Юϖ п̮̮ ̮ЋЦцϜ Ϲ̮̮ ̮ϳЮϜ рϽ̮̮ ̮ϚϜϿϮ ϼϝ̮̮ ̮зтϸ сжн̮̮ ̮уЯв

)2000000 (Ϭϸ 

15  Ѐϼϝв2020 бЦϼ аϝЗзЮϜ 20-03 ) рϽϚϜϿϮ ϼϝзтϸ сжнуЯв2000000 (Ϭϸ 

 :î˕˴˶ǁä  ̟ ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆ 

3  .çƑǄïǓä æîäìâ:  ƙǀñƓ  Ⱥ ÿƓǆǕå Ɨɜ Ƭ Ɨ ǃƓƶƼɎ˗˸   Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓǆðǕå ƴǆ ɆǆƓƶ˯Ǆǃ Ɨ ˹˟˦ǃå èƓˠǄ˴ǃå Ɨɂ̊ ǋƓƞ
ƪƓƪ ú̠ǌƙ îã ÝƓĄƽǄƪ ç̠ƶǆ ɍïå˦˟ ƗɣƤ í˦ƞā ɆŊ˷ƽĈɂā ÜƗǆƓs˹ǃåƗ  èƓȺå̇ɣưǙå ̇˻ƛƋƙ ˥ǆ Ċ̠˲ǃå Ǐǃã èƓǆðǕå çïåíã

 þƓƵ ĆɆɜ˵Ⱥ ɏíƓ˶ ƿ˯Ǚå ïå̇ǀ˯ƪǙå ƗȻƓ˸ơ ǑƼ Ɨ˸ǋƓ˴˸ǃåā íƓ˶ ƿ˯Ǚå ǏǄƵ ç̇ˮ˻ḧǃå ƗǃƓ˸ǃå1. 
 ̇ ǃå èåïƓ ˯ƵǙå Ɇ˸ùù˵ƙ  Ɨ ùù˴ Ƒǃ  ˖˻˲Ⱥ ÜƗȻíƓƶǃå èƓƿāǕå ǑƼ Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ïƓ˟Ǘå ç˦ ƿ Ɏ˗ǆ èƓǆðǕå çïåíã ïƓ˟ã ˤ ˻ǀ˯

  ÷Ɠùɣǀǃå ƗùǄɜˀ çíƓùƵã ǑƑƓùùùùùùùùùùùùùùù˷ǀǃå þƓùs˹ǃå çí˦ƞā ý˦ùùùùùùùùùùùùùùƮǕå ̊˱ ơ ˥˻ǈå˦ƿā ñǚƼǗå èåßå̇ƞɀā ü˦˹ˮǃå ÿ˦ǈƓùƿ ɆùƽɜȻ
åƗǆðǕå ǑùƬǚƙ ˗ƶȺ Ɨ ǃƓƶƽȺ ǑƼ̇ ù˶˸ǃƗ ùƪƓ ùƪ Ɨ˹˱ǃ Ɇ˻ɜù˵ƙ Ơ ù˶Ȼ ÜƗ ǆƓˢǈ Ɨǆðá ÷Ǚ˗ǈå ˗˹Ƶā .    åĄ̇ǆá Ɏ˦ù˯˸˴ǃå Ɨƶ̓ï

  îƓ˳ƙå ÿƓ˸ùùù˷ǃ Üßåïð˦ǃå ̨ Ƒï úå̇ùùùƬã ̞ ƙ˲ ÿ˦ḧƙ ÿá ɆŊùùù˷ƽɂā ÜƗǃƓ˸ǃå ̇ɂðāā ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ɌƼƓ˲ǆ í˦ƞ˦ƕ ÜƓĄɂ˦˻ơ
Ⱥå̇ ˠùùưǙå ˙˻ƛƋƙ ˥ǆ ɆǄǀƙ Ɨ˸ùùƪƓơā Ɨƶɂ̇ ùùƪ èåïå̇ ƿ ˦˯ƙ ÿá ̝ Ȼ˱ Ŋʕƛ ˥ǆā ÝƗǃƓ˸ǃå èƓ  Ǐ˯ơ ÜƗ˲ùùưåā ɍïå˦˟ ƗɣƤ ̇Ƽ
  ÜèǙƓ˸˯ơǙå ɆḪ Ɨ ˠƺƙ ˔ƶùùù˶ǃå ˥ǆ ÿƓḪ ˦ǃ  Ɨ˭ùùùƬƓǈ Ɨǆðá ɏá ßå˦ ˯ơǙ Ɨ˹ɜ˸˸ǃå ˙˻ƕå˗˯ǃå ï˦ùùù˶ƙ èƓˠǄùùù˴Ǆǃ Ơ ˯ǒ Ɠ˸Ⱥ
 çï˗ǀǃå èƓ ƛɀā ˤƪƓ˲ǃå ˕ƿ˦ǃå ɆǆƓƵ çƓƵå̇ ǆ ƴǆ ǏǄƵǃå Ɋ ˷çíƓƵɀā ï˦ǌ˸˱ǃå Ɨǀƛ2.  
  ÿ˦ǈƓǀǃå ̋ ǒ˹ ÜûƓùù˴ǃå å̆ǋ ǑƼā23-09    Ɨǌƞ Ɇ˰˸ƙ Ǒ˯ǃå ÜǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ùùƪǙå Ɨ˹˱ǃ ˛ ùùƪƋƙ ǏǄƵ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ

 ýǚƤ Ɨɂï˦˲ǆ  ƗȻíƓùùùùùùùùùùùùù˶˯ƿǙå èƓƵƓˠǀǃåā ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ǏǄƵ ƗǄ˸˯˲˸ǃå ƗǆðǕå ïƓƛà ˤ ˻ǀƙ Ǐǃ˦˯ƙ îã ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓǆðǕå
  ëå̇ ˯ƿå ˙ˮƵ ƗǆðǕå ˥ǆ êā˙˳Ǆǃ Ɨ˲ùưåā Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùƪå ƴù˷ƙā ÜƗƽǄ˯˳˸ǃå èåßå̇ ƞǘǃ Ɨǀ ʾí ƗǆƓǈðï Ɇ˸ù˵ƙ ƗǄǆƓḧ˯ǆ ƗˠƤ

 íǚˮǃå ǑƼ ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå çíƓƶ˯ƪå Ǐǃã Ɨ ǆå̇ ǃå ˙˻ƕå˗˯ǃå ƗƼƓḪ ɖ˻˴˹ƙā ƓǌƙƓ ʸå˗ƙ ˥ǆ ˗˲Ǆǃ Ɨ ƪƓ˹˸ǃå èåāíǕåā3. 
 ̠ Əä̆ ˯ǁä Ǐƺ ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä :ǏǆƑˮǁä ö̠ ƻǁä 

ǃå ƴùùùưā ýǚƤ ˥ǆ Ɨ̓̇ùùù˶ ǃ˸å ƗȺƓƿ̇ǃå ǑƼ ñƓùùùƪǕå ̇˱ ơ Ɨɂ̊Ḫ̇˸ǃå ü˦˹ˮǃå Ċ̠ƶĈƙ  Ɠǌƕ þ̊ ˯Ǆƙ Ǒ˯ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃåā ˗Ƶå˦ ǀ
  ÜǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇ ùùùùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùùƪå ÿƓ˸ùùùùù˷ǃ Ɠǌǀ ˮˠƙ Ɨ ʾå̇ ǆā ü˦˹ˮǃå ˔ƶǄɂā ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå   å̆ǋ ǑƼ åĄïāí
Ɠǌ˯ˠùùùùù˵ǈá ƗƶȺƓ˯ǆā ü˦˹ˮǃå ˛ ùùùùùƪƋƙ ǏǄƵ úå̇ ùùùùùƬǗå ˙ˮƵ í˗ùùùùù˶ǃå4  ÿ˦ǈƓǀǃå ̝ƞ˦˸Ɂā .23-09 Ɨǌƞ ɏá ǏǄƵ ˔˱Ȼ Ü

ǃƓǆ Ɨùù˴ùùƪ˓ǆ āá ˣ˹ƕ ßƓùù˵ǈã ǑƼ ˔ƹ̇ ƙ  ý˦ùù˶˲ǃå Ɨ  ˥ǆ íƓ˸˯Ƶå ʕƛ ǑƼ̇ùù˶ ǃ˸åā ɏ̠ǀ˹ǃå ̨Ǆ˱˸ǃå ˥ǆ ̋ Ƥ̇ƙ ǏǄƵ ĄǙāá
˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ɌƼƓ˲ǆ5   ̠ ƶȺ  ˗˲ǃåā Ɠǌƕ ë˦ ˸ùùùùùù˴˸ǃå Ɨ ʼ̇ ùùùùùù˶˸ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃåā Ǒǈ˦ǈƓǀǃå Ɇɜùùùùùù˵ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ɉā˙ùùùùùù˵ǃå ßƓƽ ˯ùùùùùùƪå

 ýƓ˸ǃå ñáï ˥ǆ ǏǈíǕåǊƙƓ ʾǚƤáā Ǒ˹ǌ˸ǃå ü˦Ǆ˴ǃå ˗Ƶå˦ ƿā Ɨ ˮƪƓ˲˸ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃåā Ɨ˹ǌ˸ǃå ƗƪïƓ˸˸ǃ Ɨ ˹ǀ˯ǃå ɉā˙˵ǃåā6 . 

 
1 IMF, Op.Cit, p.109 
2 Idem. 

3  ϢϸϝгЮϜ157 м161 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09 ЙϮϽв ̪.Ј Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ24-25 
4   Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ЬыϠ ЄнгуЪ32 
5   ϢϸϝгЮϜ89 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪16 
6   ϢϸϝгЮϜ64 ̪  ̪ ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ  Ј12 



 :ǏǆƑˮǁä Ʉ˴ƻǁä ûˤ˷ˬǁä Ǐƺ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ çƑ ǁß 

167 

ǃå Ɇǒ˗ƶ˯ƕ ˝ Ƥ̇ ˯ǃå Ɨ ơǚùùù˶Ⱥ ǑƼ̇ ùùù˶˸ǃåā ɏ˗ǀ˹ǃå ˛Ǆ˱˸ǃå ƴ˯˸˯ɂā ÿ˦ǈƓǀ  Ǆǃ ǑùùùƪƓùùùƪǕå Ɇˮƿ ˣ˹ˮ  íƓ˸˯ƵǙå Ơ˹ǆ
 íƓ˸˯ƵǙå ˔˲ùƪ Ǌ˹ɜ˸Ȼ Ɠ˸Ḫ Üǉ˗ƶȺ āá1   ç̠˸ǃ ̋ Ƥ̇˯ǃå Ɇƺ˯ù˴ĈȻ ʕǃ åîã āá ÜƗɁ˦Ǆɣ˸ǃå Ɨǈ˦ǈƓǀǃå ɉā̇ù˵ǃå ̞ùƬǚƙ åîã12  

 ç̠˸ǃ ɉƓùùù˵˹ǃå ˥Ƶ x˹ˮǃå Ʉƿ˦ƙ āá ÜåĄ̇ǌùùùƬ6  ˙ǌùùùƬá2 ƗǄƤåí èƓǌƞ ˥˻ƕ Ɨ̓̇ùùù˶ ǃ˸å ƗȺƓƿ̇ǃå ɆǆƓḧ˯ƙ ÜɎ̇Ƥá Ɨǌƞ ˥ǆ .
à Ɇ˸ùùùù˵Ȼ ǑǄƤå˗ǃå úå̇ ùùùùƬǗƓƼ ÝƗ ƞïƓƤā Ǐǃã Ɨ ƞïƓ˳ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ˙˻ùùùù˵ƙ Ɠ˸˹˻ƕ Üˣ˹ˮǃå ɆƤåí ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā ɖ˻ƿ˗˯ǃå èƓ ǃ

˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ Ɇ˰ǆ Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå Ɨ ˸ƪ̇ ǃå èƓǌ˱ǃå ïāí3. 
ûˤ˷ˬǂǁ ƕ ƜîƑ˱ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä :ǗĀà 

1  .  ˣƳ æ˖ˬǆƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕ˷˯ǂǁä:    Ü̇Ƒå̊˱ǃå x˹ˮǃ ƗƶȺƓ˯ǃå ƗƕƓƿ̇ǃå ç̊ǌƞǕå Ɏ̠ơƎḪ ÜƗ̓̇ ˶˸ ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå Ǐ˹ƶĈƙ  Ɨ ʾå̇ ˸Ⱥ
  þå̊ ˯ǃå ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå Ǐǃã ˛ Ƒ̇ ǃå Ɠǋïāí ú˗ǌǒ îã ÜƓǌ˯ˠ˵ǈá ƗƪïƓ˸˸ǃ ˝ Ƥ̇ ˯ǃå Ɠǌ˲˹ǆ ˗ƶȺ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå
 Ɨ ʹư˦ǃå Ɨ ʾå̇ ǆā Ɇ˻ƺ˵˯ǃå ɉā˙Ƭ ˝˲Ƽā ÜƗ˹ǌ˸ǃå ˙˻ƪ ˥˴ơ ˗Ƶå˦ ƿā Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃåā Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå þƓɜơǕƓȺ èƓǌ˱ǃå ǉ˘ǋ

ǒˮíƋ˯ǃå èƓɁ˦ǀƶǃå ƴʾ ƙ˦ ˥Ƶ Ąǚ˷ Ƽ Üü˦˹ˮǄǃ ƗǃƓ˸ǃå ˥ ˻ƽǃƓ˳˸ǃå ǏǄƵ Ɨ4  . 

Ɨù˹˱Ǆǃå ǉ̆ùǋ ̞ùƛ̠ù˲Ĉ˯ùùùùùùùùùùùùùùƪå ̠ùƿā ƗùǄƤå̠ùǃå ƗùȺƓùƿ̇ǃåā ɖ˻ƿ̠ù˯ǃƓùḪ ü˦˹ˮǃå ɆùƤåí Ɏ̇Ƥá ƗùƕƓùƿï ç̊ǌƞá ̝ùǈƓùƞ Ǐǃã   ƗùȻƓù˸˲ǃ
  ü˦˹ˮǃå ÷ā̇Ƽ Ɠǌ˯ƕƓƿï Ɇ˸ ƙ˵ā ÜƓĄǄƪ Ɠ˸ǌ˻ǄƵ ̇ƛ˓ƙ ̠ƿ Ǒ˯ǃå ßƓɣƤǕåā èåðāƓ˱˯ǃå ˥ǆ Ǒ˹˟ ǃ˦å íƓ˶ ƿ˯Ǚåā Ǒḧ˹ˮǃå ÷Ɠɣǀǃå

ǃåā êïƓ˳ǃå ǑƼ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃåü˦˹ˮ ˹ƞǕå íǚˮǃå ǑƼ ç˗˸˯ƶ˸ǃå Ɨ ˮ5 ̠ ˯˸ƙ Ɠ˸Ḫ Ü  Ɠǌ˯ƕƓƿï    ˥ǒ˗˸˯ƶ˸ǃå ˙˻ƹ óƓ˳ùùùùùùùùƬǕå Ɇ˸ùùùùùùùù˵˯ǃ
  ɖˮɣ Ĉƙ ̟ ơ˻ ÜƗḧ˹ƕ Ɨɣùùù˵ǈá ÿ˦ùùùƪïƓ˸Ȼ ˥ǒ̆ǃå  Ɨǈ̠˸ǃå āá ƗƑå̊˱ǃå èåßå̇ƞǗƓȺ ñƓùùù˴˸ǃå ÿāí ƗˮǒíƋ˯ǃå èƓɁ˦ǀƶǃå ʕǌ˻ǄƵ

 ÜɎ̇ƤǕå Ɠǌ˯ǆǚƪā ü˦˹ˮǃå ïå̇ ǀ˯ƪå ˥˸˷Ȼ Ɠ˸ȺƗ ǃƓ˸ǃå6.  
 çíƓ˸ǃå ˔ƞ˦˸Ɂā120   ˥ǆ  ÿ˦ǈƓǀǃå23-09 Ɠǌǃ ˥˻ƶùùùùùùưƓ˳ǃå ǏǄƵ ƗȺƓƿ̇ǃå ƗùùùùùùƪïƓ˸ǆ Ɨ̓̇ùùùùùù˶ ǃ˸å Ɨ˹˱Ǆǃ ýŊ˦˳ĈȻ Ü

Ɨǈå̠˸˻ǃå Ɨƶƞå̇˸ǃå ýǚƤ ˥ǆ ƓĄ˷Ȼáā ɖƑƓƛ˦ǃå Ǐǃã åĄíƓ˹˯ƪå: 
  .àƕȹ˕˷˭˲˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä  )ɔƏƑƙˤǁä ǍǂƳ(:    ˥˻ǈå˦ ǀǃƓȺ ü˦˹ˮǃå þå̊ ˯ǃå ˥ǆ ɖǀ˲˯Ǆǃ èå˗˹˯˴˸ǃåā ɖƑƓƛ˦ǃå ˝˲Ƽ ǑƼ Ɇ˰˸˯ƙ

  Ơ ˯ǒ Ɠ˸Ⱥ ÜƗˠ ˲ǃå ɊȺå˦ ưā Ɨ ǃƓ˸ǃå èǙǚ˯ƤǙå ˥Ƶ ˙ɜ ˸ǃå Ʉ˵ḧǃå7 ˗ǒ˗˲ƙ Ɨ ơǚƮ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ˣǄ˸ƙā .
 Ǒ˹ǌ˸ǃå ̇˴ ǃƓȺ ̠˻ǀ˯ǃå ÿāí èƓơƓ˷ȻǗåā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ƴ˸ƞ ̝Ǆ˟ā ÜƓǌ˸Ȼ̠ǀƙ ýƓƞàā ƗɁ˦Ǆɣ˸ǃå ɖƑƓƛ˦ǃå8 ǉ˘ǋ ðƓ˯˸ƙā .

 ̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ƗȻƓƿ˦ǃåā ˙ɜ ˸ǃå ïå˘ǈǘǃ ƗǃƓƶƼ çåíá ƓǌǄƶ˱Ȼ Ɠ˸ǆ ÜƗɂïå̇ ˸˯ƪǙƓȺ ƗȺƓƿ̇ ǃå9  Ü Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓƿǚƶǃå Ɇ˸˵˯ǃ ˗˯˸ƙ Ɠ˸Ḫ
 èƓ ʾƓƽƙå ˔ƞ˦˸Ⱥ êïƓ˳ǃå ǑƼ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå ü˦˹ˮǃå ÷ā˙Ƽ Ǐǃã Ɠǌƶ ƪ˦ƙ ˥ɜ˸ɂā ÜƗƶȺƓ˯ǃå ÷ā˙ƽǃåā ˥ɂ̇ ˠ ˴˸ǃå ˥˻˸ǋƓ˴˸Ǆǃ

Ɨ ǃāí10. 
.å   ƕ ǆä˕˹˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä  )þƑɚ˶ǁä ˣ˹Ƴ Ǐƺ(:    Ɨ˲Ʈ ˥ǆ ɖǀ˲˯Ǆǃ ü˦˹ˮǃå Ǒǃā˓˴ǆ ƴǆ èǚƕƓǀǆā Ɨ ǈå˗˻ǆ èåïƓɂð ǑƼ Ɇ˰˸˯ƙ

 ˥ǆ ̆ƽ˹Ĉƙā .çïā̇˷ ǃå ̠˹Ƶ āá ƗȻ̠˯˹˴˸ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå ƝƑƓ˯ǈ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ÜǑǃƓ˸ǃå ƴư˦ǃå Ɨǆǚƪā ýƓ˰˯ǆǙå ʕǀ˻ƙā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå
 Ɨ˹˱Ǆǃå ǊƽĊǄḧĈƙ ˥ǆ āá ̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ āá Ɨ̓̇ ˶˸ ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå Ɇˮƿ11 û˦ ǃ˴å èƓǄ˸Ƶā ôā̇ǀǃåā ƗƪƓ˲˸ǃå ̋ Ƽ˲ Ɇ˸ ƙ˵ā Ü

 
1  .йЃУж 
2   Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ЬыϠ ЄнгуЪ33 
3  Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ25 
4   Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪еужϸнЯϠ Ϲгϲϒ60 
5  .йЃУж 
6   ϢϸϝгЮϜ116 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪19 
7   Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ЬыϠ ЄнгуЪ34 
8   ϢϸϝгЮϜ121 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪20 
9   Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ЬыϠ ЄнгуЪ34 

10   ϢϸϝгЮϜ120 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪20 
11  .йЃУж 



 :ǏǆƑˮǁä Ʉ˴ƻǁä ûˤ˷ˬǁä Ǐƺ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ çƑ ǁß 

168 

 èƓƶɂ̇ ˵˯ǃƓȺ þå̊ ˯ǃǙåā1 ̆ ˳˯ƙ ÜèƓƽǃƓ˳ǆ úƓ˵˯ǂå ˗˹Ƶā .    ǑƼ Ɠǌ˻ǄƵ ó˦˶˹˸ǃå Ɨ ˮǒíƋ˯ǃåā ƗɂïåíǗå èåßå̇ ƞǗå Ɨ˹˱Ǆǃå
 çíƓ˸ǃå126   ÿ˦ǈƓǀǃå ˥ǆ23-092. 
2 . Ɍ̠ƢǓä çƑ˞ǂ˲ǁƑȸ ƕ̋˗˴ ǁ˶ä ƕ˷˯ǂǁä ƕƽǘƳ: ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ ƴǆ Ɨ˹˻˯ǆ èƓƿǚƶȺ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ƴ˯˸˯ƙ  èƓˠǄ˴ǃå

ƶ ˮ˟ ɊȺåā˙ǃå ǉ˘ǋ ˛ɜƶƙā .Ɨ ǆ˦ɜ˲ǃå ç̊ ǌƞǕå ǑƿƓȺ ÿƋƬ ˣǃî ǑƼ ƓǌǈƋƬ ÜƗ ˹˟˦ǃå ˖˻ơ ÜƗ˹˱Ǆǃ Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ˃ ˻ḧ˯ǃå Ɨ
  ÜɎ̇ƤǕå èƓǌ˱ǃå ƴǆ Ɠǌ˯ƿǚƵ ïƓ˟ã í̠˲Ĉƙƙā ƓǌƙƓ ơǚƮ ûƓˠǈ ˗ǒ˗˲ƙ ǏǄƵ ˗ƵƓ˴Ȼ Ɠ˸ǆǑƼǚ   èƓǌ˱ǃå ƴǆ ɆƤå˗ƙ ɏá

 Ɏ̇ƤǕå ƗƕƓƿ̇ǃå3. 
1.2    ƕ̋˗˴ ǁ˶ä ƕ˷˯ĉǂǁä ƕƽǘƳ˗Əä̆ ˯ǁä ˡ˷ˬƓ:    xƕ˹ çïåíã ̨Ǆ˱ǆ ˥˻ƕ ̇˸ ˯˴˸ǃå ɖ˻˴ ˹˯ǃåā ÿāƓƶ˯ǃå ǏǄƵ þ˦ǀƙ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå

.Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃåā ÜǑƼ̇ ˶˸ǃåā ɏ˗ǀ˹ǃå ˛Ǆ˱˸ǃåā 
1.1.2   ȸ ƕ̋˗˴ ǁ˶ä ƕ˷˯ĉǂǁä ƕƽǘƳ  æîäìâ ˙ǂ˯˶˗Əä̆ ˯ǁä ˡ˷Ɠ:   ƗƿǚƵ ̇Ƒå̊˱ǃå x˹ˮƕ Ɨ̓̇ ˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ƗƿǚƵ ̠ƶĈƙ

  ɌƼƓ˲˸ǃå ÿá ̇˻ƹ ÜƗ˹˱Ǆǃå ˥Ƶ ƗǄǀ˯˴ǆ Ɨ˭˻ǋ ̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ çïåíã ̨Ǆ˱ǆ ̇ˮ ƶ˯ĈȻ îã ÜƓ˸ǌ˹ǆ ɆḪ Ɨǃǚǀ˯ƪå ʕƹï Ɨʿ˴˹ƙ
ǒ ˘˻ƽ˹˯ƕ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå þ̊ ˯Ǆƙā .ƗȺƓƿ̇ ǃå èƓ Ǆ˸ƶȺ ɖǄƶ˯ǒ Ɠǆ ǑƼ ƗƮƓƤ ÜƓ˸ǌ˹˻ƕ ɖ˻˴˹˯ǃå ð˚ƶȻ Ɠǆ Ü˥˻˯˭˻ǌǃå Ɠ˯ǄḪ ñá̇ ˯

 ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ɆƤåí ǑƕƓƿ̇ ǃå Ɇ˸ƶǃå ǑƼ þƓ˱˴ǈǙå ˥˸˷Ȼ Ɠ˸Ⱥ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˥Ƶ çïíƓ˶ǃå Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå ó˦˶˹ǃå4. 
 .à ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕ˷˯ǂǁä ƕƽǘƳ ȸ Û˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕɀ˘Ḩ˗˶çƑ ǆä̆ ˹˶ǁä Ā ƕƳˤƺ˕˶ǁä ˗˹Ʒ ƶǁƑ ˶ǁä:   
*  :˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕɀ˘Ḩ˗Ǆ    þƓˢ˹ǃå Ƌ˵ǈá92-01   ôā˙ǀǃå èƓǈƓ ƕ çïåíɀā ƴ ˸˱˯ǃ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ Ɏ˗ǃ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨɂ̊ Ḫ̇ ǆ

 ǑƼ̇ ˶˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ǑƼ ç̇ ƛ˓˸ǃå èƓƽǃƓ˳˸ǃƓȺ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ïƓˠƤã ƴǆ ÜƓǌƕ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā ˥˻ư̇ ˯ǀ˸ǃåā5. 

  ü˦˹ˮǃå þ̊ ˯Ǆƙā èƓǈƓ˸˷ǃåā ôā˙ǀǃå èƓǈƓ ˮƕ Ɠǋ˗ɂā˚˯ƕ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā6  ˤ ˻ǀƙ ˤƵ˗ƙ Ɨǀ ʾí èƓǆ˦Ǆƶǆ Ơ ˯ǒ Ɠ˸Ⱥ Ü
˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ˗˲ǃåā ÜƗ ǈƓ˸˯ƑǙå èåïå̇ ǀǃå ˥˻˴˲ƙā Üßǚ˸ƶǃå7. 

*  :ƕƳˤƺ˕˶ǁä ˗˹Ʒ çƑƾ˰˭˲˶ǁä ƕɀ˘Ḩ˗Ǆ   Ü̠˻Ʈï ÿā̠ƕ èƓɜ˵ǃå ƗƮƓƤ ÜƴƼ̠ǃå þ̠Ƶ éíå˦ơ èƓǈƓƕ ƴ˸˱ Ⱥ Ǐ˹ƶĈƙ
ɂ˲˶̇ ƙ ǏǄƵ ĄåíƓ˸˯Ƶå Ɠǌ˯˲ƼƓɜǆā ç̇ ǋƓˢǃå ǉ˘ǋ ˥ǆ ƗȻƓƿ˦ǃå ú˗ǌƕ Ü˥˻˻ǃƓ˸ǃå ßƓˠƪ˦ǃå èƓ8  Ɨ̓̇ ˶˸ ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ƸĊǄˮĈƙ Ɠ˸Ḫ .

 ˥˻ǆƓˢ˹ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓƽǃƓ˳˸ǃƓȺ92-02  ā92 -039 Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå ƓǌǆƓǌǆ ˤƵ˗ǒ Ɠ˸Ⱥ Ü10. 
*    :çƑ ǆä̆ ˹˶ǁä ƕɀ˘Ḩ˗Ǆ  þƓs˹ǃå ̝ƞ˦˸ Ⱥ ̞˭˵ǈĈá96 -07    Ɨ ˮƪƓ˲˸ǃå èƓǈƓ ˮǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙā ƴ ˸˱˯ǃ èƓ˴ƪ˓˸Ǆǃ Ɨ ǃƓ˸ǃåā

 ǑǃƓ˸ǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ˔˻ǃƓƪá ˗˻ơ˦ƙā ÿƓ˸˯ƑǙå ƴɂð˦ƙ Ɨ ʾå̇ ǆā Üôā˙ǀǃå ˥ǆ ç˗˻ƽ˯˴˸ǃå11 èƓǈƓ ˮǃƓȺ Ɠǋ˗ɂā˚˯ƕ ü˦˹ˮǃå þ̊ ˯Ǆƙā .
 Ɠǋïā̠ǃ ĄƓ˸Ƶí ÜþƓs˹ǃå þƓɜơǕ ƗƽǃƓ˳ǆ ɏƋȺ Ɨ̓̇ ˶˸ ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå øǚƕã ƴǆ ÜƓǌ˻ǃã Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ƝƑƓ˯ǈ ýƓ˲Ĉƙ Ɠ˸  ̓ÜƗǃƓ˸ǃå

ǑƕƓƿ̇ ǃå12. 

 
1   ЙϮϽв ̪ЬыϠ ЄнгуЪ Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ35 
2   ϢϸϝгЮϜ126 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪21 
3   ̪̭ϝТм ϸмϽϯК сТϽЋгЮϜ АϝЇзЮϜ БϡЎм ϣуТϽЋгЮϜ ϣзϯЯЮϜ ̪дϸϼцϜ ̪дϝгК ̪ϹвϝϳЮϜ ϼϜϸ ̪пЮмцϜ ϣЛϡГЮϜ ̪2014Ј ̪38 
4  .Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ38-39 
5  .Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ39-40 
6   ХϡЂ ЙϮϽв ̪ЬыϠ ЄнгуЪ Ј ̪иϽЪϺ36 
7   ϢϸϝгЮϜ110 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪18 
8   ϢϸϝгЮϜ121Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪20 
9   Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪̭ϝТм ϸмϽϯК40 

10   Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ЬыϠ ЄнгуЪ36 
11  Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ37 
12   бЦϼ аϝЗзЮϜ96-07  сТ ϴϼϕгЮϜ3  ϣуЯтнϮ1996 ϣтϿЪϽв буЗзϦ егЏϧт ̪ ̪ ϝкϽуЂм ϤϝужϜϿугЮϜ   ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ

64 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪27/10/1996.Ј Ј ̪22-23 
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  .å˯ǂǁä ƕƽǘƳ:˗Əä̆ ˯ǁä ˡ˷ˬǁ ƕǄƑƴǁä ƕ ˳˭ƻ˶ǂǁ ƕǄƑƴǁä ƕɀ˗ǐ˕˶ǁƑȸ ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕ˷   Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ƗƿǚƵ Ɇ˰˸˯ƙ
 ƗȺƓ ǈ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ƗȺƓƿ̇ ǃƓȺ þ˦ǀƙ ç̇ ˻ƤǕå ÿá ǑƼ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ˮǃ ƗǆƓƶǃå Ɨ ˵˯ƽ˸Ǆǃ ƗǆƓƶǃå Ɨɂ̇ ǒ˗˸ǃƓȺ

˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ˮǃ þƓƶǃå ˥˻ǆǕå ƗˠǄƪ ˕˲ƙ Ɇ˸ƶƙā ÜƗ˹˱Ǆǃå ˥Ƶ1 . 
  ǏǄƵ ƗȺƓƿ̇ǃå ˥Ƶ Ɨǃā˓ùùùùù˴˸ǃå ƗǄƤå̠ǃå Ɨùùùùù˵˯ƽ˸ǃå Ɨɂ̇ǒ̠ǆ Ǒǋ ǏǃāǕå Ý˥˻˯˻ùùùùù˴Ƒï ˥˻ ɂ˯̇ǒ̠ǆ ˥ǆ Ɨùùùùù˵˯ƽ˸ǃå ÿ˦ḧ˯ƙ
  ˙˻˻ùùùù˴ƙā Ɨ ǈå̊ ˻˸ǃåā ôā˙ǀǃå çïåíɀā ƗùùùùƮƓǀ˸ǃå ƗƼ̇ ƹ Ɇ˰ǆ ˣ˹ˮǃå ɆǂƓ ˀ Ɨƶƞå̇ ǆ Ɇ˸ùùùù˵ƙā ÜƓǌùùùù˴ƽǈ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ Ɨˠùùùù˵ǈá

Ǆɜ˸ǃå ƗƞïƓ˳ǃå Ɨùùùùùùùùù˵˯ƽ˸ǃå Ɨɂ̇ǒ̠ǆ ǑǌƼ ƗǈƓ˰ǃå Ɠǆá Üèǚ˸ƶǃå ÿā̊˳ ǆ  Ɨ ǈå˗˻˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃåā ƗȻ˗˹˯ùùùùùùùùù˴˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ˤ ˢ˹˯ƕ Ɨƽ
  èƓùùùùùù˴ùùùùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ  ÜèƓǈå̊˸˻ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙā ÿ˦ǈƓǀǄǃ Ɠǌ˯ǀȺƓɣǆ ˥ǆ ̠ǂƋ˯Ǆǃ ɖƑƓƛ˦ǃåā ̇ɂïƓǀ˯ǃå ̋ ƽ˲ƙ ̟ ơ˻ ÜƗǃƓ˸ǃå

 ā ÜèƓùǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨù˲ùùùùùùùùùùùùùùƮ ˥ǆ ɖǀ˲˯Ǆǃ Ɨù ǈå˗ù˻ǆ èåïƓùɂ̊ ƕ ˣù˹ˮǃå ˦ùùùùùùùùùùùùùù˵˯ƽǆ þ˦ǀȻ ˤƛ Ąå̇˻Ƥá  Ɨ˹˱Ǆǃå Ǐǃã ƗùƑƓùǌ˹ǃå ̇ɂïƓùǀ˯ǃå ƴƼ̇Ĉƙ
Ǚǃå Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå èåßå̇ ƞǗå îƓ˳ƙƗ ƪƓ˹˸2. 

2.1.2  ȸ ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕ˷˯ǂǁä ƕƽǘƳǁƑ˕ƾ˷ǁä ˙ǂ˯˶:Ǐƺ˗˴˶ǁäĀ ɍ    çíƓ˸ǃå ˕˶ǈ58    ˙ǆǕå ˥ǆ03-11   ßƓ˵ǈã ǏǄƵ
 "ô̇ ǀǃåā ˗ǀ˹ǃå ˛Ǆ˱ǆ"3  ÿ˦ǈƓǀǃå ǑƼ ƓĄǀơǙ Ǌ˸ƪå ̇˻ ƺ˻ƙ ʕƙ ɏ̆ǃå Ü23 -09   þ˦ǀ ǃ Ü"ǑƼ̇ ˶˸ǃåā ɏ˗ǀ˹ǃå ˛Ǆ˱˸ǃå" Ǐǃã
 Ɨ˸ˢǈǕå ïå˗ƮƎȺƗȻí̇ ƽǃå èåïå̇ ǀǃåā4. 

  ÿ˦ǈƓùùǀǃå ǉí̠ùù˲Ȼ ɏ̆ùùǃå ̊˻˻˸˯ǃå ˥ǆ ʕƹ̇ǃå ǏǄƵā23-09  ǑƼ̇ ùùùùùùùùùùùùùù˶˸ǃåā ɏ˗ùùǀ˹ǃå ˛Ǆ˱˸Ǆǃ Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ïā˗ùùǃå ˥˻ƕ
  çíƓ˸ǃå Ơ˹˸ƙ ÜƗ ʼ̇ ùùùùùùùù˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃ ǑƕƓƿ̇ ǃå ïā˗ǃåā121    Ɇ˰ǆ ÜƗ˸ ˢ˹˯ǃå èƓơǚùùùùùùùù˶ǃå ˞ ƶȺ Ɨ˹˱Ǆǃå ÿ˦ǈƓǀǃå ̨ƽǈ ˥ǆ

Ǆǃ ˥ɜ˸Ȼ Ɠùù˸Ḫ ÜƓùùǌ˸Ȼ˗ùùǀƙ ˗ùù˻Ƶå˦ ǆā ɖƑƓùùƛ˦ǃå Ɨùù˸ƑƓùùƿ ˗ùùǒ˗ùù˲ƙ  îƓùù˳ƙƓùùȺ Ɨùù˹˱Ǆǃå ˞ɂ˦ƽƙ ǑƼ̇ ùùùùùùùùùùùùùù˶˸ǃåā ɏ˗ùùǀ˹ǃå ˛Ǆ˱˸  ˞ƶȺ
Ǘå èåßå̇ ƞǃåƗǄǆƓḧƙ Ɨ˹˱Ǆǃåā ̨Ǆ˱˸ǃå ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ̠ƶĈƙ ǊǄƵā .ƓǌƙƓơǚùùùùƮ ˥˸ùùùùư Ɨ˸ ˢ˹˯   ā  Ɨǀ˰ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã ú˗ǌƙ

ǃ þƓǌ˸ǃå ˥˻ƕ Ơưå˦ ǃå Ɇ˶ƽǃå ƴǆ ÜǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ǑƼ Ɇƶ˱ßåíǕå ˙˰ǂá Ɨ ǃƓƶƼā çßƓƽḪ5. 
2.2    ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕ˷˯ǂǁä ƕƽǘƳ ȸçƑȸƑ˲˰ǁä ǏˠƺƑ˰˶:    ÿ˦ǈƓǀǃå ô ƽ̇Ȼ23-09    çíƓ˸ǃå ˔ƞ˦˸Ⱥ111    āá ˣ˹ƕ ɆḪ ǏǄƵ

  ˥˻˻ƶƙ ÜƗ ˮ˹ƞǕå ü˦˹ˮǃå ÷ā˙Ƽ ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ Ɨ ǃƓǆ Ɨ˴ƪ˓ǆ ˻ ˢƼƓ˲ǆ ˥ Ǆǃ ĄßƓ˹Ɂā Ɨ̓̇ ˶˸ ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ɏáï ̆Ƥá ̠ƶȺ èƓȺƓ˴˲
çí˗˲ǆ ˙˻ǒƓƶǆ ǏǄƵ6Ý  ǄƵ ˔ƞ˦˯ɂā èƓȺƓ˴˲ǃå ǑˢƼƓ˲ǆ Ǐ   ̝ ǈƓƞ Ǐǃã  Ɠ˲ǆ øǚƕã Ɨ ǈ˦ǈƓǀǃå ˤǌƙƓǆå̊ ˯ǃå ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ɌƼ

 ̇ǌƬá ƗƶɁïá ýǚƤ Ɨ˹˱Ǆǃå ̨ Ƒ̇ǃ ɏ˦ƪ˹ Ɨʾå̇ǆ ̇ɂ̇ǀƙ ʕȻ̠ǀƙā ÜƓǌǈ˦ˮƿå̇ǒ Ǒ˯ǃå Ɨ˴ƪ˓ ǃ˸å āá x˹ˮǃå Ɠǌˮḧƙ̇ǒ ƗƽǃƓ˳ǆ ɏƋȺ
  ˥˻ˠ ƙ̇ ˸ǃå óƓ˳Ƭǖǃ Ɨơ˦˹˸˸ǃå èǚ˻ǌ˴˯ǃå ˥Ƶ ƗǆƓƶǃå Ɨ ʹ˸˱Ǆǃ óƓƤ ˙ɂ̇ ǀƙ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜƗ ǃƓ˸ǃå Ɨ˹˴ǃå ßƓǌ˯ǈå ˥ǆ

  ˣ˹ƕ ɌƼƓ˲˸ǃ Ɨ˳˴ǈ ýƓƪïã ƴǆ ˣ˹ˮǃƓȺ èƓǆ˦Ǆƶǆ āá ɖƑƓƛā ɏƋȺ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ˗ɂā˚ƙ ˔˱Ȼ Ɠ˸Ḫ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå   Ɏ̇Ƥá  
 ç˗˻ƽǆ7  . 

  Ɨ ùùùùùùùƪƓ˲˸Ǆǃ Ǒ˹˟˦ǃå ˛Ǆ˱˸ǃå ïƓˠƤã Ɨ ʼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃ ɖ˲Ȼ ÜˤǌǆƓǌ˸Ⱥ èƓȺƓùùùùùùù˴˲ǃå ǑˢƼƓ˲ǆ ýǚƤã ýƓơ ǑƼ
å̇˯ƿǙå ˥ǆ ƓĄùùùùùùù˷Ȼá ʕǌƶ˹ǆ ƴǆ Üèå˦˹ùùùùùùùƪ éǚƛ ç̠˸ǃ ʕǌǆƓǌǆ Ɨǃāå̊ǆ ˥ǆ ʕǌƶ˹ǆ āá ƗˮǒíƋ˯ǃå èåßå̇ƞǗå îƓ˳ƙǙ  ˥ǆ ô

Ɠǌǈ˦ˮƿå̇ ǒ Ǒ˯ǃå èƓùùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùùƪ˓˸ǃå8 Ɏ̠ǆ ʕǀ˻ƙ èƓȺƓùùùùùùùùùùù˴˲ǃå ǑsƼƓ˲ǆ ˥ǆ ̝ǄɣĈȻ Üxǃî ǏǄƵ çāǚƵ . èåßå̇ ƞǗå ƗǀȺƓˠǆ

 
1   Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ЬыϠ ЄнгуЪ37 
2   Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪̭ϝТм ϸмϽϯК41 
3   ϢϸϝгЮϜ58 ̪ бЦϼ ϽвцϜ03-11 ̪Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв9 
4   ϢϸϝгЮϜ61 м64 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09.Ј Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪11-12 
5  .Ј Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪̭ϝТм ϸмϽϯК42-43 
6   ϢϸϝгЮϜ111 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪19 
7   ϢϸϝгЮϜ112Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪19 
8   ϢϸϝгЮϜ113Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪19 
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  ɆǆƓùùùùùùùùùù˵ǃå ïƓǆ˗ǃå Ɨ˲Ǆùùùùùùùùùùƪá ïƓùùùùùùùùùù˵˯ǈå Ɇɂ˦˸ƙā æƓǋïǗå Ɇɂ˦˸ƙā ýå˦ ǆǕå ˞ ˻ˮƙ Ɨ˲ƼƓɜǆā ƗȻƓƿ˦ǃƓȺ ƗùùùùùùùùùùƮƓ˳ǃå Ɨ ǄƤå˗ǃå
 èƓù˴ùƪ˓˸Ǆǃ  Üˤǌ˯ƕƓƿ̇ ǃ ƗƶùưƓ˳ǃå  ̇˻ǒƓƶ˸Ǆǃ ƓĄǀƼā  ƴƼ̇Ĉƙ ʕǀ˻˯ǃå å̆ǋ ƝƑƓ˯ǈ ý˦ơ Ɨɂ˦˹ùƪ ̇ɂïƓǀƙ íå̠Ƶɀā ÜƗɂïƓù˴ǃå Ɨɂðå̇˯ơǙå
Ɨ˹˱Ǆǃå Ǐǃã1. 
3.2  ƕˬ Ɯ˷Ǔä ƕƓƑƽ̠ǁä çƑ˞ǂ˲ǁƑȸ ƕ̋˗˴ ǁ˶ä ƕ˷˯ĉǂǁä ƕƽǘƳ:   Ơ˸ƪ ÜƗƵƓ˹˶ǃåā çïƓ˱˯ǃå Ɨɂ̇ ơ á˗ˮǆ ˚ɂ̊ ƶƙ ïƓ˟ã ǑƼ

Ƒå̊˱ǃå ɆƤåí Ɨˮƞ˹Ǖå ƗǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓ ǃ˸åā ü˦˹ˮǄǃ ÷ā̇Ƽ ̨ ƪƋ˯ƕ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ÷̇˵ ǃ˸å  Ǌƙåî ƗȺƓƿ̇ ǃå þƓˢ˹ǃ ƓǌƵƓ˷Ƥã ƴǆ Ü˙
 ǏƵ˗˯ƪå Ɠ˸ǆ ÜƗ ˹˟˦ǃå ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ɖˮˠ˸ǃå ÿƓ˸˷ ǃ Ɨˮƞ˹Ǖå Ɠǌƙå̇s˻ ǈā ƗǄ˲˸ǃå ƗƕƓƿ̇ǃå èƓɣǄ˴ǃå ˥˻ƕ ĄǙƓƶƼ ƓĄǀ˴ ƙ˹

 ƗǃƓĊƶƼā Ɨǈðå˦˯ǆ ƗȺƓƿï2  çíƓ˸ǃå ˝˹ƙā .122    ÿ˦ǈƓǀǃå ˥ǆ23 -09   ûƓˠǈ ƴ ƪ˦ƙ Ɠǌ˹ɜ˸Ȼ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå ÿá ǏǄƵ
ǃå Ɇ˸˵˯ǃ ƓǌƙƓɂ̇ ˲ƙ ̇˻ƹ āá ç̇ƬƓ˸ǃå ç̇ɣ ǃ˴å ÿ˦ḧǄ˸Ȼ ˥ǒ̆ǃå ˥˻ɂ˦˹ƶ˸ǃå óƓ˳ƬǕå ˥˻ƕ ƗǃƓ˸ǃå èƓƿǚƶǃåā èƓ˸ǋƓ˴˸

 èƓ ʾƓƽƙǙå Ơ˸˴ƙ Ɠ˸Ḫ ÜƓǌƵā˙Ƽ ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ ÜƗȺƓƿ̇ Ǆǃ ƗƶưƓ˳ǃå Ɨ˴ƪ˓˸ǃå ǏǄƵ ç̇ ƬƓ ˸ǃå Ɇ˸˵˯ǃ ƗȺƓƿ̇ ǃå ƴ ƪ˦ƙ Ɨ ǃā˗ǃå
  ÷ā˙ƼƗ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå   êïƓ˳ǃå ǑƼ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå3  Ǒǃā̠ǃå ÿāƓƶ˯ǃå ̊ɂ̊ƶƙ ú̠ǌƕ Ü ā  ɖ˻ǀ˲ƙ  ˙˻ǒƓƶ˸Ǆǃ ýƓ˰˯ǆǙå

.ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ƗȻƓ˸ơā Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå  
 çíƓ˸ǃå ˝˹ƙ Ɠ˸ǂ133  ǃå Ɨ˹˱Ǆǃåā ̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ ÿá ǏǄƵ ÿ˦ǈƓǀǃå ̨ƽǈ ˥ǆ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ýíƓ˯ǃ ÿǙĊ˦˳ǆ Ɨ̓̇ùùùùù˶˸ 

  Ɇ˰˸ǃƓȺ ƗǄǆƓƶ˸ǃå á˗ˮǆ þå̇ ˯ơå ɉ̇ ùùùùƬ ÜêïƓ˳ǃå ǑƼ Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå èƓˠǄùùùù˴ǃå ƴǆ  ýíƓ ƙ ˥˻ɜ˸ƙ Ǐǃã ú˗ǌǒ Ɠǆ ÜƗ ˹ǌ˸ǃå Ɨɂ̇ ùùùù˴ǃåā
Ɨ ǃā˗ǃåā Ɨ ˹˟˦ǃå Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå èƓǌ˱ǃå ˥˻ƕ ýíƓƵā ˥ǆà Ɇɜ˵Ⱥ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå4.  

 :Ƒ ǆƑƙûˤ˷ˬǂǁ ƕ ǂƢä˕ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä 
1.  ƕ ʾƑǄ  ƕ ǂƢä˕ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä  : ǃå ̠ơá ü˦˹ˮǄǃ ƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå ̇ˮ ƶ˯ĈƙˤƑƓƵ˗    îã ÜƗ ḧ˹ˮǃå ƗȺƓƿ̇ Ǆǃ Ɨ ƪƓƪǕå  Ǌǈá  Ɨ ˸ǋá ˤƹï

 Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ˚˻˸˯ƙ ˥˻ơ ǑƼ ÜƓǌ˯ɂïāí ˔ˮ˴Ⱥ Ɨ ḧ˹ˮǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ ǄƵƓƼ ÿƓ˸˷Ⱥ Ɠǋ˗ơā Ǒƽƙ Ǚ ƓǌǈƎƼ ÜƗ ƞïƓ˳ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå
 Ʉƶư Ǐǃã í˦ƶȻ Ɠǆ ƓĄǃƓƹ Ɨḧ˹ˮǃå èƓ˴ƪ˓ ǃ˸å ̇˰ƶƙ ÿá ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ è̠ǂáā .Ǌ˴ƽǈ ̞ƿ˦ǃå ǑƼ çĊ̇˯˸ ǆ˴ā Ɨɂïāí Ɠǌǈ˦ɜȺ

á Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå èƓˠǄ˴ǃåā ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ Ɇ˰ǆ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓ˸ˢ˹˸ǃå þƓ˸˯ǋå ï˦˲ǆ ç̇ ˻ƤǕå ǉ˘ǋ Ɇƶƞ Ɠ˸ǆ ÜƗ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ˸ˢǈ
 ̇ Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ˮùǂ5 . 

 èƓùù˴ùùƪ˓ ǃ˸å ǑƼ xǃƓ˸ǃå ƓǌùùƪïƓ˸Ȼ Ɨùù˶ ù˳ùƬ ƗȺƓƿï ƗȻå̠ˮǃå ǑƼ ̞ǈƓḪ ̠ǀƼ ÝåĄ̇˯˸ùù˴ǆ åĄï˦ɣ ƙ ƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå è̠ǌùùƬ
ǄƤåí Ɋùùùùùùùư þƓsǈ Ǐǃã ̞ǃĊ˦˲ƙ ʕƛ Üç̇˻ƺùùùùùùù˶ǃå  ÷Ɠ ùùùùùùù˷ǃå ˥ǆ ý˦ùùùùùùùƮǕå ƗȻƓ˸ơā ˜ƺǃåā ßƓˠƤǕå Ɇ˻Ǆǀƙ Ǐǃã ú˗ǌǒ Ǒ

  Ɇơå̇ ǆ ƴ ˸˱ƙ ƴ˹˸ǃ úå̇ ˟Ǖå ˥˻ƕ ƗǃíƓ ˯˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ÿƓ˸ùùùùưā ÜèƓ ơǚùùùù˶ǃåā èƓ ǃā˓ùùùù˴˸ǃå ƴɂð˦ƙ ýǚƤ ˥ǆ Ɨƿ̇ ùùùù˴ǃåā
 Ɇ˸ùùùùù˵ ǃ þƓˢ˹ǃå å˘ǋ ƴùùùùùƪ˦ƙā .ç˗ơåā Ɨǌƞ ˗˹Ƶ Ɨ Ǆ˸ƶǃå ˥ǆ ˗ǒ˗ƶǃå Ɨƿí ÿƓ˸ùùùùùư ú˗ǌƕ Ɨ ˮùùùùùƪƓ˲˸ǃåā ƗɂïåíǗå ˔ǈå˦ ˱ǃå

Ǆƶ˸ǃå  çïåíǗå þå̊ ˯ǃåā èƓùǆ˦  ˘ù˻ƽ˹˯ƕǃå èƓùùùùùùùùùùùùùùƪƓù ùùùùùùùùùùùùùù˴   ɖ˻ǀ˲ƙāǕåúå˗ùǋ Ǐǃã ƗùƞƓù˲ǃå ˗ùǒå̊ ˯ǃ Ɨù˱ ˯ǈ ï˦ˠ˯ǃå å˘ùǋ ßƓùƞ ˗ùƿā Ü
  ÜèƓˠǄùùùùùùùùùù˴ǃå ˞ɂ˦ƽƙ  èƓǃà ǏǄƵ Ɠǋ˦˸ǈā Ɨùùùùùùùùùù˴ùùùùùùùùùùƪ˓ ǃ˸å ʕ˱ơ ̇˻ƛƋƙ Ǐǃã ĄƗƼƓùùùùùùùùùùưã ÜèƓǄ˸ƶǃå ǑƼ Ɠƞ˦ǃ˦˹ḧ˯ǃå íƓ˸˯Ƶåā

ƗȺƓƿ̇ ǃå6. 
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1.1  .ƕ ǂƢä˕ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä ýˤǊƻǄ:   Ɠǋ˗˸˯ƶƙ Ǒ˯ǃå èƓǈƓ˸˷ǃåā èåßå̇ ƞǗåā èƓƪƓ ˴ǃå ˥ǆ ƗƵ˦ ˸˱ǆ Ɇ˰˸ƙ Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå
 Ǒǃā˗ǃå ˗ǌƶ˸ǃå ˙˻˵ɂā .çí˗˲˸ǃå úå˗ǋǕå ƴǆ ɖƼå˦ ˯ǒ Ɠ˸Ⱥ èƓ Ǆ˸ƶǃå ˙˻ƪ ɖ˻ǀ˲ƙā ÜƗƿ˦ƛ˦ǆ çïåíã ÿƓ˸˷ǃ Ɨ˴ƪ˓˸ǃå

ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯Ǆǃ   )IIAÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨ˲Ʈ ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå ǑƼ ˥˸ɜȻ Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ú˗ǋ ÿá Ǐǃã (   èƓƪƓ ˴ǃƓȺ þå̊ ˯ǃǙåā
 ɉƓ˵ǈ ɆḪ ƝƑƓ˯ǈ ɖ˻ǀ˲ƙā Üíïå˦ ˸Ǆǃ Ɇ˰ǆǕå þå˗˳˯ƪǙå ÿƓ˸ưā ÜƗ˴ƪ˓˸ǃå ý˦Ʈá ƗȻƓ˸ơā Ü˥˻ǈå˦ ǀǃåā1 íƓ˲ƙǙå ˗Ḫ˓ǒ Ɠ˸Ḫ .

) ˥˻ˮƪƓ˲˸Ǆǃ Ǒǃā˗ǃåIFAC ÜßƓˠƤǕå úƓ˵˯ǂåā Ü˜ƺǃå ƴ˹ǆā ÜçßƓƽɜȺ Ɇ˸ƶǃå ˤ ˢ˹ƙ ǑƼ ˤǋƓ˴ƙ Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ÿá (
˻Ƽ˦ƙā Üèǚ˱˴ǃå Ɨƿí ˥ǆ ɖǀ˲˯ǃåā ̝ ƪƓ˹˸ǃå ˕ƿ˦ǃå ǑƼ Ɨƿ˦ƛ˦ǆ Ɨ ǃƓǆ èƓǆ˦Ǆƶǆ ˙2  Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå þƓˢǈ Ɇ˸˵ɂā .

ƗɁ˦˯ɜǆ ˙˻ƹā ƗɁ˦˯ɜǆ èƓ˸ Ǆƶƙā ÜƗ ǄƤåí ˥˻ǈå˦ ƿ   Ɠ˸ǆ ÜèƓƼå̇ ˲ǈǙå ˥ǆ ˗˲ǃåā Ɨ˴ƪ˓˸ǃå èƓ Ǆ˸Ƶ Ɋ ư Ǐǃã ú˗ǌƙ
  ̋ Ƽ˲ ̠˹Ƶ ʕǌƙåïƓ˯Ƥå ûƓɣǈ ̠ǒ̠˲ƙā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ̠ǒ̠˲ ǃ˯ Ǌ˸ ǀ˻ƙ ǏǄƵ ÿ˦ǀƿ̠˸ǃå ̠˸ ƶ˯Ȼ ̟ ơ˻ ɖ˻ƿ̠˯ǃå Ɇǌ˴Ȼ èƓȺƓ˴˲ǃå3 . 

2.1  ƕ ǂƢä˕ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä ùä˕ǉà:    ˦˸ǈ ƴǆ èƓ˴ƪ˓˸ǃå ɆƤåí Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ ˸ǋá íåí̊ ƙ ƓǌƙƓ Ǆ˸Ƶ í˗ƶƙā Ɠǌ˸˱ơ
 ÜǑƞïƓ˳ǃå ɖ˻ƿ̠˯ǃå èåßå̇ƞã ïĊ˦ɣƙā ÜèƓǃā˓˴ ǃ˸åā èƓɣǄ˴ǃå ˞ ɂ˦ƽƙ Ǐǃã ƗƞƓ˲ǃå ð̇Ƽá Ɠǆ ÜǑƼå̇ƺ˱ǃå ƓǋïƓ˵˯ǈåā

  íƓȻíðåā èƓƞƓ ˯ơå    ƗƵ˦ ˸˱ǆ ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ú˗ǌƙā .èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˥ǆ Ɨƿǚƶǃå èåî úå̇ ˟Ǖåā ˥ɂ̇ ˻˴˸ǃå
Ʈá ƗȻƓ˸ơ Ɠǋð˙ƕá ÜƗ ƪƓƪǕå úå˗ǋǕå ˥ǆ  ý˦ Ɨƿ̇ ˴ǃå Ɨ˲ƼƓɜǆ ˙ˮƵ Ɠǋíïå˦ ˸ǃ ˗˻Ƭ̇ ǃå þå˗˳˯ƪǙå ÿƓ˸ưā Ɨ˴ƪ˓˸ǃå

 ƠƑå˦ Ǆǃåā èåßå̇ ƞǗåā èƓ˸ Ǆƶ˯ǃƓȺ þå̊ ˯ǃǙå ˚ɂ̊ ƶƙā Üçí˦˱ǃå Ɨ ǃƓƵ èƓǆ˦Ǆƶǆ ˙˻Ƽ˦ƙā Ü÷Ɠ ˷ǃåā ˜ƺǃåā ñǚ˯ƤǙåā
  ˥˻ǈå˦ ǀǃå þå̇ ˯ơå ÿƓ˸ưā ÜƗ ǄƤå˗ǃå èƓƶɂ̇ ˵˯ǃåā  Ü  ßåíǕå ˥˻˴˲ƙ ̇ˮƵ Ɨ˴ƪ˓ ǃ˸å úå̠ǋá ɖ˻ǀ˲ƙ ʕƵí ˥Ƶ Ąǚ˷ ƼþƓƶǃå4 . 

3.1   îƑ˝â  Ʉ˶Ƴ  ƕ ǂƢä˕ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä ƕ˶ˠǆàƕ ḥ˷ˬǁä  üïƑȸ ƕ˷˯ǁ ɔƺĀ:    Ɨ˹ùùùùùùùùùùùƪ ïíƓùùùùùùùùùùù˶ǃå ïƓ˟Ǘå å˘ǋ þ˦ǀȻ1998    ǏǄƵ
Ƶʕí Ǐǃã ú̠ǌǒ ɏ̇ǋ˦ƞ á̠ˮǆ ̇˵ Ƶ Ɨƛǚƛ ˥ǆ ƗƵ˦˸ ǆ˱  Ɨ ǃƓƶƼƗ˸ˢǈǕå ǉ˘ǋ:ǑƙƋȻ Ɠǆ Ɇ˸˵ƙā Ü 

û   :æîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ çƑ ǁĀˑøøø˲Ǆ  ÿá ˔˱Ȼ  ƗȺƓƿï þƓˢǈ Ɨɂïå̇ ˸˯ùùùùƪå ˥Ƶ ƗǄǆƓḧǃå Ɨ ǃā˓ùùùù˴˸ǃå çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ Ɇ˸˲˯ǒ
 Üˤ Ǆƪā ýƓƶƼ ǑǄƤåí ā˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā ÜèƓƪƓ ˴ǃå Ɨƶƞå̇ ǆā ÜǑ˸ ˢ˹˯ǃå Ɇɜ ǌǃå ǏǄƵ ƗǀƼå˦ ˸ǃå. 

û   æîäìǕä çƑ ǁĀˑøøøø˲Ǆƕȹ˖˹ƻ˷˭ǁä  :çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ Ɠǋ˗˸˯ƶȻ Ǒ˯ǃå èƓùùùùùùùƪƓ ùùùùùùù˴ǃå ˘˻ƽ˹ƙ Ɨ ǃā˓ùùùùùùù˴ǆ Ɇ˸˲˯ƙÜ   ƴùùùùùùưāā
 ƗȺƓƿ̇ ǃå èƓƪƓ ƪƗ ƪƓ˹˸ǃå Ɨ ǄƤå˗ǃåÜ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ ˤɜ˲˯ƙā ˔ƿå̇ ƙā ˛ ʿƙā í˗˲ƙ Ǒ˯ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå ˙ɂ˦ˠƙā. 

û   :ƕøøǉä̆ ˷ǁäĀ ƕøø ʼǘƢǓä ˗˹ǐƑøøƴ˶ǁä˹ˮƙ ˔ùùù˱ȻǑ  Ɨùùù ǃƓùùùƵ Ɨùùùǋå̊ ǈā Ɨùùù ʾǚƤá ˙˻ǒƓùùùƶǆÜ   ̊ ƶƙāɂ  ˥˻ƕ ƗùùùȺƓùùùƿ̇ ǃå ƗùùùƼƓùùùǀƛ ˚
.ƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå ǑƼ ǉïā̠ǃ ̠˻ƞ ʕǌƼā ƗȻåïí ǏǄƵ ÿ˦ɜȻ ÿá ̝ Ȼ˱ í̇Ƽ ɆḧƼ Ü˥˻ƽl˦ ǃ˸å 

û ˹ƾƗĀ ˕ǐ˕˰Ɨ :˗˝Ƒ˱˶ǁä ˢǑƼ ïå̇ ˸˯ùùùùùùùƪǙå Ǒƺ ˹ǒ  ̠ ǒ˗˲ƙ ˤ ˻ǀƙā  å  ǏǄƵ ĄƓǄùùùùùùùƪ ̇ƛ˓ƙ ̠ƿ Ǒ˯ǃå Ɨùùùùùùù˴Ƒ̇ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃ
ç˗ǒ˗˱ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƴǆ ɆǆƓƶ˯Ǆǃ ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɇǒ˗ƶƙā Üˣ˹ˮǃå úå˗ǋá ɖ˻ǀ˲ƙ.  

û :ƕȸƑƽ˗ǁä ƕ˞øøø˳ǆà  ˣ˹ˮǄǃ Ɨ ǆ˦˻ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå ǑƼ ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨˠùùùùù˵ǈá Ɲǆí ˔˱ȻÜ  ƙā ā ÝèƓƶƞå̇ ˸ǃå Ɇ˸ùùùùù˵ǃå ÝɊȺå˦ ùùùùù˷
 ˥ǆ ɖǀ˲˯ǃåāýƓ˰˯ǆǙå.ƗǀȺƓˠ˸ǃåā ɖǀ˲˯ǃå ˤˢǈ ɖ˻ˮˠƙ ˔ǈƓƞ Ǐǃã ÜèƓ˷ɂ˦ƽ˯ǃåā èƓǀƼå˦ ˸ǃå èƓ ǃà Ɇ˻ƶƽƙā Ü  

û   :ýƑǊ˶ǁä Ʉøøø˴ƺǃå å˘ǋ ɖ˻ˮˠƙ Ǒƺ ˹ǒ ƗɁïƓùùùù˷˯ǆ èƓ ǃā˓ùùùù˴˸Ⱥ ˥˻ƽˡ˦˸ǃå ˃ Ǆḧƙ þ˗Ƶā ˔ùùùùƪƓ˹ǆ Ɇɜùùùù˵Ⱥ Ɇùùùù˶ƽ  Ü
 æïƓ˷ƙ èǙƓ˱ǆ ˗ǒ˗˲ƙ ˔˱ɂā .Ɨǀ ʾí ƗǄǀ˯˴ǆ Ɨ ʾå̇ ˸ǃ ƓǌƵƓ˷Ƥɀā Ɠǌ˹ǆ ˗˲ǃåā ƗǄ˸˯˲˸ǃå ƠǃƓ˶˸ǃå 

 
1  Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ42 
2  .Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ42-43 
3  Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ43 
4  .Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ43-44 
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û   :ƕ ǂƢä˕ǁä çƑǆƑ ˬǁäƓḪ Ɨ Ǆ˻ƺùùùùù˵ƙā Ɨ ǃƓǆ èƓǈƓ ƕ ˙˻Ƽ˦ƙ Ǐǃã þƓˢ˹ǃå êƓ˯˲ȻƗ ʼ    Ü˔ùùùùùƪƓ˹˸ǃå ˕ƿ˦ǃå ǑƼā Ɨƿ˦ƛ˦ǆā
ïå̇ǀǃå îƓ˳ƙƓȺ ƗǄ˶ǃå èåî úā̇s ǃåā éå̠ơǕå ý˦ơ ƗƞïƓ˳ǃå û˦ ǃ˴å èƓǆ˦Ǆƶǆ ˥Ƶ Ąǚ˷ Ƽ. 

û øˠǆƑ  :çƑøǄˤǂƴ˶ǁä ýùˢǈ ǏǄƵ Ɨù ǄƤå˗ùǃå ƗùȺƓùƿ̇ ǃå þƓùˢǈ ˗ù˸˯ƶȻƓ  û˦ƛ˦ǆ èƓùǆ˦Ǆƶǆ þǑˠƺȻ  ˣù˹ˮǃå Ɨùˠùùùùùùùùùùùùùù˵ǈá ɆùḪÜ 
 ÿá ˔˱ɂāȻǄǀ˯˴ǆ Ɨʾå̇˸ǃ ƴưƓƤā ˥ǆà ÿ˦ɜƗ .ƗƪƓ˹ǆ ɍïå˦˟ èƓ˻ƙ̇˯ƕ Ɨǆ˦Ƶ̠ǆā 

û :üƑøøøøøø˴ƗǗä çäˤ˷ƽ ˤǌƼ ÿƓ˸ùùùùùùùùù˷ǃ ƗǃƓƶƼ ýƓùùùùùùùùù˶ƙå èå˦ ˹ƿ í˦ƞā þƓˢ˹ǃå ˔Ǆˠ˯ǒ  þå̊ ˯ǃåā   ˥˻ƽˡ˦˸ǃå˥˻ˮùùùùùùùùùƪƓ˹˸ǃå  
ƓȺǗåā èƓƪƓ ˴ǃ èåßå̇ ƞ .þƓǌ˸ǃå ˘˻ƽ˹ƙ Ɨ ʽ ḧǃ Ɨ˲ư˦˸ǃå  
û :æ̠ ˶˭øøø˲˶ǁä ƕƴȸƑ˭˶ǁä  ̠ùùùùƮï ÿ˦ɜȻ ÿá ̝ ɂ˱ā Ü̇˸ ù˯ùùù˴ǆ Ɇɜùùùù˵Ⱥ x˹ˮǄǃ ƗǄƤå̠ǃå ɊȺå˦ùùùù˷ǃå ƗǃƓƶƼ Ɨʾå̇ǆ ̝ Ȼ˱

  ɉ˦ Ƥɣ Ɠǌƕ þ˦ǀƙ Ǒ˯ǃå Ɨɂïā̠ǃå èƓ˸ǀ˻˯ǃå Ǐǃã ƗƼƓùưǗƓȺ x˹ˮǄǃ Ɨǆ˦˻ǃå Ɨɣù˵ǈǕå ˥ǆ åĄß̊ƞ Ɨù˴Ƒ̇ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå
.ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃåā ýƓ˸ƵǕå 

û :ǏǂƢä˕ǁä ɔ˹ƽ˕ø˭ǁä   ÿá ˔ù˱Ȼˤ˯ǒ  å ɖ˻ƿ˗ù˯ǃùǃåç̇ ˮƤ āîā ˥˻Ǆǋ˓ ǆ ˥˻ƽˡ˦ǆ Ɇùˮƿ ˥ǆ ǑǄƤå˗Ǒƺ ˹ɂā Ü  å ǉ˘ùǌǃǃ  Ɨƽ ˡ˦
ǃå çïåíǗå Ǐǃɀā Üɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨ˹˱ǃ āá çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ Ǐǃã ç̇ ƬƓ ǆ Ɠǋ̇ ɂïƓǀƙ ƴƼ̇ ƙ ÿáƗȻ˘˻ƽ˹˯. 

û :çǗǘ˭ƢǕä ˣƳ ÷ǘƓǕä    Ǒƺ ˹ǒƸ Ǆˮƙ  å ā ÜþƓùùˢ˹ǃå ǑƼ èǙǚ˯Ƥå ɏá ˥Ƶ Ɨùù ùùùùùùùùùùùùùùƪƓùù˹˸ǃå çïåíǗ  ǏǄƵ Ɠùùǌ˯˱ǃƓùùƶǆ
ï˦ƽǃå.  

û   :ƕ ƓƑƽ˗ǁä çƑ˞ǂøø˲ǁä îĀìǏǄƵ   ǉ˘ǋ  ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ü˦˹ˮǃå ǑƼ ƗǃƓƶƼ ƗǄƤåí ƗȺƓƿï Ɨ˸s ǈá ßƓùùù˵ǈã ô Ƽ̇ èƓɣǄùùù˴ǃå
 Ɠǌ˯ƶ ˮ˟ ÿáā ÜƗ ǈå̊ ˻˸ǃå êïƓƤā ɆƤåí Ɠǌ˯ˠ˵ǈá ˙˟Ɠ˳ǆā ˗˻ǀƶƙāƙƗˠ ˲˸ǃå Ɨ˭˻ˮǃå ǑƼ èå̇ ˻ƺ˯Ǆǃ ˔˻˱˯˴1. 

2.  ˗Əä̆ ˯ǁä ˡ˷Ɠ ɔƺĀ ûˤ˷ˬǂǁ ƕ ǂƢä˕ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä:   áǏˠƵ   ï˗ƮƋƼ ÜƗ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨǆ˦ˢ˹˸ǃ ç̇ ˻ˮḪ ƗȻƓ˹Ƶ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ
 þƓˢ˹ǃå02 -03  ǑƼ 2002 þƓs˹ǃƓȺ ǊưĊ˦Ƶ ʕƛ Ü11 -08  ǑƼ  2011 ˗˸˯ƶƙ ÿá ˔˱Ȼ ɏ˘ǃå ïƓ˟Ǘå Ơ ư˦ƙ ú˗ǌƕ Ü

Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ɖ˻ˮˠƙ ǑƼ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå Ǌ ǄƵ2. 
 Ɨǆ˦ˢ˹˸ǃå ǉ˘ǋ Ɇ˸ùùùùùùùùùùù˵ƙā èƓ Ǆ˸ƶǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸˱ǆ ǑƼ ˙˸˯ùùùùùùùùùùù˴˸ǃå ˤɜ˲˯ǃå ˥˸ùùùùùùùùùùù˷ƙ Ǒ˯ǃå èåßå̇ ƞǗåā ƝǋƓ˹˸ǃåā
 èƓ Ǆ˸ƶǄǃ ˗˻˱ǃå ˙˻ùùù˴ǃåā ÜƗˠùùù˵ǈǕå   ɄǄ˯˳ǆ çƓƵå̇ ǆā ÜƗ ǄƤå˗ǃå˙˟Ɠ˳˸ǃåĳƗ Ǆ˻ƺùùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗùùùƮƓƤāĳ  þå̇ ˯ơå ƴǆ

ǑƼ ˤɜ˲˯ǃåā ÜƗ ʼƓƽùùùùùùùùùùù˵ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā ÜƗ ǄƤå˗ǃå èƓ˸ Ǆƶ˯ǃåā ˥˻ǈå˦ ǀǃå   ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨ ʾ˦ƛ˦ǆā ÜƗ ʼ̇ ùùùùùùùùùùù˶˸ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå
Ɠ˲˸ǃåā íïå˦ ˸Ǆǃ ˗˻Ƭ̇ ǃå ýǚƺ˯ƪǙåā Üý˦ƮǕå ǏǄƵ ƗˢƼ3  . 

 ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨ˱ǃƓƶǆā ƗùùùùùùƪƓ˲˸Ǆǃ Ɨ˭˻ǋā Üèåßå̇ƞǗåā èƓǄ˸ƶǄǃ ƗȺƓƿï þƓsǈ ˥ǆ ƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå ðƓǌƞ ÿ˦ḧ˯ɂā
  ñƓùù ʿǃ Ɨùù˸ˢǈáā˙˟Ɠùù˳˸ǃå   āåƝƑƓùù˯˹ǃ  Ɨùùʾå̇˸ǃ Ɏ̇Ƥáā Ü  ǉ˘ùùǋ  Ǐǃã ÜƓùùǌ˻Ƽ ˤɜ˲˯ǃåā ˙˟Ɠùù˳˸ǃå  ˔ùùǈƓùùƞ  ɖƑƓùùƛ˦ǃå Ɍƽ˲ǃ þƓùùˢǈ
˃ ƬïǕåā4.  
ǂ  ÿƓƙíƓ˸ǃå þ̊ǄĈƙ Ɠ˸107  ā108    ÿ˦ǈƓǀǃå ˥ǆ23-09   Ɨ ǄƤåí ƗȺƓƿï ðƓǌƞ ßƓùùù˵ǈƎȺ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùù˴ùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå

 ÜǊ˸˱ơā Ɠǌ˟Ɠùùùùùùùù˵ǈ Ɨƶ ˮ˟ ƴǆ ˔ùùùùùùùùƪƓ˹˯ǒ  èƓƶɂ̇ ùùùùùùùù˵˯Ǆǃ ýƓ˰˯ǆǙå ˥˸ùùùùùùùù˷ɂā  çßƓƽḪā èƓǄ˸ƶǃå Ɨǆǚùùùùùùùùƪ Ɏ˦ù˯ùùùùùùù˴ǆ ƴƼ̇ɂā
Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɠǌ˹ǆ ˗˲ǃåā ƓǌƪƓ ʾā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗ǒ˗˲ƙ ǑƼ ˗ƵƓ˴ɂā5. 

 
1 BCBS, Framework for Internal Control Systems in Banking Organisations, Bank for International Settlements, 

Basel, Switzerland, 1998, pp.2-5 
2   Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ЬыϠ ЄнгуЪ58 
3   ϢϸϝгЮϜ3 ̪ бЦϼ аϝЗзЮϜ11-08 ̪ Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв23 
4   ϢϸϝгЮϜ4Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪23 
5   ϸϜнгЮϜ107 м108 ̪ бЦϼ днжϝЧЮϜ23-09Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪18 
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1.2  ƕ ǂƢä˕ǁä çäÞä̠ ƜǕäĀ çƑ ǂ˶ƴǁä ƕȸƑƽî ýƑˠǆ:    ÿá Ǒƺ ˹ǒ  ˥˸˷Ȼ  þƓˢ˹ǃå å˘ǋ èåßå̇ ƞǗåā èƓ Ǆ˸ƶǃå ƗǀȺƓˠǆ
 Ɨ˸ˢǈáā Ɨ ǃƓ˸ǃåā Ɨ ˮƪƓ˲˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå çí˦ƞ Ɨ ʾå̇ ǆ ƴǆ ÜçïåíǗå èƓǌ˻ƞ˦ƙā Ɨ ˹ǌ˸ǃå ˙˻ǒƓƶ˸ǃåā èƓ˸ ˢ˹˯ǃåā èƓƶɂ̇ ˵˯Ǆǃ

 Ɨ ˲ ˲˶˯ǃå èåßå̇ ƞǗå ˘˻ƽ˹ƙ ƗƶȺƓ˯ǆā ÜýƓ˶ƙǙåā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå1.  ā ˥˸˷˯ɂǃå å˘ǋ þƓˢ˹ƗȺƓƿ̇ ǃå ˥ǆ ˥˻˸˴ƿ : 
û ƕø˶Əä˕øǁä ƕøȸƑøƽ˗ǁä:    èƓùùǌ˻ƞ˦˯ǃå þå̇ ˯ơå ˥ǆ ɖǀ˲˯ǃåā ÜƓùùǌ˹ǆáā ç̊ ˱˹˸ǃå èƓùù Ǆ˸ƶǃå ƗùùǀȺƓùùˠǆ ˥ǆ ˗ùùǂƋùù˯ǃå Ɇùù˸ùùùùùùùùùùùùùù˵ƙ

  ˥˻˻ƶƙ ýǚƤ ˥ǆ ˣǃî ˤ˯ɂā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƶȺƓ˯ǆā ˤ ˻ǀ˯ƕ ɖǄƶ˯ǒ Ɠǆ Ɠ˸ ùùùùùùùùùùùƪ Ǚ ÜƗ ǄƤå˗ǃå èåßå̇ ƞǗåā èƓ˸ Ǆƶ˯ǃåā
  Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ ˥˻˶˶ ˳˯ǆ ÿå˦Ƶá  ÿ˦ƶ˸˱ Ȼ ˥ɂ̇Ƥà ÿå˦Ƶá Ǐǃã ƗƼƓưã ÜƗǄ˲˸ǃåā Ɨɂ˦ǌ˱ǃåā Ɨɂ̊Ḫ̇˸ǃå ƠǃƓ˶ ǃ˸å

  Ɠ˸Ⱥ ÜƗ˸Ƒå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå ç̊ǌƞá ƗǃƓƶƼā ɖ˻ùùùù˴˯˹ǃå ÿƓ˸ùùùù˷Ⱥ ̋ ˯˳ǆ ýā˓ùùùù˴ǆ ɄĊǄḧĈɂā .ƗǄ˻ƺùùùù˵ƙ þƓǌǆā ƗȺƓƿ̇ǃå ˥˻ƕ
.Ɨ ǄƤå˗ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå ɉƓ ˷ǈå ǏǄƵ ɌƼƓ˲ɂā Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå Ɨǆ˦ˢ˹˸ǃå ƗȺǚƮ ˥ǆ ð˚ƶȻ 

û ǁä  ƕøȸƑøƽ˗øǁäƕøɀîĀ˕:  å ˝˲Ƽ Ɇù˸ùùùùùùùùùùùùùù˵ƙ ƗùȺƓùƿ̇ ǃå Ɨù ǃƓùƶƼā ÜƗù ǄƤå˗ùǃå èåßå̇ ƞǗå þå̇ ˯ơåā ÜƓùǌ˹ǆáā èƓù Ǆ˸ƶǃå þƓùˢ˯ǈ
 Ɨ˸ǌ˸ǃå ǉ̆ǋ ̠˹ùùùùùùùù˴Ĉƙā Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǑƼ ʕɜ˲ ǃ˯å Ɨ˸s ǈá Ɨǆßǚǆā çßƓƽḪā ÜƗǄ˸˲˯ ǃ˸å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɏ˦ù˯ùùùùùùù˴ǆā ÜƗ˸Ƒå̠ǃå
  ƗȺƓƿ̇ ǃå ðƓǌƞ Ɨ ǃƓƶƼ ÿƓ˸ùùùùùùùùùù˷Ⱥ ɄǄɜǆ ýā˓ùùùùùùùùùù˴ǆ úå̇ ùùùùùùùùùùƬã ˕˲ƙ ÜƗ˸Ƒå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ˥Ƶ ˥˻Ǆǀ˯ùùùùùùùùùù˴ǆ ÿå˦ Ƶá Ǐǃã

Ɨɂïā˗ǃå2 . 
  ˛Ǆ˱ǆā ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗå Ǐǃã ˤǌǆƓǌǆ ßåíá ý˦ơ Ɨɂïāí ˙ɂïƓǀƙ ƴƼ̇ ƕ Ɨɂïā˗ǃåā Ɨ˸Ƒå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ǒǃā˓ùùùùù˴ǆ ˥ǆ ɆḪ þ̊ ˯Ǆɂā

 ƗȺƓƿ̇ ǃå ýā˓ùùùùùùùùùùùù˴ǆ þ˗ǀȻ ÿá ǏǄƵ Üɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨ˹˱ǃā çïåíǗå  Ɨ˹˱ǃā çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ Ǐǃã ɆƿǕå ǏǄƵ ƓĄɂ˦˹ùùùùùùùùùùùùƪ åĄ̇ɂ̇ǀƙ Ɨɂïā̠ǃå
 ɖ˻ƿ˗˯ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ƴư˦ǃ ɆǆƓ˵ǃå Ǌ˸ ˻ǀƙ Ǌ ʼ Ơư˦ǒƗ˴ƪ˓˸ǃå ɆƤåí3. 
  ƕȸƑƽî ĻüƑˮ˭ǄǗä  :  þå̊ ˯ǃǙå ƗƶȺƓ˯ǆ Ǐǃ˦˯ǒ ÜƗǀȺƓˠ˸ǃå þ˗Ƶ ˙ˠƤ ƗȺƓƿ̇ ǃ ðƓǌƞ ßƓ˵ǈƎȺ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå þ̊ ˯Ǆƙ

 æ˦˯ɜǆ ɏáï ßå˗ƕã ƴǆ Üç˗ǒ˗˱ǃå èƓ˱˯˹˸ǃåā èƓ Ǆ˸ƶǃå ƗǀȺƓˠǆ Ɨƪåïíā ÜƗɂïāí ˙ɂïƓǀƙ íå˗Ƶɀā ÜèƓ˸ ˢ˹˯ǃåā èƓƶɂ̇ ˵˯ǃƓȺ
Ɠƿ̇ ǃå èåßå̇ ƞɀā Ɠǋ̇ ˟Ɠ˳ǆ ÿƋ˵Ⱥ ýƓ˰˯ǆǙå èƓ Ǆˠ˯˸Ⱥ ˤǌǆƓ˸ǃã ÿƓ˸ưā ˥˻ǆ˗˳˯˴˸ǃå ˥ɂ˦ḧƙ Ǐǃã ƗƼƓưã ÜƓǌ˻ǄƵ ƗȺ4 . 

Ƒ˶Ǌ˭˰ƺƑɚǄĀ åƑǉîǕä Ʉɀˤ˶ƗĀ üäˤǄǓä ˜ ˹ˬƗ ˣǄ ƕȹƑƽˤǁä çäÞä̠ Ɯâ Ļ:    þƓˢǈ ƴư˦ƕ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå þ̊ ˯Ǆƙ
  Ü˥ƑƓɁ̊ ǃå ƗƼ̇ ƶǆ Ɇ˸˵ƙ ÜæƓǋïǗå Ɇɂ˦˸ƙā ýå˦ ǆǕå ˞ ˻ˮƙ ˥ǆ ƗȻƓƿ˦Ǆǃ èåßå̇ ƞɀā  ÜèƓ Ǆ˸ƶǃå Ɨ ʾå̇ ǆā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˻ǀƙā

 ýƓ˰˯ǆǙå ƗȺƓƿï ïƓ˟ã ˥˸ư5  ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå Ǐǃ˦˯ǒ Ɠ˸Ḫ .  þƓˢ˹ǃå þƓɜơá ˔ƞ˦˸Ⱥ24 -03  Ü  èåßå̇ ƞǗå ǉ˘ǋ Ɨ ǃƓƶƼ ˤ ˻ǀƙ
 ̠˯˸ƶ˸ǃå ƗȻƓƿ˦ǃå þƓsǈ ý˦ơ Ɨ˹˱Ǆǃå Ǐǃã ɏ˦ƪ˹ ̇ɂ̇ǀƙ ýƓƪïƎȺ èƓ˴ƪ˓ ǃ˸å þå̊ǃã ƴǆ ÜƗɂïāí ̇ɂïƓǀƙ ƴƼïā6. 

2.2   Ā ǏˬƨƑ˰˶ǁä ˢ ˠ˷˭ǁäçƑ ǂ˶ƴǁä ƕ˯ǁƑƴǄ:    Ɨƿí ˥˸˷Ȼ ǑˮƪƓ˲ǆ þƓˢǈ ɖ˻ˮˠ˯ƕ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå þ̊ ˯Ǆƙ
 ÜƗȺƓƿ̇ Ǆǃ ƗƶưƓƤā Ɨǀƛ˦ǆ Ɨ ˮƪƓ˲ǆ èƓǈƓ ƕ íå˗Ƶã ƴǆ ÜƓǌ˹ǆ ɖǀ˲˯ǃåā Ɠǌƶ ˯ƙ Ɨ ǈƓɜǆɀā ÜèƓ Ǆ˸ƶǃå Ɨ˱ǃƓƶǆ Ɨ ʼƓƽƬā

˸ǃå Ɨ˸ˢǈá ˥ǆá ÿƓ˸ưā ÜþƓˢ˯ǈƓȺ ç˗ƮïǕåā èƓȺƓ˴˲ǃå Ɨ ʾå̇ ǆā ÜèƓ ƛǗå ƗǃíƋȺ ɋƓƽ˯ơǙåā èƓǆ˦Ǆƶ7. 
3.2  ƛƏƑ˭˷ǁäĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ðƑ ʼ ƕ˶ˠǆà:   ɄǄ˯˳ǆ ƗƶȺƓ˯ǆā ñƓ ʿǃ ƗǄǆƓƬ Ɨ˸ˢǈá íƓ˸˯ƵƓȺ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå þ̊ ˯Ǆƙ

 ÜƗɂ˦˴ ǃ˯åā Üç̠ƑƓƽǃå ïƓƶƪáā Üû˦ ǃ˴åā ÜƗǃ˦˴˻ ǃåā ÜÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ Ǒɣƺƙā ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨɣɂ̇Ƥ Ǐǃã ̠˹˯˴ƙ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå

 
1   ϢϸϝгЮϜ6 ̪ бЦϼ аϝЗзЮϜ11-08Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪24 
2   ϸϜнгЮϜ7 м8 м9 Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪24 
3  ϸϝгЮϜϢ 11Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪24 
4   ϸϜнгЮϜ19-28.Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪25-26 
5  гЮϜн ϸϜ29-30 ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪.Ј Ј62-72 
6   гЮϜн  ϸϜ37-39  ̪  бЦϼ аϝЗзЮϜ24-03    сТ ϴϼϕгЮϜ24    ϣуЯтнϮ2024    ЭвϝЇЮϜ ϼϝвϹЮϜ ϣϳЯЂϒ ϼϝЇϧжϜ ЭтнгϦм ϞϝкϼшϜ ЭтнгϦм ЬϜнвцϜ ЍууϡϦ ев ϣтϝЦнЮϝϠ ХЯЛϧт

 ̪ ϝглϧϳТϝЫвм Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв31 
7   ϸϜнгЮϜ31-35 ̪ бЦϼ аϝЗзЮϜ11-08  Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪.Ј27-28 
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Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā ÜƗǀȺƓˠ˸ǃå þ˗ƵāÝ    ɏïāí ʕǀ˻ƙ ƴǆå ʕǀ˻ƙā ÿ˦ǒ̠ǃå ˃ ˹˶ƙ çíƓƵɀā Ǒƛǚƛ ɆḪ èƓǈƓ˸˷ǃÜ   ƴưāā
ÜƗǃ˦˻˴ǃå çïåíǗ èƓƪƓ ƪ   āþƓs˯ǈƓȺ ƴƞå̇Ĉƙ èƓǆðǖǃ èƓǋ˦ɂïƓ˹˻ƪ Ü   ƗȺƓƿ̇ ǃåā ˙˸˯˴˸ǃå ñƓ ʿǃå ˥˸˷ƙ Ɨ ƙƓǆ˦Ǆƶǆ Ɨ˸ˢǈáā
 ̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ ƗǃƓƶƽǃå1. 

4.2  ˗˝Ƒ˱˶ǁä Ǐƺ ˢɚ˰˭ǁäĀ ƕ ʼä̠ ˶ǁä ƕ˶ˠǆà  :  ɄǄ˯˳ǆ ƗƶȺƓ˯˸ǃ Ɨǆ˦ˢ˹ǆ ßƓ˵ǈƎȺ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå þ̊ ˯Ǆƙ
  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƓǋðāƓ˱ƙ èǙƓơ ƗƶȺƓ˯ǆ ƴǆ ÜƓĄɂïāí ƴƞå̇Ĉƙ ƗǄƤåí íā̠ơ ̇ˮƵ Ɠǌɣưā2  ǑƼ ˤɜ˲˯Ǆǃ èƓ ǃà ˗˸˯ƶƙ Ɠ˸Ḫ .

 ç̊ ǌƞǕ Ɠǌ˯ơƓƙɀā ÜƗɂ̇ ǋ˦ ˱ǃå éíå˦ ˲ǃå Ɇ˻˱˴ƙā ÜɉƓ˵˹ǃå Ɨɂïå̇ ˸˯ƪå ɊˠƤ Ɇ˸˵ƙ ÜƗ ǈ˦ǈƓǀǃåā Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå
ƗȺƓƿ̇ ǃå3. 
5.2  ˁ ƪîǓäĀ ɔƏƑƙˤǁä ɊƻƟ ýƑˠǆ : ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå þ̊ ˯Ǆƙ Ɨˠ˵ǈǕå ˤˢ˹ƙ èåßå̇ ƞɀā ɖƑƓƛā Ɍƽơā íå˗ƵƎȺ Ɨ ǃƓ˸

  ˤ ˢ˹ƙ ÿƓ˸ưā ÜƗȺƓƿ̇ ǃå èƓ˭˻ǌǃ Ɠǌ˯ơƓƙã ƴǆ ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˤˢǈ ƗȻƓ˸ơā ýƓ˰˯ǆǙåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃåā
 Ǌˢƽơā Ǒǈā˙˯ḧǃǗåā ɏíƓ˸ǃå ˃ ƬïǕå4. 

6.2 ƕ˶Ḩˤ˰ǁä ˕Ƴäˤƽ : ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗåā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ Ɇ˸˲˯ǒ ƗƼƓǀƛ ƣ ƪ̇ ƙā Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ ǃƓƶƼ ÿƓ˸ư Ɨ ǃā˓˴ǆ
 ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ˥Ƶ Ɨɂ˦˹ƪ ˙ɂïƓǀƙ íå˗Ƶɀā ÜþƓˢ˯ǈƓȺ èǙǚƤǗåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƗƶȺƓ˯ǆ ƴǆ ÜýƓ˰˯ǆǙåā ƗȺƓƿ̇ ǃå

 èƓȺƓ˴˲ ǃå ǑsƼƓ˲ǆ ú̇ ƙ˶ ̞ ƙ˲ ƴư˦ƙā Ɨ̓̇ ˶˸ ǃå Ɨ˹˱Ǆǃåā çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ Ǐǃã ƴƼ̇Ĉƙ5. 
:ƑˮǁƑƙ  üïƑȸ ƕ˷˯ǁ ɔƺĀ Ǐḥ˷ˬǁä ɔ˹ƽ˕˭ǁä îƑ˝â 

1  .ƕ ḥ˷ˬǁä ƕȸƑƽ˗ǁä Ʉ˹ƴƻƗ Ǐƺ Ǐḥ˷ˬǁä ɔ˹ƽ˕˭ǁä îĀì:   ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ǑƼ ĄƓɂï˦˲ ǆ åĄïāí Ǒḧ˹ˮǃå ɖ˻ƿ̠˯ǃå èƓǄ˸Ƶ ̝ƶǄƙ
 Ɨḧ˹ˮǃå ƗȺƓƿ̇Ǆǃ ƗƪƓƪá ç̊˻Ḫ̇Ḫ ɖ˻ƿ̠˯ǃå çí˦ƞ ð̇ƙˮ ̟ ơ˻ Üü˦˹ˮǄǃ ƗǃƓ˸ǃå ʕƑå˦ǀǃå ǑƼ û˦ ǃ˴å Ɨǀƛā ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ǀ˯ƪǙå

 ÿ˦ǈƓǀǃå þ̊Ǆǒ Ü̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼā ÝƝƑƓ˯˹ǃå ʕǋá ý˦ơ ƗƕƓƿ̇ǃå èƓ˭˻ǌǄǃ ̇ɂïƓǀƙ ʕȻ̠ǀƙ ǑƞïƓ˳ǃå ɖƿ̠˸ǃå Ǐǃ˦˯ɂā   íå˗ƵƎȺ ü˦˹ˮǃå
  ˥ǆ ˥˻˹ƛå ˥˻˻ƶƙ Ɠǌ˻ǄƵ ˔˱Ȼ Ɠ˸Ḫ ÜƗ˶˯˳˸ǃå èƓǌ˱ǃå Ǐǃã ƓǌǃƓƪïɀā ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ý˦ơ Ɨɂ˦˹ƪ ˙ɂïƓǀƙ
  ˥˻ƕ ÿāƓƶ˯ǃå ð̊ƶĈɂā ÝƗƮƓƤ ̇ɂïƓǀƙ ƴƼïā ƗƽǃƓ˳ǆ ɏƋȺ ̇Ƒå̊˱ǃå xƕ˹ ɌƼƓ˲ǆ øǚƕǗ ɆƿǕå ǏǄƵ èƓȺƓ˴˲ ǃå ǑsƼƓ˲ǆ

 ˥˻˻ƞïƓ˳ǃåā ˥˻˻ǄƤå˗ǃå ˥˻ǀƿ˗˸ǃå˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃåā Ɨ ʼ̇ ˶  ý˦ơ èƓˢơǚǆ ˤȻ˗ǀƙā ýƓ˰˯ǆǙå ÿƓ˸ư ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ḧ˹ˮǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå
 ƙ ǑƼ ˤǋƓ˴Ȼ Ɠ˸ǆ ÜǑǄ˻ƺ˵˯ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ ǃƓƶƼɆ˻ƶƽ  Ɨ ḧ˹ˮǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå6. 

2  .  ɔ˹ƽ˕˭ǁä ãìƑ Ǆ Ā ǏǂƢä˕ǁäüïƑȸ ƕ˷˯ǁ ɔƺĀ ûˤ˷ˬǂǁ ǏƜîƑ˱ǁä:  ǆ˗ƿ  ǑƼ ýðƓȺ Ɨ˹˱ǃ ˕2001    Ɨǀ ƛāùùƕ Ɨǈ˦˹ƶǆ 
  Ü"˥˻ǀƿ˗˸ǃƓȺ Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå èƓˠǄ˴ǃå èƓƿǚƵā ü˦˹ˮǃå ǑƼ ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå" è˦˯ơå   .ǑǄƤå̠ǃå ɖ˻ƿ̠˯Ǆǃ ƓĄƪƓƪá Ąá̠ˮǆ ˥ɂ̇˵Ƶ

  ǑƼā2012  Ɨ˳˴ǈ èï˗Ʈ ÜƗ˰ǒ˗ơ    Ü"ü˦˹ˮǃå ǑƼ ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨƽ ˡā" ÿå˦ ˹ƶȺ  ƓǌĊ˹ḧǃ ɍíƓ˸ǃå í̠Ƶ ̨ƽ˹ƕ ̞ ƽs˯ơå
 ÜǑḧ˹ˮǃå ÷Ɠɣǀǃå èåï˦ɣ ƙ ƴǆ ǏƬƓ˸˯ǃ˻ Ɠǋå˦˲˯ ǆ ̞ƛĊ̠ơƿā Ɨƛ˗˲˸ǃå ɍíƓ ˸ǃå ǉ˘ǋ ˕ˠƹ ˗  :Ɨ ˴ Ƒï ˔ǈå˦ ƞ Ɨƛǚƛ 

1. ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨƽ ˡā ǉƓ˱ƙ Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå ƗˠǄ˴ǃå èƓƶƿ˦ƙÝ 
2. ǑǄƤå˗ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨƽ ˡāā Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå ƗˠǄ˴ǃå ˥˻ƕ ƗƿǚƶǃåÝ 
3. Ǚå ƗˠǄ˴ǃå Ɇˮƿ ˥ǆ Ɨƽ ˡ˦ǃå ǉ˘ǋ ˤ ˻ǀƙ Ɨ ʽ ǂƗ ʼå̇ Ƭ7 . 

 
1   ϸϜнгЮϜ73-53.Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪27-30 
2   ϸϜнгЮϜ54-57Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪30 
3   ϸϜнгЮϜ59-60.Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪30-31 
4   ϸϜнгЮϜ61-62Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪31 
5   ϸϜнгЮϜ63-73Ј ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ ̪32 
6  .Ј Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ЬыϠ ЄнгуЪ173-174 
7  Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ174 
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  Üˣǃî Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùùùùùùưǗƓȺ ̞ ơ̇ ˟  ǑƼ Ɨ˹˱ǄǃåƗȻƓǌǈ  2008    ˕˲ƙ Ɨǀ ƛā  "Ɨ ḧ˹ˮǃå ƗȺƓƿ̇ ǃåā ǑƞïƓ˳ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå çí˦ƞ" ÿå˦ ˹Ƶ
 ǑƼā .Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå èƓ˭˻ǋ þƓǌ˸Ⱥ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ˔ǈå˦ ˱ǃå Ɠǌ˻Ƽ ˕ǃāƓ˹ƙƴǄˠǆ  2014  ˗˻Ƶá Ü ˖ǒ˗˲ƙ  Ɨǀ ƛ˦ǃå ǉ˘ǋ  ÿå˦ ˹ƶȺ

"ü˦˹ˮǄǃ ǑƞïƓ˳ǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå" ƕ  ˥Ċɜ˸Ȼ Ɠ˸Ⱥ ÜǑƞïƓ˳ǃå ɖƿ̠˸ǃåā ɖ˻ƿ̠˯ǃå Ɨ˹˱ǃ ˥˻ƕ ̇˸ ù˯ùù˴˸ǃåā ýƓĊƶƽǃå ɆùùùƮå˦˯ǃå ̊ɂ̊ƶƙ ú̠ǌ
å  Ɏ̠ǆ ʕǀ˻ƙ ǏǄƵ ƗƕƓƿ̇ǃå ƗɣǄùùùùùùùùù˴ǃå ̠ƵƓùùùùùùùùù˴ƙ ĆèƓǌ˻ƞ˦ƙ ̇ĊƼ˦ƙ Ɠ˸Ḫ Ü̇ˮǂá ƗǃƓƶƽȺ ƗƕƓƿ̇ǃå ƓǌƙƓǃā˓ùùùùùùùùù˴ǆ ßåíá ˥ǆ Ɨ˹˱Ǆǃ

 ǏǄƵ ɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨ˹˱ǃ úå̇ ƬãɆ˸Ƶ ǑƞïƓ˳ǃå ɖƿ˗˸ǃå ˣ˹ˮǃå ɆƤåí1.  
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -18  Ǐ˷Ǆ˘ǁä Ɉ˱ǁä :(Ǔ ˗˝ Ǐḥ˷ˬǁä ɔ˹ƽ˕˭ǁä ǁ ɔƺĀ üïƑȸ ƕ˷˯ ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǂǁ 

:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

3  . Ǐḥ˷ˬǁä ɔ˹ƽ˕˭ǁä ƕ ˯Ǌ˷Ǆ:   Üɖ˻ƿ˗˯ǃå èåßå̇ ƞɀā ûƓˠǈ í˗˲ƙ ƗƽǄ˯˳ǆ ɆƤå˗ǆ ǏǄƵ Ǒḧ˹ˮǃå ɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨ ˱ǌ˹ǆ ˗˸˯ƶƙ
Ɨǆ̠˳ ˯˴˸ǃå ƝǋƓ˹˸ǃå ð̇ƕá ˥ǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ɆƤ̠ǆā ƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå ɆƤ̠ǆ ˥ǆ ɆḪ ̠ƶĈɂā . 

1.3  Ǐḥ˷ˬǁä ɔ˹ƽ˕˭ǁä Ǐƺ ƕ ǂƢä˕ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä ɄƢ˕Ǆ:  ǒˤ˯ǌ    Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɲǌǈɖ˻ƿ˗˯ǃå ǑƼ   Ɏ˗ǆ ˝˲Ƽ ǏǄƵ Ǒḧ˹ˮǃå
 ǑƼ èƓ˟Ɠ˵˹ǃåā óƓ˳ƬǕå ƴ ˸ƞ èƓȺƓƿ̇ ǃå ý˦˸Ƭ ÿƓ˸ưā Ɨ ǄƤå˗ǃå èåßå̇ ƞǗåā èƓƪƓ ˴ǃåā ˥˻ǈå˦ ǀǃƓȺ ˣ˹ˮǃå þå̊ ˯ǃå
  ˥ǆ ƗȻƓ˸˲ǃåā Ɨ ƙƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨ ˯˲˯ǃå Ɨ ˹ˮǃå ˥ǆá Ɇ˰ǆ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå þƓˢǈ ǑƼ Ɨ ƪƓƪá ˔ǈå˦ ƞ ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå ƴǆ ÜèƓƿāǕå ƗƼƓǂ

å þƓǌ˸ǃå Ɇ˶Ƽā èƓ Ǆ˸ƶǃå ɖ˻ƛ˦ƙā èƓǈƓ ˮǃå Ɍƽơ ˗Ƶå˦ ƿā èƓǀ ˮˠ˯ǃåā èƓǈƓ ˮǃå ˥ǆáā Ɨ ʹ ˮˠǃå éïå˦ ḧǃ2 . 
 èƓùȺƓùƿ̇ǃå ʕ ù˸ùùùùùùùùùùùùù˶ƙ Ǐǃã Ɇù˸ƶǃå ƝǆƓùǈ̇ƕ ú̠ùǌǒ îã ÜèƓùȺƓùƿ̇ǃå ïå̇ḧƙā Ɨù˸ǋá ǏǄƵ ĄßƓù˹ƕ èåïƓù˯ƤǙå ûƓùɣǈ í̠ù˲˯ǒ

 ˥ǆ ̠ǂƋ˯ǃå Ǐǃã ƗƼƓùùưǗƓȺ ÜƓĄɂïāí Ǌ˸ ǀ˻ƙā ɖ˻ƿ̠˯Ǆǃ ƴùùưƓƤ ɉƓùù˵ǈ Ɇḧǃ  ǉ˘ǋ ˘˻ƽ˹ƙ ˥Ƶ ˥˻ǃā˓ùù˴˸ǃå íå̇ ƼǕå ƗˠǄùùƪā çßƓƽḪ
ǃå èƓǌ˱ǃå ̇ɂïƓǀƙā ƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇Ǆǃ ɏ˦ù˹ùùùù˴ǃå ̇ɂ̇ǀ˯ǃå Ɨƶƞå̇ǆā ÜèƓȺƓƿ̇ǃåƗ ƕƓƿ̇   ƗǆƓƶǃå Ɨ ùùùùù˵˯ƽ˸ǃåā Ɨ ʼ̇ ùùùùù˶˸ǃå Ɨ˹˱ǄǃƓḪ

ƗǄ˶ǃå èåî ˥˻ǈå˦ ǀǃåā3 Ý 
Üˣùǃî ˔ùǈƓùƞ Ǐǃã  ù˹ˮǃå èƓù Ǆ˸Ƶ ƗùǀȺƓùˠǆ ˥ǆ ɖǀ˲˯ǃå Ɨù ǃā˓ùùùùùùùùùùùùùù˴ǆ Ɨù ǄƤå˗ùǃå ƗùȺƓùƿ̇ ǃå Ɨùƽ ˡā ǏǄƵ ƴǀƙ  Ǌù˸ ˢ˹ƙā ˣ
˥˻ǈå˦ ǀǄǃ Ǌƙåßå̇ ƞɀāÜ  Ɨ ˮùùùùùùƪƓ˲˸ǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå çí˦ƞā ˙˟Ɠ˳˸ǃå íā˗˲Ⱥ Ǌǆå̊ ˯ǃå ÿƓ˸ùùùùùùưāÜ    ɖ˻ƿ˗ƙ ïƓùùùùùù˴ǆ í˦ƞāā

 èƓ Ǆ˸ƶǃå Ɨǆǚƪ ˥˸˷Ȼ Ơưåā4 . 
à- Ɉ ˰˶ǁä ǍǂƳ ù˗ƴ˭ǁä:  ýǚƤ ˥ǆɖǀ˲ƙ  ɖƿ˗˸ǃå˥ǆ: 

û  ǏǄƵ ÷ǚĊ˟ǙåÝˣ˹ˮǄǃ Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå Ɇɜ ǌǃå 
û  ˗ǒ˗˲ƙ ǑƼ Ɠ Ǆƶǃå çïåíǗå üå̇ Ƭã èƓ ơǚ˶ǃåā ïåāíǕåÝ 
û ˙˟Ɠ˳˸ǃåā èƓ Ǆ˸ƶǄǃ ç̇ ˸˯˴ǆ Ɨɂïåíã ƗƶȺƓ˯ǆ í˦ƞāÝ 
û ýƓ˸ƵǕå èå˗ơāā ˥ɂ̇ ǒ˗˸ǃå ßåíá ƴ ˯˯ǃ Ɨ ʼå̇ Ƭã èåāíá þå˗˳˯ƪå5. 
å- ƕ ǂƢä˕ǁä ƕȸƑƽ˗ǁä ýƑˠǆ ˢ ˹ƾƗ:  ˥˸˷˯ǒ:Ɨ ǃƓ˯ǃå Ɇơå̇ ˸ǃå 

 
1  Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ178 
2  Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ184 
3  .Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ184-185 
4  Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ185 
5  .Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ185-186 

2001 .сҶҶҶТ сЯ϶ϜϹҶҶҶЮϜ ХуЦϹҶҶҶϧЮϜ
 РϽҶҶҶҶҶҶЇгЮϜ ϣҶҶҶҶҶҶЦыКм ШнҶҶҶҶҶҶзϡЮϜ

еуЧЦϹгЮϝϠ

2008 . ХуЦϹҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶϧЮϜ ϢϸнҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶϮ
уТϽЋгЮϜ ϣϠϝЦϽЮϜм сϮϼϝϷЮϜϣ

2012 . ХуЦϹҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶϧЮϜ ϣҶҶҶҶҶҶҶҶҶҶУуДм
ШнзϡЮϜ сТ сЯ϶ϜϹЮϜ

2014 . сϮϼϝҶҶҶҶҶҶҶϷЮϜ ХуЦϹҶҶҶҶҶҶҶϧЮϜ
ШнзϡЯЮ
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û  ̋ Ƥ̇ ˯ǃå èåßå̇ ƞƎḪ Ɨ ơƓ˯ƽ˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ɉƓǀǈ ˗ǒ˗˲ƙ  èƓ Ǆ˸ƶǄǃÜ ýƓ˰˯ǆǙå ƗƶȺƓ˯ǆāÜ    èƓɂ˦ù˴˯ǃåā ɉƓù˵˹ǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙā
Ɨ ḧ˹ˮǃåÜ ǑˮƪƓ˲˸ǃå þƓˢ˹ǃå Ɨ ʾ˦ƛ˦ǆ ÿƓ˸˷ǃ ƴƼ˗ǃå ɆƑƓƪā Ǐǃã ý˦Ʈ˦ǃå ˗˻˻ǀƙāÝ  

û   ˤˢǈ çïåíɀā Ɇù˻ƺùùùùùùùùùùùùùù˵˯ǃå èåßå̇ ƞɀā ˤˢ˹ǃå ƗùǈƓù ùùùùùùùùùùùùùùƮā ˙ɂ˦ˠƙā èƓùǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˥ǆƋùḪ ƗùǆƓùƶǃå èƓùȺƓùƿ̇ ǃå ˥ǆ ɖǀ˲˯ǃå
 ɖ˻ƿ˗ƙ ǑƼ ˥˻˶˶˳˯ǆ Ɨˠƪå˦ ƕ þƓˢ˯ǈƓȺ Ɠǌ˯ˮƿå̇ ǆā ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨ ˹ǀƙÝ  

û   ƗǄǀ˯ù˴ǆ Ɨʾå̇ǆ èå̠ơā ýǚƤ ˥ǆ x˹ˮǃå ɉƓù˵ǈ ǑƼ ʕɜ˲ ǃ˯å ˥ǆ ßåï̠˸ǃå ˥Ċɜ˸ƙ Ǒ˯ǃå ƗƶȺƓ˯˸ǃå èåßå̇ƞã Ɨƶƞå̇ǆ
Ɨɂïāí ˙ɂïƓǀƙāÝ 

û  ā æ˦Ǆɣ˸ǃå Ɨǀ˰ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ÿƓ˸˷ ǃ ƗǆƓƶǃå ɊȺå˦˷ ǃå Ɨƶƞå̇˸ǃ Ɨɂ˦˹ƪ ƗɣƤ ƴư1. 
ˣǃî ƴǆāÜ   ˗ƿ ɆƤ˗˸ǃå å˘ǋ ˙ǀ˯ƽȻ îã Ɨ ǄƵƓƽǃå Ǐǃã Ǌǈá ˻ƕ ǑƼ ˣɜùùùùùùùùù˵Ȼ ˤǃ  ˤ˯ǌǒ āá Ǒ˹ƶ˸ǃå ɉƓùùùùùùùùù˵˹ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ˭

 ïƓ ˯ƵǙå ǑƼ ˘ƤƋȻ āá Ǌǃ Ɨ ơƓ˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˻Ǆ˲˯ƕ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˣǄƙ Ɨǌƞå˦ ˸ǃ ƗȺƓƿ̇ Ǆǃ Ɨ ƪƓ˹˸ǃå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå2. 
2.3  Ǐḥ˷ˬǁä ɔ˹ƽ˕˭ǁä Ǐƺ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ɄƢ˕Ǆ  :ǑƪƓƪá Ɲǌ˹ǃå å˘ǋ    ˙˻ˮḪ í˗Ƶ ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå ˗˹Ƶ  ˦ǋ Ɠ˸Ḫ èǚǆƓƶ˸ǃå ˥ǆ

  ǑƼ ýƓ˲ǃåü˦˹ˮǃå  Ü ā  ̊ĊḪ̇ɂ ˙ˠ˳ǃå) ƗǄ˸˯˲˸ǃå ßƓˠƤǕå ˥Ƶ Ʉ˵ḧǃå ýǚƤ ˥ǆ ˙ˠ˳ǃƓȺ ƗƼ˦ƽ˲˸ǃå ɉƓǀ˹ǃå ˗ǒ˗˲ƙ ǏǄƵ
  Ɠǋí˦ƞā Ʉ˵ ḧ˯ĈȻ Ǚ ̠ƿ Ǒ˯ǃå ßƓɣƤǕå Ɨ˸ǋáā (ç̇ɣ ǃ˴å þ̠Ƶ ̇ɣ Ƥ) ɊȺå˦˷ ǃå æƓ̋ ˥Ƶ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ßƓɣƤǕåā (þðǚ˸ǃå

ǙƓ˱˸ǃå ˦˲ǈ ɖ˻ƿ˗˯ǃå í˦ǌƞ Ǌ ƞ˦ƙ Ǐǃã ú˗ǌɂā Ü(úƓ˵˯ǂǙå þ˗Ƶ ˙ˠƤ) Ɨǃ˦ǌ˴Ⱥ  ʕǀ˻ƙā ƓĄƽǄƪ çí̠˲ ǃ˸å çï˦ɣ ǃ˳å èåî è
 ˯ǃ x˹ˮǃå ǏǄƵ Ɠǌƙå̇˻ƛƋƙ ̝ ơ˴ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ɄĊ˹˶Ĉƙ îã ÝƗǄƤå̠ǃå ɊȺå˦˷ ǃå ǑƼ Ʉƶ˷ǃåā ç˦ǀǃå ɉƓǀǈ  Ǒ˯ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå ˗ǒ˗˲

Ɨƶƞå̇ ǆ ˔Ǆˠ˯ƙ Ü ɆƤ˗˸ǃå å˘ǋ ˗˸˯ƶȻ Ɠ˸Ḫ çßƓƽḧǃå ɖ˻ƿ˗ƙ ǏǄƵ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ ʕɜ˲ ǃ˯å Ɏ˦˯˴ǆ ʕǀ˻˯ǃ3. 
  ʕƛ ÜƗ˸ƑƓǀǃå èƓȺƓƿ̇ǃåā èåßå̇ƞǗå ɄùùùùùƮā ĄǙāá Ɇ˸ùùùùù˵ƙ ƗǄùùùùù˴Ǆùùùùù˴˯ǆ èå˦ɣƤ ǏǄƵ Ɨ˸s ˹˸ǃå Ɨ˱ǌ˹˸ǃå ǉ̆ǋ ̠˸ ƶ˯ƙ
  ˥˻ƶùùùùùùùùùùùùùùưƓù˳ǃå óƓù˳ùùùùùùùùùùùùùùƬǕå ƴǆ ɖ˻ǀ˲˯ǃå Ǌù Ǆǒ ÜƗù˹ǆƓùḧǃå ˙˟Ɠù˳˸ǃå ˗ùǒ˗ù˲ƙā ÜèƓùȺƓùƿ̇ ǃå ǉ˘ùǋ çí˦˱ǃ ɏ˗ùǀǈ Ɇù˻Ǆ˲ƙ ßå̇ ƞã

 Üɖ˻ƿ˗˯Ǆǃ āƗȻƓǌ˹ǃå ǑƼ  ïƓ ˯Ƥå÷˦ ǈ ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƴǆ ɖƼå˦ ˯ǒ Ɠ˸Ⱥ ƗȺƓƿ̇ ǃå ˤ˱ơāƗƽ˵˯ɜ 4. 
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -19 :(˗˝Ƒ˱˶ǁä ɄƢ˕Ǆ ɔƺĀ Ǐǆä˕˹˶ǁä Ʉ˶ƴǁä æîĀ˗˹ƨ 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ̪ЬыϠ ЄнгуЪсЫзϡЮϜ ХуЦϹϧЮϜ ̪ ̪ϽЋв ̪ϢϽкϝЧЮϜ ̪ϜϽϫугϲ ϼϜϸ ̪пЮмцϜ ϣЛϡГЮϜ2022Ј ̪189 

 
 
 
 
 
 

 
1  .Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ186-188 
2  Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ188 
3  .Ј Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ188-189 
4  Ј ̪ХϠϝЃЮϜ ЙϮϽгЮϜ190 

 РϜϸкцϜ ϸϼϮ
 ϣтϮтϦϜϼϦЂъϜ
ϣтϦϝтЯвЛЮϜм

 ϼАϝ϶вЮϜ ϸтϸϲϦ
 ϣЧЯЛϦвЮϜ ϣвлвЮϜ
Рϸк ЬЪϠ

 ϤϝϠϝЦϼЮϜ ϸтϸϲϦ
 ЬЪϠ ϣАϠϦϼвЮϜ
ϸϸϲв ϼА϶

 АА϶в ϼтмАϦ
ХтЦϸϦЮϜ
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 :ǏǆƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁäçƑ ʼƑƻƗä  ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ ǍǂƳ ƑǊƗƑƨƑɚƴǆäĀ üïƑȸ ƕ˷˯ǁ 
 ǑƼ ƗùùùùùùùƪƓùùùùùùùƪá ý˦ ƙ˲ Ɨɣǀǈ ýðƓȺ èƓʾƓƽƙå ̞ǄĊ˰ǆ  ˖˻ơ ÜǑƼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå ÷ƓˠǀǄǃ ǑƕƓƿ̇ ǃåā Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ïƓ˟Ǘå ï˦ˠƙ

 ˗ƿā .˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨǌƞå˦ ǆ ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå çï˗ƿ Ɨɂ˦ǀƙā ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùùùùùùƪå ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã ú˗ǌƙ Ɨ ǃāí ˙˻ǒƓƶǆ ˕ƶùùùùùùùùùưā
Ɠ ʾƓƽƙǙå ǉ˘ǋ èßƓƞ  ýðƓȺ ˘˹ǆ Üè1    ýðƓȺ ˤƛ2  ̝ƪƓ˹˯ǒ Ɠ˸Ⱥ Ǌǌ˻ƞ˦ƙā ýƓ˸ǃå ñáï çïåíã ˥˻˴˲ƙ Ǐǃã ƗƞƓ˲Ǆǃ ĄƗȺƓ˱˯ƪå Ü

ǃã û̇ˠ˯ǃå ʕ˯ù˻ùùùùƪ Ü̝Ǆɣ˸ǃå å̆ǋ ǑƼā .Ɨ̓̇ùùùùù˶ ǃ˸å èƓùùùùù˴ùùùùùƪ˓ ǃ˸å Ǌƞå˦ƙ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå èƓɂ˦˯ùùùùù˴ǆ ƴǆ  ƗǆƓƶǃå ˙˟Ǖå Ǐ
ýƓùù˸ǃå ñáï ƗùùȻƓùùƽḧǃ  ýðƓùùȺ Ɠùù˯˻ƿƓùùƽƙå Ɠùùǌƕ èßƓùùƞ Ǒ˯ǃå ɍíƓùù ˸ǃå ˤǋá ô̇ Ƶ ƴǆ Ü1    ýðƓùùɁā2  Ü  èƓùùȻ˗ùù˲˯ǃå ˔ùùǈƓùùƞ Ǐǃã

  ýðƓȺ èƓǄɣ˯ǆ ˞ ƶȺ Ǒ˹ˮƙ ǑƼ ̇Ƒå̊˱ǃå èå˦ɣƤ ôå̇ƶ˯ùùùùùùƪå Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùưã ÜƓ˸ǌǃ ̞ǌĊƞĈā Ǒ˯ǃå èåíƓǀ˯ǈǙåā2   ˥˸ùùùùùùư
.Ɨ˸ Ǆ˴ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓƪïƓ˸˸ǃåā ƗȺƓƿ̇ ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ ûƓ ƪ 

 :ǗĀàüƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻḨ 

1  .ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁäĀ üïƑȸ çƑ ʼƑƻƗä:    Ǒǋ Ɨ ˴ Ƒï ˙˟Ɠ˳ǆ ƗƶɁïá ü˦˹ˮǃå Ɨˠ˵ǈá ˥Ƶ Ɲ˯˹ƙ  ˙˟Ɠ˳ǆ ÜÿƓ˸˯ƑǙå
 ƓŌ˱ɂï̠ƙ ƓǌɣȺå˦ư ʕˢ˹ƙ Ċʕƙ ̠ƿā ÜƗǃ˦˴˻ ǃåā ÜɆ˻ƺ˵ ǃ˯åā Üû˦ ǃ˴åā ýǚƤ ˥ǆá ˗ǀƼ ÝƗ ǃāí Ɨ ƕƓƿï ˙˟á ƗƛǚƛǀǄ˟ Ɨ˹˱ǃ ˕

  ǏǃāǕå ýðƓȺ Ɨ ʾƓƽƙå ýðƓȺ Ɨ˹ƪ  1988   Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃ    ÜÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ  ɖ˲Ǆǆ ǑƼ û˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳ǆ ̞ǄƤíĈá ʕƛƗ˹ƪ  1996 Ü
  ç̇ ˯ƽǃå ǑƼā1998Ĳ2001    ɍíƓǆ Ɨ˹˱Ǆǃå ̞ƶưā ÜƓĄǀơǙ .ýƓ˸ǃå ñáï èƓǄɣ˯ǆ ˥˸ư ƗǄ˻ƺ˵ ǃ˯å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ̞ƞïíĈá

  þƓƵ Ɠǌ˻ǄƵ úå̇ ƬǗåā Ɨǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ çïåíǗ2008  Ɨ˰ǃƓ˰ǃå ýðƓȺ Ɨ ʾƓƽƙƓȺ èåï˦ˠ˯ǃå ǉ˘ǋ ê˦ ˯˯ǃ ÜƗ˹ƪ  2010  Ǒ˯ǃå Ü
˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˸ƑƓƿ ̞ƶĊƪā  ÷å˦ ǈá Ɨ ǈƓ˸ƛ Ɇ˸˵˯ǃ    ˔˴ǈ ˗ǒ˗˲ƙ ƴǆƗǃ˦˻˴ǃå   ɉ˦ƺ˷ǃå þƓǆá í˦˸˶ǃå ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå çï˗ƿ ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ
 ɆƞǕå ƗǄɂ˦ˠǃåā ç̇ ˻˶ǀǃå1. 

2  .Ǐ˶ ˠ˷˭ǁä üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻḨ îƑ˝â  :  ýðƓȺ ƗʾƓƽƙå ˥ǆ åĄß̠ƕ ÜɆơå̇ǆ ç̠ƶȺ Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ ïƓ˟ã Ċ̇ǆ
  ǏǃāǕåƗ˹ƪ  1988ǃå ñá̇ǃ Ǐǈíá åĄ̠ơ èíĊ̠ơ Ǒ˯ǃå Ü  ˥Ƶ Ɇǀƙ Ǚ Ɨ ˴˹ƕ ýƓ˸8 ˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ƮǕå ˥ǆ %

  Ɇǒ˗ƶƙ Ɇ˸Ƭ ˤƛ ÜÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ßå˦ ˯ơå ú˗ǌƕ1996  .ýƓ˸ǃå ñáï èƓǄɣ˯ǆ ˥˸ư û˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳ǆ ƓĄ˷Ȼá 
 ʕƙ ÜƓĄùǀơǙïå˗ùùùùùùùùùùùùùùƮã    Ɨù ǈƓù˰ǃå ýðƓùȺ Ɨù ʾƓùƽƙåƗù˹ùùùùùùùùùùùùùùƪ  2004    ǑƼ ˘ù˻ƽ˹˯ǃå ˚˻ơ ˕ùǄƤí)2006 ÿƓùḪïá Ɨùƛǚƛ ǏǄƵ (

  Ɨ ùùùùùƪƓùùùùù˴ơ ˙˰ǂá ýƓ˸ùùùùùƪáï èƓ Ǆˠ˯ǆ ƴùùùùù˷Ȼ ɏ˘ǃå (ýƓ˸ǃå ñá̇ ǃ ǏǈíǕå ˗˲ǃå) ýāǕå ˥Ḫ̇ ǃå :Ɨ ùùùùù˴ Ƒï  Ɨ ˠƺ˯ǃ ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ
  ñáï ƗȻƓƽḪ ǏǄƵ ƗƕƓƿ̇ǃå èƓǌ˱ǃå úå̇ùùƬã ˥˸ùù˷Ȼ (úå̇ùùƬǗåā Ɨƶƞå̇˸ǃå) ǑǈƓ˰ǃå ÝɆ˻ƺùù˵˯ǃåā û˦ùù˴ǃåā ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ

ˤsĈǈā ýƓ˸ǃå    ü˦˹ˮǃå þå̊ǃã ýǚƤ ˥ǆ Ɨ̓Ɠƽùùùù˵ǃå ðĊ̊ƶȻ (û˦ùùùù˴ǃå ɉƓùùùù˷ǈå) ̟ǃƓ˰ǃåā ÝúïƓùùùù˶ Ǆ˸ǃ ƗǄƤå̠ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã
ƓǌǄĊ˸˲ƙ˯ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɏ˦ù˯ùùùùùùùù˴ǆā ǑǃƓ˸ǃå Ɠǋ̊Ḫ̇ǆ ˥Ƶ ƗǄ˻ùùùùùùùùù˶ƽƙ èƓǆ˦Ǆƶǆ ëƓùùùùùùùùù˶ƼƎȺ

2  ƗǈƓ˰ǃå ýðƓȺ ƗʾƓƽƙå è̇ĊƼāā .
  ƗƵ˦˸˱ǆ ˣǃ˘ǂ  ÜÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ æƓùùùùùùùùùù˴˯ơǙ ˔˻ǃƓùùùùùùùùùùƪǕå ˥ǆƗȻå˗ƕ    Ɲǌ˹˸ǃå ˥ǆǏǃã ɏïƓ́ ǃ˸å ƗȻƓƹ    ˤ ˻ǀ˯ǃå Ǒ˱ǌ˹ǆ
) ǑǄƤå˗ǃåIRB  èƓ Ǆˠ˯ǆ ˕ǄƤíáā Ü( Ɏ̇Ƥá    ƗƽǄ˯˳ǆ èƓɁïƓǀǆ þå˗˳˯ùùùùùùùùùùùùƪƓȺ Ɨ Ǆ˻ƺùùùùùùùùùùùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨǌƞå˦ ˸ǃ ýƓ˸ǃå ñá̇ ǃ

.þ̠ǀ˯˸ǃå Ɲǌ˹˸ǃåā ɏïƓ́ ǃ˸å Ɲǌ˹˸ǃåā ñƓƪǕå ̇Ƭ˓ǆ Ɇ˸ ƙ˵ 
ƓĄǆƓ˯Ƥā  ÜǀǄ˟á  Ɨ˰ǃƓ˰ǃå ýðƓȺ Ɨ ʾƓƽƙå ˕Ɨ˹ùùùùùùùùùùùƪ  2010  ˥ǆ åĄß̠ƕ ƓĄ˱ɂï̠ƙ Ɠǌ˻˹ƙˮ ʕƙā Ü2014  Ɠǌǀ ˮˠƙ Ɇ˸ḧ˯ùùùùùùùùùùùƪåā Ü
 ý˦Ǆ˲Ⱥ20193 ˖˻ơ Üå ïƙ Ǐǃã ƗȻíƓƶǃå ˤǌùƪǕå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï Ɨ ù˴ǈ ˕ƶƽ4.5  Ü˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ùƮǕå ˥ǆ %

 
1 Li, J. et al., Op.Cit, pp.4-7 
2 Koulafetis, P. Op.Cit, p.208 
3 Ferretti, P. Op.Cit, pp.44-48 
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 ˔ùùùùùùù˴˹ǃ èƓ Ǆˠ˯ǆā ƗȻíƓùùùùùùù˶˯ƿǙå çïā˗Ǆǃ çíƓùùùùùùù˷ǆ èƓ˟Ɠ ˯ơå ˕ǄƤíáāƗǃ˦˻ùùùùùùù˴ǃå  Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗƶƼå̇ ǃå ǏǄƵ í˦˻ƿ ˔ǈƓƞ Ǐǃã Ü
 ç̇ ˻˶ƿ èƓǆ˗˶ǃå Ɨǌƞå˦ ǆ ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå çï˗ƿ ˚ɂ̊ ƶ˯ǃɆƞǕå ƗǄɂ˦˟ā1. 

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -20ǁ Ǐ˷Ǆ˘ǁä Ɉ˱ǁä :( ƕ ʼƑƴ˭˶ǁä çƑ ʼƑƻƗǘ  ƕ ʺ˗˴˶ǁä ƕȸƑƽ˗ǂǁ üïƑȸ ƕ˷˯ǂǁ 

 
:ϼϹЋгЮϜ  ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ ев 

3  .üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻḨ æîäìâ:  ü˦˹ˮǄǃ ̇˻ƤǕå ÷ƓƼ̠ǃå ĊɊƤ ýƓ˸ǃå ñáï ŋ̠ƶĈȻÜ  ƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ Ɠǌƙï˗ƿ ˥˸˷Ȼ ˦ǌƼ  Ɠǌ
 ̇ ˢǃå ǑƼ Ǐ˯ơ ā  ÜƗ ˻˶ƶǃå ú ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙ƑƓ˴˳ǃå óƓ˶˯ǆǙ ýƓ˸ǃå ñáï ˥ǆ Ǐǈíá ˗˲Ⱥ ɋƓƽ˯ơǙå Ɠǌ˻ǄƵ ˥˻ƶ˯ǒ ˖˻ơ2 Ý

 Ċ̠˸˯ɂā    îã ÜǑƼ̇˶ ǃ˸å Ɇ˸ƶǃå Ɨǆǚƪ ǑƼ ƓĄƪƓƪá åĄ̇˶ Ƶ˹ Ǌǈ˦Ḫ Ǐǃã  Ǌǈá ƗȻƓ˸ơā ïå̇ ǀ˯ƪǙå ˙˻Ƽ˦ƙ Ɨ ˴ Ƒ̇ ǃå ǊƽƑƓˡā ˥ǆ
å˗ǃåā ˥˻Ƶí˦˸ǃå˙ƑƓ˴˳ǃå óƓ˶˯ǆå ɖɂ̇ ˟ ˥Ƶ ˥˻˹Ƒ  Ýç˗˻˱ǃå çïåíǗå Ɇ˲ǆ ýƓ˸ǃå ñáï Ɇ˲Ȼ ÿá ˥ɜ˸Ȼ Ǚ Üˣǃî ƴǆā3 .

 èƓ˱˯˹˸ǃå ˙˻ƶ˴ƙā Ɨ ƪƓ˹ǆ ˗Ƒå˦ ƶǃ ˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå èƓƶƿ˦ƙ ˙ˮƵ Ǒ˴ƼƓ˹˯ǃå ˣ˹ˮǃå Ʉƿ˦ǆ ǑƼ ýƓ˸ǃå ñáï ƗƽǄḧƙ ˙ƛ˓ƙ
ï˦ǌ˸˱ǃå ƴƑåíā æ˘˱ǃ ç̊ ˻Ḫï ǉ̇ Ƽ˦ƙ Ɇ˰˸ɂā ÜƗ ʼ̇ ˶˸ǃå4.  

  ÜƓ˹ǋ ˥ǆāǒ  Ɇ˸˲˯ ˛Ǆ˱ǆ ïåíãç ˣ˹ˮǃå   ˗ǒ˗˲˯ǃ Ɨ˲ùưåā èƓùƪƓ ùƪ ƴùưā ˙ˮƵ ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ ÿƓ˸ùư Ɨ ǃā˓ù˴ǆ
 ÜƗǆïƓùùùùùùùùùƮ Ɨ ǄƤåí ƗȺƓƿï Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùùùùưã ÜýƓ˸ǃå ñá̇ ƕ ˤ ˻ǀ˯ǃå ɊɁïā Ɠǌ˹Ƶ øǚƕǗåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƴ ˸ƞ ñƓ ʾāɖ˻ƿí ˤ ˻ǀƙā  

ǃ  Ü˙ƑƓùùùùù˴˳ǃå èƓùùùùù˶ùùùùù˶˳ǆā ˣ˹ˮǃå ý˦ùùùùùƮá çí˦˱˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ǒǀ ʿ˲ǃå ƴùùùùùư˦ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ ˔ùùùùù˴ǈ ˛ɜƶƙ ǑḪ5. 
 ā ǏǄƵ x˹ˮǃå ÿ˦ɜɂ.Ąǚˮǀ˯˴ǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ɄǄǆ ǑƼ Ɇ˸˯˲ǆ ï˦ǋ̠ƙ ɏǕ íå̠ƶ˯ƪǙå 
4  .ˡ˷ˬǁä Ɍ˕ǁ üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻḨ Ʉ˹ǂ˰Ɨ  :  á˗ˮƙ Ɨ ˴ Ƒï èå˦ ˠƤ éǚƛ ˣ˹ˮǃå Ɏ˗ǃ ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ˥˸˷˯ǒ

 Ɇ˰ǆ ÜǏǃāǕå Ɨ˭ƽǃå ˥ǆ ǑƪƓƪǕå ýƓ˸ǃå ñáï èƓǈ˦ɜǆ Ɇɜ˵ƙ ÿá ɉ̇ ˯˵Ȼ ˖˻ơ ÜɆǋ˓ ˸ǃå ýƓ˸ǃå ñáï Ɇɜ ˀ ˝˲ƽȺ
Ǖå Ɨ ḧǄǆ Ɇɜ ˀ çƓƵå̇ ǆ ƴǆ ÜýƓ˸ǃå ñáï ǑǃƓ˸ƞã Ʉ˶ǈ ˥ǆ ˙˰ǂá Üç̊ ˱˯˲˸ǃå ëƓɁïǕåā ƗȻíƓƶǃå ˤǌƪǕå Ɨɂ˦ǋā ˤǌƪ

 ǊǈǕ ïƓ ḧǃå ˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå   Ɇɜˀā ʕ˱ơ ǑƼ èå̇˻ƺ˯ǃå ƴ˯ƙ ̠ƶĈɂā ÝƗ́ ǃ˶å úā̇s ǃå ǑƼ ýƓ˸ǃå ñáï çíƓɂð ʕǌ˹ǆ ̝ǄɣĈȻ ̠ƿ
 èå̇˻ƺ˯ǃå ƴǆ èå̇˻ƺ˯ǃå ǉ̆ǋ ǏƬƓ˸˯ƙ ÿá ÿƓ˸ưā ýƓ˸ǃå ñáï çïƓ˴Ƥ æƓƪá ʕǌƽǃ ƓĄ˸ǌǆ ̞ƿ˦ǃå ïā̇˸Ⱥ ýƓ˸ǃå ñáï

ǃå Ʉƽ˳Ȼ ̟˻˲Ⱥ ƗƵð˦˸ǃå ëƓɁïǕå Ɏ˦˯˴ǆ ǑƼ ̇s ǃ˹å Ǐǃã ƗƼƓưã Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ɄǄǆ ǑƼ Ɨƶƿ˦˯ ǃ˸å  ƴɂð˦ƙ Ʉƿ˦ǒ āá ˣ˹ˮ
 ˙Ƽ˦ƙ ÿƓ˸˷ǃ ɏíƓ˶˯ƿǙå í˦Ḫ̇ ǃå èå̇ ˯Ƽ ýǚƤ āá ǊƵƓưāá ƴƞå̇ ƙ ˗˹Ƶ ëƓɁïǕåǑ˟Ɠ ˯ơå ǑƼƓḪ  ̇ ˟Ɠ˳˸ǃå Ɨǌƞå˦ ˸ǃ6  . 

  ǏǄƵ ˚Ḫ̇ ˯Ƽ Ɨ ǈƓ˰ǃå ç˦ ˠ˳ǃå Ɠǆá  ˤ ˻ǀƙ  ý˦ùùùùùùƮǕå ˤ ùùùùùù˴ǀƙā Üˣ˹ˮǃå Ɠǌǌƞå˦ ǒ Ǒ˯ǃå ƗƽǄ˯˳˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ èƓùùùùùùư̇ ƶ˯ǃå
  ǑƼ çí˗˲˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå èƓ˭Ƽ ɖƼā  èƓ ʿƽƙåýðƓȺǆ Ü  ý˦ùùùùùùùùùùùùƮǕå Ɇɜ ˀ Ɨùùùùùùùùùùùùƪåïí ˤƛ ÜƗ ùùùùùùùùùùùùƪƓ˹ǆ ç̇ ˟Ɠ˳ǆ ÿåðāá ˥˻˻ƶƙ ƴ

 
1 Koulafetis, P. Op.Cit, p.209 
2 Bessis, J. Op.Cit, pp.13-14 
3 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.122 
4 Idem. 
5 Ibid, p.146 
6 Ibid, pp.148-149 
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  èåïå̇ ƿ Ɨù˱ ˯ǈ èå̇ ˻ƺ˯ǃå ǉ˘ùǋ ˕ùǈƓùḪ åîã Ɠùǆ ý˦ơ ƗùǄ˭ùùùùùùùùùùùùùùƪá ë̇ ˟ ƴǆ Ɠùǌ˻ǄƵ á̇ ˠƙ Ǒ˯ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǃåā ˙˟Ɠù˳˸ǃƓùȺ Ɨù˲ƞ̇ ˸ǃå
 ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ˗˲Ǆǃ Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪåçï˗ƿā ƓǌƙïåíǗ ˣ˹ˮǃå1 . 

ǃƓ˲ǃå ýƓ˸ǃå ñáï èƓƞƓ˯ơå ʕǀ˻ƙ ɏ̇ Ȼ˱ ÜƗ˰ǃƓ˰ǃå ç˦ɣ ǃ˳å ǑƼā  ƗȻƓƽḪ Ɨ ùùùùù˴ǈ æƓùùùùù˴ơ ɖɂ̇ ˟ ˥Ƶ Ɨ Ǆˮǀ˯ùùùùù˴˸ǃåā Ɨ
  íƓ˸˯ƵǙå Ǐǃã ˙˻ùùù˵Ȼ ˗ƿ Ɇǋ˓ ˸ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ǑǃƓ˸ƞã Ǐǃã ǑùùùƪƓùùùƪǕå ýƓ˸ǃå ñáï Ɨ ùùù˴ǈ ôƓƽ˳ǈå ÿã ˖˻ơ ÜýƓ˸ǃå ñáï

 í èåāíá āá ǑǈƓ˰ǃå Ɏ˦ù˯ùùùùù˴˸ǃå ˥ǆ ýƓǆ ñáï ǏǄƵýƓ˸ǃå ñáï ˥ǆ Ɨǆ˦˸Ȼí Ɇƿá ˥ǒ  ÿ̇˯ƿå åîã ɖǄǀǃå ǑƵ̠ù˯ùùùùù˴Ȼ Ɠǆ ˦ǋā Ü
Ɨùù ǈå̊ ˻˸ǃå ˤ˱ơ ǑƼ çíƓùùɂ̊ ƕ    ǑƼ åĄï˦ǋ̠ùùƙ ̇˟ Ɠùù˳˸ǃå ɄǄǆ ǑƼ ̇˻ ƺ˻ƙ é̠ùùơá åîã āá ÜýƓùù˸ǃå ñá̇ǃ ǑƼƓùùùùùùùùùùùùùùùưã ̊ɂ̊ƶƙ ÿāí

 ˗ƿ Ʉƿå˦ ˸ǃ íƓǌƞã èåïƓ ˯Ƥå ßå̇ ƞɀā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ ƗǃƓƶƼ èåßå̇ ƞɀā èƓùƪƓ ùƪ í˦ƞā ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå þ̊ Ǆ˯ù˴Ȼ Ɠ˸ǆ ÜƗ ù˴˹ǃå
Ȼ Ɠǌ˻Ƽ ˗ǀƽ ˣ˹ˮǃåǃå ǏǄƵ çï˗ǀǑƼ ˤɜ˲˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå2.  

 ç˦Ƶí ̇ˮƵ ýāǕå Ɏ˦˯˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï çíƓɂð x˹ˮǄǃ ˥ɜ˸Ȼ ÜýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ ǑƼ ƴƿ˦˯ ǃ˸å ̊˱ ƶǃå ˞ ɂ˦ƶ˯ǃā
 āá ýƓ˸ùƪáï ƗƼƓùưǗ ˥˻˸ǋƓù˴˸ǃå  ëƓɁïǕå èƓƵ˦Ƽ˗ǆ ˥Ƶ ýðƓ˹˯ǃåç˗ǒ˗ƞ ˤǌùƪá ïå˗ùƮã āá ǑǃƓ˸ǃå û˦ù˴ǃå ǑƼ  çíƓɂð āá Ü

Ɠùùùùùƪ Ɇǒ̠ƶƙ āá ÜƗùùùùùƪƓ˹ǆ èåāíá ïå̠ùùùùùƮƎȺ ǑǈƓ˰ǃå Ɏ˦ù˯ùùùù˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï  Ɨùùùùùƪ èåî Ɨˠùùùùù˵ǈǕå ǏǄƵ ˚˻Ḫ̇ ˯Ǆǃ Ɇ˸ƶǃå
ñáï èƓ Ǆˠ˯ǆ Ɇƿá ýƓǆǊ˯˻ǈå̊ ˻ǆ ˤ˱ơ ˝ Ǆǀƙ āá Ü3. 

 :Ƒ ǆƑƙ  ƕ ʼƑƻƗâ üïƑȸǍǁĀǓä  
1:˕˹Ǌ˶Ɨ .   ̞ ǀǄ˟á   ç˦ɣƤ Ąç̠ǌ˸ǆ Üü˦˹ˮǄǃ ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ ̇˻ǒƓƶǆ í̠˲Ȼ Ǒǃāí ïƓ˟ã ýāá ÿ˦ḧ˯ǃ ǏǃāǕå ýðƓȺ ƗʾƓƽƙå

  Ɨ˸ǌǆ Ǒ˸ǃƓƶǃå ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ƪå ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ4  ̠˻ơ˦ƙ ǏǄƵ ̞ Ċ˶ǈ ̠ƿā .  èƓ Ǆˠ˯ǆ ýƓ˸ǃå ñá̇ǃ ǏǈíǕå Ċ̠˲ǃå
 ĄƓǃāí  ˚˻Ḫ̇ ƙ ƴǆ Ü  Ɨƞïí ˔˴ơ ý˦ƮǕå ˃ ˹˶ƙā ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ǏǄƵ óƓƤ þ̊ǄĈǒ ÜƗʾƓƽƙǙå ̝ƞ˦˸Ɂā .̇ɣ ǃ˳å

  ˥Ƶ ĊɆǀƙ Ǚ Ɨ˴ ƕ˹ ɋƓƽ˯ơǙƓȺ xƕ˹ ĊɆǂ8 ̇˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲Ċƞ̇˸ǃå ý˦ƮǕå ǑǃƓ˸ƞã ɆƕƓǀǆ ǊǃƓǆ ñáï ˥ǆ %5Ü  ƴƽƙ̇ ƙ Ɠ˸˹˻ƕ
  Ǐǃã Ɨ ˴˹ǃå10Ɨ ǃƓƶǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå èåî Ɨ ǆƓ˹ǃå ýā˗ǃå ǑƼ %6 ýāǕå Ɏ˦˯˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï ɆǀȻ Ǚá ̞˟̇Ƭ˯å Ɠ˸Ḫ .

˸ǃå ñáï ǑǃƓ˸ƞã Ʉ˶ǈ ˥ƵýƓ7 :˥˻Ƶ˦ ǈ Ǐǃã Ǌ˸ ˴ǀƙ ƴǆ Ü 
û   ̇˻ƹ Ɨ˸Ƒå̠ǃå çðƓ˯˸ ǃ˸å ʕǌƪǕåā ˥˻ǒíƓƶǃå ˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃå û˦ǀơ Ɇ˸ Ȼ˵ :(ǑƪƓƪǕå) ýāǕå Ɏ˦˯˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï

 .Ɨ ˸ǂå̇ ˯ǃå 

û   èƓ˸ƪ ˥˻ƕ ƴ˸˱ ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ˹˻ ǌ˱ǃå ýƓ˸ǃå ñáï èåāíá ˥˸ ˷˯ǒ :(ǑǄ˻˸ḧ˯ǃå) ǑǈƓ˰ǃå Ɏ˦˯˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï
Ɠ˯˸ ǃ˸å ʕǌƪǕå Ɇ˰ǆ Üÿ˦ǒ̠ǃåā ʕǌƪǕåƗ ˸ǂå̇ ˯ǃå Ɨ˸Ƒå˗ǃå çðƓ˯˸˸ǃå çð  Ý  íā˗˲˸ǃå ˙˸ƶǃå èåî èåāíǕå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ

 Ɨƪāâ̇˸ǃå ÿ˦ǒ̠ǃå Ɇ˰ǆ èå˦ ˹ƪ ˛˸Ƥ ˥Ƶ Ɠǌƙ˗ǆ Ɇǀƙ Ǚ Ǒ˯ǃå ɆƞǕå ƗǄɂ˦˟8. 
  ǑƼƗ˹ƪ  1996  ̆˻ƽ˹˯ǃå ̊˻ơ ɆƤíā Üû˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳ǆ Ɇ˸˵˯ǃ ƗʾƓƽƙǙå Ɇǒ̠ƶƙ ʕƙ ÜƗ˹ƪ  1998 ü˦˹ˮǄǃ å˘ǋ ëƓƙá ˗ƿā .

  þå˗˳˯ƪå  ˥ǆ ̟ǃƓ˰ǃå Ɏ˦˯˴˸ǃåýƓ˸ǃå ñáï ǑƼ û˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳ǆ Ɨɣ ƺ˯ǃ ÜɆƞǕå ç̇˶˻ ƿ Ɨƪāâ̇ǆ ÿ˦ǒí ǑƼ Ɇ˰˸˯˸ǃå Ü
ýāå˗˯ǃå ˙˯Ƽí.   ̇ƶ˸ǃå Ɨ˸ ǃʿå êî˦˸ǈ íƓ˸˯Ƶå åĄï˦ɣ ƙ ̇˰ǂǕå ü˦˹ˮǄǃ ëƓƙá Ɠ˸Ḫ) ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ƗưVaR ñáï ˤ˱ơ ˙ǒ˗ǀ˯ǃ (

 
1 Idem. 
2 Ibid, pp.150-151 
3 Ibid, pp.152-153 
4 Koulafetis, P. Op.Cit, pp.37-38 
5 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, p.4 

6  ̪сЎϜϼ еуЃϳЮϜ ϹϡК Ϲгϲ ̪сЛуϠϽЮϜ еЃϳв бЪϝϲ иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪ Ј26 
7 Koulafetis, P. Op.Cit, pp.37-38 
8 Idem. 
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  ˥Ƶ ëƓ˶ƼǗƓȺ èǚǒ˗ƶ˯ǃå ˕ǆ̊ ǃá Ɠ˸Ḫ .æ˦Ǆˠ˸ǃå Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ýƓ˸ǃåǃå  Ü˙˟Ɠ˳˸  èí˗ơāǏ˶ƿá ˗ơ   Ɨơ˦˹˸˸ǃå ôā˙ǀǄǃ
 ðāƓ˱˯ƙ Ǚ Ɨ ˴˹ƕ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ßǚ˸ƶǃå èƓƵ˦˸˱˸ǃ āá ˗ơåā Ɇ˻˸ƶǃ25 ýƓ˸ǃå ñáï ˥ǆ %1 . 

 èƓ˭Ƽ Ǐǃã ý˦ùùùùƮǕå Ɨ ʾƓƽƙǙå ˕˸ùùùù˴ƿ ˗ǀƼ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ùùùùƮǕå ˃ ˹ùùùù˶ƙ ˝˳Ȼ Ɠ˸ ʼ Ɠǆá  ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ
Ɠǋ̇ ˟Ɠ˳ǆ ˔˴ǈ2: 

û  Ɨ ǆ˦ɜ˲ǃå èƓǆå̊ ˯ǃǙå)Ɨǈå̊ ˳ǃå èå˗˹ƪ ā Ü(åˣƑƓ ˴ǃåā ˗ǀ˹ǃ  :0% Ý 

û ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ ɆƞǕå ç̇ ˻˶ƿ ý˦ƮǕååā Ü ) ɏïƓǀƶǃå ˥ǋ̇ǃƓȺ Ɨǆ˦Ƶ̠ ǃ˸å ƗǃƓ˸ǃå ûåïāǕMBS ˃ ˹˶ƙ èåî (  
)AAA( :20%Ý 
û   :Ǒ˹ɜ˴ǃå ɏïƓǀƶǃå ˥ǋ̇ǃå50%Ý 
û  èƓḪ̇˵ǃå ÿ˦ǒí ʕsƶǆ  ā  :Ɏ̇ƤǕå ý˦ƮǕå100%Ý 

  ǑǈƓ˰ǃå Ɏ˦˯˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï ðāƓ˱˯ǒ Ǚá ƗʾƓƽƙǙå ̞ư̇Ƽ Ɠ˸ǂ50  ÜýƓ˸ǃå ñáï ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ %  Ɏ˗ƶ˯ǒ Ǚáā4 %
˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ƮǕå ˥ǆ3. 

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -21 :( üïƑȸ ˒Ɯˤ˶ȸ üƑ˶ǁä ðàî ˁɀ˗ƴƗǍǁĀǓä 

 
:ϼϹЋгЮϜ  :пЯК ϸϝгϧКъϜ ̪ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ евRisk Measurement : From Quantitative Measures to Guégan, D. & Hassani, B. K. 

p.4 ,2019 ,Cham, Switzerland ,shingSpringer International Publi ,Management Decisions 

2  .  çäìƑƾ˭ǆǗä  Ǎǁâ ƕǊƜˤ˶ǁä  üïƑȸ1  :  ýðƓȺ ̞ưĊ̇ƶƙ1   ǑƼ èāƓƪ îã Ü˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɠǌ˯˻ƪƓ˴ơ Ʉƶư ˔ˮ˴Ⱥ èåíƓǀ˯ǈǙ
 ̇˟Ɠ˳ǆ ̞ƽưá ʕƛ) ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ ǏǄƵ ƓĄƪƓƪá è̊ĊḪï Ɠ˸Ḫ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ƗƙāƓƽ˯ǆ ôā̇ƿ ˥˻ƕ ýƓ˸ǃå ñáï èƓǄɣ˯ǆ 
 Ɠ˸ǆ ÜƓǋ̇˟ Ɠ˳ǆ Ɨƶˮ  ˟āá Ɠǌ˸˱ ơ ˥Ƶ ̇s ǃ˹å Ċ˞ƺȺ ü˦˹ˮǃå ƴ˸ƞ ǏǄƵ ç̠Ċơ˦ǆ èƓǄɣ˯ǆ ̞ǀĊ˟ā Ü(ƓĄǀơǙ û˦ ǃ˴å

 ýðƓȺ ǑƼ ĄǙ˦˸Ƭ ̇˰ǂá Ǒ˸ ˢ˹ƙ ïƓ˟ã ̇ɂ˦ɣƙ ǏƵ̠ƪ˯å24. 
 

 
1 Idem. 
2 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, p.4 
3 Lessambo, F. Op.Cit, p.96 
4 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, p.12 
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 :ƑˮǁƑƙ ƕ ʼƑƻƗâ üïƑȸ ƕ ǆƑˮǁä 

 èßƓƞ   ɖ˻ˮˠƙ ˗˹Ƶ è̇ ǌˡ Ǒ˯ǃå ï˦ùùùù˶ǀǃå Ơ ˲ùùùù˶˯ǃ Ɨ ǈƓ˰ǃå ýðƓȺ Ɨ ʾƓƽƙåƓǌ˯ǀȺƓùùùùƪ  ÿåðāá ǏǄƵ è˗˸˯Ƶå Ǒ˯ǃåā Ü
  ýðƓȺ ̞ǆĊ̠ƿ xǃ̆ǃā ÜÿƓ˸˯ƑǙå ̋ ùùùùùùùù˶˳˯ƕ èƓǋĊ˦ùùùùùùùù˵ƙ ǑƼ ̞ Ċˮˮùùùùùùùù˴˯Ƽ ƗǄƶƽǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çƓƵå̇ǆ ÿāí ç̠ơ˦ǆ ̇˟ Ɠ˳ǆ2  

  ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ ƗùƪƓù˴ơ ̇˰ǂá ĄåïƓ˟ãƠ˸ù˴Ȼ  ƕǄƤåí āá Ɨ ƞïƓƤ èƓƽ ˹ù˶ƙ ˙ˮƵ Ɠǌǈåðāá ˗ǒ˗˲˯  Ɨ ˱ǌ˹ǆ ǏǄƵ ˕Ǆ˸˯ùƬå Ɠ˸Ḫ ÜƗ
 ôå̇ ƿǗåā Ɨùù ǃƓùù˸ǃå ûåïāǕå ƴǆ ɆùùǆƓùùƶ˯ǃåā ÿƓùù˸˯ƑǙå ˙˟Ɠùù˳ǆ ˃ ʽ˳˯ǃ èåíƓùùùùùùùùùùùùùùùƬïã ˕ùù˹˸ùùùùùùùùùùùùùù˷ƙ ýƓùù˸ǃå ñá̇ ǃ ç˗ùùǒ˗ùùƞ

 ô Ƽ̇ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ Ü̋ Ċ˶˳˯˸ǃå èƓ Ǆˠ˯ǆ Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨǌƞå˦ ˸ǃ Ɨ ǃƓ˸ƪáï1. 
) æ˦Ǆˠ˸ǃå ǏǈíǕå ˗˲ǃåā ýƓ˸ǃå ñáï ˃ɂ̇ ƶƙ ǏǄƵ Ɨ ʾƓƽƙǙå ˕ˢƼƓơ8Ɠǌ˹ḧǃ Ü(%   ý˦ùùùùùùùùùùƮǕå ûƓɣǈ ̞ƶĊùùùùùùùùùùƪā

  Ɇ˸ùùùùùùùùùùù˵˯ǃ ̇˟ Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲Ċƞ̇˸ǃåƴǆ Ɇ˻ƺùùùùùùùùùùù˵˯ǃåā û˦ùùùùùùùùùùù˴ǃåā ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ  ̠ ǒ˗˲ƙ    åĄï˦ɣ ƙ ̇˰ǂá ˥˻ ǌ˱ǈā ̠ơ˦˸ ǃå Ɲǌ˹ǃå
ü˦˹ˮǄǃ Ɨ ǄƤå˗ǃå êîƓ˸˹ǃå ǏǄƵ ÿå˗˸˯ƶȻ ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳ǆ ˙ǒ˗ǀ˯ǃ ) ǑƪƓƪǕå āþ˗ǀ˯˸ǃå(2.  

  Ɇǒ˗ƶƙ ˤƙ ÜƗ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå ˗ƶȺƗ ʾƓƽƙǙå ǉ˘ǋ  ÜȺþ˦ƪï ô̇ ƽ  ā Ɨ ʼƓưã Ɨ ǃƓ˸ƪáï ô̇ ƶ˯ƪå   Ɨ˸ ʿǃå þ˦ǌƽǆ
Ɨǃ˦˻˴ǃå ÿå˗ǀƼā ÿƓ˸˯ƑǙå ç̇ ˱ǋ ˙ƑƓ˴Ƥ Ɨ ˠƺ˯ǃ ç˗ǌ˱˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨư̇ ƶ˸ǃå3. 

 ú˗ǌƙ ýðƓȺ Ɨ ʾƓƽƙåƗ ǈƓ˰ǃå  ƺùùùùùùù˵˯ǃåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ƴǆ ǊȺ Ɍƽ˯˲˸ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ɖƼå˦ ƙ ÿƓ˸ùùùùùùùư Ǐǃã  Ǒ˯ǃå Ɨ Ǆ˻
ǑǃƓ˸ǃå Ɠǋïå̇ ǀ˯ùùƪå ð˚ƶȻ Ɠǆ Üü˦˹ˮǃå Ɠǌǌƞå˦ ƙ4 Ɠǌǃ ôĊ̇ƶ˯ƙ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨƿí ̇˰ǂá èƓǄɣ˯ǆ ƴùùưā Ǐǃã ̞ƶùùƪ Ɠ˸Ḫ Ü

 ˥ǆ ˗˲ǃåā Ɠǌ˯ˠùù˵ǈá ˙ˮƵ  Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ˤ ɜ˲˯ǃåā Ǒùù˴ƼƓ˹˯ǃå èāƓƽ˯ǃå  ɖ˻ˮ ƙɣ åĄïĊ̇ǀǆ ÿƓḪ Ǌǈá ʕƹïā .Ɨǃā̠ǃå èƓùù˴ùùƪ˓ ǃ˸å ˥˻ƕ
 Ɇˮƿ Ɨ ʾƓƽƙǙå2008 ƗǆðǕå ÿá Ǚã Ü ̆˻ƽ˹˯ǃå ýƓ˸˯ǂå ÿāí ̞ǃƓơ ƗǃƓ˸ǃå5. 

  Üˣǃî ƴǆā Ĉƙ  Ċ̠ƶ  Ɨ ʾƓƽƙåƗ ǈƓ˰ǃå ýðƓȺ  ƶĊùƪā îã ÜƗǀȺƓù˴ǃå èåïå̠ùƮǗƓȺ ƗǈïƓǀǆ Ɨǃ˦˸ù˵ǃå ̟ ơ˻ ˥ǆ Ɨǆ̠ǀ˯ǆ ç˦ɣƤ ̞ 
ǆ˗ƿā çƓˠƺ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå ûƓˠǈ ̞  ̠ ˸˯Ƶåā ÜƗ ǄƤå˗ǃå êîƓ˸˹ǃå ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ ƗƵ˦ ˹˯ǆ ˔˻ǃƓƪá è   éǚ˰ǃå ˚ƑƓḪ̇ ǃå Ɲǌǈ ǏǄƵ

  ðāƓ˱˯˻ǃ á˗ˮǆ"ƴ ˸˱ǃå ˔ùùƪƓ˹ǒ ˗ơåā ñƓǀǆ"Ü  ùùƬāƶ˱ ̞ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ Ɨ ˸ḧǃå ˔˻ǃƓùùƪǕå þå˗˳˯ùùƪå6 ĄǚƤ̠ǆ ǊǄƶƞ Ɠǆ Ü
  ñáï ʕ˱ơ ˥˻ƕ ûƓùùùùùùùù˴ƙå ɖ˻ǀ˲ƙā ç̇˻ƺ˯ǆ Ɨ˭˻ƕ ǑƼ Ɨ̓̇ùùùùùùùù˶ ǃ˸å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā ñƓʿǃ ĄǚǆƓḧ˯ǆ  ˤ˱ơā æ˦Ǆˠ˸ǃå ýƓ˸ǃå

ˣ˹ˮǃå Ɠǌǃ ôĊ̇ƶ˯ǒ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå7. 
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -22 :( üïƑȸ ƕ ʼƑƻƗǗ ƕ ˲ Ə˗ǁä ùä˕ǉǓä ƕ ǆƑˮǁä 

 
:ϼϹЋгЮϜ  :пЯК ϸϝгϧКшϝϠ ̪ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ евRisk Measurement : From Quantitative Measures to & Hassani, B. K.  Guégan, D.

p.5 ,2019 ,Cham, Switzerland ,Springer International Publishing ,DecisionsManagement  

 
1 IMF, Op.Cit, p.120. 
2 Koulafetis, P. Op.Cit, p.38 
3 Ibid, pp.38-39 
4 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, pp.4-5 
5 Ibid, p.5 
6 Adrian, T. Op.Cit, p.6 

7 Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪сЎϜϼ еуЃϳЮϜ ϹϡК Ϲгϲ ̪сЛуϠϽЮϜ еЃϳв бЪϝϲ27 
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Ɨ ù˴ Ƒï ç˗˸Ƶá Ɨƛǚƛ ǏǄƵ Ɨ ʾƓƽƙǙå è̊ ḧƙïå  ɏ̇ǋ˦ƞ Ɇɜù˵Ⱥ Ɠǌ˹ǆ ɆḪ ʕǋƓù˴ƙ Ü  Ɠǈ̇ ùƬá Ǒ˯ǃå ǑƵƓù˴˸ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ ǑƼ
 ̟ ù˻ơ ÜƓùǌǃ ƙ í˗ù˲    ǊùȺ Ɍƽ˯˲ƙ ÿá ˔ù˱Ȼ ɏ˘ùǃå ýƓù˸ǃå ñá̇ ǃ ǏǈíǕå ˗ù˲ǃå ǏǃāǕå ç̊ ˻Ḫ̇ ǃåü˦˹ˮǃå  Ɨù ǈƓù˰ǃå ç̊ ˻Ḫ̇ ǃå Ɠùǆá .  ˗ǂƋù˯˯Ƽ

˥ǆ   ɆḪ ǑƼ Ɨ ƕƓƿ̇ ǃå Ɨ˭˻ˮǃå ƗȻƓƽḪÜˣ˹ƕ   ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã Ɨ˰ǃƓ˰ǃå ç̊ ˻Ḫ̇ ǃå ú˗ǌƙ Ɠ˸˹˻ƕ .ƗɁ˦Ǆˠ˸ǃå ˙˻ǒƓƶ˸Ǆǃ ƓǌǃƓ˰˯ǆå Ɏ˗ǆ ˤ ʿƙā
Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓǆ˦Ǆƶǆ ˥Ƶ Ǒ˹Ǆƶǃå ëƓ˶ƼǗåā Ɨ ʼƓƽ˵ǃå Ɠǌ˻Ƽ ƠǃƓ˶˸ǃå æƓ˲Ʈáā ü˦˹ˮǃå Ɨǀƛ ˤƵ˗ǒ Ɠ˸Ⱥ1.  

1  . üïƑøȸ ˒øƜˤ˶ȸ üƑø˶ǁä ðà̠ ǁ ǍǆìǓä ˕ø˰ǁä çƑø ǂ˞˭Ǆ2:  ƗùǈƓù˰ǃå ýðƓùȺ ƗùʾƓùƽƙå è̊ĊḪï   ñáï èƓùǈ˦ɜǆ Ɇù˻ùùùùùùùùùùùùùù˶ƽƙ ǏǄƵ
 ɆḪ ǑƼ Ǌ˹˻˸ù˷ƙ ˥ɜ˸Ȼ Ɠǆ ˗ǒ˗˲˯ǃ Ɨǀ ʾí ˙˻ǒƓƶǆ ƴùưāā ýƓ˸ǃå  ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå çïā˙ùư ˛ɜƶȻ Ɠ˸ǆ ÜýƓ˸ǃå ñáï ˥ǆ Ɨ˭Ƽ

˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˸˲ƙ ǏǄƵ Ǌƙï˗ƿā ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ƪå2.  ̠ ǀǃā  éǚƛ Ǐǃã ýƓ˸ǃå ñáï ˤ ˴ǀƙ ˤƙ èƓɂ˦˯˴ǆ:  
à.  üƑ˶ǁä ðàî Ɍʕ ø˭ø˲˶ǁä xǄ  :(ǏøøƨƑøøƨǓä) üĀǓä  ýǚƤ íïå˦˸ǃå çïåíã ǑƼ Ɨǈā̇˸ǃå ̇˻Ƽ˦˯ǃ ĄƓɂ˦˻ơ Ąå̇ùù˶Ƶ˹ ̇ˮ ƶ˯Ȼ

ǄƵ ˙˻ˮḪ ˙˻ƛƋƙ Ǌǃā ÜýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḧǃ ñƓùƪǕå Ɇɜù˵ɂā Ɨ ʹù˶ǃå èƓƿāǕå Ɨ ù˴ƼƓ˹˯ǃå çï˗ǀǃåā ƠɁ̇ ǃå ˜ǆå˦ ǋ Ǐ  Ü
 ā:ǏǄƵ Ɇ˸˯˵ɂ 

û ƗȻíƓƶǃå ˤǌùùùùùƪǕå ÜßƓ˹˰˯ùùùùùƪƓȺ  ˲˸ǃå ˙˻ƹ ˔ùùùùùƪƓɜ˸ǃåā ç̇ ǌùùùùù˵ǃå Ɇ˰ǆ Ɨùùùùùƪ˦˸Ǆ˸ǃå ˙˻ƹ ý˦ùùùùùƮǕå  ûåïāǕå ǏǄƵ Ɨǀǀ
ƴ ˮǄǃ ƗơƓ˯˸Ḫ Ɨƽ˹˶˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃåÝ 

û ç̊ ˱˯˲˸ǃå ëƓɁïǕåÝ 
û Ɨ ˸ǂå̇ ˯ǃå ˙˻ƹā íåí̇ ˯ƪǚǃ ƗǄƕƓǀǃå ˙˻ƹ çðƓ˯˸˸ǃå ˤǌƪǕå3 4. 
å.  ˣǄ üƑ˶ǁä ðàîǁä Ɍʕ˭˲˶ :ǏǆƑˮǁä :˥˸˷˯ǒ 

û ý˦ƮǕå ˤ ˻ǀƙ çíƓƵã èƓ ˟Ɠ ˯ơåÝ 
û ˙ƑƓ˴˳ǃå èƓ ˟Ɠ ˯ơå/ƗǆƓƶǃå èƓ ˟Ɠ ˯ơǙåÝ  
û  Ɇ˰ǆ) Ɨ˹˻˱ǌǃå ýƓ˸ǃå ñáï èåāíáǃå ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå ˙˻ƹ çðƓ˯˸˸ǃå ˤǌƪǕå Ɏ˦˯˴˸ ǏǃāǕå(Ý 
û Ɨùùƪāâ̇˸ǃå ÿ˦ǒ̠ǃå   èå˦ ˹ùùƪ ˛˸Ƥ ˥Ƶ Ɇǀƙ Ǚ Ɨ˯ƕƓƛ Ɨ ǄùùƮá ûƓǀ˲˯ùùƪå ç˗ǆ èåî ɆƞǕ  Ǐùù˶ƿá ˗ơ ˗ǒ˗˲ƙ ƴǆ Ü

 ðāƓ˱˯ǒ Ǚ ̟˻˲Ⱥ ÿ˦ǒ̠ǃå ǉ̆ǋ ǑǃƓ˸ƞǗ50ǑƪƓƪǕå ýƓ˸ǃå ñáï ˥ǆ %5 6. 
é.  ˣǄ üƑ˶ǁä ðàîǁä Ɍʕ ø˭øø˲˶  :˔ǁƑˮǁä   ǑƼ ǊǃƓƤíã ˤƙ  Ɨ˹ùùùùùƪ1996    çíƓƵ ɄǃƋ˯ɂā ÜɊǀƼ û˦ùùùùù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ Ɨɣ ƺ˯ǃ

  ǏǄƵ ÜɆƞǕå ç̇˻ù˶ƿ Ɨùƪāâ̇˸ǃå ÿ˦ǒ̠ǃå ˥ǆ  ǙáûƓǀ˲˯ùƪå ç˗ǆ Ɇǀƙ   ÿ˦ǒ̠ǃå ǉ̆ǋ ˥˻ǆƓƵ ˥Ƶ7  Ü  Ɨ˹˻ƶǆ í˦˻ƿ ƴǆ
 íå˗˴ǃå þƓɜơá ǏǄƵ8.  

  * üïƑøȸ ƕø ʼƑøƻƗä ˒øƜˤ˶ȸ üƑø˶ǁä ðàî ƕø øøøøøøøøø˲ǆ2:  ù ʾƓùƽƙå í˗ù˲ƙƗ ýðƓùȺ Ɨù ǈƓù˰ǃå   ýƓù˸ǃå ñáï ƗùȻƓùƽḪ ïƓù ʹ˸ǃ ǏǈíǕå ˗ù˲ǃå
  Ɨ ùùùù˴˹ƕ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ ˤƑƓǀǃå8  %  Ü˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ùùùùƮǕå ˥ǆ  Ɏ˦ù˯ùùù˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï ɆǀȻ Ǚá ɉå̇˯ùùùùƬå ƴǆ

 
1 Chaudhuri, A. & Ghosh, S. K. Op.Cit, p.12  
2 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.130 
3 Lessambo, F. Op.Cit, p.99 
4 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.127 
5 Lessambo, F. Op.Cit, p.99 
6 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.129 
7 Ibid, p.130 
8 Lessambo, F. Op.Cit, p.99 
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  ˥Ƶ ýāǕå4%1  ̇˟ Ɠ˳ǆ Ɇ˰ǆ ÜƓĄùùùùùƮƓƤ ƓĄǆƓ˸˯ǋå ÿ˦Ƽ̇ùùùùù˵˸ǃå Ɠǌ˻ǃ˦ǒ ÿá Ǒƺ˹ǒ ƗùùùùùƪƓùùùùùƪá èǙƓ˱ǆ Ɨ˹˱Ǆǃå èí̠ơ Ɠ˸Ḫ .
 ˙˟Ɠ˳ǆā ç˗ƑƓƽǃå ˙ƶƪ˚˻Ḫ̇ ˯ǃå2. 

 ̝ùùùùùùùùù˴˲Ĉƙā   ýǚƤ ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï Ɨ ùùùùùùùùù˴ǈ ˥ǆ ɆḪ ˗ǒ˗˲ƙ  Ǒ˯ǃå Ü˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ùùùùùùùùùƮǕåā Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ýƓ˸ǃå ñáï
 .Ɇ˻ƺùùùù˵˯ǃåā û˦ùùùù˴ǃåā ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ Ɇ˸ùùùù˵ƙ  ƗùùùùƮƓ˳ǃå ýƓ˸ǃå ñáï èƓǄɣ˯ǆ æ̇ùùùù˷Ⱥ Ɨ˲ƞ̇˸ǃå ý˦ùùùùƮǕå ̝ùùùù˴˲Ĉƙā
 ǑƼ ƗǄ˻ƺ˵ ǃ˯å ̇˟ Ɠ˳˸ǃåā û˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳˸Ⱥ12.5   ̇ ǃ ǏǈíǕå ˗˲ǃå æ˦Ǆǀǆ ɏá)  ƸǃƓ ǃå ýƓ˸ǃå ñá8  Ɠǌ˻ǃã úƓ˷Ĉƙ ʕƛ Ü(%
ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸ǃ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ƮǕå3.  Üå˘ǌɁāýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ Ɨƺ Ʈ ˥˸˷˯ƙǑǃƓ˯ǃå Ü4: 

ὅὃὙ  
ὝὭὩὶ ρ ὝὭὩὶ ς ὝὭὩὶ σ ὅὥὴὭὸὥὰ   

Ὑὡὃ  ὅὥὴὭὸὥὰ ὅὬὥὶὫὩ ὓὙ ρςȢυ  ὅὥὴὭὸὥὰ ὅὬὥὶὫὩ ὕὙ ρςȢυ
ψϷ        ςχ 

:˖˻ơ 

1.  ïá Ɏ˦˯˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñ 1  ˦ǋ ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï ǑǃƓ˸ƞã Ɏ˦˯˴˸ǃå1Ý 
2.  ïá Ɏ˦ù˯˸˴ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñ  2  ðāƓ˱˯ǒ Ǚ  100 ˥ǆ %  ǑǃƓ˸ƞã  ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï  Ɏ˦ù˯˸˴ǃå1  Ɨùƪāâ̇˸ǃå ÿ˦ǒ̠ǃåā Ü

 ðāƓ˱˯ƙ Ǚ50 ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ % Ɏ˦˯˴˸ǃå1Ý 
3.  ïá Ɏ˦ù˯ùùùùù˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñ  3 ðāƓ˱˯ǒ Ǚ  250  ˥ǆ %  ˥ǆ ëƓ˯˸ǃå ß̊ ˱ǃå  ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï  Ɏ˦ù˯ùùùùù˴˸ǃå1 Ɨ ˠƺ˯ǃ  

 û˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳ǆ ɊǀƼ5. 
2  .ƕ ʺä̠ ƪǕä ƕƴƜä̠ ˶ǁä ƕ ǂ˶Ƴ    üïƑȸ ˒Ɯˤ˶ȸ2:    Ɨ̓å̇ƬǗå Ɨƶƞå̇˸ǃå ƗǄ˸Ƶ ŋ̠ƶĈƙ  ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ ĄǚǆƓḧ˯ǆā Ąå̇˯˸ ǆ˴ ĄǚƵƓƽƙ
˸ǃåā  ƴƿ˦˸ǃå êïƓƤ èƓƶƞå̇ ǆ Ɇ˸˵ƙ ˖˻ơ Ü˥˻Ƽ̇ ˵ ā  Ɨ ǈå˗˻ǆ èåïƓɂð ƗƶȺƓ˯ǆ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ˣ˹ˮǃå çïåíã ƴǆ èƓƵƓ˸˯ƞåā

 Ɨɂïā˗ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå6 Ƌƙā .ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃåā Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå èƓ Ǆˠ˯˸ǃå ƴǆ ˣ˹ˮǃå ßåíá ɖƼå˦ ƙ ÿƓ˸ư Ǐǃã ú˗ǌƙā Ü ǉ˘ǋ Ǒƙ
  Ɨ Ǆ˸ƶǃåå ǑƼ ǑƪƓƪá ß̊ ˱Ḫ  Ɨ ʾƓƽƙ  Ɨ ǈƓ˰ǃå ýðƓȺ  Ɨ˭˻Ɂā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ƴǆ ̝ƪƓ˹˯ǒ ĆúƓḪ ýƓǆ ñá̇ƕ ü˦˹ˮǃå ɋƓƽ˯ơå ˥ǆ ̠ǂƋ˯Ǆǃ

 ǉ̆ǋ ÿ˦Ƽ̇˵ ǃ˸å ƴƞå̇ǒ Ɠ˸˹ƕ˻ ÜýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ çïåíǗ ƗǄƤåí èƓƪƓƪ ̇ɂ˦ɣƙ ǏǄƵ Ɠǌƶ˱ ƙ˵ā ÜƓǌ˻Ƽ Ɋ˵ ƙ˹ Ǒ˯ǃå Ɇ˸ƶǃå
˟Ɠ˳˸ǃå ɄǄǆ ƴǆ ýƓ˸ǃå ñáï ɖƼå˦ ƙ ÿƓ˸˷ǃ èƓƪƓ ˴ǃåā èƓ˸ ˻ǀ˯ǃå ǑƼå̇ ƬǗå ɆƤ˗˯ǃå ˥˻ɜ˸ƙ ƴǆ Üˣ˹ˮǃå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪåā ˙

 ̇˟Ɠ˳˸ǃå ̠ư ĄƓ̓ƓḪ Ąå̊ƞƓơ x˹ˮǃå ýƓǆ ñáï ̇Ƽ˦ǒ ʕǃ åîã7 . 
 åîã āá ýƓ˸ǃå ñáï èƓɂ˦˯ùùùù˴ǆ ǑƼ ƴƞå̇ƙ Ɍơ˦ǃ åîã ˥˻Ƽ̇ùùùù˵˸ǃå Ɇˮƿ ˥ǆ Ɨɂï˦Ƽ èåßå̇ƞã îƓ˳ƙå ˥ǆ ̠ƕ Ǚ ÜĄå̇˻Ƥáā

 í˦ƞ ˕ǈƓǂǃå çï˗ƿ ÿƓ˸ù˷ǃ ˣǃîā ÜƗ ùư̇ ǆ ˙˻ƹ Ɨ ǄƤå˗ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå ç˸ú̇ ù˶   ǏǄƵǃ ɏ˗ù˶˯ǃå  èƓ Ǆǀ˯ ā û˦ù˴ǃåƗǄùƮå˦ ǆ  
ǊƙƓǆ˗Ƥ ˤȻ˗ǀƙ8.  

 
 

 
 

 
1 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.130 
2 Lessambo, F. Op.Cit, p.99 
3 BCBS, Basel II: The New Basel Capital Accord, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland, April 2003, 

p.6 
4 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, pp.130-131 
5 Ibid, pp.130-131 
6 Lessambo, F. Op.Cit, p.104 
7 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, pp.143-144 
8 Ibid, p.144 



 :ǏǆƑˮǁä Ʉ˴ƻǁä ûˤ˷ˬǁä Ǐƺ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ çƑ ǁß 

184 

 Ʉɚ˳ǁä) ˢƽî2 -23:(  ƕ ʺä̠ ƪǕä ƕƴƜä̠ ˶ǁä ˢ ˹ƾƗ ƕ ǂ˶Ƴ ãìƑ Ǆ 

 
:ϼϹЋгЮϜ  :пЯК ϸϝгϧКшϝϠ ̪ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ евAnalyzing Banking Risk : A Bratanovic, S. -& Brajovic . vanGreuning, H

World Bank Publications. Washington . Assessing Corporate Governance and Risk ManagementFramework for 

DC, USA. 2009. p.144. 

3  . úʕ ǁ˲ä ɇƑ˵ ǆä    üïƑȸ ˒Ɯˤ˶ȸ2:  Ʉ˵ḧƙ ÿá ˔Ǆˠ˯ǒ   ýƓ˸ǃå ñáï Ɇɜ ǌƕ ƗǀǄƶ˯˸ǃå Ɨɂ̇ ǋ˦ ˱ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˥Ƶ ü˦˹ˮǃå
 ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪā ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ô̇ ƶ˯ǃåā1  Ü ā  ǏǄƵ ̊˻Ḫ̇˯ǃå ýǚƤ ˥ǆ ƗǀȺƓ˴ǃå ̊ƑƓḪ̇Ǆǃ Ąǚ˸ɜǆ û˦ ǃ˴å ɉƓ˷ ǈå Ċ̠ƶĈɂ

 ̝ƪƓ˹˸ǃå ̞ƿ˦ǃå ǑƼā Ɨƿ˦ƛ˦ǆ èƓǆ˦Ǆƶǆ ü˦˹ˮǃå þĊ̠ǀƙ ÿá ̝ ɂ˱ā ÜëƓ˶ƼǗå èƓǄɣ˯ǆ Ü    îã ǑƼ ÿ˦ḪïƓ˵˸ǃå ƓǌƞƓ˯˲Ȼ
ƗǄ˸˲˯ ǃ˸å ̇ƑƓ˴˳ Ǆǃ ô ƶ̇˯ǃå ˥ǆ ƗȻƓƿ˦Ǆǃ ƗǄ˻ƪ˦Ḫ ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ʕǀ˻˯ǃ û˦ ǃ˴å2.  

  ÜƓǌ˻ǆ˗˳˯˴ǆ èåïå̇ ƿ ǏǄƵ ˙ƛ˓ƙ ˗ƿ Ǒ˯ǃå Ɨ˸ǌ˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ƴ ˸ƞ ˥˻˸˷ƙ Ɨ ơƓ˶ƼǗå èƓ Ǆˠ˯˸ǃå ǉ˘ǋ Ɇ˸˵ƙā
ð˦˱ɂā ÜǑù˴ƼƓ˹˯ǃå Ɠǌƽƿ˦˸Ⱥ ˙ù˷ƙ ˗ƿ Ǒ˯ǃå ƗùƮƓ˳ǃå āá Ɨɂ̇ ù˴ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ßƓ˹˰˯ùƪå ƴǆ    ɏ˦ù˹ƪ ƴɁï ëƓù˶ƼǗå ÿ˦ɜȻ ÿá

  ëƓù˶ƼǗå ̝ Ȼ˱ Ɠǆ íĉĊ̠˲Ĉƙ çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ˥ǆ ç̠˸ ƶ˯ǆ Ɨ˸ùƪï ëƓù˶Ƽã ƗùƪƓùƪ ü˦˹ˮǃå xǄ˯˸ƙ ÿá ǏǄƵ Üɏ˦ù˹ƪ Ʉù˶ǈ āá
 ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪā ýƓ˸ǃå ñáï Ɇɜ ˀ Ɨ ƪƓƪǕå ëƓ˶ƼǗå èǙƓ˱ǆ Ɇ˸˵ƙā ÝëƓ˶ƼǗå Ɨ Ǆ˸ƶǃ Ɨ ǄƤå˗ǃå ɊȺå˦ ˷ǃåā Ǌ˹Ƶ

ǃî ˤ˯ɂā ÜƓǌ˸ ˻ǀƙā ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ô̇ ƶ˯ǃåā  èƓ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙåā èƓƪƓ ˴ǃå ýāƓ˹˯ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ʸ˦ ˹ǃå ˔ǈå˦ ˱ǃå ˥Ƶ ëƓ˶ƼǗå ˙ˮƵ ˣ
  ˛ɜƶƙ Ǒ˯ǃå çí˗˲˸ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃåā ˤ ʿǃå Ơùư˦ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ ˸ḧǃå ˔ǈå˦ ˱ǃå ˔ǈƓƞ Ǐǃã Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíƎȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃåā

ýƓ˸ǃå ñáï Ɨǆßǚǆ Ɏ˗ǆā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ǉ˘ǋ3. 
4  .çƑøø ǂ˞˭Ǆ ɔ˹ˬ˞˭ǁ ˗Əä̆ ˯ǁä Ǐƺ ƕøøƴ ˭˶ǁä çäÞä̠ ƜǕä  ƕøø ǆƑøøˮǁä üïƑøøȸ ƕøø ʼƑøøƻƗä:    ɖ˻ˮˠƙ ǏǄƵ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣùùù˹ƕ Ɇùùù˸Ƶ

  èƓ Ǆˠ˯ǆ  Ɨ ʾƓƽƙå  Ɨ ǈƓ˰ǃå ýðƓȺǃƿ̇ ǃå ˚ɂ̊ ƶ˯Ɠ  þƓˢ˹ǃå ú̇ Ƶ ˗ǀƼ ÜƗ ʾ˦ùùùùùùù˴ǃåā Ɨ Ǆ˻ƺùùùùùùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺ02 -
03   ǑƼ ïíƓùùùùùù˶ǃå2002  ǆ˳Ɠ û˦ùùùùùù˴ǃå ̇˟ƓǌƵå˦ ǈá ɄǄ˯˳˸Ⱥ  Ü  Ǌƞāá ˥Ƶ Ƌùùùùùù˵˹ƙ Ɠǌǈá ǏǄƵ Ɨ Ǆ˻ƺùùùùùù˵˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå í˗ơā

  ï˦ùùùùùùùùùù˶ǀǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå Ɨ˸ˢǈáā Ɨ ˮùùùùùùùùùùƪƓ˲˸ǃå èåßå̇ ƞǗå ˘˻ƽ˹ƙā ˤ ˢ˹ƙā ˤ ˸ùùùùùùùùùù˶ƙ ǑƼ4  Ý  ˤƙ Ɠ˸Ḫˤ ʸ˗ƙ   Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå
 ˙ǆǕå ˙ˮƵ Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùùùù˴ùùùùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǄǃ03-11    ǑƼ ïíƓùùùùùù˶ǃå2003  Ɨ ʼ̇ ùùùùùù˶˸ǃå Ɨ˹˱Ǆǃå Ǌ ƞ˦˸Ⱥ ˕˭ùùùùùù˵ǈá ɏ˘ǃå Ü

 ˦ ˹ˮǃå þå̊ ˯ǃå ƗƶȺƓ˯˸ǃýƓ˰˯ǆǙå þ˗Ƶ ˗˹Ƶ èƓɁ˦ǀƶǃå ô̇ Ƽā ƠƑå˦ Ǆǃåā èƓƶɂ̇ ùùùùùùùùùùù˵˯ǃƓȺ ü5  Ü ǑƼ ï˦ùùùùùùùùùùù˶ǀǃå ˞ƶȺ í˦ƞā ˤƹï
˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨǀ ʾ˗ǃå ñƓ ʿǃå ˔˻ǃƓùùùùƪá6 Ü  þƓs˹ǃå Ċ̋ǈ Ɠ˸Ḫ14-01  ǑƼ ìï˓˸ǃå ƴǄˠǆ  2014    þƓˢǈ ßƓùùùù˵ǈã çïā˙ùùùùư ǏǄƵ

 
1 Lessambo, F. Op.Cit, p.104 
2 Greuning, H. van & Brajovic-Bratanovic, S. Op.Cit, p.145 
3 Idem. 

4     бЦϼ аϝЗзЮϜ02-03    сТ ϴϼϕгЮϜ14    ϽϡгТнж2002    ШнзϡЯЮ ϣуЯ϶ϜϹЮϜ ϣϡЦϜϽгЮϜ егЏϧтϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜм  ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ ̪

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ84 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪18/12/2002.Ј Ј ̪25-26 
5   ϢϸϝгЮϜ105 ̪  бЦϼ ϽвцϜ03-11 ̪ иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽвЈ ̪17 
6     ̪̭ϝзЂ ϟтϝЛЮϜ ̪ϽуϠϾ ЄϝуКтϝЛв Йв СуЫϧЮϜ ЭД сТ ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ШнзϡЮϜ сТ ϽАϝϷгЮϜ ϽууЃϦ ЙЦϜм  ШнзϡЮϜ ев ϣКнгϯв ϣЮϝϲ ϣЂϜϼϸ) ЬϾϝϠ ϣзϯЮ Ͻу

 (ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϹЯϯгЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪РмϹзϧϠ сЛвϝϯЮϜ ϿЪϽгЮϜ ̪ϣТϽЛгЮϜ Йувϝϯв ̪5 ϸϹЛЮϜ ̪2 ̪2019Ј ̪28 



 :ǏǆƑˮǁä Ʉ˴ƻǁä ûˤ˷ˬǁä Ǐƺ ˗˝Ƒ˱˶ǁä æîäìâ çƑ ǁß 

185 

ƓĄƶƞå̇ǆā Ɨ˸ùùùùƪï ɖƑƓƛ˦ƕ ƓĄǆ˦Ƶ̠ǆ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɨɣ ƺ˯ǃ ƗùùùùƮƓ˳ǃå ýå˦ǆǕå ƗȻƓƽḪ ʕǀ˻˯ǃ ǑǄƤåí  ƓȺ  ˙ɂïƓǀƙ íå˗Ƶã ƴǆ ÜþƓˢ˯ǈ
ƗǄ˸˲˯ ǃ˸å èå˦˱ƽǃå ̠ǒ̠˲ ǃ˯ ƗȻ̆˻ƽ˹˯ǃå çïåíǗåā çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ǏǄƵ ô ƶ̇Ĉƙ Ɨɂïāí1.  

 ƓǆáƗ ùùùùùùùù˴˹ǃƓȺ  ǃƗ ʼƓƽùùùùùùùù˵ǃå ˚ɂ̊ ƶ˯Ü   Ɠǌ˱ƑƓ˯ǈā ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˥Ƶ Ɨǀ ʾí èƓǆ˦Ǆƶǆ ˤȻ˗ǀ˯ƕ ü˦˹ˮǃå ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ þ̊ ǃá ˗ǀƼÜ  
  Ɨ˸ Ǆƶ˯ǃå ˕ùùùùư̇ Ƽ ˗ǀƼ05-09    ƣɂïƓ˯ƕ30    Ɨ Ǆɂ˦ƞ2009   ɆḪ ëƓùùùù˶ƼǗå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓùùùù˴ùùùùƪ˓˸ǃåā ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ60  þ˦ǒ  

Ɨ˹˱Ǆǃå Ǐǃã ˥˻ƽǃƓ˳˸ǃå ƗǃƓơã ƴǆ ÜƓǌ˻Ƽ Ɨ˸ǋƓùùùù˴ǆ ÿ˦ḧƙ Ǒ˯ǃå èƓùùùù˴ùùùùƪ˓ Ǆ˸ǃ Ɨơ˦˹˸˸ǃå ôā̇ǀǃå ˥Ƶ2  þƓˢ˹ǃå ˝ǈ Ɠ˸Ḫ .
14-01    Ǌ ƙíƓǆ ǑƼ35  ā36    ǏǄƵƗ ˸ǋá    ü˦˹ˮǃå þå̊ ǃɀā ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˙˵ǈ Ɨ ʾå̇ ˸ǃ ƗɁ˦˯ɜǆ èåßå̇ ƞã ƴưā  ëƓ˶ƼǗƓȺ
  ˥ƵƗƮƓ˳ǃå Ɠǌǃå˦ ǆá Ɇɜ ˀ ý˦ơ Ɨ ʸ˦ ǈā Ɨ ˸Ḫ èƓǈƓ ƕÜ  ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɠǌư̇ƶƙ Ɏ˦˯˴ǆāÜ  Ɠǌǃå˦ ǆá Ɨǆßǚǆā ƗƮƓ˳ǃå   ˣǄ˯ǃ

˙˟Ɠ˳˸ǃåÜ ǑǃƓ˸ǃå ƓǌƶùùùùùưāāÜ  Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɨɂ˦ǀƙā Ǒƿ˦ùùùùù˴ǃå ɉƓ ùùùùù˷ǈǙå ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã ú˗ǌǒ ɏ˘ǃå ˙ǆǕåǑƼ   çíƓɂðā ü˦˹ˮǃå
 ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃåā ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå ƗǀƛȺǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃƓ3. 

ǂ˞˶ǁä  :˔ǁƑˮǁä ˒ üïƑȸ ƕ ʼƑƻƗäIII   Ǐƺ˗˴˶ǁä ýƑˠ˷ǁä ƕǆƑ˭Ǆ ˘ɀ˘ƴƗ Ǐƺ ƑǉîĀìĀ 
 ýðƓȺ Ɨ ʾƓƽƙå èßƓƞ3  Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˥˻ùùùù˴˲ƙā ü˦˹ˮǃå ƗǈƓ˯ǆ ̊ɂ̊ƶƙ ú̠ǌƕ Ɨ˸ǃƓƶǃå ƗǃƓ˸ǃå Ɨǆðǖǃ ĄƗȺƓ˱˯ùùùùƪå

ʾƓƽƙǙå úå˗ǋá ˤǋá ˔Ǆˠ˸ǃå å˘ǋ ýāƓ˹˯ɂā .ǑǃƓ˸ǃå ƴƼ̇ ǃåā Ɨǃ˦˻ùùùùùùù˴ǃåā ýƓ˸ǃå ñáï èƓ Ǆˠ˯ǆ ˗ǒ˗ùùùùùùù˵ƙ ýǚƤ ˥ǆ ð˙ƕáā ÜƗ
 ýðƓ ƕ ƗǈïƓǀǆ Ɠǌƙå˗˱˯˴ǆ2.ƓǌƙƓ Ǆˠ˯˸ǃ ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ǒ˹ˮƙ Ɏ˗ǆā Ü 

  :ǗĀà üïƑȸ çƑƟǘƬâ3 -   ƕ ǁƑ˶ǁä çƑǄïǓä ƕǊƜäˤ˶ǁ ƕǁˤ˹˲ǁäĀ üƑ˶ǁä ðàî ˘ɀ˘ƴƗ 
1:˕˹Ǌ˶Ɨ .    ï˗Ʈ ǑƵ˦˟ Ǒǃāí Ǒ˸ ˢ˹ƙ ïƓ˟ã Ǒǋ Ɨ˰ǃƓ˰ǃå ýðƓȺ Ɨ ʾƓƽƙåǑƼ  2010˯ǃ Ɋ ˠ˳˯ǃå ˤƙā Ü ̆ ˻ƽ˹  ǉ ĄƗȻå̠ƕ   ˥ǆ

2013  Ü ô̇ ƺȺ    ýƓ˸ǃå ñáï èƓ Ǆˠ˯ǆ ˚ɂ̊ ƶƙǃ  ï˦˶ǀǃå Ɨ˱ǃƓƶǆā ÜƓǌ˯ǃ˦˻ƪ çíƓɂðā Üü˦˹ˮǄǃå ̆ ƗǆðǕå Ǌ˹Ƶ ˕ƽ˵Ḫ ɏ
 Ɨ ˸ǃƓƶǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå4ü˦˹ˮǃå èƓ ǈå̊ ˻ǆ ɆƤåí ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˱ǃƓƶǆ ˙ˮƵ ǑǃƓ˸ǃå þƓˢ˹ǃå ˥˻˴˲ƙ Ǐǃã Ǐƶ˴ƙ îã Ý  ƞïƓƤāƓǌ Ɠ˸Ⱥ Ü

 ˦ƞ èå̇˻˻ƺ˯ƕ è̊Ċ˻˸ƙ ̠ƿā ÜƗǃƓ˸ǃå èƓǀ˯˵ ǃ˸ƓȺ Ɨɣ ƙ̇˸ǃå èƓư̇ƶ˯ǃå xǃî ǑƼ ýƓ˸ǃå ñáï Ɨ ʸ˦ ǈā Ɨ ˸Ḫ ˚ɂ̊ ƶƙ Ɠǌ˸ǋá Ɨɂ̇ ǋ
æ˦Ǆˠ˸ǃå5. 

  ˥Ƶ ɆǀȻ Ǚ Ɠǆ Ɏ˦ù˯ùùùùùùùùùùù˴˸ǃå å̆ǋ ˥ǆ ƗȻíƓƶǃå ʕǌùùùùùùùùùùùùƪǕå Ɇ˰˸ƙ ÿá ǏǄƵ4.5  ñáï ǑǃƓ˸ƞã ɆǀȻ Ǚ ÿá ˔˱ɂā Ü%
 ýƓ˸ǃå  ˥Ƶ8  óƓùù˶˯ǆå ǏǄƵ ƗȻíƓƶǃå ˤǌùùƪǕå çï˗ƿ Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå è̇ ǌˡá ˗ƿā Ý˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ùùƮǕå ˥ǆ %

  ƗƼƓùùùùưǗƓɁā Üç̊˱˯˲ǆ ëƓɁïáā ƗȻíƓƵ ʕǌùùùùƪƋȺ ƓĄ˱ɂï̠ƙ Ǌǃå̠˯ˮùùùùƪå Ǐǃã Ɏíá Ɠ˸ǆ Ü˥˻ ǌ˱ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ˥ǆ ̇˰ǂá ̇ƑƓùùùù˴˳ǃå
  ̞ǆĊ̠ƿ ýƓ˸ǃå ñáï ̊ɂ̊ƶƙ ǏǃãǙå ǉ˘ǋ  Ɨ ʾƓƽƙ  Ǌ́Ǆƙ ɏ̆ǃå ʕùùùùùùùùùùƪƓ˲ǃå ïā̠Ǆǃ åĄ̇sǈ Ɨǃ˦˻ùùùùùùùùùù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ çïåíǗ ç̠ǒ̠ƞ ̇˻ƕå̠ƙ

  ïƓ ǌǈå ˗ƶȺ Ɠ˸ ùùùùùùùƪ Ǚ ÜǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùùùùƪǙå ǑƼ Ɨǃ˦˻ùùùùùùù˴ǃå  ˣ˹ƕ  ü˦˹ˮǃå ˕˲ ùùùùùùùƮáā Ɨǃ˦˻ùùùùùùù˴ǃå ˕ƽƞ ˥˻ơ "ðïîå̇ ƕ ÿƓ˸ ǃ"
Ɠǌǃ Ǒùù˴ Ƒ̇ ǃå íā˚˸ǃå Ɨɂ̊ Ḫ̇ ˸ǃå6. Ɠ˰ǃå ýðƓȺ ˙˻ǒƓƶǆ Ɨǃāí ˥˻˯ùùƪ ˦˲ǈ ˕˹ˮƙ ÜǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ùùƪǙå ˗ǌƶǆ ˔ùù˴˲Ɂā ý˦Ǆ˲Ⱥ Ɨ˰ǃ

2020Ɨ ǈƓ˰ǃå āá ǏǃāǕå ýðƓȺ ˙˻ǒƓƶǆ ɖƼā Ɇ˸ƶƙ Ɨǃāí ˥˻ƶɁïá ˦˲ǈ ýå̊ ƙ Ǚ ˥˻ơ ǑƼ Ü7 . 

 
1     ϢϸϝгЮϜ33  ̪  бЦϼ аϝЗзЮϜ14-01    сТ ϴϼϕгЮϜ16    ϽтϜϽϡТ2014   ̪ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜм ШнзϡЮϜ пЯК ϣЧϡГгЮϜ Ϣ̭ыгЮϜ ϟЃж егЏϧт    ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ  ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ56 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪25/09/2014Ј ̪28 
2     бЦϼ ϣгуЯЛϧЮϜ05-09    сТ ϣ϶ϼϕгЮϜ30    ϣуЯтнϮ2009    ϝлуТ ЩЯгϦ мϒ ЩЯгт ϣЃЂϕгЮ ϣуЮϝв ϣЃЂϕв мϒ ЩзϠ РϽА ев ϣϲнзггЮϜ ЌмϽЧЮϝϠ ϱтϽЋϧЮϝϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ

 ЬϝгЮϜ  Ѐϒϼ  сТ  ϣгкϝЃв ̪ ϣгЊϝЛЮϜ  ϽϚϜϿϯЮϜ  ̪ϽϚϜϿϯЮϜ  ЩзϠ  ̪    ̪ϽϚϜϿϯЮϜ2009  :БϠϜϽЮϜ  пЯК  ϰϝϧв  ̪-of-https://www.bank

05.pdf-algeria.dz/stoodroa/2023/03/09  ̪27/10/2024 ̪19:20 . 
3   ϸϜнгЮϜ35-36 ̪ бЦϼ аϝЗзЮϜ14-01Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪28 

4 Guégan, D., & Hassani, B. K. Op.Cit, pp.7-8 
5 Koulafetis, P. Op.Cit, p.39 
6 Ibid, p.41 
7 Ibid, p.32 

https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2023/03/09-05.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2023/03/09-05.pdf
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) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä2 -24 :( üïƑȸ ˒Ɯˤ˶ȸ üƑ˶ǁä ðàî ˁɀ˗ƴƗƕˮǁƑˮǁä 

 
:ϼϹЋгЮϜ  :пЯК ϸϝгϧКшϝϠ ̪ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ евQuantitative Measures to Risk Measurement : From & Hassani, B. K.  Guégan, D.

p.9 ,2019 ,Cham, Switzerland ,Springer International Publishing ,Management Decisions 

2 ùä˕ǉà . üïƑȸ ƕ ʼƑƻƗäƕˮǁƑˮǁä : :Ɨ ǃƓ˯ǃå Ɨ ƪƓƪǕå ïāƓ˲˸ǃå ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå Ǐǃã Ɨ ʾƓƽƙǙå ǉ˘ǋ ú˗ǌƙ 

û Ɠǌ˯˻ƼƓƽƬā ƓǌƿƓ˴ƙåā ýƓ˸ǃå ñáï ç˗ƵƓƿ çí˦ƞ ƴƼï Ý 

û ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ˠƺƙ ˚ɂ̊ ƶƙ Ý 

û ƗǃíƓ ˯˸ǃå èƓˠȺå̇ ˯ǃåā Ɨ ǆƓˢ˹ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˱ǃƓƶǆ Ý 

û ƗȻíƓ˶˯ƿǙå çïā˗Ǆǃ çíƓ˷˸ǃå èƓ ˟Ɠ ˯ơǙå ˚ɂ̊ ƶƙā Ɨɂïā˗ǃå èƓ Ǆǀ˯ǃå ˥ǆ ˗˲ǃå Ý 

û  ôå̇ ˯ƿå ˥ǆ ˗˲ǃå ɉ̇ ƽǆ Ɇɜ˵Ⱥ ü˦˹ˮǃå ýǚƤ ˥ǆƗ ǃƓ˸ǃå ƗƶƼå̇ ǃå Ɨ ˴ǈ1.  
 :Ƒ ǆƑƙ üïƑȸ ˣǄ ƕ ˲ Ə˗ǁä çä̠ ˹˹Ƹ˭ǁä2  üïƑȸ Ǎǁâ3 

 ýðƓȺ ̠ƶĈƙ3  ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ùƪǙå ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ Ɨ˸ǌǆ ç˦ ˠƤ2  ýðƓȺ ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ùƪƓù˴ơ ˥ǆ Ɠǋ̊ ˻Ḫ̇ ƙ Ɇǀ˯ǈå îã Ü2  Ǐǃã
 èƓǆðǕå Ɨǌƞå˦ ǆā ˙ƑƓ˴˳ǃå óƓ˶˯ǆå ǏǄƵ Ǌƙï˗ƿā ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ ˚ɂ̊ ƶƙ3. 

ǄƤíá Ǒ˯ǃå èƓơǚƮǗå ð˙ƕá ˥ǆ˯ Ɠǌ Ɨ ʾƓƽƙå ýðƓȺƗ˰ǃƓ˰ǃå Ɨ ˴ Ƒï èå̇ ˻˻ƺƙ ƗƶɁïá4: 
1 .  üïƑȸ ƕ ʼƑƻƗä ˒Ɯˤ˶ȸ üƑ˶ǁä ðàî çƑǆˤɚǄ3  :  ýðƓȺ èåðƓ˱ǈã ð˙ƕá ˗ơá3   ˦ǋ  ˙˰ǂá Ɇɜùùùùùùùùùùùùù˵Ⱥ ýƓ˸ǃå ñáï ˃ɂ̇ ƶƙ

Ɨǆå̇ Ʈ ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï ú˘ơ ƴǆ Ü ̟ǃƓ˰ǃå Ɏ˦˯˴˸ǃå5. 
à.  ˣǄ ɍìƑƴǁä üƑ˶ǁä ðàî:üĀǓä Ɍʕ˭˲ ǁ˶ä Ɇ˸˵ɂā Üˣ˹ˮǄǃ ǑƪƓƪǕå ýƓ˸ǃå ñáï ˦ǋ: 
û  ƗȻíƓƶǃå ˤǌƪǕåˣ˹ˮǃå ˥Ƶ çïíƓ˶ǃåÝ  āƗȻíƓƶǃå ˤǌƪǕå ïå˗Ʈã çāǚƵÝ 
û ç̊ ˱˯˲˸ǃå ëƓɁïǕåÝ  āƗ˹Ǆƶ˸ǃå Ɏ̇ƤǕå èƓ˟Ɠ˯ơǙåÝ 
û   Ɨùù˶ơ ɏá) Ɨ˰ǃƓƛ úå̇ ˟á Ɇˮƿ ˥ǆ ƗḪ˦Ǆ˸˸ǃåā ˣ˹ˮǄǃ Ɨƶ˸˱˸ǃå ƗƶȺƓ˯ǃå èƓḪ̇ ùù˵ǃå ˥Ƶ çïíƓùù˶ǃå ƗȻíƓƶǃå ˤǌùùƪǕå

 ˥ǆ ɏíƓƶǃå ýƓ˸ǃå ñáï ǑƼ êåïíǗå ˙˻ǒƓƶ˸Ⱥ Ǒƽƙ Ǒ˯ǃåā (Ɨ ǄƿǕåýāǕå Ɏ˦˯˴˸ǃå6. 
å.  ˣǄ ǏƺƑƮǕä üƑ˶ǁä ðàî:üĀǓä Ɍʕ˭˲ ǁ˶ä 

û  ˥ǆ ɏíƓƶǃå ýƓ˸ǃå ñáï ǑƼ Ɠǌ˹˻˸˷ƙ ˤ˯ǒ ˤǃā ˣ˹ˮǃå Ɠǋï˗˶Ȼ Ǒ˯ǃå èåāíǕåÝýāǕå Ɏ˦˯˴˸ǃå 

û  ˥ǆ ǑƼƓưǗå ýƓ˸ǃå ñáï ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå èåāíǕå ïå˗Ʈã çāǚƵÝýāǕå Ɏ˦˯˴˸ǃå 

 
1 Wernz, J. Op.Cit, p.30 
2 Lessambo, F. Op.Cit, p.105 
3 Tian, W. Op.Cit, pp.6-7 
4 Guégan, D., & Hassani, B. K. Op.Cit, pp.7-8 
5 Tian, W. Op.Cit, pp.6-7 
6  BCBS, Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, Bank for 

International Settlements, Basel, Switzerland, December 2010, p.13 
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û   Ǒ˯ǃåā ˣ˹ˮǄǃ Ɨƶ˸˱˸ǃå ƗƶȺƓ˯ǃå èƓḪ̇ ùù˵ǃå Ɠǋï˗ùù˶ƙ Ǒ˯ǃå èåāíǕåƗ˰ǃƓƛ úå̇ ˟á Ɠǌƕ Ɍƽ˯˲Ȼ  Ü  ˙˻ǒƓƶ˸Ⱥ Ǒƽƙ Ǒ˯ǃåā
  ˥ǆ ǑƼƓưǗå ýƓ˸ǃå ñáï ǑƼ êåïíǗåýāǕå Ɏ˦˯˴˸ǃå    ˥ǆ ɏíƓƶǃå ýƓ˸ǃå ñáï ǑƼ Ɠǌ˹˻˸˷ƙ ˤ˯ǒ ˤǃā  Ɏ˦˯˴˸ǃå

ýāǕå1. 
é. ˣǄ üƑ˶ǁä ðàî  Ɍʕ˭˲ ǁ˶äǏǆƑˮǁä: ˣ˹ˮǄǃ ǑǄ˻˸ḧ˯ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ˦ǋÜ  ā˥˸˷˯ɂ: 
û   ˤ˯ǒ ˤǃā ˣ˹ˮǃå Ɠǋï˗ùùùùùùùù˶Ȼ Ǒ˯ǃå èåāíǕåǏǃāǕå Ɨ˭ƽǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï ǑƼ Ɠǌ˹˻˸ùùùùùùùù˷ƙ Ɇ˰ǆ Ü  ˙˻ƹ èƓ ˟Ɠ ˯ơǙå

 ÿ˦ǒ̠ǃåā Ɨ˹Ǆƶ˸ǃåǃåƗ˹˻˱ǌǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓ˱˯˹˸ǃåā ɆƞǕ Ɨƪāâ˙˸2Ý 
û ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå èåāíǕå ïå˗Ʈã çāǚƵ Ɨ ǈƓ˰ǃå Ɨ˭ƽǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáïÝ 
û ƗƶȺƓ˯ǃå èƓḪ̇ ùù˵ǃå Ɠǋï˗ùù˶ƙ Ǒ˯ǃå èåāíǕå  Ɨƶ˸˱˸ǃå Ɨ˰ǃƓƛ úå̇ ˟á Ɠǌƕ Ɍƽ˯˲ƙ Ǒ˯ǃåā ˣ˹ˮǄǃ  Ü ā  ˙˻ǒƓƶ˸Ⱥ Ǒƽƙ Ǒ˯ǃå

 ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï ǑƼ êåïíǗåǑƼ Ɠǌ˹˻˸˷ƙ ˤ˯ǒ ˤǃā Ɨ ǈƓ˰ǃå Ɨ˭ƽǃå ǏǃāǕå Ɨ˭ƽǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï3. 
2:üƑ˶ǁä ðàî çƑ ǂ˞˭Ǆ æìƑɀï .   ˤƙ ÜɏíƓƶǃå ýƓ˸ǃå ñáï ˙˻ǒƓƶǆ ˚ɂ̊ ƶƙ îå   ˥ǆ ɏíƓƶǃå ýƓ˸ǃå ñá̇ ǃ ǏǈíǕå ˗˲ǃå ƴƽƙïå
2 Ǐǃã %4.5 ñá̇ ǃ ǏǈíǕå ˗˲ǃå Ơ ùùùùùùùùùùƮá Ɠ˸ ʼ Ü%  þƓƵ Ɇɜùùùùùùùùùù˵Ⱥ ýāǕå Ɏ˦ù˯ùùùùùùùùù˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå6%4 ýƓƤíã ˤƙ Ɠ˸Ḫ .

  Ɨ ùùùùùùù˴˹ƕ ǑƼƓùùùùùùùưã Ǒ˟Ɠ ˯ơå2.5%Ü    ̠˹Ƶ ǉ̠ǒ̠˲ƙ ʕƙ ̠ǀƼ ǑǈƓ˰ǃå Ɏ˦ù˯ùùùùùù˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï Ɠǆá2%5  êƓ˯˲ƙ Üˣǃ˘Ɂā .
  Ɨ ùùùùù˴ǈ Ǐǃã ü˦˹ˮǃå7ā ÜƗȻíƓƶǃå ˤǌùùùùùƪǕå ˥ǆ %8.5ā ÜýāǕå Ɏ˦ù˯ùùùù˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï ˥ǆ %10.5  ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ %

ýƓ˸ǃå ñáï6. Ɂā˱ȻƎðƓ ýðƓȺ ˙˻ǒƓƶǆ í˗˲ƙ ÜƗ˰ǃƓ˰ǃå    :ǑǃƓ˯ǃå ˦˲˹ǃå ǏǄƵ ˔ùùùùùùùùùùù˴˹ǃå7 Ǐǃã %9.5 ÜƗȻíƓƶǃå ˤǌùùùùùùùùùùùƪǖǃ %
ā8.5 Ǐǃã %11ā ÜýāǕå Ɏ˦ù˯ùùùùùùùùùùùù˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñá̇ǃ %2ā ÜǑǈƓ˰ǃå Ɏ˦ù˯ùùùùùùùùùùùù˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñá̇ǃ %10.5 Ǐǃã %
13ýƓ˸ǃå ñáï ǑǃƓ˸ƞǗ %7. 

) ˢƽî üĀ˕˯ǁä2-9 üƑ˶ǁä ðàî çƑ ǂ˞˭˶ǁ ǍǆìǓä ˕˰ǁä :( üïƑȸ ˣǄ ÛçƑ˝Ƒ ˭ƟǗäĀ2  üïƑȸ Ǎǁâ3 

ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϤϝжнЫв Ϡ̮ ЬϾϝ3 

ЬмцϜ онϧЃгЮϜ ев рϸϝЛЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ 

(ϣтϸϝЛЮϜ блЂъϜ) 

4.5.ϤϝЦмцϜ ЙугϮ сТ ϽАϝϷгЮϝϠ ϣϳϮϽгЮϜ ЬнЊцϜ ев ЭЦцϜ пЯК % 

2.5.ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ пЯК ДϝУϳЮϜ сАϝуϧϲϜ % 

0-2.5.ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϢϼмϹЯЮ ϸϝЏв сАϝуϧϲϜ % 

 ЀϒϼЬмцϜ онϧЃгЮϜ ев сТϝЎшϜ ЬϝгЮϜ 1.5.ϤϝЦмцϜ ЙугϮ сТ ϽАϝϷгЮϝϠ ϣϳϮϽгЮϜ ЬнЊцϜ ев ЭЦцϜ пЯК % 

 ЬмцϜ онϧЃгЮϜ ев ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ 8.5-11 .ϤϝЦмцϜ ЙугϮ сТ ϽАϝϷгЮϝϠ ϣϳϮϽгЮϜ ЬнЊцϜ ев ЭЦцϜ пЯК % 

сжϝϫЮϜ онϧЃгЮϜ ев ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ 2 сТ ϽАϝϷгЮϝϠ ϣϳϮϽгЮϜ ЬнЊцϜ ев ЭЦцϜ пЯК %.ϤϝЦмцϜ ЙугϮ 

ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сЮϝгϮϖ 10.5-13 .ϤϝЦмцϜ ЙугϮ сТ ϽАϝϷгЮϝϠ ϣϳϮϽгЮϜ ЬнЊцϜ ев ЭЦцϜ пЯК % 

:ϼϹЋгЮϜ  :пЯК ϸϝгϧКшϝϠ ̪ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ евBasel III: A global regulatory framework for more resilient banks and  ,BCBS

p.12 ,December 2010 ,Basel, Switzerland ,Bank for International Settlements  ,banking systems 

 
 
 
 
 

 
1 Ibid, p.15 
2 Wernz, J. Op.Cit, p.34 
3 BCBS, Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, Op.Cit, p.17 
4 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, p.8 
5 Wernz, J. Op.Cit, p.34 
6 Lessambo, F. Op.Cit, p.105 
7 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, p.9 
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3 .çƑ ˝Ƒ ˭Ɵä :ƕ ʺƑƮǕä üƑ˶ǁä ðàî ˥˻Ƶ˦ǈ üƓ˹ǋ ˹ǆƓǌ: 
û üƑø˶ǁä ðàî ǍǂƳ ɉƑøƻ˰ǁä Ǐ˝Ƒø ˭Ɵä )Capital Conservation Buffer:(    Ɨù ùùùùùùùùùùùùùù˴˹ƕ ǉ˗ùǒ˗ù˲ƙ ˤƙ2.5  ˥ǆ %

  ǏǄƵ ô̇ ƽȻ Ɠǆ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ùùùùùùƮǕå  Ɨ ùùùùùù˴˹ƕ ɋƓƽ˯ơǙå ü˦˹ˮǃå7  åĄïƓ˯Ƶå ÜƗȻíƓƶǃå ʕǌùùùùùùƪǕå ˥ǆ %
  ˥ǆ20191 ā .˥ǆ ô̇ ƺǃå    Ǒ˟Ɠ ˯ơǙå å˘ǋ˥ǆ ˗ǂƋ˯ǃå ˦ǋ    çíƓƽ˯ƪǙå ˥ɜ˸Ȼ Ɨ ǃƓǆ ñáï íïå˦ ˸ǃ ü˦˹ˮǃå üǚ˯ǆå
 Ɠǌ˹ǆýƓơ ǑƼ ˙ƑƓ˴Ƥ ˗ˮḧƙ2. 

û ƕȹìƑøøø˴˭ƽǗä æîĀ˕ǂǁ ìƑøøø˵Ǆ Ǐ˝Ƒ ˭Ɵä  )Countercyclical Capital Buffer:(    ˥˻ƕ Ǒ˟Ɠ ˯ơǙå å˘ǋ ëāå̇ ˯ǒ
0  ā2.5  Ǌ˯˻ˠƺƙ ˔˱ɂā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ùùùùùùùùùƮǕå ˥ǆ %ƕýāǕå Ɏ˦ù˯ùùùùùùùù˴˸ǃå ˥ǆ ɏíƓƶǃå ýƓ˸ǃå ñá̇. 

 ǉ̇ ǀɂā ɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå ßƓ˹ƛá ǑǈƓ˸˯ƑǙå ˦˸˹ǃå èå̇ ˯Ƽ3. 
  Ơ˸ùùù˴ĈȻ ÜƗǃƓǆ Ɨǆðá ÷˦ƿā ̠˹Ƶ  ˥ǃā Ɨ ʼƓùùùưã Ɨ ˸ ˢ˹ƙ ƗȺƓƿ̇ ǃ ƴùùù˷˳˯ùùùƪ Ɠǌ˹ḧǃā ÜǑ˟Ɠ ˯ơǙå ˚ƞƓ˲ǃå úå̊ ˹˯ùùùƪå ü˦˹ˮǄǃ

 Ɠǆá .ˤǌùùùùùƪǕå ëƓɁïá ƴƼí ˥ǆ ˥ɜ˸˯ƙǃ Ɨ ùùùùù˴˹ǃƓȺ˯ơǚʼ ÜƗȻíƓùùùùù˶˯ƿǙå çïā˗Ǆǃ íƓùùùùù˷˸ǃå Ǒ˟Ɠ í̠˲Ĉ ˥ǆú̇ ˟  èƓˠǄùùùùù˴ǃå
ǃå Ɨ ƕƓƿ̇ ǃåƗ Ǆ˲˸ Ɇˮƿ ˥ǆ ˛ ǃā ÜƗ ǃā˗ǃå èƓɂ˦˴˯ǃå ˣ˹ƕ4. 

4 .) ǏǁƑø˶ǁä Ʋƺ˗ǁä ƕø øøøøøøøøø˲ǆLR(:  Ǒǋ  è̇ ǌˡá Ǒ˯ǃå ÜƗù ˸ǃƓùƶǃå Ɨù ǃƓù˸ǃå ƗùǆðǕå ˗ùƶȺ ýðƓùȺ Ɨù˹˱ǃ Ɠùǌ˯ǀǄ˟á Ɨù ƕƓùƿï çåíá    ÿá
ýƓ˸ùùùùùùùùùùùƪáï ˔ùùùùùùùùùùù˴˹ƕ ˕ƶ˯˸ƙ ü˦˹ˮǃå ˞ƶȺ Ɨ ʼƓḪƗǄǀ˰ǆ ˕ǈƓḪ Ɠǌ˹ḧǃ Ü    ɆƤåí Ɨ˟̇ ƽǆ ÿ˦ǒ̠ƕ  Ɨ ǈå̊ ˻˸ǃåƞïƓƤāƓǌÜ   ˤƙ ˣǃ˘ǃ

˙˟Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ Ɨ˸ƑƓǀǃå ýƓ˸ǃå ñáï èƓ Ǆˠ˯˸ǃ Ɨ Ǆ˻˸ḧƙ ƗǄ˻ùùùùùùƪ˦Ḫ ǑǃƓ˸ǃå ƴƼ̇ ǃå Ɨ ùùùùùù˴ǈ ˤ ˸ùùùùùù˶ƙ  ú˗ǌƕ ƴƼ̇ ǃå ˤǂå̇ ƙ ˗˻˻ǀƙ
ǑƼ̇ ùùùù˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ǑƼ ǑǃƓ˸ǃå5 ýāǕå Ɏ˦ù˯ùùù˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï ˥ǆ Ɠǈí Ɨùùùù˴˹ƕ ɋƓƽ˯ơǙå ü˦˹ˮǃå ˥ǆ ̝Ǆɣ˯ƙ ̟ ơ˻ Ü

 ýíƓƶƙ3˥ǆ % ǑǃƓ˸ƞã  ˙ƮƓ˹ƶǃåā ý˦ƮǕå ƴ ˸˱ǃ èƓư̇ ƶ˯ǃå êïƓƤƗ ǈå̊ ˻˸ǃå6. 
5:ƕǁˤ˹ø˲ǁä ˒ø˲ǆ .  ƕƗǃ˦˻ù˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ Ɇ˻Ǆǀƙ ú˗ǌ  ā  þƓˢ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ùƪå ˚ɂ̊ ƶƙù˶˸ǃå ā ǑƼ̇ǑǃƓ˸ǃåÜ   ýðƓȺ Ɨ ʾƓƽƙå ˕ǆ˗ƿ3  

Ɨǃ˦˻˴Ǆǃ ˥˻˯ˮ˴ǈ7 8: 
û ƕǁˤ˹øøøøø˲ǁä ƕ ˞ƸƗ ƕ øøøøø˲ǆ :ǙƓȺ ü˦˹ˮǃå þ̊ǄĈƙßƓǀȺ    ǏǄƵ  Ɠ˸Ⱥ Üçí˦˱ǃå ƗǃƓƵ ƗǄƑƓùùùùùùù˴ǃå ý˦ùùùùùùùƮǕå ˥ǆ ĆúƓḪ ʕ˱ơ

.ɉ˦ƺ˷ǃå ˥ǆ ƓĄǆ˦ǒ ˥˻ƛǚƛ ç̇˯Ƽ ýǚƤ ƗƞïƓ˳ǃå ƗȻ̠ǀ˹ǃå èƓǀƼ̠˯ǃå ǑƼƓƮ Ɨǌƞå˦ǆ ˥ǆ Ɠǌ˹Ċɜ˸Ȼ 

û   ˗ƾ˭øøøøøø˲˶ǁä Ʉɀˤ˶˭ǁä ƕ øøøøøø˲ǆǏƺƑøøøøøø˴ǁä:   Ɨ ˠƺ˯ǃ Ǒƽḧƙ ç̇ ǀ˯ùùùùùùùù˴ǆ Ɇɂ˦˸ƙ ïíƓùùùùùùùù˶ǆ ˥˻ǆƋƙ ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ô̇ ƽƙ
ɆǆƓḪ þƓƶǃ ˗˯˸ƙ ɉ˦ƺư ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ Ɇɂ˦˸˯ǃå èƓ Ǆˠ˯ǆ9. 

 
 
 

 

 

 
1 Ibid, p.8 
2 Tian, W. Op.Cit, p.20 
3 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, p.8 
4 Lessambo, F. Op.Cit, p.105 
5 Koulafetis, P. Op.Cit, p.44 
6 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, p.8 
7 Carbó Valverde, S. et al., Op.Cit, p.35 
8 Tian, W. Op.Cit, p.7. 
9 Guégan, D. & Hassani, B. K. Op.Cit, pp.8-9 
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 üïƑȸ ƕ ʼƑƻƗä ˘ƏƑḨî :ƑˮǁƑƙ3 
1  .ǍǁĀǓä æ̆ ˹Ḩ˗ǁä  :  ɄĊ˹ùùùùùùùùùùùùùù˶Ĉƙ îã Üü˦˹ˮǃå Ɏ̠ùǃ Ɠùǈ̠ùǃå ýƓù˸ǃå ñáï èƓùǄɣ˯ǆ ̠ùǒ̠ù˲˯ǃ ĄƓù˱ǌ˹ǆ ĄåïƓù˟ã ç̊˻Ḫ̇ǃå ǉ̆ùǋ þĊ̠ùǀƙ

 ǉ̆ǌǃ ôå̇ƶ˯ùùùùƪå ǑǄǒ Ɠ˸ ̓.þðǚǃå ýƓ˸ǃå ñáï ǑǃƓ˸ƞƎȺ êā̇˳ Ǆǃ Ɨ˭Ƽ ɆḪ èƓǄɣ˯ǆ ƴ˸˱ Ĉƙā ÜèƓ˭Ƽ éǚƛ Ǐǃã ̇˟ Ɠ˳˸ǃå
Ɠǌƕ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ýƓ˸ǃå ñáï èƓ Ǆˠ˯ǆ æƓ˴ơ Ɨ ʽ Ḫā éǚ˰ǃå èƓ˭ƽǃå1. 

  *üƑ˶ǁä ðàî ƕ øøøøøøø˲ǆ   üïƑȸ ƕ ʼƑƻƗä ˒Ɯˤ˶ȸ3:    ̇˟ Ɠ˳ǆ çïåíã ǑƼ ĄƓɂ̇ǋ˦ƞ Ąåïāí ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ ̝ƶǄƙ  ǑǌƼ Ýˣ˹ˮǃå
ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙ƑƓùù˴˳ǃå óƓùù˶˯ǆå ǏǄƵ Ǌƙï˗ƿ ˛ɜƶƙÜ   ó ù˦ù˶˹˸ǃå ýƓ˸ǃå ñá̇ǃ ǏǈíǕå Ċ̠˲ǃå èƓǄɣ˯ǆ ɖƼā ƓǌùùƪƓʾ ʕ˯ɂā

 ýðƓȺ ïƓ˟ã ǑƼ Ɠǌ˻ǄƵ3ǑǃƓ˸ǃå ƴƼ̇ǃå ǏǄƵ Ąåí˦˻ƿā ýƓ˸ǃå ñá̇ǃ Ɨ˹˻ƶǆ ĄƓ˴ǈ í̠˲ƙ Ǒ˯ǃåā Ü2. 
ǃ˸å) ýƓ˸ǃå ñáï ǑǃƓ˸ƞã Ɨ˸ùù˴ǀȺ ̝ùù˴˲Ĉ˯Ƽ ýƓ˸ǃå ñá̇ǃ ƗùùƪƓùùƪǕå Ɨùù˴˹ǃå Ɠǆá  ýāǕå Ɏ˦ù˯ù˴˸ǃå ˥ǆ ýƓ˸ǃå ñáï ˥ǆ ÿĊ˦ɜ

˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ƮǕå ǏǄƵ (ǑǈƓ˰ǃåāÜ Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ʕ ǃʿå ƴ˸ ƙ˱ā ý˦ƮǕå ˥ǆ Ɨ˭Ƽ ɆḪ ÿðā ̠ǒ̠˲ƙ ̠ƶȺ3. 
ὅὥὴὭὸὥὰ ὃὨὩήόὥὧώ  

ὃὺὥὭὰὥὦὰὩ ὅὥὴὭὸὥὰ ὃάέόὲὸ

Ὑὡὃ
                                                                         ςψ   

  ˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ùùƮǕåƓǌƕ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå èƓɂ˦˯ùù˴ǆ ɖƼā ƓǌǄǒ˗ƶƙ ˗ƶȺ ˣ˹ˮǃå Ɨ ǈå̊ ˻ǆ ˙ùùƮƓ˹Ƶ Ɇ˰˸ƙ ā Ü  ˤ˯ɂ
  ̇˟ Ɠ˳ǆ ÿðā ñƓùùùùùùùùùùùùùƪá ǏǄƵ ƓǌƕƓùùùùùùùùùùùùù˴ơå  Ɲǌǈ ýǚƤ ˥ǆ āá ç̠ơ˦ǆ Ɨǀɂ̇ɣȺ åĄí̠˲ǆ ÿ˦ɜȻ ÿá ˥ɜ˸Ȼ ɏ̆ǃå Üý˦ùùùùùùùùùùùùùƮǕ

ǑǄƤå˗ǃå ˃ ˹˶˯ǃå4.  
Ὑὡὃ  ὅὶὩὨὭὸ Ὑὡὃ   ὅὶὩὨὭὸ Ὑὡὃ   ὕὴὩὶὥὸὭέὲὥὰ Ὑὡὃ  ρςȢυ

 ὓὥὶὯὩὸ Ὑὡὃ  ρςȢυ                                                    ςω 
:˖˻ơ 
û standardize Credit RWA  :Ⱥ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ùùùùƮǕå ˦ǋ  ÿƓ˸˯ƑǙå ˙˟Ɠ˳˸  þå˗˳˯ùùùùƪƓȺ çí˗˲˸ǃå  ǑƼ ˗ơ˦˸ǃå Ɲǌ˹ǃå

 ýðƓȺ2Ü  ˖˻ơ þå˗˳˯ƪå ˤ˯ǒ èƓ˸ ˻ǀƙ Ɨ ƞïƓ˳ǃå ˃ ˹˶˯ǃå èǙƓḪā˙˟Ɠ˳˸ǃå ÿðā ̠ǒ̠˲ ǃ˯. 
û IRBCredit RWA   :  ʕ˱ơ Ü̇˰ƶ˯ǃå ýƓ˸˯ơå :ƗùùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùùùƪá ̇ùùùùùùùùùùƮƓ˹Ƶ ƗƶɁïá ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ÿåðāá íŊ̠˲Ĉƙ

ƶ˯ǃå Ɨ˸ ʾā ÜûƓǀ˲˯ùùùƪǙå ç˗ǆ Ü˙˰ƶ˯ǃå ˗˹Ƶ çïƓùùù˴˳ǃå ô̇ ā Ü˙˰ƶ˯ǃå ˕ƿāƴǆ    Ɇ˰ǆ èƓùùùư̇ ƶ˯ǃå Ɨƶ ˮ˟ úǚ˯Ƥå
.Ɨˠƪ˦˯˸ǃåā ç̇ ˻ƺ˶ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå āá ÜƗƑ̊ ˱˯ǃå ÜèƓḪ̇ ˵ǃå 

û Operational RWA:  ̇ùùùùùùùƬ˓ ǃ˸å Ɲǌǈ þå̠˳ ù˯ùùùùùùƪƓȺ ƗǄ˻ƺùùùùùùù˵˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɨɣ ƺ˯ǃ æ˦Ǆɣ˸ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ïĊ̠ǀĈȻ
þ̠ǀ˯˸ǃå ñƓʿǃå Ɲǌǈ āá ÜɏïƓ́ ǃ˸å Ɲǌ˹ǃå ÜǑƪƓƪǕå .˗ơ˦˸ǃå āá 

û Market RWA:    Ü̠ơ˦˸ǃå Ɲǌ˹ǃå þå̠˳ ƪ˯å ̇ˮƵ û˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳˸ǃ ǊŊƞ˦˸ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ̝˴˯˲ ĈȻ  āá  êîƓ˸˹ǃå Ɲǌǈ
Ɨ ǄƤå˗ǃå5. 

2  .ƕø ǆƑøˮǁä æ̆ ˹Ḩ˗ǁä:    Ɇù˰˸˯ƙǑƼ   å˘ùǋ ɏí˓ǒ ÿá ˥ɜ˸ɂā Üˣù˹ˮǃå Ɠùǌǌƞå˦ ǒ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠù˳˸ǃå ˤ ˻ǀ˯ƕ Ɨù ˸ ˢ˹˯ǃå èƓùǌ˱ǃå þƓù ʾ
ǃå ˔ùùƞ˦˸Ⱥ çí˗ùù˲˸ǃå ˣùùǄƙ ˥ǆ ǏǄƵá ýƓùùǆ ñáï èƓùù Ǆˠ˯ǆ ô̇ Ƽ Ǐǃã ˤ ˻ǀ˯ǃåǏǃāǕå ç̊ ˻Ḫ̇Ý    ǏǃāǕå ç̊ ˻Ḫ̇ ǃå ˚Ḫ̇ ƙ Ɠùù˸˹˻ˮƼ

  Ɠǋ̆ƤƋƙ ÿá ̝ Ȼ˱ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ Ɏ̇Ƥá ƓĄƵå˦ǈá ü˦˹ˮǃå Ǌƞå˦ƙ ÜɊǀƼ Ɇ˻ƺùùùùùùùùùùùù˵˯ǃåā û˦ùùùùùùùùùùùù˴ǃåā ÿƓ˸˯ƑǙå ̇˟ Ɠ˳ǆ ǏǄƵ
Ɇ˰ǆ ÜïƓ ˯ƵǙå ˥˻ƶȺ Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå èƓǌ˱ǃå  ˙˟Ɠ˳˸ǃåā ÜýƓ˸ƵǕå ˙˟Ɠ˳ǆā ÜƗǃ˦˻ùùùùùù˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆā Üç˗ƑƓƽǃå ïƓƶùùùùùùƪá ˙˟Ɠ˳ǆ

 
1 de Weert, F. Op.Cit, p.79 
2 Tian, W. Op.Cit, pp.12-13 
3 de Weert, F. Op.Cit, p.75 
4 Tian, W. Op.Cit, p.13 
5 Ibid, pp.13-14 
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.Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ùùùùùùùƪǙå   ā ̠ƶĈƙ  èƓǄɣ˯ ǃ˸ ǏǈíǕå ̠˲ǃå ̠ǒ̠˲ ǃ˯ Ɨ˸ ˢ˹˯ǃå èƓǌ˱ǃå ǊȺ þ˦ǀƙ ɏ̆ǃå ʕǀ˻˯ǃå ˥ǆ åĄß̊ƞ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǉ̆ǋ
Ɨ ǈƓ˰ǃå ç̊ ˻Ḫ̇ ǃå ˔ƞ˦˸Ⱥ ýƓ˸ǃå ñáï1. 

3 .ƕˮǁƑˮǁä æ̆ ˹Ḩ˗ǁä : íǗå ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã ç̊ ˻Ḫ̇ ǃå ǉ˘ǋ Ǐƶù˴ƙ ý˦ơ Ɨ ʼƓƽù˵ǃå ˥ǆ ˗ɂ̊ ǆ ßƓùƪïã ýǚƤ ˥ǆ Ɨǌɂ̊ ˹ǃåā ç˗˻ùƬ̇ ǃå çïå
 èƓ Ǆˠ˯ǆ ô̇ Ƽ ˙ˮƵ ˣ˹ˮǄǃ ǑǃƓ˸ǃå ƴư˦ǃå íå˗ƵãƗǆïƓƮ ˙ɂïƓǀƙ2. 

ɆɜùƬ ÜþƓƵ Ǌƞ˦ƕ ïƓ˟ã  ýðƓȺ1   ýðƓȺ ˕ƶùƪā Ɠ˸˹˻ƕ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ ñƓùƪǕå2    ýðƓȺ è̊ Ḫïā ÜïƓ˟Ǘå å˘ǋ3  
Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå ˥Ƶ Ɨ˸ƞƓ˹ǃå èƓȻ˗˲˯ǃå Ɨ˱ǃƓƶǆ ǏǄƵ3. 

4  .Ƒˮǁä üïƑȸ ƕ ʼƑƻƗä çƑ ǂ˞˭Ǆ ɔ˹ˬ˞˭ǁ ˗Əä̆ ˯ǁä Ǐƺ ƕƴ ˭˶ǁä çäÞä̠ ƜǕäƕˮǁ:    Ǒƶƪ ïƓ˟ã ǑƼ  ˣ˹ƕ˙Ƒå̊ ˱ǃå    Ɨ ǂå˦ ˸ǃ
ǆ˥ Ąåí̠Ƶ ï̠Ʈá ÜƗǃā̠ǃå èå̠˱˯˴˸ǃå    Ɨ˭˻ǌ˯ǃ ˥˻ǈå˦ ǀǃå  ýðƓȺ èƓ Ǆˠ˯ǆ ɖƼā Ɇ˸ƶǄǃ ǑƼ̇ ˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå Ɨ˰ǃƓ˰ǃå4Ý    ǑƽƼ16 

  ˙ǒå̇ ˮƼ2014    þƓˢ˹ǃå ï˗Ʈ14 -01    Ɠǋï˗ƿ Ɠ ǈí çßǚǆ Ɨ ˴˹ƕ þå̊ ˯ǃǙå ü˦˹ˮǃå ǏǄƵ ô̇ Ƽ ɏ˘ǃå9.5 ƗǃíƓƶ˸ǃå ɖƼā Ü%
ǓåƗ ƙ: 

ὛέὰὺὩὲὧώ ὙὥὸὭέ  
ὒὩὫὥὰ ὉήόὭὸώ

ὅὙ  ὓὙ  ρςȢυ  ὕὙ  ρςȢυ
  ωȢυϷ                                            σπ 

  çíƓ˸ǃå ̞ Ċ˶ǈā3    çïā˙ư ǏǄƵ  ˥Ƶ ɆǀȻ Ǚ Ɠǆ ƗƮƓ˳ǃå ýå˦ ǆǕå Ǒˠƺƙ ÿá7 û˦ ǃ˴åā ô ǀ̇ǃå ̇˟ Ɠ˳ǆ ÷˦˸ ǆ˱ ˥ǆ %
 çíƓ˸ǃå ˕ǆ̊ ǃá Ɠ˸˹˻ƕ ÜɆ˻ƺùùùùùù˵˯ǃåā4   Ɨ ùùùùùù˴˹ƕ ǑùùùùùùƪƓùùùùùùƪǕå ýƓ˸ǃå ñáï ˥ǆ ǑƑƓƿā ˜ǆƓǋ ˙˻Ƽ˦˯ƕ ü˦˹ˮǃå2.5 Ɨǌƞå˦ ˸ǃ %

ǑƼ̇ ˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ƗȺǚƮ ˚ɂ̊ ƶƙā èƓǆ˗˶ǃå5. 
˹ǃå ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ï˗ùùƮá Ɠ˸ǂ  þƓˢ11-04    ƣɂïƓ˯ƕ24   ɏƓǆ2011    ÜƗǃ˦˻ùù˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨ ʾå̇ ǆā ñƓ ʾā ˗ǒ˗˲˯ƕ ɖǄƶ˯˸ǃå

  çíƓ˸ǃå ˕ˮƞāá ˖˻ơ2  ƓǌƙƓǆå̊˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃƓȺ Ɠǌǃ Ơ˸ù˴Ȼ Ɨǃ˦˻ù˴ǃå ˥ǆ ĆúƓḪ Ɏ˦ù˯˸˴Ⱥ ɋƓƽ˯ơǙå ü˦˹ˮǃå ǏǄƵÜ    çíƓ˸ǃå Ɠǆá3  
 ˗˹Ƶ Ɨǃ˦˻˴ǃå Ɨ ˴˹ǃ ǏǈíǕå ˗˲ǃå èí˗˲Ƽ100Ɨƺ ˶ǃå ɖƼā % Ɨ ǃƓ˯ǃå6: 

ὒὭήόὭὨὭὸώ ὶὥὸὭέ  
ὛὬέὶὸ ὸὩὶά ὰὭήόὭὨ ὥίίὩὸί 

ὛὬέὶὸ ὸὩὶά ὰὭὥὦὭὰὭὸὭὩί
  ρππϷ                                                                 σρ 

  Ɨ˸ Ǆƶ˯ǃå ˔ƞ˦˸Ɂā07-11    ǑƼ çïíƓùùù˶ǃå21   ˙ˮ˸ùùù˴Ȼí2011ü˦˹ˮǃå þ̊ǄĈƙ Ü    ÜƗ ùùù˴˹ǃå ǉ˘ǋ ý˦ơ ǑǄùùù˶Ƽ ˙ɂ̇ ǀƙ ˤȻ˗ǀ˯ƕ
 Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɠǌ˯ɂ̊ ǋƓƞ ÿƓ˸˷ǃǃ˙˸˯˴ǆ Ɇɜ˵Ⱥ Ɨǃ˦˻˴ǃå èƓ Ǆˠ˯ǆ Ɨǌƞå˦ ˸7. 

 
 
 
 
 
 

 
1 de Weert, F. Op.Cit, p.78 
2 Idem. 
3 Koulafetis, P. Op.Cit, p.39 

4   ̪̭ϝзЂ ϟтϝЛЮϜ ̪ϽуϠϾ ЄϝуКиϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽвЈ ̪28 
5   ϸϜнгЮϜ2-5 ̪ бЦϼ аϝЗзЮϜ14-01.Ј Ј ̪иϽЪϺ ХϡЂ ЙϮϽв ̪21-22 
6     ϸϜнгЮϜ2-3  ̪  бЦϼ аϝЗзЮϜ11-04    сТ ϴϼϕгЮϜ24    рϝв2011 ̪ ϣЮнуЃЮϜ ϽГ϶ ϣϠϝЦϼм ϽууЃϦм ЀϝуЦм СтϽЛϦ егЏϧт ̪   ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ54 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪02/10/2011Ј ̪28 
7     ϢϸϝгЮϜ2  ̪  бЦϼ ϣгуЯЛϧЮϜ07-11   ̪ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜм ШнзϡЯЮ ϣЮнуЃЮϜ сЯвϝЛгϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ    ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ21/12/2011  :БϠϜϽЮϜ пЯК ϰϝϧв ̪

07.pdf-algeria.dz/stoodroa/2023/03/11-of-https://www.bank   ̪29/10/2024 ̪019:2 . 

https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2023/03/11-07.pdf
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ƕƬǘƢ: 

 ÿá ˃ùùùùùùḪ Ɠùùùùùù˹Ċ˻Ɂā ÜǑǃƓùùùùùù˸ǃåā ǑƼ̇ùùùùùù˶ ǃ˸å þƓùùùùùùs˹ǃå ǑùùùùùùƼ Ɨùùùùùù˸Ḫ˦˲ ǃå ̨ùùùùùùƪá ýāǕå Ɇùùùùùù˶ƽǃå ǑùùùùùùƼ Ɠùùùùùù˹ǃāƓ˹ƙ ÿá ̠ùùùùùùƶȺ
 Ɨùùùùùùù ˸ǋá ð˙ùùùùùùùˮƙ ÜǑùùùùùùù˱ǌ˹ǆ Ɇɜùùùùùùù˵Ⱥ ˙˟Ɠùùùùùùù˳˸ǃå çïåíã ˥˸ùùùùùùù˷Ȼ Ɇùùùùùùù˸Ƶ ïƓùùùùùùù˟ã ˙˻Ƽ˦ùùùùùùùƙ ǑùùùùùùùƼ ˤǌùùùùùùù˴ƙ ç˗ùùùùùùù˻˱ǃå Ɨùùùùùùù˸Ḫ˦˲ǃå
 Ɨ̓Ɠƽùùùùùùù˵ǃå ɍíƓùùùùùùǆ ýāǕå Ɇùùùùùùù˶ƽǃå í̠ùùùùùùơ ̠ùùùùùùùǀƼ .̇˟ Ɠùùùùùù˳˸ǃå çïåíã ïƓùùùùùùù˟ã Ɠùùùùùùǌ˻ǄƵ Ǐùùùùùùù˹ˮĈǒ ƗùùùùùùƪƓƪá ç̊ùùùùùùù˻Ḫ̇Ḫ Ɨùùùùùù˸Ḫ˦˲ ǃå

˸ǃåā ÜǑǃƓùùùùù˸ǃåā ǑƼ̇ ùùùùù˶˸ǃå þƓùùùùùˢ˹ǃå ɆùùùùùƤåí ïåāíǕå ˥˻ùùùùùƕ Ɇùùùùù˶ƽǃåā ƗǃßƓùùùùù˴ ˤǌùùùùù˴Ȼ Ɠùùùùù˸ǆ ǏùùùùùǄƵ ƴ˱ùùùùù˵ƙ Ɨùùùùù˭˻ƕ ɖùùùùùǄƤ ǑùùùùùƼ
.ƗǄ˸˯˲˸ǃå èå˗ǒ˗ǌ˯ǃå Ɇ˻Ǆǀƙā ˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ ǑƵ˦ ǃå 

 ˙˟Ɠùùùù˳ǆ Ɇùùùù˰ǆ Üü˦ùùùù˹ˮǃå Ɠùùùùǌǌƞå˦ ƙ Ǒùùùù˯ǃå ˙˟Ɠùùùù˳˸ǃå ÷å˦ ùùùùǈá Ɇùùùù˻Ǆ˲ƙ ǏùùùùǄƵ ˚ùùùù˻Ḫ̇ ˯ǃå ˤùùùùƙ ˗ùùùùǀƼ ÜǑǈƓùùùù˰ǃå Ɇùùùù˶ƽǃå ǑùùùùƼ Ɠùùùùǆá
ùùùù˵˯ǃå ̇˟ Ɠùùùù˳˸ǃåā ÜƗǃ˦˻ùùùù˴ǃå Üû˦ùùùù˴ǃå ÜÿƓùùùù˸˯ƑǙå ǉ˘ùùùùǋ ˤ ùùùù˻ǀƙā ñƓùùùù ʿǃ Ɨùùùùǆðǚǃå èƓùùùù ˹ǀ˯ǃåā èåāíǕå ˤȻ˗ùùùùǀƙ ƴùùùùǆ ÜƗ Ǆ˻ƺ

 .˙˟Ɠùùùùùùù˳˸ǃå ˖ùùùùùùù˻ơ ɖùùùùùùù˻ǀ˲ƙ Ǐùùùùùùùǃã Ɇùùùùùùù˶ƽǃå å˘ùùùùùùùǋ ǑùùùùùùùƼ Ɨ˲ùùùùùùùư˦˸ǃå ˙˟Ɠùùùùùùù˳˸ǃå çïåíã èƓùùùùùùù ǃà Ǐƶùùùùùùù˴ƙǃå ÿðå˦ùùùùùùù˯  ˥˻ùùùùùùùƕ
ƙ ˤƙ ɏ˘ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɇɜ ˀ ƴǆ ɖƼå˦ ˯ǒ Ɠ˸Ⱥ Ü˗ƑƓƶǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃåǊ˲ ư˦ .ýāǕå Ɇ˶ƽǃå ǑƼ 

 ˥˻Ǆùùùùùùù˶ƽǃå ˥ǒ˘ùùùùùùùǋ ˥˻ùùùùùùùƕ Ɨùùùùùùùƿǚƶǃå ÿá Ɠùùùùùùù˸ǂǑƼ̇ ùùùùùùù˶˸ǃå þƓùùùùùùùˢ˹ǃå Ɨùùùùùùù˸Ḫ˦ơ ˃ùùùùùùù ˡ˦ƙ ǑùùùùùùùƼ ǏùùùùùùùǄ˱˯ƙ ǑǃƓùùùùùùù˸ǃåā  Ǌùùùùùùù ƞ˦˯ǃ
ùùùù˶˸ǃå ˙˟Ɠùùùù˳˸ǃå çïåíã ɖ˻ùùùù˴˹ƙāùùùù˴Ȼ Ɠùùùù˸ǆ ÜýƓĊùùùùƶƼ Ɇɜùùùù˵Ⱥ Ɨ̓̇ ïå̇ ǀ˯ùùùùƪå ǏùùùùǄƵ ɋƓùùùùƽ˲ǃå ǑùùùùƼ ˤǌ ā ü˦ùùùù˹ˮǃå èƓùùùù˴ƪ˓˸ǃå

.˙˟Ɠùùùùùùùù˳˸Ǆǃ Ɨùùùùùùùù ǃƓƶǃå èƓùùùùùùùùư̇ ƶ˯ǃå ˥ùùùùùùùùƵ Ɨùùùùùùùù˱ƙƓ˹ǃå èå˗ùùùùùùùùǒ˗ǌ˯ǃå Ɇùùùùùùùù˻Ǆǀƙā Ɨùùùùùùùù ǃƓ˸ǃå  ǑǈƓùùùùùùùù˰ǃå Ɇùùùùùùùù˶ƽǃå ˙ùùùùùùùùˮ˯ƶȻ Üˣǃ˘ùùùùùùùùǃ
ǒ ̟ùùùùù˻ơ ÜýāǕå Ɇùùùùù˶ƽǄǃ ĄǙƓ˸ḧ˯ùùùùùƪå Ǐùùùùùǃã Ɨùùùùù˸Ḫ˦˲ǃå ɍíƓùùùùù ǆ ˤƞ̇ ùùùùù˯ ú˗ǌ˯ùùùùù˴ƙ Ɨ˲ùùùùùưåā èåßå̇ ùùùùùƞɀā Ɨùùùùù Ǆ˸Ƶ èƓùùùùùǀ ˮˠƙ

.ǑƼ̇ ˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå Ɠǌǌƞå˦ ǒ Ǒ˯ǃå èƓȻ˗˲˯ǃå ɄǄ˯˳ǆ ƴǆ ɆǆƓƶ˯ǃå 
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:˕˹Ǌ˶Ɨ 

ýāƓùùùùù˹ƙ ˔ùùùùùǀƵ  Ɇùùùùù˶ƽǃå ǑùùùùùƼ ǑǃƓùùùùù˸ǃåā ǑƼ̇ùùùùù˶ ǃ˸å þƓùùùùùs˹ǃå Ɨùùùùù˸Ḫ˦ơ ˥ùùùùùǆ Ɇùùùùùḧǃ ɏ̇ùùùùùs˹ǃåā Ǒ˸ Ɠˀùùùùùƽ˸ǃå ïƓùùùùù˟Ǘå
 ˥ùùùùùùùǆ Ǒùùùùùùùǀ ˮˠ˯ǃå ˔ùùùùùùùǈƓ˱ǃå Ɇùùùùùùù˰˸ ǃ Ɇùùùùùùù˶ƽǃå å˘ùùùùùùùǋ ǑƙƋùùùùùùùȻ ÜǑǈƓùùùùùùù˰ǃå Ɇùùùùùùù˶ƽǃå ǑùùùùùùùƼ ˙˟Ɠùùùùùùù˳˸ǃå çïåíã èƓùùùùùùù ǃàā ÜýāǕå
 ƝǋƓùùùù˹ǆ ˃ùùùù ˡ˦ƙ ýǚùùùùƤ ˥ùùùùǆ ǑùùùùǄ˸Ƶ ƴùùùùƿåā Ǐùùùùǃã Ɨùùùùɂ̇ ˢ˹ǃå ˙ùùùù˟Ǖå ˣùùùùǄƙ Ɨùùùù˸ƞ̇ ƙ ǏùùùùǄƵ Ɇùùùù˸ƶǃå ˤùùùùƙ ˖ùùùù˻ơ ÜƗùùùùơā˙˟Ǖå

Ɨùùùù Ǆ˻Ǆ˲ƙ ˔˻ǃƓùùùùƪáā  ƗùùùùƶɁïá Ǐùùùùǃã Ɇùùùù˶ƽǃå å̆ùùùùǋ ʕùùùù˴ǀƙ Ɏ̇ùùùùƞ ̠ùùùùƿā .ƝƑƓùùùù˯˹ǃå Ɨùùùùƿíā Ɨùùùù˱ǃƓƶ˸ǃå Ɨǃ˦˸ùùùùƬ ˥˸ùùùù˷ƙ ƗùùùùƵ˦˹ ǆ˯
 Ɨùùùùùùùùɂ˦ǈƓƛ èƓùùùùùùùùǈƓ ƕ ǏùùùùùùùùǄƵ ˗ùùùùùùùù˸˯ƶƙ Ɨùùùùùùùù Ǆ˻Ǆ˲ƙ Ɨùùùùùùùùƪåïí ǑǈƓùùùùùùùù˰ǃåā ýāǕå ÿƓùùùùùùùù˰˲ ˸ǃå ýāƓùùùùùùùù˹ƙ ˖ùùùùùùùù˻ơ ÜƗùùùùùùùùǄǆƓḧ˯ǆ ˖ùùùùùùùùơƓ ǆ

 Ɨùùùù˶Ǆ˳˯˴ǆ Üü˦ùùùù˹ˮǄǃ Ɨɂ˦˹ùùùù˴ǃå ˙ɂïƓùùùùǀ˯ǃå ˥ùùùùǆ æƓùùùù˴ơ ƴùùùùǆƗùùùùǆ̊ ơ  èå̇ ùùùùƬ˓˸ǃåā ˔ùùùù˴˹ǃå ˥ùùùùǆƵùùùùˮ ̇) ƝǆƓùùùùǈ̇ ƕExcel (
 ñƓùùùùù ʿǃ ̇˟ Ɠùùùùù˳˸ǃåā Ɨùùùùù˸Ḫ˦˲ ǃå Ɏ˦ù˯ùùùù˴ǆǑƼ̇ ùùùùù˶˸ǃå ßåíǕåā . ˥ɂ˦ùùùùùḧƙ ú˗ùùùùùǌƕ ˣùùùùùǃîā ˥˻ùùùùùƕ èƓùùùùùƿǚƶǄǃ Ɨùùùùù ǃāá Ơùùùùùǆǚǆ

.Ɨƪāï˗˸ǃå èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå  
 ˖ùùùùùù˲ ˸ǃå ˝ ùùùùùù˶˳ƙ ˤùùùùùùƙ Ɠùùùùùù˸ ʼ ǏùùùùùùǄƵ è˗ùùùùùù˸˯Ƶå Ǒùùùùùù˯ǃå Ɨùùùùùù ǈå˗˻˸ǃå Ɨùùùùùùƪåï˗Ǆǃ ˖ùùùùùùǃƓ˰ǃå ˥ùùùùùùǆ ̞ùùùùùùƶ˸Ĉƞ èƓùùùùùùǈƓƕ

) ƝǆƓùùùùùùǈ̇ ˮƕ ƓùùùùùùǌǄ˻Ǆ˲ƙā ÿƓ ˮ˯ùùùùùùƪǙå þå˗˳˯ùùùùùùƪƓȺ ƗùùùùùùƽǄ˱ǃå ƗùùùùùùȻǙ˦ ƕ Ɨùùùùùù ḧ˹ƕ èǙƓùùùùùùḪāSPSS Ü(ǏùùùùùùǄƵ ú̇ ùùùùùùƶ˯Ǆǃ  èåï˦ùùùùùù˶˯ǃå
Ǆǃ Ɨùùùùù Ǆ˸ƶǃåƗùùùùù˹˻ƶ  Ɠùùùùùǌ˯˻ǃƓƶƼ Ɏ˗ùùùùùǆā Ɨùùùùù˸Ḫ˦˲ǃå ɖùùùùù˻ˮˠƙ ÿƋùùùùù˵Ⱥ ǏùùùùùǄƵ ƓĄùùùùùy˦ǈ åĄ̠ùùùùùƶĈȺ Ǒƽùùùùù˷Ȼ Ɠùùùùù˸ǆ Ü̇˟ Ɠùùùùù˳˸ǃå çïåíã ǑùùùùùƼ

Ɨ ùùùùùùƪƓ ʿǃå Ɨùùùùùùƪåï˗ǃå íƓùùùùùù˸˯Ƶå ˤùùùùùùƙ ÜƴùùùùùùȺå̇ ǃå ˖ùùùùùù˲ ˸ǃå Ɠùùùùùùǆá .Ɨùùùùùùƪåï˗ǃå ƝƑƓùùùùùù˯ǈ  ƓùùùùùùǌǄ˻Ǆ˲ƙā ɆùùùùùùǈƓȺ èƓùùùùùùǈƓ ƕ ǏùùùùùùǄƵ Ɨùùùùùù ˹ˮ˸ǃå
ƝǆƓùùùùùùǈ̇ ƕ þå˗˳˯ùùùùùùƪƓȺ )Stata Ɨ ùùùùùù˴ Ƒ̇ ǃå Ɨ ùùùùùùư̇ ƽǃå ïƓùùùùùù ˯ƤǙ ( Ɨùùùùùù ʾ˦ƛ˦ǆā ç˦ ùùùùùùƿ ˗ùùùùùùǒ˗˲ƙā ÜƗ ƑƓùùùùùù˶ơã Ɨùùùùùùǀɂ̇ ˠȺ Ɨùùùùùù ǈƓ˰ǃå

.˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɨ ǃƓƶƼā Ɨ ḧ˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå çí˦ƞ ˥˻ƕ ɉƓ ƙïǙå 
 Ɇùùùùùù˻Ǆ˲˯ǃå èåāíá ˥˻ùùùùùùƕ ƴùùùùùù˸˱Ȼ ̟ùùùùùù˻ơ ÜƗùùùùùùƪåï̠ǃå ǑùùùùùùƼ ý˦ùùùùùù˲ƙ Ɨùùùùùùɣǀǈ ƗùùùùùùƶɁïǕå Ǌùùùùùù˰ơƓ˸Ⱥ Ɇùùùùùù˶ƽǃå å̆ùùùùùùǋ ̠ùùùùùùƶĈɂā

 ʕƵ̠ùùùùùƙ Ɨùùùùùʿˮɣƙ Ɨùùùùùǃíá þĊ̠ùùùùùǀĈɂā ÜǑƵ˦ùùùùù˹ǃåā Ǒùùùù˸ḧǃå Ɨùùùùùʾ˦ƛ˦ǆ ˥ùùùùùǆ ƴùùùùùƼ̇ǒ Ɠùùùùùǆ Üɏ̇ùùùùs˹ǃå ë̇ùùùùùɣǃå ƓĄùùùùùƪƓƪá ̇Ƽ˦ùùùùùɂā ƝƑƓùùùùù˯˹ǃå
.ƓĄǀơǙ ë̇ɣ ƪ˯ Ǒ˯ǃå èƓƮ˦ Ǆ˯ǃ ƓĄ˹˯˻ǆ  
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 Ǔä ˔˰ ˶ǁäüĀ : ƕ ǂ˹ǂ˰˭ǁä ƕƨäî˕ǁäı  üĀǓä Þ̆ ˯ǁä 
  ɖ˻ƛā Ɇɜùù˵Ⱥ Ɋ ƙ̇ ƙ ˖˻ơ ÜǑƼ̇ ùù˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ǑƼ Ɨɂï˦˲˸ǃå ƓȻƓùù˷ǀǃå ˥ǆ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā Ɨ ḧ˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ˗ƶƙ

 çßƓƽḧǃå ˚ɂ̊ ƶƙā ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùùùùùƪǙå ɖ˻ǀ˲˯ƕ Ǐǃã Ɨ Ǆ˻Ǆ˲˯ǃå Ɨùùùùùùùƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ú˗ǌƙ ÜɖǄˠ˹˸ǃå å˘ǋ ˥ǆ .ü˦˹ˮǄǃ Ɨ Ǆ˻ƺùùùùùùù˵˯ǃå
 ßåíǕå Ɏ˦ù˯ùùùùùùùùù˴ǆā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ǏǄƵ Ɠǋ̇˻ƛƋƙā Ɨḧ˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå èƓùùùùùùùùùùƪïƓ˸ǆ ƗǃƓƶƼ Ɏ̠ǆ ý˦ơ ƗǄǆƓùùùùùùùùùùƬ Ɨɂâï ʕȻ̠ǀƙ

Ǒḧ˹ˮǃå. 
 ƕƨäî˕ǁä ƕ ˯Ǌ˷Ǆ :üĀǓä ˒ǂ˞˶ǁä 

å ˤƙ Ǒ˯ǃåā ÜƗùùùùƪåï˗Ǆǃ Ɨ ùùùùƪƓùùùùƪǕå ˙ùùùùƮƓ˹ƶǃå ˔Ǆˠ˸ǃå å˘ǋ ǑƼ ô̇ ƶ˯ùùùù˴ǈ  ƴǆ ƓǌǀƼå˦ƙ Ɏ̠ǆ Ǐǃã åĄíƓ˹˯ùùùùƪå ƓǋïƓ˯Ƥ
  ƗƹƓ ùùùƮ Ǐǃã ƗƼƓùùùưǗƓȺ ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ïíƓùùù˶ǆ ÜƗùùùƪåï˗ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǆ ÜƗùùùƪåï˗ǃå Ɨ˹˻Ƶā ƴ˸˯˱ǆ Ɇ˸ùùù˵ƙā Ü˖˲ ǃå ÷˦ ùùùư˦ǆ

.Ɨƪåï˗ǃå êî˦˸ǈ 
 ăǗĀàƕƨäî˕ǁä ƕ˷˹ƳĀ Ʋ˶˭˯Ǆ : 

 ýǚƤ Ɨˠù˵ǈ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ƞ ƗɂïƓ˱ƙ ü˦˹ƕ Ɨ ǈƓ˸˰ǃ ƗơƓ˯ǆ Ɨɂ˦˹ùƪ èƓǈƓ ƕ ǏǄƵ Ɨùƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ è˗˸˯Ƶå ˥ǆ ç̇ ˯ƽǃå2014  
 Ǐǃã2021  ƣɂïƓƙ Ǐ˯ơ ˣǃîā Üü˦˹ˮǃå ˥ǆ ˥ɜ˸ǆ í˗Ƶ ˙ˮǂǕ Ɨƿ˦ƛ˦ǆ Ɨɂ˦˹ùùùùùùùƪ ˙ɂïƓǀƙ ƓǌǃǚƤ ˙Ƽ˦˯ƙ ç̇ ˯Ƽ ý˦˟á Ǒǋā Ü

  ǑƽǈƓƞ ǑƼ èƓǈƓ ˮǃå ƴ˸ƞ2025  ʕùùùù˷Ȼ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ̇ùùùù˶ ǃ˸å ÷Ɠɣǀǃå ÿá ̇Ḫ̆Ĉɂā .20    ü˦ ƕ˹ Ɨƶùùùùƪ Ɠǌ˹ǆ ÜƓĄɂïƓ˱ƙ ƓĄḧ˹ƕ
ƞ˹á ƓĄḧ˹ƕ ̇ùùùùùùù˵Ƶ Ɠ˹ƛåā ÜɊǄ˯˳ǆ ̠ơåā xɁ˹ā ÜƗǆ˦˸Ƶ ÜƗƿ˦ƛ˦˸ǃåā Ɨ̓Ɠḧǃå èƓǈƓˮǃå ̇Ƽå˦ƙ ƗȻíā̠˲ ǆ ÿá ̇˻ƹ .ƓĄùùùùùùùƮƓƤ ƓĄˮ

 êåïíã ÿāí ̞ǃƓơ ÜǑǃƓ˸ǃå ßåíǕåā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå èå̇˻ƺ˯ǆ ý˦ơ ƗùƮƓƤ12   ɆùƮá ˥ǆ ƓĄḧ˹ƕ20    Ɨ˹˻Ƶ ǑƼ
  ˥ǆ Ɨǈ˦ɜǆ Ɨ˹˻Ƶ ïƓ˯Ƥå ʕƙ ÜǊǄƵ ĄßƓ˹Ɂā .Ɨùùùùùùùùùùùùƪåï̠ǃå8 Ǆƶǆ ƓǌǈƋùùùùùùùùùùùù˵Ⱥ ˙Ƽ˦˯ƙ Ǒ˯ǃå ç˗˻ơ˦ǃå ƓǋïƓ ˯ƵƓȺ ÜɊǀƼ ü˦˹ƕ èƓǆ˦

 Ü˗˻ǀǃå å˘ǋ ˥ǆ ˤƹ̇ ǃå ǏǄƵā .ƗơƓ˯˸ǃå èƓǈƓ ˮǃå íā˗ơ ǑƼ ǑƵ˦ùùùùư˦ǆā ɖ˻ƿí Ǒ˸ǄƵ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ßå̇ ƞƎȺ Ơ˸ùùùù˴Ȼ Ɠǆ Üçï˦ùùùù˵˹ǆ
  ǑƼ Ɨ̓Ɠƽùùùù˵ǃåā ëƓùùùù˶ƼǗå Ɏ˦ù˯ùùù˴ǆ ˥ùùùù˴˲ƙ ƴǆ ƗǄˮǀ˯ùùùù˴ǆ èƓùùùùƪåïí ǑƼ ƴùùùùƪ˦Ǆ˯ǃ ƗǄƕƓƿā ÜƗǃǙí èåî Ɇsƙ ƝƑƓ˯˹ǃå ÿƎƼ

.ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ̇˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå 
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä3 -1˕ǁä ƕ˷˹ƳĀ Ʋ˶˭˯Ǆ :(ƕƨäî 

 
ä :î˕˴˶ǁ  ̟ ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆ 
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) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-1˗Əä̆ ˯ǁä Ǐƺ ƕɀîƑ˯˭ǁä ûˤ˷ˬǁä ƕ˶ƏƑƽ :( 
ϣуЫЯгЮϜ  ЁуЂϓϧЮϜ ϣзЂ  ϿвϽЮϜ ЩзϡЮϜ бЂϜ  

(сЃжϽТ) сϡзϮϒ ЩзϠ 2006 FBA ϽϚϜϿϯЮϜ Щзϡ̮̮̮̮̲̮ЃжϽТ 1 

(сЃжϽТ) сϡзϮϒ ЩзϠ 2002 BNP ϽтϜϿϯЮϜ ϝϡтϼϝϠ сϠ дϖ сϠ ЩзϠ 2 

  сϡзϮϒ ЩзϠ(сЃжϽТ) 1999 SGA ϽϚϜϿϯЮϜ ЬϜϽзϮ йуϧуЂнЂ 3 

(сϧтнЪ) сϡзϮϒ ЩзϠ 2003 AGB ϽϚϜϿϯЮϜ ϭуЯϷЮϜ ЩзϠ 4 

(сзтϽϳϠ) сϡзϮϒ ЩзϠ 1998 ABC ϽϚϜϿϯЮϜ ϣуТϽЋгЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЃЂϕгЮϜ ЩзϠ 5 

(сϧтнЪ) сϡзϮϒ ЩзϠ 2002 TBA ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ ϥЂϽϦ 6 

свнгК сзАм ЩзϠ 1966 BNA   сзАнЮϜ ЩзϡЮϜрϽϚϜϿϯЮϜ 7 

(сзтϽϳϠ) сϡзϮϒ ЩзϠ 2008 SBA ϽϚϜϿϯЮϜ аыЃЮϜ РϽЋв 8 

свнгК сзАм ЩзϠ 1967 BEA  *сϮϼϝϷЮϜ ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ 9 

свнгК сзАм ЩзϠ 1966 CPA  *рϽϚϜϿϯЮϜ сϡЛЇЮϜ ЌϽЧЮϜ 10 

свнгК сзАм ЩзϠ 1982 BADR  *ϣуУтϽЮϜ ϣугзϧЮϜм ϣϲыУЮϜ ЩзϠ 11 

свнгК сзАм ЩзϠ 1985 BDL   ЩзϠ *ϣуЯϳгЮϜ ϣугзϧЮϜ 12 

свнгК сзАм ЩзϠ 1964 CNEP  *АϝуϧϲъϜм ϽуТнϧЯЮ сзАнЮϜ ФмϹзЋЮϜ 13 

свнгК сзАм ЩзϠ 2022 BNH  *дϝЫЂщЮ сзАнЮϜ ЩзϡЮϜ 14 

(рϽϚϜϿϮ сзтϽϳϠ) БЯϧϷв ЩзϠ 1991 BBA  *рϽϚϜϿϯЮϜ ϣЪϽϡЮϜ ЩзϠ 15 

(сжϸϼϒ) сϡзϮϒ ЩзϠ 2001 ABA  *ϽϚϜϿϯЮϜ сϠϽЛЮϜ ЩзϡЮϜ 16 

  ЩзϠ(сжϸϼϒ) сϡзϮϒ 2003 HBTF  *ϽϚϜϿϯЮϜ ЭтнгϧЮϜм ϢϼϝϯϧЯЮ дϝЫЂшϜ ЩзϠ 17 

(сЫтϽвϒ) сϡзϮϒ ЩзϠ 1991 CITIBA  *ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠ сϧуЂ 18 

(сЃжϽТ) сϡзϮϒ ЩзϠ 1999 NBA  *ϽϚϜϿϯЮϜ ЁуЃЫуϦϝж ЩзϠ 19 

(сжϝГтϽϠ) сϡзϮϒ ЩзϠ 2008 HSBCA  *ϽϚϜϿϯЮϜ сЂ сϠ Ѐϖ ЅϦϖ ЩзϠ 20 

  сϧЮϜ ШнзϡЮϜ :ϣЗϲывϣЂϜϼϹЮϜ ев ϢϹЛϡϧЃв (*) ϣвыК ЭгϳϦ 

 :î˕˴˶ǁä  ̟ ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆ 

 ăƑǆƑƙƕƨäî˕ǁä çä̠ ˹Ƹ˭Ǆ : 
  Ɨɂ̇ ˻ù˴ƽ˯ǃå èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå :Ɨùƪåï˗ǃå ú˗ǋ ɖ˻ǀ˲ƙ Ɇƞá ˥ǆ ˥˻˯Ƶ˦ ˸˱ǆ Ǐǃã èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå ˤ ù˴ǀƙ ˤƙ ÜƗùƪåï˗ǃå êî˦˸ǈ ǑƼ

  ƗùǃƓùƶƼ ǏǄƵ ̇˻ƛƋùƙ Ɠùǌǃ Ǒ˯ǃå (Ɏ̇ƤǕå Ɋùùùùùùùùùùùùùù˷ǃå èå̇˻ƺ˯ǆā xù˹ˮǃå Ɨù˸Ḫ˦ơ) ƗùɣȺƓùùùùùùùùùùùùùù˷ǃåā Üˣù˹ˮǃå ǑƼ ˙˟Ɠù˳˸ǃå çïåíã
Ɇǆå˦ ƶǃå ǉ˘ǌǃ ˝˳Ǆǆ ǑǄǒ Ɠ˸ ʼā .(Ɨ ḧ˹ˮǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã) ƴȺƓ˯ǃå ˙˻ƺ˯˸ǃåā. 

1 . :ƲȸƑ˭ǁä ˗˹Ƹ˭˶ǁä 
  *) ˁ ˷˴ ǁ˭ä ýƑɣǆ ǍǂƳ ăÞƑ˷Ɠ ûʕ˷ˬǂǁ ýƑƴǁä ˁ ˷˴ ǁ˭äCAMELS:(   ÿƓ˸˯Ƒǘǃ Ǒ˹˟˦ǃå íƓ˲ƙǙå çïåíã è˗˸˯Ƶå
)NCUA  ÜƓǌƕ óƓ˳ǃå ǑǃƓ˲ǃå ˃ ˹˶˯ǃå þƓˢǈ () ˤƪƓȺ úā˙ƶ˸ǃåāCAMEL  þƓƵ ǑƼ Ü(1987 ˃ ˹˶ƙ ˗˹˯˴ɂā . 
)CAMEL  (ÿƓ˸˯ƑǙå íƓ˲ƙå èƓ Ǆ˸ƶǃ Ɨ ƪƓƪá ˙ƮƓ˹Ƶ Ɨ˴˸Ƥ ˤ ˻ǀƙ Ǐǃã ǑǃƓ˲ǃå  ˣ˹ˮǃå āá çí˦ƞā ÜýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ :

ˤ ˸˶ƙ ˤƙ .þ˦˶˳ǃåā ý˦ƮǕåā Ɨǃ˦˻˴ǃå çïåíɀā ÜëƓɁïǕåā ÜçïåíǗåā Üý˦ƮǕå   )CAMEL  ( ˛ɜƶɂā ïƓ ˯ƵǙå ǑƼ ˘ƤƋ ǃ
ǃå ƴ ˸ƞ ßåíǕ ʕǌ˸ ǀ˻ƙ ǑƼ ÿ˦ ơ˶Ɠƽǃå Ɠǌ˸ Ȼʿ Ǒ˯ǃå ƗǆƓǌǃå ƗɂïåíǗåā ƗǄ˻ƺ˵ ǃ˯åā ƗǃƓ˸ǃå Ɇǆå˦ƶü˦˹ˮǃå  ˙˟Ɠ˳˸ǃå ɄǄǆā
ǌƕ óƓ˳ǃåˤ) ÿƓ˸˯ƑǙå èåíƓ˲ƙǙ Ɨ ˹˟˦ǃå çïåíǗå Ơ˹˸ƙ ÜþƓˢ˹ǃå å˘ǋ ˔ƞ˦˸Ɂā .NCUA  ǑǈƓ˸˯Ƒå íƓ˲ƙå Ɇḧǃ ( ˣ˹ƕ āá
˃ ˹˶ƙ  )CAMEL  (ǃ Ɠǌƽ˹˶ ƙā ƗǃƓḪ˦ǃå ʕǀ˻ƙ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ƓĄḪ̇ǆ .ƓǌƙƓ Ǆ˸Ƶā Ɨ˴ƪ˓˸Ǆǃ Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗǃƓ˲Ǆǃ èƓǈ˦ɜǆ Ɨ˴˸˳

 ā  þƓƵ ǑƼ1997  Ü  ƗƼƓưã ˤƙñíƓƪ ÿ˦ɜǆ  ǃå þƓˢǈ Ǐǃã˃ ˹˶˯  )CAMELS(  ") û˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳˸ǃ ƗƪƓ˴˲ ǃå ˦ǋāS Ü("
) ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶƪá ˙˟Ɠ˳ǆ Ɨ˱ǃƓƶ˸ǃIRR.(    èƓƽ˹˶ ƙ ÿ˦ ơ˶Ɠƽǃå ʕĊʿĈȻ)CAMELS(   ñƓ ʿǆ þå˗˳˯ƪƓȺ Ɨǈ˦ɜ˸ǃåā Ɨ Ḫ̇ ˸ǃå

" ˥ǆ ëāå̇ ˯ǒ1  Ǐǃã " "5" ˦ǋ ˃ ˹˶ƙ ǏǄƵá ."1ßåíá Ɏ˦ƿá ǏǄƵ ý̠ǒ Ɠ˸ǆ Ü"   āƗ ǃƓƶƼ  ǑƼ    èƓƪïƓ˸ǆǗ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåí
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 " ˦ǌƼ ˃ ˹˶ƙ Ǐǈíá Ɠǆá .ǑƼå̇ ƬǗå ɖǄǀǃå ˥ǆ Ɨƞïí Ɇƿáā5 èƓƪïƓ˸ǆ ǑƼ ï˦˶ƿā Üßåíá Ʉƶưá ǏǄƵ ý˗ǒ Ɠ˸ǆ Ü"
 ǑƼå̇ ƬǗå ɖǄǀǃå ˥ǆ Ɨƞïí ǏǄƵáā Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã1  . 

  ÜǊ˹ǆā  ˗ƶȻǃå å˘ǋ ĄƕƓƿï åĄïƓ˟ã þƓs˹  èƓǈ˦ɜǆ Ɨ˯ƪ ýǚƤ ˥ǆ ü˦˹ˮǄǃ þƓƶǃå ßåíǕåā Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨ˲˶ǃå ˤ ˻ǀ˯ǃ þ˗˳˯˴Ȼ Ɠ
 .Ɨ ʾ˦˴ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɨ ƪƓ˴˲ǃåā ÜƗǃ˦˻˴ǃåā ÜƗ ˲Ɂ̇ ǃåā Üˣ˹ˮǃå çïåíɀā Üý˦ƮǕå çí˦ƞā ÜýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ :Ǒǋā ÜƗ ˴ Ƒï

å èƓǌ˱ǃå ç˗ƵƓ˴ǆ ǏǄƵ Ǌƙï˗ƿ ǑƼ ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíǗ ñƓ ʿ˸Ḫ þƓˢ˹ǃå å˘ǋ þå˗˳˯ƪå Ɨ ˸ǋá ˥˸ḧƙā Ɏ˗ǆ ˗ǒ˗˲ƙ ǑƼ Ɨ ƕƓƿ̇ ǃ
 .Ɨ˲ưåā ˙˻ǒƓƶǆ ɖƼā ˣ˹ˮǃå ßåíá ˤ ˻ǀƙ ƠǃƓ˶˸ǃå æƓ˲Ʈáā ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸Ǆǃ Ơ ˯ǒ Ɠ˸Ḫ ÜƗ ǃƓ˸ǃå ǉ̇ ˟Ɠ˳ǆā ˣ˹ˮǃå ïå̇ ǀ˯ƪå
 Üˣ˹ˮǃå ßåíá ǑƼ Ʉƶ˷ǃåā ç˦ ǀǃå ɉƓǀǈ ǏǄƵ Ɨ ˹ˮǆ Ɨ ˸ ˢ˹ƙā Ɨ ʼå̇ Ƭã èåïå̇ ƿ îƓ˳ƙå ǑƼ þƓˢ˹ǃå ˤǌ˴Ȼ Üˣǃî Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ

 ˸ Ǆǃ ƗǃƓƶƽǃå çïåíǗå ð˚ƶȻ Ɠ˸ǆ.ƗɂïåíǗåā Ɨ ǃƓ˸ǃå ˔ǈå˦ ˱ǃå ɄǄ˯˳˸ǃ ɆǆƓƬ ˤ ˻ǀƙ ýǚƤ ˥ǆ ˙˟Ɠ˳ 
) þƓˢ˹ǃ ǑƑƓǌ˹ǃå ˃ ˹˶˯ǃå æƓ˴ơ ˤ˯ǒCAMELS  ʕǀ˻ƙ Ɨƞïí Ɨ˯˴ǃå ǊƙƓǈ˦ɜǆ ˥ǆ ÿ˦ɜǆ ɆḪ Ơ˹ǆ ýǚƤ ˥ǆ (

  ˥˻ƕ ëāå̇ ˯ƙ1   ā (Ɇ˷ƼǕå)5  ÿåðāá ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ̝Ḫ̇˸ǃå ˃ ˹˶ ǃ˯å æƓ˴ơ ʕ˯ǒ ʕƛ Ü(á˦ƪǕå)  Ɨ ˲ ƞ̇ ƙ   Ɇḧǃ Ɨ˶˶˳ǆ
ǑǃƓ˯ǃå ˦˲ ǃ˹å ǏǄƵ ÜƗ˸ ˢ˹˯ǃå èƓɂ˦ǃāǕåā èƓƕíǖǃ ƓĄǀƼā ÿ˦ɜǆ2: 

¶ ) ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽǂC Ɇ˰˸Ȼ :(25.ǑƑƓǌ˹ǃå ˃ ˹˶˯ǃå ˥ǆ % 
¶ ) ý˦ƮǕå çí˦ƞA Ɇ˰˸Ȼ :(20.ǑƑƓǌ˹ǃå ˃ ˹˶˯ǃå ˥ǆ % 
¶ ) çïåíǗåM Ɇ˰˸Ȼ :(20 .ǑƑƓǌ˹ǃå ˃ ˹˶˯ǃå ˥ǆ % 
¶ ) ëƓɁïǕåE  Ɇ˰˸Ȼ :(15 ˃ ˹˶˯ǃå ˥ǆ % .ǑƑƓǌ˹ǃå 
¶ ) Ɨǃ˦˻˴ǃåL Ɇ˰˸Ȼ :(10 .ǑƑƓǌ˹ǃå ˃ ˹˶˯ǃå ˥ǆ % 
¶ ) Ɨ ƪƓ˴˲ǃåS Ɇ˰˸Ȼ :(10 .ǑƑƓǌ˹ǃå ˃ ˹˶˯ǃå ˥ǆ % 

:ƗǃƓ˯ǃå ƗǃíƓƶ˸Ǆǃ ƓĄǀƼā ̝Ḫ̇˸ǃå ˃ ˹˶ ǃ˯å æƓ˴ơ ʕ˯ɂā 
Composite Rating = (C × 0.25) + (A × 0.20) + (M × 0.20) + (E × 0.15) + (L × 0.10) + (S × 0.10) 

:ƕˠƟǘǄ    ˥˻ơ ǑƼ  ƗȻƓƽḪ ÿá Ǐǃã ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï˗ǃå ˙˻˵ƙ ÜƗǀ ʾ˗ǃå ÿåðāǕå Ƹ Ʈ ˥Ƶ Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå èƓǌ˱ǃå Ơ˶ƽƙ Ǚ
) ýƓ˸ǃå ñáïC) ý˦ƮǕå çí˦ƞā (A) çïåíǗåā (M ǏǄƵ ̇ˮǂá ̇˻ƛƋƙ Ɠǌǃ ƓǌǈǕ ̇ˮǂá ÿðā èåî ÿ˦ḧƙ ÿá Ǐǃã Ɇ˻˸ƙ (
 .ˣ˹ˮǃå ïå̇ ǀ˯ƪå 

 " Ǐ˸˴Ȼ ǑƼ̇ ˶ǆ ˃ ˹˶ƙ þƓˢǈ íƓ˸˯Ƶå ˤƙCAMELS  þƓƵ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ "2013  Ɨ ʾå̇ ˸ǃå ˘˻ƽ˹ƙ ˤ˯ǒ ˖˻ơ Ý
  Ǌ˹˻ƶ˻ƙ ʕ˯ƪ˻ ɏ̆ǃå ˃ ˹˶ ǃ˯å ñƓƪá ǏǄƵ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ɄǄǆ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ Ɨʾå̇˸ǃå èåßå̇ƞã ̠ǒ̠˲ƙā Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ Ɨ˹ˮ˸ǃå

) Ɨ˯ƪ ˤ ˻ǀƙ ˤƛ ÝǊǃ06ǃå ÜçïåíǗå Üý˦ƮǕå çí˦ƞ ÜýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ :Ɨ ˴ Ƒï Ɇǆå˦ Ƶ (Ɨ ˲Ɂ̇ ÝƗ ƪƓ˴˲ǃåā Ɨǃ˦˻˴ǃå Ü
ýǚƤ ˥ǆ ë˦ ˹˸˸ǃå ˃ ˹˶˯ǃå   ƗḪ̇ǆ Ɨƞïí ˥˻ ƶ˻ƙ  ÝǑƵ˦˹ǃå ʕǀ˻˯ǃåā Ɨ˸ḧǃå èƓǈƓˮǃå Ɇ˻Ǆ˲ƙ ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ Ǒǈå̠˸˻ǃå ̃ ƽ˯˯ǃå

 
1 NCUA, CAMELS Rating System, National Credit Union Administration, Office of the Federal Register, Vol. 86, No. 

44, Washington, D.C., U.S., 9 March 2021, https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2021-03-09/pdf/2021-01396.pdf, 

p.13494. 
2 Saji, T. G. N. & Sahle, Y. A. CAMELS and Bank Performance Measurement : A Case Study of Bank of Baroda. 

International Journal of Banking Risk and Insurance, 3(1), 2015, p.15 

https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2021-03-09/pdf/2021-01396.pdf
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  ˥ǆ ñƓ ʿǆ ǏǄƵ1    Ǐǃã5   ɏ̆ǃå èå̠˯˹˴˸ǃå ǑƼ ʕɜ˲ ǃ˯å Ɇ˻ǃí Ǐǃå ƗƼƓưǗƓȺ ÝɆ˻˱ ˴˯ǃå èƓƼ˦ƽ˶ǆ/Ɨǃíá ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ
 ̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ˤ ˻ǀƙ Ɨ ˱ǌ˹ǆ í˗˲Ȼ1 2. 

) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-2ǆˤɚ˶ǁ ƕǂˮ˶˶ǁä ˒˲˷ǁä ˁ ˷˴Ɨ :() ýƑˠǆ çƑCAMELS( 
ϤϝжнЫгЮϜ ϟЃзЮϜ 

 бууЧϧЮϜ ϣϮϼϸ 

1 2 3 4 5 

 Ѐϒϼ ϣ̮тϝ̮УЪ

ЬϝгЮϜ 

) ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϣтϝУЪ ϣϡ̮̮ЃжCAR  ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ = (

/ ϽАϝϷгЮϝϠ ϣϳϮϽгЮϜ ЬнЊцϜ 

 ФнТ

11% 
11-8 % 8-4 % 4-1 % 

  ев ЭЦϒ

1% 

  Ϣϸн̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮Ϯ

ЬнЊцϜ 

) ЌмϽЧЮϜ ϽϚϝ̮̮Ѓ϶ Љ̮̮ЋϷв ϣϡ̮̮ЃжLLP = (

  сЮϝ̮гϮϖ / ЌмϽЧЮϜ ϽϚϝ̮̮ ̮̮̮Ѓ϶ Ϥϝ̮̮ ̮̮̮Ћ̮̮̮̮ЋϷв

ЌмϽЧЮϜ 

  ев ЭЦϒ

1.5% 

1.5-

3.5% 
3.5-7 % 7-9.5 % 

 ФнТ

9.5% 

ϢϼϜϸшϜ 
) Э϶ϹЮϜ пЮϖ ϣУЯЫϧЮϜ ϣϡ̮̮ЃжCIR  Стϼϝ̮̮ЋгЮϜ = (

сЯуПЇϧЮϜ Э϶ϹЮϜ / ϣуЯуПЇϧЮϜ 

  ев ЭЦϒ

40% 

50-

41% 

51-

60% 

61-

70% 

 ФнТ

70% 

ϣуϳϠϽЮϜ 
) Ьн̮̮ ЊцϜ пЯК ϹϚϝЛЮϜROA  Э϶ϹЮϜ сТϝ̮̮ Њ = (

/ ЬнЊцϜ сЮϝгϮϖ 

 ФнТ

1.5% 

1.5-

1.25% 

1.25-

1.01% 

1-

0.75% 

  ев ЭЦϒ

0.75% 

ϣЮнуЃЮϜ 
Ϲ Ч̮зЮϜ ϣ ϡ̮̮̮̮̮Ѓжϣ т̮  ) ЙϚϜϸнЮϜ пЮϖCDRϹ Ч̮зЮϜ = (ϣ т̮   /

ЙϚϜϸнЮϜ сЮϝгϮϖ 

 ФнТ

20% 

19.9-

15% 

14.9-

10% 
9.9-5 % 

  ев ЭЦϒ

5% 

ϣуЂϝЃϳЮϜ 
) ϢϹϚϝУЮϜ Ѕвϝк сТϝ Њ̮ ϣϡ Ѓ̮жNIM  ϤϜϸϜϽтϖ) = (

 ЬнЊцϜ сЮϝгϮϖ / (ϹϚϜнУЮϜ ϤϝТмϽЋв ī ϹϚϜнУЮϜ 

ФнТ 

4% 
3.9-3 % 2.9-2 % 1.9-1 % 

  ев ЭЦϒ

1% 

 :î˕˴˶ǁä ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï̠ǃå ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ǉ̇ɂ˦ɣƙ ʕƙ ) ˤƿï ýā˗˱ǃå ˙ˢǈá Ü3-7( 

þƓsǈ èƓǈ˦ɜǆ ʕǀ˻˯ǃ ýā̠˱ ǃå ǑƼ Ɨ˹˻ˮ˸ǃå èå̇Ƭ˓ ǃ˸å ǏǄƵ ̠˸ ƶ˯ĈȻ  )CAMELS (    ˛ɜƶƙ Ɨ ˸Ḫ èåāíá ƓǋïƓ ˯ƵƓȺ
ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã èƓ ǃà Ɨ ǃƓƶƼā Ǐǃã ˗˹˯˴Ȼ èå̇ Ƭ˓˸ǃå ǉ˘ǋ ïƓ ˯Ƥå .ƗƽǄ˯˳ǆ ˔ǈå˦ ƞ ˥ǆ ü˦˹ˮǄǃ: 

¶ üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻǀ:  ýƓ˰˸ǃå Ɇ˻ˮùùùùùùùùƪ ǏǄƵ ÜƗǀȺƓùùùùùùùù˴ǃå èƓùùùùùùùùƪåï̠ǃå ƴǆ ƓĄùùùùùùùùƬƓ˸ƙ(Niharika & Rohan, 2023; 

Rahman & Islam, 2018; Thisaranga & Ariyasena, 2021)  ƗȻƓƽḪ Ɨ ùùù˴ǈ ǏǄƵ Ɨùùùƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ è˗˸˯Ƶå Ü
ýƓ˸ǃå ñáï(CAR)    ˙ùùùƬ˓˸Ḫ  Ɇ˸˲ƙ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ Ɨ ùùù˴˹ǃå ǉ˘ǋ Ɇ˰˸ƙā .ˣ˹ˮǃå ýƓǆ ñáï ƗȻƓƽḪ Ɏ˗ǆ ñƓ ʿǃ

  x˹ˮǃå çßǚǆ ʕǀ˻˯ǃ Ɨǆ̠˳ ù˯ù˴˸ǃå èå̇ùùƬ˓ ǃ˸å ð̇ƕá ˥ǆ ̠ƶĈƙā ÜëƓ˯˸ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ýǚƤ ˥ǆ ƗǄ˸˲˯ ǃ˸å ̇˟ Ɠ˳˸ǃå
Ɨ ǃƓ˸ǃå. 

¶ üˤøøƬǓä æìˤƜ: ) Ɇ˰ǆ ƗǀȺƓùùƪ èƓùùƪåïí Ǌǃã ̞ǄùùƮ˦ƙ Ɠ˸ǃ ƓĄǀƼāDang, 2011; Ferrouhi, 2014; Helhel & 

Varshalomidze, 2014; Rahman & Islam, 2018 Ǐǃã ôā̇ǀǃå ̇ƑƓùùù˴Ƥ ̋ ùùù˶ ǆ˳ Ɨùùù˴ǈ ̞ǆ̠˳ Ĉ˯ùùùƪå Ü(
) ôā˙ǀǃå ǑǃƓ˸ƞãLLP  Ɨ˱ƙƓ˹ǃå ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙ƑƓ˴˳ǃå Ɨ ˠƺƙ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ Ɏ˗ǆ Ơ ư˦˯ǃ Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ǑƼ (

.Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå Ɨˢƽ˲˸ǃå çí˦ƞ ˙ƬƓ ǆ Ɇɜ˵Ⱥ ˛ɜƶȻ Ɠǆ ˦ǋā Üôā˙ǀǃå ˙˰ƶƙ ˥Ƶ 

¶ æîäìǕä:   ĄíƓ˹˯ùùƪå) Ɇ˰ǆ ÜƗǀȺƓùù˴ǃå èƓ ƕíǕå Ǐǃã åAhsan, 2016; Rahman & Islam, 2018; Thisaranga & 

Ariyasena, 2021) ǑǄ˻ƺùùùù˵˯ǃå ɆƤ˗ǃå Ǐǃã ƗƽǄḧ˯ǃå Ɨ ùùùù˴ǈ Ɨùùùùƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ˕ǆ˗˳˯ùùùùƪå Ü(CIR  ñƓ ʿǃ ˙ùùùùƬ˓˸Ḫ (
ǃƓƶƼ Ɏ˗ǆ Ɨ ùùù˴˹ǃå ǉ˘ǋ ˛ɜƶƙ ˖˻ơ Üɖǀ˲˸ǃå ɆƤ˗ǃƓȺ ƗǈïƓǀǆ Ɨ Ǆ˻ƺùùù˵˯ǃå ˃ ǃƓḧ˯ǃå Ɋ ùùùư ǑƼ çïåíǗå çßƓƽǂ  Ɨ

.Ǌƙí˦ƞā ɏïåíǗå ßåíǕå 

 
1 Banque dôAlg®rie, La Banque dôAlg®rie modernise lôapproche de supervision, Communiqu® de Banque dôAlgerie, 

El Aurassi, Alger, 24/11/2021. https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2022/03/communique24112021-1.pdf  
2 Banque dôAlg®rie, La Superivision Basee sur Les Risques, Banque dôAlgerie, El Aurassi, Alger, 26 Décembre 2022, 

p.15 https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2023/02/SESSION-2-SUPERVISION-BASEE-SUR-LES-RISQUES.pdf  

 

https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2022/03/communique24112021-1.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2023/02/SESSION-2-SUPERVISION-BASEE-SUR-LES-RISQUES.pdf
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¶ ƕ ˰ȿ˗ǁä: ) Ɇ˰ǆ ÜƗǀȺƓùùùùùùùùù˴ǃå èƓùùùùùùùùùƪåï˗ǃå ˥ǆ ˗ǒ˗ƶǃå èïƓùùùùùùùùùƬáAhsan, 2016; Niharika & Rohan, 2023; 

Rahman & Islam, 2018) ý˦ùùƮǕå ǏǄƵ ˗ƑƓƶǃå Ɨ ùù˴ǈ þå˗˳˯ùùƪå Ǐǃã Ü(ROA  ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ñƓ ʿǃ ˙ùùƬ˓˸Ḫ (
 Ɏ˗ǆ ˛ɜƶȻ Ɠ˸ǆ ÜǊǃ˦Ʈá ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ ëƓɁïǕå ɖ˻ǀ˲ƙ ǏǄƵ.Ɨ ǃƓ˸ǃå ǉíïå˦ ǆ þå˗˳˯ƪå ǑƼ ǊƙßƓƽḪ 

¶ ƕǁˤ˹øøøøøø˲ǁä: ) Ɇ˰ǆ ÜƗǀȺƓùùùùùùùùù˴ǃå èƓùùùùùùùùùƪåï˗ǃå ˞ƶȺ ǑƼ íïā Ɠǆ ß˦ ùùùùùùùùùư ǑƼAbuzarqa & Tarnóczi, 2021; 

Niharika & Rohan, 2023) ƴƑåí˦ǃå Ǐǃã ƗȻ˗ǀ˹ǃå Ɨ ùù˴ǈ Ɨùùƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ˕ǆ˗˳˯ùùƪå Ü(CDR  ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ˤ ˻ǀ˯ǃ (
˛ɜƶƙ Ɨ ˴ǈ Ǒǋā ÜɆƞǕå ç̇ ˻˶ƿ ǊƙƓǆå̊ ˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ .x˹ˮǃå Ɏ̠ǃ ëƓ˯˸ǃå Ɨǃ˦˴˻ ǃå Ɏ˦˯˴ǆ 

¶  úʕø˲ǁä ̠̋ Ƒ˱˶ǁ ƕøƨƑø˲˰ǁä: ) Ɇ˰ǆ ÜƗǀȺƓùƪ èƓùƪåïí è˗˸˯ƵåAbuzarqa & Tarnóczi, 2021; Maude et 

al., 2020; Helhel & Varshalomidze, 2014; Türker Kaya, 2001  ç˗ƑƓƽǃå ˜ǆƓǋ ǑƼƓùùƮ Ɨ ùù˴ǈ ǏǄƵ Ü(
)NIM) û˦ù˴ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃ ƗùƪƓù˴˲ǃå ̇ù˶Ƶ˹ ˥Ƶ ̇ˮƶȻ ñƓʿ˸Ḫ (S) ˃ ˹ù˶ƙ ïƓ˟ã ˥˸ùư (CAMELS Ü(

  ïƓƶùùùùùùùƪá èƓǄǀ˯ƕ x˹ˮǃå Ɨ˲Ɂï ̇ƛƋƙ Ɏ̠ǆ ʕǀ˻ƙ ǑƼ Ǌ˯˻ ǋ˸Ǖ åĄ̇sǈ Ǌǆå̠˳ ù˯ùùùùùùƪå Ǐǃã Ɨùùùùùùùƪåï̠ǃå ǉ̆ǋ ƴƼí Ɠǆ ˦ǋā
 ƴƑåí˦ǃå ǏǄƵ ƗƵ˦Ƽ̠˸ǃå ̠Ƒå˦ƽǃåā ôā̇ǀǃå ˥ǆ ç̠ǃ˦˸˯ǃå ̠Ƒå˦ƽǃå èåíå̇ǒã ˥˻ƕ û̇ƽǃå Ɨù˴˹ǃå ǉ̆ǋ ̨ɜƶƙā .ç̠ƑƓƽǃå

  ƓǌǄƶ˱Ȼ Ɠ˸ǆ Üý˦ùùùùùùùƮǕå ǑǃƓ˸ƞƎȺ ƗǈïƓǀǆ  ̇Ċ˻ƺƙ Ɇl ǑƼ ëƓɁïá ɖ˻ǀ˲ƙ ǏǄƵ x˹ˮǃå çï̠ƿ ǏǄƵ åĄ̇ùùùùùùùƬƓǆ åĄ̇ùùùùùùùƬ˓ǆ
.ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶƪá 

Ɨ˸ǋá ð̇Ĉˮƙ   Ǐǃã íƓ˹˯ƪǙåç˗ƑƓƽǃå ˜ǆƓǋ ǑƼƓƮ Ɨ ˴ǈ   (NIM) ƴ˯˸˯ƙ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ ü˦˹ˮǃå ÿá Ǐǃã ˙ˢ˹ǃƓȺ ûƓ ˴ǃå å˘ǋ ǑƼ
  ̞ ǈ˶ Ɠ˸Ḫ ÜƗǄƤå̠ǃå Ɠǌ˯ƪƓ˴ǃ ƓĄǀƼā Ɨ˹ǒ̠˸ǃåā Ɨ˹Ƒå̠ǃå ç̠ƑƓƽǃå ̝ ǈ˴ ̠ǒ̠˲ƙ Ɨɂ̇˲Ⱥ  çíƓ˸ǃå Ǌ ǄƵ13    ˤƿï þƓˢ˹ǃå ˥ǆ20 -

01    ǑƼ ìï˓˸ǃå15    ñïƓǆ2020 í˗˲˸ǃå Ü   .Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓ Ǆ˸ƶǃå ǏǄƵ Ɨǀ ˠ˸ǃå Ɨ ḧ˹ˮǃå ɉā˙˵ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ƗǆƓƶǃå ˗Ƶå˦ ǀǄǃ
 ǉí˗˲Ȼ ɏ˘ǃå ˗Ƒå̊ ǃå ç˗ƑƓƽǃå ý˗ƶ˸ǃ ÜèƓ˴ƪ˓˸ǃå ǉ˘ǋ Ɠǌǆ˗ǀƙ Ǒ˯ǃå Ɨ Ǆƶƽǃå ç˗ƑƓƽǃå Ɨ ˴ǈ ðāƓ˱ƙ þ˗ƶȺ ç˗˻ǀǆ Ɨɂ̇ ˲ǃå ǉ˘ǋ ˥ḧǃ

 ̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ (ǊȺ ë˦ ˸˴˸ǃå Ǐ˶ƿǕå ˗˲ǃå) ˙Ƒå1  ˥˻ƕ Ɨ˴ƼƓ˹˸ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ ú˗ǌƕ Üü˦˹ˮǃå   ƗȻƓ˸ơā Üç˗ƑƓƽǃå ˔˴ǈ ˗ǒ˗˲ƙ ǑƼ
 ƴưā ǑƼ ü˦˹ˮǃå Ɨɂ̇ơ ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå ÿƓ˸ư ƴǆ Üç̠ƑƓƽǃå èǙ̠ƶ˸ǃ Ǐ˶ ƿá ̠ơ ƴưā ýǚƤ ˥ǆ ýǚƺ˯ƪǙå ˥ǆ ßǚ˸ƶǃå

.Ɨ˟̇ ƽ˸ǃå ïƓƶƪǕå ðāƓ˱ƙ ǏǄƵ ƗȺƓƿ̇ ǃåā ƓǌƙƓƪƓ ƪ 
  ÿƎƼ ÜǑǃƓ˯ǃƓɁāç˗ƑƓƽǃå ˜ǆƓǋ ǑƼƓƮ Ɨ ˴ǈ ǑƼ èå̇ ˻ƺ˯ǃå   (NIM)  ý˦ƮǕå çïåíã ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ Ɏ˗ǆ ˛ɜƶƙ

 èå̇ ˻ƺ˯Ǆǃ Ǌ˯ƕƓ˱˯ƪåā ˣ˹ˮǃå Ɨǈā˙ǆ ˤ ˻ǀƙ ǑƼ ˗ƵƓ˴Ȼ Ɠ˸ǆ ÜǑ˸ ˢ˹˯ǃåā Ǒǈ˦ǈƓǀǃå ïƓ˟Ǘå Ɇˡ ǑƼ ýƓƶƼ Ɇɜ˵Ⱥ þ˦˶˳ǃåā
 Ƽ Ɨ ˴˹ǃå ǉ˘ǋ ˤǋƓ˴ƙ Ɠ˸Ḫ .ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓƪƓ ˴ǃåā ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶƪá èƓ Ǆǀƙ Ɇ˰ǆ ƗȻíƓ˶˯ƿǙå ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå Ɨǆå˗˯ƪå ñƓ ʾ Ǒ
 û˦ ǃ˴å ̇˟ Ɠ˳˸ǃ x˹ˮǃå ƗƪƓ˴ơ ʕǀ˻ƙ ǑƼ ƗǃƓƶƼ çåíá ƓǌǄƶ˱Ȼ Ɠ˸ǆ ÜɆɂ˦ɣǃå Ɏ̠ ǃ˸å ǏǄƵ. 

  Ɠǌ˯ǆǚƪ ǏǄƵ ç̇ ƛ˓˸ǃå ˔ǈå˦ ˱ǃå ƴ ˸ƞ Ǒˠƺƙ ˖˻ơ Üü˦˹ˮǄǃ ǑǃƓ˸ǃå ßåíǕå ˥Ƶ ƗǄǆƓƬ ç̇ ˢǈ ˙Ƽ˦ƙ èå̇ Ƭ˓˸ǃå ǉ˘ǋ
.˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨǌƞå˦ ǆ ǏǄƵ Ɠǌƙï˗ƿā Ɨ ǃƓ˸ǃå 

 
 
 
 

 
1     ϢϸϝгЮϜ13  ̪ЮϜ  бЦϼ аϝЗз2020-01    сТ ϴϼϕгЮϜ15    Ѐϼϝв2020 ̪ ϣуТϽЋгЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜ пЯК ϣЧϡГгЮϜ ϣуЫзϡЮϜ АмϽЇЮϝϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϹКϜнЧЯЮ ϸϹϳгЮϜ ̪    ЩзϠ

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ16 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪24/03/2020Ј ̪32 



 Ǐƾ ˬ˞˭ǁä ˒ǆƑ˯ǁä :˔ǁƑˮǁä Ʉ˴ƻǁä 

199 

) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-3) ýƑˠ˷ǁ ǏƏƑǊ˷ǁä ˁ ˷˴˭ǁä ˗˹˲ƻƗ :(CAMELS( 
 СузЋϧЮϜ  СузЋϧЮϜ ФϝГж  СузЋϧЮϜ ЭуЯϳϦ   ϽуЃУϧЮϜ 

1 1.0 ï 1.4 рнЦ  ϟжϝϮ ЭЪ сТ сЂϝЂϒ ЭЫЇϠ ϹуϮ ЩзϡЮϜ 

2 1.6 ï 2.4 сЎϽв  
 Ѝ̮̮ ЛϠ е̮̮ в сжϝ̮̮ Лт й̮̮ зЫЮм ̪ЬмцϜ аϝ̮̮ ЧгЮϜ с̮̮ Т Ϝ̯Ϲ̮̮ уϮ Щ̮̮ зϡЮϜ Ͻ̮̮ ϡϧЛт

СЛЏЮϜ АϝЧж 

3 2.5 ï 3.4  ЬнϡЧв  
  Щ з̮ϡЮϜ дϖ  ХЯЛϧϦ мϒ ϣ у̮ЯуП̮̮̮̮ЇϦ мϒ ϣ у̮Юϝ в̮ СЛ̮̮̮̮Ў Аϝ Ч̮ж ев сжϝ Л̮т

ϣуТϜϽІϖ РмϝϷв Ͻуϫт ϹЦ ϝв нкм ̪ЬϝϫϧвъϝϠ 

4 3.5 ï 4.4 сЇвϝк  
  ϽϪϕϦ дϒ ϝлжϓ̮̮ ̮І ев ϢϽуГ϶ ϣуЮϝв СЛ̮̮ ̮Ў АϝЧж ев ЩзϡЮϜ сжϝЛт

сЛуϡГЮϜ ϼнГϧЮϜм нгзЮϜ дϝгЎ пЯК ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ йϦϼϹЦ пЯК 

5 4.5 ï 5.0 сЎϽв ϽуО  
  Аϝ̮Чж ев Щ̮зϡЮϜ сжϝ̮Лт  Ϥъϝ̮гϧϲϜ Э̮ЛϯϦ ϣ̮ϮϽϲ ϣ̮уЮϝ̮в СЛ̮̮̮̮Ў

ϟтϽЧЮϜ ЭϡЧϧЃгЮϜ сТ ϣтϝПЯЮ ϣЛУϦϽв ЭЇУЮϜ 

 :î˕˴˶ǁä Camels and Performance Evaluation of Banks in Malaysia : Conventional & Rashidah, A. R.  Nabilah, R.

2013, p.39, 2(1), Journal of Islamic Finance and Business Research ,Versus Islamic 
*  ) ˗˝Ƒ˱˶ǁƑȸ ƕ˰Ɯ̠ ˶ǁä üˤøøƬǓäRWA  :(  Ɠǌǌƞå˦ƙ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ñƓʾ ǑƼ Ɨǆ̠˳ ù˯ù˴˸ǃå èå̇ùùƬ˓ ǃ˸å ʕǋá ˥ǆ ̇ˮ ƶ˯Ĉƙ

  .Ǌǃ˦ùùùùùùùƮƋȺ Ɨˠ ƙ̇ ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ ˣ˹ˮǃå ô̇ ƶƙ Ɏ˗ǆ ˛ɜƶƙ ˖˻ơ ÜƗɂïƓ˸˰˯ùùùùùùùƪǙåā Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ƓǌƙƓ˟Ɠùùùùùùù˵˹ǃ Ɨ˱ ˯ǈ ü˦˹ˮǃå
) ˤƿï ýā˗˱ǃå ˛ɜƶȻ3-4  ǏǄƵ ˙˟Ɠ˳˸ǃå ÿåðāá ƴɂð˦ƙ (  çíƓ˸ǃå þƓɜơǕ ƓĄǀƼā ý˦ùùùùùùùùùùƮǕå11   ˤƿï þƓˢ˹ǃå ˥ǆ14 -02  

˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˥Ƶ ïíƓùù˶ǃå   Ɨ˹ùùƪ2014˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ Ɠǌùùư̇ ƶƙ Ɨƞïí ˔ùù˴˲Ⱥ ý˦ùùƮǕå ˃ ˹ùù˶ƙ ˤƙ ˖˻ơ Ü1 ̞˲˹Ĉǆ ̠ǀƼ .
  Ǌ˯ˮùùùùùùù˴ǈ ̇˟ Ɠ˳ǆ ÿðā ý˦ùùùùùùùƮǕå ˞ ƶȺ0 Ɇ˰ǆ Ü%"Üɏ̊Ḫ̇˸ǃå x˹ˮǃå Üûā̠˹ùùùùùùù˶ǃå..."Ý  "ƗǄƞ˓˸ǃå ˔Ƒå̇ ùùùùùùù˷ǃå"Ý  ā"  ûïƓƼ

çðƓ ˲ǃå"Ý   ˦ɣǈå þ̠ƶǃ åĄ̇sǈ ˙˟Ɠ˳ǆ ǏǄƵ ƓǌƑåƗ ǃƓǆ    Ɨ ù˴ǈ èí˗ơ Ɠ˸˹˻ƕ .ƗȻíƓ ùƪ èƓǌƞ ˥ǆ Ɨǈ˦˸ù˷ǆ Ɠǌǈ˦ḧǃ āá ç̇ ùƬƓ ǆ
20ā Üýāå˗˯Ǆǃ Ɨ˶˶˳˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ý˦Ʈǖǃ %50  ÜƗ ǃƓ˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸Ǆǃ Ɨǆ˗ǀ˸ǃå ôā˙ǀǃåā ƴ ˮǄǃ ƗơƓ˯˸ǃå ý˦Ʈǖǃ %

  ǏǄƵǕå ÿð˦ǃå èåî ý˦ùùùùƮǕå Ɠǆá .Ɨɣùùùùƪ˦ǆ˯ ̇˟ Ɠ˳ǆ ǏǄƵ ƓǌƑå˦˯ơǙ Ąå̇sǈ100 ôā˙ǀǃå Ɇ˸ùùùù˵ƙ ǑǌƼ Ü%    Ɨơ˦˹˸˸ǃå
 ƴɂïƓ˵˸ǃåā ƗƶȺƓ˯ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå ǑƼ èƓ˸ǋƓ˴˸ǃå ÜèåïƓǀƶǃå ÜûƓǀ˲˯ƪǙå ˥˻ơ Ǐǃã Ɠǌƕ Ɍƽ˯˲˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå ý˦ƮǕå Üßǚ˸ƶǄǃ
 í˦ƞā þ̠Ƶā Ɨ˸ ǃʿå èƓǄǀƙ āá ̇˰ƶ˯ǃå èǙƓ˸˯ơå ÷ƓƽƙïǙ Ąå̇sǈ xǃîā ÜƗ˯ƕƓ˰ǃå ý˦ùùùùùùùùùùùùùƮǕå Ǐǃã ƗƼƓùùùùùùùùùùùùùưã ÜƗḪ̇˯ùùùùùùùùùùùùù˵˸ǃå

˻ǀƙ ÿƓ˸ùùư Ǐǃã ˃ ˹ùù˶˯ǃå å˘ǋ ú˗ǌɂā .Ɨ ʼƓḪ èƓǈƓ˸ùùư  ñáï Ɏ˦ù˯ù˴ǆ ̠ǒ̠˲ƙā Üü˦˹ˮǃå Ǌƞå˦ƙ Ǒ˯ǃå ̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ ɖ˻ƿí ʕ
.ǉïå̇ ǀ˯ƪåā ǑƼ̇ ˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ƗǈƓ˯ǆ ˥ǆ ð˚ƶȻ Ɠ˸Ⱥ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå ˣǄƙ Ɨǌƞå˦ ˸ǃ ǊȺ ɋƓƽ˯ơǙå ˔ƞå˦ ǃå ýƓ˸ǃå 

) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-4 :( ˢƽî ýƑˠ˷ǂǁ ƑƾƺĀ ˗˝Ƒ˱˶ǁä þäïĀà14 -02 
RW (%) ЊцϜ̮̮̮̮ Ьн RW (%) ЊцϜ̮̮̮̮ Ьн RW (%) ЊцϜ̮̮̮̮ Ьн 

100% 

  ϤϝЪϽЇЮϜ сТ ϣгкϝЃгЮϜ

 ЙтϼϝЇгЮϜ мϒ ϣЛϠϝϧЮϜ

 ϣЪϽϧЇгЮϜ 

100% 

  ϣуЮϝгЮϜ ЬнЊцϜ

  ϣтϝО пЮϖ ϣЪнЯггЮϜ

 ФϝЧϳϧЂъϜ 

0% 

 ЩзϡЮϜ ̪ФмϹзЋЮϜ

  ϣзтϿϷЮϜ ̪рϿЪϽгЮϜ

 ̪ϣвϝЛЮϜ ϹтϽϡЮϜ 

100% ϣУДнгЮϜ ϤϜϼϝЧЛЮϜ 0% 
 ϣтϼϝϯЮϜ ϟϚϜϽЏЮϜ-  

ЬнЊцϜ 
20% 

  ϣуЮϝгЮϜ ЬнЊцϜ

 ЬмϜϹϧЯЮ ϣЋЋϷгЮϜ 

100% 
 ϣϧϠϝϫЮϜ ЬнЊцϜ

ϣЂнгЯгЮϜ 
0% 

 ϣЯϮϕгЮϜ ϟϚϜϽЏЮϜ-  

ЬнЊцϜ 
50% 

 ϣϲϝϧгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ЬнЊцϜ

ЙуϡЯЮ 

100% 
 ϽуО ϣϧϠϝϫЮϜ ЬнЊцϜ

ϣЂнгЯгЮϜ 
100%  оϽ϶ϒ ЬнЊϒ 50% 

  ϤϝЧϳϧЃгЮϜм ЌмϽЧЮϜ

 ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ пЯК 

0% ϢϾϝуϳЮϜ ФϼϝТ 0%  ϣтнЃϧЮϜ ϤϝϠϝЃϲ 100% 
  ϤϝЧϳϧЃгЮϜм ЌмϽЧЮϜ

̭ыгЛЮϜ пЯК 

:ϼϹЋгЮϜ ъϝϠ ̪ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ евпЯК ϸϝгϧК  ϢϸϝгЮϜ11 ̪  бЦϼ аϝЗзЮϜ14-02  сТ ϴϼϕгЮϜ16  ϽтϜϽϡТ2014 ̪ ϤϝгкϝЃгЮϝϠм оϽϡЫЮϜ ϽАϝϷгЮϝϠ ХЯЛϧгЮϜ ̪   ЩзϠ

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ56 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪25/09/2014Ј ̪30 

 
1   ϢϸϝгЮϜ11  ̪  бЦϼ аϝЗзЮϜ14-02    сТ ϴϼϕгЮϜ16    ϽтϜϽϡТ2014 ̪ ϤϝгкϝЃгЮϝϠм оϽϡЫЮϜ ϽАϝϷгЮϝϠ ХЯЛϧгЮϜ ̪    ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ЩзϠϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ  ̪

 ϸϹЛЮϜ56 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪25/09/2014Ј ̪30 
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  *) ǏƳƑ˶˭ƜǕä üƑ˶ǁä ðàîCapital Social:(   ÜƗƙå̆ǃå ǉïíƓ˶ǆ ˥ǆ ç̠˸˯˴˸ǃåā x˹ˮǄǃ ƗḪ˦Ǆ˸˸ǃå ýå˦ǆǕå ǊȺ ̠˶ ǀĈȻ
ǑƼ ýāǕå ÷ƓƼ̠ǃå ɊƤ ƗȺƓ˰˸Ⱥ ýƓ˸ǃå ñáï Ċ̠ƶĈȻ .Ǌ˸ǋƓ˴ǆ û˦ǀơ ̠ĉĊ˴˱Ĉƙ Ǒ˯ǃåā   Ɠǌǃ ô̇ ƶ˯ǒ ˗ƿ Ǒ˯ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨǌƞå˦ ǆ

) ÿƓǆá çíƓƪ˦Ḫ Ɇ˸ƶȻ ˖˻ơ Üˣ˹ˮǃåBuffer Ü˥˻Ƶí˦˸ǃå ýå˦ ǆá ƗȻƓ˸ơ ǑƼ ˤǋƓ˴Ȼ Ɠ˸ǆ ÜƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙ƑƓ˴˳ǃå óƓ˶˯ǆǙ (
 .Ǌ˯ɂïå̇˯˸ƪåā x˹ˮǃå ïå̇ǀ˯ƪå ð̊ƶĈɂā 

  *çƑ ˝Ƒ ˭ƟǗä  )Reserves:(   èƓ˟Ɠ˯ơå Ċ̠ƶĈƙ   Ɏ̠ǆ ̨ɜƶƙ Ǒ˯ǃå ƗĊ˸ǌ˸ǃå ƗǃƓ˸ǃå èå̇Ƭ˓ ǃ˸å ̠ơá ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå
 èƓ˟Ɠ ˯ơå ˥ɂ˦ḧƙ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ Üßǚ˸ƶǃå èƓɁ˦˲ƪ Ɨ ˮǄƙā ɆƞǕå ç̇ ˻˶ƿ èƓǆå̊ ˯ǃǙå Ɨǌƞå˦ ǆ ǏǄƵ Ǌƙï˗ƿā ˣ˹ˮǃå Ɨǃ˦˻ƪ

  Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ .ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ˠƺ˯ǃ Ɨ˸Ƒǚǆ Ĉƙ ɏ˘ǃå ÜǑǈ˦ǈƓǀǃå Ǒ˟Ɠ ˯ơǙƓȺ ɋƓƽ˯ơǙƓȺ ü˦˹ˮǃå þ̊ Ǆ ƓĄǀƼā Ǌ˹ɂ˦ḧƙ ʕ˯ǒ
  Ɨ˴ ƕ˹ xƕ˹ Ɇḧǃ ǑƪƓƪǕå ÿ˦ǈƓǀǃåā ɏïƓ˱˯ǃå ÿ˦ǈƓǀǄǃ10ñáï ˥ǆ %  ǃå ɏ̆ǃå ɏïƓ˯ƤǙå Ǒ˟Ɠ˯ơǙå ̝ǈƓƞ Ǐǃã ÜýƓ˸

ƶǃå Ɨ́˸˱ǃå ïå̇ǀǃ ü̇Ĉ˯ǒƓƗǆ. 
  *) ƕ ǁƑ˶ǁä ƕƴƺä̠ ǁä ƕ ø˲ǆLeverage Ratio:(    ǊǃƓ˸ùƪá̇ƕ ƗǈïƓǀǆ ÿ˦ǒ̠ǃå ǏǄƵ x˹ˮǃå íƓ˸˯Ƶå Ɏ̠ǆ Ơùư˦ǒ ñƓʿǆ Ǒǋ

 .óƓ˳ǃå ā Ɠ˸ǄḪ  ǉ˘ǋ ˤ ʾ ˕ùù˷ƽ˳ǈå åîã ˙˟Ɠ˳˸ǃå ˗ɂ̊ ǒ Ɠ˸ǆ ÜǊǃ˦ùùƮá Ɇɂ˦˸˯ǃ ôå̇ ˯ƿǙå ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå íƓ˸˯Ƶå íåð ˕ƶƽƙïå
ý˦ùùùùùƮǕå .  ýðƓȺ ̝ùùùùù˴ơ ƓĄǃāí æ˦Ǆɣ˸ǃå ǏǈíǕå ̠˲ǃå3   ˦ǋ3  ǏǄƵ ǑùùùùùƪƓùùùùùƪǕå ýƓ˸ǃå ñáï ǑˠƺȻ ÿá ˔˱Ȼ ɏá Ü%
 ɆƿǕå3.ˣ˹ˮǃå èƓư̇ ƶƙ ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ %  ýðƓȺ ˙˻ǒƓƶǆ ɖƼā ƓǌƕƓ˴ơ ˤ˯ɂā3 :ǑƙǓƓḪ 

ƕƴƺä̠ ǁä ðàî = ƕ ǁƑ˶ǁä üƑ˶ǁä ǏƨƑƨǓä ˣǄ  ƕ˰ɀ˗˳ǁä ǍǁĀǓä / ǏǁƑ˶Ɯâ çƑƮ˗ƴ˭ǁä 
:˖˻ơ 
¶   ƗȻíƓƶǃå ˤǌùùùùùƪǕå ïå˗ùùùùùƮã çāǚƵā ÷˦ Ƽ˗˸ǃå ýƓ˸ǃå ñáï Ɇ˸ùùùùù˵Ȼ :ǏǃāǕå Ɨ˲ɂ̇ ùùùùù˵ǃå ˥ǆ ǑùùùùùƪƓùùùùùƪǕå ýƓ˸ǃå ñáï

.èƓ ˟Ɠ ˯ơǙåā ç̊ ˱˯˲˸ǃå ëƓɁïǕåā 
¶  ɆƤåí ý˦ùùùƮǕå ǑǃƓ˸ƞã Ɇ˸ùùù˵Ȼ :èƓùùùư̇ ƶ˯ǃå ǑǃƓ˸ƞã  ̠ƶȺ Ɨǈå̊˸˻ǃå êïƓƤ èƓùùùư̇ƶ˯ǃå Ǐǃã ĄƗƼƓùùùưã ÜƗǈå̊˸˻ǃå

ǑǈƓ˸˯Ƒå ƐƼƓɜ˸ǃ ƓǌǄɂ˦˲ƙ. 
ǑǈƓ˸˯ƑǙå ô ƶ̇˯Ǆǃ èƓ˭ƼƓɜǆ Ǐǃã Ɨǆ˦˸ƶǃå Ɨǈå̊˸˻ǃå êïƓƤ í˦˹ƕ ýŊ˦˲Ĉƙ  )Credit Equivalent Amount(   þå˗˳˯ùùùùùùùùùùùƪƓȺ

) ÿƓùù˸˯ƑǙå Ɇùùɂ˦˲ƙ Ɇùùǆå˦ ƵCCFùùǆå̊ ˯ǃǙå ƗùùǃƓùùơ ǑƼ .Ɨùù ƕƓùùƿ̇ ǃå èƓùùǌ˱ǃåā ýðƓùùȺ ˙˻ǒƓùùƶǆ Ɠùùǋí˗ùù˲ƙ (  ƸǄˮǆ æ̇ùùùùùùùùùùùùùù˷ĈȻ ÜèƓ
  ̝ù˻ƙ̇ƙ ɏá þå̊˯ǃǙƓùȺ ̠ùùùùùùùùùùùùùù˶ǀĈȻ Üôå̇ƹǕå ǉ̆ùǌǃā .ÿƓù˸˯ƑǙå Ɇùɂ˦˲ƙ ɆùǆƓùƵ ǑƼ æ˦ ù˲ùùùùùùùùùùùùù˴˸ǃå ̇˻ƹā ǊùȺ þ̊˯Ǆ˸ǃå ô ƶ̇˯ǃå

ƗǈƓ˸˯Ƒå ɆƑå̠ƕ ïå̠Ʈã āá Üý˦ƮǕå ßå̇Ƭ āá ÜÿƓ˸˯ƑǙå ̠ǒ̠˸ ǃ˯ Ɇ˻˸ƶǃå ǊǄˮǀɂā x˹ˮǃå ǊǆĊĉ̠ǀĈȻ ɏ̠ƿƓƶƙ1.  
Credit Equivalent Amount = CCF × Off-Balance Sheet Exposures 

) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-5) þƑ˶˭ƏǗä Ʉɀˤ˰Ɨ ɄǄƑƳ :(CCF ƕ ǆä̆ ˹˶ǁä éîƑƢ ìˤ˷ˬǁ ( 
 ϣвϹЧ̳гЮϜ ϤϝвϜϿϧЮъϜ CCF (%)  

ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЯЮ ЭтнгϧЮϜ ϤϝвϜϿϧЮϜ 20 % 

 ̭ ыгЛЯЮ ЭтнгϧЮϜ ϤϝвϜϿϧЮϜ 50 % 

ϣуЮϝгЮϜ ϤϝЃЂϕгЯЮ дϝгЏЮϜ ϤϝвϜϿϧЮϜ 100 % 

̭ыгЛЯЮ дϝгЏЮϜ ϤϝвϜϿϧЮϜ 100 % 

ϣвϹЧ̳в оϽ϶ϒ ϤϝвϜϿϧЮϜ 50 % 

:ϼϹЋгЮϜ  ̪ϩϲϝϡЮϜ ϸϜϹКϖ евϸϝгϧКъϝϠ пЯК  ϢϸϝгЮϜ12 ̪  бЦϼ аϝЗзЮϜ14-02  сТ ϴϼϕгЮϜ16  ϽтϜϽϡТ2014 ̪ ϤϝгкϝЃгЮϝϠм оϽϡЫЮϜ ϽАϝϷгЮϝϠ ХЯЛϧгЮϜ ̪   ЩзϠ

 ϸϹЛЮϜ ̪ϣтϽϚϜϿϯЮϜ ϣтϼнлгϯЯЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϹтϽϯЮϜ ̪ϽϚϜϿϯЮϜ56 ̪ϽϚϜϿϯЮϜ ̪25/09/2014Ј ̪ .Ј30-31 

 
1 BCBS, CRE - Calculation of RWA for credit risk, CRE20 Standardised approach: individual exposures, Version 

effective as of 01 Jan 2023, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland,15/08/2025, pp.29-33 

https://www.bis.org/basel_framework/chapter/CRE/20.htm  

https://www.bis.org/basel_framework/chapter/CRE/20.htm
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  *) æ̠ ˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ǊƪRisk Appetite:(   Ɠǌ˻ƶƪ ǑƼ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå Ɇ˸˲˯ǃ ü˦˹ˮǃå íå̠ƶ˯ƪå Ɏ̠ǆ ̨ɜƶȻ ĄƓ˸ǌǆ Ąå̇Ƭ˓ǆ ̠ƶƙ
 èƓ ˟Ɠ ˯ơå ÜƗ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå èƓƼā˙˶˸ǃå ÜǑḧ˹ˮǃå ƝƙƓ˹ǃå ǑƼƓƮ ˥˻ƕ Ɨƿǚƶǃå ýǚƤ ˥ǆ ƓǌƪƓ ʾ ˤ˯ɂā .ëƓɁïǕå ɖ˻ǀ˲˯ǃ

Ɠ˳˸ǃå ǑƼ Ɨ ʺ̇ ǃå Ɨ ˴ǈ ÿá ˖˻ơ .Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ýƓ˸ǃå ñáïā Üôā˙ǀǃå ˙ƑƓ˴Ƥ ǑƼƓƮ ÿá Ǒ˹ƶƙ ǏǄƵǕåā Ɨ ƕƓ˱ȻǗå ç̇ ˟
 Ü(þƓǀ˸ǃå) ˣ˹ˮǄǃ Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ýƓ˸ǃå ñáï ðāƓ˱˯ǒ (Ɋ˴ ǃå) ôā˙ǀǃå ˙ƑƓ˴˳ǃ Ǒ˟Ɠ ˯ơǙå ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ Ɨ ƪƓƪǕå ëƓɁïǕå
 Ɨ ˠƺ˯ǃ èåíå̇ ǒǗå ˗˻ǃ˦ƙ ǏǄƵ çï˗ǀǃå çíƓɂð ƴǆ ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ôƓƽ˳ǈå Ǐǃã ǏǄƵǕå ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ Ɨ ʺ̇ ǃå Ɨ ˴ǈ ˙˻˵ƙ Ǌ ǄƵā

˸˯˲˸ǃå ˙ƑƓ˴˳ǃå ÿƎƼ Üèåíå̇ ǒǗå ǑƼƓƮ Ɇ˻ƺ˵˯ǃå èƓǀƽǈā ôā˙ǀǃå ˙ƑƓ˴Ƥ Ǒ˟Ɠ ˯ơå ðāƓ˱˯ǒ Ɠǆ˗˹Ƶ ÜɆƕƓǀ˸ǃå ǑƼ .ƗǄ
 x˹ˮǃå ̝ǈƓƞ ˥ǆ ç̇˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˸ ƙ˲ ǑƼ ǏǄƵá ƓĄḪ˦Ǆƪ ƓĄ˷Ȼá Ǒ˹ƶȻ å̆ǋā Üç̇˟Ɠ˳˸ǃå ǑƼ Ɨ̋ Ǆ̇ǃ ƗˮǄƪ Ɨ˴ǈ Ǐǃã ɏí˓ǒ xǃî

.ý˦ƮǕå çí˦ƞ ï˦ǋ˗ƙā èƓ˶˶˳˸ǃå çíƓɂð ˔ˮ˴Ⱥ 
  *ǁä ƕ ˞Ƹ˭ǁ ƕ˴˴˱˶ǁä çƑǆĀˑ˶ǁä:ÞƑ ʶǓäĀ ˗˝Ƒ˱˶   èƓǆå̊ ˯ǃǙå Ɨ ˠƺ˯ǃ Ɠǌ˹ɂ˦ḧƙ ˤƙ Ǒ˯ǃå Ɨǈā˓˸ǃå ˗˹ˮǃå å˘ǋ ˥˸˷˯ǒ

 ç̇ ƬƓ ˸ǃå ˙˻ƹ)Ɨ ǈå̊ ˻˸ǃå êïƓƤ( ƗɂïƓ˴ǃå Ɨɂðå̇ ˯ơǙå ˙˻ǒƓƶ˸Ǆǃ ƓǀƼā ˣǃîā Ɠǌ˻Ƽ ü˦ɜ˵˸ǃåÜ   íå̠ƶ˯ƪå Ɏ˦˯˴ǆ ̨ɜƶƙ ̟ ơ˻
 .ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙ƑƓ˴˳ǃå ƴǆ ɆǆƓƶ˯Ǆǃ ˣ˹ˮǃå 

  *:ƕǄƑƴǁä ƕ ʺ˗˴˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä ƕ ˞Ƹ˭ǁ ƕ˴˴˱˶ǁä üäˤǄǓä   ˤ˯ǒ ÜǑ˟Ɠ ˯ơå ƴȺƓ˟ èåî Ɨǈā˓ǆ ˗˹ˮǃå å˘ǋ ˥˸˷˯ǒ
   çíƓ˸Ǆǃ Ɠǀ ˟ Ɠǌ˹ɂ˦ḧƙ17  ƿï Ɨ˸ Ǆƶ˯ǃå ˥ǆ  ˤ74 -94   èǚ˻ǌ˴˯ǃå ǏǄƵ ˔˴˲ƙ ˖˻ơ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˥Ƶ çïíƓ˶ǃå

å ç̇ ƬƓ ˸ǃå  Ɨ ˴˹ƕ (Ɠǌ˻Ƽ ü˦ɜ˵˸ǃå ˙˻ƹ) Ɨ˸ Ǆ˴ǃå Ɨ ǈå̊ ˻˸ǃå êïƓƤ èƓǆå̊ ˯ǃåā ˥ƑƓɁ̊ Ǆǃ Ɨơ˦˹˸˸ǃ1  ƗȻƓƹ Ǐǃã Ɠɂ˦˹ƪ %3 .% 
  îå ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃåā ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨǌƞå˦ ˸ǃ ü˦˹ˮǃå íå˗ƶ˯ƪå ƗǆƓƶǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ˠƺƙ ýå˦ ǆá ˛ɜƶƙ

 .˙ƑƓ˴˳ǃå āá èƓǆðǕå Ɨǌƞå˦ ǆ ǑƼ ǑǃƓ˸ǃå Ɠǋïå̇ ǀ˯ƪå 
2. ƻ˭ǁä çä̠ ˹Ƹ˭˶ǁä :(ƕ ḥ˷ˬǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä) ƕɀ˗˹˲ 
  *) ƕ ḥǂ˶ǁä ˘˹Ḩ˗ƗOwnership Concentration:(   Üx˹ˮǃå ɆƤåí ƗȺƓƿ̇ǃå Ɇɜˀ  ̠ǒ̠˲ƙ ǑƼ ƓĄ˸ƪƓơ ĄǚǆƓƵ Ɇ˰˸Ȼ

 Ɠ˸ǆ ÜƗɂïåíǗå èåïå̇ǀǃå ǑƼ ʕɜ˲ǃ˯å ǏǄƵ ʕǌƙï̠ƿ íåí̊ƙ Ü˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸å ˥ǆ ƗǄƿ ɏ̠ǒá ǑƼ ç̊Ḫ̇ǆ ƗḧǄ˸ǃå Ɨ˴ǈ ÿ˦ḧƙ Ɠǆ̠˹ƶƼ
  îƓ˳ƙå ǑƼ ˗ƵƓ˴Ȼ ˗ƿ ÜƗǈðå˦ ˯ǆ ˙˻ƹ ç̇ ˠ ƪ Ǐǃã ɏí˓ǒ ˗ƿ ƴư˦ǃå å˘ǋ ÿá Ǚã .ˣ˹ˮǃå úå˗ǋá ƴǆ Ɨ˸˱˴˹ǆā ç˗ơ˦ǆ èåïå̇ ƿ

 ƗǃƓơ ǑƼ Ɠǆá .˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃå ƗʿȺ æƓ˴ơ ǏǄƵ ƗƮƓ˳ǃå ʕǌ˲ǃƓ˶ǆ ɖ˻ǀ˲˯ǃ ʕǋî˦ƽǈ ÿā̇˸ ˰˯˴ ǃ˸å ßǙ˓ǋ Ɇƺ˯˴Ȼ ̟ ơ˻
å Ɏ˦˯˴ǆ ð̊ƶȻ xǃî ÿƎƼ Ü˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸å ˥ǆ ̇˻ Ḫˮ í̠Ƶ ǏǄƵ Ɠǌƶɂð˦ƙā ƗḧǄ˸ǃå ̊˻Ḫ̇ƙ ôƓƽ˳ǈå  Ǌ˹ḧǃ ÜƗǃßƓ˴˸ǃåā Ɨ ʼƓƽ˵ǃ

 .˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå ˥˻ƕ ßåïǓå ˗˻ơ˦ƙ ƗɁ˦ƶƮā èåïå̇ ǀǃå ˕˯˵ƙ ˔ˮ˴Ⱥ Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå Ɨ ǃƓƶƼ ˥ǆ Ʉƶ˷Ȼ ˗ƿ 
  *) æîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ ˢ˯ƟBoard Size:(   ̇Ƽ˦ƙ ßƓ˷ƵǕå í̠Ƶ çíƓɂð ÿã ̟ ơ˻ ÜƗ˸Ḫ˦˲ ǃå çßƓƽḪ ǑƼ ƓĄ˸ǌǆ åĄïāí ̝ƶǄǒ

ɏí˓ƙ ̠ƿ Ɠǌ˹ḧǃ Üèå̇˳ˮǃåā ̇s ǃ˹å èƓǌƞā ǑƼ ƓĄƵ˦˹ƙ    ˥ǆ ˙ƺƮǕå í˗ƶǃå Ɇǌ˴Ȼ Ɠ˸˹˻ƕ Üïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå Ɨ Ǆ˸Ƶ ˗˻ǀƶƙ Ǐǃã
.Ɨǆðǚǃå èå̇ ˮ˳ǃåā ßåïǓå ÷˦ ˹ƙ ˥ǆ ɆǄǀȻ ˗ƿ Ǌ˹ḧǃā èåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå ƗƵ̇ ƪ ßƓ˷ƵǕå 

  *) ɍ˖˹ƻ˷˭ǁä ˙ Ə˗ǁä ƕ ƜäĀìïäCEO Duality:(    ˥˻ƕ ƴ˸˱ǃå ɏí˓ǒ ˖˻ơ ÜƗ˸Ḫ˦˲ǃå ǑƼ Ɨ ˴ Ƒï òƓǀǈ Ɨˠǀǈ Ɇ˰˸ƙ
  ˛ Ƒ̇ ǃå Ǒˮ˶˹ǆ ˥˻ơ ǑƼ ÜƗ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå èƓ ǃà Ʉƶ˷Ȼ ˗ƿ Ɠ˸ǆ ÜƗˠǄ˴ǃå ˚˻Ḫ̇ ƙ Ǐǃã çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ˛ Ƒïā ɏ˘˻ƽ˹˯ǃå

.Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɨ ǃƓƶƼā ïå̇ ǀǃå Ɨ ʼƓƽƬ ˥ǆ ð˚ƶȻ Ɠ˸ǌ˹˻ƕ Ɇ˶ƽǃå ÿá 
  *) ɍ˖˹ƻ˷˭ǁä ˙ Ə˗ǁä ƕȹǗĀ æ̠ ˭ƺCEO Tenure:(   ˤǋƓ˴ƙ ˖˻ơ ÜƓǌƙƓ ˱ ƙå̇ ˯ƪåā ˣ˹ˮǃå ïå̇ ǀ˯ƪå ǏǄƵ ç̇ ˯ƽǃå ǉ˘ǋ ˙ƛ˓ƙ

å èå̇ ˯ƽǃå Ɇƶ˱ƙ ˗ƿ Ǌ ʼ ƸǃƓ ǆ Ɇɜ˵Ⱥ ˔˶˹˸ǃå ǑƼ ƗǄɂ˦˟ ç̇ ˯ƽǃ ßƓǀ ǃå ÿá Ǚã Üç̇ ˮ˳ǃåā ïå̇ ǀ˯ƪǙå ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ƗǄɂ˦ˠǃ
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  ̨ɜƶƙ ̠ƿ Ɠ˸˹ƕ˻ .ç̠ǒ̠ƞ ïƓḧƼá Ǒ˹ˮƙ ˥ǆ ĄǙ̠ƕ ƗȻ̠˻Ǆǀ˯ǃå ̝ ǃ˻ƓƪǕå ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå Ąǚ˷ ƽǆ Ü̇˻ ƺ˻˯Ǆǃ ƓĄǆāƓǀǆ ɏ̆ ƽ˻˯˹ǃå ̨ Ƒ̇ǃå
 ˯ ƙ ˗ƿ Ɠǌ˹ḧǃ Üç̇ ǀ˯˴ǆ ˙˻ƹ Ɨɂïåíã Ɨ˭˻ƕ ç̇ ˻˶ǀǃå èå̇ ˯ƽǃå.ïƓḧƼǕåā èƓ˱ƙå̇˯ƪǙå ǑƼ åĄ̇˯˸ ǆ˴ åĄ̠ǒ̠˱ƙ Ơ 

  *) æîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ ˙ Əî ƕȹǗĀ æ̠ ˭ƺChairman Board Tenure:(    åĄïå̇ǀ˯ƪåā ̇ˮǂá ç̇ˮƤ ƗǄɂ˦ɣǃå èå̇˯ƽǃå ̇Ƽ˦ƙ
 Ʉƶ˷ƙ ̠ƿ Ɠǌ˹ḧǃ Ɨǈā̇˸ǃå ð̊ƶƙ ̠ƿ ç̇˶˻ ǀǃå èå̇˯ƽǃå ÿá ˥˻ơ ǑƼ Üç̠ǒ̠ƞ èƓ˱ƙå̇˯ƪå Ǒ˹ˮƙ ɖ˻ƶƙ ̠ƿ Ɠǌ˹ḧǃ ÜĄƓ˴ƪ˓ǆ

å èƓ ƛ ˥ǆ.Ɨ ˴ƪ˓˸ǃå èƓƪƓ ˴ǃ 
  * ɔ˹ƽ˕Ɨ æ̠ ˭ƺ  ) çƑȸƑ˲˰ǁä ǏˠƺƑ˰ǄAudit Tenure :(   ̟ ơ˻ ÜǑǃƓ˸ǃå ɖ˻ƿ̠˯ǃå Ɨǃǚǀ˯ƪåā çí˦ƞ ǏǄƵ åĄ̇Ƭ˓ǆ ̠ƶƙ

 Ɇ˻Ǆǀƙā ˓˟å˦ ˯ǃå èǙƓ˸˯ơå ˥ǆ ˗ɂ̊ ƙ ˗ƿ Ɠǌ˹ḧǃ ÜƗ˴ƪ˓˸ǃå Ɨ˭˻ˮƕ ƗƼ̇ ƶ˸ǃåā ç̇ ˮ˳ǃå ˤǂå̇ ƙ Ǐǃã ƗǄɂ˦ˠǃå èå̇ ˯ƽǃå ɏí˓ƙ
ç̇ ˻˶ǀǃå èå̇ ˯ƽǃå ˥˸˷ƙ Ɠ˸˹˻ƕ ÜƗ ǃǚǀ˯ƪǙå  ˤǌƽǃå ˝ǀǈ ˔ˮ˴Ⱥ ɖ˻ƿ˗˯ǃå çí˦ƞ ǏǄƵ Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙ ýƓ˸˯ơå ˤƹï Ü˙ˮǂá Ɨ ʼƓƽƬ

.Ɨ˴ƪ˓˸Ǆǃ ɖ˻˸ƶǃå 
  *) ɍʕ˷˲ǁä ûʕ˷ˬǁä ƕ˶ḨʕƟ ̠ƪˑǄGIB.X62:(   ǑƼ̇ ˶˸ǃå ÷Ɠˠǀǃå ǑƼ èƓḪ̇ ˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃ ˗ǒ˗ƞ Ǒǃāí ˙Ƭ˓ǆ ˦ǋ

  ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ62    ā åĄïƓ́ǆ7  ǃåā Ɨ ǄƤå˗ǃå Ɨƶƞå̇ ˸ǃåā çïåíǗå ˛Ǆ˱˸Ⱥ ɖǄƶ˯ƙ Ɨ ǄƤåí ßåíá èå̇ Ƭ˓ǆ çïåíɀā èƓ˷ɂ˦ƶ˯
  ǏǄƵ ˗ǒ˗˱ǃå ˙Ƭ˓˸ǃå êî˦˸ǈ ɖ˻ˮˠƙ ˤƙ .ëƓ˶ƼǗåā Ɨ ʼƓƽ˵ǃåā ûǚƤǕåā ýƓ˰˯ǆǙåā Ơ Ƭ̇ ˯ǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå7   ƗƽǄ˯˳ǆ ü˦˹ƕ

  þƓƵ ǑƼ ÿíïǕåā ˙˶ǆā ÿƓ˹ˮǃā Ɠ ǃƓˠȻɀā Ɠ ǈƓ ƪɀā Ɠ˴ǈ̇ Ƽā ç˗˲˯˸ǃå èƓȻǙ˦ ǃå ˥ǆ2021) ˤ ˸ƶƙ ˥ɜ˸Ȼ .GIB.X62 (
  Ɨ ǃā˗ǃå ü˦˹ˮǃå Ɇˮƿ ˥ǆ Ǌǀ ˮˠƙāǆå˗˳˯ƪå ˥ɜ˸Ȼ Üˣǃî Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ .Ɠǌƕ ƗƮƓ˳ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ çßƓƽḪ ñƓ ʿǃ Ǌ 

 èƓƪïƓ˸ǆ Ɨʾå̇˸ǃ Ǒǃā̠ǃåā Ǒ˹˟ ǃ˦å Ɏ˦˯˴˸ǃå ǏǄƵ Ɨ˸ ˢ˹˯ǃå èƓǌ˱ǃåā ˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸åā ˥˻Ƶí˦˸ǃåā ˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃå Ɇˮƿ ˥ǆ
ü˦˹ˮǃå ǑƼ èƓḪ̇ ˵ǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ1. 

  ëāå̇ ˯ǒǃå å˘ǋ  ˥˻ƕ ˙Ƭ˓˸0   ā5  ˥˻ƕ ÿƓḪ åîã ɄŊ˹˶ĈȻ ̟ ơ˻ Ü4  ā5   ˦ ƿ  ˥˻ƕ ÿƓḪ åîɀā ÜåĄ̠ƞ ƓĄɂ3  ā4   åîã Ɠǆá ÜƓĄɂ˦ƿ
  ˥˻ƕ ëāå̇ ƙ2   ā3    ˥˻ƕ ÿƓḪ åîɀā ÜɊƪ˦˯˸Ḫ ɄŊ˹˶Ĉ̓1   ā2    ˥˻ƕ ƴƿā åîã ÜåĄ̇˻Ƥáā ÜƓĄƽ́ư ̇ˮ ƶ˯ĈȻ0   ā1   ƓĄƽ́ư ̠ƶĈ̓

åĄ̠ƞ2.  āƪƓ ʾ ˤ˯ɂǊ  ɖƼā Ɨ ǃƓ˯ǃå Ɨƺ ˶ǃå3: 

 
) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä3 -2) ɍʕ˷˲ǁä ûʕ˷ˬǁä ƕ˶ḨʕƟ ̠ƪˑǄ çƑɀʕ˭ Ǆ˲ :(GIB.X62 ( 

 
 :î˕˴˶ǁä Formulation of a corporate governance index for banking Chaarani, H. -Abiad, Z. Braendle, U. & El-El

p.9 ,, 2023(4)9, Heliyon ,sector : The GIB.X62 

 
1  El-Abiad, Z. Braendle, U. & El-Chaarani, H. Formulation of a corporate governance index for banking sector : The 

GIB.X62, Heliyon, 9(4), 2023, p.9 
2 Idem. 
3 Ibid, p.7 
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) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-6 Ǐƺ˗˴˶ǁä öƑ˞ƾǁä Ǐƺ ƕ ǂƢä˕ǁä ƕ˶Ḩˤ˰ǁä çä̠ ƪˑǄ ˁɀ˗ƴƗ :( 
вϽЮϜ̮̮Ͽ ЛгЮϜу̮̮̮ϼϝ 

BDI(1)  бϯϲ ЁЯϯгЮϜ 

BDI(2) еуЯЧϧЃгЮϜ ϸϹК 

BDI(3)  рϻуУзϧЮϜ ЁуϚϽЮϜм ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ЁуϚϼ еуϠ ϣуϮϜмϸϾъϜ 

BDI(4) ϤϝКϝгϧϮъϜ ϸϹК 

BDI(5) ЩзϡЮϜ ϢϼϜϸϖ ЁЯϯв сТ рнЃзЮϜ ϽЋзЛЮϜ ϼнЏϲ 

BDI(6)  БЂнϧв̭ϝЏКцϜ ϢϽϡ϶ 

BDI(7) ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ̭ϝЏКϒ ϢϽϡ϶ ϤϝЋЋϷϦ 

BDI(8)   ϤϜϼмϸ буЗзϦ ЩзϡЮϜ сТ ϣуϡтϼϹϦ 

BDI(9)  ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ЁуϚϼ ЬыЧϧЂϜ 

BDI(10) ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ̭ϝЏКϒ ϝлЯПЇт сϧЮϜ ϟЊϝзгЮϜ ϸϹК 

BDI(11) ϤϝЪϽЇЮϜ ϣгЪнϳϠ ХЯЛϧϦ ϤϝвнЯЛв 

BDI(12)  ϤϝЪϽЇЮϜ ϣгЪнϲ ϼϝАϗϠ ХЯЛϧϦ ϤϝвнЯЛв 

BDI(13)  ϢϼϜϸъϜ ЁЯϯв дϝϯЮ ϸϹК 

║╓╛Ȣ░
░

Ⱦ   ϣгуЧЮϜ) ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ϽІϕгЮ ϣуЮϝгϮшϜBDI ( 

RMCI(1) ) ϽАϝϷгЮϜ бЃЧЮ ЁуϚϼ ϸнϮмCRO ( 

RMCI(2) оϽ϶цϜ ϟЊϝзгЮϜм ϽАϝϷгЮϜ бЃЦ ЁуϚϼ еуϠ ЭЋУЮϜ 

RMCI(3)  ϣзϯЯЮϜ ϤϝКϝгϧϮϜ 

RMCI(4)  рϻуУзϧЮϜ ЁуϚϽЮϜм ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ̭ϝЏКϒ пЮϖ ϝкϽтϼϝЧϦ ϣзϯЯЮϜ аϹЧϦ 

RMCI(5)  сТ днЯЧϧЃгЮϜ ̭ϝЏКцϜ ϣзϯЯЮϜ 

RMCI(6)  ϣзϯЯЮϜ ̭ϝЏКϒ ϢϽϡ϶ ϤϜнзЂ ϸϹК 

RMCI(7)  ϣзϯЯЮϜ бϯϲ 

RMCI(8) ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸш ϣугЫЮϜ ϬϺϝгзЮϜм ϤϜ̭ϜϽϮшϜм ϤϝЂϝуЃЮϜ 

RMCI(9) ЩзϡЮϜ сТ ϣϲнϧУгЮϜ ϣуЫзϡЮϜ ϤϝϠϝЃϳЮϜм ̭ыгЛЮϜ ИнзϦ 

╡╜╒╘Ȣ░
░

Ⱦ  ) ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ ϣзϯЮ ϽІϕгЮ ϣуЮϝгϮшϜ ϣгуЧЮϜRMCI ( 

IACI(1) ХуЦϹϧЮϜ ϣзϯЯЮ ЭЧϧЃв ЁуϚϼ ϸнϮм 

IACI(2) оϽ϶цϜ СϚϝДнЮϜм ϣзϯЯЮϜ еуϠ ЭЋУЮϜ 

IACI(3)  ϣзϯЯЮϜ ϤϝКϝгϧϮϜ 

IACI(4) ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯгЮ ϢϽІϝϡв ϝкϽтϼϝЧϦ ϣзϯЯЮϜ аϹЧϦ 

IACI(5)  сЯ϶ϜϹЮϜ ХуЦϹϧЮϜ ϣзϯЮ сТ днЯЧϧЃгЮϜ ̭ϝЏКцϜ 

IACI(6)  ϣзϯЯЮϜ ̭ϝЏКϒ ϢϽϡ϶ ϤϜнзЂ ϸϹК 

IACI(7)  ϣзϯЯЮϜ бϯϲ 

IACI(8)  ϣзϯЯЮ ϢϽІϝϡв иϽтϼϝЧϦ аϹЧт сЯ϶ϜϹЮϜ ХЦϹгЮϜ 

╘═╒╘Ȣ░
░

Ⱦ  ) ХуЦϹϧЮϜ ϣзϯЮ ϽІϕгЮ ϣуЮϝгϮшϜ ϣгуЧЮϜIACI ( 

RCI(1) ϣзϯЯЮ ЭЧϧЃв ЁуϚϼ ϸнϮм 

RCI(2) оϽ϶цϜ СϚϝДнЮϜм ϣзϯЯЮϜ еуϠ ЭЋУЮϜ 

RCI(3)  ϣзϯЯЮϜ ϤϝКϝгϧϮϜ 

RCI(4)  аϹЧϦϢϼϜϸшϜ ЁЯϯгЮ ϢϽІϝϡв ϝкϽтϼϝЧϦ ϣзϯЯЮϜ 

RCI(5) ϤϑТϝЫгЮϜ ϣзϯЮ сТ днЯЧϧЃгЮϜ ̭ϝЏКцϜ 

RCI(6)  ϣзϯЯЮϜ ̭ϝЏКϒ ϢϽϡ϶ ϤϜнзЂ ϸϹК 

RCI(7)  ϣзϯЯЮϜ бϯϲ 

RCI(8) ) ϤϝЏтнЛϧЮϜ ϣуϯуϦϜϽϧЂϜм ϼнϮцϜ (ϤϑТϝЫгЮϜ 

╡╒╘Ȣ░
░

Ⱦ  ) ϤϑТϝЫгЮϜ ϣзϯЮ ϽІϕгЮ ϣуЮϝгϮшϜ ϣгуЧЮϜRCI ( 
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CECI(1) ϣзϯЯЮ ЭЧϧЃв ЁуϚϼ ϸнϮм 

CECI(2) оϽ϶цϜ СϚϝДнЮϜм ЬϝϫϧвъϜ ϣзϯЮ еуϠ ЭЋУЮϜ 

CECI(3)  ϣзϯЯЮϜ ϤϝКϝгϧϮϜ 

CECI(4) ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯгЮ ϢϽІϝϡв ϝкϽтϼϝЧϦ ϣзϯЯЮϜ аϹЧϦ 

CECI(5)  ЬϝϫϧвъϜм ϤϝуЦы϶цϜ ϣзϯЮ сТ днЯЧϧЃгЮϜ ̭ϝЏКцϜ 

CECI(6)  ϣзϯЯЮϜ ̭ϝЏКϒ ϢϽϡ϶ ϤϜнзЂ ϸϹК 

CECI(7)  ϣзϯЯЮϜ бϯϲ 

CECI(8)  Фы϶цϜм ЬϝϫϧвъϜ ϤϝжмϹв 

╒╔╒╘Ȣ░
░

Ⱦ  ) ЬϝϫϧвъϜм ϤϝуЦы϶цϜ ϣзϯЮ ϽІϕгЮ ϣуЮϝгϮшϜ ϣгуЧЮϜCECI ( 

NCI(1) ϣзϯЯЮ ЭЧϧЃв ЁуϚϼ ϸнϮм 

NCI(2) оϽ϶цϜ СϚϝДнЮϜм ϣзϯЯЮϜ еуϠ ЭЋУЮϜ 

NCI(3)  ϣзϯЯЮϜ ϤϝКϝгϧϮϜ 

NCI(4)  ϣзϯЯЮϜ аϹЧϦϢϼϜϸшϜ ЁЯϯгЮ ϢϽІϝϡв ϝкϽтϼϝЧϦ 

NCI(5) ϱуІϽϧЮϜ ϣзϯЮ сТ днЯЧϧЃгЮϜ ̭ϝЏКцϜ 

NCI(6)  ϣзϯЯЮϜ ̭ϝЏКϒ ϢϽϡ϶ ϤϜнзЂ ϸϹК 

NCI(7)  ϣзϯЯЮϜ бϯϲ 

NCI(8)  ϸϹϳгЮϜ аϝЗзЮϜм ϣзϯЯЮϜ ϣГ϶ 

╝╒╘Ȣ░
░

Ⱦ  ) (ϣгЪнϳЮϜ) ϱуІϽϧЮϜ ϣзϯЮ ϽІϕгЮ ϣуЮϝгϮшϜ ϣгуЧЮϜNCI ( 

DTL(1)  ϸнϮмЙТϹЮϜ ϤϝвнЯЛв 

DTL(2) ϣуЮϝгЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ ϸнϮм 

DTL(3) ϣуЫЯгЮϜ ϤϝвнЯЛв ϸнϮм 

DTL(4) ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ ϤϝвнЯЛв ϸнϮм 

DTL(5)  ЬϝϫϧвъϜ аϹК ϤϝвнЯЛв ϸнϮм 

DTL(6) ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ϤϝвнЯЛв ϸнϮм 

DTL(7) ϣтϻуУзϧЮϜ дϝϯЯЮϜ ϤϝвнЯЛв ϸнϮм 

DTL(8)  ϣϡЂϝϳгЮϜ ϤϝвнЯЛв ϸнϮмϣуЮϝгЮϜм 

DTL(9) ϣуϯуϦϜϽϧЂϜ ϤϝвнЯЛв ϸнϮм 

DTL(10)  ϰϝϠϼцϜ ϤϝвнЯЛв ϸнϮм 

DTL(11)  блЂцϜ ϤывϝЛв ϤϝвнЯЛв ϸнϮм 

DTL(12)  ϩЮϝϫЮϜ РϽГЮϜ ϤывϝЛв еК ϤϝвнЯЛв ϸнϮм 

DTL(13)  еутϻуУзϧЮϜ етϽтϹгЯЮ ϣЪнЯггЮϜ блЂцϜ еК ϤϝвнЯЛв ϸнϮм 

DTL(14)  ЁуϚϽЮϜ еК ϤϝвнЯЛв ϸнϮмеутϻуУзϧЮϜ етϽтϹгЮϜ ев бкϽуОм сЮϝгЮϜ ϽтϹгЮϜм ϽАϝϷгЮϜ ϽтϹвм рϻуУзϧЮϜ 

DTL(15)  ϢϼϜϸшϜ еК ϤϝвнЯЛв ϸнϮм 

DTL(16)  ϤϝУЮϝϷгЮϜ еК еуПЯϡгЮϜ ϣЂϝуЂ еК ϤϝвнЯЛв ϸнϮм 

╓╣╛Ȣ░
░

Ⱦ  ) ϣуТϝУЇЮϜм ϰϝЋТшϜ онϧЃв ϽІϕгЮ ϣуЮϝгϮшϜ ϣгуЧЮϜDTL( 

 :î˕˴˶ǁäFormulation of a corporate governance index for banking  Chaarani, H.-& El , Z. Braendle, U.Abiad-El

8-4), 2023, pp.3Heliyon, 9( ,sector : The GIB.X62 
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3.  :ƕ˞ȸƑ˵ǁä çä̠ ˹Ƹ˭˶ǁä 
1.3  :ƕ ǁƑ˶ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä 

 :þƑ˶˭ƏǕä ˗˝Ƒ˱Ǆ .à 
  *) óĀ˗ƾǁä ˗ƏƑ˲Ƣ çƑ˴˴˱Ǆ ƕ ˲ǆLLP:(    ǉ˘ǋ ˛ɜƶƙ  ü˦˹ˮǃå Ɠǌƕ Ɍƽ˯˲ƙ Ǒ˯ǃå èƓ˶˶˳˸ǃå ˤ˱ơ Ɨ ˴˹ǃå

Ɨǆā˗ƶ˸ǃå ôā˙ǀǃå ˥ǆ ƗǄ˸˯˲˸ǃå ˙ƑƓ˴˳ǃå Ɨ ˠƺ˯ǃ  ) ƗǄƕƓǀǃå ˙˻ƹ èƓǀ˲˯˴˸ǃåā Ɨ˸ ʿǃå ˙ƑƓ˴Ƥā ÜèƓǈā˓˸ǃå èƓ˶˶˳ǆ
 íåí̇ ˯ƪǚǃ( ̠ƿ Ɠ˸ǆ Üôā̇ǀǃå Ɨsƽ˲ǆ ǏǄƵ ǏǄƵá ̇˟ Ɠ˳ǆ ƴƿ˦˯ǒ x˹ˮǃå ÿá ǏǄƵ xǃî Ċýí ÜƗ˴ ǃ˹å ǉ̆ǋ ̞ƶƽƙïå Ɠ˸ǄḪ .

ǃå ǏǄƵ ƓĄǄƪ ̇ƛ˓ǒ.ôā˙ǀǃå çí˦ƞ ïå̇ ǀ˯ƪå Ǐǃã ˙˻˵ ʼ ÜƓǌưƓƽ˳ǈå Ɠǆá .Ɨ ˲Ɂ̇   ǉ˘ǋ ˥ǆ ǏǄ˰˸ǃå èƓɂ˦˯˴˸Ǆǃ Ɨ ˴˹ǃƓȺ Ɠǆá
  ú˗ǌƙ ü˦˹ˮǃƓƼ Ɨ ˴˹ǃåßƓǀȺã ǏǃãƓǋ  ÿƓɜǆǗå ï˗ƿ Ɨ˷ƽ˳˹ǆ Ü   .ĆúƓḪ Ɇɜ˵Ⱥ ƗǄ˸˲˯ ǃ˸å ̇ƑƓ˴˳ ǃå Ɨɣƺƙ ǑƼ ïå̇˯˸ƪǙå ƴǆ 

  *  ƕƜîì(Ln Z -score):    ˖˻ơ Üˣ˹ˮǄǃ ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ñƓ ʿǃ þ˗˳˯˴Ȼ .ñǚƼǗå ˙ˠƤ ˥Ƶ ˣ˹ˮǃå ˗ƶȺ Ɏ˗ǆ ˛ ʿȻ
 Ǐǃã ĄçíƓƵ ü˦˹ˮǃå ú̠ǌƙ xǃ̆ǃ Ü̇ˮǂá ƓĄǃƓǆ åĄïå̇ǀ˯ƪå Ǒ˹ƶȻ Ɠ˸ǆ ÜñǚƼǗå ˥Ƶ ƗƼƓ˴˸ǃå èíåð Ɨƞï̠ǃå ̞ƶƽƙïå Ɠ˸Ǆǂ

 .Ɨ ǃƓƵ Ɨƞïí ǏǄƵ ý˦˶˲ǃå 
  *) üˤƬǓä Ǎǁâ óĀ˗ƾǁä ƕ ˲ǆLTA:(    ñƓ ʿǃ þ˗˳˯˴ɂā ˣ˹ˮǃå èƓ Ǆ˸ƶǃ Ɨ ʾƓƛ ç̇ ˢǈ ˙Ƽ˦ǒ ǑǃƓǆ ˙Ƭ˓ǆ Ǒǋ Ɨ ˴ǈ

 Ɇɜ ˀ ˥ǆ ß̊ ˱Ḫ ôā˙ǀǃå ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå íƓ˸˯Ƶå Ɏ˗ǆ ˛ɜƶƙā ÜǊǃ˦Ʈá ǑǃƓ˸ƞã Ǐǃã ˣ˹ˮǃå Ɇˮƿ ˥ǆ Ɨơ˦˹˸˸ǃå ôā˙ǀǃå
 Ǐǃã ôā̇ƿ Ɨ˴ ƕ˹ ƴ˯˸ ƙ˯ Ǒ˯ǃå ü˦˹ˮǃƓƼ .x˹ˮǃå ǑƼ Ɨǃ˦˴˻ ǃåā ƗǈƓ˸˯ƑǙå ç̇˟Ɠ˳˸ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ ̇Ƭ˓ǆ Ǒǋā ÜǊǃ˦Ʈá

Ǚåā ôā̇ǀǃå ˥ǆ ƓǌǄƤí ˥ǆ ̇ˮǂá ï̠ƿ ǏǄƵ Ɇ˶ ƙ˲ ĄƓˮ˴ ǈ ǏǄƵá ý˦Ʈá Ɇ˶˲ƙ Üˣǃî ˥ǆ ˞ ʿ˹ǃå ǏǄƵā .èåïƓ˸˰˯ƪ
 ̇˻ƹā ĄƓƵ˦˹ƙ ̇˰ǂá ïíƓ˶ǆ ˥ǆ ƓǌǄƤí ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ ̇ˮǂá Ɨ˶ơ ǏǄƵ Ɇƿá ý˦Ʈá Ǐǃã ôā̇ƿ Ɨ˴ ƕ˹ ƴ˯˸ ƙ˯ Ǒ˯ǃå ü˦˹ˮǃå

 .ýāå˗˯ǃå āá ý˦ƮǕå çïåíã Ɇ˰ǆ Üç˗ƑƓƽǄǃ çï˗ǆ 
 :ƕǁˤ˹˲ǁä ˗˝Ƒ˱Ǆ .å 

  *ƕ ˲ǆ   ƲƏäìˤǁä Ǎǁâ ƕȹ˕ƾ˷ǁä  )CDR(:    ý˦ƮǕå ïå˗ǀǆ Ɨ ˴˹ǃå ǉ˘ǋ Ɇ˰˸ƙ ˣ˹ˮǃå Ɠǌƕ Ɍƽ˯˲Ȼ ÿá Ǒƺ ˹ǒ Ǒ˯ǃå ƗǄƑƓ˴ǃå
 ǉ̆ǋ ̠ƶĈƙā .ƗƞƓ˲ǃå ̠˹Ƶ ̝˲˴ǃå èƓǄ˟ ƗˮǄƙ ǏǄƵ Ǌƙï̠ƿ ÿƓ˸ư ú̠ǌƕ ÜǊƑǚ˸Ƶ ƴƑåíā ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ Ɨɂ˦˭ǆ Ɨ˴ ǂ˹
  ˥˻ƕ ÿðå˦ƙ ɖ˻ǀ˲ƙ Ǐǃã ü˦˹ˮǃå Ǐƶ˴ƙā .ɆƞǕå ç̇˶˻ ƿ ǊƙƓǆå̊˯ǃƓȺ ßƓƼ˦ǃå ǏǄƵ x˹ˮǃå çï̠ƿ ǏǄƵ ƓĄ˸ǌǆ åĄ̇Ƭ˓ǆ Ɨ˴ ǃ˹å

ã ÜƗ ˲Ɂ̇ ǃåā Ɨǃ˦˻˴ǃå  ÿá ˥˻ơ ǑƼ ÜƠɁ̇ǃåā ïƓ˸˰ƪ˯Ǚå ó Ƽ̇ ˥ǆ ɆǄǀȻ ̠ƿ Ɨǃ˦˴˻ ǃå ˥ǆ ĆýƓƵ Ɏ˦˯˴˸Ⱥ ɋƓƽ˯ơǙå ÿã î
 .èƓɁ˦˲˴ǃå Ɨ ˠƺƙ ˥Ƶ ˚˱ƶǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃ ˣ˹ˮǃå ô̇ ƶȻ ˗ƿ Ɨǃ˦˻˴ǃå ˞ ʽ˳ƙ 

  *:üˤƬǓä ǏǁƑ˶Ɯâ Ǎǁâ ƕȹ˕ƾ˷ǁä ƕ ˲ǆ   Ɨǌƞå˦ ǆ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿā Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨǃ˦˻˴ǃå ˤ ˻ǀ˯ǃ þ˗˳˯˴Ȼ ǑǃƓǆ ˙Ƭ˓ǆ Ǒǋ
 ñƓ ʾ ǑƼ ˗ƵƓ˴Ȼ Ɠ˸ǆ ÜǊǃ˦Ʈá Ɇɜ ˀ ǑƼ ƗǄƑƓ˴ǃå ý˦ƮǕå ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå íƓ˸˯Ƶå Ɏ˗ǆ ˛ɜƶƙā ÜɆƞǕå ç̇ ˻˶ƿ ǊƙƓǆå̊ ˯ǃå

.ƗǄ˸˯˲˸ǃå Ɨ ǃƓ˸ǃå èƓǆðǕå Ɨǌƞå˦˸ǃ íå˗ƶ˯ƪǙåā Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨǈā˙˸ǃå Ɨƞïí 
  *) ƲƏäìˤǁä Ǎǁâ óĀ˗ƾǁä ƕ ˲ǆLDR:(  .ôā˙ǀǃå Ɇɂ˦˸ƙ ǑƼ ƴƑåí˦Ǆǃ ˣ˹ˮǃå þå˗˳˯ƪå Ɏ˗ǆ ˛ ʿƙ    ˖˻ơ ïå ˙˻˵Ȼ ÷Ɠƽƙ  
ǉ˘ǋ    þ˗Ƶ Ǐǃã ˙˻˵Ȼ ˗ƿ ƓǌưƓƽ˳ǈå Ɠ˸˹˻ƕ ÜƗǃ˦˻˴ǃå ˙˟Ɠ˳ǆ ˥ǆ ˗ɂ̊ ǒ ˗ƿ Ɠ˸ǆ Üôā˙ǀǃå ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙå çíƓɂð Ǐǃã Ɨ ˴˹ǃå

 .Ɨ ǃƓƶƽȺ ƴƑåí˦ǃå ýǚƺ˯ƪå 
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 :ƕ ǂ˹Ƹ˳˭ǁä ˗˝Ƒ˱˶ǁä .é 
  *) ɄƢ˕ǁä Ǎǁâ ƕƻǂḥ˭ǁä ƕ ˲ǆCIR:(  ˴˹ǃå ÿƎƼ Ǌ˹ǆā .Ǌƙåíå̇ ǒƎȺ ƗǈïƓǀǆ ˃ ǃƓḧ˯ǃå çïåíã ǑƼ ˣ˹ˮǃå çßƓƽḪ ˛ ʿƙ Ɨ

  Ɨ˷ƽ˳˹˸ǃå"    ˥ǆ ƓĄǆ˦˸Ƶ Ɇƿá50%    " ˃ ǃƓḧ˯ǃå ÷Ɠƽƙïå Ǐǃã ˙˻˵ƙ Ɨƶƽƙ̇ ˸ǃå Ɨ ˴˹ǃå Ɠ˸˹˻ƕ ÜɆ˻ƺ˵˯ǃå ǑƼ ǏǄƵá çßƓƽḪ Ǒ˹ƶƙ
.ɆƤ˗ǃƓȺ ƗǈïƓǀǆ 

  *) ɂ˟ˤǄ Ʉḥǁ ƞȿ̠ ǁäPPE:(   ÜëƓɁïǕå ɖ˻ǀ˲˯ǃ Ɨɂ̇˵ ǃå ǉíïå˦ǆ ýǚƺ˯ƪå ǑƼ x˹ˮǃå çßƓƽḪ ñƓʿǃ Ɨ˸ǌǆ ƗǃƓǆ çåíá ̠ƶĈȻ
 ǑƼƓƮ Ɨ˸˴ ǀȺ ̝˴˲ĈȻ ̟ ơ˻ Ɨ ƞƓ˯ǈɀā Ɨ Ǆ˻ƺ˵ƙ Ɨ ǃƓƶƼ ˙Ƭ˓˸ǃå å˘ǋ ÷Ɠƽƙïå ˛ɜƶȻ .˥˻ƽˡ˦˸ǃå í˗Ƶ ǑǃƓ˸ƞã ǏǄƵ ƠɁ̇ ǃå

 Ɨ˴ƼƓ˹˯ǃå çï̠ǀǃå ʕǀ˻˯ǃ ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ èƓǈïƓǀ˸ǃå ǑƼ þ̠˳ ˯˴ĈȻ Ɠ˸Ḫ .Ɨɂ̇˵ ǃå íïå˦˸ǃå çïåíã ˥˴ ơ ǏǄƵ ý̠ǒ Ɠ˸ǆ ÜƗǃƓƵ
á ǊǄƶ˱Ȼ Ɠ˸ǆ ÜƗ˴ƪ˓ Ǆ˸ǃ ƗǃƓ˸ǃå Ɨ˲ ǃ˶å ̨ɜƶȻ åĄ̇Ƭ˓ǆ ̇ˮ ƶ˯Ĉɂā .ǑǄ˻ƺ˵ ǃ˯å ßåíǕåā èåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå ǑƼ Ɨ˸Ƶåí çåí

.Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨǆå˗˯ƪǙå ˚ɂ̊ ƶƙā Ɨɂ̇ ˵ ǃå íïå˦ ˸ǃå çïåíƎȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå 
2.3 :Ǐḥ˷ˬǁä ÞäìǓä 
  *) ƕ ʺƑ˴ǁä ƕ˯ ˭˷ǁäNet Income:(   ˖˻ơ .˔Ƒå̇ ˷ǃåā ˃ɂïƓ˶˸ǃå ƴ ˸ƞ ˤ˶Ƥ ˗ƶȺ ˣ˹ˮǄǃ ǑƼƓ˶ǃå ƠɁ̇ ǃå Ɇ˰˸ƙ

Ɠḧ˯ǃå ƴ ˸ƞ ˗ƶȺ ëƓɁïá ɖ˻ǀ˲ƙ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ˛ɜƶƙ.˃ ǃ 

  *) Ǐḥ˷ˬǁä ƛƗƑ˷ǁä ǏƺƑƬPNB:(   ÜǊ ǄƵā .Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ˃ɂïƓ˶˸ǃå ˤ˶Ƥ ˗ƶȺ ˣ˹ˮǄǃ Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå èåíå̇ ǒǗå ǑǃƓ˸ƞã Ɇ˰˸Ȼ
.Ɇ˷ Ƽá x˹ˮǃå ßåíá ÿƓḪ ƓĄƶƽƙ̇ǆ ÿƓḪ Ɠ˸Ǆǂ 

  *) ƲƏäìˤǁä ǏǁƑ˶ƜâTotal Deposits:(   ̟ ơ˻ Üü˦˹ˮǃå ßåíá ̨ɜƶƙ Ǒ˯ǃå èå̇Ƭ˓ ǃ˸å ʕǋá ̠ơá ƴƑåí˦ǃå ǑǃƓ˸ƞã ̠ƶĈȻ
  .Ɨ Ǆ˻ƺ˵˯ǃå ǊƙßƓƽḪā ˣ˹ˮǃå ǑƼ ßǚ˸ƶǃå Ɨǀƛ ǉïā˗ƕ ˛ɜƶȻ Ɠǆ ˦ǋā ÜƗǃ˦˻˴ǃå æƓˠǀ˯ƪåā èå̇ Ƥ˗˸ǃå æ˘ƞ ǏǄƵ çï˗ǀǃå Ɇ˰˸Ȼ 

  *  ǏǁƑ˶Ɯâ) óĀ˗ƾǁäTotal Loans:(  ßåíá ̨ɜƶƙ Ǒ˯ǃå ƗƪƓƪǕå èå̇Ƭ˓ ǃ˸å ̠ơá ôā̇ǀǃå ǑǃƓ˸ƞã ̠ƶĈȻ   Üü˦˹ˮǃå
  .èƓ˴ƪ˓ǆā íå̇ Ƽá ˥ǆ ƓǌƑǚ˸ƶǃ Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå Ɠǌǆ˗ǀƙ Ǒ˯ǃå èǚɂ˦˸˯ǃå ˤ˱ơ Ǐǃã ˙˻˵Ȼ ˖˻ơ 

  *) üˤƬǓä ǍǂƳ ˕ƏƑƴǁä ƕ ˲ǆROA:(   çßƓƽḪ ǏǄƵ ý˗ƙ Ɨƶƽƙ̇ ˸ǃå Ɨ ˴˹ǃåā ÜǊǃ˦ƮƋȺ ƗǈïƓǀǆ ˣ˹ˮǃå Ɨ ˲Ɂï ˛ ʿƙ
ëƓɁïǕå ɖ˻ǀ˲˯ǃ ý˦ƮǕå þå˗˳˯ƪå.  

  *) ƕḥǂ˶ǁä úʕƾƟ ǍǂƳ ̞ƏƑƴǁä ƕ˲ ǆROE:(   ̠ƑƓƶǃå ý̠ƶǆ ƴƽƙïå Ɠ˸ǄḪā Ü˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃå û˦ǀơ Ǌǀǀ˲ƙ ɏ̆ǃå ̠ƑƓƶǃå ̨ ƙʿ
ÿƓḪ ÜƗḧǄ˸ǃå û˦ǀơ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå .˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸Ǆǃ ǏǄƵá åĄ̠ƑƓƵ Ǒ˹ƶȻ Ɠ˸ǆ ÜëƓɁïá Ǐǃã ʕǌƪǕå Ɇɂ˦˸ƙ Ɇɂ˦˲ƙ ǑƼ Ɇ˷ Ƽá   

.ǉƓǈíá ýā˗˱ǃå ǑƼ ç̇ ˶˯˳ǆā çí˗˲ǆ Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ǑƼ Ɨǆ˗˳˯˴˸ǃå èå̇ ˻ƺ˯˸ǃå 
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 ˢƽî üĀ˕˯ǁä)3-7çä̠ ˹Ƹ˭˶ǁä ˁɀ˗ƴƗ :( 

ϤϜϽуПϧгЮϜ ЁутϝЧгЮϜ сϠϸцϜ ϼϹЋгЮϜ 

ЙϠϝϧЮϜ ϽуПϧгЮϜ 

  ϽАϝϷгЮϜ ϢϼϜϸϖ

ϣуЫзϡЮϜ 

  Ѐϒϼ ϣтϝУЪ ϣϮϼϸ) = ϟЪϽгЮϜ Суз̮̮ ̮̮ЋϧЮϜ

  Ĭ ЬϝгЮϜ0.25  Ьн̮̮ЊцϜ ϢϸнϮ ϣϮϼϸ) + (

  Ĭ0.20  Ĭ ϢϼϜϸшϜ ϣ̮Ϯϼϸ) + (0.20 + (

  Ĭ ϣ̮̮у ϳ̮ Ϡ̮Ͻ Ю̮Ϝ ϣ̮̮Ϯϼϸ)0.15  ϣ̮̮Ϯϼϸ) + (

 Ĭ ϣЮну̮ЃЮϜ0.10  ϣϮϼϸ) + ( Ĭ ϣу̮Ђϝ̮ЃϳЮϜ

0.10( 

(Thisaranga & Ariyasena, 2021, p.202) (Saji & 

Sahle, 2015, p.15-18) (Ferrouhi, 2014, p.624) 

(Zopounidis et al., 2021, p.357) (Niharika & 

Rohan, 2023, p.4) (Nabilah & Rashidah, 2013, 

p.40) (Dang, 2011, pp.18-24) (Ahsan, 2016, p.48) 

(Rahman & Islam, 2018, p.122) (Abdelatif et al., 

2024, p.2687) (Maude et al.,  2020, p.7) (Abuzarqa 

& Tarnóczi, 2021, p.156) (Yuksel et al., 2015, 

p.12) (Bansal & Singh, 2024, p.131) (Helhel & 

Varshalomidze, 2014, p.418) (Türker Kaya, 2001, 

p.7) (Gaoual & Geryville, 2021, p.218) (Bansal & 

Singh, 2024, p.131) 

 ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ анЋϷЮϜ бЃЦ ϣужϜϿугЮϜ ϣгϚϝЦ ев - 

ϤϝАϝуϧϲъϜ анЋϷЮϜ бЃЦ ϣужϜϿугЮϜ ϣгϚϝЦ ев - 

ϣуЮϝгЮϜ ϣЛТϜϽЮϜ 
  ϣϳтϽ̮ЇЮϜ ев с̮Ђϝ̮ЂцϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ пЮмцϜ

ϤϝЎϽЛϧЮϜ сЮϝгϮϖ пЯК анЃЧв (%) 
Basel III leverage ratio framework 

ϢϽАϝϷгЮϜ ϣулІ 

]  сЫзϡЮϜ ϭϦϝзЮϜ сТϝ̮̮̮̮Њ)-   ϤϝТмϽ̮̮̮̮ЋгЮϜ

 ϣуЯуП̮̮ ЇϧЮϜ-  (ЌмϽЧЮϜ ϽϚϝ̮̮ Ѓ϶ ϤϝуАϝуϧϲϜ

/   Ĭ [сгуЗзϧЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ100 

(Lee et al., 2022, p.114) 

ЭЧϧЃгЮϜ ϽуПϧгЮϜ 

  ШнзϡЮϜ ϣгЪнϲ Ͻ̮Іϕв

  рнзЃЮϜ 

  ИϝГЧЯЮ ϤϝЪϽЇЮϜ ϣгЪнϲ ϽІϕв  сТϽЋгЮϜ

)GIB.X62.( 
(El-Abiad et al., 2023, p.7) 

ϣуЫЯгЮϜ ϿуЪϽϦ 
ϡЮϜ бл Ђ̮ϒ ев ϣтнϛгЮϜ ϣϡ Ѓ̮зЮϜ  ϝлЫЯϧгт сϧЮϜ Щз

.ЩзϡЮϜ ЬϝгЂϒϼ сТ бкϝЃв ϽϡЪϒ 
(Fernández-Méndez & González, 2019, p.152) 

(Srairi, 2013, p.118) (Guluma, 2021, pp.8-9) 

ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв бϯϲ .ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ̭ϝЏКϒ ϸϹК (Berhe, 2023, p.7) (Diab et al., 2023, p.9)  

 Ё̮у̮ϚϽ̮ЮϜ ϣ̮̮у̮ϮϜмϸϾϜ

рϻуУзϧЮϜ 

  рмϝ̮̮ ̮̮̮Ѓт ϼϝ̮уЛгЮϜ Ϝϻ̮к1   ЁуϚϽЮϜ дϝ̮Ъ ϜϺϖ

  ̪ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ЁуϚϼ ϝ̯̮̮̮Џтϒ нк рϻуУзϧЮϜ

 мϒ0 .ЩЮϺ Ры϶ ϽвцϜ дϝЪ ϜϺϖ 

(Berhe, 2023, p.7) (Diab et al., 2023, p.9) (Elamer 

et al., 2019, p.259) (Talhaoui & Azzaoui, 2023, 

p.47) (El-Masry et al., 2016, p.11) 

  Ё̮у̮ϚϽ̮ЮϜ ϣ̮̮тъм ϢϽ̮ϧ Т̮

  рϻуУзϧЮϜ 

 ЁуϚϽЮϜ ϝ̮̮ кϝ̮̮̮̮̮ЏЦ сϧЮϜ ϤϜнз̮̮̮̮ЃЮϜ ϸϹ̮̮ К

.йϡЋзв сТ рϻуУзϧЮϜ 
(Xu et al., 2022, p.4) 

  Ё̮у̮Ϛϼ ϣ̮̮тъм ϢϽ̮ϧ̮Т

 ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв 

 ЁЯϯв ЁуϚϼ ϝкϝ̮̮ЏЦ сϧЮϜ ϤϜнз̮̮ЃЮϜ ϸϹК

.йϡЋзв сТ ϢϼϜϸшϜ 
(Ahmed et al., 2021, p.1210) 

  сЗТϝ̮ϳв ХуЦϹ̮Ϧ ϢϽϧТ

  ϤϝϠϝЃϳЮϜ 

 ХуЦϹϦ ϝлуТ бϦ сϧЮϜ ϣуЮϝϧϧгЮϜ ϤϜнз̮̮̮ЃЮϜ ϸϹК

.ХЦϹгЮϜ ЁУж ЭϡЦ ев ЩзϡЮϜ 
(González-Díaz et al., 2015, p.121) (Rahmina & 

Agoes, 2014, p.327) (Singh et al., 2019, p.204) 

ϣГϠϝЏЮϜ ϤϜϽуПϧгЮϜ 

дϝгϧϚъϜ ϽАϝϷв 

  Ϥϝ̮̮̮Ћ̮̮̮ЋϷв ϣϡ̮̮̮Ѓж

϶ЌмϽЧЮϜ ϽϚϝЃ 

 ϣгуЧЮϜ ϽϚϝ̮̮Ѓ϶м ̪ϤϝжмϕгЮϜ Ϥϝ̮̮Ћ̮̮ЋϷв

  ϸϜϸϽϧ̮̮̮̮ЂыЮ ϣ̮ЯϠϝ̮ЧЮϜ ϽуО Ϥϝ̮Чϳϧ̮̮̮̮ЃгЮϜм

(%) ЌмϽЧЮϜ сЮϝгϮϖ пЯК ϣвнЃЧв 

(Abid et al., 2021, p.18) (Diab et al., 2023, p.9) 

(Addo et al., 2021, p.9) (Abbas et al., 2021, p.6) 

(Rahman & Islam, 2018, p.122) 

 ϣϮϼϸ 

)Ln Z -score( 

Ln Z-score = ln (ROA + E/A) / 

ůROA 

„Ὑὕὃ
ВὙὕὃ Ὑὕὃ

ὔ ρ
 

(Conte et al., 2024, p.5) (Diab et al., 2023, p.9) 

(Hunjra et al., 2024, p.6) (Alsulmi et al., 2024, 

p.197)  (Khémiri & Alsulami, 2023, p.7)  

  пЮϖ ЌмϽЧЮϜ ϣ̮ϡ̮̮̮̮Ѓж

 ЬнЊцϜ 

  Ьн̮̮ЊцϜ сЮϝгϮϖ пЯК ϣвн̮̮ЃЧв ЌмϽЧЮϜ

(%) 
(Wu et al., 2022, p.2) (Addo et al., 2021, p.9) 

(Adusei, 2015, p.9) (Sulayyem, 2023, p.181)  

ϣЮнуЃЮϜ ϽАϝϷв 

  пЮϖ ϣ̮̮ тϹ̮̮ ЧзЮϜ ϣ̮̮ ϡ̮̮̮̮Ѓж

ЙϚϜϸнЮϜ 
ϣтϹЧзЮϜ (%) ЙϚϜϸнЮϜ сЮϝгϮϖ пЯК анЃЧв 

(Goel & Kumar, 2016, p.73) (Rahman & Islam, 

2018, p.122) (Bansal & Singh, 2024, p.131) 
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  пЮϖ ϣ̮̮ тϹ̮̮ ЧзЮϜ ϣ̮̮ ϡ̮̮̮̮Ѓж

ЬнЊцϜ 
ϣтϹЧзЮϜ (%) ЬнЊцϜ сЮϝгϮϖ пЯК анЃЧв 

(Jamil et al., 2014, p.14) (Abbas et al., 2021, p.6) 

(Ķncekara & ¢etinkaya, 2019, p.957) (Alsulmi et 

al., 2024, p.197) (Rahman & Islam, 2018, p.122) 

(Saji & Sahle, 2015, p.15) (Bansal & Singh, 2024, 

p.131) 

  пЮϖ ЌмϽЧЮϜ ϣ̮ϡ̮̮̮̮Ѓж

ЙϚϜϸнЮϜ 

 ЙϚϜϸнЮϜ сЮϝ̮̮гϮϖ п Я̮К ЌмϽ Ч̮ЮϜ сЮϝ̮̮гϮϖ

(%) 
(Abid et al., 2021, p.6) (Zhao et al., 2024, p.7) 

(Zhang et al., 2022, p.1648) 

ϣуЯуПЇϧЮϜ ϽАϝϷгЮϜ 

  пЮϖ ϣ̮̮УЯЫϧЮϜ ϣ̮̮ϡ̮̮̮̮Ѓж

Э϶ϹЮϜ 

  пЯК ϣвн̮̮̮ЃЧв ϣуЯуП̮̮̮ЇϧЮϜ ϤϝТмϽ̮̮̮ЋгЮϜ

(%) сЯуПЇϧЮϜ Э϶ϹЮϜ 

(Galletta et al., 2023, p.3)  (Alsulmi et al., 2024, 

p.197) (Kedir et al., 2018, p.11) (Elamer et al., 

2019, p.259) (Wu et al., 2022, p.2)  

СДнв ЭЫЮ ϱϠϽЮϜ 
 сЮϝгϮшϜ ϸϹЛЮϜ пЯК ан̮ЃЧв ϱϠϽЮϜ сТϝ̮Њ

еуУДнгЯЮ 

(Rahman & Islam, 2018, p.122) (Saji & Sahle, 

2015, p.14) (Niharika & Rohan, 2023, p.4) 

(Abdelatif et al., 2024, p.2687) 

сЫзϡЮϜ ̭ϜϸцϜ 

ϣуТϝЋЮϜ ϣϯуϧзЮϜ ϭϚϝϧзЮϜ ϞϝЃϲ ϣгϚϝЦ ев - 

сЫзϡЮϜ ϭϦϝзЮϜ сТϝЊ ϭϚϝϧзЮϜ ϞϝЃϲ ϣгϚϝЦ ев - 

 сЮϝгϮϖЙϚϜϸнЮϜ анЋϷЮϜ бЃЦ ϣужϜϿугЮϜ ϣгϚϝЦ ев - 

ЌмϽЧЮϜ сЮϝгϮϖ ЬнЊцϜ бЃЦ ϣужϜϿугЮϜ ϣгϚϝЦ ев - 

  пЯК Ϲ̮̮ Ϛϝ̮̮ ЛЮϜ ϣ̮̮ ϡ̮̮̮̮Ѓж

 ЬнЊцϜ 

 сЮϝ̮гϮϖ пЯК ан̮̮̮̮ЃЧв Э̮϶Ϲ̮ЮϜ сТϝ̮̮̮̮̮Њ

(%) ЬнЊцϜ 

(Mousa et al., 2023, p.14) (Zhao et al., 2024, p.7) 

(Hunjra et al., 2024, p.6) (Von Tamakloe et al., 

2023, p.4) (Obiedallah & Abdelaziz, 2024, p.7)  

  пЯК Ϲ̮̮ Ϛϝ̮̮ ЛЮϜ ϣ̮̮ ϡ̮̮̮̮Ѓж

 ϣуЫЯгЮϜ ФнЧϲ 

 ФнЧϲ сЮϝгϮϖ пЯК ан̮̮ ЃЧв Э϶ϹЮϜ сТϝ̮̮ Њ

(%) ϣуЫЯгЮϜ 
(Gupta & Mahakud, 2020, p.7) (Kafidipe et al., 

2021, p.6) (Kyei et al., 2022, p.6)  

 :î˕˴˶ǁä  ƗǀȺƓ˴ǃå èƓƪåï̠ǃå ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕ ̟ơƓǃå íå̠Ƶã ˥ǆ 

 ăƑˮǁƑƙ çƑǄˤǂƴ˶ǁä îìƑ˴Ǆ : 
 ƴ˸ƞ ˤƙ ÜƗùùƪåï˗ǃå ßå̇ ƞǗǃå  ÜƗ ʿ ˯˸ǃå Ɨ ǈƓ˸˰ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ˥ǆ èƓǈƓ ˮƗǀǄƶ˯˸ǃåā    Ɨ ḧ˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èå̇ ˻ƺ˯˸Ⱥ

  Ɨɂ˦˹˴ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå ˥ǆ Ɨ ḧ˹ˮǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ˙˻ƺ˯ǆā ā Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ .Ɨƪåï˗ǃå ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ ˣ˹ƕ Ɇḧǃ Ǒǈā˙˯ḧǃǗå ƴƿ˦˸ǃå
  ƝǆƓǈ̇ ƕ þå˗˳˯ùƪƎɁā Üü˦˹ˮǄǃ Ɨɂ˦˹ù˴ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå ˥ǆ ƗˠȺƓù˷ǃå èå̇ ˻ƺ˯˸ǃƓȺ ƗùƮƓ˳ǃå èƓǈƓ ˮǃå ǏǄƵ ý˦ù˶˲ǃå ˤƙ ˗ǀƼ Üˣǃî

)Excel.Ɨƿí ɆɜȺ ƝƑƓ˯˹ǃå æƓ˴ơ ˤƙ ( 
 ăƑƴȸäî ƕƨäî˕ǁä éíˤ˶ǆ ƕƷƑ Ƭ : 

) Ɇɜ˵ǃå Ơư˦ǒ3 -3˯˸ǃå ˥˻ƕ èƓƿǚƶǃå (  .ƗˠȺƓ˷ǃå èå̇ ˻ƺ˯˸ǃåā ÜɆǀ˯˴˸ǃå ˙˻ƺ˯˸ǃåā ƴȺƓ˯ǃå ˙˻ƺ 

) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä3 -3ƕƨäî˕ǁä éíˤ˶ǆ :( 

 
 :î˕˴˶ǁä  ̟ ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆ 
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 ƕḥ˷ˬǁä ƕ˶Ḩʕ˰ ǁä Ɍʕ˭˲ ǁ˶ ǏƻƬʕǁä Ʉ˹ǂ˰˭ǁä :ǏǆƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁä 
  Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ǏǄƵ ß˦ù˷ǃå ɊǄù˴ĈȻ ̟ ơ˻ Üü˦˹ˮǃå çïåíã ûƓùƪ ǑƼ Ɨ˸ǋǕå ƗƺǃƓȺ Ɨù˷ƿ ̝Ǆɣ˸ǃå å̆ǋ ýāƓ˹˯ǒ  ǑƽùƮ˦ǃå

 çïåíã èƓùǃàā Ɨùḧ˹ˮǃå Ɨù˸Ḫ˦˲ ǃå çí˦ƞ ˥˻ƕ Ɨùƿǚƶǃå ʕǌƽǃ ĄƓùùùùùùùùùùùùùùùƪƓùùùùùùùùùùùùùùƪá ̝ùǄɣ˸ǃå å̆ùǋ ̠ùƶĈɂā .Ɨùḧ˹ˮǃå Ɨù˸Ḫ˦˲ ǃå Ɏ˦ù˯ùùùùùùùùùùùùù˴˸ǃ
.Ǌ˯ǆå̠˯ƪå ÿƓ˸ưā ǑǃƓ˸ǃåā ǑƼ̇˶ ǃ˸å þƓs˹ǃå ïå̇ǀ˯ƪå ɖ˻ǀ˲ƙ ǑƼ ĄƓɂ̇ǋ˦ƞ ĄƓ˹Ḫï Ɇɜ˵ƙ Ǒ˯ǃå Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå 

1-  ) ƕ ḥǂ˶ǁä ˘˹Ḩ˗ƗOwnership Concentration:(  ǃå å˘ǋ ˙ǌˢȻ ñáï ǏǄƵ ˤǋƓ˴ǆ ˙ˮǂá ç̇ ˠ ƪ Ɨƞïí ˙Ƭ˓˸
) ç̇˯ƽǃå ýǚƤ Ɨɂ̇Ƒå̊ƞ ƗɂïƓ˱ƙ ü˦ ƕ˹ ƗǈƓ˸ƛ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ̇ǌsĈɂā .ïå̇ǀǃå ƴ˹Ʈ ǑƼ ǉ̇˻ƛƋƙā ýƓ˸ǃå2014 Ĳ2021  ǑƼ ĄƓ˹ǒƓƙ (

 .ʕǋƓ˴ǆ ̇ˮǂá Ɨ˶ơ ǑƼ Ąå̇˻ƺƙ è̠ǌƬ Ɏ̇Ƥáā ƗǀǄƺǆ ƗḧǄǆ èåî ü˦ ƕ˹ ˥˻ƕ Ü̊˻Ḫ̇˯ǃå èƓɂ˦˯ ǆ˴ 
) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-8 ƕ ḥǂ˶ǁä ˘˹Ḩ˗Ɨ :( æ̠ ˭ƻǁä üǘƢ)2014-2021 ( 

нлнм нлнл нлмф нлму нлмт нлмс нлмр нлмп  

рнΣтр҈ тлΣоо҈ тлΣоо҈ су҈ су҈ млл҈ млл҈ млл҈ C.! 

млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ tb. 

млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ {D! 

млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ !D. 

ууΣфл҈ утΣсс҈ утΣсс҈ утΣсс҈ утΣсс҈ утΣсс҈ утΣсс҈ утΣсс҈ !./ 

роΣмс҈ роΣмс҈ роΣмс҈ отΣсл҈ отΣсл҈ отΣсл҈ отΣсл҈ отΣсл҈ ¢.! 

млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ млл҈ .b! 

отΣпо҈ нсΣфу҈ нсΣфу҈ нсΣфу҈ нсΣфу҈ мтΣфу҈ мтΣфу҈ нлΣлл҈ {.! 

 :î˕˴˶ǁä  ) ƝǆƓǈ̇ ƕ èƓƞ̇ ˳ǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ Ü˖ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆExcel( 

Ƒ̇å̊˱ǃå x˹ˮùùùùć˴ǈ̇Ƽ Ɇ˱ Ȼ˴ (FBA)   ˥ǆ ʕǋƓ˴ǆ ̇ˮǂá Ɨ˶ơ ̞ƶƞå̇ƙ ̟ ơ˻ ÜƗḧǄ˸ǃå ̊˻Ḫ̇ƙ ǑƼ ƓĄ˱ɂï̠ƙ ƓĄưƓƽ˳ǈå
100 ) ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ %2014 -2016  Ǐǃã (52.75  þƓƵ ǑƼ %2021 ˥˻˸ǋƓ˴ǆ ý˦Ƥí Ǐǃã ƴƞå̇ ˯ǃå å˘ǋ ˛ɜƶȻ .

 Ɠ˸ǆ Üí˗ƞ.˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå ç˗ƵƓƿ ƴɂ˦˹ƙ ˦˲ǈ Ǌƞ˦ƙ Ǐǃã ˙˻˵Ȼ ˗ƿ  
) ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɠ ɂïƓȺ Ǒƕ ÿã Ǒƕ ˣ˹ƕ ˥ǆ ɆḪ ɌƼƓ˲Ȼ ÜɆƕƓǀ˸ǃå ǑƼāPNB) ˙Ƒå̊ ˱ǃå ýå̇ ˹ƞ Ǌ ˯˻ƪ˦ƪ ˣ˹Ɂā Ü(SGA Ü(

) ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɲ Ǆ˳ǃå ˣ˹ɁāAGB  ̠˹Ƶ ƗḧǄ˸ǃå Ɨ˴ǈ è̇ǀ˯ƪå ̟ ơ˻ ÜɖǄɣǆ ƗḧǄǆ ̊˻Ḫ̇ƙ Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ (100 ýå˦ ˟ %
 ƪå ˛ɜƶȻ Ɠ˸ǆ ÜƗƪåï˗ǃå ç̇ ˯Ƽ ƗǀǄƺǆ Ɨ ḧǄǆ Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪå ÷Ɠ ƙå Ǐǃã ˣǃî ˙˻˵ɂā .ˤǌƪǕå ƗƑ̊ ˱ƙ þ˗Ƶā Ɨ ḧǄ˸ǃå Ɇɜ ˀ ïå̇ ǀ˯

 ƗƵ˦ ˸˱ǆā Üýå̇ ˹ƞ Ǌǌ˻˯˻ƪ˦ƪ ƗƵ˦˸˱ǆ ÜƓ ɂïƓȺ Ǒƕ ÿã Ǒƕ ƗƵ˦ ˸˱ǆ :Ǒǃå˦ ˯ǃå ǏǄƵ ˤǋā Ü˗ơåā Ǒ˴ Ƒï ˤǋƓ˴ǆ Ɇˮƿ ˥ǆ
.ÿƓùùùƿ̇ ƕ ˣùù˹ƕ 

) ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˴ƪ˓˸Ǆǃ Ɨ ˴˹ǃƓȺ ƓǆáABC ˕ˢƼƓơ ˗ǀƼ Ü(  ˥˻ƕ ˕ơāå̇ ƙ Ɨƶƽƙ̇ ǆ Ɨ ḧǄǆ Ɨ ˴ǈ ǏǄƵ
87.66 ā %88.90 ˗ƿ Ɨƽ ʽ˟ èå̇ ˻ƺƙ Ɇ˻˱˴ƙ ƴǆ Üˣ˹ˮǃå çïåíã ǑƼ ˙ˮǂǕå ˤǋƓ˴˸ǃå ˤɜ˲ƙ ïå̇ ˸˯ƪå ˗Ḫ˓ǒ Ɠ˸ǆ Ü%

ǌʕƪǖǃ çíā̠˲ ǆ ƗǄɜˀ çíƓƵã ˥Ƶ Ɨ˱ƙƓǈ ÿ˦ḧƙ. 

˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˕ƪ̇ ƙ ˗ǌƬ ÜɆƕƓǀ˸ǃå ǑƼ (TBA)   ƗḧǄǆ Ɨ˴ǈ ̞ƶƽƙïå ̟ ơ˻ ÜƗḧǄ˸ǃå ̊˻Ḫ̇ƙ ǑƼ ƓĄl˦ Ǆ˲ǆ ĄǙ˦˲ ƙ
  ˥ǆ Ǌ ʼ ˤǋƓ˴ǆ ˙ˮǂá37.60) ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ %2014 -2018  Ǐǃã (53.16 ) ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ %2019 -2021 Ɠ˸ǆ Ü(

 ÜƝǌ˹ǃå ˛ƽǈ ǏǄƵā .ˤǌƪǖǃ Ɨ ʼƓưã ßå̇ Ƭ èƓ Ǆ˸Ƶ ýǚƤ ˥ǆ Ǒ˴ Ƒ̇ ǃå ˤǋƓ˴˸ǃå Ɇˮƿ ˥ǆ ç̇ ˠ ˴ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã ˙˻˵Ȼ
 ˦ ǃå ˣ˹ˮǃå ƴ˯˸˯ǒ  ɏ̇Ƒå̊˱ǃå Ǒ˹˟(BNA)    ˗˹Ƶ ɆǆƓḧǃƓȺ ƗǀǄƺǆ Ɨ ḧǄ˸Ⱥ100 Ɨ ʹ ƙ ˛ɜƶȻ Ɠ˸ǆ ÜƗƪåï˗ǃå ç̇ ˯Ƽ ýå˦ ˟ %

 ˣ˹ˮǃå Ɨ ˴˹ƕ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå Ɨǃā˗Ǆǃ ƗǄǆƓḧǃå100% ƗḧǄ˸ǃå Ɇɜˀ ǑƼ ̇˻ ƺ˻ƙ ɏá ÿāí. 
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Ƒ̇å̊˱ǃå þǚ˴ǃå ú̇ ǆ˶ ̇ǌsĈȻ ÜɎ̇Ƥá Ɨǌƞ ˥ǆ (SBA)   Ɨ ḧǄǆ Ɨ ˴ǈ ˕Ǆǀ˯ǈå ˖˻ơ ÜƗ ḧǄ˸ǃå ˚˻Ḫ̇ ƙ ǑƼ èå̇ ˻ƺƙ
 ǋƓ˴ǆ ˙ˮǂá ˥ǆ Ǌ ʼ ˤ17.98 ǑƼ %2015   Ǐǃã37.43 ǑƼ %2021 Ɇˮƿ ˥ǆ Ɨ ʹƪ˦ƙ Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪå ˛ɜƶȻ ˗ƿ Ɠ˸ǆ Ü

ˣ˹ˮǃå ɆƤåí ˤǌƶƿ˦ǆ ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ í˗ƞ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴ǆ ý˦Ƥí āá ˙ˮǂǕå ˤǋƓ˴˸ǃå.  
 ü˦˹ˮǃå ˞ƶȺ Ɍƽ˯˲ƙ îã ÝƗƪāï˗˸ǃå ƗɂïƓ˱˯ǃå ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ Ɨ ḧǄ˸ǃå ˚˻Ḫ̇ ƙ èƓɂ˦˯˴ǆ ˥ǒƓ ƙ Ǐǃã ƝƑƓ˯˹ǃå ˙˻˵ƙ

  Ɨ ḧǄǆ Ɇɜ ǌƕ Ǌ˹ḧǃ ÜƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå ƴƽƙ̇˸ǃå ̊˻Ḫ̇˯ǃå ð̊ƶɂā .îå˦˲ ƪ˯Ǚå ̝ ǈ˴ ǑƼ èå̇˻ƺƙ Ɏ̇Ƥá ̠ǌ˵ƙ Ɠ˸˹ƕ˻ ÜɖǄƺǆ
 .ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå ˣ˹ˮǃå Ɨ ƕîƓƞ ǑƼ ˙ƛ˓ɂā í˗ƞ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴ǆ ý˦Ƥí ˥ǆ ˗˲Ȼ ˗ƿ 

2-   ) æîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ ˢ˯ƟBoard Size:(   Ɨɂ̇ Ƒå̊ ƞ ƗɂïƓ˱ƙ ü˦˹ƕ Ɨ ǈƓ˸ƛ ǑƼ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ˤ˱ơ ýā˗˱ǃå ô̇ ƶȻ
ƽǃå ýǚƤ) ç̇ ˯2014 Ĳ2021  Ɇɜ ˀ ˛ɜƶȻ ˙Ƭ˓ǆ ˦ǋā Ü( å çïåíǗå ̨ǃƓ˱ǆ þƓ˱ơá ǑƼ ĄƓ˹ǒƓƙ èƓǈƓˮǃå ̇ǌsĈƙā .Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃ

.Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓƪïƓ˸ǆ úǚ˯Ƥå ˛ɜƶȻ Ɠ˸Ⱥ Üü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ 
) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-9 æîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ ˢ˯Ɵ :( æ̠ ˭ƻǁä üǘƢ )2014 -2021 ( 
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 :î˕˴˶ǁä  ) ƝǆƓǈ̇ ƕ èƓƞ̇ ˳ǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ Ü˖ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆExcel( 

 èāƓƽƙ Ɨˢơǚǆ ˥ɜ˸Ȼ ÜƗƪåï˗ǃå ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå ü˦˹ˮǃå ǑƼ çïåíǗå ˛ǃƓ˱ǆ þƓ˱ơá ï˦ˠƙ Ǐǃã ˙ˢ˹ǃƓȺ
˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ˮùùùù˴ǈ̇ ƽǃ Ɨ ˴˹ǃƓȺ .Ɨƶ ˯˸ǃå èƓ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå ǑƼ Ơưåā (FBA)   ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɠ ɂïƓȺ Ǒƕ ÿã Ǒƕ ˣ˹Ɂā(PNB)  ˗ǀƼ Ü

ƼƓơ  ˗˹Ƶ Ɠ˸ǌƙïåíã ˛ǃƓ˱ǆ ˤ˱ơ ïå̇ ǀ˯ƪå ǏǄƵ Ɠˢ6   Ɇɜǌƕ ƓĄǆå̊˯ǃå ïå̇ǀ˯ƪǙå å̆ǋ ̨ɜƶȻ .Ɨƪåï̠ǃå ç̇˯Ƽ ýå˦˟ ßƓ˷Ƶá
 èåïå̇ǀǃå îƓ˳ƙå ƗǄ˸Ƶ ƗǃƓƶƼ ˥ǆ ð̊ƶȻ Ɠ˸ǆ Ü̇s ǃ˹å èƓǌƞā í̠ƶƙā çßƓƽḧǃå ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå ɖǀ˲Ȼ ɏïåíã. 

) ˙Ƒå̊ ˱ǃå ýå̇ ˹ƞ Ǌ ˯˻ƪ˦ƪ ˣ˹ƕ ˚˻˸˯ǒ ÜɆƕƓǀ˸ǃå ǑƼSGAƼ Ɨˡ˦˲Ǆǆ èƓ Ǆǀ˯ƕ ( ˖˻ơ ÜǊƙïåíã ˛Ǆ˱ǆ ˤ˱ơ Ǒ
  ˥ǆ ßƓ˷ƵǕå í˗Ƶ ƴƽƙïå10    þƓƵ ǑƼ2014    Ǐǃã11    ǑƼ2016  Ǐǃã ˞ƽ˳ǈå ˤƛ Ü8    ǑƼ2019   ƴƽƙ̇ ǒ ÿá Ɇˮƿ

  Ǐǃã åĄí̠˱ǆ12    ǑƼ2021  ûƓˠǈ ƴ ƪ˦ƙā çïåíǗå èƓƞƓ ˯ơå ƴǆ ˃ ḧ˯ǃå ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ èå̇ ˻ƺ˯ǃå ǉ˘ǋ ˛ɜƶƙ .
.˛Ǆ˱˸ǃå ɆƤåí èå̇ ˮ˳ǃå 

) ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɲ Ǆ˳ǃå ˣ˹ƕ ƓǆáAGB  ˥˻ƕ ëāå̇ƙ çïåíã ̨Ǆ˱ǆ ʕ˱ Ⱥ˲ ƓĄˮ˴ǈ åĄïå̇ǀ˯ƪå ̇ǌlá ̠ǀƼ Ü(6   ā7   Ɠ˸ǆ ÜßƓ˷Ƶá
  ̇Ƒå̊˱ǃå Ɨ̓̇ ˶˸ ǃå ƗɁ̇ƶǃå Ɨ˴ƪ˓ ǃ˸å xƕ˹ ̠ǌƬ ÜɎ̇Ƥá Ɨǌƞ ˥ǆ .çßƓƽḧǃåā ɏïåíǗå ÷˦˹ ǃ˯å ˥˻ƕ ̠˻ƞ ÿðå˦ƙ Ǐǃã ̇˻ Ȼ˵

)ABC  ˥ǆ çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ßƓ˷Ƶá í̠Ƶ ǑƼ ƓĄ˱ɂï̠ƙ ƓĄưƓƽ˳ǈå (9    ǑƼ2014    Ǐǃã6    ǑƼ2021 ˸ ǆ Ü  ˛ɜƶȻ Ɠ
 .˛Ǆ˱˸ǃå ˤ˱ơ ˝ Ǆǀƙ ˙ˮƵ ïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå çßƓƽḪ ˥˻˴˲ƙ Ǐǃã ú˗ǌƙ Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪå 

) ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˕ƪ̇ ƙ ˥ǆ ɆḪ Ɍƽ˯ơå Ü˙ƤǓå ˔ǈƓ˱ǃå ǏǄƵTBA) ˙Ƒå̊ ˱ǃå þǚ˴ǃå ú̇ ˶ǆā (SBA  ˙ƺƮƋȺ (
  Ɠ˸ǌ˹ǆ ɆḪ ˤư ˖˻ơ ÜçïåíǗå ˛ǃƓ˱˸ǃ ˤ˱ơ5  ƑƓ˷Ƶá í˗Ƶ ƴƼï ɏ˘ǃå þǚ˴ǃå ú̇ ˶ǆ ßƓ˹˰˯ƪƓȺ Üç̇ ˯ƽǃå ýå˦ ˟ ßƓ˷Ƶá Ǌ

  Ǐǃã ƓĄ˯ƿ˓ǆ7    ǑǆƓƵ ǑƼ2016   ā2017  ˦ǃā Üïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå ƗƵ̇ ƪ çíƓɂð ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå ǉ˘ǋ ó̇ ơ Ǌƞ˦˯ǃå å˘ǋ ˛ɜƶȻ .
  .ßåïǓå ÷˦ ˹ƙ æƓ˴ơ ǏǄƵ 
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) ɏ̇Ƒå̊˱ǃå Ǒ˹˟ ǃ˦å x˹ˮǃƓȺ ɖǄƶ˯ǒ Ɠ˸ā̓BNA  ˥˻ƕ ëāå̇ƙ çïåíã ̨Ǆ˱ǆ ʕ˱ Ⱥ˲ ƓĄˮ˴ǈ åĄïå̇ǀ˯ƪå ̇ǌlá ̠ǀƼ Ü(8  ā9  
 ˦ ˯ǃå ɖ˻ǀ˲˯ƕ ǊǆƓ˸˯ǋå ˛ɜƶȻ Ɠ˸ǆ ÜßƓ˷Ƶá x˹ˮḪ Ǌ˯ƶˮ ā˟ ǉïāí ƴǆ ̝ƪƓ˹˯ǒ Ɠ˸Ⱥ èå̇˳ˮǃå ÷˦˹ƙā ƗɂïåíǗå çßƓƽḧǃå ˥˻ƕ ÿðå

 .Ǒ˹˟ā 
  ƓǌƙƓɂ˦ǃāá úǚ˯Ƥå ̨ɜƶȻ Ɠ˸Ⱥ Üü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ çïåíǗå ̨ǃƓ˱ǆ þƓ˱ơá ǑƼ ĄƓ˹ǒƓƙ èƓǈƓˮǃå ̇ǌsĈƙ ÜƗǆƓƵ çï˦˶ Ⱥ

.Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓ ˱ ƙå̇ ˯ƪåā ƗɂïåíǗå 
3- ) ɍ˖˹ƻ˷˭ǁä ˙ Ə˗ǁä ƕ ƜäĀìïäCEO Duality:( ƶȻ ýā˗˱ǃå ǑƼ ɏ˘˻ƽ˹˯ǃå ˛ Ƒ̇ ǃå ˔˶˹ǆ Ɨ ƞåāíðå Ɨ ʹưā ô̇

 ˥ǆ ç˗˯˸˸ǃå ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ƞ ƗɂïƓ˱ƙ ü˦˹ƕ Ɨ ǈƓ˸ƛ2014   Ǐǃã2021  . 
) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-10 :( ɍ˖˹ƻ˷˭ǁä ˙ Ə˗ǁä ƕ ƜäĀìïä æ̠ ˭ƻǁä üǘƢ)2014 -2021 ( 
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 :î˕˴˶ǁä  ) ƝǆƓǈ̇ ƕ èƓƞ̇ ˳ǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ Ü˖ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆExcel( 

  Ɨˮƞ˹Ǖå ü˦˹ˮǃå Ɏ̠ǃ ƓĄ˯ƕƓƛ ƓĄǆå̊˯ǃå èƓǈƓˮǃå ̇ǌsĈƙ) ̇Ƒå̊˱ǃå x˹ˮć˴ǈ̇Ƽ Ǒǋā Ü̇Ƒå̊˱ǃå ǑƼ ƗǄǆƓƶǃåFBA ˣ˹Ɂā Ü(
) ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɠ ɂïƓȺ Ǒƕ ÿã ǑƕPNB) ˙Ƒå̊ ˱ǃå ýå̇ ˹ƞ Ǌ ˯˻ƪ˦ƪ ˣ˹Ɂā Ü(SGA) ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɲ Ǆ˳ǃå ˣ˹Ɂā Ü(AGB  ˣ˹Ɂā Ü(

) ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˴ƪ˓˸ǃåABC) ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˕ƪ̇ ƙā Ü(TBA) ˙Ƒå̊ ˱ǃå þǚ˴ǃå ú̇ ˶ǆā Ü(SBA Ü(
˹ǆ ˥˻ƕ Ɇ˶ƽǃƓȺ  Ɨ˸Ḫ˦ơ èƓƪïƓ˸ǆ Ǒ˹ˮƙ ˣǃî ˛ɜƶɂā .Ɨƪåï˗ǃå ç̇ ˯Ƽ ýå˦ ˟ þƓƶǃå ˙ǒ˗˸ǃåā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ˛ Ƒï Ǒˮ˶

 æïƓ˷ƙā ƗɣǄ˴ǃå ̊ĊḪ̇ƙ ˥ǆ ̠˲ɂā ÜƗ̓Ɠƽ˵ǃå ð̊ƶȻ Ɠ˸Ⱥ ÜþǕå ü˦˹ˮǄǃ ƗɂïåíǗå èƓƪƓ˴ǃåā Ɨǃā̠ǃå ̇˻ǒƓƶ˸ǃå ƴǆ ɖƼå˦˯ƙ
.˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā èåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå Ɨ ǃƓƶƼ ƴƼ̇ ɂā ÜƠǃƓ˶˸ǃå 

ƓȺ Ǌǈá ˥˻ơ ǑƼ  ɏ̇Ƒå̊˱ǃå Ǒ˹˟ ǃ˦å x˹ˮǃå Ǐǃã Ɨ˴ ǃ˹(BNA)   ˙ǌˢƙ ˖˻ơ ÜßǑ˵ǃå ˞ƶȺ ƓƽǄ˯˳ǆ ƴư˦ǃå ā˗ˮǒ
  ǑǆƓƵ ˥˻ƕ ̝˶˹ ǃ˸å ƗƞåāíðƓȺ Ɨƪāï̠˸ǃå ç̇˯ƽǃå èá̠ƕ ̠ǀƼ .Ǌ˯ƪƓƪ ǑƼ ƓĄ˲ưåā åĄ̇˻ƺƙ èƓǈƓˮǃå2014 ā2020 Ɇˮƿ Ü

  þƓƵ ˥ǆ Ąßå̠˯ƕå Ɇ˶ ƽǃå ƗƪƓƪ Ǐ˹ˮ ǒ˯ ÿá2021Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå ˥˻˴˲ ǃ˯ åĄí˦ǌƞ ý˦˲˯ǃå å̆ǋ ̨ɜƶȻ .   ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ˴ƪ˓˸ǃå
ƓĄǈðå˦ƙ ̇˰ǂá Ɇɜ˵Ⱥ ƗɂïåíǗå èƓɣǄ˴ǃå ƴɂð˦ƙā çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ Ɨǃǚǀ˯ƪå ̊ɂ̊ƶƙ. 

  Üɏ̆ ƽ˻˯˹ǃå ̨ Ƒ̇ǃåā çïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ̨ Ƒï Ǒˮùùù˶ǆ˹ Ɇùùù˶Ƽ ˦˲ ǈ ĄƓ˲ùùùưåā ĄƓǋƓ˱ƙå èƓǈƓˮǃå ̇ǌsĈƙ ÜƗǆƓƵ çï˦ùùù˶Ⱥ
.Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓƪïƓ˸˸Ⱥ þå̊ ˯ǃǙå ˛ɜƶȻ Ɠ˸Ⱥ 

4-  ) ɍ˖˹ƻ˷˭ǁä ˙ Ə˗ǁä ƕȹǗĀ æ̠ ˭ƺCEO Tenure :(   ü˦˹ƕ Ɨ ǈƓ˸ƛ ǑƼ ɏ˘˻ƽ˹˯ǃå ˛ Ƒ̇ ǃå ƗȻǙā ç̇ ˯Ƽ ýā˗˱ǃå ô̇ ƶȻ
) ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ƞ ƗɂïƓ˱ƙ2014 Ĳ2021 ̆˻ƽ˹ƙ ǏǄƵ x˹ˮǃå çï̠ƿā ɏïåíǗå ïå̇ǀ˯ƪǙå ̨ɜƶȻ ̇Ƭ˓ǆ Ǒǋā Ü(
.ɆƞǕå ƗǄɂ˦˟ ǊƙƓ ˱ ƙå̇ ˯ƪå 
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) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-11 ɍ˖˹ƻ˷˭ǁä ˙ Ə˗ǁä ƕȹǗĀ æ̠ ˭ƺ :( æ̠ ˭ƻǁä üǘƢ)2014 -2021 ( 
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 :î˕˴˶ǁä  ) ƝǆƓǈ̇ ƕ èƓƞ̇ ˳ǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ Ü˖ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆExcel( 

  ̇Ƒå̊˱ǃå x˹ˮùùùùćù˴ǈ̇Ƽ Ǐǃã Ɨ˴ ǃ˹ƓȺ(FBA)  ç̇ ˯Ƽ è˗ǌƬ ˖˻ơ ÜçíƓ ʿǃå ǑƼ Ơưåā ïå̇ ǀ˯ƪå þ˗Ƶ ˥ǆ ǑǈƓƶȻ ˦ǌƼ Ü
) Ɨƪåï˗ǃå ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ ç̇ ˻ˮḪ èå̇ ˻ƺƙ ˥˻ǒ˘˻ƽ˹˯ǃå ßƓƪâ˙ǃå ƗȻǙā2014 -2021 å˘ǋ .þå˦ Ƶá Ɨ ǈƓ˸ƛā ˥˻˯˹ƪ ˥˻ƕ Ɨơāå̇ ˯ǆ Ü( 

 ǉ̆ǋ Ɇ˰ǆ .èƓ˱ƙå̇˯ƪǙå ǑƼ çï̇ḧ˯ǆ èå̇˻˻ƺƙ āá ƗǄɜˀ çíƓƵƎȺ Ɨɣ ƙ̇ǆ ÿ˦ḧƙ Ɠ˸Ɂï ƗǄƤåí èƓȻ̠˲ƙ ̨ɜƶȻ æ̆ƕ̆˯ǃå
.èƓ Ǆ˸ƶǃå ïå̇ ǀ˯ƪåā ˗ǆǕå ƗǄɂ˦˟ èƓ ˱ ƙå̇ ˯ƪå ɖ˻ǀ˲ƙ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿ ǏǄƵ çíƓƵ ˙ƛ˓ƙ ƗɂïåíǗå èå̇ ˻ƺ˯ǃå 

˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɠ ɂïƓȺ Ǒƕ ÿã Ǒƕ ˣ˹ƕ (PNB) Ǆ˲ǆ åĄïå̇ǀ˯ƪå x˹ˮǃå ̇ǌlá  ƗȻǙ˦ǃå èå̇˯Ƽ ̞ơāå̇ƙ ̟ ơ˻ ÜçíƓʿǃå ǑƼ ƓĄl˦
  þƓƵ ƗȻƓǌ˹ƕ èå˦ ˹ƪ ˛˸Ƥā ƗƶɁïá ˥˻ƕ2021 ˗ƿ Ɠ˸ǆ ÜƓ Ǆƶǃå çïåíǗå ǑƼ Ɨɂïå̇ ˸˯ƪǙå ˚ɂ̊ ƶ˯ƕ ˣ˹ˮǃå þƓ˸˯ǋå ˛ɜƶȻ å˘ǋ .

.èƓ˰ƕ ɆƞǕå ƗǄɂ˦˟ èƓ˱ƙå̇˯ƪå ̆˻ƽ˹ƙ ǏǄƵ çï̠ǀǃåā þƓƶǃå ßåíǕå ǑƼ ˥˻˴˲ƙ Ǐǃã ʕƞ̇˯Ĉǒ 
å̊ ˱ǃå ýå̇ ˹ƞ Ǌ ˯˻ƪ˦ƪ ˣ˹ƕ Ɠǆá  ˙Ƒ(SGA)  ̨ Ƒ̇ǃå ƗȻǙā ç̇˯Ƽ ̞ǄƮā ̟ ơ˻ ÜƓĄl˦ Ǆ˲ǆ åĄïå̇ǀ˯ƪå ̇ǌlá ̠ǀƼ Ü
  ƗȻƓǌ˹ƕ èå˦ ˹ƪ ǑǈƓ˸ƛ Ǐǃã ɏ˘˻ƽ˹˯ǃå2020 ˗ǆǕå ƗǄɂ˦˟ èƓ ˱ ƙå̇ ˯ƪå ɖ˻ˮˠ˯ƕ ˣ˹ˮǃå þå̊ ˯ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå å˘ǋ ˛ɜƶȻ .

ƗǃƓƶƼ Ɨɂïåíã èƓƪƓ˴ǃ Ɨ˱ ǈ˯ ÿ˦ɜȻ ̠ƿ Ɠǆ ˦ǋā ÜƗ˴ƪ˓ ǃ˸å ç̇˳ˮ ǃå ̊ɂ̊ƶƙā. 

˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɲ Ǆ˳ǃå ˣ˹ƕ (AGB)  ç̠ơåā Ɨ˹ƪ ˥ǆ ƗȻǙ˦ǃå ç̇˯Ƽ ̞ƶƽƙïå ̟ ơ˻ ÜçíƓʿǃå ǑƼ ƓĄ˱ɂï̠ƙ åĄïå̇ǀ˯ƪå ƓĄ˷Ȼá ̠ǌƬ
  ǑƼ2015    ǑƼ èå˦ ˹ƪ ƴ ƪ Ǐǃã2021 ǑƼ ˤǌ˴Ȼ Ɠ˸ǆ Üˣ˹ˮǄǃ Ɨ ǃƓ˲ǃå çíƓ ʿǃå ǑƼ Ɨǀ˰ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã ˙˻˵Ȼ ǉƓ˱ƙǙå å˘ǋ .

Ɏ˗˸ǃå ƗǄɂ˦˟ úå˗ǋá ɖ˻ǀ˲ƙ. 

  ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˴ƪ˓˸ǃå ˣ˹ƕ Ǐǃã Ɨ ˴˹ǃƓȺ(ABC)  ç̇ ˯Ƽ ǑƼ Ɨ ˱ɂï˗ƙ çíƓɂð èƓǈƓ ˮǃå è̇ ǌˡá ˗ǀƼ Ü
 Ɋƪ˦˯˸ǃå ǑƼ ɏ˘˻ƽ˹˯ǃå ˛ Ƒ̇ ǃå ƗȻǙā ç̇ ˯Ƽ ÿá ɏá ÜƗƪāï˗˸ǃå ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ èå˦ ˹ƪ ˛˸Ƥ Ǐǃã ç˗ơåā Ɨ˹ƪ ˥ǆ ƗȻǙ˦ ǃå

  ˥˻ƕ ëāå̇ ˯ƙ5 -6   ƴǆ ˃ ḧ˯ǃå ð̊ƶȻ Ɠ˸ǆ ÜƗɂïåíǗå Ɨɂïå̇˯˸ƪǙåā ɏïā̠ǃå ̇˻ ƺ˻˯ǃå ˥˻ƕ ƓĄǈðå˦˯ǆ ƓĄ˱ǌǈ xǃî ̨ɜƶȻ .èå˦˹ƪ
Ɨ ˸ ˢ˹˯ǃå èƓȻ˗˲˯ǃå. 

˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˕ƪ̇ ƙ ǑƼ ˥˻ǒ˘˻ƽ˹˯ǃå ßƓƪâ˙ǃå ƗȻǙā ç̇ ˯Ƽ ˕ǈƓḪ Ü˙ƤǓå ˔ǈƓ˱ǃå ǏǄƵ (TBA)   ç̇ ǀ˯˴ǆ ˙˻ƹā ç̇ ˻˶ƿ
  ˥ǆ ç̠˯˸˸ǃå ç̇˯ƽǃå ýǚƤ ˥˻˯˹ƪā Ɨ˹ƪ ˥˻ƕ ̞ơāå̇ƙ ̟ ơ˻ ÜƓĄˮ˴ǈ2017    Ǐǃã2021 ˛ɜƶȻ ˗ƿ ˙˸˯˴˸ǃå ˙˻˻ƺ˯ǃå å˘ǋ .

ƙ Ǐǃã ƗƞƓ˲ǃå āá çíƓ ʿǃå ˕˻ˮ˰ƙ ǑƼ èƓȻ˗˲ƙï˙ḧ˯ǆ Ɇɜ˵Ⱥ ƗɂïåíǗå èƓƪƓ ˴ǃå ˗ǒ˗˱. 
 ɏ̇Ƒå̊˱ǃå Ǒ˹˟ ǃ˦å x˹ˮǃå ̠ǌƬ (BNA)  ÜƗƪāï˗˸ǃå ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ ˥˻ǒ˘˻ƽ˹˯ǃå ßƓƪâ˙ǃå ƗȻǙā ç̇ ˯Ƽ ǑƼ ˙ǀ˯˴ǆ ˙˻ƹ Ɋ˸ǈ

  ç̇ ˯ƽǃå ˝ƤǕƓȺ çíƓ ʿǃå Ɨɂïå̇ ˸˯ƪå ǑƼ èƓȻ˗˲ƙ Ǐǃã æ˘ƕ˘˯ǃå å˘ǋ ˙˻˵ɂā .èå˦ ˹ƪ ˛˸Ƥā ˥˻˯˹ƪ ˥˻ƕ ëāå̇ ƙ ˖˻ơ
  ˥ǆ ç˗˯˸˸ǃå2019    Ǐǃã2021 èƓȻ˗˲˯ǃå Ɨǌƞå˦ ǆ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå çï˗ƿā ɏ˘˻ƽ˹˯ǃå ßåíǕå ïå̇ ǀ˯ƪå ǏǄƵ ˙ƛ˓ǒ ˗ƿ Ɠ˸ǆ Ü

 .ýƓƶƼ Ɇɜ˵Ⱥ Ɨ ʾ˦˴ǃå 
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Ƒ̇å̊˱ǃå þǚ˴ǃå ú̇ ǆ˶ ̇ǌlá ÜåĄ̇˻Ƥá (SBA)  ç̠ơåā Ɨ˹ƪ ˥ǆ ƓĄ˱ɂï̠ƙ ƗȻǙ˦ǃå ç̇˯Ƽ èíåð ̟ ơ˻ ÜƓĄ˲ưåā åĄïå̇ǀ˯ƪå
 ý˦Ǆ˲Ⱥ èå˦ ˹ƪ ǑǈƓ˸ƛ Ǐǃã2021  ç̇ ǀ˯˴ǆ Ɨɂïåíã Ɨ˭˻ƕ ˛ɜƶȻ å˘ǋ . èƓ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå ˘˻ƽ˹ƙā çíƓ ʿǃå Ɨɂïå̇ ˸˯ƪå ˤƵ˗ƙ. 

  úǚ˯Ƥå ̨ɜƶȻ Ɠ˸Ⱥ Üü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ ˥˻ǒ̆˻ƽ˹˯ǃå ßƓƪâ̇ǃå ƗȻǙā èå̇˯Ƽ ǑƼ ĄƓ˹ǒƓƙ èƓǈƓˮǃå ̇ǌsĈƙ ÜƗǆƓƵ çï˦˶ Ⱥ
.ɏïåíǗå ïå̇ǀ˯ƪǙå èƓɂ˦˯ ǆ˴ 

5-  ) æîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ ˙ Əî ƕȹǗĀ æ̠ ˭ƺChairman Board Tenure  :(˱ǆ ˛ Ƒï ƗȻǙā ç̇ ˯Ƽ ýā˗˱ǃå ô̇ ƶȻ ˛Ǆ
) ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ƞ ƗɂïƓ˱ƙ ü˦˹ƕ Ɨ ǈƓ˸ƛ ǑƼ çïåíǗå2014 Ĳ2021 Ɏ˦˯˴ǆ úǚ˯Ƥå ̨ɜƶȻ ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ ˥ǒƓƙ ƴǆ Ü(
 .Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå çíƓ ʿǃå Ɨ ǃƓƶƼā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå ïå̇ ǀ˯ƪå 

) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-12 æîäìǕä ˙ǂ˯Ǆ ˙ Əî ƕȹǗĀ æ̠ ˭ƺ :( æ̠ ˭ƻǁä üǘƢ)2014-2021( 
нлнм нлнл нлмф нлму нлмт нлмс нлмр нлмп  

мм мл ф у т с р п C.! 

мм мл ф у т с р п tb. 

п о н м р п о н {D! 

му мт мс мр мп мо мн мм !D. 

м н м о н м п о !./ 

ф у т с р п о н ¢.! 

м н м п о н м м .b! 

м ф у т с р п о {.! 

 :î˕˴˶ǁä  ) ƝǆƓǈ̇ ƕ èƓƞ̇ ˳ǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ Ü˖ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆExcel( 

Ƒ̇å̊˱ǃå x˹ˮùùùùćù˴ǈ̇Ƽ Ǐǃã Ɨ˴ ǃ˹ƓȺ (FBA)   ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɠ ɂïƓȺ Ǒƕ ÿã Ǒƕ ˣ˹Ɂā(PNB)  åĄïå̇ǀ˯ƪå èƓǈƓˮǃå è̇ǌlá Ü
  ˥ǆ ̞ƶƽƙïå ̟ ơ˻ ÜçïåíǗå ̨ǃƓ˱ǆ ßƓƪâï ƗȻǙā èå̇˯Ƽ ǑƼ ƓĄl˦ Ǆ˲ǆ4    þƓƵ ǑƼ èå˦ ˹ƪ2014    Ǐǃã11   þƓƵ ǑƼ Ɨ˹ƪ

2021 ˘˻ƽ˹ƙ ǏǄƵ çíƓ ʿǃå çï˗ƿ ˥ǆ ð˚ƶȻ Ɠ˸ǆ ÜƗɂïåíǗå Ɨɂïå̇ ˸˯ƪǙƓȺ Ơưåā þå̊ ˯ǃå Ǐǃã ïå̇ ǀ˯ƪǙå å˘ǋ ˙˻˵Ȼ .
ü˦˹ˮǃå ǑƼ Ǒ˴ƪ˓ ǃ˸å ßåíǕå Ɨǆå̠˯ƪå ɖ˻ǀ˲˯ǃ ɏïā̇ư ̇ǆá ˦ǋā Ü̠ǆǕå ƗǄɂ˦˟ èƓ˱ƙå̇˯ƪå. 

Ƒ̇å̊˱ǃå ýå̇˹ƞ Ǌ˯ƪ˻˦ƪ xƕ˹ èƓǈƓƕ ̇ǌsĈƙ Ü̇ƤǓå ̝ǈƓ˱ǃå ǏǄƵ (SGA) ˶ƿ ƗȻǙā èå̇ ˯Ƽ  ̟ ơ˻ ÜƓĄˮ˴ǈ ç̇˻
  ˥˻ƕ ˕ơāå̇ ƙ5   ā4   Ǒƶ˴ǃå āá ƗɂïåíǗå ƗǄɜ ǌǃå çíƓƵã ǑƼ Ɨ ʺ̇ ǃå ˛ɜƶȻ ˗ƿ Ɋ˸˹ǃå å˘ǋ .Ɨƪāï˗˸ǃå ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ èå˦ ˹ƪ

 xˮ˹Ǆǃ ɏïåíǗå ïå̇ǀ˯ƪǙå ǏǄƵ ǑˮǄƪ ̇˻ƛƋƙ Ǐǃã ï̇ḧ˯˸ǃå ̇˻ ƺ˻˯ǃå å̆ǋ ɏí˓ǒ ̠ƿ Üxǃî ƴǆā .Ǒ˴ƪ˓ ǃ˸å ßåíǕå ˥˻˴˲ ǃ˯. 

  ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɲ Ǆ˳ǃå ˣ˹ƕ Ǐǃã Ɨ ˴˹ǃƓȺ(AGB)  ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ˛ Ƒ̇ ǃ ƗȻǙā ç̇ ˯Ƽ ý˦˟á ˣ˹ˮǃå ˙ǌˡá Ü
  ˥ǆ ƓĄ˱ɂï̠ƙ ̞ƶƽƙïå ̟ ơ˻ ÜƗƪāï̠˸ǃå11    ǑƼ Ɨ˹ƪ2014    Ǐǃã18    ǑƼ Ɨ˹ƪ2021  ƓĄɂïåíã åĄïå̇ǀ˯ƪå Ɋ˸ ǃ˹å å̆ǋ ̨ɜƶȻ .

Ɏ̠ ǃ˸å ç̠˻ƶȺ Ɨ˱ ƙå̇˯ƪǙå úå̠ǋǕå ɖ˻ǀ˲ƙ ǏǄƵ çï̠ǀǃåā ˥˻ ǋ˸Ɠ˴˸ǃå Ɨǀƛ ˥ǆ ð̊ƶȻ Ɠ˸ǆ ÜƓĄɂ˦ƿ. 

  ˣ˹ƕ ǑƼ  ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˴ƪ˓˸ǃå(ABC)  ÜçïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ßƓƪâï ƗȻǙā èå̇ ˯Ƽ ǑƼ èƓ Ǆǀƙ ˕ˢơ˦ǃ Ü
 ā ˥˻˯˹ƪ ˥˻ƕ ˕ơāå̇ ƙ ˖˻ơ4   Ɠ˸ǆ ÜçíƓ ʿǃå ǑƼ Ɨɂïå̇ ˸˯ƪǙå ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ǑƼ èƓȻ˗˲ƙ Ɋ˸˹ǃå å˘ǋ ˛ɜƶȻ ˗ƿ .èå˦ ˹ƪ

 ƗǄɂ˦˟ èƓ ˱ ƙå̇ ˯ƪǙå ˘˻ƽ˹ƙ Ʉƶ˷ɂā Ɨ ˴ƪ˓˸ǃå èƓƪƓ ˴ǃå ïå̇ ǀ˯ƪå ǏǄƵ ˙ƛ˓ǒ ˗ƿ ɆƞǕå. 

 ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˕ƪ̇ ƙ Ɠǆá(TBA)  ˥˻˯˹ƪ ˥ǆ ƓĄ˱ɂï̠ƙ ƗȻǙ˦ǃå ç̇˯Ƽ ̞ƶƽƙïå ̟ ơ˻ ÜƓĄˮ˴ǈ åĄïå̇ǀ˯ƪå x˹ˮǃå ̠ǌƬ ̠ǀƼ Ü
  ǑƼ2014    Ǐǃã9    ǑƼ èå˦ ˹ƪ2021 çïåíã ǑƼ ç̇ ˮ˳ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā çíƓ ʿǃå ˕˻ˮ˰ƙ ˦˲ǈ Ǌƞ˦ƙ Ǐǃã ǉƓ˱ƙǙå å˘ǋ ˙˻˵Ȼ .

Ǒ˴ƪ˓˸ǃå ßåíǕå ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ˤǌ˴Ȼ Ɠ˸ǆ Ü˛Ǆ˱˸ǃå. 
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  ɏ̇Ƒå̊˱ǃå Ǒ˹˟ ǃ˦å x˹ˮǃå Ǐǃã Ɨ˴ ǃ˹ƓȺ(BNA) ÜçïåíǗå ̨Ǆ˱ǆ ßƓƪâ̇ǃ ƓĄˮ˴ǈ ç̇˶˻ ƿ ƗȻǙā èå̇˯Ƽ èƓǈƓˮǃå ̇ǌsĈƙ Ü
ā ç˗ơåā Ɨ˹ƪ ˥˻ƕ ˕ơāå̇ ƙ ˖˻ơ4   Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪå ˥ǆ ß̊ ˱Ḫ ƗɂïåíǗå çíƓ ʿǃå ǑƼ Ɨɂïāí èå̇ ˻˻ƺƙ Ǐǃã å˘ǋ ˙˻˵Ȼ ˗ƿ .èå˦ ˹ƪ

 ˢ˹˯ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǃå ƴǆ ˃ ḧ˯ǃå āá ßåíǕå ˥˻˴˲ƙ Ǐǃã ú˗ǌƙƗ ˸. 

Ƒ̇å̊˱ǃå þǚ˴ǃå ú̇ ǆ˶ ̇ǌlá ÜåĄ̇˻Ƥá (SBA)   ƗȻǙā ç̇˯Ƽ ̞ƶƽƙïå ̟ ơ˻ ÜçíƓʿǃå ïå̇ǀ˯ƪå ̊ɂ̊ƶƙ ˦˲ ǈ ƓĄǋƓ˱ƙå
  ˥ǆ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ˛ Ƒï3    ǑƼ èå˦ ˹ƪ2014    Ǐǃã9    ƗȻƓǌǈ ǑƼ èå˦ ˹ƪ2020 ̊ɂ̊ƶƙ ˦˲ ǈ ƓĄǌƞ˦ƙ Ɋ˸ ǃ˹å å̆ǋ ̨ɜƶȻ .

Ɨǆå˗˯ƪå ˙˰ǂá èƓ ˱ ƙå̇ ˯ƪå ˘˻ƽ˹ƙ ˤƵ˗ǒ Ɠ˸ǆ ÜçíƓ ʿǃå Ɨɂïå̇ ˸˯ƪå. 

  úǚ˯Ƥå ̨ɜƶȻ Ɠ˸Ⱥ Üü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ çïåíǗå ̨ǃƓ˱ǆ ßƓƪâï ƗȻǙā èå̇˯Ƽ ǑƼ ĄƓ˹ǒƓƙ èƓǈƓˮǃå ̇ǌsĈƙ ÜþƓƵ Ɇɜ˵Ⱥ
ƗɂïåíǗå èƓƪƓ ˴ǃå . 

6 -  ) çƑȸƑ˲˰ǁä ǏˠƺƑ˰Ǆ ɔ˹ƽ˕Ɨ æ̠ ˭ƺAudit Tenure  :( Ɨ ǈƓ˸ƛ ǑƼ èƓȺƓ˴˲ǃå ǑˢƼƓ˲ǆ ɖ˻ƿ˗ƙ ç̇ ˯Ƽ ýā˗˱ǃå ô̇ ƶȻ
) ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ƞ ƗɂïƓ˱ƙ ü˦˹ƕ2014 Ĳ2021  Ü( ƗȺƓƿ̇ǃå çí˦ƞā ɖƿ̠˸ǃå Ɨǃǚǀ˯ƪå ˥˻ƕ ÿðå˦˯ǃå ̨ɜƶȻ ̇Ƭ˓ǆ Ǒǋā

.Ɨ ǃƓ˸ǃå 
) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-13 çƑȸƑ˲˰ǁä ǏˠƺƑ˰Ǆ ɔ˹ƽ˕Ɨ æ̠ ˭ƺ :( æ̠ ˭ƻǁä üǘƢ)2014-2021( 
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 :î˕˴˶ǁä  ) ƝǆƓǈ̇ ƕ èƓƞ̇ ˳ǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ Ü˖ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆExcel( 

  ̇Ƒå̊˱ǃå x˹ˮùùùùćù˴ǈ̇Ƽ Ǐǃã Ɨ˴ ǃ˹ƓȺ(FBA)  ɖ˻ƿ̠ƙ èå̇˯Ƽ ýāǕå ɌƼƓ˲˸ǃå ̇ǌsĈȻ Ü Üèå˦ ˹ƪ ˕ƪā ƗƶɁïá ˥˻ƕ Ɨơāå̇ ˯ǆ
 ̇ǌlá ÜɎ̇Ƥá Ɨǌƞ ˥ǆ ÜǑǈƓ˰ǃå ɌƼƓ˲˸ǃå .Ɨǃǚǀ˯ƪǙåā Ɨɂïå̇˯˸ƪǙå ˥˻ƕ ÿðå˦ƙ ɖ˻ǀ˲˯ǃ Ǐƶ˴ƙ Ɨǈ̇ǆ ƗƪƓƪ ̨ɜƶȻ Ɠ˸ǆ
ɖ˻ƿ̠˯ǃå ǑƼ Ɨy ư˦˦ ǃ˸å ̊ɂ̊ƶ˯ǃ ƓĄǆƓs˯ǈå ̇˰ǂá Ɇǒ̠ˮƙ Ǐǃã ̇˻ Ȼ˵ Ɠ˸ǆ Üèå˦˹ƪ ƴɁïáā Ɨƛǚƛ ˥˻ƕ ̞ơāå̇ƙ ̇˶ ƿá èå̇˯Ƽ. 

ɂïƓȺ Ǒƕ ÿã Ǒƕ ˣ˹ƕ Ɠǆá ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɠ(PNB)  ˥˻ơ ǑƼ Üèå˦ ˹ƪ ˕ƪ Ɠǌƙ˗ǆ ɖ˻ƿ˗ƙ ç̇ ˯Ƽ ýāǕå ɌƼƓ˲˸ǃå ˗ǌƬ ˗ǀƼ Ü
 ˥˻ƕ ÿðå˦ƙ ɖ˻ǀ˲˯ǃ ƗǃāƓ˲ǆ Ǌƞ˦˯ǃå å̆ǋ ̨ɜƶȻ .èå˦˹ƪ ̨ Ƥ˸ā Ɨƛǚƛ ˥˻ƕ ǑǈƓ˰ǃå ɌƼƓ˲˸ǃå ɖ˻ƿ̠ƙ èå̇˯Ƽ ̞ơāå̇ƙ

ɖ˻ƿ̠˯ǃå çßƓƽḪ ÿƓ˸˷ ǃ ɏïā̠ǃå ̇˻ ƺ˻˯ǃåā ïå̇ǀ˯ƪǙå. 
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  ˙Ƒå̊ ˱ǃå ýå̇ ˹ƞ Ǌ ˯˻ƪ˦ƪ ǑƼ(SGA)ǃå è̇ ǌˡá Ü  ÜǑǈƓ˰ǃåā ýāǕå ɌƼƓ˲˸Ǆǃ ƓĄˮ˴ǈ ç̇˶˻ ƿ ɖ˻ƿ̠ƙ èå̇˯Ƽ èƓǈƓˮ
 ̨ƽǈ ǏǄƵ Ɇɂ˦ɣǃå íƓ˸˯ƵǙå ̝˹˱ƙ ǏǄƵ x˹ˮǃå ó ơ̇ Ǌƞ˦˯ǃå å̆ǋ ð̇Ĉˮǒ .èå˦˹ƪ ̨ Ƥ˸ā Ɨƛǚƛ ˥˻ƕ ̞ơāå̇ƙ ̟ ơ˻

Ǒǀ ʾ˗˯ǃå Ɇ˸ƶǃå ǑƼ Ɨǋå̊ ˹ǃå ð˚ƶɂā Ɨ ʼƓƽ˵ǃå ˤƵ˗ǒ Ɠ˸ǆ ÜɌƼƓ˲˸ǃå. 

  ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɲ Ǆ˳ǃå ˣ˹ƕ Ǐǃã Ɨ ˴˹ǃƓȺ(AGB)   ˴ ƪ˓˸ǃå ˣ˹Ɂā  ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ Ɂ̇ ƶǃå Ɨ(ABC)  è̇ ǌˡá ˗ǀƼ Ü
 ɖ˻˴ ˹˯ǃå xǃî ̨ɜƶȻ .èå˦˹ƪ Ɨ˯ƪ ̞ǆåí ̟ ơ˻ ÜƓĄˮ˴ǈ åĄïå̇ǀ˯ƪåā ƓĄǌƕƓ˵˯ǆ ƓĄɣ˸ǈ ǑǈƓ˰ǃåā ýāǕå ɌƼƓ˲˸ǃå ɖ˻ƿ̠ƙ èå̇˯Ƽ

.ˤǌ˯˻ǃǚǀ˯ƪå ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ƴǆ ɖ˻ƿ˗˯ǃå Ɨɂïå̇ ˸˯ƪå ÿƓ˸˷ǃ ˥˻ˢƼƓ˲˸ǃå ˥˻ƕ 
  ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˕ƪ̇ ƙ Ǐǃã Ɨ ˴˹ǃƓȺ(TBA)Ƽ ˕ǈƓḪ Ü ç̠˸ǃ è̇˸˯ƪå ̟ ơ˻ ƓĄˮ˴ǈ ƗǄɂ˦˟ ýāǕå ɌƼƓ˲˸ǃå ɖ˻ƿ̠ƙ ç̇˯

6   ú˗ǌƙ ƗƪƓ ƪ Ǌƞ˦˯ǃå å˘ǋ ˛ɜƶȻ .èå˦ ˹ƪ ƴɁïáā Ɨƛǚƛ ˥˻ƕ ǑǈƓ˰ǃå ɌƼƓ˲˸ǃå ɖ˻ƿ˗ƙ èå̇ ˯Ƽ ˕ơāå̇ ƙ ˥˻ơ ǑƼ Üèå˦ ˹ƪ
Ɇɂ˦ɣǃå Ɏ̠ ǃ˸å ǏǄƵ ɌƼƓ˲˸ǃå ̇˻ƛƋƙ Ɇ˻Ǆǀƙā ɖ˻ƿ̠˯ǃå Ɨy ư˦˦ǆ ÿƓ˸˷ ǃ ɏïā̠ǃå ̇˻ ƺ˻˯ǃå Ǐǃã. 

ǃå ˣǃî ˗ǌƬ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ɏ̇Ƒå̊˱ǃå Ǒ˹˟ ǃ˦å x˹ˮ (BNA)  ̞ǄƮā ̟ ơ˻ Ü˥˻ ƼsƓ˲˸Ǆǃ ƓĄˮ˴ǈ ý˦ á˟ ɖ˻ƿ̠ƙ èå̇˯Ƽ
 ý˦ơ èǙâƓ˴ƙ ̇˻ ǒ˰ ̠ƿ Ǌ˹ḧǃā ÜƗǃƓ˸ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå Ɨɂïå̇˯˸ƪå ˦˲ ǈ ƓĄǌƞ˦ƙ Ɋ˸ ǃ˹å å̆ǋ ̨ɜƶȻ .èå˦˹ƪ ̞ƪā ̨ Ƥ˸ Ǐǃã

ƗǄɂ˦ˠǃå èå̇ ˯ƽǃå Ɇˡ ǑƼ ˥˻ˢƼƓ˲˸ǃå Ɨ ǃǚǀ˯ƪå. 

  ˙Ƒå̊ ˱ǃå þǚ˴ǃå ú̇ ˶ǆ Ɠǆá(SBA) Ąǈðå˦ƙ ̇ǌlá ̠ǀƼ Ü  Ɨƛǚƛ ˥˻ƕ ̞ơāå̇ƙ ̟ ơ˻ Üɖ˻ƿ̠˯ǃå èå̇˯Ƽ ǑƼ ƓĄ˲ưåā Ɠ
 Ɨɂïå̇ ˸˯ƪå ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ƴǆ ˥˻ˢƼƓ˲˸ǃå Ɇǒ˗ˮƙ ǑƼ Ɨǈā˙ǆ Ǐǃã Ǌƞ˦˯ǃå å˘ǋ ˙˻˵Ȼ .ǑǈƓ˰ǃåā ýāǕå ɌƼƓ˲˸Ǆǃ èå˦ ˹ƪ ˕ƪā

ƗȺƓƿ̇ ǃå. 

7-  ) ɍʕ˷˲ǁä ûʕ˷ˬǁä ƕ˶ḨʕƟ ̠ƪˑǄGIB.X62:(    ô̇ ƶȻ  ýā˗˱ǃåǉƓǈíá    Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ʕǀ˻ƙ Ǆǃ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ˱ǃå ü˦˹ˮ
˙Ƭ˓ǆ þå˗˳˯ƪƓȺ ç˗˻Ƭ̇ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓƪïƓ˸ǆ Ǒ˹ˮƙ ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå çï˗ƿ ˛ɜƶȻ . 

) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-14 ˁ ˷˴Ɨ :(ä) ̠ƪˑ ǁ˶ ƑăƾƺĀ ûʕ˷ˬǁGIB.X62 ( æ̠ ˭ƻǁä üǘƢ)2014 -2021 ( 
2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014  РтжЊϦЮϜ  ШжϠЮϜ 

н н н 1,6 1,с 1,п м м itGIB.X(62) 
FBA 

 АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  РтЛЎ  РтЛЎ  РтЛЎ  РтЛЎ  РтЛЎ  ϼІϔвЮϜ ЬтЯϲϦ         
2,6 2,5 н н 1,1 м,2 1,1 1,1 itGIB.X(62) 

PNB 
 АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  РтЛЎ  РтЛЎ  РтЛЎ  РтЛЎ  ϼІϔвЮϜ ЬтЯϲϦ         

2,7 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 itGIB.X(62) 
SGA 

 АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  ϼІϔвЮϜ ЬтЯϲϦ         
о о о 3,1 3,1 о 1,н 1,2 itGIB.X(62) 

AGB 
 рмЦ  рмЦ  рмЦ  рмЦ  рмЦ  рмЦ  РтЛЎ  РтЛЎ  ϼІϔвЮϜ ЬтЯϲϦ         
3,2 3,2 3,2 3,2 2,с 2,с 2,7 2,7 itGIB.X(62) 

ABC 
 рмЦ  рмЦ  рмЦ  рмЦ  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  ϼІϔвЮϜ ЬтЯϲϦ         
2,у 2,т 2,у 2,ф 2,у 2,ф 2,р 2,р itGIB.X(62) 

TBA 
 АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  ϼІϔвЮϜ ЬтЯϲϦ         
н,2 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 м,3 itGIB.X(62) 

BNA 
 АЂмϦв  РтЛЎ  РтЛЎ  РтЛЎ  РтЛЎ  РтЛЎ  РтЛЎ  РтЛЎ  ϼІϔвЮϜ ЬтЯϲϦ         

2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,2 itGIB.X(62) 
SBA 

 АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  АЂмϦв  ϼІϔвЮϜ ЬтЯϲϦ         

 :î˕˴˶ǁä  ) ƝǆƓǈ̇ ƕ èƓƞ̇ ˳ǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ Ü˖ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆExcel( 

  ˙Ƭ˓ǆ ô̇ ƶȻ ɏ˘ǃå ɖƼ̇ ˸ǃå ýā˗˱ǃå Ǐǃã ˙ˢ˹ǃƓȺ ɏ˦˹˴ǃå ü˦˹ˮǃå Ɨ˸Ḫ˦ơ )GIB.X62(  ýǚƤ Ɨƪāï˗˸ǃå ü˦˹ˮǄǃ
  ˥ǆ ç̇ ˯ƽǃå2014    Ǐǃã2021  ̇Ƒå̊˱ǃå x˹ˮùùùùćù˴ǈ̇Ƽ ÿá ̇Ƭ˓ ǃ˸å Ɇ˻Ǆ˲ƙ ̇ǌsĈȻ Ü(FBA)   ç̇ ˻ƤǕå Ɨƛǚ˰ǃå èå˦ ˹˴ǃå Ǐǌǈá
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  ˥ǆ "˃ ứ" Ɏ˦˯˴˸Ⱥ á̠ƕ ̟ ơ˻ ÜɊƪ˦ǆ˯ ˃ ˹˶ƙ ̠˹Ƶ Ɨƪåï̠ǃå ç̇˯Ƽ ˥ǆ2014    ƗȻƓƹ Ǐǃã2018  ƓĄ˹˲˴ ƙ ̠ǌƬ Ǌ˹ḧǃ Ü
 Ą˱ɂï̠ƙ  ˥ǆ ƗȻå˗ƕ "Ɋƪ˦˯ǆ" Ǐǃã Ɇ˶ ǃ Ɠ2019 Ǐ˯ơ Ɏ˦˯˴˸ǃå å̆ǋ ̠˹Ƶ Ɇlā Ü2021 Ǒ˹ˮƙ Ǐǃã ˥˴˲˯ǃå å˘ǋ ˙˻˵Ȼ .

  Ɨ ʼƓƽ˵ǃå ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ í˦ǌ˱ǃå ˥ǆ ˗ɂ̊ ˸ǃå ý˘ƕ Ǐǃã ƗƞƓ˲Ⱥ ýå̊ ǒ Ǚ Ǌǈá Ǚã ÜƗ˸Ḫ˦˲ǃå ǑƼ ç˗˻˱ǃå èƓƪïƓ˸˸ǃå ˞ƶȺ ˣ˹ˮǃå
 ˥ Ƶ ëƓ˶ƼǗå ˥˻˴˲ƙ ýǚƤ ˥ǆ ƗƮƓƤ Üç˗˻Ƭ̇ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓƪïƓ˸˸ǃ ýƓ˰˯ǆǙåā   ƴ ƪ˦ƙā ÜƗ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå èƓ ǃà

.ýƓ˰˯ǆǙåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã ǏǄƵ Ɨ ǄƵƓƼ ˙˰ǂá úå̇ Ƭã ÿƓ˸˷ǃ çïåíǗå ˛Ǆ˱˸ǃ Ɨ˶˶˳˯˸ǃå ÿƓ˱Ǆǃå ûƓˠǈ 

  ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɠ ɂïƓȺ Ǒƕ ÿã Ǒƕ ˣ˹ƕ ˙ǌˡá (PNB)) "Ɋƪ˦ǆ˯" Ɏ˦˯˴ǆ ̠˹Ƶ Ǌƽ˹˶ ƙ ǑƼ ƓĄˮ˴ǈ åĄïå̇ǀ˯ƪå2 èå˦ ˹˴ǃå ǑƼ (
  ǑƼ ˃ ʽ˟ ˥˴˲ƙ ƴǆ ÜƗƪåï˗Ǆǃ ç̇ ˻ƤǙå2020   ā2021  )2.5  Ĳ  2.6  ˥˻˴˲ƙ ˦˲ǈ ˣ˹ˮǃå Ǌƞ˦ƙ ßåíǕå å˘ǋ ˛ɜƶȻ .(

  ˥Ƶ ëƓ˶ƼǗå ˥˻˴˲ƙā Ǌ˯˻ƼƓƽƬ ̊ɂ̊ƶƙ çïā̇ư Ǐǃã ̇˻ Ȼ˵ Ɠ˸ǆ Ü"ɏ˦ƿ" Ɏ˦˯˴ǆ ÿāí ýå̊ǒ Ǚ Ǌ˹ḧǃ ÜƗ˸Ḫ˦˲ ǃå èƓƪïƓ˸ǆ
 èƓ˶˶˳ƙā ÜǊǈƓ˱ǃā çïåíǗå ˛Ǆ˱˸ǃ ç˗ǀƶ˹˸ǃå èƓƵƓ˸˯ƞǙå í˗Ƶ ˝˳Ȼ Ɠ˸ ʼ Ɠ˸ ƪ Ǚ ÜƗ˸Ḫ˦˲ǃƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå ˔ǈå˦ ˱ǃå 
 Ɠ˸Ⱥ ÜýƓ˰˯ǆǙåā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ý˦ơ Ąǚ˻˶ ƽƙ ̇˰ǂá èƓǆ˦Ǆƶǆ ʕȻ̠ǀƙ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜÿƓ˱Ǆǃå ʕ˱ơā ÜßƓ˷ƵǕå ç̇ˮƤ

."ɏ˦ƿ" Ɨ˭Ƽ Ǐǃã Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ƴƼï ǑƼ ʕǋƓ˴Ȼ 
  ˙Ƒå̊ ˱ǃå ýå̇ ˹ƞ Ǌ ˯˻ƪ˦ƪ ˣ˹ƕ Ɍƽ˯ơå (SGA)) "Ɋƪ˦˯ǆ" ˃ ˹˶˯ƕ2.6  Ĳ  2.7  Ɠ˸ǆ ÜƓǌǄ˸ǂƋȺ ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ (

 Ɏ˦˯˴ǆ ǑƼ åĄïå̇ǀ˯ƪå ̨ɜƶȻ  ̠ɂ̊ǆ Ǐǃã ƗƞƓ˲ǃå Ǐǃã ̇˻ Ȼ˵ Ɠ˸ǆ Ü"ɏ˦ƿ" ˃ ˹˶ƙ ɖ˻ǀ˲ƙ ˥ǆ ˥ɜ˸˯ǒ ʕǃ Ǌǈá Ǚã ÜƗ˸Ḫ˦˲ ǃå
 ç˗ǀƶ˹˸ǃå èƓƵƓ˸˯ƞǙå í˗Ƶ ˥Ƶ ëƓ˶ƼǗå ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ʼƓƽ˵ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā ÜǑƕƓƿ̇ ǃåā Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå Ɇɜ ǌǃå ǑƼ èƓơǚƮǗå ˥ǆ

ơ èƓǆ˦Ǆƶǆ ˙˻Ƽ˦ƙ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜǊƑƓ˷Ƶá ç̇ ˮƤ èƓ˶˶˳ƙ Ơ ư˦ƙā ÜǊǈƓ˱ǃā çïåíǗå ˛Ǆ˱˸ǃ èƓ˲ Ƭ̇ ˯ǃå Ɨ˹˱ǃ ý˦
 ÜƗ ǄƤå˗ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɨ ǃƓƶƼ ˥˻˴˲ƙā ÜƠǃƓ˶˸ǃå æƓ˲Ʈáā ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå Ɨǀƛ ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ˤǌ˴ ƪ Ɠ˸ǆ ÜèƉƼƓɜ˸ǃå Ɨ˹˱ǃā

."ɏ˦ƿ" ˃ ˹˶ƙ ˦˲ ǈ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ƴƼï ǑǃƓ˯ǃƓɁā ÜƗȺƓƿ̇ǃåā ƗǃßƓ˴˸ǃå ̊ɂ̊ƶƙā 

  ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɲ Ǆ˳ǃå ˣ˹ƕ ɖǀơ (AGB)ÜɆ˻Ǆ˲˯ǃå ǑƼ Ɨǃ˦˸˵˸ǃå ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ ßåíá Ɇ˷Ƽá    "ɏ˦ƿ" ˃ ˹˶ƙ Ɇ˱ƪ ̟ ơ˻
)3  ˘˹ǆ (2016    Ǐ˯ơ2021 ˚ɂ̊ ƶƙ Ɇ˰ǆ ÜƗ˸Ḫ˦˲ǃå ǑƼ Ɨǆ˗ǀ˯ǆ èƓƪïƓ˸ǆ ǏǄƵ ˣ˹ˮǃå íƓ˸˯Ƶå ˃ ˹˶˯ǃå å˘ǋ ˛ɜƶȻ .

 çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ƗǄɜ ˀ ˥˻˴˲ƙā ÜƗ ƪƓƪǕå ëƓ˶ƼǗå ˙˻ǒƓƶ˸Ⱥ þå̊ ˯ǃǙåā ÜƗ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå.   Ǐǃã ƗƞƓ˲Ⱥ ýå̊ ǒ Ǚ Ǌǈá Ǚã
  ˥Ƶ ëƓ˶ƼǗå ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ʼƓƽ˵ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ ÜǊƑƓ˷Ƶá ç̇ ˮƤ èƓ˶˶˳ƙ Ơ ư˦ƙā ÜǊǈƓ˱ǃā çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ èƓƵƓ˸˯ƞå í˗Ƶ

 ˙˰ǂá èƓǆ˦Ǆƶǆ ˤȻ˗ǀƙ ˣ˹ˮǃå ǏǄƵ Ǒƺ ˹ǒ Ɠ˸Ḫ .Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ˚ɂ̊ ƶ˯ǃ ýƓ˰˯ǆǙåā èƓ ʾǚƤǖǃ Ɨ˹˱ǃ ßƓ˵ǈã Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ
 .Ǌǀǀơ ɏ̆ǃå ɏ˦ǀǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɏ˦˯˴ǆ Ɨǆå̠˯ƪå ÿƓ˸˷ ǃ ÜýƓ˰˯ǆǙåā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ý˦ơ Ąǚ˻˶ ƽƙ 

 è˗ǌƬ    ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˴ƪ˓˸ǃå (ABC) ) "Ɋƪ˦ǆ˯"Ɏ˦˯˴ǆ ̞ǀǀơ ̟ ơ˻ ÜƓĄ˱ɂï̠ƙ ƓĄ˹˲˴ ƙ2.6   Ĳ  
2.7) ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ (2014 -2017) "ɏ˦ƿ" Ɏ˦˯˴ǆ Ǐǃã ̞Ǆǀ˯ǈå ʕƛ Ü(3.1 ǑƼ (2018  ƗȻƓǌǈ ƗȻƓƹ Ǐǃã2021 ý˗ǒ .

Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå ˥˻˴˲ƙā Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå Ɨ˭˻ƕ ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ˣ˹ˮǃå í˦ǌƞ ǏǄƵ þ˗ǀ˯ǃå å˘ǋ.  Ǚã çïā˙ư Ǐǃã çïƓƬǙå ˥ǆ ˗ƕǙ Ǌǈá 
 ƗƼƓưǗƓȺ ÜǊǈƓ˱ǃā çïåíǗå ̨Ǆ˱˸ǃ ƓĄɂ˦˹ƪ ç̠ǀƶ˹˸ǃå èƓƵƓ˸˯ƞǙå í̠Ƶ ˥Ƶ ëƓ˶ƼǗå ýǚƤ ˥ǆ Ɨ̓Ɠƽ˵ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ̊ɂ̊ƶƙ
 ˚ɂ̊ ƶƙā ÜƗ˸Ḫ˦˲ǃå èƓƪïƓ˸ǆ Ɇ˷ƼƋȺ ˣ˹ˮǃå þå̊ ˯ǃå ÿƓ˸˷ǃ ýƓ˰˯ǆǙåā èƓ ʾǚƤǕå Ɨ˹˱ǃ ÿƋ˵Ⱥ èƓ˲ ư˦ƙ ˤȻ˗ǀƙ Ǐǃã

ǂá Ɇɜ˵Ⱥ Ɨ ǄƤå˗ǃå ƗȺƓƿ̇ ǃå .Ɨ ǄƵƓƼ ˙˰ 
  ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˕ƪ̇ ƙ ɌƼƓơ (TBA)  Ɏ˦˯˴ǆ ǑƼ åĄïå̇ǀ˯ƪå ̨ɜƶȻ Ɠ˸ǆ Üç̇˯ƽǃå ýǚƤ "Ɋƪ˦ǆ˯" Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ

 Ɇɜǌǃå ǑƼ èƓơǚƮǗå ˥ǆ ̠ɂ̊ǆ Ǐǃã ƗƞƓ˲ǃå Ǐǃã ̇˻ Ȼ˵ Ɠ˸ǆ Ü"ɏ˦ƿ" ˃ ˹˶ƙ ɖ˻ǀ˲ƙ ˥ǆ ˥ɜ˸˯ǒ ʕǃ Ǌǈá Ǚã ÜƗ˸Ḫ˦˲ ǃå
  í˗Ƶ ˥Ƶ ëƓ˶ƼǗå ýǚƤ ˥ǆ Ɨ ʼƓƽ˵ǃå ˚ɂ̊ ƶƙā ÜǑƕƓƿ̇ ǃåā Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå ÜǊǈƓ˱ǃā çïåíǗå ˛Ǆ˱˸ǃ ç˗ǀƶ˹˸ǃå èƓƵƓ˸˯ƞǙå
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 ƗȺƓƿ̇ ǃå ˚ɂ̊ ƶƙ ǑƼ ˤǌ˴ ƪ Ɠ˸ǆ ÜýƓ˰˯ǆǙåā èƓ ʾǚƤǖǃ Ɨ˹˱ǃ ßƓ˵ǈã Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜǊƑƓ˷Ƶá ç̇ ˮƤ èƓ˶˶˳ƙ Ơ ư˦ƙā
 ."ɏ˦ƿ" ˃ ˹˶ƙ ˦˲ ǈ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ƴƼïā ƗǄƤå̠ǃå 

  ɏ̇Ƒå̊˱ǃå Ǒ˹˟ ǃ˦å x˹ˮǃå ̠ǌƬ (BNA)  ̟ ơ˻ ÜƗ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ǑƼ ƓĄȺ̆ƕ̆˯ǆ Ąßåíá ) "˃ ʹư" ˃ ˹˶˯ƕ á˗ƕ1.3  (
 ǑƼ2014) "Ɋƪ˦ǆ˯" ˃ ˹˶ƙ Ǐǃã Ɇ˶ ǃ ƓĄ˱ɂï̠ƙ ƓĄ˹˲˴ ƙ Ɇ˱ƪ Ǌ˹ḧǃ Ü2.2 þƓƵ ǑƼ (2021  Ǚ Ü˥˴˲˯ǃå å˘ǋ ˤƹï .

 ÜǑƕƓƿ̇ ǃåā Ǒ˸ ˢ˹˯ǃå Ɇɜ ǌǃå ˥Ƶ ëƓ˶ƼǗå ˚ɂ̊ ƶƙā Ɨ ʼƓƽ˵ǃå ýƓ˱ǆ ǑƼ ˙ɂ˦ˠ˯ǃå ˥ǆ ˗ɂ̊ ǆ Ǐǃã ƗƞƓ˲Ⱥ þƓƶǃå ßåíǕå ýå̊ ǒ
Ǘå ˛Ǆ˱ǆ ÿƓ˱Ǆƕ ɖǄƶ˯ǒ Ɠ˸ ʼ Ɠ˸ ƪ Ǚ  èƓ˶˶˳ ƙ Ơư˦ƙā Ų̈Ǆ˱˸ǃå ú̇  ˟˥ǆ ƓĄɂ˦˹ƪ ç̠ǀƶ˹˸ǃå èƓƵƓ˸˯ƞǙå í̠Ƶā çïåí

 ǑƼ ʕǌ˴ƙ ÿá èƓ˹˴˻ ˲˯ǃå ǉ̆ǋ ÿƋƬ ˥ǆ îå .Ąåí̠˱ǆ ƗƞåāíðǗå ƗǄɜ˵ǆ éā̠ơ ̝˹˱ƙ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜǊƑƓ˷Ƶá ç̇ˮƤ
 .ǏǄƵá èƓɂ˦˯˴ǆ ˦˲ǈ ˣ˹ˮǃå ˃ ˹˶ƙ ƴƼïā Üç˗˻Ƭ̇ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓƪïƓ˸ǆ ƣ ƪ̇ ƙ 

ǃ˱å þǚ˴ǃå ú̇ ǆ˶ ̠˱ǈ ÜĄå̇˻Ƥá) ˙Ƒå̊SBA  åĄïå̇ǀ˯ƪå ̨ɜƶȻ Ɠ˸ǆ Üç̇˯ƽǃå ýå˦˟ "Ɋƪ˦ǆ˯" Ɏ˦˯˴ǆ ̠˹Ƶ ̇˸ ƪ˯å (
 Ɨ̓Ɠƽ˵ǃå ̊ɂ̊ƶ˯ǃ èƓơǚƮǗå ˥ǆ ̠ɂ̊ǆ Ǐǃã ƗƞƓ˲ǃå Ǐǃã ïå̇ǀ˯ƪǙå å̆ǋ ̇˻ Ȼ˵ Üxǃî ƴǆā ÜƗ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ǑƼ
  Ơ ư˦ƙā ÜǊǈƓ˱ǃā çïåíǗå ˛Ǆ˱˸ǃ ç˗ǀƶ˹˸ǃå èƓƵƓ˸˯ƞǙå í˗Ƶ ˥Ƶ ëƓ˶ƼǗå ˣǃî ˔Ǆˠ˯ɂā .ƗǃƓƶƽǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ǃåā

ƙ  ǏƮ˦Ĉǒ Ɠ˸Ḫ .̨Ǆ˱˸ǃå ÿƓ˱ǃ ƗǄɜˀ ý˦ơ Ąǚ˻˶ ƽƙ ̇˰ǂá èƓǆ˦Ǆƶǆ ̇˻Ƽ˦ƙ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜǊƑƓ˷Ƶá èå̇ˮƤā èƓ˶˶˳
 ÜƗ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ˥˻˴˲ƙā ƗǄƤå̠ǃå ƗȺƓƿ̇ǃå ̊ɂ̊ƶ˯ǃ ÜèƓ˲Ƭ̇ǃ˯å Ɨ˹˱ǃā èƉƼƓɜ˸ǃå Ɨ˹˱ǃ Ɇ˰ǆ ÜƗ˶ ˶˳ ǆ˯ ÿƓ˱ǃ ßƓ˵ǈƎȺ

."ɏ˦ƿ" Ɏ˦˯˴ǆ Ǐǃã x˹ˮǃå ˃ ˹˶ ƕ˯ ßƓǀƙïǙå ǑƼ ʕǌ˴Ȼ Ɠ˸Ⱥ 
 ƝƑƓ˯ǈ Ʉ˵ḧƙ  ) ˙Ƭ˓ǆGIB.X62  ̇Ƒå̊˱ǃå ƝǄ˳ǃå xƕ˹ ɖǀơ îã ÜƗɂ̇Ƒå̊˱ǃå ü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ Ɨ˸Ḫ˦˲ ǃå Ɏ˦˯˴ǆ ˥ǒƓƙ (

  Ɏ˦˯˴ǆ ̠˹Ƶ Ɏ̇Ƥá ü˦ ƕ˹ è̇ǀ˯ƪå Ɠ˸˹ƕ˻ Ü"ɏ˦ƿ" Ɏ˦˯˴ǆ Ǐǃã ̇Ƒå̊˱ǃå Ɨ̓̇ ˶˸ ǃå ƗɁ̇ƶǃå Ɨ˴ƪ˓ ǃ˸å ̞˹˴˲ ƙā ÜĄƓɂ˦ƿ Ąßåíá
.Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå èƓƪïƓ˸ǆā ëƓ˶ƼǗå ˚ɂ̊ ƶƙ Ǐǃã ƗƞƓ˲ǃå ˛ɜƶȻ Ɠ˸Ⱥ Ü"Ɋƪ˦˯ǆ" 
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  ƕḥ˷ˬǁä ̠̋ Ƒ˱˶ǁä æîäìâ ƕǁƑƴƺ Ɍʕ˭˲ ǁ˶ ǏƻƬʕǁä Ʉ˹ǂ˰˭ǁä :̝ǁƑˮǁä ˒ǂ˞˶ǁä 
 ÜǑƼ̇ ùùù˶˸ǃå þƓˢ˹ǃå ïå̇ ǀ˯ùùùƪå ÿƓ˸ùùùưā Ɨ ǃƓ˸ǃå Ɨǆå˗˯ùùùƪǙå ɖ˻ǀ˲˯ǃ Ɨ ùùùƪƓùùùƪá ç̊ ˻Ḫï Ɨ ḧ˹ˮǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå çïåíã Ɇɜùùù˵ƙ

) þƓˢǈ þå˗˳˯ùùƪƓȺ ü˦˹ˮǄǃ þƓƶǃå ˃ ˹ùù˶˯ǃå ǏǄƵ Ɇ˻Ǆ˲˯ǃå ˚Ḫ̇ ǒ ˖˻ơCAMELS ýƓ˸ǃå ñáï Ǐǃã ƗƼƓùùưǗƓȺ Ü˙˻ǌùù˵ǃå (
  ǑƵƓ˸˯ƞǙå  .ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǌùùùùùùƬā Ɨ ǃƓ˸ǃå ƗƶƼå̇ ǃå ǏǄƵ çāǚƵ ÜèƓǈā˓˸ǃåā èƓ˟Ɠ ˯ơǙåā  ƗǈƓ˯˸Ǆǃ ĄǚǆƓùùùùùùƬ ĄƓ˸ǀ˻ƙ Ơ˯ǒ Ɠ˸Ⱥ

.Ɠǋïå̇ ǀ˯ƪå ǏǄƵ ƗˢƼƓ˲˸ǃåā ˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨǌƞå˦ ǆ ǏǄƵ ü˦˹ˮǃå çï˗ƿā Ɨ ǃƓ˸ǃå 
1-  ) ˗˝Ƒ˱˶ǁƑȸ ƕ˰Ɯ̠ ˶ǁä üˤƬǓäRWA :(    Ɇ˻Ǆ˲ƙ ̇ǌsĈȻ) ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ǑƼ ƗǄǆƓƵ ü˦˹ƕ Ɨ ǈƓ˸ƛ2014 Ĳ

2021 .ý˦ƮǕå Ɨ˻Ḫ̇ƙā ̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíɀā ôå̇ƿǗå èƓƪƓƪ úǚ˯Ƥå ̨ɜƶȻ Ɠ˸Ⱥ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå èƓɂ˦˴˯ ǆ ǑƼ ĄƓ˹ǒƓƙ ( 
) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-15) ˗˝Ƒ˱˶ǁƑȸ ƕ˰Ɯ̠ ˶ǁä üˤƬǓä :(RWA) æ̠ ˭ƻǁä üǘƢ (2014-2021 ( 

 ɏ̇Ƒå̊˱ǃå ïƓ˹ǒ̠ǃå úǙƉȺ :ç̠ơ˦ǃå 
нлнм нлнл нлмф нлму нлмт нлмс нлмр нлмп  

срсупррф рфпнффмн рмнссуон рлсрултл омлстспп нсфомфпл мсроссро мпроулус C.! 

мтпфрмслп мтнсрлнпо мутмспмрн муоннфнпр муфпнннур мтпроорос мтррттунр мтлуронтн tb. 

нсопнууос нрурпфмсс нсрсммутт нтмуфонсс нпофолпрр нлфсмрууп мтрнфурфм моурмрмрм {D! 

нофрспуфл нмусннтуп нлмоулосл нмлфпфпрн мусмууфоф мпупмсртр мнмофлнпф мммопротл !D. 

суурпсфу сплруфто ртууфлмс рнфопфлр ртофуутт рлпмолто прорпслс офтспфпт !./ 

мнфтмфрлф тпурроум стумсомр тмфррнун рфмфрмно попуплнн офнтртул оуллпмрр ¢.! 

оруплрмфот нтлнпртнтп нртутсунмр ннуфрттосл нмтмттроул мффурсрупф мфсфоонсру нмлтпонолл .b! 

мслффспрт млулсспнм млнрпспут умпплттл рлмрпотм ооурсттн нпнурмрр нптпомпл {.! 

 :î˕˴˶ǁä  ) ƝǆƓǈ̇ ƕ èƓƞ̇ ˳ǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ Ü˖ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆExcel( 

) ̇Ƒå̊˱ǃå x˹ˮùùùù˴ǈ̇Ƽ ̇ǌsĈȻFBA  Ɠǌ˯˸  ʾ̞ƶƽƙïå ̟ ơ˻ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇˸ǃå ý˦ƮǕå ǑƼ ƓĄȻ̠ƵƓ˶ƙ ƓĄǋƓ˱ƙå (
  ˥ǆ14.5    ǑƼ êí ïƓ Ǆǆ2014    Ǐǃã65.6    ǑƼ êí ïƓ Ǆǆ2021 x˹ˮǃå Ɨɣ ǈ˵á ǑƼ ƓĄƶƪ˦ƙ ˦˸ ǃ˹å å̆ǋ ̨ɜƶȻ .

 ̠ ƿ Ɠ˸ǆ ÜƗ ǈƓ˸˯ƑǙå   ˙˟Ɠ˳˸ǃå èåî ý˦ƮǕå ǏǄƵ úƓ˵ḧǈǙå çíƓɂð āá Üôā˙ǀǃå Ơ˹ǆ ǑƼ Ɨ ʹƪ˦ƙ Ɨ ˱ ƙå̇ ˯ƪå Ǐǃã ˙˻˵Ȼ
Ɨƶƽƙ̇ ˸ǃå. 

Ƒ̇å̊˱ǃå ƓɂïƓȺ Ǒƕ ÿã Ǒƕ xƕ˹ ÿá ɌơǚĈǒ ÜɎ̇Ƥá Ɨǌƞ ˥ǆ (PNB)   ƓĄˮ˴ǈ ̇ǀ˯˴ǆā ƴƽƙ̇ǆ Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ ɌƼƓơ
  ˥˻ƕ ˕ơāå̇ ƙ ˖˻ơ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦Ʈǖǃ170.8    ǑƼ êí ïƓ Ǆǆ174.9    ïƓ Ǆǆ  ǑƼ êí2021 å˘ǋ ý˗ǒ .

ƗǈƓ˸˯ƑǙå Ǌ˯s ƽ˲ǆ ǑƼ ÿðå˦˯ǆ ˦˸ǈ ǏǄƵ ɋƓƽ˲ǃå ƴǆ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃå çïåíã ǑƼ Ɍƽ˲˯ǆ Ɲǌ˹ǃ x˹ˮǃå Ǒ˹ˮƙ ǏǄƵ ïå̇ǀ˯ƪǙå. 

) ˙Ƒå̊ ˱ǃå ýå̇ ˹ƞ Ǌ ˯˻ƪ˦ƪ ˣ˹ƕ ƓǆáSGA  ˥ǆ ƓĄl˦ Ǆ˲ǆ ƓĄƵƓƽƙïå ̇˟ Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇˸ǃå Ǌǃ˦Ʈá ̞Ǆ˱ƪ ̠ǀƼ Ü(138.5  
 ǑƼ êí ïƓ Ǆǆ2014   Ǐǃã263.4   ǑƼ êí ïƓ Ǆǆ2021 Ü˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ ǃƓƵ ý˦ƮǕå ˤ˱ơ ǑƼ ƴƪ˦ƙ Ǐǃã ˙˻˵Ȼ Ɠ˸ǆ Ü

 ôå̇ƿǗå ǑƼ Ɨ́ƪ˦ƙ ƗƪƓƪ ˥Ƶ ƓĄ˱ƙƓǈ å̆ǋ ÿ˦ɜȻ ̠ƿ ɏ̆ǃåā. 

) ˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɲ Ǆ˳ǃå ˣ˹ƕ Ǐǃã Ɨ ˴˹ǃƓɁāAGB  ̟ ơ˻ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇˸ǃå ý˦ƮǕå ǑƼ ƓĄ˱ɂï̠ƙ åĄï˦ɣ ƙ ̠ǌƬ ̠ǀƼ Ü(
  ˥ǆ ˕Ǆǀ˯ǈå111.3    ǑƼ êí ïƓ Ǆǆ2014    Ǐǃã239.5    ǑƼ êí ïƓ Ǆǆ2021  èƓ Ǆ˸ƶǃå ˤ˱ơ ˗ǒå̊ ƙ ˦˸˹ǃå å˘ǋ ˛ɜƶȻ .

ǏǄƵá ˙˟Ɠ˳ǆ èåî èƓƵƓˠƿ ǑƼ ïƓ˸˰˯ƪǙå āá ßǚ˸ƶǃå ç˗ƵƓƿ ƴ ƪ˦˯ƕ Ɋ ƙ̇ ǒ ˗ƿ Ɠǆ ˦ǋā ÜƗ ǈƓ˸˯ƑǙå. 

˙Ƒå̊ ˱ǃå Ɨ ʼ̇ ˶˸ǃå Ɨ Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˴ƪ˓˸ǃå è̇ ǌˡá ÜɆƕƓǀ˸ǃå ǑƼ (ABC)   Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå ý˦ƮǕå ǑƼ çí̇ ˠǆ çíƓɂð
  ˥ǆ ˕ƶƽƙïå ˖˻ơ Ü˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ39.7    ǑƼ êí ïƓ Ǆǆ2014    Ǐǃã68.8    ǑƼ êí ïƓ Ǆǆ2021 Ǌƞ˦ƙ Ǐǃã ˙˻˵Ȼ Ɠǆ ˦ǋā Ü

ƗǀȺƓ˴ǃå èå˦˴˹ ǃƓȺ ĄƗǈïƓǀǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃå ˥ǆ ǏǄƵá èƓɂ˦˯ ǆ˴ Ɇ˸ ƙ˲ ˦˲ ǈ x˹ˮǃå. 
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) ˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ƕ ˕ƪ̇ ƙ ƓǆáTBA  ˥ǆ ̇˟ Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇˸ǃå ý˦ƮǕå ǑƼ ƓĄƵƓƽƙïå ̇ƤǓå ˦ǋ ̠ǌƬ ̠ǀƼ Ü(38    ïƓ Ǆǆ
  ǑƼ êí2014    Ǐǃã129.7    ǑƼ êí ïƓ Ǆǆ2021˹ǃå å˘ǋ . ˦˲ ǈ x˹ˮǃå Ɨ˱ ƙå̇˯ƪå ǑƼ ĄǙ˦˲ƙ ̨ɜƶȻ ̠ƿ ̇˻ ḧˮǃå ˦˸

Ɨƶƽƙ̇ ǆ ˙˟Ɠ˳ǆ èåî ý˦Ʈá ǑƼ ǊƙåïƓ˸˰˯ƪå çíƓɂð āá Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ǊƙƓ˟Ɠ˵ǈ ƴ ƪ˦ƙ. 
 ɏ̇Ƒå̊˱ǃå Ǒ˹˟ ǃ˦å x˹ˮǃå ̠ƶĈȻ ÜɎ̇Ƥá Ɨǌƞ ˥ǆ (BNA)   Ǌǃ˦Ʈá ̞ƶƽƙïå ̟ ơ˻ Ü̇˟ Ɠ˳˸Ǆǃ Ąǚ˸ ƙ˲ ü˦˹ˮǃå ̇˰ǂá ˥ǆ

  ˥ǆ ˕ƼǙ Ɇɜ˵Ⱥ ˙˟Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇ ˸ǃå2107.4  ïƓ Ǆǆ    ǑƼ êí2014    Ǐǃã3584    ǑƼ êí ïƓ Ǆǆ2021 å˘ǋ ˛ɜƶȻ .
 ôā˙ǀǃå ˥ǆ Ǌ˯ˢƽ˲ǆ ˤ˱ơ çíƓɂðā Ɨ ǈƓ˸˯ƑǙå ǊƙåïƓ˸˰˯ƪå ƴƪ˦ƙ ˦˲ǈ ˣ˹ˮǃå Ǌƞ˦ƙ ˙˻ˮḧǃå ˦˸˹ǃå. 

Ƒ̇å̊˱ǃå þǚ˴ǃå ú̇ ǆ˶ ̇ǌsĈȻ ÜåĄ̇˻Ƥá (SBA)   ˥ǆ ̞ƶƽƙïå ̟ ơ˻ Ü̇˟ Ɠ˳˸ǃƓȺ Ɨ˲ƞ̇˸ǃå ý˦ƮǕå ǑƼ åĄ̇ˮ˻Ḫ åĄ˦˸ǈ
27.1    ǑƼ êí ïƓ Ǆǆ2014    Ǐǃã171.5    ǑƼ êí ïƓ Ǆǆ2021  ˥ǆ ßå˦ ƪ ÜǊƙƓ Ǆ˸Ƶ ǑƼ ˙˻ˮḪ ƴƪ˦ƙ ǏǄƵ ý˗ǒ Ɠ˸ǆ Ü

˙˟Ɠ˳˸ǃå ǏǄƵ ƓĄơƓ˯ƽǈå ̇˰ǂá èƓƪƓƪ Ǒ˹ˮƙ āá ç̠ǒ̠ƞ ôā̇ƿ Ơ˹ǆ ýǚƤ. 

2-  ) üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻǀC ) (Capital Adequacy(  : ýƓ˸ǃå ñáï ƗȻƓƽḪ Ɨ ˴ǈ ï˦ˠƙ Ɨ ǈƓ ˮǃå þ˦ƪ̇ ǃåā ýā˗˱ǃå Ơư˦ǒ
  ýǚƤ Ɨɂ̇ Ƒå̊ ƞ ü˦˹ƕ Ɨ ǈƓ˸ƛ ǑƼ) ç̇ ˯ƽǃå2014 Ĳ2021 ñáï çïåíã èƓƪƓ ƪ úǚ˯Ƥå ˛ɜƶȻ ßåíǕå ǑƼ ˥ǒƓ ƙ ƴǆ Ü(

.˙˟Ɠ˳˸ǃåā ýƓ˸ǃå 
) ˢƽî üĀ˕˯ǁä3-16) æ̠˭ƻǁä üǘƢ üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻḥǁ ƑăƾƺĀ ûʕ˷ˬǂǁ ýƑƴǁä ˁ ˷˴ ǁ˭ä :(2014 -2021 ( 

нлнм нлнл нлмф нлму нлмт нлмс нлмр нлмп   
онΣфл҈ омΣлу҈ ооΣпм҈ нуΣоф҈ поΣср҈ пуΣнп҈ трΣму҈ уоΣпс҈  üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻḨ ƕ ˲ǆ 

C.! 
м м м м м м м м  ˁ ˷˴˭ǁä 

муΣфп҈ муΣуф҈ мсΣфф҈ мсΣуо҈ мпΣнф҈ мрΣлр҈ моΣтп҈ мнΣун҈  üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻḨ ƕ ˲ǆ 
tb. 

м м м м м м м м  ˁ ˷˴˭ǁä 

муΣоф҈ мсΣрф҈ мрΣсм҈ мпΣуф҈ мпΣпн҈ мрΣуу҈ муΣпр҈ мфΣтр҈  ðàî ƕȹƑƻḨ ƕ ˲ǆ üƑ˶ǁä  
{D! 

м м м м м м м м  ˁ ˷˴˭ǁä 

мрΣмф҈ мпΣсм҈ мрΣум҈ мпΣмф҈ мпΣрн҈ мсΣсп҈ муΣфм҈ муΣол҈  üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻḨ ƕ ˲ǆ 
!D. 

м м м м м м м м  ˁ ˷˴˭ǁä 

осΣлл҈ онΣст҈ онΣсф҈ ооΣлп҈ нфΣот҈ омΣфс҈ опΣпу҈ плΣтф҈  üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻḨ ƕ ˲ǆ 
!./ 

м м м м м м м м  ˁ ˷˴˭ǁä 

нлΣлу҈ нфΣпф҈ нфΣрн҈ нуΣон҈ ооΣор҈ ппΣнм҈ пуΣрр҈ птΣтс҈  üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻḨ ƕ ˲ǆ 
¢.! 

м м м м м м м м  ˁ ˷˴˭ǁä 

фΣуу҈ ммΣму҈ ммΣнм҈ мнΣон҈ ммΣул҈ ммΣтн҈ млΣрс҈ уΣтл҈  üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻḨ ƕ ˲ǆ 
.b! 

н м м м м м н н  ˁ ˷˴˭ǁä 

мсΣфо҈ мтΣпф҈ муΣрп҈ нмΣнр҈ ооΣлн҈ прΣпо҈ руΣуф҈ рсΣру҈  üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻḨ ƕ ˲ǆ 
{.! 

м м м м м м м м  ˁ ˷˴˭ǁä 

 :î˕˴˶ǁä  ) ƝǆƓǈ̇ ƕ èƓƞ̇ ˳ǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ Ü˖ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆExcel( 
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) ˢƽî Ʉɚ˳ǁä3 -4 üƑ˶ǁä ðàî ƕȹƑƻḨ ƕ ˲ǆ :( æ̠ ˭ƻǁä üǘƢ)2014 -2021( 

  

  

  

  
 :î˕˴˶ǁä  ) ƝǆƓǈ̇ ƕ èƓƞ̇ ˳ǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ Ü˖ơƓ ǃå íå˗Ƶã ˥ǆExcel( 

˙Ƒå̊ ˱ǃå ˣ˹ˮùùùù˴ǈ̇ Ƽ ÿá ǉǚƵá ýā˗˱ǃå èƓǈƓ ƕ ýǚƤ ˥ǆ Ɍơǚǈ (FBA)   ƗȻƓƽḪ ̝ ǈ˴ ̟ ơ˻ ˥ǆ åĄ̊˸˻ƙ ̇˰ǂǕå ̠ƶĈȻ
  Ɨ ˴˹ǃå ˕ƺǄƕ îã Üü˦˹ˮǃå ˥˻ƕ èƓɂ˦˯˴˸ǃå ǏǄƵá Ɇ˱ƪ ˖˻ơ ÜýƓ˸ǃå ñáï83.46  þƓƵ ǑƼ %2014 ˗ǌƬ Ǌǈá Ǚã .






























































































































































































































































