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Abdtract : 

         This study aimed to explore the role of financial disclosure as a pivotal 

mechanism for enhancing the financial performance of takaful insurance companiesIn 

a changing economic environment and intensified competition, comprehensive and 

clear disclosure emerges as a strategic necessity to achieve transparency, build trust 

among all stakeholders, and promote the stability of these companies. The study aims 

to analyze the extent to which financial disclosure practices, compliant with 

regulatory bodies' requirements and international standards, contribute to improving 

financial performance indicators. The study adopted a mixed-methods analytical 

methodology, encompassing a sample of takaful insurance companies over the period 

from 2015 to 2022The level of disclosure was assessed using a constructed composite 

disclosure index, and its relationship with a set of key financial performance metrics 

was examined, while controlling for several mediating variables. The results revealed 

a statistically significant positive relationship between the quality and quantity of 

financial disclosure and a marked improvement in the financial performance 

indicators of the studied companies. It also showed that larger companies tend to 

adopt more advanced disclosure practices, which positively reflects on their financial 

position and market credibility. In light of these findings, the study concludes that 

financial disclosure plays a major and effective role in activating the financial 

performance of takaful insurance companies and constitutes a fundamental pillar for 

enhancing their governance and sustainability. The thesis recommends strengthening 

the regulatory and supervisory framework supporting more comprehensive and 

transparent disclosure requirements, tailored to the unique characteristics of takaful 

operations, to enable these companies to better achieve their financial and social 

objectives . 

Keywords: Financial disclosure, financial reports, financial performance activation 

mechanisms, insurance safety. 
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Résumé : 

           Cette étude visait à explorer le rôle de la divulgation financière en tant que 

mécanisme central pour améliorer la performance financière des compagnies 

d'assurance takaful. Dans un environnement économique changeant et une 

concurrence accrue, une divulgation complète et claire apparaît comme une nécessité 

stratégique pour atteindre la transparence, instaurer la confiance parmi toutes les 

parties prenantes et promouvoir la stabilité de ces entreprises. L'étude vise à analyser 

dans quelle mesure les pratiques de divulgation financière, conformes aux exigences 

des organismes de réglementation et aux normes internationales, contribuent à 

l'amélioration des indicateurs de performance financière. L'étude a adopté une 

méthodologie analytique à méthodes mixtes, englobant un échantillon de compagnies 

d'assurance takaful sur la période de 2015 à 2022. Le niveau de divulgation a été 

évalué à l'aide d'un indice composite de divulgation construit, et sa relation avec un 

ensemble d'indicateurs clés de performance financière a été examinée, tout en 

contrôlant plusieurs variables médiatrices. Les résultats ont révélé une relation 

positive statistiquement significative entre la qualité et la quantité de la divulgation 

financière et une amélioration marquée des indicateurs de performance financière des 

entreprises étudiées. Ils ont également montré que les entreprises de plus grande taille 

tendent à adopter des pratiques de divulgation plus avancées, ce qui se reflète 

positivement sur leur position financière et leur crédibilité sur le marché. À la lumière 

de ces résultats, l'étude conclut que la divulgation financière joue un rôle majeur et 

efficace dans l'activation de la performance financière des compagnies d'assurance 

takaful et constitue un pilier fondamental pour renforcer leur gouvernance et leur 

durabilité. La thèse recommande de renforcer le cadre réglementaire et de 

surveillance soutenant des exigences de divulgation plus complètes et transparentes, 

adaptées aux caractéristiques uniques des opérations takaful, pour permettre à ces 

entreprises de mieux atteindre leurs objectifs financiers et sociaux. 

Mots-clés : Divulgation financière, rapports financiers, mécanismes d'activation de la 

performance financière, sécurité des assurances. 
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ƕǄ˕ƾǄ 



 ƕǄ˕ƾǄ 

 Ϟ 

 - ǼɆȾƢ: 
 çǠȞȶǪŎä ǦǱǠƩ ăǦǣǠǲǪȅä çÞǠǱ Ɣȱä ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çäîǠȮǪǣɍä ïȀǣà ȸȵ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä öǠȖȩ ĉǼĆȞćøɅ

ǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä ãìǠǤȵ Ȝȵ ɂȉǠȶǪǩ ǦɆȱǠȵ ǦɅǠƥ çǠɆȱß Ƃâ ǦȶȲȆƫä Ɣȱä ȀȆɆƫäĀ ˨ȀȱäĀ îȀȢȱä ȀȽǠȚȵ ȸȝ ǼȞǪǤǩĀ Û
ĂǼɆȲȪǪȱä ƙȵǖǪȱä ȠɆȎǣ ǨȖǤǩîäÛ   Ȱȭ ȴȾȆɅ ǬɆǵ ÛƙȭƕȊƫä ƙǣ ȰȥǠȮǪȱäĀ þĀǠȞǪȱä Ȅȅà ɂȲȝ éíɀȶȺȱä äǾȽ ýɀȪɅĀ

  öɀȩĀ ǼȺȝ ȸɅîȀȒǪƫä ȐɅɀȞǪȱ ýǼǺǪȆćɅ ûƕȊȵ úĀǼȺȍ Ž öƎǪȱä ȰɆǤȅ ɂȲȝ ȼȱäɀȵà ȸȵ ÞȂƛ ȴȾȺȵîäȀȑɉäÛ ƎǪȞćɅĀ
 ǦǪƜ ǦɅîǠƟ ǦȩɎȝ ȸȵ ƙȭƕȊƫäĀ ǦȭȀȊȱä ƙǣ ǦȩɎȞȱä üĈĉɀćƷ íâ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠƧ ȴȽà ȸȵ ƆĀǠȞǪȱä ǢȹǠƨä äǾȽ

ȀȕǠǺƫä ȰĉȶƠ Ž ǦȭîǠȊƫä ɂȲȝ ǦȶǝǠȩ ǦȩɎȝ Ƃâ.  
 ƘȡĀ ǦɆȵɎȅɋä üĀǼȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä Ž ǠăȞȅäĀ äăîǠȊǪȹä æƘǹɉä ìɀȪȞȱä üɎǹ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǼȾȉ ǼȩĀ

Ȳȝ ǦɆȵɎȅɋä ɀƴ çɍǼȞȵ ȨɆȪƠ ȸȵ ȼȺĉȮȵ Ǡư ÛǦȞɅȀȊȱä Ȝȵ ȨȥäɀǪȵ ȰɅǼǤȭ ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä ȼǪȺǤǩ ǬɆǵ ÛÞäɀȅ Ǽǵ ɂ
ĂǼɆȲȪǪȱä ƙȵǖǪȱ˨ ǦȹîǠȪȵ ǦȝîǠȆǪȵÛ  ǦɆȵɎȅâ ǦɆǮƜ çǠȆȅǘȵ ȸȝ æîìǠȎȱä ȀɅîǠȪǪȱä ǼȭǘǩĀ   "ɄɆȥɀɅà" ǠȾȅäî ɂȲȝ Ā 

  ïĀǠƟ ǠăɆƫǠȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä úɀȅ ȴǲǵ þà îǠɆȲȵ ƙȞǣîà ȸȵ ȀǮȭà   çäîɍĀǼȱä ȸȵ  ȀɅîǠȪǪȱä Ȁǹä ǢȆǵ Ȝȵ Û
 ȔǣäɀȒȱä Ȝȵ ǦȪȥäɀǪȵ çǠǲǪȺȵ Ƃâ ǦǱǠƩä æìˬïĀ ɄȵɎȅɋä ƃǠƫä Ʉȝɀȱä Ž ȜȅɀǪȱä ǦǲɆǪȹ ǢȲȖȱä æìˬȂǣ çǠȞȩɀǩ

ǦɆȝȀȊȱä.   
 ȰǮȵ ÛǦȞȩɀǪƫä Ƙȡ ȀȕǠǺƫä ȸȵ çǠȆȅǘƫäĀ ìäȀȥɉä ǦɅǠȶƩ ǦȲɆȅĀ ȼȹɀȭ Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦɆƵà ïƎǩĀ

ɉäĀ èìäɀƩäǦɆȝȀȊȱä ǦɆȞǱȀƫä Ȝȵ óîǠȞǪǩ ɍ ǦȪɅȀȖǣ ȬȱíĀ ÛǦɆȞɆǤȖȱä èîäɀȮȱäĀ óäȀȵÛ   ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ȸȵ ǦɅǠȢȱǠȥ
 ɄȝǠȶǪǱɍä ȸȵǠȒǪȱä ȴɆȩ ȂɅȂȞǩ ȰȶȊǪȱ Ȭȱí ïĀǠǲǪǩ Ȱǣ ÛǢȆǶȥ ƙȭƕȊȶȲȱ ƃǠƫä ȸȵɉä ȨɆȪƠ ɂȲȝ ȀȎǪȪǩ ɍ

îǠȖǹɉä ȜɅïɀǩ Ž ǦȱäǼȞȱäĀ Û   ÛȰȵǠȮǪȵ ɄȵɎȅâ ĂìǠȎǪȩä ýǠȚȹ ÞǠȺǣ Ž ǦɆȅǠȅà æȂɆȭî ƙǮǵǠǤȱä ȐȞǣ ȻƎǪȝä ǼȩĀ
  ýäȂǪȱɍäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä æÞǠȦȮȱä çäîǠǤǪȝä ƙǣ þïäɀɅɄȩɎǹɉä . 

 ɀƲ ǠȾȾɆǱɀǩĀ ǦɆȺȕɀȱä çäȀǹǼƫä ǦǞǤȞǩ Ž ĂîɀƮ îĀǼǣ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ȜȲȖȒɅ ÛǦɅìǠȎǪȩɍä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵĀ
ǰǪȺƫä îǠȶǮǪȅɍä Û  ÛæǼȶƭ ɂȪǤǩ ɍ ƙȭƕȊƫä ȸȵ ȜȶćƟ Ɣȱä ôǠȆȩɉǠȥ  ȰǮȵ ɄȵɎȅɋä ȰɅɀȶǪȱä ȠɆȍ ȨȥĀ ȀȶǮǪȆćǩ Ȱǣ

ǦɆȶȺǪȱä ȜɅîǠȊȵ ȰɅɀȶǪȱ æǼɅǼǱ ìîäɀȵ ƘȥɀǩĀ ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä ȔɆȊȺǩ Ž ȴȽǠȆɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛæîǠǱɋäĀ ǦȭîǠȊƫäĀ ǦǣîǠȒƫä Û  
 æìǠȝâ ɂȲȝ ȰȶȞǩ ǬɆǵ ÛɄȵɎȅɋä üǠƫä ðàî ǦǞǤȞǩ çäĀìà āǼǵâ ȰǮƢ ȰȥǠȮǪȱä ȨɅìǠȺȍ þà ǦǮɅǼǵ çǠȅäîì ǼȭǘǩĀ

  Ȱȶȝ òȀȥ ȨȲƸĀ ĂìǠȎǪȩɍä ɀȶȺȱä ȴȝǼɅ Ǡư ÛǦɅɀɆǵ ǦɅìǠȎǪȩä çǠȝǠȖȩ Ž ǦɆȱǠƫä ìîäɀƫä ȀɅĀǼǩæǼɅǼǱ.  
 ǦɅìȀȦȱä ȀȕǠǺƫä ȰɆȲȪǩ Ž ȴȽǠȆɅ íâ ÛƃǠƫä îäȀȪǪȅɍä ȴȝì Ž ǠăȶȾȵ äăȀȎȺȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ƎǪȞćɅ Ǡȶȭ

ȞɅ ȼȹǚȥ ÛȬȱǾǣĀ .ƙȭƕȊƫä ȸȵ ìǼȝ Ǝȭà ɂȲȝ ǠȾȞɅïɀǩ üɎǹ ȸȵ ǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ çǠȵïɉä ýǠȵà ìǠȎǪȩɍä ǦȹĀȀȵ ȸȵ ïȂ
 ǼɆȥɀȭ ǦǶǝǠǱ Ž èǼǵ Ǡȶȭ ǦɆǶȍ ǨȹǠȭ Þäɀȅ ÛçǠȵǼȎȱäĀ-19 ǦɆȱǠƫä çǠȵïɉä ȸȝ ǦƤ˫ ǦɅìǠȎǪȩä Āà Û



 ƕǄ˕ƾǄ 

 Ϭ 

 ƙȵǖǪȱä ǦȝǠȺȍ ȀɅɀȖǩ þà ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȵǼƪä ȄȲƭ ȰǮȵ ǦɆǣǠȩȀȱä çǠǞɆƬä Ǽȭǘǩ ÛúǠɆȆȱä äǾȽ ŽĀ .ǦɆƫǠȞȱä
çˬǼǶǪȱä ǦȾǱäɀȵ ɂȲȝ ȼǩîǼȩ ȂɅȂȞǩĀ ɄȵɎȅɋä ƃǠƫä ýǠȚȺȱä ǦɆȱɀƽ þǠȶȒȱ ǦɅɀȱĀà ȰǮƹ ɄȲȥǠȮǪȱä . 

 üɎǹ ȸȵ ɄȝǠȶǪǱɍä ǢȹǠƨä Ƃâ ǼǪƢ Ȱǣ ÛǢȆǶȥ ƃǠƫä ǢȹǠƨä ɂȲȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦɆƵà ȀȎǪȪǩ ɍĀ
 ȜȶǪŎä ìäȀȥà ƙǣ ȸȵǠȒǪȱäĀ ȰȥǠȮǪȱä ȴɆȩ ǸɆȅȀǩ Û  Ȟȭ ȼǪƵǠȆȵ Ƃâ ȀȚȺɅ ɍ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä Ž ûƕȊƫǠȥ ÛƃǠȵ ÞǢ

 ƘȢȱä æǼȝǠȆȵĀ îïǔǪȱä Ž ǦɆȵɎȅɋä ȴɆȪȱä ȄȮȞɅ ƗȵǠȒǩ ȰȶȞȭ ȰǣÛ   ǦȪǭ ȂɅȂȞǩ Ž ɄȶɆȪȱä ǼȞǤȱä äǾȽ ȴȽǠȅ ǼȩĀ
  ǠőˬɀȱĀà ǦȵǼȪȵ Ž ɄȝȀȊȱä ȨȥäɀǪȱä ȜȒǩ Ɣȱä çǠȞȶǪŎä Ž ǠȶɆȅ ɍ ÛéíɀȶȺȱä äǾȽ Ž ìäȀȥɉäǦɆȱǠƫä .  

 Ɣȱä üĀǼȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä çǠɆǲɆǩäƕȅâ ȸȵ äăÞȂǱ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǴǤȍà ÛǦȵǠȞȱä çǠȅǠɆȆȱä ǼɆȞȍ ɂȲȝĀ
 ȸȅ Ƃâ çäîǠȵɋäĀ ǦɅìɀȞȆȱäĀ ˬȂɆȱǠȵ ȰǮȵ çǠȵɀȮǵ çîì˨ ǼȪȥ .ɄȵɎȅɋä ƃǠƫä öǠȖȪȱä ȀɅɀȖǩ Ƃâ ɂȞȆǩ
 çäîǠȶǮǪȅɍä åǾƛ ǴȶȆɅ Ǡƞ ÛǦɆȺȕɀȱä ǦɆȱǠƫä ǦȵɀȚȺƫä ȸȶȑ ȼǱǠȵìâĀ ÛôǠȊȺȱä äǾȽ ȴɆȚȺǪȱ ǦȵǼȪǪȵ çǠȞɅȀȊǩ

 .ƃǠƫä üɀȶȊȱä ȂɅȂȞǩĀ   ƙȵǖǪȱä Ž ǦȎȎǺǪȵ çǠȅäîì éäîìâ Ž ǬǶǤȱä ȂȭäȀȵĀ çǠȞȵǠƨä ȸȵ ǼɅǼȞȱä çàǼǣ Ǡȶȭ
  äǾŏ ɄȲȶȞȱäĀ ɄȶȲȞȱä ýǠȶǪȽɍä ǼɅäȂǩ ȄȮȞɅ Ǡư ÛǦɆƹìǠȭɉä ǠȾƭäȀǣ ȸȶȑ ɄȲȥǠȮǪȱäüǠŎä  Û  ĂìǠȎǪȩä îɀȚȺȵ ȸȵĀ

 ǦɆȥǠȦȊȱ˨ ȴȆǪǩ ǦɆȱǠȵ çäĀìà Ƙȥɀǩ üɎǹ ȸȵ ɄȵɎȅɋä ìǠȎǪȩɍ˨ ǦȪǮȱä ȂɅȂȞǩ Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ȴȾȆɅ ÛɄȲȭ
 ȜȶǪŎä ȴɆȩ ɄȝäȀǩĀ ǦȱäǼȞȱäĀ Û   ȴȝǼǩ îǠȖǹɉä æîäìɋ ǦȲȵǠȮǪȵ ǦɆȱß Ȱǣ ÛĂǼɆȲȪǪȱä ƙȵǖǪȲȱ ɄȝȀȉ ȰɅǼǣ ìȀƭ ȄɆȱ ɀȾȥ

 ɄȵɎȅɋä ƃǠƫä ýǠȚȺȱä ȀɅɀȖǪȱ ǦɆȅǠȅɉä ȂǝǠȭȀȱä Ǽǵà ýɀɆȱä ȼȲȞƶ Ǡȵ äǾȽĀ .ǼǵäĀ þß Ž ɄȝǠȶǪǱɍäĀ ƃǠƫä îäȀȪǪȅɍä
  ǦȍǠǹ ÛȀȍǠȞƫä Ȝȵ ǦȪȥäɀǪȵĀ æȀȮǪǤȵ ăɍɀȲǵ ǢȲȖǪǩ ǦɆȺȪǩĀ ǦɆǞɆǣĀ ǦɅìǠȎǪȩä çˬǼƠ ȸȵ ƁǠȞȱä ȻǼȾȊɅ Ǡȵ Ȱș Ž
ǦɆȺɅǼȱä ȴɆȪȱä.        

 ĂìǠȎǪȩä úɀȅ Ž ÞǠȪǤȱäĀ îäȀȶǪȅɍä þǠȶȒȱ ǠȾǵ˨îà æìˬï Ƃâ ǠȾȕǠƴà ȤȲǪƯ ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä ȜɆƤ ùǼőĀ
ìäȀȥɉä ǦȪǭ ǢȆȭ þǠȭ ǠƫĀ ÛȰȵäɀȞȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȼȶȮƠ   Ā ǼȞǣ çǠȆȅǘȶȲȱ ǦɆȅǠȅɉä ùäǼȽɉä ȸȶȑ ȸȵ ȜȶǪŎä

 ȰȪǵ Ž ȰȶȞǩ ǠȒɅà ɄȾȥ ÛɄȩɎǹà ȰȮȊǣ ǠȾȲȶȝĀ ǠȽîäĀìà Ǧȶȭɀǵ üɎǹ ȸȵ ƙƵǠȆȶȲȱ üäɀȵɉä ǼɆȱɀǩ ȰȵǠȝ
çǠǲǪȺƫä æìɀǱĀ ȰȶȞȱä ùĀȀș ƙȆƠ Ž ǦƵǠȆƫä üɎǹ ȸȵ ǠɆǱîǠǹĀà ǠɆȲǹäì Þäɀȅ ÛɄȝǠȶǪǱɍä îĀǼȱä þǠȶȑ Û

ȱǠƫä çɎȵǠȞƫä çǼȾȉ ǠƫĀ ƔȱäĀ ÛǦɆƫǠȞȱä úäɀȅɉä āɀǪȆȵ ɂȲȝ çäƘȢǪȱäĀ çäîɀȖǪȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä çǠȆȅǘȶȲȱ ǦɆ
ǦȩɎȶȞȱä çǠȭȀȊȱä ȸȵ ƘǮȮȱä ɂȲȝ ǠǤȲȅ çȀǭà çǠȵïɉä ȸȵ ƘǮȮȱä ǢȱǠȢȱä Ž ǨǲǪȹà  Û ðɎȥä ȸȵ ǨȹǠȝ ȸɅà

ǦɆȱǠȵ ç˨äȀȖȑäĀ  Û Ȝȵ ÛçǠȭȀȊȲȱ ƃǠƫä ÞäìɊȱ çǠɆȞȑɀȱä ïäȀǣä Ž ǦǞȕǠƪä çǠȅîǠȶƫä ȐȞǣ Ƃâ ǠȾȺȵ ƘǮȮȱä ȜǱȀɅ
 ǦȪǮȱä ǦǤȆȹ ɂȲȝ ǠǤȲȅ Ȁǭà Ǡȵ ɀȽĀ ÛǦǤȩäȀƫäĀ ȔǤȒȱä çǠɆȲȶȝ Ž ƃĀǼȱä ȨɆȩǼǪȱäĀ ǦǤȅǠǂä ǢǩǠȮȵ ȸȵ æȀȉǠǤȵ æǼȝǠȆȵ

ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȩäǼȎȵ ýǼȝ ǢǤȆǣ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȸȵ  Û ȸȵ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ɂȲȝ êǠȎȥɍä þà ǼȭǘɅ Ǡȵ ɀȽĀ
ȵïɎȱäĀ ǦȵǠƬä çäȀȉǘƫä ƙǣɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ǦȍǠǹ ǦȆȅǘȵ Ăɉ ǦɆȱǠƫä ǦɆȞȑɀȱä ǦɆȩäǼȎƫ Ǧ . 



 ƕǄ˕ƾǄ 

  ϸ 

  ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ɂȲȝ êǠȎȥɍä æȀǝäì ȜɆȅɀǩ Ƃâ æǼɅäȂǪƫä çǠǤȱǠȖȶȲȱ äȀȚȹĀÛȼǩɍǠƭ æȀǮȭĀ   æìˬï Ƃâ ȀȚȺȱ˨Ā
 ɂȪȲǩ æìǼƮ ƘɅǠȞȵĀ ãìǠǤȵ ȨȥĀ êǠȎȥɍä ǦɆȱß ǨǶǤȍà ǦɆǤȅǠǂä ǦȅîǠȶƫä ǼɆǵɀǪȱ ǦɆȺȾƫäĀ ǦɆǤȅǠǂä ǦɆȱĀǼȱä çǠǞɆƬä

  ǦɆǤȅǠǂä çǠǞɆƬä ȤȲǪƯ ȸȵ Ȝȅäɀȱä ǼɆɅǖǪȱä ÛǦɆƫǠȞȱä   ÞǠƲà Ɠȉ Ž çǠȆȅǘƫä ɂȲȝ ĂîĀȀȒȱä ȸȵ îǠȍ ƃǠǪȱ˨Ā ÛƁǠȞȱä 
  ǦɆȥǠȦȊȱä ȸȵ üɀǤȪȵ āɀǪȆȵ ȸȝ ǬǶǤȱä üɎǹ ȸȵ ÛǠȾǪȞƧĀ ǠȾǪȶɆȩ ȴȚȞǩ þàêǠȎȥɋäĀ. 

ǬǶǤȱäĀ ɄƹìǠȭɉä ȰȶȞȱä æîäȂȡ ȴȡî ȼȹǠȥ ǦȚǵɎȶȲȱ    äǾȽ ŽÛöɀȑɀƫä    ƙǮǵǠǤȱä þǠȥäĀǾǹи Ɓ   îǠǤǪȝɍä ƙȞǣ
ȀǝäȂƨä ǦȱǠǵ ȰǮȵ ȰȞȦȵ ƂǠȵ úɀȅ ǠƬ ȄɆȱ Ɣȱä üĀǼȱä Āà ǠȽìǠȎǪȩä Ž ǦɆȱǠȪǪȹä ǦȲǵȀƞ ȀƢ Ɣȱä üĀǼȱä. 

-  ǦɆȱǠȮȉɍä: 
  ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɆȱǠȮȉɍä ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ žǠȞǩ ȨǤȅ ǠưǦɆȱǠǪȱä: 

ÛȰȥǠȮǪȱä ǼȪȝ ǦɆȍɀȎǹĀ ǦɆȱǠƩä ǦɆǤȅǠǂä ȻƘɅǠȞȵ Ȱș Ž ÛƃǠƫä êǠȎȥɌȱ ȸȮƹ āǼȵ Ăà Ƃâ  ȸɅǠǤǪȱä ȀȆȦćɅ þà
ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä çˬɀǪȆȵ Ž "ÝȀǝäȂƨä Ž 
  ǦɆȝȀȦȱä ǦȲǞȅɉä êȀȕ Ź ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɆȱǠȮȉɋä ɂȲȝ ǦǣǠǱɎȱǦɆȱǠǪȱä: 

1. ÝȀǝäȂƨ˨ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɍä ȜȩäĀ ɀȽ Ǡȵ 
2.  Ǡȵ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱä ƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ āɀǪȆȵ ɀȽ-  ǦȵɎȆȱä -  æƕȦȱä üɎǹ 
3. 2020 -  2015 Ý 
4.   ç˫ǠɆǣ ȸȵ ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ƙǭе ɀȽ ǠȵÛǦɆȱǠȵ    çǠǵǠȎȥäÛǦɆȝȀȉ  ƙǣ ȰȎȦȱä   ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍäĀ ç˨ǠȆƩä

  þïäɀǩ ȸȵ ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ǦɆȝȀȊȱä ÛƃǠȵ   ÝǦȶɆȪȲȱ ȨȲǹĀ ǦɆȱǠȵ ǢȆȹ 
- :ǦȅäîǼȱä çǠɆȑȀȥ 

:ǦɆȱǠǪȱä çǠɆȑȀȦȱä ǦȡǠɆȍ ǠȺȺȮƹ ǦȪǣǠȆȱä ǦɆȝȀȦȱä ǦȲǞȅɉä üɎǹ ȸȵ 
ƂĀɉä ǦɆȑȀȦȱä   ǦǱîǼǣ ƃǠƫä êǠȎȥɋ˨ ȀǝäȂƨ˨ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ýɀȪǩæǼɆǱ .  
  ǦɆȑȀȦȱäǦɆȹǠǮȱä :  ƃǠȵ Þäìà āɀǪȆȵ ȀǝäȂƨ˨ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǠǪȱä çǠȭȀȉ ȨȪƠ ǼɆǱ. 

ǦǮȱǠǮȱä ǦɆȑȀȦȱä  : ǼǱɀɅ  Ȁǭà    ƃǠƫä êǠȎȥɌȱ ǦɅɀȺȞȵ āɀǪȆȵ ǼȺȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ
)5%(. 

 ȻǾȽ öȀȦǪǩĀ    ǦɆȑȀȦȱä :Ƃä 
  ǦɆȑȀȦȱäƂĀɉä ǦɆȝȀȦȱä  :  ǼǱɀɅȀǭà   ǼȺȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƏȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȊȱ

  ǦɅɀȺȞȵ āɀǪȆȵ5% 



 ƕǄ˕ƾǄ 

  и 

  ǦɆȝȀȦȱä ǦɆȑȀȦȱäǦɆȹǠǮȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ǦɆȝȀȊȱä ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä ĀǦɆȝȀȊȱä çǠǵǠȎȥɎȱ Ȁǭà ǼǱɀɅ :
 ǦɅɀȺȞȵ āɀǪȆȵ ǼȺȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƏȵǖǪȱä5% 

  ǦɆȑȀȦȱäǦȞǣäȀȱä :   ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä ÞäìɉäĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ƙǣ ǠɆǝǠȎǵâ Ǧȱäì ǦɆȕǠǤǩîä ǦȩɎȝ ǼǱɀǩ
 .ȀǝäȂƨ˨ 
- ǦȅäîǼȱä ùäǼȽà: 

ɂȞȆǩ   Þäìɉä ȰɆȞȦǩ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä îĀì ȰɆȲƠĀ îǠǤǪǹä Ž ȰǮȶǪɅ ɄȆɆǝî ùǼȽ ȨɆȪƠ Ƃâ ȻǾȽ ǠȺǪȅäîì
  ȼǩǠƨǠȞȵĀ ƗɆȵǖǪȱä ȰȶȞȱä ȀɅɀȖǩ ȰǱà ȸȵ çǠǵäƕȩä ƇǼȪǩĀ ÛȀǝäȂƨ˨ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫäÛǦɆǤȅǠǂä 

 ùäǼȽà æǼȝ öȀȦȹ þà ǠȺȺȮƹĀǠȾƵà: 
Á  .ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ɂȲȝ Ȭȱí ðǠȮȞȹäĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä çǠǤȲȖǪȵĀ Ȅȅà Ž ȸɅǠǤǪȱä åǠǤȅà ȴȾȥ 
Á  Ž ǠȾǤɅɀǤǩ üɎǹ ȸȵ ǦȅäîǼȱä ȰƮ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ǦɆȥǠȦȊȱäĀ êǠȎȥɍä āɀǪȆȵ ȰɆȲƠĀ ƘȆȦǩ

 .ǦȦȲǪƯ ǦǞɆǣ Ž ǠȾǪȲɆǮƞ ǠȾǪȹîǠȪȵĀ ÛǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ȸȝ ȤȊȮȱä üǠƭ Ž îɀȖǪȱä āɀǪȆȵ ȸȝ ƎȞǩ çǠǞȥ 
- ǦɆƵà   :ǦȅîäǼȱä 

 ȜȩɀǪƫä ȸȵ ƔȱäĀ ǦȅäîǼȱä ǰǝǠǪȹ ɂȲȝ ÞǠȺǣ çǠǵäƕȩäĀ çǠɆȍɀǩ ȸȵ ȼȵǼȪǪȅ Ǡȵ üɎǹ ȸȵ ǦȅäîǼȱä ǦɆƵà źе
ǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ǦɆȱǠƫä ǦǤȅǠǂä üǠȶȝà ɂȲȝ ƙȶǝǠȪȱä ǼɆȦǩ þàȥ  ɄȲ-    ǦȵɎȆȱä-    ÛǦɆȅäîǼȱä ȰƮ ǦȆȅǘƫä

 öɀȑɀƞ ǦȩɎȝ çäí çǠȅäîǼȱä ȸȵ ǼɅȂƫä ÞäȀǱɍ ƙǮǵǠǤȱä ýǠȵà äǼɅǼǱ ɍǠƭ ǴǪȦǩ þà ȸȮƹ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ þà Ǡȶȭ
ǦȅäîǼȱä . 
-  ìĀǼǵ :ǦȅäîǼȱä 

:ǦɆȱǠǪȱä ìĀǼƩä ȨȥĀ ǦȅäîǼȱä ȔǤȑ Ź 
-1- :ǦɆȹǠȮƫä ìĀǼƩä 

  ȸȵ ǦȺɆȝ ɂȲȝ ǦȅäîǼȱä ǨƢ ƑȅǠƮ   ĀçǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȊȱ ȸɅǼȝǠȆȵ ƙǤȅǠƮ   Ā ɄȚȥǠƮ ȐȞǣ äǾȭ
ȱ ç˨ǠȆƩä Ž ȔȊȺǩ Ɣȱä çǠȆȅǘȶȲ  ǦɅȀǝäȂƨä ǦȱĀǼȱä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä öǠȖȩ. 
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  м 

-2-   :ǦɆȹǠȵȂȱä ìĀǼƩä 
  ǦȺȅ ǦɅäǼǣ ǦȅäîǼȱä ǨȪȲȖȹä2015    ǦȺȅ ǦɅǠŒ ǦɅǠȡ Ƃâ2022Û   üɎǹ ȸȵ ǦɆȹäǼɆƫä ǦȅäîǼȱä ǨȹǠȭ ǠȶɆȥ

  ǦȺȅ Ž ǦȅäîǼȱä ǦȺɆȝ ɂȲȝ þǠɆǤǪȅä ȜɅïɀǩ2025 . 
-  ǰȾȺȵǦȅäîǼȱä: 

  ùäǼȽà ȨɆȪǶǪȱÛǦȅäîǼȱä   çǠȅäîǼȱä Ž æǼȶǪȞƫä ǰȽǠȺƫä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ƙǣ ǠǱȂȵ öɀȑɀƫä ǦȞɆǤȕ ɄȝǼǪȆǩ
  ǦɅìǠȎǪȩɍäǦɆȱǠƫäĀ çäƘȢǪȵ Ž æǼȶǪȞƫä ç˫ǠɆǤȱä ȰɆȲƠĀ Ȥȍɀȱ ɄȲɆȲǶǪȱäĀ ɄȦȍɀȱä ƙǲȾȺƫä ɂȲȝ ˫ǼȶǪȝä ȸɅà Û
ÛǦȅäîǼȱä    ȀȮȦȱä ǠȾȅîì Ɣȱä îìǠȎƫä äǾȭĀ ǦɆȶȲȞȱä èǠƜɉä ɂȲȝ ˫ǼȶǪȝä ǬɆǵÛƃǠƫä    ɂȲȝ ˫ǼȶǪȝä Ǡȶȭ ǰȾȺȵ

  ȻǾȽ ǢȹäɀǱ ȐȞǣ Ž ǦȹîǠȪƫäÛǦȅäîǼȱä    ȸɅàýǠȚȺȱä ˫îǠȩ   ȤȪȺȱ ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȝȀȊȱä ƘɅǠȞƫä ȼǣ çÞǠǱ Ǡȵ Ȝȵ ƃǠƫä
  ȼǣǠȊǪȱä ôǠȪȹ ɂȲȝ ùɎǪǹɍäĀ. 

  Ǧȅäîì ǰȾȺȵ ɂȲȝ ɄȪɆǤȖǪȱä ǢȹǠƨä Ž ˫ǼȶǪȝä ŻȸɅà ÛǦȱǠǵ   ÛǦȵɎȆȱä ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ǠȺȅîì
  ÛǦȚǵɎƫä ÛǦȲǣǠȪƫä Ž ȰǮȶǪǩ çäĀìà üɎǹ ȸȵ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ȰɆȲƠ åɀȲȅà ɂȲȝ äìǠȶǪȝäȸȵ þǠɆǤǪȅɍäĀ   ȜƤ ȰǱà

 ǠȾȦȍĀĀ ç˫ǠɆǤȱä ȸȵ ÛǠɆǝǠȎǵä ǠȾȲɆȲƠĀ ǠȾȅǠɆȩĀ   .ȸȮư îǼȩ Ǝȭà Ƃä Ȝȩäɀȱä ȄȮȞǩ ǰǝǠǪȹ Ƃä üɀȍɀȱä ȰǱà 
-   :ǦȪǣǠȆȱä çǠȅäîǼȱä 

Ɏȕä ìĀǼǵ ŽĀ ÛǦɆȱǠƩä ǦȅäîǼȲȱ ǠȪȲȖȺȵ ǦȪǣǠȆȱä çǠȅäîǼȱä ƎǪȞǩ ȻǾȽ ǨȱĀǠȺǩ Ɣȱä çǠȅäîǼȱä þǚȥ ǠȺȝ
ÛǦȅäîǼȱä   öɀȑɀƞ æǼɆȕĀ ǦȩɎȝ ǠƬĀ Ûöɀȑɀƫä ȂɅȂȞǩ Ž ǦɆƵà ǠƬ çǠȅäîǼȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ɂȲȝ üɀȎƩä ȸȵ ǠȺȮƢ

  Ǡȵ ǠȾȺȵ ȀȭǾȹ þà ȸȮƹ ÛǦȅäîǼȱä :ɄȲɅ 
à-  Ûƙȵɉä ǼȶƮ ñɀȞȵ) Ǧȅäîì2019 þäɀȺȞǣ (:   Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ȱȶȝ çǠɆȱä ǦɆȶȺǩ çǠǤȲȖǪȵ

ǦɆȱĀǼȱä åîǠǲǪȱä ȐȞǣ Þɀȑ ɂȲȝ ȀǝäȀƨä  :  ǦɆǣȀȞȱä çäîǠȵɍä ÛǦɅìɀȞȆȱä ÛˬȂɆȱǠȵ çǠǵȀȥ ǦȞȵǠƛ ȻäîɀǪȭì ǦǵĀȀȕà
ȤɆȖȅ ðǠǤȝ  ǬɆǵÛ Ǡƫ ĂîǠǲǪȱä ƙȵǖǪȲȱ ȴȾȵ ȰɅǼǤȭ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä öɀȑɀƞ ýǠȶǪȽɍä æìˬï Ƃâ ǦȅäîǼȱä ǨȥǼȽ

 ȅɍä ǦȞɅȀȊȱä ãìǠǤȵ Ȩȥäɀǩ ǦɆȝĀȀȊȵĀ öǠƤä ȸȵ ȼǣ ɂȚƷ ǦɆȶȺǩ çǠǤȲȖǪȵ þà Ƃâ ǦȅäîǼȱä ǨȎȲǹ ȸɅà ÛǦɆȵɎ
 ɄȽ ƔȱäĀ ǦɅïäƕǵɍäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ÛǦɆȹɀȹǠȪȱä Ǣȹäɀƨä ǦɆȶȺǩ ɄȒǪȪǩȀǝäȂƨä Ž ȼǩǠȭȀȉ Ȱȶȝ çǠɆȱßĀ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä

 .êƕȪƫä îǠȕɍä ǠȾɆȲȝ ýǠȩ Ɣȱä ǦǭɎǮȱä ȂǝǠȭȀȱä ǠȅǠȅà 
) Ǽƥà ùĀáî üǠȒȹ Ǧȅäîì.å2018(    Û þäɀȺȞǣ  : ǦȚȦǂ æìǠȝɍä ȀȕǠƯ ȴǲǵ Ž ƑȅǠǂä êǠȎȥɍä Ƙǭе

ǦɆȺȕɀȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ Ž ɄȪɆǤȖǩ ǬƜ ƙȵǖǪȱä  Û ǦȭȀȉ ǠƬ óȀȞǪǩ Ɣȱä ȀȕǠƯ ǴɆȑɀǩ Ƃâ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ǨȥǼȽ ȸɅä
 ȻǾȽ ȸȝ ȤȊȮȱä Ž ǠȽîĀìĀ ÛòǠǹ ȰȮȊǣ ƙȵǖǪȱä ìɀȪȝ ȀȕǠƯĀ ýǠȝ ȰȮȊǣ ôǠȊȺȱä ǦȱĀäȂȵ ȀȖǹ ȸȵ ƙȵǖǪȱä

 Ȫȝ ùäȀȕà æǼȝǠȆƫ îíǠǺƫäƙȵǖǪȱä Ǽ  Û ȀȕǠǺƫä ȻǾƬ ƑȅǠǂä êǠȎȥɍ˨ ýäȂǪȱɍä āǼȵ ǦɆȑȀȥ Ž ǢǩǠȮȱä ǬƜ ȸɅà 



 ƕǄ˕ƾǄ 

 Ͼ 

 Ā ÛƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ǦȚȦƮ Ž æìǠȝɍä ȀȕǠƯ ȴǲǵ ȸȵ ǼǶȲȱ ǠȽƘǭе āǼȵ   Ā āɀǪȆȵ ðǠɆȩ ÞäȀǱä ǬǵǠǤȱä ȰȶȞǩä Ǽȩ
 ȴȩî ƃĀǼȱä ÷Ɏǣɍä îǠɆȞƫ ǠȪǤȕ þîǠȪƫä ȰɆȲǶǪȱä Ǝȝ êǠȎȥɍä4ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠȵ ȀɅîǠȪǩ ȸȵ Ȁȥɀǩ Ǡȵ Ȝȵ Û  Ā üǠȶȞǪȅä äǾȭ

 ǦȶȾȵ ǰǝǠǪȹ Ƃä ǦȅäîǼȱä ǦɅǠŒ Ž ȌȲǹ ȸɅà ÛǦȭȀȊȱä ǦȚȦǂ ƙȵǖǪȱä æìǠȝä ȀȕǠƯ ȴǲǵ ðǠɆȪȱ ƃǠƫä ȰɆȲǶǪȱä Ȁȉǘȵ
ôǠǤǩîä ǦȩɎȝ ìɀǱĀ ǠȽïȀǣà  Ā êǠȎȥɍä āɀǪȆȵ ƙǣ Ƙǭе   Ā .ƙȵǠǪȲȱ ǦɆȺȕɀȱä ǦȭȀȊȱ ǦȚȦǶȶȲȱ æìǠȝɍä ȀȕǠƯ ȴǲǵ 

é-  äȀǣä ǦȺɆƧˬ) ǦȅäîìÛƁǠȅ ȴɆȽ2018(   þäɀȺȞǣ  : ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ǦɆȆȥǠȺǩ ȂɅȂȞǩ Ž ǦɆȲɆȢȊǪȱä æÞǠȦȮȱä îĀì
ɄȲȥǠȮǪȱä  ɄȽ ƔȱäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä æÞǠȦȮȱä ǦɆȒȩ ǦȊȩǠȺȵ Ƃâ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ǨȥǼȽ Û āǼǵâ   ǦǤȆȺȱ˨ çˬǼǶǪȱä ȴȽà

 ɀȶȺȱä þǠȶȑĀ ǦǮɅǼƩä çäîɀȖǪȱä ǦǤȭäɀƫ ǠȾǝäìà ƙȆƠ ǠȾɆȲȝ ɄȢǤȺɅ ƔȱäĀ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ   Ā ǦɅîäȀȶǪȅɍä
ǦɅìĀìȀƫäĀ. 

 çǠȭȀȊȱä ȸȵ ǠőɎɆǮƞ ǦȹîǠȪȵ ȤɆȞȑ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Þäìà þà Ƃâ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ǨȎȲǹ ǼȩĀ
 æÞǠȦȮȱä çǠǱîì ǠȾȺȵ Ăà ȨȪƠ Ɓ ǬɆǵ ÛǦɅǼɆȲȪǪȱä ÛǦȲȵǠȮȱä   ǢȆȹ ƙǣ ǦȩɎȝ ìɀǱĀ Ƃâ ǦȅäîǼȱä ǦɅǠŒ Ž ǨȎȲǹĀ

.ǦɆȆȥǠȺǪȱä çäȀȉǘȵĀ æÞǠȦȮȱä 
ì-  äîìÛîìǠȪȱä ǼǤȝ ǦɆȺǩäĀï) Ǧȅ2017(    þäɀȺȞǣ ȻäîɀǪȭì ǦǵĀȀȕà  :  Þäìɉä ƙȆƠ Ž ƃǠƫä ƑȅǠǂä ýǠȚȺȱä îĀì

ȀǝäȂƨä Ž ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƑȅǠǂä  Û Ž ÞäìɉäĀ ƑȅǠǂä ýǠȚȺȲȱ ǦɅȀȚȺȱä ìǠȞǣɉä ȰɆȲƠ Ƃä ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ǨȥǼȽ
  ǦɆȱǠƫä æÞɎƫä ýǠȚȹ ìǠȶǪȝä ǦɆƵà ïäȀǣä äǾȭĀ ÛƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ2   îǠɆȞȵ ( IFRS4)   çǠȭȀȊȱä Ž ǦǤȅǠǂä ɂȲȝ Û

 ûǠȺȽ þà Ƃâ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ǨȎȲǹ ǼȩĀ ÛǦɆǤȅǠǂä ǦȵɀȲȞƫä æìɀǱĀ ƃǠƫä ƑȅǠǂä ýǠȚȺȱä ȨɆǤȖǩ ƙǣ ǦȩɎȞȱä äǾȭĀ
ȶȭ ÛƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ǦǤȅǠƮ ɂȲȝ ǦɆȱĀǼȱä ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞȵĀ ǦɆȱǠƫä æÞɎƫä ýǠȚȹ ȸȵ Ȱȭ ȨɆǤȖǩ Ž æǼɆȕĀ ǦȩɎȝ ȼȹà Ǡ

 .çǠȭȀȊȱä ȻǾƬ ƑȅǠǂä Þäìɉä ƙȆƠ Ž ǦƵǠȆƫä çǠɆȱɇä ïȀǣà ȸȵ ƎǪȞɅ 
-  çǠȅäîǼȱä ȸȶȑ ǦɆȱǠƩä ǦȅäîǼȱä Ȝȩɀȵ ǦȪǣǠȆȱä: 

  ƃǠƫä êǠȎȥɍä îĀì Ž ǬǶǤǩ Ɣȱä çǠȅäîǼȱä ƂĀà ȸȵ ǠȺǪȅäîì ǼȞǩ ÛǦȪǣǠȆȱä çǠȅäîǼȱä ɂȲȝ ǠȺȝɎȕä ȸȵ
  ƘȢǪȶȭ ɂȲȝ ÛȰȪǪȆȵ   ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ Ž ǦɆȪɆǤȖǩ ǦȱǠǵ Ǧȅäîì Ȝȵ ÛȜǣ˩ ƘȢǪȶȭ ƃǠƫä Þäìɉä ȰɆȞȦǩ

ȸɅƘȢǪƫä ȸɅíǠȽ ƙǣ ǨȞƤ ǦȪǣǠȅ Ǧȅäîì Ăà ǼǱɀǩ ɍ ǠŒà ǦȪǣǠȆȱä çǠȅäîǼȲȱ ȘǵɎƫä ȸȵĀ ÛȀǝäȂƨä Ž-   êǠȎȥɋä
ÞäìɉäĀ ƃǠƫä-   Ǡȵ äǾȽĀ    æǼɅǼǱ ǦȶɆȩ ɂȖȝàǠȺǪȅäîǼȱ. 

 ɀȲȱ ɎɆǮƢ ȀǮȭɉä ǦɆȱǠƩä ǠȺǪȅäîì ǼȞǩĀ  çǠȅäîǼȱ˨ ǦȹîǠȪȵ ɍɀƽ ȀǮȭɉäĀ èǼǵɉäĀ ȜȩäÛǦȪǣǠȆȱä   Ž ǠȺȶȩ ȸɅà
 ȬȱíĀ ÛȰȎȦȵ ȰȮȊǣ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɍä ǦȅîǠư ȜȩäĀ üɀǵ Ǧȱìà ƇǼȪǪǣ ǦɆȪɆǤȖǪȱä ǦȅäîǼȱä

  ôǠȊȹ ȴǲƜ ȼǪȩɎȝĀ çǠȵɀȲȞƫä ȸȝ êǠȎȥɍä ǢȹäɀǱ ȤȲǪǺƞ ǦȕǠǵɍ˨ÛǦȭȀȊȱä   ƆɀȹǠȪȱä ȰȮȊȱäĀ ƃǠƫä ȜȥȀȱä
ÛǦȭȀȊȲȱ   .ƃǠƫä êǠȎȥɍä āɀǪȆȵ ƙȆƠ çǠǤȲȖǪȵ ȴȽà ǼɅǼǶǪǣ Ƙǹɍä Ž ǠȺȱ ǴȶȆǪȱ 
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 ϰ 

-    éíɀƴǦȅäîǼȱä :  
 Ǡȶȭ ȜǣǠǪȱäĀ ȰȪǪȆƫä ƘȢǪƫä ǠȺȶȚǪȵ ǦȅäîǼȱä éíɀƴ ȰɆǮƢ ǠȺȺȮƹɄȲɅ: 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
-    ç˨ɀȞȍǬǶǤȱä : 

  ìäǼȝä üɎǹ ç˨ɀȞȎȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ǠȺȾǱäĀ ȻǾȽ  ǦȅäîǼȱä  ƨä ȸȵ  ǦɅȀȚȺȱä ƙǪȾÛǦɆȪɆǤȖǪȱäĀ   ǨȲǮƢ ǼȩĀ
 ÛȰȪǪȆƫä ƘȢǪƫä ȀȍǠȺȞȱ êȀȖȱä Ž ǦŏǠȊǪȵ ǠȾȲǱ ǨȹǠȭ Ɣȱä ȜǱäȀƫä üɎǹ ȸȵ ĂȀȚȺȱä ǢȹǠƨä Ž ç˨ɀȞȎȱä

ÛȜǣǠǪȱäĀ    ƙȵǖǪȲȱ ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆȾȪȦȱä ȰǝǠȆƫä ǠȾȶȚȞȵ Ž ǨȱĀǠȺǩ ȜǱäȀƫä ȻǾȽ þà ǦȍǠǹĀȤș ÛɄȲȥǠȮǪȱä   Ȭȱí Ƃâ
  ȸȵ ȴȾƫä üǠŎä äǾȽ Ž ƙȎȎǺǪƫäĀ ƙɆȺȪǪȱä ìǼȝ Ž ȌȪȹìǠȎǪȩɍä. 

 ìäǼȝɋ ǦȵïɎȱä ǦɆȲǹäǼȱä Ȩǝ˪ɀȱäĀ ç˫ǠɆǤȱä ɂȲȝ üɀȎƩä Ž ç˨ɀȞȍ ǠȺȾǱäĀ ǼȪȥ ǦɆȪɆǤȖǪȱä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ Ǡȵà
 Ž æìɀǱɀƫä ç˫ǠɆǤȱäĀ çǠȵɀȲȞƫä ɂȲȝ ǠȺǪȅäîì çȀȎǪȩä ȸɅà ÛȀǝäȂƨ˨ ǦȅäîǼȱä ìĀǼǵ Ž ǦȍǠǹ ɄȪɆǤȖǪȱä ÞȂƨä

ȺȆȱä ȀɅîǠȪǪȱäƗȕɀȱä çǠȺɆȵǖǪȱä ȄȲƭ Ȝȩɀȵ ɂȲȝ ǦǱîǼƫä ǦɅɀ (UAR). 
 ɄȆȦȺȱä ȔȢȒȱä Ƃä ǦȥǠȑɍ˨   Ā  ǬǶǤȱä æƕȥ ǢǤȆǣ ƗȵȂȱäǦȥǠȑɍ˨)   ɄȆȦȺȱä ȔȢȒȱä Ƃä   Ā æƕȥ ǢǤȆǣ ƗȵȂȱä

 ) ǬǶǤȱä4-3(çäɀȺȅ   Ā ɄȶȲȞȱä ǬǶǤȱä ƙǣ Ǧȹïäɀƫä æîĀȀȑ   ĀǦɆǩǠɆƩä çǠȵäȂǪȱɍä   Ā .ǦɆȲȶȞȱä 
-   :ǬǶǤȱä ȰȮɆȽ 

 ǦȥǠȑɋ˨ ÛǦɆȆɆǝî üɀȎȥ  ǦǭɎǭ Ƃâ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ȴɆȆȪǩ Ź ǦǵĀȀȕɊȱ ýǠȞȱä îǠȕɋä Ž ȼɆȱâ úȀȖǪȱä Ź Ǡȵ ɂȲȝ ăÞǠȺǣ
ƃǠǪȱä ɀǶȺȱä ɂȲȝ ȬȱíĀ ȼȲȵǠȉ ǦƢǠǹĀ ǦȵǠȝ ǦȵǼȪȵ Ƃâ: 

 ÛȼȥäǼȽàĀ Ûȼȝäɀȹà ÛƃǠƫä êǠȎȥɋä ȤɅȀȞǩ ǠȺȱĀǠȺǩ ǬɆǵ ÛǦȅäîǼȲȱ ĂȀȚȺȱä ǢȹǠƨä ȄɆȅǖǪȱ üĀɉä ȰȎȦȱä ȌɆȎơ Ź
 ȂɆȭƕȱä Ȝȵ ȤɅȀȞǪǣ ǠȺȶȩ ǬɆǵ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ȀȕǠǺƫä æîäìâ Ƃâ ǠȺȲȪǪȹä  Ż .ƙȵǼǺǪȆȶȲȱ ȼǪɆƵà ɂȲȝ

Ʉƾ˭˲˶ǁä ˗˹Ƹ˭˶ǁä 
 
 
å:ǏǁƑ˶ǁä êƑ˴ƺǗ 
ü ƕ ǁƑ˶ǁä çƑǄˤǂƴ˶ǁä ƕ ʺƑƻƪ 
ü  ƕ ǁƑ˶ǁä çƑƟƑ˴ƺǗƑȸ ýä̆ ˭ǁǗä 
ü ƕ ʶ̠ ˳ǁä ˗˹ǐƑƴ˶ǁƑȸ ýä̆ ˭ǁǗä 

 ƲȸƑ˭ǁä ˗˹Ƹ˭˶ǁä 
 

 
 :ǏǁƑ˶ǁä ÞäìǓä 

ü æÞǘ˶ǁäĀ ƕǁˤ˹˲ǁäĀ ƕ ˰ȿ̠ ǁä) ƕ ǁƑ˶ǁä æÞƑƻḥǁä( 
ü  ƕ ǁƑ˶ǁä çä̠ ƪˑ˶ǁä ƕƽìĀ ƕ ǁƑ˶ǁä ˗ɀîƑƾ˭ǁä æìˤƜ 
ü ̠ƙà êƑ˴ƺǕä ǏǁƑ˶ǁä ˣƳ ˗˝Ƒ˱˶ǁä ǍǂƳ ÞäìǓä 

 ǏǁƑ˶ǁä 



 ƕǄ˕ƾǄ 

  А 

 ðǠȮȞȹ˨ êǠȎȥɋä ǦȩɎȝ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ÛöǠȖȪȱä äǾŏ ǦȍǠƪä ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȰɆȎȦǩĀ ÛǠőîäìâ ùäǼȽàĀ ÛȀȕǠǺƫä
 ýɀȾȦȵ Ƃâ úȀȖǪȱä Ź ȸɅà ÛƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä Þäìɉä ȰɆȲƠ ɂȲȝ ǠȺǭǼƠ Ż ÛǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ȀȕǠǺƫä ȻǾȽ

îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ȰǮȵ üǠŎä äǾȽ Ž ǦȵǼǺǪȆƫä çäȀȉǘƫä ïȀǣà ȰɆȎȦǩ Ȝȵ ÛȼǩäȀȉǘȵĀ ƃǠƫä Þäìɉä (ROI) Û
üɀȍɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱäĀ (ROA)çǠȞɆǤƫä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱäĀ Û (ROS).  ôǠȪȺȱä ȴȽà ȌǺȲǩ ǦƢǠƝ ȰȎȦȱä ȴǪǪǹäĀ

ä ǦɅȀȚȺȱäǠȾȑäȀȞǪȅä Ź Ɣȱ. 

 ǦȞɆǤȕ ǠȺȱĀǠȺǩ ȸɅà ÛȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ ȼǱäɀǩ Ɣȱä ȀȕǠǺƫä îɀȚȺȵ ȸȵ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȰɆȲƠ Ž ǠȺȪȶȞǩ ÛƆǠǮȱä ȰȎȦȱä Ž
 ȰȵäɀȞȱäĀ çˬǼǶǪȱä Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ÛǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ǠȾȺȝ êǠȎȥɋä āǼȵĀ ÛçǠȭȀȊȱä ȻǾȽ Ž ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä
 ăäîĀȀȵ ÛǠȾǪȞɆǤȕ ȸȵ ăäÞǼǣ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä ȰɆȲƠ ɂȲȝ ˫Ȃȭî Ǡȶȭ ÛêǠȎȥɋä äǾȽ æìɀǱ ɂȲȝ æȀǭǘƫä
 ǠǮǶǤȵ ǠȺȎȎǹĀ ÛƃǠƫä ÞäìɉäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä çǠɆȲȶȞȱä îäȀȪǪȅä ɂȲȝ Ȭȱí ðǠȮȞȹä Ƃâ ăɍɀȍĀ ÛǠȾȺȝ êǠȎȥɋä Ȝȩäɀǣ

  ƘɅǠȞƫä Ž ǦȲǮȶǪƫäĀ ÛêǠȎȥɌȱ ǦȶȭǠƩä ǦɆǤȅǠǂäĀ ǦɆȝȀȊȱä ƘɅǠȞƫä ǦȅäîǼȱǦɆȱĀǼȱä (IFRS) ǦɆȵɎȅɋäĀ 
(AAOIFI) êǠȎȥɋä æìɀǱ ɂȲȝ ýäȂǪȱɍä äǾȽ çǠȅǠȮȞȹäĀ ÛçǠȭȀȊȱä ȰǤȩ ȸȵ Ǡŏ ýäȂǪȱɍä ȜȩäĀ ȰɆȲƠ Ȝȵ Û
ƃǠƫä ÞäìɉäĀ. 

 ÛƙȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ ȸȝ ǦȵǠȝ Ǧǂ ƇǼȪǪǣ ˫àǼǣ .ǦǵĀȀȕɊȱ ɄȲȶȞȱäĀ ɄȪɆǤȖǪȱä ǢȹǠǲȲȱ ǬȱǠǮȱä ȰȎȦȱä ȰȮȉ Ā
 ǠȺȲȪǪȹä Ż .ýǠȝ ȰȮȊǣ ȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ȼǱäɀǩ Ɣȱä çˬǼǶǪȱäĀ ÛɄƸîǠǪȱä îɀȖǪȱäĀ æǖȊȺȱä ǨȲƽ

  ȸȵ æƕȦȱä üɎǹ ǦȭȀȊȲȱ ƃǠƫä Þäìɉä ȰɆȲƠ Ƃâ2015    Ƃâ2023 ǦɆȅǠȅɉä ǦɆȱǠƫä ǠőäȀȉǘȵ îɀȖǩ ȜǤǪǩ Ź ǬɆǵ Û
ä êǠȎȥɋä æìɀǱ ȰɆȲǶǪǣ ǠȺȶȩ äƘǹà Ā Û ǦɆȺɆȵǖǪȱä ǠȾǪȚȦƮ ȰȮɆȽ ȰɆȲƠĀ ȴɆɆȪǩ üɎǹ ȸȵ Û Þäìɉä ɂȲȝ ȻȀǭàĀ ƃǠƫ

 ȸȶȒǩĀ Û ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȲǤȪǪȆƫä òȀȦȱäĀ çˬǼǶǪȱä ǠȺȑȀȞǪȅä Ż Û Þäìɉä ƙǣĀ ȼȺɆǣ ǦȩɎȞȱä ðǠɆȩĀ êǠȎȥɋä æìɀǱ
 ǦɆǝǠȎǵɋä ǢɆȱǠȅɉä ÛǦȅäîǼȱä ùäǼȽà óȀȝ Ź ǬɆǵ ÛǦɆȪɆǤȖǪȱä ǦȅäîǼȲȱ ɄǲȾȺƫä îǠȕɋä ȄȵǠƪä ǬǶǤƫä

çǠɆȑȀȦȱä ȰɆȲƠ ǰǝǠǪȹĀ ÛǦȵǼǺǪȆƫä. 
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 :ǼɆȾƢ 
  Ž Ȱș çˬǼǶǪȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦɆȱǠƫäĀ Ɣȱä ǠȽǼȾȊǩ  ǦǞɆǣ üǠȶȝɉä ÛǦǮɅǼƩä çïȀǣ ǦɆƵà êǠȎȥɋä ƃǠƫä æäìǖȭ 
ǦɅîɀƮ ïȂȞǩ ǦɆȥǠȦȊȱä ǦɆȩäǼȎƫäĀ Ž ȀɅîǠȪǪȱä ǦɆȱǠƫä íâ  ǼȞćɅ êǠȎȥɋä ƃǠƫä ǦǣǠǮƞ ȀȆƨä ȔǣäȀȱä ƙǣ çǠȆȅǘƫä 

ǦɅìǠȎǪȩɍä ɄȵǼǺǪȆȵĀ ÛǠő˫ǠɆǣ ǬɆǵ  ȴȾȆɅ Ž  ȴȾȺɆȮƢ  ȸȵ íǠơä  çäîäȀȩ ǦɆȺǤȵ  ɂȲȝ çǠȵɀȲȞȵ Ǧȩɀǭɀȵ ÛǦȲȵǠȮǪȵĀ 
źиĀ äǾȽ ǬǶǤȱä  ȔɆȲȆǪȱ ÞɀȒȱä ɂȲȝ ýɀȾȦȵ êǠȎȥɋä  ÛƃǠƫä  ǼɅǼƠ ÛȼȱǠȮȉà óäȀȞǪȅäĀ ïȀǣà ÛȼȥäǼȽà  Ȝȵ úȀȖǪȱä 
Ƃâ ȴȽà çˬǼǶǪȱä Ɣȱä ȼȾǱäɀǩ Ž  Ȝȩäɀȱä ɄȲȶȞȱä. 

ƃǠƫä êǠȎȥɎȱ ǦɅȀȚȺȱä Ǣȹäɀƨä ȴȽà Ƃä úȀȖǪȹ þà üĀǠǶȺȅ ȰȎȦȱä äǾȽ üɎǹ ȸȵĀ   Ā ȨȥĀ ƃǠƫä Þäìɉä äǾȭ
 :ƃǠǪȱä ǢɆǩƕȱä 
üĀɉä ǬǶǤƫä  :ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɍä 
ƆǠǮȱä ǬǶǤƫä  :  çǠȭȀȉ Ž ȀȕǠǺƫä æîäìä ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä 
ǬȱǠǮȱä ǬǶǤƫä  : ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä Þäìɉä 
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  ǬǶǤƫäüĀɉä  : ȤɅȀȞǩ  êǠȎȥɋä  ƃǠƫä ȼȥäǼȽàĀ 
 :ɄȲɅ Ǡƞ ǦɅìǠȎǪȩɍä çǠɆǣìɉä Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȤɅȀȞǩ ȸȮƹ 

üĀɉä ǢȲȖƫä  :ȤɅȀȞǩ êǠȎȥɋä  ƃǠƫä 
üĀɍä öȀȦȱä  : ƃǠƫä êǠȎȥɍä 
ùȀȞćɅ êǠȎȥɋä ƃǠƫä ȼȹд ǦɆȲȶȝ óȀȝ  ƇǼȪǩĀ çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȱǠƫä Ɣȱä ȴő ɄȵǼǺǪȆȵ ȴǝäɀȪȱä ÛǦɆȱǠƫä Þäɀȅ 
äɀȹǠȭà ÛȸɅȀȶǮǪȆȵ ÛƙȺǝäì çǠȖȲȅ ÛǦɆǣǠȩî Āà çǠȾǱ āȀǹà. ùǼȾɅ äǾȽ êǠȎȥɋä Ƃâ ǴɆȑɀǩ ȂȭȀƫä ƃǠƫä 

ÛǦȆȅǘȶȲȱ ǠȾǝäìà üɎǹ æƕȥ ǦɆȺȵï ÛǦȺɆȞȵ ǠőǠȞȩɀǩĀ ǦɆȲǤȪǪȆƫä. 
 ǼȩĀ ùȀȝ ȄȲƭ ƘɅǠȞȵ ǦǤȅǠǂä ǦɆȱĀǼȱä  êǠȎȥɋä ƃǠƫä ȼȹд " ƇǼȪǩ çǠȵɀȲȞȵ ǦɆȱǠȵ æǼɆȦȵ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ 
ƙȑȀȪƫäĀ åǠǶȍàĀ ſǠȎƫä ȸɅȀǹɇä íǠơɍ çäîäȀȩ ȨȲȞǪǩ ƘȥɀǪǣ ìîäɀƫä æǖȊȺȶȲȱ" Ž  ƙǵ āȀɅ ȐȞǣ ƙǮǵǠǤȱä  þà 
êǠȎȥɋä ɍ ȀȎǪȪɅ ȔȪȥ ɂȲȝ  çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȱǠƫä ÛǦɆȶȩȀȱä Ȱǣ ȰȶȊɅ ǠăȒɅà çäƘȆȦǪȱä çǠǵǠȒɅɋäĀ Ɣȱä  ǼȝǠȆǩ ɂȲȝ 
ȴȾȥ ýǠȩîɉä ǦɆǤȅǠǂä Ž  ǠȾȩǠɆȅ ĂìǠȎǪȩɍä ƃǠƫäĀ. 1 

 ȸȝ êǠȎȥɋä ìĀǼǵ ýɀȾȦȵ üɀǵ ȀȚȺȱä çǠȾǱĀ ȤȲǪơ çǠȵɀȲȞƫä  ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä Ž ǠȽȀȥäɀǩ ǢǱäɀȱä
Ⱥƫä Ž ùɎǪǹɍä ȸȝ ȴǲȺɅ ĂǾȱäĀ ǦȩɎȞȱä çäí ùäȀȕɉä ſǠȎȵ ùɎǪǹä ȸȵ ǠȅǠȅà ùɎǪǹɍä äǾȽ ȜǤȺɅĀ ÛæîɀȊ

 êǠȎȥɌȱ ǼǵɀȵĀ ýǠȝ ýɀȾȦȵ Ƃâ üɀȍɀȱä ǢȞȎɅ ȬȱǾǣĀ Ûç˫ǠɆǤȱä ȻǾȽ ýäǼǺǪȅä ȸȵ ùäȀȕɉä ȻǾȽ ùäǼȽà
 ÛüǠŎä äǾȽ Ž ǦȲȵǠȮȱä ȼǩǠǱǠɆǪǵäĀ ȼǩǠǤȡî ùäȀȕɉä ȻǾȽ ȸȵ ùȀȕ ȰȮȱ ȨȪƷ ĂǾȱä êǠȎȥɋä āɀǪȆȵ Ƙȥɀǩ ȸȶȒɅ
 åɀȡȀƫä êǠȎȥɋä ȸȵ ƅìà äǼǵ ȀȥɀɅ ȰȮȊǣĀ ȴȽȀȚȹ çǠȾǱĀ ƙǣ ȨɆȥɀǪȱä ȸȶȒɅ ýǠȝ îǠȕâ ȜȑĀ ȸȵ Ǽǣɍ ǴǤȍàĀ

 .ùäȀȕɉä ȬȲǪȱ ǦɆȆɆǝȀȱä ſǠȎƫä ȨȪƠ ǦɆȦɆȮǣĀ ȼɆȥ 
 Ž ùɎǪǹɍä ȸȝ ȴǲȺɅ ĂǾȱäĀ ǦȩɎȞȱä çäí ùäȀȕɉä ſǠȎȵ ùɎǪǹä ȸȵ ǠȅǠȅà ùɎǪǹɍä äǾȽ ȜǤȺɅĀ

à êǠȎȥɌȱ ǼǵɀȵĀ ýǠȝ ýɀȾȦȵ Ƃâ üɀȍɀȱä ǢȞȎɅ ȬȱǾǣĀ Ûç˫ǠɆǤȱä ȻǾȽ ýäǼǺǪȅä ȸȵ ùäȀȕɉä ȻǾȽ ùäǼȽ
 ÛüǠŎä äǾȽ Ž ǦȲȵǠȮȱä ȼǩǠǱǠɆǪǵäĀ ȼǩǠǤȡî ùäȀȕɉä ȻǾȽ ȸȵ ùȀȕ ȰȮȱ ȨȪƷ ĂǾȱä êǠȎȥɋä āɀǪȆȵ Ƙȥɀǩ ȸȶȒɅ
 åɀȡȀƫä êǠȎȥɋä ȸȵ ƅìà äǼǵ ȀȥɀɅ ȰȮȊǣĀ ȴȽȀȚȹ çǠȾǱĀ ƙǣ ȨɆȥɀǪȱä ȸȶȒɅ ýǠȝ îǠȕâ ȜȑĀ ȸȵ Ǽǣɍ ǴǤȍàĀ

 .ùäȀȕɉä ȬȲǪȱ ǦɆȆɆǝȀȱä ſǠȎƫä ȨȪƠ ǦɆȦɆȮǣĀ ȼɆȥ 
 Ā  êǠȎȥɌȱ þˬɀǪȆȵ ûǠȺȽǠƵ: 
1-   ƃǠǮƫä āɀǪȆƫäêǠȎȥɌȱ.  

 
1 IASB, (2023), Timing of the post-implementation reviews of IFRS 16 Leases and of hedge 

acconting, IFRS Accounting (p, LONDON), london: staff paper. 

https://www.starshams.com/2021/06/information.html
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2-  ȸȮȶƫä Āà êǠǪƫä āɀǪȆƫäêǠȎȥɌȱ . 1 
ɋä ýǼȝ ǠȾȺȵ ÛåǠǤȅà æǼȞȱ êǠȎȥɌȱ ƃǠǮƫä āɀǪȆƫä Ƙȥɀǩ ȸȮƹ ɍ ǦɆȞȩäɀȱä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ ȸȮȱĀ ȰȵǠȮȱä ýǠƫ

 ŽǠȮȱä ýǠƫɋä ýǼȞȱ ȬȱǾȭĀ ÛǠƬ çɎǹǼȵ ǦɆǤȅǠǂä ç˫ǠɆǤȱä ǼȞǩ Ɣȱä çäîäȀȪȲȱ æìǼȞǪƫäĀ ǦȦȲǪǺƫä éíǠȶȺȱä ǦȞɆǤȖǣ
çäîäȀȪȱä ȻǾȽ ǦɆȅǠȆǵ āǼƞ ȰǝäǼǤȲȱ  Ž èǼƷ ĂǾȱä ƘǤȮȱä çĀǠȦǪȲȱ ǦȥǠȑâ ÛǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞƫä ȸȵ ǦȦȲǪǺƫä
ȬȲǩ ĂǾǺǪȵ ǦǣǠǲǪȅä çäîäȀȪȱä  .ƑȅǠǂä ðǠɆȪȱä ȴȚȹ ȸȵ ǦȦȲǪƯ ȰǝäǼǣ ǢǱɀƞ ȴƬ Ȁȥɀǩ Ɣȱä çǠȵɀȲȞƫä ôǠƴɉä2 

ƆǠǮȱä öȀȦȱä :ǺǪȆȵ ɀȵǼ  ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä  
 Ž ȴőäîǼȩ çĀǠȦǪǣ ƑȅǠǂäĀ ĂìǠȎǪȩɍäĀ ŽǠȪǮȱä ȴȽäɀǪȆȵ ùɎǪǹä ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ȸȵ þĀǼɆȦǪȆƫä ȂɆȶǪɅ
 Ƃâ ìɀȪɅ ƙɆȲǹäì ƙȵǼǺǪȆȵ ìɀǱĀ þâ Ăà ƙȵǼǺǪȆƫä ƙǣ ȂɆɆȶǪȱä ȸȵ Ǽǣɍ þǠȭ ȬȱǾȱ çǠȵɀȲȞƫä ȻǾȽ ǦƨǠȞȵ

ȰɆȍɀǩ ȴǪɅ ǬɆǵ ǦɅìǠȎǪȩɍä æǼǵɀȱä æîäìâ Ƃâ ƂĀɉä ǦǱîǼȱ˨ ȼǱɀȵ ɄȲǹäì êǠȎȥâ çǠȵɀȲȞƫä  ǠȾɆȵǼǺǪȆȵ Ƃâ
 ƙɆǱîǠƪä ƙȵǼǺǪȆƫä ìɀǱĀ þà Ǡȶȭ ÛǢȅǠǂäĀ æîäìɋä ƙǣ ȀȉǠǤƫä üǠȎǩɍä Ȭȱí ȰȾȆɅ ǬɆǵ ǦǣɀȞȍ ǦɅà þĀì

  êǠȎȥɋä Ƃâ ìɀȪɅ  ȰǹǼȱä ǦȶǝǠȩ) ɄȽĀ ǦɆȅǠȅɉä ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ìäǼȝâ æîĀȀȒǣ ŵȲǲǪɅ ĂǾȱä ɄǱîǠƪä-   ȂȭȀƫä ǦȶǝǠȩ
 ƃǠƫä-  (ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä ǦȶǝǠȩ 

ȄȹǠƟ ýǼȝ ȸȮȱĀ   Ā Ƃâ ìǠȩ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä þɀȶȒȵĀ ȰȮȊǣ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦȦȲǪǺƫä ùäȀȕɉä ſǠȎȵ ȨǣǠȖǩ ýǼȝ
 Ƃâ ȀȚȺɅ ç˫ǠɆǤȱä ìäǼȝâ ȸȝ üĀǘȆȵ ùȀȖȭ æǖȊȺƫä æîäìǚȥ .ȴǝäɀȪȱä ȻǾƬ ǠƬɎǹ ȸȵ þĀȀȚȺɅ Ɣȱä ǦɅĀäȂȱä ùɎǪǹä
 ǦɅĀäï ȸȵ ƑȅǠǂä êǠȎȥɋä Ƃâ üǠȶȝɉä üǠǱî ȀȚȺɅĀ Ûç˨ǠȆƩä ɄȪȩǼȵ æȀȚȹ Ȝȵ ȨǣǠȖǪǩ ɍ Ǽȩ ǦɅĀäï ȸȵ êǠȎȥɋä

çǠȾǱ üɎǹ ȸȵ ȀȚȺǩ Ɣȱä ȬȲǩ ȸȝ ȤȲǪơ ǦǣǠȩȀȱä  ǬɆƜ êǠȎȥɋ˨ ǢȱǠȖɅ ùȀȕ Ȱȭ ȀȚȺɅ ǦɅǠȾȺȱ˨Ā ÛùäȀȉɋäĀ
.ȼǪǶȲȎȵĀ ȼȥǼȽ ȨȪƷ3 

  öȀȦȱä:ǬȱǠǮȱä  ƑȅǠǂä êǠȎȥɋä ǦɆƵà 
 ȂȮǩȀǩ Ɣȱä ǦɆȆɆǝȀȱä Ȅȅɉä Ǽǵà ȼȹɀȭ Ƃâ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝâ Ž Ǩǣ˪ àǼǤȶȭ ƑȅǠǂä êǠȎȥɋä ǦɆƵà ìɀȞǩ

  ùîǠȞǪƫä ǦɆǤȅǠǂä ãìǠǤƫä ǠȾɆȲȝÛǠȾɆȲȝ  ǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞƫä ȜɆƤ ȸȝ ȰȵǠȮȱä êǠȎȥɋä Ƃâ ãìǠǤƫä ȻǾȽ ɀȝǼǩĀ
 ǠȽƘȡĀ ǦɆȱǠƫäĀ   ſǠȎȱ ȬȱíĀ ǦɆȱǠƫä Ǡő˫ǠɆǣ Ž æìîäɀȱäĀ ǦɆȺȞƫä ǦȾƨä ôǠȊȺǣ ǦȩɎȞȱä çäí ǦȶȾƫä çǠȵɀȲȞƫä ȸȵ

ȥɋä ǼȶǪȆɅ Ǡȶȭ çǠȵɀȲȞƫä ȻǾȽ ȸȵ ȸɅƘǹɉä ȸɅǼɆȦǪȆƫä æǼɆȦǪȆƫä çǠȾƨä ìǼȞǩĀ öɀȺǩ ȸȵ ȼǪɆƵà ƑȅǠǂä êǠȎ
 

1 ) ÛǼȶƮ ǴɆȲȉɀǣ2008  ò Ûþìîɉä ǦȞȵǠǱ Ûþìîɉä ÛæîɀȊȺȵ Ƙȡ ƘǪȆǱǠȵ ǦȱǠȅî ÛçǠȭȀȊȱä ǦɆȶȭǠǵ ãìǠǤȵ ȨɆǤȖǪǣ ǦɆȹìîɉä ûɀȺǤȱä ýäȂǪȱä āǼȵ Û(
46. 

2 ) ÛɄƴ˨ä ÛþǠȶɆȲȅ ǼɅǘȵ2008 ȰɅǼȞǪȱ ɄȅǠȅà ȰȵǠȝ "êǠȎȥɍä"Ā ÛçǔȊȺƫä ȼǱäɀǩ ǦɆǤȅǠƮ çǠȩɀȞȵ Û(ò ÛóˬȀȱä ÛǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä4 . 
3 ) ÛæȂƥ ìɀȶƮ ĂǼɆǣȂȱä2000 ô ǼȲŎä Ûúäîɀȱä îäǼȍɋä) ÛȰȊȦȱ˨ ǘǤȺǪȱäĀ Þäìɉä ȴɆɆȪǩ ƃǠƫä ȰɆȲǶǪȱä Û(1ò Ûþìîɉä Ûúäîɀȱä ǦȆȅǘȵ Û(26. 

https://www.starshams.com/2021/05/strategic-alternatives.html
https://www.starshams.com/2021/06/decision-making.html
https://www.starshams.com/2021/06/information.html
https://www.starshams.com/2021/06/blog-post_15.html
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 çǠȵɀȲȞƫä ȻǾȽ ȸȵ1  Û äǾȽ .ȴȽƘȡĀ ǦɆȵɀȮƩä æȂȾǱɉäĀ ÛƙǤȅǠǂäĀ ÛƙȑȀȪƫäĀ ÛȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ ÛƙɆȥȀȎƫä ȴȒǩ ƔȱäĀ
 þǚȥ ȬȱǾȱĀ .çǠȵɀȲȞƫä ȻǾȽ ɂȲȝ ÞǠȺǣ çǠȾƨä ȻǾȽ ȰǤȩ ȸȵ æǾǺǪƫä çäîäȀȪȱä ɂȲȝ ǦǤǩƕƫä î˪ɇä Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨
 ȼȹǖȉ ȸȵ ĂǾȱä Ȁȵɉä çǠȾƨä ȻǾȽ ǠȽǾǺǪǩ Ɣȱä çäîäȀȪȱä ȼɅɀȊǩ Ƃâ ĂìǘɅ Ǽȩ ȨɆȩǼȱä Ƙȡ Āà ȰȵǠȮȱä Ƙȡ êǠȎȥɋä

ǦɆǤȲȅ î˪à ȼȱ þɀȮɅ þà.  
 ǼɆȪȞǪȱ äȀȚȹ ŽȀȎƫä ȔɆǂ˨ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦȍǠǹ ȸȽäȀȱä Ǩȩɀȱä Ž æǼɅäȂǪȵ ǦɆƵà êǠȎȥɋä ǢȆǪȭä ǼȪȱĀ

Ȋƫä ȰǮȵ ǦȲȶȞǪȆƫä ǦɆȱǠƫä çäĀìɉäǠŏ ǦȪȲȞǪƫä ȀȕǠǺƫäĀ ƘǤȮȱä ǠƬĀäǼǩ ȴǲǵĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉäĀ çǠȪǪ Û ìɀɆȪȱä Ǧȱäïâ ȜȵĀ
 Ƃâ Ȭȱí Ȱȭ ĂìǘɅ þà ȜȩɀǪƫä ȸȵ þǚȥ ÛȰȵǠȞǪȱä Ž ǦȵǼǺǪȆƫä ǦɆȺȪǪȱä îɀȖǩĀ ÛǦȆȥǠȺƫä æǼǵ öǠȦǩîäĀ ÛȰȵǠȞǪȱä ɂȲȝ

ȰȵǠȊȱä êǠȎȥɋä Ƃâ ǦǱǠƩä ǢȲȖǪɅ ĂǾȱä Ȁȵɉä ÛçäĀìɉä Ž ǼɆȪȞǪȱä ȸȵ ǼɅȂȵ Û   åɀȲȖƫä ȸȵ ȼȹǚȥ ÛìǼȎȱä äǾȽ ŽĀ
 ȀȕǠƯ ǠȾȺȵĀ ÛçäĀìɉä ȻǾȽ Ž ȰȵǠȞǪȱä ɂȲȝ ǦǤǩƕƫä ȀȕǠǺƫä öäɀȹà ȜɆƤ ȰɆȲƠ ɂȲȝ ùîǠȎƫä çäîäìâ ȰȶȞǩ þà

ÛþǠȶǪǝɍä  ùȀȎȱä îǠȞȅà ȀȕǠƯĀ Ûúäɀȅɉä ǦȱɀɆȅĀÛ ǼȞɅ ȀȕǠǺƫä ȻǾŏ ǦȪȲȞǪƫä ç˫ǠɆǤȱä ȸȝ êǠȎȥɋä þǚȥ ȬȱǾȱĀ
ˬɀɆǵ äȀȵà.  

  ǦǲɆǪȹĀ Ž ƙȲȵǠȞǪƫä ǦɆȪǣ ȰǮȵ Ȭȱí Ž ǠȾȲǮȵ ÛäǼɆȪȞǩ ȀǮȭà ǦǣǠȩȀȱä æȂȾǱà ǦȶȾȵ ǨǶǤȍà ǼȪȥ ÛȬȱǾȱ
ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉäÛ   .ƆäǼɆƫäĀ ƑǪȮƫä ŸǠȩȀȱä ȴȾȕǠȊȹ îǠȕâ Ž ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ȸȝ Ȱƽà êǠȎȥâ Ƃâ ǦǱǠƜ ƃǠǪȱ˨ ɄȾȥ 

 ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞȵ ǦȺƨ ǨȵǠȩ ÛùîǠȎȶȲȱ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä Ž ƑȅǠǂä êǠȎȥɋä ǦɆƵɉ äȀȚȹĀ ÛîǠȕɋä äǾȽ ŽĀ
  ƑȅǠǂä îǠɆȞƫä îäǼȍф ǦɆȱĀǼȱä ƃĀǼȱä2   ǦȲǭǠȶƫä ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘƫäĀ ùîǠȎȶȲȱ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ȸȝ êǠȎȥɋ˨ ȨȲȞǪƫä

ǠƬÛ  ȵǼǺǪȆȵ ǦǱǠǵĀ ÛüǠȶȝɉä ƁǠȝ Ž ȀǭǘȵĀ ȴȾȵ öǠȖȩ ȸȵ ùîǠȎƫä ȼȲǮƢ Ǡƫ îǠɆȞƫä äǾƬ ǦȺǲȲȱä îäǼȍâ ìɀȞɅĀ Ʉ
 ȰȮȊǣ ǠȾǝäìàĀ ǦɆȱǠƫä ǠȽȂȭäȀȵ ȴɆɆȪǩ Ž ȴȽǼȝǠȆǩ ǦȹîǠȪȶȲȱ ǦȲǣǠȩĀ Ǡŏ úɀǭɀȵ çǠȵɀȲȞȵ Ƃâ ùîǠȎȶȲȱ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä

.ǦɅîǠȶǮǪȅɍäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä çäîäȀȪȱä íǠơä Ž ȴȽǼɆȦɅ 3 
ȜǣäȀȱä öȀȦȱä  : æîɀȊȺƫä ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱ˨ ǦȪȥȀƫä çǠǵǠȒɅɍä Ž êǠȎȥɋä 

 ÛǦȵǠȞȱä ǦƵǠȆƫä çǠȭȀȊȱä ǠȽîǼȎǩ Ɣȱä æîɀȊȺƫä ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱ˨ ǦȪȥȀƫä çǠǵǠȒɅɍä Ž êǠȎȥɋä ǦɆƵɉ äȀȚȹ
  ǠőǠȝäȀȵ Ǣƶ ôǠȪȹ æǼȝ ûǠȺȽɄȽĀ :4 

 
1 Jiangli, (2004)̪ Channel Performance Under Consignment Contract ̪ MANAGEMENT 

SCIENCE , 50 (01), 36. 
2 IAS, S, A., & IAS, (2005), Disclosures in the Financial Statements of Banks and Similar 

Financial Institutions, IAS. 

3 ) ÛȴȞȺƫä ǼǤȝ ôǠȊȵ2009 ÛǦɆȹɀȹǠȪȱä çäîǠȊǪȅɍä ǦȲƭ ÛǦɆȹɀȹǠȪȱä çäîǠȊǪȅɍä Û(26ò Û11. 
4 ȈƵì ÛÛȴɆȞȹ )2004Û(  ǱɀȱɀȺȮǩ ƙǣ ǦȥȀȞƫä æîäìä ÛƙǤȅǠǂä ȰɆȽǖǪȱäĀ çǠȵɀȲȞƫä ǠɆ23Û Ûþìîɉä ÛǦȹɀǪɅȂȱä ǦȞȵǠǱ Ûþìîɉä ò21. 
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I.   çäÞäȀǱɋäĀ úȀȖȱäǦɆǤȅǠǂä: 
 Ǣƶ ȬȱǾȱ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ɂȲȝ ƘǤȭ Ȁǭà ȼȱ þɀȮɅ ǦɆǤȅǠǂä çäÞäȀǱɋäĀ ãìǠǤƫä Ž ȴȾȵ ƘȢǩ Ȱȭ þɉ ȬȱíĀ

 Ā ȼȺȝ êǠȎȥɋäǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ɂȲȝ Ȼî˪ßĀ ƘɆȢǪȱä åǠǤȅà ǴɆȑɀǩ.  
II.   çǠȵäȂǪȱɍäǝîǠȖȱä  :ǦŽ àȀȖǩ Ǽȩ Ɣȱä çǠȵäȂǪȱɍä ȸȝ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä Ž ȤȊȮɅ þà Ǣƶ  ȰǮȵ ȰǤȪǪȆƫä

ǦɅîǠǲǪȱä úäîĀɉä ȸȝ ǦǞȉǠȺȱä çǠȵäȂǪȱɍä.  
III.   ç˨ǠȆƩä ìäǼȝâ ǸɅî˩ ɄȲǩ Ɣȱä ǦȶȾƫä èäǼǵɉä ȵǠǪƪä  :ǦɆ Ȁǭà ǠƬ Ɣȱä èäǼǵɉä ȸȝ ȤȊȮɅ þà Ǣƶ

 ƘǤȭ ȨɅȀƩ ǦȭȀȊȱä óȀȞǩ ȰǮȵ ǠȽȀȊȹ ȰǤȩĀ ç˨ǠȆƩä üǠȦȩâ ǼȞǣ ǨȥȀȝ Āà ǨȲȎǵ Ɣȱä ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ɂȲȝ ȴȾȵ
ǦȶɆȆǱ æîǠȆǹ Ǡŏ ȨǶȲɅ Ǡư. 

IV.   çäȀɅǼȪǪȱä Ž çäƘȢǪȱäǦɆǤȅǠǂä: 
   ç˫ǠɆǤȱä ìäǼȝâ ǼȺȝ æǖȊȺƫä çǠɆȲȶȝ ɂȲȝ ǠȽî˪ßĀ ùĀȀȚȱä ȐȞǣ ȀɅǼȪǩ ȴǪɅ Ǡȵ æìǠȝ ÞäȀǱâ ȰǮȵ ǦɆȱǠƫä

  ǨȩĀ ǦȵɀȲȞȵ Ƙȡ þɀȮǩ ùĀȀȚȱä ȻǾȽ þɉ äȀȚȹĀ ǠȽƘȡĀ çǠɆȕǠɆǪǵɍäĀ çǠȎȎǺƫäǼȪȥ ÛȀɅǼȪǪȱä   ȀɅǼȪǪȱä þɀȮɅ
 þǚȥ ȼɆȲȝĀ ǠƬ ǦɆȲȞȦȱä ȜǝǠȩɀȱä ǦȥȀȞȵ ǼȺȝ çäȀɅǼȪǪȱä ȻǾȽ Ž ȀȚȺȱä æìǠȝâ Ǣƶ ȬȱǾȱ ȜǝǠȩɀȲȱ ȨǣǠȖȵ Ƙȡ Āà ǠǞȕǠǹ
 þǠȭ þâ ƘȢǪȱä ǠȾɆȥ Ź Ɣȱä æƕȦȱä ȸȝ æǼȞƫä ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä Ž ǠȾȺȝ êǠȎȥɋä Ǣƶ çäȀɅǼȪǪȱä Ž çäƘȢǪȱä ȻǾȽ ȰǮȵ

ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ȻǾȽ ɂȲȝ ƘǤȭ Ȁǭà ȼȱ.  
  çǠȵɀȲȞƫä ȸȝ êǠȎȥɌȱ ǦɆȅǠȅɉä çǠȵɀȪƫäǦɆǤȅǠǂä : 

  ǦɆȆɆǝȀȱä çǠȵɀȪƫä ɂȲȝ æîɀȊȺƫä ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä Ž ǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞƫä ȸȝ êǠȎȥɋä ȂȮǩȀɅȱǠǪȱä :ǦɆ1 
- 1    çǠȵɀȲȞȶȲȱ ùǼȾǪȆƫä ýǼǺǪȆƫä ǼɅǼƠǦɆǤȅǠǂä : 

 ȸȵ ǠȾȺȶȥ çǠȵɀȲȞƫä ȻǾƬ ǠȾȵäǼǺǪȅä úȀȕ ȤȲǪơ Ǡȶȭ ǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞƫä ýǼǺǪȆǩ Ɣȱä çǠǞȦȱä ìǼȞǪǩ
 çǠȵɀȲȞƫä ɄȵǼǺǪȆȵ ɂȲȝ ǦȲǮȵɉä ȸȵĀ æȀȉǠǤȵ Ƙȡ æîɀȎǣ ǠȾȵǼǺǪȆɅ ȸȵ ǠȾȺȵĀ ÛæȀȉǠǤȵ ȻîɀȎǣ ǠȾȵǼǺǪȆɅ
  ȬȱíĀ ǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞȶȲȱ ǦȵǼǺǪȆƫä ǦȾƨä ǼɅǼƠ ǦɆƵà þä ǬɆǵÛ þɀȑȀȪƫäĀ þɀȲȶǪǂäĀ þɀɆȱǠƩä ûɎƫä ǦɆǤȅǠǂä

üɀȪȱ˨ ǢȅǠȺƫä êǠȎȥɋä îǠȕâ ǼɅǼƠ þǠȭîà ȸȵ ɄȅǠȅà ȸȭȀȭ  : çǠȵɀȲȞƫä ýǼǺǪȆǪȅ Ɣȱä ǦȾƨä ǼɅǼƠ ǦɆƵà þâ"
 Ƚ ǠȾɆȥ ýǼǺǪȆǪȅ Ɣȱä óäȀȡɉä þà ɄȽ ǦɆȅǠȅà ǦȪɆȪǵ ȸȵ ȜǤȺǩ ǦɆǤȅǠǂä þɀȮǩ ǦȦȲǪƯ çǠȾǱ ȸȵ çǠȵɀȲȞƫä ȻǾ

ǦȦȲǪƯ ǠȒɅà" .  

 
1 ) Ûɂȅɀȵ ÛɄȖɅɀȆȱäĀ ÛǼȶƮ ÛȀȖȵ2008  ȰǝäĀ îäì îäǼȍɋä) êǠȎȥɍäĀ ðǠɆȪȱäĀ óȀȞȱä çɍǠƭ Ž ǦɆǤȅǠǂä ǦɆȺȾƫä çǠȅîǠȶȶȲȱ ĂȀȚȺȱä ȰɆȍǖǪȱä Û(

 ô ǼȲŎä ÛȜɅïɀǪȱäĀ ȀȊȺȲȱ2 ò ÛþǠȶȝ Û(.80-81 
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 ȻǾȽ ǼɅǼƠ þà Ǡȶȭ .ǠȾȵäǼǺǪȅä óȀȡ ǼɅǼƠ ȨǤȆǩ çǠȵɀȲȞȶȲȱ ǦȵǼǺǪȆƫä çǠǞȦȱä Āà ǦȾƨä ǼɅǼƠ þǚȥ äǾȱ
 Þäɀȅ ȬȱíĀ ÛǦȾƨä ȬȲǩ ȀȚȹ ǦȾǱĀ ȸȵ çǠȵɀȲȞƫä ȬȲǩ Ž ǠȽȀȥäɀǩ ǢǱäɀȱä òäɀƪä ǼɅǼƠ Ž ǠȒɅà ǼȝǠȆɆȅ ǦȾƨä
 ç˫ǠɆǤȱä Ž æȀȥäɀǪƫä çǠǵǠȒɅɋä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ǦȵÞɎȵ āǼȵ þɉ ȬȱíĀ óȀȞȱä æîɀȍ Āà ȰȮȉ Āà āɀǪǂä ǬɆǵ ȸȵ
 ƘȆȦǩ Ž æƎǹĀ æîǠȾȵ ȸȵ ç˫ǠɆǤȱä ȻǾƬ ǦȵǼǺǪȆƫä ǦȾƨä ȼȮȲǪƢ Ǡȵ āǼȵ ɂȲȝ ǠȾȺȵ ƘǤȭ ǢȹǠǱ Ž ȤȩɀǪǪȅ ǦɆȱǠƫä

çǠǵǠȒɅɋä ȬȲǩ. 
   Āà ǦǞȥ çǠȵäǼǺǪȅɍ ǦȶǝɎȵ þɀȮǩ çǠǵǠȒɅɋä þà ƗȞɅ Ǡư ǦȶǝɎȵ æîĀȀȒȱ˨ þɀȮǩ ɍ Ǽȩ ǦȺɆȞȵ ǦȾǱ

çǠǵǠȒɅɋä ȬȲǩ ȴȾȦȱ ƙǪɆȥǠȮȱä æƎƪäĀ æîǠȾƫä ȬȲǪƢ ɍ āȀǹà ǦȾǱ Āà ǦǞȥ çǠȵäǼǺǪȅɍ.  
  æÞǠȦȮȱä ȸȵ ǦȦȲǪƯ çˬɀǪȆȵ ìɀǱĀ Ž ǦɆȅǠȅà ǦɆȑȀȥ Ȱș Ž ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝâ Ǣƶ Ȭȱí ɂȲȝ ÞǠȺǣĀ

  ȻǾƬ ǦȵǼǺǪȆƫä çǠǞȦȱä āǼȱ ǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞƫä ƘȆȦǩ ŽÛȀɅîǠȪǪȱä  ȸɅîǠɆǹ ýǠȵà ȀɅîǠȪǪȱä ȻǾȽ ĂǼȞȵ ȜȒɅ Ǡư
ƙȆɆǝî  :1 
à-    îǠɆǹĀ ȀɅîǠȪǪȱä ȻǾȽ ýǼǺǪȆǩ Ɣȱä çǠǞȦȱä çǠǱǠɆǪǵä ìǼȞǩ ǢȆƜ æìǼȞǪȵ éíǠƴ ȨȥĀ Ǽǵɀƫä ƃǠƫä ȀɅȀȪǪȱä ìäǼȝâ

ɅìǠȎǪȩɍä āĀǼƨä àǼǤȵ Ȝȵ óîǠȞǪɅĀ äǼǱ ȤȲȮȵ ǠȒɅà ȼȹǚȥ ȼȪɆǤȖǩ ǦǣɀȞȍ Ƃâ ǦȥǠȑâ äǾȾȭ Ǽȭǘǩ Ɣȱä ȀɅîǠȪǪȲȱ Ǧ
  Ǣƶ çǠȵɀȲȞƫä ǦȦȲȮǩ þà ɂȲȝɍà  ǠȾȺȵ ȜȩɀǪƫä ǼǝǠȞȱä ɂȲȝ ǼɅȂǩ.  

å-   îǠɆƪä äǾȽĀ ƙȲȶǪǂä ȸɅȀȶǮǪȆƫä çǠǱǠɆǪǵä ȜɆƤ ƑȲɅ ǬɆƜ óäȀȡɉä ìǼȞǪȵ ȼȺȮȱ ǼǵäĀ ƃǠȵ ȀɅȀȪǩ îäǼȍâ
 äǼǱ ǦȕȀȦȵĀ ȴǲƩä æƘǤȭ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ȰȞǲɆȅ ȼȪɆǤȖǩ þɍ ȼȪɆǤȖǩ ǢȞȎȱä ȸȵĀ ɄȞȩäĀ Ƙȡ ȼȪǣǠȅ ȰǮȵ ǠȒɅà

ȰɆȍǠȦǪȱ˨.  
 ǠăȎɆȎǹ ȴȶȎćɅ ƃǠȵ ȀɅȀȪǩ éíɀƴ ƗǤǩ ɂȲȝ ǼȶǪȞǩ ǦɆȲȶȝ ǦǣîǠȪȵ êäƕȩä ȸȮƹ ÛǦɆȱǠȮȉɋä ȻǾȽ Ȝȵ ȰȵǠȞǪȲȱĀ
ȀɅîǠȪǪȱä ȻǾȽ ɂȲȝ ǼȶǪȞǩ Ɣȱä ǦȝɀȺǪƫä çǠǞȦȱä ƙǣ ȸȵ ǠȽîǠɆǪǹä ȴǪɅ ÛƙȵǼǺǪȆƫä ȸȵ æìǼƮ ǦǞȥ çǠǱǠɆǪǵä ǦɆǤȲǪȱÛ 

Ⱥȱä äǾȽ ƖǤćɅĀ .ȴǝɎƫä ƑȅǠǂä êǠȎȥɋä ìǠȞǣàĀ āɀǪƮ ǼɅǼƠ Ž ǠăɆȆɆǝî äăîɀƮ ùǼȾǪȆƫä ýǼǺǪȆƫä îǠǤǪȝä ɂȲȝ éíɀȶ
 ɂȪǤɅ íâ ÛüǼƨä ɄȾȺćɅ ɍ êǠȎȥɋä ÞǠȺǣ Ž ɄȅǠȅà ȂȮǩȀȶȭ "ùǼȾǪȆƫä ýǼǺǪȆƫä" àǼǤȵ ɂȲȝ úǠȦǩɍä þà Ƙȡ

  ýǼǺǪȆƫä äǾȽ ɀȽ ȸȵ ǼɅǼƠ þǖȊǣ ȰȶǪƮ ùɎǪǹä ûǠȺȽ ǼɅǼǶǪȱ˨ . 2 
2-  ǠȾȺȝ êǠȎȥɋä Ǣƶ Ɣȱä ǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞƫä öɀȹĀ ǦȞɆǤȕ : 

 
1 пЂнв ̪сГтнЃЮϜм ̪Ϲгϳв ̪ϽГвϮϽв ̪Й  Ј ̪ХϠϝЂ89 
2  ò ÛȼȆȦȹ ȜǱȀȵ90 
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 ǦɆȱǠǪȱä æɀȖƪä źе ÛǠȾȵäǼǺǪȅä ȸȵ óȀȢȱäĀ ǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞȶȲȱ ùǼȾǪȆƫä ýǼǺǪȆƫä ǼɅǼƠ ǢȪȝ
 ǠȾȺȝ ǴȎȦćɅ Ɣȱä ǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞƫä ȰȶȊǩĀ ÛǠȾȺȝ êǠȎȥɋä ǢǱäɀȱä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȝɀȹĀ ǦȞɆǤȕ ǼɅǼƠ Ž ǦȲǮȶǪƫäĀ

 ǠăɆȱǠǵ   Ž ǦȲǮȶǪƫäĀ ÛǦɆȅǠȅɉä ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä  : çäƘȢǪȱä þǠɆǣĀ ÛǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä þǠɆǣ ÛȰǹǼȱä þǠɆǣ ÛƃǠƫä ȂȭȀƫä þǠɆǣ
 ɍ ǠȾǪȞɆǤȕ þà ɍâ ÛǦɅȀȽɀǱ ǦɆƵà çäí ǼȞćǩ ǦɆȥǠȑâ çǠȵɀȲȞȵ ûǠȺȽ ÛȴǝäɀȪȱä ȻǾȽ ǢȹǠǱ ƂâĀ ÛǦɆȮȲƫä úɀȪǵ Ž
 ƎǪȞćǩ ƔȱäĀ ÛǦȪȥȀƫä çǠǵǠȒɅɋäĀ çǠȚǵɎƫä Ž ǠȾȺɆȶȒǩ ȴǪɅ ȬȱǾȱ ÛǠȾȆȦȹ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ȸȶȑ ǠȾȑȀȞǣ ǴȶȆǩ
 çǠȑäƕȥɍä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ǢǱɀƞ Ȁȵɉä ȜȩäĀ Ž ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ǼȞǩĀ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ȬȲǩ ȸȝ ȰȎȦȺɅ ɍ ăɎȶȮȵ äăÞȂǱ

ǤȅǠǂä üɀȍɉä Āà ãìǠǤƫ˨ ƙɆȺȾƫä ƙǣ ȼɆȲȝ ùîǠȞǪƫä úǠȖȹ Ž ȰǹǼǩ Ɣȱä ãìǠǤƫäĀ ùäȀȝɉäĀ ǠȾɆȲȝ ùîǠȞǪƫä ǦɆ
 ȸȵĀÛ ȴǝäɀȪȱä Ž ȀȾȚǩ Ɣȱä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȶȭĀ öɀȹ Ȱȭ ɂȲȝ çäìǼǂäĀ ìɀɆȪȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ÞɀȊȹ Ȭȱí ɂȲȝ ǢǩƕɅ äǾȱ
 çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȩäǼȎȵ ȰȞƶ Ǡư Ûüɀȍɉä ȴɆɆȪǩĀ çǠǤǭɋ ðǠȅǖȭ ǦɆƸîǠǪȱä ǦȦȲȮǪȱä àǼǤƞ ǼɆȪǪȱä ɎǮȵ çǠȑäƕȥɍä ȻǾȽ
 ɂȲȝ ǼɆȩ ȰȮȊǩ Ɣȱä āȀǹɉä ȴɆȽǠȦƫä ȸȵĀ üáǠȆǪȱäĀ ȬȊȲȱ ǦȑȀȝ ȴǺȒǪȱä çäƕȥ Ž ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ǠȾȑȀȞǩ Ɣȱä

îǾƩäĀ ǦȖɆƩä ýɀȾȦȵĀ ǦɆǤȆȺȱä ǦɆƵɉä ýɀȾȦȵ ƑȅǠǂä êǠȎȥɋä úǠȖȹ. 1 
 ȴɆȽǠȦƫä ȸȵ ƘǮȭ Ž ȀȚȺȱä æìǠȝâ ɄȝǼǪȆɅ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä Ž ǢȅǠȺƫä êǠȎȥɋä Ƙȥɀǩ þǚȥ ýǼȪǩ Ǡƫ äȀȚȹĀ

Ơ Ɣȱä ǦɆǤȅǠǂä  ȻǾȽ ìäǼȝâ ȴȮȴǝäɀȪȱä. 
 ǠȾɆȲȝ ùîǠȞǪƫä ƘɅǠȞƫä Āà ȌǝǠȎƪä çˬɀȱĀà ǢɆǩȀǩ æìǠȝâ Ž ȻǠƟɍä äǾȽ Ž ƂĀɉä æɀȖƪä ȰǮȶǪǩ
 Ƃâ Ȭȱí Ž ǼȺǪȆćɅĀ .āȀǹɉä ȌǝǠȎƪä ǦɆȪǤǣ ǦȹîǠȪȵ æîäǼȎȱä ǦȵÞɎƫä ǦɆȍǠǹ ǴȺćƢ ǬɆƜ ÛǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞȶȲȱ
 æîĀȀȑ ȼǱɀǪȱä äǾȽ ɂȲȝ ǢǩƕɅĀ .ȴǝɎƫä êǠȎȥɋä ýɀȾȦȵ ȼɆȲȝ ƖǤćɅ þà ɄȢǤȺɅ ĂǾȱä ɄȅǠȅɉä îǠɆȞƫä ǦȵÞɎƫä îǠǤǪȝä

  Ǧȹïäɀƫäı    ǦȒɅǠȪƫä Āàı   ǦɆȝɀȑɀƫä ȰǮȵ ÛǠȽǼĉɆȪǩ Ǽȩ Ɣȱä āȀǹɉä ȌǝǠȎƪäĀ ÛǦȾǱ ȸȵ ǦȵÞɎƫä ǦɆȍǠǹ ƙǣ
ǠȵɀȲȞƫä ȌǝǠȎǹ ȸȵ ǠȽäɀȅ ɂȲȝ ǦȵÞɎƫä ǦɆȍǠǹ ǢɆȲȢǩ āìà ǼȩĀ .āȀǹà ǦȾǱ ȸȵ ǦɆǤȆȺȱä ǦɆƵɉäĀ ǦɆǤȅǠǂä ç

 ƙȵǼǺǪȆƫä çǠǱǠɆǪǵä ǦɆǤȲǪǣ Ǝȭà ǠăȵǠȶǪȽä ȄȮȞɅ Ǡƞ ÛǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä Ȱǹäì ȼɆȥ åɀȡȀƫä êǠȎȥɋä úǠȖȹ öǠȆǩä Ƃâ
  íǠơä úǠɆȅ Ž ǦȶɆȩĀ ǦȲȍ çäí çǠȵɀȲȞȵ ƘȥɀǩĀîäȀȪȱä. 2 

é-    çǠȵɀȲȞƫä ȸȝ êǠȎȥɋä úȀȕĀ ǢɆȱǠȅàǦɆǤȅǠǂä : 
 ȸȵ îäȀȪȱä ĂǾǺǪȵ ɂȲȝ ǦɆǤȅǠǂä ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä Ž çǠȵɀȲȞƫä óȀȝ úȀȕĀ ǢɆȱǠȅà Ƙǭе ȸɅǠǤǪȱ äăȀȚȹ
 ǦǶȑäĀ ǦȪɅȀȖǣ çǠȵɀȲȞƫä óȀȞćǩ þà ȴǝɎƫä êǠȎȥɋä Ž ɂȝäȀćɅ þà ĂîĀȀȒȱä ȸȵ ǴǤȎɅ Ûç˫ǠɆǤȱä ȬȲǩ ɄȵǼǺǪȆȵ

 
1  ò ÛȨǣǠȅ ȜǱȀȵ Ûɂȅɀȵ ÛɄȖɅɀȆȱäĀ ÛǼȶƮ ÛȀȖȵ90 
2  ò ÛȨǣǠȅ ȜǱȀȵ Ûɂȅɀȵ ÛɄȖɅɀȆȱäĀ ÛǼȶƮ ÛȀȖȵ91 . 
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ȵ Ž çǠȵɀȲȞƫä óȀȝ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ĀǼȞȵ ǢȺǲǪɅ þà þǠȮƞ ǦɆƵɉä ȸȵ ǼȞćɅ ÛúǠɆȆȱä äǾȽ ŽĀ .ȴȾȦȱä ǦȲȾȅĀ Ȝȑäɀ
 ɂȲȝ ƘǤȮȱä ƘǭǖǪȱä çäí çǠȵɀȲȞƫä éîǼćǩ þà ȼɆȲȝ ùîǠȞǪƫä ȸȵĀ .ȰɆȲǶǪȱä ÞǠȺǭà Ȱȶćő Ǽȩ Āà ǠȾɆȱâ üɀȍɀȱä ǢȞȎɅ

  āȀǹɉä çǠȵɀȲȞƫä óȀȞćǩ ƙǵ Ž ÛæȀȉǠǤȵ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ƒȵ ȸȶȑ ùǼȾǪȆƫä ýǼǺǪȆƫä çäîäȀȩı   ǦȍǠǹĀ
  ȰɆȍǠȦǪȱäı  ȴǝäɀȪȱä ȬȲǪǣ ǦȪȥȀȵ ǦɆȲɆȶȮǩ üĀäǼǱ üɎǹ ȸȵ Āà ÛǦȪȥȀƫä çǠǵǠȒɅɋä Āà çǠȚǵɎƫä Ž. 

 ç˫ǠɆǤȱä Ȱǹäì Ȝȑɀȵ ȸȵ ȀǮȭà Ž Ǡőäí ǦȵɀȲȞƫä ȸȝ êǠȎȥɋä ÛçɍǠƩä ȐȞǣ Ž ÛæîĀȀȒȱä ɄȒǪȪǩ Ǽȩ Ǡȶȭ
ǦɅȀȽɀǱ ǦɆƵà çäí ǨȹǠȭ äíâ ÛǦɆȱǠƫäÛ   Ǡƞ ÛƑȅǠǂä êǠȎȥɋä ȌǝǠȎǹ ǼɅǼƠ Ƃâ ǦǱǠƩä ïƎǩ ÛȨȲȖȺƫä äǾȽ ȸȵĀ

Ȯȱä ǼɅǼƠ ɂȲȝ ǼȝǠȆɅ .ùìǠƬäĀ üǠĉȞȦȱä êǠȎȥɋä ȨɆȪƠ þǠȶȒȱ ÛǠȾȺȝ ȤȊȮȱä ǢǱäɀȱä çǠȵɀȲȞƫä ȸȵ ǢȅǠȺƫä ȴ 
 çǠȵɀȲȞƫä ǦȥǠȭ ƇǼȪǪǣ çǠȭȀȊȱä ýǠɆȩ æîĀȀȒǣ ɄȒȪɅĀ ÛǦɆȅǠȅɉä ǦɆǤȅǠǂä ãìǠǤƫä ȸȵ êǠȎȥɋä àǼǤȵ ǼȞɅ
 àǼǤƫä äǾȽ ȰȶȊɅĀ .ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ɄȵǼǺǪȆȵ çäîäȀȩ Ž Ȁǭǘǩ þà ǠŒǖȉ ȸȵ ƔȱäĀ ÛǦȲȎȱä çäí ǦɆȱǠƫä ƘȡĀ ǦɆȱǠƫä
  ȴɆɆȪǩ ȸȵ ǦȶǪȾƫä ùäȀȕɉä ȀǝǠȅĀ ÛƙȺǝäǼȱäĀ ÛȸɅȀȶǮǪȆƫä ȸĉȮƢ ÛǦȩɀǭɀȵĀ ÛǦȲȵǠȉ ÛǦǶȑäĀ çǠȵɀȲȞȵ ȸȝ êǠȎȥɋä
ǦɅîǠǲǪȱäĀ ǦɆȱǠƫä ǠőɎȵǠȞǩ ǦȞɆǤȕ ȴȾȥ Ƃâ ǦȥǠȑâ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ǠőǠɆȲȶȝ ǰǝǠǪȹĀ ǠȾǝäìà ȰɆȲƠĀ ÛǦȆȅǘȶȲȱ ƃǠƫä ȂȭȀƫä. 

ɋä àǼǤȵ ȨǤȖćɅĀ Āà ǦɅɀȺȆȱä ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ìäǼȝâ ǼȺȝ ǠȶɆȅ ɍ ÛǦɆǤȅǠǂä ǦƨǠȞƫä ȰǵäȀȵ ȜɆƤ Ž ȰȵǠȮȱä êǠȎȥ
 çǠǤȲȖǪȵ ȸȵ àȂǲǪɅ ɍ äăÞȂǱ ǦɅƘȆȦǪȱä çǠȚǵɎƫäĀ ç˫ǠɆǤȱä ȸȝ ýǠǪȱä êǠȎȥɋäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ƎǪȞćǩ ǬɆǵ ÛǦɅîĀǼȱä
 ÛǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝâ ȰǵäȀȵ ȜɆƤ Ž ȨǤȖćɅ ýǠǪȱä êǠȎȥɋä àǼǤȵ ǦȆȅǘȶȲȱ ƃǠƫä ȜȑɀȲȱ ȤȎȺƫäĀ üìǠȞȱä óȀȞȱä

ìäǼȝâ Ƃâ ǦɆǤȅǠǂä çɎȵǠȞƫä ȰɆǲȆǩ ȸȵ äăÞǼǣ ȪȱäǦɆȱǠƫä ȴǝäɀìäǼȝâ ǼȺȝ ǠȾȪɆǤȖǩ ȴǪɅĀ Û ǦɆȵɀȶȞȱä ǦɆȹäȂɆƫä ǦȶǝǠȩĀ Û
ǦɆȵǠǪƪä ç˨ǠȆƩäĀ ÛǦɅɀȺȆȱä ȀɅîǠȪǪȱäĀ ÛƙƵǠȆƫä úɀȪǵ ǦȶǝǠȩĀ ÛǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä ǦȶǝǠȩĀ ÛȰǹǼȱä. 

 Ǡȵ äíâ  ýǠǪȱä êǠȎȥɋä àǼǤȵ ǦɆƵàĀ ùäǼȽà Ý 
ǠȽïȀǣà ȸȵ ÛǦɅɀɆƩä ùäǼȽɉä ȸȵ ǦȲƤ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȨȪćƷ: 

Á ä çäîäȀȩ íǠơɍ ǦɅîĀȀȒȱä çǠȵɀȲȞƫ˨ ȴȽǼɅĀȂǩ üɎǹ ȸȵ ȸɅȀȶǮǪȆƫä úɀȪǵ ǦɅǠƥǦɆȝäĀ ǦɅîǠȶǮǪȅ. 
Á  æîɀȍ ɂȲȝ ă˨Ǡƶâ ȄȮȞȺɅ Ǡư ÛǦȩɀǭɀȵĀ ǦȪɆȩì ç˫ǠɆǣ ƇǼȪǩ Ǝȝ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ƙȵǼǺǪȆƫä ǦȪǭ ȂɅȂȞǩ

ǠȾǪɆȩäǼȎȵĀ ǦȆȅǘƫä. 
Á ǦȲȎȱä çäí ƙȹäɀȪȱäĀ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫ˨ ǼĉɆȪǪȱä Ž ȴȾȆćɅ íâ ÛɄȶɆȚȺǪȱä üǠǮǪȵɍä. 
Á ùǠȦȉĀ ȰȎȦȵ ȰȮȊǣ ƃǠƫä ȂȭȀƫä ǴɆȑɀǩ Ǝȝ ƃǠƫä óɀȶȢȱä ȸȵ ǼƩä. 
Á ƙɆǱîǠƪä ƙȵǼǺǪȆƫä Ȝȵ ǠȾǪȩɎȝ ŽĀ ÛǦȆȅǘƫä Ȱǹäì ǦȱÞǠȆƫäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ȂɅȂȞǩ. 
Á  .ƃǠƫä ÞäìɊȱ ȨɆȩì ȴɆɆȪǩ Ž ȴȾȆǩ ǦɆȥäĀ çǠȵɀȲȞȵ ƇǼȪǩ üɎǹ ȸȵ ǦɆȲɅɀȶǪȱäĀ ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ȀȕǠǺƫä ȰɆȲȪǩ 

https://www.daftra.com/glossaries/%D8%AA%D8%B9%D8%B1%D9%8A%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%88%D8%A7%D8%A6%D9%85-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://www.daftra.com/glossaries/%D8%AA%D8%B9%D8%B1%D9%8A%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9
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ƆǠǮȱä ǢȲȖƫä  :öäɀȹà êǠȎȥɋä  ƃǠƫä 
ȸȮƹ ȤɆȺȎǩ êǠȎȥɋä ƫäƃǠ Ƃâ ƙȝɀȹ ƙɆȆɆǝî  : 

à-êǠȎȥɋä ɄȵäȂȱɋä  :ɀȽĀ ĂǾȱä ýȂȲćǩ ȼǣ çǠȭȀȊȱä ǠăȪȥĀ çǠǤȲȖǪƫ  ƙȹäɀȪȱä ƘɅǠȞƫäĀ ǦɆǤȅǠǂä  ȰǮȵ IFRS 
ĀàGAAP. 1 
å-êǠȎȥɋä ɄȝɀȖȱä  :ȰȶȊɅĀ çǠȵɀȲȞƫä Ɣȱä ɍ ǠȾȑȀȦǩ ÛƙȹäɀȪȱä  ȸȮȱ  æîäìɋä ǴȎȦǩ ǠȾȺȝ ǦɆȝäɀȕ ȂɅȂȞǪȱ ǦȪǭ 

ÛȸɅȀȶǮǪȆƫä êǠȎȥǚȭ ȀȕǠǺƫä  ǦɆǞɆǤȱä Āà ȔȖƪä ǦɆȲǤȪǪȆƫä.   
ĂîǠɆǪǹɍä êǠȎȥɋä ýɀȾȦȵ  : Āà ǦɆȱǠȵ çǠȵɀȲȞȵ ƇǼȪǪǣ ǦȆȅǘƫä ýǠɆȩ Ƃâ ǦǤȅǠǂä Ž ĂîǠɆǪǹɍä êǠȎȥɋä ƘȊɅ

 ȸȵ öɀȺȱä äǾȽ ùǼȾɅĀ .ǠăɆǤȅǠƮ Āà ǠăɆȹɀȹǠȩ ǠȾɆȲȝ ǠăȑĀȀȦȵ Ȭȱí þɀȮɅ þà þĀì ÛɄȝɀȕ ȰȮȊǣ ǦɆȥǠȑâ ǦɅîäìâ
ɆȥǠȦȊȱä ȂɅȂȞǩ Ƃâ êǠȎȥɋäȼǪȲǮȵà ȸȵĀ .ǦȆȅǘƫä Þäìà Ž ǦǶȲȎƫä åǠǶȍàĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦȪǭ æìˬïĀ ÛǦ  : çɎɆȲǶǪȱä

 ăɍɀƽ ȀǮȭàĀ Ȩȶȝà ǦɅáî Ȁȥɀǩ Ɣȱä ÛǦɆȱǠƫä Ƙȡ ȀɅîǠȪǪȱäĀ ÛǦɆȲǤȪǪȆƫä çǠȞȩɀǪȱä ÛǦɆǲɆǩäƕȅɍä ȔȖƪä ÛǦȵǼȪǪƫä ǦɆȱǠƫä
ǠőǠȾǱɀǩĀ ǦȭȀȊȱä ȜȩäĀ üɀǵ. 

  :ɄȲɅǠȵ ȤȺȎȹ þà ȸȮȶɆȥ ƃǠƫä êǠȎȥɋä öäɀȹà þǠɆǤǩ Ƃä ǠȺɆǩà äíâĀ 
 ǦȞɆǤȕ ɂȲȝ ăÞǠȺǣ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȸȵ öäɀȹà æǼȝ ûǠȺȽĀ ÛăˬîǠɆǪǹä Āà ǠăɆȵäȂȱâ þɀȮɅ þà ȸȮƹ ƃǠƫä êǠȎȥɋä

ǠȾƹǼȪǩ ȴǪɅ Ɣȱä çǠȵɀȲȞƫä: 
ȰȶȊɅ ĂǾȱäĀ ɄȵäȂȱɋä ƃǠƫä êǠȎȥɋä_à: 

ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä  : þǠɆǣĀ ÛȰǹǼȱä þǠɆǣĀ ÛǦɆȵɀȶȞȱä ǦɆȹäȂɆƫä ȰȶȊǩ ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱäƙƵǠȆƫä úɀȪǵ þǠɆǣĀ Û. 
ǦȪȥȀƫä çǠǵǠȒɅɋä  :ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä Ž æìîäɀȱä ýǠȩîɉä êȀȊǩ Ɣȱä ǦɆȥǠȑɋäĀ ǦɅƘȆȦǪȱä ȰɆȍǠȦǪȱä ȰȶȊǩ. 
ǦɅɀȺȆȱä ȀɅîǠȪǪȱä  :ƃǠƫä Þäìɉä ȸȝ æîäìɋä ȀɅȀȪǩĀ Ûç˨ǠȆƩä ɄȞǱäȀȵ ȀɅȀȪǩĀ Ûæîäìɋä ȄȲƭ ȀɅȀȪǩ ȰȶȊǩ. 
ǦɅîĀǼȱä ȀɅîǠȪǪȱä  :ǦɆǣǠȩȀȱä çǠȾƨäĀ ƙƵǠȆȶȲȱ ýǼȪǩ Ɣȱä ǦɅɀȺȆȱä ȤȎȹĀ ǦɆȲȎȦȱä ȀɅîǠȪǪȱä ȰȶȊǩ. 

ĂîǠɆǪǹɍä ƃǠƫä êǠȎȥɋä_å  :ȰȶȊɅ ɀȽĀ: 
ǦɆȲǤȪǪȆƫä çǠȞȩɀǪȱä  :ǦɆȲǤȪǪȆƫä ȜɅîǠȊƫäĀ çäìäȀɅɋäĀ ê˨îɊȱ ǦɆȲǤȪǪȆƫä çǠȞȩɀǪȱä ȸȝ êǠȎȥɋä ȸȶȒǪǩ. 

ǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ ǦɆǞɆǤȱä ȀɅîǠȪǪȱä  :ǦǞɆǤȱä ǦɅǠƥĀ ǦȵäǼǪȆƫä ǦɆȶȺǪȱä üǠƭ Ž ǠȽìɀȾǱĀ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȝǠȶǪǱɍä ǦɆȱĀǘȆƫ˨ ȨȲȞǪǩ. 
ǦɅîäìɋä ȀɅîǠȪǪȱä  :ǦɆǲɆǩäƕȅɍä çäîäȀȪȱäĀ ÛǦɆȶɆȚȺǪȱä ȰȭǠɆƬäĀ ÛǦɅîäìɋä çǠȅǠɆȆȱä üɀǵ çǠȵɀȲȞƫä ȰȶȊǩ. 

 
1 IFRS Foundation (2023)̪  IFRS S2: Climate-related Disclosures̪ London: IFRS Foundation. 

https://www.daftra.com/glossaries/%D8%AA%D8%B9%D8%B1%D9%8A%D9%81-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AF%D9%81%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A
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ýǼȪǪƫä ƃǠƫä ȰɆȲǶǪȱä  : çǠȪȥǼǪȱä ȰɆȲƠĀ ÛǦɆȱǠƫä ǢȆȺȱä ȰɆȲƠ ȰǮȵ ÛăɎɆȎȦǩ ȀǮȭà ȰȮȊǣ ƃǠƫä Þäìɉä ȰɆȲƠ ȰȶȊɅ
ǦɆȝǠȖȪȱä ç˫îǠȪƫäĀ ÛǦɅǼȪȺȱä. 

2_ îǠȕɋä ĂȀȚȺȱä êǠȎȥɌȱ : ƑȅǠǂä 
 ȀȪȱä ȜȲȖȵ ǼȾȉ Ž ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä çĉȂȽ Ɣȱä ÛǦȩɀǤȆƫä Ƙȡ ǦɆȱǠƫä çäîǠɆŒɍä ȸȵ ăǦǱɀȵ ȸɅȀȊȞȱäĀ ĂìǠƩä þ

çɍǠȎǩɍäĀ ǦȩǠȖȱä ɄȩɎȶȝ îǠɆŒä Ž ǠȽïȀǣà ǨĉȲƟ Û˨ĀîĀàĀ ǦɆȱǠȶȊȱä ǠȮɅȀȵà  þĀȀȹâ (Enron) ýɀȭǼȱîĀĀĀ 
(WorldCom)   ýǠȝ2001ǦȝɀȶŎ ƑȅǠǂä ȰɆȲȒǪȱä ǦǶɆȒȥĀ Û ĂǼȺȦɆȥ (Vivendi)  ÛȼȆȦȹ ýǠȞȱä Ž

 ȀɅǾȹ āɀȅ çäîǠɆŒɍä ȻǾȽ ȸȮǩ ƁĀ .ſǠȎƫä åîǠȒǩ üǠǶȦǪȅäĀ ǦɆȲǹäǼȱä ǦǣǠȩȀȱä çǠɆȱß ǦȉǠȊȽ ȸȝ ǨȦȊȭ ƔȱäĀ
ȬȺǣ ðɎȥâ Ȝȵ ǠőĀîí ǨȢȲǣ ÛȜȅĀà ǦɆȵǠȚȹ çǠɆȝäǼǪȱ ïîíäȀǣ þǠȶɆȱ (Lehman Brothers)  ƎȶǪǤȅ Ž

2008  Ƃâ āìàĀ ÛɄȭƘȵɉä ĂîǠȪȞȱä ȸȽȀȱä Ǧȵïà ȰȞȉà ĂǾȱä Û Ž ìǠǵ ȜǱäȀǩĀ ÛɄƫǠȞȱä þǠȶǪǝɍä úäɀȅà ǼɆȶƟ
Þäɀȅ Ǽǵ ɂȲȝ ǦǞȉǠȺȱäĀ ǦȵǼȪǪƫä çäìǠȎǪȩɍä ȸȵ ǼɅǼȞȲȱ ƃǠƤɋä ɄȲǂä ǰǩǠȺȱä ȰȭХĀ ÛȀȉǠǤƫä ƑȺǱɉä îǠȶǮǪȅɍä. 
 üɀǵ ǦɅȀȽɀǱ çɍáǠȆǩ çî˪àĀ ÛǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ǦɆȩäǼȎȵ Ž ǦȶɆȆǱ ǦȪǭ Ǧȵïà ȸȝ ǦƥɎǪƫä çǠȵǼȎȱä ȻǾȽ ǨȦȊȭ
 ȀȕǠǺƫäĀ ǦɆȱǠƫä ȂȭäȀȶȲȱ üìǠȞȱä ȴɆɆȪǪȱä Ž ǦɆȅǠȅɉä ǠȾǪȦɆșĀ Þäìà ɂȲȝ ǠȾȺȝ ǴȎȦ

ć
ƫä ǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞƫä æîǼȩ

ǦɆȱǠƫä çǠȑȀȞǪȲȱ ǦɆȪɆȪƩä æîɀȎȱä ȄȮȞǩ Ɓ ǦȪȩǼƫä ç˫ǠɆǤȱä þà ăǠǶȑäĀ ç˨ íâ ÛǦɆȹǠȶǪǝɍä. 
Ǡơä Ƃâ ǦɆǣǠȩȀȱäĀ ǦɆȞɅȀȊǪȱä çǠǞɆƬä çîì˨ Ûîɀȵɉä ýǠȵï æìǠȞǪȅɍĀ çǠȞɅȀȊǩ ȸȅ Ž çǼĉȆƟ ÛǦɆǝǠȺǮǪȅä ƘǣäǼǩ í

îǼȍ ÛæǼǶǪƫä çˬɍɀȱä ɄȦȥ .ǠőˬɀȱĀà ȴɆȶȍ Ž êǠȎȥɋäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ǨȞȑĀ æǼɅǼǱ ƙȹäɀȩĀ ȂȺɆǣîǠȅ þɀȹǠȩ-
ɄȲȆȭĀà (SOX, 2002)  ȰǣǠȪȵ ƙɆȱǠƫäĀ ƙɅǾɆȦȺǪȱä ÞǠȅáȀȱä ɂȲȝ ǦȵîǠȍ ǦɆǝǠȺǱ ç˨ɀȪȝ óȀȥ ĂǾȱä

 îǼȍà Û˨ĀîĀà ŽĀ .ȨɆȩǼǪȱä ǢǩǠȮȵ ɂȲȝ æìǼȊȵ ǦɆǣǠȩî çǠǤȲȖǪȵ èǼǶǪȅä Ǡȶȭ ÛǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ɂȲȝ ȴȽǦȩìǠȎȵ
ŸĀîĀɉä ìǠƠɍä ) ǦɆȥǠȦȊȱä ȼɆǱɀǩ2004/109/EC)  êǠȎȥɋä ƘɅǠȞȵ ȜȥîĀ ĂîĀǼȱä êǠȎȥɋä æƘǩĀ ïĉȂȝ ĂǾȱä

ǦȍǠǹ) ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȲȱ ǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞȶȲȱ ĂîǾǱ ǬɅǼƠ ÛȬȱí Ȝȵ ǢȭäɀǩĀ .ĂîǠɆǪǹɍä IFRS 7   ȨȲȞǪƫä
Ā ǦɆȱǠƫä çäĀìɉ˨IFRS 9  ȸȵ ǦɆȝɀȹ ǦȲȪȹ ȰǮȵ Ǡư Û(ǦȞȩɀǪƫä þǠȶǪǝɍä ȀǝǠȆǹĀ ȀȕǠǺƫä ȤɆȺȎǪǣ òǠƪä

 ǦȪǮȱä ȻìɀȆǩ ëǠȺȵ ǦǞɆő æìǠȝâ çǠǵɎȍɋä ȻǾƬ ɂƧɉä ùǼƬä þǠȭĀ .Ăïäƕǵɍä êǠȎȥɋä Ƃâ ɄȩǠǤǪȅɍä êǠȎȥɋä
 ǦɅǠȡ ȄɆȱ ƃǠƫä êǠȎȥɋä þà àǼǤȵ ǸɆȅȀǩ üɎǹ ȸȵ ÛǦȵäǼǪȆƫä ǦɆȶȺǪȱäĀ ɀȶȺȱä ǦȲǲȝ ȀɅȀƠĀ ÛĂìǠȎǪȩɍä þǠȵɉäĀ

ǦȥǠȭ ǦɅìǠȎǪȩɍä ùäȀȕɉä úɀȪǵ ǦɅǠƥĀ úäɀȅɉä æÞǠȦȭ þǠȶȒȱ ǦɅȀȽɀǱ æäìà Ȱǣ ÛǦɆȶɆȚȺǩ. 
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  1- 2- ȤɅȀȞǩ êǠȎȥɋä : ƑȅǠǂä 
ƎǪȞɅ êǠȎȥɋä ȸȝ çǠȵɀȲȞƫä ǢȲȖȵ ɄȆɆǝî çǠǞɆȾȲȱ  ǦɆǤȅǠǂä ǦɆȱĀǼȱä Ž Ȱș ȼǱɀǪȱä ɀƲ  ǼɆǵɀǩ çǠȅîǠȶƫä 
ǦǱîǼȱ ǦɆǤȅǠǂä ƂĀɉä Ƃâ ȨɆȪƠ ƙǪȦɆșĀ  ƙǪɆȅǠȅà ǠƵ êǠȎȥɋä   ĀǦȶȭɀƩä   Ā  Ȭȱí Ž ȤȲǪƯ üĀǼȱä Ǧƫɀȝ äǾȭĀ 
úäɀȅɉä ÛǦɆȱǠƫä Ǡȶȭ  þà ȸȝ ǦǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȱǠƫä èäǼǵɉäĀ äìǠȺǪȅä Ƃâ Ȅȅà ðǠɆȩ ǦȱǠȞȥ ƎȞǩ úǼȎǣ ȸȝ 
ǦɆȞȑɀȱä ǦɆȱǠƫä çǠȭȀȊȲȱ ȸȵ ǦȥǠȭ ǦȭȀȊȲȱ ɄǵäɀȺȱä  ÛǠȵ ȴȽǠȆɅ Ž  ǼɆȉȀǩ çäîäȀȪȱä ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ǦȵǼǹĀ ùäȀȕɉä 
çäí ȂɆȭƕȱ ǦȩɎȞȱä ɂȲȝ ùǼƬä " îäȀȩâ ǦȵǾȱä ǦɆȱǠƫä ŽĀÛ äǾȽ êȀȖȱä ȸȮƹ ȤɅȀȞǩ çǠȵɀȲȞƫä ȸȝ êǠȎȥɋä ǦɆȱǠƫä 
ƘȡĀ ǦɆȱǠƫä Þäɀȅ ǨȹǠȭ ǦɅìǼȝ Āà ÛǦɆȝɀȹ ǦǣɀȲȖȵ Āà  ǦɆȝɀȕ ǦǵǠǪȵ Ǝȝ çäɀȺȩ ǦɆƧî Āà Ƙȡ ǦɆƧî ȀɅîǠȪǪȱǠȭŽĀ Û 
îǠȕâ ǦɅǠƥ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȰɆȞȦǩĀ Þäìà úäɀȅà ðàî ǦɅɀȺȆȱä ÛüǠƫä ȀɅîǠȪǪȱäĀ ǦɆȲǵȀƫä.  1 

 ýǠȚȹ Ăà Ž ǦɅĀäȂȱä Ȁǲǵ ȰǮƢ íâ ÛǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞȶȲȱ ɄȅǠȅɉä îǼȎƫä ǦɅîĀǼȱäĀ ǦɅɀȺȆȱä ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ǼȞćǩ
 ɂȲȝ ȻîĀǼǣ ȄȮȞȺɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛǠȾɆȥ ȨǤȖćɅ Ɣȱä ǦǞɆǤȱä ǦȞɆǤȕ ȄȮȞǩ æìǼȞǪȵ ȰȵäɀȞǣ ýǠȚȺȱä äǾȽ ȀǭǖǪɅĀ .ƑȅǠƮ
 Ɣȱä üĀǼȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ɄȞȅ Ȱș ŽĀ ÛçǠȵɀȲȞȶȲȱ ƙȵǼǺǪȆƫä çäîäȀȩ ɂȲȝ ƃǠǪȱ˨Ā ÛƑȅǠǂä êǠȎȥɋä çǠǤȲȖǪȵ
 ǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞƫä ƗǤǩ Ƃâ üĀǼȱä ȻǾȽ ǨȾƟä ÛǦȹîǠȪƫä ǦɆȲǣǠȩ ȂɅȂȞǩĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ȨɆȪƠ Ƃâ ǦȖȊȹ ǦɆȱǠȵ Ǡăȩäɀȅà ȬȲǪƢ

ƫä ȀɅîǠȪǪȲȱǦɆȱǠ  Û ȰȮȊȱä ǬɆǵ ȸȵ ȴőǠǱǠɆǪǵä ùɎǪǹäĀ ÛǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞƫä ɄȵǼǺǪȆȵ ſǠȎȵ öɀȺǩ þà Ƙȡ
 ǦȞɆǤȕ îǠǤǪȝɍä ƙȞǣ Ǿǹе êǠȎȥâ çǠȵɀȪȵ ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ĂĉǼȞȵ ȸȵ ɄȝǼǪȆɅ ÛþɀȶȒƫäĀ

ǦȵɀȲȞƫǠȭ ÛǦȺɅǠǤǪƫä ȴőǠǤȲȖǪȵ ƑȲǩĀ ƙȵǼǺǪȆƫä óȀȢȱäĀ  ȸȵ ÛǠȾȵäǼǺǪȅä ǦȞɆǤȕ çǠȵɀȲȞƫä Ɣȱä Ǣƶ  þà ǴȎȦɅ 
ǠȾȺȝ ǦɆȦɆȮȱäĀ Ɣȱä  .ǠȾȺȝ êǠȎȥɍä ȴǪɆȅ 

3- 2- ǦȩɎȞȱä ƙǣ  êǠȎȥɋä ƑȅǠǂä  : ǦɆȥǠȦȊȱäĀ  
ȸȵ ǢȞȎȱä  ǼɅǼƠ ƖȞƫä ȨɆȩǼȱä ǴȲȖȎƫ ǦɆȥǠȦȊȱä äȀȚȹ ȼȵäǼǺǪȅɍ ɂȲȝ úǠȖȹ ÛȜȅäĀ ƘǤȞǪȲȱ æîǠȉɋäĀ ɂȲȝ 
ȴɆȽǠȦȵ æǼȝ æìǠȝ Ǡȵ  þɀȮǩ ÛêǠȎȥɋä êɀȑĀ ÛǦȅǠɆȆȱä ǩɍäúǠȆ Āà  ǦȥǠȪǭ ÛǦǵäȀȎȱä Ž ýäǼǺǪȅɍä ȀǮȭɉä ÛǠȝɀɆȉ 
ǦɆȥǠȦȊȱä ƘȊǩ Ƃâ Ȱȶȝ ǦȵɀȮƩä ǠȪȥĀ  ǼȝäɀȪȲȱ ǦǪǣǠǮȱä æîɀȊȺƫäĀ äìǠȺǪȅä Ƃâ çǠȵɀȲȞƫä çäÞäȀǱɋäĀ ǦǵǠǪƫä îɀȾȶǲȲȱ 

ȸȶȑ  æìǼǂä ôǠȊȺȱä çɍǠƭ ȀȚȺȱä Ûêɀȑɀǣ Ƃâ ȰǹäǼȱä éîǠƪäĀ ȀȚȺȱäĀ ÛȰȦȅɊȱ ȸȮƹ ƘǤȞǪȱä ȸȝ ǦɆȥǠȦȊȱä 
æîǠȞǪȅǠȭ ǦɅȀȎǣ ȸȵ üɎǹ  .ǠȽǠƟä 
 
 

 
1 Omaima Hassan, C, M, (2010), Disclosure measurement in the empirical accounting 

literature,  ϣуЂϝуЃЮϜ анЯЛЮϜм ФнЧϳЮϜ ϣЯϯв, 7 ,page 415. 
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2-4   :ǦɆȅǠȅɉä ƑȅǠǂä êǠȎȥɋä ȀȍǠȺȝ 
çǠǵǠȒɅɋäĀ ǦɆȅǠȅɉä ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä  :ǦȖǣäƕȵ ȴǝäɀȩ Ȝǣîà ȸȵ ǦȆɆǝȀȱä ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä þĉɀȮǪǩ:  1 

Á ǦɆȮȲƫä úɀȪǵĀ ýɀȎƪäĀ üɀȍɉä óȀȞǩ Ɣȱä ÛƃǠƫä ȂȭȀƫä ǦȶǝǠȩ. 
Á  ĉƙǤćǩ Ɣȱä ÛȰȵǠȊȱä ȰǹǼȱä ǦȶǝǠȩ  æîǠȆƪä Āà ǴǣȀȱä ŽǠȍĀ çǠȥĀȀȎƫäĀ çäìäȀɅɋä. 
Á  ǦɅîǠȶǮǪȅɍäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ǦȖȊȹɉä ȸȵ æîìǠȎȱäĀ æìîäɀȱä ǼȪȺȱä ǦȭȀǵ Ǵĉȑɀǩ Ɣȱä ÛǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä ǦȶǝǠȩ

ǦɆȲɅɀȶǪȱäĀ. 
Á  ȀȍǠȺȞȱäĀ æȂǲǪǂä ǼǝäɀȞȱäĀ üǠƫä ðàî Ž ǦȲȍǠƩä çäîɀȖǪȱä ïƎćǩ Ɣȱä ÛǦɆȮȲƫä úɀȪǵ Ž çäƘȢǪȱä ǦȶǝǠȩ

ǦŏǠȊƫä. 
 ÛæǼȶǪȞƫä ǦɆǤȅǠǂä çǠȅǠɆȆȱä üɀǵ ȰɆȍǠȦǩ ýŉǼȪćǩ ǬɆǵ ÛǦɅƘȆȦǪȱä çǠǵǠȒɅɋä ĆȴǝäɀȪȱä ȻǾȽ ȰĉȶȮɅĀ
 ȻǾȽ ǼȞćǩ .ǦȲȶǪǂä çǠȵäȂǪȱɍäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱäĀ ǦɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä Ƃâ ăǦȥǠȑâ ÛǦȵǼǺǪȆƫä ýǠȮǵɉäĀ çäȀɅǼȪǪȱäĀ

ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ȸȵ àȂǲǪɅ ɍ äăÞȂǱ çǠǵǠȒɅɋä íǠơäĀ ǴɆǶȍ ąɀƲ ɂȲȝ Ǡő˫ǠɆǣ åǠȞɆǪȅä ȸȵ ƙȵǼǺǪȆƫä ȸĉȮćƢ íâ Û
æƘȺǪȆȵ çäîäȀȩ. 

 5- 2  ƑȅǠǂä êǠȎȥɋä ãìǠǤȵ : üǠȞȦȱä 
ǨɆȩɀǪȱäĀ êɀȑɀȱäĀ ǦɆȱɀȶȊȱä  : çäîäȀȩ ɂȲȝ Ȁǭǘǩ Ǽȩ Ɣȱä ǦɅȀȽɀƨä çǠȵɀȲȞƫä ȜɆƤ êǠȎȥɋä ɄȖȢɅ þà Ǣƶ

 Ž ǠȾǪǵ˩âĀ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ɄȵǼǺǪȆȵ ȜɆȶƨ ǦȵɀȾȦȵĀ ǦǶȑäĀ ǦȪɅȀȖǣ çǠȵɀȲȞƫä ȻǾȽ ƇǼȪǩ Ȝȵ ÛƙȵǼǺǪȆƫä
 ȸȵ ǠȾȺȝ ǴȎȦƫä çǠȵɀȲȞƫä ȜɆƤ ǦɆȩɀǭɀȵĀ Ǧȩì þǠȶȑ Ǣƶ Ǡȶȭ .çäîäȀȪȱä íǠơä Ž æǼɆȦȵ þɀȮǪȱ ǢȅǠȺƫä Ǩȩɀȱä
 ǦȞȦȺƫä ȰǣǠȪȵ ǦȦȲȮǪȱä àǼǤȵ îǠǤǪȝɍä Ž Ǿǹɉä Ȝȵ ÛǦȲȪǪȆȵ ǦɆǱîǠǹ ǦȞǱäȀȵĀ ǦɅɀȩ ǦɆȲǹäì ǦǣǠȩî ǦȶȚȹà üɎǹ

ȒȱƙȵǼǺǪȆȶȲȱ ǦȪȪǂä ǼǝäɀȦȱ˨ ǦȹîǠȪȵ ǦȕȀȦȵ ȤɆȱǠȮǩ çǠȭȀȊȱä ȰɆȶƠ ýǼȝ þǠȶ. 
3-ƑȅǠǂä êǠȎȥɋä ȨɆǤȖǩ Ž çˬǼǶǪȱä :2 

ǦȦȲȮǪȱäĀ ǼɆȪȞǪȱäĀ þïäɀǪȱä  : õǠȦƩäĀ êǠȎȥɋä çǠǤȲȖǪȵ ƙǣ ǢȅǠȺƫä þïäɀǪȱä ìǠƶâ Ž ăˬǼƠ çǠȭȀȊȱä ȼǱäɀǩ
 Ƃâ êǠȎȥɋä Ž ôäȀȥɋä ĂìǘɅ Ǽȩ ǬɆǵ ǦɆȱǠƩä ǦɆȆȥǠȺǪȱä ǦǞɆǤȱä Ž ǦȍǠǹ ÛǦȅǠȆƩä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɀȲȞƫä ɂȲȝ
 ǦȪȪǂä ȜȥǠȺƫä ȰǣǠȪȵ çǠȵɀȲȞƫä ƇǼȪǩĀ ìäǼȝâ ǦȦȲȮǩ ȴɆɆȪǩ ĂǼƠ ȼǱäɀǩ Ǡȶȭ .ǦȭȀȊȲȱ ɄȆȥǠȺǪȱä ȂȭȀƫ˨ îäȀȑɋä

 
1 Omaima Hassan, opcit, page 418. 

2 ǦȺǩ˨ ǦȞȵǠǱ ÛǦɆȹǠȆȹɋäĀ ǦɆȝǠȶǪǱɍä ýɀȲȞȱä ǦȲƭ ÛǦɆȝǠȺȎȱä çǠȭȀȊȱä Ȅȥ ɄǞɆǤȱä êǠȎȥɎȱ ǦȍǠƪä çǠǤȲȖǪƫä Ȁȥɀǩ āǼȵ ÛĂȂȵî ǼȶƮ ÛĂìɀǱÛ2021 Û
ò736. 
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ɆǶȍ ȰȮȊǣ ǠȾȪɆǤȖǩĀ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫä Ž æȀȶǪȆƫä çäîɀȖǪȱä ǦǤȭäɀȵ ǦǣɀȞȍ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ÛƙȵǼǺǪȆȶȲȱ Ǡư ÛǴ
çǠɆȲȶȞȱäĀ ǦȶȚȹɉä ȀɅɀȖǩĀ ǢɅîǼǪȱä Ž ăäȀȶǪȆȵ ăäîǠȶǮǪȅä ǢȲȖǪɅ1. 

3-1   :ƑȅǠǂä êǠȎȥɋä Ž çǠȅîǠȶƫä ȰȒȥà 
 ǦȞǱäȀƫäĀ ǢɅîǼǪȱäĀ ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  : æìɀǱ ƙȆǶǪȱ ǦǮɅǼƩä çǠɆȺȪǪȱä ȸȵ æìǠȦǪȅɍä çǠȅîǠȶƫä ȰȒȥà ȸȶȒǪǩ

 ÛȀȶǪȆȵ ȰȮȊǣ çǠǤȲȖǪƫäĀ ƘɅǠȞƫä èǼǵà ɂȲȝ ǦɆǤȅǠǂä úȀȦȱä ǢɅîǼǩ þǠȶȑĀ ÛǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝâ ǦȝȀȅĀ
 ǦȱǠȞȥ Ȱȍäɀǩ çäɀȺȩ ȀɅɀȖǩ ȰȶȊǩ Ǡȶȭ .ǠȾȺȝ ǴȎȦƫä çǠȵɀȲȞƫä Ǧȩì þǠȶȒȱ ǦɆȲǹäǼȱä ǦȞǱäȀȶȲȱ üǠȞȥ ýǠȚȹ ǦȵǠȩâĀ
 Ȝȵ ɂȉǠȶǪǩ ƑȅǠǂä êǠȎȥɌȱ ǦǶȑäĀ çäÞäȀǱâĀ çǠȅǠɆȅ ȜȑĀĀ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǴɆȑɀǪȱ ǦǶȲȎƫä åǠǶȍà Ȝȵ

ȱä çǠǤȲȖǪƫäæîɀȖǪƫä ƘɅǠȞȶȲȱ ǠȾǪȪǣǠȖȵĀ ǠȾǪɆȱǠȞȥ þǠȶȒȱ ýǠȚǪȹ˨ êǠȎȥɋä çǠȅîǠư ȴɆɆȪǩĀ ǦȞǱäȀȵ Ȝȵ ÛǦɆȹɀȹǠȪ. 
                       

2- 3    êǠȎȥɋä Ž ǦɆȲǤȪǪȆƫä çǠȽǠƟɍä : ƑȅǠǂä 
ǦȺȶȩȀȱäĀ ǦȵäǼǪȅɍäĀ ȰȵǠȮǪƫä êǠȎȥɋä  : ȀɅȀȪǩ Ž ǦɆȱǠƫä ƘȡĀ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǰȵì ɀƲ ǦɆƫǠȞȱä úäɀȅɉä ȼǲǪǩ

 ɂȲȝ ȂɆȭƕȱä æìˬï Ȝȵ ÛāǼƫä ǦȲɅɀȕ ǦɆǲɆǩäƕȅɍäĀ ƃǠƫä Þäìɉä ƙǣ ȔǣȀɅĀ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȪɆȪƩä ǦȶɆȪȱä ȀȾȚćɅ ȰȵǠȉ ǼǵäĀ
ǦȵäǼǪȆƫä ǦɆȶȺǪȱä ùäǼȽà ȨɆȪƠ Ž ǠȾǪƵǠȆȵĀ çǠȭȀȊȲȱ ɄȝǠȶǪǱɍäĀ ɄǞɆǤȱä Þäìɉä ȸȝ êǠȎȥɋäÛ   ǼȾȊɅ Ǡȶȭ

ȶȩȀȱä ȀɅîǠȪǪȱä ɀƲ ăɍɀƠ öǠȖȪȱä Ȝȵ Ûç˫ǠɆǤȲȱ Ȩȶȝà ȰɆȲǶǪǣ ǴȶȆǩĀ ƙȵǼǺǪȆƫä ǦǣȀƟ ȸȆƠ Ɣȱä ǦɆȲȝǠȦǪȱä ǦɆ
 ăǠȪȶȝ ȀǮȭà āáî ƇǼȪǩĀ ȀɅîǠȪǪȱä æìɀǱ ƙȆǶǪȱ ǦȶǺȒȱä ç˫ǠɆǤȱä ȰɆȲƠĀ ɄȝǠȺȖȍɍä ÞǠȭǾȱä çǠɆȺȪǩ ýäǼǺǪȅä. 

 Ž ǦɆȥǠȦȊȱäĀ ǦȪǮȱä ȂɅȂȞǪȱ ǦɆȅǠȅɉä ȂǝǠȭȀȱä Ǽǵà ȰǮćƹ Ȱǣ ÛƆɀȹǠȩ ýäȂǪȱä ìȀƭ ƑȅǠǂä êǠȎȥɋä ǼȞćɅ ɍ ǬɆǵ
 Ž ǠȾȍȀȥ ƙȆƠĀ ÛȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦȪǭ ǢȆȭ ȸȵ çǠȭȀȊȱä ȸȮćƹ ǦȞȦǩȀƫä êǠȎȥɋä ƘɅǠȞƫ üǠǮǪȵɍǠȥ ÛǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä

 ǼɆȞǤȱä āǼƫä ɂȲȝ ǠȽɀƴ ǦȵäǼǪȅä ȴȝǼɅ Ǡư ÛȰɅɀȶǪȱä îìǠȎȵ Ƃâ üɀȍɀȱä. 
ǂä ƘɅǠȞƫäĀ üǠȶȝɉä ǦǞɆǣ ǠȽǼȾȊǩ Ɣȱä ǦȝîǠȆǪƫä çäƘȢǪȱä Ȱș ŽĀ ǬɅǼǶǪȱ ǦǶȲƫä ǦǱǠƩä ïƎǩ ÛǦɆǤȅǠ

 ȸȵĀ æǼɅäȂǪƫä ǦǶȲȎƫä åǠǶȍà çǠȞȲȖǩĀ ǦǮɅǼƩä ǦɆȶɆȚȺǪȱä çǠǤȲȖǪƫä Ȝȵ ɂȉǠȶǪɅ Ǡƞ ƑȅǠǂä êǠȎȥɋä çǠȅîǠư
 Ž ǠȶɆȅ ɍ ÛǦȆȅǘƫä ȰǤȪǪȆȵ Ž ǠăɆǲɆǩäƕȅä äăîǠȶǮǪȅä ǦȱǠȞȥ ƑȅǠƮ êǠȎȥâ ȴȚȹ Ž îǠȶǮǪȅɍä ǼȞćɅ ÛȨȲȖȺƫä äǾȽ
 ȜɆƤ Ȝȵ ǦȪǮȱä çǠȩɎȝ ǸɆȅȀǩĀ çäîǠȶǮǪȅɍä åǾǱ Ž ǦɅȀȽɀǱ ȰȵäɀȞȭ ǦȶȭɀƩäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ǦɆƵà ǼȝǠȎǩ Ȱș

ǦȩɎȞȱä çäí ùäȀȕɉä. 1 

 
1 ǪȩɍäĀ æîǠǲǪȲȱ óˬȀȱä ǦȲƭ ÛǦɆȱĀǼȱä ǦɆǤȅǠǂä ǦɆȞǱȀƫä ƗǤǩ üí Ž ȀǝäȂƨä Ž ǦɆǤȅǠǂä çǠȅîǠȶƫä ȀɅɀȖǩ çǠǤȲȖǪȵ ÛþɀȺǶȅ ÛǦǲȞȹɀǣìǼȝ üä ÛìǠȎ05 Û
 ȴȩî01Û2019ò Û128. 
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ǬȱǠǮȱä ǢȲȖƫä  :ùäǼȽà êǠȎȥɋä :ƃǠƫä 
:üĀɉä öȀȦȱä  :ùäǼȽɍä 

 ȀȊȱä ƙǣ ǦȪǮȱä ÞǠȺǣ Ž ɄȅǠȅà ȀȎȺȝ ɀȽ Ȱǣ ÛƆɀȹǠȩ ýäȂǪȱä Āà ƗɆǩĀî ÞäȀǱâ ìȀƭ ȄɆȱ ƃǠƫä êǠȎȥɋä  ƙǣĀ Ǧȭ
 ɀȽ ȼȺȵ ɄȅǠȅɉä ùǼƬä ÛǦɆǣǠȩȀȱä çǠȾƨä ƓǵĀ ƙȱɀȶƫäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȰǮȵ ÛƃǠƫä ǠȾȞȑɀǣ ȴǪő ɄȲȱä ùäȀȕɉä Ȱȭ
  çäîäȀȩ ǨȹǠȭ Þäɀȅ ÛǦɆȪȖȺȵ çäîäȀȩ íǠơä ɂȲȝ ðǠȺȱä ǼȝǠȆǩ îǼȪǩ ǦȪɆȩìĀ ǦǶȑäĀ ǦɆȱǠȵ çǠȵɀȲȞȵ ȰɆȍɀǩ
 ǠȾȺɆǣ ǦȹîǠȪȶȲȱ üǠŎä ǴǪȦɅĀ ÛǦȭȀȊȱ˨ ȔɆƷ ĂǾȱä óɀȶȢȱä ȸȵ ȰȲȪɅ êǠȎȥɋä ÛÞäìɉä ȴɆɆȪǩ Ɠǵ Āà ȰɅɀƢ ÛîǠȶǮǪȅä
 úɀȆȱä Ž ǠȾǪɆȩäǼȎȵ ïȂȞɅ äǾȽ ÛǠȽȀɅîǠȪǩ Ž ǦȥǠȦȉ ǦȭȀȊȱä þɀȮǩ Ǡƫ ǠȒɅà ĀÛöǠȖȪȱä ȄȦȹ Ž āȀǹà çǠȭȀȉ ƙǣĀ
ɉ ÛǠőǠɆȱĀǘȆȵ ȰȶƠ ɂȲȝ æîäìɋä ƎƶĀ ǦǣǠȩȀȱä ȴȝǼɅ êǠȎȥɋä ÛǦɆȹ˪ ǦȾǱ ȸȵ ÛîǠȶǮǪȅɎȱ ǦɆǣíǠǱ ƕȭà ǠȾȭƕɅĀ ȼȹ
 ÛƙȵǼǺǪȆƫä ȔȪȥ ɄȶƷɍ ǼɆƨä êǠȎȥɋä þâ üɀȪȱä ȸȮƹ ÛǦǲɆǪȺȱ˨Ā .ǴȑäĀ ȰȮȊǣ ǦɆȱǠƫä ǠőäîäȀȩ Ƙǭе ȤȊȮɅ

  ÛȰɅɀȖȱä āǼƫä ɂȲȝ ǠȽîäȀȪǪȅä ȸȶȒɅĀ úɀȆȱä Ž ǦȭȀȊȱä Ȥȩɀȵ ĂɀȪɅ Ȱǣ ÞǠȎǵä ȸȮƹĀ    ùäǼȽɉä:ǦɆȱǠǪȱä 1 
Á ȂɅȂȞǩ ǦɆȥǠȦȊȱä (Bushmane.R, 2010). 
Á  ƙȮƢ íǠơä îäȀȪȱä (Healy & Palepu, 2021). 
Á  ȴȝì üǠǮǪȵɍä ǦǣǠȩȀȱäĀ (IASB, 2023). 
Á  ȰɆȲȪǩ æɀǲȥ çǠȵɀȲȞƫä (Verrecchia, 2023). 
Á  ȨɆȪƠ ǦȱäǼȞȱä ƙǣ ƙȵǼǺǪȆƫä (Omaima Hassan, 2010). 

  :ƆǠǮȱä öȀȦȱäǦɆƵà êǠȎȥɋä ƃǠƫä Ž úǠɆȆȱä ȀȍǠȞƫä 
çǼɅäȂǩ ǦɆƵà êǠȎȥɋä ƃǠƫä Ž Ȱș îɀȖǪȱä  ɀȱɀȺȮǪȱäɄǱ  ǼɅäȂǩĀ çǠǤȲȖǪȵ ȸɅȀȶǮǪȆƫä Û Ɓ  ǼȞɅ äăȀȎǪȪȵ ɂȲȝ 
ç˫ǠɆǤȱä ÛǦɅǼɆȲȪǪȱä Ȱǣ  ǼǪȵä Ƃâ ÛǦȶȭɀƩä ÛǦȵäǼǪȅɍä ÞäìɉäĀ  ɄǞɆǤȱä ÛɄȝǠȶǪǱɍäĀ ɀȽĀ Ǡȵ ùȀȞɅ ȀɅîǠȪǪȱ˨ ǦȲȵǠȮǪƫä2 

.ǬȱǠǮȱä öȀȦȱä  :çˬǼƠ êǠȎȥɋä  ƃǠƫä 
ȕǠȾȮǣǠȊǩĀ çˬǼǶǪȱä ǦȞɆǤ: 

 ȨɆȪƠ ɀƲ ȨɅȀȖȱä þà Ƙȡ ÛǦǶȲȎƫä åǠǶȍàĀ çǠȭȀȊȱä ƙǣ ǦȪǮȱä ÞǠȺǣ Ž ǦɅĀäȂȱä Ȁǲǵ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȰǮƹ
 ȄɆȱ êǠȎȥɋǠȥ āȀǹà Ƃâ ǦǞɆǣ ȸȵ ǠőǼǵĀ ǠȾǪȞɆǤȕ Ž çĀǠȦǪǩ Ɣȱä çˬǼǶǪȱäĀ çǠǤȪȞȱ˨ ùɀȦƮ ǦȲȵǠȮȱä ǦɆȥǠȦȊȱä

æƘȢǪȵ ǦɆȲɆȢȊǩ ùĀȀșĀ ÛæǼɅäȂǪȵ ǦɆȶɆȚȺǩ çǠǤȲȖǪȵ ƙǣ ǼȪȞȵ ȰȝǠȦǩ ɀȽ Ȱǣ ÛǦǪƜ ǦɆȺȪǩ ǦɆȲȶȝ ìȀƭ çäîǠǤǪȝäĀ Û

 
1 Omaima Hassan, opcit,page 417. 

2 IIRC, I, W, (2022), IRC Rapport Annuel 2022, FRANCE: IIRC. 



 ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä ÞäìɉäĀ ƃǠƫä êǠȎȥɎȱ ɄȶɆȽǠȦƫä îǠȕɋä :üĀɉä ȰȎȦȱä 
 

16 

 ǠȶɆȥ ȰȝǠȦǪǩ ǦɆȆɆǝî çǠǞȥ Ȝǣîà Ž çˬǼǶǪȱä ȻǾȽ ȤɆȺȎǩ ȸȮƹ Ûæîäìɋä çäîäȀȩ ɂȲȝ ǠȾȆȦȹ óȀȦǩ ǦɆǲɆǩäƕȅä
 ǠőÞǠȦȭ ȨɆȪƠĀ ǠőǠȵɀȲȞȵ ǦɅǠƥ Ƃâ çǠȭȀȊȱä çǠǱǠǵĀ ǦɆȥǠȦȊȱä çǠǤȲȖǪȵ ƙǣ Ǧȹïäɀƫä ǦǤȞȍ ǦȱìǠȞȵ ȰȮȊǪȱ ǠȾȺɆǣ
 ǦȪǭ óɀȪǪȱ ǼǪƢ Ȱǣ ÛǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä æìɀǱ ɂȲȝ ȔȪȥ Ȁǭǘǩ ɍ ǠŒà Ž çˬǼǶǪȱä ȻǾȽ æîɀȖǹ ȸȶȮǩĀ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä
 ȻǾȽ ȴȾȥ ǴǤȎɅ ÛúǠɆȆȱä äǾȽ Ž ýǠȝ ȰȮȊǣ ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä æÞǠȦȭ ȸȵ ǼƠĀ üǠƫä ðàî ǦȦȲȮǩ ȸȵ ǼɅȂǩĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä

Ⱥƫä þïäɀǪȱä ȨɆȪƠ ɂȲȝ æîìǠȩ ÛǦɆȱǠȞȥ ȀǮȭà êǠȎȥâ çǠȅîǠư ȀɅɀȖǪȱ ǠăɆȅǠȅà ǠăȕȀȉ ǠȾȲɆȲƠĀ çˬǼǶǪȱä ƙǣ ìɀȊ
 .ǦȝĀȀȊƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦǶȲȎƫäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä 

     
à-ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫä ǼɆȪȞǩ : öîǠȆǪƫä îɀȖǪȱä Ȱș Ž üǠǮǪȵɍä ÞǢȝ 

 ȻǾȽ þà Ƙȡ ÛƃǠƫä êǠȎȥɋä ǦɆȲȶȝ ȴȮƷ ĂǾȱä ɄȞǱȀƫä îǠȕɋä ǦɆȲǂäĀ ǦɆȱĀǼȱä ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫä ȰȮȊǩ
 ȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝɋ ǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞƫǠȥ .ǠȾǤȞȊǩĀ ǠȽǼɆȪȞǩ ǼɅäȂǩ Ȝȵ ǦȍǠǹ ÛçǠȭȀȊȲȱ äăƘǤȭ ăˬǼƠ ȰǮƢ Ǩǩ˨ ǠȾȆȦȹ ƘɅǠȞƫä

  ǦɆȱǠƫäIFRS) ȰȶȊǩ   ǠȾȪɆǤȖǪȱ ǦȎȎǺǪȵ æƎǹĀ ǠăȪɆȶȝ ǠăȶȾȥ ǢȲȖǪǩ Ɣȱä ǦɆȲɆȎȦǪȱä çǠǤȲȖǪƫä ȸȵ ǦȞȅäĀ Ǧȝɀȶƭ
  ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝɋ ƃĀǼȱä îǠɆȞƫä óȀȦɅ ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ .ǴɆǶȍ ȰȮȊǣIFRS 7  ȨȲȞǪƫä   ȸȝ êǠȎȥɋ˨

 úɀȆȱäĀ ǦȱɀɆȆȱäĀ þǠȶǪǝɍä ȀȕǠƯ ǼɅǼƠĀ ÛǠȾȮȲǪƢ Ɣȱä ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä öäɀȹà ǴɆȑɀǩ çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä
  ǦɆȲɆȲƠ çäîǼȩĀ æîɀȖǪȵ çǠȵɀȲȞȵ ǦȶȚȹà ǢȲȖǪɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛǠŏ ǦȖǤǩȀƫä ǦȵǼȪǪȵ1Û    ƃĀǼȱä îǠɆȞƫä ǢȲȖǪɅ ǠȶȭIFRS 

15   Ǡư ÛìäȀɅɋ˨ ùäƕȝɍä ǨɆȩɀǩ ǼɅǼƠĀ ǦɅǼȩǠȞǪȱä çǠȵäȂǪȱɎȱ ǠăȪɆȩì ăɎɆȲƠ ÞɎȶȞȱä Ȝȵ ìɀȪȞȱä ȸȵ çäìäȀɅɋä üɀǵ
  ȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝâ ǦɆȲȶȝ ǼɆȪȞǩ ȸȵ ǼɅȂɅ ǦɆȱǠƫä2  Û ÛǠȾȺȵ ǦȖȅɀǪƫäĀ æƘȢȎȱä ǦȍǠǹ ÛçǠȭȀȊȱä ȜȒɅ ǼɅäȂǪƫä ǼɆȪȞǪȱä äǾȽ

 æƘǤȭ çäîǠȶǮǪȅä ǢȲȖǪɅ ƘɅǠȞƫä ȻǾƬ üǠǮǪȵɍä ÛǦȾǱ ȸȶȥ ǦɆȪɆȪǵ ǦȲȒȞȵ ýǠȵà   çäîǠȊǪȅɍäĀ ǦȶȚȹɉäĀ ǢɅîǼǪȱä Ž
ǦɅǠȢȲȱ ǦȦȲȮȵ þɀȮǩ Ǽȩ ǦɆȶɆȚȺǩĀ ǦɆȹɀȹǠȩ ȀȕǠǺƫ ǠȾȑȀȞɅ üǠǮǪȵɍä Ž ƘȎȪǩ Ăà ÛāȀǹà ǦȾǱ ȸȵĀ ÛǦȎȎǺǪƫä   Ǡȶȭ

 ǠăǞǤȝ ȰȮȊɅ Ǡư ÛǦɆȲǹäǼȱä çäÞǠȦȮȲȱ ăɎȍäɀǪȵ äăȀɅɀȖǩĀ Ǧȶǝäì ǦǤȭäɀȵ ǢȲȖǪɅ ƘɅǠȞƫä ȻǾƬ ȀȶǪȆƫä ǬɅǼǶǪȱä þà
çǠȭȀȊȱä Ž ǦǤȅǠǂäĀ ǦɆȱǠƫä ýǠȆȩà ɂȲȝ ǠăɆȥǠȑâÛ   Ƙȡ üɀȍɉä îǠɆȞȵ ȰǮȵ ÛƘɅǠȞƫä ȐȞǣ þà Ȭȱí Ƃâ ùǠȒɅ

 ôĀȀȉ ǼɅǼƠ Ž ç˨ɀȞȍ ȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝâ ɂȲȝ þɀȶǝǠȪȱä ȼǱäɀɅ ǬɆǵ ÛɄȲȶȞȱä ȨɆǤȖǪȱä Ž çǠɆȱǠȮȉâ ƘǮǩ ÛǦȅɀȶȲƫä

 
1 ) ÛǦɆȱĀǼȱä ǦɆȥǠȦȊȱä ǦȶȚȺȵ2026 ìǠȆȦȱä çǠȭîǼȵ Ȁȉǘȵ ȀɅȀȪǩ Û(2025,ò14.  
2  ò ÛȼȆȦȹ ȜǱȀȵ15 . 
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  ȨȪƷ ȰȮȊǣ ǠȾȺȝ êǠȎȥɋäĀ ȼǪȶɆȩ ðǠɆȩ çˬǼƠ ȸȝ ȬɆȽ˫ ÛȼȆȦȹ Ȱȍɉ˨ ùäƕȝɍä þĀì îǠɆȞƫä çǠǤȲȖǪȵ
  ǼɆȦǩ Ǽȩ Ɣȱä çǠȵɀȲȞƫä ǦɅȀȆǣ ðǠȆƫäƙȆȥǠȺƫä. 1  

å-  êǠȎȥɋä ǦȦȲȭ  : ǦɆȲȞȦȱä ȤɆȱǠȮǪȱäĀ æɀǱȀƫä ǼǝäɀȦȱä ƙǣ Ǧȹïäɀƫä 
 ȻǾȽ ǼɅäȂǩ Ȱș Ž ǦȍǠǹ ÛçǠȭȀȊȱä ȼǱäɀǩ Ɣȱä çˬǼǶǪȱä ïȀǣà Ǽǵà êǠȎȥɋä çǠǤȲȖǪƫ üǠǮǪȵɍä ǦȦȲȮǩ ȰǮƢ
 çǠȽǠƟä æǼȝ Ž æƘǤȭ çäîǠȶǮǪȅä ǢȲȖǪɅ ǦɆȥǠȦȊȱä ƘɅǠȞȵ ɂȲȝà ȨȥĀ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝǚȥ .ǠȽǼȪȞǩĀ çǠǤȲȖǪƫä

ǦɅïäɀǪȵ  : ǬɆǵ ÛǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ȰɆȲƠĀ ǦƨǠȞȵĀ ȜƤ ǦɆȲȶȝ ȴȝǼǩ Ɣȱä ǦǮɅǼƩä çǠɆȺȪǪȱäĀ ǦȶȚȹɉä Ž îǠȶǮǪȅɍä ǠƬĀà
 çɎȵǠȞƫä ǼɆȪȞǩ Ȱș Ž ăˬǼƭ ǦɅǼɆȲȪǪȱä ǦȶȚȹɉä ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä ǼȞɅ Ɓ  ç˫ǠɆǤȱä ǦȵǠǺȑĀ  Û Ž îǠȶǮǪȅɍä ǠȾɆȹ˪

 ǦȪǵɎǪƫä çäîɀȖǪȲȱ ǦɆǤȅǠǂä îìäɀȮȱä ǦǤȭäɀȵ þǠȶȒȱ ȀȶǪȆƫä ǢɅîǼǪȱäĀ ȤɆșɀǪȱä üɎǹ ȸȵ ÛǦȲȽǘƫä ǦɅȀȊǤȱä ìîäɀƫä
ǦɆȶɆȚȺǪȱä çǠǤȲȖǪƫäĀ ƘɅǠȞƫä ŽÛ   éǠǪƠ ǬɆǵ ÛǦȲȪǪȆƫä ǦȞǱäȀƫäĀ ǦɆǱîǠƪä çäîǠȊǪȅɍä Ž îǠȶǮǪȅɍä ǠȾǮȱ˪

ǦɆȹɀȹǠȪȱä çǠǤȲȖǪȶȲȱ üǠǮǪȵɍäĀ ǠőǠǵǠȎȥâ æìɀǱ þǠȶȒȱ ƙȎȎǺǪȵ ÞäƎǹ ȴȝì Ƃâ ǠăǤȱǠȡ çǠȭȀȊȱäÛ   ȻǾȽĀ
 ǰɆȆȹ ȸȵ ɂȶȚȞȱä ǦɆǤȱǠȢȱä ȰǮƢ Ɣȱä ǦȖȅɀǪƫäĀ æƘȢȎȱä çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ ǦȍǠǹ ăɎɆȪǭ ǠăǞǤȝ ȰȮȊǩ ǦȞȶǪƭ ȤɆȱǠȮǪȱä

çˬìǠȎǪȩɍä ȴȚȞȵ Ž üǠȶȝɉäÛ  ȰǮȶǪǩ ǦɆȪɆȪǵ ǦȲȒȞȵ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ȼǱäɀǩ   ǠȽìîäɀȵ ȌɆȎơ ƙǣ ǦȲȑǠȦƫä Ž
 ȄȶȲǩ ɍ Ǽȩ æǼɅäȂǪȵ êǠȎȥâ çǠǤȲȖǪƞ ÞǠȥɀȱä ɀƲ ǠȾȾɆǱɀǩ Āà ÛǦɆȅǠȅɉä ǠƬǠȶȝà ȀɅɀȖǩ Ž îǠȶǮǪȅɎȱ æìĀǼǂä

ƘȎȪȱä āǼƫä Ž ȀȉǠǤȵ ȰȮȊǣ ǠȽǼǝäɀȥ Û   ÛǦɆȅǠȅɉä ǦɆǤȅǠǂä ãìǠǤƫä Ǽǵǖȭ "ǦȞȦȺƫä ȰǣǠȪȵ ǦȦȲȮǪȱä" àǼǤȵ ïƎɅ ǠȺȽĀ
 ɂȲȝ ìɀȞǩ Ɣȱä æǼǝǠȦȱä ƙǣĀ ÛǦȺɆȞȵ ǦȵɀȲȞȵ ȸȝ êǠȎȥɌȱ ȤɆȱǠȮǩ ȸȵ ǦȭȀȊȱä ȼȲȶǶǪǩ Ǡȵ ƙǣ Ǧȹïäɀƫä Ǣƶ ǬɆǵ

ǦȵɀȲȞƫä ȻǾȽ ȸȵ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ɄȵǼǺǪȆȵÛ   ǠȾǲǝǠǪȹ ȤȲǪơ ÛǦǤȞȍ ǦɅȀɅǼȪǩ ǦɆȲȶȝ ɂȪǤǩ Ǧȹïäɀƫä ȻǾȽ þà Ƙȡ
ǠȾɆȥ ȰȶȞǩ Ɣȱä úɀȆȱä ùĀȀșĀ ǠȾȶǲǵĀ ǦȭȀȉ Ȱȭ ǦȞɆǤȕ ùɎǪǹ˨. 2 

é-ȥǠȦȊȱä ȤȞȑçǠǞɆǤȱä ȐȞǣ Ž ǦɆ  : ǦɆȲȞȦȱä ǦȅîǠȶƫäĀ ƆɀȹǠȪȱä ȌȺȱä ƙǣ êǠȎȥɋä 
 ǦȪǮȱä óɀȪɅĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ǦɆȱǠȞȥ ȨɆȞɅ ǠăɆȲȮɆȽ ăˬǼƠ ǦɅîǠȶǮǪȅɍä çǠǞɆǤȱä ȐȞǣ Ž ǦɆȥǠȦȊȱä ȤȞȑ ȰǮƹ

úäɀȅɉä ŽÛ    ýǠȞȱ ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȥǠȦȊȱä ǦȶȚȺȵ ȀɅȀȪǩ ȤȊȮɅĀ2025   üĀǼȱä ȴȚȞȵ Ž ìǠȆȦȱä ɄȊȦǩ îäȀȶǪȅä ȸȝ
  ȠȲǣ ĂǾȱä ìǠȆȦȱä çǠȭîǼȵ Ȁȉǘƫ ɄƫǠȞȱä ȔȅɀǪƫä ǨƠ üĀǼȱä ȻǾȽ ǦɆǤȱǠȡ ȜȪǩ ǬɆǵ ÛǦɆǣȀȞȱä42  ȔȪȥ ǦȖȪȹ Û

 ÛìǠȆȦȱä ǦǶȥǠȮƫ ǦɆȪɆȪƩä ǦɆȅǠɆȆȱä æìäîɋä åǠɆȡĀ ǦȵǠȞȱä çǠȆȅǘƫä ɄǹäȀǩ Ƃâ üĀɉä ýǠȪƫä Ž ȤȞȒȱä äǾȽ ìɀȞɅĀ
  Ǡư ƆǼƫä ȜȶǪŎäĀ ǦȥǠǶȎȱä ǦɅȀǵ ǦɅìĀǼƮ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ǠȽîĀì Þäìà ɂȲȝ ǦǣǠȩȀȱäĀ ǦȱÞǠȆƫä çǠɆȱß æîǼȩ ȸȵ ǼƷ

 
1 ) ÛüǠȶȭ ÛñǠƧ2019ÛǦɆȱĀǼȱä ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫä Ȱș Ž ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ȸȝ ƑȅǠǂä êǠȎȥɋäĀ ðǠɆȪȱä çˬǼƠ Û(  ÛĂìǠȎǪȩɍä ȰȵǠȮǪȱä ǦȲƭ
1-2ò Û45. 
2  ò ÛȨǣǠȅ ȜǱȀȵ ÛǦɆȱĀǼȱä ǦɆȥǠȦȊȱä ǦȶȚȺȵ16. 
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ìɀȊȺƫäÛ   Ȱǣ ÛǦɆȵǠȺȱä üĀǼȱä ɂȲȝ äăȀȮǵ ǼȞǩ Ɓ æȀȽǠȚȱä ȻǾȽ þà ɄȽ ȀɅȀȪǪȱä ǠȾȦȊȮɅ Ɣȱä ǦǪȥɎȱä ǦȩîǠȦƫä þà Ƙȡ
 ǦɆȥǠȦȊȱäĀ ǦȽäȂȺȱä Ž ǠăǱíɀƴ ƎǪȞćǩ ǨȹǠȭ ăɍĀì ȰȶȊǪȱ çǼǪȵäÛ   ƅìà ǨȲǲȅ ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ ÛæǼǶǪƫä çˬɍɀȱǠȥ
 ýǠȞȱ ìǠȆȦȱä çǠȭîǼȵ Ȁȉǘȵ Ž úɎȕɋä ɂȲȝ ǠƬ āɀǪȆȵ2025 ȠȲǣ ȜǱäƕǣ Û10  ýǠȝ ȸȝ ôǠȪȹ2016 æȀǭǖǪȵ Û

ǠɆȲȞȱä ǦȶȮǂä Ž æïî˨ ǦɆȩɎǹà ǴǝǠȒȥĀ îɀȽǼǪȵ ɄȅǠɆȅ ëǠȺƞ  Û ƙǣ óǠȦƳä Ǝȭà æǼǶǪƫä ǦȮȲȶƫä çǼȾȉ Ǡȶȭ
  ȜǱäƕǣ ÛɄȑǠƫä ǼȪȞȱä üɎǹ ǦɆǣĀîĀɉä üĀǼȱä11  ǢǤȆǣ ÛǦȖȪȹ   ǦɆȩɎǹɉä ƘɅǠȞƫä ȨɆǤȖǩ Ž æȀȶǪȆƫä çǠȩǠȦǹɋä

 ȸȮƢ ǬɆǵ ˫Āîɀȭ ǦǶǝǠǱ üɎǹ ǦɅǠȩɀȱä çäǼȞȵ ǼɅîɀǩ ǴǝǠȒȥĀ ÛƙɆȵɀȮƩä ƙȱĀǘȆƫäĀ ƙȝȀȊƫäĀ Þäîïɀȱä ɂȲȝ
ȀȭǾćǩ ǦǣǠȩî þĀì ǦƜȀȵ ìɀȪȝ ɂȲȝ üɀȎƩä ȸȵ ǦȖȲȆȱä ȸȵ þɀǣȀȪƫäÛ   ɄƫǠȞȱä āɀǪȆƫä ɂȲȝ ǦɆȥǠȦȊȱä Ž ȜǱäƕȱä äǾȽ

 Ɓ äíâ úîĀ ɂȲȝ äăƎǵ ɂȪǤǩ ǠȾȩìàĀ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫä ȰȒȥà ƓǶȥ ÛɄȪɆȪǵ ƃǠȵ êǠȎȥâ ȨɆȪƠ ǠȾɆȥ ǢȞȎɅ ǦǞɆǣ ȨȲƸ
.ȴȾǪǤȅǠƮĀ ƙȦȱǠǺƫä ǦȱÞǠȆȵ ɂȲȝ æîìǠȪȱä ǦȱǠȞȦȱä ǦǣǠȩȀȱä çǠɆȱß åǠɆȡĀ ÛǠȾȪɆǤȖǪȱ ǦɆȆȅǘƫä æìäîɋä ȀȥɀǪǩ  1 

ì-ſǠȎƫä åîǠȒǩ :ǢǱäɀȱ˨ ǦɆȎǺȊȱä ǦǶȲȎƫä ýǼȖȎǩ ǠȵǼȺȝ  ƗȾƫä 
 ǦȽäȂȺȱä ȀȽɀƛ ȰȎǪɅ ȼȹɉ ÛǦɆȅǠȆǵĀ äăǼɆȪȞǩ ƃǠƫä êǠȎȥɋä çˬǼƠ ȀǮȭà Ǽǵà ſǠȎƫä åîǠȒǩ ȰǮƹ
 ǦǶȲȎȵ ȼɆȥ óîǠȞǪǩ ĂǾȱä Ȥȩɀƫä ȼȹд ſǠȎƫä åîǠȒǩ ùȀȞɅ .çǠȭȀȊȱä Ȱǹäì îäȀȪȱä íǠơä ǦɆȲȶȝ Ž ǦɆȝɀȑɀƫäĀ
 ǼȺȝ ȼǪɆȱɎȪǪȅäĀ ȻìǠɆǵ ɂȲȝ ȀǭǘɅ Ǽȩ Ǡư ÛȼǤȎȺȵ Ž ǠȾȲȶǶǪɅ Ɣȱä ǦȹǠȵɉä Āà ǦɆȺȾƫä ǦǶȲȎƫä Ȝȵ ìȀȦȲȱ ǦɆȎǺȉ

  çäîäȀȪȱä íǠơä   ɀȒȞȲȱ ǦɆȎǺȉ ǦǶȲȎȵ ìɀǱɀǣ ȨȲȞǪɅ Ǡȵ ǠȾȺȶȥ Ûæîäìɋä ȄȱǠƭ Ȱǹäì åîǠȒǪȱä äǾȽ îɀȍ ìǼȞǪǩĀ
 Ɣȱä ǦȭȀȊȱä Ȝȵ ĂîǠƟ ȰȵǠȞǩ Ž ȀȉǠǤȵ Ƙȡ Āà äăȀȉǠǤȵ ǠăȥȀȕ ɀȒȞȱä þɀȮɅ ǬɆǵ ÛǦȭȀȊȱä Ȝȵ ǦȪȦȍ Āà ǼȪȝ Ž

 Ǽȩ Ǡư ÛǠȽȀɅǼɅ  ǦȭȀȊȱä ǦǶȲȎȵ åǠȆǵ ɂȲȝ ǦȍǠƪä ȼǪǶȲȎȵ ȰɆȒȦǪȱ ȼȞȥǼɅ  Û üǠȶȝà ǦȆȥǠȺƞ ȨȲȞǪɅ Ǡȵ ǠȾȺȵĀ
  ǦȍȀȥ îǠȶǮǪȅä Āà ȄȥǠȺȵ ôǠȊȹ Ž üɀǹǼȱä Ǝȝ ÛǦɆȎǺȉ ǦȞȦȺȵ ȨɆȪǶǪȱ ǠƬ ǦǵǠǪƫä òȀȦȱä üɎȢǪȅä Āà ǦȭȀȊȱä

  ǦȭȀȊȱä ǠȾȺȵ ǼɆȦǪȆǩ þà óƕȦɅ þǠȭÛ çäǼȩǠȞǪȱä ȼɆǱɀǩ Āà åîǠȩɉä ƙɆȞǩ Ž ǦɆǣɀȆǂä åîǠȒǪȱä îɀȍ ȰȶȊǩ Ǡȶȭ
 ȜȩɀɅ Ǡư ǦȭȀȊȱä Ȝȵ ȰȵǠȞǪǩ ùäȀȕà ȸȵ ˬäȂƫä Āà ˬäǼƬä üɀǤȩĀ ÛǦɆȥǠȦȊȱäĀ æÞǠȦȮȱä ƘɅǠȞȵ æǠȝäȀȵ þĀì ȴőǠȭȀȉ ſǠȎȱ

ùȀȖȱä ȬȱǾǣ ǦȪȲȞǪƫä çäîäȀȪȱä íǠơä ǼȺȝ ïǠɆƲɍä ǦȾǤȉ Ž ɀȒȞȱä2Û   Ɠǵ ȼȹà Ž ſǠȎƫä åîǠȒǩ æîɀȖǹ ȸȶȮǩĀ
 ìǠȆȥ Ƃâ ĂìǘɅ ɍ ǠȵǼȺȝ çäîäȀȪȱä ȐȞǣ þд ǠăȝǠǤȖȹä ȨȲƸĀ æîäìɋä ȄȲƭ çäîäȀȩ Ž ǦȪǮȱä óɀȪɅ ȼȹǚȥ ÛǴɅȀȍ ƃǠȵ

ǦɆȎǺȉ ſǠȎȵ ȨɆȪǶǪȱ Ȱǣ ǦȭȀȊȱä ǦǶȲȎȵ Ž þɀȮǩ ɍ Ǽȩ3Û   äăƘǤȭ ǠăȵǠȶǪȽä æǼɆȉȀȱä ǦȶȭɀƩä Ȁȕà ƃɀǩ ȬȱǾȱĀ
 

1 ò ÛȼȆȦȹ ȜǱȀȵ17 . 
2 ò ÛȨǣǠȅ ȜǱȀȵ ÛǦɆȱĀǼȱä ǦɆȥǠȦȊȱä ǦȶȚȺȵ17. 
3 ) ÛýǠȆǵ ǼȶƮ ȀȒǹ07 23 ,2025  ȸȵ ìäìƕȅɍä Ź ÛǦɅìɀȞȆȱä ÛǦɅìɀȞȆȱä ÛſǠȎƫä åîǠȒǩ Û( 

https://ratteb.com/2194 
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 êǠȎȥɋä æîäìɋä ȄȲƭ ÞǠȒȝà ɂȲȝ ÛĂìɀȞȆȱä çǠȭȀȊȱä ýǠȚȹ ȰǮȵ ÛǦȶȚȹɉä óȀȦǩ ǬɆǵ ÛǦȱǖȆƫä ȻǾȽ ȴɆȚȺǪȱ
 ɍâ ìɀȪȞȱä ȻǾȽ ýäȀǣâ ýǼȝĀ ÛǦȭȀȊȱä åǠȆƩ ȴǪǩ Ɣȱä ìɀȪȞȱäĀ üǠȶȝɉä Ž æȀȉǠǤȵ Ƙȡ Āà æȀȉǠǤȵ ǦǶȲȎȵ Ăà ȸȝ

 ƙƵǠȆȶȲȱ ǦȵǠȞȱä ǦɆȞȶƨä ȸȵ ȌɆǹȀǩ ɂȲȝ üɀȎƩä ǼȞǣ1Û   ǬɆǵ ÛɄȪɆǤȖǪȱä ǢȹǠƨä Ž ɂȪǤɅ ĂǼǶǪȱä ȸȮȱ
çǠɆȱßĀ æȀȶǪȆȵ ǦȚȪɅ ſǠȎƫä åîǠȒǩ ǦǤȩäȀȵ ǢȲȖǪǩ   ÛǦɆȥǠȦȊȱäĀ ǦȽäȂȺȱä þǖȉ ȸȵ ɄȲȞǩ ǦɆȶɆȚȺǩ ǦȥǠȪǭĀ ÛǦȱǠȞȥ ǦɆǣǠȩî

 .éäȀǵâĀ ǼɅǼő îǼȎȵ þɀȮɅ þà ȸȵ ăɍǼǣ ăɍɀǤȪȵĀ ǠăɆȞɆǤȕ ǠăȭɀȲȅ ȰȶǪƮ åîǠȒǩ Ăà ȸȝ êǠȎȥɋä ȰȞƟĀ 
ȼȺȵĀ   ȴȚȺȱä ƙȆǶǪǣ ǠȾȲɆȱǾǩ ȸȮƹ ǦɆȺȪǩ çǠǤȪȝ ìȀƭ ǨȆɆȱ ƃǠƫä êǠȎȥɋä çˬǼƠ þà ýǼȪǩ Ǡư ǴȒǪɅ

ǦɆȆȅǘƫäĀ ǦɆȭɀȲȆȱä ìǠȞǣɉä Ȝȵ ǦɆȺȦȱä ìǠȞǣɉä ǠȾɆȥ ȰǹäǼǪǩ ǦǤȭȀȵ ˬǠȒȩ ɄȽ Ȱǣ ÛǴǝäɀȲȱäĀ Û   çǠǤȲȖǪȵ ƙǣ ǦȹïäɀƫǠȥ
 üǠǮǪȵɎȱ æǼȝǠȎǪƫä ǦȦȲȮǪȱäĀ ÛȨɆǤȖǪȱä Ž ǦȶȮǵ ǢȲȖǪǩ ǦȅǠȆƩä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɀȲȞƫä ɂȲȝ õǠȦƩäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä

 ȞȑĀ ÛçǠȭȀȊȱä ýǠǲǵà ȤȲǪƯ ǢȅǠȺǩ æÞǠȦȭ ȀǮȭà üɀȲǵ îǠȮǪǣä ɄȝǼǪȆǩ Ƃâ éǠǪƷ çǠǞɆǤȱä ȐȞǣ Ž ǦɆȥǠȦȊȱä Ȥ
 ǦȚȪɅ ǢȲȖǪɅ ſǠȎƫä åîǠȒǩĀ ÛǦɆȲȞȦȱä ǦȅîǠȶƫä ǦȥǠȪǭ Ƃâ ƙȹäɀȪȱä òɀȎȹ ïĀǠǲǪǩ ǦȪɆȶȝ ǦɆȆȅǘȵ çǠǵɎȍâ

 ǦȱǠȞȥ ǦɆǣǠȩî çǠɆȱßĀ ǦɆȩɎǹà   ȨɆȩǼȱä þïäɀǪȱä ȨɆȪƠ ɂȲȝ îìǠȪȱä Ȭȱí ɀȽ üǠȞȦȱä ƃǠƫä êǠȎȥɋä ɂȪǤɅ ÛǦɅǠȾȺȱä ŽĀ
 Ƃâ çǠȭȀȊȱä ǦǱǠǵ ƙǣĀ ÛȴőäîäȀȩ íǠơɍ ǦɆȥǠȭ çǠȵɀȲȞȵ ɂȲȝ üɀȎƩä Ž ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ɄȵǼǺǪȆȵ úɀȪǵ ƙǣ

 üɀȪȞȵ ȰȮȊǣ üǠǮǪȵɍä ȤɆȱǠȮǩ æîäìâĀ ɄȆȥǠȺǪȱä ǠȾȞȩɀȵ ǦɅǠƥ2 Ž ǦȪǮȱä ïȂȞɅ ǦɆȥǠȦȊȱäĀ ǦȽäȂȺȱä ȸȵ îǠȕâ Ž Û
.ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦɆȶȺǪȱä ǦȲǲȝ ȜȥǼɅĀ úäɀȅɉä 

 þâ êǠȎȥɋä ƃǠƫä ȰȮȊɅ ýɀɆȱä  Ǽǵà æǼȶȝà îäȀȪǪȅɍä ǦɆȥǠȦȊȱäĀ Ž úäɀȅɉä ǦɆȱǠƫäÛ  ìäìȂǩĀ ȼǪɆƵà Ž  Þɀȑ 
 ǼȪȞǩ ǦȖȊȹɉä ǦɅìǠȎǪȩɍä æìˬïĀ çǠȞȲȖǩ ƙȵǼǺǪȆƫä çǠȵɀȲȞȶȲȱ æǼɆȦƫä ÛäǾȱ  þǚȥ ȀɅɀȖǩ çǠȵɀȚȺȵ êǠȎȥɋä 
ƃǠƫä ǠȾȦɆɆȮǩĀ  Ȝȵ çäƘȢǪȵ ǦǞɆǤȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦɆƫǠȞȱä  ǼȞɅ  äăȀȵà ÛǠăɆȶǪǵ  þǠȶȒȱ ǦɆȱǠȞȦȱä ǦɆȩɀǭɀƫäĀ Ž ȰȪȹ çǠȵɀȲȞƫä 
.ǦɆȱǠƫä 

 
1 ȜǱȀȵ ÛǦɆȱĀǼȱä ǦɆȥǠȦȊȱä ǦȶȚȺȵ  ò ÛȨǣǠȅ18. 
2 ɅäìȀȡ ǦȞȵǠǱ ÛǦɆȹäǼɆȵ Ǧȅäîì ÛǦɆȱĀǼȱä ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫä Ā ƃǠƫä ƑȅǠǂä ýǠȚȺȱä Þɀȑ Ž ǼȶǪȞƫä ǢȅǠǂä ǦȺȾȵ êɎȍä ÛþǠȺǵ ÛǦȲɆǲȝÛǦ2019 ò Û
28. 
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ƆǠǮȱä ǬǶǤƫä  : ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ȀȕǠǺƫä æîäìä 
 þä    ȀȕǠǺƫä æîäìâ ăĂîɀƮ ăȀȎȺȝ ɄȽ   ƙȵǖǪȱä öǠȖȩ Ž ǠȶɆȅ ɍĀ ÛǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘƫä ǦȵäǼǪȅäĀ îäȀȪǪȅä Ž

Ɏȅɋä ǦȞɅȀȊȱä Ǽȝäɀȩ ɂȲȝ ǦɆȺǤƫäĀ ǦɆȭîǠȊǪȱä ȼǪȞɆǤȖǣ ȂɆȶǪɅ ĂǾȱä ɄȲȥǠȮǪȱäǦɆȵ . 
  ǢȲȖƫäüĀɉä  ::ȀȕǠǺƫä æîäìä ȤɅȀȞǩ 

  ǦɆǲɆǩäƕȅä æäìà ýɀɆȱä ǨǶǤȍà íâ ÛĂîäìɋäĀ ĂìǠȎǪȩɍä ƙȲȪƩä Ž ǦɆȅǠȅɉä ȴɆȽǠȦƫä ȸȵ ȀȕǠǺƫä æîäìâ ǼȞćǩ
 Ƃâ æìɀȞȱ˨Ā ÛƙȪɆȱä ýǼȝĀ ǼɆȪȞǪȱä ȸȵ ǦɆȱǠȝ ǦǱîǼǣ ȴȆǪǩ Ɣȱä üǠȶȝɉä ǦǞɆǣ ǦǤȭäɀȵĀ ɄȆȅǘƫä îäȀȪǪȅɍä þǠȶȒȱ

   ƃĀǼȱä îǠɆȞƫä þà ǼƱ ÛǦǮɅǼƩä ǦɅîǠɆȞƫä çǠȦɅȀȞǪȱäISO 31000    ƙȪɆȱä ýǼȝ Ȁǭà ǠŒà ɂȲȝ ȀȕǠǺƫä Ƃâ ȀȚȺɅ
 ɀƲ ìîäɀƫäĀ çǠȅǠɆȆȱäĀ çäîäȀȪȱä ȼǱɀɅ ĂǾȱä ȰȵǠȊȱä îǠȕɋä ȰǮƢ ȀȕǠǺƫä æîäìâ þà ƗȞɅ Ǡư ÛùäǼȽɉä ȨɆȪƠ ɂȲȝ

äɀǪǩ Ɣȱä ìĀǼƩä ȸȶȑ ăɍɀǤȪȵ ȼȲȞǱĀ Ȁǭɉä äǾȽ ɂȲȝ æȀȖɆȆȱäɆǩäƕȅâ Ȝȵ Ȩȥ.āǼƫä æǼɆȞǣ ǠȾȥäǼȽàĀ ǦȆȅǘƫä ǦɆǲ 1 
 Ƃâ ÛȀǝǠȆƪä ȰɆȲȪǩ Ƃâ ùǼő ǦɆȲɆȢȊǩ ǦȦɆșĀ ìȀƭ ȸȵ ǠƬǠȪǪȹä ȄȮȞɅ ȀȕǠǺƫä æîäìâ ȤɅȀȞǩ Ž îɀȖǪȱä þâ

ÞäìɉäĀ ǦɆǲɆǩäƕȅɋä ƙǣ ȔǣȀɅ ȰȵǠȮǪȵ ɄȆȅǘȵ ǰŒÛ    îǠȕǚȥCOSO ERM 2017   ǴȑɀɅ   æîäìâ ĉþà
 ùäǼȽɉä ǦȡǠɆȍ Ž ǰȵǼȺǩĀ æîäìɋä ȄȲƭ ǠȽìɀȪɅ ǦɆȲȶȝ Ȱǣ ÛăɍĀȂȞȵ ǠăȕǠȊȹ ǨȆɆȱ ǦɆȆȅǘƫä ȀȕǠǺƫä
 ùäȀȕɉä ȤȲǪƯ ſǠȎȵ ǦɅǠƥĀ ǦȥǠȒȵ ǦȶɆȩ ȨȲǹ ȸȶȒɅ Ǡƞ ÛǦɆȦɆșɀȱä çˬɀǪȆƫä ȜɆƤ ɂȲȝ ȨĉǤȖćǩĀ ÛǦɆǲɆǩäƕȅɋä

ǦɆȺȞƫä.2 
ǦɆȲȶȝ þɀȮǪǩĀ  äĀ ɄȲǹäǼȱä úǠɆȆȱä ǼɅǼǶǪǣ àǼǤǩ ǦȲȆȲȆǪȵ çäɀȖǹ Ǧȝɀȶƭ ȸȵ ȀȕǠǺƫä æîäìâ ĂǾȱä ɄǱîǠƪ

 ÛǠȾȞȵ ȰȵǠȞǪȱä çˬɀȱĀàĀ ǠőîɀȖǹ āɀǪȆȵ ȴɆɆȪǩ ǠȾɆȲɅ ÛǠȾȲɆȲƠĀ ǦȲȶǪǂä ȀȕǠǺƫä ɂȲȝ ùȀȞǪȱä Ż ÛǦȆȅǘƫä ȼɆȥ ȰȶȞǩ
 ǢȹǠƨä ɂȲȝ çäɀȖƪä ȻǾȽ ȀȎǪȪǩ ɍĀ ÛĂîĀì ȰȮȊǣ ǠȾǪȞǱäȀȵĀ ǰǝǠǪȺȱä ǦǤȩäȀȵĀ ǦƨǠȞƫä ȔȖǹ ȜȑĀ Ƃâ ăɍɀȍĀ
 ǦȞɆǤȕ üɀǵ ǦȭƕȊȵ ǦɅáî ƗǤǩ þǠȶȒȱ ǦǶȲȎƫä åǠǶȍà Ȝȵ ȀȶǪȆƫä ȰȍäɀǪȱ˨ ǠăȒɅà ȔǤǩȀǩ Ȱǣ ÛǨǶǤȱä ƗȦȱä

  ǦɆȦɆȭĀ ȀȕǠǺƫäǠőîäìâ.3 
 çǠȵɀȲȞƫä ǠɆǱɀȱɀȺȮǩ ȰǮȵ ǦȎȎǺǪȵ ȸɅìǠɆȵ Ž ȀȕǠǺƫä æîäìâ ǰȵì ǦɆƵà æƘǹɉä çäɀȺȆȱä Ž çïȀǣ Ǡȶȭ

  îǠȕâ ýǼȪɅ ǬɆǵ Ûç˫ǠɆǤȱä ȸȵàĀNIST SP 800-37 Rev.2 ǠăǱíɀƴ  ȹ ȀȕǠƯ æîäìɋ ăɎȵǠȮǪȵ ȴȚ

 
1 ISO, (2018), Systèmes de management de la santé et de la sécurité au travail, Exigences et 

lignes directrices pour leur utilisation . 
2 COSO (2017), Enterprise Risk ManagementðIntegrating with Strategy and Performance, 

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission. 
3 ISO (2018), ISO 31000:2018 Risk management ð Guidelines, Geneva: International 

Organization for Standardization. 
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 ȴɆɆȪǩĀ ǦɆȺȵɉä ȔǣäɀȒȱä ǾɆȦȺǩ Ƃâ ăɍɀȍĀ ÛçäǼɅǼȾǪȱä ǼɅǼƠĀ ǦɆǩǠȵɀȲȞƫä üɀȍɉä ȤɆȺȎǩ ȸȵ äăÞǼǣ ÛçǠȵɀȲȞƫä
ȀȶǪȆȵ ȰȮȊǣ ǠȾǪɆȱǠȞȥ (NIST, 2018) äǾȽĀ   ǼȞɅ Ɓ ĂǾȱä ȀȕǠǺƫä æîäìâ ȤɅȀȞǪȱ ɄȮɆȵǠȺɅǼȱä ǼȞǤȱä ïƎɅ

ǦɆȶȩȀȱäĀ ǦɆȺȪǪȱä çɍǠŎä ȰȶȊɅ ǴǤȍà Ȱǣ ÛǦɅǼɆȲȪǪȱä ǦɆȲɆȢȊǪȱä Āà ǦɆȱǠƫä Ǣȹäɀƨä ɂȲȝ äăȀȎǪȪȵ. 
  ȰɆȱì þǚȥ ÛāȀǹà ǦȾǱ ȸȵĀPMBOK Guide (2021) ǼȭǘɅ   ȜɅîǠȊƫä Ž ȀȕǠǺƫä æîäìâ ĉþà ɂȲȝ

 îɀȚȺƫä äǾȽ ȨȥĀ ȀȕǠǺƫä Ȝȵ ȰȵǠȞǪȱǠȥ .òȀȦȱä üɎȢǪȅä Ƃâ Ȭȱí ïĀǠǲǪǩ Ȱǣ ÛçäǼɅǼȾǪȱä ǦȾǱäɀȵ Ž ȀȎǶȺǩ ɍ
  ÛȜȥǠȺƫä ȴɆȚȞǩĀ çǠǱȀǺƫä æìɀǱ ƙȆƠ ǴɆǪɅ Ž ȼǵǠƱ òȀȥ ȸȵ ǼɅȂɅĀ öĀȀȊȶȲȱ ǦɆǝǠȾȺȱä ǦȶɆȪȱä ïȂȞɅ ĂǾȱä Ȁȵɉä

  ǦɆȆȥǠȺǩ ǦǞɆǣ ȰșæƘȢǪȵ . 1 
 ïĀǠǲǪǩ ìǠȞǣɉä æìǼȞǪȵ æȀȽǠș ǠȽîǠǤǪȝ˨ ȀȕǠǺƫä Ƃâ ȀȚȺćɅ ǴǤȍà ÛǦǮɅǼƩä ǦɆƹìǠȭɉä çǠȞǱäȀƫä Þɀȑ ŽĀ
 Ɣȱä ǦɆȭäîìɋäĀ ǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ ǦɆȩǠɆȆȱä ȰȵäɀȞȱä ǠăȒɅà ȰȶȊǪȱ ÛǦǲɆǪȺȱäĀ ǦɆȱǠȶǪǵɍä ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä ɄȮɆȅɎȮȱä ýɀȾȦƫä

ǠƬ ȴȾǪǣǠǲǪȅäĀ ȀȕǠǺȶȲȱ îäȀȪȱä ĂǾǺǪȵ ûäîìâ Ž Ȁǭǘǩ2  Û ǠăȵǠȚȹ ȰǮƢ ȀȍǠȞƫä ǠȾȦɅȀȞǩ Ž ȀȕǠǺƫä æîäìâ þǚȥ ĉŻ ȸȵ
 ǦȥǠȪǮȱäĀ çǠɆȲȶȞȱäĀ çǠȅǠɆȆȱä ȸȵ ǰɅȂȵ Ǝȝ ǦɆȆȅǘƫä ùäǼȽɉä ȨɆȪƠ Ƃâ ùǼȾɅ ÛîäȀȪȱäĀ ǦȶȭɀǶȲȱ ăɎȵǠȮǪȵ

ƞ ÛǦɆȶɆȚȺǪȱäçäǼǲǪȆƫä Ȝȵ ȤɆȮǪȱä ɂȲȝ æîǼȪȱäĀ ǦȹĀȀƫä ȸȶȒɅ Ǡ. 
 Ăà ÛǦȆȅǘƫä Ž ĂìɀȶȞȱäĀ ɄȪȥɉä ȰȵǠȮǪȱä ɂȲȝ ȻȂɆȭȀǩ ɀȽ ȀȕǠǺƫä æîäìɋ ǬɅǼƩä ȤɅȀȞǪȱä ȂɆƹ Ǡȵ þâ

 āȀǹà ǦȾǱ ȸȵ ǾɆȦȺǪȱä ȜȩäɀȵĀ ǠɆȲȞȱä çˬɀǪȆƫä ƙǣĀ ÛǦȾǱ ȸȵ ȤǝǠșɀȱä ȤȲǪƯ ƙǣ ȔǣȀȱäÛ   ǦȥǠȪǮȱä îĀì ïƎćɅ Ǡȶȭ
 ȜǲȊǩ çǠɆȭɀȲȅ ìɀǱĀ þĀì ǠȽǼǵĀ ǦɆȲɆȲǶǪȱä ǢɆȱǠȅɉäĀ éíǠȶȺȱä ɄȦȮǩ ɍ íâ ÛăˬȀȽɀǱ äăȀȎȺȝ ǠȽîǠǤǪȝ˨ ǦɆȆȅǘƫä

ǦȪǣǠȆȱä åîǠǲǪȱä ȸȵ ȴȲȞǪȱäĀ ÞǠȖǹɉä ȸȝ ȀȮǤƫä ÷ɎǣɋäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ɂȲȝ. 
      ǦȆȅǘƫä ǦɅǠƥ ùǼȾǪȆǩ ǦɆǝǠȩĀ æäìà ìȀƭ ǼȞǩ Ɓ ȀȕǠǺƫä æîäìâ þâ üɀȪȱä ȸȮƹ ÛȨǤȅ Ǡȵ ɂȲȝ ăÞǠȺǣĀ ȸȵ

ǦȵäǼǪȅɍä ȨɆȪƠĀ ǦɆǲɆǩäƕȅɋä ȼɆǱɀǪȱ ăɎȵǠȉ äăîǠȕâ ǨǶǤȍà Ȱǣ ÛȀǝǠȆƪä Û   ȜȶƟ ÛȸȦȱäĀ ȴȲȞȱä ƙǣ ǠăƶȂȵ ȰǮƢ ɄȾȥ
 ȰɅɀƠ ȸȶȒɅ Ǡƞ ÛāȀǹà ǦȾǱ ȸȵ ǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ ǦɆȭɀȲȆȱä ç˨îǠȪƫäĀ ÛǦȾǱ ȸȵ ǦȵîǠȎȱä ǦɆȶȮȱä éíǠȶȺȱä ƙǣ

çǠȆȅǘȶȲȱ ǦɆȆȥǠȺǪȱä æîǼȪȱä ȂɅȂȞǩĀ ǦȥǠȒȵ ǦȶɆȩ ȨȲƪ ǦȍȀȥ Ƃâ ǼɅǼő îǼȎȵ ȸȵ ȀȕǠǺƫä. 
      
       
 

 
1 PMI (2021), A Guide to the Project Management Body of Knowledge (PMBOK® Guide), 

Seventh Edition, Project Management Institute. 
2 MDPI (2024), Processes Journal: A Multidisciplinary Review into the Evolution of Risk 

Concepts and Their Assessment Methods. 
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ƆǠǮȱä ǢȲȖƫä  :       ȀȕǠǺƫä æîäìä ùäǼȽà 
 ÛǦȭȀȊȱä ùäǼȽà ȨɆȪƠ ɂȲȝ Ȁǭǘǩ Ǽȩ Ɣȱä ǦȲȶǪǂä çäǼɅǼȾǪȱä ǦǤȩäȀȵĀ ȴɆɆȪǩĀ ǼɅǼƠ Ƃâ ȀȕǠǺƫä æîäìâ ùǼő

  ȤɅȀȞǪȱ ǠăȪȥĀ ÛǦɆǲɆǩäƕȅä Āà ǦɆȲɆȢȊǩ Āà ǦɆȱǠȵ ǨȹǠȭ ÞäɀȅCommittee of Sponsoring 
Organizations of the Treadway Commission1 ǦɆȲȶȝ ȰǮƢ ǦɆȆȅǘƫä ȀȕǠǺƫä æîäìâ þǚȥ Û

 ǠőîäìâĀ Ûă˨Ǡƶâ Āà ǠăǤȲȅ Ȁǭǘǩ Ǽȩ Ɣȱä ǦȲȶǪǂä èäǼǵɉä ǼɅǼǶǪȱ ǦȆȅǘƫä Ȱǹäì çˬɀǪȆƫä ȜɆƤ ɂȲȝ ȨǤȖćǩ ǦȶȚȺȵ
ÛǦɆǲɆǩäƕȅɍä ùäǼȽɉä ȨɆȪǶǪȱ ǦȱɀǤȪƫä ȀȕǠǺƫä Ǧȝɀȶƭ ȸȶȑ   Ā ǦȦɆșɀȱä ƎǪȞǩ ȀȕǠǺƫä æîäìä þä "ȂȺɅǠȽ" āȀɅ

ȀȖƪä ùǠȊǪȭä ȴǪő Ɣȱä  ǦɆȅǠȅɉä   ĀȼȶɆɆȪǩ   Ā ȰȮȊǣ ǦȆȅǘƫä ǠȾȞǤǪǩ Ɣȱä çäÞäȀǱɍä ȬȲǩ ɄȽ Āä ÛȼɆȲȝ ƙȵǖǪȱä
 ȀȕǠǂä æîäìǠȥ ƃǠǪȱ˨ ĀÛ.ôǠȊȹ Ȱȭ ȸȵ ǦȵäǼǪȆƫä ˬäȂƫä ȨɆȪƠ ùǼŏÛǠȾǪȖȊȹɉ ǦǤǵǠȎƫä ȀȕǠǺƫä ǦȾǱäɀƫ ȴȚȺȵ

  ƎǪȞǩǦǣǠȩȀȱä ȨɅȀȕ ȸȝ ȼɆȥ ȰȵǠȞǪȱä ȴǪǣ ǠɆȶȲȝ ǠǲȾȺȵ   Ā ǦȲȶǪǂä ȀǝǠȆƪä ɂȲȝ æȀȖɆȆȲȱ Ȝȩɀǩ   Ā  çäÞäȀǱä ǾɆȦȺǩ ƃǠǪȱ˨
 æîǠȆƪä èĀǼǵ ȰɆȲȪǩ ǠȾȺȮƹ   ĀȼǩɍǠǵ ƅìà Ƃä ȜȩɀǪƫä ƃǠƫä Ȁǭɉä Û ȴȽà ȸȵĀ   :ȼȦǝǠșĀ 2 

Á  þǠȮȵ ǦȥȀȞȵȀȖƪä þǠȵïĀ   ǦȆȅǘƫä ȰȮɆȽ ŽȼȅǠɆȪǣ ýǠɆȪȱäĀ . 
Á .ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȆȅǘƫä ǦȱǠǵ Ȝȵ ȴǲȆȺɅ Ǡƞ ȻìĀǼǵ ƅìà Ƃä ȤȊǪȮƫä ǖȖƪä ȌɆȲȪǩ 
Á   ìǠƶäȸȆǵà  ȰɅɀǶǪȱ ǦȦɆȱɀǩ    õǠȦǪǵɍä üɎǹ ȸȵ ȀȖƪä ǰǝǠǪȹƙȵǖǪȱä ÛȀȖƪ˨   .ƘȢȱä āǼȱ ƙȵǖǪȱä Āà ÛźäǾȱä 
Á   ȤȊǪȮƫä ȀȖƪä ȰɅɀƠúɀȦɅ ĂǾȱäĀ   ǦȭȀȉ Ƃä ǦȆȅǘƫä æîǼȩ ȰȒȥд ƙȵе  .ǦǤȅǠȺȵ ǦɅǠƥ ɀɅìǠȎǪȩä åɀȲȅà 
Á ȦƩä  çɍǠȎǩɍä ɂȲȝ õǠçǠȩɎȞȱä ȀɅɀȖǩĀ æîɀȊƫäĀ    ȰǹäìǦȆȅǘƫä éîǠǹĀ . 
Á  ǢɅîǼǩ îìǠȮȱä ȀɅɀȖǩĀ   .ùäǼȽɉä ȻǾȽ ȨɆȪƠ ȸȵ ȸȮȶǪȲȱ ȀȕǠǺƫä æîäìä ɄȦșɀȵ āɀǪȆȵ ɂȲȝ ĂȀȊǣä 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 COSO, (2017), Enterprise Risk Management ï Integrating with Strategy and Performance. 
2 COSO, (2017), Opcit, page 12. 
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ȸȆƩä ƘȆȲȱĀ  :ȀȕǠǺƫä æîäìä ǦɆȲȶȞȱ ǦɆȲȶȞȱä çäɀȖƪä ǦȥȀȞƫ þǠɆǤȱä äǾŏ ǦȹǠȞǪȅɍä ȸȮƹ ǦȶȾƫä ȻǾƬ  ȰȮȉ
)01ȀȕǠǺƫä æîäìä çäɀȖǹ ( 
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                  ƃǠȝ                                                                                 ȐȦǺȺȵ                                                                                                      

  :îǼȎƫäÛȜɅïɀǪȱäĀ ȀȊȺȲȱ ĂîĀïǠɆȱä :þǠȶȝ ÛƙȵǖǪȱäĀ ȀȕǠǺƫä æîäìä ÛȀȮǣɀǣ Ǽƥà ǼɆȝ2009 . 
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  ǢȲȖƫäǬȱǠǮȱä  : :ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä Ž ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä 
  ɂȲȝ õǠȦƩä Ž ǦɅîɀƮ ǦȹǠȮȵ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä æîäìâ ȰǪƠ ǠȽîäȀȪǪȅä

 ÛǦȭȀȊȱä üäɀȵàĀ ƙȭƕȊƫä üäɀȵà ƙǣ ȰȎȦȱä ɂȲȝ ýɀȪɅ ĂǾȱä öǠȖȪȱä äǾȽ ǦɆȍɀȎǹ Ƃâ Ȭȱí ìɀȞɅĀ ÛǠȾǪɅîäȀȶǪȅäĀ
 ÞǠȖǹɉä ɂȲȝ ȀȎǪȪǩ ɍ úǠɆȆȱä äǾȽ Ž ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫǠȥ ÛǦǣîǠȒƫäĀ ǦȱǠȭɀȱä ƙǣ ȰȶȞȱä éíǠƴ ùɎǪǹä Ƃâ ǦȥǠȑâ
 ÛȨɅìǠȺȎȱä ɂȲȝ ǦǣǠȩȀȱä ȤȞȑĀ ÛſǠȎƫä åîǠȒǩĀ ÛɄȝȀȊȱä üǠǮǪȵɍä ˬǠȒȩ ȰȶȊǪȱ ǼǪƢ Ȱǣ ÛǦɆȺȪǪȱä Āà ǦɆǝäȀǱɋä

  ƙȵǖǪȱä Ž ǠőɎɆǮȵ ȸȵ äăǼɆȪȞǩ ȀǮȭà Ǡőîäìâ ǦɆȲȶȝ ȸȵ ȰȞƟ ȀȍǠȺȝ ɄȽĀĂǼɆȲȪǪȱä. 1 
ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȵǼƪä ȄȲƭ ǠȾȅàî ɂȲȝĀ ÛǦɆȱĀǼȱä ǦɅîǠɆȞƫä çǠǞɆƬä ǨȱĀà ǼȩĀ (IFSB) ǦȍǠǹ ǦɆƵà Û

  ȸȵ öɀȑɀƫä äǾƬ  ȰǮȵ ƘɅǠȞȵ îäǼȍâ üɎǹIFSB-14    Ǡƞ ÛȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ Ž ȀȕǠǺƫä æîäìɋ äăîǠȕâ ìǼƠ Ɣȱä
 ǠȾȺȵ ÛæìǼȞǪȵ ȼǱĀà ȸȵ ǖȊȺǩ Ǽȩ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä þà ƘɅǠȞƫä ȻǾȽ ǼȭǘǩĀÛǦȶȭɀƩäĀ çǠɆȲȶȞȱäĀ çǠȅǠɆȆȱä ȰȶȊɅ
 üǠǮǪȵɍä çäȀȢǭ ȸȵ ƓǵĀ Ȱǣ ÛǦɆǩǠȵɀȲȞƫä ȴȚȺȱä ȤȞȑĀ ÛçǠǤȱǠȖƫä æîäìâ ÞɀȅĀ ÛçǠǲǪȺƫä ȴɆȶȎǩ Ž ÞǠȖǹɉä

  îǠɆȞȵ ƘȊɅ ǬɆǵ ÛȀȕǠǺƫä ȻǾȽ ȰɆȲȪǪȱ ɄȅǠȅɉä ȸȵǠȒȱä ǠȾȦȍɀǣ ǦȶȭɀƩä îĀì ȀȾȚɅ ǠȺȽĀÛɄȝȀȊȱäIFSB-8  
ȐǝǠȦȱä ȜɅïɀǩĀ îǠȶǮǪȅɍä çǠɆȲȶȝ ɂȲȝ æȀȶǪȆƫä ǦǣǠȩȀȱä üɎǹ ȸȵ ƙȭƕȊƫä úɀȪǵ ǦɅǠƥ æîĀȀȑ Ƃâ. 

çǠȭȀȉ Ž ǦɆȝȀȊȱä ǦǣǠȩȀȱä ǦɆȍɀȎǹ ïƎǩ Ǡȶȭ   ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȵ ǼǶȲȱ ǠăɆȅǠȅà ǠăȺȭî ǠȽîǠǤǪȝ˨ ȰȥǠȮǪȱä
  ȔǣäɀȒȱ˨ ýäȂǪȱɍä āǼƞ ǠăȒɅà ȔǤǩȀǩ Ȱǣ ÛǢȆǶȥ ĂîäìɋäĀ ƃǠƫä ǼȞǤȱä ɂȲȝ ȀȎǪȪǩ ɍ ǦɆȲɆȢȊǪȱä çǠɆȲȶȞȱä ǦȵɎȆȥ
 çǠǲǪȺƫä ǦȞǱäȀȵ Ž ǠȽîĀì ȰɆȞȦǩĀ ǦɆȝȀȊȱä ǦǣǠȩȀȱä çǠǞɆȽ ǦɆȱɎȪǪȅä ȂɅȂȞǪǣ ǦǮɅǼƩä èǠƜɉä ɄȍɀǩĀ ÛǦɆȝȀȊȱä

  éíɀȶȺȱä Ž ƙȭƕȊƫä ǦȪǭ ïȂȞɅĀ ÞǠȖǹɉä ȸȵ ǼƷ Ǡƞ ÛçǠǤȱǠȖƫä çäÞäȀǱâĀ çǠȅǠɆȆȱäĀɄȲȥǠȮǪȱä.  2 
 æǼɅǼǱ üǠȮȉà ýǠȵà åǠǤȱä ǴǪȦɅ ǦɆȺɆȵǖǪȱä çǠȵǼƪä Ž ǦȺȶȩȀȱäĀ ɄǱɀȱɀȺȮǪȱä îɀȖǪȱä þà Ȭȱí Ƃâ ùǠȒćɅĀ

ç˫ǠɆǤȱä þäǼȪȥĀ ǦɆȹäƎɆȆȱä çǠȶǲƬä ȰǮȵ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȵ   ƘɅǠȞƫä Ʉȍɀǩ äǾƬĀ ÛçǠȵɀȲȞƫä ǦȶȚȹà ȰȖȞǩĀ
  ǠȶɆȅ ɍĀ ÛǦɆȱĀǼȱäIFSB-14 èîäɀȮȱä ȸȵ ŽǠȞǪȱä çǠɆǲɆǩäƕȅäĀ üǠȶȝɉä ǦɅîäȀȶǪȅä ȔȖǹ éǠȵìâ æîĀȀȒǣ Û

 ÛȀȖƪä çˬɀǪȆȵ ðǠɆȪȱ ǦɆȆɆǝî çäȀȉǘȵĀ ȀȮǤȵ îäǾȹâ ǦȶȚȹà ìǠȶǪȝä ǢȹǠǱ Ƃâ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä æîäìâ ȸȶȑ
 ɂȲȝ ƙȦșɀƫä ǢɅîǼǩĀ ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä Ȝȵ ȰȵǠȞǪȲȱ ǦǶȑäĀ çǠȅǠɆȅ ȬȲǪƢ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä þà åîǠǲǪȱä ȀȾȚćǩĀ

ǦɆȲɆȢȊǪȱä ÞǠȖǹɉä öɀȩĀ ǦɆȱǠȶǪǵä õɀǶȲȵ ȰȮȊǣ ȌĉȲȪǩ ÛǦǮɅǼƩä ȴȚȺȱä ýäǼǺǪȅä. 

 
1 IFSB (2012), IFSB-8: Guiding Principles on Governance for Takaful (Islamic Insurance) 

Undertakings, Islamic Financial Services Board. 
2 AAOIFI (2021), Governance Standards for Islamic Financial Institutions, Accounting and 

Auditing Organization for Islamic Financial Institutions. 
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 ìǼȊǩ ˬȂɆȱǠȵĀ çäîǠȵɋä Ž ǦɆȝȀȊȱä ǦȶȭɀƩä ǦȶȚȹà ȰǮȵ ǦɆȺȕɀȱä çǠȞɅȀȊǪȱä þǚȥ ÛǦɆȶɆȚȺǪȱä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ Ǡȵà
  æîĀȀȑ ɂȲȝ çǠȅǠɆȆȱä þɀȮǩ ɍ ǬɆƜ ÛǠőǠɆȲȶȝ ǼɆȪȞǩĀ ǦȭȀȊȱä ȴǲǵ Ȝȵ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä æîäìâ Ȕǣäɀȑ ȤɆɆȮǩ

ðǠɆȪȱäĀ ȨɆǤȖǪȲȱ ǦȲǣǠȩ ǦɆȲȶȝ çäĀìà Ȱǣ ÛǦȵǠȝ òɀȎȹ ìȀƭÛ   ǦɆȥǠȦȊȱä ƙǣ ǦȪɆǭɀȱä ǦȩɎȞȱä çǠȞɅȀȊǪȱä ȻǾȽ ïƎćǩĀ
 ǦǶȥǠȮȵ çǠȅǠɆȅ ȸȝ êǠȎȥɋä þâ ǬɆǵ ÛāȀǹà ǦȾǱ ȸȵ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȵ ǼƩäĀ ÛǦȾǱ ȸȵ êǠȎȥɋäĀ

ǦȶɆȲȆȱä Ƙȡ çǠȅîǠȶƫä ȸȵ ǼƷĀ ôǠǤȒȹɍä ïȂȞɅ ȐǝǠȦȱä ȜɅïɀǩ çǠɆȱßĀ üǠɆǪǵɍä. 1 
 ÛƙȲȽǘȵ ƙȦșɀȵ ìɀǱɀȥ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä æîäìâĀ ȤɅȀȞǩ Ž ǠăƧǠǵ äăȀȎȺȝ ȰȚɅ ĂȀȊǤȱä ǼȞǤȱä þà Ǡȶȭ

Ȗǹɉä ȰɆȲȪǩ Ž ȴȽǠȆɅ ÛǦɆȺȾƫäĀ ǦɆȝȀȊȱä ƘɅǠȞƫä ɂȲȝ ƙǣŉîǼȵ ǦȆȅǘƫä ǦȥǠȪǭ ĉǼȞćǩĀ ÛçǠȵǼƪä æìɀǱ ƙȆƠĀ ÞǠ
 ǦɆȱǠȞȥ ȸȵ ȜȥȀɅ ȀȕǠǺƫä ȸȝ ȀȮǤƫä ÷ɎǣɋäĀ ǦȱÞǠȆƫäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ȴɆȩ ǸɆȅȀǩ þâ íâ ÛǢȹǠƨä äǾȽ ȸȵ àȂǲǪɅ ɍ äăÞȂǱ

ǦɆȲǹäǼȱä ǦǣǠȩȀȱä ǦȶȚȹà. 
 ɄȽ Ȱǣ ÛǦɆȲɆȶȮǩ ǦȦɆșĀ ìȀƭ ǨȆɆȱ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä æîäìâ þà Ƃâ ȌȲƳĀ
 ȤȩɀǪǩ ǠȾǪɆȱǠȞȥ þà Ǡȶȭ ÛȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ ƙȭƕȊƫä ǦȪǭ ɂȲȝ ȘȥǠƠĀ çǠȥäȀƲɍä ȸȵ ǦȭȀȊȱä ɄȶƠ ǦɆǲɆǩäƕȅä æîĀȀȑ
 ƘɅǠȞƞ ýäȂǪȱɍä Ȝȵ ÛǦɆȶɆȚȺǪȱäĀ ǦɆȺȪǪȱä çäîǠǤǪȝɍäĀ ǦɆȝȀȊȱä çǠǤȲȖǪƫä ƙǣ Ǧȹïäɀƫä ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ æîǼȩ ɂȲȝ

çǠǞɆƬä çǠɆȍɀǩĀ ǦɆȱĀǼȱä ǦȶȭɀƩä  ǦɆǣǠȩȀȱäÛ   ȄȥǠȺǪȱä æǼɅǼȉ ǦǞɆǣ Ž ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ êǠƱ þâ üɀȪȱä ȸȮƹ ȬȱǾǣĀ
 ȂɅȂȞǪȱ æäìà Ƃâ ǠȾȲɅɀƠĀ ÛǠȾǪɆǲɆǩäƕȅâ ȴɆȶȍ Ž ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä æîäìâ éǠȵìâ ɂȲȝ ǠőîǼȩ āǼƞ ìǼǶǪɅ ƘȢǪȱäĀ

ǦɆƫǠȞȱä úɀȆȱä Ž ǦɆȆȥǠȺǪȱä ǠőîǼȩ ȜȥîĀ ǠȾǪȵäǼǪȅä. 
 ÛĂǼɆȲȪǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ȸȝ ȤȲǪơ çǠɆȍɀȎƝ ȀȕǠǺƫä ȴȆǪǩ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ úǠɆȅ ŽĀ
 ƙǣ ȸȵ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ǼȞćǩĀ ÛƙȭƕȊƫä ç˨ǠȆǵ ȸȝ ƙƵǠȆƫä ç˨ǠȆǵ ǦȩȀȦǩĀ ÛöƎǪȱä àǼǤƞ ǠȾȵäȂǪȱä ǦǲɆǪȹ
ǹäǼȱä ǦȶȚȹɉä ȤȞȑ ȸȝ ǦƟǠȺȱä çǠȩǠȦǹɋä ȰȶȊǩ íâ ÛçǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ȼǱäɀǩ Ɣȱä ȀȕǠǺƫä öäɀȹà ȀȖǹà Āà ǦɆȲ

 æîäìâ ȤȞȑ Āà ÛçǠȵɀȲȞƫä ǠɆǱɀȱɀȺȮǩ ȴȚȹ ȰȊȥ Āà ÛüǠɆǪǵɍä Ȭȱí Ž Ǡƞ ÛǦɆǱîǠǹ èìäɀǵ Āà ǦɅȀȊǣ ÞǠȖǹà
 ǢȆƜ ÛçǠǤȱǠȖƫä2 Ǡư Ûç˨ǠȆǶȲȱ ǦǱĀìȂƫä ǦȞɆǤȖȱä ǢǤȆǣ ȴȩǠȦǪǩ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä Ž ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä þǚȥ Û

ƙƵǠȆƫä üäɀȵàĀ ȰȥǠȮǪȱä úĀǼȺȍ ƙǣ ĂîäìɋäĀ ƃǠƫä ȰȎȦȲȱ ǦȵîǠȍ çäÞäȀǱâĀ ǦȶȭɀƩä ȸȵ ǦɆȱǠȝ ǦǱîì ǢȲȖǪɅ. 
 ǦɆȝɀȹ ïäȀǣâ Ž ăˬîɀƮ äăîĀì ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ǢȞȲǩ ǬɆǵ ÛƃǠƫä êǠȎȥɋä ǦɆȥǠȦȉ āǼƞ ȨɆǭĀ ȰȮȊǣ ȔǤǩȀǩ
 ǦȪɆȩì ǦɅîĀì ȀɅîǠȪǩ ȸȶȒǩĀ êǠȎȥɋä āɀǪȆȵ ȜȦǩîä ǠȶȲȮȥ ÛǠƬ ǠȾǪǣǠǲǪȅä ǦȞɆǤȕĀ ǦȭȀȊȱä ǠȾȾǱäɀǩ Ɣȱä ȀȕǠǺƫä

 
1 Islamic Banking Business Prudential, (Operational Risk), Amendments Rules, 2020. 

2 IFSB (2023), Frequently Asked Questions on IFSB Standards and Guidance Notes, Islamic 

Financial Services Board. 
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ǦǶȑäĀĀ   ǼɆƨä êǠȎȥɋä þà ǬɆǵÛæǼɆȉî çäîäȀȩ íǠơä ɂȲȝ ſǠȎƫä åǠǶȍà æîǼȩ çìäï ÛçǠǤȲȪǪȱäĀ ȀȕǠǺƫä üɀǵ
 ǦɆȲǹäǼȱä ǦǣǠȩȀȱä āɀǪȆȵ ȸȵ ïȂȞćɅ Ȱǣ ÛȸɅȀȶǮǪȆƫä ýǠȵà ǦȭȀȊȱä æîɀȍ ȔȪȥ ȸȆƷ ɍ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ȀȕǠǺƫä ȸȝ
  ǦɆȶɆȚȺǪȱä ûɀȮȊȱä ǠȽìɀȆǩ Ɣȱä üǠȶȝɉä çǠǞɆǣ Ž ǦȍǠǹ ÛûɎƫäĀ æîäìɋä ƙǣ çǠȵɀȲȞƫä æɀǲȥ ȸȵ ȰȲȪɅĀ

ǦɆǣȀȞȱä üĀǼȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä Ž üǠƩä ɀȽ Ǡȶȭ ÛǦɅìǠȎǪȩɍäĀ. 1 
ǦɆƵà ïƎǩĀ   çǠȾƨä ǠȽìǼƠ Ɣȱä ǦȶȭɀƩä çǠǤȲȖǪȵ üɎǹ ȸȵ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä öǠȖȩ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä

ǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä ǦǞɆȽ ȸȝ îìǠȎȱä ǦȶȭɀƩä îǠɆȞȵ ǠȾȺɆǣ ȸȵĀ ÛǦɆȶɆȚȺǪȱä ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘȶȲȱ ǦȞ2Û   ǼȭǘɅ ĂǾȱä
 äǾȽ ŽĀ .Ǡőîäìâ Ž ǦȞǤǪƫä úȀȖȱäĀ ÛǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆȱǠƫäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫ˨ ȨȲȞǪǩ ǦȲȵǠȮǪȵ ç˫ǠɆǣ ƇǼȪǩ æîĀȀȑ ɂȲȝ
 ǦȪǭ ȂɅȂȞǩ Ž ȰǮȶǪǩ ÛǦǱĀìȂȵ ǦɅǠȡ ȨɆȪƠ ȸȵ ȸȮȶǪǩ æîɀȖǪȵ êǠȎȥâ ǦȶȚȹà ǼȶǪȞǩ Ɣȱä çǠȆȅǘƫä þǚȥ ÛîǠȕɋä
 ȸȵ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä āɀǪȆȵ ɂȲȝ ȻîĀǼǣ ȄȮȞȺɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛǦɅìǠȎǪȩɍäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȵïɉä Ȝȵ ȜɅȀȆȱä ȴȲȩǖǪȱäĀ ƙƵǠȆƫä

úɀȆȱä Ž ǠȽîɀȒǵ æɀȩ ȸȵ ǼɅȂɅĀ ÛǠȾǪɆȥǠȦȉĀ ǠȾǪȩì ǬɆǵ. 
  ǢȲȖƫäȜǣäȀȱä  : ȀȕǠǺƫ˨ êǠȎȥɋä ǦȩɎȝǦɆȲɆȢȊǪȱä   ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ȼȅǠȮȞȹä āǼȵĀ 

ƫäĀ ƑȅǠǂä ȀȮȦȱä ǼȾȊɅ ǠȾȾǱäɀǩ Ɣȱä æǼȪȞƫä ȀȕǠǺƫäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä çǠȵïɉä ǠȾǪȑȀȥ ǦȝîǠȆǪȵ çɍɀƠ ƃǠ
 Ɓ ÛúǠɆȆȱä äǾȽ Ž .ǦɆǱɀȱɀȺȮǪȱäĀ ǦɆǹǠȺƫäĀ ǦɆǞɆǤȱä ȀȕǠǺƫä Ƃâ ăɍɀȍĀ ǦɅǼɆȲȪǪȱä ǦɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä ȸȵ äăÞǼǣ ÛçǠȭȀȊȱä
 åǠǶȍàĀ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǴȶȆǩ ǦɆǲɆǩäƕȅä æäìà ǴǤȍà Ȱǣ ÛƑȅǠƮ ǼɆȲȪǩ Āà ƆɀȹǠȩ ǢǱäĀ ìȀƭ êǠȎȥɋä ǼȞɅ

çǠȭȀȊȲȱ ɄȲǤȪǪȆƫä Þäìɉä ɂȲȝ Ȁǭǘǩ Ǽȩ Ɣȱä ȀȕǠǺƫä ȴǲǵ ȀɅǼȪǪǣ ǦǶȲȎƫäÛ   ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ƘɅǠȞȵ þà Ǡȶȭ
 ȻǾȽ æîäìâ ɂȲȝ æǖȊȺƫä æîǼȪǣ ǠăȪɆǭĀ ǠăȕǠǤǩîä ȔǤǩȀǩ êǠȎȥɋä æìɀǱ þà çǼȭà ȀȕǠǺƫä ǦȶȭɀƩ ǦǮɅǼƩä çäîǠȕɋäĀ

 Ž ǠȾǪƤȀǩĀ ȀȕǠǺƫäǦȥǠȦȉĀ Ǧȩɀǭɀȵ ǦɆȱǠȵ ȀɅîǠȪǩ . 
ɍĀà  :êǠȎȥɋ˨ ȀȕǠǺƫä ǦȩɎȝ 

 Ž ǦȆȅǘƫä æîǼȩ ɂȲȝ ǠăǤȲȅ ȀǭǘɅ Ǽȩ Ǡƞ ÛçǠȞȩɀǪȱä ȸȝ ǦɆȲȞȦȱä ǰǝǠǪȺȱä ùäȀƲä üǠȶǪǵä ƎǪȞǩ ȀȕǠǺƫä þà Ǡƞ
ǦɆǞɆǣĀ ǦɆǲɆǩäƕȅä ÛǦɆȹǠȶǪǝä ÛǦɆȩɀȅ ÛǦɆȲɆȢȊǩ ƙǣ ȀȕǠǺƫä ȻǾȽ öɀȺǪǩĀ ÛǠȾǪȶɆȩ ɂȲȝ õǠȦƩä Āà ǠȾȥäǼȽà ȨɆȪƠ   Ā Ž

 úǼȎȱä ȸȵ ǦɆȱǠȝ ǦǱîǼǣ ȄȮȞǩ ǦȲȍ çäí çǠȵɀȲȞƞ ȴǝäɀȪȱä ɄȵǼǺǪȆȵ ǼɅĀȂǩ Ƃâ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ùǼȾɅ ÛȰǣǠȪƫä
ǦȆȅǘƫä  ȜȩäĀ  ǦɆȝɀȑɀƫäĀ. 

  ǦȱìǠǤǪȵ ǦȩɎȝ ɄȽ ȀȕǠǺƫäĀ êǠȎȥɋä ƙǣ ǦȩɎȞȱä þà ǴȑɀɅ ĂȀȚȺȱä îǠȕɋä  : ɄȝɀȺȱä êǠȎȥɋä āɀǪȆȵ ȜȦǩîä ǠȶȲȮȥ

 
1 Hassan, M, K., & Lewis, M, K, (2020), Handbook of Islamic Banking, Edward Elgar 

Publishing. 
2 AAOIFI, opcit, page 14. 
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ȀȕǠǺƫä ȸȝ ɄĉȶȮȱäĀ úäɀȅɉä ǦȪǭ ǨȞȦǩîä Ǡȶȭ ÛǦȪɆȩì çäîäȀȩ íǠơä ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ɄȵǼǺǪȆȵ æîǼȩ çìäìïä Û
  ȰǮȵ ƘɅǠȞȵ çïȀǣ úǠɆȆȱä äǾȽ Ž .çǠȵɀȲȞƫä ǦȽäȂȹ ŽIFRS 7   Ɣȱä   ȀȕǠǺƫä ǦȞɆǤȕ ǴɆȑɀǪǣ çǠȆȅǘƫä ǨȵȂȱà
  ǦǮɅǼƩä ǦȵäǼǪȅɍä ƘɅǠȞȵĀ ÛǠőîäìâ çǠɆȱßĀ ǦɆȱǠƫäIFRS S1  ĀS2  Ɣȱä   ÛǦɆȱǠƫä ƘȡĀ ǦɆǹǠȺƫä ȀȕǠǺƫä ɂȲȝ çȂȭî

  îǠȕâ Ƃâ ǦȥǠȑâERM-COSO  ĂǾȱä  ƫä ÞäìɉäĀ ǦɆǲɆǩäƕȅɍ˨ ȀȕǠǺƫä æîäìâ ǰȵǼɅɄȆȅǘ. 1 
ǠɆȹ˪  :ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ɂȲȝ êǠȎȥɋä ðǠȮȞȹä 

 ȀɅȀȪǪȱä ȸȵ ǠăɆȅǠȅà äăÞȂǱ ǴǤȍà Ȱǣ ÛǦɆȥǠȑâ üĀäǼǱ Āà ȨǵɎȵ ɂȲȝ ȀȎǪȪɅ ǼȞɅ Ɓ ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä
ƃǠƫäçˬɀǪȆȵ æǼȝ ɂȲȝ ȼǩǠȅǠȮȞȹä Ǽȍî ȸȮƹĀ .: 
1. ȀɅǼȪǪȱäĀ ðǠɆȪȱä æìɀǱ ƙȆƠ  : ȀǝǠȆƪä üɀǵ ǠőǠȑäƕȥä ǦȞǱäȀȵ ɂȲȝ çǠȆȅǘƫä Ǝƶ ȰȎȦƫä êǠȎȥɋä

ȴǝäɀȪȱä ìɀȺǣ Ǧȩì ïȂȞɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛùȀȎȱäĀ æǼǝǠȦȱä îǠȞȅà çǠǤȲȪǩ Āà ǦɆȹǠȶǪǝɍä. 
2. ǦɆȝɀȹĀ ǦɆȶȭ çɎɆȲƠ Ƙȥɀǩ  : çɎɆȲƠĀ ȔȢȑ çäîǠǤǪǹä ƇǼȪǩ ǢȲȖǪɅ ǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞƫä ǢǱɀƞ êǠȎȥɋä

çǠȵǼȎȱä ýǠȵà ǦȆȅǘƫä ǦȹĀȀȵ ȴɆɆȪǩ ɂȲȝ ǼȝǠȆɅ Ǡȵ ÛǦɆȅǠȆǵ. 
3. ǦȶȭɀƩä ȂɅȂȞǩ  : çǠɆȱß ïȂȞɅ Ȭȱí þǚȥ ÛȀȕǠǺƫä ǦǤȩäȀȵ Ž æîäìɋä ȄȲƭ îĀì ǴɆȑɀǩ ǦȭȀȊȱä ȸȵ ǢȲȖćɅ ǠȵǼȺȝ

æƘȆƫä ùäȀȕɉä ǦɆȱĀǘȆȵ ɀƲ ȻǠǤǪȹɍä ȼǱɀɅĀ ǦɆȲǹäǼȱä ǦǣǠȩȀȱä. 
4.  ȐȦǹ  üǠƫä ðàî ǦȦȲȮǩ  : ȴǱƕɅ Ǡȵ ÛȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ ǦȆȅǘƫä ƙǣ çǠȵɀȲȞƫä æɀǲȥ ȸȵ ȌȲȪǩ çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ

 þɀȱɀȶƫä ǠȾǤȲȖɅ Ɣȱä ȀȕǠǺƫä æĀɎȝ óǠȦƳä Ƃâ. 
 Ǡȵ ɀȽĀ Ûúäɀȅɉä ǠȾȾǱäɀǩ Ɣȱä ƙȪɆȱä ýǼȝ ǦȱǠǵ ȰɆȲȪǪȱ ǦȲɆȅĀ ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä ǴǤȎɅ ȬȱǾǣĀ

ǠőìɀǱĀ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä îäȀȪǪȅä Ž æȀȉǠǤȵ ȄȮȞȺɅ. 2 
Á ìɀɆȪȱäĀ çˬǼǶǪȱä  :çˬǼǶǪȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ûǠȺȽ þà ɍâ ÛȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɌȱ æǼɅäȂǪƫä ǦɆƵɉä ȴȡî: 
Á ȨɆǤȖǪȲȱ ǦɆȲǣǠȪȱä  :Ʉȝɀȑɀȵ ȰȮȊǣ ǠȾȺȵ ȨȪǶǪȱä ǢȞȎɅ ǦɆȝɀȹ þɀȮǩ Ǡȵ ǠăǤȱǠȡ çǠǵǠȎȥɋä. 
Á óȀȞȱä Ž ǦɆǝǠȪǪȹɍä  :е Ȱȩɉä ȀȕǠǺƫä ɂȲȝ ȂȭȀǩ Ǽȩ çǠȆȅǘƫä ȐȞǣǦɅȀȽɀƨä ȀȕǠǺƫä ȰȽǠǲǪǩĀ äăƘǭ. 
Á ýäȂǪȱɍä ǦȦȲȮǩ  :ǦȲȽǘȵ ǦɅȀȊǣ ìîäɀȵĀ æîɀȖǪȵ çǠȵɀȲȞȵ ȴȚȹ ǢȲȖǪɅ ȀȕǠǺƫä üɀǵ ǦǭǼƮĀ ǦȪɆȩì ç˫ǠɆǣ Ƙȥɀǩ. 
Á ǦɅîǠɆȞƫä Ȁȕɉä ìǼȞǩ  : ȨȲƸ Ǽȩ çǠȝǠȖȪȱä ƘɅǠȞȵ Āà ǦɆȲǂä çǠȞɅȀȊǪȱä Ȝȵ ǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞƫä çǠǤȲȖǪȵ ùɎǪǹä

ȀɅîǠȪǪȱä Ž ǦɆǱäĀìïä. 

 
1 Hassan, M, K., opcit, page53. 

2 AAOIFI, opcit, page 18. 
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Á ǦǞȉǠȺȱä ȀȕǠǺƫä ðǠɆȩ ǦǣɀȞȍ :ƙȪɆȱä ýǼȝ ȸȵ ǦɆȱǠȝ ǦǱîǼǣ ȴȆǪǩ Ɣȱä ǦɆǹǠȺƫäĀ ǦɆǞɆǤȱä ȀȕǠǺƫä ǦȍǠǹ. 
    çǠȅîǠȶƫä ȸȵ ǦȲƤ ƗǤǩ çǠȆȅǘȶȲȱ ȸȮƹ ÛȀȕǠǺƫä ȸȝ üǠȞȦȱä êǠȎȥɋä ȨɆȪǶǪȱ: 

1. ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ìɀȺǣĀ ȀȕǠǺƫä ƙǣ ȀȉǠǤȵ ȰȮȊǣ ȔǣȀǩ ǦȲȵǠȉ ȀȕǠƯ ǦȖɅȀǹ ìäǼȝâ. 
2. ȵ ȴȚȹ ȀɅɀȖǩȴȚȺȵĀ ĂîĀì ȰȮȊǣ ȀȕǠǺƫ˨ ǦȪȲȞǪƫä ç˫ǠɆǤȱä ȜƤ ɂȲȝ æîìǠȩ çǠȵɀȲȞ. 
3. ǦǮɅǼƩä êǠȎȥɋä ƘɅǠȞȵ ȨɆǤȖǩ ɂȲȝ ǦɆǤȅǠǂäĀ ǦɆȱǠƫä îìäɀȮȱä ǢɅîǼǩ. 
4. üĀȂȞȵ ȰȮȊǣ ǠȾȑȀȝ ȄɆȱĀ ÛǦȭȀȊȲȱ ǦȵǠȞȱä ǦɆǲɆǩäƕȅɍ˨ ȀȕǠǺƫ˨ ǦȪȲȞǪƫä çǠǵǠȎȥɋä Ȕǣî.  1 
5. ȨɆȩǼǪȲȱ ăɎǣǠȩ ȼȲȞƟĀ êǠȎȥɋä ǦɆȩɀǭɀȵ ïȂȞǩ (ǦɆȅǠȆǵ çɎɆȲƠ ÛȔȢȑ çäîǠǤǪǹä) ǦɆȶȭ çɎɆȲƠ ìǠȶǪȝä. 

 ǴɆǪɅ íâ ÛǠȾǪɆȩɀǭɀȵĀ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ǦɆȥǠȦȊȱ ǦɆȅǠȅà æȂɆȭî ȰǮƹ ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä þà ǴȒǪɅ ȨǤȅ Ǡư
ȰȒȥà ȰȮȊǣ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȲǤȪǪȆƫä öǠȑĀɉä ȴɆɆȪǩ ǦǶȲȎƫä åǠǶȍàĀ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱÛ   Þäɀȅ ÛǦɅîǠɆȞƫä çäîɀȖǪȱä þà Ǡȶȭ

ȀɅîǠȪǪȱä Ž Ȩȶȝà ȰȮȊǣ ȀȕǠǺƫä éǠȵìâ Ƃâ ɂȞȆǩ ÛǦȵäǼǪȅɍä ȀɅîǠȪǩ Āà ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä üǠƭ Ž2 ǠƬɀƷ Ǡƞ Û
îäȀȪȱä íǠơä ǦɆȲȶȝ Ž ɄȅǠȅà ȀȎȺȝ Ƃâ ǦɆǵǠȒɅâ çǠȵɀȲȞȵ ìȀƭ ȸȵ Û   ÛȨɆǤȖǪȱäĀ ǦȦȲȮȱ˨ ǦȖǤǩȀƫä çˬǼǶǪȱä ȴȡîĀ

 ïȂȞɅĀ ÛüǠƫä ðàî ǦȦȲȮǩ ȐȦǹĀ úäɀȅɉä æÞǠȦȭ ƙȆƠ Ž ȴȽǠȆɅ ȀȕǠǺƫä ȸȝ ȰȵǠȮǪƫä êǠȎȥɋ˨ ýäȂǪȱɍä þǚȥ
æȀȪǪȆȵ ƘȡĀ æǼȪȞȵ üǠȶȝà ǦǞɆǣ Ž ǦȆȅǘƫä ǦȵäǼǪȅä ȻîĀǼǣ. 3 

 ǦȱǠĉȞȥ æîäìâ îɀȎǩ ǢȞȎɅ íâ ÛȀǭɉä ǦȱìǠǤǪȵ ǦȩɎȝ ȰǮƢ ƃǠƫä êǠȎȥɋäĀ ȀȕǠǺƫä æîäìâ ƙǣ ǦȲȎȱä þǚȥ ÛȼɆȲȝĀ
ȴȚȺȵ ƑȅǠƮ êǠȎȥâ ýǠȚȹ åǠɆȡ Ž ȀȕǠǺȶȲȱ æîäìâ ǦɆǲȾȺȵ ǦȵɎȅ ɂȲȝ ǼȶǪȞǩ ǠȽîĀǼǣ êǠȎȥɋä æìɀǱ þà Ǡȶȭ Û

ȀȕǠǺƫä Û   ȸɅǾȽ ƙǣ Ȝȶƨ˨ ǠȽƘȡ ȸȵ ȀǮȭà ǦǤȱǠȖȵ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ þǚȥ ÛǠȾǪȖȊȹà ǦȞɆǤȕ Ƃâ ȀȚȺȱ˨Ā
 ȸȵ ǦɆȶɆȚȺǪȱä ǦǞɆǤȱä ȻǼȾȊǩ ǠȵĀ ÛæǼɅäȂǪȵ ôɀȢȑ ȸȵ ǦɆȱǠƫä ǦƫɀȞȱä ȼȑȀȦǩ Ǡȵ Ȱș Ž ǦȍǠǹ ÛǠȾǪȵɀƹì þǠȶȒȱ ƙȺȭȀȱä

ǦɆȱǠƫä ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱ˨ ǦȖǤǩȀƫä çäîɀȖǪȱäĀ ǦɆǹǠȺƫä çäƘȢǪȱä ȸȝ ǦǞȉǠȺȱä ȀȕǠǺƫä Ƃâ ǦȥǠȑâ ÛǦȲȍäɀǪȵ çɎɅǼȞǩ. 
 ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ȝȵ ȀȕǠǺƫä æîäìâ ȰȵǠȮǩ þâ üɀȪȱä ȸȮƹ ÛȨǤȅ Ǡȵ Þɀȑ ŽĀ

  Ȱș Ž ǠăȍɀȎǹ ÛäăîǠɆǹ ȄɆȱĀ ǦɆǲɆǩäƕȅä æîĀȀȑ ȰǮƹ üǠǮǪȵɍäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ɀƲ ſǠȎƫä åǠǶȍà çǠȞȲȖǩ ǼɅäȂǩ
 ǠȾȥäǼȽà ȨɆȪƠ þǠȶȒȱ êǠȎȥɋä æÞǠȦȭ ȂɅȂȞǩĀ ȀȕǠǺƫä ðǠɆȩ çäĀìà ȀɅɀȖǩ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ȸȵ ǢȲȖǪɅ Ǡư ÛɄȝȀȊȱä

Þäɀȅ Ǽǵ ɂȲȝ ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä. 

 
1 AAOIFI, opcit, page 18. 

 
2 COSO, (2017), Opcit, page 12. 
3 IFRS Foundation (2023), Oppcit, page 23. 
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ǬȱǠǮȱä ǬǶǤƫä  :ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä Þäìɉä   ɄȲȥǠȮǪȱä 
 ǼĆȞćøɅ Þäìɉä ƃǠƫä ȸȵ çǠȝɀȑɀƫä ǦɅȀȽɀƨä  Ž çǠȅäîǼȱä ǦɆȱǠƫä  ÛǦɆǤȅǠǂäĀ ǠȶɆȅɍ  Ž  öǠȖȩ  ƙȵǖǪȱä ĂǾȱä 
ȂɆȶǪɅ ǦɆȍɀȎƝ ȼȕǠȊȹ ȴǝǠȪȱä ɂȲȝ  ȜɆȶƟ îǠȖǹɉä ǠőîäìâĀÛ  ǼȎȪćɅĀ Þäìɉ˨ ƃǠƫä  āɀǪȆƫä ĂǾȱä ȼȪȪƠ ǦȭȀȊȱä ȸȵ 
æÞǠȦȭ ǦɆȲȝǠȥĀ Ž ýäǼǺǪȅä ǠȽìîäɀȵ ǦǵǠǪƫä ȨɆȪǶǪȱ ǠȾȥäǼȽà ǦɆȱǠƫä ɋäĀǦɆǲɆǩäƕȅÛ  ǼȩĀ îɀȖǩ ýɀȾȦȵ Þäìɉä ƃǠƫä 
ȰȶȊɆȱ ȄɆȱ ȔȪȥ ðǠɆȩ ê˨îɉä ÛȀǝǠȆƪäĀ Ȱǣ ǠăȒɅà āǼȵ æîǼȩ ǦȆȅǘƫä ɂȲȝ ȨȲǹ ǦȶɆȩ ǦȥǠȒȵ ƙƵǠȆȶȲȱ 

ÛƙȭƕȊƫäĀ ÞǠȥɀȱäĀ ǠőǠȵäȂǪȱ˨ ȻǠƟ ùäȀȕɉä çäí ǦȩɎȞȱä Ž Ȱș ǦǞɆǣ ǦɆȆȥǠȺǩ æǼȪȞȵ 1  
ǢȲȖƫä üĀɉä  :ýɀȾȦȵ  Þäìɉä ƃǠƫä ȼǩäȀȉǘȵĀ 

ìǼȞǪǩ çäȀȉǘȵ Þäìɉä ƃǠƫä Ɣȱä ȸȮƹ ǠȾȵäǼǺǪȅä Ž çǠȭȀȉ ÛƙȵǖǪȱä ǬɆǵ ƘȊɅ åìɉä ƃǠƫä ǬɅǼƩä 
Ƃâ  þà ȻǾȽ çäȀȉǘƫä Ǣƶ  þà  ȜȶƟ ƙǣ ǦɆȶȮȱä ÛǦɆȝɀȺȱäĀ Ǡƞ ȄȮȞɅ ǦɆȞȑɀȱä ǦɆȪɆȪƩä ǦȭȀȊȲȱ. çäȀȉǘƫǠȥ 

ǦɅǼɆȲȪǪȱä ȰǮȵ ǢȆȹ ǦȱɀɆȆȱä æÞɎƫäĀ ǦɆƜȀȱäĀ ɍ üäȂǩ  ȰȮȊǩ ǠȅàǠăȅ ȰɆȲǶǪȱ ÛÞäìɉä Ƙȡ  þà çǠȽǠƟɍä ǦǮɅǼƩä ȂȭȀǩ 
ǠăȒɅà ɂȲȝ ȄɆɅǠȪȵ ǦȶɆȪȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȥǠȒƫä (EVA) çäȀȉǘȵĀ ȀȕǠǺƫä ǦȱǼȞƫä  ǼǝǠȞȱ˨ (RAROC) Ɣȱä 
ȄȮȞǩ æîǼȩ ǦȭȀȊȱä ɂȲȝ ȨɆȪƠ ê˨îà ǦȹïäɀǪȵ  Ȝȵ  ǦǱîì æȀȕǠǺƫä Ɣȱä ǠȾȲȶǶǪǩ2Û   ǼȞćǩĀ ȻǾȽ çäȀȉǘƫä ǦɅîĀȀȑ 
ǦǤȆȺȱ˨ çǠȭȀȊȱ ƙȵǖǪȱä äăȀȚȹ ǦȞɆǤȖȱ ǠƬǠȶȝà ǦȖǤǩȀƫä æîäìф îǠȖǹɉä ǦȲɅɀȕ ȰǱɉä. 

  æîäìɋäĀ ǦǤȅǠǂä çɍǠƭ Ž ƙǮǵǠǤȱä ýǠȶǪȽä ǨȲȢȉ Ɣȱä ǦɅîɀǂä çǠȝɀȑɀƫä ȸȵ ƃǠƫä Þäìɉä ĉǼĆȞćøɅ ǬɆǵ
ǣ Ž ǠȾǪɅîäȀȶǪȅä þǠȶȑĀ ǠȾȥäǼȽà ȨɆȪƠ ɂȲȝ çǠȆȅǘƫä æîǼȪǣ ȨɆǭɀȱä ȼȕǠǤǩîɍ äăȀȚȹ ÛìǠȎǪȩɍäĀ ƘȢǪȱ˨ ȴȆǪǩ ǦǞɆ

 ǼɅǼȊȱä ȄȥǠȺǪȱäĀÛ   ǠȾȦɆșɀǩĀ ǦǵǠǪƫä ìîäɀƫä üɎȢǪȅä Ž æîäìɋä æÞǠȦȭ āǼȵ æƘǤȭ ǦǱîǼǣ ȄȮȞɅ ƃǠƫä ÞäìɉǠȥ
ǦǶȲȎƫä åǠǶȍà ǦȪǭ ȸȵ ǼɅȂǩĀ ǦȥǠȒƫä ǦȶɆȪȱä ȨȪƠ ǦȪɅȀȖǣÛ   ðǠɆȪȱ ǦɆǤȅǠƮ ǦȲɆȅĀ ìȀƭ ýɀȾȦƫä äǾȽ ǼȞɅ ƁĀ

 ɀƲ ǠőäîäȀȩ ȼɆǱɀǩĀ ÛæȀȶǪȆƫä ǦǣǠȩȀȱäĀ ÛȴɆȲȆȱä ȔɆȖǺǪȱä ɂȲȝ ǦȆȅǘƫä ǼȝǠȆɅ ǠăɆǲɆǩäƕȅä äăîǠȕâ ǴǤȍà Ȱǣ ÛǰǝǠǪȺȱä
 ǦȵäǼǪȅäĀ ǦɆȲȝǠȥ ȀǮȭà çäîǠȆȵ. 

ɍĀà-   ɀȾȦȵ ý  :ƃǠƫä Þäìɉä 
 ȴɆɆȪǩ ǦɆȲȶȝ ȸȝ ƎȞɅ ȼȹà ɂȲȝ ȨȦǪǩ çǠɆǣìɉä ǢȲȡà þà ɍâ ÛìǠȞǣɉä ìǼȞǪȵĀ öɀȺǪȵ ƃǠƫä Þäìɉä ýɀȾȦȵ þâ

Ơ Ɣȱä ǦɆȱǠƫä ǰǝǠǪȺȲȱ ǦȲȵǠȉȼȱ ǠăȖȖƯ þǠȭ Ǡƞ ǠăɆȲȞȥ ȨȪƠ Ǡȵ ǦȹîǠȪƞ ȬȱíĀ ÛǦȺɆȞȵ ǦɆȺȵï æƕȥ üɎǹ ǦȆȅǘƫä ǠȾȪȪ Û 
 æîǼȪȱä ðǠɆȪȱ ǦȲɆȅĀĀ ÛìîäɀƫäĀ ǦȖȊȹɉä æîäìâ Ž ǦɆȱǠȞȦȱäĀ æÞǠȦȮȱä āɀǪȆƫ ðǠȮȞȹä ȼȹà ɂȲȝ ƃǠƫä Þäìɉä Ƃâ ȀȚȺćɅĀ

 
1 Kaplan, R, S., & Norton, D, P, (2020), The Balanced Scorecard: Translating Strategy into 

Action, Harvard Business Review Press. 
2 Damodaran, A, (2021), Corporate Finance: Theory and Practice, 5th Edition, Wiley. 
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ǦȺȮư ǦȦȲȮǩ Ȱȩд ǼǝäɀȞȱä ȨȲǹ ɂȲȝ     ǠƴâĀ ÛȀǝǠȆƪäĀ ê˨îɉä üɀǵ ǦɆǤȅǠƮ ýǠȩîɉ ǦȲȎƮ ìȀƭ ȄɆȱ ɀȾȥ ÛƃǠǪȱ˨Ā
 Ƃâ ƙȱɀȶƫäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȜȥǼǩ Ǽȩ Ɣȱä ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ǦɆǣíǠƨä ǦǱîì ɂȲȝ ȀȉǘȵĀ ÛǦɆȱǠƫä ǦǶȎȲȱ ǦȲȵǠȮǪȵ æîɀȍ

ǠȾȺȝ ìǠȞǪǣɍä Āà ǦȆȅǘƫä Ȝȵ ȰȵǠȞǪȱä. 1 
  :ǠɆȹ˪ :ƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ 

 ǘƫä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ çȀȾș ÛƃǠƫä Þäìɉä ðǠɆȪȱ ǦȲȵǠȮǪȵ æîɀȍ ȸɅɀȮǪȱ ǦɅîĀȀȑ ǦɆȲɆȲƠ çäĀìà ȰǮƢ Ɣȱä çäȀȉ
ǦȆȅǘƫä ȜȑĀ ȸȝÛ   üɎǹ ȸȵ ê˨îà ȨɆȪƠ ɂȲȝ üɀȍɉä æîǼȩ ǦȥȀȞȵ ǴɆǪǩ ǬɆǵ ÛǠȾƵà ȸȵ ǦɆƜȀȱä çäȀȉǘȵ ǼȞćǩĀ

ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä Ǝȝ ƙƵǠȆƫä æĀȀǭ ȴɆȚȞǩ Ž æîäìɋä ǦɆȱǠȞȥ ȸȝ ȤȊȮǩ Ǡȶȭ Ûüɀȍɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱäÛ   Ǡȵà
 ƎǪȞȵ ÞȂǱ ɂȲȝ õǠȦƩäĀ ǠȾȦɅîǠȎȵ Ž ȴȮǶǪȱä ɂȲȝ ǦȆȅǘƫä æîǼȩ āǼȵ ȄȮȞɅ Ȁȉǘȵ ɀȾȥ ÛŽǠȎȱä ǴǣȀȱä ȈȵǠȽ

ǦɆȥǠȍ ê˨îǖȭ çäìäȀɅɋä ȸȵ. 2 
 æƘȎȩ ǠőǠȵäȂǪȱ˨ ÞǠȥɀȱä ɂȲȝ ǦȆȅǘƫä æîǼȩ ȸȝ ȤȊȮǩ ǠŒɉ æïî˨ ǦȹǠȮȵ ǦȱɀɆȆȱä çäȀȉǘȵ ȰǪƠ ÛǠȶȭ

ȰǱɉäÛ   ðǠɆȪȱ æäìà ȰǮƢ ǦɅîǠƨä ǦǤȆȺȱǠȥ   ǦȞɅȀȆȱä ǦǤȆȺȱä ȂȭȀǩ ǠȶȺɆǣ ÛǦȱĀäǼǪƫä ýɀȎƪäĀ ǦȱĀäǼǪƫä üɀȍɉä ƙǣ ǦȩɎȞȱä
ǦȆȅǘȶȲȱ ǦɆȱǠƫä ǦȹĀȀƫä üɀǵ úìà æîɀȍ ɄȖȞɅ Ǡư ÛþĀȂǺƫä ìǠȞǤǪȅ˨ ǦȱɀɆȅ üɀȍɉä ȀȍǠȺȝ ȀǮȭà ɂȲȝÛ   ɍ Ǡȶȭ

 ȀȕǠǺƫä āɀǪȆȵ ƃǠǪȱ˨Ā ÛɄǱîǠƪä ȰɅɀȶǪȱä ɂȲȝ ǦȆȅǘƫä ìǠȶǪȝä āǼȵ Ǵȑɀǩ Ɣȱä ǦɆȹɀɅǼƫä çäȀȉǘȵ üǠȦȡâ ȸȮƹ
 ǼǝäɀȦȱä ÞǠǤȝà ȰȶƠĀ ȰǱɉä ǦȲɅɀȕ ǠőǠȵäȂǪȱä ìäǼȅ ɂȲȝ ǠőîǼȪǣ ǦȖǤǩȀƫä. 

 çǠȅǠɆȪȱä ìĀǼǵ ïĀǠƟ Ƃâ ùǼő ǦǮɅǼǵ āȀǹà çäȀȉǘȵ çȀȾș ÛǦɅǼɆȲȪǪȱä çäȀȉǘƫä ȻǾȽ ǢȹǠǱ ƂâĀ
ǦɅǼɆȲȪǪȱä ǦɆǤȅǠǂäÛ  ƫä æîǼȩ ȄɆȪɅ ĂǾȱä ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä Ȁȉǘȵ ǠȽïȀǣà ȸȵĀ úɀȦǩ Ǽǝäɀȝ ȨɆȪƠ ɂȲȝ ǦȆȅǘ

 ǠȾǪȶɆȩ æìˬï Ž ǦȆȅǘƫä êǠƱ āǼȵ ȄȮȞɅ ĂǾȱä ǦȥǠȒƫä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȀȉǘȵĀ ÛȀȶǮǪȆƫä üǠƫä ðàî ǦȦȲȮǩ
üäɀȵà ȸȵ þɀƵǠȆƫä ȼǺȑ Ǡƞ ǦȹîǠȪȵ ǦɆȩɀȆȱäÛ    ÛǦȵäǼǪȅɍ˨ ǦȪȲȞǪȵ çäȀȉǘȵ ǠăȒɅà æƘǹɉä çäɀȺȆȱä Ž çïȀǣ ǼȩĀ

 Ȱș Ž äăǼɅäȂǪȵ ǠăȵǠȶǪȽä ǠȾɆȱɀǩ ǦɆǣȀȞȱä çǠȆȅǘƫä çàǼǣ ƔȱäĀ ÛǦȶȭɀƩä çäȀȉǘȵĀ ɄȝǠȶǪǱɍäĀ ɄǞɆǤȱä êǠȎȥɋǠȭ
ǦɆȝǠȶǪǱɍä ǦɆȱĀǘȆƫäĀ ȀȒǹɉä ìǠȎǪȩɍä ɀƲ ǦɆƫǠȞȱä çɍɀǶǪȱä. 3 

                   

 
1 ) ƙȅˬ ÛŽɀȖȩ2021  ǦɅìɀȞȆȱä ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ɂȲȝ ȨɆǤȖǪȱ˨ ƃǠƫä ÞäìɉäĀ ǦɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä ƙǣ ǦȩɎȞȱä Û(2010-2018  ǦǵĀȀȕà Û

Ǽƫä ÛȻäîɀǪȭìò ÛȀǝäȂƨä ÛæîǠǲǪȲȱ ǠɆȲȞȱä Ǧȅî133. 
2 ) ƙȅˬ ÛŽɀȖȩ2021ò ÛȼȆȦȹ ȜǱȀȵ Û(231. 
3 ) ÛýɎȅɋä ȤɆȅ ǼȱǠǹ ÛüǠǺȲǹɀǣ2020  Ǧȅäîì :ǦȶɆȪȱä ȨȲǹ Ž ǠȾǪɆȱǠȞȥ ǦȅäîìĀ ǦɅǼɆȲȪǪȱäĀ ǦǮɅǼƩä çäȀȉǘƫä ýäǼǺǪȅ˨ ƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩĀ ðǠɆȩ Û(

 ǦȱǠǵ2009-2019" ìǼȞȱä Ûôäɀȡɉä ǦȞȵǠǱ ÛçǠȅäîì ǦȲƭ Û01ò Û146. 
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  :ǠǮȱ˪ :ƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ ýäǼǺǪȅä ǦɆƵà 
ȥ ȴɆɆȪǩ ȸȵ ǦȆȅǘƫä ȸĉȮƢ ǠŒà Ž çäȀȉǘƫä ȻǾȽ ǦɆƵà ȸȶȮǩ ȸȝ ȤȊȮȱäĀ ÛǦɅîäìɋäĀ ǦɆȱǠƫä ǠőǠȅǠɆȅ ǦɆȱǠȞ

ǦɆȹɎȪȝ ȀǮȭà çäîǠɆǹ ɀƲ ǦɆȲɅɀȶǪȱäĀ ǦɅîǠȶǮǪȅɍä çäîäȀȪȱä ȼɆǱɀǩ ɂȲȝ ǼȝǠȆɅ Ǡƞ ÛǠȾǝäìà Ž ȤȞȒȱäĀ æɀȪȱä ôǠȪȹÛ  
ƙȱɀȶƫäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦȪǭ ȸȵ ǼɅȂɅ Ǡȵ ÛǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ȱǹäì ǦɆȩäǼȎƫäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ȂɅȂȞǩ Ž ȴȾȆćǩ ǠŒà Ǡȶȭ Û   æĀɎȝ

 ÛöǠȖȪȱä ȄȦȹ Ž ǦȲȵǠȝ çǠȆȅǘȵ ƙǣ Āà ǦȦȲǪƯ ǦɆȺȵï çäƕȥ Ǝȝ Þäìɉä ǦȹîǠȪȵ ǦɆȹǠȮȵâ ǴɆǪǩ ǠŒǚȥ ÛȬȱí ɂȲȝ
 ȰȒȥà ȸȵ æìǠȦǪȅɍäĀ ƙȆǶǪȱä òȀȥ ùǠȊȮǪȅä ɂȲȝ ǼȝǠȆɅ ĂǾȱä Ȁȵɉä  çǠȅîǠȶƫä.1 

ǠǮȱ˪-1  :ðǠɆȪȱ˨ ǦȖǤǩȀƫä çˬǼǶǪȱä 
æǼȪȞȵ ǦɆȲȶȝ ƃǠƫä Þäìɉä ðǠɆȩ ɂȪǤɅ ÛȬȱí ȴȡîĀ  çˬǼǶǪȱä ȸȵ ìǼȝ ɂȲȝ ĂɀȖȺǩÛ   ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫǠȥ
ǦȹîǠȪƫä ǦɆȲǣǠȩ ȸȵ ǼƷ Ǽȩ Ǡȵ ÛȀǹß Ƃâ ǼȲǣ ȸȵ ȤȲǪơÛ   ƘǮȭ Ž ȰȦȢɅ ǦɆȶȮȱä çäȀȉǘƫä ɂȲȝ ƘǤȮȱä ȂɆȭƕȱä þà Ǡȶȭ

îǠȮǪǣɍä Āà ÞɎȶȞȱä Ǡȑî Āà ɄȦɆșɀȱä ǠȑȀȱ˨ ǦȖǤǩȀƫä ǦɆȝɀȺȱä Ǣȹäɀƨä þǠɆǵɉä ȸȵ Û    ǦǞɆǤȱä Ƙǭе üǠȦȡâ ȸȮƹ ɍĀ
Ǧȩì Ȱȩà ǠȾȲȞƟĀ ǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫä ǰǝǠǪȹ ȻɀȊǩ Ǽȩ Ɣȱä ùȀȎȱä îǠȞȅàĀ ȴǺȒǪȱä ȰǮȵ ǦɆȲȮȱä ǦɅìǠȎǪȩɍäÛ   Ƃâ ǦȥǠȑâĀ

 ǦɆȲǤȪǪȆƫä ǦȆȅǘƫä æîǼȩ ȸȝ ǠăǶȑäĀ äăîɀȎǩ ýǼȪǩ þà þĀì ɄȑǠƫä ȄȮȞǩ Ǡȵ ǠăǤȱǠȡ ǦɅǼɆȲȪǪȱä çäȀȉǘƫä þǚȥ ÛȬȱí
ǦȶɆȪȱä ȨȲǹ ɂȲȝ. 2 

ȸȮƹ ǦȍɎǹĀ  ɉä þâ üɀȪȱä æîäìɋä ùȀȕ ȸȵ Þäɀȅ ÛçǠȆȅǘƫä ȴɆɆȪǩ Ž ǦɅĀäȂȱä Ȁǲǵ ȰȮȊɅ ƃǠƫä Þäì
ƙȱɀȶƫäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȰǤȩ ȸȵ Āà ǦɆȲǹäǼȱäÛ   çäîäȀȪȱä íǠơäĀ ǦȆȅǘƫä ȜȩäĀ ȴȾȦȱ ǦȱǠȞȥ æäìà ðǠɆȪȱä çäȀȉǘȵ ɂȪǤǩĀ

 ȰȶȮǩ ǦɆȱǠȵ Ƙȡ çäȀȉǘȵ Ȝȵ ȰȵǠȮǪȵ ȰȮȊǣ ǠȾȵäǼǺǪȅä āȀǱ ǠȶȲȭ ìäìȂǩ ǠȾǪɆȱǠȞȥ þà Ƙȡ ÛǦȶǝɎƫä ǦɆǲɆǩäƕȅɍä
ÞäìɊȱ ȰȵǠȉ ȴɆɆȪǪǣ ǴȶȆǩĀ æîɀȎȱäÛ   ǦȹïäɀǪȵ ðǠɆȩ ǦȶȚȹà ȀɅɀȖǩ ĂîĀȀȒȱä ȸȵ ç˨ ÛæǼȪȞȵ Ȱȶȝ ǦǞɆǣ Ȱș ŽĀ

 æîǼȩ ïȂȞɅĀ ǦɆȱǠȝ ǦɆȩɀǭɀȵ çäí çǠȵɀȲȞȵ ƇǼȪǩ ȸȶȒɅ Ǡƞ ÛǦȶȭɀƩäĀ ǦȵäǼǪȅɍä ȰǮȵ ǦǮɅǼƩä çäƘȢǪƫä ɄȝäȀǩ
îäȀȶǪȅɍäĀ ǦȆȥǠȺƫä ɂȲȝ ǦȆȅǘƫä. 

ǢȲȖƫä ƆǠǮȱä  :ǼǝǠȞȱä ɂȲȝ îǠȶǮǪȅɍä (ROI) 
ƎǪȞćɅ  ǼǝǠȞȱä ɂȲȝ îǠȶǮǪȅɍä (ROI) ȸȵ ïȀǣà  çäȀȉǘƫä Ɣȱä ýǼǺǪȆćǩ ðǠɆȪȱ Þäìɉä ƃǠƫä Ž çǠȭȀȉ 
ƙȵǖǪȱäÛ íâ ȄȮȞɅ äǾȽ  Ȁȉǘƫä æÞǠȦȭ ǦȭȀȊȱä Ž  ýäǼǺǪȅä ǠƬäɀȵà æȀȶǮǪȆƫä ȨɆȪǶǪȱ  çäǼǝǠȝ ǦɆȱǠȵ.  ȸȶȮǩĀ ȼǪɆƵà 

 
1   üäǼɆȍ ǦȆȅǘȵ ǦȱǠǵ ǦȅäîìǦɆȱǠƫä çäîäȀȪȱä íǠơä Ž ǠȽîĀìĀ ǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫä ǦȹǠȮȵ ÛƘȊǣ ÛæǼǣï2024-2024 ǦɅìǠȎǪȩɍä çǠȅäîǼȲȱ ĂȂɅȀȪƫä ǦȲƭ Û

 ǼȲŎä ÛǦɆȱǠƫäĀ10 ìǼȞȱä Û01Û2026ò Û436. 
Ȏȱä çǠȆȅǘȶȲȱ ƃǠƫä Þäìɉä ȰɆȲƠ ÛɄȎȦǵ ǼɆȉî Ûþìäì åǠȽɀȱä ǼǤȝ æƕȦȱä üɎǹ ĂȂɆɆȶǪȱä ɄȲȵǠȞȱä ȰɆȲǶǪȱä ǦȪɅȀȕ ýäǼǺǪȅ˨ ǦɅȀǝäȂƨä ǦȖȅɀǪƫäĀ æƘȢ

) ȸȵ2000-2011ì ȰŎä ÛçǠȅäîǼȱäĀ èɀǶǤȲȱ çǠǵäɀȱä ǦȲƭ Û(07Û  ìǼȞȱä02 ÛȀǝäȂƨä ÛǦɅäìȀȡ ǦȞȵǠǱ Û2014ò Û24 . 
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Ž ȼȹà  ȀȾȚćɅ ǦȩɎȞȱä ƙǣ ŽǠȍ ǴǣȀȱä ȴǲǵĀ çäîǠȶǮǪȅɍä ÛǦȦșɀƫä ɀȽĀ Ǡȵ ǴɆǪɅ  ȸɅƘȆȶȲȱ ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ  ǦȥȀȞȵ āǼȵ 
ǦɆȲȝǠȥ  çǠȅǠɆȆȱä ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ǦȞǤǪƫäÛ ŽĀ ǦȱǠǵ çǠȭȀȉ ÛƙȵǖǪȱä ǢȆǪȮɅ  ǼǝǠȞȱä ɂȲȝ îǠȶǮǪȅɍä äăǼȞǣ ÛǠăȍǠǹ 
ȴȮƜ  þà ȻǾȽ çǠȭȀȊȱä  ȀɅǼǩ ȘȥǠƮ ǦɅîǠȶǮǪȅä ǦȶǺȑ  ȸȵ ôǠȆȩà ȸȵǘƫä  ÛȴƬ ƃǠǪȱ˨Ā  þǚȥ Ăà ƘȎȪǩ Ž  æîäìâ ȻǾȽ 

çäîǠȶǮǪȅɍä ȄȮȞȺɆȅ æȀȉǠǤȵ ɂȲȝ ǠȽȂȭȀȵ ƃǠƫä ǠőîǼȩĀ ɂȲȝ ÞǠȥɀȱä ǠőǠȵäȂǪȱ˨ ǦɆȲǤȪǪȆƫä.  1 
 çäȀȉǘȵ ƎǪȞǩĀ  ǠőǠɆǲɆǩäƕȅä êǠƱ ȴɆɆȪǩ ɂȲȝ çǠȆȅǘƫä ǼȝǠȆǩ Ɣȱä ǦɅîɀǂä çäĀìɉä ȸȵ ƃǠƫä Þäìɉä ðǠɆȩ

ǦǵǠǪƫä ìîäɀƫä ȤɆșɀǩ Ž ǠőÞǠȦȭ āǼȵ ǼɅǼƠĀ Û  îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä Ȁȉǘȵ çäȀȉǘƫä ȻǾȽ ïȀǣà ȸȵĀ (Return 
on Investment -  ROI)  ȔɆȖǺǪȱäĀ ƃǠƫä ȰɆȲǶǪȱä Ž ǠăȵäǼǺǪȅä çäĀìɉä ȀǮȭà ȸȵ ĉǼĆȞćøɅ ĂǾȱä

ɄǲɆǩäƕȅɍäÛ  Ȳȝ ǦȆȅǘƫä æîǼȩ ȄȮȞɆȱ Ȭȱí ïĀǠǲǪɅ Ȱǣ ÛȔȪȥ ǦɆǤȅǠǂä ǰǝǠǪȺȱä ðǠɆȩ ɂȲȝ ȀȎǪȪɅ ɍ ɀȾȥ ȨȲǹ ɂ
æȀȶǮǪȆƫä ȤɆȱǠȮǪȱäĀ ǦȪȪǂä ǢȅǠȮƫä ƙǣ ǦȹîǠȪƫä üɎǹ ȸȵ ǦǶȲȎƫä åǠǶȍàĀ ǠȾɅȀȶǮǪȆƫ ǦȥǠȒȵ ǦȶɆȩ. 2 

  ȰǝäǼǤȱäĀ ȜɅîǠȊƫä ǦȹîǠȪƫ äăîǠɆȞȵ ȼȹɀȭ ȸȵĀ ÛǦȾǱ ȸȵ ȼǣǠȆǪǵä ǦȱɀȾȅĀ ȼǪɆȱɀƽ ȸȵ ȜǤȺǩ Ȁȉǘƫä äǾȽ ǦɆƵà þâ
 ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ǴǤȍà ÛǦǮɅǼƩä üǠȶȝɉä ǦǞɆǣ Ž ȀȕǠǺƫä ɄȵǠȺǩĀ ǦȆȥǠȺƫä ìˬìïä ȜȵĀ .āȀǹà ǦȾǱ ȸȵ ǦɅîǠȶǮǪȅɍä
ìîäɀȶȲȱ ȰǮȵɉä ýäǼǺǪȅɍä þǠȶȑĀ çäîäȀȪȱä ȼɆǱɀǪȱ ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ ǠɆȲȞȱä çäîäìɋä āǼȱ ǠȾȺȝ Ɩȡ ɍ æäìà îǠȶǮǪȅɍä. 

ɍĀà-   îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ýɀȾȦȵ 
ä ȸȝ ƎȞǩ Ɣȱä ǦɅɀǞƫä ǦǤȆȺȱä ȼȹд îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ȤɅȀȞǩ ȸȮƹ ȸȵ ȨȪǶǪƫä ǼǝǠȞȱä ŽǠȍ ƙǣ ǦȩɎȞȱ

 æǼǵĀ Ȱȭ ȰǣǠȪȵ ǦȆȅǘƫä ȼȪȪƠ ĂǾȱä ǼǝǠȞȱä Āà ǴǣȀȱä îäǼȪȵ ȄɆȪɅ ȼȹà Ăà .îǠȶǮǪȅɍä Ȭȱí ǦȦȲȮǩ ƙǣĀ îǠȶǮǪȅɍä
 ȀȶǮǪȆƫä üǠƫä ðàî ȸȵ ǦɅǼȪȹÛ   ƙɆȅǠȅà ȸɅȀȎȺȝ ƙǣ ǰȵǼɅ ðǠɆȪȵ ȼȹà ɂȲȝ ȼɆȱâ ȀȚȺćɅĀ  : ɀȾȥ ÜæÞǠȦȮȱäĀ ǦɆƜȀȱä

ǦǵǠǪƫä ǦɆȱǠƫä ìîäɀƫä ýäǼǺǪȅ˨ ê˨îà ȨɆȪƠ Ž æîäìɋä êǠƱ āǼȵ ǴȑɀɅ. 3 
 ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä þà ǠȽìǠȦȵ ǦɆȅǠȅà æȀȮȥ ǼȺȝ ɄȪǪȲǩ ǠŒà ɍâ ÛǦɆȱǠƫä çǠɆǣìɉä Ž çǠȦɅȀȞǪȱä çìǼȞǩ ǼȩĀ

ìîäɀȵ ȸȵ ȼȦȲȭ Ǡƞ ǦȹîǠȪȵ îǠȶǮǪȅɍä ǠȾȦɆȒɅ Ɣȱä ǦȶɆȪȱä ȄȮȞɅ Ȁȉǘȵ îǠȶǮǪȅɍäÛ   ɂȲȝ ýǼǺǪȆćɅ ȼȹǚȥ ÛǠȺȽ ȸȵĀ
 Ā úǠȖȹ çäîǠɆǹ ƙǣ ǦȲȑǠȦƫä ǼȺȝ ƓǵĀ Ȱǣ ÛǦȦȲǪƯ çǠȭȀȉ ƙǣ Þäìɉä ǦȹîǠȪȵĀ ÛǦɅîǠȶǮǪȅɍä ȜɅîǠȊƫä ȴɆɆȪǩ Ž Ȝȅä
ȰɅɀȶǪȱä. 

 
1 Ross, S, A., Westerfield, R, W., & Jaffe, J, (2019), Corporate Finance, 12th Edition, 

McGraw-Hill Education. 
2 Ross, S, A, Westerfield, R, W, opcit. 

3 ) ǼȶƮ Ûʤ ȀȎȹ2022çǠȆȅǘƫä ǦȵäǼǪȅä ɂȲȝ ǠȽȀǭàĀ ƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ" Û("  ǼȲŎä ÛìäǼȢǣ ǦȞȵǠǱ ÛǦɆǤȅǠǂäĀ ǦɆȱǠƫä èɀǶǤȱä ǦȲƭ Û14  Û
ìǼȞȱä01ò Û413. 
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ǠɆȹ˪-   îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä åǠȆǪǵä úȀȕ 
ǦɆȱǠǪȱä ǦȱìǠȞƫä üɎǹ ȸȵ æìǠȝ îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ǢȆćƷ: 

 
ȨȪǂä ǼǝǠȞȲȱ ǦɅɀǞƫä ǦǤȆȺȱä ǰǩǠȺȱä ȀȾȚćɅĀÛ   ȀǮȭà îǠȶǮǪȅɍä þà ɂȲȝ Ȭȱí ĉüì ǦǤȆȺȱä ȻǾȽ ǨȞȦǩîä ǠȶȲȭĀ

æÞǠȦȭĀ ǦɆƜîÛ   Āà ȰǱɉä ǦȲɅɀȕ çäîǠȶǮǪȅɍä ǦȱǠǵ Ž ǠăȍɀȎǹ Ûă˫ǠɆǵà ɄȦȮǩ ɍ Ǽȩ ǦɅǼɆȲȪǪȱä ǦȢɆȎȱä ȻǾȽ þà ɍâ
ǦȺɅǠǤǪƫä ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä çäí ȜɅîǠȊƫäÛ    ȰǮȵ Ǧȩì ȀǮȭà ç˨îǠȪȵ çîĉɀćȕ ÛȬȱǾȱǦɆȱǠƩä ǦȶɆȪȱä ŽǠȍ ýäǼǺǪȅä 

NPV) (Āà  ɄȲǹäǼȱä ǼǝǠȞȱä üǼȞȵIRR) ( úȀȖȭ   þà Ƙȡ ÛǦȲȶȮȵROI  äăîǠȊǪȹäĀ ǦȕǠȆǣ ȀǮȭɉä ɂȪǤɅ.  1 
ǠǮȱ˪-   îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ǦɆƵà 

Ȁȉǘȵ ǦɆƵà ïƎǩ ROI   ǢȹäɀǱ æǼȝ Ž ăɍĀà ǦɆȆɆǝî ÛǦɅîǠȶǮǪȅɍä çäîäȀȪȱä íǠơä Ž æǼȝǠȆȵ æäìà ɀȽ Û
  ǠȽäĀǼǱĀ ǠȾǪɆƜî ǬɆǵ ȸȵ ȜɅîǠȊȵ æǼȝ ǦȹîǠȪƞ ǦȆȅǘȶȲȱ ǴȶȆɅ ǬɆǵǠăɆȹ˪ ǦɅìǠȎǪȩɍä ȴɆɆȪǪȱ ǦȱǠȞȥ ǦȲɆȅĀ ƎǪȞćɅ Û

 Ž ǠȾǪƵǠȆȵ āǼȵ ǦȥȀȞƫ æìǼƮ öĀȀȥ Āà ǦȺɆȞȵ ȜɅîǠȊƫ ȼǣǠȆǵ ȸȮƹ íâ ÛǦȆȅǘƫä Ȱǹäì ýǠȆȩɉäĀ çäîäìɋä Þäìà
  ȨɆȪƠǠăǮȱ˪ ǼǝäɀȞȱäǦɆȲɅɀȶǪȱä çǠȅǠɆȆȱä ȼɆǱɀǩ Ž Ȁȉǘƫä ȴȽǠȆɅ Û Āà ɄǱîǠƪä ȰɅɀȶǪȱä þǠȭ äíâ Ǡȵ ìǼƷ ǬɆǵ Û

ǦȆȅǘȶȲȱ ǦȥǠȒȵ ǦȶɆȩ ȨȪƷ ɄȲǹäǼȱä. 
  ǦɆǣíǠǱ ȴɆɆȪǪȱ ƙɆǱîǠƪä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȰǤȩ ȸȵ ýǼǺǪȆćɅ îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä þǚȥ ÛȬȱí Ƃâ ǦȥǠȑâ
ƙƵǠȆƫä æĀȀǭ ȴɆȚȞǩ ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä æîǼȩ āǼȵ ðǠɆȪȱ äăîǠɆȞȵ ȰĉȮȊɅ ǬɆǵ ÛüǠƫä úäɀȅà Ž ǦȍǠǹ ÛçǠȭȀȊȱäÛ   Ǡȶȭ

 êǠƱ āǼȵ ðǠɆȪȱ ĂîĀì Ȁȉǘȶȭ ȼȵäǼǺǪȅä ȸȮƹ íâ ÛǦɆǲɆǩäƕȅɍä ȔȖƪä ǾɆȦȺǩ ǦȞǣǠǪƫ ǦȱǠȞȥ æäìà ƎǪȞćɅ ȼȹà
æǼȶǪȞƫä çǠȅǠɆȆȱä. 2 

ǠȞǣäî-  Ȁȉǘȵ ýäǼǺǪȅä çˬǼƠ ROI 
 çˬǼǶǪȱä ȸȵ äăìǼȝ ȼǱäɀɅ ȼȵäǼǺǪȅä þà ɍâ ÛîǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä Ȁȉǘƫ Ȝȅäɀȱä îǠȊǪȹɍä ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ 
 æìɀǱ Āà ÞɎȶȞȱä Ǡȑî ȰǮȵ ǦɆȝɀȺȱä ȰȵäɀȞȱä îǠǤǪȝɍä Ž Ǿǹи þà þĀì æȀȉǠǤƫä ǦɆȱǠƫä ǰǝǠǪȺȱä ɂȲȝ ȂȭȀɅ ȼȹà ǠȽïȀǣà ȸȵ

ȰɅɀȖȱä āǼƫä ɂȲȝ Þäìɉä ǦȵäǼǪȅä Āà ǰǪȺƫäÛ   ŽǠȍ Āà ǦȦȲȮǪȱä ǼɅǼƠ úȀȕ ùɎǪǹ˨ ȤȲǪƸ Ǽȩ ȼǣǠȆǵ þà Ǡȶȭ
çǠȆȅǘƫä ƙǣ ǦȹîǠȪȶȲȱ ȼǪɆȲǣǠȩĀ ȼǪȩì ȸȵ ǼƷ Ǡư ÛǼǝǠȞȱä. 

 
1 ) ÛȀȍ˫ ÛĂĀäĀï2021Ȏȥɋä îĀì" Û(ǦɆȵɎȅɋä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊǣ ȀȕǠǺƫä æîäìâ ȂɅȂȞǩ Ž ƃǠƫä êǠ"Û  ǦɆȱǠƫäĀ ǦɆǤȅǠǂä èɀǶǤȱä ǦȲƭ. 
2 ) ÛȀȍ˫ ÛĂĀäĀï2021 Û(ò ÛȼȆȦȹ ȜǱȀƫä113. 

=ROI  )  (îƑ˶ˮ˭ƨǗä ƕƻǂḥƗ/êƑȿîǓä ǏƺƑƬ%100X 
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 ê˨îà ȨɆȪƠ ɂȲȝ ȂɆȭƕȱä Ƃâ çäîäìɋä ȜȥǼɅ Ǽȩ Ȁȉǘƫä äǾȽ ɂȲȝ ôȀȦƫä ìǠȶǪȝɍä þǚȥ ÛȬȱí ǢȹǠǱ Ƃâ
  ǬǶǤȱä Ž îǠȶǮǪȅɍä Āà ýäǼǪȆƫä ɀȶȺȱä åǠȆǵ ɂȲȝ ȰǱɉä æƘȎȩȬȱǾȱĀ ȀɅɀȖǪȱäĀýäǼǺǪȅ˨ Ǡăȶǝäì ǴȎȺćɅ Û 

ROI ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä ȰǮȵ āȀǹà çäȀȉǘȵ ǢȹǠǱ Ƃâ (EVA)  ǦȵɀȎǺƫä ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä Āà
 ă˫ïäɀǩ ȀǮȭàĀ Ȱƽà æîɀȍ ɂȲȝ üɀȎǶȲȱ. 

  :ǠȆȵǠǹ :ǦɆǣȀȞȱä ǦǞɆǤȱä Ž îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä 
 ǠăȵǠȶǪȽä ɄȖȞǩ çàǼǣ ǦɅìǠȎǪȩɍä çǠȆȅǘƫä þà ŸȀȞȱä úǠɆȆȱä Ž ǦǮɅǼƩä çǠȅäîǼȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä çȀȾșà

Ȁȉǘƞ äăǼɅäȂǪȵ ROI ǦɆȥȀȎƫäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȝǠȖȪȱä Ž ǦȍǠǹ ÛǠȾǝäìà ȴɆɆȪǩ ŽÛ    ǦɆȆȥǠȺǪȱä ôɀȢȒȱä Ƃâ Ȭȱí ȜǱȀɅĀ
ǦɆǤȺǱɉä çäîǠȶǮǪȅɍä åǾǱ Ƃâ ǦǱǠƩäĀ æǼɅäȂǪƫäÛ   êǠȎȥɋä ȤȞȑ ȰǮȵ ÛǦȶǝǠȩ üäȂǩ ɍ çˬǼǶǪȱä ȐȞǣ þà Ƙȡ

ǠȞȱä ȻǠƟɍä þǚȥ ÛȬȱí ȜȵĀ Þäìɉä ðǠɆȪȱ ǦǮɅǼƩä çäȀȉǘƫä ǦɆƵд Ʉȝɀȱä ǦɅìĀǼƮ Āà ÛüĀǼȱä ȐȞǣ Ž ƃǠƫä ƘȆɅ ý
ǦȵäǼǪȅɍäĀ ǦȶȭɀƩä ùäǼȽд ǠȾȖǣîĀ ǼǝǠȞȱä çäȀȉǘȵ ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä ȂɅȂȞǩ ɀƲ. 

îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä þâ (ROI)   ȴɆɆȪǩ ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ æîäìɌȱ ǴɆǪǩ Ɣȱä ǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫä ȴȽà Ǽǵà ȰǮƹ
ǦɆȱǠƫä ìîäɀƫä üɎȢǪȅä ǦɆȲȝǠȥĀ æÞǠȦȭÛ   æäìà ȼȲȞƟ ÛǦȪɆȶȝ ǦɆǲɆǩäƕȅä çɍɍì ȰȶƷ ȼȹà ɍâ ÛȼǵɀȑĀĀ ȼǪȕǠȆǣ ȴȡîĀ

 ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ȜɅîǠȊƫä ƙǣ ǦȲȑǠȦƫäĀ ȔɆȖǺǪȱä Ž ǦɅȂȭȀȵ1Û  Ȝȵ ȰȵǠȮǪȵ îǠȕâ Ž ýǼǺǪȆćɅ ǠȵǼȺȝ ìäìȂǩ ȼǪɆȱǠȞȥ þà Ƙȡ
Þäìɉä ȸȝ ǦȲȵǠȉ ǦɅáî ȸɅɀȮǪǣ ǴȶȆɅ Ǡƞ ÛāȀǹà ǦɆȱǠȵ ƘȡĀ ǦɆȱǠȵ çäȀȉǘȵ   ÛǦȺȽäȀȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä çˬǼǶǪȱä Ȱș ŽĀ

ƫä äǾȽ ƗǤǩ ƎǪȞćɅ çǠȆȅǘȶȲȱ ǦɆȆȥǠȺǪȱä æîǼȪȱä ȜȥîĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ȂɅȂȞǩ ɀƲ ǦɆȅǠȅà æɀȖǹ ȼǣǠȆǪǵä çǠɆȱß ȀɅɀȖǩĀ Ȁȉǘ
ǦɆǣȀȞȱä. 
ǢȲȖƫä ǬȱǠǮȱä  :ǼǝǠȞȱä ɂȲȝ üɀȍɉä (ROA) ǼǝǠȞȱäĀ ɂȲȝ çǠȞɆǤƫä (ROS) 
ƎǪȞćɅ  ǼǝǠȞȱä ɂȲȝ üɀȍɉä (ROA) ȸȵ ȴȽà ȄɆɅǠȪƫä Ɣȱä ýǼǺǪȆćǩ ðǠɆȪȱ æîǼȩ ǦȭȀȉ ƙȵǖǪȱä ɂȲȝ 
üɎȢǪȅä ǠƬɀȍà Ž ȨɆȪƠ ê˨îɉäÛ ǢȆǪćƷĀ äǾȽ Ȁȉǘƫä  ȸȵ üɎǹ ǦȶȆȩ ŽǠȍ ȰǹǼȱä ɂȲȝ ƃǠƤâ Ûüɀȍɉä Ǡƞ 
ǴȶȆɅ ȀɅǼȪǪǣ æÞǠȦȭ æîäìɋä Ž ýäǼǺǪȅä ìîäɀƫä ǦǵǠǪƫäÛ ǢȆǪȮɅĀ äǾȽ Ȁȉǘƫä ǦɆƵà ǦȍǠǹ Ž öǠȖȩ ÛƙȵǖǪȱä 
ǬɆǵ ȰȮȊǩ üɀȍɉä ı ǦȲǮȶǪƫä Ž çäîǠȶǮǪȅɍä ǦɆȱǠƫä ìɀȪȞȱäĀ  ɀȕǦȲɅ ȰǱɉä ı æǼȝǠȩ ǦɆȅǠȅà  þǠȶȒȱ îäȀȪǪȅɍä 
ƃǠƫä ǦȭȀȊȲȱ2Û  Ǡȵà  ǼǝǠȞȱä  ɂȲȝ çǠȞɆǤƫä(ROS) Û ƎǪȞćɆȥ äăȀȉǘȵ  ǠăɆȲɆȶȮǩ ȄȮȞɅ āǼȵ ǦɆƜî çǠȞɆǤƫä ǦȪȪǂä 

 
1 ÛɄƴ˨à þǠȶɆȲȅ ǼɅǘȵ2020Û   ÛóˬȀȱä æǼɅȀǱ Ž îɀȊȺȵ üǠȪȵ ÛǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ȰɅǼȞǪȱ ɄȅǠȅà ȰȵǠȝ "êǠȎȥɍä"Ā ÛçǔȊȺƫä ȼǱäɀǩ ǦɆǤȅǠƮ çǠȩɀȞȵ
ò231. 

2 Brigham, E, F., & Ehrhardt, M, C, (2022), Financial Management: Theory & Practice, 17th 

Edition, Cengage Learning. 
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ǦȹîǠȪȵ çäìäȀɅɋ˨Û ǢȆǪȮɅĀ äǾȽ Ȁȉǘƫä ǦɆƵà ǦȍǠǹ ǦǤȆȺȱ˨ çǠȭȀȊȱ ƙȵǖǪȱä îǠǤǪȝ˨ þà ôǠȆȩà ƙȵǖǪȱä ȰǮƢ 
îǼȎƫä ɄȅǠȅɉä çäìäȀɅɌȱ. ǴɆǪɅĀ äǾȽ ðǠɆȪƫä ùȀȞǪȱä ɂȲȝ āǼȵ æÞǠȦȭ ǦȭȀȊȱä Ž  ȰɅɀƠ ǠőäìäȀɅâ ȸȵ ôǠȆȩɉä 
Ƃâ ê˨îà ǦɆȲȞȥ  ǼȞǣ ǦɆȖȢǩ ȤɆȱǠȮǪȱä çǠǤȱǠȖƫäĀ.1 

 Ž ǠőÞǠȦȭ ȴɆɆȪǩĀ ǠȾȥäǼȽà ȨɆȪƠ ɂȲȝ çǠȆȅǘƫä æîǼȩ ðǠɆȪȱ ǦɆȆɆǝî çäĀìà ƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ ȰȮȊǩ
ìîäɀƫä ýäǼǺǪȅäÛ  ǣ ȸȵĀüɀȍɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ȸȵ Ȱȭ ïƎɅ çäȀȉǘƫä ȻǾȽ ƙ (Return on Assets -  

ROA) çǠȞɆǤƫä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱäĀ (Return on Sales -  ROS) ȀɅǼȪǪȱ ƙɆȅǠȅà ƙȅǠɆȪȵ ǠƵîǠǤǪȝ˨ Û
ǦɆȲɆȢȊǪȱä ǠőÞǠȦȭĀ ǦȆȅǘƫä ǦɆƜîÛ   ǦɆȱǠƫä ǠȽìîäɀȵ üɎȢǪȅä ɂȲȝ ǦȆȅǘƫä æîǼȩ üɀȍɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ȄɆȪɅ ǠȶȺɆǤȥ

 ȴǲǵ ȸȵ ê˨îà ŽǠȍ ǼɆȱɀǩ Ž ǦɆȲɆȢȊǪȱä çǠɆȲȶȞȱä ǦɆȱǠȞȥ ɂȲȝ çǠȞɆǤƫä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ȂȭȀɅ Ûê˨îɉä ȨɆȪǶǪȱ ǦɅìǠƫäĀ
ǦȪȪǂä çǠȞɆǤƫä. 

 ƙȲȶȮȵ þäƎǪȞćɅ íâ ÛǦȆȅǘƫä Ȱǹäì Þäìɉä çˬɀǪȆƫ Ȩȶȝà ăǠȶȾȥ ǴɆǪǩ ǠăȞȵ ȸɅȀȉǘƫä ȸɅǾȽ Ǧȅäîì þâ
ȐȞǤȱä ǠȶȾȒȞǤȱ  : ýäǼǺǪȅä æÞǠȦȭ ȄȮȞɅ üĀɉä   ôǠȊȺȱä æîǼȩ āǼȵ ȄɆȪɅ ƆǠǮȱäĀ ÛǦɆȲȮȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä ìîäɀƫä

 ȜɆǤȱä çǠɆȲȶȝ ȸȵ ê˨îà ȨɆȪƠ ɂȲȝ ǦȭȀȊȲȱ ɄȅǠȅɉä. 
 ăɍĀà  :üɀȍɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ýɀȾȦȵ(ROA)  2 

 Ž æȀȶǮǪȆƫä üɀȍɉä ƃǠƤâ Ƃâ ȨȪǂä ǴǣȀȱä ŽǠȍ ǦǤȆȹ ȄɆȪɅ ƃǠȵ Ȁȉǘȵ ɀȽ üɀȍɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä
ǦȆȅǘƫäÛ    ǦȦȲǪǺƫä üɀȍɉä ýäǼǺǪȅä Ž æîäìɋä æÞǠȦȭ āǼȵ ȴɆɆȪǪȱ Ȁȉǘƫä äǾȽ ýǼǺǪȆćɅĀı   Āà ǦǪǣ˪ ǨȹǠȭ Þäɀȅ
  ǦȱĀäǼǪȵı  ê˨îɉä ǼɆȱɀǩ Ž Û  ǦȶɆȩ ǨȞȦǩîä ǠȶȲȭĀ ROA  ȰȮȊǣ ǠȽìîäɀȵ ȀȶǮǪȆǩ ǦȆȅǘƫä þà ɂȲȝ Ȭȱí ĉüì

 ǼǝäɀȞȱä ȸȵ ȰȲȪǩ ǦȞȦǩȀȵ ȤɆȱǠȮǩ ìɀǱĀ Āà üɎȢǪȅɍä ȤȞȑ Ƃâ ȼȑǠȦƳä ƘȊɅ ǠȶȺɆǣ ÛüǠĉȞȥ. 

 
 æǼɆȦȵ æäìà ȼȲȞƶ Ǡȵ ÛǦȆȅǘȶȲȱ ĂîǠȶǮǪȅɍä ȰȮɆƬäĀ ǦɆƜȀȱä ƙǣ ȔǣȀɅ ȼȹɀȭ ȸȵ Ȁȉǘƫä äǾȽ ǦɆƵà ȜǤȺǩĀ

ǦȦȲǪƯ çǠȝǠȖȪȱ ɄȶǪȺǩ çǠȭȀȉ ƙǣ ǦȹîǠȪȶȲȱÛ   ɂȲȝ ǦȆȅǘƫä æîǼȩ ȴɆɆȪǩ ɂȲȝ ƙȺǝäǼȱäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǼȝǠȆɅ Ǡȶȭ
ǠȾȕǠȊȹ ǦɅîäȀȶǪȅä þǠȶȑĀ æÞǠȦȮǣ ǠȽìîäɀȵ ýäǼǺǪȅä. 

                  

 
1 Gitman, L, J., & Zutter, C, J, (2021), Principles of Managerial Finance, 16th Edition, 

Pearson. 
2 Gitman, L, J., & Zutter, C, J, Opcit. 

ROAǏƺƑƬ)= ƞȿ̠ ǁä  /ǏǁƑ˶Ɯâ ƬǓäüˤ(X 100 
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 ăǠɆȹ˪  :çǠȞɆǤƫä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ýɀȾȦȵ (ROS) 
 ȸȵ ǦɅǼȪȹ æǼǵĀ Ȱȭ ȸȵ ȨȪǶǪƫä ǴǣȀȱä ŽǠȍ îäǼȪȵ ȄɆȪǩ Ɣȱä ǦǤȆȺȱä ȼȹд ùȀȞćɅ çǠȞɆǤƫä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä

çǠȞɆǤƫäÛ  ǦȱìǠȞƫ˨ ȼȺȝ ƎȞćɅĀ: 1 

 
 Ž ȴȮǶǪȱä Ž ǦȆȅǘƫä êǠƱ āǼȵ Ȁȉǘƫä äǾȽ ȄȮȞɅĀ çäìäȀɅɋä ȰǣǠȪȵ ǦɅîäìɋäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ǠȾȦɆȱǠȮǩ 

çǠȞɆǤƫä ȸȵ æǼȱɀǪƫä Û  Ȁȉǘȵ ȜȦǩîä ǠȶȲȮȥ ROS ǠȶȺɆǣ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä æîäìɋä Ž ǦɆȱǠȝ æÞǠȦȭ ɂȲȝ ăɎɆȱì Ȭȱí þǠȭ Û
 ȜɆǤȱä îǠȞȅà óǠȦƳä Āà ȤɆȱǠȮǪȱä öǠȦǩîä ǢǤȆǣ ǦɆƜȀȱä ȈȵäɀƬä ɂȲȝ ôɀȢȑ ìɀǱĀ Ƃâ ƘȊɅ ȼȑǠȦƳä. 

ýǼǺǪȆćɅ ROS  ôǠȊȺȱä ǦɆȱǠȞȥ ǴȑɀɅ ȼȹɉ ÛçǠȆȅǘȶȲȱ ɄȲǹäǼȱä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ Ž ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ
ǦɅîǠȶǮǪȅɍä Āà ǦɆȲɅɀȶǪȱä ȰȵäɀȞȱä ȸȝ äăǼɆȞǣ ɄȅǠȅɉäÛ   ǦɆȱǠȞȥĀ ǦɅȀȞȆȱä çǠȅǠɆȆȱä ǦǤȩäȀȵ Ž æîäìɌȱ ǦɆȅǠȅà æäìà ɀȽĀ

çǠȞɆǤƫäĀ ȨɅɀȆǪȱä çǠɆǲɆǩäƕȅä. 
 ăǠǮȱ˪  :ǦɆƵà ROA  ĀROS   Ž    ȴɆɆȪǩƃǠƫä Þäìɉä: 

ƃǠƫä Þäìɉä üɀǵ ǦȲȵǠȮǪȵ ǦɅáî þäȀȥɀɅ ǠȶŒà Ž çǠȞɆǤƫä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱäĀ üɀȍɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ǦɆƵà ïƎǩ: 2 
Á ROA  ȄɆȩ  ê˨îɉä ȨɆȪƠ Ž æÞǠȦȮǣ ǠȽìîäɀȵ îǠȶǮǪȅä ɂȲȝ ǦȆȅǘƫä æîǼȩ. 
Á ROS  ǴȑĀ  çǠȞɆǤƫä ȸȵ Ǽǝäɀȝ ǼɆȱɀǩ Ž ɄȅǠȅɉä ĂîǠǲǪȱä ôǠȊȺȱä ǦɆȱǠȞȥ. 

öǠȦǩîä þà ǬɆǵ ÛǦɆȱǠƫä ǦɆȞȑɀȱä ȸȝ ǴȑĀà æîɀȍ ǴɆǪɅ ȸɅȀȉǘƫä ƙǣ Ȝȶƨä þâ ROS óǠȦƳä Ȝȵ 
ROA. 

ǴɆǶȍ ȄȮȞȱäĀ Ûüɀȍɉä üɎȢǪȅä Ž ȤȞȑ ȸȮȱ çǠȞɆǤƫä ȸȵ æǼɆǱ ê˨îà ìɀǱĀ Ƃâ ƘȊɅ ǼȩÛ   ÛƃǠǪȱ˨Ā
 ȅĀ ÛȰɅɀȶǪȱä ÛîǠȶǮǪȅɍä üɀǵ æîäìɋä çäîäȀȩ ȼɆǱɀǩ Ž ȴȽǠȆɅ ǠăȞȵ ȸɅȀȉǘƫä ȸɅǾȽ ȰɆȲƠ þǚȥȨɅɀȆǪȱä çǠȅǠɆ. 

 ăǠȞǣäî  :ýäǼǺǪȅ˨ ǦȖǤǩȀƫä çˬǼǶǪȱä ROA ĀROS 
ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä Ž çˬǼǶǪȱä ȐȞǣ ûǠȺȽ þà ɍâ ÛǠȶȾǪɆƵà ȴȡî ROA ĀROS æìȀȦȺȵ çäȀȉǘȶȭ Û 

 ƙǣ ǰǝǠǪȺȱä ùɎǪǹä Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư Ûüɀȍɉä ȴɆɆȪǩ Ž ǦȞǤǪƫä ǦɆǤȅǠǂä úȀȖȱ˨ ȀǭǖǪɅ Ǽȩ üɀȍɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱǠȥ
çǠȆȅǘƫäÛ   þà Ǡȶȭ ROS  çǠǤȲȪǩ ȰǮȵ ǦɆǱîǠƪä çäƘȢǪȱä Āà ǦɆȲɆȢȊǪȱä Ƙȡ ǦȖȊȹɉä Ȁǭà ȰȵǠȭ ȰȮȊǣ ȄȮȞɅ ɍ

ǦɆȱĀɉä ìäɀƫä îǠȞȅà Āà úɀȆȱä. 
 

1 Gitman, L, J., & Zutter, C, J, Opcit, page 125 
2 Gitman, L, J., & Zutter, C, J, Opcit, page  .126 

= ROS ǏƺƑƬ) ƞȿ̠ ǁä / ǏƺƑƬ  (çƑƴ ˬ˶ǁä100 X 
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 ȰǱɉä æƘȎȩ çǠȅǠɆȅ öǠǤǩä Ƃâ çäîäìɋä ìɀȪɅ Ǽȩ ȸɅȀȉǘƫä Ȝȥî ɂȲȝ ôȀȦƫä ȂɆȭƕȱä þǚȥ ÛȬȱí Ƃâ ǦȥǠȑâ
ƫä æìɀǱ ȐɆȦơ Āà ǦɅîǠȶǮǪȅɍä çǠȪȦȺȱä ȰɆȲȪǩ ȰǮȵ Þäìɉ˨ ȀȒɅ Ǽȩ Ǡȵ ɀȽĀ ÛǦɆƜȀȱä ɂȲȝ õǠȦǶȲȱ çǠǲǪȺ

ɄȲǤȪǪȆƫäÛ  ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ȰǮȵ āȀǹà çäȀȉǘȵ Ȝȵ ǢȺǱ Ƃâ ǠăǤȺǱ ǠȶȾȵäǼǺǪȅ˨ ɂȍɀćɅ ȬȱǾȱ 
(ROE)   ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱäĀǦȥǠȒƫä. 1 

 

 
1 Gitman, L, J., & Zutter, C, J, Opcit, page 113 
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ǹüĀɉä ȰȎȦȱä ǦȍɎ : 
 ɄȖȞǩ çàǼǣ ǦɆǩǠȵǼƪäĀ ǦɆȝǠȺȎȱäĀ ǦɆȥȀȎƫä çǠȝǠȖȪȱä Ž çǠȭȀȊȱä þà ǦǮɅǼƩä ǦɆǣȀȞȱä èǠƜɉä çȀȾșà

ƙȆȥǠȺƫä Ȝȵ ǰǝǠǪȺȱä ǦȹîǠȪȵĀ Þäìɉä ȴɆɆȪǪȱ ǠăȞǱȀȵ ǠƵîǠǤǪȝ˨ ÛȸɅȀȉǘƫä ȸɅǾƬ äăǼɅäȂǪȵ ǠăȵǠȶǪȽäÛ   ŽȀȎƫä öǠȖȪȱä ɄȦȥ
ýǼǺǪȆćɅ ÛăɎǮȵ ROA ýǼǺǪȆćɅ ǠȶȺɆǣ Ûê˨îà ȨɆȪǶǪȱ ǦɆȱǠƫä ǠȽìîäɀȵ üɎȢǪȅä Ž ûɀȺǤȱä æÞǠȦȭ āǼȵ ðǠɆȪȱ 

ROS   ðǠɆȪȱ ǼǝäɀȞȱä ǼɆȱɀǩ Ž ǦɆȥȀȎƫä çǠǲǪȺƫäĀ çǠȵǼƪä ǦɆȱǠȞȥ. 
 Ǧȩì ȸȵ ǼƠ ÛǦȪǤȖƫä ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫä ȸɅǠǤǩĀ ÛƃǠƫä êǠȎȥɋä Ž ǦɆȥǠȦȊȱä ȤȞȑ ȰǮȵ çˬǼƠ þà ɍâ

  ȀǮȭà ǦɆǣȀȞȱä çǠȆȅǘƫä ƙǣ ǠȾǪȹîǠȪȵ ȰȞƟĀ çäȀȉǘƫäȜȵĀ ǦǣɀȞȍ   ɀƲ ƘȆɅ ǦȪȖȺƫä Ž ýǠȞȱä ȻǠƟɍä þǚȥ ÛȬȱí
ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ǦɅîǠɆȞȵ çäĀìǖȭ çäȀȉǘƫä ȻǾȽ ìǠȶǪȝä. 

 ƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ Ž ǦɅȀȽɀƨä çäȀȉǘƫä ȸȵ çǠȞɆǤƫä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱäĀ üɀȍɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ȸȵ Ȱȭ ƎǪȞćɅ
çǠȆȅǘȶȲȱ Û   ǼɆȱɀǩ Ž ɄȅǠȅɉä ôǠȊȺȱä ǦɆȱǠȞȥ ƆǠǮȱä ȄȮȞɅ ÛǦɅìǠȎǪȩɍä ìîäɀƫä üɎȢǪȅä æÞǠȦȭ üĀɉä ïƎɅ ǠȶȺɆǤȥ

 îɉäê˨ Û   Þäɀȅ äăîǠȊǪȹäĀ ǠăȵäǼǺǪȅä ȀǮȭɉä çäĀìɉä ȸȵ þɎȚɅ ǠȶŒà ɍâ ÛǠȶȾȪɆǤȖǩ ȼǱäɀǩ Ǽȩ Ɣȱä çˬǼǶǪȱä ȴȡîĀ
 ȻǾȽ ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä þǚȥ ÛǦɆȥǠȦȊȱäĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȂɅȂȞǩ ɀƲ ȼǱɀǪȱä Ȱș ŽĀ .ƃĀǼȱä Āà ɄȲǂä āɀǪȆƫä ɂȲȝ

ǦɆǣȀȞȱä çǠȆȅǘȶȲȱ ǦɆȆȥǠȺǪȱä æîǼȪȱä ȴȝìĀ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä çäîäȀȪȱä æìɀǱ ƙȆƠ Ž ȴȾȆɅ çäȀȉǘƫä. 
 ăÞǠȺǣ ɂȲȝ Ǡȵ ÛȨǤȅ ǴȒǪɅ  þà Þäìɉä ƃǠƫä Ž çǠȭȀȉ ƙȵǖǪȱä ɍ ȸȮƹ  ȀȚȺȱä ȼɆȱâ  ȸȵ ǦɅĀäï ÛæǼǵäĀ Ȱǣ ɄȢǤȺɅ 
ȼȲɆȲƠ ȸȵ üɎǹ Ǧȝɀȶƭ ǦȲȵǠȮǪȵ ȸȵ çäȀȉǘƫä Ɣȱä ȄȮȞǩ ȤȲǪƯ ǢȹäɀǱ ôǠȊȺȱä ĂîǠȶǮǪȅɍä ɄȲɆȢȊǪȱäĀÛ Ǡȶȭ 
 þà ìǠȶǪȝɍä ɂȲȝ äȀȉǘȵç ȰǮȵ ROI ĀROA ĀROS  ȀȥɀɅ æîɀȍ ǦȲȵǠȉ ȸȝ æÞǠȦȭ ýäǼǺǪȅä  ìîäɀƫä 

ǦɆȲȝǠȥĀ çäîäȀȪȱä ÛǦɆǲɆǩäƕȅɍä Ǡư  ǼȝǠȆɅ ɂȲȝ ȴɆɆȪǩ æîǼȩ ȻǾȽ çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ ǦɅîäȀȶǪȅɍä ȨɆȪƠĀ æȂɆȵ ǦɆȆȥǠȺǩ 
ǦȵäǼǪȆȵ Ž Ȱș ǦǞɆǣ ǦǞɆȲȵ çˬǼǶǪȱ˨. 
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 ǼɆȾƢ 
 ȜɆƤĀ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ƙǣ ǦȪǮȱä îɀȆǱ ÞǠȺǣĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ȂɅȂȞǩ Ž ǦɅîɀƮ æȂɆȭî ƃǠƫä êǠȎȥɋä ǼȞćɅ

ǦɆǣǠȩî çǠȾǱĀ ƙȭƕȊȵĀ ƙƵǠȆȵ ȸȵ ÛǦǶȲȎƫä åǠǶȍà Û   ǦȝǠȺȎȱ ǦȍǠƪä ǦȞɆǤȖȱä Ȱș Ž ǦɆƵɉä ȻǾȽ ìäìȂǩĀ
ȥǠȮǪȱä ȰȵǠȊȱä êǠȎȥɋä ȰȞƶ Ǡư ÛǦɆȵɎȅɋä ǦɆȝȀȊȱä ȔǣäɀȒȱ˨ ýîǠȎȱä ýäȂǪȱɍäĀ ĂîǠǲǪȱä ǼȞǤȱä ƙǣ ȜȶƟ Ɣȱä Ȱ

 ȰǱɉä ǦȲɅɀȖȱä ǦȵäǼǪȅɍäĀ ǦȱǠȞȦȱä æîäìɌȱ ăˬȀȽɀǱ ăǠǤȲȖǪȵ ȀȕǠǺƫä ȸȝ ǴȑäɀȱäĀÛ   ǦȩɎȞȱä ȰɆȲǶǪȱ ȰȎȦȱä äǾȽ źи
ǠƵĀ ƙɆȆɆǝî ƙȝɀȹ ɂȲȝ ăäȂȭȀȵ ÛȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ ǠȾȾǱäɀǩ Ɣȱä ȀȕǠǺƫä ƙǣĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ǦɆȶȭĀ æìɀǱ ƙǣ :

ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫäĀ ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫäÛ   ƘȢǪȶȭ ÛêǠȎȥɋä ǠƬɎǹ ȸȵ ȀǭǘɅ Ɣȱä æǠȺȪȱä ȰɆȲƠ Ƃâ ȰȎȦȱä ɂȞȆɅĀ
 ÛȜǣ˩ ƘȢǪȶȭ ƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ ɂȲȝ ă˨Ǡƶâ ǠȽîĀǼǣ ȄȮȞȺǩ ƔȱäĀ ÛȀȕǠǺƫä ȻǾȽ æîäìâ ǦɆȲȝǠȥ ɂȲȝ ÛȰȪǪȆȵ   ȰǮȵ

ƃǠƫä îäȀȪǪȅɍäĀ æÞɎƫäĀ ǦɆƜȀȱäÛ   ȴȮƷ ĂǾȱä ƃĀǼȱäĀ ɄȲǂä ĂîǠɆȞƫäĀ ɄȶɆȚȺǪȱä ȸɅîǠȕɋä ȰȎȦȱä üĀǠȺǪɅ Ǡȶȭ
ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ƘɅǠȞȶȭ ǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞƫä îĀì ăäïƎȵ ÛêǠȎȥɋä çǠȅîǠư (IFRS)  æîìǠȎȱä ǦɆȵɎȅɋä ƘɅǠȞƫäĀ

ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘȶȲȱ ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä ǦǞɆȽ ȸȝ (AAOIFI)  çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȩɀǭɀȵĀ æìɀƛ ÞǠȪǩîɍä Ž
ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä Û   çǠɆǣìɊȱ ǦȲȵǠȊȱä ǦȞǱäȀƫä ɂȲȝ ǼȶǪȞǩ ǦɆȦȍĀ ǦɆȲɆȲƠ ǦɆǲȾȺȵ üɎǹ ȸȵ ÛȰȎȦȱä äǾȽ ùǼȾɅĀ

þà êǠȎȥɌȱ ȸȮƹ ȤɆȭ üɀǵ ǦȲȵǠȮǪȵ ǦɅáî ƇǼȪǩ Ƃâ ÛǦɅɀȺȆȱä ȀɅîǠȪǪȱä ȰɆȲƠĀ ǦȪǣǠȆȱä çǠȅäîǼȱäĀ   ǦɆȱǔȭ ȰȶȞɅ
ȰȥǠȮǪȱä öǠȖȩ Ž ǦɆȺȞƫä ùäȀȕɉä ȜɆƤ ſǠȎȵ ǦɅǠƥĀ ǦɆȱǠƫä ǦȹĀȀƫä ȂɅȂȞǪȱ ǦɆȩǠǤǪȅä. 
 :ɄȲɅ Ǡȶȭ ǬǵǠǤȵ ǦǭɎǭ Ƃä ȰȎȦȱä äǾȽ ȴɆȆȪǩ Ź ðǠȅɉä äǾȽ ɂȲȝĀ 

üĀɉä ǬǶǤƫä  : ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺȶȲȱ ƃǠƫä êǠȎȥɍä ȰɆȲƠ 
ƆǠǮȱä ǬǶǤƫä  : ǦɆȲɆȢȆȊǪȱä ȀȕǠǺȶȲȱ ƃǠƫä êǠȎȥɍä ȰɆȲƠ 
ǬȱǠǮȱä ǬǶǤƫä  : ǦɆȝȀȊȱä ƘɅǠȞƫä   ĀƃǠƫä êǠȎȥɎȱ ǦȶȭǠƩä ǦɆǤȅǠǂä  Ā.ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ǠȽƘǭе 
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üĀɉä ǬǶǤƫä  : ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺȶȲȱ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȰɆȲƠ 
 ȰȥǠȮǪȱä ìɀȪȝ Ž ǦȱäǼȞȱäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ȨɆȪǶǪȱ ǦɆȅǠȅà æȂɆȭî ǼȞćɅ ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä þâ

ɋä Ȝȵ ǦȪȥäɀǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȀȕǠƯĀ ÛåǠǪǪȭɍä ȀȕǠƯ ȰǮȵ æìǼȞǪȵ ȀȕǠƯ ïƎǩ ÛɄȵɎȅɋä ƙȵǖǪȱä ǦǞɆǣ ɄȦȥ ÛɄȵɎȅ
 ýäȂǪȱä āǼƫ ăǠȪɆȩì ăǠȎǶȥ ȀȕǠǺƫä ȻǾȽ ȸȝ êǠȎȥɋä ȰɆȲƠ ǢȲȖǪɅĀ ÛǦɆȝȀȊȱä ȔǣäɀȒȱ˨ ýäȂǪȱɍä ȀȕǠƯĀ ÛǦȞɅȀȊȱä
 ê˨îɉä ǢȆȹ ȸȝ êǠȎȥɋä ǦɅǠȦȭ āǼȵ ȴɆɆȪǩ Ȭȱí ȰȶȊɅ Ǡȶȭ ÛǦɆȱǠƫäĀ ǦɆȝȀȊȱä ǦȶȭɀƩä ãìǠǤƞ ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ
 ƑȅǠǂä êǠȎȥɋä ƎǪȞɅĀ ÛȰȎȦȺȵ ȰȮȊǣ ƙƵǠȆƫä úĀǼȺȍĀ ǦǣîǠȒƫä úĀǼȺȍ ȸȝĀ ÛƙƵǠȆƫäĀ Ȩǝ˪ɀȱä ǦȲƥ ƙǣ
 ȸȵĀ ÛǦǣîǠȒƫä Āà ǦȱǠȭɀȱä éíɀƴ Ž ǦȍǠǹ ÛæǼȩǠȞǪƫä ùäȀȕɉä ƙǣ ſǠȎƫä Ȩȥäɀǩ ýǼȝ ȀȕǠƯ æîäìɋ ăæäìà ȨɆȩǼȱä 
 çǠȎȎƯĀ ÛȰȥǠȮǪȱä úĀǼȺȍ Ƃâ Ǧȱɀǂä ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ȂȭȀƫ ăɎɆȎȦǩ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ȸȶȒǪǩ þà ĂîĀȀȒȱä

) ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘȶȲȱ ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä ǦǞɆȽ ƘɅǠȞȵ ȨȥĀ èîäɀȮȱäAAOIFI(  1 ȰɆȲƠ þà Ǡȶȭ Û
 .ǦɆȲǤȪǪȆƫä çǠǤȱǠȖƫä ȀȕǠƯ ǦȾǱäɀƫ ǦɆȺȦȱä çǠɆȕǠɆǪǵɍä ǦɅǠȦȭ āǼȵ ȂɆɆƢ ɂȲȝ ƙȲȵǠȞǪƫä ǼȝǠȆɅ êǠȎȥɋä 

 ãìǠǤƞ çǠȭȀȊȱä ýäȂǪȱä āǼȵ ȴɆɆȪǪȱ ǦɆȝȀȊȱä ǦǣǠȩȀȱä çǠǞɆȽĀ îäȀȪȱä öǠȺȎȱ ăˬɀɆǵ ăɎǹǼȵ ȰɆȲǶǪȱä äǾȽ ǼȞćɅĀ
 ǦȝǠȺȍ Ž îɀȾȶƨä ǦȪǭ ïȂȞɅ ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺȶȲȱ ƃǠƫä êǠȎȥɋä çǠȅîǠư ƙȆƠ þǚȥ ÛăǠȵǠǪǹĀ ǦɆȥǠȦȊȱäĀ ǦȱäǼȞȱä

 Ā ȰȥǠȮǪȱä.ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆȱǠƫä ǠȾǪȵäǼǪȅä ȴȝǼɅ 
üĀɉä ǢȲȖƫä  :ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ Ž ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ǦȞɆǤȕ 

 üɎǹ ăǠșɀǶȲȵ ăäɀƴ Û(ɄȵɎȅɋä ƙȵǖǪȱä) ȰȥǠȮǪȱä öǠȖȩ ǠȾȅàî ɂȲȝĀ ÛǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä ǦȝǠȺȎȱä çǼȾȉ ǼȪȱ
  ǦɆƫǠȞȱä ȼȱɀȍà çïĀǠƟ ǬɆǵ ÛƙɆȑǠƫä ȸɅǼȪȞȱä50    ýǠȝ Ž ɄȮɅȀȵà îɍĀì îǠɆȲȵ20222  Û ȰȥǠȮǪȱä ȤȲǪƸ

 Ɣȱä ȀȕǠǺȶȲȱ æȂɆư ǦȞɆǤȕ îɀȾș Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư ÛǦɅǼȪȞȱäĀ ǦɆȦȆȲȦȱä Ȅȅɉä ǬɆǵ ȸȵ ĂǼɆȲȪǪȱä ƙȵǖǪȱä ȸȝ ăˬȀȽɀǱ
) ȀȕǠǺƫä Ž ǦȭîǠȊƫäĀ þĀǠȞǪȱä ãìǠǤȵ ɂȲȝ ȰȥǠȮǪȱä éíɀƴ ýɀȪɅ ÛȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ ǠƬ óȀȞǪǩTabarru (

Ȋȱä ȰȶȞǩ ǬɆǵ ÛǦɆȝǠȶǪǱɍä ǦɆȱĀǘȆƫäĀ  ȄɆȱĀ ÛȰȥǠȮǪȱä úĀǼȺȍ Ž (ÞǠȒȝɉä) ƙȭîǠȊƫä üäɀȵɉ ȀɅǼȶȭ ǦȭȀ
ĂîǠǲǪȱä ƖȞƫ˨ ȀȕǠǺȶȲȱ ïǠǪǶȶȭ Û    ùǼŒĀ   ÛȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ Ž æǼɅȀȦȱä ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ǦȞɆǤȕ ȰɆȲƠ Ƃâ ǠȺȽ

 ȂɆȭƕȱä Ȝȵ ÛǦɅǼɆȲȪǪȱä ǠőƘȚȹ ȸȝ ǦɅȀȽɀƨä úĀȀȦȱä ǼɅǼƠĀ ÛǦǮɅǼƩä çǠɆȖȞƫä ɂȲȝ ǼȶǪȞǩ ǦɆȲɆȲƠ ǦɆǲȾȺȵ ýäǼǺǪȅ˨
 .ȀȕǠǺƫä ȻǾȽ æîäìɋ ǦɆȵɎȅɋä çǠɆȱɇä ɂȲȝ 

ȀȕǠǺƫä ȰǮćƢĀ   ðǠȮȞȹä ɄȾȥ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ȼǱäɀǩ Ɣȱä çˬǼǶǪȱä Ž ǦɅĀäȂȱä Ȁǲǵ ǦɆȺɆȵǖǪȱä
 ǠőǠȵäȂǪȱ˨ ÞǠȥɀȱä ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ æîǼȩ āǼȵĀ ÛǦɆȲǤȪǪȆƫä èäǼǵɊȱ ǦǤǵǠȎƫä ƙȪɆȱä ýǼȝ ǦǱîǼȱ ȀȉǠǤȵ

 
1 AAOIFI, Opcit, page 21. 

2 IFSB, Opcit, page 22. 
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 ǼȩǠȞǪȱä þĀǠȞǪȱäĀ öƎǪȱä àǼǤȵ Ȱș Ž ƙȭƕȊƫä ȻǠƟ ǦɅ Û  ǦɆȲȮɆƬä ǦǤɆȭƕȱä ȸȵ ȰȥǠȮǪȱä Ž ȀȕǠǺƫä ȻǾȽ ǦɆȍɀȎǹ ȜǤȺǩĀ
 îȀȢȱä ȀȚƠ Ɣȱä ǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä ãìǠǤƞ ýäȂǪȱɍäĀ ÛƙȭƕȊƫä ÞǠȝĀ ȸȝ ƙƵǠȆƫä ÞǠȝĀ ȰȎȥ ɂȲȝ ǦȶǝǠȪȱä æǼɅȀȦȱä

˨ȀȱäĀÛ   çˬǼƠ ȸȵ ɀȲƸ ɍ ȼȹà ɍâ ÛÞǠȒȝɉä ƙǣ ȀȕǠǺƫä ȜɅïɀǩ ɂȲȝ ýɀȪɅ ȰȥǠȮǪȱä ýǠȚȹ þà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝĀ
ǦȲȵǠȮȱä ƗɆȵǖǪȱä ȰȶȞȱä æîĀǼǣ ǦȖǤǩȀȵ ǦɅȀȽɀǱ . 

1-    çǠȭȀȊȱ ɄȶɆȽǠȦƫäĀ ĂȀȚȺȱä îǠȕɋä :ȰȥǠȮǪȱä 
 ǦȺɆȞȵ îǠȖǹà ǦȾǱäɀƫ ìäȀȥɉä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ƙǣ þĀǠȞǪȱä ɂȲȝ ýɀȪǩ ǦɅǼȩǠȞǩ ǦǞɆȽ" ǠŒд ȰȥǠȮǪȱä ǦȭȀȉ ùȀȞǩ

ȸȵ ÛǠƬ þɀȑȀȞǪɅ  ) ǦɆȝƎǪȱä çǠƵǠȆƫä üɎǹTabarru ÛǼȪȞȱä ðǠȅà ɂȲȝ ÛȰȥǠȮǪȱä úĀǼȺȍ Ƃâ ǠŒɀȞȥǼɅ Ɣȱä (
"ǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä ýǠȮǵà ȨȥĀ îäǼǩĀ1  Û  :ƙɆȆɆǝî ȸɅȀȎȺȝ ȸȵ ȰȥǠȮǪȱä ǦȭȀȊȱ ɄȅǠȅɉä ȰȮɆƬä þɀȮǪɅ 

1ǠȮǪȱä úĀǼȺȍ  . Ȱȥ  )ParticipantsĴ Fund(  : (çǠȭäƕȉä) çǠƵǠȆȵ Ȝȶƶ ĂǾȱä úĀǼȺȎȱä ɀȽĀ
 ) öƎǪȱä ðǠȅà ɂȲȝ ƙȭîǠȊƫäTabarruçǠȒɅɀȞǪȱäĀ çǠǤȱǠȖƫä ǦɆȖȢǩ ȼȺȵ ȴǪɅĀ Û( Û   (ǼǱĀ þâ) úĀǼȺȎȱä ȐǝǠȥ

 .(ƙƵǠȆƫä) ǦȭȀȊȱä ɄƵǠȆȵ ȸȵ óȀȪǣ ɂȖȢɅ ȂǲȞȱäĀ ÛƙȭîǠȊȶȲȱ ȬȲȵ 
2   .ƙƵǠȆƫä úĀǼȺȍ   )ShareholdersĴ Fund(  : çǠȪȦȹ ǦɆȖȢǪǣ ýɀȪɅĀ ÛƙƵǠȆƫä ǦȭȀȊȱä üǠȵ ðàî ȰǮƹ
ȢȊǪȱä úĀǼȺȍ Ȃǲȝ üǠǵ Ž ȸȆƩä óȀȪȱä ýǼȪɅĀ Û(ǦȱǠȭĀ Āà ǦǣîǠȒȵ) ȀǱà ȰǣǠȪȵ ȰȥǠȮǪȱä úĀǼȺȍ æîäìâĀ ȰɆ
.ȰȥǠȮǪȱä 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI), (2017), 

Shariôah Standard No, (26): Islamic Insurance . 
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Ǽƨä Ā  ȴȩî ü1  : ȲȥǠȮǪȱäĀ ĂǼɆȲȪǪȱä ƙȵǖǪȱä ƙǣ ǦɅȀȽɀƨä úĀȀȦȱä Ʉ1 

 ĂîǠǲǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ  ɄȵɎȅɋä ȰȥǠȮǪȱä ǦȭȀȉ  îǠɆȞƫä 

ȀȕǠǺƫä ȰȪȹ ƃǠȵ ǼȪȝ ÞǠȪȱ. öƎǪȱä ðǠȅà ɂȲȝ ȀȕǠǺƫä ȰȪȹ  ɄȦȆȲȦȱä ðǠȅɉä 

 ȸȵǘƫä ƙǣ (ĂîǠƟ üìǠǤǩ) ǦȑĀǠȞȵ ǼȪȝ
ȼȱ ȸȵǘƫäĀ. 

  ȸȵ ǰɅȂȵ  ìɀȪȝ  :ÛöƎǩ   ǦǣîǠȒȵ /ǦȱǠȭĀ
 úĀǼȺȎȱä æîäìɋ 

 ǦɅǼȪȞȱä ǦȞɆǤȖȱä 

 ôǠȆȩɉä ȸȝ ǦƟǠȺȱä ê˨îɉäĀ ȐǝäɀȦȱä
 ǦȭȀȊȲȱ ǦȭɀȲư ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ǼǝäɀȞȱäĀ

ȆƫäǦƵǠ. 

 ăǠɆȝǠƤ ǦȭɀȲư ȰȥǠȮǪȱä úĀǼȺȍ üɀȍà
ƙȭîǠȊȶȲȱ Û   ȘȦƷ Āà ȴȾɆȱâ ìȀćɅ ȐǝǠȦȱä

ǦɆȲǤȪǪȆƫä ȴȾǪȹïäɀƫ. 

 üɀȍɉä ǦɆȮȲȵ
ȐǝäɀȦȱäĀ 

 ǦǵǠǪȵ æäìà Ăà Ž ôǠȆȩɉä ȀȶǮǪȆǩ
 þɀȹǠȪȱä ȸȶȑ. 

  ǦȪȥäɀǪȵ çäĀìà Ž çäîǠȶǮǪȅɍä ȴǪǩ þà Ǣƶ
 ÛîȀȢȱä Û˨Ȁȱä ȸȵ ǦɆȱǠǹ) ǦȞɅȀȊȱä Ȝȵ

çǠȵȀǂäĀ 
çäîǠȶǮǪȅɍä 

ǠȽȀǝǠȆǹ ǦȭȀȊȱä ȰȶǶǪǩ. 
  úĀǼȺȍ Ž ȂǲȞȱä ǦƨǠȞȵ ȴǪɅ   Ǝȝ ȰȥǠȮǪȱä

ȸȆǵ óȀȩ (Qard Hasan) ȸȵ 
ȰǤȪǪȆƫä Ȑǝäɀȥ ȸȵ ìŉǼȆćɅ ǦȭȀȊȱä ɄƵǠȆȵ. 

 ȂǲȞȱä ǦƨǠȞȵ 

               
2-   ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ Ž ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ǦȞɆǤȕ ȰɆȲƠ 

 ǣ ÛȀȕǠǺƫä ȸȵ ǦȝɀȶŎ ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ óȀȞǪǩ ǼɅȀȥ ǠȾȒȞǣĀ ÛǦɅǼɆȲȪǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ȝȵ ûƕȊȵ ǠȾȒȞ
ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆȲȮɆƬä ǦȞɆǤȖȱä ȸȝ ǰǩ˫Û   :ɄȲɅ Ǡȶȭ ǠȾȦɆȺȎǩ ȸȮƹ 

 
1 ) Ǽƥà ÛȘɆȦƩä ǼǤȝ2020ÛǦɆȝȀȊȱä ȻìǠȞǣàĀ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ãìǠǤȵ Û(  .ȀȊȹ ǦȺȅ þĀǼǣ ÛæȀȽǠȪȱä ÛȀȊȺȲȱ ýɎȆȱä îäì 
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1.2  ) ǦɆȲɆȢȊǩ/ǦɆȺȥ ȀȕǠƯUnderwriting & Operational Risks   åǠǪǪȭɍä ȀȕǠƯ
)Underwriting Risk(  : Ǽȩ Ǡư ÛǦɆȲǤȪǪȆƫä ȀǝǠȆƪä ȴɆɆȪǩĀ ȀɅǼȪǩ Ǧȩì ýǼȝ ȸȝ ǦƤǠȺȱä ȀȕǠǺƫä ɄȽĀ

ƙȭîǠȊƫä çǠƵǠȆȵ ǦɅǠȦȭ ýǼȝ Ƃâ ĂìǘɅ  Û"éäɀȥɉä ƙǣ ǦȱäǼȞȱä" àǼǤȵ ǢǤȆǣ ȀȕǠǺƫä ȻǾȽ ȴȩǠȦǪǩ ÛȰȥǠȮǪȱä Ž
  ôǠȆȩɊȱ ýǠȞȱä éȂƫä ȄɆȱĀ ÛƙȭîǠȊƫä ȸȵ (éɀȥ) Ǧȝɀȶƭ Ȱȭ çǠǤȱǠȖȵĀ çǠƵǠȆȵ ƙǣ þïäɀǩ ȨɆȪƠ Ǣƶ ǬɆǵ

 .ĂǼɆȲȪǪȱä ƙȵǖǪȱä Ž Ǡȶȭ 1 
ȱɀɆȆȱä ȌȪȹ ȀȕǠƯ ) ǦLiquidity Shortfall Rsk( : çǠȵäȂǪȱɍ˨ ÞǠȥɀȱä Ž ǦǣɀȞȍ ǦȭȀȊȱä ȼǱäɀǩ Ǽȩ

 .ǼȪȺȱä æîäìâ Þɀȅ Āà ÛçǠȵäȂǪȱɍä Ȝȵ üɀȍɉä úǠȪǶǪȅä üǠǱß Ȩȥäɀǩ ýǼȝ ǢǤȆǣ çǠǤȱǠȖƫä ȻǠƟ ǦɅîɀȦȱä 
) ƙȵǖǪȱä æìǠȝâ ȀȕǠƯRe-Takaful Risk(  :) ȰȥǠȮǪȱä æìǠȝâ çǠȭȀȉ Ȁȥɀǩ ǦɅìĀǼƮRe-

Takaful .æƘǤȮȱä ȀȕǠǺƫä ȤɆȦơĀ ȜɅɀȺǩ ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä æîǼȩ ȤȞȒɅ Ǽȩ Ǡư ÛæìɀƨäĀ ǦɆȥǠȮȱä ǦȞȆȱä çäí ( 
2.2  ) îǠȶǮǪȅɍä ȀȕǠƯInvestment Risks ( 

) üɀȍɉäĀ úɀȆȱä ȀȕǠƯMarket & Asset Risks(  : Ž ȸȮȱ ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä îäȀȪǪȅ˨ ȀǭǖǪǩ
ȵ) ǦǵǠǪƫä ôɀǶǪȱä çäĀìà ȸȵ ǼƠ ǦɆȝȀȉ ìɀɆȩ ùǠȒǩ ÛȰȥǠȮǪȱä  Ǡư Û(ǦȵȀǂä ǦɅǼɆȲȪǪȱä çǠȪǪȊƫä ȰǮ ǼɅȂɅ Ǽȩ   ȸȵ

 .úɀȆȱä çǠǤȲȪǪȱ óȀȞǪȱä 
) ȂɆȭƕȱä ȀȕǠƯConcentration Risk(  : Ž ȰȥǠȮǪȱä úĀǼȺȍ çäîǠȶǮǪȅä Ž ȂɆȭƕȱä ȸȵ ǖȊȺǩ Ǽȩ

 .ǦɅǼɆȲȪǪȱä ǠőƘȚȺǣ ǦȹîǠȪȵ ÛǦɆȝȀȊȱä ìɀɆȪȱä ǢǤȆǣ æìĀǼƮ çäĀìà Āà çǠȝǠȖȩ 
3.2  ) ȰȥǠȮǪȱä Ž æǼɅȀȥ ȀȕǠƯTakaful- Specific Risks( 

) ǦɆȝȀȊȱä ǦȢɆȎȱä ȀȕǠƯShariĴah Non-Compliance Risk(  : Āà ǦȶɆȩ æîǠȆǹ ȀȖǹ ɀȽĀ
(çǠǲǪȺȵ ÛçäîǠȶǮǪȅä ÛìɀȪȝ) çǠɆȲȶȞȱä ȜɆƤ Ž ǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä ýǠȮǵɉ üǠǮǪȵɍä ýǼȝ ǦǲɆǪȹ ǦȞƧ Û   äǾȽ

ȆǱ ǦɆȞƧĀ ǦɆȹɀȹǠȩ çǠȞǤǩ ȼȱĀ ĂǼɆȲȪǪȱä ƙȵǖǪȱä Ž ìɀǱɀȵ Ƙȡ ȀȖƪä .ǦȶɆ 2 
4.2  ) ƙȩĀǼȺȎȱä æîäìâ ȀȕǠƯFund Management Risk(: 

 üɀǵ ǦȍǠǹ Û(ƙƵǠȆƫä úĀǼȺȍ) ƙƵǠȆƫäĀ (ȰȥǠȮǪȱä úĀǼȺȍ) ƙȭîǠȊƫä ſǠȎȵ ƙǣ öäȂȺȱä ȀȖǹ
 .ƙȭîǠȊƫä ǦȪǭ óɀȪɅ Ǽȩ ǦȩɎȞȱä ȻǾȽ æîäìâ Þɀȅ ȂǲȞȱä ǦƨǠȞȵĀ ÛȐǝǠȦȱä ȜɅïɀǩĀ ÛîǠȶǮǪȅɍä çǠȅǠɆȅ 

 

 
1 ) ùĀáȀȱä ǼǤȝ ÛɂȆɆȝ2021 ȀǭàĀ ǦɆƜȀȱä çäȀȉǘȵ ȰɆȲƠ" Û(ĂîǠȶǮǪȅɍä îäȀȪȱä íǠơä Ž ǠȽ" ò ÛȨȊȵì ǦȞȵǠǱ ÛȰɅɀȶǪȱäĀ ǦǤȅǠǶȶȲȱ ǦɆǣȀȞȱä ǦȲŎä Û

153. 
2 ò ÛȨǣǠȆȱä ȜǱȀƫä ÛùĀáȀȱä ǼǤȝ ÛɂȆɆȝ133. 
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Ǽƨä Ā  ȴȩî ü2  : ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ Ž ǦɆȆɆǝȀȱä ȀȕǠǺƫä ȌǝǠȎǹĀ ȤɆȺȎǩ1 

3ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ Ž ȀȕǠǺƫä æîäìâ çǠɆȱà .  : Ȝȵ ȤɆȮǪɅ ÛȀȕǠǺƫä æîäìɋ ăɎȵǠȉ ăäîǠȕâ ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ ƖǤǪǩ
 .æǼɅȀȦȱä ǠȾǪȞɆǤȕ 

 1) ǦɆȝȀȊȱä ǦǣǠȩȀȱä .ShariĴah Governance(  : çǠɆȲȶȞȱä ȜɆƤ ȨɆȩǼǩĀ ǦǤȩäȀƫ ǦȲȪǪȆȵ ǦɆȝȀȉ ǦǞɆȽ ƙɆȞǩ
.ɄȝȀȊȱä üǠǮǪȵɍä ýǼȝ ȀȕǠƯ ȸȵ ȤȦƸ Ǡư ÛçäîǠȶǮǪȅɍäĀ çǠǲǪȺƫäĀ 

 
1 ) ȸƥȀȱä ǼǤȝ ÛǼɅï ȸǣ2023 ÛǦɆǤȅǠǂäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȅäîǼȱä ǦȲƭ ÛǦɆȲɆȲƠ Ǧȅäîì :ȀǝäȂƨä Ž çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ǦǣȀƟ Û(14)2 ò Û(112-130 . 

 ɄȆɆǝȀȱä îǼȎƫä 
 ɂȲȝ ȰȶǪǂä Ȁǭɉä
 ȰȥǠȮǪȱä úĀǼȺȍ 

 Ž ȂɆȶƫä ȰȵǠȞȱä
ȰȥǠȮǪȱä 

ȀȖƪä öɀȹ 

 ÛƘȞȆǪȱä Ǧȩì ýǼȝ
 îǠɆǪǹä Þɀȅ
ȀȕǠǺƫä. 

 ÛúĀǼȺȎȱä Ž Ȃǲȝ
ǰǪȺƫä ǦɆǣíǠǱ óǠȦƳä. 

 Ûéäɀȥɉä ƙǣ ǦȱäǼȞȱä æîĀȀȑ
 éȂƫ˨ êǠȶȆȱä ýǼȝĀ

ȰȵǠȮȱä. 
 åǠǪǪȭɍä ȀȕǠƯ 

  ǦǞɆƬä çäîäȀȩ
 çǠɆȲȶȝ ÛǦɆȝȀȊȱä
ǦȪȥäɀǪȵ Ƙȡ. 

 ȀǝǠȆǹ ÛìɀȪȞȱä þɎȖǣ
ǦȞȶȆȱä ȰȭХ ÛǦɆȱǠȵ. 

 ìɀǱɀȵ Ƙȡ ĂìɀǱĀ ȀȖǹ
ĂǼɆȲȪǪȱä ƙȵǖǪȱä Ž. 

 ɄȝȀȊȱä üǠǮǪȵɍä ýǼȝ ȀȕǠƯ 

 æìǠȝâ úɀȅ ǦȞȅ
æìĀǼǂä ȰȥǠȮǪȱä. 

 ǦɆȖȢǩ ǦɅǠȦȭ ýǼȝ
 ȴȭäȀǩ ÛæƘǤȮȱä ȀȕǠǺƫä

ȀȕǠǺƫä. 

 üäȂɅ ɍ ȼȺȮȱĀ ąý˫ úɀȅ
 æìǠȝâ úɀȅ ȸȵ ȀȢȍà
ĂǼɆȲȪǪȱä ƙȵǖǪȱä. 

 ȰȥǠȮǪȱä æìǠȝâ ȀȕǠƯ 

 ſǠȎƫä åîǠȒǩ
 ƙƵǠȆƫä ƙǣ
ƙȭîǠȊƫäĀ. 

 ÛƙȭîǠȊƫä ǦȪǭ þäǼȪȥ
ǦɆȹɀȹǠȩ çǠȝäȂȹ. 

 ƃǠƫä ȰȮɆƬä ǦɆǝǠȺǭ
 úĀǼȺȍ)

 úĀǼȺȍ/ƙȭîǠȊƫä
ƙƵǠȆƫä ( 

 ƙǣ ǦȩɎȞȱä æîäìâ ȀȕǠƯ
ȱä ƙȩĀǼȺȎ 
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2) üäɀȵɉä æîäìâĀ ȰȎȥ .Segregation & Fund Management(  : ƆɀȹǠȪȱäĀ ƑȅǠǂä ȰȎȦȱä
 úɀȪƩä ìǼƠ ǦǶȑäĀ (ǦǣîǠȒȵ Āà ǦȱǠȭĀ) æîäìâ ìɀȪȝ Ȝȵ ÛƙƵǠȆƫä úĀǼȺȍĀ ȰȥǠȮǪȱä úĀǼȺȍ üäɀȵà ƙǣ Ǵȑäɀȱä

 .ƙȩĀǼȺȎȱä æîäìâ ȀȕǠƯ Ȝȵ ȰȵǠȞǪȲȱ ÛçǠȵäȂǪȱɍäĀ 
3 ) ǦɆȵɎȅɋä ǦɅîäɀǪȭɍä ƘɅǠȞƫä .Islamic Actuarial Practices(  : ȀɅǼȪǩĀ ƘȞȆǩ éíǠƴ ȀɅɀȖǩ

.ǦɅîäɀǪȭɍä ȀȕǠǺƫä æîäìɋ Û˨Ȁȱä ȀȎȺȝ åǠɆȡĀ éäɀȥɉä ƙǣ ǦȱäǼȞȱä àǼǤȵ îǠǤǪȝɍä Ž Ǿǹе çǠɆȕǠɆǪǵä 
4) ǦȪȥäɀǪȵ ǦɅîǠȶǮǪȅä çǠɆǲɆǩäƕȅä .ShariĴah-Compliant Investment & Hedging( :

 ȜɆǣ ȰǮȵ) ǦȝĀȀȊȵ ôɀƠ çäĀìà Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ÛǦƜäȀƫäĀ ÛǦȭîǠȊƫäĀ ÛûɀȮȎȱä ȰǮȵ ǦɆȵɎȅâ ǦɆȱǠȵ çäĀìà ýäǼǺǪȅä
 .ǦȞɅȀȊȱ˨ ýäȂǪȱɍä Ȝȵ îǠȶǮǪȅɍä ȀȕǠƯ æîäìɋ Û(ÞäȀȊȱ˨ Ǽȝɀȱä Ȝȵ ÞäȀȊȱ˨ ȀȵɈȱ ǦƜäȀƫä 1 

5) ȰȥǠȮǪȱä æìǠȝâ .Re-Takaful(  :  çǠȭȀȉ Ƃâ ȀȕǠǺƫä ȸȵ ÞȂǱ ȰȪȹ ȀȕǠǺƫä ȜɅïɀǪȱ āȀǹà ȰȥǠȮǩ æìǠȝâ
.ǠȾȆȦȹ ȰȥǠȮǪȱä æìǠȝâ çǠȭȀȉ Ȩȥäɀǩ þǠȶȑ æîĀȀȑ Ȝȵ ÛæƘǤȮȱä 

 ƙȵǖǪȱä Ȝȵ Ǣȹäɀƨä ȐȞǣ Ž ǠȾȭäƕȉä ȴȡî ÛȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ Ž ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä þà ǴȒǪɅ ȨǤȅ Ǡư
 ïȀǣàĀ .ýȂȲƫä ɄȝȀȊȱä îǠȕɋäĀ ǦȭîǠȊƫä ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä ƆĀǠȞǪȱä ȰȮɆƬä ȸȵ ȜǤȺǩ ǦȍǠǹ ǦȞɆǤȖǣ ȴȆǪǩ ǠŒà ɍâ ÛĂǼɆȲȪǪȱä
 æîäìâ ȀȕǠƯ ǼɆȪȞǩ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ÛɄȝȀȊȱä üǠǮǪȵɍä ýǼȝ ȀȕǠƯ ɄȽ ÛȀȕǠǺƫä ȸȵ æǼɅǼǱ ǦǞȥ îɀȾș ɀȽ ǠȽȂɆƹ Ǡȵ
 ȤɆȒǩ ôɀǶǪȱäĀ îǠȶǮǪȅɍä çäĀìà ɂȲȝ ǦɆȝȀȊȱä ìɀɆȪȱä þà Ǡȶȭ .ƙƵǠȆƫä úĀǼȺȍĀ ƙȭîǠȊƫä úĀǼȺȍ ƙǣ ǦȩɎȞȱä

æîäìâ ĂǼǶǪȱ Ȁǹß ăäǼȞćǣ   .ǦɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä 
 :ǦɆǩɇä ôǠȪȺȱä Ȁȭí ȸȮƹ ÛɀȶȺȱäĀ ìɀȶȎȱä ɂȲȝ ȰȥǠȮǪȱä öǠȖȩ æîǼȩ ȂɅȂȞǪȱĀ 

1ǦȶȭɀƩä ȂɅȂȞǩ  .  : .ȰȥǠȮǪȱä úĀǼȺȍ æîäìâ ìɀȪȝ êɀȑĀĀ ÛǦɆȝȀȊȱä ǦǣǠȩȀȱä çǠǞɆȽ æÞǠȦȭĀ ǦɆȱɎȪǪȅä ȴɆȝǼǩ 
2úɀȆȱä ȀɅɀȖǩ  .  : ǦɆȵɎȅâ ǦɆȱǠȵ çäĀìà ȀɅɀȖǩĀ ÛȼȪȶȝĀ ȼǪȞȅ æìˬȂȱ ȰȥǠȮǪȱä æìǠȝâ úɀȅ ȀɅɀȖǩ ɂȲȝ ȰȶȞȱä

 .ôɀǶǪȱäĀ ǦȱɀɆȆȱä æîäìɋ ăäîɀȖǩ ȀǮȭà 
3   .ĂîäɀǪȭɍä ǬǶǤȱä  : îǠǤǪȝɍä Ž Ǿǹе ǦǺȅäî ǦɆȵɎȅâ ǦɅîäɀǪȭä çǠȅîǠưĀ éíǠƴ ȀɅɀȖǪȱ ǬǶǤȱä Ž îǠȶǮǪȅɍä

 .ǦɆȵɎȅɋä úäɀȅɉä Ž ȀȕǠǺƫä ȔƴĀ ç˫ǠɆǤȱä ǦɆȍɀȎǹ 
4   . ǦɆȝɀǪȱä  :ƙȭîǠȊƫä ƙǣ Ʉȝɀȱä āɀǪȆȵ Ȝȥî   îäȀȪǪȅɍä ȂɅȂȞǪȱ ÛȴőǠɆȱĀǘȆȵĀ ȴȾȩɀȪǵĀ ȰȥǠȮǪȱä ǼȪȝ ǦȞɆǤȕ üɀǵ

.ýǠȚȺȱä Ž ǦȪǮȱäĀ 2 

 
1 ) ÛǼȱǠǹ ÛɄȆɆǤȮȱä2022ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä æîäìâ" Û("Û  ò ÛǦɆȵɎȅɋä ǦɆȥȀȎƫäĀ ǦɆȱǠƫä ýɀȲȞȱä ǦȲƭ112-130 . 
2 ) ÛǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ȸȝ ƑȅǠǂä êǠȎȥɋäĀ ðǠɆȪȱä çˬǼƠ2019 ò ÛĂìǠȎǪȩɍä ȰȵǠȮǪȱä ǦȲƭ Û(72. 
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Ž ȰǮȶǪǩ æǼɅȀȥ ȀȕǠƯ ǦɅǼɆȲȪǪȱä öäɀȹɉä ȻǾȽ Ƃâ ùǠȒɅĀ  ɄȝȀȊȱä üǠǮǪȵɍä ýǼȝ ȀȕǠƯ (Shariah 
Non-Compliance Risk) ýǠȮǵд ýäȂǪȱɍ˨ ȨɆǭĀ ȰȮȊǣ ǠőǠǲǪȺȵ üɀǤȩĀ ǦȭȀȊȱä êǠƱ ȔǤǩȀɅ ǬɆǵ Û

ȐǝǠȦȱä ȜɅïɀǪǣ ăÞǠȾǪȹäĀ üɀȍɉä îǠȶǮǪȅä ǦȪɅȀȕĀ ǰǪȺƫä ȴɆȶȎǩ ȸȵ ăäÞǼǣ ÛçǠɆȲȶȞȱä ȜɆƤ Ž ǦȞɅȀȊȱäÛ   ýǼȝ ĂìǘɅĀ
 .æȀȉǠǤȵ ǦɆȱǠȵ çǠȅǠȮȞȹä ȼȱ Ǡư ÛƙȺɅǼǪƫä ÞɎȶȞȱä æǼȝǠȩ ǦȪǭ æîǠȆǹĀ ǦȭȀȊȱä ǦȞȶȆǣ ȴɆȆǱ îȀȑ úǠƩâ Ƃâ ýäȂǪȱɍä

ȮǪȱä Ž ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ǦȞɆǤȕ þǚȥ ÛýǠȝ ȰȮȊǣĀ  ĂîäɀǪȭɍä ƗȦȱä ǼȞǤȱä ȜȶǪƶ ǬɆǵ ÛȰǹäǼǪȱäĀ ǼɆȪȞǪȱ˨ ȴȆǪǩ ȰȥǠ
 ÛæîǾǵ åǠǪǪȭä çǠȅǠɆȅ ìǠȶǪȝäĀ ÛæîɀȖǪȵ ðǠɆȩ çäĀìà ȀɅɀȖǩ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ɂȲȝ óȀȦɅ Ǡư ÛɄȝȀȊȱä ǼȞǤȱä Ȝȵ
 Ǽǵ ɂȲȝ ƙƵǠȆƫäĀ ƙȭƕȊȶȲȱ ƃǠƫä îäȀȪǪȅɍä ȨɆȪƠĀ ôǠȊȺȱä ǦɅîäȀȶǪȅä þǠȶȒȱ ǦȱìǠȝĀ ǦɆȥǠȭ çǠɆȕǠɆǪǵä ȸɅɀȮǩĀ

Þäɀȅ. 
ƆǠǮȱä ǢȲȖƫä :ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ȀȕǠǺƫä ȻǾȽ ȸȝ êǠȎȥɋä āǼȵ 

  ɍĀàȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɌȱ ĂîǠɆȞƫäĀ ĂȀȚȺȱä îǠȕɋä 
 ȀɅîǠȪǪȲȱ ƃĀǼȱä îǠɆȞƫä ƎǪȞɅ .ǦɆȲƮĀ ǦɆȱĀì ƘɅǠȞȵ üɎǹ ȸȵ ɄȅǠȅà ȰȮȊǣ ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä ȴɆȚȺǩ ȴǪɅ

ǦɆȱǠƫäIFRS 7 " 1  ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä  : äçǠǵǠȎȥɋ "ȸȝ ǦɆȦɆȮȱä ǢȲȖɅ ǬɆǵ ÛĂȀȪȦȱä ìɀȶȞȱä: 
Á ǦȭȀȊȱä ÞäìàĀ ȂȭȀȵ ɂȲȝ ǠȽƘǭеĀ ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä ȸȝ ǖȊȺǩ Ɣȱä ȀȕǠǺƫä. 
Á  .(úɀȆȱä ÛǦȱɀɆȆȱä ÛþǠȶǪǝɍä) ǦɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä æîäìâ çǠȅǠɆȅ 
Á ǦɆȩɀȆȱä çäƘȢǪȶȲȱ ǦɆȅǠȆƩäĀ ǦȱìǠȞȱä ȴɆȪȱä. 

Ǡȵà IFRS 9 "ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä" ǦȞȩɀǪƫä ǦɆȹǠȶǪǝɍä ȀǝǠȆƪä éíǠƴ üɎǹ ȸȵ êǠȎȥɋä ɂȲȝ ȀǭǘɆȥÛ  ǦȥǠȑɋ˨
ǦɆȮɅȀȵɉä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ÞǠȺȵà ǦȺƨ ȰǮȵ çǠǞɆȽ ǢȲȖǩ ÛȬȱí Ƃâ (SEC)  ǦȞȅɀȵ çǠǵǠȎȥâ ǦɆǣĀîĀɉä çǠȖȲȆȱäĀ
ȰɆȲǶǪȱäĀ æîäìɋä ȀɅîǠȪǩ Ž ǦɆǲɆǩäƕȅɍäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ (MD&A).  öɀȺǪɅ ÛɄȶɆȽǠȦƫä āɀǪȆƫä ɂȲȝ  

ƙǣ êǠȎȥɋä: 
Á ɄȶȮȱä) êǠȎȥɋä  :(ȀȖǺȲȱ ǦȑȀȞƫä ǦȶɆȪȱä ȄɆɅǠȪȵ VARȀȕǠǺƫä ȂɆȭȀǩ ÛçǠȵäȂǪȱɍä úǠȪǶǪȅä ǼɆȝäɀȵ Û . 
Á ɄȝɀȺȱ) êǠȎȥɋä  :(æîäìɋä ùäǼȽà ÛǦɆȆɆǝȀȱä ûɀȮȊȱä ÛȀȕǠǺƫä æîäìâ çǠȅǠɆȅ ȤȍĀ . 

 
 
 

 
1IFRS, opcit, page132. 
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Ǽƨä Ā  ȴȩî ü3 :ǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞƫä ǢǱɀƞ ȀȕǠǺƫä ȸȝ ǦɆȆɆǝȀȱä êǠȎȥɋä çǠǤȲȖǪȵ (IFRS) 

 ɄȶȮȱä êǠȎȥɋä çǠǤȲȖǪȵ  ɄȝɀȺȱä êǠȎȥɋä çǠǤȲȖǪȵ  ɄȞǱȀƫä îǠɆȞƫä æȀȕǠǺƫä öɀȹ 

 ȰɆȲƠ ÛǦȱìǠȞȱä ǦȶɆȪȱä
 ÛæîǠȆƪä/ǴǣȀȲȱ ǦɆȅǠȆƩä
ȀȖǺȲȱ ǦȑȀȞƫä ǦȶɆȪȱä 

(VaR) 

 ǦȑȀȞƫä úɀȆȱä ȀȕǠƯ öäɀȹà
 ÛǦȲȶȝ ÛæǼǝǠȥ ȀȞȅ) ǠƬ
 çǠȅǠɆȅĀ ùäǼȽà Û(îǠȞȅà

âǠőîäì. 

IFRS 7  úɀȆȱä ȀȕǠƯ 

 ǦȑȀȞƫä ǦɆȱǠƫä üɀȍɉä ǦȶɆȩ
 þɀɅǼȱä îǠȶȝà ÛȀȖǺȲȱ
 çǠȎȎƯ ÛæȀǹǖǪƫä
ǦɆȹǠȶǪǝɍä ȀǝǠȆƪä. 

 æîäǼƨä ȴɆɆȪǩ çǠȅǠɆȅ
 ç˫ǠȶȒȱä ÛǦɆȹǠȶǪǝɍä
 Ăà ȸȝ çǠȵɀȲȞȵ ÛǦȶȲǪȆƫä
 þǠȶǪǝɎȱ æƘǤȭ çǠȞȶƟ. 

IFRS 7, IFRS 
9 

þǠƢɍä ȀȕǠƯ 

 üɀȍɉä úǠȪǶǪȅä ȰɆȲƠ
 ǢȆǵ ǦɆȱǠƫä çǠȵäȂǪȱɍäĀ

ǦɆȺȵï çäƕȥ. 

 çǠȵäȂǪȱä ÛǦȱɀɆȆȱä ȀȕǠƯ æîäìâ
 Ƙȡ þǠȶǪǝä ôɀȖǹ ÛȰɅɀȶǪȱä

ǦȵǼǺǪȆȵ. 
IFRS 7  ǦȱɀɆȆȱä ȀȕǠƯ 

 
  ǠɆȹ˪  êǠȎȥɋä āǼȵ ȰɆȲƠɄȲȞȦȱä  :ȨɆǤȖǪȱäĀ ǦɅȀȚȺȱä ƙǣ æɀǲȦȱä 

  ăˬȀȚȹ åɀȲȖƫä êǠȎȥɋä āǼȵ ƙǣ ƘǤȭ çĀǠȦǩ ìɀǱĀ Ƃâ ǦɆǤɅȀǲǪȱä çǠȅäîǼȱä ƘȊǩ ăǠɆȲȞȥ ȨǤȖƫä êǠȎȥɋäĀ Û 
æìǼȞǪȵ ǢȹäɀǱ Ž æɀǲȦȱä ȀȾȚǩ: 

1.2  . ǦɆȵɀȶȞȱäĀ ȄȹǠǲǪȱä ýǼȝ1(Lack of Comparability & Boilerplate)  
 þɀȮǩ Ǡȵ ăǠǤȱǠȡ ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä ýǠȆȩà þà ǦɅɀȺȆȱä ȀɅîǠȪǪȱä āɀǪƮ çɎɆȲƠ ȤȊȮǩ ǦɆȖƴĀ ǦȵǠȝ Û
ǠȽäȀǱà Ǧȅäîì çǼǱĀ .ǦɆȲȞȦȱä ǦȭȀȊȱä ùĀȀȚȱ ąùǠȭ ȌɆȎơ þĀì ƘɅǠȞƫä ǦȢȱ îȀȮǩ Deloitte 

(2022) ɂȲȝ    ȀɅîǠȪǩ100    þà āƎȭ ǦɆǣĀîĀà ǦȭȀȉ60  Ǽǵ Ƃâ ǦȭƕȊȵ" ǨȹǠȭ ǦɆȝɀȺȱä çǠǵǠȎȥɋä ȸȵ %

 
1 Deloitte, (2022), Risk disclosure in the annual report: A survey of Europeôs largest 

companies, Deloitte Insights. 
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 çǠȭȀȊȱä ƙǣ "ƘǤȭ   ȤȍĀ Ž ăǠɆȲǱ äǾȽ ȀȾȚɅ .ǦȹîǠȪƫä Ž ƙȵǼǺǪȆȶȲȱ ǠőǼǝǠȥ ȸȵ ǼƷ Ǡư ÛöǠȖȪȱä ȄȦȹ Ž
Ǫȱä" Āà "ɄǱɀȱɀȺȮǪȱä ƘȢǪȱä" ȀȕǠƯüǠȶȝɉä éíɀƴ ɂȲȝ ìǼǂä ǠȽƘǭе ǦɆȦɆȮȱ ȰɆȎȦǩ þĀì "ǦɆȶɆȚȺǪȱä çäƘȢ. 

Ǽƨä Ā  ȴȩî ü4  ȸȵ ǦȺɆȝ) ǦȦȲǪƯ çǠȝǠȖȩ Ž ȀȕǠǺƫä öäɀȹà ȸȝ êǠȎȥɋä āǼƫ ǦȹîǠȪȵ Ǧȅäîì ǰǝǠǪȹ :200 
(ǦȭȀȉ 1 

  ɂȲȝɉä öǠȖȪȱä
 ȔȅɀǪȵ ăÞäìà 

  ƅìɉä öǠȖȪȱä
 ȔȅɀǪȵ ăÞäìà  ǦɆȆɆǝȀȱä çǠȚǵɎƫä 

  ǦǱîì ȔȅɀǪȵ
 êǠȎȥɋä  æȀȕǠǺƫä öɀȹ 

  çǠȵǼƪä
 ǦɆȱǠƫä (9.5) 

 ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä
 (6.0) 

ǢǤȆǣ ăǠȵɀȶȝ ǼɆǱ ɄȶȮȱä êǠȎȥɋä 
 ăǠȑȀȞǩ Ȱȩà ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä öǠȖȩ. 

IFRS 9. 
8.2  þǠȶǪǝɍä ȀȕǠƯ 

  çǠȵǼƪä
 ǦɆȱǠƫä (9.2) 

  ȜȲȆȱä
 ǦɆȭɎȾǪȅɍä
 (6.5) 

  ȸȮȱ ÛìɀǱɀȵ úǠȪǶǪȅɍä ȰɆȲƠ
 ȸȝ êǠȎȥɋä   ãîäɀȖȱä ȔȖǹ

 ȤɆȞȑ ǦȱɀɆȆȲȱ. 
7.8  ǦȱɀɆȆȱä ȀȕǠƯ 

 ǦȩǠȖȱä (8.5)   ǦɅǠȝȀȱä
 ǦɆǶȎȱä (5.8) 

  úǠȖȹ ȸȮȱ ÛȜǝǠȉ ǦɆȅǠȆƩä ȰɆȲƠ
 ăäǼǱ ȘȥǠƮ ȼȺȝ ǴȎȦć

ƫä çǠǤȲȪǪȱä. 7.0  úɀȆȱä ȀȕǠƯ 

ǦȝǠȺȎȱä (6.8) 
  çǠȵǼƪä
 ǦɆȱǠƫä (4.5) 

  ȴǪɅ Ǡȵ ăäîì˫ ÛýǠȝ ɄȦȍĀ êǠȎȥâ
ȰȶǪǂä ƃǠƫä ƘǭǖǪȱä ȴɆȶȮǩ. 5.5 ȰɆȢȊǪȱä ȀȕǠƯ 

ȨȥäȀƫä (6.0)  ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä
 (2.8) 

  åǠɆȡ ÛȴȚȺȵ Ƙȡ ȸȮȱ ȜɅȀȅ ǼɅäȂǩ
ǦȹîǠȪƫä ȨɆȞɅ æǼǵɀȵ ðǠɆȩ ǦɆǲȾȺȵ. 4.2 ȀȕǠƯ ESG  ëǠȺƫä ǦȍǠǹ 

ƫäîǼȎ  :çǠȅäîì ȸȵ ç˫ǠɆǣ ɂȲȝ ăÞǠȺǣ ǬǵǠǤȱä ȰǤȩ ȸȵ ȰɆȲƠĀ ȜɆȶƟ :PwC (2023). " ȸȝ êǠȎȥɋä
: ȀȕǠǺƫä   Û"úɀȆȱä çǠȽǠƟä   ĀKPMG (2022) " ǦɅɀȺȆȱä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ëǠȺƫä ȀɅȀȪǩ". 
ǬȱǠǮȱä ǢȲȖƫä  :êǠȎȥɋä æìɀǱ ɂȲȝ æȀǭǘƫä ȰȵäɀȞȱäĀ çˬǼǶǪȱä 

êǠȎȥɋä æìɀǱ Ž æɀǲȦȱä ȀȆȦǩ Ɣȱä ȰȵäɀȞȱä ìǼȞǪǩ: 
1. ǦɅȀȅĀ ǦɆȆȥǠȺǩ çˬǼƠ  :ƙȆȥǠȺȶȲȱ ǦɆǲɆǩäƕȅä çǠȵɀȲȞȵ ÞǠȖȝâ ȸȵ ùɀƪä. 
2. ǦɆȹɀȹǠȪȱä ǦɆȱĀǘȆƫä  :ǠȾȺȝ ǴȎȦćȵ ȀȖǹ çǠȽɀɅîǠȺɆȅ ǨȪȪƠ äíâ ǦȪǵɎƫä ȸȵ ùɀƪä. 

 
1 PwC, (2023), Risk disclosure benchmarking: What are companies disclosing? PwC Global. 
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3. ðǠɆȪȱä ǦȦȲȮǩĀ ǼɆȪȞǩ  : (îǠȮǪǣɍä ȀȕǠƯ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȞƧ ȰǮȵ) ȀȕǠǺƫä ȐȞǣ ȴɆȶȮǩĀ ðǠɆȩ ǦǣɀȞȍ 
4. æìǼƮ ƘɅǠȞȵ åǠɆȡ  :ȀȕǠƯ ȸȝĀ ɄȝɀȺȱä êǠȎȥɌȱ ǦȪɆȩì ƘɅǠȞȵ åǠɆȡ ESG ƘȆȦǪȲȱ ăɍǠƭ ûƕɅ Ǡư Û

ɄǝǠȪǪȹɍä. 
5. æÞǠȦȮȱä æɀǲȥ  :  ýǼȝ ȀȕǠǺƫä ȤɆȍɀǩĀ ǦǱǾȶȺȱ ƙǤȅǠǂäĀ ȀȕǠǺƫä æîäìâ úȀȥ Ȱǹäì ǦɆȥǠȭ æÞǠȦȭ ìɀǱĀ

êǠȎȥɌȱ üǠȞȥ ȰȮȊǣ. 1 
 þà Ƃâ ÞȂƨä äǾȽ ȌȲǹ  ąùǠȭ Ƙȡ üäȂɅ ɍ ÛȻîɀȖǩ ȴȡî ÛǦɆȱǠƩä ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä āǼȵ

ȰȵǠȭ ȰȮȊǣ æƘȺǪȆȵ çäîäȀȩ íǠơä ȸȵ ƙȵǼǺǪȆƫä ƙȮȶǪȱ.  ȜȩäɀȱäĀ ɄȶɆȚȺǪȱä êɀȶȖȱä ƙǣ æƘǤȭ æɀǲȥ ûǠȺȽ
 çǠȽɀɅîǠȺɆȆȱä ȰɆȲƠ ȤȞȑĀ ÛǦɆƸîǠǪȱä ǦɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä ɂȲȝ ȂɆȭƕȱäĀ ÛɄȖȶȺȱä êǠȎȥɋä Ž ɂȲǲǪǩ ÛɄȪɆǤȖǪȱä

ǦɆȲǤȪǪȆƫäÛ   ăǠǶȲȵ ăäȀȵà æɀǲȦȱä ȻǾȽ ȌɆȲȪǩ ǴǤȎɅ ÛǦɆȅǠɆȆȱä ǦɆȥäȀȢƨä ç˨äȀȖȑɍäĀ ëǠȺƫä ȰǮȵ ȀȕǠƯ ìɀȞȍ ȜȵĀ. 
 æǼǝǠȥ ȂɅȂȞǪȱĀ  ɋä:îɀȵɉä ȻǾŏ Ǿǹɉä Ǣƶ ÛȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥ 

1. æìǼǂä æìǠƫä" àǼǤȵ ȂɅȂȞǩ" (Entity-Specific)  : Ȑȥî ɂȲȝ ǼɅǼȊǪȱä ƙĈĉȩǼƫäĀ ƙȶȚȺƫä ɂȲȝ Ǣƶ
ǠȾȲȶȝ úǠɆȅĀ ǦȭȀȉ ȰȮȱ æǼɅȀȦȱä ȀȕǠǺƫä ȄȮȞǩ ǦȎȎƯ çǠȵɀȲȞȵ ǢȲȕĀ ÛǦɆȖȶȺȱä çǠǵǠȎȥɋä. 

2. ƃǠƫä ƘȡĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ƙǣ ȰȵǠȮǪȱä  :ȼɆȱâ ùǼő Ǡȵ ȰǮȶȭ) Ǽǵɀȵ îǠȕâ ȀɅɀȖǩ ISSB -  
International Sustainability Standards Board) ȀȕǠƯ çǠǵǠȎȥâ ǰȵǼɅ ESG  Ȝȵ

ǦɅìǠƫä çäƘǭǖǪȱ˨ Ǵȑäɀȱä ȔǣȀȱä Ȝȵ ÛǦɆȅǠȅɉä ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä. 
3.  ȜǣǠȖȱä ɄȵǠȵɉä êǠȎȥɋä ȜɆǲȊǩ (Forward-Looking)  : çǠȽɀɅîǠȺɆȆȱä çɎɆȲƠ ýäǼǺǪȅä ȜɆǲȊǩ 

ȸȵß āĀǖȵ" Ƙȥɀǩ Ȝȵ ÛǦȝɀȺǪȵ ǦɆȲǤȪǪȆȵ çǠȑäƕȥä ȸȶȒǪǩ Ɣȱä ǦɆȱǠƫä ǦǱǾȶȺȱäĀ"  ǦɅȀɅǼȪǪȱä çǠǵǠȎȥɌȱ ƆɀȹǠȩ
ǦȺȆƩä ǦɆȺȱä çäí. 

4. ǦɆȭǾȱä ǦǣǠȩȀȱä  :ç˫ǠɆǤȱäĀ òɀȎȺȱä ȰɆȲƠ çäĀìà ýäǼǺǪȅä (Text & Data Analytics)  ȰǤȩ ȸȵ
ǦɆȖȶȺȱä ȤȊȭĀ ǦɆȝɀȺȱä çǠǵǠȎȥɋä æìɀǱ ȴɆɆȪǪȱ ƙȶȚȺƫä. 

5.  çǠȭȀȊȱä çäÞǠȦȭ ȀɅɀȖǩ  : ðǠɆȩ ɂȲȝ ȀȕǠǺƫä æîäìâĀ ǦɆȱǠƫä æîäìɋä ȨɅȀȥ çäîǼȩ ÞǠȺǣ Ž çǠȭȀȊȱä îǠȶǮǪȅä
ƖȞȵ ĀíĀ üǠȞȥ ȰȮȊǣ ȀȕǠǺƫä çǠȵɀȲȞȵ ȰȪȹĀ ǦǱǾƴĀ. 

ǦɆȱǠƫä Ƙȡ üǠƵâĀ ǦɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä ɂȲȝ ȂɆȭƕȱä (Overemphasis on Financial Risks) 
  ȀɅîǠȪǪȱä üäȂǩ ɍ ÛýǼȪǪȱä ȴȡî ÛúɀȆȱä ȀȕǠƯ) ɄȶȮȱä ðǠɆȪȲȱ ǦȲǣǠȪȱä ǦɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä ɂȲȝ ƘǤȭ ȰȮȊǣ ȂȭȀǩ

 þǠȶǪǝɍä Û  ǦȶȭɀƩäĀ ǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ ǦɆǞɆǤȱäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱäĀ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä ȀȕǠǺƫä Ǡȵà (ESG) ǠȾȺȝ êǠȎȥɋä ȴǪɅ Ǡȵ ăǠǤȱǠȢȥ Û
 

1 ICAEW (2023), ñIFRS 7 Financial Instruments: DisclosuresðSummary and resources.ò 
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 ƃǠƫä Þäìɉ˨ ȔǤǩȀȵ ƘȡĀ ȤɆȞȑ ȰȮȊǣ1Û  ƘȊɅ ɄƫǠȞȱä êǠȎȥɋä ǼȍȀȵ 3)(W D O, 202   þà Ƃâ40 %
Ȁȉǘȵ Ž çǠȭȀȊȱä ȸȵ ȔȪȥ S&P 500  ǦȲɅɀȕ ǠȾǪȶɆȩ ɂȲȝ ĂìǠƫä ǠȽƘǭеĀ ëǠȺƫä ȀȕǠƯ ƙǣ ǴȑäĀ ȰȮȊǣ ȔǣȀǩ

ëǠȺƫ˨ ǦȪȲȞǪƫä ǦɆȱǠƫä çǠǵǠȎȥɋ˨ ƗȞƫä ȰȶȞȱä ȨɅȀȥ çǠȾɆǱɀǩ ȴȡî ÛȰǱɉä (TCFD)   ȸȝ êǠȎȥɋä ȤȞȑ
ǦɆȅǠȆƩäĀ çǠȽɀɅîǠȺɆȆȱä (Weak Scenario & Sensitivity Analysis) 

ǦǤȞȍ ǦɆȲǤȪǪȆȵ çǠȽɀɅîǠȺɆȅ ȄȮȞǩ ɍĀ ǦɆƸî˩ çǠȑäƕȥä ɂȲȝ ǼȶǪȞǩ Ǡȵ ăǠǤȱǠȡ ǦɆȶȮȱä çǠǵǠȎȥɋäÛ   ȰɆȲƠ
ùɀȊɆǣ ȰɆȲǶǪȱäĀ ǦȞǱäȀƫä ǦǤȅǠƮ" ǦȲƭ Ž" (JARA)  ȸȵ Ȱȩà þà ȀȾșà30 ăɎɆȲƠ ǨȵǼȩ ǦɆƫǠȞȱä ûɀȺǤȱä ȸȵ %

ǦɆȅǠȅɉä ǦɆȶɆȚȺǪȱä çǠǤȲȖǪƫä ïĀǠǲǪǩ æìǼȞǪȵ ǦɆǤȲȅ ǦɅìǠȎǪȩä çǠȽɀɅîǠȺɆȅ ǨƠ ǠȾǲǝǠǪȹ ǦɆȅǠȆƩ2. 
 çǠȅäîǼȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ƘȊǩ ÛǦɆȥǠȦȊȱä ȂɅȂȞǪȱ ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɌȱ ǦȢȱǠǤȱä ǦɆƵɉä ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ
 ÛȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ ȸȵ ƘǤȭ ìǼȞȱ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž êǠȎȥɋä äǾȽ ǦɅǠȦȭĀ āǼȵ Ž ǴȑäĀ îɀȎȩ ìɀǱĀ Ƃâ ȀɅîǠȪǪȱäĀ

äɀȅɉä Ž ǦȍǠǹ þĀì ÛǦɆȖȶȺȱä çäîǠǤȞȱäĀ ýǠȞȱä ɄȝɀȺȱä êǠȎȥɋä ɂȲȝ ȀȎǪȪɅ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ȸȵ ǼɅǼȞȱǠȥ .ǦǞȉǠȺȱä ú
 .ǦɆȲɆȢȊǪȱä ǰǝǠǪȺȱäĀ ƃǠƫä ȂȭȀƫä ɂȲȝ ȀȕǠǺƫä ȻǾȽ Ƙǭе Ǵȑɀǩ ǦȲȶǪƮ çǠȽɀɅîǠȺɆȅ Āà ǦȅǠȆǵ ǦɆȶȭ ç˫ǠɆǣ ƇǼȪǩ
 ǦȶɆȪȱä Āà ŽäȀȢƨä óȀȞǪȱä ȴǲǵ Ǵȑɀǩ þà þĀì èîäɀȮȱä ȀȕǠǺƫ óȀȞǪǩ ǠŒà ǦȭȀȊȱä ȀȭǾǩ Ǽȩ ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȞȥ

ǦȲȶǪǂä æîǠȆǺȲȱ āɀȎȪȱä (PMFL)  ɂȲȝ ǠȽìǠȶǪȝä āǼȵ ȸȝ êǠȎȥɋä þĀì Āà ÛǦȦȲǪƯ çǠȽɀɅîǠȺɆȅ ǨƠ
Ȭȱí ǦȦȲȮǩĀ ȰȥǠȮǪȱä æìǠȝâ. 

ǦɆȥäȀȢƨä úäɀȅɉä Ǝȝ ăäƘǤȭ ăǠȥɎǪǹä ȤȲǪơ êǠȎȥɋä æìɀǱ þà ȘǵɎɅĀÛ   Ȁȕɉä çäí úäɀȅɉä ɄȦȥ
ƫä ǦɆȶɆȚȺǪȱä ăǠȝɀȥǼȵ ÛăǠȝǠȆǩäĀ ăǠǵɀȑĀ ȀǮȭà ăǠǵǠȎȥâ āɀǪȆȵ ǼƱ ÛˬȂɆȱǠȵĀ ɄǲɆȲƪä þĀǠȞǪȱä ȄȲƭ üĀì ȰǮȵ ǦȵǼȪǪ

 ȸȶȒǪǩ þà ȜǝǠȊȱä ȸȵ ǴǤȍà Ûúäɀȅɉä ȻǾȽ ɄȦȥ .ǦɆȱǠȝ ǦɆȆȥǠȺǩ ǦǞɆǣ ìɀǱĀĀ ǦȵîǠȎȱä ǦǣǠȩȀȱä çǠǞɆȽ çǠǤȲȖǪƞ
 ǰǝǠǪȹĀ ÛȰȥǠȮǪȱä æìǠȝâ çǠɆǲɆǩäƕȅäĀ ÛåǠǪǪȭɍä çǠȅǠɆȅ ȰĉȎȦćǩ ȀȕǠǺƫä æîäìɋ ǦȎȎƯ ăǠȵǠȆȩà ǦɅɀȺȆȱä ȀɅîǠȪǪȱä

çǠɆȕǠɆǪǵɍä ɂȲȝ ȔȢȒȱä çäîǠǤǪǹä Û   ɂȲȝ ăǠǤȱǠȡ ȂȭȀɅĀ ăäìĀǼƮ êǠȎȥɋä üäȂɅ ɍ ÛǦǞȉǠȺȱä úäɀȅɉä ȐȞǣ Ž ǠȶȺɆǣ
ƖȞȵ çäí ç˫îǠȪȵ ÞäȀǱф ǴȶȆɅ Ʉȶȭ êǠȎȥâ Āà ȨȶȞȵ ȰɆȲƠ þĀì ǦɆȱǠƤɋä Ǣȹäɀƨä. 

 ĂîǠɆȞƫä îǠȕɋä ǢȞȲɅ ÛāȀǹà ǦɆǵ˫ ȸȵĀ  êǠȎȥɋä ƙȆƠ ǦȲǲȝ Ȝȥì Ž ăǠƧǠǵ ăäîĀì Û   ɀƲ ɄƫǠȞȱä ȼǱɀǪȱǠȥ
ȰǮȵ ƘɅǠȞȵ ȨɆǤȖǩ (IFRS 17)  ÛƙȵǖǪȱä ìɀȪȞǣ òǠƪä  Ā(IFRS 9)  Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ÛǦɆȱǠƫä çäĀìɉ˨ òǠƪä

ƘɅǠȞȵ (AAOIFI)  ȜȥǼɅ ȼǩäí Ǩȩɀȱä Ž ȼȺȮȱĀ ÛçǠȭȀȊȱä ɂȲȝ æǼɅǼǱ çˬǼƠĀ ăÞǠǤȝà ȜȒɅ ÛǦȲȎȱä çäí
 

1  World Disclosure Observatory, (2023), Global ESG & Climate Risk Disclosure Scorecard 

2023, WDO Research Institute. 
2  Bischof, J., & Daske, H, (2021), Mandatory disclosure, voluntary disclosure, and stock 

market liquidity: Evidence from the EU, Journal of Accounting Research, 59(3), 765-809, 

https://doi.org/10.1111/1475-679X.12367 . 

https://doi.org/10.1111/1475-679X.12367
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 ýäȂǪȱɍä þà Ƃâ ǦǮɅǼǵ çǠȅäîì ƘȊǩĀ .ƃĀǼȱä āɀǪȆƫä ɂȲȝ ǦȹîǠȪȶȲȱ ǦɆȲǣǠȪȱäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ȸȵ Ǝȭà îǼȩ ȨɆȪƠ ȻǠƟ˨
 úɀȆȱä ȴɆɆȪǩ ƙȆƠĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦȪǭ æìˬï Ƃâ ȔȅɀǪƫä āǼƫä ɂȲȝ ĂìǘɅ ÛǦɆȱĀɉä ȼȦɆȱǠȮǩ ȴȡî ÛƘɅǠȞƫä ȻǾŏ

 ǠȦƫä ȀȕǠƯĀ źǠȵɀȲȞƫä ȰǭǠȶǪȱä ýǼȝ ȸȵ ȰȲȪɅ ǬɆǵ ÛǦȭȀȊȲȱæǖǱ. 
 ǦɆȱß ɀȽ Ȱǣ ÛɄȲȮȉ ɄȶɆȚȺǩ Āà ƑȅǠƮ ýäȂǪȱä ìȀƭ ȰǮƹ ɍ ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ ǼɆƨä êǠȎȥɋä þǚȥ ȼɆȲȝĀ
 Ǧȹǖȶȕ üɎǹ ȸȵ üǠƫä ðàî ǦȦȲȮǩ ȤɆȦǺǪȱ ǦɆȩǠǤǪȅä ǦȲɆȅĀĀ ÛǦǶȲȎƫä åǠǶȍà Ȝȵ ǦȩɎȞȱä æîäìɋ ǦɆǲɆǩäƕȅä
 Ž ƙȲȵǠȞǪƫä ǦȪǭ çìäìïä ÛȻîìǠȎȵ ǨȝɀȺǩĀ êǠȎȥɋä æìɀǱ ǨȞȦǩîä ǠȶȲȭĀ .ȀȕǠǺƫä æîäìâ æÞǠȦȭ üɀǵ úɀȆȱä

ȰǱɉä ǦȲɅɀȕ ǦɆȱǠƫä ǦȵäǼǪȅɍä ȂɅȂȞǩĀ ƙȭƕȊƫä ȸȵ ǼɅȂƫä åǾǱ Ž ȴȾȆɅ Ǡư ÛǦȆȅǘƫä. 1          
ǬȱǠǮȱä ǢȲȖƫä  :ȀȕǠǺƫä ȻǾȽ ȸȝ êǠȎȥɋ˨ ǦȖǤǩȀƫä çˬǼǶǪȱä 

ǼƠ Ɣȱä ǦɅȀȽɀƨä çˬǼǶǪȱä ȸȵ ǦȲƤ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ȼǱäɀǩ   êǠȎȥɋä ȨɆȪƠ ɂȲȝ ǠőîǼȩ ȸȵ
 ȻǾȽ ǦȵǼȪȵ Ž źиĀ .ǦɆȥǠȦȊȱä ȸȵ ȰǮȵɉä āɀǪȆƫä ȨɆȪƠ þĀì üɀƷ Ǡư ÛǦɆȺɆȵǖǪȱä ǠȽȀȕǠƯ ȸȝ ǴȑäɀȱäĀ ȰȵǠȊȱä

çˬǼǶǪȱä ƘɅǠȞƫä Ž ǼɆǵɀǪȱä åǠɆȡ ƘɅǠȞƞ üĀǼȱä ȐȞǣ ýȂǪȲǩ ǠȶȺɆǤȥ .ǦȦȲǪǺƫä üĀǼȱä ƙǣ ǦɆǣǠȩȀȱäĀ ǦɆǤȅǠǂä 
(AAOIFI) ƘɅǠȞȵ āȀǹà ƖǤǪǩ ÛɄȆɆǝî îǠȕǚȭ (IFRS)  úäɀȅà Ž ǼǱɀǩ ǠȶȺɆǣ ÛǦɆȲǂä çɎɅǼȞǪȱä ȐȞǣ Ȝȵ

ǦɆƫǠȞȱäĀ ǦɆȲǂä ƘɅǠȞƫä ȸȵ ȔɆȲǹ ǦǮȱ˪Û   Ǝȝ çǠȭȀȊȱä ƙǣ ǦȹîǠȪƫä ǦɆȹǠȮȵâ ȸȵ ƘǤȭ ȰȮȊǣ ȰȲȪɅ ȸɅǠǤǪȱä äǾȽĀ
 ǦɆǤȆȺȱä ȀȕǠǺƫä ȴɆɆȪǩ ƙɆȱĀǼȱä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ɂȲȝ ǢȞȎɅĀ ÛìĀǼƩä2. 

ä ĂǼǶǪȱä ǼȞćɅĀ Ž ȰǮȶǪƫä ƗȦȱ ǦȩǼǣ ǦɆȲǤȪǪȆƫä ȀȕǠǺƫä ȀɅǼȪǩĀ ðǠɆȩ ǦǣɀȞȍ  Ž ǦȍǠǹ ÛȀǹß ăǠɆȆɆǝî ăǠȪǝǠȝ
 ǼȺȝ ǦǣɀȞȎȱä ȻǾȽ ìäìȂǩĀ .ǦǞȉǠȺȱä ȰȥǠȮǪȱä úäɀȅà ȸȵ ǼɅǼȞȱä Ž ȰǱɉä ǦȲɅɀȖȱäĀ ǦɆȥǠȮȱä ǦɆƸîǠǪȱä ç˫ǠɆǤȱä æîǼȹ Ȱș
 ÞǠȺǣ ǢȞȎɅ ǬɆǵ ÛǦɆǶȎȱä Ǵǝäɀƨä ȀȕǠƯ Āà ǦɆǭîǠȮȱä ȀȕǠǺƫä ȰǮȵ æǼȊȱä ǦɆȱǠȝĀ ìĀǼƩä æîì˫ ȀȕǠƯ Ȝȵ ȰȵǠȞǪȱä
 Ž ǦȎȎǺǪƫä ǦɅȀȊǤȱä çäÞǠȦȮȱä ȌȪȹĀ ǦȵǼȪǪƫä ǦɅîäɀǪȭɍä ǦǱǾȶȺȱä çäĀìà ǦɅìĀǼƮ þà Ǡȶȭ .Ǧȩɀǭɀȵ ǦɅǘǤȺǩ éíǠƴ

ǦɆȱǠȞȱä æìɀƨä Ăí êǠȎȥɌȱ ǦȵïɎȱä ǦɆȶȮȱä çǠȵɀȲȞƫä ǼɆȱɀǩ ɂȲȝ æîǼȪȱä þǠȩɀȞɅ ȰȥǠȮǪȱä ȀȕǠƯ ðǠɆȩ üǠƭ. 
ȰȮȊǩĀ ɆȪȱäǦɆȝȀȊȱä ȔǣäɀȒȱäĀ ìɀ  þà çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ɂȲȝ ƙȞǪɅ íâ .ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȊȱ ȼȝɀȹ ȸȵ ăäǼɅȀȥ ăˬǼƠ

 ȜɅïɀǩĀ îǠȶǮǪȅɍä úȀȕĀ ìɀȪȞȱä ǦȞɆǤȕ ȴȮƠ Ɣȱä ÛǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä ýǠȮǵд ȰȵǠȮȱä ýäȂǪȱɍä ƙǣ ǦɅǠȺȞǣ þïäɀǩ
 Ž ă˨îǠȒǩ Āà ăäȀǩɀǩ ă˫ǠɆǵà äǾȽ ȨȲƸ ǼȩĀ .ǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞƫä ȼȑȀȦǩ Ǽȩ ĂǾȱä Ȝȅäɀȱä êǠȎȥɋä çǠǤȲȖǪȵ ƙǣĀ ÛȐǝǠȦȱä
çäîǠȶǮǪȅɍä ȐȞǣ ǦȞɆǤȕ ȸȝ êǠȎȥɋä Āà ƙȭƕȊƫä üäɀȵà îǠȶǮǪȅä ǼǝǠȝ ǦƨǠȞȵ ȰǮȵ ÛìɀȺǤȱä ȐȞǣ óȀȝ ǦȪɅȀȕÛ 

 
1 IFRS Foundation, (2023), IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures, Retrieved from  

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-7-financial-instruments-

disclosures/ 
2 IFRS Foundation, oppcit, page31. 

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-7-financial-instruments-disclosures/
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-7-financial-instruments-disclosures/
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çǠǞɆǤȱä ȐȞǣ Ž çǠȭȀȊȱä ȼǱäɀǩ ÛȬȱí Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ǦɆǱɀȱɀȺȮǪȱä ǦɆǪǶǪȱä ǦɆȺǤȱä Ž ăǠȦȞȑ  ȀǭǘɅ Ǡư ÛçǠȵɀȲȞƫä ȴȚȺȱ
ì ɂȲȝ ȸȝ êǠȎȥɋäĀ ǦȵǼȪǪȵ ȀȕǠƯ çɎɆȲƠ ÞäȀǱâ ɂȲȝ æîǼȪȱä ȸȵ ǼƷĀ ÛȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝâ ǦȝȀȅĀ ç˫ǠɆǤȱä Ǧȩ
ǠȾǪǲɆǪȹ. 

 ɂȲȝ ȰȶȞȱ˨ ƘɅǠȞƫä ɄȞȑäĀĀ ǦɆǣǠȩȀȱä çǠȾƨä ýǠɆȩ ǦǱǠƩä ɄȝǼǪȆǩ ÛǦȮǣǠȊǪƫä çˬǼǶǪȱä ȻǾȽ ǦȾǱäɀƫĀ
ȰȥǠȮǪȱä ǦɆȍɀȎƪ ǦȵÞɎȵ ȀǮȭà êǠȎȥâ ƘɅǠȞȵ ȀɅɀȖǩĀ ȀȚȺȱä çǠȾǱĀ ǢɅȀȪǩÛ   ȸȵ Ǝȭà ăäîǠȶǮǪȅä Ȁȵɉä ǢȲȖǪɅ Ǡȶȭ

 ǦǱǾƴĀ ǦɆȵɎȅɋä ǦǤȅǠǂä Ž ǦȎȎǺǪƫä ǦɅȀȊǤȱä çäÞǠȦȮȱä ȀɅɀȖǩĀ ÛçǠȵɀȲȞƫä ȴȚȹ ǦɅɀȪǩ Ž ǠȾȆȦȹ çǠȭȀȊȱä ȰǤȩ
Ǡőîäìɋ æǾǺǪƫä çäÞäȀǱɋäĀ ǠȽȀȕǠƯ ǦȞɆǤȕ êȀȊȱ ǦǶȲȎƫä åǠǶȍà Ȝȵ ȰȍäɀǪȱä Ž ɄȩǠǤǪȅä ǰŒ ƗǤǩĀ ÛȀȕǠǺƫä. 
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  ǬǶǤƫäƆǠǮȱä  : ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺȶȲȱ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȰɆȲƠ 
 ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘƫä Ž ǦȪǮȱäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ȂɅȂȞǪȱ ǦǶȲȵ æîĀȀȑ ȰǮƹ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺȶȲȱ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȰɆȲƠ þâ
 üǠɆǪǵɍä ÛǦɆȺȪǪȱä ǦȶȚȹɉä úǠȦǹâ ÛǦɅȀȊǤȱä ÞǠȖǹɉǠȭ æìǼȞǪȵ ǠăȾǱĀà ȰȶȊǩ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫǠȥ ÛǦɆȵɎȅɋä
 ȰǮȵ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺȶȲȱ ǦɆȥǠȑâ ìǠȞǣà ȀȾȚǩ ÛǦɆȵɎȅɋä ǦǞɆǤȱä ŽĀ ÛǦɆȵɀɆȱä çǠɆȲȶȞȱä Ƙȅ ç˨äȀȖȑäĀ ÛɄȲǹäǼȱä
 þà Ǡȶȭ ÛǦȱǠȭɀȱäĀ ǦǣîǠȒƫä ìɀȪȝ ȨȥĀ ÞɎȶȞȱä üäɀȵàĀ ǦȍǠƪä üäɀȵɉä ƙǣ ȰȎȦȱä ȔǣäɀȒǣ ƙȦșɀƫä ýäȂǪȱä ýǼȝ

 ɀȱä ǦȲƥ û˨îâ Ƃâ ĂìǘɅ Ǽȩ ȀȕǠǺƫä ȻǾȽ ȸȝ ŽǠȮȱä Ƙȡ êǠȎȥɋä Ž ȸɅȀȶǮǪȆƫä Āà ÛȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ Ž Ȩǝ˪
 ɄȲɆȢȊǪȱä ǢȝɎǪȱä çɍǠƩ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ȰɆȎȦǩ āǼȵ Ǧȅäîì ȨɆȩǼȱä ȰɆȲǶǪȱä ǢȲȖǪɅĀ ÛǦɆȵɎȅɋä ùîǠȎƫä
 ǦǣǠȩȀȱä æÞǠȦȭ ȸȝ ǦɅîĀì ȀɅîǠȪǩ ƇǼȪǩ ǼɆƨä êǠȎȥɋä çäĀìà ȴȽà ȸȵĀ ÛǦȞȩɀǪƫä Ƙȡ ȀǝǠȆƪä çǠȎȎƯĀ ÛǦȪǣǠȆȱä
 ȨɆǤȖǩ āǼȵ ȸȝ ǠăǶȑäĀ ă˫ǠɆǣ çǠǵǠȎȥɋä ȰȶȊǩ þà ɄȢǤȺɅ Ǡȶȭ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱäĀ ǦɆȝȀȊȱä ǦȶȭɀƩä éíǠƴĀ ÛǦɆȲǹäǼȱä

 ) ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘȶȲȱ ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä ǦǞɆȽ ƘɅǠȞȵAAOIFI ǼȝǠȆɅĀ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȌƸ ǠȶɆȥ (
ǹäǼȱä çǠɆȲȶȞȱä ǨȹǠȭ äíâ Ǡȵ ȴɆɆȪǩ ɂȲȝ ǦɆȝȀȊȱä ǦǣǠȩȀȱä çǠǞɆȽ ȰɆȲǶǪȱä äǾȽ ÞäìàĀ üǼȞȱä ãìǠǤȵ Ȝȵ ȨȥäɀǪǩ ǦɆȲ

 æîäìâ Ž æÞǠȦȭ ȀǮȭɉä çǠȆȅǘƫä ȂɆɆƢ ɂȲȝ ȸɅȀȶǮǪȆƫä æîǼȩ ïȂȞɅ ȴȮǂä êǠȎȥɋä þǚȥ ÛȬȱí ɂȲȝ æĀɎȝ  ǦȹǠȵɉä
 ǦȵäǼǪȅɍä ȨɆȪǶǪȱ ǠăɆǲɆǩäƕȅä ăɎǹǼȵ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺȶȲȱ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȰɆȲƠ ǼȞćɅ ÛýǠǪƪä ŽĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä

 ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä ǦȝǠȺȎȱä Ž ɄȝȀȊȱä üǠǮǪȵɍäĀ1 
üĀɉä ǢȲȖƫä  :ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ Ž ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ǦȞɆǤȕ 

 Ȱȵäɀȝ ȸȵ ǖȊȺǩ ɄȽĀ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ǦɆƜîĀ îäȀȪǪȅɍ ăˬȀȽɀǱ ăäǼɅǼő ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȰȮȊǩ
 à ȸȵ Āà ÛǦɅȀȊǤȱä îìäɀȮȱäĀ ǦȶȚȹɉäĀ ǦɆȲǹäǼȱä çǠɆȲȶȞȱ˨ ȨȲȞǪǩ ǦɆȲǹäì .æîäìɋä æȀȖɆȅ ȸȝ ǦǱîǠǹ ǦɆǱîǠǹ èäǼǵ

 ǦɆȅǠȆǵ Ȱș Ž ǦȍǠǹ ÛƙȭƕȊƫä ǦȪǭĀ ǦȭȀȊȱä ǦȞȶȆǣ ȨɆǭɀȱä ǠȾȕǠǤǩî˨ ȰȥǠȮǪȱä öǠȖȩ Ž ȀȕǠǺƫä ȻǾȽ ïǠǪƢĀ
 þĀǠȞǪȱäĀ öƎǪȱä àǼǤȵ ɂȲȝ ǦȶǝǠȪȱä ǦȩɎȞȱä Û   æǼȝ Ƃâ öǠȖȪȱä äǾȽ Ž ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȤɆȺȎǩ ȸȮƹĀ

çǠǞȥ. 
ǦȵǼȪƫä Ž źе çǠɆȲȶȞȱä ȀȕǠƯ (Process Risk)  çäÞäȀǱɋä Ž îɀȎȩ ȼǱĀà Āà ÞǠȖǹд ǦȖǤǩȀƫä

 ƘȞȆǩ Ž ÞǠȖǹà Āà ÛçǠǤȱǠȖƫä ǦƨǠȞȵ Ž Ƙǹе Āà ÛƙȭƕȊƫä ç˫ǠɆǣ üǠǹìâ Ž ÞǠȖǹà ȰǮȵ ÛǦɆȅǠȅɉä ǦɆȲɆȢȊǪȱä
çǠǲǪȺƫäÛ   ɎȶȞȱä Ǡȑî ýǼȝ Ƃâ Āà æȀȉǠǤȵ ǦɆȱǠȵ ȀǝǠȆǹ Ƃâ ÞǠȖǹɉä ȻǾȽ Ăìǘǩ ǼȩĀǦɆǝǠȒȩ āĀǠȝì ȜȥîĀ Þ Û 

ȨɆǭĀ ȰȮȊǣ Ǡŏ ȔǤǩȀǩĀ ǦȶȚȹɉä ȀȕǠƯ (Systems Risk) Āà ÛǦɆǩǠȵɀȲȞƫä ǦȶȚȹɉä ȰȖȞǩ Āà ȰȊȥ Ȭȱí Ž Ǡƞ Û
 ǸȆȺȱä ǦȶȚȹà ǦɅǠȦȭ ýǼȝ Āà ÛǦȅǠȆƩä ÞɎȶȞȱä ç˫ǠɆǣ ǦȵɎȅĀ ǦɅȀȅ ìǼő ǦɆȹäƎɆȅ ǦɆȺȵà çǠȩĀȀǹ èĀǼǵ

 
1AAOIFI, oppcit, page33. 
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 öǠȖȪȱä Ž öîǠȆǪƫä ɄȶȩȀȱä üɀǶǪȱä Ȝȵ ăäïĀȀǣ ȀǮȭà ȀȕǠǺƫä ȸȵ öɀȺȱä äǾȽ ǴǤȍàĀ .üǠȶȝɉä ǦɅîäȀȶǪȅäĀ ɄȕǠɆǪǵɍä
ƃǠƫä. 1 

 ǼȞćǩ Ǡȶȭ ìäȀȥɉä ȀȕǠƯ (People Risk)  æǼȶȞǪƫä Ƙȡ ƙȦșɀƫä ÞǠȖǹà ȰȶȊǩĀ ÛǦɆƵɉä Ƞȱ˨ ăäȀȎȺȝ
Ƚǘƫä ƙȦșɀƫä þäîĀì üǼȞȵ öǠȦǩîä Āà ÛǦȭȀȊȱä Ȱǹäì ȸȵ ðɎǪǹɍäĀ ȈȢȱä çɍǠǵ Āà ÛǢɅîǼǪȱä ȌȪȹ ǢǤȆǣ .ƙȲ

Ȭȱí Ƃâ ùǠȒćɅĀ ȴɆȚȺǪȱäĀ üǠǮǪȵɍä ȀȕǠƯ (Compliance & Regulatory Risk) ýǼȝ ȸȝ ǦƤǠȺȱä Û
 ǦȭȀȊȱä óȀȞɅ Ǡư ÛǦɆȝȀȊȱä çǠǤȲȖǪƫä Āà ǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞƫä Āà ǦɆȲǂä ƙȹäɀȪȱä Ž ǦȞɅȀȆȱä çäƘɆȢǪȱä ǦǤȭäɀȵ ɂȲȝ æîǼȪȱä

ƎǪȞǩ ÛăäƘǹàĀ .ǦɆǤɅìǖǪȱä çäÞäȀǱɋä Āà ǦɆȱǠƫä çǠȵäȀȢȲȱ ǦȞȶȆȱä ȀȕǠƯ (Reputational Risk)  ȀȖǹà ȸȵ
 îȀȑ úǠƩâ Ž ɄȝȀȉ üǠǮǪȵä ýǼȝ ǦȱǠǵ Āà ɄȲɆȢȊǩ úǠȦǹâ Ăà ǢǤȆǪǩ þà ȸȮƹ ǬɆǵ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä öäɀȹà

ǦȝȀȆǣ ǦɆȩɀȆȱä ǠȾǪȎǵ ȜǱäȀǩĀ ƙȭƕȊƫä ǦȪǭ þäǼȪȥ ƃǠǪȱ˨Ā ÛǦɅîǠǲǪȱä ǠȾǪȵɎȝĀ ǦȭȀȊȱä æîɀȎǣ ȴɆȆǱ. 
ƆǠǮȱä ǢȲȖƫä  :  ȜȩäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä 

 ȀȕǠǺƫä Ȝȵ ȰȵǠȞǪȱä Ž ƘǤȭ ȸɅǠǤǩ ìɀǱĀ Ƃâ ȰȥǠȮǪȱä öǠȖȩ Ž æǼǝǠȆȱä êǠȎȥɋä çǠȅîǠư ȰɆȲƠ ƘȊɅ
ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ǦɆȲɆȢȊǪȱäÛ   Ž ǦǱîǼƫäĀ ǠȾȺȵ æƘǤȮȱä ǦȍǠǹ ÛçǠȭȀȊȱä ȌȎơ þà ȜǝǠȊȱä ȸȵ ǴǤȍà ǠȶȺɆǤȥ

 ýǼȪƫä êǠȎȥɋä āɀǪƮĀ Ȩȶȝ þǚȥ Û"ǦȶȭɀƩä" Āà "ȀȕǠǺƫä æîäìâ" þäɀȺȞǣ ǦɅɀȺȆȱä ǠȽȀɅîǠȪǩ Ž ăäÞȂǱ ÛçǠȍîɀǤȱä
 ăˬȀȽɀǱ ăǠȥɎǪǹä ȤȲǪƸÛ   þĀì ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä æîäìɋ çǠȅǠɆȅ ìɀǱɀȱ ýǠȝ Ȥȍɀǣ ɄȦǪȮǩ çǠȭȀȊȱä ȸȵ ƘǮȮȥ

 ǘȵ Āà ÛǠȾȶɆɆȪǩ çǠɆȲȶȝ ǰǝǠǪȹ Āà ÛǠȽǼɅǼƠ Ź Ɣȱä æìǼǂä ȀȕǠǺƫä ȻǾȽ ǦȞɆǤȕ ȸȝ ȰɆȎȦǩ ƇǼȪǩ Þäìɉä çäȀȉ
 ǦɆȆɆǝȀȱä (KPIs) ǦȞǤǪƫä ƙȆǶǪȱäĀ ǦƨǠȞƫä ȔȖǹ Āà ÛǠȽǼȍȀȱ ǦȵǼǺǪȆƫä. 

 ȀȕǠǺƫä ȻǾȽ ȸȵ ȤɆȦǺǪȱä çäîǠȶǮǪȅä ȸȝ Āà ǦɆȲȞȦȱä ȰɆȢȊǪȱä ȀǝǠȆǹ ȸȝ ɄȶȮȱä êǠȎȥɋä þà ȘǵɎɅĀ
úäɀȅɉä ȸȵ ǼɅǼȞȱä Ž ăäîì˫ üäȂɅ ɍ (ƆäƎɆȆȱä ȸȵɉä Ž îǠȶǮǪȅɍǠȭ)Û   Ž ǦɆȝɀȺȱä çǠȵɀȲȞƫä ƇǼȪǩ ȴǪɅ Ǡȵ ăǠǤȱǠȡĀ

 æǼǵɀȵ Ƙȡ ǦȪɅȀȖǣĀ ǦȲȎȦȺȵ ýǠȆȩà2 ǦɆȅǠȅɉä ȴǝäɀȪȱä Ž ǦɆȱǠƫä ýǠȩîɉä ƙǣĀ ǠȾȺɆǣ ȔǣȀȱä ãîǠȪȱä ɂȲȝ ǢȞȎɅ Ǡư Û  
 êǠȎȥâ ȀɅîǠȪǩ ýǼȪǩ ǬɆǵ ÛǦȅîǠȶȶȲȱ ȰȒȥà éíǠȶȺȭ ǦȵǼȪǪƫä úäɀȅɉä Ž æǼǝäȀȱä çǠȭȀȊȱä ȐȞǣ ïƎǩ ÛȰǣǠȪƫä ŽĀ

ä ƙǣ ȔǣȀǩ ÛăɎȵǠȮǩ ȀǮȭà ǨȞȩĀ æƘǤȭ ǦɆȺȵà èìäɀǵ ȸȝ ǴȎȦǩĀ ÛüǠȶȝɉä ǦɆǲɆǩäƕȅäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫ
ǦȱÞǠȆƫäĀ ǦɆȩäǼȎƫä ïȂȞɅ Ǡư ÛǠȾȞȵ ȰȵǠȞǪȲȱ æǾǺǪƫä çäÞäȀǱɋäĀ. 

 
1 ) ÞǠȺȽ ÛƇȀȮȱä ǼǤȝ2023ò ÛþǠĉȶȝ ÛǦɆȶȲȞȱä ĂîĀïǠɆȱä îäì ÛƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ ɂȲȝ ǠȽȀǭàĀ çǠȭȀȊȱä Ǧȶȭɀǵ Û(114. 
2  ) ÛȴɆȚȞȱä ǼǤȝ úîǠȕ ÛĂǼɆȉȀȱä2019 ìǼȞȱä ÛǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä ǦȲƭ ÛüĀäǼǪȱä ýǠǲǵàĀ ȴȾȅɉä îǠȞȅà ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ƆäƎɆȆȱä ȸȵɉä ȀȕǠƯ Û(

ò ÛôǠɆȵì ǦȞȵǠǱ ÛƆǠǮȱä445 
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 Āà üï˨ ǦȺƨ ȸȝ æîìǠȎȱä ȬȲǩ ȰǮȵ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä æîäìɋ ăǠɆƫǠȝ Ǡŏ ùƕȞȵ Ȱȶȝ Ȁȕà ȨɆǤȖǩ ȴȾȆɅĀ
ǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞƫä ǦȶȚȺȵ (ISO) ȴɆɆȪǪȲȱ ǦǶȑäĀ ǦɆǲȾȺȵĀ Ǽǵɀȵ ȰȮɆȽ Ƙȥɀǩ üɎǹ ȸȵ êǠȎȥɋä āɀǪȆȵ Ȝȥî Ž Û

÷ɎǣɋäĀÛ   ȀǮȭà êǠȎȥâ çǠǤȲȖǪȵ îäǼȍâ ȻǠƟ˨ ȜȥǼɅ àǼǣ ȀȕǠǺƫä ȻǾȽ ǦɆƵд ǦɆǣǠȩȀȱä çǠȾƨä ɄȝĀ ǼɅäȂǩ þà Ǡȶȭ
ȞǩĀ çǠȭȀȊȱä ƙǣ êǠȎȥɋä æɀǲȥ ȌɆȲȪǩ Ž ȔȅɀǪƫä āǼƫä ɂȲȝ ȴȽǠȆɆȅ Ǡư ÛăǠǵɀȑĀĀ ăäǼɅǼƠ ǦɆȥǠȦȊȱä ǦȥǠȪǭ ȂɅȂ

öǠȖȪȱä Ž. 1 
ǬȱǠǮȱä ǢȲȖƫä  :  êǠȎȥɋä ðǠȮȞȹä ƃǠƫäƃǠƫä ÞäìɉäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä çǠɆȲȶȞȱä îäȀȪǪȅä ɂȲȝ 

 ǦɆȲɆȢȊǪȱä çǠɆȲȶȞȱä îäȀȪǪȅ˨ ăˬɀȒȝ ăǠȕǠǤǩîä ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ ɄȩǠǤǪȅɍäĀ ŽǠȮȱä êǠȎȥɋä ȔǤǩȀɅ
 ǴȎȦǩ ǠȵǼȺȞȥ .ǦɆƜȀȱä çäȀȉǘȵĀ ƃǠƫä ǠȾǝäìà ɂȲȝ ŸǠƶâ ȰȮȊǣ ǦɅǠȾȺȱä Ž ȄȮȞȺɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȊȱ

ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä æîäìф ǦȍǠƪä ǦɆȲǹäǼȱä ǦȶȭɀƩä ȰȭǠɆȽ ȸȝ ǴȑäĀ ȰȮȊǣ ǦȭȀȊȱä2 ȂɅȂȞǩ Ž ǠőäîǠȶǮǪȅä ȸȝĀ Û
Ʌɀȩ çäîǠȉâ ȰȅȀćǩ ǠŒǚȥ ÛǦɅȀȊǤȱä îìäɀȮȱä ȰɆȽеĀ ǢɅîǼǩ ǰȵäȀǣ ȸȝĀ ÛǦɆȺȵɉäĀ ǦɆǱɀȱɀȺȮǪȱä ǦɆǪǶǪȱä ǦɆȺǤȱä úɀȆȲȱ Ǧ

ǦȵäǼǪȅɍä ɂȲȝ ǠȾȍȀǵĀ Ǡőîäìâ ǰȒȹ ȸȝ Û   ÛƙȭƕȊƫäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȸȵ Ȱȭ ǦȪǭ ǦɅɀȪǩĀ ÞǠȺǣ ɂȲȝ ȰȶȞɅ ȻîĀǼǣ äǾȽĀ
 ƙȭƕȊȵ åǾǱĀ çǠȭäƕȉɍä ǼɅǼƟ üɎǹ ȸȵ üäɀȵɉä ȨȥǼǩ ǦɅîäȀȶǪȅä ȸȶȒɅĀ ɄȆȥǠȺǪȱä ǦȭȀȊȱä ȂȭȀȵ ïȂȞɅ Ǡư

 ìǼǱ3. 
ȰǱɉä ǦȲɅɀȕ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȤɆȱǠȮǪȱä ȐɆȦơ Ž ǼɆƨä êǠȎȥɋä ȴȾȆɅ ÛǦɆȲȶȞȱä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵÛ   ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȞȥ

 Ǡȶȭ .ÞǠȖǹɉä ȰɆȲȪǩĀ ǦɅĀǼɆȱä ǦƨǠȞƫä ȤɆȱǠȮǩ ȐȦǹ Ƃâ ƘȊɅ çǠǤȱǠȖȶȲȱ ǦȵǼȪǪȵ ǦǪƢà ǦȶȚȹà ƗǤǩ ȸȝ êǠȎȥɋä
 ɄȲɆȢȊǩ Ȥȩɀǩ Ăà ȸȝ ǦƟǠȺȱä ǦȲȶǪǂä ȀǝǠȆƪä ȸȵ ȰȲȪɅ ǦɅɀȩ üǠȶȝà ǦɅîäȀȶǪȅä ȔȖǹ ìɀǱĀ ȸȝ êǠȎȥɋä þà ãîǠȕ 

ɂȲȝ   ÞɎȶȞȱä ÞɍĀ ïȂȞɅ ǦȵǼƪä āɀǪȆȵ ȜȥîĀ ÞɎȶȞȱä ǦǣȀƟ ƙȆƠ çäîìǠǤȵ ȸȝ êǠȎȥɋä þǚȥ ÛçäìäȀɅɋä ǼɆȞȍ
 ǦɅìäȀɅɋä æǼȝǠȪȱä ȜȅɀɅĀ ȘȦƷ Ǡư ÛǦȭȀȊȲȱ ȴȾȭȀǩ çɍǼȞȵ ȐȦƸĀ4. 

æƘǤȮȱä ǦȞȶȆȱä ȀȕǠƯ Ǽȑ ǦɆǝǠȩĀ æäìǖȭ ùǠȦȊȱä êǠȎȥɋä ȰȶȞɅ ÛȬȱí ɂȲȝ æĀɎȝĀ Û   öɀȩĀ ǦȱǠǵ ɄȦȥ
 Ž ȀȕǠǺƫä æîäìâ çǠȅǠɆȅ ȸȝ Ǵȑäɀȱä êǠȎȥɋ˨ ăɎȥǠǵ ăɎǲȅ ȬȲǪƢ Ɣȱä ǦȭȀȊȱä þɀȮǩ ÛƑȲȅ ɄȲɆȢȊǩ èìǠǵ
 ăǠǲŒ ǠȾɆȺǤǩ ɂȲȝ ȰɆȱǼȭ ǦȪǣǠȆȱä ǠőǠǵǠȎȥâ Ƃâ ǼȺǪȆǩ þà ǠȾȺȮƹ ǬɆǵ ÛăǠɆȵɎȝâ Ǧȵïɉä Ȝȵ ȰȵǠȞǪȲȱ āɀȩà ȜȑĀ

 ȸȵ ȤȦƸ Ǡư ÛăǠɆȩǠǤǪȅä 

 
1  ÛŸȀȞȱä ǼȪȺȱä úĀǼȺȍ)2019(ò ÛƑș ɀǣà ÛǦɆȥȀȎƫä ǦǣǠȩȀȲȱ ǦɆǣȀȞȱä ǦȺǲȲȱä ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫ˨ ǦȍǠƪä Ȁȕɉä Û19 . 
2   ò ÛȼȆȦȹ ȜǱȀȵ ÛŸȀȞȱä ǼȪȺȱä úĀǼȺȍ20. 
3 ò ÛȨǣǠȅ ȜǱȀȵ ÛŸȀȞȱä ǼȪȺȱä úĀǼȺȍ20 
4 ȱä ƙǤȅǠǶȶȲȱ ǦɅìɀȞȆȱä ǦǞɆƬä ) ÛƙɆȹɀȹǠȪ2025.ȨɆǤȖǪȱä ȰɆȱì :ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝɋ ǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞƫä Û(   



 :ƆǠǮȱä ȰȎȦȱä                                                 ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ā ǦɆȲɆȢȊǪȱäĀ ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ȰɆȲƠ 

57 

  ǠȾǪȶɆȩĀ ǠȾǪȞƧ ɂȲȝ ƑȲȆȱä ƘǭǖǪȱä æǼǵäƃǠǪȱ˨Ā ǦɆȩɀȆȱ ȸȝ êǠȎȥɋä æìɀǱ ƙȆƠ Ž îǠȶǮǪȅɍä þǚȥ Û
 ĂǾȱä (ǦȪǮȱäĀ ǦȞȶȆȱä) ǦȭȀȊȲȱ ĂìǠƫä Ƙȡ üǠƫä ðàî Ž îǠȶǮǪȅä ɀȽ Ȱǣ ÛǢȆǶȥ ǦȦȲȮǩ ȄɆȱ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä

 ȰɅɀȖȱä ȰǱɉä Ž îäȀȪǪȅäĀ úɀȦǪȵ ƃǠȵ Þäìà Ƃâ æȀȉǠǤȵ ȴǱƕɅ. 
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ǬȱǠǮȱä ǬǶǤƫä  :Þäìɉä ɂȲȝ ǠȽƘǭеĀ êǠȎȥɌȱ ǦȶȭǠƩä ǦɆǤȅǠǂäĀ ǦɆȝȀȊȱä ƘɅǠȞƫä 
  îǠɆȞȶȭ ÛǦɆȝȀȊȱä ƘɅǠȞƫä ùǼőAAOIFI 43    ýǠȝ îìǠȎȱä2022   ÛǦɆȱĀǼȱä ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫäĀ

  ǠȾǪȵǼȪȵ ŽĀIFRS 17  Ā ƙȵǖǪȱä ìɀȪȞȱIFRS 9   ƃǠƫä êǠȎȥɌȱ ȰȵǠȮǪȵ îǠȕâ ȜȑĀ Ƃâ ÛǦɆȱǠƫä çäĀìɊȱ
Ȳȶȝ ƙǣ ȰȎȦɅĀ ȰȥǠȮǪȱä ǼȪȝ ǦɆȍɀȎǹ ȄȮȞɅ çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ ïȂȞɅ Ǡư ÛƙƵǠȆƫäĀ Ȩǝ˪ɀȱä ǦȲƥ çǠɆ

 ǠőÞɎȵ ƙȆƠĀ çäîǠȶǮǪȅɍä åǾǱ ɂȲȝ ǠőîǼȩĀ ǦȆȅǘȶȲȱ ƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ ɂȲȝ ă˨Ǡƶâ ȄȮȞȺɅĀ ÛǠȾǪɆȩɀǭɀȵĀ
.ǦɆȱǠƫä 

üĀɉä ǢȲȖƫä  :ƃĀǼȱä þˬîǠɆȞƫä þäîǠȕɋä (IFRS) ɄȵɎȅɋäĀ (AAOIFI) 
ȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȜȒƸɄ   ɂȲȝ ȴȅǠǵ ȰȮȊǣ þäȀǭǘɅ ƙɆȆɆǝî ƙɅîǠɆȞȵ ȸɅîǠȕɋ

ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ƘɅǠȞȵ ǠƵĀ ÛǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä āɀǪƮĀ ȰȮȉ (IFRS)  æîìǠȎȱä   ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞȵ ȄȲƭ ȸȝ
ǦɆȱĀǼȱä (IASB) ȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘȶȲȱ ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä ǦǞɆȽ ȸȝ æîìǠȎȱä ƘɅǠȞƫäĀ ÛǦɆȵɎ (AAOIFI) 

 ÛǠȶȾȺȵ Ȱȭ çǠǤȲȖǪƞ ÞǠȦɅɌȱ çǠȭȀȊȱä ɂȞȆǩ ǬɆǵ ÛȰȥǠȮǪȱä öǠȖȪȱ æȂɆư ǦƧ ȸɅîǠȕɋä ȸɅǾȽ ƙǣ ȈɅǠȞǪȱä ȰǮćƹĀ
ǠȶȾȺɆǣ ȨɆȥɀǪȱä Ž çˬǼƠ þǠɆǵɉä ȸȵ ƘǮȭ Ž ȨȲƸ Ǡư. 

ƘɅǠȞȶȥ (AAOIFI)  ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘƫäĀ çǠǲǪȺȶȲȱ æǼɅȀȦȱä ȌǝǠȎƪä ǦƨǠȞƫ ăǠȎɆȎǹ ǦȶȶȎȵ
ǦɆȝȀȊȱä Ǣȹäɀƨä ɂȲȝ ăˬɀȩ ăäȂɆȭȀǩ ȜȒǩĀ ÛǦɆȵɎȅɋäÛ  ƙȭƕȊƫä ÞǠȝĀĀ ƙƵǠȆƫä ÞǠȝĀ ƙǣ ȰȵǠȮȱä ȰȎȦȱ˨ ýȂȲćǩ ɄȾȥ

 çǠǤȲȖǪȵ ìǼƠĀ ÛȸɅÞǠȝɀȱä ƙǣ ǠȾȞɅïɀǩĀ ǦɅîǠȶǮǪȅɍä çäìäȀɅɋä óȀȝĀ ȀɅǼȪǩ úȀȕ ȰĉȎȦǩĀ ÛǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä Ž
 Ȁȱä ǦȺƨ ǦȖȊȹàĀ ɄȝȀȊȱä üǠǮǪȵɍä ȸȝ Ȝȅäɀȱä êǠȎȥɋäǦɆȝȀȊȱä ǦǣǠȩÛ   ȸȵ ǦȺɆȞȵ ǦǞȥ ȻǠƟ ǦɆȥǠȦȊȱä îǠȕɋä äǾȽ ïȂȞɅĀ

ƘɅǠȞȵ ùǼő ÛāȀǹà ǦɆǵ˫ ȸȵ .ɄȝȀȊȱä ýäȂǪȱɎȱ āɀȎȩ ǦɅɀȱĀà þɀȱɀɅ ȸɅǾȱä ǦǶȲȎƫä åǠǶȍà (IFRS) Û
ǦȍǠǹĀ (IFRS 17)  āɀǪȆƫä ɂȲȝ úǠȆǩɍäĀ ǦȹîǠȪȶȲȱ ǦɆȲǣǠȪȱä ȸȵ ɂȲȝà îǼȩ ȨɆȪƠ Ƃâ ÛƙȵǖǪȱä ìɀȪȞǣ òǠƪä

"ǦȱìǠȞȱä ǦȶɆȪȱä" ȰǮȵ ȴɆȽǠȦȵ ȨȥĀ ÞäìɉäĀ ƃǠƫä ȂȭȀƫä ȸȝ ǦȱìǠȝĀ ǦɆȪɆȪǵ æîɀȍ ƇǼȪǩ ɂȲȝ Ǝȭà ȂɆȭȀǩ Ȝȵ ÛɄƫǠȞȱä 
ĀǦɅîäɀǪȭɍä çǠȵäȂǪȱɍä çäȀɅǼȪǩ"Û"   (ÞǠȝɀȱä ǦɆǝǠȺǭ) ǦǱĀìȂƫä ǦɆȺǤȱä ȰȵǠȮȱä îǠǤǪȝɍä Ž ƘɅǠȞƫä ȻǾȽ Ǿǹе ɍ ǼȩĀ

ȨɆǤȖǪȱä Ž çäǼɆȪȞǩ ȨȲƸ Ǡư ÛȰȥǠȮǪȱ˨ ǦȍǠƪä.  1 
ƆǠǮȱä ǢȲȖƫä  : ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ȰǤȩ ȸȵ ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä ȜȩäĀ 

 ȸɅîǠȕɋä ȸɅǾȽ Ž æìîäɀȱä êǠȎȥɋä çǠǤȲȖǪƞ ýäȂǪȱɍä ǦǱîì þà Ƃâ ǦɆǣǠȩȀȱä ȀɅîǠȪǪȱäĀ ǦɆȹäǼɆƫä çǠȅäîǼȱä ƘȊǩ
 Ǽǵäɀȱä úɀȆȱä Ȱǹäì çǠȭȀȊȱä ƙǣ ƓǵĀ ǦɆȥäȀȢƨä úäɀȅɉä Ǝȝ ăäƘǤȭ ă˩ĀǠȦǩ çĀǠȦǪǩ ƙɅîǠɆȞƫä Û   Ȱȵäɀȝ æǼȝ ǢȞȲǩĀ

 ǦȭȀȊȱä ȴǲǵĀ ÛȼǩǠǤȲȖǪȵ ǦȵäȀȍĀ ɄȲǂä ŸǠȩȀȱä ïǠȾƨä ǦɆȱǠȞȥĀ æɀȩ ǠȽïȀǣà ÛýäȂǪȱɍä äǾȽ āɀǪȆȵ ǼɅǼƠ Ž ăǠƧǠǵ ăäîĀì
 

1 ) ƙȵǖǪȲȱ ǦɆǣȀȞȱä ǦɆȵɎȅɋä ǦȭȀȊȱä2023 ĂɀȺȆȱä ȀɅȀȪǪȱä Û(2022 .ǦȵɎȅ Ǧȝɀȶƭ :Ÿì Û 
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 ăäƘǹàĀ ÛǦɆȥǠȑâ êǠȎȥâ çǠǤȲȖǪȵ óȀȦɅ Ǡư ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ǦǱîǼȵ ǦȭȀȊȱä þɀȭĀ ÛǦɆȺȦȱäĀ ǦɆȱǠƫä ǠȽìîäɀȵĀ
ƙȞǱäȀȵ ìɀǱĀȀɅîǠȪǪȱä ǦɆȩäǼȎȵ ȂɅȂȞǪȱ ǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä ȻǠƟ˨ þɀȞȥǼɅ ȸɅǾȱä āƎȮȱä ǢǩǠȮƫä ȸȵ ƙɆǱîǠǹ . 

 Ǝȭà ăǠȵäȂǪȱä ǼƱ ÛæǼǶǪƫä ǦɆǣȀȞȱä çäîǠȵɋäĀ ǦɅìɀȞȆȱä ǦɆǣȀȞȱä ǦȮȲȶƫäĀ ˬȂɆȱǠȵ ȰǮȵ ǦǲȑǠȺȱä úäɀȅɉä ɄȦȥ
ƘɅǠȞƞ ýäȂǪȱɍä ăǠǤȱǠȡ óȀȦǩ Ɣȱä ǦɆȶɆȚȺǪȱä Ȁȕɉä ȰȵǠȮǪȱ ǦǲɆǪȹ ȬȱíĀ ÛêǠȎȥɋä ƘɅǠȞƞ (AAOIFI)  ȜɆǲȊǩ Ȝȵ

 Ȝȵ ȨȥäɀǪȱä (IFRS) ȸȮȵà ǠȶǮɆǵ Û    úäɀȅɉä ȐȞǣ Ž ǠȶȺɆǣ ȜǤǪǩ çǠȭȀȊȱä ȐȞǣ üäȂǩ ɍ Ǽȩ ÛāȀǹɉä ǦǞȉǠȺȱä
 ýäȂǪȱɍä îǠǪơ Ǽȩ Āà ÛȰȥǠȮǪȱä çǠɆȲȶȞȱ ǦɆȺȦȱäĀ ǦɆȝȀȊȱä ǦɆȍɀȎƪä ąùǠȭ ȰȮȊǣ ɄȝäȀǩ ɍ ǦȵǠȝ ǦɆǤȅǠƮ ǦȶȚȹà

æƎƪä ȌȪȹ Āà ȤɆȱǠȮǪȱä ǢǤȆǣ āȀǹɉä þĀì ƘɅǠȞƫä ȐȞǤǣ ɄǝȂƨäÛ   ǦǣɀȞȍ Ƃâ ȸɅǠǤǪȱä äǾȽ ĂìǘɅ Ǡȵ ăǠǤȱǠȡĀ
 ǦɅîǠɆȞȵ çǠǞɆǣ Ž ǦȲȵǠȞȱä ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ ƙǣ æǼɆȦȵĀ ǦȱìǠȝ ç˫îǠȪȵ ÞäȀǱâ Ž ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ ƙȲȲǶȶȲȱ ǦɆȪɆȪǵ

ǦȦȲǪƯ. 1 
ǬȱǠǮȱä ǢȲȖƫä  :ƃǠƫä ÞäìɉäĀ êǠȎȥɋä æìɀǱ ɂȲȝ ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä çǠȅǠȮȞȹä 

ȱĀǼȱä Āà ǦɆȵɎȅɋä Þäɀȅ ÛǦȵǼȪǪƫä êǠȎȥɋä ƘɅǠȞƞ ɄȵäȂȱɋä Āà ɄȝɀȖȱä ýäȂǪȱɍä ĂìǘɅ æìɀǱ ƙȆƠ Ƃâ ÛǦɆ
ïȂȞɅ ɀȾȥ .ǦɆȆɆǝî ȌǝǠȎǹ æǼȝ ȂɅȂȞǩ üɎǹ ȸȵ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȱɀȶȊȱä  ȴǪɅ Ǽȩ ǢȹäɀǱ ǦɆȖȢǩ üɎǹ ȸȵ

 çǠȑäƕȥɍä Ž çäƘȢǪȲȱ ê˨îɉä ǦɆȅǠȆǵ ȰɆȲƠ Āà ÛȰȥǠȮǪȱä æìǠȝâ çǠɆȲȶȝ ȰɆȍǠȦǩ ȰǮȵ ÛȬȱí ɍɀȱ ǠƬǠȦȡâ
ǦɆȝȀȊȱä ǦǣǠȩȀȱä ǦȺƨ ȀɅȀȪǩ Āà ÛǦɅîäɀǪȭɍäÛ  ȸȵ ȜȥȀɅ Ǡȶȭ ǦɆȩɀǭɀƫä   ƘɅǠȞƫä ȻǾŏ ýäȂǪȱɍä þà ǬɆǵ2 ȼǤǵǠȎɅ Ǡȵ æìǠȝ

ǦȵäȀȍ ȀǮȭà ɄǱîǠǹ ȨɆȩǼǩÛ  ȸȆƷ ȼȹà ÛȬȱí ȸȵ ȴȽɉäĀ ǦȹîǠȪƫä ǦɆȲǣǠȩ  ȸȮƹ Ǡư ÛȸȵȂȱä Ǝȝ ŽĀ çǠȭȀȊȱä Ǝȝ
æîǠȺǪȅä ȀǮȭà çäîäȀȩ íǠơäĀ ƑȆȺȱä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ ȸȵ ǦǶȲȎƫä åǠǶȍà.  3 

 ȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä çȀȾșà ǼȩĀ êǠȎȥɋä æìɀǱ ƙǣ ǦɆǣǠƶâ ǦȩɎȝ ìɀǱĀ ǦɆȱǠƫä çǠɆǣìɉä Ž ǦɆǤɅȀǲǪȱä çǠȅäîǼ
ƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ ƙǣĀ (ǦɆȱǠȞȱä ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä ǠȽìɀȪɅ Ɣȱä)Û  ǦɆǵ˫ ȸȶȥ  ƃǠȝ êǠȎȥɋä ȴȾȆɅ ÛɄȩɀȆȱä Þäìɉä

 ɂȲȝ ǦǣɀȲȖƫä "æȀȕǠǺƫä æĀɎȝ" ȐȦǹ Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư ÛþĀȀȶǮǪȆƫä ǠȾȲȶǶǪɅ Ɣȱä çǠȵɀȲȞƫä ȀȕǠƯ ȰɆȲȪǩ Ž æìɀƨä
ȰǮȵ ǢȆȺǣ ăǠȅǠȪȵ) ɄȩɀȆȱä ȴɆɆȪǪȱä ȬȱǾȱ ǦǲɆǪȹ ȜȦǩȀɅĀ ÛǦȭȀȊȱä ȴȾȅà Ž îǠȶǮǪȅɍä Price- to-Book 

Value   ĀàTobin's Q  ÛǦɆǵ˫ ȸȵĀ  ǦɆȺȦȱä çǠɆȕǠɆǪǵɍä ȸȝ ȨɆȩǼȱä êǠȎȥɋä þǚȥ ÛîäȀȪǪȅɍäĀ æÞɎƫä
ȑäĀ ǦɅîǠɆȞȵ çǠɆǲȾȺȵ ȨȥĀ çǠǤȱǠȖƫä çǠȵäȂǪȱäĀ ǦȲɅɀȕ ǠőǠȵäȂǪȱ˨ ÞǠȥɀȱä ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä æîǼȩ ȸȝ ǦɆȞȩäĀ æîɀȍ ýǼȪɅ ǦǶ

 
1AAOIFI Û2016 ȸȵ Ȱȭ ȸȝ æîìǠȎȱä ƘɅǠȞƫä ƙǣ ǦȹîǠȪȵ ǦȞǱäȀƫäĀ ȨɆȩǼǪȱä ƘɅǠȞȵ ÛAAOIFI  ĀIFACǼȲŎä Û01 ìǼȞȱä Û45ò Û16 
2    ÛǦȺɆƧˬ ÛæȀȵǠȶȝ2018  èɀǶǤȱä ǦȲƭ ÛǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞƫä æìɀǱ ɂȲȝ ǦɆȱĀǼȱä ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞȵ ȨȥĀ êǠȎȥɋä Ȁǭà ÛçǠȅäîǼȱäĀ  ǼȞȱä ÛǦɅîǠǲǪȱäì    ÛȜǣäȀȱä
ò318. 

3 ÛǢɆȞȉ ÛƃɎɆȥ ȨǣǠȅ ȜǱȀȵò Û299. 



 :ƆǠǮȱä ȰȎȦȱä                                                 ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ā ǦɆȲɆȢȊǪȱäĀ ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ȰɆȲƠ 

60 

 ȰǱɉä1Þäɀȅ Ǽǵ ɂȲȝ þɀȭƕȊƫäĀ ǦɆǣǠȩȀȱä çǠȾƨä ȼɆȱâ ȸǞȶȖǩ Ǡȵ ɀȽĀ Û     ƘɅǠȞƞ ýäȂǪȱɍä þǚȥ ÛȬȱí ɂȲȝ æĀɎȝ
ȰǮȵ ăǠɆƫǠȝ ǦȱɀǤȪȵ (IFRS)     ƙɆȆȅǘƫä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȸȵ ȜȅĀà ǦǞȥ åǾƨ ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ ýǠȵà åǠǤȱä ǴǪȦɅ

 êǠȎȥâ ƘɅǠȞȵ ȜǤǪǩ çǠȭȀȉ Ž îǠȶǮǪȅɍä ȴȾɅǼȱ ǦɆȲǹäǼȱä îǠȶǮǪȅɍä çǠȅǠɆȅ ôƕȊǩ Ǡȵ ăǠǤȱǠȡ ȸɅǾȱä ÛƙɆȱĀǼȱä
ǦȩɀǭɀȵĀ ǦȥĀȀȞȵ. 

ȻǠƟ˨ ȜȥǼȱä þǚȥ ÛȬȱí ɂȲȝ ăÞǠȺǣĀ ĂîǠɆȞƫä åîǠȪǪȱä  çäìǠȉîâ Ȝȑɀȱ ǦɆȱĀǼȱäĀ ǦɆȵɎȅɋä çǠȾƨä ƙǣ
 ăǠȶȾȵ ăäîǠȆȵ ȰǮƹ ÛȰȥǠȮǪȱ˨ ǦȍǠǹ çǠǵǠȎȥâĀ   ÞǠǤȝà ȸȵ ȤȦƸ þà ȼȹǖȉ ȸȵ åîǠȪǪȱä äǾȽ ȰǮȵ ȰǤȪǪȆȶȲȱ

 ǦȹîǠȪȶȲȱ ǦȲǣǠȩ ÛçǠȵɀȲȞƫ˨ ǦɆȺȡ ȀɅîǠȪǩ ƙɆǱîǠƪä ƙȵǼǺǪȆȶȲȱ ýǼȪɅ ȼǩäí Ǩȩɀȱä ŽĀ ÛçǠȭȀȊȱä ɂȲȝ ǦɆǱäĀìïɍä
  ɂȲȝ ǦɅǠȾȺȱä Ž ȄȮȞȺɅ Ǡư ÛȰȥǠȮǪȱä ǦȝǠȺȎȱ ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɅȀȽɀƨä ȌǝǠȎƪä ɂȲȝ ȼȆȦȹ Ǩȩɀȱä Ž ǦȚȥǠƮĀ ÛăǠɆƫǠȝ

ȰȮȭ öǠȖȪȱä îäȀȪǪȅäĀ úɀȆȱä æÞǠȦȭ . 

 
1 ò ÛȨǣǠȅ ȜǱȀȵ ÛǦȺɆƧˬ ÛæȀȵǠȶȝ319. 
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ȰȎȦȱä ǦƢǠǹ   :ƆǠǮȱä 
 ȂɅȂȞǪȱ ǦȱǠȞȥ ǦɆȱǔȭ ăˬîɀƮ ăäîĀì ǢȞȲɅ ƃǠƫä êǠȎȥɋä þà ȰȎȦȱä äǾȽ Ž ȨȶȞǪƫä ȰɆȲǶǪȱä üɎǹ ȸȵ ǴȒǪɅ
äɀȹд ȀȕǠǺƫä æîäìâ ɂȲȝ ȀȉǠǤƫä ƘȡĀ ȀȉǠǤƫä ȻƘǭе üɎǹ ȸȵ ȬȱíĀ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä ÞäìɉäǠȾȝÛ 

 ǦȪȲȞǪƫä ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝĀ ÛèîäɀȮȱäĀ åǠǪǪȭɍä ȀȕǠƯ ȰǮȵ ÛǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ ǴȑäɀȱäĀ ȰȵǠȊȱä êǠȎȥɋǠȥ
 ȰɆȲȪǩ ɂȲȝ ȰȶȞɅ ɀȾȥ ǦȲȵǠȮǪȵ ǦɅîäìâ ǦɆǲɆǩäƕȅä ɀȽ Ȱǣ ÛǦɆȶɆȚȺǩ çǠǤȲȖǪƫ ǦɆǤȲǩ ìȀƭ ǼȞɅ ɍ ÛüǠǮǪȵɍäĀ ǦȶȚȹɉ˨
 íǠơä ȸȵ æîäìɋä ȸȮƹĀ ÛüǠƫä ðàî ǦȦȲȮǩ ȐȦƸĀ ǦȪǮȱä ƗǤɅ Ǡư ÛǦǶȲȎƫä åǠǶȍàĀ æîäìɋä ƙǣ çǠȵɀȲȞƫä æɀǲȥ

æÞɎƫä ɂȲȝ õǠȦƩäĀ ǦɆƜȀȱä ȴɆȚȞǪȱ æîǠȺǪȅä ȀǮȭà çäîäȀȩ. 
ɄȵɎȅɋä ƙɅîǠɆȞƫä ȸɅîǠȕɋä îĀì ïƎɅ Ǡȶȭ (AAOIFI) ƃĀǼȱäĀ (IFRS)  ȜȥǼǩ Ɣȱä ƘɅǠȞƫä ȜȑĀ Ž
 Ž ǦɆȲȶȞȱä çˬǼǶǪȱä ȴȡî ÛăǠȵǼȩ êǠȎȥɋä æìɀǱǠȶȾȺɆǣ ȨɆȥɀǪȱäĀ ȨɆǤȖǪȱä Û   ȻǾŏ ýäȂǪȱɍä þà Ƃâ ȰɆȲǶǪȱä ƘȊɅĀ

çǠȭȀȊȲȱ ɄȩɀȆȱä ÞäìɉäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä çäȀȉǘȵ Ž ȸȆǶǪǣ ăǠɆǝǠȎǵâ ȔǤǩȀɅ ƘɅǠȞƫä Û   ÛǦȶǝǠȩ üäȂǩ ɍ çǠȩɀȞƫä þà ɍâ
 ǦɆǪǶǪȱä ƖǤȱä ȤȞȑĀ ÛǦɅîǠɆȞƫä Ȁȕɉä ìǼȞǩĀ ÛçäÞǠȦȮȱäĀ ç˫ǠɆǤȱä ȌȪȹ Ž ȰǮȶǪǩĀ ÛǦǞȉǠȺȱä úäɀȅɉä Ž ǦȍǠǹ

ǦɆǱɀȱɀȺȮǪȱä. 
 "ïȂȞȵĀ Ǽǵɀȵ êǠȎȥâ îǠȕâ" ȀɅɀȖǩ ɂȲȝ ȰȶȞȱä ɄȽ ȰȎȦȱä äǾȽ ǠȾȵǼȪɅ Ɣȱä ǦɆȅǠȅɉä ǦɆȍɀǪȱä þǚȥ ÛȬȱǾȱ
 ǦɆȵɎȅɋä ƘɅǠȞƫä ƙǣ ǢɅȀȪǪȲȱ ɂȞȆɅĀ ÛǦɆȺȦȱäĀ ǦɆȝȀȊȱä ǠȾǪɆȍɀȎǹ îǠǤǪȝɍä Ž Ǿǹи ÛȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȊǣ òǠǹ

ǦɆȱĀǼȱäĀÛ  ȱä üɀǶǪǩ þà æîĀȀȑ ɂȲȝ ǼȭǘɅ Ǡȶȭ ȀȶǪȆƫä ȰȍäɀǪȱä ɂȲȝ ǼȶǪȞɅ ÛêǠȎȥɋä Ž ɄȩǠǤǪȅä ǰŒ Ƃâ çǠȭȀȊ
 ȰȮȊǩ Ɣȱä ǦɆȲǹäǼȱä ǦȶȭɀƩäĀ ȀȕǠǺƫä æîäìâ ȴȚȹ ǦɅɀȪǩ Ž ȀȶǮǪȆǩ þàĀ ÛǦɆȺȞƫä ùäȀȕɉä ȜɆƤ Ȝȵ ùǠȦȊȱäĀ

ǦɆȩäǼȎȵ Ăí êǠȎȥâ Ăɉ ðǠȅɉäÛ   ȨɆȪǶǪȱ ǦȲȝǠȥ ǦȲɆȅĀ Ȱǣ Ûȼǩäí Ǽǵ Ž ǦɅǠȡ ȄɆȱ êǠȎȥɋä ǴǤȎɅ ÛäǾȮȽĀ
 ɄȶȮȱä ȰɆȲǶǪȱä üɎǹ ȸȵ ƃǠǪȱä ȰȎȦȱä ȼȱĀǠȺǪɆȅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛȰȥǠȮǪȱä öǠȖȩ Ž ýäǼǪȆƫä ɀȶȺȱäĀ ǦɆȱǠƫä ǦȵäǼǪȅɍä

ƃǠƫä ÞäìɉäĀ êǠȎȥɋä çäƘȢǪȵ ƙǣ ǦȩɎȞȲȱ. 



 

   

  

 

 

 

 ƕǄǘ˲ǁä ƕḨ˗ƪ ƕǁƑƟ ƕƨäîì
  ˣ˹ǄƑ˭ǂǁı ˗Əä̆ ˯ǁä- 
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 ǼɆȾƢ 
  Ž ǦɆȅǠȅà æȂɆȭî ȀǝäȂƨä Ž ƙȵǖǪȱä öǠȖȩ ȰĉȮȊćɅ ȰȮɆȾȵ ƆɀȹǠȩ îǠȕâ ȸȶȑ ȰȶȞɅ ǬɆǵ ÛǦɆȺȕɀȱä ǦɆȱǠƫä ǦɆȺǤȱä
çǠȺɆȵǖǪȱä ǦǤȩäȀƫ ǦɅȀǝäȂƨä ǦȖȲȆȱäĀ ǦɆȱǠƫä æîäïĀ ùäȀȉâ ǨƠ Û   êǠȎȥɋä æìɀǱ ƙǣ ǦȩɎȞȱä ȰɆȲǶǪȱ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ źе

ǦɅȀǝäȂƨä úɀȆȱä Ž æïîǠǤȱä çǠȆȅǘƫä ȸȵ æǼǵäɀȭ ÛǦɅȀǝäȂƨä ƙȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ Ž ƃǠƫä ÞäìɉäĀ ƃǠƫäÛ  æƕȦȱä ǼǪƢ
  ȸȵ ȰɆȲǶǪȲȱ ǦɆȺȵȂȱä2015    Ƃâ2023 Ȭȱí Ž Ǡƞ ÛȀǝäȂƨä Ž āƎȭ ǦɅìǠȎǪȩä çɍɀƠ çǼȾȉ æƕȥ ɄȽĀ Û

ǼɆȥɀȭ ǦǶǝǠǱ ȀǭàĀ ȔȦȺȱä îǠȞȅà çǠǤȲȪǩ-19   ƃǠƫä öǠȖȪȱä Ž ǦɆȲȮɆƬä çǠǵɎȍɋäĀ   ɂȲȝ ȰɆȲǶǪȱä äǾȽ ǼȶǪȞɅ
ìɀǱɀƫäĀ ǦȭȀȊȲȱ æîɀȊȺƫä ǦɆƧȀȱä ç˫ǠɆǤȱäçǠȺɆȵǖǪȱä ǦǤȩäȀȵ ǦǞɆȽĀ ǦɅȀǝäȂƨä ǦɆȱǠƫä æîäïĀ çɎǲȅ ȸȶȑ æ. 
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üĀɉä ǬǶǤƫä  :  ƙȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ ȸȝ ǦȵǠȝ Ǧǂı  ȀǝäȂƨä 
 ǬɆǵ ÛǦɅȀǝäȂƨä úɀȆȱä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȝǠȺȎȱ ǼɆǵɀȱä ȰǮȶƫä ȀǝäȂƨä Ž çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ĉǼȞćǩ
 ǦɆȵɎȅɋä ǦɅìǠȎǪȩɍä çǠȾǱɀǪȲȱ ȬȱǾǣ ăǦǤɆǲǪȆȵ ÛĂǼɆȲȪǪȱä ĂîǠǲǪȱä ƙȵǖǪȲȱ ɄȝȀȉ ȰɅǼǣ ƇǼȪǪȱ ăǠȎɆȎǹ ǨǞȊȹćà
 ȴȩî ȸȵ ǠȾȕǠȊȹ çäȀȉǘȵ Ž ăǠșɀǶȲȵ ăäîɀȖǩ ăǠȵǠȝ ȀȊȝ ǦȆƦ çïĀǠƟ Ɣȱä ǠőƘȆȵ üɎǹ ǦȭȀȊȱä çȀȾșà ǼȩĀ Û

äÞǠȦȮȱä æîǼȹĀ ȴȚȺƫä ƆɀȹǠȪȱä îǠȕɋä ȤȞȑ Ž ǨȲǮƢ ǦɆȲȮɆȽ çˬǼƠ ȼǱäɀǩ ǠŒà ɍâ ÛçǠȒɅɀȞǩĀ üǠȶȝà ǦȲȽǘƫä ç
 ǦȱɀǤȪȵ ǦɆȩɀȆȱä ǠȾǪȎǵ ȰȞǱ Ǡư ÛîɀȾȶƨä āǼȱ ƗɆȵǖǪȱä Ʉȝɀȱä ǦɅìĀǼƮ ȸȝ ăɎȒȥ ÛƗȪǪȱäĀ ɄȝȀȊȱä ƙǤȹǠƨä Ž

 āƎȮȱä ǦɆȵɀȶȞȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ǠȾɆȲȝ ȸȶɆȾɅ ǦǞɆǣ Ž æìĀǼƮ üäȂǩ ɍ ǠȾȺȮȱ   . 
üĀɉä ǢȲȖƫä  :  çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ƇǼȪǩ-  ɄƸîǠǪȱä îɀȖǪȱäĀ æǖȊȺȱä 

 æǼɆǵɀȱä ǦȭȀȊȱä ȰǮƢ ǬɆǵ ÛĂȀǝäȂƨä ƙȵǖǪȱä úɀȅ Ž ăäǼɅȀȥ ăǠǱíɀƴ ȀǝäȂƨä çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ǼȞǩ
ȸɅǼȪȝ ȸȵ ȀǮȭà ǾȺȵ ɄȵɎȅɋä ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠǲǪȺȵ ƇǼȪǩ Ž ǦȎȎǺǪƫä    ǦȺȅ ǦɅǠȡ Ƃä2020Û   ìɀȞɅ

  Ƃâ ǦȭȀȊȱä ȄɆȅе26    ðîǠȵ2000  ä æìǠȝâĀ ƙȵǖǪȲȱ þǠȵɉäĀ ǦȭƎȱä" ȴȅä ǨƠ Ƃâ ȴȒȺǩ þà ȰǤȩ Û"ƙȵǖǪȱ
ȀǝäȂƨä çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȅ" Ƃâ ǠȾƧä ƘȢǩĀ ǦɆƫǠȞȱä ǦȵɎȅ Ǧȝɀȶƭ  Û ÛǦȭȀȊȱä æƘȆȵ Ž ǦȩîǠȥ ǦȖȪȹ üɀǶǪȱä äǾȽ ȰǮƹ

  ýǠȝ Ƃâ ǠȽîĀǾǱ ǼǪƢ ɄȵɎȅɋä ȰȥǠȮǪȱä üǠƭ Ž ǦȪɅȀȝ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȞǣ ǨȖǤǩîä ǬɆǵ1979   .Ÿì Ž 
ɄƸîǠǪȱä îɀȖǪȱäĀ æǖȊȺȱä 

:ɍĀà  ɄȆɆȅǖǪȱäĀ ƆɀȹǠȪȱä îǠȕɋä 
  ȴȩî îäȀȪȱä ǢǱɀƞ ɄƧȀȱä ǠȽìǠȶǪȝä ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä ǨȲȎǵ46    Ž îìǠȎȱä2    ɀɆȱɀɅ2006   ǦɆȱǠƫä ȀɅïĀ ȸȝ

ĂȀǝäȂƨäÛ   ÛǦɅȀǝäȂƨä úɀȆȱä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ôǠȊȹ ǦȱĀäȂƫ ǦɆȹɀȹǠȪȱä ǦɆȝȀȊȱä ǦȭȀȊȱä ǴȺȶɆȱ ìǠȶǪȝɍä äǾȽ ÞǠǱ ǼȩĀ
 Ǽǹ ƇǼȪǪȱ ǠȾȵǠȵà ȨɅȀȖȱä ǼȾȵ Ǡư ăǠɆȱǠǵ ǦȭȀȊȱä üǠȵ ðàî ȠȲǤɅ ÛǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä ýǠȮǵà Ȝȵ ǦȪȥäɀǪȵ ǦɆȺɆȵе çǠȵ

2    ɂȲȝ ăǠȝïɀȵ ÛĂȀǝäȂǱ îǠȺɅì îǠɆȲȵ200,000    ǦɆƧä ǦȶɆȪǣ ȴȾȅ10,000   æɀȩ ȄȮȞɅ Ǡư ÛǼǵäɀȱä ȴȾȆȲȱ éì
.ǦɆȶɆȲȩɋäĀ ǦɆȲǂä úɀȆȱä Ž ǦȆȥǠȺƫä ȸȵ ǠȾȺȮƢ ǦɆȱǠȵ 

:ǠɆȹ˪  ɄƵǠȆƫä ȰȮɆƬä 
 æìǠȝâ ǨɆǣ ǦȭȀȉ íɀǶǪȆǩ ǬɆǵ ÛìäȀȥɉäĀ ƙɆǩǠȆȅǘƫä ƙƵǠȆƫä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ƙǣ ǦȭȀȊȱä ǦɆȮȲȵ öïɀǪǩ

  ɂȲȝ ɄȆȹɀǪȱä ƙȵǖǪȱä70,788    ɂȲȝ ǦȒǣǠȪȱä ȨɅȀȕ ǦȭȀȉĀ ÛăǠȶȾȅ123,166   ĂȀǝäȂƨä ǦȭƎȱä ȬȺǣĀ ÛăǠȶȾȅ
  ɂȲȝ5,920   ÛăǠȶȾȅ    ƃäɀǵ ɂȲȝ þɀɆǩǠȆȅǘƫä þɀƵǠȆƫä ȀȖɆȆɅ96.98ƹ Ǡư ÛüǠƫä ðàî ȸȵ % ǦȭȀȊȱä ǴȺ

ǦɅîäìɋä ǠőǠȅǠɆȅ Ž ǦɅîäȀȶǪȅäĀ ǠȾǪɆȮȲȵ ȰȮɆȽ Ž ăäîäȀȪǪȅäÛ   Ǡŏ ɂȚƠ Ɣȱä ǦȪǮȱä ȄȮȞǩ ǦɆƵǠȆƫä ǦǤɆȭƕȱä ȻǾȽ
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ǦȪȖȺƫä Ž ǦȪɅȀȝ ǦɆȵɎȅâ ǦɆȱǠȵ çǠȆȅǘȵ ȰǤȩ ȸȵ ǦȭȀȊȱä   ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘȶȲȱ ǦȞǱäȀƫä Ā ǦǤȅǠǂä ǦǞɆȽ ȰǮȵ
ǦɆȵɎȅɋä. 

ǦȱǠȅȀȱäĀ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä ǦɅáȀȱä: 
 üɎǹ ȸȵ ǦɆȵɎȅɋä ȴɆȪȱä Ȝȵ ȨȥäɀǪɅ ƃǠȵ þǠȶȑ ȰȒȥà ƇǼȪǩ Ƃâ ùǼő Ǧǵɀȶȕ ǦɅáî ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ƖǤǪǩ
  .ȴȽȀȕǠƯ æîäìâ Ž ǦɆȝɀȹ üɀȲǵ Ƃâ þɀȞȲȖǪɅ ȸɅǾȱä ȸǝ˨Ȃȱä Ȝȵ Ǽȵɉä ǦȲɅɀȕ ǦɆȺȾȵ çǠȩɎȝ ÞǠȺǣĀ ÛȌȎǺǪȵ ȨɅȀȥ

ä ȨɆȪǶǪȱ ǠőǠȵǼǹĀ ǠőǠǲǪȺȵ Ž ȜȅɀǪȱäĀ ɀȶȺȱä Ƃâ ǦȭȀȊȱä ɂȞȆǩ Ǡȶȭ ƙȵǖǪȱä ǦȝǠȺȍ üǠƭ Ž æìˬȀȱäĀ ÛɂȲǮƫä ǦɆȖȢǪȱ
ȀǝäȂƨä Ž. 

ɂȲǲǪǩĀ   æîäìâ ɂȲȝ ȴőǼȝǠȆȵĀ ÛçǠȭȀȊȱäĀ ìäȀȥɊȱ ǦɆȺɆȵǖǪȱä çǠǱǠɆǪǵɍä ǦɆǤȲǪȱ ǠȾɆȞȅ Ž ǦȭȀȊȱä ǦȱǠȅî
 ȻǾȽ ǼȺǪȆǩĀ .ǦɆȲǤȪǪȆƫä ȴőǠȞȲȖǩ ÷ɀȲǣ ȸȵ ȴȾȺɆȮƢĀ ÛǦȞȩɀǪƫä Ƙȡ èäǼǵɉä ȸȝ ȴȾȒɅɀȞǩĀ ÛǦɆȵɀɆȱä ȀȕǠǺƫä

 .ɄȵɎȅɋä ƙȵǖǪȱä ȀȽɀǱ ȰȮȊɅ ĂǾȱä þĀǠȞǪȱäĀ ȰȥǠȮǪȱä àǼǤȵ Ƃâ ǦȱǠȅȀȱä 
 çǠǲǪȺƫä :ǠǮȱ˪   çǠȵǼƪäĀ 

 ɂȲȝ çǠȭȀȊȱäĀ ìäȀȥɉä çǠǱǠɆǪǵä ǦɆǤȲǪȱ ǦȶȶȎƫä ǦɆȺɆȵǖǪȱä çǠǲǪȺƫä ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ Ǧȝɀȶƭ ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ýǼȪǩ
Þäɀȅ ǼǵÛ   ǠȺȎȱä ȀȕǠǺƫä ƙȵе Ûȼȝäɀȹд çäîǠɆȆȱä ƙȵе çǠǲǪȺƫä ȻǾȽ ȰȶȊǩ ǦɆȺȦȱä çǔȊȺƫäĀ ȜɅîǠȊƫä ƙȵе ÛǦɆȝ

 ÛĂɀƨäĀ ĂƎȱäĀ ĂȀǶǤȱä ȰȪȺȱä çǠȺɆȵе Û(ǦɅîǠǲǪȱä çɎǂäĀ ȸȭǠȆƫä) ìäȀȥɊȱ ǦȖɆȆǤȱä ȀȕǠǺƫä ƙȵе ÛçǠȉîɀȱäĀ
ƙȵǖǪȱä æìǠȝâ ǦȵǼǹ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ÛǦȦȲǪǺƫä ǦɆȹǼƫä ǦɆȱĀǘȆƫä çǠȺɆȵе . 

ȂɆȶǪǩĀ   ɂȲȝ ýɀȪǩĀ ÛȀȆɆƫäĀ ˨ȀȱäĀ îȀȢȱä ȸȵ ɀȲơ ǬɆǵ ÛǦɆȵɎȅɋä ǦɆȝȀȊȱä ȔǣäɀȒȱä æǠȝäȀƞ çǠǲǪȺƫä ȻǾȽ
Ȩǝ˪ɀȱä ǦȲƥ ƙǣ ôĀȀȊƫä öƎǪȱä àǼǤȵ Û    ǦɆȺɆȵǖǪȱä ǦɅǠȶƩä ƙǣ ȜȶƟ æȀȮǪǤȵ çǠǲǪȺȵ ȀɅɀȖǩ Ž ǦȭȀȊȱä ǨǶƱ ǼȩĀ

 .ǦɆȵɎȅâ ȰǝäǼǣ ȸȝ ƙǮǵǠǤȱä ȸǝ˨Ȃȱä ȸȵ ǦȞȅäĀ ǦƷȀȉ ǦȪǭ ǠȾǤȆȭà Ǡư ÛǦȞɅȀȊȱ˨ ýäȂǪȱɍäĀ 
:ƆǠǮȱä ǢȲȖƫä  ǦɆȩɀȆȱä ǠȾǪȎǵĀ çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ Þäìà ȰɆȲƠ 

1- ŽäȀȢƨä ȜɅïɀǪȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȮǤȊȱä : 
  ȴȒǩ ǬɆǵ ÛƗȕɀȱä åäƕȱä ȰȵǠȭ ɄȖȢǩ ǦȞȅäĀ ȜɅïɀǩ ǦȮǤȉ ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ȬȲǪƢ261   ɂȲȝ Ǧȝïɀȵ ȜɆǣ ǦȖȪȹ

ǦɅɀȾǱ çˬȀɅǼȵ Ǩȅ : üǠȶȝà ȴȩî öïɀǪɅ .(þäȀȽĀ) åȀȡĀ Û(ǦȶȍǠȞȱä ȀǝäȂƨä) ȔȅĀ Û(ǦǣǠȺȝ ÛȤɆȖȅ ÛǦȺǩ˨) úȀȉ
ǦɆȆɆǝî ȜɅïɀǩ çäɀȺȩ èɎǭ ƙǣ ǦȭȀȊȱä  :) æȀȉǠǤƫä çɍǠȭɀȱä45) æȀȅǠȶȆȱä Û(%30 þĀǼȶǪȞƫä ÞɎȭɀȱäĀ Û(%

)25(% Û   ǦɆǤȲǩĀ ȸǝ˨Ȃȱä ǴǝäȀȉ ȤȲǪƯ Ƃâ üɀȍɀȱä Ž æƘǤȭ ǦȹĀȀȵ ǦȭȀȊȱä ȜɅïɀǪȱä çäɀȺȩ Ž öɀȺǪȱä äǾȽ ǴȺƹ
 .ǦȝɀȺǪƫä ȴőǠǱǠɆǪǵä 
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2-Ǡȶȝɉä ȴȩî îɀȖǩ ȰɆȲƠçǠǤȱǠȖƫäĀ ü: 
  æƕȦȱä üɎǹ ǠȾǝäìà Ž õɀǶȲȵ îɀȖǩ Ƃâ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȲǹäǼȱä Ȩǝ˪ɀȱä ȸȵ ǦȎȲǺǪȆƫä ç˫ǠɆǤȱä ƘȊǩ2005-

2017Û    ȸȵ üǠȶȝɉä ȴȩî ȜȦǩîä ǼȪȥ654    ýǠȝ Ž éì þɀɆȲȵ2005    Ƃâ4.788    ýǠȝ Ž éì îǠɆȲȵ2017 Û
  ïĀǠǲǪɅ ĂɀȺȅ ɄȶȭäȀǩ ɀƴ üǼȞȵ ăǠȪȪƮ18  ȸȵ ǦȝɀȥǼƫä çǠǤȱǠȖƫä ǦȶɆȩ ǨȞȦǩîä Ǡȶȭ .%309   Ƃâ éì ƙɅɎȵ

2.262  ǠȾȆȦȹ æƕȦȱä üɎǹ éì îǠɆȲȵ Û   ǦȪǭ æìˬïĀ ǦȭȀȊȱä ÞɎȶȝ ǦȚȦƮ Ž ìȀȖƫä ɀȶȺȱä îɀȖǪȱä äǾȽ ȄȮȞɅ
.ǦɆȺɆȵǖǪȱä ǠőǠȵǼǹ Ž úɀȆȱä 

3-ɄȆȥǠȺǪȱä ȂȭȀƫäĀ ǦɆȩɀȆȱä ǦȎƩä : 
 ǦǤǩȀȵ ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ȰǪƠǦɆȱǠǮȵ   ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ƙǣ ȠȲǤǩ ǦɆȩɀȅ ǦȎƜ ÛîäȀȑɉä ɂȲȝ ƙȵǖǪȱä öǠȖȩ Ž ǦȍǠƪä

10.95òǠƪä úɀȆȱä ƃǠƤâ ȸȵ %Û   ǦȭȀȊȱä ǦȎǵ ȠȲǤǩ Û(òǠƪäĀ ɄȵɀȶȞȱä) ƃǠƤɋä úɀȆȱä Ƃâ ȀȚȺȱä ǼȺȝĀ
  ƃäɀǵ3.72 .òǠƪäĀ ýǠȞȱä ƙȝǠȖȪȱä ƙǣ ǦȦȍǠȺȵ öïɀǪɅ ĂǾȱä ÛîäȀȑɉä ɂȲȝ ƙȵǖǪȱä úɀȅ ȸȵ % 
 Ā  ȠȲǣ ɀƴ üǼȞȵ ǦȭȀȊȱä ǨȪȪǵ4.25  ýǠȝ Ž %2019   ǼɅǼȞȱä ɀƴ üǼȞȵ æïĀǠǲǪȵ ÛȨǣǠȆȱä ýǠȞȱ˨ ǦȹîǠȪȵ

úɀȆȱä Ž ǠȾɆȆȥǠȺȵ ȸȵ Û    ƃäɀǵ ȸǝ˨Ȃȱä çǠȒɅɀȞǩ ȴǲǵ ȠȲǣ ǼȩĀ44 ȄȮȞǩ ǦǤȆȹ ɄȽĀ ÛüǠȶȝɉä ȴȩî ȸȵ %
 .úɀȆȱä Ž ǠȾǪȞƧ ïȂȞɅ Ǡư ÛæÞǠȦȭĀ ǦȝȀȆǣ çǠǤȱǠȖƫä ìäǼȆǣ ǦȭȀȊȱä ýäȂǪȱä 

4-çˬɀȆǪȱäĀ çǠǤȱǠȖƫä çäȀȉǘȵ : 
ǩ  æƕȦȱä ç˫ǠɆǣ ƘȊ2014-2018   ǦǤȆȹ ǨȒȦƳä ǬɆǵ ÛçǠǤȱǠȖƫä ǦɅɀȆǩ æÞǠȦȭ Ž õɀǶȲȵ ȸȆƠ Ƃâ

  ȸȵ ȜȥǼȱä ǦȪǶǪȆƫä çǠǤȱǠȖƫä Ƃâ çǠȎȎǺƫä62  ýǠȝ Ž %2014    Ƃâ32  ýǠȝ Ž %2018  Û äǾȽ ȄȮȞɅ
 ȔǣäɀȒȱä ȨȥĀ ȸɅîȀȒǪƫä çǠȦȲȵ Ǧȅäîì Ž ǠȾǪȩìĀ ÛǦȭȀȊȱä ǠȾȞǤǪǩ Ɣȱä ȀȕǠǺƫä æîäìâ çǠȅǠɆȅ ǦɆȱǠȞȥ ȸȆǶǪȱä

 .æǼȶǪȞƫä ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆȹɀȹǠȪȱä 
5-ǦɆȆȥǠȺǪȱä æȂɆƫä : 

 Ž ǦȎȎǺǪƫä æǼɆǵɀȱä ǦȭȀȊȱä ǠŒɀȭ ǠȽïȀǣà ÛǦɅȀǝäȂƨä úɀȆȱä Ž ǠȽȂɆƢ ǦɆȆȥǠȺǩ ˬäȂȵ æǼȞǣ ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ȜǪȶǪǩ
ǦɆȵɎȅɋä çǠǲǪȺƫä úɀȅ Ž ăˬîǠȮǪǵä ăǠȞȑĀ ǠȾǶȺƹ Ǡư ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱäÛ   ȀȊȱä ǼɆȦǪȆǩ Ǡȶȭ ǠőǠȩɎȝ ȸȵ Ǧȭ

ƙɆȱĀǼȱä ƙȵǖǪȱä ĂǼɆȞȵ Ȝȵ æȂɆȶǪƫä  ƙɆȹäȀɅɋä Ā ƙɆǲɆȲƪä ǦȍǠǹ Ā ǦȲȵǠȉ çǠɆȖȢǩ ƇǼȪǩ ȸȵ ǠȾȺȮƹ Ǡư Û
ǠȾǝɎȶȞȱÛ    Ǡư ÛǦɅȀǝäȂƨä æǼȝǠȆƫä ǦȭȀȉ Ȝȵ ǦȭäȀȊȱ˨ "çäîǠɆȆȱä æǼȝǠȆȵ" ǦȵǼǹ ǦȭȀȊȱä Ȁȥɀǩ ÛȬȱí Ƃâ ǦȥǠȑâ

ǠȾǝɎȶȞȱ ǦɆȪɆȪǵ ǦȶɆȩ ȤɆȒɅ . 
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  :ǬȱǠǮȱä ǢȲȖƫäȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ȼǱäɀǩ Ɣȱä ˬǠȒȪȱäĀ çˬǼǶǪȱä 
ǩ åǠɆȡ ǠȾǪȵǼȪȵ Ž źи ÛǦɆȲɆȢȊǪȱäĀ ǦɆȲȮɆƬä çˬǼǶǪȱä ȸȵ ăǦȲƤ ȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ȼǱäɀ

  ǦȺȆȱ ǦɆȱǠƫä þɀȹǠȩ îĀǼȍ ȴȡî ȰȵǠȮǪƫä ƆɀȹǠȪȱä îǠȕɋä2020    ĂǾɆȦȺǪȱä ýɀȅȀƫäĀ21-81  ɍ ǬɆǵ Û  ǦǞɆǤȱä üäȂǩ
 ƙȵе æìǠȝâ çǠȭȀȉ ìɀǱĀ ýǼȝ Ƃâ ǦȥǠȑâ ÛǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä çǠǤȲȖǪȵ Ȝȵ ăǠȵǠƢ ǦȪȥäɀǪȵ Ƙȡ ǦɅǼɆȲȪǪȱä ǦɆȞɅȀȊǪȱä
 ǦȲȩĀ îɀȾȶƨä āǼȱ ƗɆȵǖǪȱä Ʉȝɀȱä ȤȞȑ ȸȵ ǦȝǠȺȎȱä ƆǠȞǩ Ǡȶȭ ÛȀȕǠǺƫä ȜɅïɀǪȱ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ǠȾɆȱâ ǖǲȲǩ ɄȲȥǠȮǩ
 Ǡư ÛăǠɆȝȀȉĀ ăǠɆȺȥ ǦȲȽǘƫä  ǦɅȀȊǤȱä çäÞǠȦȮȱä ǦɅìĀǼƮ ȸȝ ăɎȒȥ ÛǰǪȺƫä äǾŏ ǦȶǪȾƫä ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘƫä
  æǼǝäȀȱä üĀǼȱä åîǠǲǪǣ ǦȹîǠȪȵ ŽǠȮȱä îǼȪȱ˨ ǦȱǠȞȥ Ƙȡ (ǦȵɎȆȱä) úɀȆȱä Ž æǼɆǵɀȱä ǦȭȀȊȱä Ȱȶȝ çǠɆȱß ȰȞƶ

 .þäìɀȆȱäĀ þìîɉäĀ ǦɅìɀȞȆȱǠȭ 
à-ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆǣǠȩȀȱä çˬǼǶǪȱä : 

ˬǼƠ ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ȼǱäɀǩ ǦɆȲǹäì ǦɆȝȀȉ ǦǣǠȩî ǦǞɆȽ Ƃâ ȀȪǪȦǩ ǬɆǵ ÛǦɆȝȀȊȱä ǦǣǠȩȀȱä āɀǪȆȵ ɂȲȝ æƘǤȭ ç
çɎȵǠȞƫäĀ ìɀȪȞȱä ɂȲȝ æȀȶǪȆƫä ǦǣǠȩȀȱ˨ ýɀȪǩ Ȱȩɉä ɂȲȝ ÞǠȒȝà ǦǭɎǭ ȴȒǩ ǦȲȵǠȮǪȵ Û   ǦɆȱǠȞȥ ȸȵ ǼƷ ȌȪȺȱä äǾȽ

 .ǦȲȶǪǂä ÞǠȖǹɉä üɀǵ ǦȵïɎȱä çǠȵɀȲȞƫ˨ æîäìɋä ȄȲƭ ǼɅĀȂǩ þĀì üɀƷĀ ÛƇɀȪǪȱäĀ ǴɆǶȎǪȱä 
 þǠȶȑ ýǠȵà ăǠȪǝǠȝ ȰȮȊɅ ǦȱĀǼȱä ǦǣǠȩî çǠǞɆȽ Ȝȵ ȨȆȺǩ æǼȶǪȞȵ ǦɆǱîǠǹ ǦɆȝȀȉ ǦǣǠȩî ǦǞɆȽ åǠɆȡ þà Ǡȶȭ

ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘȶȲȱ ȸȆƩä ƘȆȱäÛ   Ǡư ÛɄȝȀȊȱä üǠǮǪȵɍä ýǼȝ ȀȕǠǺƫ ǦȭȀȊȱä óȀȞɅ Ǽȩ ŸǠȩȀȱä ÷äȀȦȱä äǾȽ
  îɀȾȶƨä āǼȱ ǠȾǪɆȩäǼȎȵ ɂȲȝ ȀǭǘɅȱä ǦɆȝȀȉ ȸȝ ǬǵǠǤȱäìɀȪȞ. 

å-ǦɆȞɅȀȊǪȱäĀ ǦɆȹɀȹǠȪȱä ǦǞɆǤȱä : 
ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠɆȍɀȎǹ Ȝȵ ǦȦɆȮǪȵ Ƙȡ ǦɆȹɀȹǠȩ ǦǞɆǣ Ž ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ȰȶȞǩÛ   ƙȹäɀȪȲȱ öɀȒƪǠȥ

 çäǼȺȅ Ž ǦɆȺȦȱä çǠȎȎǺƫä ȸȵ ÞȂǱ îǠȶǮǪȅ˨ ǠȾȵäȂȱâ ȰǮȵ ÛǦɆȝȀȊȱä ãìǠǤƫä ȐȞǣ ǦȦȱǠƯ ɂȲȝ ǠȽƎƶ ǦɆȞȑɀȱä
ǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä ãìǠǤȵ Ȝȵ óîǠȞǪɅ Ǡư ÛæǼǝǠȦǣ ǦȺɅȂƪä  Û ǦɆȝȀȊȱä ȔǣäɀȒȱäĀ ƆɀȹǠȪȱä ýäȂǪȱɍä ƙǣ ȐȩǠȺǪȱä äǾȽ

.ùǼȾǪȆƫä îɀȾȶƨä āǼȱ ǠȾǪɆȩäǼȎȵ ǠȾȦȲȮɅ Ǽȩ úïǖȵ Ž ǦȭȀȊȱä ȜȒɅ 
  ȴȩî ĂǾɆȦȺǪȱä ýɀȅȀƫä ăäȀǹǘȵ îǼȍ ǼȩĀ21-81    Ž ëîǘƫä23   ĂȀȦɆȥ  2021 ôĀȀȉ ìǼǵ ĂǾȱä Û
ǴȺȵĀ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȅîǠư çäÞäȀǱâĀ    ǦɆȵɎȅâ Ǿȥäɀȹ ÞǠȊȹâ ǦɅǼɆȲȪǪȱä çǠȭȀȊȱäÛ    ȰǮƹ ɄȞɅȀȊǪȱä îɀȖǪȱä äǾȽ

 .ǦɆȲȶȞȱä çǠɆȱǠȮȉɋä ǦƨǠȞƫ ȰɆȎȦǪȱä ȸȵ ǼɅȂȵ Ƃâ ǦǱǠƜ üäȂɅ ɍ ȼȺȮȱ ÛöǠȖȪȱä ȴɆȚȺǩ ɀƲ ǦɆǣǠƶâ æɀȖǹ 
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ç-ƙȵǖǪȱä æìǠȝâ ĂǼƠ : 
 ƙȵе æìǠȝâ ǦȭȀȉ Ƃâ ȀǝäȂƨä ȀȪǪȦǩ ǬɆǵ ÛǦȵɎȅ ǦȭȀȊȱ ăäƘǤȭ ăˬǼƠ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä æìǠȝâ öǠȖȩ ȰǮƹ
 ǦȭȀȊȱä ȀȖȒǩ .ǦɆȲǂä çǠǱǠɆǪǵɍä ǦɆȖȢǪȱ ąùǠȭ Ƙȡ ɄƫǠȞȱä ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä æìǠȝâ úɀȅ þà Ǡȶȭ ÛǦɆȺȕĀ ɄȲȥǠȮǩ

  ƙȵе æìǠȝâ Ƃâ50) ƙȵǖǪȱä æìǠȝɋ ǦɅȂȭȀƫä ǦȭȀȊȱä āǼȱ ǠȾǪȚȦƮ ȸȵ %CCR æìǠȝф ǠȽîĀǼǣ ýɀȪǩ Ɣȱä Û(
ìǠȝâ úɀȅ Ž ȀȕǠǺƫä ȜɅïɀǩ .ǦɆƫǠȞȱä ƙȵǖǪȱä æ 

 Ā ɍ Ǡȵ" æǼȝǠȩ Ƃâ æǼȺǪȆȵ ÛǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä Ȕǣäɀȑ Ȝȵ ȨȥäɀǪɅ ɍ ȜȩäĀ Ȝȵ ȰȵǠȞǪȱä Ƃâ ȬȱǾǣ ǦȭȀȊȱä ȀȖȒǩ
 ǦǞɆȽ ȸȵ ăäìǠȾǪǱä ǢȲȖǪɅ Ǡư ÛǠȽîǼȪǣ îǼȪǩ æîĀȀȒȱä ȻǾȽ ȸȮȱ ."çäîɀȚǂä ǴɆǤǩ æîĀȀȒȱä"Ā "ȼȲȭ ûƕɅ ɍ ȼȲȭ ûîǼɅ

 .ǠȽìĀǼǵ ǼɅǼǶǪȱ ǦɆȝȀȊȱä ǦǣǠȩȀȱä 
è-ǦɆȱǠƫä çäîǠȶǮǪȅɍä çˬǼƠ : 

  ƃäɀƜ ǦɆȱǠƫä ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ çäîǠȶǮǪȅä îǼȪǩ2.569    æìˬȂǣ Ûéì îǠɆȲȵ3 ȻǾȽ ȸȮȱ .ǦɆȑǠƫä ǦȺȆȱä ȸȝ %
ǦɆȵɎȅɋä ǠȾȶɆȩĀ ǠȾȖǣäɀȒȱ ǦȶǝɎȵ Ƙȡ ǦǞɆǣ Ž ǦȭȀȊȱä Ȱȶȝ Ƃâ ɄȆɆǝȀȱä ǢǤȆȱä ìɀȞɅĀ ÛæìĀǼƮ ƎǪȞǩ ǦǤȆȺȱäÛ  äǾȽ

 ȀȊȱä ǦɅìĀìȀȵ ȸȵ ǼƷ óîǠȞǪȱäǦɅǼɆȲȪǪȱä ǠőäƘȚȺǣ ǦȹîǠȪȵ Ǧȭ . 
 ǼƷ Ǡư ÛûɀȮȎȱǠȭ Ǡŏ ǦȖǤǩȀƫä çǠǲǪȺƫäĀ ǦɆȵɎȅɋä üäɀȵɉä ðĀáî úɀȅ åǠɆȡ Ž Ǝȭɉä ĂǼǶǪȱä ȰǮȶǪɅ

 .ǦɆȲǹäì ǦɆȝȀȉ ǦǞɆȽ ǦǣǠȩȀȱ ǠȾȝɀȒǹĀ ǦȞɅȀȊȱä ȔǣäɀȒǣ ǠȾȵäȂǪȱä ȴȡî ǦȭȀȊȲȱ ƃǠƫä ôǠȊȺȱä ȸȵ 
é-ȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȲȱ ǦɆȲǤȪǪȆƫä úǠȥɇäĀ ǦǵǠǪƫä òȀȦȱä: 

ǦɆȵɎȅɋä çǠǲǪȺƫä ɂȲȝ ǢȲȖȲȱ ǼɅäȂǪƫä ɀȶȺȱä  : úɀȆȱ˨ ǦȹîǠȪȵ ǦȵɎȅ ǦȭȀȊȱ ȜȦǩȀƫä ɀȶȺȱä üǼȞȵ ǼȞɅ
 ȂɆȭȀǩ ýǼȝ ȴȡî ɀȶȺȱä äǾȽ ȨȪƷ .ȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠǲǪȺȵ ɂȲȝ ǢȲȖȱä ǼɅäȂǩ ɂȲȝ ăˬɀȩ ăäȀȉǘȵ ĂǼɆȲȪǪȱä

  ÛǦȦǮȮƫä ȨɅɀȆǪȱä çǠȅǠɆȅ ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä ǠȾǪȖǹ ȸȶȑ ǦȵǼȪƫä çǠȵǼƪäĀ çǠǲǪȺƫä æìɀǱ ɂȲȝ ăǠȅǠȅà ǠȽìǠȶǪȝäĀ
ǦɆǲɆǩäƕȅɍäÛ   .ǦɆȪɆȪǵ ǦɆȵɎȅâ ȰǝäǼǣ ȸȝ ǬǶǤǩ ƙȮȲȾǪȆƫä ȸȵ ǦȞȅäĀ ǦƷȀȉ ìɀǱĀ ǼȭǘɅ Ȝȩäɀȱä äǾȽ 

 ýǠȵà åǠǤȱä ǴǪȥĀ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä öĀȀȊȵ üǠȶȮǪȅä þǚȥ ÛçǠȺɆȵǖǪȲȱ Ɨȕɀȱä ȄȲŎä ǠȽäȀǱà ǦȅäîǼȱ ăǠȪȥĀ
 ȀɅɀȖǩ ɀƲ ǦȵɀȮƩä ȼǱɀǩ ȴȝǼɅ Ǡư ÛǦɅȀǝäȂƨä úɀȆȱä Ž ƗɆȵǖǪȱä úäƕǹɍä ǦǤȆȹ ȜȥƘȅ æǼɅǼǱ çǠȭȀȉ ÞǠȊȹâ

  ƃǠƫä öǠȖȪȱä .ɄȵɎȅɋä 
ì-ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä ȴȝǼȱ ɄȵɀȮƩä ȼǱɀǪȱä : 

ä Ž ǦǤȡȀȱä ǠȾȺɆǣ ȸȵ ÛǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä ȸȵ ǦȪǮǤȺȵ üɀȲǵ ƗǤǩ ɀƲ ǼɅäȂǪȵ ȰȮȊǣ ǦɅȀǝäȂƨä ǦȵɀȮƩä ȼǲǪǩ ìǠȶǪȝ
 ǦǞɆǤȱä ìǠƶâ Ƃâ ǦǱǠƩä Ȅȵà Ž ɄȽ Ɣȱä ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ɂȲȝ ǴǣȀȱ˨ ìɀȞɆȅ Ǡư ÛǦɆȱǠƫä úɀȆȱä ȬɅȀǶǪȱ ûɀȮȎȱä
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  ÛŽɀȖȩ) ǠƬäɀȵà îǠȶǮǪȅɍ ǦȶǝɎƫä2021  ò Û230 ǦȞɅȀȊȱä Ȝȵ ǦȪȥäɀǪȵ çǠǲǪȺȵ ȨɅɀȆǪȱ ƙǩǾȥ˫ ǴǪȥ Ź Ǡȶȭ .(
) ƙɆȵɀȶȝ ƙȮȺǣ Ž ǦɆȵɎȅɋäBADR  ĀBDL .ǦɆȵɀȶȞȱä ûɀȺǤȱä Ʉȩ˨ ɂȲȝ ǦǣȀǲǪȱä ȴȶȞǩ þà ɂȲȝ ÛăäȀǹǘȵ ( 

 Ā Ǡư ÛǢɅȀȪȱä ȰǤȪǪȆƫä Ž ǦȲȶǪƮ æɀȖǹ ǠȽîɀȖǩ ȴȝǼȱ ǦɆȵɎȅɋä ǦȥƘȎȱ˨ òǠǹ þɀȹǠȩ îäǼȍâ ȰǮƹ
 ƙȝǠȖȪȱä ƙǣ ȰȵǠȮǪȱä äǾȽ .ǦɆȵɎȅɋä ǦȥƘȎȱ˨ ȨɆǭɀȱä ȼȕǠǤǩîɍ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä úɀȅ ɂȲȝ ă˨Ǡƶâ ȄȮȞȺɆȅ

  ȸȮƹ ƗɆȵǖǪȱäĀ ŽȀȎƫä .ȀǝäȂƨä Ž ɄȵɎȅɋä ȰɅɀȶǪȲȱ ǦȲȵǠȮǪȵ ǦǞɆǣ ȨȲƸ þà 
-çäÞǠȦȮȱä ȀɅɀȖǩĀ ǦɆƹìǠȭɉä ǦȭäȀȊȱä  : Ź ǬɆǵ ÛǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä üǠƭ Ž ăäǼɅäȂǪȵ ăǠɆƹìǠȭà ăǠȭäȀǵ ȀǝäȂƨä ǼȾȊǩ

 ÛȤȲȊȱ˨ ɄȲȝɀǣ ȸǣ ǦǤɆȆǵ ǦȞȵǠǱ ǠȾȺɆǣ ȸȵ ÛçǠȞȵǠƨä ȤȲǪƯ Ž ȌȎǺǪȱä äǾȽ Ž ɄȞȵǠƨä ȸɅɀȮǪȱä òȀȥ ǴǪȥ
ȀǝäȂƨ˨ æîǠǲǪȲȱ ǠɆȲȞȱä ǦȅîǼƫäĀ ÛȤɆȖȆǣ ðǠǤȝ çǠǵȀȥ ǦȞȵǠǱĀ ÛæïǠǤɆǪǣ ɄȞȵǠƨä ȂȭȀƫäĀÛ   Ž ȴȽǠȆɅ ȼǱɀǪȱä äǾȽ

.ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȝǠȺȍ ȀɅɀȖǩ ɂȲȝ æîìǠȩ ǦȲȽǘȵ ǦɅȀȊǣ çäÞǠȦȭ ȸɅɀȮǩ 
-çäƎƪä üìǠǤǩĀ ǦɆȱĀǼȱä çǠȩɎȞȱä:    ȸȵ æìǠȦǪȅɎȱ ǦɆȱĀì çǠȩɎȝ èäǼǶǪȅä ɂȲȝ ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ȰȶȞǩ åîǠǲǪȱä

 ïȀǣà ȸȵ .ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä üǠƭ Ž ǦȎǪǺƫä çǠǞɆƬä ȤȲǪƯĀ ȀɅɀȖǪȱäĀ ǬǶǤȱä ȂȭäȀȵĀ çǠȞȵǠƨä ƙǣ ùîǠȞƫä ȰȪȹĀ
 åȀȢƫ˨ ǦɆȶȺǪȱä ȰɅɀƢ ǼȾȞȵĀ ÛˬȂɆȱǠƞ (äȀȅâ) ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä Ž ǦɆȝȀȊȱä èɀǶǤȲȱ ǦɆƫǠȞȱä ǦɆƹìǠȭɉä çǠȭäȀȊȱä ȻǾȽ

åȀȢƫä Ž ǬǶǤȱä ȂȭäȀȵĀ ÛȄȹɀǪǣ (ǼɆȦɅâ) ŸȀȞȱäÛ   ȰȒȥà ɂȲȝ öɎȕɍä ǦȭȀȊȲȱ ǴɆǪǩ ǦɆȱĀǼȱä çǠȩɎȞȱä ȻǾȽ
 ˬȂɆȱǠȵ ȰǮȵ üǠŎä äǾȽ Ž ǦȵǼȪǪƫä üĀǼȱä Ž æǼǝäȀȱä åîǠǲǪȱä ȸȵ æìǠȦǪȅɍäĀ ȰȥǠȮǪȱä üǠƭ Ž ǦɆƫǠȞȱä çǠȅîǠȶƫä

 .æǼǶǪƫä ǦɆǣȀȞȱä çäîǠȵɋäĀ 
         ȍɀǩ æǼȝ ƇǼȪǩ ȸȮƹ ÛȨǣǠȆȱä ȰɆȲǶǪȱä ɂȲȝ ăÞǠȺǣ:ȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȹǠȮȵ ȂɅȂȞǪȱ ǦɆǲɆǩäƕȅä çǠɆ 
1. ɄȞɅȀȊǪȱä āɀǪȆƫä ɂȲȝ:   ȼǪɆȍɀȎǹ æǠȝäȀȵ Ȝȵ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȲȱ ɄȶɆȚȺǪȱäĀ ƆɀȹǠȪȱä îǠȕɋä üǠȶȮǪȅä æîĀȀȑ

 ǦƨǠȞƫ ǦɆǤɅȀȒȱä ƙȹäɀȪȱä ȰɅǼȞǩ ɄȢǤȺɅ Ǡȶȭ .ƗɆȵǖǪȱä ȐǝǠȦȱäĀ üäɀȵɉä îǠȶǮǪȅä ǦȱǖȆƞ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦȍǠǹĀ ÛǦɆȝȀȊȱä
 .ǦɅǼɆȲȪǪȱä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȎǣ ǦȹîǠȪȵ ǦɆȵɎȅɋä çǠȭȀȊȱä ȼȺȵ ƆǠȞǩ ĂǾȱä ƑɅȀȒȱä éäĀìïɍä 

2.  ŸǠȩȀȱä āɀǪȆƫä ɂȲȝ:   ǦǣǠȩî çǠǞɆȽ Ȝȵ ȨɆȆȺǪȱ˨ ȰȶȞǩ Ɨȕɀȱä āɀǪȆƫä ɂȲȝ ǦɅȂȭȀȵ ǦɆȝȀȉ ǦǣǠȩî ǦǞɆȽ ÞǠȊȹâ
ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘȶȲȱ ȸȆƩä ƘȆȱä þǠȶȒȱ ǦȱĀǼȱäÛ    Ǡȶȭ ȸȵ ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ Ž ǦɆȲǹäǼȱä ǦǣǠȩȀȱä ȂɅȂȞǩ ɄȢǤȺɅ

 .ǦȲȽǘȵ ǦɆȲǹäì ǦɆȝȀȉ çǠǞɆȽ ȸɅɀȮǩ üɎǹ 
3  .ȝɄȆȅǘƫä āɀǪȆƫä ɂȲ  : Ȝȵ ÛȜȶǪŎä ǴǝäȀȉ ȤȲǪƯ çǠǱǠɆǪǵä ƑȲǩ æȀȮǪǤȵ ǦɆȲȥǠȮǩ ǦɆȺɆȵе çǠǲǪȺȵ ȀɅɀȖǩ

ǦɅȀǝäȂƨä úɀȆȱä Ž ăäìĀǼƮ üäȂɅ ɍ ĂǾȱä òǠǺȉɉä ɂȲȝ ƙȵǖǪȱä ɂȲȝ ȂɆȭƕȱäÛ   Ȝȵ çǠȭäȀȊȱä ȂɅȂȞǩ ɄȢǤȺɅ Ǡȶȭ
.ȰȥǠȮǪȱä æìǠȝâ Ž ǠőäîǼȩĀ ǠőäƎǹ ȸȵ æìǠȦǪȅɎȱ ǦɆȱĀǼȱäĀ ǦɆȶɆȲȩɋä ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘƫä 
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4.  ɄȞȶǪŎä āɀǪȆƫä ɂȲȝ:   ɂȲȝ ȂɆȭƕȱä Ȝȵ ÛǦɆȝȀȊȱä ȻˬäȂȵ þǠɆǣĀ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦɆƵд ǦɆȝɀǪȱä çɎƥ ȤɆǮȮǩ
ȸɅǾȱä ƙȱĀǠȪƫäĀ åǠǤȊȱä ǦǞȥ   çǠȆȅǘƫä Ȝȵ þĀǠȞǪȱä ȂɅȂȞǩ ɄȢǤȺɅ Ǡȶȭ .ǦɆȪɆȪǵ ǦɆȵɎȅâ ȰǝäǼǣ ȸȝ þɀǮǶǤɅ

.ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä Ž ǦȎȎǺǪȵ ǦɆȺɅɀȮǩ ǰȵäȀǣ ȀɅɀȖǪȱ ǦɆƹìǠȭɉä 
 Ā ȴȡîĀ ÛȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ȨɆǤȖǩ Ž ăäǼǝäî ăǠǱíɀƴ ȰǮƢ çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ þâ üɀȪȱä ȸȮƹ

 ÛȰǤȪǪȆƫä Ž ƘǤȭ ɀƴ ȨɆȪǶǪȱ ǠȾȲȽǘǩ ǦɅȀǝäȂƨä úɀȆȱä Ž ǦǵǠǪƫä òȀȦȱä þà ɍâ ÛǠȾȾǱäɀǩ Ɣȱä æƘǤȮȱä çˬǼǶǪȱä
 .ǦȞɅȀȊȱä Ȝȵ ǦȪȥäɀǪƫä çǠǲǪȺƫä ǦɆƵд Ʉȝɀȱä ɄȵǠȺǩĀ ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠȶȲȱ ǼɅäȂǪƫä ɄȵɀȮƩä ȴȝǼȱä Ȝȵ ǦȍǠǹ 

  1.3  ýǠȚȹ   ǼȶǪȞƫä ƃǠƫä êǠȎȥɋä 
Á Ȳȝ òɀȎȺƫä ƃǠƫä êǠȎȥɋä ýǠȚȺǣ ǦȭȀȊȱä ýȂǪȲǩŽ ȼɆ: 
Á ĂȀǝäȂƨä ĂîǠǲǪȱä þɀȹǠȪȱä )  þɀȹǠȪȱä15-11 ( 
Á ǦɅȀǝäȂƨä ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫä  )ƃǠƫä ƑȅǠǂä ýǠȚȺȱä ( 
Á  çǠȺɆȵǖǪȱä ǦǤȩäȀƫ ǦɅȀǝäȂƨä ǦȖȲȆȱä çǠǤȲȖǪȵ 
Á ȀǝäȂƨä ȬȺǣ çǠȶɆȲȞǩ  çäîǠȶǮǪȅɍä ȌƸ ǠȶɆȥ 

ǦɆȆɆǝȀȱä êǠȎȥɋä çäǼȺǪȆȵ ȸȶȒǪǩ: 
Á ǰǝǠǪȺȱä åǠȆǵĀ ǦɅɀȺȆȱä ǦɆȹäȂɆƫä 
Á æîäìɋä ȄȲƭ ȀɅȀȪǩ 
Á  ç˨ǠȆƩä ǢȩäȀȵ ȀɅȀȪǩ 
Á (ǦɆȺȦȱä çǠɆȕǠɆǪǵɍä ÛæÞɎƫä ǢȆȹ) ƙȵǖǪȱä öǠȖȪǣ ǦȍǠƪä çǠǵǠȎȥɍä 
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ƆǠǮȱä ǬǶǤƫä  :ǦȭȀȊȲȱ ƃǠƫä Þäìɉä ȰɆȲƠ (2023- 2015) 
  2.1  üĀɉä ǢȲȖƫä  îɀȖǩ :  ǦɆȅǠȅɉä ǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫä 

  ȴȩî üĀǼƨä5  :çäȀȉǘƫä  ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȊȱ ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɆȱǠƫä (2023- 2015) 
 (ǦɅȀǝäȂƨä Ƙȹ˫Ǽȱä ƙɅɎƞ ȴɆȪȱä) 

 ôǠȆȩɉä
 ǦɆȥǠȎȱä 

 ŽǠȍ
ê˨îɉä 

  ƃǠƤâ
üɀȍɉä 

 úɀȪǵ
ƙƵǠȆƫä 

 çǠɆȕǠɆǪǵɍä
 ǦɆȺȦȱä 

 ǦǤȆȹ
æÞɎƫä 

ǦȺȆȱä 

3,240 125 5,820 780 2,950 185% 2015 

3,850 142 6,450 850 3,320 192% 2016 

4,680 168 7,890 920 4,150 201% 2017 

5,920 205 9,240 1,150 5,280 215% 2018 

7,350 245 11,820 1,420 6,950 228% 2019 

8,920 198 13,650 1,680 8,420 235% 2020 

10,450 285 15,920 2,050 9,850 248% 2021 

11,820 320 17,450 2,350 10,920 255% 2022 

12,800 298 18,920 2,480 11,850 260% 2023 

îǼȎƫä  :  ǦȭȀȊȲȱ ǦɅɀȺȆȱä ȀɅîǠȪǪȱä-  ǦɅȀǝäȂƨä ǦɆȱǠƫä æîäïĀ 
 :ȰɆȲǶǪȱä 

  æƕȦȱä üɎǹ ɄȲȥǠȮǪȱä çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ Þäìà óäȀȞǪȅä üɎǹ ȸȵ2015-2023 æƕȥ ɄȽĀ Û
.ȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä öǠȖȩ òȀȥĀ çˬǼƠ ȄȮȞǩ ǦɅȀȽɀǱ çɍɀƠ çǼȾȉ 
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  ȸȵ çȂȦȩ Ɣȱä ÛǦɆȥǠȎȱä ôǠȆȩɉä Ž ìȀȖƫä ɀȶȺȱä Ƃä ȀȚȺȱä ǨȦȲɅ ÛǦɅäǼǤȱä ǾȺȵ ȼȹà íä3.2   Ž îǠȺɅì îǠɆȲȵ
2015    Ƃâ12.8    Ž îǠɆȲȵ2023 æǼȝǠȩ Ȝȅɀǩ ɂȲȝ Ăɀȩ Ȁȉǘȵ äǾȽ ÛǠăǤɅȀȪǩ çäȀȵ Ȝǣîà ȴǲƩä ȤȝǠȒǩ Ăà Û

üɀȍɉä ƃǠƤâ þà Ǡȶȭ ÛǦȞɅȀȊȱä Ȝȵ ǦȪȥäɀǪƫä ǦȭȀȊȱä çǠǲǪȺȵ Ž ǦȪǮȱä æìˬïĀ ÞɎȶȞȱä   ǬɆǵ ÛȻǠƟɍä ȄȦȹ Ž îǠȅ
  ȸȵ Ǡƴ5.8   Ƃâ îǠɆȲȵ18.9 .ǠȾǪɆȶȺǩĀ ìîäɀƫä åǠȖȪǪȅä ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä æîǼȩ ȄȮȞɅ Ǡư ÛîǠɆȲȵ 

 ê˨îɉä ǨȹǠȭ ÛôǠȆȩɉä Ž ƘǤȮȱä ɀȶȺȱä ȴȡî  ǦȦȲǪƯ ǦȎȩ ǼƱ Ûê˨îɉä ŽǠȍ Ƃâ ȀȚȺȹ ǠȵǼȺȝ ÛȸȮȱ
  ɄȦȥ æƘǩɀȱä ȄȦȺǣ ȜȅɀǪȱä äǾȽ Ǣȭäɀǩ ƁĀ ǦǣǾǣǾǪȵ2020  Ƃâ ǴǣȀȱä ȐȦƳä ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ Û198   ȴȡî þɀɆȲȵ

  Ž ȂȦȩ Ż ÛôǠȆȩɉä öǠȦǩîä2021    Ƃâ285    Ž äăìǼƭ ȜǱäƕɅ þà ȰǤȩ þɀɆȲȵ2023    Ƃâ298   äǾȽ  þɀɆȲȵ
 ôɀȖǹ ȐȞǤȱ ǦɅîĀì ǦȞɆǤȕ ȄȮȞɅ ǠƞîĀ ÛǦɆǝǠȺǮǪȅä çäƘǭе Āà ȤɆȱǠȮǪȱ˨ ȴȮǶǪȱä Ž çˬǼƠ Ƃâ ƘȊɅ çĀǠȦǪȱä

 ǹà ǦɆǵ˫ ȸȵ  ƙȵǖǪȱä  ȸȵ ÛǠăȺǞȶȖȵĀ äăȀȪǪȆȵ äăɀƴ ƙƵǠȆƫä úɀȪǵ ȀȾȚćǩ ÛāȀ780    Ƃâ þɀɆȲȵ2.48   Ǡư ÛîǠɆȲȵ
 þĀǠȞǪȱä ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä Ž ȰȶȞȱä ȀȽɀǱ ɀȽĀ ÛǠőǠȵäȂǪȱ˨ ÞǠȥɀȱä ɂȲȝ ǠőîǼȩĀ ǦȭȀȊȱä æÞɎȵ ïȂȞɅ

 .ǦȭƕȊƫä ǦɆȱĀǘȆƫäĀ 
  : ƆǠǮȱä ǢȲȖƫäæÞǠȦȮȱäĀ ǦɆƜȀȱä çäȀȉǘȵ ȰɆȲƠ 

  ȴȩî üĀǼƨä6 :ƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ (2015- 2023) 

 ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä
üɀȍɉä 

(ROA) 

 ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä
ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ 
(ROE) 

 ǴǣȀȱä ȈȵǠȽ
ŽǠȎȱä 

 ǦǤȆȹ
 ȤɅîǠȎƫä
 ôǠȆȩɉä Ƃâ 

 ȀǝǠȆƪä ǦǤȆȹ
 ôǠȆȩɉä Ƃâ 

ǦȺȆȱä 

2.15% 16.03% 3.86% 28.5% 62.4% 2015 

2.20% 16.71% 3.69% 27.8% 61.8% 2016 

2.13% 18.26% 3.59% 27.2% 60.9% 2017 

2.22% 17.83% 3.46% 26.5% 59.7% 2018 

2.07% 17.25% 3.33% 25.9% 58.5% 2019 
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 ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä
üɀȍɉä 

(ROA) 

 ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä
ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ 
(ROE) 

 ǴǣȀȱä ȈȵǠȽ
ŽǠȎȱä 

 ǦǤȆȹ
 ȤɅîǠȎƫä
 ôǠȆȩɉä Ƃâ 

 ȀǝǠȆƪä ǦǤȆȹ
 ôǠȆȩɉä Ƃâ 

ǦȺȆȱä 

1.45% 11.79% 2.22% 26.2% 64.8% 2020 

1.79% 13.90% 2.73% 25.5% 61.2% 2021 

1.83% 13.62% 2.71% 25.1% 60.5% 2022 

1.57% 12.02% 2.33% 25.8% 61.8% 2023 

îǼȎƫä  :  ǦȭȀȊȲȱ ǦɅɀȺȆȱä ȀɅîǠȪǪȱä-  ǦɅȀǝäȂƨä ǦɆȱǠƫä æîäïĀ 
 

     ) üɀȍɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä þà ȘǵɎȹ ÛƆǠǮȱä üĀǼƨä Ž æÞǠȦȮȱäĀ ǦɆƜȀȱä çäȀȉǘȵ Ƃâ üǠȪǪȹɍ˨ROA (
 ) ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱäĀROEǤǣ ǦȹîǠȪȵ æƘǹɉä çäɀȺȆȱä Ž ǠășɀǶȲȵ ǠăȞǱäȀǩ Ɏǲȅ ( ɄȦȥ æƕȦȱä ǦɅäǼ

2015 þǠȭ ÛROE  ƃäɀǵ16  Ƃâ ȐȦƳä ȼȺȮȱ Û%12 Ž %2023 îǠȶǮǪȅä ǦɆȱǠȞȥ þà ƗȞɅ ȜǱäƕȱä äǾȽ Û
 ǬɆǵ ÛæîɀȎȱä ȄȦȹ ȄȮȞɅ ŽǠȎȱä ǴǣȀȱä ȈȵǠȽ .ǨȹǠȭ Ǡȶȭ ǼȞǩ Ɓ ê˨îà ȨɆȪƠ Ž ǠƬǠȵ ðàîĀ ǦȭȀȊȱä üɀȍà

  ƃäɀǵ ȸȵ ǨȆƳä3.8  Ƃâ %2.3 Ƃâ ȤɅîǠȎƫä ǦǤȆȹ çȀȪǪȅä ÛȰǣǠȪƫä Ž ǦɆƜȀȱä ɂȲȝ ǠăȖȢȑ ǼȭǘɅ Ǡư Û%
 üɀǵ ôǠȆȩɉä25-28 üɀǵ ôǠȆȩɉä Ƃâ ȀǝǠȆƪä ǦǤȆȹ ǨǵĀäȀǩ ǠȶȺɆǣ ÛǦȱɀǤȪȵ ǦǤȆȹ ɄȽĀ Û%60-64 Ǡư Û%

 .ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȺȦȱä ǦǲɆǪȺȱä ɂȲȝ äăƘǤȭ ǠăǞǤȝ ȰȮȊǩ üäȂǩ ɍ çǠǤȱǠȖƫä ǦȦȲȭ þà ɂȲȝ üǼɅ 
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  :ǬȱǠǮȱä ǢȲȖƫä ǦɆȺɆȵǖǪȱä ǦȚȦǂä ȰȮɆȽ ȰɆȲƠ 
 ĀǼƨä  ȴȩî ü7  :ȰȶȞȱä ôɀȖǹ ǢȆǵ ôǠȆȩɉä ȜɅïɀǩ (2023) 

 (éì þɀɆȲȵ) ǦȶɆȪȱä  ǦǤȆȺȱä 
ɀȶȺȱä üǼȞȵ 

(2022- 2023) 
 ȰȶȞȱä Ȕǹ 

5,760 45% +4.2%  çäîǠɆȆȱä ƙȵе 

3,840 30% +6.8% æìǼȞǪƫä ȀȕǠǺƫäĀ ȨɅȀƩä ƙȵе 

1,280 10% +3.5%  ȰȪȺȱä ƙȵе 

1,152 9% +5.1%  ǦɆȹǼƫä ǦɆȱĀǘȆƫä ƙȵе 

768 6% +2.8%  ǦȝɀȺǪȵ çǠȺɆȵе 

12,800 100% +5.1%  öɀȶŎä 

îǼȎƫä  :  ǦȭȀȊȲȱ ǦɅɀȺȆȱä ȀɅîǠȪǪȱä-  ǦɅȀǝäȂƨä ǦɆȱǠƫä æîäïĀ 
 

  Ž ǦɆȺɆȵǖǪȱä ǦȚȦǂä ȰȮɆƬ ǦǤȆȺȱ˨2023 ĂǾȱä çäîǠɆȆȱä ƙȵе ɂȲȝ ǠăǶȑäĀ äăȂɆȭȀǩ üĀǼƨä ȀȾȚɅ Û
  ɂȲȝ íɀǶǪȆɅ45ǠȆȩɉä ȸȵ %ôÛ  ǦɆȱǠȝ ȂɆȭȀǩ ȀȕǠƯ ȰȶƷ ȼȺȮȱ ÛǦǞȉǠȺȱä úäɀȅɉä Ž ɄȞɆǤȕ Ȁȵà äǾȽ Û   ƙȵе

  ǦǤȆȺǣ ǦɆȹǠǮȱä ǦǤǩȀƫä Ž źи æìǼȞǪƫä ȀȕǠǺƫäĀ ȨɅȀƩä30ýǠȽĀ ǼȝäĀ Ȕǹ ɀȽĀ Û% Û   ȰȪȺȱä) āȀǹɉä çǠǲǪȺƫä öɀȺǩ
) äăìĀǼƮ üäȂɅ ɍ (ǦɆȹǼƫä ǦɆȱĀǘȆƫäĀ15 æǼɅǼǱ ǦɆȲȥǠȮǩ çǠǲǪȺȵ ȀɅɀȖǪȱ ǦɆǲɆǩäƕȅä ɄȝǼǪȆɅ Ǡư Û(ǦȞȶǪƭ %

.çäîǠɆȆȱä öǠȖȩ ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä ȰɆȲȪǩĀ ȰǹǼȱä îìǠȎȵ ȜɅɀȺǪȱ æȀȮǪǤȵĀ 
 ƙȆƠ Ž ɂȪǤɅ Ǝȭɉä ĂǼǶǪȱä ȸȮȱ ÛɄȶȮȱä ɀȶȺȱä ȨɅȀȕ ɂȲȝ ƘȆǩ çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ ÛȰȶŎ˨

ȼǪɆƜîĀ ɀȶȺȱä äǾȽ æìɀǱ Û  Ȇƪä ǢȆȹ ȐȦǹĀ ÛǦɆȱǠȞȥ ȀǮȭà ȰȮȊǣ ȀȕǠǺƫä æîäìâ ɂȲȝ ȂɆȭƕȱä Þäìà ƙȆƠĀ ÛȀǝǠ
 ƙƵǠȆƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ȂɅȂȞǪȱ ǦɅîĀȀȑ Ȱȵäɀȝ ǠȾȲȭ ÛǦɆȝȀȊȱä ȔǣäɀȒȱä Ȝȵ ȨȥäɀǪɅ Ǡƞ ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ǦȚȦǂä

.Þäìɉä ǦȵäǼǪȅäĀ 
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ǬȱǠǮȱä ǬǶǤƫä  : Þäìɉä ɂȲȝ ȻȀǭàĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä æìɀǱ ȰɆȲƠ 
ǢȲȖƫä  üĀɉäȴɆɆȪǩ :    êǠȎȥɋä æìɀǱ ăÞǠȺǣ ƃǠƫä  ĂȀǝäȂƨä ƗɆȵǖǪȱä öǠȖȪȱä Ž êǠȎȥɋä ȴɆɆȪǩ ƘɅǠȞȵ ɂȲȝ 

ǦɆȱǠǪȱä îĀǠǂä üɎǹ ȸȵ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ êǠȎȥâ æìɀǱ ȴɆɆȪǩ ȸȮƹ: 
  ȴȩî üĀǼƨä8 :êǠȎȥɋä æìɀǱ çäȀȉǘȵ (2015- 2023) 

 ǦɆȲȮȱä ǦǱîǼȱä
  ȸȵ)10( 

 ǦɆȱɀƽ
 ȀɅîǠȪǪȱä 

 ǨɆȩɀǪȱä
ȱ ȀȊȺȲ 

 êǠȎȥɋä
 ɄȝɀȖȱä 

 ǦɆȥǠȦȊȱä
 ȲȞƫä ǦɆǩǠȵɀ 

ǦȺȆȱä 

6.25 6.5 7.0 5.5 6.0 2015 

6.50 6.8 7.2 5.8 6.2 2016 

6.75 7.0 7.5 6.0 6.5 2017 

7.25 7.5 8.0 6.5 7.0 2018 

7.75 8.0 8.5 7.0 7.5 2019 

8.25 8.5 9.0 7.5 8.0 2020 

8.63 8.8 9.2 8.0 8.5 2021 

9.00 9.0 9.5 8.5 9.0 2022 

9.23 9.2 9.7 8.8 9.2 2023 

îǼȎƫä  :  ǦȭȀȊȲȱ ǦɅɀȺȆȱä ȀɅîǠȪǪȱä-  ǦɅȀǝäȂƨä ǦɆȱǠƫä æîäïĀ 
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  :ƆǠǮȱä ǢȲȖƫä ƃǠƫä ÞäìɉäĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ƙǣ ǦȩɎȞȱä 
2.3  .1  .ɄǝǠȎǵɋä ôǠǤǩîɍä ȰɆȲƠ 

 ÛƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ ȸȆƠĀ êǠȎȥɋä æìɀǱ çäȀȉǘȵ ȸȆƠ ƙǣ ǦɆǣǠƶâ ǦȩɎȝ ìɀǱĀ Ƃâ ç˫ǠɆǤȱä ƘȊǩ
ȉǘƫä Ž ǦȍǠǹǦɆȱǠǪȱä çäȀ: 

  ȴȩî üĀǼƨä9 : ǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫäĀ êǠȎȥɋä æìɀǱ ƙǣ ôǠǤǩîɍä çɎȵǠȞȵ 

 ǦȱɍǼȱä āɀǪȆȵ êǠȎȥɋä æìɀǱ Ȝȵ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ƃǠƫä Ȁȉǘƫä 

ȜȦǩȀȵ 0.78 üɀȍɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä (ROA) 

 ăäǼǱ ȜȦǩȀȵ 0.82 ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä (ROE) 

 ăäǼǱ ȜȦǩȀȵ 0.85  æÞɎƫä ǦǤȆȹ 

 ȔȅɀǪȵ 0.65  ŽǠȎȱä ǴǣȀȱä ȈȵǠȽ 

ȜȦǩȀȵ 0.71  ôǠȆȩɉä Ž ɀȶȺȱä ǦǤȆȹ 

ȘǵɎɅ  ƂĀɉä ǦȲȽɀȲȱ ĀǼǤɅ Ǽȩ Ǡư Ȩȶȝà çɍɍì ȰȶƷ çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ îɀȖǩ þàÛ   ǠȺȽ ȻäȀȹ Ǡȶȥ
 ˨  äǾȽĀ ÛɄȪɆȪǵ ɄȆȅǘȵ ǰȒȹ ɀƲ ɄƶîǼǩ üǠȪǪȹä ɀȽ Ȱǣ ÛýǠȩîɉä Ž ȸȆƠ ìȀƭ ȄɆȱ ýɀȪǩ þà óƕȦɅ Ǡȵ ȔǤȒȱ

 .ǠƬǠȶȝà ǢȲȍ Ž ǦȹǠȵɉäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ȜȒǩ Ɣȱä ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ȼɆȲȝ 
 üɎǺȥ .çäȀȉǘƫä ȜɆƤ Ž ȴȚǪȺƫäĀ ìȀȖȒƫä ȸȆǶǪȱä ɀȽ êǠȎȥɋä æìɀǱ ȴɆɆȪǩ Ž ɄȽǠǤǪȹä ǨȦȲɅ Ǡȵ üĀà

  ȸȵ ǦɆȲȮȱä ǦǱîǼȱä çȂȦȩ ÛȔȪȥ çäɀȺȅ ƆǠƣ6.25    Ƃâ9.23    ȸȵ10Û Ȁȉǘȵ ɀȽ Ȱǣ ÛǠăɆǝäɀȊȝ äăîɀȖǩ ȄɆȱ äǾȽ
 ýǠȶǪȽɎȱ æî˪â ȀǮȭɉä .Ȩǝ˪ɀȱä ǦȲƥĀ ƙƵǠȆƫä ɂȲȝ êǠǪȦȹɍä ȂɅȂȞǪȱ ǦȅĀîǼȵĀ ǦǱîǼǪȵ ǦȅǠɆȆǣ æîäìɋä ýäȂǪȱä ɂȲȝ

  Ƃâ ȰȍĀ ĂǾȱä ǨɆȩɀǪȱä ȰǮȵ) ɄȵäȂȱɋä êǠȎȥɋä ƙȆǶǪǣ ȔȪȥ ĈȤǪȮǩ Ɓ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ þà ɀȽ9.7 çȂȭî Ȱǣ Û(
ä ɄȝɀȖȱä êǠȎȥɋä ɂȲȝ ǠăȒɅà  ȸȵ ȂȦȩ ĂǾȱ5.5    Ƃâ8.8  Ž   Ž ǠȾǪǤȡîĀ ÛǠȾǝäìà Ž æîäìɋä ǦȪǭ ȄȮȞɅ äǾȽ ÛɄɅàî

 ɂȲȝ ǬƠ Ɣȱä ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä êĀî Ȝȵ ǠăȵǠƢ ȨȥäɀǪɅ äǾȽĀ ÛǠăǞɆȉ ɄȦơ ɍ ǠŒд úɀȆȲȱ ǦɆǣǠƶâ çäîǠȉâ üǠȅîâ
 .óɀȶȢȱä ȜȥîĀ ȰȵǠȞǪȱä Ž úǼȎȱä 
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ÞäìɉäĀ êǠȎȥɋä ƙǣ ôǠǤǩîɍä çɎȵǠȞȵ üĀǼǱ ɀȾȥ ÛǦɆȲɆȲǶǪȱä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ ǦɆƵà ȀǮȭɉä üĀǼƨä Ǡȵà Û   ǠȺȽ
ȨɆȶȞȱä ȴȾȦȱä ǦȲǵȀȵ Ƃâ Ȥȍɀȱä ǦȲǵȀȵ ȸȵ ȰȪǪȺȹ Û  ǦƷȀȍĀ ǦǶȑäĀ ǰǝǠǪȺȱä  : ȸȆƠ ƙǣ ǦɅɀȩ ǦɆǣǠƶâ ǦȩɎȝ ûǠȺȽ

  ȸȆƠĀ ǦɆȥǠȦȊȱäǠăȍɀȎǹ Þäìɉä ) ôǠǤǩîä ȰȵǠȞȵ ɂȲȝà þà Û0.85**æÞɎƫä ǦǤȆȹ** Ȝȵ þǠȭ (Û   äăǼǱ ɄȪȖȺȵ äǾȽ
öǠȖȩ Ž (ȴƬ ȸȵǘƫä) Ȩǝ˪ɀȱä ǦȲƥ ȻǠƟ ǠőǠȵäȂǪȱ˨ ÞǠȥɀȱä ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä æîǼȩ ƗȞǩ ǦɆȱǠƫä æÞɎƫä þɉ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱäÛ 

 ȄȮȞȺɅĀ ÛúɀȆȱä ǦȪǭ ïȂȞɅ Ȭȱí þǚȥ ÛǠőäîǠȶǮǪȅäĀ ǦɆȺȦȱä ǠőǠɆȕǠɆǪǵä ȸȝ ȰȵǠȮȱä êǠȎȥɋ˨ ǦȭȀȊȱä ýȂǪȲǩ ǠȵǼȺȝ
 ǠȽìîäɀȵ ǦɆȶȺǩĀ æǼɅǼǱ ôǠȆȩà ȜƤ ɂȲȝ ǠőîǼȩ ɂȲȝ ă˨Ǡƶâ    .æǼɆƥ ǦȪȲǵ ȨȲơ ǠȺȽ ǦɆȥǠȦȊȱä ÛǦȕǠȆǤǣ 

ȭ) ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä Ȝȵ äăǼǱ ȜȦǩȀƫä ôǠǤǩîɍä þà Ǡȶ0.82 ǼɆȦǪȆƫä ȴȽ ƙƵǠȆƫä þà ǼȭǘɅ (
êǠǪȦȹɍä äǾȽ ȸȵ Ǝȭɉä Û   þɀǶǤȎɅ ȴŒǚȥ ÛǠȽȀȕǠƯĀ ǦȭȀȊȱä ǦɆǲɆǩäƕȅ˨ ąùǠȭ ȴȲȝ ɂȲȝ þɀƵǠȆƫä þɀȮɅ ǠȵǼȺȝ

 ăìäǼȞǪȅä ȀǮȭàȴȾǵ˨îà ɂȲȝ ǦɅǠȾȺȱä Ž ȄȮȞȺɅ Ǡư ÛȜȅɀǪȱä çäîäȀȩ ȴȝǼȱ äÛ   ǴǣȀȱä ȈȵǠȽ Ȝȵ ǦȩɎȞȱä þà ǨȥɎȱä
 ) ǠăɆǤȆȹ Ȱȩà ǨȹǠȭ ŽǠȎȱä0.65 Ż ÛæÞɎƫäĀ ǦȶȭɀƩä Ȱȵäɀȝ ɂȲȝ ăɍĀà ȀǭǘɅ êǠȎȥɋä ȸȆƠ þà ƗȞɅ Ǽȩ äǾȽĀ Û(

 .æȀȉǠǤƫä ǦɆƜȀȱä ɂȲȝ ǠăɆƶîǼǩ Ȼî˪ß ȄȮȞȺǩ 
  ÛǦȲȵǠȮȱä æîɀȎȱä Ƃâ ȀȚȺȱ˨ȹ ɀȶȺȲȱ ăɎȵǠȮǪȵ ǠăǱíɀƴ ýǼȪǩ çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ þâ üɀȪȱä ȜɆȖǪȆ

ɄǶȎȱäÛ    üĀǼƨä) ôǠȆȩɉä Ž ɀȶȺȱä1  üĀǼƨä) ǦɆȥǠȦȊȱä Ž ȸȆǶǪǣ ýɀȝǼȵ (4 ǦɆȥǠȦȊȱä Ž ȸȆǶǪȱä äǾȽĀ Û(
  üĀǼƨä) ɂȲȝà ǦɆȱǠȵ æɀȪǣ ǠăɆǝǠȎǵâ ȔǤǩȀȵ5ɉäĀ ɄȝȀȊȱä ǢȹǠƨ˨ ȴǪȾɅ ȰȲƮ Āà ȀȶǮǪȆƫ ǦǤȆȺȱ˨ .( ÛǠăȞȵ ƃǠƫä Þäì

ƃǠǮƫä ǰɅȂƫä ɀȽ äǾȽ Û   Ž ȸȆǶǪȱä äǾȽ ȰȞƟ þà ǦȭȀȊȲȱ ȸȮƹ ȤɆȭ ɀȽ ǠăǵĀȀȖȵ ɂȪǤɅ ĂǾȱä ǼɆǵɀȱä ĂǼǶǪȱä
 æìǠȝâ Āà çǠȪȦȺȱä ȰȮɆȽ ǦȞǱäȀƞ Ȭȱí þɀȮɅ ǠƞîĀ ÛŽǠȎȱä ǴǣȀȱä ȈȵǠȽ ɂȲȝ öȀȅà ȰȮȊǣ ȄȮȞȺɅ êǠȎȥɋä

 .äăǼǝǠȝ ɂȲȝàĀ ǦȞɅȀȊȱä Ȝȵ ǠăȪȥäɀǩ ȀǮȭà üɀȍà ɀƲ ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ǦȚȦǂä ȼɆǱɀǩ 
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  :ǬȱǠǮȱä ǢȲȖƫäÞäìɉä ɂȲȝ êǠȎȥɋä Ƙǭе çäɀȺȩ 
1. ƙȲȵǠȞǪƫä ǦȪǭ ȂɅȂȞǩ  : ǦȚȦƮ ɀƴ ɂȲȝ ȄȮȞȹä Ǡư ÛȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ ÞɎȶȞȱä ǦȪǭ æìˬï Ž êǠȎȥɋä ȸȆƠ ȴȽǠȅ

ȰɅɀȶǪȱä îìǠȎȵ îäȀȪǪȅäĀ üǠȶȝɉä. 
2. ȀȕǠǺƫä æîäìâ ƙȆƠ  : üɎǹ ȸȵ ȀȕǠǺȶȲȱ ȰȒȥà ǦǤȩäȀƞ êǠȶȆȱä   ȀǝǠȆƪä ǢȆȹ ȸȝ ȰȵǠȊȱä êǠȎȥɋä

çǠǤȱǠȖƫäĀ. 
3. óäƕȩɍä ǦȦȲȮǩ ȐɆȦơ  :ǦȭȀȊȲȱ ƆǠȶǪǝɍä ȤɆȺȎǪȱä ƙȆƠ Ž ǦɆȱǠƫä ǦɆȥǠȦȊȱä ǨƵǠȅ. 

3.3   .ÞäìɊȱ ƗȵȂȱä îɀȖǪȱä ȰɆȲƠ 
) ƂĀɉä ǦȲǵȀƫä2015-2019(  : ýäǼǪȆƫä ɀȶȺȱä 

Á ĂɀȺȆȱä ôǠȆȩɉä ɀƴ ȔȅɀǪȵ  :22.7% . 
Á   ƙǣ ǦɆƜȀȱä ǢȆȹ îäȀȪǪȅä3.3-3.9% . 
Á   ȸȵ êǠȎȥɋä æìɀǱ Ž ɄƶîǼǩ ȸȆƠ6.25   Ƃâ7.75  ǦȖȪȹ. 

) ǦɆȹǠǮȱä ǦȲǵȀƫä2020-2021(  : ǦǶǝǠƨä üɎǹ ìɀȶȎȱä 
Á  Ž ăǠǤȲȅ ê˨îɉä Ȁǭе2020   ǦǤȆȺǣ óǠȦƳä)19.2(% . 
Á  Ž ȜɅȀȅ ŽǠȞǩ2021    ê˨îà ɀȶȺǣ43.9% . 
Á   Ƃâ êǠȎȥɋä æìɀǱ Ž æȂȦȩ8.63  ǦȖȪȹ . 

) ǦǮȱǠǮȱä ǦȲǵȀƫä2022-2023(  : ǰȒȺȱäĀ îäȀȪǪȅɍä 
Á   ȔȅɀǪƞ ôǠȆȩɉä Ž üǼǪȞȵ ɀƴ5.5% 
Á ǦɆƜȀȱä çäȀȉǘȵ Ž ƑȆȹ îäȀȪǪȅä 
Á ) æïǠǪư çˬɀǪȆȵ êǠȎȥɋä æìɀǱ ÷ɀȲǣ9.23   (ǦȖȪȹ 
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ȜǣäȀȱä ǬǶǤƫä  : ǦɆȲǤȪǪȆƫä òȀȦȱäĀ çˬǼǶǪȱä   çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȊȱ 
 ƆɀȹǠȩ îǠȕâ åǠɆȢǣ ȨȲȞǪǩ ǦɅȀȽɀǱ çˬǼƠ ĂȀǝäȂƨä ƙȵǖǪȱä úɀȅ Ž çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ȼǱäɀǩ
 āǼȱ ƗɆȵǖǪȱä Ʉȝɀȱä ȤȞȑ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ÛăǠɆȺȥĀ ăǠɆȝȀȉ ǦȲȽǘƫä ǦɅȀȊǤȱä çäÞǠȦȮȱä æîǼȹĀ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȲȱ ȰȵǠȮǪȵ

ǠȾȆɆȅе ɂȲȝ ăǠȵǠȝ ȀȊȝ ǦȆƦ ȸȵ ȀǮȭà îĀȀȵ ȴȡî ǠőǠǲǪȺȵ ɂȲȝ üǠǤȩɋä ȸȵ ǼƷ ĂǾȱä îɀȾȶƨäÛ  ȻǾȽ ȰǣǠȪȵ ŽĀ
 òȀȥ ïƎǩ ÛçˬǼǶǪȱä   æìǠȦǪȅä ǦɆȹǠȮȵâĀ ÛǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠǲǪȺƫä ɂȲȝ ǼɅäȂǪƫä ǢȲȖȱä Ž ȰǮȶǪǩ æǼȝäĀ ǦɆȲǤȪǪȆȵ

 æîäìâ æÞǠȦȭ ƙȆǶǪȱ ǦȶǺȒȱä ç˫ǠɆǤȱä ȰɆȲƠĀ ɄȝǠȺȖȍɍä ÞǠȭǾȱä çǠɆȺȪǩ ȤɆșɀǩĀ ɄȶȩȀȱä üɀǶǪȱä ȸȵ ǦȭȀȊȱä
 æǼǝäȀȱä ǦɆȱĀǼȱä åîǠǲǪȱä ȸȵ æìǠȦǪȅɍä ǦɆȹǠȮȵâ ȸȝ ăɎȒȥ ÛæǼɅǼǱ ǦɆȺɆȵе çǠǲǪȺȵ ȀɅɀȖǩĀ çǠȒɅɀȞǪȱäĀ ȀȕǠǺƫä
 .ýäǼǪȆȵ ɀƴ ȨɆȪƠĀ ǦɆȩɀȆȱä ǠȾǪȎǵ ȂɅȂȞǩ Ž ȴȾȆɅ Ǡƞ ÛþäìɀȆȱäĀ ˬȂɆȱǠȵ ȰǮȵ üĀì ȸȵ ǦȍǠǹ ÛüǠŎä äǾȽ Ž 

 çˬǼǶǪȱä :üĀɉä ǢȲȖƫä  
 ǦǣǠǲǪȅä ǢȲȖǪǩ Ɣȱä ǦǤȭȀƫä çˬǼǶǪȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ǦȲǤȪƫä ǦȲǵȀƫä Ž çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ ȼǱäɀǩ

ǩäƕȅäǦȹïäɀǪȵ ǦɆǲɆ     æÞɎƫä ýǠȚȺǣ ùȀȞɅ Ǡȵ îǠȕâ Ž ǦɆȱǠƫä æÞɎƫä çǠǤȲȖǪȵ ǼɅǼȊǩ ïƎɅ ÛɄȶɆȚȺǪȱä ǼɆȞȎȱä ɂȲȝ
 ǦɆȱĀǼȱä  ƘɅǠȞƫä  Ȝȵ  ȨȥäɀǪɅ  Ǡƞ  ǦȭȀȊȲȱ  ǦɆȕǠɆǪǵɍä  ǼȝäɀȪȱä  ȂɅȂȞǩ  ɄȝǼǪȆɅ  Ǡȵ  ɀȽĀ  ÛĂȀǝäȂƨä  ƆǠǮȱä

)International Association of Insurance Supervisors [IAIS], 2019(     äǾȽ
 ăäîǠɆȞȵ ǨǶǤȍà Ȱǣ ăǠȥȀǩ ǼȞǩ Ɓ Ɣȱä ÛɄȝǠȶǪǱɍäĀ ɄǞɆǤȱä êǠȎȥɌȱ æǼɅäȂǪȵ çǠǤȲȖǪȵ Ȝȵ ȸȵäȂǪɅ ɄȶɆȚȺǪȱä îɀȖǪȱä

ǦǞȉǠȺȱä úäɀȅɉä Ž çǠȭȀȊȱä Þäìà ȴɆɆȪǪȱ ăǠɆȅǠȅà     ąǼǶǪȭ ȼȆȦȹ ɄȵäȂȱɋä ɄȶȩȀȱä üɀǶǪȱä óȀȦɅ ÛȬȱí Ƃâ ǦȥǠȑâ
äȂȱâ Ƃâ ǦɆǣǠȩȀȱä çǠǞɆƬä ȼǲǪǩ ǬɆǵ ÛɄȪɆȪǵ ÛǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞƫä ǦǤȭäɀƫ ǦɆǩǠȵɀȲȞƫä ǠȾǪȶȚȹà ǬɅǼǶǪǣ ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ý

 .ƘȎȪȱä āǼƫä ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä ȰȽǠȭ ȰȪǮǩ Ǽȩ æƘǤȭ çäîǠȶǮǪȅä ǢȲȖǪɅ Ǡȵ ɀȽĀ 
  ìɀǱĀ Ȝȵ æǼɅǼȉ Ǩǩ˨ ǦɅȀǝäȂƨä úɀȆȱä Ž ǦȆȥǠȺƫǠȥ ÛɄȩɀȆȱä āɀǪȆƫä ɂȲȝ Ǡȵà23   Ǡư ÛǦȲȵǠȝ ƙȵе ǦȭȀȉ

ǦɆƜȀȱä ȈȵäɀȽ ȰȭХ Ƃâ ĂìǘɅĀ îǠȞȅɉä ɂȲȝ æǼɅäȂǪȵ ăǠȕɀȢȑ ȨȲƸ     ȀȡƘǣ ȸȵ Ȱȭ ȰɆȲǶǪǣ ˫ȀȭǾɅ Ȝȑɀȱä äǾȽ
 ) ȼɆȲɆȵïĀBerger, Cummins, & Weiss, 2015 çǠȭȀȉ Þäìà ɂȲȝ úɀȆȱä ǦȥǠǮȭ Ƙǭе üɀǵ (

ȰɅɀȖȱä āǼƫä ɂȲȝ öǠȖȪȲȱ ƃǠƫä îäȀȪǪȅɍ˨ ȀȒǩ îǠȞȅà åĀȀǵ Ƃâ ăǠǤȱǠȡ ǦȅȀȊȱä ǦȆȥǠȺƫä Ăìǘǩ ǬɆǵ ÛƙȵǖǪȱä  
 ȰȮȊɅ ĂǾȱä çäîǠɆȆȱä öǠȖȩ Ž ǦȍǠǹ ÛçǠȒɅɀȞǪȱä ȤɆȱǠȮǩ Ž ăɎȍäɀǪȵ ăǠȝǠȦǩîä ǦȭȀȊȱä ȼǱäɀǩ ÛȰǣǠȪƫä Ž45 %

 ȀȕǠǺƫä æîäìâĀ ƘȞȆǪȱä çǠȅǠɆȅ ȴɆɆȪǩ æìǠȝâ ǢȲȖǪɅĀ ǦɆȺȦȱä ǦǲɆǪȺȱä ɂȲȝ ȔȢȒɅ Ǡư ÛǠȾǪȚȦƮ ȸȵ 
 ǦǤȆȹ ȀǝäȂƨä Ž ȴǺȒǪȱä Ȱǲȅ ǼȪȥ .æɀȪǣ ǠȾȆȦȹ óȀȦǩ Ɣȱä ǦɆȲȮȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä çˬǼǶǪȱä üǠȦȡâ ȸȮƹ ɍ

9.2  ǦȺȅ üɎǹ %2023    ÛçǠɆǝǠȎǵɌȱ Ɨȕɀȱä þäɀɅǼȱä)2024 ǦɆȪɆȪƩä ǦȶɆȪȱä ȰȭХ Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư Û(
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ǦɅîäìɋä ȤɅîǠȎƫäĀ çǠȒɅɀȞǪȱä ȤɆȱǠȮǩ æìˬïĀ ǦȲȎǂä ôǠȆȩɊȱ     Ɣȱä ùȀȎȱä ȀȞȅ çǠǤȲȪǩ Ȝȵ ȴȩǠȦǪɅ Ȝȑɀȱä äǾȽ
ɎȶȞȱ˨ ǦȵɀȪƫä çǠȵäȂǪȱɍä ǦȶɆȩ ɂȲȝ ȀǭǘǩȰȪȺȱäĀ ǦɆǱîǠƪä æîǠǲǪȱ˨ ǦȖǤǩȀƫä ƙȵǖǪȱä öĀȀȥ Ž ǦȍǠǹ ÛǦɆǤȺǱɉä çÛ 

 Ž ǦǣɀȞȍ ǦȭȀȊȱä ǼƟ ǬɆǵ ÛăǠɆȥǠȑâ ăǠȪǝǠȝ ȰȮȊǩ ǦɆȝȀȊȱä ȔǣäɀȒȱä Ȝȵ ǦȪȥäɀǪƫä ǦɆȲǂä îǠȶǮǪȅɍä òȀȥ ǦɅìĀǼƮĀ
 .ƙǣɀȲȖƫä þǠȵɉäĀ ǦȱɀɆȆȱä ɂȲȝ õǠȦƩä Ȝȵ ǦǤȅǠȺȵ Ǽǝäɀȝ ȨȪƠ ǦǲǪȺȵ üɀȍà Ž ǦɆȺȦȱä ǠőǠɆȕǠɆǪǵä ȤɆșɀǩ 

   òȀȦȱä :ƆǠǮȱä ǢȲȖƫä  ǦɆȲǤȪǪȆƫä   ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȊȱ 
 òȀȦȱä üɎȢǪȅä ǨȺȆǵà Ǡȵ äíâ æǼȝäĀ ĀǼǤǩ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ ýǠȵà ɀȶȺȱä úǠȥß þǚȥ ÛçˬǼǶǪȱä ȻǾȽ ȴȡî
  îǠȊǪȹɍä ǦǤȆȹ ïĀǠǲǪǩ ɍ ǬɆǵ æƘǤȭ æɀǲȥ ȸȵ ƆǠȞǩ ȀǝäȂƨä üäȂǩ ɍ ÛƙȵǖǪȱä îǠȊǪȹä āɀǪȆȵ ɂȲȝ .ǦǵǠǪƫä12 %

  ȠȲǤɅ ɄƫǠȝ ȔȅɀǪƞ ǦȹîǠȪȵ20) %Swiss Re Institute, 2023 ǦȞȅäĀ ǦƷȀȉ ìɀǱĀ ƗȞǩ æɀǲȦȱä ȻǾȽ .(
 ĂǾȱä ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä öǠȖȩ Ž ǦȍǠǹ ÛɀȶȺȲȱ ǦɆȪɆȪǵ ǦȍȀȥ ȰǮƹ Ǡȵ ɀȽĀ ÛȴȾɆȲȝ ȸȵǘƫä Ƙȡ çǔȊȺƫäĀ ìäȀȥɉä ȸȵ

 ǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä Ȝȵ ǦȪȥäɀǪȵ üɀȲǵ ȸȝ ǦǮǵǠǤȱä ĂȀǝäȂƨä ȜȶǪŎä ȸȵ æǼɅäȂǪȵ ǦƷȀȉ çǠǱǠɆǪǵä ƑȲɅ    ǰȵäȀǣ þà Ǡȶȭ
 ÛǦɆȺȾƫä ǦɆȱĀǘȆƫä ɂȲȝ ƙȵǖǪȱäĀ ɄȵäȂȱɋä ɄǶȎȱä ƙȵǖǪȱä ȰǮȵ ÛǦȵɀȮƩä ǠȾȅîǼǩ Ɣȱä æǼɅǼƨä ɄȵäȂȱɋä ƙȵǖǪȱä

ƘǤȭ ȰȮȊǣ úɀȆȱä æǼȝǠȩ ȜȅɀǪȅ      ǦȩǠȖȱäĀ ǦɆǪǶǪȱä ǦɆȺǤȱä çɍǠƭ Ž āƎȮȱä ȜɅîǠȊƫä þǚȥ ÛȬȱí Ƃâ ǦȥǠȑâ
  æìǼǲǪƫä ǦɆǤȽí ǦȍȀȥ ȰǮƢ ǦȶǺȑ ǦɆȺɆȵе çǠɆȖȢǩ ǢȲȖǪǩ ÛƗȕɀȱä ǦɆȶȺǪȱä ǰȵ˫Ȁǣ îǠȕâ Ž ǦȱĀǼȱä ǠȾǪȪȲȕà Ɣȱä

.ǦɆȺȕɀȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ 
) ǦɆȶȩȀȱä ƙȵǖǪȱä çǠɆȺȪǩ ƗǤǩ ïƎɅ ÛÞäìɉä ƙȆƠ āɀǪȆȵ ɂȲȝInsurTech ȨɆȪǶǪȱ ǦɆǲɆǩäƕȅä ǦȍȀȦȭ (

ǦȵǼƪä æìɀǱĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä æÞǠȦȮȱä Ž ǦɆȝɀȹ æȂȦȩ     ç˫ǠɆǤȱä ȰɆȲƠĀ ɄȝǠȺȖȍɍä ÞǠȭǾȱä ȰǮȵ ǦǮɅǼƩä çǠɆȺȪǪȱǠȥ
) çǠǤȱǠȖȶȲȱ ǦɆȱǠȞȥ ȀǮȭà æîäìâĀ ȀȕǠǺȶȲȱ Ǧȩì ȀǮȭà ƘȞȆǪǣ ǴȶȆǩ ǦȶǺȒȱäEling & Lehmann, 

2018(     ÛçäîǠɆȆȱä ƙȵе ɂȲȝ ôȀȦƫä ìǠȶǪȝɍä ȰɆȲȪǪȱ ǦǶȲȵ ǦǱǠǵĀ æîĀȀȑ ȰǮƹ çǠǲǪȺƫä ǦȚȦƮ ȜɅɀȺǩ þà Ǡȶȭ
ǪȺȵ ȀɅɀȖǩ Ǝȝ ȬȱíĀǼȝǠȪǪȱäĀ îǠȶǮǪȅɍäĀ ǦǶȎȱä çɍǠƭ Ž æȀȮǪǤȵ ǦɆȲȥǠȮǩ çǠǲ    ȜȅɀǪȱä ǦɆƵà Ȭȱí ȸȝ ȰȪɅ ɍĀ

 ǦɆǵɎȥ ȜɅîǠȊȵ Ȝȵ ǦȩɀǤȆȵ Ƙȡ ǦɆȶȺǩ ǦȭȀǵ ăǠɆȱǠǵ ȨȕǠȺƫä ȻǾȽ ǼȾȊǩ ǬɆǵ ÛƘǤȮȱä åɀȺƨä çˬɍĀ Ž ŽäȀȢƨä
 .æîɀȖǪƫä ǦɆȺɆȵǖǪȱä çǠȵǼƪä Ž æîǼȹ ȸȵ ƆǠȞǩ ǠȶȺɆǣ ÛæǼȝäĀ ǦɆǵǠɆȅĀ ǦɆȝǠȺȍĀ 

  :ǬȱǠǮȱä ǢȲȖƫäǦɆǲɆǩäƕȅɍä çǠɆȍɀǪȱä   ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȊȱ 
 çǠɆȍɀǪȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ǦȡǠɆȍ ȸȮƹ ÛǦɆȆȥǠȺǪȱä ǠȾǪǞɆǣ ȴɆɆȪǩĀ ǦȭȀȊȱä Þäìɉ ȰȵǠȮǪƫä ȰɆȲǶǪȱä ȸȵ ăǠȩɎȖȹä
 ǠȾȞȩɀȵ ȂɅȂȞǩ ɂȲȝ ǠȽǼȝǠȆǩĀ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä îǠȕâ Ž ȰȶȞɅ þǠɆȮȭ ǦȭȀȊȱä ǦɆȍɀȎǹ ɄȝäȀǩ Ɣȱä ǦɆǲɆǩäƕȅɍä

ȺǪȱäɄȆȥǠ     ȰȵǠȮǪƫä êǠȎȥɋä ƘɅǠȞȵ ȨɆǤȖǩ Ƃâ ɄƶîǼǪȱä üǠȪǪȹɍ˨ ɄȍĀà ÛêǠȎȥɋä ýǠȚȹ ȂɅȂȞǩ āɀǪȆȵ ɂȲȝ
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)Integrated Reporting ǦȭȀȊȱä æîǼȩ ïƎɅ Ǽǵɀȵ îǠȕâ Ž ǦɆȱǠƫä ƘȡĀ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ƙǣ ȜȶƟ Ɣȱä (
) ȰɅɀȖȱä āǼƫä ɂȲȝ ǦȶɆȪȱä ȨȲǹ ɂȲȝInternational Integrated Reporting Council 

[IIRC], 2021( Û   Ȩǝ˪ɀȱä ǦȲƥĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦȪǭ ïȂȞɆȅ ǦɆȶȩȀȱä çǠȎȺƫä Ǝȝ ĂîɀȦȱä êǠȎȥɋä ȰɆȞȦǩ þà Ǡȶȭ
 ȀȕǠǺƫäĀ ǦȞȶȆȱä ȀȕǠƯ ȰǮȵ ǦɆȱǠƫä Ƙȡ ȀȕǠǺƫä ȸȝ ɄȝɀȖȱä êǠȎȥɋ˨ Ȭȱí ȂɅȂȞǩ Ź äíâ ăǠȍɀȎǹ ÛÞäɀȅ Ǽǵ ɂȲȝ

  ýǠȶǪȽ˨ ɂȚƠ ǢȹäɀǱ ɄȽĀ ÛǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ ǦɆǞɆǤȱä.ƙɆȆȅǘƫä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȰǤȩ ȸȵ ǼɅäȂǪȵ 
 òȀȦȱä ǦɅìĀǼƮ ïĀǠǲǪȱ ǦǶȲȵ ǦɅɀȱĀà üɀȍɉä çäîǠȶǮǪȅä ȜɅɀȺǩ ǼȞɅ ÛƃǠƫä Þäìɉä ƙȆǶǪǣ ȨȲȞǪɅ Ǡȵ Ž

 ăǠȞȵ ƙƵǠȆƫäĀ Ȩǝ˪ɀȱä ǦȲȶƩ ȰȒȥà Ǽǝäɀȝ ȨɆȪƠĀ ǦɆȲǂäÛ   ȨɆȩì ɄȝȀȉ ŸǠȩî îǠȕâ ȸȶȑ ȴǪɅ þà Ǣƶ ȜɅɀȺǪȱä äǾȽ
  ÛǦȭȀȊȲȱ ǦɆȝȀȊȱä ǦǞɆƬä) ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä Ž îǠȶǮǪȅɍä Ȕǣäɀȑ ɄȝäȀɅ2023 (     æîäìâ æÞǠȦȭ ƙȆƠ þà Ǡȶȭ

 çǠǤȱǠȖƫä ǦƨǠȞȵ ȜɅȀȆǩĀ ǦȽɀǤȊƫä çǠǤȱǠȖƫä ȸȝ ȀȮǤƫä ȤȊȮȲȱ ɄȝǠȺȖȍɍä ÞǠȭǾȱä çǠɆȺȪǩ ȨɆǤȖǩ Ǝȝ çǠǤȱǠȖƫä
ǦȞȦǩȀȵ üäȂǩ ɍ Ɣȱä ôǠȆȩɉä Ƃâ ȀǝǠȆƪä ǦǤȆȹ ȐȦǹ Ž ȴȽǠȆɆȅ ÛǦɆȪɆȪƩä     Ʌ ɍĀ éíǠƴ ȨɆǤȖǩ Ȭȱí ȸȝ ǦɆƵà ȰȪ

 Ƃâ ĂìǘɅ Ǽȩ ĂǾȱä ɄȆȥǠȺǪȱä ƘȞȆǪȱä ȸȵ ăɍǼǣ ȀȕǠǺȶȲȱ ȨɆȩǼȱä ɄǝǠȎǵɋä ȰɆȲǶǪȱä ɂȲȝ ǼȶǪȞǩ ăäîɀȖǩ ȀǮȭà ƘȞȆǩ
.çǠɆȲȶȞȲȱ ǦɆȺȦȱä āĀǼƨä ȰȭХ 

Ǧǵɀȶȕ ǦɆȲǤȪǪȆȵ ǦɆǲɆǩäƕȅä Ăɉ ǦɆȅǠȅà æȂɆȭî ɄȶȩȀȱä üɀǶǪȱä ȰǮƹ ÛăäƘǹà Û   üǠȶȮǪȅä ǦȭȀȊȱä ɂȲȝ Ǣƶ
 ǴɆǪǩ ǦɆȶȩî ȜɅïɀǩ çäɀȺȩ ȀɅɀȖǩ Ȝȵ ÛçǠǤȱǠȖƫä ǦɅɀȆǩ Ƃâ ăɍɀȍĀ Ȩǝ˪ɀȱä îäǼȍâ ȸȵ ăäÞǼǣ ÛǦɆȅǠȅɉä ǠőǠɆȲȶȝ ǦȺȶȩî
 ǦȭȀȊȱä ȸȮȶɆȅ ǦȶǺȒȱä ç˫ǠɆǤȱä çɎɆȲƠ ƗǤǩ þâ .ǨȩĀ Ăà ŽĀ ǦȱɀȾȆǣ ǦɆȺɆȵǖǪȱä çǠǲǪȺƫä Ƃâ üɀȍɀȱä ÞɎȶȞȲȱ

ȎȎƯ çǠǲǪȺȵ ȴɆȶȎǩĀ ȰȒȥà ȰȮȊǣ ÞɎȶȞȱä ûɀȲȅ ȴȾȥ ȸȵ) ɂȲȝà ǦȩǼǣ ȴőǠǱǠɆǪǵä ƑȲǩ ǦMcKinsey & 
Company, 2022 (   ǦɆȥǠȪǮȱä çǠɆȍɀȎƪä æǠȝäȀȵ ȜȵĀ ȰȵǠȮǪȵ ȰȮȊǣ ȻǾɆȦȺǩ Ź Ǡȵ äíâ ÛɄȶȩȀȱä ȼǱɀǪȱä äǾȽ

 ǦɆȶȩî ǦɆȺɆȵе ǦȎȺȵ Ƃâ ǦɅǼɆȲȪǩ ƙȵе ǦȭȀȉ ȸȵ üɀǶǪȱä ȸȵ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ ȸȮȶɆȅ ÛĂȀǝäȂƨä úɀȆȲȱ ǦɆȺɅǼȱäĀ
 .æǼȝäĀ ǦɆȶɆȲȩâ úäɀȅà ɀƲ ȜȅɀǪȱäĀ ǦɆȲǂä úɀȆȱä Ž æɀȪǣ ǦȆȥǠȺƫä ɂȲȝ æîìǠȩ ÛǦȲȵǠȮǪȵ 
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ǠȵǠǪǹ 
 ƃǠƫä êǠȎȥɋä æìɀǱ ƙǣ ǦɅɀȩĀ ǦɆǣǠƶâ ǦȩɎȝ ìɀǱĀ Ƃâ ǦɅȀǝäȂƨä ƙȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ ǦȱǠǵ Ǧȅäîì ƘȊǩ

ǦȆȅǘȶȲȱ ƃǠƫä ÞäìɉäĀÛ  ä ȂɅȂȞǩ Ȝȵ ȸȵäȂǩ ĂǾȱä ÛêǠȎȥɋä çǠȅîǠư Ž ɄƶîǼǪȱä ȸȆǶǪȱä ȴȽǠȅ ǼȪȥ îǠȕɋ
ǠȾȞȵ ƙȲȵǠȞǪƫä ǦȪǭ ȂɅȂȞǩĀ ǦȆȅǘƫä ǦɆȩäǼȎȵ ÞǠȺǣ Ž ÛĂȀǝäȂƨä ɄȶɆȚȺǪȱä. 

  æƕȦȲȱ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ȰɆȲƠ üɎǹ ȸȵ2015-2023 ȴǲǵ Ž ăäìȀȖȵ ăäɀƴ ǨȪȪǵ ǦȭȀȊȱä þà ƙǤǪɅ Û
 çïĀǠƟ ǦɅɀȩ æÞɎȵ çäȀȉǘȵ ɂȲȝ õǠȦƩä Ȝȵ ÛăǠǤɅȀȪǩ çäȀȵ Ȝǣîà ǦɆȺɆȵǖǪȱä ǠȾȕǠȆȩà ǨȦȝǠȒǩ ǬɆǵ ÛǠƬǠȶȝà

æƘǤȭ ǦǤȆȺǣ ǦǣɀȲȖƫä ǠɆȹǼȱä ìĀǼƩäÛ   ǼɆȥɀȭ ǦǶǝǠǱ Ǧȵïà ïĀǠƟ Ž ǦșɀǶȲȵ ǦȹĀȀȵ çȀȾșà Ǡȶȭ-19 ǨȥǠȞǩ ǬɆǵ Û
 Ž ǦȝȀȆǣ ǠȾǵ˨îà2021    Ž Ǩȩǘƫä ȜǱäƕȱä ǼȞǣ2020. 

  ǦɆȆȥǠȺǪȱä ǦǞɆǤȱä Ž ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ǠȾȺȝ Ɩȡ ɍ ǦɆǲɆǩäƕȅä æäìà ùǠȦȊȱäĀ ȰȵǠȊȱä ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȰȮȊɅ
ƩäúɀȆȱä Ž ǦȆȅǘƫä ǦȞƧ ƙȆƠĀ ÛçäîǠȶǮǪȅɍä åǾǱĀ Ûóäƕȩɍä ȤɆȱǠȮǩ ȐɆȦơ Ž ȴȽǠȆɅ ǬɆǵ ÛǦɆȱǠÛ   Ǡȶȭ

üǠȞȥ ȰȮȊǣ ȀȕǠǺƫä æîäìâĀ çǠȭȀȊȱä Ǧȶȭɀǵ ȂɅȂȞǩ Ž ăˬîɀƮ ăäîĀì ǢȞȲɅ. 
 ìǠȎǪȩɍä ǠȽǼȾȊɅ Ɣȱä āƎȮȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä çäƘȢǪƫä Ȱș Ž ǦȍǠǹ ÛǦȭȀȊȱä ýǠȵà ǦȶǝǠȩ çˬǼǶǪȱä ȰȚǩ
 öǠȖȪȲȱ ǦɆȲǂä ȌǝǠȎƪä Ȝȵ ɂȲȒȦȱä ǦɆȱĀǼȱä çǠȅîǠȶƫä ǰȵìĀ êǠȎȥɋä ýǠȚȹ ȀɅɀȖǩ ǦȲȍäɀȵ ǢȲȖǪɅ Ǡư ÛĂȀǝäȂƨä

ĂȀǝäȂƨä ƗɆȵǖǪȱä. 
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  :ȄȵǠƪä ǬǶǤƫäîǠȕɋä   :ǦɆȪɆǤȖǪȱä ǦȅäîǼȲȱ ɄǲȾȺƫä 
 ǼȞǣ ǠȺȩȀȖǩ ȰȮɆƬ ǰȾȺȵĀ ǦȅäîǼȱä Ž ǦȵǼȪȵ ÜǬǶǤȱä üĀǠȺǪȺȅ îǠȕɋä ɄǲȾȺƫä ǦȅäîǼȲȱ ɆȪɆǤȖǪȱäǦ  ĂǾȱä
ȸȶȒǪɅ  :ùäǼȽà ÛǦȅäîǼȱä çäĀìà îìǠȎȵĀ  ȜƤ  ç˫ǠɆǤȱä çǠȵɀȲȞƫäĀ ÛǦȵïɎȱä ǦȥǠȑɋ˨  Ƃâ ǢɆȱǠȅɇä  ǦɆǝǠȎǵɋä
ǦȵǼǺǪȆƫä Ž ȰɆȲƠ ç˫ǠɆǤȱä ǦȪȲȞǪƫä ǦȆȅǘƫ˨ ȰƮ ǦȅäîǼȱä. 
  ǢȲȖƫäüĀɉäùäǼȽà : ǦȅäîǼȱä ǦɆȪɆǤȖǪȱä: 
   ùǼȾɅ ǢȹǠƨä ɄȪɆǤȖǪȱä ȸȵ ǬǶǤȱä ĂǾȱä ƙǣ  ÜǠȺɅǼɅà Ƃâ ǦǣǠǱɋä ɂȲȝ ǦɆȱǠȮȉɋä ǦɆȆɆǝȀȱä   ǦȅäîǼȲȱ
 ǼȭǖǪȱäĀ ȸȵ ǦǶȍ çǠɆȑȀȦȱä Ɣȱä  Ź ǠȾǪȡǠɆȍ Ž ȨɆȪǶǪȱĀ ÛǦȵǼȪƫä ÜȬȱí ýɀȪȹ ɍĀà  ȴɆɆȪǪǣ āɀǪȆȵ ȴǝäɀȪȱä æìɀǱ 
ǦɆȱǠƫä çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȲȱ æǼȞƫä ȨȥĀ ýǠȚȺȱä ƑȅǠǂä ÛƃǠƫä  Ż ðǠɆȩ ȰɆȲƠĀ Ȁǭà Ȭȱí  ɂȲȝ ƃǠƫä Þäìɇä ȸȵ üɎǹ 
 ȀȉǘȵĂ ǦɆƜî ȴȾȆȱä ìȀƫäĀ ǦɅìĀ ÛǦɆȱǠƫä ȬȱíĀ ȸȵ üɎǹ ÞäȀǱâ  Ǧȅäîì ǦȱǠǵ   ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉȀǝäȂƨä çǠȺɆȵǖǪȲȱÛ     Ā Ǽȩ

 ùǼȾɅ ǬɆǵ ÛǦȅäîǼȱä ùäǼȽàĀ öɀȑɀƫä ǦȞɆǤȖȱ ȼǪǤȅǠȺƫ ȬȱíĀ ÛɄȲɆȲǶǪȱä ɄȦȍɀȱä ǰȾȺƫä ɂȲȝ ǦȅäîǼȱä çǼȶǪȝä
 ǠȽƘȆȦǩĀ ǠȾȲɆȲƠĀ ÛȜȩäɀȱä Ž ɄȽ Ǡȶȭ ǦȅäîǼȱä ȰƮ æȀȽǠȚȱä üɀǵ çǠȵɀȲȞƫäĀ ç˫ǠɆǤȱä ȜƤ Ƃâ ɄȦȍɀȱä ǰȾȺƫä
 Ȝȶƨ ǦɆȆɆǝî æäìǖȭ ǦȹǠǤǪȅɍä ýäǼǺǪȅ˨ ƆäǼɆƫä ǴȆƫä åɀȲȅà ȤɆșɀǩ Ź ǼȩĀ .ǦȪɆȩì çǠǱǠǪȺǪȅä Ƃâ üɀȍɀȲȱ
 îǠǤǪǹäĀ ç˫ǠɆǤȱä ȰɆȲǶǪȱ ǦɆǝǠȎǵɋä ǢɆȱǠȅɉä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä Ź Ǡȶȭ ÛǦȅäîǼȱä ǦȺɆȝ ȸȵ ǦɆȱĀɉä ç˫ǠɆǤȱä

ȑȀȦȱä.çǠɆ 
1.1  .ȜȶǪƭ   Ā :ǦȅäîǼȱä ǦȺɆȝ 

ƙɆȆɆǝî ƙǤȅǠƮ ÛȸɅǼȝǠȆȵ ƙǤȅǠƮ ȸȵ ìǼȝ ȸȵ ǦȅäîǼȱä ȜȶǪƭ þɀȮǩ   Ā çǠȭȀȊȱ ǦȅǠƮ ɄȚȥǠƮ äǾȭ
  çˬɍĀ çˬɍĀ ȐȞǣ ɂȲȝ Ǧȝïɀȵ ÛȀǝäȂƨä Ž ǦȲȵǠȞȱä ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä) ȸȕɀȱäÛǦȶȍǠȞȱä ȀǝäȂƨä   Û(ǦȲɆȆƫä ÛȤɆȖȅ

 ȻǾȽ Ž ǦɆȱǠƫä ǦȦɆșɀȱä ȸȝ ƙȱĀǘȆƫä Ƃâ ǦȹǠǤǪȅɍä ȼɆǱɀǩ Ź ǬɆǵ ÛǦɅǼȎȩ ǦȪɅȀȖǣ ǦȅäîǼȱä ǦȺɆȝ îǠɆǪǹä Ź ǼȩĀ
 çǠȅîǠư ɂȲȝ ăǠȝɎȕä ȀǮȭɉä ȴȽîǠǤǪȝ˨ Û(ǦǤȅǠǂäĀ ǦɆȱǠƫä ǦǶȲȎȵ ȄɆǝî ÛƃǠƫä ȀɅǼƫä Ǣǝ˫ ÛƃǠƫä ȀɅǼƫä) çǠȭȀȊȱä

ȴőǠȭȀȊȱ ƃǠƫä ÞäìɉäĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä. 
  ȜɅïɀǩ Ź80  Ǽȱä ȜȶǪƭ ɂȲȝ ǦȹǠǤǪȅä  ǠȾȺȵ ȜĈǱćƕȅä ÛǦȅäî65    þà ƙǤǩ ȨɆȩǼǪȱäĀ ïȀȦȱä ǼȞǣĀ ÛǦȹǠǤǪȅä5 

 ǦƩǠȎȱä ç˫ǠǤǪȅɍä ìǼȝ ȠȲǣ ȬȱǾǣĀ ÛǠȾɆȲȝ ǦǣǠǱɋä üǠȶǪȭä ýǼȞȱ ɄǝǠȎǵɋä ȰɆȲǶǪȲȱ ǦƩǠȍ Ƙȡ ç˫ǠǤǪȅä
ȰɆȲǶǪȲȱ60     ǦǣǠǲǪȅä ǦǤȆȺǣ Ăà ÛǦȹǠǤǪȅä81.25ɄǝǠȎǵɋä ȰɆȲǶǪȲȱ ǦȱɀǤȪȵ ǦǤȆȹ ɄȽĀ Û%Û   ȜɅïɀǩ Ź ǼȩĀ

  ȸȵ æǼǪȶƫä æƕȦȱä üɎǹ ç˫ǠǤǪȅɍä  ƎȶǪǤȅ  ƂâƎȶȥɀȹ 2025. 
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2.1    ǦȺɆȝ ȌǝǠȎǹ: ǦȅäîǼȱä 
 :ǦȅäîǼȱä ǦȺɆȝ 

  ǰǝǠǪȺȱä ƘȊǩ  ǦȺɆȞȱä Ǧȅäîì  ǦǤȆȺǣ îɀȭǾȱä ȸȵ ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà ǦɆǤȱǠȡ þà Ƃâ81.3 ȀǮȭɉä ǦɅȀȶȞȱä ǦǞȦȱä þàĀ Û%
  ǦǞȥ ɄȽ ăɎɆǮƢ41-50    ǦǤȆȺǣ ǦȺȅ31.3  ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà ǢȲȡà þà Ǡȶȭ Û% ȸȵ ȀǮȭà) ǦɆȱǠȞȱä ǦɆȺȾƫä æƎƪä ĂĀí ȸȵ

15    ǦǤȆȺǣ (ǦȺȅ56.3 Ž ƃǠƫä ÞäìɉäĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä çǠȅîǠȶƞ ȴȾǪȥȀȞȵĀ ȴȾȝɎȕä āǼȵ ȄȮȞɅ Ǡư Û%
ȴőǠȭȀȉ. 

3.2.3 æäìà  (þǠɆǤǪȅɍä) ǦȅäîǼȱä 
     ƃǠƫä êǠȎȥɋä öɀȑɀƞ ǦȖǤǩȀƫä çǠȅäîǼȱäĀ ǦȪǣǠȆȱä çǠɆǣìɉä ǦȞǱäȀȵ ɂȲȝ ăÞǠȺǣ ǦȹǠǤǪȅɍä ȴɆȶȎǩ Ź

 Ž ǦȹǠǤǪȅɍä ǨȹɀȮǩ ǼȩĀ ÛǦȅäîǼȲȱ ĂȀȚȺȱä îǠȕɋä Ƃâ ìǠȺǪȅɍ˨Ā ÛǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘƫä Ž ƃǠƫä ÞäìɉäĀ
ƃǠǪȱä ɀǶȺȱä ɂȲȝ ȬȱíĀ ÛǦȵǠȞȱä ç˫ǠɆǤȱ˨ òǠǹ ȴȆȩ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ÛǦɆȆɆǝî îĀǠƮ ǦǭɎǭ ȸȵ ǦɆǝǠȾȺȱä Ǡőîɀȍ: 

üĀɉä îɀǂä  :ƃǠƫä êǠȎȥɋä ı ȒǪɅĀɄȽ ǦɆȝȀȥ ìǠȞǣà ǦǭɎǭ ȸȶ: 
Á ) ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ž ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä8  (çäîǠǤȝ 
Á  ) ƙȵǼǺǪȆȶȲȱ ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ5  (çäîǠǤȝ 
Á  ) ǦȩɎȞȱä çäí ùäȀȕɉä ǦȪǭ ɂȲȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȀǭàĀ æìɀǱ5   (çäîǠǤȝ 

ƆǠǮȱä îɀǂä  :ƃǠƫä Þäìɉä ı  ɄȽ ǦɆȝȀȥ ìǠȞǣà ǦǭɎǭ ȸȶȒǪɅĀ: 
Á  ) (æÞɎƫäĀ ǦȱɀɆȆȱäĀ ǦɆƜȀȱä) ǦɆȱǠƫä æÞǠȦȮȱä5   (çäîǠǤȝ 
Á  ) ǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫä ǦȩìĀ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä æìɀǱ5  (çäîǠǤȝ 
Á ) ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ Ž ǦȶȭɀƩäĀ æîäìɋä îĀì5  (çäîǠǤȝ 

ǬȱǠǮȱä îɀǂä  :ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ı  ɄȽ ǦɆȝȀȥ ìǠȞǣà ǦǭɎǭ ȸȶȒǪɅĀ: 
Á ȥɋä) ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎ5  (çäîǠǤȝ 
Á ) ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä5  (çäîǠǤȝ 
Á ) ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ȁǭà4   (çäîǠǤȝ 

 þäïĀɉä ȜɅïɀǩ Ź ǬɆǵ ÛǦȹǠǤǪȅɍä çäîǠǤȝ ɂȲȝ ǦȪȥäɀƫä ǦǱîì ǼɅǼǶǪȱ ɄȅǠȶƪä çȀȮɆȱ ðǠɆȪȵ ìǠȶǪȝä Ź
  ȸȵ1   Ƃâ5    = æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ Ƙȡ)1  = Ȩȥäɀȵ Ƙȡ Û2  = Ȱȩà ǦǱîǼǣ Ȩȥäɀȵ Û3 = Ȩȥäɀȵ Û4 = æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ Û5 ( 
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 ǦȵǼǺǪȆƫä ǦɆǝǠȎǵɋä ǢɆȱǠȅɉä 
ǦɆȝǠȶǪǱɍä ýɀȲȞȲȱ ɄǝǠȎǵɋä ȰɆȲǶǪȱä ǰȵ˫Ȁǣ ýäǼǺǪȅ˨ ǠȾǪƨǠȞȵĀ ǠȾȢɅȀȦǩ Ź Ûç˫ǠɆǤȱä ȜƤ ǼȞǣ 

(SPSS)   îäǼȍɋä26ǺǪȆƫä ǦɆǝǠȎǵɋä ǢɆȱǠȅɉä ǨȺȶȒǩ ǼȩĀ ÛɄȲɅ Ǡȵ ǦȵǼ: 
1.   ǢȆȺȱäĀ çäîäȀȮǪȱäǦɅɀǞƫäȤȍɀȱ :  ǦȅäîǼȱä ǦȺɆȝ ȌǝǠȎǹ. 
2. ùĀîɀȡɀƫɀȭ îǠǤǪǹä-ùɀȹƘƧ (Kolmogorov - Smirnov)  : ȜɅïɀǩ ǦɆȱäǼǪȝä ȸȵ ǼȭǖǪȲȱ

ǦɅƕȵäîǠǤȱä çäîǠǤǪǹɍä Ž ýäǼǺǪȅɎȱ ǠȾǪȵÞɎȵĀ ç˫ǠɆǤȱä. 
3. ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä  :  ȨȥĀ ǠȾǤɆǩȀǩĀ ǦȹǠǤǪȅɍä çäîǠǤȝ ɂȲȝ ǦȪȥäɀƫä ǦǱîì ǼɅǼǶǪȱ

ǠȾǪɆƵà. 
4. îǠǤǪǹä (t) æǼǵäĀ ǦȺɆȞȱ (One- Sample T Test)  : çǠȖȅɀǪƫä ƙǣ úĀȀȦȱä Ǧȱɍì îǠǤǪǹɍ

 ) ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫäĀ ǦɆǣǠȆƩä3ǦȅäîǼȱä îĀǠǂ (. 
5. þɀȅƘǣ ôǠǤǩîä ȰȵǠȞȵ (Pearson Correlation) : ǦȅäîǼȱä çäƘȢǪȵ ƙǣ ǦȩɎȞȱä ȻǠƟäĀ æɀȩ ðǠɆȪȱ

äĀɄȲǹäǼȱä úǠȆǩɍä úǼȍ îǠǤǪǹ. 
6. ìǼȞǪƫäĀ ȔɆȆǤȱä îäǼƲɍä ȰɆȲƠ (Simple & Multiple Regression)  : Ƙǭе îǠǤǪǹɍ

ǦȞǣǠǪȱä çäƘȢǪƫä ɂȲȝ ǦȲȪǪȆƫä çäƘȢǪƫä. 
7. ĂìǠǵɉä  ȸɅǠǤǪȱä  ȰɆȲƠ  îǠǤǪǹä (One-Way ANOVA) ȄɆȱäĀ  üǠȮȅĀȀȭ îǠǤǪǹäĀ 

(Kruskal-Wallis) :ǦɆȥäȀȡɀƹǼȱä ȴőäƘȢǪƫ ăǠȞǤǩ ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà ç˨ǠǱâ çǠȖȅɀǪȵ ƙǣ úĀȀȦȱä îǠǤǪǹɍ. 
8. ëǠǤȹĀȀȭ ǠȦȱà ȰȵǠȞȵ (Cronbach's Alpha)  :ǦȅäîǼȱä æäìà çǠǤǭ ðǠɆȪȱ. 

 :ç˫ǠɆǤȱä ȜɅïɀǩ ǦȞɆǤȕ 
 ǬǵǠǤȱä ýǠȩ ǦȅäîǼȱä ǦȺɆȝ ȸȵ þǠɆǤǪȅɍä ǦȖȅäɀǣ ǠȾȞƤ Ź Ɣȱä ç˫ǠɆǤȲȱ ǦɆǝǠȎǵɋä ǦƨǠȞƫä Ž ÞǼǤȱä ȰǤȩ

ɆȱäǼǪȝä ȸȵ ǼȭǖǪȱ˨  îǠǤǪǹä ǦȖȅäɀǣ ç˫ǠɆǤȱä ȜɅïɀǩ ǦKolmogorov - Smirnov   ùɀȹƘƧ   ȴǲǵ þɀȮȱ
  úɀȦɅ ǦȺɆȞȱä50   ìǼƷ Ǡư ÛɄȞɆǤȖȱä ȜɅïɀǪȱä ȜǤǪǩ ç˫ǠɆǤȱä þɀȭ ȸȵ ȨȪǶǪȱä Ƃâ îǠǤǪǹɍä äǾȽ ùǼȾɅĀ ÛæìȀȦȵ

ǠȪǵɍ ǦɅƕȵäîǠǤȱä çäîǠǤǪǹɍä üǠȶȞǪȅä ǦɆǵɎȍ :ƃǠǪȱä üĀǼƨä Ž ǦǶȑɀȵ ɄȽ Ǡȶȭ ǰǝǠǪȺȱä çÞǠǱĀ Û 
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  ȴȩî üĀǼƨä10:   ç˫ǠɆǤȱä ȜɅïɀǩ ǦȞɆǤȕ 
îĀǠǂä  ǦȶɆȩKolmogorov - Smirnov  ǦȱɍǼȱä āɀǪȆȵ 
üĀɉä îɀǂä 0.079 .2000 
ƆǠǮȱä îɀǂä 0.080 .2000 
ǬȱǠǮȱä îɀǂä 0.083 .2000 

  ȴɆȩ þà üĀǼƨä ǴȑɀɅKolmogorovıSmirnov ǦȍǠƪä  ǦǭɎǮȱä îĀǠǂ˨  ƃäɀǪȱä ɂȲȝ çÞǠǱ :
)0.079) Û(0.080 ) Û(0.083ǠƬ ǦǤǵǠȎƫä ǦȱɍǼȱä çˬɀǪȆȵ çÞǠǱ ƙǵ Ž Û( (Sig = 0.200)  ȜɆȶƨ

) ȸȵ Ǝȭà ǦȱɍǼȱä ȴɆȩ þà ǠƞĀ .îĀǠǂä0.05 ɄȲȞȦȱä ȜɅïɀǪȱä ƙǣ Ǧȱäì úĀȀȥ ìɀǱĀ ýǼȝ Ƃâ ƘȊɅ Ȭȱí þǚȥ Û(
ɄȞɆǤȖȱä ȜɅïɀǪȱä ȜǤǪǩ ç˫ǠɆǤȱä þà Ăà ÛóƕȦƫä ɄȞɆǤȖȱä ȜɅïɀǪȱäĀ ç˫ǠɆǤȲȱ. 

 ǴȶȆɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛƃäǼǪȝɍä ȜɅïɀǪȱä ȜǤǪǩ þǠɆǤǪȅɍä îĀǠǶƞ ǦȍǠƪä ç˫ǠɆǤȱä þâ üɀȪȱä ȸȮƹ ÛȬȱí ɂȲȝ ÞǠȺǣĀ
 Ž ǦȩǼȱä ȸȵ îǼȩ Ǝȭà ȨɆȪƠĀ ǦȅäîǼȱä ç˫ǠɆǣ ǦƨǠȞȵ Ž ǦɅƕȵäîǠǤȱä ǦɆǝǠȎǵɋä çäîǠǤǪǹɍä ýäǼǺǪȅ˨ ǬǵǠǤȲȱ

ǰǝǠǪȺȱä ƘȆȦǩ. 
  :ƆǠǮȱä ǢȲȖƫäɉäǢɆȱǠȅ ǦɆǝǠȎǵɋä ǦȵǼǺǪȆƫä Ž :ȰɆȲǶǪȱä 
:ǦȅäîǼȱä æäìà 

 :ǦȅäîǼȱä æäìà ȌǝǠȎǹ 
úǼȎȱä  : ƙǣ þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ åǠȆǵ üɎǹ ȸȵ ÛɄȲǹäǼȱä úǠȆǩɍä úǼȎǣ ùȀȞɅ Ǡȵ ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä Ź

 :ǦɆȱǠǪȱä üĀäǼƨä Ž ǦǶȑɀȵ ɄȽ Ǡȶȭ ǰǝǠǪȺȱä çÞǠǱ ǼȩĀ ÛȼɆȱâ ɄȶǪȺǩ ĂǾȱä îɀǂä ǦɆȲȮȱä ǦǱîǼȱäĀ æîǠǤȝ Ȱȭ çǠǱîì 
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  ȴȩî üĀǼƨä11  : ǦɆȲȮȱä ȼǩǠǱîìĀ üĀɉä îɀǂä çäîǠǤȝ çǠǱîì ƙǣ þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ȴɆȩ ȸȶȒǪɅ 
 ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ž ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä 

 æîǠǤȞȱä ȴȩî  ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ȴɆȩ
þɀȅƘǣ 

 æîǠǤȞȱä ȴȩî ȵǠȞȵ ȴɆȩ þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä Ȱ 

01 **,3870 10 0,288* 
02 **,5840 11 0,618** 
03 0,241 12 0,419** 
04 **,4310 13 0,462** 
05 **,4050 14 0,722** 
06 **,4320 15 0,686** 
07 **,6010 16 0,432** 
08 **,3940 17 0,601** 
09 **,4550 18 0,394** 

  Ǧȱɍì āɀǪȆȵ ȸȝ ǠɆǝǠȎǵâ üäì ôǠǤǩîɍä *0.05 
  Ǧȱɍì āɀǪȆȵ ȸȝ ǠɆǝǠȎǵâ üäì ôǠǤǩîɍä **0.01 

 ǦȱäìĀ ǦǤǱɀȵ çÞǠǱ ȴɆȪȱä ǢȲȡà þà ǦɆȲȮȱä ȼǪǱîìĀ üĀɉä îɀǂä çäîǠǤȝ ƙǣ ôǠǤǩîɍä çɎȵǠȞȵ ǰǝǠǪȹ ȀȾȚǩ
) Ǧȱɍì ɄɅɀǪȆȵ ǼȺȝ ǠɆǝǠȎǵâ0.01)Ā (0.05)ƙǣ ôǠǤǩîɍä ȴɆȩ ǨǵĀäȀǩ ǬɆǵ Û(0.288 æȀȉǠȞȱä æîǠǤȞȲȱ (

)Ā0.722ȞȲȱ ( āɀǪȆȵ ǼȺȝ ǦȞȦǩȀȵ ǦɆǝǠȎǵâ Ǧȱɍì ǨȪȪǵ çäîǠǤȞȱä ǦɆǤȱǠȡ þà ȘǵɎɅĀ ÛȀȊȝ ǦȞǣäȀȱä æîǠǤ
)0.01ȼȆɆȪǩ ĂǾȱä îɀǂ˨ çäîǠǤȞȱä ȻǾȽ ôǠǤǩîä æɀȩ ȄȮȞɅ Ǡȵ Û(  Û) ȴȩî æîǠǤȞȱä Ǡȵà03 ǦȶɆȩ ǨȲǲȅ ǼȪȥ Û(

 Ȱș Ž ǦȍǠǹ ÛîɀǶȶȲȱ ýǠȞȱä úǠȆǩɍä ɂȲȝ ȀǭǘɅ ɍ ǠȽìɀǱĀ þà ɍâ ÛǠɆǤȆȹ ǠɆǝǠȎǵâ Ǧȱäì ƘȡĀ ǦȦɆȞȑ ôǠǤǩîä
 ǦǱîǼǣ ȜǪȶǪǩ üĀɉä îɀǂä çäîǠǤȝ þâ üɀȪȱä ȸȮƹ ÛȼɆȲȝĀ çäîǠǤȞȱä ǦɆȪǤȱ ôǠǤǩîɍä çɎȵǠȞȵ ȴɆȪȱ ýǠȞȱä öǠȦǩîɍä

ɄȲǹäǼȱä úǼȎȱä ȸȵ æǼɆǱ. 
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  ȴȩî üĀǼƨä12  : Ā ƆǠǮȱä îɀǂä çäîǠǤȝ çǠǱîì ƙǣ þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ȴɆȩ ȸȶȒǪɅ ǦɆȲȮȱä ȼǩǠǱîì 
 ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ āɀǪȆȵ 

 æîǠǤȞȱä ȴȩî þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ȴɆȩ  æîǠǤȞȱä ȴȩî þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ȴɆȩ 
19 0,604** 27 0,364** 
20 0,356** 28 0,549** 
21 0,250* 29 0,421** 
22 0,356** 30 0,388** 
23 0,530** 31 0,422** 
24 0,516** 32 0,634** 
25 0,491** 33 0,594** 
26 0,337**   

  Ǧȱɍì āɀǪȆȵ ȸȝ ǠɆǝǠȎǵâ üäì ôǠǤǩîɍä *0.05 
  Ǧȱɍì āɀǪȆȵ ȸȝ ǠɆǝǠȎǵâ üäì ôǠǤǩîɍä **0.01 

 þà ȘǵɎȹ ƆǠǮȱä îɀǂä çäîǠǤȞǣ ǦȍǠƪä ôǠǤǩîɍä çɎȵǠȞȵ ǰǝǠǪȹ ȸȶȒǪɅ ĂǾȱäĀ ȴȩî üĀǼƨä üɎǹ ȸȵ
Ǳ çäîǠǤȞȱä ȜɆƤ ôǠǤǩîɍä ȴɆȩ ǨǵĀäȀǩ ǬɆǵ ÛîɀǶȶȲȱ ǦɆȲȮȱä ǦǱîǼȱä Ȝȵ ǠɆǝǠȎǵâ Ǧȱäì ǦǱîǼǣĀ ǠăɆǣǠƶâ ǦȖǤǩȀȵ çÞǠ

) ƙǣ0.25  æîǠǤȞȲȱ ǦǤȆȺȱ˨ (21  )Ā0.634  æîǠǤȞȲȱ (32Û  ǼȺȝ çäîǠǤȞȱä ȴȚȞƫ ǦɆǝǠȎǵɋä ǦȱɍǼȱä ǨȪȪƠ ǼȩĀ
) āɀǪȆȵ0.01) āɀǪȆȵ ǼȺȝ ǦȱɍǼȱä ǨȪȪƠ ƙǵ Ž Û(0.05 äǾȽ ìɀȺǣ þà Ƃâ ƘȊɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛçäîǠǤȞȱä ȐȞǤȱ (

ȼȅǠɆȪȱ ǨȞȑĀ ĂǾȱä ǼȞǤȱä ǦȩǼǣ ȄȮȞǩĀ ÛɄȲǹäǼȱä úǠȆǩɍä ȸȵ ȜȦǩȀȵ îǼȪǣ ȴȆǪǩ îɀǂä . 
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  ȴȩî üĀǼƨä13  : ǦɆȲȮȱä ȼǩǠǱîìĀ ǬȱǠǮȱä îɀǂä çäîǠǤȝ çǠǱîì ƙǣ þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ȴɆȩ ȸȶȒǪɅ 
Ƙǭе êǠȎȥɋä  ƃǠƫä  ȸȝ "ȀȕǠǺƫä ǦɆȺɆȵǖǪȱä ǦɆȲɆȢȊǪȱäĀ" ɂȲȝ Þäìɉä ƃǠƫä Ž çǠȭȀȉ  ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä 

 æîǠǤȞȱä ȴȩî  ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ȴɆȩ
 þɀȅƘǣ 

 æîǠǤȞȱä ȴȩî þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ȴɆȩ 

34 0,511** 41 0,426** 
35 0,610** 42 0,423** 
36 0,318** 43 0,528** 
37 0,537** 44 0,506** 
38 0,447** 45 0,560** 
39 0,433** 46 0,421** 
40 0,493** 47 0,501** 

  Ǧȱɍì āɀǪȆȵ ȸȝ ǠɆǝǠȎǵâ üäì ôǠǤǩîɍä *0.05 
  Ǧȱɍì āɀǪȆȵ ȸȝ ǠɆǝǠȎǵâ üäì ôǠǤǩîɍä **0.01 

  ȴɆȪȱä ȜɆƤ þà ǦɆȲȮȱä ȼǪǱîìĀ ǬȱǠǮȱä îɀǂä çäîǠǤȝ ƙǣ ôǠǤǩîɍä çɎȵǠȞȵ ǰǝǠǪȹ çȀȾșà ȻɎȝà üĀǼƨä Ž
 Ā ǦǤǱɀȵ ǨȹǠȭ  Ǧȱɍì āɀǪȆȵ ǼȺȝ ǠɆǝǠȎǵâ Ǧȱäì0.01 ) ƙǣ ǨǵĀäȀǩ ǬɆǵ Û0.318  æîǠǤȞȲȱ (36  )Ā0.61 (

  æîǠǤȞȲȱ35Û  ǦǱîǼǣ îɀǂä äǾȽ ȜǪƢ ɂȲȝ üǼɅ Ǡư ÛǬȱǠǮȱä îɀǂä çäîǠǤȝ ƙǣ ǠǶȑäĀ ǠȵǠǲȆȹä ǰǝǠǪȺȱä ȻǾȽ ȄȮȞǩĀ
ȨɆȩì ȰȮȊǣ ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ìǠȞǣà ðǠɆȩ ɂȲȝ ȼǩîǼȩĀ ɄȲǹäǼȱä úǼȎȱä ȸȵ ǦɆȱǠȝ. 
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Ǽƨä Ā  ȴȩî ü14  :ȻìǠȞǣàĀ üĀɉä îɀǂä ƙǣ ôǠǤǩîɍä ǰǝǠǪȹ ǴȑɀɅ 

 çäƘȢǪƫä 
 ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä

 ǦɆȝȀȊȱäĀ 
 ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ
 ƙȵǼǺǪȆȶȲȱ ǦȵǼȪƫä 

 êǠȎȥɋä ȀǭàĀ æìɀǱ
 ùäȀȕɉä ǦȪǭ ɂȲȝ ƃǠƫä
 ǦȩɎȞȱä çäí 

üĀɉä îɀǂä 0.939 0.838 0.943 
Ž ǦȲǮȶǪƫäĀ ǦǭɎǮȱä ȻìǠȞǣà üɎǹ ȸȵ (ƃǠƫä êǠȎȥɋä) üĀɉä îɀǂä üĀǼƨä üĀǠȺǪɅ  : ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä

 çäí ùäȀȕɉä ǦȪǭ ɂȲȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȀǭàĀ æìɀǱĀ ÛƙȵǼǺǪȆȶȲȱ ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉĀ ÛǦɆȝȀȊȱäĀ
 ǼȞǣ ȰȭĀ üĀɉä îɀǂä ƙǣ äǼǱ ǦɅɀȩĀ ǦǤǱɀȵ ǦɆȕǠǤǩîä çǠȩɎȝ ìɀǱĀ þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ǰǝǠǪȹ çȀȾșà ÛǦȩɎȞȱä

 ) ôǠǤǩîɍä ȴɆȩ ǨȢȲǣ ǬɆǵ ÛȻìǠȞǣà ȸȵ0.939 )Ā (0.838)Ā (0.943 ȴɆȪȱä ȻǾȽ ƘȊǩĀ ÛƃäɀǪȱä ɂȲȝ (
Ǡȝ ǦǱîì ȄȮȞǩ Ǡȶȭ ÛüĀɉä îɀǂä ƘȆȦǩ Ž æƘǤȭ ǦǱîǼǣ ȴȾȆǩ ǦɆȝȀȦȱä ìǠȞǣɉä þà Ƃâ ǦȞȦǩȀƫä ƙǣ úǠȆǩɍä ȸȵ ǦɆȱ

 úǼȎȱä ȸȵ ǦɆȱǠȝ ǦǱîǼǣ üĀɉä îɀǂä ȜǪƢ Ǽȭǘǩ ǰǝǠǪȺȱä ȻǾȽ þǚȥ ȼɆȲȝĀ ÛǦɆȪɆǤȖǪȱä ȻìɀȺǣĀ îɀǶȶȲȱ ĂȀȚȺȱä îǠȕɋä
ȰȵǠȉĀ ȨɆȩì ȰȮȊǣ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ýɀȾȦȵ ðǠɆȩ ɂȲȝ ȼǩîǼȩĀ ÛɄǝǠȺǤȱä. 

  ȴȩî üĀǼƨä15  :ȻìǠȞǣàĀ ƆǠǮȱä îɀǂä ƙǣ ôǠǤǩîɍä ǰǝǠǪȹ ǴȑɀɅ 

 çäƘȢǪƫä 
 ǦɆƜȀȱä) ǦɆȱǠƫä æÞǠȦȮȱä
æÞɎƫäĀ ǦȱɀɆȆȱäĀ( 

 ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä æìɀǱ
 ǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫä ǦȩìĀ 

 Ž ǦȶȭɀƩäĀ æîäìɋä îĀì
ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ 

ƆǠǮȱä îɀǂä 0.795 0.842 0.907 
ǝî ìǠȞǣà ǦǭɎǭ üɎǹ ȸȵ ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ƆǠǮȱä îɀǂä ȂȭȀɅɄȽ ǦɆȆɆ  : ÛǦȱɀɆȆȱä ÛǦɆƜȀȱä) ǦɆȱǠƫä æÞǠȦȮȱä

 ÛƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ Ž ǦȶȭɀƩäĀ æîäìɋä îĀìĀ ÛǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫä ǦȩìĀ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä æìɀǱĀ Û(æÞɎƫäĀ   ǨȺɆǣ ǼȩĀ
 ôǠǤǩîɍä ȴɆȩ ǨȢȲǣ ǬɆǵ ÛǠɆǝǠȎǵâ ǦȱäìĀ ǦǤǱɀȵ ǨȹǠȭ ȻìǠȞǣàĀ ƆǠǮȱä îɀǂä ƙǣ ǦȩɎȞȱä þà ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ǰǝǠǪȹ

)0.795)Ā (0.842)Ā (0.907ƃäɀǪȱä ɂȲȝ (Û   ȻìǠȞǣàĀ îɀǂä ƙǣ Ăɀȩ ȔǣäȀǩ ìɀǱĀ ɂȲȝ ǰǝǠǪȺȱä ȻǾȽ üǼǩĀ
ôǠǤǩîä ǦȶɆȩ ɂȲȝà Ȱǲȅ ĂǾȱä ÛǦȶȭɀƩäĀ æîäìɋä îĀǼǣ ȨȲȞǪƫä ǼȞǤȱä ǦȍǠǹ ÛǦɆȝȀȦȱäÛ   ƃǠƫä Þäìɉä þà Ȭȱí ȄȮȞɅĀ

ȬȱǾȭ ȀǭǖǪɅ Ȱǣ ÛǦɆȶȮȱä çäȀȉǘƫä üɎǹ ȸȵ ȔȪȥ ȨȪǶǪɅ ɍ   úǼȎȱä ȴȝǼɅ Ǡư Ûæîäìɋä æìɀǱĀ ǦȶȭɀƩä āɀǪȆƞ
ȰȵǠȮǪȵ ȰȮȊǣ ƃǠƫä Þäìɉä ðǠɆȪȱ ȼǪȵÞɎȵ ǼȭǘɅĀ ƆǠǮȱä îɀǶȶȲȱ ɄǝǠȺǤȱä. 
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  ȴȩî üĀǼƨä16  :ȻìǠȞǣàĀ ǬȱǠǮȱä îɀǂä ƙǣ ôǠǤǩîɍä ǰǝǠǪȹ ǴȑɀɅ 

 çäƘȢǪƫä 
êǠȎȥɋä ƃǠƫä  ȸȝ 
ȀȕǠǺƫä  ǦɆȺɆȵǖǪȱä 

êǠȎȥɋä ƃǠƫä  ȸȝ 
ȀȕǠǺƫä  ǦɆȲɆȢȊǪȱä 

Ȁǭà êǠȎȥɋä ƃǠƫä  ȸȝ 
ȀȕǠǺƫä ɂȲȝ Þäìɉä 

ƃǠƫä 
ǬȱǠǮȱä îɀǂä 0.923 0.872 0.951 

 Ž ǦȲǮȶǪƫä ǦǭɎǮȱä ȻìǠȞǣà üɎǹ ȸȵ ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä öɀȑɀȵ ǬȱǠǮȱä îɀǂä žǠȞɅ  : ƃǠƫä êǠȎȥɋä
ȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋäĀ ÛǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ ÛƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȀǭàĀ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸ

 ǬɆǵ ÛȻìǠȞǣàĀ ǬȱǠǮȱä îɀǂä ƙǣ ǦǤǱɀȵĀ äăǼǱ ǦɅɀȩ ǦɆȕǠǤǩîä çǠȩɎȝ ìɀǱĀ ôǠǤǩîɍä çɎȵǠȞȵ ǰǝǠǪȹ çȀȾșà ǼȩĀ
) ôǠǤǩîɍä ȴɆȩ ǨȢȲǣ0.923)Ā (0.872 )Ā (0.951ƃäɀǪȱä ɂȲȝ ( Û   ìǠȞǣɉä þà Ƃâ ǦȞȦǩȀƫä ȴɆȪȱä ȻǾȽ ƘȊǩĀ

 ȰɆȲȪǩĀ ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ Ž êǠȎȥɌȱ Ăîɀǂä îĀǼȱä ïƎćǩ Ǡȶȭ ÛȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä ýɀȾȦȵ ǦȩǼǣ ȄȮȞǩ ǦɆȝȀȦȱä
 ðǠɆȪȱ ȼǪɆǵɎȍĀ ÛɄǝǠȺǤȱä úǼȎȱä ȸȵ äăǼǱ ǦɆȱǠȝ ǦǱîǼǣ ǬȱǠǮȱä îɀǂä ȜǪƢ ǰǝǠǪȺȱä ȻǾȽ Ǽȭǘǩ ÛȼɆȲȝĀ .ƙȪɆȱä ýǼȝ

 Ȁȉ Ž ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋäɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭ. 
 üɎǹ ȸȵ ǰǪȺǪȆȹ Ƙǹɉä ŽĀ   ǨȪȪǵ îĀǠǂä ȜɆƤ þà ǠȽìǠȞǣд ǠȾǪȩɎȝĀ ǦǭɎǮȱä îĀǠǂä úǼȍ ȰɆȲƠ ǰǝǠǪȹ

 ȄȮȞɅ Ǡư ÛǠɆǝǠȎǵâ ǦȱäìĀ ǦǤǱɀȵĀ ǦɅɀȩ ôǠǤǩîɍä çɎȵǠȞȵ çÞǠǱ ǬɆǵ ÛɄǝǠȺǤȱä úǼȎȱä ȸȵ ǦȞȦǩȀȵ çˬɀǪȆȵ
ǦȅäîǼȱä ȸȵ ǦȎȲǺǪȆƫä ǰǝǠǪȺȱä Ž ǦȪǮȱä ïȂȞɅĀ ÛƆäǼɆƫä ǠȾȪɆǤȖǩĀ æäìɊȱ ĂȀȚȺȱä ÞǠȺǤȱä ƙǣ ǠǶȑäĀ ǠȵǠǲȆȹä. 

 :ǦȅäîǼȱä æäìà çǠǤǭ 
 ǢȅǠȺƫäĀ ɄȲǹäǼȱä ȨȅǠȺǪȲȱ ëǠǤȹĀȀȭ ǠȦȱà ȰȵǠȞȵ ɂȲȝ ǬǵǠǤȱä ǼȶǪȝä ǦȅäîǼȱä æäìà çǠǤǭ åǠȆƩ

  üĀǼƨäĀ ÛɄȅǠƦ ȸȵ ȀǮȭà Āà ɄȅǠȶƪä çȀȮɆȱ ðǠɆȪȵ ȨȥĀ ǦǣǠǱɋä ȰǝäǼǣ ǠȾɆȥ þɀȮǩ Ɣȱä ç˫ǠɆǤǪȅɎȱ :ƃǠǪȱä 
  ȴȩî üĀǼƨä17  : ǦȅäîǼȱä æäìà îĀǠƮ ȸȵ îɀƮ ȰȮȱ ëǠǤȹĀȀȭ ǠȦȱà ȰȵǠȞȵ ǦȶɆȩ 
çäƘȢǪƫä  ìɀȺǤȱä ìǼȝ  ëǠǤȹĀȀȭ ǠȦȱà ȰȵǠȞȵ 
 üĀɉä îɀǂä 18 0.797 
 ƆǠǮȱä îɀǂä 15 0.728 
 ǬȱǠǮȱä îɀǂä 14 0.744 
 ȰȮȭ æäìɉä 47 0.919 
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) ȴȩî üĀǼƨä ȸȵ ȘǵɎȹ17ɄȲɅ Ǡȵ ( : 
  ȸȵ üĀɉä îɀǂä þɀȮǪɅ18  ëǠǤȹĀȀȭ ǠȦȱà ȰȵǠȞȵ ǦȶɆȩ ǨȢȲǣ ǼȩĀ ÛäǼȺǣ )0.797( æǼɆǱ ǼȞǩ ǦȶɆȩ ɄȽĀ Û

 ) üɀǤȪƫä ƅìɉä ǼǶȲȱ ǠȽïĀǠƟ ƘȊɅ ǬɆǵ ÛǦɅîäìɋäĀ ǦɆȝǠȶǪǱɍä èɀǶǤȱä Ž æǼȶǪȞƫä ǦɆǲȾȺƫä ƘɅǠȞƫä ȨȥĀ0.70 (
ǂä ìɀȺǣ ƙǣ ǴȑäĀ ɄȲǹäì úǠȆǩä ìɀǱĀ Ƃâ  ǠȾȺɆǣ ǠȶɆȥ ǦȖǣäƕȵ üĀɉä îɀǂä çäîǠǤȝ þà ɂȲȝ ǦǲɆǪȺȱä ȻǾȽ üǼǩĀ Ûîɀ

ȨǵɎȱä ɄǝǠȎǵɋä ȰɆȲǶǪȱä Ž ȼǲǝǠǪȹ ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍ˨ ǴȶȆɅ Ǡư. 
    ȸȵ ƆǠǮȱä îɀǂä þɀȮǪɅĀ15  ) øǣ ëǠǤȹĀȀȭ ǠȦȱà ȰȵǠȞȵ ǦȶɆȩ çîǼȩĀ ÛäǼȺǣ0.728 ǦȱɀǤȪȵ ǦȶɆȩ ɄȽĀ Û(

 ǠɆǤȆȹ Ȱȩà ǦȶɆȪȱä ȻǾȽ þà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝĀ .îɀǂä ìɀȺǣ ƙǣ ɄȲǹäǼȱä úǠȆǩɍä ȸȵ ǦǤȅǠȺȵ ǦǱîì ȄȮȞǩĀ ǠɆǝǠȎǵâ
 üĀǠȺǪǩ Ɣȱä ǦɆȹäǼɆƫä çǠȅäîǼȱä Ž ǦȍǠǹ ÛǠɆȶȲȝ ǦȱɀǤȪƫä ìĀǼƩä ȸȶȑ ȰȚǩ ǠŒà ɍâ ÛǬȱǠǮȱäĀ üĀɉä ȸɅîɀǂ˨ ǦȹîǠȪȵ

 .ƃǠƫä Þäìɉä ȰǮȵ ìǠȞǣɉä æìǼȞǪȵ ȴɆȽǠȦȵĀ çǠɆȭɀȲȅ 
    Ǡȵà  ȸȵ þɀȮǪɆȥ ǬȱǠǮȱä îɀǂä14  Ⱥǣ) ëǠǤȹĀȀȭ ǠȦȱà ȰȵǠȞȵ ǦȶɆȩ ǨȢȲǣ ǼȩĀ ÛäǼ0.744 üǼǩ ǦȶɆȩ ɄȽĀ Û(

ɄȲǹäǼȱä úǠȆǩɍä ȸȵ ǦɆȑȀȵ ǦǱîìĀ ǼɆǱ çǠǤǭ ɂȲȝ Û   ðǠɆȩ Ž ǬȱǠǮȱä îɀǂä ìɀȺǣ ýǠǲȆȹä ǰǝǠǪȺȱä ȻǾȽ ȄȮȞǩ
ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ǠȽȀǭà Ƃâ ǦȥǠȑâ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä Āà ǦɆȺɆȵǖǪȱä Þäɀȅ ÛȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋäÛ   āɀǪȆƫä äǾȽ ȀȾȚɅĀ
 .îǠǤǪǹɍä ȨɆǤȖǩ ǼɆȝà Ǡȵ äíâ ǠȾǲǝǠǪȹ îäȀȪǪȅ˨ ȂɆȶǪǩĀ ǦȖǣäƕȵ îɀǂä ìɀȺǣ þà çǠǤǮȱä ȸȵ 

     ȴȒǩ ƔȱäĀ ÛȰȮȭ æäìɉä āɀǪȆȵ ɂȲȝ47    ǠȦȱà ȰȵǠȞȵ ǦȶɆȩ ǨȢȲǣ ǼȪȥ ÛîĀǠƮ ǦǭɎǭ ɂȲȝ Ǧȝïɀȵ äǼȺǣ
) ëǠǤȹĀȀȭ0.919ǦɆȩɀǭɀƫäĀ çǠǤǮȱä ȸȵ ǦɆȱǠȝ ǦǱîì ȄȮȞǩ äǼǱ ǦȞȦǩȀȵ ǦȶɆȩ ɄȽĀ Û( þà ɂȲȝ ǦǲɆǪȺȱä ȻǾȽ üǼǩĀ Û

 ǦȅĀîǼƫä ȀȽäɀȚȱä ƘȆȦǩ Ž Ǡŏ úɀǭɀȱä ȸȮƹĀ æȀȪǪȆȵ ǠȾǲǝǠǪȹ þàĀ ÛïǠǪư ɄȲǹäì ȨȅǠȺǪǣ ȜǪȶǪǩ ǦȅäîǼȱä æäìà
ǦɆȶȲȞȱä ǰǝǠǪȺȱä òɎǺǪȅäĀ. 
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  ǢȲȖƫäǬȱǠǮȱäçǠɆȑȀȦȱä ǰǝǠǪȹ óȀȝ : : 
ƂĀɉä ǦɆȑȀȦȱä ǰǝǠǪȹ óȀȝ : 
ɂȲȝ ǦɆȑȀȦȱä ȌȺǩ  : .ǦȖȅɀǪȵ ǦǱîǼǣ ƃǠƫä êǠȎȥɋ˨ ȀǝäȂƨ˨ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ýɀȪǩ 

 çäîǠǤȞȱä çǠǱîǼȱ ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ǬǵǠǤȱä ȰȶȞǪȅä ǦɆȑȀȦȱä ȻǾȽ îǠǤǪǹɍ
  îǠǤǪǹä Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ Ûȼǣ ǦȍǠƪä ìǠȞǣɉäĀ üĀɉä îɀǂä çǠǱîǼȱĀt   ƙǣ úȀȦȱä Ǧȱɍì ȸȵ ǼȭǖǪȲȱ æǼǵäĀ ǦȺɆȞȱ

 Ā ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä) þǠɆǤǪȅɍä Ž ǦȖȅɀǪƫä ǦȶɆȪȱä03 Ž ǦȺɆǤȵ ɄȽ Ǡȶȭ üĀɉä îɀǂ˨ ǦȍǠƪä ǰǝǠǪȺȱä çÞǠǱĀ (
 :ǦɆȱǠǪȱä üĀäǼƨä 
  ȴȩî üĀǼƨä18  :  ǦȶɆȩĀ ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ȸȶȒǪɅt   çäîǠǤȞȱ  ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä

ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ž ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆǤȅǠǂä 

ȴȩȀȱä çäîǠǤȞȱä 
 ȔȅɀǪƫä
ŸǠȆƩä 

 ùäȀƲɍä
 ĂîǠɆȞƫä 

  ǦȶɆȩt 
 ǦȺɆȞȱ
æǼǵäĀ 

 āɀǪȆȵ
ǦȱɍǼȱä 

  ýǠȞȱä ȻǠƟɍä
 æîǠǤȞȲȱ 

01  ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞƞ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ýȂǪȲǩ
ǦɆȱĀǼȱä (IFRS)  ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝâ ǼȺȝ 

4.24 0.716 15.461 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

02 

ȱä ǦȭȀȉ ǼȶǪȞǩ ǦǞɆȽ ƘɅǠȞȵ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪ
 ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘȶȲȱ ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä

ǦɆȵɎȅɋä (AAOIFI)  ç˫ǠɆǤȱä ìäǼȝâ Ž
ǦɆȱǠƫä. 

4.26 0.725 15.582 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

03  ƙǣ ȰȵǠȮȱä ȰȎȦȱä ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ǵȑɀǩ
Ȩǝ˪ɀȱä ǦȲƥ üäɀȵàĀ ƙƵǠȆƫä üäɀȵà. 

4.25 0.703 15.912 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

04  Ǡȵ Ȱȭ Ž ǦɆȝȀȊȱä ȔǣäɀȒȱ˨ ǦȭȀȊȱä ǼɆȪǪǩ
 ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȌƸ 

4.30 0.701 16.592 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

05  çäƘȢǪȱä ȸȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǠǪȱä çǠȭȀȉ ǴȎȦǩ
 ǦȍǠƪä üäɀȵɍä ðĀáî Ž 

4.24 0.783 14.128 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 
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06 
 ȸȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǠǪȱä çǠȭȀȉ ǴȎȦǩ

ȝä ɄȲǩ Ɣȱä èäǼǵɍä ȰȦȅä ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ìäǼ
 ǦɆȱǠƫä ǦȶǝǠȪȱä 

4.28 0.693 16.454 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

07 
 ȰɅǼȞǪǣ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ýɀȪǩ

ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ɄȲǩ Ɣȱä èäǼǵɉä   Ā ǠȾɆȶȆǩ
 ǦɆȊȵǠƬä çǠȚǵɎƫ˨ 

3.98 0.811 10.754 0.000 Ȩȥäɀȵ 

08  ȸȶȑ ǦɆȝȀȊȱä ǦǞɆƬä ȀɅîǠȪǩ ƙȶȒǩ ȴǪɅ
 ǦȭȀȊȱä ȸȝ æîìǠȎȱä ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä 

4.19 0.748 14.202 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

 êǠȎȥɋä Ž ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä
ƃǠƫä 

4.25 0.533 20.950 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

  ) ȴȩî üĀǼƨä ȸȵ ȘǵɎȹ18 Ž ǦɆȝȀȊȱä ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä ǼȞǣ çäîǠǤȝ çǠȖȅɀǪȵ Ȱȭ þà (
Ǡƫä êǠȎȥɋä) ȼǪȶɆȩ ĂǾȱä ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪȱä çïĀǠƟĀ ǦȞȦǩȀȵ çÞǠǱ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃ3 .( 

) æîǠǤȞȲȱ ǦǤȆȺȱǠǤȥ01(  ) ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä ȠȲǣ4.24 ìäȀȥà úǠȦǩä ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ ÛɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä ȸȵ ɂȲȝà ɀȽĀ (
ǦɆȱĀǼȱä ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞƞ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ýäȂǪȱä ɂȲȝ ǦȺɆȞȱä (IFRS)  Ǡȵ ɀȽĀ ÛǦɆȱǠƫä ǠȽȀɅîǠȪǩ ìäǼȝâ ǼȺȝ

ǦɆȩɀǭɀƫäĀ ǦȹîǠȪƫä ǦɆȲǣǠȩ ïȂȞɅ Ǡƞ ǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞƫä Ȝȵ ǠőǠȅîǠư ǦȵÞäɀƫ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ɄȞȅ ȄȮȞɅ. 
) æîǠǤȞȱä Ǡȵà02( ȥ) øǣ îǼȩ ŸǠȆǵ ȔȅɀǪȵ ǨȲǲȆ4.26 ƘɅǠȞƫ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ìǠȶǪȝä Ƃâ ƘȊɅ Ǡư Û(

ȆȅǘȶȲȱ ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä ǦǞɆȽ  ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠ(AAOIFI) ôǠȊȺȲȱ ɄȝȀȊȱä ȜǣǠȖȱä ǼȭǘɅ Ǡȵ ɀȽĀ Û
ǦɆȵɎȅɋä ǦɆǤȅǠǂä ȔǣäɀȒȱ˨ ýäȂǪȱɍä ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä òȀǵĀ ɄȲȥǠȮǪȱä. 

 Ā) æîǠǤȞȱä03  () ȠȲǣ ǠɆǣǠȆǵ ǠȖȅɀǪȵ ǨȪȪǵ4.25 üäɀȵàĀ ƙƵǠȆƫä üäɀȵà ƙǣ ȰȎȦȱä êɀȑĀ ɂȲȝ üǼɅ Ǡư Û(
 ôǠǤȒȹɍäĀ ȴɆȚȺǪȱä ȸȵ ąüǠȝ āɀǪȆȵ ȄȮȞɅĀ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä Ž ĂȀȽɀǱ àǼǤȵ ɀȽĀ ÛǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž Ȩǝ˪ɀȱä ǦȲƥ

ƃǠƫä. 
) æîǠǤȞȱä04(  ) ǼȞǤȱä äǾȽ ȸȶȑ ŸǠȆǵ ȔȅɀǪȵ ɂȲȝà ɂȲȝ ǨȲȎǵ4.30 ɂȲȝ ƙǭɀǶǤƫä öǠƤâ ȄȮȞɅ Ǡȵ Û(

 ȱä ǦȪǮȱä ïȂȞɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛƃǠƫä êǠȎȥɋä Ž ǦɆȝȀȊȱä ȔǣäɀȒȱ˨ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ǼɆȪǩ ȻǾȽ Ž ǦɆȞȶǪŎäĀ ǦɆȝȀȊ
çǠȭȀȊȱä. 
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) æîǠǤȞȱä05( ) ŸǠȆƩä ǠȾȖȅɀǪȵ ȠȲǣ4.24 ǴȑäĀ ȰȮȊǣ ǴȎȦǩ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ þà Ƃâ ƘȊɅ Ǡư Û(
ƙȵǼǺǪȆƫä ȻǠƟ ǦɆȥǠȦȊȱä ȸȵ äăǼɆǱ āɀǪȆȵ ȄȮȞɅ ĂǾȱä Ȁȵɉä ÛǠƬäɀȵà ðĀáî Ž çäƘȢǪȱä ȸȝ. 

) æîǠǤȞȱä06( ) ȻîǼȩ ǠăɆǣǠȆǵ ǠăȖȅɀǪȵ ǨȲĉǲȅ4.28 èäǼǵɉä ȸȝ êǠȎȥɋ˨ çǠȭȀȊȱä ýäȂǪȱä ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ Û(
ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȩäǼȎȵ ïȂȞɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ìäǼȝɋ ǦȪǵɎȱä. 

) æîǠǤȞȱä07( ) ǼȞǤȱä äǾȽ Ž ȔȅɀǪȵ ƅìɉ ǠȾȪɆȪƠ ȸȵ ȴȡȀȱ˨3.98 ÛɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä ȸȵ ɂȲȝà ɂȪǤǩ ǠŒà ɍâ Û(
ǩ ǦȅîǠȶƫ ƑȆȹ üɀǤȩ ɂȲȝ üǼɅ Ǡư ìɀǱĀ üǠȶǪǵä Ȝȵ ÛǦɆȊȵǠƬä çǠȚǵɎƫ˨ ǠȾǪɆȶȆǩĀ ǦȪǵɎȱä èäǼǵɉä ȰɅǼȞ

çǠȭȀȊȱä ƙǣ ȨɆǤȖǪȱä āɀǪȆȵ Ž çĀǠȦǩ. 
) æîǠǤȞȱä08( ) ŸǠȆƩä ǠȾȖȅɀǪȵ ȠȲǣ4.19 ɀȽĀ ÛǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ȸȶȑ ǦɆȝȀȊȱä ǦǞɆƬä ȀɅîǠȪǩ éäîìâ ȄȮȞɅ Ǡư Û(

ɄȝȀȊȱäĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ƙǣ ȰȵǠȮǪȱä ïȂȞɅ Ǡȵ. 
 ) ƙǣ ǨǵĀäȀǩ çäîǠǤȞȱä ȜɆȶƨ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä þà ǼȞǤȱä äǾŏ òǠƪä üĀǼƨä ǰǝǠǪȹ Ǵȑɀǩ3.98 (

)Ā4.30 ) ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä ȸȵ ɂȲȝà ȴɆȩ ɄȽĀ Û(3 ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ āǼȱ ýäȂǪȱɍä ȸȵ ǠȞȦǩȀȵ āɀǪȆȵ ȄȮȞɅ Ǡư Û(
ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ž ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫ˨ ɄȲȥǠȮǪȱä. 

Ʃä ȔȅɀǪƫä þà Ǡȶȭ) ȠȲǣ ǼȞǤȱä äǾƬ ɄȲȮȱä ŸǠȆ4.25) ǠɆǤȆȹ ȐȦǺȺȵ ĂîǠɆȞȵ ùäȀƲ˨ (0.533 Û(
ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà Þäîß Ž ȄȹǠǲǪȱä ȸȵ ǦɆȱǠȝ ǦǱîì ìɀǱĀ ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ ɀȽĀ  ÛîǠǤǪǹä ȴɆȩ ƘȊǩĀ (t)  çˬɀǪȆȵĀ ǦȞȦǩȀƫä

) ǦɆǝǠȎǵɋä ǦȱɍǼȱä0.000  ȔȅɀǪƫäĀ ǦǣɀȆǂä ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ƙǣ ǦɆǝǠȎǵâ Ǧȱɍì çäí úĀȀȥ ìɀǱĀ Ƃâ (
ǠɆǝǠȎǵâ üäì ǠƴâĀ ǠɆǝäɀȊȝ ȄɆȱ ýäȂǪȱɍä äǾȽ þà ǼȭǘɅ Ǡȵ ÛɄȑȀȦȱä. 

ƙɆǣǠȩî ȸɅîǠȕɋ ȜȒơ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ þɀȮǣ ǰǝǠǪȺȱä ȻǾȽ ƘȆȦǩ ȸȮƹĀ  :ƃĀǼȱä ƑȅǠǂä îǠȕɋä 
(IFRS)   öȀȊȱä îǠȕɋäĀ(AAOIFI)ä êǠȎȥɋä Ž ôǠǤȒȹɍä ȸȵ ąüǠȝ āɀǪȆȵ ǠȾɆȲȝ óȀȦɅ Ǡư ÛƃǠƫ. 
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  ȴȩî üĀǼƨä19  :  ǦȶɆȩĀ ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ȸȶȒǪɅt   çäîǠǤȞȱ  çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ
 ƙȵǼǺǪȆȶȲȱ ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä 

 ȴȩȀȱä çäîǠǤȞȱä 
 ȔȅɀǪƫä
ŸǠȆƩä 

 ùäȀƲɍä
ĂîǠɆȞƫä 

  ǦȶɆȩt 
 ǦȺɆȞȱ
 æǼǵäĀ 

 āɀǪȆȵ
 ǦȱɍǼȱä 

 ýǠȞȱä ȻǠƟɍä
 æîǠǤȞȲȱ 

09  ǼȝǠȆǩ ǦɆȥǠȭ ǦɆȱǠȵ çǠȵɀȲȞȵ ǦȭȀȊȱä ýǼȪǩ
ȴɆȲȅ çäîäȀȩ íǠơä ɂȲȝ ƙȵǼǺǪȆƫä. 

4.25 0.788 14.196 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

10  çǠȥĀȀȎƫäĀ çäìäȀɅɋä ƙǣ ȀɅîǠȪǪȱä ȰȎȦǩ
ƙȵе æìǠȝâ ÛîǠȶǮǪȅä Ûƙȵе) ôǠȊȹ ȰȮȱ( 

4.26 0.689 16.393 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

11 
 ƫä çǠȭȀȊȱä ȜǪȶǪǩ îǼȪǣ ƃǠƫä úɀȆȱä Ž ǦǱîǼ

 ƘȢǣ ăǦȹîǠȪȵ êǠȎȥɋä Ž ǦɆȥǠȦȊȱä ȸȵ Ǝȭà
 ǦǱîǼƫä 

3.96 0.834 10.328 0.000 Ȩȥäɀȵ 

12  ǦɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä ȸȝ êɀȑɀǣ ǦȭȀȊȱä ǴȎȦćǩ
 ǦɅîǠȶǮǪȅɍä çäĀìɉ˨ ǦȖǤǩȀƫä 

4.29 0.660 17.454 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

13   ǦȞǤǪƫä ǦɆǤȅǠǂä çǠȅǠɆȆȱä ȀɅîǠȪǪȱä Ǵȑɀǩ
 ǦɆȱǠƫä ǰǝǠǪȺȱä ɂȲȝ ǠȽȀǭàĀ 

4.24 0.680 16.287 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

 ƙȵǼǺǪȆȶȲȱ ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ 4.21 0.609 17.781 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

 ) ȴȩî üĀǼƨä ȸȵ ȘǵɎȹ19  ǼȞǣ çäîǠǤȝ çǠȖȅɀǪȵ Ȱȭ þà ( ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ
 ƙȵǼǺǪȆȶȲȱ    ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ž ȼǪȶɆȩ ĂǾȱä ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪȱä çïĀǠƟĀ ǦȞȦǩȀȵ çÞǠǱ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ

)3 .( 
) æîǠǤȞȱǠȥ09(  ) ŸǠȆƩä ǠȾȖȅɀǪȵ ȠȲǣ4.25  ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä þà ɂȲȝ ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà úǠȦǩä ɂȲȝ üǼɅ Ǡư Û(

ǦȶɆȲȅ çäîäȀȩ íǠơä ɂȲȝ ƙȵǼǺǪȆƫä ǼȝǠȆǩĀ ǦɆȥǠȭ. 
) æîǠǤȞȱä10( ) ǠȞȦǩȀȵ ǠȖȅɀǪȵ ǨȲǲȅ4.26 ǢȆǵ çǠȥĀȀȎƫäĀ çäìäȀɅɋä ƙǣ ȰȎȦȱä êɀȑĀ Ƃâ ƘȊɅ Ǡȵ Û(

ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä êɀȑĀĀ Ǧȩì ïȂȞɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛǦȦȲǪǺƫä ǦȖȊȹɉä. 
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) æîǠǤȞȱä11( ) ǠɆǤȆȹ Ȱȩà ǠɆǣǠȆǵ ǠȖȅɀǪȵ ǨȪȪǵ3.96 āɀǪȆȵ Ž úîǠȥ ìɀǱɀǣ ƙǭɀǶǤƫä ìǠȪǪȝä ȄȮȞɅ Ǡư Û(
 Ǽƫä ƘȡĀ ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ƙǣ ǦɆȥǠȦȊȱäǦɆȥǠȦȊȱä ȸȵ üɀǤȪȵ Ǽǵ Ȁȥɀǩ Ȭȱí ɄȦȺɅ þà þĀì ÛƃǠƫä úɀȆȱä Ž ǦǱî. 

) æîǠǤȞȱä12  () ȠȲǣ ǠȞȦǩȀȵ ǠăȖȅɀǪȵ ǨȲǲȅ4.29 ǦȖǤǩȀƫä ǦɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä êɀȑĀ ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ Û(
ǦɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä æîäìâ Ž ǠăǲȒȹ ȄȮȞɅ ĂǾȱä Ȁȵɉä ÛǦɅîǠȶǮǪȅɍä çäĀìɉ˨. 

) æîǠǤȞȱä13( ) ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä ȠȲǣ4.24 ǦȞǤǪƫä ǦɆǤȅǠǂä çǠȅǠɆȆȱä ǴɆȑɀǪǣ çǠȭȀȊȱä ýǠɆȩ Ƃâ ƘȊɅ Ǡȵ ɀȽĀ Û(
ƙȵǼǺǪȆƫä āǼȱ ȰɆȲǶǪȱäĀ ȴȾȦȱä ǦɆȲǣǠȩ ïȂȞɅ Ǡȵ ÛǦɆȱǠƫä ǰǝǠǪȺȱä ɂȲȝ ǠȽȀǭàĀ. 

) ƙǣ ǨǵĀäȀǩ çäîǠǤȞȲȱ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä þà ǼȞǤȱä äǾȽ ǰǝǠǪȹ çȀȾșà3.96)Ā (4.29 ɄȲȭ ȔȅɀǪƞ Û(
 ) ȻîǼȩ4.21 ( ) ĂîǠɆȞȵ ùäȀƲäĀ0.609 ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä Ž ǦɆȥǠȦȊȱä āɀǪȆȵ öǠȦǩîä Ƃâ ƘȊɅ Ǡȵ ɀȽĀ Û(

ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ùȀȕ ȸȵ  ÛȴɆȩ ǼȭǘǩĀ (t) ) ǦɆǝǠȎǵɋä ǦȱɍǼȱäĀ ǦȞȦǩȀƫä0.000 ǦɅɀȺȞȵ úĀȀȥ ìɀǱĀ (
 íǠơä ǦɆȲȶȝ ȴȝì Ž æǼɆȦȵĀ ÛǦǶȑäĀ ÛǦɆȥǠȭ ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä þà ɂȲȝ üǼɅ Ǡư ÛǦǣɀȆǂä çǠȖȅɀǪƫä ſǠȎȱ

 ƙȵǼǺǪȆƫä ȤȲǪƯ āǼȱ îäȀȪȱä. 
 Ƃâ ǦȥǠȑâ ÛǦȭîǠȊƫäĀ ǦȪǮȱä àǼǤȵ ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä ɄȲȥǠȮǪȱä ôǠȊȺȱä ǦȞɆǤȕ Ƃâ ǦɆȥǠȦȊȱä ȸȵ āɀǪȆƫä äǾȽ āȂȞɅĀ

ǦɆǣǠȩȀȱä çǠȾƨäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ Ȩǝ˪ɀȱä ǦȲƥ āǼȱ ǠȾǪɆȩäǼȎȵ ȂɅȂȞǩ Ƃâ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ɄȞȅ. 
 ĀǼƨä  ȴȩî ü20  :  ǦȶɆȩĀ ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ȸȶȒǪɅt  çäîǠǤȞȱ   êǠȎȥɋä ȀǭàĀ æìɀǱ

 ǦȩɎȞȱä çäí ùäȀȕɉä ǦȪǭ ɂȲȝ ƃǠƫä 

 ȴȩȀȱä çäîǠǤȞȱä 
 ȔȅɀǪƫä
ŸǠȆƩä 

 ùäȀƲɍä
ĂîǠɆȞƫä 

  ǦȶɆȩt 
 ǦȺɆȞȱ
 æǼǵäĀ 

 āɀǪȆȵ
 ǦȱɍǼȱä 

 ýǠȞȱä ȻǠƟɍä
 æîǠǤȞȲȱ 

14  ǦȲƥ ǦȪǭ ȂɅȂȞǩ Ž ǼɆƨä ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȴȾȆɅ
Ȩǝ˪ɀȱä 

4.31 0.722 16.258 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

15   ȸɅȀȶǮǪȆƫä çäîäȀȩ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȀǭǘɅ
ǦȭȀȊȱ˨ ǦȪȲȞǪƫä. 

4.13 0.817 12.314 0.000 Ȩȥäɀȵ 

16  åǾǱ ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä æîǼȩ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ïȂȞɅ
çäîǠȶǮǪȅɍäĀ ȰɅɀȶǪȱä 

4.28 0.693 16.454 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 
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17  æÞǠȦȭ ȴɆɆȪǩ ƃǠƫä êǠȎȥɋä üɎǹ ȸȵ ȸȮƹ
ǠȾǪȶȭɀǵĀ æîäìɋä. 

3.98 0.811 10.754 0.000 Ȩȥäɀȵ 

18  ƙȆƠ Ž ăäƘǤȭ ăäîĀì ƃǠƫä êǠȎȥɋä ǢȞȲɅ
 ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȞȶȆȱä 

4.19 0.748 14.202 0.000 Ȩȥäɀȵ 

 çäí ùäȀȕɉä ǦȪǭ ɂȲȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȀǭàĀ æìɀǱ
 ǦȩɎȞȱä 

4.17 .68943 15.244 0.000 Ȩȥäɀȵ 

 ) ȴȩî üĀǼƨä ȸȵ ȘǵɎȹ20 ǼȞǣ çäîǠǤȝ çǠȖȅɀǪȵ Ȱȭ þà (  ùäȀȕɉä ǦȪǭ ɂȲȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȀǭàĀ æìɀǱ
) ȼǪȶɆȩ ĂǾȱä ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä çïĀǠƟĀ ǦȞȦǩȀȵ çÞǠǱ ǦȩɎȞȱä çäí3 .( 

) æîǠǤȞȱǠȥ14(  ) ŸǠȆǵ ȔȅɀǪȵ ɂȲȝà ǨȲǲȅ4.31 üǼɅ Ǡư Û(  ƃǠƫä êǠȎȥɋä æìɀǱ þд ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà ǦȝǠȺȩ ɂȲȝ
ǦȩɎȞȱä çäí ùäȀȕɉä ǦȪǭ ȂɅȂȞǩ Ž ƘǤȭ ȰȮȊǣ ȴȾȆǩ. 

) æîǠǤȞȱäĀ15(  ) ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä ȠȲǣ4.13 æîɀȍ ƙȆƠ Ž ȴȽǠȆɅ ǼɆƨä ƃǠƫä êǠȎȥɋä þà Ƃâ ƘȊɅ Ǡȵ Û(
ǠȾȞȵ ƙȲȵǠȞǪƫä āǼȱ ǦȭȀȊȱä. 

) æîǠǤȞȱä Ǡȵà16  () ǠȞȦǩȀȵ ǠȖȅɀǪȵ ǨȪȪǵ4.28 Ȝȵ ǦȭȀȊȱä ǦȩɎȝ ȴȝì Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä îĀì ȄȮȞɅ Ǡư Û(
Ȩǝ˪ɀȱä ǦȲƥĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä. 

) æîǠǤȞȱä17  ( ) ǠăɆǤȆȹ Ȱȩà ǠȖȅɀǪȵ ǨȲǲȅ3.98 êǠȎȥɋä Ƙǭе ȴɆɆȪǩ Ž ƑȆȹ ùɎǪǹä ìɀǱĀ ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ Û(
ǠɆǣǠƶâ ýǠȞȱä ȻǠƟɍä ÞǠȪǣ Ȝȵ ÛƃǠƫä. 

) æîǠǤȞȱä18( ) ŸǠȆƩä ǠȾȖȅɀǪȵ ȠȲǣ4.19 çǠȵɀȲȞƫä ȰǭǠƢ ýǼȝ ȰɆȲȪǩ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä ǦƵǠȆȵ ȄȮȞɅ Ǡư Û(
ǦȩɎȞȱä çäí ùäȀȕɉä ƙǣ ǦȪǮȱä æìˬïĀ. 

) øǣ ȼǪȶɆȩ çîǼȪȥ ǼȞǤȱä äǾƬ ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä Ǡȵà4.175) ĂîǠɆȞȵ ùäȀƲ˨ (0.689 ȄȮȞɅ Ǡȵ ɀȽĀ Û(
ǠȞȦǩȀȵ ǠɆǣǠƶâ ǠȶɆɆȪǩ  ǦȩɎȞȱä çäí ùäȀȕɉä ǦȪǭ ȂɅȂȞǩ Ž ȻȀǭàĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä æìɀƨ  ÛîǠǤǪǹä ǰǝǠǪȹ ƘȊǩ Ǡȶȭ (t) 
) ǦȱɍǼȱä āɀǪȆȵĀ0.000 þà ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ ÛɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫ˨ ǦȹîǠȪȵ ǦɆǝǠȎǵâ Ǧȱɍì çäí úĀȀȥ ìɀǱĀ Ƃâ (

ǦǶȲȎƫä åǠǶȍà ȤȲǪƯĀ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ƙǣ ǦȪǮȱä ȴȝì Ž ǠɆȲȞȥ ȴȾȆɅ ǼɆƨä ƃǠƫä êǠȎȥɋä. 
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  ȴȩî üĀǼƨä21  :  ǦȶɆȩĀ ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ȸȶȒǪɅt  üĀɉä îɀǶȶȲȱ 
 ƘȢǪƫä  ȔȅɀǪƫä

ŸǠȆƩä 
 ĂîǠɆȞƫä ùäȀƲɍä   ǦȶɆȩt 

 æǼǵäĀ ǦȺɆȞȱ 
 āɀǪȆȵ
ǦȱɍǼȱä 

  ýǠȞȱä ȻǠƟɍä
 îɀǶȶȲȱ 

üĀɉä îɀǂä 4.16 .570 18.05
9 

0.000 Ȩȥäɀȵ 

 ǦǭɎǭ üɎǹ ȸȵ ÛȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȜȩäĀ ðǠɆȩ Ƃâ üĀɉä îɀǂä ùǼȾɅ
ɄȽ ǦɆȆɆǝî ìǠȞǣà  : ȀǭàĀ æìɀǱĀ ÛƙȵǼǺǪȆȶȲȱ ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ ÛǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä

ǦȩɎȞȱä çäí ùäȀȕɉä ǦȪǭ ɂȲȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋäÛ  Ȏǵɋä ǰǝǠǪȺȱä çȀȾșà ǼȩĀ îɀǂ˨ òǠƪä üĀǼƨä Ž æìîäɀȱä ǦɆǝǠ
) ȠȲǣ ɄȲȮȱä ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä þà üĀɉä4.16 ɄȅǠȶƪä çȀȮɆȱ ðǠɆȪƫ ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä ȸȵ ƘǮȮǣ ɂȲȝà ɀȽĀ Û(

 ) ǦȶɆȪȱ˨ ìǼǂäĀ3 ȰƮ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ āǼȱ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȸȵ üǠȝ āɀǪȆȵ ìɀǱĀ ȄȮȞɅ Ǡȵ Û(
 ǦǶȑäĀ ƃǠȵ êǠȎȥâ çǠȅîǠư ȜǤǪǩ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ þà ɂȲȝ þɀȪȦǪɅ ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà ǢȲȡà þà Ƃâ ƘȊɅĀ ÛǦȅäîǼȱä
ǦȪǮȱä ÞǠȺǣ ɂȲȝ êǠȎȥɌȱ ŸǠƶɋä Ȁǭɉä Āà ÛǦɆȥǠȦȊȱä āɀǪȆȵ Āà ÛƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä ǬɆǵ ȸȵ Þäɀȅ ÛǦȶȚȺȵĀÛ   Ǡȶȭ
 ăÞȂǱ ȰȮȊɅ Ȱǣ ÛȔȪȥ ƆɀȹǠȩ Āà ɄȲȮȉ ȰȮȊǣ ðîǠƹ ɍ ƃǠƫä êǠȎȥɋä þà ɂȲȝ ȔȅɀǪƫä äǾȽ üǼɅ ǦȥǠȪǮȱä ȸȵ ä

çǠȭȀȊȱä ȻǾƬ ǦɆȶɆȚȺǪȱä. 
) ǠɆǤȆȹ ȐȦǺȺƫä ĂîǠɆȞƫä ùäȀƲɍä ƘȊɅĀ0.570 þà ƗȞɅ Ǡư ÛǦȺɆȞȱä ìäȀȥà Þäîß Ž ǴȑäĀ ȄȹǠƟ Ƃâ (

ȴőäƎǹ Āà ȴȾǤȍǠȺȵ ùɎǪǹä ǬɆǵ ȸȵ Þäɀȅ ÛƙǭɀǶǤƫä ƙǣ ƘǤȭ ȰȮȊǣ ȤȲǪƸ Ɓ ƃǠƫä êǠȎȥɋä āɀǪȆȵ ȴɆɆȪǩÛ 
 ĂȀȽɀǱ ȸɅǠǤǩ ìɀǱĀ ýǼȝĀ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ȱǹäì ƃǠƫä êǠȎȥɋä çǠȅîǠư êɀȑĀ ȄȹǠǲǪȱä äǾȽ ȄȮȞɅĀ

āȀǹà Ƃâ ǦȭȀȉ ȸȵ êǠȎȥɋä ǢɆȱǠȅà Ž. 
îǠǤǪǹä ǰǝǠǪȹ çȀȾșà Ǡȶȭ (t)  åɀȆǂä ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä ƙǣ ǠɆǝǠȎǵâ üäì úȀȥ ìɀǱĀ æǼǵäĀ ǦȺɆȞȱ
) ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫäĀ üĀɉä îɀǶȶȲȱ3ǦȶɆȩ ǨȢȲǣ ǬɆǵ Û(  t   (18.059)  ) ȸȵ Ȱȩà Ǧȱɍì āɀǪȆȵ ǼȺȝ0.05 Û(

ȔȅɀǪƫä āɀǪȆƫä ȸȝ ˬȀȽɀǱ ȤȲǪƸ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ āǼȱ ƃǠƫä êǠȎȥɋä āɀǪȆȵ þà ǼȭǘɅ Ǡȵ ɀȽĀ 
 .ȜȦǩȀȵ āɀǪȆȵ ɀƲ ȼǲǪɅĀ ÛóƕȦƫä 

 îɀǶȶȲȱ ǦǭɎǮȱä ìǠȞǣɉä ǰǝǠǪȹ ȀȾȚǩ ǬɆǵ ÛîɀǶȶȲȱ ǦȹɀȮƫä ìǠȞǣɉä ȰȵǠȮǩ ǬɆǵ ȸȵ ǦǲɆǪȺȱä ȻǾȽ ȴȝǼǩĀ
) ƙǣ ǨǵĀäȀǩ ǬɆǵ ÛǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä Ž ˨îǠȪǩ üĀɉä4.16)Ā (4.25 ýǠǲȆȹä ìɀǱĀ ɂȲȝ üǼɅ Ǡư Û(

ƃǠƫä êǠȎȥɋä ǢȹäɀǱ ȤȲǪƯ ƙǣ ȰȵǠȮǩĀ  Û ïȂȞɅ ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä þà Ƃâ ȰȵǠȮǪȱä äǾȽ ƘȊɅĀ
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æìɀǱ ɂȲȝ ǠɆǣǠƶâ ȄȮȞȺǩ ǠȽîĀǼǣ ƔȱäĀ ÛǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ  ÛǦȩɎȞȱä çäí ùäȀȕɉä āǼȱ ǦȪǮȱä ÞǠȺǣĀ êǠȎȥɋä
 ȰȥǠȮǪȱäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ĂàǼǤȵ ɂȲȝ ǦȶǝǠȪȱä ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȲȱ ǦɅȀȚȺȱä Ȅȅɉä Ȝȵ ȴǲȆȺɅ Ǡȵ ɀȽĀ. 

 Ā ÛȰȵäɀȞȱä ȸȵ Ǧȝɀȶǲƞ ȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɌȱ ȜȦǩȀƫä āɀǪȆƫä ƘȆȦǩ ȸȮƹ
ǠȽïȀǣà ȸȵ  : ƘɅǠȞȵ ɂȲȝ ǠȽìǠȶǪȝäĀ Û(ǦɆȝȀȉ ǦǣǠȩîĀ ǦɆȱǠȵ ǦǣǠȩî) éĀìȂȵ ŸǠȩî ùäȀȉɋ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ öɀȒǹ

 äǾȽ ȄȮȞɅ Ǡȶȭ ÛɀȶȺȱä îɀȕ Ž üäȂɅ ɍ úɀȅ Ž ƙȲȵǠȞǪƫä ǦȪǭ ȂɅȂȞǪȱ ǠȾɆȞȅ Ƃâ ǦȥǠȑâ ÛǦɆȵɎȅâĀ ǦɆȱĀì ǦɆǤȅǠƮ
  ȰɆȲȪǩĀ æǼɆȉȀȱä ǦȶȭɀǶȲȱ æäìǖȭ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ǦɆƵд çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ çäîäìâ ɄȝĀ āɀǪȆƫäçǠȵɀȲȞƫä ȰǭǠƢ ýǼȝ. 

 ÛǦɆǝǠȎǵɋä ǦȱɍǼȱä îǠǤǪǹä ǰǝǠǪȹĀ üĀɉä îɀǶȶȲȱ ȜȦǩȀƫä ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä Ƃâ ȀȚȺȱ˨Ā ÛȨǤȅ Ǡȵ Ƃâ äìǠȺǪȅä
 ǦɆȑȀȦȱä þɀȶȒȵ Ȝȵ óîǠȞǪɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛǦɆȱǠȝ ǦǱîǼǣ ȴǪɅ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä þà ǴȒǪɅ
 ýɀȪǩ ȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ þд üɀȪȱä ȸȮƹ ȼɆȲȝĀ ÛǦȖȅɀǪȵ ǦǱîǼǣ ȴǪɅ ȼȹà ɂȲȝ ǨȎȹ Ɣȱä ƂĀɉä

ǦȞȦǩȀȵ ǦǱîǼǣ ƃǠƫä êǠȎȥɋ˨. 
  óȀȝ ǰǝǠǪȹ  ǦɆȹǠǮȱä ǦɆȑȀȦȱä : 
  ɂȲȝ ǦɆȑȀȦȱä ȌȺǩ :ƃǠȝ ƃǠȵ Þäìà āɀǪȆȵ ȀǝäȂƨ˨ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǠǪȱä çǠȭȀȉ ȨȪƠ. 

äĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ǬǵǠǤȱä ȰȶȞǪȅä ǦɆȑȀȦȱä ȻǾȽ îǠǤǪǹɍ çäîǠǤȞȱä çǠǱîǼȱ ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍ
 îǠǤǪǹä Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ Ûȼǣ ǦȍǠƪä ìǠȞǣɉäĀ ƆǠǮȱä îɀǂä çǠǱîǼȱĀt  ȔȅɀǪƫä ƙǣ úȀȦȱä Ǧȱɍì ȸȵ ǼȭǖǪȲȱ æǼǵäĀ ǦȺɆȞȱ

) þǠɆǤǪȅɍä Ž ǦȖȅɀǪƫä ǦȶɆȪȱäĀ ŸǠȆƩä03 üĀäǼƨä Ž ǦȺɆǤȵ ɄȽ Ǡȶȭ ƆǠǮȱä îɀǂ˨ ǦȍǠƪä ǰǝǠǪȺȱä çÞǠǱĀ (
:ǦɆȱǠǪȱä 
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  ȴȩî üĀǼƨä22  :  ǦȶɆȩĀ ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ȸȶȒǪɅt    çäîǠǤȞȱ ǦɆƜȀȱä) ǦɆȱǠƫä æÞǠȦȮȱä
æÞɎƫäĀ ǦȱɀɆȆȱäĀ( 

ȴȩȀȱä çäîǠǤȞȱä 
 ȔȅɀǪƫä
ŸǠȆƩä 

 ùäȀƲɍä
 ĂîǠɆȞƫä 

  ǦȶɆȩt 
 ǦȺɆȞȱ
æǼǵäĀ 

 āɀǪȆȵ
ǦȱɍǼȱä 

  ýǠȞȱä ȻǠƟɍä
 îǠǤȞȲȱ æ 

10 
 æȀȪǪȆȵ Ǡăǵ˨îà ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ȨȪƠ

 æƘǹɉä çäɀȺȆȱä îäǼȵ ɂȲȝ 
4.24 0.767 14.429 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

20 
 ǦɆȥǠȭ ǦȱɀɆȅ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ȬȲǪƢ
 ȰǱɉä æƘȎȩ ǠőǠȵäȂǪȱ˨ ÞǠȥɀȲȱ 

4.28 0.616 18.521 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

21 
 æÞɎȵ ǦǤȆȺǣ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ȘȦǪƠ
ǦɆȶɆȚȺǪȱä ƘɅǠȞƫ˨ ǦȹîǠȪȵ ǦȺǞȶȖȵ ǦɆȱǠȵ. 

4.43 0.652 19.558 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

22 
 ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ Ž îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä üǼȞȵ
ǦɆȱǠƫä ìîäɀƫä æîäìâ Ž æÞǠȦȭ ȄȮȞɅ ɄȲȥǠȮǪȱä. 

4.40 0.686 18.248 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

23 
 ǦɆȖȢǩ ȸȵ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ȸȮȶǪǩ

ɅɀȞǪȱä ǠȾǝäìà ɂȲȝ ƘǭǖǪȱä þĀì çǠǤȱǠȖƫäĀ çǠȒ
 ýǠȞȱä ƃǠƫä 

4.41 0.669 18.877 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

æÞɎƫäĀ ǦȱɀɆȆȱäĀ ǦɆƜȀȱä) ǦɆȱǠƫä æÞǠȦȮȱä( 4.41 0.520 24.281 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 
) ȴȩî üĀǼƨä ȸȵ ȘǵɎȹ22  ǼȞǣ çäîǠǤȝ çǠȖȅɀǪȵ Ȱȭ þà (  ǦȱɀɆȆȱäĀ ǦɆƜȀȱä) ǦɆȱǠƫä æÞǠȦȮȱäÞɎƫä( 

çÞǠǱ  ) ȼǪȶɆȩ ĂǾȱä ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä çïĀǠƟĀ ǦȞȦǩȀȵ3 .( 
) æîǠǤȞȱǠȥ19  () ŸǠȆƩä ǠȾȖȅɀǪȵ ȠȲǣ4.24) ĂîǠɆȞȵ ùäȀƲ˨ (0.767 ÛɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä ȸȵ ɂȲȝà ɀȽĀ Û(

 .æƘǹɉä çäɀȺȆȱä üɎǹ æȀȪǪȆȵ Ǡăǵ˨îà ȨȪƠ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ þà ɂȲȝ ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà úǠȦǩä ɂȲȝ üǼɅ Ǡư
ȄȮȞɅĀ   Ȱș Ž ǦɆȱǠƫä ǠȾǪȅǠɆȅ îäȀȪǪȅäĀ ÛçǠȥĀȀȎƫäĀ çäìäȀɅɋä ƙǣ þïäɀǩ ȨɆȪƠ ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ æîǼȩ Ȭȱí

úɀȆȱä çǠǤȲȪǩ. 
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) æîǠǤȞȱäĀ20 () ȻîǼȩ ǠăɆǣǠȆǵ ǠăȖȅɀǪȵ ǨȲǲȅ4.28 ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ āǼȱ ǦɆȥǠȭ ǦɆȱǠȵ ǦȱɀɆȅ Ȁȥɀǩ Ƃâ ƘȊɅ Ǡȵ Û(
 ǦȾǱäɀȵ ɂȲȝ æîǼȪȱäĀ ƃǠƫä Ȝȑɀȱä ǦȵɎȅ ɂȲȝ ǠăȶȾȵ äăȀȉǘȵ äǾȽ ǼȞćɅĀ ȰǱɉä æƘȎȩ ǠőǠȵäȂǪȱ˨ ÞǠȥɀȲȱ ɄȲȥǠȮǪȱä

æìǼǂä üǠǱɇä Ž çǠȒɅɀȞǪȱäĀ çǠǤȱǠȖƫä. 
) æîǠǤȞȱä Ǡȵà21  (ȥ ) ǼȞǤȱä äǾȽ ȸȶȑ ŸǠȆǵ ȔȅɀǪȵ ɂȲȝà ǨȪȪǶ4.43 āǼȱ ǦɅɀȩ ǦȝǠȺȩ ȄȮȞɅ Ǡư Û(

ǠȪȵ ǦȺǞȶȖȵ ǦɆȱǠȵ æÞɎȵ ǦǤȆȺǣ ȘȦǪƠ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ þд ƙǭɀǶǤƫä ǦȪǭ Ȭȱí ïȂȞɅĀ ǦɆȶɆȚȺǪȱä ƘɅǠȞƫ˨ Ǧȹî
îäȀȶǪȅɍä ɂȲȝ ǠőîǼȩĀ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ǦȹǠǪȵ Ž ǦɆǣǠȩȀȱä çǠȾƨäĀ ƙȲȵǠȞǪƫä. 

) æîǠǤȞȱä22  ( ) ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä ȠȲǣ4.40 æÞǠȦȭ ȄȮȞɅ îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä üǼȞȵ þà ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ ɀȽĀ Û(
 Ȝȵ ȨȥäɀǪǩ ǦȹȂǪȵ ǦɅîǠȶǮǪȅä ǦɆǲɆǩäƕȅäĀ üäɀȵɉä ȤɆșɀǩ ȸȆǵ Ƃâ Ȭȱí ƘȊɅĀ .ǦɆȱǠƫä ìîäɀƫä æîäìâ Ž ǦǶȑäĀ

ǦɆƜȀȱä çǠǤȲȖǪȵĀ ǦɆȝȀȊȱä ȔǣäɀȒȱä. 
) æîǠǤȞȱä23  ( ) ȠȲǣ ǠăȞȦǩȀȵ ǠȖȅɀǪȵ ǨȲǲȅ4.41 ǦɆȖȢǩ ɂȲȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ æîǼȩ ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ Û(

ȄȮȞɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛýǠȞȱä ƃǠƫä ǠȾǝäìà ɂȲȝ ƑȲȆȱä ƘǭǖǪȱä þĀì çǠǤȱǠȖƫäĀ çǠȒɅɀȞǪȱä   ȀȕǠǺȶȲȱ ǦȱǠȞȥ æîäìâ
ǦɆȺȦȱä çǠɆȕǠɆǪǵɍäĀ. 

) ƙǣ ǨǵĀäȀǩ çäîǠǤȞȲȱ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä þà ȨǤȅ Ǡư ȘǵɎȹ4.24)Ā (4.43 úɀȦǩ ǠȾȞɆƤ ɄȽĀ Û(
  Ž ȰǮȶǪɅ ýǠȝ ȻǠƟä Ȝȵ ÛõɀǶȲȵ ȰȮȊǣ ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä"æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ" çäîǠǤȞȱä ȜɆȶƨ  ȴɆȩ ȜɆƤ çÞǠǱ Ǡȶȭ Ût 
  ȸȵ Ȱȩà Ǧȱɍì āɀǪȆȵ ǼȺȝ ǠɆǝǠȎǵâ Ǧȱäì æǼǵäĀ ǦȺɆȞȱ0.05 çǠȖȅɀǪƫä ƙǣ úĀȀȦȱä ȜɆƤ þà ƗȞɅ äǾȽĀ Û

 .ǠɆǝǠȎǵâ Ǧȱäì ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫäĀ ǦɆǣǠȆƩä 
) ǼȞǤȱä äǾƬ ɄȲȮȱä ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä ȠȲǣ Ǡȶȭ4.41) ǠɆǤȆȹ ȐȦǺȺȵ ĂîǠɆȞȵ ùäȀƲ˨ (0.520 Û(

ǦȶɆȩĀ(t) ǦȞȦǩȀȵ  ) ǨȢȲǣ24.281) Ǧȱɍì āɀǪȆȵ ǼȺȝ (0.000 Ā ɂȲȝ üǼɅ Ǡư Û( ǠɆǝǠȎǵâ üäì úȀȥ ìɀǱ
åɀȆǂä ȔȅɀǪƫä ſǠȎȱ. 

 ȜǪȶǪǩ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ þà ɂȲȝ ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà úǠȦǩä ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä Ž öǠȦǩîɍä äǾȽ ȄȮȞɅĀ
 ÛȰǱɉä æƘȎȩ çǠȵäȂǪȱɍ˨ ÞǠȥɀȲȱ ǦɆȥǠȮȱä ǦȱɀɆȆȱä ȀȥɀǩĀ ÛæȀȪǪȆȵ ê˨îà ȨɆȪƠ ǬɆǵ ȸȵ ÛǦɆȱǠȝ ǦɆȱǠȵ æÞǠȦȮǣ
 çǠȒɅɀȞǪȱä ǦɆȖȢǩ ɂȲȝ æîǼȪȱäĀ çäîǠȶǮǪȅɍä æîäìâ æÞǠȦȭ Ƃâ ǦȥǠȑâ ÛǦȺǞȶȖȵ ǦɆȱǠȵ æÞɎȵ çˬɀǪȆƞ õǠȦǪǵɍäĀ

ýǠȞȱä ƃǠƫä Þäìɉ˨ îäȀȑɋä þĀìÛ  ÛȀȕǠǺƫä ȴȅǠȪǩ ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä éíɀƴ ǦɆȍɀȎƝ Ȭȱí ƘȆȦǩ ȸȮƹĀ
 ĂǼɆȲȪǪȱä ƙȵǖǪȱ˨ ǦȹîǠȪȵ ǠȚȦƠ ȀǮȭà ǦɆȱǠȵ çǠȅǠɆȅ ìǠȶǪȝäĀ. 
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Ǽƨä Ā  ȴȩî ü23  :  ǦȶɆȩĀ ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ȸȶȒǪɅt  çäîǠǤȞȱ   ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä æìɀǱ
 ǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫä ǦȩìĀ 

 ȴȩȀȱä çäîǠǤȞȱä 
 ȔȅɀǪƫä
ŸǠȆƩä 

 ùäȀƲɍä
ĂîǠɆȞƫä 

  ǦȶɆȩt 
 ǦȺɆȞȱ
 æǼǵäĀ 

 āɀǪȆȵ
 ǦȱɍǼȱä 

 ýǠȞȱä ȻǠƟɍä
 æîǠǤȞȲȱ 

24 
 ɄȪɆȪƩä ƃǠƫä ȂȭȀƫä ǦȩǼǣ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ȄȮȞǩ

ǦȭȀȊȱ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä 
4.13 0.736 13.679 0 .000 Ȩȥäɀȵ 

25 
 ǦɆƜȀȱǠȭ) ƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ óȀȝ ȴǪɅ
 ǴȑäĀ ȰȮȊǣ (ƙƵǠȆƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱäĀ

 ùǠȦȉĀ 
4.31 0.686 17.110 0 .000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

26 
 ȵ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ǼȶǪȞǩ ǦɆȱǠȵ çäȀȉǘ

 çǠȭȀȉ Ȝȵ ǦȹîǠȪƫä ɂȲȝ ǼȝǠȆǩ æǼǵɀȵ
öǠȖȪȱä ȄȦȹ Ž āȀǹà. 

4.29 0.732 15.721 0 .000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

27 
 Ž ȀȊȺćǩĀ ĂîĀì ȰȮȊǣ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä èǼćƠ

 ǢȅǠȺƫä Ǩȩɀȱä 
4.18 0.689 15.244 0 .000 Ȩȥäɀȵ 

28 
 ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ȰɆȲƠ ȴǪɅ
 ǦȵǼȪǪȵ ǦɆǤȅǠƮĀ ǦɆȱǠȵ çäĀìà ýäǼǺǪȅ˨ 

4.23 0.746 14.690 0 .000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

 ǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫä ǦȩìĀ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä æìɀǱ 4.13 0.568 17.912 0 .000 Ȩȥäɀȵ 
) ȴȩî üĀǼƨä ȸȵ ȘǵɎȹ23ǼȞǣ çäîǠǤȝ çǠȖȅɀǪȵ Ȱȭ þà (   ǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫä ǦȩìĀ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä æìɀǱ 
ƫä çïĀǠƟĀ ǦȞȦǩȀȵ çÞǠǱ) ȼǪȶɆȩ ĂǾȱä ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪ3 .( 

ǦǤȆȺȱǠǤȥ  ) æîǠǤȞȲȱ24  () øǣ ŸǠȆƩä ǠȾȖȅɀǪȵ îǼȩ4.13 ȴǝäɀȪȱä þà ɂȲȝ ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà úǠȦǩä Ƃâ ƘȊɅ Ǡȵ Û(
 çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȩäǼȎȵ ïȂȞɅ ĂǾȱä Ȁȵɉä ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ɄȪɆȪƩä ƃǠƫä ȂȭȀƫä æƘǤȭ ǦǱîǼǣ ȄȮȞǩ ǦɆȱǠƫä

 ǦȵǼȪƫä ǦɆǤȅǠǂä. 
) æîǠǤȞȱä25(   ) ȻîǼȩ ǠăȞȦǩȀȵ ǠăȖȅɀǪȵ ǨȲǲȅ4.31 ÛƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ óȀȝ ǦɆȥǠȦȉĀ êɀȑĀ ɂȲȝ üǼɅ Ǡư Û(

ƙȵǼǺǪȆƫä ȰǤȩ ȸȵ ȰɆȲǶǪȱäĀ ȴȾȦȱä ǦɆȲȶȝ ȰȾȆɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛƙƵǠȆƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱäĀ ǦɆƜȀȱä ȰǮȵ. 
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) æîǠǤȞȱä26  () ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä ȠȲǣ4.29ȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ìǠȶǪȝä ȄȮȞɅĀ Û( æǼǵɀȵ ǦɆȱǠȵ çäȀȉǘȵ ɄȲȥǠȮǪ
ÞäìɊȱ ƑȆȺȱä ȴɆɆȪǪȱäĀ ȰɆȲǶǪȱä ǦɆȲǣǠȩ ïȂȞɅ Ǡȵ ÛöǠȖȪȱä ȄȦȹ Ž āȀǹà çǠȭȀȉ Ȝȵ ǦȹîǠȪƫä ɂȲȝ ǼȝǠȆǩ. 

) æîǠǤȞȱä Ǡȵà27  (ȥ) ȠȲǣ ǠăɆǣǠȆǵ ǠȖȅɀǪȵ ǨȲǲȆ4.18 Ž ǠȽȀȊȹĀ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ǬɅǼƠ ýǠȚǪȹä Ƃâ ƘȊɅ Ǡư Û(
çǠȵɀȲȞƫä ȰǭǠƢ ýǼȝ ȸȵ ǼƷĀ ǦɆȥǠȦȊȱäĀ êǠȎȥɋä àǼǤȵ ȴȝǼɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛǢȅǠȺƫä Ǩȩɀȱä. 

) æîǠǤȞȱä28  () ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä ȠȲǣ4.23 ȰɆȲƠ Ž ǦȵǼȪǪȵ ǦɆǤȅǠƮĀ ǦɆȱǠȵ çäĀìà ýäǼǺǪȅä ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ Û(
ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ȱǹäì ǦɆȲɆȲǶǪȱä çǠȅîǠȶƫä îɀȖǩ ȄȮȞɅĀ ÛƃǠƫä Þäìɉä. 

  Ʃä çǠȖȅɀǪƫä þà ǼȞǤȱä äǾȽ ǰǝǠǪȹ ƙǤǩ ) ƙǣ ǨǵĀäȀǩ çäîǠǤȞȲȱ ǦɆǣǠȆ4.13)Ā (4.31 ȸȵ ɂȲȝà ɄȽĀ Û(
  ƙǣ êĀäƕɅ ýǠȝ ȻǠƟä Ȝȵ ÛɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä"Ȩȥäɀȵ"  Ā"æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ"  Û ǼȞǤȱä äǾƬ ɄȲȮȱä ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä ȠȲǣ ǼȩĀ

)4.13 ) ĂîǠɆȞȵ ùäȀƲ˨ (0.568ǦȶɆȩĀ Û( (t) ) ǨȢȲǣ17.912 ǼȺȝ ǠɆǝǠȎǵâ úĀȀȦȱä Ǧȱɍì ɂȲȝ üǼɅ Ǡư Û(
 ȸȵ Ȱȩà āɀǪȆȵ0.05 

 ƃǠƫä ȂȭȀƫä æƘǤȭ ǦǱîǼǣ ȄȮȞǩ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱäĀ ȴǝäɀȪȱä þà Ƃâ ǰǝǠǪȺȱä ȻǾȽ ƘȊǩĀ
 ǴɆǪǩ æǼǵɀȵ ǦɆȱǠȵ çäȀȉǘȵ ìǠȶǪȝä Ȝȵ ÛùǠȦȉĀ ǴȑäĀ ȰȮȊǣ ƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ ǠȾɆȥ óȀȞǩĀ ÛɄȪɆȪƩä

 öǠȖȪȱä Ȱǹäì ǦȹîǠȪƫä ǦɆȹǠȮȵâÛ  ǠǪȺȱä ȄȮȞǩ Ǡȶȭ ƃǠȵ ȰɆȲƠ çäĀìà ýäǼǺǪȅäĀ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ǬɅǼƠ ýǠȚǪȹä ǰǝ
Þäìɉä ðǠɆȩ æìɀǱĀ ǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫä ǦɆȩɀǭɀȵ ïȂȞɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛǦȵǼȪǪȵ ƑȅǠƮĀ. 
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  ȴȩî üĀǼƨä24  :  ǦȶɆȩĀ ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ȸȶȒǪɅt   çäîǠǤȞȱ   ǦȶȭɀƩäĀ æîäìɋä îĀì
ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ Ž 

ȴȩȀȱä çäîǠǤȞȱä 
 ȔȅɀǪƫä
ŸǠȆƩä 

 ùäȀƲɍä
 ĂîǠɆȞƫä 

  ǦȶɆȩt 
 ǦȺɆȞȱ
æǼǵäĀ 

 āɀǪȆȵ
ǦȱɍǼȱä 

  ýǠȞȱä ȻǠƟɍä
 æîǠǤȞȲȱ 

20 
 Þäìɉä ƙȆƠ Ž ǠɆȲȞȱä æîäìɋä çäîäȀȩ ȴȾȆǩ

îäȀȶǪȅ˨ ƃǠƫä. 
4.34 0.711 16.836 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

30 
  ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ȨǤȖǩ ǦȶȭɀƩä ãìǠǤȵ ɄȲȥǠȮǪȱä

ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ǦǣǠȩȀȱä ȸȵ ïȂȞɅ Ǡƞ. 
4.21 0.774 14.003 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

31 
 ǦɆȶȭ çäȀȉǘȵ ɂȲȝ ăÞǠȺǣ ƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ ȴǪɅ

 ǦɆȝɀȑɀȵ ȄɆɅǠȪȵĀ 
3.91 0.814 10.023 0.000 Ȩȥäɀȵ 

32 
 ǠăȖȖǹ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ƖǤǪǩ

 ɂȲȝ ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆǶǪȱ ǦǶȑäĀ ǦɆǲɆǩäƕȅä
ȰɅɀȖȱä āǼƫä 

4.21 0.724 14.983 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

33 
 ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ Ž ȰȶȞȱä ǦǞɆǣ ȜǲȊǩ
ǦɆȱǠƫä îɀȵɉä Ž ǦɆȥǠȦȊȱäĀ ǦȱÞǠȆƫä ɂȲȝ. 

4.39 0.771 16.092 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ Ž ǦȶȭɀƩäĀ æîäìɋä îĀì 4.26 0.706 15.972 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

) ȴȩî üĀǼƨä ȸȵ ȘǵɎȹ24 ǼȞǣ çäîǠǤȝ çǠȖȅɀǪȵ Ȱȭ þà (   ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ Ž ǦȶȭɀƩäĀ æîäìɋä îĀì
) ȼǪȶɆȩ ĂǾȱä ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä çïĀǠƟĀ ǦȞȦǩȀȵ çÞǠǱ3 .( 

) æîǠǤȞȲȱ ǦǤȆȺȱ˨29  ( ǼȪȥ  ) ȻîǼȩ ǠɆǣǠȆǵ ǠȖȅɀǪȵ ǨȲǲȅ4.34 çäîäȀȩ þà ɂȲȝ Ăɀȩ úǠȦǩä Ƃâ ƘȊɅ Ǡư Û(
 ȨɆȪƠĀ ìîäɀƫä ȼɆǱɀǩ Ž ǦɅîäìɋä æìǠɆȪȱä ǦɆƵà Ȭȱí ïƎɅĀ ÛƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ Ž ȀȶǪȆȵ ȰȮȊǣ ȴȾȆǩ ǠɆȲȞȱä æîäìɋä

ǦɆȱǠƫä ùäǼȽɉä. 
) æîǠǤȞȱäĀ30 ( ) ŸǠȆƩä ǠȾȖȅɀǪȵ ȠȲǤȥ4.21 Ǡƞ ǦȶȭɀƩä ãìǠǤƫ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ȨɆǤȖǩ ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ Û(

ƫä Þäìɉä ɂȲȝ ǦǣǠȩȀȱä ȸȵ ïȂȞɅçǠȥäȀƲɍäĀ ȀȕǠǺƫä ȸȵ ǼƷĀ ÛƃǠ. 
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 Ǡȵà  ) æîǠǤȞȱä31  (ǼȪȥ   ) ǠɆǤȆȹ ȔȅɀǪȵ ƅìà ǨȪȪǵ3.91 üǼɅ Ǡư ÛɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä ȸȵ ɂȲȝà ɂȪǤɅ ȼȹà ɍâ Û(
 ìɀǱĀ üǠȶǪǵä Ȝȵ ÛǦɆȝɀȑɀȵ ȄɆɅǠȪȵĀ ǦɆȶȭ çäȀȉǘȵ ɂȲȝ ăÞǠȺǣ ƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ ɂȲȝ ǦȵǠȝ ǦȪȥäɀȵ ìɀǱĀ ɂȲȝ

çǠȭȀȊȱä ƙǣ ȨɆǤȖǪȱä āɀǪȆȵ Ž ƑȆȹ çĀǠȦǩ. 
) æîǠǤȞȱä32 () ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä ȠȲǣ4.21 ǦǶȑäĀ ǦɆǲɆǩäƕȅä ǠăȖȖǹ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ƗǤǩ Ƃâ ƘȊɅĀ Û(

ǦȵäǼǪȆȵ ǦɆǲɆǩäƕȅäĀ ǦɆȲǤȪǪȆȵ ǦɅáî ȄȮȞɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛȰɅɀȖȱä āǼƫä ɂȲȝ ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆǶǪȱ. 
) æîǠǤȞȱä33  ( ) ǠăȞȦǩȀȵ ǠăȖȅɀǪȵ ǨȲǲȅ4.39  ɂȲȝ üǼɅ Ǡư Û( ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ȱǹäì ȰȶȞȱä ǦǞɆǣ þà

ǦɆȆȅǘƫä ǦȶȭɀƩäĀ ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ Ž ȴȽǠȆɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛǦɆȱǠƫä îɀȵɉä Ž ǦɆȥǠȦȊȱäĀ ǦȱÞǠȆƫä ɂȲȝ ȜǲȊǩ. 
) ȠȲǣ ǼȪȥ ǼȞǤȱä ȔȅɀǪƫ ǦǤȆȺȱ˨ Ǡȵä4.26) ĂîǠɆȞȵ ùäȀƲ˨ Û(0.706  ǦȶɆȩ çîǼȩĀ Û(t   øǣ  )15.972( 

 ȸȵ Ȱȩà Ǧȱɍì āɀǪȆȵ ǼȺȝ ǠɆǝǠȎǵâ Ǧȱäì ǦȶɆȩ ɄȽĀ0.05 . 
 çǠȖȅɀǪƫä ȜɆƤ þà ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ Ž ǦȶȭɀƩäĀ æîäìɋä îĀì ǼȞǣ çäîǠǤȞȱ ɄȲɆȎȦǪȱä ȰɆȲǶǪȱä ȀȾȚɅ

) ƙǣ ǨǵĀäȀǩ ǬɆǵ ÛɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä ȸȵ ɂȲȝà çÞǠǱ ǦɆǣǠȆƩä3.91 )Ā (4.39 ǦɆǣǠƶâ ǦȵǠȝ çǠȽǠƟä Ȝȵ  Û(
  ƙǣ ǨǵĀäȀǩ"Ȩȥäɀȵ"   ǼǩĀ Û"æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ"Ā ãìǠǤȵĀ ǠɆȲȞȱä æîäìɋä ȼǤȞȲǩ ĂǾȱä Ăîɀǂä îĀǼȱä ɂȲȝ ǰǝǠǪȺȱä ȻǾȽ ü

 Āà ÛǦȱǠȞȥ ǦɆǲɆǩäƕȅä çäîäȀȩ íǠơä üɎǹ ȸȵ Þäɀȅ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ Ž ǦȶȭɀƩä
 ǦɆȥǠȦȊȱä ȂɅȂȞǩ Ƃâ ǦȥǠȑâ ÛÞäìɉä ȴɆɆȪǩ Ž ǦɆȝɀȑɀȵĀ ǦɆȶȭ çäȀȉǘȵ ìǠȶǪȝä Āà ÛǦȱÞǠȆƫäĀ ǦǣǠȩȀȱä çǠɆȱß ȨɆǤȖǩ

ȰȶȞȱä ǦǞɆǣ ȰǹäìÛ   Ǽȩ Ǡȵ ÛǠɆǤȆȹ ȔȅɀǪȵ ƅìà ǨȲǲȅ ǦɆȶȭ çäȀȉǘȵ ȨȥĀ Þäìɉä ȴɆɆȪǪǣ ǦȪȲȞǪƫä æîǠǤȞȱä þà ȘǵɎɅĀ
çǠȭȀȊȱä ƙǣ ȨɆǤȖǪȱä āɀǪȆȵ Ž ɄǝȂǱ çĀǠȦǩ ìɀǱĀ Ƃâ ƘȊɅ. 
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Ǽƨä Ā  ȴȩî ü25  :ȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ȸȶȒǪɅ  ǦȶɆȩĀ ǦɅîǠɆȞƫä çǠt  ƆǠǮȱä îɀǂä çǠǱîǼȱ 

 ƘȢǪƫä 
 ȔȅɀǪƫä
ŸǠȆƩä 

 ùäȀƲɍä
ĂîǠɆȞƫä 

  ǦȶɆȩt 
 æǼǵäĀ ǦȺɆȞȱ 

 āɀǪȆȵ
 ǦȱɍǼȱä 

 ýǠȞȱä ȻǠƟɍä
 îɀǶȶȲȱ 

ƆǠǮȱä îɀǂä 4.31 0.541 21.669 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 
 ǦǭɎǭ üɎǹ ȸȵ ÛȀǝäȂƨ˨ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä Þäìɉä āɀǪȆȵ ðǠɆȩ Ƃâ ƆǠǮȱä îɀǂä ùǼȾɅ

ɄȽ ǦɆȆɆǝî ìǠȞǣà  : îĀìĀ ÛǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫä ǦȩìĀ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä æìɀǱ Û(æÞɎƫäĀ ÛǦȱɀɆȆȱä ÛǦɆƜȀȱä) ǦɆȱǠƫä æÞǠȦȮȱä
 þà ƆǠǮȱä îɀǂ˨ òǠƪä üĀǼƨä Ž æìîäɀȱä ǦɆǝǠȎǵɋä ǰǝǠǪȺȱä çȀȾșà ǼȩĀ ÛƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ Ž ǦȶȭɀƩäĀ æîäìɋä

ä ) ȠȲǣ ɄȲȮȱä ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫ4.31 ɄȅǠȶƪä çȀȮɆȱ ðǠɆȪȵ Ž ǼȶǪȞƫä ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä ȸȵ ƘǮȮǣ ɂȲȝà ɀȽĀ Û(
) ǦȶɆȪȱ˨ ìǼǂäĀ3 üǠȝ ƃǠȵ Þäìà āɀǪȆȵ ìɀǱĀ ƆǠǮȱä îɀǶȶȲȱ ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä Ž Ǵȑäɀȱä öǠȦǩîɍä äǾȽ ȄȮȞɅ Û(

 ȻǾȽ þà ɂȲȝ æƘǤȭ ǦǱîǼǣ ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà úǠȦǩä Ƃâ öǠȦǩîɍä äǾȽ ƘȊɅĀ ÛǦȅäîǼȱä ȰƮ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ āǼȱ
 ȀɅîǠȪǪȱä æìɀǱ ǬɆǵ ȸȵ Āà ÛƃǠƫä îäȀȪǪȅɍäĀ ǦɆƜȀȱä ǬɆǵ ȸȵ Þäɀȅ ÛǦɆǣǠƶâ ǦɆȱǠȵ ǰǝǠǪȹ ȨȪƠ çǠȭȀȊȱä

ǦȶȭɀƩäĀ æîäìɋä ǦɆȱǠȞȥ ǬɆǵ ȸȵ Āà ÛçäȀȉǘƫäĀÛ   çäȀȉǘƫ˨ ȔȪȥ ðǠȪćɅ ɍ ƃǠƫä Þäìɉä þà ɂȲȝ Ȭȱí üǼɅ Ǡȶȭ
 ǼɆȲȪǪȱäǦɆȱǠƫä ǦȵäǼǪȅɎȱ Ǧȶȝäì ǦɅîäìâĀ ǦɆȶɆȚȺǩ ȀȍǠȺȝ ȰȶȊɅ Ȱǣ ÛǦɅÛ   þǚȥ ÛɄȲȮȱä ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä Ƃâ ìǠȺǪȅɍ˨

æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ) äǼǱ ȜȦǩȀƫä ŸǠƶɋä ȻǠƟɍä ȸȶȑ ȤȺȎɅ ƆǠǮȱä îɀǶȶȲȱ ýǠȞȱä ȻǠƟɍä( ǠɆȲȞȱä ǦǞȦȱä ȸȶȑ ȜȪɅ íâ Û
ɄȅǠȶƪä çȀȮɆȱ ðǠɆȪƫ Û   Þäìɉä ȸȵ üǠȝ āɀǪȆȵ ȨȪƠ üɀǵ ǦȺɆȞȱä ìäȀȥɉ ɄȲȭ ȼǤȉ ǠȝǠƤâ ȻǠƟɍä äǾȽ ȄȮȞɅĀ

 Ž ǦȶȭɀƩä æìɀǱĀ ǦɆȱǠƫä æÞǠȦȮȱä ǦɆƵɉ ȜȅäĀ ûäîìâ ɂȲȝ üǼɅ Ǡȶȭ ÛȀǝäȂƨ˨ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä
Þäìɉä äǾȽ ȨɆȪƠ. 

Ā) ĂîǠɆȞƫä ùäȀƲɍä ƘȊɅ0.541 Ž õɀǶȲȵ ȄȹǠƟ Ƃâ (  Þäîßƫä Þäìɉä āɀǪȆȵ üɀǵ ƙǭɀǶǤƫä ɀȽĀ ÛƃǠ
ȴőƎǹ çäɀȺȅ Āà ȴȾǤȍǠȺȵ ùɎǪǹä ȸȝ ȀȚȺȱä ȐȢǣ ÛǦȺɆȞȱä ìäȀȥà ƙǣ ă˨îǠȪǪȵ þǠȭ ƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ þà ƗȞɅ ǠȵÛ 
 ǠőǠȅîǠư îäȀȪǪȅäĀ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ȱǹäì ǦȞǤǪƫä ǦɅîäìɋäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȅǠɆȆȱä êɀȑĀ ȄȹǠǲǪȱä äǾȽ ȄȮȞɅĀ

ǦɆȱǠƫä. 
ĀîǠǤǪǹä ǦȶɆȩ Ǽȭǘǩ (t) ) ǦȞȦǩȀƫä21.669) āɀǪȆȵ ǼȺȝ ǠɆǝǠȎǵâ ǦȱäǼȱäĀ (0.000 ĂɀȺȞȵ úȀȥ ìɀǱĀ (

 ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫäĀ ƆǠǮȱä îɀǶȶȲȱ ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä ƙǣ ǴȑäĀÛ  ƃǠƫä ÞäìɊȱ ȜȦǩȀƫä ýǠȞȱä ȻǠƟɍä þà ɂȲȝ Ȭȱí üǼɅĀ
ȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä ÞäìɊȱ ǠȅɀȶȲȵ ǠăɆȲȞȥ ǠȞȩäĀ ȄȮȞɅ Ȱǣ ÛǦɆǝǠȎǵɋä ǦȥǼȎȱä ȸȝ ǠƟ˫ ȄɆȱ ȰƮ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪ

ǦȅäîǼȱä. 
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îɀǶȶȲȱ ǦȹɀȮƫä ìǠȞǣɉä ȰȵǠȮǩ ǬɆǵ ȸȵ ǦǲɆǪȺȱä ȻǾȽ ȴȝǼǩĀ  Û ƆǠǮȱä îɀǶȶȲȱ ǦǭɎǮȱä ìǠȞǣɉä çȀȾșà ǬɆǵ
) ǨȢȲǣ ǬɆǵ ÛǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä Ž ˨îǠȪǩ4.41 )Ā ÛǦɆȱǠƫä æÞǠȦȮȱä ǼȞǤȱ (4.13 ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä æìɀǱ ǼȞǤȱ (

)Ā ÛçäȀȉǘƫä ǦȩìĀ4.26 ƙǣ ǴȑäĀ ȨȅǠȺǩĀ ȰȵǠȮǩ ìɀǱĀ Ƃâ åîǠȪǪȱä äǾȽ ƘȊɅĀ ÛǦȶȭɀƩäĀ æîäìɋä îĀì ǼȞǤȱ (
 ƙǵ Ž ÛçäȀȉǘƫäĀ ȀɅîǠȪǪȱä æìɀǱ Ž ȄȮȞȺǩ ǦɆȱǠƫä ìîäɀƫä æîäìâ æÞǠȦȭ þâ íâ ÛǦɅîäìɋäĀ ǦɆǤȅǠǂäĀ ǦɆȱǠƫä Ǣȹäɀƨä

Ȗȱä āǼƫä ɂȲȝ Þäìɉä ƙȆƠĀ ƃǠƫä îäȀȪǪȅɍä ȂɅȂȞǩ Ž æǼɆȉȀȱä ǦȶȭɀƩä ȴȾȆǩȰɅɀ. 
ĀǠȽïȀǣà ȸȵ ÛȰȵäɀȝ æǼȞǣ ȀǝäȂƨ˨ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä ÞäìɊȱ ȜȦǩȀƫä āɀǪȆƫä ƘȆȦǩ ȸȮƹ :

 ǠȾȍȀǵĀ ÛǦȚȦǶǪȵ ǦɆȱǠȵ çǠȅǠɆȆȱ ǠȾȪɆǤȖǩĀ ÛȀȕǠǺƫä ȴȅǠȪǩ ɂȲȝ ȴǝǠȩ ƃǠȵ éíɀƴ ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ìǠȶǪȝä
 Þäìɉä ƙȆƠ Ž ǦɆȥǠȦȊȱäĀ ǦȶȭɀƩä ǦɆƵд Ʉȝɀȱä ɄȵǠȺǩ ȸȝ ăɎȒȥ ÛǦɆǣǠȩȀȱäĀ ǦɆȶɆȚȺǪȱä çǠǤȲȖǪƫ˨ ýäȂǪȱɍä ɂȲȝ

ƃǠƫäÛ  ǦɅȀǝäȂƨä úɀȆȱä Ȱǹäì ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȲȱ ǦɆȶɆȚȺǪȱä ǦǞɆǤȱä Ž ƑȆȹ îɀȖǩ Ƃâ Ȭȱí ƘȊɅ Ǡȶȭ. 
 ýǠȞȱä ȻǠƟɍäĀ ÛȐȦǺȺƫä ĂîǠɆȞƫä ùäȀƲɍäĀ ÛȜȦǩȀƫä ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍ˨Ā ÛȨǤȅ Ǡȵ ɂȲȝ ÞǠȺǣ

ä ŸǠƶɋä îǠǤǪǹɍ ǦɆǝǠȎǵɋä ǦȱɍǼȱä Ƃâ ǦȥǠȑâ ÛäǼǱ ȜȦǩȀƫ (t)  ȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ þà ǴȒǪɅ Û
üǠȝ ƃǠȵ Þäìà āɀǪȆȵ ɎȞȥ ȨȪƠ  Û ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ þà ɂȲȝ ȌȺǩ Ɣȱä ǦɆȹǠǮȱä ǦɆȑȀȦȱä üɀǤȩ ȴǪɅ ÛȼɆȲȝĀ

ƃǠƫä Þäìɉä ȸȵ ǠȞȦǩȀȵ āɀǪȆȵ ȨȪƠ ȀǝäȂƨ˨ . 
ǦǮȱǠǮȱä ǦɆȑȀȦȱä ǰǝǠǪȹ óȀȝ  ǦɆȆɆǝȀȱä : 
  ɂȲȝ ǦɆȑȀȦȱä ȌȺǩȱ Ȁǭà ǼǱɀɅ ȼȹà  ƃǠƫä êǠȎȥɌ āɀǪȆȵ ǼȺȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ

 ǦɅɀȺȞȵ5% . 
 çäîǠǤȞȱä çǠǱîǼȱ ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ǬǵǠǤȱä ȰȶȞǪȅä ǦɆȑȀȦȱä ȻǾȽ îǠǤǪǹɍ

Ǡƪä ìǠȞǣɉäĀ ǬȱǠǮȱä îɀǂä çǠǱîǼȱĀ  îǠǤǪǹä Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ Ûȼǣ Ǧȍt   ƙǣ úȀȦȱä Ǧȱɍì ȸȵ ǼȭǖǪȲȱ æǼǵäĀ ǦȺɆȞȱ
) þǠɆǤǪȅɍä Ž ǦȖȅɀǪƫä ǦȶɆȪȱäĀ ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä03 Ž ǦȺɆǤȵ ɄȽ Ǡȶȭ ǬȱǠǮȱä îɀǂ˨ ǦȍǠƪä ǰǝǠǪȺȱä çÞǠǱĀ (

 :ǦɆȱǠǪȱä üĀäǼƨä 
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  ȴȩî üĀǼƨä26  :  ǦȶɆȩĀ ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ȸȶȒǪɅt   çäîǠǤȞȱ    ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ȁǭà ȸȝ
 ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä 

ȴȩȀȱä çäîǠǤȞȱä 
 ȔȅɀǪƫä
ŸǠȆƩä 

 ùäȀƲɍä
 ĂîǠɆȞƫä 

  ǦȶɆȩt 
 ǦȺɆȞȱ
æǼǵäĀ 

 āɀǪȆȵ
ǦȱɍǼȱä 

  ýǠȞȱä ȻǠƟɍä
 æîǠǤȞȲȱ 

34 ǴȎȦćǩ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ȰȮȊǣ ǴȑäĀ 
ȸȝ öäɀȹà ȀȕǠǺƫä ǦɆȺɆȵǖǪȱä  ȀƫäǦȖǤǩ ǠȾǪȖȊȹд. 

4,16 ,7370 14,112 0.000 Ȩȥäɀȵ 

35 ȴǪɅ  ǼɅǼƠ ǦɆȱǠȶǪǵä èĀǼǵ Ȱȭ öɀȹ ȸȵ 
öäɀȹà ȀȕǠǺƫä ǦɆȺɆȵǖǪȱä Ž ȀɅîǠȪǪȱä  ǦɆȱǠƫä 

4,26 ,7590 14,881 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

36 
 ȸȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ ǴȎȦǩ

çäìäȀɅɍä Ȱȶƭ   Ā çǠȅǠɆȆȱäĀ ÛǦȶȾƫä ÞǠǤȝɉä
 ǠȾȶɆɆȪǪȱ æǼȶǪȞƫä ǦɆǤȅǠǂä 

4,25 ,6840 16,337 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

37 Ȁȥɀǩ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ çǠȵɀȲȞȵ ǦɆȥǠȭ 
ȸȝ ǠőǠȅǠɆȅ Ž æîäìâ  ȀȕǠǺƫä ǦɆȺɆȵǖǪȱä. 

4,06 ,7350 12,928 0.000 Ȩȥäɀȵ 

38  ǼȝǠȆǩ çǠǵǠȎȥɋä ǦȪȲȞǪƫä ȀȕǠǺƫ˨ ǦɆȺɆȵǖǪȱä 
Ž ȂɅȂȞǩ ǦȪǭ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ƙƵǠȆƫäĀ. 

4,41 ,6690 18,877 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

 ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ȁǭà 4,22 ,5730 19.117 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 
) ȴȩî üĀǼƨä ȸȵ ȘǵɎȹ26 :ɄȲɅ Ǡȵ ( 

ǦǤȆȺȱ˨   æîǠǤȞȲȱ  34  ) øǣ îǼȪƫä ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä ǰǝǠǪȹ ƘȊǩ4.16) ĂîǠɆȞȵ ùäȀƲ˨ (0.737 Ƃâ (
 ǦȖǤǩȀƫä ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä öäɀȹà ȸȝ ǴȑäĀ ȰȮȊǣ ǴȎȦǩ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ þà ɂȲȝ ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà ǦȪȥäɀȵ

ǠȾǪȖȊȹдÛ  ǦȶɆȩ ǼȭǘǩĀ (t) ) āɀǪȆȵ ǼȺȝ ǠɆǝǠȎǵâ ǦȱäǼȱäĀ ǦȞȦǩȀƫä0.000 æǼȶǪȞȵ ǦȅîǠư ǼȞɅ êǠȎȥɋä äǾȽ þà (
ǠȾȾǱäɀǩ Ɣȱä ȀȕǠǺƫä ǦȞɆǤȕ óȀȝ Ž ǦɆȥǠȦȊȱä àǼǤƞ ǦȭȀȊȱä ýäȂǪȱä ȄȮȞɅ Ǡȵ ÛǦȅɀȶȲȵĀ. 

æîǠǤȞȱä ǨȲǲȅĀ 35  ) ȠȲǣ ǠɆǣǠȆǵ ǠȖȅɀǪȵ4.26 ûäîìâ ɂȲȝ üǼɅ Ǡư Û(æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ) ýǠȝ ȻǠƟä Ȝȵ Û(
ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä öäɀȹà ȸȵ öɀȹ Ȱȭ èĀǼǵ ǦɆȱǠȶǪǵä ìǼƠ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä þд ƙǭɀǶǤƫä āǼȱ ĂɀȩÛ   Ƃâ Ȭȱí ƘȊɅĀ
ȀȕǠǺƫä ȸȝ ɄȶȮȱä êǠȎȥɋä çǠǤȲȖǪȵ ȴȝǼɅ Ǡƞ ÛǦȭȀȊȱä Ȱǹäì ȀɅǼȪǪȱäĀ ðǠɆȪȱä çäĀìà îɀȖǩ. 
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 Ǡȵà   æîǠǤȞȱä  36  ȥ) ŸǠȆƩä ǠȖȅɀǪȵ ȠȲǤ4.25) ǠɆǤȆȹ ȐȦǺȺȵ ĂîǠɆȞȵ ùäȀƲ˨ (0.684 Ǡȵ ɀȽĀ Û(
 ǦȶȾƫä ÞǠǤȝɉäĀ çäìäȀɅɋä Ȱȶƭ ȸȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ êǠȎȥâ üɀǵ ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà ƙǣ äƘǤȭ ǠȩǠȦǩä ȄȮȞɅ

 ǾȽ ïƎɅĀ ÛǠȾȶɆɆȪǪȱ æǼȶǪȞƫä ǦɆǤȅǠǂä çǠȅǠɆȆȱäĀ ƙȆƠĀ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȩäǼȎȵ ȂɅȂȞǩ Ž êǠȎȥɋä îĀì Ȁȵɉä ä
ȀɅîǠȪǪȱä æìɀǱ. 
Ž    æîǠǤȞȱä37  ) øǣ ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä îǼȩ4.06 ȸȶȑ ȰȚɅ ȼȹà ɍâ ÛǼȞǤȱä äǾȽ ȸȶȑ ǠɆǤȆȹ ƅìɉä ɀȽĀ (

 þà Ƙȡ ÛǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä æîäìâ Ž ǠőǠȅǠɆȅ üɀǵ ǦɆȥǠȭ çǠȵɀȲȞȵ Ȁȥɀǩ ǦȭȀȊȱä þà Ƃâ Ȭȱí ƘȊɅĀ ÛǦȪȥäɀƫä āɀǪȆȵ
êǠȎȥɋä ȀȍǠȺȝ ǦɆȪǤǣ ǦȹîǠȪȵ ȀɅɀȖǪȱä Āà ȰɆȎȦǪȱä ȸȵ ǼɅȂȵ Ƃâ éǠǪƷ Ǽȩ ǢȹǠƨä äǾȽ. 

  æîǠǤȞȱä ǨȪȪǵĀ38  ) ŸǠȆǵ ȔȅɀǪȵ ɂȲȝà4.41 āǼȱ ǦɅɀȩ ǦȝǠȺȩ ȄȮȞɅ Ǡȵ Û(æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ) ȻǠƟä Ȝȵ (
ȂɅȂȞǩ Ž ȀȉǠǤȵ ȰȮȊǣ ȴȾȆɅ ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä þд ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà   ȻǾȽ ïƎǩĀ .ƙƵǠȆƫäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦȪǭ

ſǠȎƫä åǠǶȍà Ȝȵ ǠőǠȩɎȝ ȴȝìĀ ǦȭȀȊȱä æîɀȍ ƙȆƠ Ž êǠȎȥɌȱ ɄǲɆǩäƕȅɍä Ȁǭɉä ǦǲɆǪȺȱä. 
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  ȴȩî üĀǼƨä27  :  ǦȶɆȩĀ ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ȸȶȒǪɅt   çäîǠǤȞȱ    ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ȁǭà ȸȝ
 ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä 

 ȴȩȀȱä çäîǠǤȞȱä 
 ȔȅɀǪƫä
ŸǠȆƩä 

 ùäȀƲɍä
ĂîǠɆȞƫä 

  ǦȶɆȩt 
 ǦȺɆȞȱ
 æǼǵäĀ 

 āɀǪȆȵ
 ǦȱɍǼȱä 

 ýǠȞȱä ȻǠƟɍä
 æîǠǤȞȲȱ 

39 ǴȎȦćǩ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ êɀȑɀǣ ȸȝ 
ȀȕǠǺƫä ǦɆȲɆȢȊǪȱä ǦȲȶǪǂä Ž ǠőǠɆȲȶȝ ǦɆȵɀɆȱä 

4,23 ,7630 14,367 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

40 Ǵȑɀǩ ȀɅîǠȪǪȱä ǦɆȱǠƫä çäÞäȀǱɋä ǦȞǤǪƫä  ǼǶȲȱ 
ȸȵ ȀȕǠǺƫä  ǦɆȲɆȢȊǪȱä 

4,21 ,7240 14,983 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

41 
ȴǪɅ êǠȎȥɋä ȸȝ èìäɀƩä ǦɆȲɆȢȊǪȱä ǦȪǣǠȆȱä 
Ɣȱä çȀĉǭà ɂȲȝ Þäìà ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ 

 ƃǠƫä 
4,28 ,7290 15,650 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

42 ȰȶȊɅ êǠȎȥɋä ƃǠƫä ǠăȶɆɆȪǩ āǼƫ Ȁǭе 
ǦȖȊȹɉä  ǦɆȲɆȢȊǪȱä çǠȵïɉ˨ Āà çǠǤȲȪǪȱä 

4,30 ,7360 15,797 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

43 ïȂȞɅ êǠȎȥɋä ȸȝ ȀȕǠǺƫä ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȸȵ 
æÞǠȦȭ çäîäȀȪȱä ǦɅîäìɋä. 

4,24 ,7670 14,429 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

 ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ȁǭà 4,27 ,5940 19.172 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 
) ȴȩî üĀǼƨä ȸȵ ȘǵɎȹ27 :ɄȲɅ Ǡȵ ( 
 æîǠǤȞȱä ȔȅɀǪȵ ȠȲǣ  39  )4.23 êɀȑɀǣ ǴȎȦǩ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ þà ɂȲȝ ǦɅɀȩ ǦȪȥäɀȵ ɂȲȝ üǼɅ Ǡư Û(

 ȀȕǠǺƫä ǴɆȑɀǩ ǦɆƵд ǦȭȀȊȱä ɄȝĀ ǦǲɆǪȺȱä ȻǾȽ ȄȮȞǩĀ .ǦɆȵɀɆȱä ǠőǠɆȲȶȝ Ž ǦȲȶǪǂä ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ
ȀȶǪȆƫä ɄȲɆȢȊǪȱä ôǠȊȺȱ˨ ǦȖǤǩȀƫä. 

 æîǠǤȞȱä ǨȲǲȅĀ  40  ) ȻîǼȩ ǠɆǣǠȆǵ ǠȖȅɀǪȵ4.21  ǦȶɆȪȱ ǦɆȱǠȝ ǦɆǝǠȎǵâ Ǧȱɍì Ȝȵ Û(t Ƃâ ƘȊɅ Ǡȵ ɀȽĀ Û
 æîäìâĀ ǦɆȲǹäǼȱä ǦǣǠȩȀȱä ȴȚȹ ǦɆȱǠȞȥ ïȂȞɅ Ǡƞ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȵ ǼǶȲȱ ǦȞǤǪƫä çäÞäȀǱɋä Ǵȑɀǩ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä þà

ȀȕǠǺƫä. 
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 Ǡȵà   æîǠǤȞȱä  41  ȥȵ ȠȲǤ ) ŸǠȆƩä ǠȾȖȅɀǪ4.28  ǦɆȲɆȢȊǪȱä èìäɀƩä ȸȝ ǴȎȦǩ ǦȭȀȊȱä þà ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ Û(
 èäǼǵɉ˨ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦȍǠǹ ÛǦɆȥǠȦȊȱä ȸȵ ǠăȵǼȪǪȵ āɀǪȆȵ Ȭȱí ȄȮȞɅĀ .ƃǠƫä ǠȾǝäìà ɂȲȝ çȀĉǭà Ɣȱä ǦȪǣǠȆȱä

ƃǠƫä ǠȽƘǭеĀ ǦɆǤȲȆȱä. 
 æîǠǤȞȱä ǨȪȪǵĀ  42   ) øǣ îǼȩ ǠȞȦǩȀȵ ǠɆǣǠȆǵ ǠȖȅɀǪȵ4.30  ȴɆɆȪǩ ȰȶȊɅ ƃǠƫä êǠȎȥɋä þà Ƃâ ƘȊɅ Ǡư Û(

 ȔɆȖǺǪȱä ȴȝì Ž ɄȩǠǤǪȅɍä êǠȎȥɋä ǦɆƵà ǦǲɆǪȺȱä ȻǾȽ ïƎǩĀ .çǠǤȲȪǪȱä Āà çǠȵïɉ˨ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ǦȖȊȹɉä Ȁǭе āǼȵ
çǠȵïɉä æîäìâĀ ƃǠƫä. 

æîǠǤȞȲȱ ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä ȠȲǣĀ 43  )4.24ȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä þà ɂȲȝ ˬɀȩ ǠȩǠȦǩä ȄȮȞɅ Ǡȵ Û( ǦɆ
îäȀȪȱä ĂǾǺǪƫ ǦȥǠȦȉĀ ǦȪɆȩì çǠȵɀȲȞȵ Ƙȥɀǩ üɎǹ ȸȵ ÛǦɅîäìɋä çäîäȀȪȱä æÞǠȦȭ Ȝȥî Ž ȴȾȆɅ. 
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  ȴȩî üĀǼƨä28  :  ǦȶɆȩĀ ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ȸȶȒǪɅt   çäîǠǤȞȱ    ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ȁǭà ȸȝ
ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ȀȕǠǺƫä 

ȴȩȀȱä çäîǠǤȞȱä 
 ȔȅɀǪƫä
ŸǠȆƩä 

 ùäȀƲɍä
 ĂîǠɆȞƫä 

  ǦȶɆȩt 
 ǦȺɆȞȱ 

 āɀǪȆȵ
ǦȱɍǼȱä 

  ýǠȞȱä ȻǠƟɍä
 æîǠǤȞȲȱ 

46 ȀǭǘɅ êǠȎȥɋä ƃǠƫä  ǼɆƨä ȸȝ ȀȕǠǺƫä ɂȲȝ 
 ȜɆȅɀǩ ȴǲǵ ôǠȊȹ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ 

4,04 ,8030 11,562 0.000 Ȩȥäɀȵ 

47 ȴȽǠȆɅ êǠȎȥɋä ȸȝ ȀȕǠǺƫä Ž ƙȆƠ 
āɀǪȆȵ  ȜȥȀȱä ƃǠƫä ǦȪɅȀȖǣ ǦȅĀîǼȵ 

4,20 ,7190 14,935 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

48 çǠȭȀȊȱä çäí êǠȎȥɋä ɂȲȝɉä ȸȝ ȀȕǠǺƫä 
ȨȪƠ  ăÞäìà ǠăɆȱǠȵ ȀǮȭà äăîäȀȪǪȅä. 

4,20 ,7860 13,656 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

49  ǼȝǠȆɅ êǠȎȥɋä ƃǠƫä Ž ȼɆǱɀǩ  ȰȮɆƬä ƃǠƫä 
Ǡƞ ȨȥäɀǪɅ  Ȝȵ ǦȞɆǤȕ  ȀȕǠǺƫä 

4,26 ,7590 14,881 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 

 ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ȁǭà 4,19 ,5300 20.120 0.000 Ȩȥäɀȵ 
) ȴȩî üĀǼƨä ȸȵ ȘǵɎȹ28 :ɄȲɅ Ǡȵ ( 
  ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä îǼȩ  æîǠǤȞȲȱ44  ) øǣ4.04 ǦȪȥäɀȵ Ƃâ ƘȊɅ ȼȹà ɍâ ÛǼȞǤȱä äǾȽ Ž ȔȅɀǪȵ ƅìà ɀȽĀ Û(
Ǡƫä êǠȎȥɋä þà ɂȲȝ ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà Ȝȵ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ôǠȊȹ ȴǲǵ ȜɆȅɀǩ Ž ȴȾȆɅ ȀȕǠǺƫä ȸȝ ǼɆƨä ƃ

ɄȲɆȎȦǪȱä êǠȎȥɋä ȸȵ ǼɅȂƞ Ȁǭɉä äǾȽ ȂɅȂȞǩ ǦɆȹǠȮȵâ. 
  ǨȲǲȅĀ  æîǠǤȞȱä45  ) ȻîǼȩ ǠɆǣǠȆǵ ǠȖȅɀǪȵ4.20 Ž ǼȝǠȆɅ ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä þà ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ Û(

ȀȕǠǺƫä ǦȞɆǤȕ Ȝȵ ǦɆȲɅɀȶǪȱä çäîäȀȪȱä ǦȵÞäɀȵ üɎǹ ȸȵ ÛǦȅĀîǼȵ ǦȪɅȀȖǣ ƃǠƫä ȜȥȀȱä āɀǪȆȵ ƙȆƠ. 
 Ǡȵà    æîǠǤȞȱä46   ) ŸǠȆƩä ǠȾȖȅɀǪȵ ȠȲǤȥ4.20 êǠȎȥɋä çäí çǠȭȀȊȱä þд ǦȝǠȺȩ ȄȮȞɅ Ǡȵ ɀȽĀ Û(

ƃǠƫä ƙȪɆȱä ýǼȝ ȰɆȲȪǩ Ž êǠȎȥɋä îĀì ïƎɅ ĂǾȱä Ȁȵɉä ÛäîäȀȪǪȅä ȀǮȭà ǠɆȱǠȵ Þäìà ȨȪƠ ȀȕǠǺƫä ȸȝ ɂȲȝɉä. 
Ā  ǨȪȪǵ  æîǠǤȞȱä47   ǠȖȅɀǪȵ  ) øǣ îǼȩ ǠɆǣǠȆǵ4.26 ȼɆǱɀǩ Ž ǼȝǠȆɅ ƃǠƫä êǠȎȥɋä þà ɂȲȝ üǼɅ Ǡư Û(

ȰɅɀȖȱä āǼƫä ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä ǦȵäǼǪȅɍä ïȂȞɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛȀȕǠǺƫä ǦȞɆǤȕ Ȝȵ ȨȥäɀǪɅ Ǡƞ ǦȭȀȊȲȱ ƃǠƫä ȰȮɆƬä. 
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  ȴȩî üĀǼƨä29  :  ǦȶɆȩĀ ǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍäĀ ǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫä ȸȶȒǪɅt  ƆǠǮȱä îɀǶȶȲȱ 

 ƘȢǪƫä 
 ȔȅɀǪƫä
ŸǠȆƩä 

 ùäȀƲɍä
 ĂîǠɆȞƫä 

  ǦȶɆȩt 
 æǼǵäĀ ǦȺɆȞȱ 

 āɀǪȆȵ
ǦȱɍǼȱä 

  ýǠȞȱä ȻǠƟɍä
 îɀǶȶȲȱ 

ǬȱǠǮȱä îɀǂä 4.23 0.556 19.881 0.000  æǼȊǣ Ȩȥäɀȵ 
 

) ȴȩî üĀǼƨä ĉƙǤɅ29Ʃä ȔȅɀǪƫä þà (ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä) ƆǠǮȱä îɀǂ˨ òǠƪä ( ȠȲǣ ɄȲȮȱä ŸǠȆ
(4.23)  øǣ îǼȪƫäĀ ðǠɆȪȶȲȱ ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä úɀȦɅ ȜȦǩȀȵ ȔȅɀǪȵ ɀȽĀ Û3 ǦȪȥäɀȵ ȸȵ ǠɆȱǠȝ āɀǪȆȵ ȄȮȞɅ Ǡȵ Û

  ĂîǠɆȞƫä ùäȀƲɍä ȠȲǣ Ǡȶȭ .îɀǂä äǾȽ çäîǠǤȝ ɂȲȝ ǦȺɆȞȱä ìäȀȥà(0.556) Ž ǴȑäĀ ȄȹǠƟ ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ ɀȽĀ Û
ǦȎȲǺǪȆƫä ǰǝǠǪȺȱä ǦɆȩɀǭɀȵ ïȂȞɅ ĂǾȱä Ȁȵɉä ÛǠȾǪǪȊǩ ýǼȝĀ ƙǭɀǶǤƫä Þäîß. 

îǠǤǪǹä ǦȶɆȩ ǨȲǲȅ ǼȩĀ (t)   æǼǵäĀ ǦȺɆȞȱ(19.881) āɀǪȆȵ ǼȺȝ ǠɆǝǠȎǵâ ǦȱäìĀ ǦȞȦǩȀȵ ǦȶɆȩ ɄȽĀ Û
  Ǧȱɍì(0.000) ȸȮƹ ƃǠǪȱ˨Ā ÛɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫäĀ åɀȆǂä ȔȅɀǪƫä ƙǣ ĂȀȽɀǱ úȀȥ ìɀǱĀ Ƃâ ƘȊɅ Ǡư Û

Ž ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä āɀǪȆȵ þà ɂȲȝ ǼɆȭǖǪȱä äíĀ ǠȞȦǩȀȵ ǼȞɅ ǦȅäîǼȱä ȰƮ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ 
ǦɆǝǠȎǵâ Ǧȱɍì. 

 ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä Ž öǠȦǩîɍä äǾȽ þà ǴȒǪɅ Ûȼȱ ǦȹɀȮƫä ǦɆȝȀȦȱä ìǠȞǣɉä ǰǝǠǪȺǣ ƆǠǮȱä îɀǂä ǰǝǠǪȹ Ȕǣî ǼȺȝĀ
 ȸȝ êǠȎȥɋä ǼȞǣ ǰǝǠǪȹ çȀȾșà ǼȪȥ ÛȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ìǠȞǣà ȤȲǪƯ ƙǣ ǠȪȅǠȺǩĀ ɎȵǠȮǩ ȄȮȞɅ
 êǠȎȥɋä ƘǭеĀ ǠȾǭĀǼǵ çɍǠȶǪǵäĀ ȀȕǠǺƫä öäɀȹà ǼɅǼǶǪǣ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦȍǠǹ ÛǠȞȦǩȀȵ ǠȖȅɀǪȵ ǦɆȺɆȵǖǪȱä ȀȕǠǺƫä

îɀǶȶȲȱ ýǠȞȱä ȔȅɀǪƫä Ȝȥî Ž ȀȉǠǤȵ ȰȮȊǣ ȴȾȅà Ǡȵ ɀȽĀ ÛȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦȪǭ ȂɅȂȞǩ ɂȲȝ. 
ƫä ȸȵ ǠɆȱǠȝ āɀǪȆȵ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä ǼȞǣ ǰǝǠǪȹ ǨȺĉɆǣ Ǡȶȭ ȌƸ ǠȶɆȥ ǠȶɆȅɍ ÛǦȪȥäɀ

 Ȁȵɉä ÛȀȕǠǺƫä ȻǾȽ ȸȵ ǼǶȲȱ ǦȞǤǪƫä çäÞäȀǱɋäĀ ÛǦȪǣǠȆȱä ǦɆȲɆȢȊǪȱä èìäɀƩäĀ ÛǦɆȵɀɆȱä ȀȕǠǺƫä ȸȝ êǠȎȥɋä
ôǠȊȺȱä ǦɅîäȀȶǪȅäĀ ǦɅîäìɋä çäîäȀȪȱä æÞǠȦȭ ȴȝì Ž ǦɆȲɆȢȊǪȱä ǦɆȥǠȦȊȱä ǦɆƵд ăˬîäìâ ǠăɆȝĀ ȄȮȞɅ ĂǾȱä. 

 êǠȎȥɋä þà ǰǝǠǪȺȱä çȀȾșà ǼȪȥ ÛƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ȁǭà ǼȞǤǣ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ Ǡȵà
 Ǡȵ ɀȽĀ ÛȀȕǠǺƫä ǦȞɆǤȕ Ȝȵ ýÞɎǪɅ Ǡƞ ƃǠƫä ȰȮɆƬä ȼɆǱɀǩĀ ÛƃǠƫä ȜȥȀȱä ƙȆƠĀ ÛƃǠƫä îäȀȪǪȅɍä ȨɆȪƠ Ž ȴȾȆɅ

ýäǼǪȆƫä ƃǠƫä ÞäìɊȱ Ǧȶȝäì æäìǖȭ ƃǠƫä êǠȎȥɌȱ ɄǲɆǩäƕȅɍä îĀǼȱä ïȂȞɅ. 
ɎȖȹä êǠȎȥɋä þâ üɀȪȱä ȸȮƹ ÛǦɆȝȀȦȱä ȻìǠȞǣà ǰǝǠǪȹ Ƃâ ìǠȺǪȅɍ˨Ā ÛƆǠǮȱä îɀǶȶȲȱ ǦɆȱǠƤɋä ǰǝǠǪȺȱä ȸȵ Ǡȩ

 ȤȲǪƯ ɄȖȢɅ ǬɆǵ ÛȰȵǠȮǪȱäĀ ǦɆȱɀȶȊȱ˨ ȴȆǪɅĀ ȜȦǩȀȵ āɀǪȆƞ ȴǪɅ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä
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 ȀȎǪȪɅ ɍ êǠȎȥɋä äǾȽ þà ǰǝǠǪȺȱä Ǽȭǘǩ Ǡȶȭ ÛêǠȎȥɋäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ãìǠǤƞ çǠȭȀȊȱä ýäȂǪȱä ȄȮȞɅĀ ȀȕǠǺƫä öäɀȹà
 Þäìɉä ȴȝìĀ ÛǦɅîäìɋä çäîäȀȪȱä æÞǠȦȭ ƙȆƠ ÛǦȪǮȱä ȂɅȂȞǩ ȰȶȊɆȱ ȻȀǭà ǼǪƹ Ȱǣ ÛǢȆǶȥ źǠȵɀȲȞƫä ǢȹǠƨä ɂȲȝ

ƃǠƫä. 
 ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ȀȕǠǺƫä ȸȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä āɀǪȆȵ þд ǦɆȑȀȦȱä üɀǤȩ ȴȝǼǩ ǰǝǠǪȺȱä þǚȥ ÛȼɆȲȝĀ

 ȀȵǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫäĀ ǦȶȭɀƩä çǠǤȲȖǪȵ ǢȭäɀɅ Ǡƞ êǠȎȥɋä çǠȅîǠư ȀɅɀȖǩ ǦɆƵà ïƎǩĀ ÛȜȦǩ. 
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  ǦɆȑȀȦȱä ǰǝǠǪȹ óȀȝƂĀɉä ǦɆȝȀȦȱä  : 
ɂȲȝ ǦɆȑȀȦȱä ȌȺǩ  :  ǼǱɀɅȀǭà   ǼȺȝ ɄȲȥǠȮǪƫä ƙȵǠǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȊȱ

  ǦɅɀȺȞȵ āɀǪȆȵ5%  
 ȸȶȒǪɅ ĂǾȱä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ ǼȞǣ ƙǣ ȔɆȆǤȱä îäǼƲɍä ȰɆȲƠ ǬǵǠǤȱä ȰȶȞǪȅä ǦɆȑȀȦȱä ȻǾȽ îǠǤǪǹɍ
 ȸȶȒǪɅ ɄǝǠȎǵɋä åɀȲȅɉä äǾȽĀ ÛƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ îɀƮĀ ç˨ǠȆƩä ƙǣ ȰȎȦȱäĀ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä üɀǵ çäȀȉǘȵ

 ǼǶǪȱä ȰȵǠȞȵĀ þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ȰǮȵ ǦɆȝȀȦȱä çäîǠǤǪǹɍä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ Ǩǣ˪Ā Û(ȀȆȦƫä ȸɅǠǤǪȱä ǦǤȆȹ) ǼɅ
  îäǼƲɍä(a)    îäǼƲɍä ȰȵǠȞȵĀ(b)  ǦȶɆȩĀ ÛF    ÛîäǼƲɍä éíɀƴ ǦɅɀȺȞȵ ǦȥȀȞƫ Ž ǦǶȑɀȵ ɄȽ Ǡȶȭ ǰǝǠǪȺȱä çÞǠǱĀ

 :ǦɆȱǠǪȱä üĀäǼƨä 
  ȴȩî üĀǼƨä30  :ƃǠƫä ÞäǼȱäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ ƙǣ îäǼƲɍä éíɀƴ ǦɅɀȺȞȵ ǴȑɀɅ 

 çäƘȢǪƫä 
 ǦȶɆȩ
 ȰȵǠȞȵ
 ôǠǤǩîɍä 

 ȰȵǠȞȵ
 ǼɅǼǶǪȱä 

2R 

 Ǩǣ˪
îäǼƲɍä 

a 

 ȰȵǠȞȵ
îäǼƲɍä 

B 
F 

 āɀǪȆȵ
ǦȱɍǼȱä 

 çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ
ǦɆȱǠƫä 

 
,730 

 
,5330 

 
25.32 
 

 
1.84 

 
89,057 

 
0.000 

 ƃǠƫä Þäìɉä 
 

 ) ȴȩî üĀǼƨä ȸȵ ȘǵɎȹ30) øǣ çîǼȩ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ǦȶɆȩ þà (0.73 ìɀǱĀ Ƃâ ƘȊǩ ǦȶɆȩ ɄȽĀ Û(
 ÛǦɆȱǠƫä ǦɆȥǠȦȊȱä āɀǪȆȵ ȜȦǩîä ǠȶȲȭ ȼȹà ƗȞɅ Ǡȵ ÛƃǠƫä ÞäìɉäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ ƙǣ ĂɀȩĀ ǢǱɀȵ ôǠǤǩîä

 .ƃǠƫä Þäìɉä āɀǪȆȵ ȸȆƠ 
 ) ǼɅǼǶǪȱä ȰȵǠȞȵ ǦȶɆȩ ȀȾȚǩĀ0.533  ȀĉȆȦǩ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ þà (53.5%   ǦȲȍǠƩä çäƘȢǪȱä ȸȵ

 Āà ɄȭɀȲȅ ƘȢǪȵ Ȝȵ ȰȵǠȞǪȱä ǼȺȝ ǠȍɀȎǹ ÛǦɅìǠȎǪȩɍäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȅäîǼȱä Ž æǼɆǱ ǦǤȆȹ ȻǾȽĀ ÛƃǠƫä Þäìɉä Ž
 .ƃǠƫä Þäìɉä ȸȆƠ ƘȆȦǩ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä ǦɆƵà ȄȮȞɅ Ǡư ÛɄȶɆȚȺǩ 
îäǼƲɍä Ǩǣ˪ ǦȶɆȩ ǨȢȲǣ ǼȪȥ ÛîäǼƲɍä çɎȵǠȞȵ Ƃâ ȀȚȺȱ˨Ā (a = 25.32) ɀǪȆȵ Ƃâ ƘȊɅ ɀȽĀ Û ā

  îäǼƲɍä ȰȵǠȞȵ Ǡȵà ÛǠȵĀǼȞȵ Āà ǠȒȦǺȺȵ ǦɆȱǠƫä ǦɆȥǠȦȊȱä āɀǪȆȵ þǠȭ üǠǵ Ž ȜȩɀǪƫä ƃǠƫä Þäìɉä(1.84) ǼȪȥ Û
  āɀǪȆȵ ǼȺȝ ǠɆǝǠȎǵâ ɍäìĀ ǠǤǱɀȵ ÞǠǱ(Sig = 0.000) Ž æǼǵäĀ æǼǵĀ îäǼȪƞ æìˬï Ȱȭ ĉþà ɂȲȝ üǼɅ Ǡư Û
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  ǠȽîǼȩ æìˬï Ƃâ Ăìǘǩ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ āɀǪȆȵ1.84  ƃǠƫä Þäìɉä āɀǪȆȵ Ž Û   ǢǱɀƫä ƘǭǖǪȱä äǾȽ ǼȭǘɅĀ
 ȰȒȥà ǦɆȱǠȵ ǰǝǠǪȹ ȨȪƠ ç˨ǠȆƩä ƙǣ Ǵȑäɀȱä ȰȎȦȱäĀ ȨɆȩǼȱäĀ ȰȵǠȊȱä êǠȎȥɋä ɂȲȝ ǼȶǪȞǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä þà

äîäȀȪǪȅä ȀǮȭàĀÛ  ǦȶɆȩ ïĉȂȞǩĀ t  ȸȵ Ȱȩà āɀǪȆȵ ǼȺȝ ǠɆǝǠȎǵâ ǦȱäǼȱäĀ ǦȞȦǩȀƫä0.01  (t = 9.43)   ȰȵǠȞƫ ǦǤǵǠȎƫä
ɍä ǖȖǹ ǦǲɆǪȹ ȄɆȱĀ ÛúɀǭɀȵĀ Ăɀȩ Ƙǭе ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ Ƙǭе þà Ƃâ ƘȊǩ íâ ÛƘǭǖǪȱä äǾȽ Ǧȱɍì ÛîäǼƲ

ǦȺɆȞȱä Ž ɄǝäɀȊȝ. 
  ȴȩî ȰȮȊȱä1:  .ƃǠƫä Þäìɍä ƘȢǪƫ ǦɅîǠɆȞƫä îäǼƲɍä ɄȩäɀǤȱ ɄȢɆǤȖȱä ƃǠȶǪǵɍä ȔȖǺƫä 

aCoefficients 

Modèle 

Coefficients non 
standardisés 

Coefficients 
standardisés 

T Sig. 
B 

Erreur 
standard 

Bêta 

1 
(Constante) 25,315 4,109  6,161 ,000 
 ǨǩǠȵɀȲȞƫä.ǦɆȥǠȦȉ 1,839 ,195 0,730 9,437 ,000 

a. Variable dépendante : d2 
 

ǦȶɆȩ ƘȊǩĀ F  ) ǦȞȦǩȀƫä89.057Ǫȱɍì āɀǪȆȵĀ (  ȸȵ Ȱȩà ɀȽ ĂǾȱä ǠȾ0.01   îäǼƲɍä éíɀƴ þà Ƃâ
 þàĀ ÛƃǠƫä Þäìɉä Ž ƘȢǪȱä ȸȵ äƘǤȭ äÞȂǱ ɎȞȥ ȀȆȦɅ (çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ) ȰȪǪȆƫä ƘȢǪƫä þàĀ ÛǦɆȱǠȝ ǦǱîǼǣ ĂɀȺȞȵ

ǘǤȺǪȲȱ ſǠȍ éíɀȶȺȱä. 
 ǦɅîǠɆȞƫä ɄȩäɀǤȱä þà Ǡȶȭ ÛȀȦȎȱä ĂĀǠȆɅ ɄȩäɀǤȱä ȔȅɀǪȵ þà ƃǠǪȱä üĀǼƨä Ž ɄȩäɀǤȱä çäÞǠȎǵâ ȀȾȚǩĀ

  ƙǣ êĀäƕǩ3.11- Ā2.30 Ǡȶȭ .æȀǭǘȵ æíǠȉ ȴɆȩ ìɀǱĀ ýǼȝ Ƃâ ƘȊɅ Ǡư ÛǠɆǝǠȎǵâ ǦȱɀǤȪƫä ìĀǼƩä ȸȶȑ ɄȽĀ Û
 .ǠȾɆȱâ ȰȍɀǪƫä ǰǝǠǪȺȱä ǦɆȩäǼȎȵ ȸȵ ïȂȞɅĀ ÛɄȖƪä îäǼƲɍä éíɀƴ çǠȑäƕȥä ǦȵɎȅ ȜɅïɀǪȱä äǾȽ ȄȮȞɅ 

 
 
 

 



                            :ǬȱǠǮȱä ȰȎȦȱä                           ƙȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ ǦȱǠǵ Ǧȅäîì-  ȀǝäȂƨä 
 

118 

aStatistiques des résidus 

 Minimum Maximum Moyenne 
Ecart 
type 

N 

Prévision 56,5809 71,2941 63,9375 3,49936 80 
Résidu - 10,25918 7,57998 0,00000 3,27493 80 

Prévision 
standardisée 

- 2,102 2,102 0,000 1,000 80 

Résidu 
standardisé 

- 3,113 2,300 0,000 0,994 80 

a. Variable dépendante : d2 
 

 
  ȴȩî ȰȮȊȱä2  :ƃǠƫä Þäìɉä ƘȢǪƫ ǦɅîǠɆȞƫä îäǼƲɍä ɄȩäɀǤȱ ɄȞɆǤȖȱä ƃǠȶǪǵɍä ȔȖǺƫä 
) ȴȩî ȰȮȊȱä ȰǮƹ4) ɄȞɆǤȖȱä ƃǠȶǪǵɍä ȔȖǺƫä ɂȲȝɉä Ž (Normal PıP Plot îäǼƲɍä ɄȩäɀǤȱ (

ä éíɀƴ ɄȩäɀǤȱ ɄȞɆǤȖȱä ȜɅïɀǪȱä óäƕȥä ȸȵ ȨȪǶǪȲȱ ȰȶȞǪȆɅĀ ÛǦɅîǠɆȞƫä ȰȮȊǣ öïɀǪǩ ôǠȪȺȱä þà ȘǵɎȹĀ ÛîäǼƲɍ
 ȜǤǪǩ îäǼƲɍä Ʉȩäɀǣ þà ɂȲȝ üǼɅ åîǠȪǪȱä äǾȽ ÛæìǠǵ ƘȡĀ ǦȦɆȦȕ çǠȥäȀƲä Ȝȵ ÛȴɆȪǪȆƫä Ȕƪä ȸȵ äǼǱ ǢɅȀȩ
 ìɀǱĀ ýǼȝ ƗȞɅ ȴȅȀȱä ùäȀȕà Ž ǦǶȑäĀ çäÞǠȺƲä Āà æƘǤȭ çǠȥäȀƲä ìɀǱĀ ýǼȝĀ ÛæǼɆǱ ǦǱîǼǣ ɄȞɆǤȖȱä ȜɅïɀǪȱä
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) ÞäɀǪȱɍä ȰǮȵ ǦɅȀȽɀǱ çɎȮȊȵSkewness) ǴȕȀȦǪȱä Āà (Kurtosis îäǼƲɍä éíɀƴ çǠȑäƕȥä ȨȪƠĀ Û(
.ɄȖƪä 

 ǰǝǠǪȹ þǚȥ ƃǠǪȱ˨Ā ÛȨȪǶǪȵ ǦɅîǠɆȞƫä ɄȩäɀǤȲȱ ɄȞɆǤȖȱä ȜɅïɀǪȱä óäƕȥä þâ üɀȪȱä ȸȮƹ ÛȴȅȀȱä äǾȽ ɂȲȝ ÞǠȺǣ
  ȴɆȩ) îäǼƲɍä îǠǤǪǹät  ĀF  Ȳȝ ìǠȶǪȝɍä ȸȮƹĀ ÛǠɆǝǠȎǵâ Ǧȩɀǭɀȵ (ǦȱɍǼȱä çˬɀǪȆȵĀ ƙǣ ǦȩɎȞȱä ƘȆȦǩ Ž ǠȾɆ

 .ȜǣǠǪȱä ƘȢǪƫäĀ ȰȪǪȆƫä ƘȢǪƫä 
 ȰȎȦȱäĀ ǦȪɆȩǼȱä ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä üɎǹ ȸȵ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ĉþâ üɀȪȱä ȸȮƹ ÛǰǝǠǪȺȱä ȻǾȽ Ȱȶƭ ɂȲȝ ÞǠȺǣ
 ȰȮȊǣ ƘǭǖǪȱä äǾȽ ɂȲǲǪɅĀ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ǠȶȾȵ äƘǭе ðîǠƹ ç˨ǠȆƩä ƙǣ Ǵȑäɀȱä
 åǠǶȍàĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ ƙȵǼǺǪȆȶȲȱ ǦɆȱǠƫä ǦɆȥǠȦȊȱä ǴɆǪǩ ǬɆǵ ÛƃǠƫä þïäɀǪȱäĀ ǦȶɆȪȱä ȨȲǹ çäȀȉǘȵ Ž Ǝȭà
 çäîäȀȪȱä æÞǠȦȭ ȸȵ ȜȥȀɅĀ ȀȕǠǺƫä ȰȲȪɅĀ ǦȪǮȱä ïȂȞɅ Ǡư ÛǦȆȅǘȶȲȱ ǦɆȪɆȪƩä ǦɆȱǠƫä ǦɆȞȑɀȲȱ ǴȑĀà ǦɅáî ǦǶȲȎƫä

  ǦǮȱǠǮȱä ǦɆȑȀȦȱä ȰǤȪćǩ ÛȼɆȲȝĀ .ǦɅîäìɋäĀ ǦɆȱǠƫä ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȆȅǘȵ ĉƗǤǩ ǦɆƵà ǰǝǠǪȺȱä ǼȭǘǩĀ ÛǠăȵ˩ ɍɀǤȩ
ƃǠƫä ǠȾǝäìà ƙȆƠĀ ȴȝì ȰǱà ȸȵ ǠǵɀȑĀĀ ǦȵäȀȍ ȀǮȭà ƃǠȵ êǠȎȥâ çǠȅǠɆȆȱ. 
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 :ɄȲɅ Ǡȶȭ îäǼƲɍä Ȕǹ ǦȱìǠȞȵ þɀȮǩ äǾŏĀ 
)iÝ = a + b (x 
  = ƃǠƫä Þäìɉä25.32   +1.84   (çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ) 

 Ž ǦȍǠǹ ÛƃǠƫä Þäìɉä ȸȆǶǪȱ ǠȶȾȵ äȀĉȆȦȵĀ äȀǭǘȵ ɎȵǠȝ ȰǮƹ ƃǠƫä êǠȎȥɋä þà ǦȱìǠȞƫä ȻǾȽ ǼȭǘǩĀ
ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ȱǹäì ǦȶɆȪȱä ȨȲǹĀ ƃǠƫä þïäɀǪȱä çɍǠƭ. 

  ǦɆȑȀȦȱä ǰǝǠǪȹ óȀȝǦɆȹǠǮȱä ǦɆȝȀȦȱä : 
ɂȲȝ ǦɆȑȀȦȱä ȌȺǩ  :  ǼǱɀɅ çǠǵǠȎȥɎȱ Ȁǭà    ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍäĀ ǦɆȝȀȊȱä  ǦɆȝȀȊȱääìɉä ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä ƃǠƫä Þ

  ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦɅɀȺȞȵ āɀǪȆȵ ǼȺȝ5% . 
 ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä ǼȞǣ ƙǣ ȔɆȆǤȱä îäǼƲɍä ȰɆȲƠ ǬǵǠǤȱä ȰȶȞǪȅä ǦɆȑȀȦȱä ȻǾȽ îǠǤǪǹɍ
 ȰǮȵ ǦɆȝȀȦȱä çäîǠǤǪǹɍä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ȸȶȒǪɅ ɄǝǠȎǵɋä åɀȲȅɉä äǾȽĀ ÛƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ îɀƮĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ž

  îäǼƲɍä Ǩǣ˪Ā Û(ȀȆȦƫä ȸɅǠǤǪȱä ǦǤȆȹ) ǼɅǼǶǪȱä ȰȵǠȞȵĀ þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ(a)    îäǼƲɍä ȰȵǠȞȵĀ(b) Û
  ǦȶɆȩĀF   ÛîäǼƲɍä éíɀƴ ǦɅɀȺȞȵ ǦȥȀȞƫ:ǦɆȱǠǪȱä üĀäǼƨä Ž ǦǶȑɀȵ ɄȽ Ǡȶȭ ǰǝǠǪȺȱä çÞǠǱĀ 

  ȴȩî üĀǼƨä31  :ɍä éíɀƴ ǦɅɀȺȞȵ ǴȑɀɅɉäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ ƙǣ îäǼƲƃǠƫä Þäì 

 çäƘȢǪƫä 
 ǦȶɆȩ
 ȰȵǠȞȵ
 ôǠǤǩîɍä 

 ȰȵǠȞȵ
 ǼɅǼǶǪȱä 

2R 

 Ǩǣ˪
îäǼƲɍä 

A 

 ȰȵǠȞȵ
îäǼƲɍä 

B 

 
F 

 

 āɀǪȆȵ
ǦȱɍǼȱä 

 ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ 
,9210 ,8480 

 
8.225 
 

1.652 435,448 0.000 
 ƃǠƫä Þäìɉä 

 
) ȴȩî üĀǼƨä ȸȵ ȘǵɎȹ31) øǣ çîǼȩ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ǦȶɆȩ þà (0.921 ìɀǱĀ Ƃâ ƘȊǩ ǦȶɆȩ ɄȽĀ Û(

 Ǡȵ ÛƃǠƫä ÞäìɉäĀ ÛƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍäĀ ǦɆȝȀȊȱä çǠǵǠȎȥɋä üɎǹ ȸȵ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ƙǣ äǼǱ ĂɀȩĀ ǢǱɀȵ ôǠǤǩîä
ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍäĀ ǦɆȝȀȊȱä çǠǵǠȎȥɋä üɎǹ ȸȵ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȜȦǩîä ǠȶȲȭ ȼȹà ƗȞɅ .ƃǠƫä Þäìɉä āɀǪȆȵ ȸȆƠ Û 
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) ǼɅǼǶǪȱä ȰȵǠȞȵ ǦȶɆȩ ȀȾȚǩĀ0.848  ȀĉȆȦǩ ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍäĀ ǦɆȝȀȊȱä çǠǵǠȎȥɋä þà (84.8%   ȸȵ
 Ȝȵ ȰȵǠȞǪȱä ǼȺȝ ǠȍɀȎǹ ÛǦɅìǠȎǪȩɍäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȅäîǼȱä Ž æǼɆǱ ǦǤȆȹ ȻǾȽĀ ÛƃǠƫä Þäìɉä Ž ǦȲȍǠƩä çäƘȢǪȱä

 .ƃǠƫä Þäìɉä ȸȆƠ ƘȆȦǩ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä ǦɆƵà ȄȮȞɅ Ǡư ÛɄȶɆȚȺǩ Āà ɄȭɀȲȅ ƘȢǪȵ 
îäǼƲɍä Ǩǣ˪ ǦȶɆȩ ǨȢȲǣ ǼȪȥ ÛîäǼƲɍä çɎȵǠȞȵ Ƃâ ȀȚȺȱ˨Ā (a = 8.225) āɀǪȆȵ Ƃâ ƘȊɅ ɀȽĀ Û

  îäǼƲɍä ȰȵǠȞȵ Ǡȵà ÛǠȵĀǼȞȵ Āà ǠȒȦǺȺȵ ǦɆȱǠƫä ǦɆȥǠȦȊȱä āɀǪȆȵ þǠȭ üǠǵ Ž ȜȩɀǪƫä ƃǠƫä Þäìɉä(1.652) Û
äìĀ ǠǤǱɀȵ ÞǠǱ ǼȪȥ  āɀǪȆȵ ǼȺȝ ǠɆǝǠȎǵâ ɍ(Sig = 0.000) æǼǵäĀ æǼǵĀ îäǼȪƞ æìˬï Ȱȭ ĉþà ɂȲȝ üǼɅ Ǡư Û

  ǠȽîǼȩ æìˬï Ƃâ Ăìǘǩ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ āɀǪȆȵ Ž1.84   ƘǭǖǪȱä äǾȽ ǼȭǘɅĀ .ƃǠƫä Þäìɉä āɀǪȆȵ Ž
 ǦɆȱǠȵ ǰǝǠǪȹ ȨȪƠ ç˨ǠȆƩä ƙǣ Ǵȑäɀȱä ȰȎȦȱäĀ ȨɆȩǼȱäĀ ȰȵǠȊȱä êǠȎȥɋä ɂȲȝ ǼȶǪȞǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä þà ǢǱɀƫä

äîäȀȪǪȅä ȀǮȭàĀ ȰȒȥàÛ ǦȶɆȩ ïĉȂȞǩĀ t   ȸȵ Ȱȩà āɀǪȆȵ ǼȺȝ ǠɆǝǠȎǵâ ǦȱäǼȱäĀ ǦȞȦǩȀƫä0.01 (t = 9.43)  ǦǤǵǠȎƫä
 ǦǲɆǪȹ ȄɆȱĀ ÛúɀǭɀȵĀ Ăɀȩ Ƙǭе ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ Ƙǭе þà Ƃâ ƘȊǩ íâ ÛƘǭǖǪȱä äǾȽ Ǧȱɍì ÛîäǼƲɍä ȰȵǠȞƫ

ɆȞȱä Ž ɄǝäɀȊȝ ǖȖǹǦȺ. 
ǦȶɆȩ ƘȊǩĀ F ) ǦȞȦǩȀƫä435.448  ȸȵ Ȱȩà ɀȽ ĂǾȱä ǠȾǪȱɍì āɀǪȆȵĀ (0.01   îäǼƲɍä éíɀƴ þà Ƃâ

 þàĀ ÛƃǠƫä Þäìɉä Ž ƘȢǪȱä ȸȵ äƘǤȭ äÞȂǱ ɎȞȥ ȀȆȦɅ (çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ) ȰȪǪȆƫä ƘȢǪƫä þàĀ ÛǦɆȱǠȝ ǦǱîǼǣ ĂɀȺȞȵ
ǘǤȺǪȲȱ ſǠȍ éíɀȶȺȱä. 

 ɄȩäɀǤȱä þà Ǡȶȭ ÛȀȦȎȱä ǠǤɅȀȪǩ ĂĀǠȆɅ ɄȩäɀǤȱä ȔȅɀǪȵ þà ƃǠǪȱä üĀǼƨä Ž ɄȩäɀǤȱä çäÞǠȎǵâ ȀȾȚǩĀ
  ƙǣ êĀäƕǩ ǦɅîǠɆȞƫä2.174  -  Ā2.613  ȴɆȩ ìɀǱĀ ýǼȝ Ƃâ ƘȊɅ Ǡư ÛǠɆǝǠȎǵâ ǦȱɀǤȪƫä ìĀǼƩä ȸȶȑ ɄȽĀ Û

æȀǭǘȵ æíǠȉ Û   ɀǪƫä ǰǝǠǪȺȱä ǦɆȩäǼȎȵ ȸȵ ïȂȞɅĀ ÛɄȖƪä îäǼƲɍä éíɀƴ çǠȑäƕȥä ǦȵɎȅ ȜɅïɀǪȱä äǾȽ ȄȮȞɅ Ǡȶȭ Ȱȍ
 .ǠȾɆȱâ 
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aStatistiques des résidus 

 Minimum Maximum Moyenne 
Ecart 
type 

N 

Prévision 51,1761 70,9996 63,9375 4,41375 60 
Résidu - 4,08786 4,91214 0,00000 1,86804 60 

Prévision 
standardisée 

- 2,891 1,600 0,000 1,000 60 

Résidu 
standardisé 

- 2,174 2,613 0,000 ,994 60 

a. Variable dépendante : d2 
 þà ȘǵɎȹ ǬɆǵ ÛǠɆȞɆǤȕ ǠȞɅïɀǩ ȜǤǪǩ îäǼƲɍä éíɀƴ Ʉȩäɀǣ þà ɂȲȝ üǼɅ ɄȩäɀǤȲȱ ƆǠɆǤȱä ȴȅȀȱä þà Ǡȶȭ

  Ȕƪä) ȴɆȪǪȆƫä ĂȀȖȪȱä Ȕƪä ȸȵ äǼǱ ǢɅȀȩ ȰȮȊǣ öïɀǪǩ ôǠȪȺȱä45   æìĀǼƮĀ ǦȦɆȦȕ çǠȥäȀƲä ìɀǱĀ Ȝȵ Û(ǦǱîì
ǦȍǠǹ ÛȴɆȪȱä ȐȞǣ ǼȺȝ   çɍǠȶǪǵɍäĀ æìɀȍȀƫä ǦɆȶȭäƕȱä çɍǠȶǪǵɍä ƙǣ Ǵȑäɀȱä åîǠȪǪȱä äǾȽ ÛùäȀȕɉä Ž

ǦȞȩɀǪƫä ǦɆȶȭäƕȱä   ȴȚǪȺȵ Ȕƴ Āà æìǠǵ çǠȥäȀƲä ìɀǱĀ ýǼȝ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ÛǠɆȞɆǤȕ ǠȞɅïɀǩ ȜǤǪǩ ɄȩäɀǤȱä þà ɂȲȝ üǼɅ
ÞäɀǪȱɍä ȰȭǠȊȵ åǠɆȡ ƗȞɅ äǾȽĀ ÛȴɆȪǪȆƫä Ȕƪä ȸȝ ǼɆȞǣ (Skewness) ǴȕȀȦǪȱä Āà (Kurtosis)  ÛǼɅǼȊȱä

 ǦɆǝǠȎǵɋä çäîǠǤǪǹɍä ǦȱɍìĀ îäǼƲɍä ǰǝǠǪȹ ǦɆȩäǼȎȵ ȸȵ ïȂȞɅ ĂǾȱä Ȁȵɉä ÛȨȪǶǪȵ ǦɆȞɆǤȖȱä óäƕȥä þǚȥ ÛȼɆȲȝĀ
þà ƗȞɅ Ǡư ÛǦɆȑȀȦȱä îǠǤǪǹä Ž ǦȵǼǺǪȆƫä: 

Á .Ǧȩɀǭɀȵ îäǼƲɍä çɎȵǠȞȵ çäȀɅǼȪǩ 
Á ǦɆǝǠȎǵɋä ǦȱɍǼȱä çäîǠǤǪǹä t ĀF   ǦƩǠȍ. 
Á ǺǪȆƫä ǰǝǠǪȺȱäǠɆȶȲȝ ǠȾɆȲȝ ìǠȶǪȝɍä ȸȮƹ îäǼƲɍä éíɀƴ ȸȵ ǦȎȲ. 
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  ȴȩî ȰȮȊȱä3 : 

 ýäȂǪȱɍäĀ ǦɆȝȀȊȱä çǠǵǠȎȥɋä üɎǹ ȸȵ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ĉþâ üɀȪȱä ȸȮƹ ÛǰǝǠǪȺȱä ȻǾȽ Ȱȶƭ ɂȲȝ ÞǠȺǣ
  ƘɅǠȞƫ˨  ȀǭǘɅ ĂȀȚȺȱä îǠȕɋä Ȝȵ ǰǝǠǪȺȱä ȻǾȽ ȴǲȆȺǩĀ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ǠǤǱɀȵ äƘǭе

 ǦȭȀȊȱä ƙǣ ǦȪǮȱä ȂɅȂȞǩĀ ÛǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä ýǠȮǵд ýäȂǪȱɍäĀ ÛǦɆȥǠȦȊȱä ãìǠǤȵ ɂȲȝ ýɀȪɅ ĂǾȱä ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȲȱ
 ȰɆȲȪǩĀ Ûüäɀȵɉä ýäǼǺǪȅä ǼɆȉȀǩĀ ÛǦɆȱǠƫä ǦȶȭɀƩä ƙȆƠ Ž ȴȾȆɅ ǦɆȝȀȊȱä ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä þà Ǡȶȭ ÛƙȭƕȊƫäĀ

ƫäǦȞǣäȀȱä ǦɆȑȀȦȱä ȰǤȪǩ ÛȼɆȲȝĀ ÛǦȶɆȪȱä ȨȲǹĀ ƃǠƫä þïäɀǪȱä ɂȲȝ ă˨Ǡƶâ ȄȮȞȺɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛȀȕǠǺ 
  Ǡȶȭ îäǼƲɍä Ȕǹ ǦȱìǠȞȵ þɀȮǩ äǾŏĀɄȲɅ : 

)iÝ = a + b (x 
  = ƃǠƫä Þäìɉä8.225   +1.652   (çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ) 
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  ǦɆȑȀȦȱä ǰǝǠǪȹ óȀȝǦȞǣäȀȱä : 
ɂȲȝ ǦɆȑȀȦȱä ȌȺǩ  : ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä ÞäìɉäĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ƙǣ ǠɆǝǠȎǵâ Ǧȱäì ǦɆȕǠǤǩîä ǦȩɎȝ ǼǱɀǩ

 .ȀǝäȂƨ˨ ɄȲȥǠȮǪȱä 
 çǠǱîìĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä îɀƮ çǠǱîì ƙǣ þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ǬǵǠǤȱä ȰȶȞǪȅä ǦɆȑȀȦȱä ȻǾȽ îǠǤǪǹɍ

ƨä Ž ǦǶȑɀȵ ɄȽ Ǡȶȭ ǰǝǠǪȺȱä çÞǠǱĀ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä îɀƮ :ƃǠǪȱä üĀǼ 
Ǽƨä Ā  ȴȩî ü32 :ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ ƙǣ îäǼƲɍä éíɀƴ ǦɅɀȺȞȵ   Ā.ƃǠƫä Þäìɉä  

 çäƘȢǪƫä  ǦȺɆȞȱä  þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ǼɅǼǶǪȱä ȰȵǠȞȵ  ǦȱɍǼȱä āɀǪȆȵ 
 (üĀɉä îɀǂä) ƃǠƫä êǠȎȥɋä 

80 0.928 0.864 0.000 
(ƆǠǮȱä îɀǂä) ƃǠƫä Þäìɉä 

 ȰȵǠȞȵ ǦȶɆȩ þà Û() ȴȩî üĀǼƨä Ž Ǵȑɀȵ ɀȽ Ǡȶȭ ǦȅìǠȆȱä ǦɆȑȀȦȲȱ ɄǝǠȎǵɋä ȰɆȲǶǪȱä ǰǝǠǪȹ ȀȾȚǩ
) ǨȢȲǣ þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä0.928 ǦȩɎȝ ìɀǱĀ ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ ÛǴɆǶȎȱä Ǽǵäɀȱä ȸȵ ǦǤɅȀȩĀ äǼǱ ǦȞȦǩȀȵ ǦȶɆȩ ɄȽĀ Û(

ìɉäĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ƙǣ äǼǱ ǦɅɀȩ ǦɅìȀȕ ǦɆȕǠǤǩîäƃǠƫä Þä Û   Ȱǹäì ƃǠƫä êǠȎȥɋä āɀǪȆȵ ȜȦǩîä ǠȶȲȭ ȼȹà Ȭȱí ƗȞɅĀ
 ƃǠƫä êǠȎȥɌȱ Ăîɀǂä îĀǼȱä ȄȮȞɅ Ǡư ÛǴɆǶȍ ȄȮȞȱäĀ ÛƃǠƫä ǠȾǝäìà āɀǪȆȵ ȸȆƠ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ

çǠȭȀȊȱä ȻǾƬ ƃǠƫä Þäìɉä ȴȝì Ž. 
) ǼɅǼǶǪȱä ȰȵǠȞȵ ȠȲǣ Ǡȶȭ0.864  ȼǪǤȆȹ Ǡȵ þà Ƃâ ƘȊɅ Ǡȵ ɀȽĀ Û(86.4%   Ž ǦȲȍǠƩä çäƘȢǪȱä ȸȵ

ǦɆȪǤǪƫä ǦǤȆȺȱä ìɀȞǩ ƙǵ Ž ÛƃǠƫä êǠȎȥɋä āɀǪȆȵ Ž çäƘȢǪȱä üɎǹ ȸȵ ǠȽƘȆȦǩ ȸȮƹ ƃǠƫä Þäìɉä  Ȱȵäɀȝ Ƃâ
 ƘȢǪƫ æƘǤȮȱä ǦɅƘȆȦǪȱä æɀȪȱä ȄȮȞɅ Ǡȵ ÛǦȞȦǩȀȵ ǦǤȆȺȱä ȻǾȽ ǼȞćǩĀ .ɄǝǠȎǵɋä éíɀȶȺȱä äǾȽ ǠƬĀǠȺǪɅ Ɓ āȀǹà

 Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋäɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ƘȆȦǩ . 
ǦȱɍǼȱä āɀǪȆȵ ȠȲǣ ǼȪȥ ÛǦɆǝǠȎǵɋä ǦȱɍǼȱä ǬɆǵ ȸȵ Ǡȵà 0.000 ǼȶǪȞƫä ǦɅɀȺȞƫä āɀǪȆȵ ȸȵ Ȱȩà ɀȽĀ Û

)0.05 ǨȆɆȱ ǠȾɆȱâ ȰȍɀǪƫä ǰǝǠǪȺȱä þàĀ ÛǦɆȱǠȝ ǦɆǝǠȎǵâ Ǧȱɍì çäí ȸɅƘȢǪƫä ƙǣ ǦɆȕǠǤǩîɍä ǦȩɎȞȱä þà ǼȭǘɅ Ǡư Û(
ǦȅäîǼȱä ȜȶǪƭ Ȱǹäì ǦɆȪɆȪǵ ǦȩɎȝ ȄȮȞǩ Ȱǣ ÛǦȥǼȎȱä æǼɆȱĀ. 

 ƙǣ ǦȩɎȞȱä ǦȞɆǤȕ Ǵȑɀǩ Ɣȱä îǠȊǪȹɍä ǦǣǠǶȅ ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä Ź ÛþɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ǰǝǠǪȹ ȴɆȝǼǪȱ
ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȰȪǪȆƫä ƘȢǪƫä (d1) ƃǠƫä Þäìɉä ȜǣǠǪȱä ƘȢǪƫäĀ (d2)  ȘǵɎɅĀ  öïɀǪǩ ôǠȪȺȱä þà ȰȮȊȱä üɎǹ ȸȵ

  ȰȮȊǣȸɅƘȢǪƫä ƙǣ ǦǶȑäĀ ǦɅìȀȕ ǦɆȖǹ ǦȩɎȝ ìɀǱĀ ȄȮȞɅ Ǡȵ ÛƙȶɆȱä Ƃâ îǠȆɆȱä ȸȵ ìɀȞȎȱä Ƃâ ȰɆƢĀ ȴȚǪȺȵ. 
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  ȴȩî ȰȮȊȱä4  :.ƃǠƫä Þäìɍä ƘȢǪƫ ǦɅîǠɆȞƫä îäǼƲɍä ɄȩäɀǤȱ ɄȞɆǤȖȱä ƃǠȶǪǵɍä ȔȖǺƫä 

 ǦȩɎȞȱä þà ɂȲȝ üǼɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛɄȖǹ ýǠȝ ȻǠƟä üɀǵ ôǠȪȺȱä ƙǣ ǠșɀǶȲȵ ˨îǠȪǩ îǠȊǪȹɍä ǦǣǠǶȅ ȀȾȚǩ Ǡȶȭ
ƘǤȭ ǨǪȊǪǣ ȴȆǪǩ ɍĀ ÛǦɆǝäɀȊȝ ƘȡĀ ǦɅɀȩ ǦȩɎȝ ƃǠƫä ÞäìɉäĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ƙǣÛ   ôǠȪȺȱä ȜɅïɀǩ Ž ýǠȚǪȹɍä äǾȽ

ǖǪȱä çǠȭȀȉ āǼȱ ƃǠƫä Þäìɉä çˬɀǪȆȵ Ž ȰǭǠư öǠȦǩîä ȼȲǣǠȪɅ ƃǠƫä êǠȎȥɋä çˬɀǪȆȵ öǠȦǩîä þà ȄȮȞɅ ƙȵ
ǦȅäîǼȱä ȰƮ ɄȲȥǠȮǪȱä. 

ǦȥȀȖǪȵ æíǠȉ ȴɆȩ ìɀǱĀ ǦǣǠǶȆȱä ȀȾȚćǩ ɍ ÛāȀǹà ǦȾǱ ȸȵĀ (Outliers)  Ǡư ÛǦȩɎȞȱä ȻǠƟä ɂȲȝ Ȁǭǘǩ
ȸɅƘȢǪƫä ƙǣ ǦȩɎȞȱä ðǠɆȪȱ þɀȅƘǣ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ýäǼǺǪȅä ǦȵÞɎȵ ǼȭǘɅĀ ǦɆǝǠȎǵɋä ǰǝǠǪȺȱä ǦɆȩäǼȎȵ ȸȵ ïȂȞɅ. 
 ǬɆǵ ÛǠɆǝǠȎǵâ üäǼȱäĀ ȜȦǩȀƫä ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ǰǝǠǪȹ Ȝȵ ǠȵǠƢ ǦȪȆǪȵ çÞǠǱ îǠȊǪȹɍä ǦǣǠǶȅ þǚȥ ÛȼɆȲȝĀ
 ǦȅìǠȆȱä ǦɆȑȀȦȱä üɀǤȩ ïȂȞɅ Ǡư ÛƃǠƫä ÞäìɉäĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ƙǣ ǦǤǱɀȵĀ ǦɅɀȩ ǦɆȕǠǤǩîä ǦȩɎȝ ìɀǱĀ ˬȀȎǣ Ǩȶȝì

  Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɌȱ ŸǠƶɋä îĀǼȱä ǼȭǘɅĀȀǝäȂƨä. 
 ìɀǱĀ ǨǤǭ ǬɆǵ ÛǦȅìǠȆȱä ǦɆȑȀȦȱä ǦǶȍ Ǽȭǘǩ ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ǰǝǠǪȹ þâ üɀȪȱä ȸȮƹ ÛȨǤȅ Ǡȵ ɂȲȝ ÞǠȺǣĀ
  ÛȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä ÞäìɉäĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ƙǣ ǠɆǝǠȎǵâ ǦȱäìĀ ǦǤǱɀȵĀ ǦɅɀȩ ǦɆȕǠǤǩîä ǦȩɎȝ
 çǠȅäîǼȱä ȸȵ ìǼȝ ǰǝǠǪȹ ȜȵĀ ǦȅäîǼȲȱ ĂȀȚȺȱä îǠȕɋä Ȝȵ ȴǲȆȺɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛǦȅìǠȆȱä ǦɆȑȀȦȱä üɀǤȩ ȴǪɅ ÛȼɆȲȝĀ
 ǦȦȎǣ ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘȶȲȱ ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠĀ ǦɆȥǠȦȊȱäĀ ǦȪǮȱä ȂɅȂȞǩ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä ǦɆƵà çǼȭà Ɣȱä ǦȪǣǠȆȱä

ǦȍǠǹ ǦȦȎǣ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉĀ ǦȵǠȝ. 
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:ǬȱǠǮȱä ȰȎȦȱä ǦȍɎǹ 
ä ǦɆǝǠȎǵɋä ǢɆȱǠȅɉä ȤɆșɀǩ üɎǹ ȸȵĀ ÛǦɅîǠɆȞƫä çǠȥäȀƲɍä ÛǦɆǣǠȆƩä çǠȖȅɀǪƫǠȭ ǦɆȱɍǼǪȅɍäĀ ǦɆȦȍɀȱ

) çäîǠǤǪǹät Ƙǭе āǼȵ ȸȵ ȨȪǶǪȱä ȸȵ ǠȺȮƢ ÛþɀȅƘǣ ôǠǤǩîä ȰȵǠȞȵĀ ÛȔɆȆǤȱä îäǼƲɍä ȰɆȲƠ ÛæǼǵäĀ ǦȺɆȞȱ (
 ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ ɂȲȝ ȨɆǤȖǪȱ˨ ÛĂȀǝäȂƨä úǠɆȆȱä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä
 ǦɅáî ƇǼȪǩ Ž ȴȾȆɅ ɄǝǠȎǵɋä ȰɆȲǶǪȱäĀ ÛǦȪǣǠȆȱä çǠȅäîǼȱä ÛĂȀȚȺȱä îǠȕɋä ƙǣ ȔǣȀȱä þǚȥ ÛƃǠǪȱ˨Ā .çǠȺɆȵǖǪȲȱ
 Ȝȵ ǦɆǝǠȎǵɋä ǰǝǠǪȺȱä ȨǣǠȖǩ āǼȵĀ ÛƃǠƫä Þäìɉä ȰɆȞȦǪȱ ǦɆȱǔȭ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ǦɆȱǠȞȥ āǼȵ üɀǵ ǦȪɆȩìĀ ǦȲȵǠȉ

.ǦɅȀȚȺȱä çǠȞȩɀǪȱä 
 îì Ƃâ ȰȎȦȱä äǾȽ ùǼȽ ȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ȰɆȞȦǩ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä îĀì Ǧȅä

  æƕȦȱä üɎǹ2015-2023 îǠǤǪǹäĀ ÛƃǠƫä Þäìɉä āɀǪȆȵ ðǠɆȩĀ ÛƃǠƫä êǠȎȥɋä ȜȩäĀ ȰɆȲƠ üɎǹ ȸȵ Û
) çäîǠǤǪǹä ǰǝǠǪȹ çȀȾșà .ôǠǤǩîɍäĀ îäǼƲɍä éíǠƴ ýäǼǺǪȅ˨ çäƘȢǪƫä ƙǣ ǦɆȕǠǤǩîɍäĀ ǦɅƘǭǖǪȱä çǠȩɎȞȱät ǦȺɆȞȱ (

  ȠȲǣ ƃǠƫä êǠȎȥɌȱ ɄȲȮȱä ŸǠȆƩä ȔȅɀǪƫä þà æǼǵäĀ4.16    ȸȵ5) ɄȑȀȦȱä ȔȅɀǪƫä ȸȵ ɂȲȝà ɀȽĀ Û3 (
  āɀǪȆȵ ǼȺȝ ăǠɆǝǠȎǵâ Ǧȱäì úĀȀȦǣĀ0.000 ƃǠƫä êǠȎȥɋ˨ ýɀȪǩ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ þà Ƃâ ƘȊɅ Ǡư Û

ȆƩä ȔȅɀǪƫä ȠȲǣ ƙǵ Ž ÛǦȞȦǩȀȵ ǦǱîǼǣ  ƃǠƫä ÞäìɊȱ ŸǠ4.31    ȸȵ5  ÛȜȦǩȀȵ ƃǠȵ Þäìà āɀǪȆȵ ȨɆȪƠ ǼȭǘɅ Ǡư Û
 Þäìɉä ɂȲȝ ă˨Ǡƶâ þäȀǭǘɅ ç˨ǠȆƩä ƙǣ ȰȎȦȱäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ þà ȔɆȆǤȱä îäǼƲɍä îǠǤǪǹä Ǽȭà Ǡȶȭ

  ǼɅǼǶǪȱä ȰȵǠȞȵ ȠȲǣ ǬɆǵ ÛƃǠƫäR²  0.533 þäȀȆȦɅ ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍäĀ ǦɆȝȀȊȱä çǠǵǠȎȥɋä þà ȀȾșà Ǡȶȭ Û
84.8 ìɀǱĀ (þɀȅƘǣ) ôǠǤǩîɍä ȰȵǠȞȵ ȰɆȲƠ ƙǣ ǼȩĀ ÛăäǼǱ Ăɀȩ Ƙǭе ɀȽĀ ÛƃǠƫä Þäìɉä Ž çäƘȢǪȱä ȸȵ %

  ȰȵǠȞƫä ǦȶɆȩ ǨȢȲǣ ǬɆǵ ÛƃǠƫä ÞäìɉäĀ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ƙǣ ăäǼǱ ǦɅɀȩ ǦɅìȀȕ ǦȩɎȝ0.928   ǼɅǼǶǪȱä ȰȵǠȞȵĀ
0.864  þà ƗȞɅ Ǡư Û86.4ìɉä Ž çäƘȢǪȱä ȸȵ %  ÛȬȱí Ƃâ ăǦȥǠȑâ ÛƃǠƫä êǠȎȥɋä āɀǪȆƞ ȀȆȦǩ ƃǠƫä Þä

  ȸȵ ǨĆĆƴ ǦɆȥǠȎȱä ôǠȆȩɉä þà çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȊȱ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ȰɆȲƠ ȤȊȭ3.24   Ž éì îǠɆȲȵ2015 
  Ƃâ12.8    Ž éì îǠɆȲȵ2023  ȸȵ æÞɎƫä ǦǤȆȹĀ Û185  Ƃâ %260 ǦɆƜȀȱä çäȀȉǘȵ ǨȲǲȅ ǠȶȺɆǣ Û%
)ROA  ĀROE .ɄȶȮȱä ɀȶȺȱä ȴȡî ǦɆȲȮɆȽ çˬǼƠ ȄȮȞɅ Ǡư ÛæƘǹɉä çäɀȺȆȱä üɎǹ ăǠȞǱäȀǩ ( 
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 ǢȞȲɅ ǦɆȝȀȊȱä ƘɅǠȞƫä Ȝȵ ȨȥäɀǪƫäĀ ùǠȦȊȱä ƃǠƫä êǠȎȥɋä þà Ƃâ ǦȅäîǼȱä ǨȲȍɀǩ ÛǰǝǠǪȺȱä ȻǾȽ ɂȲȝ ăÞǠȺǣ
ɋ˨ ýäȂǪȱɍä þàĀ ÛȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ȰɆȞȦǩ Ž ăˬîɀƮ ăäîĀì ɀȽ ǦɆȝȀȊȱä çǠǵǠȎȥ

 ɄȶɆȚȺǪȱä îǠȕɋä ȂɅȂȞǩ ǢȲȖǪɅ ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ þà Ƃâ ǨȎȲǹ Ǡȶȭ .êǠȎȥɋä ìǠȞǣà ɄȩǠǤǣ ǦȹîǠȪȵ ăäƘǭе ȀǮȭɉä
 ìǠȶǪȝɍä ȰɆȲȪǪȱ ǦɆȺɆȵǖǪȱä ǦȚȦǂä ȜɅɀȺǩĀ ÛǦȞɅȀȊȱä Ȝȵ ǦȪȥäɀǪȵ ǦɅîǠȶǮǪȅä çǠȅǠɆȅ ȀɅɀȖǩĀ ÛƃǠƫä êǠȎȥɌȱ ŸǠȩȀȱäĀ
 ǦȵäǼǪȅä ȨɆȪǶǪȱ ǦɆȆȅǘƫä ǦȶȭɀƩä ȂɅȂȞǩĀ ȀȕǠǺƫä æîäìâ Ž ɄȩǠǤǪȅä ǰŒ ìǠȶǪȝä Ȝȵ ÛçäîǠɆȆȱä ƙȵе ɂȲȝ ôȀȦƫä

 .ƃǠƫä Þäìɉä 
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ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ǨȱĀǠǵ  ɄȎȪǩ  Ȝȵ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ȰɆȞȦǪȱ æäìǖȭ ƃǠƫä êǠȎȥɋä îĀì
ɂȲȝ ȂɆȭƕȱä çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ Ȗǩ ǦȱǠǶȭ ǦɅȀȚȺȱä ùäǼȽɉä ȸȵ ǦȲƤ ȨɆȪƠ Ƃâ ǦȅäîǼȱä ǨȞȅ ǼȩĀ ǦɆȪɆǤ

 ƙȆƠ ɂȲȝ ǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä ýǠȮǵà Ȝȵ ǦȪȥäɀǪƫä ƃǠƫä êǠȎȥɋä ƘɅǠȞȵ ȨɆǤȖǩ Ƙǭе āǼȵ Ž ǬǶǤǩ ÛǦɆȪɆǤȖǪȱäĀ
çǠȆȅǘƫä ȸȵ öɀȺȱä äǾƬ ƃǠƫä Þäìɉä. 

 ǦȖǤǩȀƫä ȀȕɉäĀ ȴɆȽǠȦƫä óȀȞǪȅä ăˬȀȚȹ ăǠǤȹǠǱ ȰȶȊɅ ÛɄȲɆȲƠ ɄȦȍĀ ǰȾȺȵ ɂȲȝ ǦȅäîǼȱä çǼȶǪȝä ǼȩĀ
 Ž ȰǮƢ ăǠɆȪɆǤȖǩ ăǠǤȹǠǱĀ ÛǦȍǠǹ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉĀ ǦȵǠȝ ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘƫä Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋ˨
 āǼȵ ðǠɆȩĀ ÛǦɆǤȅǠǂä ȴǝäɀȪȱäĀ ǦɆȱǠƫä ǠȽȀɅîǠȪǩ āɀǪƮ ȰɆȲƠ Ȝȵ ÛçǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȊȱ ǦȲȎȦȵ ǦȱǠǵ Ǧȅäîì

Ȝȵ ǠȾȵǠǲȆȹä  ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȆȅǘȶȲȱ ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä ǦǞɆȽ ȸȝ æîìǠȎȱä êǠȎȥɋä ƘɅǠȞȵ  Ȁȕɉä ȸȵ ǠȽƘȡĀ
ǦȲȎȱä çäí ǦɆȶɆȚȺǪȱä. 

1  -   ǰǝǠǪȺȱä 
ÛăǠɆȹäǼɆȵĀ ăˬȀȚȹ ÛǠȾɆȱâ ȰȍɀǪƫä ǰǝǠǪȺȱä Ǽȭǘǩ ǦɆȅǠȅɉä ǦȅäîǼȱä ǦɆȑȀȥ  þд ǦȲǝǠȪȱä  ȰȵǠȮǪƫä ƃǠƫä êǠȎȥɋä

ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠĀ ȰɆȞȦǩ Ž ăˬîɀƮ ăäîĀì ǢȞȲɅ ǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä ƘɅǠȞȵ Ȝȵ ȴǲȆȺƫäĀ 
 çǠǲǪȺȵ ȸȝ ƙǮǵǠǤȱä ƙȲȵǠȞǪƫä ȸȵ ǦȞȅäĀ ǦƷȀȉ åǾǱĀ ÛǦȱǠȭɀȱä ȤɆȱǠȮǩ ȐɆȦơ ÛǦɆȥǠȦȊȱä ȂɅȂȞǩ üɎǹ ȸȶȥ

ƃǠƫä îäȀȪǪȅɍä ȴȝǼǩ ǦɆǲɆǩäƕȅä æäìà êǠȎȥɋä ǴǤȎɅ ÛȴȾȶɆȩ Ȝȵ ȨȥäɀǪǩ ǦɆȱǠȵýäǼǪȆƫä ɀȶȺȱäĀ . 
ïƎǩ ǦȅäîǼȱä þà Ǡȶȭ  ȸȝ ƃǠƫä Þäìɉä ȰȎȦȺɅ ɍ ǬɆǵ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ǦɆȆȅǘƫä ǦɆȍɀȎƪä

 ȨɆȪǶǪȱ æȂɆȭî Ȱǣ ÛɄȶɆȚȺǩ ýäȂǪȱä ìȀƭ ȄɆȱ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȸȵ ȰȞƶ Ǡȵ ɀȽĀ ÛǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆȩɎǹɉä ìǠȞǣɉ˨ ýäȂǪȱɍä
ǦȲȵǠȊȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦɆȶȺǪȱäĀ üǼȞȱäĀ þĀǠȞǪȱä ȸȵ ǦɆȝȀȊȱä ǼȍǠȪƫä. 

1-1  : ǦȅäîǼȲȱ ǦɅȀȚȺȱä ǰǝǠǪȺȱä 
Á ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä ǦȞɆǤȕ  ãìǠǤƞ ǠȾȕǠǤǩîɍ ÛǦɅǼɆȲȪǪȱä ǠőƘȚȹ ȸȝ ăˬȀȽɀǱ ȤȲǪơ

 óȀȝ Ž ǦɆȥǠȦȊȱäĀ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ȐǝǠȦȱä ȜɅïɀǩ Ž ǦȱäǼȞȱä ȨɆȪǶǪǣ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦȍǠǹ ÛǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä
ä îìǠȎȵöȀȊȱä ýǠȮǵà Ȝȵ ǦȪȥäɀǪƫä ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ǦȖȊȹɉä ȸȝ êǠȎȥɋäĀ ÛǠőǠȵäǼǺǪȅäĀ üäɀȵɉ. 

Á ǦɆȵɎȅɋä ƃǠƫä êǠȎȥɋä ƘɅǠȞȵ ƘɅǠȞȶȭ AAOIFI ȸȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ êǠȎȥâ æîĀȀȑ ɂȲȝ Ǽȭǘǩ
 ȔǣäɀȒȱ˨ ǠȾȵäȂǪȱä ÛȐǝǠȦȱä ȜɅïɀǩ ÛîǠȶǮǪȅɍä çǠȅǠɆȅ ÛǦȭȀȊȱä ǦȶȭɀƜ ȨȲȞǪǩ ǦɆȶȭĀ ǦɆȝɀȹ çǠȵɀȲȞȵ

ƙȲȵǠȞǪƫäĀ ƙƵǠȆƫä ȨɅìǠȺȍ ÞäìàĀ ÛǦɆȝȀȊȱä. 
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Á ǴȑäɀȱäĀ ùǠȦȊȱä ƃǠƫä êǠȎȥɋä  ȸɅȀȶǮǪȆȵ åǾǱ Û(ƙȵǖǪȱä Ȩǝ˪Ā ǦȲƥ) ƙȲȵǠȞǪƫä ǦȪǭ ȂɅȂȞǩ Ž ȴȽǠȆɅ
ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȆȥǠȺǪȱä æîǼȪȱäĀ ƃǠƫä îäȀȪǪȅɍä ɂȲȝ ă˨Ǡƶâ ȄȮȞȺɅ Ǡư ÛǦɆȆȅǘƫä ǦȞȶȆȱä ƙȆƠĀ ÛìǼǱ. 

Á   ȥɋä āɀǪȆȵ ȤȞȑêǠȎ  Ž ç˨ɀȞȍĀ ÛǦȪǮȱä Ž óǠȦƳä ÛǦȱǠȭĀ ȰȭǠȊȵ Ƃâ ĂìǘɅ Ǽȩ ȼǵɀȑĀ ýǼȝ Āà
ǠȾǪȵäǼǪȅäĀ ƃǠƫä ǠȾǝäìà ɂȲȝ ăǠǤȲȅ ȀǭǘɅ Ǡư ÛǦȭȀȊȲȱ ɄȪɆȪƩä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ. 

1-2  :  ǰǝǠǪȺȱäǦȅäîì :ǦɆȪɆǤȖǪȱä   çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȱǠǵ 
Á çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ þà ƙǤǩ  ÛǦɅɀȺȆȱä ǠȽȀɅîǠȪǩ Ž ǦɆȵɎȅɋä ƃǠƫä êǠȎȥɋä ƘɅǠȞȵ ƘǤȭ ȰȮȊǣ ȨǤȖǩ

 Ǡư ÛɄȲȥǠȮǪȱä ȐǝǠȦȱä ȜɅïɀǩĀ ÛɄȝȀȊȱä îǠȶǮǪȅɍä çǠȅǠɆȅ ÛǦȶȭɀƩä ȰȮɆȽ ȸȝ êǠȎȥɋ˨ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦȍǠǹ
ǦɆȱǠƫä ǠőǠȵɀȲȞȵ Ž ǦɆȩɀǭɀƫäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ǦǱîì ïȂȞɅ. 

Á ƃǠƫä ȰɆȲǶǪȱä ȀȾșà ƫä êǠȎȥɋä āɀǪȆȵ ƙǣ ǦɆǣǠƶâ ǦȩɎȝ ûǠȺȽ þà ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȵɎȅɋä ƘɅǠȞƫä Ȝȵ ȨȥäɀǪƫä ƃǠ
ȰǮȵ ÛƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵĀ: 

Á ǦɆƜȀȱä çäȀȉǘȵ Ž ȸȆƠ  (ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä Ûüɀȍɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä) 
Á ȰɅɀȶǪȱä ȰȮɆȽ Ž îäȀȪǪȅäĀ üɀȍɉä ȴǲǵ Ž æìˬï. 
Á ƙȲȵǠȞǪƫä ǦȪǭ ȄȮȞɅ Ǡư ÛæǼȶǪȞƫä Ȩǝ˪ɀȱä ìǼȝĀ úɀȆȱä ǦȎǵ Ž ɀƴ. 
Á ɄȲȥǠȮǪȱä ȐǝǠȦȱä ȜɅïɀǩĀ åǠȆǵ ǦɆȱß ȸȝ Ǵȑäɀȱä êǠȎȥɋä þà Șǵɀȱ  ǦȲƥ Ȝȵ çǠȝäȂȺȱä ȰɆȲȪǩ Ž ȴȽǠȅ

ǦȭȀȊȱä ǦȞƧĀ ÞɎȶȞȱä ÞɍĀ ɂȲȝ ȄȮȞȹä Ǡȵ ɀȽĀ ÛǦɆȪɆȪƩä ǦȭäȀȊȱäĀ ǦȱäǼȞȱ˨ îɀȞȊȱä ȂɅȂȞǩĀ ÛȨǝ˪ɀȱä. 
Á îɀȎȪȱä ôǠȪȹ ȐȞǣ Ƃâ ǦȅäîǼȱä çîǠȉà ÛȬȱí ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ ɆȝɀȺȱä Ǣȹäɀƨä ȐȞǣ ȸȝ êǠȎȥɋä Ž ȰǮȵ ÛǦ

 ǴǪȦɅ Ǡư ÛɄȲǤȪǪȆƫä Þäìɉä ɂȲȝ æìǼǂä ȀȕǠǺƫä ƘǭеĀ ÛǦɆȲǹäǼȱä ǦɆȝȀȊȱä ǦȞǱäȀƫä ǦɆȲȶȞȱ ǦȲȵǠȮȱä ȰɆȍǠȦǪȱä
ȀɅɀȖǪȲȱ ăɍǠƭ. 
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 ăǠȞǣäî  : çǠɆȍɀǪȱä 
 ȸȵ Ǧȝɀȶƭ Ƃä ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ǨȎȲǹ  ǦɆȱǠǪȱä çǠɆȍɀǪȱä: 

Á ƃǠƫä êǠȎȥɋä ýǠȚȺȱ ȀȶǪȆƫä ȀɅɀȖǪȱä  üɎǹ ȸȵ   Ǣȹäɀƨä Ž ǦȍǠǹ ÛǦȩìĀ ǦɆȱɀƽ ȀǮȭà êǠȎȥâ ɀƲ ɄȞȆȱä
ǦɆȲǹäǼȱä ǦɆȝȀȊȱä ǦȞǱäȀƫä ȀɅîǠȪǩĀ ÛǦɆȝȀȊȱä çäîǠȶǮǪȅɎȱ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȰɆȍǠȦǪȱä ÛȀȕǠǺƫä æîäìф ǦȪȲȞǪƫä ǦɆȝɀȺȱä. 

Á ǦɆȲǹäì êǠȎȥâ ƘɅǠȞȵ ȀɅɀȖǩĀ ǼɆǵɀǩ  : ÛǦɆȹɀȹǠȪȱä çǠǤȲȖǪȶȲȱ ƅìɉä ǼƩä ïĀǠǲǪɅ êǠȎȥɌȱ Ǽǵɀȵ ȰɆȱì ƗǤǩ
ȵɀȲȞƫä ɂȲȝ ȂȭȀɅĀǦǶȲȎƫä åǠǶȍà ȜɆƤ ȸȵ îäȀȪȱä ĂǾǺǪƫ ǦɆȪɆȪƩä ǦȶɆȪȱä çäí çǠ. 

Á ǦǮɅǼƩä üǠȎǩɍä çǠɆȺȪǩ ȸȵ æìǠȦǪȅɍä  : ǦɆȲȝǠȦǩ ǦɆȹĀƕȮȱâ çǠȎȺȵ Ǝȝ ǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ȀȊȹ
ǦɆȥǠȦȊȱä ǦǱîì æìˬïĀ çǠȵɀȲȞƫä Ƃâ üɀȍɀȱä ȰɆȾȆǪȱ. 

Á ɄȶɆȚȺǪȱä îǠȕɋä ȂɅȂȞǩ  : ȂɆȭƕȱä Ȝȵ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƃǠƫä êǠȎȥɌȱ æìǼƮĀ ǦɆȵäȂȱâ ƘɅǠȞȵ ȀɅɀȖǩ
 çǠɆȕǠɆǪǵä ÛȰȥǠȮǪȱä ȐǝǠȦȭ) ǦȍǠƪä ǦȞɆǤȖȱä çäí ǦɆȱǠƫä ȀȍǠȺȞȲȱ ǢȅǠȺƫä óȀȞȱäĀ ðǠɆȪȱä ɂȲȝ

.(îäȀȪǪȅɍä 
Á ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǣǠȩȀȱä îĀì ȰɆȞȦǩ  : óȀȥĀ ÛǦɆȱǠƫäĀ ǦɆȵɎȅɋä ƘɅǠȞƫä Ȝȵ êǠȎȥɋä Ȩȥäɀǩ āǼȵ ǦȞǱäȀȵ çǠɆȱß ȂɅȂȞǩ

ýäȂǪȱɍä ýǼȝ ɂȲȝ çäÞäȂǱ. 
Á çäîǼȪȱä ÞǠȺǣĀ ǦɆȝɀǪȱä  : ȸȵ ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦȞɆǤȕ ȴȾȦȱ ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ ƙȲȵǠȞǪȶȲȱ ǦɅɀȝɀǩ ǰȵäȀǣ ȴɆȚȺǩ

ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ ȰǤȩ. 
Á ǦȹîǠȪƫä çǠȅäîǼȱä Ž ȨȶȞǪȱäÛ  üĀì Ž ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ ƙǣ êǠȎȥɋä çˬɀǪȆȵĀ ôǠƴà þîǠȪǩ çǠȅäîì ÞäȀǱâ

ƃǠƫä ǠȾǝäìà ɂȲȝ Ȭȱí ȀǭàĀ ÛǦȦȲǪƯ. 
Á ǦǶȲȎƫä åǠǶȍà çǠɆȭɀȲȅ ɂȲȝ êǠȎȥɋä Ȁǭà Ǧȅäîì  :  çäîäȀȩ ɂȲȝ êǠȎȥɋä æìɀǱ Ƙǭе ǦɆȦɆȭ ǬƜ

ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ Ȝȵ ƙȲȵǠȞǪƫä āǼȱ ÞäȀȊȱäĀ îǠȶǮǪȅɍä. 
Á ɄȵɎȅɋä êǠȎȥɋä æìɀǱ ðǠɆȪȱ ǦɆȶȭ çäȀȉǘȵ ȀɅɀȖǩ  : Ʉȝɀȑɀȵ ȴɆɆȪǩ Ž ǼȝǠȆǩ ðǠɆȩ çäĀìàĀ éíǠƴ ÞǠȺǣ

 ɀƨ öǠȖȪȱä äǾȽ Ž êǠȎȥɋä æì. 
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 ăǠȆȵǠǹ  : ǦȅäîǼȱä úǠȥà 
Á  çǠȭȀȉ ɄȲȵǠȞǪȵ āǼȱ ÞɍɀȱäĀ ǦɆȆȅǘƫä ǦȞȶȆȱä ɂȲȝ ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆȝǠȶǪǱɍä ǦɆȱĀǘȆƫä ȸȝ êǠȎȥɋä Ȁǭà Ǧȅäîì

ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä. 
Á ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä āɀǪȆȵĀ ǦɆȝȀȊȱä ǦȶȭɀƩä æìɀǱ ƙǣ ǦȩɎȞȱä ȰɆȲƠ. 
Á  çäîäȀȩ ɂȲȝ Ȭȱí ȀǭàĀ ÛǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆȱǠƫäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ǠȽȀȕǠƯ ȸȝ ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȉ êǠȎȥâ āǼȵ Ǧȅäîì

ƙɆȆȅǘƫä ȸɅȀȶǮǪȆƫä. 
Á ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ƘɅǠȞȵ ȨɆǤȖǩ ǦɆȹǠȮȵâ ǬƜ (IFRS)   ǦɆȥǠȦȉ ɂȲȝ Ȭȱí ȀǭàĀ ǦɆȵɎȅɋä çɎɅǼȞǪȱä Ȝȵ

ȰȥǠȮǪȱä çǠȭȀȊȱ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ǦɆƫǠȝĀ. 
 ăǠȵǠǪǹ  ȻǾȽ Ǽȭǘǩ   ɂȲȝ ǦȅäîǼȱä ƃǠƫä êǠȎȥɌȱ ǦɆǲɆǩäƕȅɋä ǦɆƵɉä  ìǠȎǪȩɍä ãìǠǤȵĀ êĀî Ȝȵ ȨȥäɀǪɅ ĂǾȱä

ȨɆȪǶǪȱ ǦȲȝǠȥ æäìǖȭ Ȱǣ ÛƗɆǩĀî ÞäȀǱâ ìȀǲȶȭ ȄɆȱ ÛɄȵɎȅɋä  ìɀȪǩ ǠȽîĀǼǣ ƔȱäĀ ÛæÞǠȦȮȱäĀ ÛǦɆȥǠȦȊȱä ÛǦȱäǼȞȱä
Ƃâ ýäǼǪȆȵĀ ƙǪȵ ƃǠȵ Þäìà ǦȱǠǵ Ǧȅäîì çȀȾșà ǼȩĀ ÛɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ  þà

 ƗǤɅ Ǡư ÛȰȵǠȊȱä êǠȎȥɋä ǦȥǠȪǭ ȂɅȂȞǩĀ ÛǦȞɅȀȊȱä ãìǠǤƞ ǸȅäȀȱä ǠȾȵäȂǪȱä Ž ȸȶȮɅ çǠȭȀȊȱä ȻǾƬ ȴɆȲȆȱä îǠȆƫä
ȨɆȪƠ Ž ǦɅǠȾȺȱä Ž ȴȽǠȆɅĀ ÛǦǶȲȎƫä åǠǶȍà ȜɆƤ Ȝȵ ǦȺɆǪȵ ǦȪǭ îɀȆǱ  ĂìǠȎǪȩɍäĀ ɄȝǠȶǪǱɍä ɄȩȀȱä

ìɀȊȺƫä ɆȱǠƫä ȼɆȱâ ɂȞȆǩ ĂǾȱäǦɆȵɎȅɋä Ǧ. 
 



 

ƲƜä̠ ˶ǁä ƕ˶ƏƑƽ 
  ĀîìƑ˴˶ǁä 
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 ǦɆǣȀȞȱä ǦȢȲȱ˨ ȜǱäȀƫä 
I-   ǢǪȮȱä 
1.  ÛȘɆȦƩä ǼǤȝ ǼƥàǦɆȝȀȊȱä ȻìǠȞǣàĀ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ãìǠǤȵ  ÛæȀȽǠȪȱä ÛȀȊȺȲȱ ýɎȆȱä îäì Û2020 . 
2.   ÛȰɅǼȺȩ ǼƥàçǠȪɆǤȖǪȱäĀ ȴɆȽǠȦƫä :ǦɆȱǠƫä æîäìɋä ÛæȀȽǠȪȱä ÛǦɅȀȎƫä ɀȲƱɉä ǦǤǪȮȵ Û2020 . 
3.   ÛƙȵǖǪȲȱ ǦɆǣȀȞȱä ǦɆȵɎȅɋä ǦȭȀȊȱä  ĂɀȺȆȱä ȀɅȀȪǪȱä2022 ÛŸì ÛǦȵɎȅ Ǧȝɀȶƭ Û2023. 
4.   ÛŸȀȞȱä ǼȪȺȱä úĀǼȺȍǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫ˨ ǦȍǠƪä Ȁȕɉä  ÛƑș ɀǣà ÛǦɆȥȀȎƫä ǦǣǠȩȀȲȱ ǦɆǣȀȞȱä ǦȺǲȲȱä Û2019 . 
5.   ÛƗȆƩä üìǠȝ ǦɆȝǠȶǪǱɍä ǦɆȶȺǪȱä Ž ȻîĀìĀ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä  ÛæȀȽǠȪȱä ÛɄȞȵǠƨä ȀȮȦȱä îäì Û2018 . 
6.   ÛȀȽǠȖȱä ǼɅȀȥîǠȶǮǪȅɍä ȴȝìĀ çäȀǹǼƫä ǦǞǤȞǩ Ž ȻîĀìĀ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä  ÛȀǝäȂƨä ÛȀȊȺȲȱ ɄȞȵǠƨä îäì Û2022 . 
7.   ÛǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȵǼƪä ȄȲƭɄȵɎȅɋä ƃǠƫä îäȀȪǪȅɍä ȀɅȀȪǩ  ÛˬȂɆȱǠȵ ÛîɀǤƫɍäɀȭ Û2020 . 
8.   ÛɄȖɅɀȆȱä ɂȅɀȵĀ ÛȀȖȵ ǼȶƮ ðǠɆȪȱäĀ óȀȞȱä çɍǠƭ Ž ǦɆǤȅǠǂä ǦɆȺȾƫä çǠȅîǠȶȶȲȱ ĂȀȚȺȱä ȰɆȍǖǪȱä

êǠȎȥɍäĀ  ô Û2 ÛþǠȶȝ ÛȜɅïɀǪȱäĀ ȀȊȺȲȱ ȰǝäĀ îäì Û2008 . 
9.   ÛĂǼɆǣȂȱä æȂƥ ìɀȶƮȰȊȦȱ˨ ǘǤȺǪȱäĀ Þäìɉä ȴɆɆȪǩ ƃǠƫä ȰɆȲǶǪȱä  ô Û1  Ûþìîɉä Ûúäîɀȱä ǦȆȅǘȵ Û2000 . 

10.   ÛǦɆȱĀǼȱä ǦɆȥǠȦȊȱä ǦȶȚȺȵ ìǠȆȦȱä çǠȭîǼȵ Ȁȉǘȵ ȀɅȀȪǩ2025  Û2026 . 
11.   ÛƇȀȮȱä ǼǤȝ ÞǠȺȽ ȀȊȱä ǦȶȭɀǵƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ ɂȲȝ ǠȽȀǭàĀ çǠȭ ÛþǠĉȶȝ ÛǦɆȶȲȞȱä ĂîĀïǠɆȱä îäì Û2023 . 
12.   ÛƙɆȹɀȹǠȪȱä ƙǤȅǠǶȶȲȱ ǦɅìɀȞȆȱä ǦǞɆƬäȨɆǤȖǪȱä ȰɆȱì :ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝɋ ǦɆȱĀǼȱä ƘɅǠȞƫä Û2025 . 
13.   ÛƁǠȅ ȴɆȽäȀǣä ǦȺɆƧˬɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ǦɆȆȥǠȺǩ ȂɅȂȞǩ Ž ǦɆȲɆȢȊǪȱä æÞǠȦȮȱä îĀì  ô Û1 ÛȀǝǠȎǤȱä ȂȭȀȵ Û

2018 . 
II-  ǦɆȞȵǠƨä ȰǝǠȅȀȱäĀ ǴɅîǠȕɉä 
1.  Ǧȅäîì Û"ǦɆȱĀǼȱä ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫäĀ ƃǠƫä ƑȅǠǂä ýǠȚȺȱä Þɀȑ Ž ǼȶǪȞƫä ǢȅǠǂä ǦȺȾȵ êɎȍä" ÛǦȲɆǲȝ þǠȺǵ

  ÛǦɅäìȀȡ ǦȞȵǠǱ ÛȻäîɀǪȭì ǦǵĀȀȕà ÛǦɆȹäǼɆȵ2019 . 
2. Ơ Ž ƃǠƫä ƑȅǠǂä ýǠȚȺȱä îĀì" ÛǦɆȺǩäĀï îìǠȪȱä ǼǤȝ ǦǵĀȀȕà Û"ȀǝäȂƨä Ž ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊȱ ƑȅǠǂä Þäìɉä ƙȆ

  ÛȤȲȊȱä ÛɄȲȝɀǣ ȸǣ ǦǤɆȆǵ ǦȞȵǠǱ ÛƘɆȆǪȱä ýɀȲȝĀ ǦɅîǠǲǪȱäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä ýɀȲȞȱä ǦɆȲȭ ÛȻäîɀǪȭì2017 . 
3.  åîǠǲǪȱä ȐȞǣ Þɀȑ ɂȲȝ ȀǝäȂƨä Ž ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ȱȶȝ çǠɆȱà ǦɆȶȺǩ çǠǤȲȖǪȵ" ÛñɀȞȵ ƙȵɉä ǼȶƮ

 ðǠǤȝ çǠǵȀȥ ǦȞȵǠǱ ÛǦɅìǠȎǪȩɍä ýɀȲȞȱä ǦɆȲȭ ÛȻäîɀǪȭì ǦǵĀȀȕà Û"æǼǶǪƫä ǦɆǣȀȞȱä çäîǠȵɍäĀ ǦɅìɀȞȆȱä ˬȂɆȱǠȵ :ǦɆȱĀǼȱä
  ÛȤɆȖȅ2020 . 
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4.   Ûþìîɉä Ûþìîɉä ǦȞȵǠǱ ÛæîɀȊȺȵ Ƙȡ ƘǪȆǱǠȵ ǦȱǠȅî Û"çǠȭȀȊȱä ǦɆȶȭǠǵ ãìǠǤȵ ȨɆǤȖǪǣ ǦɆȹìîɉä ûɀȺǤȱä ýäȂǪȱä āǼȵ" ÛǴɆȲȉɀǣ ǼȶƮ
2008. 

5. ȩɎȞȱä" ÛŽɀȖȩ ƙȅˬ  ǦɅìɀȞȆȱä ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ɂȲȝ ȨɆǤȖǪȱ˨ ƃǠƫä ÞäìɉäĀ ǦɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä ƙǣ Ǧ2010-2018  Û"
 ÛȀǝäȂƨä ÛæîǠǲǪȲȱ ǠɆȲȞȱä ǦȅîǼƫä ÛȻäîɀǪȭì ǦǵĀȀȕà2021 . 

III-  ǦɆȶȲȞȱä çɎŎä:  
1.  üäǼɆȍ ǦȆȅǘȵ ǦȱǠǵ Ǧȅäîì ǦɆȱǠƫä çäîäȀȪȱä íǠơä Ž ǠȽîĀìĀ ǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫä ǦȹǠȮȵ" ÛæǼǣï ƘȊǣ2024-2024 Û"

 ǼȲŎä ÛǦɆȱǠƫäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä çǠȅäîǼȲȱ ĂȂɅȀȪƫä ǦȲƭ10  ìǼȞȱä Û01  Û2026 . 
2.  ÛǦɆȵɎȅɋä ǦɆȥȀȎƫäĀ ǦɆȱǠƫä ýɀȲȞȱä ǦȲƭ Û"ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ǦɆȲɆȢȊǪȱä ȀȕǠǺƫä æîäìâ" ÛɄȆɆǤȮȱä ǼȱǠǹ

2022 . 
3. Ǫȅ˨ ƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩĀ ðǠɆȩ" ÛüǠǺȲǹɀǣ ýɎȅɋä ȤɆȅ ǼȱǠǹ ǠȾǪɆȱǠȞȥ ǦȅäîìĀ ǦɅǼɆȲȪǪȱäĀ ǦǮɅǼƩä çäȀȉǘƫä ýäǼǺ

 ǦȱǠǵ Ǧȅäîì :ǦȶɆȪȱä ȨȲǹ Ž2009-2019 ìǼȞȱä Ûôäɀȡɉä ǦȞȵǠǱ ÛçǠȅäîì ǦȲƭ Û"01 Û2020 . 
4.  ǦȲƭ Û"ǦɆȱĀǼȱä ǦɆǤȅǠǂä ǦɆȞǱȀƫä ƗǤǩ Ȱș Ž ȀǝäȂƨä Ž ǦɆǤȅǠǂä çǠȅîǠȶƫä ȀɅɀȖǩ çǠǤȲȖǪȵ" ÛǦǲȞȹɀǣ þɀȺǶȅ

  ìǼȞȱä ÛìǠȎǪȩɍäĀ æîǠǲǪȲȱ óˬȀȱä05  ȴȩî Û01  Û2019 . 
5.  ǦȲƭ Û"üĀäǼǪȱä ýǠǲǵàĀ ȴȾȅɉä îǠȞȅà ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ƆäƎɆȆȱä ȸȵɉä ȀȕǠƯ" ÛĂǼɆȉȀȱä ȴɆȚȞȱä ǼǤȝ úîǠȕ

  ÛôǠɆȵì ǦȞȵǠǱ ÛƆǠǮȱä ìǼȞȱä ÛǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä2019 . 
6. Ǫȱä Ž Ǧȅäîì :ȀȕǠǺƫä æîäìâĀ ɄȵɎȅɋä ìǠȎǪȩɍä" ÛɄǵǠƫä úäïȀȱä ǼǤȝ ɄȵɎȅɋä ìǠȎǪȩɍä ǦȲƭ Û"ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖ

  ìǼȞȱä ÛȀȍǠȞƫä22  Û2021 . 
7.  ÛȰɅɀȶǪȱäĀ ǦǤȅǠǶȶȲȱ ǦɆǣȀȞȱä ǦȲŎä Û"ĂîǠȶǮǪȅɍä îäȀȪȱä íǠơä Ž ǠȽȀǭàĀ ǦɆƜȀȱä çäȀȉǘȵ ȰɆȲƠ" ÛɂȆɆȝ ùĀáȀȱä ǼǤȝ

 ÛȨȊȵì ǦȞȵǠǱ2021 . 
8.  ÛǦɆǤȅǠǂäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȅäîǼȱä ǦȲƭ Û"ǦɆȲɆȲƠ Ǧȅäîì :ȀǝäȂƨä Ž çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȅ ǦȭȀȉ ǦǣȀƟ" ÛǼɅï ȸǣ ȸƥȀȱä ǼǤȝ

  ǼȲŎä14  ìǼȞȱä Û2  Û2023. 
9.   ìǼȞȱä ÛǦɆȹɀȹǠȪȱä çäîǠȊǪȅɍä ǦȲƭ Û"ǦɆȹɀȹǠȪȱä çäîǠȊǪȅɍä" ÛôǠȊȵ ȴȞȺƫä ǼǤȝ26 Û2009 . 

10.  ǦȪɅȀȕ ýäǼǺǪȅ˨ ǦɅȀǝäȂƨä ǦȖȅɀǪƫäĀ æƘȢȎȱä çǠȆȅǘȶȲȱ ƃǠƫä Þäìɉä ȰɆȲƠ" ÛɄȎȦǵ ǼɆȉîĀ Ûþìäì åǠȽɀȱä ǼǤȝ
) ȸȵ æƕȦȱä üɎǹ ĂȂɆɆȶǪȱä ɄȲȵǠȞȱä ȰɆȲǶǪȱä2000-2011  ǼȲŎä ÛçǠȅäîǼȱäĀ èɀǶǤȲȱ çǠǵäɀȱä ǦȲƭ Û"(07 Û

 ìǼȞȱä02  ÛȀǝäȂƨä ÛǦɅäìȀȡ ǦȞȵǠǱ Û2014 . 
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11.  Û"ǦɆȱĀǼȱä ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫä Ȱș Ž ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ȸȝ ƑȅǠǂä êǠȎȥɋäĀ ðǠɆȪȱä çˬǼƠ" ÛñǠƧ üǠȶȭ
  ìǼȞȱä ÛĂìǠȎǪȩɍä ȰȵǠȮǪȱä ǦȲƭ1-2 Û2019 . 

12.  ÛǦɅìɀȞȆȱä Û"ſǠȎƫä åîǠȒǩ" ÛȀȒǹ ýǠȆǵ ǼȶƮ2025  :ȔǣäȀȱä ɂȲȝ êǠǪȵ Ûhttps://ratteb.com/2194 
13. ɍä ýɀȲȞȱä ǦȲƭ Û"ǦɆȝǠȺȎȱä çǠȭȀȊȱä Ž ɄǞɆǤȱä êǠȎȥɎȱ ǦȍǠƪä çǠǤȲȖǪƫä Ȁȥɀǩ āǼȵ" ÛĂìɀǱ ĂȂȵî ǼȶƮ ǦɆȝǠȶǪǱ

 ÛǦȺǩ˨ ǦȞȵǠǱ ÛǦɆȹǠȆȹɋäĀ2021 . 
14.  ǦȞȵǠǱ ÛǦɆǤȅǠǂäĀ ǦɆȱǠƫä èɀǶǤȱä ǦȲƭ Û"çǠȆȅǘƫä ǦȵäǼǪȅä ɂȲȝ ǠȽȀǭàĀ ƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ" Ûʤ ȀȎȹ ǼȶƮ

  ǼȲŎä ÛìäǼȢǣ14 ìǼȞȱä Û01  Û2022 . 
15.  ìǼȞȱä ÛǦɆȵɎȅɋä ǦɅìǠȎǪȩɍä èɀǶǤȱä ǦȲƭ Û"ǦɆȲǤȪǪȆƫä úǠȥɇäĀ Ȝȩäɀȱä :ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȝǠȺȍ" ÛƘȎȪȱä ǼȶƮ

14 Û2019 . 
16.  üǠȪȵ Û"ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ȰɅǼȞǪȱ ɄȅǠȅà ȰȵǠȝ êǠȎȥɍäĀ ÛçǔȊȺƫä ȼǱäɀǩ ǦɆǤȅǠƮ çǠȩɀȞȵ" ÛɄƴ˨à þǠȶɆȲȅ ǼɅǘȵ

  ÛóˬȀȱä æǼɅȀǱ Ž îɀȊȺȵ2020 . 
17. ä ǦȲƭ Û"ǦɆȵɎȅɋä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȊǣ ȀȕǠǺƫä æîäìâ ȂɅȂȞǩ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä îĀì" ÛĂĀäĀï Ȁȍ˫  ǦɆǤȅǠǂä èɀǶǤȱ

  ÛǦɆȱǠƫäĀ2021 . 
18.  ǦȲƭ Û"ǦɆȺȕɀȱä ƙȵǠǪȱä ǦȭȀȉ Ž ɄȪɆǤȖǩ ǬƜ :æìǠȝɍä ȀȕǠƯ ȴǲǵ Ž ƑȅǠǂä êǠȎȥɍä Ƙǭе" ÛǼƥà ùĀáî üǠȒȹ

 ǼȲŎä ÛǦɆȱǠƫäĀ ǦɆǤȅǠǂä çǠȅäîǼȱä13  ìǼȞȱä Û42 ȰȎȦȱä Û1  Û2018 . 
19.  ìǼȞȱä ÛǦȹɀǪɅȂȱä ǦȞȵǠǱ ǦȲƭ Û"ƑȅǠǂä ȰɆȽǖǪȱäĀ çǠȵɀȲȞƫä ǠɆǱɀȱɀȺȮǩ ƙǣ ǦȥȀȞƫä æîäìä" ÛȈƵì ȴɆȞȹ23k   Ûþìîɉä2004 . 
20.  ÛǦɆȥȀȎƫäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȅäîǼȱä ǦȲƭ Û"ȰȥǠȮǪȱä ǦȝǠȺȍ ɂȲȝ ǠȽȀǭàĀ ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä çǠȞɅȀȊǪȱä îɀȖǩ" ÛƃǠȪǤȱä ƙȅˬ

 ìǼȞȱä11  Û2021 . 
21. Ȟƫä æìɀǱ ɂȲȝ ǦɆȱĀǼȱä ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞȵ ȨȥĀ êǠȎȥɋä Ȁǭà" ÛæȀȵǠȶȝ ǦȺɆƧˬ èɀǶǤȱä ǦȲƭ Û"ǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲ

  ÛȜǣäȀȱä ìǼȞȱä ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȅäîǼȱäĀ2018 . 
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ɄȶȲȞȱä ǬǶǤȱäĀ ƃǠȞȱä ȴɆȲȞǪȱä æîäïĀ   
 ĈǦĆȦĊȲĆƨĈ˨ ĊîɀćȉǠĆȝ þĆˬĆï ćǦĆȞĈȵǠĆǱ 

ƘɆȆǪȱä ýɀȲȝĀ ǦɅîǠǲǪȱäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä ýɀȲȞȱä ǦɆȲȭ      
 

  ćȴĊȆĈȩ ǦǤȅǠǂäĀ ǦɆȱǠƫä ýɀȲȞȱä 

 

âǤǪȅɆ þǠ 
        ǦǤɆȕ ǦɆƠ  ÛǼȞǣĀ ÛÛ 

          þäɀȺȞǣ ǦɆȶȲȝ ǦȅäîǼȱ ˫ǠɆǤǪȅä ǦȶǝǠȩ ȴȮɅǼɅà ƙǣ Ȝȑà þà ƗȥȀȊɅ  : ȰɆȞȦǪȱ ǦɆȱǔȭ ƃǠƫä êǠȎȥɍä îĀì
ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä Þäìɉä :çǠȺɆȵǖǪȲȱ ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ ǦȱǠǵ Ǧȅäîì  Û üɀȎƩä çǠǤȲȖǪƫ ăɍǠȶȮǪȅä ȬȱíĀ

Ɏȅɍä ûɀȺǤȱäĀ ǦɆȱǠƫä ȌȎơ Ž ȻäîɀǪȭǼȱä ǦǱîì ɂȲȝ Ƙǭе āǼȵ ȸȝ ȤȊȮȱä Ƃâ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ùǼő ǬɆǵ ǦɆȵ
Þäìɉä ɂȲȝ ƃǠƫä êǠȎȥɍä   ĀɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ǦɆȱǠȞȦȱä. 

     þǠɆǤǪȅɍä ǦǞǤȞǪǣ ȰȒȦǪȱä ɀǱȀȹ ɄȶȲȞȱä ǬǶǤȱä ǦȵǼǹ ɂȲȝ ȴȮȍȀƜĀ ÛȴȮɆȥ ǦɆȱǠȞȱä ǠȺǪȪǮȱĀ  Û ç˫ǠɆǤȱä þà ǬɆǵ
  ÛǦɆȝɀȑɀƞ çǠǶȦȎȱä Ž ǦǶȑɀƫä çäȀȪȦȱä ɂȲȝ ǦǣǠǱɍä ȴȮȺȵ ɀǱîà ȬȱǾȱ ȰȶȞȱä äǾȽ êǠƱɋ ǦȶȾȵ ǠȾȞƤ ȴǪɆȅ Ɣȱä

ÛɄȶȲȞȱä ǬǶǤȱä óäȀȡɉ ɍâ ýǼǺǪȆǪȅ ǦȲȎǂä çǠȵɀȲȞƫä þà ȴȮǩȀȒƩ ǼɆȭǖǪȱä ìɀȹ Ǡȶȭ   .ǦȵǠǪȱä ǦɅȀȆȱ˨ ɂȚƠĀ 
ýäƕǵɍäĀ ǦɆǶǪȱä ȀȥäĀ üɀǤȪǣ äɀȲȒȦǩ Ƙǹɉä Ž 
ǢȱǠȖȱä  : ɄǱ˫ þǠȵîì 

ƆĀƕȮȱɍä ǼɅƎȱä  :djelfa.dz-Nadji.dermane@univ 
îɀǪȭǼȱä ùäȀȉä  :       ǼɆŎä ǼǤȝ ɄǱǠȵ 

  

https://namozagy.com/
mailto:Nadji.dermane@univ-djelfa.dz
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 ăɍĀà  :ǦɆȎǺȊȱä ç˫ǠɆǤȱä: 
1ȄȺƨä. Ȁȭí  :    ɂǮȹà  
2 :ǦɅȀȶȞȱä ǦǞȦȱä . ȸȵ Ȱȩà30   ýǠȝ  -31  40   ǠȵǠȝ 41  ı  50   ǠȵǠȝ 
51  ȀǮȭǖȥ ǠȵǠȝ 
3 :ɄȶȲȞȱä ȰȽǘƫä . 
  ȻäîɀǪȭì   ƘǪȆǱǠȵ    ƕȅǠȵ   ȄȹǠȆɆȱ 

....:ǠȽìǼǵ āȀǹà............................................                                  .................. 
4 :ǦȦɆșɀȱä . 

 ç˨ǠȆǵ ȘȥǠƮ   ƑȅǠƮ ƘǤǹ   ǼȶǪȞȵ ǢȅǠƮ  ǼȝǠȆȵ ǢȅǠƮ  
5   :æƎƪä çäɀȺȅ 

  ȸȵ Ȱȩà5    çäɀȺȅ   ȸȵ5    Ƃä15   ǦȺȅ    ȸȵ16   Ƃä20 ǦȺȅ   ȸȵ ȀǮȭà20 ǦȺȅ  
 ăǠɆȹ˪  : çǠȵɀȲȞƫä 

 Ƙȡ
Ȩȥäɀȵ 
 æǼȊǣ 

 Ƙȡ
Ȩȥäɀȵ 

  Ȩȥäɀȵ
Ȱȩà ǦǱîǼǣ 

Ȩȥäɀȵ 
Ȩȥäɀȵ 
 æǼȊǣ 

æîǠǤȞȱä  ȴȩȀȱä 

 :ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȜȩäĀ :üĀɉä îɀǂä 
:ɍĀà   ƃǠƫä êǠȎȥɋä Ž ǦɆȝȀȊȱäĀ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫ˨ ýäȂǪȱɍä 

     
ǦɆȱĀǼȱä ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞƞ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ýȂǪȲǩ (IFRS)  ìäǼȝâ ǼȺȝ
 ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä 

1 

     
 çǠȆȅǘȶȲȱ ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä ǦǞɆȽ ƘɅǠȞȵ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ǼȶǪȞǩ

ǦɆȵɎȅɋä ǦɆȱǠƫä (AAOIFI) ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ìäǼȝâ Ž. 
2 

     
Ȇƫä üäɀȵà ƙǣ ȰȵǠȮȱä ȰȎȦȱä ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ǵȑɀǩ ǦȲƥ üäɀȵàĀ ƙƵǠ

Ȩǝ˪ɀȱä. 
3 

     ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȌƸ Ǡȵ Ȱȭ Ž ǦɆȝȀȊȱä ȔǣäɀȒȱ˨ ǦȭȀȊȱä ǼɆȪǪǩ 4 
     ǦȍǠƪä üäɀȵɍä ðĀáî Ž çäƘȢǪȱä ȸȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǠǪȱä çǠȭȀȉ ǴȎȦǩ 5 



ȨǵɎƫä 
 

142 

     
 ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ìäǼȝä ɄȲǩ Ɣȱä èäǼǵɍä ȸȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǠǪȱä çǠȭȀȉ ǴȎȦǩ

 ǦɆȱǠƫä ǦȶǝǠȪȱä ȰȦȅä 
6 

     
 ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ɄȲǩ Ɣȱä èäǼǵɉä ȰɅǼȞǪǣ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ýɀȪǩ

ǦɆȊȵǠƬä çǠȚǵɎƫ˨ ǠȾɆȶȆǩĀ 
7 

      ǦȭȀȊȱä ȸȝ æîìǠȎȱä ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ȸȶȑ ǦɆȝȀȊȱä ǦǞɆƬä ȀɅîǠȪǩ ƙȶȒǩ ȴǪɅ 8 
 ƙȵǼǺǪȆȶȲȱ ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦɆȥǠȦȉ :ăǠɆȹ˪ 

     
  ýǼȪǩ çäîäȀȩ íǠơä ɂȲȝ ƙȵǼǺǪȆƫä ǼȝǠȆǩ ǦɆȥǠȭ ǦɆȱǠȵ çǠȵɀȲȞȵ ǦȭȀȊȱä

ȴɆȲȅ. 
9 

     
 ÛîǠȶǮǪȅä Ûƙȵе) ôǠȊȹ ȰȮȱ çǠȥĀȀȎƫäĀ çäìäȀɅɋä ƙǣ ȀɅîǠȪǪȱä ȰȎȦǩ

ƙȵе æìǠȝâ( 
10 

     
 êǠȎȥɋä Ž ǦɆȥǠȦȊȱä ȸȵ Ǝȭà îǼȪǣ ƃǠƫä úɀȆȱä Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȜǪȶǪǩ

 ǦǱîǼƫä ƘȢǣ ăǦȹîǠȪȵ 
11 

      ǦɅîǠȶǮǪȅɍä çäĀìɉ˨ ǦȖǤǩȀƫä ǦɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä ȸȝ êɀȑɀǣ ǦȭȀȊȱä ǴȎȦćǩ 12 
      ǦɆȱǠƫä ǰǝǠǪȺȱä ɂȲȝ ǠȽȀǭàĀ ǦȞǤǪƫä ǦɆǤȅǠǂä çǠȅǠɆȆȱä ȀɅîǠȪǪȱä Ǵȑɀǩ 13 

 ǦȩɎȞȱä çäí ùäȀȕɉä ǦȪǭ ɂȲȝ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȀǭàĀ æìɀǱ :ăǠǮȱ˪ 
     ɅȂȞǩ Ž ǼɆƨä ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȴȾȆɅ Ȩǝ˪ɀȱä ǦȲƥ ǦȪǭ Ȃ 14 
     ǦȭȀȊȱ˨ ǦȪȲȞǪƫä ȸɅȀȶǮǪȆƫä çäîäȀȩ Ž ƃǠƫä êǠȎȥɋä ȀǭǘɅ. 15 
      çäîǠȶǮǪȅɍäĀ ȰɅɀȶǪȱä åǾǱ ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä æîǼȩ ƃǠƫä êǠȎȥɋä ïȂȞɅ 16 
      ǠȾǪȶȭɀǵĀ æîäìɋä æÞǠȦȭ ȴɆɆȪǩ ƃǠƫä êǠȎȥɋä üɎǹ ȸȵ ȸȮƹ. 17 
     ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȞȶȆȱä ƙȆƠ Ž ăäƘǤȭ ăäîĀì ƃǠƫä êǠȎȥɋä ǢȞȲɅ 18 

 ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ āɀǪȆȵ 
æÞɎƫäĀ ǦȱɀɆȆȱäĀ ǦɆƜȀȱä) ǦɆȱǠƫä æÞǠȦȮȱä :ăɍĀà( 

 ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ Ž ƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ āɀǪȆȵ:Ɔ˪ îɀǂä 

 ăɍĀà  :  ǦȱɀɆȆȱäĀ ǦɆƜȀȱä) ǦɆȱǠƫä æÞǠȦȮȱäæÞɎƫäĀ( 



ȨǵɎƫä 
 

143 

      æƘǹɉä çäɀȺȆȱä îäǼȵ ɂȲȝ æȀȪǪȆȵ Ǡăǵ˨îà ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ȨȪƠ 19 
      ȰǱɉä æƘȎȩ ǠőǠȵäȂǪȱ˨ ÞǠȥɀȲȱ ǦɆȥǠȭ ǦȱɀɆȅ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ȬȲǪƢ 20 

     
 ƘɅǠȞƫ˨ ǦȹîǠȪȵ ǦȺǞȶȖȵ ǦɆȱǠȵ æÞɎȵ ǦǤȆȺǣ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ȘȦǪƠ

ǦɆȶɆȚȺǪȱä. 
21 

     
 Ž æÞǠȦȭ ȄȮȞɅ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ Ž îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä üǼȞȵ

ǦɆȱǠƫä ìîäɀƫä æîäìâ. 
22 

     
 ƘǭǖǪȱä þĀì çǠǤȱǠȖƫäĀ çǠȒɅɀȞǪȱä ǦɆȖȢǩ ȸȵ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ȸȮȶǪǩ

 ýǠȞȱä ƃǠƫä ǠȾǝäìà ɂȲȝ 
23 

ǠăɆȹ˪  : ǦɆȱǠƫä çäȀȉǘƫä ǦȩìĀ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä æìɀǱ 
     ǦȭȀȊȱ ɄȪɆȪƩä ƃǠƫä ȂȭȀƫä ǦȩǼǣ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ȄȮȞǩ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä 24 

     
 (ƙƵǠȆƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱäĀ ǦɆƜȀȱǠȭ) ƃǠƫä Þäìɉä çäȀȉǘȵ óȀȝ ȴǪɅ

 ùǠȦȉĀ ǴȑäĀ ȰȮȊǣ 
25 

     
 Ȝȵ ǦȹîǠȪƫä ɂȲȝ ǼȝǠȆǩ æǼǵɀȵ ǦɆȱǠȵ çäȀȉǘȵ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ǼȶǪȞǩ

 öǠȖȪȱä ȄȦȹ Ž āȀǹà çǠȭȀȉ. 
26 

      ǢȅǠȺƫä Ǩȩɀȱä Ž ȀȊȺćǩĀ ĂîĀì ȰȮȊǣ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä èǼćƠ 27 

     
 ǦɆȱǠȵ çäĀìà ýäǼǺǪȅ˨ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȊȱ ƃǠƫä Þäìɉä ȰɆȲƠ ȴǪɅ

 ǦȵǼȪǪȵ ǦɆǤȅǠƮĀ 
28 

ǠăǮȱ˪  :ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ Ž ǦȶȭɀƩäĀ æîäìɋä îĀì 
     ä æîäìɋä çäîäȀȩ ȴȾȆǩîäȀȶǪȅ˨ ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆƠ Ž ǠɆȲȞȱ. 29 

     
 Þäìɉä ɂȲȝ ǦǣǠȩȀȱä ȸȵ ïȂȞɅ Ǡƞ ǦȶȭɀƩä ãìǠǤȵ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ȨǤȖǩ

ƃǠƫä. 
30 

     ǦɆȝɀȑɀȵ ȄɆɅǠȪȵĀ ǦɆȶȭ çäȀȉǘȵ ɂȲȝ ăÞǠȺǣ ƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ ȴǪɅ 31 
      ƃǠƫä Þäìɉä ƙȆǶǪȱ ǦǶȑäĀ ǦɆǲɆǩäƕȅä ǠăȖȖǹ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ƖǤǪǩ32 
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ȰɅɀȖȱä āǼƫä ɂȲȝ 

     
 Ž ǦɆȥǠȦȊȱäĀ ǦȱÞǠȆƫä ɂȲȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ Ž ȰȶȞȱä ǦǞɆǣ ȜǲȊǩ

ǦɆȱǠƫä îɀȵɉä. 
33 

ǬȱǠǮȱä îɀǂä  :Ƙǭе êǠȎȥɋä ƃǠƫä  ȸȝ "ȀȕǠǺƫä ǦɆȺɆȵǖǪȱä ǦɆȲɆȢȊǪȱäĀ" ɂȲȝ Þäìɉä ƃǠƫä Ž çǠȭȀȉ   ƙȵǖǪȱä  ɄȲȥǠȮǪȱä 

 ăɍĀà  :êǠȎȥɋä Ȁǭà ƃǠƫä  ȸȝ ȀȕǠǺƫä  ǦɆȺɆȵǖǪȱä 

     
ǴȎȦćǩ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ ȰȮȊǣ ǴȑäĀ ȸȝ öäɀȹà ȀȕǠǺƫä  ǦɆȺɆȵǖǪȱä 

ǦȖǤǩȀƫä ǠȾǪȖȊȹд. 
34 

     
ȴǪɅ  ǼɅǼƠ ǦɆȱǠȶǪǵä èĀǼǵ Ȱȭ öɀȹ ȸȵ öäɀȹà ȀȕǠǺƫä ǦɆȺɆȵǖǪȱä Ž ȀɅîǠȪǪȱä 

ǦɆȱǠƫä 
35 

     
çäìäȀɅɍä Ȱȶƭ ȸȝ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȲȱ  ǦȵɎȆȱä ǦȭȀȉ ǴȎȦǩ   Ā ÞǠǤȝɉä
 ǠȾȶɆɆȪǪȱ æǼȶǪȞƫä ǦɆǤȅǠǂä çǠȅǠɆȆȱäĀÛǦȶȾƫä 

36 

 
 

    
Ȁȥɀǩ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ çǠȵɀȲȞȵ ǦɆȥǠȭ ȸȝ ǠőǠȅǠɆȅ Ž æîäìâ ȀȕǠǺƫä 

ǦɆȺɆȵǖǪȱä. 
37 

     
 ǼȝǠȆǩ çǠǵǠȎȥɋä ǦȪȲȞǪƫä ȀȕǠǺƫ˨ ǦɆȺɆȵǖǪȱä Ž  ȂɅȂȞǩ ǦȪǭ ȸɅȀȶǮǪȆƫä 

ǠȆƫäĀƙƵ. 
38 

 ăǠɆȹ˪  :êǠȎȥɋä Ȁǭà ƃǠƫä  ȸȝ ȀȕǠǺƫä  ǦɆȲɆȢȊǪȱä 

     
ǴȎȦćǩ ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä ǦȭȀȉ êɀȑɀǣ ȸȝ ȀȕǠǺƫä ǦɆȲɆȢȊǪȱä ǦȲȶǪǂä Ž 

ǠőǠɆȲȶȝ  ǦɆȵɀɆȱä 
39 

     Ǵȑɀǩ ȀɅîǠȪǪȱä ǦɆȱǠƫä çäÞäȀǱɋä ǦȞǤǪƫä  ǼǶȲȱ ȸȵ ȀȕǠǺƫä ǦɆȲɆȢȊǪȱä 40 

     
ȴǪɅ êǠȎȥɋä ȸȝ èìäɀƩä ǦɆȲɆȢȊǪȱä ǦȪǣǠȆȱä Ɣȱä çȀĉǭà ɂȲȝ Þäìà   ǦȭȀȉ

ɄȲȥǠȮǪȱä ƙȵǖǪȱä  ƃǠƫä 
41 

     
ȰȶȊɅ êǠȎȥɋä ƃǠƫä ǠăȶɆɆȪǩ āǼƫ Ȁǭе ǦȖȊȹɉä ǦɆȲɆȢȊǪȱä çǠȵïɉ˨ Āà 
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