
 
уЛЂϼнϠ ϣЛвϝϮϹ  

 ϢϼϝϯϧЮϜ ϣуЯЪ 

ϣЛϮϜϽгЮϜм ϣϡЂϝϳгЮϜ бЃЦ 
 

 

 ƕǄǐƾǁä üƢìǄ ýäìƢƗƨä ƕǄǐƾǁä üƢìǄ ýäìƢƗƨäǗäǗäƕǐìƑƬƗƽƕǐìƑƬƗƽ   ýǐǐƾƗ Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁä ýǐǐƾƗ Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁä
çƑǀîƪǂǁ ǏƓƨƑƟǄǁä ÞäìǓäçƑǀîƪǂǁ ǏƓƨƑƟǄǁä ÞäìǓä 

 

Ɨǒǀǒƕõƙ Ɨǒïöǈ Ɨƪåïí 

   ƕǁƑƨîƕǄìƾǄ ǁ ǍǂƳ üĀƬƟǂƕƓƨƑƟǄǁä Ǐƺ îǐƗƨƜƑǄǁä ƕƜîì 
 

ƗƛơƓƕǃå ÿǆ Ɨǆíǀǆ 

üƑƟ ýǐǉäîƓä æïǄƟ îìƑƾǁä ìƓƳ þǐƻǐǆ 

çƟƗ ùäîƪâ 

  îĀƗǀìǁä                                                    æîĀƗǀìǁä 

    úìƑƬǁä ìǄƟǄ ìǄƟǄǘƨ           ƕǄ                          ìǄƟǄ ìǐƨǁä ìƑƴƨ                                                   ǏǁĀƗǄ 

 Ɨƶƞåïǆǃå ā ƗƕƪƓơǆǃå îƓƙƪáøïƽƙǆǃå íƵƓƪǆǃå               Ɨƶƞåïǆǃå ā ƗƕƪƓơǆǃå ñïíǆ 

    íǒƶƪïāƕ ƗƶǆƓƞ çïƓƞƙǃå ƗǒǄǂ              çïƓƞƙǃå ƗǒǄǂ íǒƶƪïāƕ ƗƶǆƓƞ 

čċČď 



 
 

- ̹ - 
 

ìǐƴƨîĀƓ ƕƴǄƑƜ 

 æîƑƜƗǁä ƕǐǂǀ 

ƕƴƜäîǄǁäĀ ƕƓƨƑƟǄǁä ýƨƽ 

 

 

Ǖä ƕǄǐƾǁä üƢìǄ ýäìƢƗƨäǕä ƕǄǐƾǁä üƢìǄ ýäìƢƗƨäçƑǀîƪǂǁ ǏƓƨƑƟǄǁä ÞäìǓä ýǐǐƾƗ Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁä ƕǐìƑƬƗƽçƑǀîƪǂǁ ǏƓƨƑƟǄǁä ÞäìǓä ýǐǐƾƗ Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁä ƕǐìƑƬƗƽ  

  

 Ɨǒïöǈ Ɨƪåïí Ɨǒïöǈ ƗƪåïíƗǒǀǒƕõƙƗǒǀǒƕõƙ  

 

 ƕƙƟƑƓǁä ýƨä /üƑƟ ýǐǉäîƓä æïǄƟ îìƑƾǁä ìƓƳ þǐƻǐǆ 

   Ǐƨäîìǁä üǉáǄǁä /ƕƓƨƑƟǄ ðĀǐîĀǁƑǀƓ 

 ƕǐǄǂƴǁä ƕƜîìǁä /ƕƓƨƑƟǄ îǐƗƨƜƑǄ 

 ǈǁ ƲƓƑƗǁä ýƨƾǁä /ƕƴƜäîǄǁäĀ ƕƓƨƑƟǄǁä 

 ƕǐǂǀǁä ýƨä /ìǐƴƨîĀƓ æîƑƜƗ 

ìǐƴƨîĀƓ ƕƴǄƑƜ 

 ƞǆǄǁä ƕǆƨ :čċČďý  

 

 

 



 
 

- ̺ - 
 

ìǐƴƨîĀƓ ƕƴǄƑƜ 

 æîƑƜƗǁä ƕǐǂǀ 

 ýƨƽƕƴƜäîǄǁäĀ ƕƓƨƑƟǄǁä 

 

ƕǁƑƨîǁä ǍǂƳ ýǀƟǁäĀ ƕƪƽƑǆǄǁä ƕǆƜǁ 

 

çíƓƪǃå ÿǆ ƗǃƓƪïǃå ǏǄƵ þǂơǃåā ƗƬƿƓǈǆǃå Ɨǈƞǃ ÿāǂƙƙ: 

 

Č- îĀƗǀìǁä íƑƗƨǓä /               Ǐǁǘǉ ǍƻôƬǄ þǐƨƟ ) ăƑƪƽƑǆǄĀ ăƑƨǐƏî( 
øïƽƙǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ƗƕƪƓơǆǃå îƓƙƪá 
íǒƶƪïāƕ ƗƶǆƓƞ çïƓƞƙǃå ƗǒǄǂ 

  
č-  îĀƗǀìǁä / úìƑƬǁä ìǄƟǄ                 ƕǄǘƨ ìǄƟǄ ) ăƑƪƽƑǆǄĀ ăƑƺîƪǄ( 

øïƽƙǆǃå íƵƓƪǆǃå Ɨƶƞåïǆǃåā ƗƕƪƓơǆǃå îƓƙƪá 
íǒƶƪïāƕ ƗƶǆƓƞ çïƓƞƙǃå ƗǒǄǂ 

 
Ď-  îĀƗǀìǁä /þǐƨƟ Ǐǀï ìǄƟà                     ǏǁĀƗǄ      ) ăƑƪƽƑǆǄ( 

íƵƓƪǆǃå Ɨƶƞåïǆǃåā ƗƕƪƓơǆǃå îƓƙƪá 
ñǒāƪǃå çƓǈƿ ƗƶǆƓƞ çïƓƞƙǃå ƗǒǄǂ 



 
 

- ̻ - 
 

 
 
 

 
 

) ƗǃíƓƞǆǃå çïāƪ .. þƿï ƗǒǓåčč( 
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îǐìƾƗĀ îǀƪ 
íǆơǃå Ÿ åĄíǆơ åĄïǒƛǂ ƓĄǂïƓƕǆ ƓĄƕǒõ ǊǒƼ Ɠǆǂ Ǒƺƕǈǒ ýǚƞǃ Ǌǌƞā þǒöƵā ǊǈƓõǄƪ ǏǄƵ ýǂ Ɠǆ 
ÿǆ ǑǈƓƙà ǊǄưƼ Ü þǒöƶǃå çǚƮǃåā þǚƪǃåā ǏǄƵ ïǒƤ ûǄƤ Ÿå Ɠǈíǒƪ íǆơǆ ǏǄƮ Ÿå ǊǒǄƵ þǄƪā 
ǏǄƵā Ǌǃà ǊƕơƮā ÿǒƶǆƞá. 

þíǀƙá ǏǆƪƋƕ èƓǒà ïǂƬǃå ïǒíǀƙǃåā Ǐǃã íǒƪǃå ïāƙǂíǃå îƓƙƪǕå / úìƑƬǁä ìǄƟǄ ìǄƟǄ ƕǄǘƨ 
- Ɨƶƞåïǆǃåā ƗƕƪƓơǆǃå îƓƙƪá øïƽƙǆǃå íƵƓƪǆǃå ƕéơƕǃå ǏǄƵ úïƬǆǃåā íǒƶƪïāƕ ƗƶǆƓƞ çïƓƞƙǃå ƗǒǄǂ 
ǏǄƵ ýǂ Ɠǆ Ǌǃîƕ ÿǆ íǌƞ èƿāā ǑƼ ǑƙǈāƓƶǆ Ǒǌǒƞāƙā ăíƓƬïȒåā Ü ǊƙíƓǒƪƼ þǃ ýƤƕǒ èƿāƕ āá 
íǌƞ āá ƗǆāǄƶǆ ǑƙíƵƓƪǆǃ þƓǆƙǗ ǉîǋ Ü ƗǃƓƪïǃå āƵíá Ÿå Ǌǃ ûǒƼāƙǃƓƕ íåíƪǃåā ÿáā Ǌǒðƞǒ ǏǈƵ 
ïǒƤ ßåðƞǃå ǉíǆǒā ïāƼāǆƕ ƗơƮǃå ƗǒƼƓƶǃåā Ǌƿðïǒā ôǒƽƕ ÿǆ Ǌƿðï þǒïǂǃå ÿǆ éǒơ Ǚ æƪƙơǒ.  

 ƓǆǂƗƛơƓƕǄǃ æǒõǒ þǒíǀƙ  ïǂƬǉ  ïǒíǀƙāǉ Ǐǃã çïāƙǂíǃå / ǏǁĀƗǄ ìǄƟǄ ìǐƨǁä ìƑƴƨ -  ñïíǆ
Ɨƶƞåïǆǃåā ƗƕƪƓơǆǃå íǒƶƪïāƕ ƗƶǆƓƞ çïƓƞƙǃå ƗǒǄǂ ƗƼïƬǆǃåā  éơƕǃå ǏǄƵÜ  ƗǒƓƵï ÿǆ Ǌƙǆíƿ Ɠǆǃ

 ƗƛơƓƕǄǃ ïǆƛǆ ÿāƵā íǌƞā íǒíƪ Ǌǒƞāƙā ƗƿíƓƮÜ  êåïƤå ǑƼ ïƛǕå ƸǄƕá Ɠǌǃ ÿƓǂ çßƓĊǈƕ ßåïàā
ïǒíǀƙǃåā þåïƙơǙåā ïǂƬǃå ûǒǆƵ Ǒǈǆ ƓǌǄƼ çïāƮǃå ǉîǌƕ éơƕǃå. 

 ïāƙǂíǃå îƓƙƪǕå ýāƕǀƕ ƗƛơƓƕǃå ïƤƽƙ Ɠǆǂ / þǐƨƟǏǁǘǉ ǍƻôƬǄ -  ƗƕƪƓơǆǃå îƓƙƪá
 íǒƶƪïāƕ ƗƶǆƓƞ çïƓƞƙǃå ƗǒǄǂƕ øïƽƙǆǃå ƗǒǃƓǆǃåÜ  ǉîǋ ǏǄƵ þǂơǃåā ƗƬƿƓǈǆǃå Ɨǈƞǃ ǑƼ üåïƙƬǙå

 ƗǃƓƪïǃåÜ  ƗƛơƓƕǄǃ úïƬ åîǋāÜ  ƗǒƼƓƶǃåā ƗơƮǃå ïāƼāǆƕ èåāƵíǃåā ïǒíǀƙǃåā ïǂƬǃå óǃƓƤ ǊǄƼÜ 
ßƓõƶǃå ýǒðƞ Ÿå ÿǆā. 

 ƗƛơƓƕǃå ïƤƼ ÿǆ íǒðǒ Ɠǆǂƕƿ ĄƓưǒá ïāƙǂíǃå ýā /Ǐǀï ìǄƟà ǏǁĀƗǄ þǐƨƟ -  ƗƕƪƓơǆǃå îƓƙƪá
 ñǒāƪǃå çƓǈƿ ƗƶǆƓƞ çïƓƞƙǃå ƗǒǄǂƕ íƵƓƪǆǃå ƗƶƞåïǆǃåāÜ  ǏǄƵ þǂơǃåā ƗƬƿƓǈǆǃå Ɨǈƞǃ ǑƼ üåïƙƬǙå

 ƗǃƓƪïǃå ǉîǋÜ  ƗƛơƓƕǄǃ úïƬ åîǋāÜ  ƗǒƼƓƶǃåā ƗơƮǃå ïāƼāǆƕ èåāƵíǃåā ïǒíǀƙǃåā ïǂƬǃå óǃƓƤ ǊǄƼ
Ü ßƓõƶǃå ýǒðƞ Ÿå ÿǆā. 

 Ǚāéơƕǃå åîǋ þƓǆƙǙ çíƵƓƪǆǃåā ÿāƶǃå íǒ þĊíƿ ÿǆ ýǂ ïǂƬƙ ÿá ƗƛơƓƕǃå Ǐƪǈƙ. 

ƗùùƛơƓƕǃå 
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îǀƪĀ Þäìǉä 
 

 

 
 

 
 
 

 

 

 

 

 
 

 

ϖЮ̮̮̮̮п 

 

 

сЮϖ рϹЮϜм ϿтϿЛЮϜ ... мсϦϹЮϜм ϣуЮϝПЮϜ 

                     

                                           ЬϝАϒ  сТ ϝгкϽгК сзЦϾϼм ϝгкϽϠ 

 

 

 пЮϖсϦн϶ϖ  ̭ϜϿКцϜ... рϸъмϒм ̭ϝϡϲцϜ 

 

                                           Ϡ ЙгϯЮϜ ϝзуЯК аϜϸϒм блуТ  ШϼϝϠϗйжϺ 

 

 

пЮϖ ЭЪ ев  ̵ϹЦа сЮ Ϲт днЛЮϜ ϢϹКϝЃгЮϜм ̭ϝЎϒм сЮ йЛгІ сТ ХтϽА ϢϝуϳЮϜ 

 

                  

                     

            

                                                блуЮϖ  ̯ЛугϮϝ 

 

                                                ̯ϡϲϝ тϹЧϦм ̯ϽϜ  ̯Ϝ̭ϝТмм ϧКϜмϿ ̯ϾϜϜ 



 
 

- ̾ - 
 

ϤϝтнϧϳгЮϜ ϣгϚϝЦ 
 

 дϝтϠЮϜ ϣϲУЊЮϜ 

ϨϲϠЮϜ ϣвϸЧв   ϒï А 

ЬмцϜ ЬЊУЮϜ :   ϣвтЧЮϜ Ь϶ϸвЮ ЬмϲϦЮϜ ЙТϜмϸϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ  ̸- ̺̺ 

 ЬЊУЮϜ ϣвϸЧв  ̹ 

 ϨϲϠвЮϜЬмцϜ:    ϼмЊЦ ̭ϜϸцϜ аттЧϦ ЀттϝЧвϣтϸтЯЧϦЮϜ сϠЂϝϲвЮϜ  ̺- ̸̹   

  ̯ъмϒ :аткϝУв ϼмАϦ ̭ϜϸцϜ аттЧϦ ϣтЯвКм  ̻ 

  ̯ϝтжϝϪ :сЮϝвЮϜ сϠЂϝϲвЮϜ ̭ϜϸцϜ ЀттϝЧв РϜϸкϒм амлУв   ̿

  ̯ϝϪЮϝϪ : сϠЂϝϲвЮϜ ̭ϜϸцϜ аттЧϦ Ь϶ϜϸвсЮϝвЮϜ   ̸̹ 

 ϨϲϠвЮϜсжϝϪЮϜ:   ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣвтЧЮϜ ЀϝтЧв ФтϠАϦ ϤϜϼϼϠв ̹̹ -̺̹  

  ̯ъмϒ :̭ϜϸцϜ аттЧϦм ЀϝтЦ сТ сϠЂϝϲвЮϜ ϱϠϼЮϜ ϼмЊЦ ̹̺ 

  ̯ϝтжϝϪ : ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣвтЧЮϜ Ь϶ϸв ФтϠАϦ ϝтϜϾв ̹̾ 

  ЬмцϜ ЬЊУЮϜ ϣЊы϶ ̺̺ 

пжϝϪЮϜ ЬЊУЮϜ:  ϣвтЧЮϜ ЀϝтЧв ϞϝЂϲ ФЯ϶ сТ йвϜϸ϶ϦЂϜм ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ
ϣЪϼІЮϜ ϣвтЦ дтЂϲϦм 

̺̻- ̺̿ 

 ЬЊУЮϜ ϣвϸЧв ̺̼  

ЬмцϜ ϨϲϠвЮϜ :   ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣвтЧЮϜ ЀϝтЧвЮ сϠЂϝϲвЮϜ ЬтЊϓϦЮϜ ̺̽ ï ̼̻ 

  ̯ъмϒ  :ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣвтЧЮϜ амлУв ̺̾ 

  ̯ϝтжϝϪ : ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣвтЧЮϜ Ь϶ϸвЮ сϠЂϝϲвЮϜ РттЪϦЮϜϣТϝЎвЮϜ ̷̻ 

  ̯ϝϪЮϝϪ :ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣвтЧЮϜ дК ϼтϼЧϦЮϜм ϰϝЊТъϜ ̸̼ 

пжϝϪЮϜ ϨϲϠвЮϜ: ЀϝтЧв аϜϸ϶ϦЂϜ ЦъϜ ϣвтЧЮϜ ϣвтЦ дтЂϲϦм ФЯ϶Ю ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦ
ϣЪϼІЮϜ 

̼̼- ̹̿ 

  ̯ъмϒ : ϣвтЧЮϜ ϞϝЂϲ сТ ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣвтЧЮϜ ЀϝтЧв ϼмϸ
алЂцϜ ϣЯвϲЮ ϣЧЧϲвЮϜ 

̼̽ 

  ̯ϝтжϝϪ : ϼмϸ ФтЧϲϦ сТ ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣвтЧЮϜ ЀϝтЧв
ϣЪϼІЮϜ ϣтϮтϦϜϼтϦЂϜ 

̼̽ 

  ̯ϝϪЮϝϪ : ̭ϜϸцϜ ϣϠϝЦϼ сТ ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣвтЧЮϜ ЀϝтЧв ϼмϸ
 сϠЂϝϲвЮϜ 

̼̾ 

  ̯ϝЛϠϜϼ :Ь϶ϸв ФтϠАϦЮ ϰϼϦЧв сϚϜϼϮϜ ϭлжв  ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣвтЧЮϜ

ϣТϝЎвЮϜ 

̾̀ 

 сжϝϪЮϜ ЬЊУЮϜ ϣЊы϶ ̺̿ 

ϨЮϝϪЮϜ ЬЊУЮϜ:  атвЊϦϝлϮϚϝϦж ЬтЯϲϦм ϣтЧтϠАϦЮϜ ϣЂϜϼϸЮϜ ̻̿- ̸̸̹ 

 ЬЊУЮϜ ϣвϸЧв ̼̿ 

ЬмцϜ ϨϲϠвЮϜ: ϣтЧтϠАϦЮϜ ϣЂϜϼϸЮϜ аттЧϦ ̿̽ ï ̸̷̀ 

  ̯ъмϒ :ϤϝвмЯЛвЮϜ ϝтϮмЮмжЪϦ ИϝАЧϠ РтϼЛϦЮϜ ̿̽ 

  ̯ϝтжϝϪ :ϣЂϜϼϸЮϜ ФϝАж ̿̽ 

    ̯ϝϪЮϝϪ :ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦшϜ ϣвтЧЮϜ Ь϶ϸв ФтϠАϦ ϤϝϠЯАϦв ̿̾ 

   ̯ϝЛϠϜϼ : ЙЎмЮϜ ИϝАЧϠ ФтϠАϦЮϜ Ьϲв ϤϝЪϼІЯЮ сϠЂϝϲвЮϜ
ϤϝвмЯЛвЮϜ ϝтϮмЮмжЪϦ 

̸̀  



 
 

- ̿ - 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

  ̯ϝЂвϝ϶ : ϝтϮмЮмжЪϦ ИϝАЦ ϤϝЪϼІ пЯК ϣϲϼϦЧвЮϜ ϣϮЮϝЛвЮϜ ФтϠАϦ
ϤϝвмЯЛвЮϜ 

̺̀ 

сжϝϪЮϜ ϨϲϠвЮϜ: ϣтЧтϠАϦЮϜ ϣЂϜϼϸЮϜ ϭϚϝϦж ЬтЯϲϦм ЌϼК аттЧϦ ̸̷̀-̸̷̹ 

 ъмϒ: ϤъϝЊϦъϜм ϝтϮмЮмжЪϦЯЮ ϣтϜϼ ϣЪϼІ ̸̷̀ 

 ϝтжϝϪ:  ϣтКϝжЊЮϜ ϼϝвЦчЮ ϣтϼЊвЮϜ ϣЪϼІЮϜ)ϤϝЂ Ьϝж( ̸̸̼ 

 ϨЮϝϪЮϜ ЬЊУЮϜ ϣЊы϶ ̸̸̹ 

ϨϲϠЮϜ ϣвϦϝ϶: м ϣЊы϶ ϤϝтЊмϦЮϜм ϭϚϝϦжЮϜ ̸̹̹-̸̹̽ 

ЙϮϜϼвЮϜ ϣвϚϝЦ  ̸̹̾-̸̺̼ 

ϨϲϠЮϜ Фϲыв:  ̸̺ ̽ 

  аЦϼ ФϲЯв)̸(  ϝтϮмЮмжЪϦЯЮ ϣтϜϼ ϣЪϼІЮ ϣтвмвЛЮϜ ϣтжϜϾтвЮϜ
 ϤъϝЊϦъϜм̷̷̹̿-̷̷̹̀  

 ̸ 

  аЦϼ ФϲЯв)̹(  ϤъϝЊϦъϜм ϝтϮмЮмжЪϦЯЮ ϣтϜϼ ϣЪϼІЮ Ь϶ϸЮϜ ϣвϚϝЦ
̷̷̹̿-̷̷̹̀  

 ̹

  аЦϼ ФϲЯв)̺(  ϝтϮмЮмжЪϦЯЮ ϣтϜϼ ϣЪϼІЮ ϣтвмвЛЮϜ ϣтжϜϾтвЮϜ
 ϤъϝЊϦъϜм̷̸̷̹- ̷̸̸̹ 

 ̺

  аЦϼ ФϲЯв)̻(  ϤъϝЊϦъϜм ϝтϮмЮмжЪϦЯЮ ϣтϜϼ  ϣЪϼІЮ Ь϶ϸЮϜ ϣвϚϝЦ
̷̸̷̹- ̷̸̸̹ 

 ̻

  аЦϼ ФϲЯв)̼(  ϼϝвЦчЮ ϤϝЂ Ьтϝж ϣЪϼІЮ ϣтвмвЛЮϜ ϣтжϜϾтвЮϜ
 ϣтКϝжЊЮϜ̷̷̹̿ ï ̷̷̹̀ 

 ̼

  аЦϼ ФϲЯв)̽  ( ϣтКϝжЊЮϜ ϼϝвЦчЮ ϤϝЂ Ьтϝж ϣЪϼІЮ Ь϶ϸЮϜ ϣвϚϝЦ
̷̷̹̿-̷̷̹̀  

 ̽

  аЦϼ ФϲЯв)̾ ( ϼϝвЦчЮ ϤϝЂ Ьтϝж ϣЪϼІЮ ϣтвмвЛЮϜ ϣтжϜϾтвЮϜ
 ϣтКϝжЊЮϜ̷̸̷̹- ̷̸̸̹ 

 ̾

  аЦϼ ФϲЯв)̿ ( Ьтϝж ϣЪϼІЮ Ь϶ϸЮϜ ϣвϚϝЦ ϣтКϝжЊЮϜ ϼϝвЦчЮ ϤϝЂ
̷̸̷̹- ̷̸̸̹ 

 ̿



 
 

- ̀ - 
 

ЬмϜϹϯЮϜ ϣгϚϝЦ 

              дϝтϠЮϜ ϣϲУЊЮϜ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̸( ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣвтЧЮϜ ϞϝЂϲ ЬвК ϣЦϼм ̿̿ 

ЬмϸϮ аЦϼ )̺-̹( ϜϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣвтЧЯЮ ϝЧТм ϤытϸЛϦЮ ̷̀ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̺(  ϢϼϦУЮϜ Ьы϶ ϣтϜϼ ϣЪϼІЮ ϣтЮϝвϮϜ ϢϼмЊ̷̷̹̿-̷̸̸̹ ̹̀ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̻(  ϣЪϼІЮ ϣтЮϝвϮϜ ϢϼмЊϤϝЂ Ьтϝж  ϢϼϦУЮϜ Ьы϶̷̷̹̿-
̷̸̸̹ 

̺̀ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̼(  ϣтϜϼ ϣЪϽЇЮ ϣуЧтнЃϧЮϜ СуЮϝЫϦ ев ϣЫлϧЃгЮϜ ϣгуЧЮϜ ϞϝЃϲ

 ϢϽϧУЮϜ Ьы϶̷̷̹̿-̷̸̸̹ 

̼̀ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̽(  ϣЪϽЇЮ ϣуЧтнЃϧЮϜ СуЮϝЫϦ ев ϣЫлϧЃгЮϜ ϣгуЧЮϜ ϞϝЃϲ Этϝж

ϤϝЂ  ϢϽϧУЮϜ Ьы϶̷̷̹̿-̷̸̸̹ 

̼̀ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̾(     ϢϽϧУЮϜ Ьы϶ ϣтϜϼ ϣЪϽЇЮ ЭϳгЮϜ ϢϽлІ ϣϯЮϝЛв̷̷̹̿-

̷̸̸̹ 

̀̾ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̿( Ϝ ЬнЊцϜ ϣϯЮϝЛваϝЛЮ ϤϝЂ Этϝж ϣЪϽЇЮ ϣЂнгЯв ϽуПЮ 

̷̸̸̹ 

̀̾ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̀(  ϣтϜϼ ϣЪϽЇЮ ϽгϫϧЃгЮϜ ЬϝгЮϜ ЀϒϽЮ ϣϳϮϽгЮϜ ϣУЯЫϧЮϜ ϞϝЃϲ

 ϢϽϧУЮϜ Ьы϶̷̷̹̿- ̷̸̸̹ 

̸̷̺ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̸̷ (    ϣЪϽЇЮ ϽгϫϧЃгЮϜ ЬϝгЮϜ ЀϒϽЮ ϣϳϮϽгЮϜ ϣУЯЫϧЮϜ ϞϝЃϲ Этϝж

ϤϝЂ  ϢϽϧУЮϜ Ьы϶̷̷̹̿-̷̸̸̹ 

̸̷̼ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̸̸(  ϢϽϧУЮϜ Ьы϶ ϣтϜϼ ϣЪϽЇЮ ϣТϝЏгЮϜ ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϣгуЧЮϜ ϞϝЃϲ

̷̷̹̿- ̷̸̸̹ 
̸̷̼ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̸̹(    ϣЪϽЇЮ ϣТϝЏгЮϜ ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϣгуЧЮϜ ϞϝЃϲϤϝЂ Этϝж  Ьы϶

 ϢϽϧУЮϜ̷̷̹̿- ̷̸̸̹ 

̸̷̾ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̸̺(  ФтϠАϦ ϸЛϠм ЬϠЦ ЬϝвЮϜ Ѐϒϼ пЯК ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ϞϝЂϲ
 ϣтϜϼ ϣЪϼІЮ ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣвтЧЮϜ 

̸̸̷ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̸̻( ϤъϝЊϦъϜм ϝтϮмЮмжЪϦЯЮ ϣтϜϼ ϣЪϼІЮ ϣжϼϝЧвЮϜ ϭϚϝϦжЮϜ ̸̸̻ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̸̼(  ФтϠАϦ ϸЛϠм ЬϠЦ ЬϝвЮϜ Ѐϒϼ пЯК ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ϞϝЂϲ
 ϣЪϼІЮ ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣвтЧЮϜϤϝЂ Ьтϝж  

̸̸̼ 

 аЦϼ ЬмϸϮ)̺-̸̽( ϣтКϝжЊЮϜ ϼϝвЦчЮ ϤϝЂ Ьтϝж ϣЪϼІЮ ϣжϼϝЧвЮϜ ϭϚϝϦжЮϜ ̸̸̀ 
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 ăǗĀà :èƟƓǁä ƕƴǐƓô 
 èåïāùùùõƙā èǙāùùùơƙ íǌùùùƬǒ ýåðùùùǒ Ǚā þǃƓùùùƶǃå íǌùùùƬ æùùùǈƓƞǃå ĄƗùùùƮƓƤ èǙƓùùùƞǆǃå ƴùùùǒǆƞ ǏùùùǄƵ çïùùùǒƕǂ

 Ɠùùǌǈǆ ăíƓùùƮƙƿǙåÜ  ýùùǆåāƶǃå Ɨùùǒǆǋá íùùǒåðƙ ýùùƕƓǀǆ ƗùùǒíƓǆǃå êƓùùƙǈǙå ýùùǆåāƵ Ɨùùǒǆǋá óƿƓùùǈƙ Ɠùùǌǆǋá ÿùùǆā
 ƗùùǒíƓǆǃå ïùùǒƹ )ƗùùƪāǆǄǆ ïùùǒƹ (Ü  Ɠùùǋïǒƹā Ɠùùǒƞāǃāǈǂƙǃåā ƗùùƼïƶǆǃåā ïǒāùùõƙǃåā æǒïíùùƙǃå ǑùùƼ ýùùƛǆƙƙ Ǒùùƙǃåā
 ýùùǆåāƶǃå ÿùùǆÜ ǑùùùƼ ĄƓùùǆƓǋ Ąåïāí Ɠùùùưǒá æùùƶǄƙ Ǒùùùƙǃåā èƉùùƬǈǆǄǃ ƗùùùƪƼƓǈƙǃå çðùùǒǆǃå ðùùǒðƶƙ . ǉîùùùǌǃ ÿùùǂǒ þùùùǃā

 õùùùǀƼ èƉùùùùƬǈǆǃå ýƓùùùǆƵá ǏùùùùǄƵ ĄåïǒƛƋùùùƙ èǙāùùùơƙǃåÜ  ƗùùùùǒǂǄǆǃå ïùùùƮƓǈƵ íùùùùǒíơƙ ýǆùùùƬǒǃ ïǒƛƋùùùùƙǃå Ċíùùùƙǆå ýùùùùƕ
Ɨǒǆāǆƶǃå Ɨǒǈåðǒǆǃåā. 

 íùǆƙƶƙ Ǒùƙǃåā ǑǃƓùǆǃå ǑƕùƪƓơǆǃå ßåíǕå ñƓùǒƿ þùöĈǈ èơƕùƮá èåïāõƙǃåā èǙāơƙǃå üǄƙ ýö ǑƼā
ƮƓƿ Ɨǒơƕïǃå ǏǄƵ ƓǌƪƓƪá ǑƼ çƋùƬǈǆǄǃ þǒǄƪǃå ñƓǒǀǃå ÿƵ çïÜ  ïāùǌö ǏùǄƵ ïāùƮǀǃå åîùǋ ƴƞùƬ Ɠùǆǆ

 èƉùùƬǈǆǄǃ ǑǃƓùùǆǃå ßåíǕå ñƓùùǒǀǃ Ɨùùƛǒíơǃå ñǒǒƓùùǀǆǃå ÿùùǆ íùùǒíƶǃåÜ  ûùùǄƤ ǏùùǄƵ ƓǌùùƪƓƪá ǑùùƼ íùùǆƙƶƙ Ǒùùƙǃåā
 Ǐùùǃå çïùùǒƤǕå ƗùùǈāǓå ǑùùƼ ôïùùƶƙ ăîùùǃå ǑƕùùƪƓơǆǃå Ơƕïùùǃå ǏùùǄƵ ñǒùùǃā Ɠǌǆǌùùƪá ƗùùǄǆơā çƋùùƬǈǆǄǃ Ɨùùǆǒǀǃå

 ïùùǒƛáā èåíƓùùǀƙǈǙå ÿùùǆ íùùǒíƶǃåýíùùƞǃå ÿùùǆ ïùùǒƛǂǃå Ǌùùǃāơ  . ÿǒïǆƛƙùùƪǆǃå ƠǃƓùùƮǆ ïƛƋùùƙ Ǐùùǃå üùùǃî íāùùƶǒā
 çïåíǙå ƠǃƓùùƮǆ ƴùùǆ Ɠùùưǒá ƓǌƕïƓùùưƙāÜ  Ɨùùõƕƙïǆǃå èåïǒƺƙǃƓùùƕ Ɠùùưǒå Ɠùùǆǈåā çƋùùƬǈǆǃå Ɨùùǒơƕïƕ õùùǀƼ ñǒùùǃ

 þǌùƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃåÜ  ƗùǆƑǚǆ ñǒǒƓùǀǆ Ǒùǈƕƙ Ǐùǃã èƉùƬǈǆǃå èùƶƼí õƺùư Ăāùƿ ýǂùƬ ăîùǃå ïùǆǕå
Ɨùùǆǒǀǃå íùùǒíơƙā ñƓùùǒƿ ÿùùǆ þǌǈùùǂǆƙ  ƗùùǒǄƶƽǃå Ɨùùǀǀơǆǃå Ü Ɨùùǆǒǀǃå ñƓùùǒǀǆ ñǒǒƓùùǀǆǃå üùùǄƙ ïǌùùƬáā þùùǋá ÿùùǆā

ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå.  

 

 ăƑǐǆƑƙ :èƟƓǁä ƕǂǀƪǄ 
       ǑƼ Ơƕïǃå ïƓƕƙƵå Ǐǃå ǑƕƪƓơǆǃå ïǂƽǃå ðƓǂƙïå ÿá êƓƙǈƙƪå ÿǂǆǒ éơƕǃå Ɨƶǒƕõ ßāư ǑƼ

 ǑǃƓǆǃå ßåíǕå þǒǒǀƙā ñƓǒǀǃ íǒơāǃå ïƓǒƶǆǃå ăíǒǄǀƙǃå ǊǄǂƬÜ  ƗǒƕǄƙ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ïǒïƓǀƙǃå úíǋ ïƮơā
Ǖå ǑƼ Ɨǒơƕïǃå þǒöƶƙ āơǈ çƋƬǈǆǃå íāǌƞ ðǒǂïƙ Ǐǃå èƓǆāǄƶǆǃå ÿǆ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå èƓƞƓǒƙơå ýƞ

ïǒƮǀǃå . ƗǃƓƶƼ ïǒƹ èơƕƮá ƗǒíǒǄǀƙǃå ßåíǕå ñǒǒƓǀǆ ÿá ƓǆǂÜ  úāƿāǃå ÿāí ƝƑƓƙǈǃå ǏǄƵ Ɠǋðǒǂïƙǃ
 ƓǌƙƓƕƕƪǆ ǏǄƵÜ Ɨǆǒǀǃå ûǒǀơƙ èǙƓƞǆ ÿƵ íƶƕǃå ýǂ çíǒƶƕ ǑǌƼ åîǌǃā. 



 
 

- ̸̹ - 
 

 ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ ǑƼ Ɨƛǒíơǃå èåïāõƙǃå ýö ǑƼ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕå þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ íƶĈƙ üǃîǃā
 ƗǆƓƵ ƗƽƮƕÜ ǑƼā ƗǒƓƺǄǃ çíǀƶǆ ƗǒǄǆƵ ƗƮƓƤ ƗƽƮƕ ƗǃƓǂāǃå Ɨǒïöǈ ýö . ÿǆ þƹïǃå ǏǄƶƼ

 èƉƬǈǆǃå þǌƙïåíå ǑƼ ßǚǂāǃå ßåíá çßƓƽǂ þǒǒǀƙǃ çíāƞāǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå ýƑåíƕǃåā æǒǃƓƪǕåÜ  ÿá Ǚå
ßåíǕå þǒǒǀƙ ǑƼ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ǏǄƵ íǆƙƶƙ Ɠǌƶǒǆƞ. 

 

Ƽ ƓǌƮǒƤǄƙ ÿǂǆǒ éơƕǄǃ ƗǒƪƓƪǕå ƗǄǂƬǆǃå ÿá ƗƛơƓƕǃå ĂïƙāǑǄǒ Ɠǆǒ: 

č-  ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕå þǒǒǀƙ ñǒǒƓǀǆ Ɠǌǈǆ ǑǈƓƶƙ Ǒƙǃå úǚƙƤå Ǌƞāá ííƶƙÜ  Ǐǃå ăíâǒ ăîǃå ïǆǕå
 çƋƬǈǆǄǃ Ǒǀǒǀơǃå ăíƓƮƙƿǙå ƴƿåāǃå ÿƵ ïǒƕƶƙǃå ǏǄƵ ñǒǒƓǀǆǃå üǄƙ çïíƿ þíƵÜ  Ǐǃå üǃî ăíâǒā

þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå ƗǆǒǀǄǃ ûǒƿí ñƓǒǀǃ ýƮāƙǃå ǑƼ ýƬƽǃå. 
Ď- Ʈǀǃå Ǌƞāá ííƶƙ ßāư ǑƼ ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕå þǒǒǀƙ ñǒǒƓǀǆƕ ïāÜ  ñƓǒǀǆǃå ÿá ƗƛơƓƕǃå íǀƙƶƙ

 çïíƿ ïƛǂá ÿāǂǒ ÿǃ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǆǒǀǃƓƕ úāïƶǆǃå ăíƓƮƙƿǙå ñƓǒǀǃå êîāǆǈ ÿǆ íǆƙƪǆǃå
 ǏǄƵ èǚǒíƶƙǃå ÿǆ íǒíƶǃå ßåïƞå ÿāí þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå ƗǆǒǀǄǃ ûǒƿí ñƓǒǀǃ ýƮāƙǃå ǑƼ

ƗǒǃƓơǃå ƗǒǃƓǆǃå ïǒïƓǀƙǃå. 
 

 ăƑƙǁƑƙ :èƟƓǁä ùäìǉà 
  ôïƵ āǋā éơƕǃå åîǌǃ ǑƪǒƑïǃå úíǌǃå íǒíơƙ ÿǂǆǒ éơƕǃå ƗǄǂƬǆā Ɨƶǒƕõ ßāư ǑƼ

 ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ óƑƓƮƤā èƓǆāǀǆÜ  úíǋ ûǒǀơƙ ǏǄƵ ðǒǂïƙǃå þƙǒ éǒơ
 éǒíơā íǒíƞ ñƓǒǀǆǂ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå êîāǆǈ þāǌƽǆǃ ǑǆǄƶǃå ýǒƮƋƙǃå āǋā ǑƪƓƪá

Ǆǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǖǃ çƋƬǈǆÜ Ɨǒơƕïǃå ǏǄƵ íǆƙƶƙ Ǒƙǃåā ƗǒǃƓơǃå ƗǒíǒǄǀƙǃå ñǒǒƓǀǆǃå ÿǆ Ǚíƕ .
ƗǒǃƓƙǃå ƗǒƵïƽǃå úåíǋǕå ýǚƤ ÿǆ þƓƶǃå úíǌǃå åîǋ ûǒǀơƙ ÿǂǆǒā: 

Č(   ƗǒíǒǄǀƙǃå ßåíǕå þǒǒǀƙ ñǒǒƓǀǆ ïāƮƿ ƗƬƿƓǈǆÜ  ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆǃ ýāơƙǃå ƴƼåāíā
ƗƼƓưǆǃå. 
č(  ǆǈ þåíƤƙƪå ƗǒǃƓƶƼ ǏǄƵ ßāưǃå ðǒǂïƙ ßåíǕå þǒǒǀƙ ǑƼ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå êîā

 èƓǂïƬǄǃ ǑƕƪƓơǆǃåÜ ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ ÿǒƪơƙā ûǄƤā. 



 
 

- ̸̺ - 
 

Ď(   ýƓǆƵǙå èƉƬǈǆ ßåíá þǒǒǀƙ ǑƼ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ûǒƕõƙ ƗǒǃƓƶƼ Ăíǆ ïƓƕƙƤå
èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ÷Ɠõƿ ǑƼ ƗǒïƮǆǃå. 

 
 ăƑƴƓäî :èƟƓǁä ƕǐǄǉà 
      þåíƤƙƪƓƕ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå ƗǂïƬǃå ßåíǕ ýíƓƶǃå ñƓǒǀǃå ƗǃāƓơǆ ǑƼ éơƕǃå åîǋ Ɨǒǆǋá ïǌöƙ

 ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ āǋā Ɨƛǒíơǃå ñǒǒƓǀǆǃå íơáÜ  ƗƼƓưǙƓƕ éơƕǃå Ɨǒǆǋá ííơƙƙā
 ûƕƪ Ɠǆ ǏǃãÜ ƗǒǃƓƙǃå õƓǀǈǃå Ɨƪåïíƕ ǊǀǄƶƙǃ : 

č(  ǒǀǆ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ íƶĈǒ ƗǄǂƬǆǃ Ąǚơā çïåíǙå ßåíá þǒǒǀƙǃ ƓĄǆƑǚǆā ĄǙíƓƵ ƓĄƪƓ
çƋƬǈǆǃå úåïõá ƴǒǆƞ ƠǃƓƮǆ æïƓưƙ þíƵ ƴǆ ƗǃƓǂāǃå. 

Ď(   ǏǄƵā æƓƞǒǙƓƕ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕå ñƓǒƿ ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ïƛâĈǒ
ƓǌǒǆǋƓƪǆ çāïƛā çƋƬǈǆǃå Ɨǆǒƿ ÿǒƪơƙ ýǚƤ ÿǆ þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå þǒǀǃå. 

ď( ûǒƕõƙǃå èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ÷Ɠõƿ ǏǄƵ . õƕƙïǒ Ǌǈāǂǃ ƗƮƓƤ Ɨǒǆǋá éơƕǃå åîǋ æƪƙǂǒ éǒơ
Ɨǒïîƞǃå èåïǒƺƙǃƓƕÜ çïǒƤǕå ƗǈāǓå ǑƼ ïƮǆ ýƤåí èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ÷Ɠõƿ ƓǋíǌƬǒ Ǒƙǃå . éǒơ

 çïǒƤǕå èåāǈƪǃå ǑƼ ÿáÜ  ÷Ɠõǀǃå åîǋ ǑƼ èƓǂïƬǃå ÿǆ íǒíƶǃå ýāƤí þƙÜ  Ɨǀƛ ñǂƶǒ Ɠǆǆ
ƕ ǑƼ ÿǒïǆƛƙƪǆǃåïƮǆ ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙåā ýƓǆƵǕå ƗƑǒÜ  ÿǆ ǚǂ ǏǄƵ ßæƶǃå ǉïāíƕ üǃî ǏǀǄǒā

 þǂơƙ Ǒƙǃå èƓƪïƓǆǆǃåā ÿǒǈåāǀǃå ïǒāõƙ çïāïưƕ ƗǒƕƪƓơǆǃå ïǒǒƓƶǆǃå ïåíƮƓƕ ÿǒǆƑƓǀǃåā ÿǒƵïƬǆǃå
 Ɨǒǃāíǃå ÿǒǈåāǀǃåā èƓƪïƓǆǆǃå ƴǆ ǏƬƓǆƙǒ Ɠǆƕ ÷Ɠõǀǃå åîǋ ǑƼ ýǆƶǃåÜ  āǆǈǃ ýƓƞǆǃå Ơǒƙǒ Ɠǆǆā

ƞǕå ïƓǆƛƙƪǙå óïƼ ïƮǆ ǑƼ ǑƕǈÜ èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ÷Ɠõƿ ǑƼ ƓǆǒƪǙ. 
 
 
 

 ăƑƨǄƑƢ :èƟƓǁä çǗáƑƨƗ 
ƗǒǃƓƙǃå ƗǄƑƪǕå èƓƕƓƞå ÿƵ Ɨƪåïíǃå ƗǄǂƬǆǃ ƗǒƪǒƑïǃå ïƮƓǈƶǃå ïƮơ ÿǂǆǒ þíǀƙ Ɠǆ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕ: 

č-  ĄƓƕǄƪ ïƛâǒ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǖǃ ýíƓƶǃå þǒǒǀƙǃå ǑƼ  ƗǒíǒǄǀƙǃå ßåíǕå ñǒǒƓǀǆ ïāƮƿ ýǋ
 āǆǈ ǏǄƵÞçƋƬǈǆǃå 



 
 

- ̸̻ - 
 

Ď-  èƓƑƽǃå ƠǃƓƮǆ ÿǒƕ æïƓưƙǃå ýǒǄǀƙ ǑƼ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ þǋƓƪǒ ýǋ
ÞçƋƬǈǆǄǃ ƗƽǄƙƤǆǃå 

ď-  ƗǒïƮǆǃå ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ ýƤåí ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ ÿǂǆǒ ýǋ
ÞèƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ÷Ɠõƿ ǑƼ ƗƮƓƤƕā 

 

 ăƑƨìƑƨ :èƟƓǁä óĀîƺ 
 Ǌƙǒǆǋáā éơƕǃå Ɨƶǒƕõ ßāư ǑƼ ǊƼåíǋáāÜ  ƗǆǒǄƪ Ɨǒƞǌǈǆā Ɨǒǀõǈǆ çïāƮƕ ƗǄǂƬǆǃå ýāƓǈƙāÜ  

 ôāïƽǃå ûƓǀƙƬå þƙ íǀƼÜ  āơǈǃå ǏǄƵ ƗǒïƮǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå ƗƪïƓǆǆǃå ƗƑǒƕ ǑƼ ƓǒǄǆƵ ƓǋïƓƕƙƤå þƙǒƪā
ǑǃƓƙǃå: 

¶ ýāǕå ôïƽǃå : èƉƬǈǆǃ ăíƓƮƙƿǙå ƴƿåāǃå ÿƵ ïǒƕƶƙǃå ǑƼ ƗǒíǒǄǀƙǃå ßåíǕå ñǒǒƓǀǆ ïāƮƿ
Ƽ ýƬƽǃå Ǐǃå ăíâǒ ýƓǆƵǕå çƋƬǈǆǃå çïåíå ßåíá þǒǒǀƙā ñƓǒƿ ǑÜ  Ɨǒïåïǆƙƪå ǏǄƵ ƓĄƕǄƪ ñǂƶǈǒ Ɠǆǆ

çƋƬǈǆǃå āǆǈā . 
¶ ǑǈƓƛǃå ôïƽǃå : ƗǒǃƓǆǃå ïǒïƓǀƙǃå èƓǈāǂǆ ÿǆư Ɨǆǒǀǃå ÿǒǆưƙÜ  ƓĄǀƼā ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ýǒíƶƙā

 ăíƓƮƙƿǙå ƴƿåāǃå ñǂƵ ǑƼ Ɠǌƙïíƿ ÿǆ íǒðǒ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ Ɲǌǈǆǃ
 çƋƬǈǆǄǃÜ  ƗǆǒǀǄǃ ûǒƿí ñƓǒƿ Ǐǃå ýāƮāǃå ǑǃƓƙǃƓƕā ƗƽǄƙƤǆǃå èƓƑƽǃå ÿǒƕ ƓǆǒƼ æïƓưƙǃå ýơā

ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå . 
¶ éǃƓƛǃå ôïƽǃå : ýǂƬƕ ƗǒïƮǆǃå ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ ýƤåí ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ Ǒǈƕƙ
 þƓƵÜ ǆ íƶǒā ƗǒǃƓǆǃå ïǒïƓǀƙǃå Ɨǒƶƽǈ ÿǆ íǒðǒ óƓƤ ýǂƬƕ èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ÷Ɠõƿā ýíƓƵ Ɲǌǈ

èƉƬǈǆǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕå þǒǒǀƙǃ. 
 

 ăƑƴƓƑƨ :èƟƓǁä ìĀìƟ 
   ƗǒǃƓƙǃå ƗǒƪƓƪǕå íāíơǃå ǑƼ éơƕǃå íāíơ ýƛǆƙƙ: 

-̸   ƗǒƵāưāǆ íāíơ : éơƕǃå ïƮƙǀǒ éǒơÜ  ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå êîāǆǈ þåíƤƙƪå ǏǄƵ
 çƋƬǈǆǄǃ ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǖǃ ƓĄƪƓǒǀǆǂÜ ýǂǂ Ǒǆǒöǈƙǃå ßåíǕå ñǒǃā. 
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-̹   Ɨǒǀǒƕõƙ íāíơ : éơƕǃå ïƮƙǀǒ éǒơÜ  ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ÷Ɠõƿ ǏǄƵ
 ƗĊǒïƮǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕåÜ èƓǂïƬ ƴƕïá þưǒ ăîǃåā . þƪƙƙ èƓǂïƬǃå üǄƙ ÿá Ǐǃå Ąåïöǈ üǃîā

 çāïƛǃåā ƗǆǒǀǄǃ ĄƓǀǄƤ ïƛǂá ƓǌǄƶƞǒ Ɠǆǆ ƗƼïƶǆǃåā Ɠǒƞāǃāǈǂƙǃå Ɨƞïí ÷ƓƽƙïƓƕÜ íĊǒǀǆ èƓǂïƬǃå ǉîǋ ÿáā ç
 Ɨǆðǚǃå ƗǒǃƓǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ǏǄƵ ýāƮơǃå Ɨǃāǌƪ Ǒǈƶǒ Ɠǆǆ ƗǒïƮǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ƗƮïāƕ ǑƼ

ƓǌǈƵ . èǙƓƮƙǙåā ƓǒƞāǃāǈǂƙǄǃ ƗưƕƓǀǃå Ɨǒåï ƗǂïƬ ǏǄƵ ûǒƕõƙǃå óƤǒƪ éơƕǃå ÿå ĊǙåÜ  ƗǂïƬǃåā
 ƗǒƵƓǈƮǃå ïƓǆƿǖǃ ƗǒïƮǆǃå)èƓƪ ýǒƓǈ .(ǆǋā ÿǒƙǒïƤĈǕå ÿǒƙǂïƬǃå Ǐǃå ƗƛơƓƕǃå ôïƶƙƙ ÿǃā Ɠ
 èƓƿƓõƕǄǃ ƗǒïƮǆǃå ƗǂïƬǃåÜ èƓǆāǄƶǆǃå ïƬǈā èƓǒƞǆïƕǄǃ ïƬâǆǃå ƗǂïƬā . èǀǀơ ǏǃāǕå ÿá éǒơ

 ƗǃāƓǈƙǆǃå Ɨǒǈǆðǃå ƗǄƪǄƪǃå ýǚƤ çïƓƪƤ )ĎČČĔ Ĳ ĎČčč ( þåíƤƙƪƓƕ ßåíǕå þǒǒǀƙ ÿƓƼ üǃîƕā
 ƗǒíƓƮƙƿã æƓƕƪǕ ƝƙƓǈ çïƓƪƤǃå ǉîǋ Ċÿáā Ąåïöǈ çïƓƪƤǃå ƗǃƓơ ǑƼ ăíƞĈǒ ÿǃ ëïƙǀĈǆǃå ñƓǒǀǆǃå ƗǒǃƓǆā

 ƗǒƪƓǒƪāÜ  Ɠǆǆ ƗǃāƓǈƙǆǃå Ɨǒǈǆðǃå ƗǄƪǄƪǃå ýǚƤ ƗǄǆƙǂǆ ïǒƹ ƗǒǃƓǆǃå ƓǌƙƓǈƓǒƕ ÿƓƼ ƗǒǈƓƛǃå ƗǂïƬǃå Ɠǆá
èƓǂïƬǃå ßåíá ÿǒƕ ƗǈïƓǀǆǃå ƗǒǄǆƵ ǑƼ ýǄƤ æƕƪǒ íƿ  . 

 

-̺   Ɨǒǈǆð íāíơ : ƗǒǃƓƙǃå èåāǈƪǃå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå ïƮƙǀƙ éǒơ)ĎČČĔ - ĎČčč (õǀƼ . 
 
     

 ăƑǆǄƑƙ :ƕƾƓƑƨǁä çƑƨäîìǁä 
   ƗǒƕǈƞǕå āá Ɨǒƕïƶǃå ƗƑǒƕǃå ǑƼ ßåāƪ èǆƙ Ǒƙǃå ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃå þǋǕ ðƞāǆ ôïƵ ǑǄǒ ƓǆǒƼāÜ 

÷āưāǆǃå åîǋ Ɨǒǆǋá Ơưāƙ Ǒƙǃåā: 

à - ƕǐƓîƴǁä ƕƏǐƓǁä Ǐƺ çǄƗ ǏƗǁä çƑƨäîìǁä: 
 

 

Č- ì ƕƨäîì. ǏǁĀƢǁä ƕǁƑǉ)čċċċ()Č(: 
 

 ƗǒǃƓǆǃå çïåíǘǃ  ýǆƓǂƙǆ þƓöǈǂ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå þƓöǈ ûǒƕõƙƕ Ɨƪåïíǃå èƮāáÜ  Ǌõƕïā
èƓǂïƬǃå ýƤåí ßåíǕå çßƓƽǂ ƴƼïǃ ĄƓǒƶƪ ðƼåāơǃå þƓöǈƕ . ýǒǄơƙ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕ Ɨƪåïíǃå èƙƕƛá íƿā

                                                           
Č) (ì . ƃɀƪä ǃäǼǤȝ ǦȱǠȽÛ  üǠȶȝɉä çǔȊȺȵ Ž Þäìɉä ȴɆɆȪǩĀ ðǠɆȩ üǠƭ Ž ǦǮɅǼƩä çǠȽǠƟɍä Ǽǵǖȭ ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä ðǠɆȪƫ ǦɅìǠȪǪȹä Ǧȅäîì
Û ȸɆȵǖǪȱäĀ æîäìɍäĀ ǦǤȅǠǶȶȱä ǦȲǲȵ Û   æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭÛ  æȀȽǠȪȱä ǦȞȵǠǱÛ  þɀȆȶƪäĀ ȜǣǠȆȱä ìǼȞȱäÛ čċċċ. 



 
 

- ̸̽ - 
 

 ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃå ÿǆ ííƵ ßåïǀƙƪåāÜ ýƤíǆ ûǒƕõƙā Ɨǒǆǋā èƓǂïƬǃ ƗǒǃƓǆ þƑåāƿ ôåïƙƼƓƕā  Ɨǆǒǀǃå
üǚǆǄǃ Ɨǆǒƿ ûǄƤ ǑƼ ñƓǒǀǆǃå åîǋ ëƓƞǈ ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå üǄƙ ǏǄƵ ýǒíƶƙǃƓƕ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå . 

 

č- ì ƕƨäîì.ìĀ ĂìǐƓïǁä. Ǐǆǘǐǀǁä )čċċČ()Č(: 
 ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ïǒƺƙǆ ÿǒƕ Ɨƿǚƶǃå ýǒǄơƙ Ǐǃå Ɨƪåïíǃå èƼíǋ)EVA ( ïƓƶƪá ïǒƺƙǆā

 æƓƪơ ÿǆ ǊǒǄƵ ýāƮơǃå þƙ ăîǃåā ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ ÿƓǆƵ ƗƮïāƕ ǑƼ ƗǒƵƓǈƮǃå èƓǂïƬǄǃ þǌƪǕå
 ýǒǄơƙǃå çïƙƼ ýǚƤ õƪāƙǆǃåÜ Ɨƿǚƶǃå üǄƙ úƶư Ɨƪåïíǃå èïǌöáā . 

 

Ď- ì ƕƨäîì . ĀƮ ìǐƴƨ)čċċď()(č : 
 õƓƬǈǃå ñƓƪá ǏǄƵ ƗƽǄǂƙǃå ÿƵ ƗƕƪƓơǆǃå ýƤíǆ Ɲǆí çïǂƼ ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå èǆƓƿ Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ƴǆ

 ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗåÜ  ýǒƺƬƙǃå ƗƽǄǂƙ ƗƞǃƓƶǆ ǏǄƵ ýāǕå ýƤíǆǃå ðǂïǒ éǒơÜ  ǑǈƓƛǃå ýƤíǆǃå Ɠǆá
ƗƽǄǂƙǃå èåíơā ǏǄƵ ÿǒƙƽǄǂƙǃå ƓƙǄǂ ýǒǆơƙ úíǌƕ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙǃ ƗǒƕƪƓơǆǃå ƗƞǃƓƶǆǃå ǏǄƵ .

èƓǆāǄƶǆǃå çíāƞ ÿǒƪơƙ Ɨǒƽǒǂ Ɨƪåïí āǋ Ɨƪåïíǃå üǄƙǃ ǑƪǒƑïǃå úíǌǃå ƴƞïǒā  þƓöǈǃå ÿǆ çĊíǆƙƪǆǃå
 ƗǄĊǆơǆǃå ýǒƺƬƙǃå ƗƽǄǂƙ ǏǄƵ çāǚƵ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙƕ ƗƽǄǂƙǃå èåíơā ýǒǆơƙ ýǚƤ ÿǆ ǑƕƪƓơǆǃå

õƓƬǈǃå ñƓƪá ǏǄƵ ƗƽǄǂƙǃå ƗƕƪƓơǆǃå ýƤíǆ ûǒïõ ÿƵ . íǒíơǃå ƗǂïƬ ǏǄƵ ûǒƕõƙǃå þƙ íƿā
ƝƙǈǆǄǃ ƗǒǄǂǃå ƗƽǄǂƙǃå æƓƪơā ƗǒïƮǆǃå æǄƮǃåā. 

 

ď- ì ƕƨäîì . ǏƮîǓä ìǄƟǄ)čċċđ()Ď(: 
 ƓǌǆåíƤƙƪåā ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå þāǌƽǆǃ ǑǄǆƶǃåā ăïöǈǃå ýǒƮƋƙǃå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå èǆƓƿ
 ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ æơƓƮƙ Ǒƙǃå íĊǂƋƙǃå þíƵ úāïö ýö ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ïǒïƓǀƙǃå ïǒāõƙǃ ýƤíǆǂ Ü íƿā
 ßåïƞã õïƬƕ ßåíǖǃ ĄƓƪƓǒǀǆ ýƛǆĈƙ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ÿá Ǐǃå éơƓƕǃå óǄƤ èǚǒíƶƙǃå

ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǆǒǀǄǃ ûǒƿí ñƓǒǀǃ ĄǙāƮā Ɨơïƙǀǆǃå.  
                                                           

)Č(  à.ì .ìĀ ĂǼɆǣȂȱä æȂƥ .ƆɎɆȮȱä ȄɆȩÛ ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä îǠɆȞȵ ýäǼǺǪȅǠǣ ǦɆȱǠƫä æîäìɋä ȴȚȹ ǦȲȮɆȽ æìǠȝâÛ  ǦȞȵǠǲȱä ǦȲǲȵÛ  ýɀȲȞȱä ǦȞȵǠǱ
ǦɆȪɆǤȖǪȱäÛ  þìîɉäčċċČÛ  Ûò.ò Ďđ-ĎĒ . 

č) (ì . ɀȑ ìɀȶƮ ɄƷ ǼɆȞȅÛ " îǠȶǮǪȅɍä çäîäȀȩ ǼɆȉƕȱ ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȥǠȒƫä ǦȶɆȪȱǠǣ ôǠȊȺȱä ðǠȅà ɂȲȝ ǦȦȲȮǪȱä ȸȝ ǦǤȅǠǂä çɎǹǼȵ ȴɆȝǼǩı 
ǦɆȪɆǤȖǩ Ǧȅäîì- "Û  þɀǪȆȱäĀ ȜǣäȀȱä ìǼȞȱäÛ  þɀȞǣîɉäĀ ǦǮȱǠǮȱä ǦȺȆȱäÛ  ȸɆȵǖǪȱäĀ æîäìɍäĀ ǦǤȅǠǶȶȱä ǦȲǲȵÛ   æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭÛ  ȀȽǠȪȱä ǦȞȵǠǱ æÛ čċċď Û 

ò. òČēĎ-ččĒ. 

)Ď (à.ì .Ʉȑîɉä ìäìĀ ǼȶƮÛ ǼȭǖǪȱä ýǼȝ ùĀȀș Ȱș Ž ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ȀɅɀȖǪȱ ȰǹǼȶȭ ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä éíɀƴ ýäǼǺǪȅäÛ  ȀɆȡ ȻäîɀǪȭì ǦȱǠȅî
æîɀȊȺȵ Û   üǠȶȝɉä æîäìäĀ æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭÛ  þäɀȲǵ ǦȞȵǠǱčċċđÛ  Ûò. òččĎ-ččđ. 



 
 

- ̸̾ - 
 

Đ- ì ƕƨäîì . ƕǐôƳ ûĀîƓǄ)čċČċ()Č( : 
 ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå êîāǆǈ ûǒƕõƙƕ èƓǂïƬǄǃ ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕå ñƓǒǀƕ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èǆƙǋå

ăïƮǆǃå èǙƓƮƙǙå ÷Ɠõƿ ǏǄƵ . Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ þåíƤƙƪå ûāƽƙ Ǐǃå Ɨƪåïíǃå èǄƮāƙā ƗǒíƓƮƙƿǗå
ƗǒíǒǄǀƙǃå ßåíǕå ñǒǒƓǀǆƕ ƗǈïƓǀǆ ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǖǃ ñƓǒǀǆǂ ƗƼƓưǆǃå . þǒöƶƙ úíǋ ƴǆ ûƼåāƙǒ Ǌǈáā

çƋƬǈǆǄǃ Ɨǆǒǀǃå ûǄƤā üǚǆǃå çāïƛ . 
 

đ- ì ƕƨäîì . ǏƨǐĀƨ ĂîäĀǉ )čċČċ()č(: 
 Ɠǒǀǃ çåíƋǂ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ßåíǕ ăíƓƮƙƿǙå ýǒǄơƙǃå Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ ñ

Ɨǆǒǀǃå ûǄƤā . ǏǄƵ Ąǚǒíƶƙ Ăāƪ íƶĈǒ Ǚ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ÿá Ɨƪåïíǃå èïǌöáā
ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ þƮƤ ƗƼƓưå ƴǆ Ǒǀƕƙǆǃå Ơƕïǃå ñƓǒǀǆ . ǉïǋāƞ ǑƼ ñƓǒǀǆǃå åîǋ íǆƙƶǒ éǒơ

ǑǄǆƵ ƴƿåā Ǐǃã Ɨǒïöǈǃå þǒǋƓƽǆǃå Ɨǆƞïƙƕ Ơǆƪƙ ƗǒǄǆƵ Ɨǒƞǌǈǆ ßƓǈƕ ǏǄƵ . 
 

Ē-  ùîƪǄ ùîƪà ƕƨäîì)čċČč()Ď(: 
 Ɨùƛǒíơǃå ƗùǒïåíǙå þöǈùǃå þùǋá íùơƋƕ ÿðåāƙǆǃå ßåíǕå ñƓǒǀǆ õƕï Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǌƙƪåÜ  þùƑǚƙ Ǒùƙǃåā

 Ɨùùùƛǒíơǃå ƴǒǈùùùƮƙǃå ƗùùùƑǒƕÜ  ƗƼƓùùùưǆǃå ƗǒíƓùùùƮƙƿǗå Ɨùùùǆǒǀǃå ýƤíùùùǆ āùùùǋāÜ  ýùùùǆƓǂƙā õùùùƕï ôïùùùƺƕ üùùùǃîā
 Ɨùùùƛǒíơǃå ƗùùùǒƑǒƕǃå èåïùùǒƺƙǃå Ɨùùùǌƞåāǆ ǏùùùǄƵ çïíùùùǀǃå çíƓùùùǒðǃ Ɨùùùƛǒíơǃå æǒǃƓùùƪǕåƗùùùǆöǈǆǃå ïåïǆƙùùùƪåā . þƓùùùƿā

 Ɨùùùǆāöǈǆ çßƓùùùƽǂ Ăíùùùǆ ïƓùùùƕƙƤǙ ƗǒïùùùƮǆǃå ýāïùùùƙƕǃå èƓǂïùùùƬ ÷Ɠùùùõƿ ǏùùùǄƵ ßƓùùùƮǀƙƪǙå ƗùùùǆƑƓƿ ýùùùǒǄơƙƕ
 ÿǒùùƪƓǒǀǆǃå ÿǒùƕ ýùǆƓǂƙǃåÜ  õƓùùƕƙïå ƗƼāƽùƮǆ þåíƤƙùùƪå ýǚùƤ ÿùǆā)ÿāùƪïǒƕ ( ĄƓùưǒá . íāùùƞā ÿǒùƕƙ íùùƿā

 ýƤíùùǆā ÿðåāùùùƙǆǃå ßåíǕå ƗùùƿƓõƕǃ ƗǒùùƪǒƑïǃå ïāƓùùơǆǃå ÿǒùùùƕ Ɨùùƕƞāǆ Ɨùùǒāǈƶǆ ƗùùƿǚƵ ƗǒíƓùùùƮƙƿǗå Ɨùùǆǒǀǃå
èƓǂïƬǃƓƕ ßåíǕå çßƓƽǂ ÿǒƪơƙ Ǐǃã Ăíâǒ Ɠǆƕ ƗƼƓưǆǃå. 

                                                           

)Č (ì . ĀƎȵ ǦɆȖȝ ûĀƎȵȨɆȥɀǩ ûÛ  æǖȊȺȶȲȱ ƃǠƫä Þäìɉä ðǠɆȪȱ ȰǹǼȶȭ ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä : ǦɅȀȎƫä çɍǠȎǩɍä öǠȖȩ ɂȲȝ ǦɆȪɆǤȖǩ ǦȅäîìÛ 
ǦɅîǠǲǪȱä çǠȅäîǼȱäĀ èɀǶǤȲȱ ǦɆȶȲȞȱä ǦȲǲȶȱä Û  þĀȀȊȞȱäĀ ȜǣäȀȱä  ìǼȝÛ   æîǠƟ ǦɆȲȭÛ  þäɀȲǵ ǦȞȵǠǱ čċČċÛ Û òĎČĎ. 

)č (ì. ĂîäɀȽ ɄȆɅɀȅÛ Ǧȅäîì ǦɆȲɆȲƠ çäȀȉǘƫ ðǠɆȩ Þäìà çǠȆȅǘƫä ȸȵ îɀȚȺȵ ȨȲǹ  ǦȶɆȪȱäÛ ǬǵǠǤȱä ǦȲǲȵÛ  ȜǣǠȆȱä ìǼȞȱäÛ  ǦȲȩîĀ ǦȞȵǠǱÛ ȀǝäȂƨäÛ 
čċċĔÛ òđĒ. 

Ď) (ùȀȊȵ ǼȶƮ ìɀǤȞƫä ǼǤȝ ùȀȉàÛ  " æÞǠȦȭ ƙȆǶǪȱ êƕȪȵ ƑȅǠƮ îǠȕä ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä ȰǹǼȵĀ þïäɀǪƫä Þäìɉä ǦȩǠȖǣ îĀǠƮ ƙǣ ȰȵǠȮǪȱä
 çǠȭȀȊȱä Þäìàı ǦɅȀȎƫä üĀƕǤȱä çǠȭȀȉ ɂȲȝ ǦɆȪɆǤȖǩ Ǧȅäîì-"Û æîɀȊȺȵ ȀɆȡ ȀɆǪȆǱǠȵ ǦȱǠȅîÛ  æîǠƟ ǦɆȲȭÛ ǠȾȺǣ ǦȞȵǠǱÛ  čċČč Û ò. òČċĐ-

ČċĔ . 

http://imam.opac.mandumah.com/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=81570
http://imam.opac.mandumah.com/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=81570


 
 

- ̸̿ - 
 

ē-  úïäîǁä ìƓƳ ìǄƟà ƕƨäîì)čċČĎ()Č(: 
 ǑƼ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓƪå ǏǄƵ çĊíƶǆǃå ðƼåāơǃå þöǈ ïāí þǒǒǀƙ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èǃāƓǈƙ

 úåíǋá ÿǒƕā ýǂǂ ƗǒíƓƮƙƿǗå çíơāǃå úåíǋá ÿǒƕ ôïƓƶƙǃå Ɨƞïí ÿǆ íơǃåƓǌǃ Ɨǈāǂǆǃå èƓƵƓõǀǃå .
 åîǋ çïíƿ ÿǆ ûǀơƙǄǃ üǒïƙǂǒǃå ăíǒāƪǃå ƗǂïƬ èƓǈƓǒƕ ǏǄƵ ûǒƕõƙǃå Ɨƪåïíǃå èƼíǌƙƪå éǒơ

 ûƼåāƙǃå ÿǆ Ɨǒưïǆ Ɨƞïí ûǒǀơƙ ǏǄƵ ñƓǒǀǆǃåÜ  Ɨǆǒǀǃå ûƼåāƙ Ǐǃå Ɨƪåïíǃå èƮǄƤ íƿā
Ɠƙǈ ƴǆ ăíƓƮƙƿǙå ñƓǒǀǃåā ăïåíǙå ñƓǒǀǃå þåíƤƙƪƓƕ ƓǌƪƓǒƿ íǈƵ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå ƝƑ

 ƗǒǄǂǃå èåïƬâǆǃåÜ ăíƓƮƙƿǙå ñƓǒǀǃå þåíƤƙƪƓƕ ƓǌƪƓǒƿ íǈƵ ƗĊǒƕǄƪ ƝƑƓƙǈ èïǌöå Ɠǌǈå ĊǙå. 
 

 

å- ƕǐƓǆƜǓä ƕƏǐƓǁä Ǐƺ çǄƗ ǏƗǁä çƑƨäîìǁä: 
 

-̸  ƕƨäîìFernandez   )čċċČ()č( : 
 ùǃ ƗǒǃƓǆ èƓǈƓǒƕ ýǒǄơƙ Ǐǃå Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋđĔĎ  Ɨǒǂǒïǆá ƗǂïƬÜ  íāƞā Ɨƪåïíǃå èïǌöá íƿā

 íǒðƙ Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮā ƗƼƓưǆǃå Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǄǃ Ɨǒāǈƪǃå çíƓǒðǃå ÿǒƕ Ɠǆ õƓƕƙïå
ā ƗƼƓưǆǃå Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǄǃ Ɨǒāǈƪǃå çíƓǒðǃå ÿǒƕ Ɠǆ õƓƕƙïǙå ÿƵ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå. 

 

-̹  ƕƨäîì Irala ýƑƳ)čċċĐ()Ď(: 
 êîāǆǈā þǌƪǃå ïƶƪ þåíƤƙƪå þǒǒǀƙ Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñǒǒƓǀǆǂ

ǑǃƓǆǃå ßåíǕå þǒǒǀƙǃ . ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ þǒöƶƙā ñƓǒǀǃ çåíƋǂ ǏǃāǕå ƗǒǃƓƶƼ þíƵ Ǐǃã èƮǄƤ íƿāÜ  Ɠǆá
 êîāǆǈ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ßåíǕå ñƓǒǀǃ ñƓǒǀǆ ýưƼá íƶǒ ǚƼÜ ưƼá íƶĈǒ Ǌǈǂǃā ñƓƪá ý

                                                           

Č) ( úïäȀȱä ǼǤȝ ǃäǼǤȝ ɄǶǪȥ ǼƥàÛ  " ùäǼȽɉä Ȩȥäɀǩ ǦǱîì ƙȆǶǪȱ æäìǖȭ ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȲȱ ƑȅǠǂä ðǠɆȪȱä ýäǼǺǪȅǠǣ ɄȝǠȖȪȱä Þäìɉä ȴɆɆȪǩ
ı   ȀȎȵ Ž ȨɆǤȖǪȱä ǦɆȹǠȮȵä Ǧȅäîì ȜȵÛ æîɀȊȺȵ ȀɆȡ ȀɆǪȆǱǠȵ ǦȱǠȅî Û   æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭÛ  ǦɅîǼȺȮȅɉä ǦȞȵǠǱÛ čċČĎ Û ò.ò Čċč-Čċď. 

č) (Fernandez, Pablo, "EVA and Cash Value Added Do Not Measure Shareholder Value              
Creation", IESE Business School, Madrid, Spain, 2001, P1.                                                                                                                

                

Ď)(                Irala, Lokanandha Reddy, "EVA: The Right Measure of Managerial Performance?", 
Indian  Journal of Accounting & Finance , Vol.119, No.02, Apr-  Sep 2005, P1.                    
                                  

                                                                                                                                                           
 



 
 

- ̸̀ - 
 

 èƓưǒāƶƙǃåā èƉƼƓǂǆǃå ƗõǒïƤ ßƓǈƕǃÜ   Ǒǂ ƗǂïƬǃå ýāƮǕ ýưƼá úǒöāƙǃ çïåíǙå íāǀƙ Ɠǌǈá ƓǆǒƪǙ
ƗǒƞƓƙǈã ïƛǂá ƠƕƮƙ.  

 

-̺  ƕƨäîì Fraker   ýƑƳ)čċċđ()Č( : 
  üǈƕ ýƤåí ßåíǕå ÿǒƪơƙā ñƓǒǀǃ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èïƕƙƤå)ABC 

Bank .( èǄƮāƙ íƿā ÿá ÿǂǆǒ ƗǆƓǋ çåíá Ǒǋ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ÿá Ǐǃã Ɨƪåïíǃå
ÿǒǆǋƓƪǆǃå ƠǃƓƮǆ ûǒǀơƙ ƴǆ üǈƕǄǃ ǑǃƓǆǃå ßåíǕå ÿǒƪơƙā ñƓǒƿ ǑƼ ÿāǒǂǈƕǃå ƓǌǆíƤƙƪǒ. 

 

-̻  ƕƨäîìKim   ýƑƳ)čċċđ()č(: 
   Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃåā ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ÿǒƕ ƓǆǒƼ Ɨƿǚƶǃå ýǒǄơƙ Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ 

 ƗǂïƬǄǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ Ɠǆǋǚǂ ïǒƛƋƙā ƗƼƓưǆǃåÜ  ƗǒíǒǄǀƙǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå ñǒǒƓǀǆǃå Ɨƪåïí ƴǆ
) ïƓǆƛƙƪǙå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýƛǆÜ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ǏǄƵ íƑƓƶǃåÜ  þǌƪ ýǂǃ íƑƓƶǃå (Ü ƕ ǏǄƵ ûǒƕõƙǃƓ

ƗǒǂǒïǆǕå çíơƙǆǃå èƓǒǙāǃå ǑƼ èƓǒƽƬƙƪǆǃå ÷Ɠõƿ .èƮǄƤ íƿā Ɨƪåïíǃå üǄƙ  Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ÿá Ǐǃå
ƗǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå úƿāǆǃåā ǑǄǒƺƬƙǃå ßåíǖǃ Ǒǀǒǀơǃå ñƓǂƶǈǙå āǋ æƑåïưǃå íƶƕ Ɠǆ ǑǄǒƺƬƙǃå. 

 

-̼  ƕƨäîìPhillips )čċċĒ()Ď( : 
 ûǒǀơƙ ǑƼ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ þåíƤƙƪå Ɨǒƽǒǂ ïƓƕƙƤå Ǐǃã Ɨƪåïíǃå èíǆƙƵå

ƗǂïƬǄǃ ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå úåíǋǕå . Ǐǃã èƮǄƤ íƿāÿá  ëƓƙƽǆǃå Ǒǋ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå
çāïƛǃå ûǄƤǃ Ǒǀǒǀơǃå . ĄåïƓõã ýƛǆƙ éǒơ  ƗǒǃƓǆǃå çïåíǗå þƓöǈ ýƓǆǂƙƪå ßƓǈƕǃÜ  Ơǈǆ ýƓƞǆ ǑƼ ƗƮƓƤ

 ƗƼïƹ ÿǆ Ąåßåíƙƕå ƗǂïƬǃå èåïåïƿ ƴǒǆƞǃ íƬïǆǃå ïāíƕ þāǀƙ ÿá Ɠǌǈǂǆǒ Ǒƙǃå èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå
ƴǒƕǃå îƼƓǈǆ Ǐǃã çïåíǗå ñǄƞǆ .Ƶ þāǀƙ ǑǌƼ ƗǂïƬǃå ƗƼƓǀƛ éǒíơƙ ǏǄÜ  ýƤåí íïƼ ýǂ ßåíá ÿǒƪơƙā

                                                           
Č)(      Fraker, Gregory T., "Using Economic Value Aded (EVA) to Measure and Improve Bank 

Performance", RMA-  Arizona Chapter, 2006, P.p 5-7.                                                                                                                                                 
                                                                                 

č)(Kim, Woo Gon, "EVA and Traditional Accounting Measures: Which Metric is a Better 
Predictor of Market Value of Hospitality Companies?", Journal of Hospitality & Tourism 
Reasearch, SAGE, 2006,P1.                                                                                                            

                                                                                                                                                        

Ď) (Phillips, David, " The Value of Economic Reality: Applying Economic Value Added", 
Liberty University,  Spring, 2007, P1.                                                                                 
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 ƗǂïƬǃåÜ  ÿǒǆǋƓƪǆǃå çāïƛ þǒöƶƙā ûǄƤ ǏǄƵ Ɠưǒá íƵƓƪƙāÜ  ßǚǆƶǃåāÜ  ýƤåí ÿǒǄǆƓƶǃå Ɨǆǒƿā
ƗǂïƬǃå . 

 

-̽   ƕƨäîìIrala & Reddy   ýƑƳ)čċċē()Č(: 
 ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå êîāǆǈ ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå ƗǒǃƓƶƼ ïƓƕƙƤå Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ ÿǆ Ǚíƕ ƗƼƓưǆǃå

ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǖǃ ĄƓƪƓǒǀǆǂ þǌƪǃå ïƶƪ .ăïåíǗå ßåíǕå ñƓǒǀǃ ñƓǒǀǆǂ ǊƙǒǃƓƶƼ èƙƕƛá íƿā . éǒơ
 ƗƕƪƓǈǆ èƉƼƓǂǆ Ơǈǆ çïåíǚǃ ƠǒƙǒÜ  çïåíǗå ƠǃƓƮǆ ÿǒƕ æïƓưƙǃå ôǒƽƤƙ ǏǄƵ Ɠưǒá íƵƓƪǒā

þǌƪǕå ǑǄǆƓơ ƠǃƓƮǆā. 
 

-̾  ƕƨäîìBhasin )čċČĎ((č): 
 þåíƤƙƪƓƕ Ɨǒíǈǌǃå èƓǂïƬǃå ÿǆ ííƶǃ Ɨǆǒǀǃå ûǄƤ èƓǒƞǒƙåïǒƙƪå ïƓƕƙƤå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå üǄƙ èǆƓƿ
 Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǃ ƗǄǒƪā ýưƼƋǂ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ íǒíơƙǃ ƗǒƑƓƮơå æǒǃƓƪá

ƗǒíǒǄǀƙǃå ßåíǕå ñǒǒƓǀǆƕ ïƓƕƙƤǙå åîǋ ƝƑƓƙǈ ƗǈïƓǀǆā èƓǂïƬǄǃ . þǃ ïƓƕƙƤǙå åîǋ ÿá Ǚå þĊƵíĈǒ
 Ɠǆǆ èƓǂïƬǄǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ïǒƪƽƙǃ ñƓǒǀǆ ýưƼƋǂ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ïƓǒƙƤå
 Ɨǆǒƿ ûǄƤǃ ïƓƕƙƵǙå ÿǒƶƕ îƤâĈƙ ÿá Ǒƺƕǈǒ Ɨǒƿāƪǃå þǒǀǃå üāǄƪ ǏǄƵ ïƛâƙ ĂïƤá ýǆåāƵ íāƞā Ǒǈƶǒ

èƓǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ßåíǕå ñƓǒǀǃ āá ÿǒǆǋƓƪǆǄǃ .ưï ýƛǆ ƗǒǃƓǆ ïǒƺǃå èåïǒƺƙǆǃå ƗƮƓƤā ÿǒǄǆƓƶǃå ƓÜ 
 Ɲƙǈǆǃå çíāƞÜ ƴǒðāƙǃåā êƓƙǈǙå ûïõ éǒíơƙ . Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ǏǄƵ íƓǈƙƪǙƓƕ éơƓƕǃå ǏƮāá üǃîǃā

ĂïƤǕå ñǒǒƓǀǆǃå ÿǆ ííƵ ƴǆ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå . 
 

 

 

 

                                                           
Č)(                       Irala, Reddy & Reddy, Raghunatha, "Value Discriminating Power of Corporate 

 Performance Measures ", August 2008, P1:  
                                                        http://ssrn.com/abstract=2139494  

                                                                                    

)č                            (Bhasin, Madan Lal, "Economic Value Added and Shareholders` Wealth Creation: 

Evidence from a  Developing Country", International Journal of Finance and Accounting , P.p 
195-197.                                                                                                                                                         

http://ssrn.com/abstract=2139494
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é- ƕǐƙƟƓǁä æĀƜƻǁä: 

 æǈƓƞǃåā ăïöǈǃå æǈƓƞǃƓƕ ûǄƶƙǒ ƓǆǒƼ ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃå ǏǄƵ ûǒǄƶƙǃå ßðƞǃå åîǋ ýāƓǈƙǒ
ǀǒƕõƙǃåƓǌǈǆ ƗǒǃƓơǃå Ɨƪåïíǃå úƿāǆā ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃå ýƤåí ýāƓǈƙĈǆǃå Ǒ. 
 
é/Č- ƑǊǆǄ ƕǐǁƑƟǁä ƕƨäîìǁä ùƽĀǄĀ ƕƾƓƑƨǁä èƑƟƓǔǁ Ăîõǆǁä åǆƑƜǁä: 

 ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆƕ ƗǀǄƶƙǆǃå ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃå ôåïƶƙƪå íƶƕÜ  Ɨƪåïíǃå óǄƤƙ
ǑǄǒ Ɠǆ Ǐǃå ƗǒǃƓơǃå: 

¶  èƓƪåïíǄǃ Ɨǒƕƪǈǃå çïíǈǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ÿƵ ëƓƮƼǙå Ɨǒƽǒǂ èǃāƓǈƙ Ǒƙǃå
ƗƼƓưǆǃå. 

¶  ƝƙƓǈƕ Ɨõƕƙïǆǃå èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå õõƤ ƗǄǂǒǋ èǃāƓǈƙ Ǒƙǃå èƓƪåïíǄǃ ƗĊǒƕƪǈǃå çïíǈǃå
ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå. 

¶  Ɨǆǒǀǃå æƓƪơǃ Ɨǒîǒƽǈƙ èåßåïƞåā èåāõƤ ƴưā Ǐǃå èƓƪåïíǃå þöƶǆ ôïƶƙƙ þǃ
ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå. 

¶ å ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆǃ ăïöǈǃå æǈƓƞǃå ýāƓǈƙ ǏǄƵ èƓƪåïíǃå þöƶǆ èðǂƙï
 Ǒơåāǈǃå ýƓǆǋå æƕƪ Ɠǆǆ ßåíǕå þǒǒǀƙǃ ƗǒíǒǄǀƙǃå ýƤåíǆǃå ÿǒƕā Ɠǌǈǒƕ ÿïƓǀǆǃå Ɲǌǈǆǃå

ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆǃ ĂïƤǕå. 
¶  ƗǒǃƉǂ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ èƓƪåïíǃå ôƶƕ èǈƕƙ ÿǒƕ æïƓưƙǃå ôǒƽƤƙǃ

ƗǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ßåíǕå þǒǒǀƙǃ ýƤíǆǂ èƪǒǃā ƗǂïƬǄǃ ƠǃƓƮǆǃå æƓơƮá. 
¶  ýƛǆ ßåíǖǃ ĂïƤá ýƤåíǆƕ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ èƓƪåïíǃå ôƶƕ èõƕï

 õƓƬǈǃå ñƓƪá ǏǄƵ ƗƽǄǂƙǃå ýƤíǆ)ĎČČĐ Ü āư ( ÿðåāƙǆǃå ßåíǕå ñƓǒǀǆā)ĎČčĎ Ü 
úïƬǆ .( 

 

ƪåïíǃƓƕ óƙƤǒ ƓǆǒƼ Ɠǆá ýƤíǆǃ ǑǄǆƶǃå æǈƓƞǃå ïƓǌöǙ ĄƓƽǄƙƤǆ Ąåïāöǈǆ Ǐǈƕƙƙ ƓǌǈƓƼ ƗǒǃƓơǃå Ɨ
ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå . þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ ÿǒƪơƙ ýƓƞǆ ǑƼ éơƕǃå çïǒƪǆǃ ĄǙƓǆǂƙƪå íƶĈƙ éǒơ

 ƗǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕåÜ ƗǒǃƓƙǃå õƓǀǈǃå ýāƓǈƙ ýǚƤ ÿǆ: 
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¶ ǃå ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕå þǒǒǀƙ úåíǋáā ƗǒǋƓǆ íǒíơƙƗǂïƬǄǃ Ɨǒƿāƪǃå èåïǒƺƙǆǃƓƕ Ǌõƕïā ǑǃƓǆ .
 çïåíǙå ïāöǈǆ ÿǆ ǑǃƓǆǃå ßåíǕå þǒǒǀƙ þāǌƽǆ íǒíơƙ èƓƪåïíǃå þöƶǆ èǃāƓǈƙ éǒơ

 õǀƼ ÿǒǆǋƓƪǆǃåāÜ ƗǂïƬǃå ƴǆ ƗǂïƙƬǆǃå ƠǃƓƮǆǃå èåî úåïõǕå Ǐǃå ûïõƙǃå ÿāí. 
¶ ƴǆ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕ èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå õõƤ ƗǄǂǒǋ  ûǒǀơƙ

þǌƪǕå ƗǄǆơā ƗǂïƬǃå çïåíå ÿǒƕ Ɠǆ ƠǃƓƮǆǃå íǒơāƙā   . 
¶ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕå ƗƕƓƿïǃ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ Ǒǈƕƙ. 
¶  ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ûǒƕõƙ Ɨǒƽǒǂ ýǒƶƽƙǃ Ɨǒîǒƽǈƙ èåāõƤā èåßåïƞå ƴưā

ƗǒïƮǆǃå ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ ƴǆ þƑǚƙǒ Ɠǆƕ ĄƗƮƓƤā . 
 

é/č- ƑǊǆǄ ƕǐǁƑƟǁä ƕƨäîìǁä ùƽĀǄĀ ƕƾƓƑƨǁä èƑƟƓǔǁ ǏƾǐƓôƗǁä åǆƑƜǁä: 

 ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆǃ Ǒǀǒƕõƙǃå æǈƓƞǃƓƕ èǆƙǋá Ǒƙǃåā ƗǀƕƓƪǃå èƓƪåïíǃå ôåïƶƙƪå íƶƕ
 ƗƼƓưǆǃåÜ ǑǄǒ Ɠǆ Ǐǃå ƗƛơƓƕǃå óǄƤƙ: 
¶  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ƗƿǚƵ ïƓǌöǙ ǑƑƓƮơǙå ýǒǄơƙǃå ǏǄƵ èƓƪåïíǃå ÿǆ íǒíƶǃå èðĊǂï

ƓƮƙƿǗå ĂïƤǕå ñǒǒƓǀǆǃåā èåïǒƺƙǆǃƓƕ ƗƼƓưǆǃå Ɨǒí )ĎČčď Ü Bhasin( . 
¶  ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ûǒƕõƙ ƗǒǈƓǂǆå Ɨƪåïíǃ ÿƓǒƕƙƪǙå ƗǆƑƓƿ èƓƪåïí çíƵ èǃāƓǈƙ

 èƓǂïƬǃå ÿǆ ííƵ ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå)ĎČčĎ Ü úïƬǆ.( 
¶  ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆǃ Ǒǀǒƕõƙǃå ýǂƬǃå èƓƪåïíǃå ÿǆ ôƶƕ èǆíƿ

ǀǃå Ɨǒǆǋā èƓǂïƬǃ Ɠǆå ƗǒǃƓǆǃå þƑåā)ĎČČČ Ü ǑǃāƤǃå ƗǃƓǋ ( èƓǈƓǒƕǃå þåíƤƙƪƓƕ ƓǌƕƓƪơƕ āå
 Ɨǆðǚǃå èǚǒíƶƙǃå ßåïƞå ÿāí þƑåāǀǃå üǄƙƕ ƗǄƞƪǆǃå)ĎČčČ Ü üāïƕǆ.( 

 

 ýǂƬƕā ñǂƶǒ Ɲǌǈǆǆ Ǒǀǒƕõƙ ýǂƬ þǒíǀƙ ƗǒǃƓơǃå Ɨƪåïíǃå ýāƓơƙ ûƕƓƪǃå ýǒǄơƙǃå ǏǄƵ ĄåßƓǈƕā
ǂïƬǄǃ ăíƓƮƙƿǙå ƴƿåāǃå ïƕǂá Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆǃ ĄƓǀƼā Ɨǆðǚǃå èǚǒíƶƙǃå ßåïƞƓƕ ûǒƕõƙǃå ýơǆ èƓ

 ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗåÜ  èåāõƤ îƓƤƙƓƕ þƑåāǀǃå üǄƙ ƝƙƓǈ æƓƪơǃ Ɨơïƙǀǆǃå èƓƞǃƓƶǆǃå ßåïƞåā
ñƓǒǀǆǃå åîǌǃ Ɨǒǀǒƕõƙ ýơåïǆ þƪïā Ɨǒîǒƽǈƙ ïǒƕåíƙā . ƗǄĊƞƪǆǃå èƓǈƓǒƕǃå þåíƤƙƪƓƕ ÿïƓǀǆ ýǒǄơƙ ƴǆ

Ɠǒƕǃåā ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃƓƕ þǒǒǀƙ ǑƼ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ûǒƕõƙ ïƛá ïƓǌöǙ ƗǃĊíƶǆǃå èƓǈ
ƗǒíǒǄǀƙǃå ýƤåíǆǃå Ăíơå ÿǒƕā èƓǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕå . ƗǒǃƓơǃå Ɨƪåïíǃå Ɨǒǆǋá ƴƞïƙā

ƗǒǃƓƙǃå õƓǀǈǄǃ: 
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¶ ƗǒưåïƙƼå èƉƬǈǆ èƪǒǃā ƓǒǄƶƼ çíāƞāǆ èƓǂïƬ ǏǄƵ ûǒƕõƙǃå. 
¶  ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ ýƤåí ûǒƕõƙǃå ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ǏǄƵ Ɨǆðǚǃå èǚǒíƶƙǃå ßåïƞå ƴǆ ƗǒïƮǆǃå

ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå êƓƙǈƙƪǙ ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃå ïǒǒƓƶǆǄǃ ĄƓǀƼā çĊíƶĈǆǃå. 
¶  ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆ āǋā ĄåïƓƬƙǈå ƗǒíǒǄǀƙǃå ñǒǒƓǀǆǃå ïƛǂá ƴǆ ƗǒƕƓƪơ ƗǈïƓǀǆ ßåïƞå

ǃåā ƗǃĊíƶĈǆǃå èƓǈƓǒƕǃå þåíƤƙƪƓƕ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃƓƕ ƗǄĊƞƪǆǃå èƓǈƓǒƕ. 
 
 

 ăƑƴƨƑƗ :èƟƓǁä þäĀǆƳ ýǐǉƑƻǄ 
- ǏƓƨƑƟǄǁä ÞäìǓä : íïåāǆǃåā ýåāǆǕå þåíƤƙƪå þǒāǀƙā þǒǒǀƙǃ þǒǄƪ Ǒƞǌǈǆ ñƓƪá Ǐǃå ýāƮāǃå āǋ

 çƋƬǈǆǃå ýƤåí çßƓƽǂā ƗǒǄƵƓƽƕ ƗơƓƙǆǃåÜ ƗǒǃƓǆǃå Ɨƽǒöāǃå þāǌƽǆ ǏǄƵ ǊƪƓƪá ǑƼ ðǂƙïǒā . 

- ǏƓƨƑƟǄǁä ÞäìǓä ýǐǐƾƗ)Č( : çííơǆǃå ïǒǒƓƶǆǄǃ ĄƓǀƼā çïöƙǈǆǃå āá Ɨǀǀơǆǃå ƝƑƓƙǈǃå ñƓǒƿ ƗǒǄǆƵÜ 
 ƝƑƓƙǈǃå ÿǒƕ Ɨǒƕƪǈǃå ƗǒǆǋǕå íǒíơƙā ƗǒǄƵƓƽƕ ƗƵāưāǆǃå úåíǋǕå ûǀơƙ Ăíǆ ƗƼïƶǆ þƛ ÿǆā

ƗǀǀơǆǃåÜ  ƗǆíƤƙƪǆǃå íïåāǆǃåāÜ çƋƬǈǆǄǃ ƗǒƕƪƓơǆǃå çßƓƽǂǃå Ɨƞïí ǏǄƵ þǂơǃå þƛ ÿǆā.  
- ƕƺƑøøøƮǄǁä ƕǐìƑøøøƬƗƽǕä ƕøøøǄǐƾǁä)č(:  æùùùƪƓǈǆǃå ÿǆƛùùùǃå ĄƓùùùƮƿƓǈ Ɨƕǒïùùùưǃå íùùùƶƕ èƓùùùǒǄǆƶǃå Ơùùùƕï ǑƼƓùùùƮ

çïǆƛƙƪǆǃå ýåāǆǕå ýǂǃ ƗǄǒíƕǃå ƗƮïƽǃå ƗƽǄǂƙǃ. 
 

 ăäîƪƑƳ :èƟƓǁä ƛǊǆǄ 
  æǒǃƓƪǕåā Ɨƛíơƙƪǆǃå ƗǒǆǄƶǃå ƝǋƓǈǆǃå üǄƙ þåíƤƙƪå ǏǄƵ Ɨƪåïíǃåā éơƕǃå Ɲǌǈǆ ðǂƙïǒ

 éơƕǃå ÿǆ úíǌǃå ûǒǀơƙǃ ǊǒǄƵ úïƓƶƙǆǃå ƗǒƛơƕǃåÜ íƤƙƪƙ üǃî ǑƼā ǑǆǄƶǃå Ɲǌǈǆǃå ƗƛơƓƕǃå þ
 ǑõƓƕǈƙƪǙå Ɲǌǈǆǃåā ǑƑåïǀƙƪǙå Ɲǌǈǆǃå ÿǒƕ êðǆǃå ǏǄƵ þƑƓǀǃå ïƮƓƶǆǃåÜ ǑǃƓƙǃå āơǈǃå ǏǄƵ üǃîā: 

á - ǑƑåïǀƙƪǙå Ɲǌǈǆǃå : èǃāƓǈƙ Ǒƙǃåā ƗǀƕƓƪǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓƪåïíǄǃåā ƗǒǆǄƶǃå ƴƞåïǆǃå ßåïǀƙƪƓƕ üǃîā
 ƗǒǆǒíƓǂá çïāƮƕ éơƕǃå ÷āưāǆÜ  ýǒǄơƙā Ɨƪåïíā ǉîǋ ƓǌǒǄƵ èāƙơå Ǒƙǃå ƗǒǆǄƶǃå èƓƕƓƙǂǃå

éơƕǃå åîǌǃ ăïöǈǃå æǈƓƞǃå çïāǄƕ úíǌƕ üǃîā Ɨǒƕǈƞáā ƗǒƕïƵ éāơƕā èƓǒïāíā æƙǂ ÿǆ ƴƞåïǆǃå. 
                                                           

Č) (ì . ȨɆȥɀǩ ûĀƎȵ ǦɆȖȝ ûĀƎȵÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵÛ  òčēē.  

č) ( úïäȀȱä ǼǤȝ ǃä ǼǤȝ ɄǶǪȥ Ǽƥà ÛȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òČď. 
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æ - ǑõƓƕǈƙƪǙå Ɲǌǈǆǃå : ûǒƕõƙǃƓƕ Ɨǒïöǈǃå õƕï ýǚƤ ÿǆ üǃîā Ü þƙ íǀƼ üǃî ßāư ǏǄƵā
èƓǂïƬǄǃ ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕå þǒǒǀƙǃ Ąåíǒíƞ ĄǚƤíǆ õƓƕǈƙƪå .üǃîā  ýƓƞǆ ǑƼ ÿǒƙǂïƬ ǏǄƵ ûǒƕõƙǃƓƕ
ƗǒïƮǆǃå ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ ýƤåí èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ. 

 

îƪƳ ĂìƑƟǁä :èøƟƓǁä ƕøôƢ 
       éơƕǃå úíǋ ûǒǀơƙǃÜ  ǏǄƵ éơƕǃå ýǆƙƬǒ úāƪ ƗǀƕƓƪǃå ǉíāíơ ßāư ǑƼ ǊưāïƼ ïƓƕƙƤåā

ǑǃƓƙǃƓǂ ýāƮƼ éǚƛ : 

  

üĀǓä üƬƻǁäüĀǓä üƬƻǁä:: íǕå ñǒǒƓǀǆ ïāƮƿ ôåïƶƙƪå ýƮƽǃå åîǋ ýāƓǈƙǒ Ɠǌƙïíƿ ÿǆ íơƙ Ǒƙǃåā ƗǒíǒǄǀƙǃå ßå
 çƋƬǈǆǄǃ ƗǒǃƓǆǃå çïíǀǃå ÿƵ ïǒƕƶƙǃå ǏǄƵÜ  íƶƕ íǒíƞǃå ýƤíǆǄǃ ýāơƙǃå ƴƼåāí ôåïƶƙƪå þƙǒ Ɠǆǂ

ßåíǕå ñǒǒƓǀǆǃ ñƓƪƋǂ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ïāƮƿ ýǒǄơƙ. ÿåāǈƵ ýǆơǒ ýƮƽǃå åîǋā " üĀƟƗǁä ƲƺäĀì
 ƕƺƑƮǄǁä ƕǐìƑƬƗƽǗä ƕǄǐƾǁä üƢìǄǁ ." ýƮƽǃå åîǋ þƪǀǈǒā ǑǄǒ Ɠǆǂ ÿǒƛơƕǆ Ǐǃå: 

üĀǓä èƟƓǄǁä :ƕǐìǐǂƾƗǁä ǏƓƨƑƟǄǁä ÞäìǓä ýǐǐƾƗ ðǐǐƑƾǄ îĀƬƽ. 
 

ǏǆƑƙǁä èƟƓǄǁä : ƕƺƑƮǄǁä ƕǐìƑƬƗƽǕä ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ úǐƓôƗ çäîîƓǄ. 
  

  

  

ǏǆƑƙǁä üƬƻǁäǏǆƑƙǁä üƬƻǁä::   ýö ǑƼ ýƓǆƵǙå èƉƬǈǆ ïåïǆƙƪå èƓǒǃà Ɨƪåïí ýƮƽǃå åîǋ ǑƼ Ɨƪåïíǃå úíǌƙƪƙ
 ƗǒíƓƮƙƿǗå èåïāõƙǃå Ɨǀơǚƙǆǃå ƗǒƞāǃāǈǂƙǃåāÜ  ǑƼ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ïāí ïƓǌöå ƴǆ

 ĄƓƶǆ çƋƬǈǆǃå Ɨǆǒƿā þǌƪǕå ƗǄǆơ Ɨǆǒƿ þǒöƶƙā ûǄƤ Ü èƓƑƽǃå ƠǃƓƮǆ ÿǒƕ æïƓưƙǃå ôǒƽƤƙā
èƓưǒāƶƙǃåā ðƼåāơǃå õõƤ ƗǄǂǒǋā ƗǃƓǂāǃå ƗǄǂƬǆ óƤǒ ƓǆǒƼ ƗƮƓƤā ƗƽǄƙƤǆǃå .ÿåāǈƶƕ āǋā  "

ìƑƬƗƽǕä ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ åƑƨƟìƑƬƗƽǕä ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ åƑƨƟƕǀîƪǁä ƕǄǐƽ þǐƨƟƗĀ úǂƢ Ǐƺ ǈǄäìƢƗƨäĀ ƕƺƑƮǄǁä ƕǐƕǀîƪǁä ƕǄǐƽ þǐƨƟƗĀ úǂƢ Ǐƺ ǈǄäìƢƗƨäĀ ƕƺƑƮǄǁä ƕǐ."  þƪǀǈǒā
ǑǄǒ Ɠǆǂ ÿǒƛơƕǆ Ǐǃå ýƮƽǃå åîǋ: 

üĀǓä èƟƓǄǁä :ƕƺƑƮǄǁä ƕǐìƑƬƗƽǕä ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄǁ ǏƓƨƑƟǄǁä üǐƬƉƗǁä . 

ǏǆƑƙǁä èƟƓǄǁä : ƕǀîƪǁä ƕǄǐƽ þǐƨƟƗĀ úǂƢǁ ƕƺƑƮǄǁä ƕǐìƑƬƗƽǕä ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ ýäìƢƗƨä  . 
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èǁƑƙǁä üƬƻǁäèǁƑƙǁä üƬƻǁä::  ǊǒƼā Ɨǒǀǒƕõƙǃå Ɨƪåïíǃå ýāƓǈƙ þƙǒÜ  ýƤíǆ ïǒƛƋƙ Ăíǆ ǏǄƵ úāƿāǃå úíǌƙƪƙ Ǒƙǃåā
 ăïƮǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ÷Ɠõƿ ǏǄƵ ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǖǃ ĄƓƪƓǒǀǆǂ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǆǒǀǃåÜ 
 ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå êîāǆǈǃ ĄƓǀƼā ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ǏǄƵ èǚǒíƶƙǃå ßåïƞå ýǚƤ ÿǆ

ǋ ÿǆ ÿǒƙǂïƬèåāǈƪ ƗƶƕïǕ íƙǆƙ Ɨǒǈǆð ƗǄƪǄƪǃ ÷Ɠõǀǃå åî. ÿåāǈƵ ýǆơǒ ýƮƽǃå åîǋā "   ýǐǄƬƗ ýǐǄƬƗ
ƑǊƜƏƑƗǆ üǐǂƟƗĀ ƕǐƾǐƓôƗǁä ƕƨäîìǁäƑǊƜƏƑƗǆ üǐǂƟƗĀ ƕǐƾǐƓôƗǁä ƕƨäîìǁä." ǑǄǒ Ɠǆǂ ÿǒƛơƕǆ Ǐǃå ýƮƽǃå åîǋ þƪǀǈǒā: 

üĀǓä èƟƓǄǁä :ƕǐƾǐƓôƗǁä ƕƨäîìǁä ýǐǄƬƗ. 

ǏǆƑƙǁä èƟƓǄǁä :ƕǐƾǐƓôƗǁä ƕƨäîìǁä ƛƏƑƗǆ üǐǂƟƗĀ óîƳ ýǐǐƾƗ. 
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üĀǓä üƬƻǁä 
 

ƕƺƑƮǄǁä ƕǐìƑƬƗƽǗä ƕǄǐƾǁä üƢìǄǁ üĀƟƗǁä ƲƺäĀì 

 

 

 

 ýƮƽǃå åîǋ þǒƪǀƙƕ ƗƛơƓƕǃå èǆƓƿǏǃã ƗǒǃƓƙǃå éơƓƕǆǃå: 

 

 
 

üĀǓä èƟƓǄǁä 
  îĀƬƽ ýǐǐƾƗ ðǐǐƑƾǄÞäìǓä ƕǐìǐǂƾƗǁä ǏƓƨƑƟǄǁä 
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ǏǆƑƙǁä èƟƓǄǁä 
çäîîƓǄ ðƑǐƾǄ úǐƓôƗ  ƕǄǐƾǁäƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä  
 
 
 

 

ƕøøøøøøøǄìƾǄ: 
  ïǒïƓǀƙǃå Ɨǒƶƽǈ Ɨǒǆǋá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵƗĊǒǃƓǆǃå Ü  ïåíƮåā Ɨƪåïíƕ Ɨǒǈƶǆǃå èƓǌƞǃå þƓǆƙǋåā

 ïǒïƓǀƙǃå üǄƙ Ɨǒõǆǈ þǂơƙ ïǒǒƓƶǆÜ ã úåïõǕå èƓƞƓǒƙơå ƗǒƕǄƙ ǑƼ ïǒïƓǀƙǃå üǄƙ ïāƮƿ ÿå Ǚ
 ƗǒƞïƓƤǃåā ƗǒǄƤåíǃåÜ üǄƙ ƝƙƓǈǃ ïǒāõƙǃåā ÿǒƪơƙǃå ÿƵ éơƕǄǃ ǑƪǒƑïǃå ƴƼåíǃå ÿƓǂ ïǒïƓǀƙǃå . üǃîǃā

 Ơƕïǃå ûǒǀơƙǃ ÿǒƕƪƓơǆǃåā ÿǒǒíƓƮƙƿǚǃ þƓƶǃå Ǌƞāƙǃå íåíðåăíƓƮƙƿǗåÜ  Ɠǆǃǃ ƠƕïǄăíƓƮƙƿǗå  ÿǆ
 ĊǒƿåíƮǆ ƗǒǃƓƵ ƗÜ  Ċǒƞ ýǂƬƕ ñǂƶǈƙ þƑåāǀǃå ƗǒƿåíƮǆ ǏǄƵ ïƬƓƕǆā íƗĊǒǃƓǆǃå èƉƬǈǆǄǃ . ĄåïöǈƼ Ǐǃã 

 ñǒǒƓǀǆ ïāƮƿßåíǕå  ƗǒíǒǄǀƙǃåÜ Ơƕïǃå ǏǄƵ ƓǌƪƓƪá ǑƼ íǆƙƶƙ Ǒƙǃå  þǒǒǀƙ ǑƼ ǑƕƪƓơǆǃåßåíá 
 èƓǂïƬǃåÜ  ÿƵ ƗǄǆƓǂƙǆ çïāƮ ßƓõƵã ǏǄƵ Ɠǌƙïíƿ þíƵā ßåíǕåèƉƬǈǆǃå üǄƙǃ Ǒǆǒöǈƙǃå Ü 
 ƗƼƓưǗƓƕǏǃã  ñǒǒƓǀǆā èåïƬâǆ ïǒƼāƙ ǏǄƵ Ɠǌƙïíƿ þíƵ ßåíá  ñƓǒƿ ÿǆ èƉƬǈǆǃå üǄƙ ÿǂǆƙ

 ǑƞïƓƤǃåā ǑǄƤåíǃå ƓǌƑåíá þǒǒǀƙāÜ  ýƞǕå ýǒāõā ïǒƮƿ ĄƓǀƼā ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå ƓǌƙƓƞƓǒƙơǙ . ÿá Ǚã
 Ơƕïǃå ýǒƶƽƙā ûǒƕõƙ èƓƕǀƵăíƓƮƙƿǗå  ïāíǃå Ɠǌǃ ÿƓǂǑƪǒƑïǃå  ƠƕïǄǃ ýǒíƕǂ ǊǆåíƤƙƪå ƗǃƓơã ǑƼ

ǑƕƪƓơǆǃå Ü  íāǀǒ ǑƕƪƓơǆǃå ƠƕïǃƓƕ þƑåíǃå úåïƙƵǙå ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵǏǃã  Ɨǆǒƿ ûǄƤ ûƼåāƙ þíƵ
ƗǂïƬǄǃ Ü  þǒǒǀƙāßåíǕå ýíƓƵ ïǒƹ ýǂƬƕ .üǃî ƴƞïǒā Ü Ǐǃã  ƗƮƙƤǆ ïǒƹ ƗǒíǒǄǀƙǃå ñǒǒƓǀǆǃå ÿá
 þǒǒǀƙƕßåíǕå èƉƬǈǆǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå    . 
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  ĄåßƓǈƕā  ñǒǒƓǀǆ úƶư õƓǀǈ þǋá ôåïƶƙƪå ýƮƽǃå åîǋ ǑƼ ƗƛơƓƕǃå ýāƓǈƙƙ ǊǒǄƵßåíǕå 
 çïíǀǃå ÿƵ ïǒƕƶƙǃå ǑƼ ƗǒíǒǄǀƙǃå ƗǒƕƪƓơǆǃåƗĊǒǃƓǆǃå ýƓǆƵǕå èƉƬǈǆǃ Ü  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ôïƵ þƙǒ Ɠǆǂ

ƙƿǗåƗǒíƓƮ  ñƓǒǀǃ ýưƼá ñƓǒǀǆǂ ƗƼƓưǆǃåßåíǕå ǑƕƪƓơǆǃå. 

 

 èƟƓǁä þǄ üƬƻǁä äíǉ Ǐƺ ƕƙƟƑƓǁä ǈǁĀƑǆƗƗƨ ƑǄ ĀǉĀı þǐǐǁƑƗǁä þǐƙƟƓǄǁä üǘƢ þǄ:- 
 

üĀǓä èƟƓǄǁä : îĀƬƽ ýǐǐƾƗ ðǐǐƑƾǄÞäìǓä ƕǐìǐǂƾƗǁä ǏƓƨƑƟǄǁä. 
 

ǏǆƑƙǁä èƟƓǄǁä :ðƑǐƾǄ úǐƓôƗ çäîîƓǄ  ƕǄǐƾǁäƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä. 

 èƟƓǄǁäüĀǓä 
 îĀƬƽ ýǐǐƾƗ ðǐǐƑƾǄ ÞäìǓäƕǐìǐǂƾƗǁä ǏƓƨƑƟǄǁä 

 

ìǐǊǄƗ: 

 ñǒǒƓǀǆǃå þåíƤƙƪƓƕ ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå ĊïǆƙƪåƗĊǒǃƓǆǃå  Ĉǒ Ǒƙǃå èåāíǕå þǋƋǂƓǌǒǄƵ íƓǆƙƵǙå ÿǂǆ Ü 
 þǒǒǀƙ ǑƼßåíǕå  èåíơāǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƓǌǃƓǂƬáā ƓǌƵåāǈá úǚƙƤå ǏǄƵÜ  ăîǃåā

 Ăāƙƪǆ ñǂƶǒ Ǌƙƶǒƕõ þǂơƕßåíǕå  ăïåíǙåā Ǒǈƽǃåā Ǒǀǒāƪƙǃåā ǑƞƓƙǈǙåā ǑǄǒƺƬƙǃåÜ  āǌƼ ǑǃƓƙǃƓƕā
 ƗǒǈƓƛǃå ƗƞǃƓƶǆā ǏǃāǕå ðǒðƶƙ ǏǄƵ ýǆƶǄǃ úƶưǃåā çāǀǃå õƓǀǈ ðåïƕǙ ýƓƞǆÜ  üƓǈǋ ÿá ƗƮƓƤā

 ñǒǒƓǀǆǃå ÿá ýāơ ÷Ɠǆƞå ǊƕƬƗĊǒǃƓǆǃå á ïƛǂá ÿǆ ĄƓƵāǒƬ ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǃå æǒǃƓƪ ßåíǕå þǒǒǀƙ ǑƼ 
 èƓǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃåÜ  þǒǒǀƙ ƗǒƶƕƙǃƓƕāßåíá ýǂǂ ƗǂïƬǃå . üǃî ƴƞïǒāǏǃã  ÿǆ ƗǄǆƞ Ɠǌǈāǂ

 ĄåïāƮƙ Ɠǌǈǒƕ ƓǆǒƼ ýǂƬƙ ÿá ƓǌǈƋƬ ÿǆ ÿāǂǒ Ǒƙǃå Ɨǒǀõǈǆǃå èƓƞƓƙǈƙƪǙå  ĄǚǆƓǂƙǆ  Ăāƙƪǆ ÿƵ
ßåíǕå  ǑưƓǆǃå ǑƼ ƗǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃåÜ  ƝƑƓƙǈƕ âƕǈƙǃå ǏǄƵ ïƤƉƕ āá ýǂƬƕ íƵƓƪƙā
ýƕǀƙƪǆǃå . ïǒíǀƙ ǑƼ ýƓǆǃå ñáï æƓơƮá íƵƓƪƙ èåāíáā èåïƬâǆ Ǒǋ ñǒǒƓǀǆǃå ǉîǋ ÿáā ƓǆǒƪǙ
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 þǒǒǀƙāçïåíǗå ßåíá Ü  Ǒƙǃå ƗǒǄǒƺƬƙǃåā ƗǒïƓǆƛƙƪǙåā ƗǒǄǒāǆƙǃå èƓƪƓǒƪǃå ƗǒǃƓƶƼ Ăíǆ ǏǄƵ þǂơǃåā
 ƓǌƶƕƙƙåçïåíǗ . 

 éơƕǆǃå åîǋ úíǌǒāǏǃã  ñǒǒƓǀǆ ƗǒǃƓƶƼ íǒíơƙßåíǕå  ýö ǑƼ èƉƬǈǆǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå
 èǙāơƙǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƛǒíơǃåÜ  ôïƽǃå ƗơƮ ÿǆ ûǀơƙǃå éơƕǆǃå åîǋ ǑƼ ƗƛơƓƕǃå ýāƓơƙ ǑǃƓƙǃƓƕā

 ǏǄƵ óǈǒ ăîǃåā éơƕǆǃå åîǌǃ ýāǕå ǑƵïƽǃå"  ñǒǒƓǀǆ ïāƮƿßåíǕå Ƶ ïǒƕƶƙǃå ǑƼ ƗǒíǒǄǀƙǃå ÿ
 ƴƿåāǃåăíƓƮƙƿǗå ýƓǆƵǕå èƉƬǈǆǃ Ü  ăíâǒ ăîǃå ïǆǕåǏǃã  þǒǒǀƙā ñƓǒƿ ǑƼ ýƬƽǃåßåíá  çïåíå
 çƋƬǈǆǃåÜ  ĄƓƕǄƪ ñǂƶǈǒ Ɠǆǆ  çƋƬǈǆǃå āǆǈā Ɨǒïåïǆƙƪå ǏǄƵ "Ü ǆƙāƓ ĄƓǒƬ  þǒƪǀƙ ÿǂǆǒ úíǌǃå åîǋ ƴǆ

 éơƕǆǃå åîǋǏǃã: 

 

ǗĀàǗĀà : : ĉĀôƗ ĉĀôƗýǐǉƑƻǄ îýǐǉƑƻǄ î   ýǐǐƾƗ ƕǐǂǄƳĀ ýǐǐƾƗ ƕǐǂǄƳĀÞäìǓäÞäìǓä..  
  

ƑǐǆƑƙƑǐǆƑƙ : : ýǐǐƾƗ ðǐǐƑƾǄ ùäìǉàĀ ýĀǊƻǄ ýǐǐƾƗ ðǐǐƑƾǄ ùäìǉàĀ ýĀǊƻǄÞäìǓäÞäìǓä  ǏǁƑǄǁä ǏƓƨƑƟǄǁäǏǁƑǄǁä ǏƓƨƑƟǄǁä..  
  

ƑƙǁƑƙƑƙǁƑƙ : : ýǐǐƾƗ üƢäìǄ ýǐǐƾƗ üƢäìǄÞäìǓäÞäìǓä  ǏǁƑǄǁä ǏƓƨƑƟǄǁäǏǁƑǄǁä ǏƓƨƑƟǄǁä . .  

ǗĀà : ĉĀôƗýǐǉƑƻǄ î  ýǐǐƾƗ ƕǐǂǄƳĀ  ÞäìǓä: 
ƙƶĈǒå ïƕƒƥǕ ßǆе ƒ Ǒƙǃå þǒǋƓƽǆǃƗǒǂǒǆƓǈǒíǃƓƕ þƪƙƙ  Ɨǒǈāǂƪǃå þíƵāǑƼ Ɠǋåāƙơǆ  ǑƼïƶǆǃåÜ  íǀƼ
 èïǌö îǈǆ èåïāõƙƕí Ɨǒƒ ǉïāǌöǏǃã  ƓǈƙƿǍ ǑǃƓơǃå ýƶƽƕ èåïǒƺƙǃå ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƗǒƵƓǆƙƞǙåāǍ Ɠǋïǒƹ
 ǑƙǃåǒǆϿơ ƘϽƒ Ɨǒǂ èƓƶǆƙƞǆǃƬƕǃƒϽ ƗǒÜ Ɠǋïāíƕā  èǄƛǆĄƓƶƼƒƥ  ĄƓǒāƿ  ïāǌöǃƓƕǃƒ ƘƓǆƓǌƪƍ ǑƼ ÿǒƛơ
 åîǋƒ ýǀơǃǆе ƗƼïƶǆǃå . 

ā ƴǆƗǒåíƕ  ÿǒïƬƶǃå ÿïǀǃå ýāơƙ ǅƓǆƙǋƒ èƉƬǈǆǃåǆе ðǒǂïƙǃå Ɨǒƞǒƙåïǒƙƪå  ǏǄƵ Ɨǒǆǂā þƞơ
 ëƓƙǆǃåƓƙǈƍ ǊƞÜ Ǐǃã ðǒǂïƙǃå Ɨǒƞǒƙåïǒƙƪå  ǏǄƵ Ɠǌƶǒƕ ÿǂǆǒ Ǒƙǃå Ɨǒǆǂǃåā þƞơǃåÜ  Ĉǒā Ċƕƶ ï ßåíǕå
 ƓǌǈǒơÿƵ  þǂơƙǃå Ƌƕƒ ƧƓƶƪ èƓƞƙǈǆǃþǂơƙǃƓƕ  ǑƼƗĊǒǄƤåíǃå úǒǃƓǂƙǃå .ïǒƹ èƿāǃå ïāïǆ ƴǆ Ǌǈá Ü 
 úïĈƵǌƽǆā ǅßåíǕå  ćåíǒíƞ Ąåïāõƙ  ǉåāƙơǆ ǑƼÜ Ƽ ĄǙíƕǆе  ƥƓǆƙƵǙƒõǀƼ  ǏǄƵÿǆðǃå  Ǌƿïƺƙƪǒ ăîǃå

 èåíƶǆǃåā íåïƼǕåíǒíơƙǃ èǙíƶǆ  ßåíǕå þǂơƙǃåā ǑƼ ƗǒǃƉǂ ƧƓƶƪǕƒíǒíơƙǃ  þāǌƽǆ ßåíǕåǍϽВ ƾ
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 ǊƪƓǒƿ þƙ Ü ýƓǀƙǈǙƒ ÿƓƕƪơǃå ǑƼ îƤǖǃèåïāõƙǃå  Ǒƙǃå ƓǋíǌƬƙ ƗƑǒƕ èƉƬǈǆǃåíǈƵ  íǒíơƙ þāǌƽǆ
ßåíǕå .ýƛǆƙƙā þǋá ǉîǋ èåïāõƙǃå ǑƼ èƓǒíơƙǃå çíǒíƞǃå Ǒƙǃå èơƕƮá Ɠǌǌƞåāƙ èƉƬǈǆǃå ƴǆ ïāõƙ 
ûǒāƪƙǃå þǄƶǂ Ü ÿƼā ïǂƽǃå ïāǌöā ǑƞǒƙåïƙƪǗå ǑƼ Ü çïåíǗå ǉƓƞƙǙåā íǒåðƙǆǃå ûǒƕõƙǃ 

èƓǒƞǒƙåïƙƪǗå ƗǒïåíǙå ƗƽǄƙƤǆǃå çïåíǗå ǑƼ. ýǂ Ɠǋïǒƹā èåíƞƙƪǆǃå üǄƙ Ü  Ċƛá ǑƼ Ơưåā ýǂƬƕ èï
çïåíǗå æǒǃƓƪáā ûïõ Ü  ýƤåí ëƓƞǈǃå õāïƬ ǑƼ üǃîǂāûåāƪǕå .Ƽ þƛ ÿǆā íƶǒ þǃ çƋƬǈǆǃå ßåíƋ

ïƕƶǒ  õǀƼ úǒǃƓǂƙǃå ôǒƽƤƙ ÿƵÜ  ā Ȓå Ċǈ Ċïƞ ýǒǆƶǄǃ Ɨƕƪƙǂǆǃå Ɨǆǒǀǃå ÿƵ ƓǆçƋƬǈǆǃå ƴǆ ǊǄǆƓƶƙ ßå .
 Ĉǒāÿǂǆ óǒƤǄƙ  Ċāõƙǃåï ăîǃå ûơǃ  ǏǄƵ ǉïāƮƿ íƶƕ ßåíǕå þāǌƽǆ ýƓǀƙǈå ÿǆ ßåíǕå þāǌƽǆƕ

 ÿǒǆǋƓƪǆǄǃ ƗǒíƓƮƙƿǗåā ƗĊǒǃƓǆǃå ƗǒíāíïǆǃåÜ ƕ ýǀƙǈǒǃ Ċāõƙǃå ïƓõå ǑƼ Ɠǋíƶ îƤƋǒ ƴƪāá þāǌƽǆ Ǐǃã ï
 þǋïǒƹā ÿǒíïāǆǃåā ÿǒǄǆƓƶǃåā ÿǒǆǋƓƪǆǃå ÿǆ ĂïƤá úåïõá ƠǃƓƮǆ ÿƓƕƪơǃå ǑƼÜ  åāƼïƶǒ Ɠǆ þǋā

þǌƪǕå ƗǄǆơùƕ. 

 ĊǄƙơå åîǌǃā þǒǒǀƙā ñƓǒƿ ƗǒǄǆƵ èßåíǕå Ɨƶƪåā ƗơƓƪǆ þƓǆƙǋǙå ÿǆ  íāùǀƶǃå ÿǆ ƗǄǒāõ çïƙƽǃÜ 
 ƓǌƼåíǋá ûùǒǀơƙ ǑƼ èƉƬǈǆǃå ýùƬƼ āá ëƓƞǈ ïǒíǀƙ Ɨǒƽǒǂ Ǌǃāơ ïāíǒ ƓǒƪǒƑï Ąåïāơǆ Ɠǌǈāǂǃ åîùǋ

ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå . þǒǒǀƙā ñƓǒƿ èǙƓƞǆ ÿǒƓƕƙ ÿǆ þƹïǃå ǏǄƶƼßåíá  ĄƓƶƕƙ èƉùƬǈǆǃå  ƓǌõƓƬǈ Ɨƶǒƕõǃ
 ā ĄƓǀƼā  Ɠǌƙåïíå æāǄƪǕÜ ǌǆƙ çāõƤǂ èǙƓƞǆǃå ǏǄƵ ðǒǂïƙǃƓƕúåíǋǕå ûǒǀơƙǃ Ɨǒíǒ .)Č(  ĊǙå  åîǋ ÿá

 Ɨƪåïí ǏǄƵ ïƮƙƿå éơƕǃåßåíǕå èƓǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå Ü  Ɠǌƙƶǒƕõƕ úíǌƙ ǑƙǃåāǏǃã  þǒöƶƙ
Ơƕïǃå ǑƼƓƮ.  

 ýāƮāǃå èƓƕ íƿāǏǃã  Ĉǆā ûǒƿí þāǌƽǆǖǃ ííơßåí  ïāǆǕå ÿǆ èƓǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå
ƗƕƶƮǃå  Ü åïöǈ ĄƓƶƕƙ ǉïǒƪƽƙ ÿǒƓƕƙǃ  çƋƬǈǆǃå êïƓƤā ýƤåí úåïõǕå ÿǆ úïõ ýǂǃÜ  þíƤǒ Ɠǆǃ

ǊƙƓǋƓƞƙåā ǊơǃƓƮǆ . þǋƓƪǆǃå ǏƶƪǒƼǏǃã  Ǌƙāïƛā Ǌƙƶƽǈǆ þǒöƶƙÜ  ǏƶƪƙāçïåíǗå Ǐǃã  ßƓǀƕǃå
 ƗǒïåïǆƙƪǙåāÜ  ÿǒǄǆƓƶǃå úíǌǒ āǏǃã  ðƼåāơǃåā ïāƞǕå ƴƼïÜ  ÿǒưïǀǆǃå ǏƶƪǒāǏǃã  ýāƮơǃå

Ǆǃ ǑǃƓǆǃå ýǂǒǌǃå ßāư ǑƼ çíƓƽƙƪå ǏƮƿá ǏǄƵ ƗǂïƬÜ  úíǌǒ Ǒǆāǂơǃå ðƓǌƞǃåāǏǃã  ßƓǆǈå
 Ɨǒƕǒïưǃå ƗǄǒƮơǃåÜ  ßƓƤïǃåā āǆǈǃå ÿǆ íǒðǆǃå üǃî íƶƕ ƴǆƙƞǆǃå ïöƙǈǒāăíƓƮƙƿǗå  ĄƓǀǒǀơƙ  ƗǃåíƶǄǃ

ƗǒƵƓǆƙƞǙå .åîǌǃā Ü  ƗǒǋƓǆ íǒíơƙ þǒǋƓƽǆ èǈǒǒƓƕƙßåíǕå ƗǒǃƓƙǃå æƓƕƪǖǃ ĄƓƶƕƙ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå: 
                                                           

Č) (ì .æìɀȥ ǼɆȆȱä Ʉȩɀȉ Û  " êƕȪȵ îǠȕä ɀƲ ÞäìɊȱ þïäɀǪƫä ðǠɆȪȱä üɎǹ ȸȵ üǠȶȝɉä öǠȖȩ Ž ɄǲɆǩäƘǪȅɍä Þäìɉä ȴɆɆɆȪǩĀ ðǠɆȪȱ)BSC (ı  Ǧȅäîì
ǦɆȹäǼɆȵ "Û  ǦɆȶȲȞȱä ǦȲǲȶȱä Û  ǠȖȺȕ ǦȞȵǠǱÛ čċċĐ Û ò. òĎđČ- ĎĒČ . 
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- ǆ íǒíơƙ ýāơ ÿǒƛơƓƕǃå Ăâï úǚƙƤå ƗƽǒöāǄǃ ííơǆā ûǒƿí þāǌƽƗĊǒǃƓǆǃå  èåïåïǀǃƓƕ ƓǌƙƿǚƵā
ƗĊǒǃƓǆǃå. 

-  èƓǒïöǈǃå ïāõƙƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒǂǒƪǚǂǃåǏǃã çïƮƓƶǆ ƗǒǃƓǆ èƓǒïöǈ Ü  ñáï ïāöǈǆ ÿǆ ýāơƙǃåā
ăíƓǆǃåā ǑǃƓǆǃå ýƓǆǃå Ǐǃã  ýƓǆǃå ñáïăíƓƮƙƿǗå çāïƛǃåā Ɨǆǒǀǃå ûǄƤ ǏǄƵ þƑƓǀǃå. 

- ǆƙƶƙ Ǒƙǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èåïƬâǆǃå ïāõƙñƓǒǀǃå ǑƼ Ɨǒơƕïǃå ǏǄƵ í Ü Ǐǃã  ƗǒíƓƮƙƿå èåïƬâǆ
 íƑƓƶǃå íǒíơƙ ǏǄƵ íǆƙƶƙăíƓƮƙƿǗå ƗǂïƬǄǃ þǒǄƪǃå.)Č(  

      ƗƕƪƓơǆǃå ïǒǒƓƶǆ ïöǈƙ åîǌǃāƗĊǒïƮǆǃå Ǐǃã ßåíǕå  ǏǄƵ" èåíåïǒȒåā èƓƼāïƮǆ ÿǒƕ Ɨƿǚƶǃå Ǌǈá
ýƤíǃå ƗǆƑƓƿ ǑƼ Ɨƞïíǆ Ǒǋ Ɠǆǂ çƋƬǈǆǃå.")č( 

 

ƼßåíǕƓ  þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ ǑƼ ƗǃåíåíǕåß Ü  èƓǂïƬǃå Ǐƶƪƙ åîǌǃāǏǃã  ÿǆ ƓǌƑåíá þǒǒǀƙā ñƓǒƿ
 ûǄõǈǆ "ǆƓǙ Ǌƙïåíã ÿùǂǆǒ Ǚ ǊƪƓǒƿ ÿùǂǆǒ ."ýǆƓǂǃå þùǄƶǃƓƼ ǊùǒǄƵāÜ -  Ăíùǃ ǑùƼƓǂǃå Ǐùƙơ āá ƗùǂïƬǃå

ƓǌùƙƓǒǄǆƵ ƴùƿåāƕ-Ü ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå ƓǌƼåíǋá íǒíơƙƕ ƓǌǄƕǀƙƪǆ þƪï ñƓƪá āǋ .ǋá ðƓƞǒã ÿǂǆǒā Ɨǒǆ
 þǒǒǀƙßåíǕå ƗǒǃƓƙǃå õƓǀǈǃå ǑƼ: 

¶  îǐîƾƗǁä :ïƼāǒ Ɨǒǃà çðǒǆǆ  ïǒïƓǀƙǃå ƴƼïǃǏǃã çïåíǗå ýāơ  Ɨǒƽǒǂßåíá ýǆƶǃå. 
¶  íƑƢƗä çäîäîƾǁä: èåïåïǀǃå îƓƤƙå ǑƼ þǋƓƪƙ ñƓǒǀǃå ƝƑƓƙǈ ÿã  ā ƗơǒơƮǃåƗǒơǒơƮƙǃå ƗƞǃƓƶǆǃåā. 
¶  ǐƻǆƗ íôôƢǁä : ƴưā ÿǆ ÿƪơƙ èåïåïƿ îƓƤƙå ǏǄƵ ýǆƶƙ ñƓǒǀǃå ƝƑƓƙǈ ÿã ƗǂïƬǃåïåïǆƙƪǚǃ 

Ɨǆāƪïǆǃå õõƤǃåā Ɠǌƙǒƞǒƙåïƙƪã ûǒƕõƙ ǑƼ Ɠǌǃ. 
¶  îǐĀôƗ ÞäìǓä:  ñƓǒƿ ÿãßåíǕå  Ċƪơǒÿ  ÿǆ ĊǒǄƤåíǃå èƓƿǚƶǃå ƴƿåāÿǒǄǆƓƶǃå ÿǒƕ Ɨ  ǏǄƵ íƵƓƪǒā

þǌǈǒƕ ƓǆǒƼ ÿāƓƶƙǃå çíƓǒð Ü  Ċƪơǒ Ɠǆǂÿǆ ÿ Ɠưǒá ßǚǆƶǃå ƴǆ ƗǒƞïƓƤǃå èƓƿǚƶǃå)..Ď( 

                                                           
Č) (ì .ǦɆȖȝ ûĀƎȵ  ȨɆȥɀǩ ûĀƎȵÛ   ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵÛ ò. òčēĒ-čēē. 
č) (ƘɅǠȞƫä ǦɅȀȎƫä ǦǤȅǠǶȶȲȱ 

http://www.efsa.gov.eg/content/efsa2_ar/efsa2_merge_account/count11.htm 
Ď) (ƮȂɅǠȦȱä ȤȲǹ ǼȶÛ "Þäìɉä ðǠɆȪȱ ɄǲɆǩäƘǪȅɎȱä ȴɆɆȪǪȱä ȰǹǼȵ ýäǼǺǪȅä : ïäɀǪƫä ðǠɆȪȱä ǦȩǠȖǣ ýäǼǺǪȅǠǣþ-  ǦɆȲǹäǼȱä æîäïĀ Ž ǦɆȪɆǤȖǩ Ǧȅäîì

ǦɆȹìîɉä"Û ȀɆǪȆǱǠȵ ǦȱǠȅî  æîɀȊȺȵ ȀɆȡÛ  üǠȶȝɉä ǦɆȲȭ Û ȔȅĀɉä úȀȊȱä ǦȞȵǠǱ Û  ȀɅǠȺɅčċČČÛ  Ûò.ò čč- čĎ. 

http://www.efsa.gov.eg/content/efsa2_ar/efsa2_merge_account/count11.htm


 
 

- ̺̹ - 
 

 þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ ÿǆ íǒƽƙƪǆ ýǂǃ ƗƮƓƤǃå úåíǋǕå ÿƵ ïöǈǃå ôƺƕā þƓƵ ýǂƬƕā Ɠǌǈá Ǚå ßåíǕå
ýƛǆƙ " Ǒƙǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå çïƙƽǃå ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɠǌƙǀǀơ Ǒƙǃå ƝƑƓƙǈǃå ǏǄƵ íƓǈƙƪǙƓƕ Ɨƶǆƙƞǆ ƗǒíƓƮƙƿã çíơāǂ

ǃã ƗƼƓưǙƓƕ çíơåā Ɨǒǆǒāǀƙ Ɨǈƪ ÿāǂƙ Ɠǆ çíƓƵ ëåïƙƿåā ƝƑƓƙǈǃå Ǐǃã èíá Ǒƙǃå æƓƕƪǕå ƗƼïƶǆ Ǐ
ýƕǀƙƪǆǃå ǑƼ íĊǒƞ ßåíá Ǐǃã ýāƮāǃå úíǌƕ æƓƕƪǕå üǄƙ ǏǄƵ æǄƺƙǄǃ Ɨǆðǚǃå ýāǄơǃå "Ü  çïāƮƕā

Ƽ ûíáƎ þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ ÿ ßåíǕå Ǒǋ"  Ɨƿǚƶǃå Ăāƙƪǆ íǒíơƙǃ Ǒǆïƙ Ǒƙǃå èƓƪåïíǃåā èƓǒǄǆƶǃå ƴǒǆƞ
 ïāõƙ Ɨƪåïí ƴǆ ƗǒíƓƮƙƿǗå çíơāǃå ýƕƿ ÿǆ ƓǌǆåíƤƙƪå çßƓƽǂā ƗơƓƙǆǃå íïåāǆǃå ÿǒƕ õƕïƙ Ǒƙǃå
 ÿǒƕ èƓǈïƓǀǆǃå ûǒïõ ÿƵ çííơǆ Ɨǒǈǆð çïƙƼ āá ƗƶƕƓƙƙǆ Ɨǒǈǆð èåïƙƼ ýǚƤ çïāǂîǆǃå Ɨƿǚƶǃå

ƕ úåíǋǕå ÿǆ ûǀơƙǆǃåā úíǌƙƪǆǃåƗǈǒƶǆ ïǒǒƓƶǆā ñǒǒƓǀǆ Ǐǃã íƓǈƙƪǙƓ." )Č(  

 þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ ƓĊǆáßåíǕå ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå Ɠǆ Ǒǋ Ǚã" ñƓǒƿ ƝƑƓƙǈǄǃ Ɨǀǀơǆǃå āá çïöƙǈǆǃå ǑƼ 
ßāư çííơǆ ïǒǒƓƶǆ  ƓǀƕƪǆÜ þǒíǀƙā þǂơ ǏǄƵ çïåíã íïåāǆǃå Ɨǒƶǒƕõǃå  āƗĊǒǃƓǆǃå ƗơƓƙǆǃå  çƋƬǈǆǄǃÜ 
åîǋā ƗǆíƤǃ úåïõá ƗƽǄƙƤǆ Ɠǌǃ ƗƿǚƵ çƋƬǈǆǃƓƕ" . èƓǋƓƞƙå èííƶƙ ƗǀƕƓƪǃå çïƙƽǃå ýǚƤ ÿá ĊǙå

íǒíơƙ íƵåāƿā èåïƬâǆ þǒǒǀƙ ßåíǕå  ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃåÜ ǑǄǒ Ɠǆǂ: 

- þǒǒǀƙ ßåíǕå þåíƤƙƪƓƕ èƓǈðåāƙǃå ƗĊǒǃƓǆǃå. 

- þǒǒǀƙ ßåíǕå þåíƤƙƪƓƕ æƪǈǃå ƗĊǒǃƓǆǃå. 

- èƓǋƓƞƙǙå Ɨƛǒíơǃå ǑƼ þǒǒǀƙ ßåíǕå ǆǃåǑƕƪƓơ(č). 

 ƓǌǄǆƬƙ Ǒƙǃå ƗǒƪƓƪǕå ïƮƓǈƶǃå ÿǆ ýǂƕ ƗǀǄƶƙǆǃå þǒǀǃå íǒíơƙ ǏǄƵ ǑƕƪƓơǆǃå þǒǒǀƙǃå ăāõǈǒā
 þƑåāǀǃåƗĊǒǃƓǆǃå Ɨǈǒƶǆ çƋƬǈǆǃ .ƙāƙ ǑƕƪƓơǆǃå þǒǒǀƙǃå þǒǋƓƽǆ ííơ ƗĊǒǈƶǆ ôāïƽƕ ƗǒǄǆƵ ƓǌǒǄƵ ðǂƙïƙ
 þǒǒǀƙǃåÜ  Ĉƙ Ɠǆǂ þƪƙƙ Ǒƙǃå óƑƓƮƤǃå ííơƕƓǌƪƽǈ þǒǒǀƙǃå ƗǒǄǆƵ Ɠǌ .å þǒǋƓƽǆ ÿǆưƙƙā þǒǒǀƙǃ

 ǑƕƪƓơǆǃåÜ  ƗǒƕƪƓơǆǃå çíơāǃå þāǌƽǆÜ  ǑƕƪƓơǆǃå ñƓǒǀǃå çíơā þāǌƽǆÜ  ïǒïƓǀƙǃå íåíƵå þāǌƽǆ

                                                           
Č) ( ĂȂȺȞȱä ĂɀȺȵ ĂɀȭȀȱä ǃäǼǤȝÛ "ǦɅìɀȞȆȱä ùȂƪä ǦȭȀȉ ɂȲȝ ǦɆȪɆǤȖǩ Ǧȅäîì Þäìɉä ƇɀȪǩ óäȀȡɉ ƃǠƫä ȜȥȀȱä ȰɆȲƠ "Û  ǼȲŎäþɀǭɎǮȱäĀ ǬȱǠǮȱä Û  ìǼȞȱä

 üĀɉäÛ ǦɅîǠǲǪȱä èɀǶǤȱä ǦȲǲȵ Û  ȨɅïǠȩȂȱä ǦȞȵǠǱÛ čċČČ Û  òčĐĐ. 
)č (à .ȈɆǣǠǣì ǢɆƱ ǼȶƮÛ à . ĂîĀǼȩ úîǠȕÛ  "îĀì ýǠȚȺȱä ƑȅǠǂä ƃǠƫä Ž ȴɆɆȪǩ Þäìɉä çǠȆȅǘƫǠǣ ƃǠƫä æƘȢȎȱä ǦȖȅɀǪƫäĀ Ǧȅäîì ǦɆȪɆǤȖǩ ǦȆȅǘƫ 

ȸǵǠȖƫä āƎȮȱä åɀȺǲȲȱ  æȀȮȆǣ "Û ɄȺȕɀȱä ɂȪǪȲȶȱä )ȜȩäĀ úǠȥßĀ ýǠȚȺȱä ɄǤȅǠǶȶȱä ɄȱǠȶȱä Ʉȥ çǠȆȅǘȶȱä æȀɆȢȎȱä ǦȖȅɀǪȶȱäĀ Ʉȥ ȀǝäȂǲȱä(Û 
æîäïĀ ȴɆȲȞǪȱä ƃǠȞȱä ǬǶǤȱäĀ  ɄȶȲȞȱäÛ  Ăìäɀȱä ǦȞȵǠǱÛ ȀǝäȂƨäÛ  ɀɆȹɀɅÛčċČĎÛ  òĒ. 



 
 

- ̺̺ - 
 

 ƗǒïāíǃåÜ ñƓǒǀǃå ñƓƪá þāǌƽǆ.)Č(  þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ ýǚƤ ÿǆ ßåíǕå ýāƮāǃå èƉƬǈǆǄǃ Ǐǈƪƙƙ
 Ɠǌǆíǀƙ Ǒƙǃå èƓǆíƤǃåā èƓƞƙǈǆǃå ÿƵ ƗǆƓǌǃå èƓǆāǄƶǆǄǃÜ Ɠǌƕ þāǀƙ Ǒƙǃå èƓǒǄǆƶǃåā . þǒǒǀƙƼßåíǕå 

 èƉƬǈǆǃå Ɠǌƕ þāǀƙ Ǒƙǃå ýƓǆƵǕå ÿǒƪơƙā çïåíȒåā þǌƼ ǑƼ íƵƓƪƙ Ɨǒƞǌǈǆ āǋÜ  úāƿāǃå ýǚƤ ÿǆ
ƗǒǃƓƙǃå õƓǀǈǃå ǏǄƵ : 

 

¶ Ǐǃã ƗơǒơƮ Ɨǀǒïõƕ ƗǂïƬǃå ýǆƶƙ Ăíǆ ăá. 
¶ ƓǌƼåíǋá ûǒǀơƙ ǏǄƵ çƋƬǈǆǃå çïíƿ Ăíǆ. 
¶ ƓǌƑǚǆƵ Ɠưï ûǒǀơƙ ǏǄƵ çƋƬǈǆǃå çïíƿ Ăíǆ. 
¶ çƋƬǈǆǃå èƓǒǄǆƵ ƗƕƓƿï ǑƼ íƵƓƪƙ Ǒƙǃå èƓǆāǄƶǆǃå ïƼåāƙ Ăíǆ . 
¶  Ĉǒ Ǐƶƪƙ Ǒƙǃå Ɨǒïāïưǃå èƓǈǒƪơƙǃå íǒíơƙ ǑƼ çƋƬǈǆǃå íƵƓƪǏǃã  ïǒāõƙǃ ƓǌƛåíơãßåíǕå .)č(    

 āïǆǕå ƴƿåā ǑƼ  Ĉǒ Ǚ þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ ïƓƕƙƵå ÿǂǆßåíǕå ïåïǀǃå îƓƤƙå ƗǒǄǆƵ Ɠǌƙåî ǑƼ Ü  ĊǈȒåā Ĉƙ Ɠǆ íƶ
 Ĉǆ ƗǒǄǆƵ Ĉā Ɨǀƕƪèåïåïǀǃå îƓƤƙå ǑƼ çíƵƓƪǆ . Ǌƕ þāǀƙ ăîǃåā çƋƬǈǆǄǃ ǑƪǒƑïǃå õƓƬǈǃå ƗƕƓƛǆƕ ǑǌƼ

ƓǌƼåíǋá ûǒǀơƙ ǑƼ ýƬƼ ÿǆ āá ëƓƞǈ ÿǆ Ǌƙǀǀơ ăîǃå ïíǀǃå Ǐǃã ýāƮāǃå úíǌƕ çïåíǗå . Ǚ ƓĊǆǆā
ÿá ǊǒƼ üƬ  Ɠǌƙåî íơ ǑƼ ĄƓƼíǋ èƪǒǃ ßåíǕå þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵÜ  Ȓåā ÿǆ ƗƵāǆƞǆ ûǒǀơƙǃ ƗǄǒƪā Ɠǆǈ
úåíǋǕå . ƗǒǄƕǀƙƪǆ èƓǋƓƞƙå èƉƬǈǆǃå úåíǋá ýƛǆƙāǏƶƪƙ  çƋƬǈǆǃåǏǃã Ɠǌǀǒǀơƙ Ü  æƞǒ ǑǃƓƙǃƓƕā

éǒơƕ çƋƬǈǆǃå úåíǋá íǒíơƙ ǖǃ ƗƽǄƙƤǆǃå æǈåāƞǃå ǑõƺĈƙ ßåí Ǌǀǒǀơƙ ǑƼ çƋƬǈǆǃå æƹïƙ ăîǃåÜ  ƴǆ
ÿá  ÿāǂƙ ƓǌƪƓǒƿ ÿǂǆǒ çïāƮƕ çííơǆ úåíǋǕå üǄƙÜ çííơǆ Ɨǒǈǆð çïƙƼ ǑõƺĈƙā.)Ď( 

 þƓǆƙǋǙå çíƓǒð ÿá ƗƛơƓƕǃå Ăïƙā ā Ɨǒāǋ íǒíơƙ ǑƼ ÿǒƛơƓƕǃå ýƕƿ ÿǆ þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ ƝǋƓǈǆ ßåíǕå
 ƴƞïƙǏǃã èåïåïǀǃå îƓƤƙå ƗǒǄǆƵ èåāõƤ ÿǆư ƓǌƙƕƙĈï . èåïåïǀǃå îƓƤƙǙ Ɨǀƕƪǆ ƗǒǄǆƵ ƓǌǈāǂƼ

 èƓǒāǃāá ÿǆư ƓǌƶưƙçïåíǗå  ƓǌƙƓƞïƤǆ êƓƙǈƙƪå ǑƼ ƠǃƓƮǆǃå æƓơƮáāÜ  ÿǆ íǒíƶǃå ßƓǈƕā

                                                           
Č) (ì .ƆǠȪƦ þǠȵȂȱä îǼǣĀ ɄȆɅɀȅ ĂîäɀȽ Û  "ƃǠƫä ƑȅǠǂä ýǠȚȺȱä ȨɆǤȖǩ ȸȵ ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä æìɀǱ āɀǪȆȵ ȴɆɆȪǪȱ êƕȪȵ éíɀƴ"Û  ɂȪǪȲȶȱä

ɄǤȅǠǶȶȱä êɎȍɍä üɀǵ üĀǼȱä ɄȶȲȞȱä Û  ƎȶȥɀȹÛ ȀǝäȂƨäÛ čċČČ Û òČċ. 

č) (ì .ǼȶƮ ȴɆǵȀȱäǼǤȝ Û "Þäìɉä ðǠɆȩ ǦɆȶȽɉäĀ ɄǺɅîǠǪȱä îɀȖǪȱäĀ æǖȊȺȱä "Û  ɄȵɀȮƩä Þäìɉä ðǠɆȩ Ž ǢɆȱǠȅɉä Û ǦɅîäìɍä ǦɆȶȺǪȲȱ ǦɆǣȀȞȱä ǦȶȚȺƫä Û
 æȀȽǠȪȱä Ûčċċē ÛòČ. 

Ď) (ì .æìɀȥ ǼɆȆȱä Ʉȩɀȉ Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û ò.  òĎđē ı ĎĒČ. 



 
 

- ̺̻ - 
 

ßƓǈƕ ƗǒǄǒāǆƙǃå Ǐƙơā Ɨǒïǒƶƪƙǃå āá Ɨǒƶǒƕǃå āá ƗǒǄǒƺƬƙǃå āá ƗǒïƓǆƛƙƪǙå ßåāƪ èåïåïǀǃå ƝƑƓƙǈ ǏǄƵ Ąå
ßåíǕå þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ. 

 

ƑǐǆƑƙ : ýǐǐƾƗ ðǐǐƑƾǄ ùäìǉàĀ ýĀǊƻǄ ÞäìǓäǏǁƑǄǁä ǏƓƨƑƟǄǁä: -
 

 þƑåāǀǃå èƓǈƓǒƕ íƶƙāƗĊǒǃƓǆǃå  ƗùǆƓǌǃå èåïåïùǀǃå îƓùƤƙå ǏùƼ ǊùǒǄƵ íùǆƙƶĈǒ ăîùǃå ǑùƪǒƑïǃå ïíƮǆǃå Ǐǋ
Ü  þǒǒǀƙ ñǒǒƓǀǆ þöƶǆ èðǂƙïå åîǌǃāßåíǕå  þǒùǒǀƙ ǑùƼ èƓùǈƓǒƕǃå üùǄƙ ǏùǄƵ ßåíá Ăíùǆ ñƓùǒƿā çƋùƬǈǆǃå

 Ɠǌƙǒƞǒƙåïƙùùƪã ûùùǒǀơƙā îùùǒƽǈƙ ǑùùƼ ƓùùǌơƓƞǈðùùǒǂïƙǃåā Ü  ǏùùƼā ǑǃƓùùơǃå èùùƿāǃå ǑùùƼ ƗùùǆƓǌǃå èƓùùǒǃǓå ǏùùǄƵ
ýƕǀƙùùƪǆǃå .ùùǆā ƓǌƼåíùùǋá ðƓùùƞǈã çƋùùƬǈǆǃå ƴǒõƙùùƪƙ èƓùùǒǃǓå üùùǄƙ ïǒāùùõƙ ýǚùùƤ ÿÜ  Ĉƙ åîùùǌǃā ñǒǒƓùùǀǆ íùùƶ
 þǒǒǀƙßåíǕå  Ĉƙ çåíáçíƓǒð ǏǄƵ þǋƓƪ ƗǒƞǒƙåïƙƪǗå îǒƽǈƙ ǏǄƵ Ɨǆöǈǆǃå çïíƿ. 

 ĊǒǃƓƶƼ úƿāƙƙā ƗçïåíǗå ǖǃ ýƓƶƽǃå þǒǒǀƙǃå ǏǄƵßåí  ĄǆƓöǈ üǄƙǆƙ ƗǂïƬǃå èǈƓǂ ƓǆǄǂƼ Ü ƝƑƓƙǈǃåā Ɠ
 Ąåíǒƞ å ƓǆǄǂ ñƓǒǀǄǃ ƗǒǄƵƓƽǃƓƕ Ɠǋâåíá úƮƙÜ  Ċǒǆƙǃå ûǒǀơƙā ÿǒƪơƙǃ ýāǕå õïƬǃåā ǑƼ ðßåíá  ƗǂïƬǃå

 þǒǒǀƙǃ þƓöǈ îǒƽǈƙā ïǒāõƙ āǋßåíǕå . þǒǒǀƙ æƶǄǒā ßåíǕå Ąåïāí  ĄƓǆǌǆ  ýǆåāƶǃå ÿǆ ƗǂïƬǃå ÿǒǂǆƙ ǑƼ
 êƓƙơƙ íƿ Ǒƙǃå æǈåāƞǃå íǒíơƙ ǏǄƵ ƓǋíƵƓƪǒ Ɠǆǂ Ü ëƓƞǈǃå Ɠǌǃ ûǀơƙ Ǒƙǃå ƗǒƪƓƪǕåǏǃã ÿǒƪơƙ .

 þǒǒǀƙ èƓƕǄõƙǆ íǒíơƙƼ åîǌǃāßåíǕå  ñƓǒǀǃå þöǈƕ õƕïƙ Ǒƙǃå ƗƕƪƓǈǆǃå ñǒǒƓǀǆǃå ǏǄƵ ðǒǂïƙǃåā íǒƞǃå
 ƗǒƓƺǄǃ Ɨǆǌǆ ƗǒǄǆƵÜ çƋƬǈǆǃå ýƬƼ āá ëƓƞǈ ííơƙǒ ƓǌǒǄƵ åßƓǈƕā.)Č(  

 

 ûǀơƙ ýǚƤ ÿǆ èƉƬǈǆǄǃ þƓƶǃå úíǌǃå ûǒǀơƙ āơǈ Ǐƶƪƙ ßåíǕå þǒǒǀƙ þöǈ ÿƓƼ ǑǃƓƙǃƓƕā
 ÿǆ ƗƵāǆƞǆǑǋā ĂïƤǕå ƗǒƵïƽǃå úåíǋǕå: 

č(   íǒíơƙā Ɠǌƕ õāǈǆǃå úåíǋǕå ûǒǀơƙƕ ƗƽǄƙƤǆǃå ƗǒïåíǙå èƓǒāƙƪǆǃå þƓǒƿ Ăíǆ ÿǆ ûǀơƙǃå
úåíǋǕå ûǒǀơƙ þíƵ ßåïā úǀƙ Ǒƙǃå æƓƕƪǕå. 

Ď( ßåíǕå Ăāƙƪǆ ƴƼï ǏǄƵ íƵƓƪĈǒ ðƼƓơ íāƞā ƴǆ ßåíǕå þǒǒǀƙā ñƓǒƿ ƗǒǄǆƵ þƵí. 
ď(  ƝƑƓƙǈǃå ÿǒƪơƙ ǏǄƵ ýǆƶǃƓƕ ƗǄǒƽǂǃå ýƑƓƪāǃå ëïõ Ǐǃã úíǌƙ Ǒƙǃå ïåïǀǃå îƓƤƙã ƗǒǄǆƵ þƵí
Ü  æƓƕƪá Ɠưǒáāçííơǆǃå úåíǋǕå ÿƵ úåïơǈǗå. 
Đ( èƉƬǈǆǄǃ ǑƞǒƙåïǒƙƪǙå ßåíǕå Ɨǀǒïõ ÿĊƪơĈƙ Ǒƙǃå èƓǆāǄƶǆǃå ûǄƤǈ Ǒƙǃå èƓǈƓǒƕǃå ïǒƼāƙ.)č(  

                                                           
Č) (à .ȈɆǣǠǣì ǢɆƱ ǼȶƮÛ à .ĂîĀǼȩ úîǠȕ Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òĒ. 
č) (ì .æìɀȥ ǼɆȆȱä Ʉȩɀȉ Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òĎđĔ. 



 
 

- ̺̼ - 
 

 ïöǈǃƓƕāǏǃã  ĄƓǒǃƓơ èƉƬǈǆǃå Ǌǌƞåāƙ Ɠǆ  èơƕƮá éǒơƕ ƗǒǆǃƓƵā ƗǒǄơǆ èƓǒíơƙā õāƺư ÿǆ
 ǑưƓǆǃå ÿƵ úǄƙƤƙ ÿǓå èƉƬǈǆǃå üǄƙ ƓǋïƓõå ǑƼ ýǆƶƙ Ǒƙǃå ƗƑǒƕǃåÜ  ăïāïưǃå ÿǆ ƠƕƮá íǀƼ

 þǒǒǀƙā ñƓǒƿ èåïƬâǆā þöǈ ÿá üåïíå ßåíǕå ýǆƬƙǃ ƓǌƵǚưá íƙǆƙ æǈåāƞǃå çííƶƙǆ Ɨǆāöǈǆ ýƛǆǒ
 çĊíƵ èǙƓƞǆÜ  ƠƕƮá ǑǃƓƙǃƓƕāßåíá ƕƓƛǆƕ çƋƬǈǆǃå ǑƼ çƋƬǈǆǃå ƗõƬǈá ƝƑƓƙǈǃ ƗǄǆƓǂƙǆ Ɨǆāöǈǆ Ɨ

ƗǒƞïƓƤǃåā ƗǒǄƤåíǃå ƓǌƙƑǒƕ ïƮƓǈƵ ƴǆ ƓǌǄƵƓƽƙ ßāư.)Č( ûƕƪ Ɠǆ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕāÜ   ƗƞƓơǃå èƋƬǈǏǃã 
 þǒǒǀƙǃ ñǒǒƓǀǆā èåāíá ÿƵ éơƕǃåßåíǕå èƉƬǈǆǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå Ü  çƋƬǈǆǃå ëƓƞǈ Ăíǆ íǒíơƙǃ

 ƓǌƼåíǋá ûǒǀơƙ ǑƼÜ ǑƼ ïƮơǈƙ Ǒƙǃåā: 
 

á - ǒöƶƙƗǒơƕïǃå þ:  èƉƬǈǆǃå ýƤåí ƗõƬǈǕå úíǌƙǏǃã ëƓƕïǕå ûǒǀơƙ Ü  Ǐƶƪƙ ǑǃƓƙǃƓƕāǏǃã 
Ɠǌǆǒöƶƙ .èƉƬǈǆǃå èƓǒƞǒƙåïǒƙƪå ßƓǈƕ ǑƼ ăíǒǄǀƙǃå ïāöǈǆǃå āǋ Ơƕïǃå þǒöƶƙƼ Ü  ǉðǒǆƙǃ üǃî ƴƞïǒā
ǑǄǒ Ɠǆƕ:- 
¶ Ơƕïǃå þǒöƶƙ Ü þǌƪǄǃ ăíǀǈǃå íƑƓƶǃå þǒöƶƙ Ɠưǒá ǊǒǄƵ ûǄõǒ Ɠǆ āǋā Ü  íāǀǒ ăîǃåǏǃã 

ǆǃå Ơƕï þǒöƶƙ úíǌƕ çƋƬǈǆǃå ýƤåí ƗǒǄǒǄƺƬƙǃå èƓǒǄǆƶǃå þǒöƶƙǈýǂǂ çƋƬ . 
¶ ƙƙƓǌǃ Ɨǒơƕïǃå çïíǀǆǃå çíƓǒðǃ Ɨǈǂǆǆǃå ýƕƪǃå ýǂ îƓƤƙåā éơƕǃå ýāơ çƋƬǈǆǃå ƗõƬǈá ïāơǆ. 
¶  ĈǒñƓǒǀǃå ƗǒǃƓƶƽǃ åïƬâǆ Ơƕïǃå ýƛǆ Ü çƋƬǈǆǄǃ Ɨǒǀǒǀơǃå Ɨǒƿāƪǃå ƗǈƓǂǆǃå ôïƶǃ çåíáā. 
¶  ĈƙƠƕïǃå þǒöƶƙ èƓǒǃà íƵƓƪ ýƓǆƵǕå ïõƤ ôǒƽƤƙ ǑƼ. 

 

 þƹïǃå ǏǄƵāÜ  çƋƬǈǆǃå ëƓƞǈ ǏǄƵ ïƬâǆǂ Ơƕïǃå þåíƤƙƪƓƕ ƗǆĊíǀǆǃå èåðǒǆǃå ÿǆÜ  Ǌõāơǒ ÿá Ǚå
ƗǒǃƓƙǃå æǈåāƞǃå ǑƼ ïāƮǀǃå : 

¶ ÿǒǂǄǌƙƪǆǃåā ÿǒǄǆƓƶǃå Ɠưï Ăíǆ ǊǄǋƓƞƙ. 
¶  ƗǒƿǚƤá ïǒƹ èƓƪïƓǆǆ Ơƕïǃå þǒöƶƙ ûǄƤǒ. 
¶  Ơƕïǃå þǒöƶƙ úíǋ íāǀǒåāƓƪǆǃå ûǒǀơƙ þíƵ Ǐǃãç  æƓơƮáā þǌƪǕå ƗǄǆơ ÿǒƕ ƓǆǒƼ

ƠǃƓƮǆǃå Ü ÿǒǆǋƓƪǆǃåā ÿǒíïāǆǃåā ßǚǆƶǃå ýƛǆ. 
 

æ- Ɨǆǒǀǃå þǒöƶƙ:  íǆƙƶǒ Ɨǆǒǀǃå þǒöƶƙ ǏǄƵïƬâǆǂ Ơƕïǃå þǒöƶƙ çƋƬǈǆǃå ëƓƞǈ ǏǄƵ  ƴƞïǒā Ü
 åîǋǏǃã  ÿǒǆǋƓƪǆǃå Ɨǆǒƿ ÿǒƪơƙ āǋ çƋƬǈǆǃå ƗõƬǈǕ ǑƪǒƑïǃå úíǌǃå ÿåÜ  ĄåïǒƤá ñǂƶǈǒ Ɠǆǋǚǂā

                                                           
Č) (ì . þĀȀǹßĀ ȀȶɆƯ ȂɅȂȞȱäǼǤȝÛ  "ǦɆȵɀȮǶȱä æȂȾǱɊȱ ɄȆȅǘȶȱä Þäìɉä ðǠɆȩ" Û  æîäìɍä ǦɆȶȺǪȱ ǦɆǣȀȞȱä ǦȶȚȺƫäÛ  ǬȱǠǮȱä çäȀƢǘȵĀ çäĀǼȹ ǦȲȆȲȅ
 ȀȊȝÛ  æȀȽǠȪȱäÛ  ƂĀɉä ǦȞǤȖȱäÛ čċċċ Û òĔ. 



 
 

- ̺̽ - 
 

 ûåïāǕå ûāƪ ǑƼ þǌƪǃå Ɨǆǒƿ ǏǄƵƗĊǒǃƓǆǃå .öƶƙ ýƛǆ ƗƽǄƙƤǆ ýƓǂƬƋƕ ƠǄõƮǆǃå åîǋ ýāƓǈƙ íƿāǒ þ
ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ǑƼƓƮ āá çāïƛǃå Ü Ǌƪƽǈ Ăðƺǆǃåā Ǐǈƶǆǃå ýǆơǒ ïǆǕå ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǌǈå ĊǙå . ïāǌö îǈǆā

ýƓǆƵǕå ýƓƞǆ ǑƼ ĄƓǒǆǃƓƵā ĄƓƶƪåā ĄǙāƕƿ ǏƿǙ ƠǄõƮǆǃå åîǋ .ÿƵ þāǌƽǆǃå åîǋ ðĊǒǆƙā  ƓǆǒƼ ǊǀƕƓƪ
ǑǄǒ: 
¶ ǀǃå ýƤíǆ ûāƽƙǒïƬâǆǂ Ơƕïǃå ýƤíǆ ǏǄƵ Ɨǆ  çƋƬǈǆǃå ëƓƞǈ ǏǄƵÜ  åîǋ ƴƞïǒāǏǃã  ÿá

ÿǒǆǋƓƪǆǃå Ɨǆǒƿ ÿǒƪơƙ āǋ çƋƬǈǆǃå ƗõƬǈǕ ǑƪǒƑïǃå úíǌǃå. 
¶  ƗƽǄǂƙ ÿǒƕ ƗǈïƓǀǆ ƗǒǄǆƵ Ɨǆǒǀǃå þǒöƶƙ íƶǒǕåýƓǆƵǕåā ƗõƬǈ . Ɨǆǒǀǃå ǑǃƓǆƞå ïƤà Ǐǈƶǆƕā
Ǐǃã õƬǈǖǃ ƗǒǃƓǆƞǗå ƗƽǄǂƙǃå ƗõƬǈá ǑǃƓǆƞå ÿǆ ƗƞïƤƙƪǆǃå Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ ýāƮơǄǃ ƗǒǄǒƺƬƙǃå Ɨ

çƋƬǈǆǃå ýƓǆƵáā. 
¶ ïƓƕƙƵǙå ǑƼ ïõƤǃå ýíƶǆā èƿāǃå ǑǄǆƓƵ Ɨǆǒǀǃå þǒöƶƙ ƗǒǄǆƵ îƤƋƙ. 
¶ ƗǂïƬǄǃ íïåāǆǃå óǒƮƤƙ çßƓƽǂ ûǒǀơƙ ǑƼ Ɨǆǒǀǃå þǒöƶƙ ƗǒǄǆƵ íƵƓƪƙ. 
¶  Ɨǆǒǀǃå þǒöƶƙ ƗǒǄǆƵ ÿǆưƙƴǆƙƞǆǄǃ ƗǆƓƶǃå ƗơǄƮǆǃå ûǒǀơƙ. 
  þǒǒǀƙ ýƤåíǆ ïƑƓƪǂ Ǌǈá ǙåßåíǕå  èåíƓǀƙǈǙå ÿǆ íǒíƶǃå ǏƿǙÜ Ɠǌǈǆā: 

¶  ƗõƬǈǙå ôƶƕ ƴǆ æƪƓǈƙǒ Ǚ Ɨǆǒǀǃå þǒöƶƙ úíǋ ÿáƗǒíƓƮƙƿǗå èƉƬǈǆǄǃ. 
¶ Ơƕïǃå þǒöƶƙǃ ïƤǓå Ǌƞāǃå Ɠǌǈá ǏǄƵ ôƶƕǃå Ɠǌǃ ïöǈǒ . 
¶  ĄǙåíƞ Ɨǆǒǀǃå þǒöƶƙ ƗǒǄǆƵ ûǄƤƙ ÿƓǒơǕå ÿǆ ïǒƛǂ ǑƼ  ÿǒƕ ƓǆçïåíǗå ǚǆǃåāü. 
¶  ýƤíǆǃå åîǋ ûǒƕõƙ ßåïƞ ÿǆ ƴƼƓǈǆǃå ïƛǂå íāƶƙǏǃã çïåíǗå. 
¶  Ɨǒơƕïǃå ƗǈƓǂǆƕ þƓǆƙǋǙå ûƼåāƙ ƴǆ õǀƼ çāïƛǃå þǒöƶƙ ýƤíǆ ÿǆ ǑƕƓƞǒǙå æǈƓƞǃå ïǌöǒ

çƋƬǈǆǄǃ.(Č) 
 þǒǒǀƙǃ ñƓǒǀǆ ïƓǒƙƤå íƶĈǒßåíá  çïåíǗå Ǌƞåāƙ Ǒƙǃå èƓǒíơƙǃå ïƛǂá ÿǆ ƗǂïƬǃåÜ  æƶǄǒ éǒơ

ßåíǕå ñƓǒǀǆ  Ąåïāí  ĄƓǒāǒơ  ĄƓǒƞƙåïǒƙƪå  çƋƬǈǆǃå õõƤ ïǒāõƙ ǑƼÜ  Ăíǆǃå ýǒāõ èƓǒƞǒƙåïǒƙƪå ßƓǈƕāÜ 
 Ɨǀǀơǆǃå úåíǋǕå þǒǒǀƙāÜ èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå ƗǄǂǒǋā Ü  ƗƕƓƿïāåíáß ýǂǂ ƗùùǂïƬǃå . ýǚƤā

èƓǈǒƶƪƙǃå Ü ßåíǕå þǒǒǀƙ ñǒǒƓǀǆ ïāƮǀƕ Ăïƕǂǃå èƓǂïƬǃå ÿǆ íùùǒíƶǃå èíƓùùùǈ ƗǒíǒǄǀƙǃå ǑƕùƪƓơǆǃå Ü 
                                                           

Č) (                                                 .Paramasivan, C. & Subramanian, T. Financial Management, 
P.p 5-7 
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- ̺̾ - 
 

ưāçííƞƙǆǃå ûāƪǃå èƓƕǄõƙǆƕ ßƓƼāǃƓƕ Ɠǌƽƶ . þƓƵ ǑƽƼčĕĕĒ  ƗǒïåíǗå ƗƕƪƓơǆǃå íǌƶǆ Ɨƪåïíǃ Ɠƶƕƙ
)IMA ( ÿáčđ çïåíǗå úåíǋǕ ýǆƓǂǃå ƓǌǆƵí ǏǄƵ åāíǂá ñǒǒƓǀǆǃå üǄƙ ǑǆíƤƙƪǆ ÿǆ õǀƼ Ė

 Ɠǆǈǒƕ Ü ƓǒǄƶǃåĐď ƓǌƞƑƓƙǈ Ɨƿí þíƵā ƓǌƙƑƓƽǂ ƗǄƿ åāíǀƙǈå þǌǈǆ Ė .ǌƶǆƕ ƗǒǄƤåíǃå ƝƑƓƙǈǃå ÿƵ Ɠǆá í
 ÿƓƼ ƗǒïåíǙå ƗƕƪƓơǆǃåĒČ % ñǒǒƓǀǆǃå üǄƙ ýåíƕƙƪå āá Ɨǒïîƞ èåïǒǒƺƙ ßåïƞƎƕ åāùƕǃƓõ þǌǈǆ

 èƉƬǈǆǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕƓƕ ĄƓõƓƕƙïåā ĄƓǀǆƵā çßƓƽǂ ïƛǂá ñǒǒƓǀǆƕÜ  Ǌƞāá èǆƵí ǑǃƓƙǃƓƕā
 ƗùùǒíǒǄǀùƙǃå ƗùƕƪƓơǆǃå ǏǄƵ Ɨùùǒǈƕǆǃå ßåíǕå ñǒǒƓǀǆǃ ïāƮǀǃåÜ  ïùǒāùõƙ Ǐǃã èùùƶƼíā ƗǒǃƓùơǃå ñùǒǒƓǀǆǃå

ǖǃ çíǒíƞ ñǒǒƓùǀǆ ÿùƵ éùơƕǃåāßåí . ïƓǒƙƤƓƕ ƗǒíǒǄǀƙǃå ƗĊǒǃƓǆǃå ñùǒǒƓùǀǆǃå þƵí Ǐǃã èƓùǂïùƬǃå Ǌùùƞùƙƙā
 èåïƬâǆā ñƓǒƿ þöǈßåíá ƗǆǂƓơ . ǑǃƓơǃåā ǑưƓǆǃå ßåíǕå ƝǃƓƶƙ ƗĊǒǃƓǆǃå èåïƬâǆǃå ÿá Ǐǃã åïöǈāÜ 

 èåïƬâǆā þöǈ ïƓǂƙƕåā ïǒāõƙ Ǐǃã èƓǂïƬǃå èǌƞƙå íǀƼßåíá ýƕǀƙƪǆǃå Ǐǃã ïöǈƙ Ü  þƵíƙā
 ýǒāõǃå Ăíǆǃå ǏǄƵ èƉƬǈǆǃå èƓǒƞǒƙåïǒƙƪåÜ  ßǚǆƶǃå ƓǋïƓƕƙƵå ǑƼ îƤƋƙǃÜ  ƗǒǄǒƺƬƙǃå èƓǒǄǆƶǃåāÜ 

 ïƓǂƙƕǙå Ǐǃã ƗƞƓơǃåāÜ ïǆƙƪǆǃå ÿǒƪơƙǃåā.)Č( 

ƛơƓƕǃå ĂïƙāƗ  þǒǒǀƙā ñƓǒǀǃ ýƤíǆ āá þƓöǈ ăá ÿáßåíǕå  ǏǃāǕå ƗƞïíǃƓƕ úíǌǒǏǃã  êƓƙǈå
 ïåïǀǃå ăîƤƙǆǃ Ɨǒƙƿā çíǒƽǆ èƓǆāǄƶǆÜ æƪƓǈǆǃå èƿāǃå ǑƼā ƠǒơƮǃå ïåïǀǃå îƓƤƙå ǏǄƵ íƵƓƪƙ Ü 
 þǒǒǀƙā ñƓǒƿ þƓöǈ Ǌǒāơǒ Ɠǆ ïíǀƕßåíǕå -  çíơāǃå Ɨƶǒƕõǃ ƗǆƑǚǆā ƗƕƪƓǈǆ ñǒǒƓǀǆ ÿǆ

ƗǒíƓƮƙƿǗå- èåïåïǀǃå îƓƤƙǙ çíǒƽǆā ƗƕƪƓǈǆ ǊǈƵ çíǃāƙǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå èǈƓǂ Ɠǆ ïíǀƕ .üǃîǃā  æƞāƙǒ
 ƓǌǆƑåāƿ ǑǆíƤƙƪǆā ƓǌõƓƬǈ Ɨƶǒƕõ þƑǚƙ Ǒƙǃå þöǈǃå ïƓǒƙƤå èƉƬǈǆǃå ǏǄƵÜ  úåïõá èǈƓǂ ßåāƪ

 ĊǒǄƤåí ĊǒƞïƓƤ þá ƗƗ. 
 

 ăƑƙǁƑƙ : ýǐǐƾƗ üƢäìǄÞäìǓä ǏǁƑǄǁä ǏƓƨƑƟǄǁä:-  
ã ñƓǒǀǆ ïƓǒƙƤå ÿǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕå èƉƬǈǆǃå Ǌƞåāƙ Ǒƙǃå èƓǒíơƙǃå þǋá ÿǆ ǑǃƓǆǃå Ü  éǒơ

 ñǒǒƓǀǆ æƶǄƙßåíǕå  ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå õõƤǃå ïǒāõƙ ǑƼ ǑƪǒƑïǃå ïāíǃåÜ  ðƓƞǈå Ɨǒƽǒǂ þǒǒǀƙā
 Ɨǒǆǒöǈƙǃå úåíǋǕåÜ  çƋƼƓǂǆā ðǒƽơƙāçïåíǗå . ñǒǒƓǀǆ íǆƙƶƙāßåíǕå  ǏǄƵ ƓǌƪƓƪá ǑƼ ǑǃƓǆǃå

                                                           
Č) (à.ì . ȴɆȲƩä ǼǤȝ Ʉȑäî ǦɅìǠȹÛ " ǦȵäǼǪȆƫä ǦɆȶȺǪȱä Ž üǠȶȝɉä çǠȶȚȺȵ îĀì ȰɆȞȦǪȱ þïäɀǪƫä Þäìɉä ǦȩǠȖǣ Ž ɄǞɆǤȱä Þäìɉä çäȀȉǘȵ ǰȵì"Û  ìǼȞȱä
ƆǠǮȱä Û  þĀȀȊȝĀ ǼǵäĀ ǼȲƭÛ ǦɅîäìɍäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä ýɀȲȞȱä ǦȲǲȵ Û  æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭ Û ȀȽïɉä ǦȞȵǠǱ Û  ƎȶȆɅìÛčċċĐÛ òČ. 



 
 

- ̺̿ - 
 

 æƪǈǃåƗĊǒǃƓǆǃå  þƑåāǀǃå ÿǆ ƗƞïƤƙƪǆǃåƗĊǒǃƓǆǃå)Č( Ü  ñƓǒǀǃ ƗǄǒƪāǃå Ɠǌǈá ǏǄƵ Ɠǌǃ ïöǈǒ ÿƓǂ éǒơ
å ƗǒǃƓƶƼā çßƓƽǂçƋƬǈǆǃå ýƤåí ýǆƶǃ . ƓǌƽƮā íǀƼ)Fry,1995 ( ƗǂïƬǃå Ăíǃ ƴƕƙƙǃå ƗǄǒƪā Ɠǌǈá ǏǄƵ

Ü  íǂá Ɠǆǂ)Globerson,1985 ( ÿá ǏǄƵ" ïǒǒƓƶǆ íāƞā þíƵßåíá  ÿǆ ÿǂǆĈǒ þǃƓƶǆǃå Ɨơưåā
 þǒǒǀƙ ƓǌǃǚƤßåíá  ā ÿǒǄǆƓƶǃåçïåíǗå Ü çƋƬǈǆǃå ƗƕƓƿïā õǒõƤƙ ǑƼ ƗƕǀƵ ýƛǆĈƙ ."  

 

 

ïƤǓå æǈƓƞǃå ǏǄƵā Ü þíƤƙƪå )  Nanni,1990 ( Ơǒưāƙā ëïƬǃ çïåïơǄǃ ƗǒƑƓǒðǒƽǃå Ɨǒïöǈǃå
 ñǒǒƓǀǆ ýǆƵ ƗǒƽǒǂßåíǕå  Ɨƹïƽǆǃå ƗǀǄơǃå ÿǆ ßðƞǂÜ  ýƕƓǀǆ èƓǒǄǆƶǃå ƗƕƓƿï ƓǌǒǄƵ ûǄõǒ Ǒƙǃåā

çííơǆ Ɨǆǒƿ . ñƓǒǀǆ ïƓǒƙƤå Ɨǒǆǋá íǒíơƙ ǑƼ ƗǒíǒǄǀƙǃå ïöǈǃå Ɨǌƞā Ơưƙǒ ûƕƪ ƓǆǆāßåíǕå  ßðƞǂ
Ɠƿïǃåā õǒõƤƙǃå çïāí ǑƼ ýǆǂǆƗƕ . ǏǄƵ ýāƮơǄǃ ƗǄǒƪā ïƼāƙ þǒǒǀƙǃå ƗǒǄǆƵ ÿá ôïƙƽǆǃå ÿǆƼ

 èƓǈƓǒƕßåíǕå èåïåïǀǃå ƗƵƓǈƮǃ Ɨǆðǚǃå.)č( ǃå ÿá ǙåǆƗǒíƓƮƙƿǗå èåïǒƺƙ  Ɨƶǒïƪǃå èåïāõƙǃåā
 Ɨƛǒíơǃå ýƓǆƵǕå èƉƬǈǆǃǃ èíá ñǒǒƓǀǆ ïāƮƿ ÿƵ úƬǂǄßåíǕå  ƗùùǒíǒǄǀƙǃåǑƼ  çïāƮ ßƓõƵå

 ÿƵ ƗǄǆƓǂƙǆßåíǕå  ǉíƓùùƶƕá úǄƙƤǆƕ ǑùùǆǒöǈƙǃåÜ  þíƵ ǑƼ ƗǒƪƓƪá ƗƽƮƕ ïāƮǀǃå åîǋ ýƛǆƙ íùùùƿā
 ñǒǒƓǀǆ çïíƿ ßåíǕå Ĉƙ ñǒǒƓǀǆā èåïƬâǆ ïǒƼāƙ ǏǄƵ ƗǒíǒǄǀƙǃå Ċǂǆ þǒǒǀƙā ñƓǒƿ ÿǆ ÿßåíá  èƉƬǈǆǃå

āá ǑǄƤåíǃå Ăāƙƪǆǃå ǏǄƵ  ǑƞïƓƤǃåÜ  ýǒāõǃå āá ïǒƮǀǃå ýƞǕå ǑƼ ßåāƪÜ  þƙǌƙ ÿǂƙ þǃ ǑǃƓƙǃƓƕā
ƓǌƞāƙǃƓƕƗǒƪƼƓǈƙǃå Ɠǌƙåïíƿ þƵíā èƉƬǈǆǄǃ ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå è.)Ď(  ǊƞāƙǄǃ èƉƬǈǆǃå üǄƙ ƴƼí ăîǃå ïǆǕå

 þǒǒǀƙ ýƤåíǆā ñƓǒǀǃå æǒǃƓƪá ïǒāõƙ āơǈßåíǕå  Ɨǒƶƽǈ éǒíơƙā ïǒāõƙǃ ƗǃāƓơǆǂ ǑƕƪƓơǆǃå
 ïǒïƓǀƙǃåƗĊǒǃƓǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå ǑǆíƤƙƪǆ èƓƞƓǒƙơǙ ĄƗǒƕǄƙ . ÿǆ ííƵ ǑƼ èǙāƓơǆǃå üǄƙ ýƛǆƙƙā
ƓǀǆǃåƗƽǄƙƤǆǃå ñǒǒ Ü  þƪǀǈƙ ǑƙǃåāǏǃã ÿǒƙƑƼ Ɠǆǋ: 
 

                                                           
Č)(                      D.Venanzi,"Fianacial Performance Measures and Value Creation", The State of 

The Art, SpringerBrifes in  Business, 2012, P.p 1-2.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

č) (         Andy Neely, Huw Richards, John Mills, Ken Platts & Mike Bourne, "Designing 
Performance Measures:   A Structured Approach",  International Journal of Operations & 
Production Management , Volume 17, No.11,    University of Camridge, UK, 1997, P 
1132.                                                                                                                  

Ď) (ì . ĂǼȞȆȱä îìǠȪȱä ǼǤȝ ȸƥȀȱäǼǤȝ ȀȽǠȵÛ  "ǦɅìɀȞȆȱä ǦɆǣȀȞȱä ǦɅɀƨä ôɀȖƪä ɂȲȝ ȨɆɆǤȖǪȱǠǣ Ăɀƨä ȰȪȺȱä öǠȖȩ Ž Þäìɉä ȴɆɆȪǩĀ ðǠɆȩ éíǠƴ ȀɅɀȖǩ "
Û æîɀȊȺȵ ȀɆȡ ȻäîɀǪȭì ǦȱǠȅî Û   æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭÛ  ǦɅîǼȺȮȅɍä ǦȞȵǠǱÛ čċċđ Û òČĎ. 



 
 

- ̺̀ - 
 

á -  þǒǒǀƙ ñǒǒƓǀǆßåíǕå  Ċǒơƕïǃå ǏǄƵ ƗǒǈƕǆǃåƗ:  èåïƬâǆǃå þǋá ÿǆ ñǒǒƓǀǆǃå üǄƙ íƶƙƗĊǒǃƓǆǃå  Ǒƙǃå
 þƑåāǀǃå ǑǆíƤƙƪǆā ÿāǄǄơǆǃå ƓǌǒǄƵ íǆƙƵåƗĊǒǃƓǆǃå  þǒǒǀƙ ǑƼßåíá  çƋƬǈǆǃåÜ  èåíơāǃå Ǐƶƪƙā

ƗǒíƓƮƙƿǗå  ƓǌƙåîǏǃã  ÿǂǆǆ ýíƶǆ ǏǄƵá ûǒǀơƙÜ  ýƛǆ ĂïƤǕå úåíǋǕå ûǒǀơƙ ßāư ǑƼ
 þǒǒǀƙ ǑƼ èåïƬâǆǃå üǄƙ ƗǒǆǋƋƕ Ɠǌǈǆ ƓƵƓǈƙƿå Ɠǋïǒƹā ƗǃāǒƪǃåßåíǕå. á ÿǆāǑǄǒ Ɠǆ Ɠǌǆǋ: 

 

  Č (ǏƓƨƑƟǄǁä ƞƓîǁä ðƑǐƾǄ: 
 þǒǒǀƙǃ çåíƋǂ ƗǒíǒǄǀƙǃå ǊƙïāƮ ǑƼ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå èƓǂïƬǃå ÿǆ íǒíƶǃå èîƤƙååíǕåß  Ąåïöǈ  Ɨǃāǌƪǃ

ǊƞƓƙǈƙƪå Ü ýƓƞǆǃå ñƽǈ ǑƼ ýǆƶƙ Ǒƙǃå èƓǂïƬǃå ÿǒƕ ƓǆǒƼ ƗǈïƓǀǆǄǃ Ǌƞāǂā .ã Ơƕïǃå ïāƮƿ ÿá Ǚ
 ƴƿåāǃå ÿƵ ïǒƕƶƙǃå ǑƼ ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå íƵåāǀǃå ÿƵ ƝƙƓǈǃå ǑƕƪƓơǆǃåăíƓƮƙƿǗå 

 çƋƬǈǆǄǃ ǑƶƿåāǃåāĲ ýƮƽǃå åîǋ ÿǆ ǑǃƓƙǃå éơƕǆǃå ǑƼ ýǒƮƽƙǃå ÿǆ ýǂƬƕ ǊǃāƓǈƙ þƙǒƪ- ǂ ÿƓ
ÿùǒƛơƓƕǄǃ  ĄƓǒāƿ ĄƓƶƼåí   ǏǄƵ þǂơǄǃ ýíƓƵā æƪƓǈǆ ýǒíƕ ÿƵ éùùơƕǄǃ ßåíá çƋƬǈǆǃå.)Č( 

 

č (ĂìƑƴǁä ýǊƨǁä ǍǂƳ ìƏƑƴǁä: 
Ɨǒǆǋá āî ăíƓƶǃå þǌƪǃå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ïƕƙƶǒ ǃƓơǃå ÿǒïǆƛƙƪǆǃåā þǌƪǕå ƗǄǆơǃ ÿǒƕǀƙïǆǃåā þǌǈǆ ÿǒ

 ûåïāǕå ǑǄǄơǆǃāƗĊǒǃƓǆǃå Ü ǃå íƶƕ ƗǒƼƓƮǃå ëƓƕïǕå Ɨǆƪǀƕ æƪơĈǒāư Ɠǌǈǆ ĄƓơāïõǆ ƗǂïƬǄǃ Ɨƕǒï
Ɨǃāåíƙǆǃå ƗǒíƓƶǃå þǌƪǖǃ Ơƞïǆǃå õƪāƙǆǃå ǏǄƵ çðƓƙǆǆǃå þǌƪǕå íƑåāƵ . ñǒǒƓǀǆ Ăíơå ïƕƙƶƙā

ßåíǕå  ƗǂïƬǄǃ ǑǄǂǃåÜ  ÿǆðǃå ƴǆ Ɠǋïāõƙ ýǒǄơƙ ÿǂǆǒ ǑƙǃåÜ  èƓǈïƓǀǆ ǑƼ ƓǌǆåíƤƙƪå ÿǂǆǒ Ɠǆǂ
õƓƬǈǃå ñƽǈ èåî èƓǂïƬǃå.)č(  ǑƼ ǉïāƮƿ ǑƼ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ƴǆ ƴǆƙƞƙ Ɠǌǈá Ăïƙ ƗƛơƓƕǃå ÿá ĊǙã

ßåíǕå þǒǒǀƙ ôåïƹá. 

Ď ( ĉìƴǄǏǂƢäìǁä ìƏƑƴǁä ü: 
 ƗǄƤåíǃå Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǄǃ ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ƴǆ Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǄǃ ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ăāƓƪƙ íǈƵ ûǀơƙǒÜ 

ăíǀǈǃå ûƼíƙǃå ƗǆƑƓƿ ÿǆ ǊƞåïƤƙƪå þƙǒā . èïǌö íƿā Ɨǆǒƿ ǏǄƵ èƿāǃå ïǒƛƋƙ íǒǒơƙǃ Ǌǒǃå ƗƞƓơǃå
 ǊǒǄƵ ƠǄõƮå Ɠǆ āá ÿǆðǃå ïāïǆƕ íāǀǈǃå"íāǀǈǄǃ Ɨǒƙƿāǃå Ɨǆǒǀǃå ."åîǋā  èƿāǃå ïǒƛƋƙ ñƓǂƶǈå Ǒǈƶǒ

                                                           
Č) (Ehrbar, A. Bennet, G. Stewart III, Stern Stewart & Co, " The EVA Revolution",  Journal 

Of Applied  Corporate Finance", Summer 1998, P 116.                                                            
                                                                                                                                    

č) (ì . ɄƮȀȱä ìɀȶƮ üǠȒȹÛ " ǦɆȹìîɉä ǦɆȝǠȺȎȱä çǠȭȀȊȱä Ž ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ æǖȊȺƫä ìîäɀȵ ȔɆȖơ ýǠȚȹ ȨɆǤȖǩ Ȁǭà ðǠɆȩı  ɂȲȝ ǦɆȪɆǤȖǩ Ǧȅäîì
ȱä çǠȭȀȊȱäþǠĉȶȝ Ǧȍîɀǣ Ž ǦǱîǼƫä ǦɆȝǠȺȎ "Û æǼɅǼǱ úǠȥß ǦȲǲȵ Û  ǦɆȥɀȺƫä ǦȞȵǠǱÛ ɀɆȱɀɅ-  ȀǣɀǪȭàčċČČ Û  ò ēĎ. 



 
 

- ̷̻ - 
 

 ĄƗƮƓƤā íāǀǈǃå Ɨǆǒƿ ǏǄƵ  ïƹǕþƤưƙǃå èƓƿāáā üǚǌƙƪå æƓƪơ ôå.  ǉðǒǆƙ ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā
 ÿƓƕƪơǃå ǑƼ íāǀǈǄǃ Ɨǒǈǆðǃå Ɨǆǒǀǃå íƤƋƕ ǉíåïƽǈåāÜ  ýǒíƕ ïƓǆƛƙƪå ýǂǃ ûǒƿí ýíƶǆ þíǀƙāÜ  íƵƓƪǒā

Ɠǌǈǆ ýǂ ýƓǆ ñáï ƗƽǄǂƙ ÿƵ ÿïƓǀǆ ÿƓǒƕ þǒíǀƙā ƗǒïƓǆƛƙƪǙå èƓƵāïƬǆǃå èƓǒāǃāá æǒƙïƙ ǏǄƵ .
ûƕƪƓǆ ýǂ ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā Ü ã ĊǙ  þǒǒǀƙǃ ƗǃíƓƵ ƗǄǒƪā íƶǒ Ǚ Ǌǈáßåíá èƉƬǈǆǃå.  åîǋ ƴƞïǒāǏǃã 

åíǆ ǏǄƵ ƗƽǄƙƤǆǃå èǙíƶǆǃå ÿǆ ííƵ ðïƽǒ Ǌǈá ǑƼ ƗǈƕǄǂ ǊǆåíƤƙƪå æƶƮǒ Ɠǆǆ ƗǈïƓǀǆǃå èåāǈƪ ï
 èåïåïǀǃå ƗƵƓǈƮÜ  íƓƶǒ ƗǄƤåíǃå Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃå ÿå ôåïƙƼå ǏǄƵ ǊƪƓƪá ǑƼ þāǀǒ Ɠưǒáā

ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ýíƶǆ ÿƵ ýǀǒ āá ûāƽǒ íƿ ííơǆ ýíƶǆƕ ƓǋïƓǆƛƙƪå.)(Č 
 

ď (üĀƬǓä ǍǂƳ ìƏƑƴǁä üìƴǄ: 
 ýāƮǕå ǑǃƓǆƞå õƪāƙǆ ǏǄƵ íƑåāƽǃå Ɠǌǒǃã ĄƓƼƓưǆ Ơƕïǃå ǑƼƓƮ Ɨǆƪƿ ýƮƓơ āǋ . íƮǀĈǒā

 Ɠǆāƪǀǆ çíǆǃå ïƤàā ýāá ǑƼ ýāƮǕå ǑǃƓǆƞå íǒƮï Ɨǆƪƿ ýƮƓơ āǋ ýāƮǕå ǑǃƓǆƞå õƪāƙǆƕ
 ǏǄƵĎ.)č( íǆƙƪǒā ñƓǒǀǆǃå åîǋ Ǌƙǒǆǋá  ýƤåí ýǆƓƶǃå ýƓǆǃå ñáï ƗǒƞƓƙǈå ñƓǒƿ Ɨǒǆǋá ÿǆ
çƋƬǈǆǃå .Ƽǃ ñƓǒǀǆ āǌ ƗǒǄǂǃå çßƓƽǂǃå þǒǒǀƙǃ ýāƮǖýƕƓǀǆ  ýƤíǃå ǑƼƓƮÜ þíƤƙƪĈǒā  ĄƓưǒá ǂïƬâǆ 

 ƗǒǃƓƶƼ ǏǄƵçïåíǗå ýƓǆǃå ñáï úǒöāƙ ǑƼ.)Ď(  ïƤà ǏǈƶǆƕāāǌƼ ñƓǒǀǆ  ƗơƮ Ăíǆ ǏǄƵ þǂơǄǃ
 Ąǚƕǀƙƪǆ ƗǂïƬǃå  ñƓǒƿ ýƓƞǆ ǑƼ ǊǆåíƤƙƪǙ üǃîā ßåíǕå Ĉǒ ĊƞƬ ƴçïåíǗå  ñáïǃ ýƛǆǕå ýǚƺƙƪǙƓƕ

ýƓǆǃå . Ċǒǆƙ íƿā ƗǀƕƓƪǃå ñǒǒƓǀǆǃå ÿƵ ðǊǆǒíǀƙƕ  èåïƓǆƛƙƪǙåā ýāƮǕå Ɨǒíāíïǆ óƤƙ èƓǆāǄƶǆ
 çíǒíƞǃåÜ ƗǂïƬǄǃ ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå úåíǋǕå èƓƕǄõƙǆ ƴǆ ûƽƙǒ Ɠǆǂ Ü ÿǒǄǆƓƶǄǃ Ɨǒíïƽǃå úåíǋǕåā Ü 

çíơåāǃå ƗǂïƬǃå ýƤåí ƗǒǃāƑƪǆǃå ðǂåïǆ ÿǒƕ ƗùùǈïƓǀǆǃƓƕ Ɠưǒá Ơǆƪǒā Ü  ƗǒïƓǆƛƙƪǙå óïƽǃå ÿǒƕā
ƗơƓƙǆǃå .ã ĊǙ  ÿáíơāá ñƓǒǀǆǂ ǊǆåíƤƙƪå ǖǃßåí  èåíƓǀƙǈǙå ÿǆ íǒíƶǃå ǏƿǙÜ Ɠǌǆǋá ÿǆā ÿá 

                                                           
Č) (à.à Ā éǠǲǵ Ǽƥà ì. ǴɆȆƫä ǼǤȝ ýȀȮȵ ìÛ   ǦɅîäìɍä ǦǤȅǠǶȶȱä "ȔɆȖǺǪȱä ȀȍǠȞȵ ȰǹǼȵ-  ǦǣǠȩȀȱä- çäîäȀȪȱä íǠǺǩä Û  ǦɅȀȎȞȱä ǦǤǪȮƫäÛ 

 æîɀȎȺƫäÛ čċċČ. 

č) (ì . ɄȲɆȅǠǣ ǴɆȆƫä ǼǤȝ ýȀȮȵÛ   ǦɅîäìɍä ǦǤȅǠǶȶȱäı æȀȍǠȞȶȱäĀ ǦȱǠȍɉä Û  ǦɅȀȎȞȱä ǦǤǪȮƫäÛ  æîɀȎȺƫäÛ čċċĒ Û ò ĎĒď. 
Ď)( Alan Miller, Micheal Boehlje & Craig Dobbins, "Key Financial Performance Measures for 

Farm General Managers", Farm Business Management for the 21st Century , Department 
of Agricultural Economics, Purdue University, P5.                                                                                                                  

                          
                                                                                                                                                                          



 
 

- ̸̻ - 
 

 þǒǒǀƙ ǑƼ èǙíƶǆǃå ǏǄƵ íƓǆƙƵǙåßåíǕå  ĊƞƬǒ íƿ ƴçïåíǗå Ǐǃã  Ċǒơƙǃåǌƙåïåïƿ ǑƼ ðƓ  þƹïǃåôïƓƶƙ 
þǌƪǕå ƗǄǆơ ƠǃƓƮǆ ƴǆ.)Č(  

 

Đ (ƕǐǀǂǄǁä úĀƾƟ ǍǂƳ ìƏƑƴǁä:  
 

íƑƓƶǃå ýíƶǆ æïƓǀǒ Ǌǈá ÿǆ þƹïǃƓƕ ïƓǆƛƙƪǙå ǏǄƵ Ü ã ăîǃå ýíƶǆǃå Ǐǃã ǉïǋāƞ ǑƼ ïǒƬǒ Ǌǈá Ǚ
Ɠǌǆǌƪá íƑƓƵ ÿǆ ƗǂïƬǃå Ǌǀǀơƙ Ü  ĈāƗǂïƬǃå þǌƪá íƑƓƶǃ ïƤǓå Ǌƞāǃå ƗƕƓƛǆƕ íƶǒ .ǈá ǙåǊ  ƠǄƮǒ Ǚ

 ƗǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ßåíǕå þǒǒǀƙǃ ñƓǒǀǆǂ ǊǆåíƤƙƪåǃ ĊƛƋƙ ïǉ  ǑƼ èǆǋƓƪ Ǒƙǃå ýƞǕå ƗǄǒāõ ÿāǒíǃå Ɨǆǒǀƕ
ýƤíǃå ǑƼƓƮ ûǒǀơƙ Ü  ÿá éǒơ ÿāí ǑǄǒƺƬƙǃå ýƤíǃå ǑƼƓƮ ƴƼïǒ ýƞǕå ƗǄǒāõ ÿāǒíǃå þåíƤƙƪå

ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ æǈƓƞ ǏǄƵ ïƛâǒ ÿá.)č( 

 

đ ( ƕǐǁƑƟǁä ƕǄǐƾǁä ǏƺƑƬ: 
 

ƗǒǃƓơǃå ƗǆǒǀǄǃ ýƕǀƙƪǆǃå ǑƼ Ɠǌǀǒǀơƙ ïöƙǈǆǃå ëƓƕïǕå þƮƤ ÿƵ ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ǑƼƓƮ ƝƙǈǒÜ 
ăāƓƪǒ þƮƤ ýíƶǆ þåíƤƙƪƓƕ  ûāùƪǃå ǑƼ çíƑƓƪǃå çíƑƓƽǃå ïƶƪ) ƗƽǄǂƙ þåíƤƙƪå þƙǒ íƿā ýƓǆǃå ñáï

þƮƤǄǃ ýíƶǆǂ (Ü ïƓǆƛƙƪǙå ƗƽǄǂƙƕ ëƓƕïǖǃ ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ǉîǋ ƗǈïƓǀǆ þƛ . Ǌƙǒǆǋá ïǌöƙāÿǆ 
íƓǆƙƵåǉ  îƓƤƙå íǈƵ ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ǑƼƓƮ þǒöƶƙ áíƕǆ ǏǄƵǃå ïƓǆƛƙƪǙå èåïåïǀ ƗǒÜ  ÿǒƕ ƗǄưƓƽǆǃåā

ǄƙƤǆǃå èƓƵāïƬǆǃåƗƽ .ã Ǌǈá ǙñƓǒǀǃ ýƛǆá ĄƓƪƓǒǀǆ íƶĈǒ Ǚ ïƤǓå æǈƓƞǃå ǏǄƵ ßåíá çïåíǗå ǒǀƙā þǒ
ýƓǆǃå ñáï þåíƤƙƪå ǑƼ ƓǌƙƑƓƽǂ.  íƑƓƶǃå ƗǈïƓǀǆ ûǒïõ ÿƵ ýǂǂ ÷āïƬǆǃå þǒǒǀƙ ǏǄƵ þāǀǒ éǒơ

æāǄõǆǃå ïƓǆƛƙƪǙå ƗƽǄǂƙƕ ƴƿāƙǆǃå Ü ǖǃ ñƓǒǀǆ Ǌǈá ăáßåí  ǑǄƶƽǃå ñǒǃā ƴƿāƙǆǃåÜ  þƙǒ åîǃ
íǈƵ ǊǆåíƤƙƪå  ÷āïƬǆ ýāƤíƕ ïåïǀǃå îƓƤƙåÜ ǖǃ ñƓǒǀǆǃ ƗƞƓơǃå áíƕƙ ÷āïƬǆǃå áíƕ íƶƕ ÿǂǃāßåí 

ǑǄƶƽǃå .ƗǒǃƓƙǃå ƗǃíƓƶǆǄǃ ĄƓǀƼā ǊƕƓƪơ þƙǒā: 

 ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ǑƼƓƮ =÷āïƬǆǃå ïǆƵ ýǚƤ Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃå ÷āǆƞǆ 

                                                           
Č) (ì .Ǽƥà ƗȢȱä ǼǤȝ ɂȦȖȎȵ ȻǼǤȝÛ  îäȀȪȱä íǠơä ȴȝìĀ ǦɆƜȀȱä æîäìä ùǼŏ ǦɆȱǠƫä ƘȡĀ ǦɆȱǠƫä Þäìɉä ȄɆɅǠȪȵ ȰȵǠȮǪȱ êƕȪȵ ƑȅǠƮ îǠȕä" Ǧȅäîì

ǦɆȪɆǤȖǩ "Û æîɀȊȺȵ ȀɆȡ ȻäîɀǪȭì ǦȱǠȅî Û æîɀȎȺƫä ǦȞȵǠǱ Û  čċċĔ Û  òď. 
̹
)(  Lars Oxelheim & Clas Wihlborg, " Recognizing Macroeconomic Fluctuations in Value  

Based Management", The Research Institute of Industrial  Economics, 2002, P.p 2-6.       

                                                                            

 
                                           

       
 



 
 

- ̻̹ - 
 

                        )č  +þƮƤǃå ýíƶǆ  (.)Č( 

 èåïǒƺƙǆǃåā ýǆåāƶǃå úǚƙƤå ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵāüǄƙǃ ñǒǒƓǀǆǃå ã ǏǄƵ ƓǋíƓǆƙƵå ǑƼ üïƙƬƙ Ɠǌǈá Ǚ
 Ċíƶǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå ëƓƕïǕå ç ĄƓǀƼā  ûƓǀơƙƪǙå ñƓƪǕÜ  ÿǆ Ǌùùùǆíǀǒ Ɠǆā ǑƕƪƓơǆǃå þƓöǈǃå ýƶƞǒ Ɠǆǆ

 óǀǈǃå Ǌƞāáā ïāƮǀǃå ǊƕāƬǒ èƓǆāǄƶǆÜ Ǆǃ Ɨǌƞāǆǃå èåíƓǀƙǈǙå ÿǆ íǒíƶǃå üƓǈǋ ÿá ƗƮƓƤā Ơƕï
 Ĉǆǃå íƶ ĄƓǀƼā ǑƕƪƓơǆǃå ûƓǀơƙƪǙå ñƓƪǕ . ñƓǒǀǃ õǀƼ ƗǒƕƪƓơǆǃå ëƓƕïǕå ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå ÿá Ɠǆǂ

 Ɠǌƙǒơƕï ñƓǒƿā çƋƬǈǆǃå èåïƓǆƛƙƪå ǏǄƵ íƑƓƶǃåÜ  þƑåāǀǃå ǑǆíƤƙƪǆ ÿƵ æƞơǒƗĊǒǃƓǆǃå  Ǌƙǀǀơ Ɠǆ
 ƗǒǄǒƺƬƙ Ɨǒíǀǈ èƓǀƼíƙ ÿǆ )ǑǄǒƺƬƙǃå ýƤíǃå ýƕƓǀǆ ǑƼ( . Ǐöơ üǃîǃāþǌƪǃå Ɨǒơƕï ïƬâǆ  þƓǆƙǋƓƕ

 ýƓǆƵǕåā ƗƕƪƓơǆǃå ƴǆƙƞǆ ǑƼ óƓƤÜ  Ĉá éǒơƕ ĄåïƓǒƶǆ Ǌǃ íïƼ  Ąǚǀƙƪǆ  ƗǒƕƪƓơǆǃå ïǒǒƓƶǆǃå ÿǆư
ƗƕƪƓơǆǃå ÿāƑƬƕ Ɨǒǈƶǆǃå èƓƑǒǌǃå ÿƵ çïíƓƮǃåā.)č( 

ƗǄǒāõ çïƙƽǃ ýƤåíǆǃå üǄƙ ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā Ü  èƉƬǈǆǃå ÿǆ ïǒƛǂǃå ïåïǆƙƪåāǏǃã 
þǒǒǀƙǃ çåíƋǂ ƓǌǆåíƤƙƪå ǑƼ ÿǓå  ǑƕƪƓơǆǃå ƓǌƑåíáÜ  èǆƙǋå Ǒƙǃå èƓƪåïíǃå ÿǆ íǒíƶǃå ïāǌöā

 þǌƪǕå ïƓƶƪáā ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ƝƙƓǈƕ èåïƬâǆǃå üǄƙ ÿǆ ýǂ ƗƿǚƵ ýǒǄơƙƕÜ ã ƓǋïāƮƿ ÿá Ǚ
 þǒǒǀƙǃ çåíƋǂ ßåíǕåǃå ÿƵ éơƕǄǃ ƴƼåíǃå ÿƓǂ ǑƕƪƓơǆǃåƙïǒāõƙǃåā íǒíƞ . ÿǆ íǒíƶǃå èïǌö åîǃ

Ǆǀƙǃå ýƤåíǆǄǃ Ɨǌƞāǆǃå èåíƓǀƙǈǙå Ɨùǒơƕïǃå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå ƗǒíǒÜ  Ɠǌǆǒƪǀƙ ÿǂǆǒ ǑƙǃåāǏǃã  ÿǒƵāǈ :
 Ǒƙǃåā ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå ßăíƓƕǆǃå ÷Ɠùƕƙå ÿƵ ƗƞƙƓǈǃå èƓǋāƬƙǃå ÿƵ ƝƙƓǈ ǑƕƪƓơǆ ïāƮƿ

 ăíâƙǏǃã  ĊǄǄưǆ þƓƿïá ƗÜ  āǏǃȒå ƗƪāǆǄǆ ïǒƺǃå ýāƮǕå þöƶǆ ÿǒǆưƙ þíƵ . āǋā ǑǃƓǆ ïāƮƿā
ǆǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿǒǆưƙ þíƵ êƓƙǈǙå úǒǃƓǂƙ ÿǆư üāǄÜ  ǑƕǄƪǃå ïƛǕå Ɠưǒá Ɠǌǃ ÿƓǂ íƿā
 èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå ýǂƓǒǋ ßƓǈƕ ǑƼÜ  èåïåïƿ ǏǄƵ ƓǌƞƑƓƙǈ èƪǂƶǈå éǒơçïåíǗå ðƼåāơǃå Ơǈǆ ǑƼ Ü 

þǌƪǃå ïƶƪƕ āá Ơƕïǃå ǑƼƓƮƕ Ɠǌõƕïā . üǃî ǏǄƵ ýƓƛǆ ïǒƤ ÿāïǈá ƗǂïƬ íƶƙāÜ  èǂƪǆƙ íǀƼ
ƗǂïƬǃå çïåíǙ ǑƪǒƑïǃå úíǌǃƓƕ  þǌƪǃå Ɨǒơƕï çíƓǒð āǋā Ü Ɨǃāǌƪƕ Ǌƕ æƵǚƙǃå ÿǂǆǒ ñƓǒǀǆ āǋā

 ÿǒïǆƛƙƪǆǃå æƓƪơ ǏǄƵ ǊƙíƓǒð ûǒïõ ÿƵÜ çíǒíƞ èåïƓǆƛƙƪå ǑƼ ýāƤíǃå þíƵ ăá Ɨǒǀǒǀơ . üǃîā

                                                           
Č) (ȤɅȀȊȱä ǼȶƮ ȸɅǼȱä êɎȍ ǼȶƮ þǠƹäÛ "ȰǹǼȵ  ȴȝì ùǼŏ ôǠȊȺȱä ðǠȅà ɂȲȝ ǦȦȲȮǪȱä ýǠȚȹĀ ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä ýɀȾȦȵ ȰȵǠȮǪȱ êƕȪȵ

 ǦɅîäìɍä çäîäȀȪȱä íǠơä- ǦɆȪɆǤȖǩ ǦɅȀȚȹ Ǧȅäîì "Û ǦȲǲȵ ǦɆȲȭ  æîǠǲǩÛ  ǦɆȲȭ ǼɆȞȅîɀǣ æîǠƟ Û  ȄɅɀȆȱä æǠȺȩ ǦȞȵǠǱÛ čċċĎ Û ò. òđĐ-đđ. 

č) (ĂƘȖƫä ȂȾǱ ȰȞȊȵÛ "ǦɆǪɅɀȮȱä üĀƕǤȱä ǦȆȅǘƫ ƃǠƫä Þäìɉä ȴɆɆȪǩĀ ȰɆȲƠ"Û æîɀȊȺȵ ȀɆȡ ȀɆǪȆɆǱǠȵ ǦȱǠȅî Û  ȔȅĀɉä úȀȊȱä ǦȞȵǠǱÛ čċČČ Û 
òčĒ. 



 
 

- ̻̺ - 
 

 ƓǌƞƓǒƙơǙǏǃã  Ăíâǒ Ɠǆǆ þǌƪǕå ûǒïõ ÿƵ ýǒāǆƙǏǃã þǌƪǃå Ɨǒơƕï ôƓƽƤǈå Ü  õƕƙïƙ Ǒƙǃåā
ƗǒïåíǙå ðƼåāơǃƓƕ . ĄǙíƕā üǃî ÿƵ Ü  Ċǒƞ ïǒƹ èƓƵāïƬǆ ýāƕƿ þƙýǒāǆƙǃå ÿǆ íǒðƙ Ɠǌǈá íïƞǆǃ çí .

ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ýåāǆáā ƗǂïƬǃå Ɠǌƶǆ ǉîƤà èƓƵāïƬǆǃå üǄƙ ïƓǒǌǈå Ɨƞǒƙǈǃå èǈƓǂā . Ơưƙǒ ûƕƪ Ɠǆǆá ÿ
ëƓƕïǕå ǏǄƵ ǑƪǒƑï ýǂƬƕ ƓǋíƓǆƙƵå ÿƓǂ ƗǂïƬǃå ïƓǒǌǈǙ ǑƪǒƑïǃå æƕƪǃå Ü  ǏǄƵ ðǒǂïƙǃåā

å ǏǄƵ íǆƙƶƙ Ǒƙǃå ƗǒíǒǄǀƙǃå ñǒǒƓǀǆǃåǕëƓƕï Ü  Ɠǌƕ æƵǚƙǃå ÿǂǆǒ Ǒƙǃåā þǌƪǃå Ɨǒơƕï ýƛǆ
Ɨǃāǌƪƕ.)Č( 

 

 

 ƗƛơƓƕǃå óǄƤƙāá Ɨǀǒƿí èƓǆāǄƶǆ ïǒƼāƙ ǑƼ èǄƬƼ Ɨǒơƕïǃå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå ƗǒíǒǄǀƙǃå ýƤåíǆǃå ÿ
 Ǒǀǒǀơǃå ǑǃƓǆǃå úƿāǆǃå ÿƵā çƋƬǈǆǃå èƓǒǄǆƵ ƝƑƓƙǈ ÿƵÜ  ăíâǒ ƓǆǆǏǃã  ƗǄǄưǆ èåïåïƿ îƓƤƙå

 ïǒïƓǀƙǃåā ǑƕƪƓơǆǃå êîāǆǈǃå Ǌǈǆ ǑǈƓƶǒ ăîǃå ïāƮǀǄǃ ƗƞǒƙǈƗĊǒǃƓǆǃå ǊǈƵ ƗƞƙƓǈǃå . èǂåïíƙ üǃîǃā
 ñǒǒƓǀǆǃå üǄƙ ǏǄƵ õǀƼ æƮǈǒ Ǚ ïāƮǀǃå ÿá éƓơƕǕåā èƓƪåïíǃåÜ  ā Ȓå ïƕǂá ýǂƬƕā æƮǈǒ Ɠǆǈ

 þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǃå ǏǄƵƗĊǒǃƓǆǃå å ñǒǒƓǀǆ ƓǌǒǄƵ íǆƙƶƙ Ǒƙǃåā çïāƮ þƪï ǑƼ Ɨǒơƕïǃßåíá 
çƋƬǈǆǃå. 

 

æ-  þǒǒǀƙ ñǒǒƓǀǆ ßåíǕå ĊǒǈƕǆǃåƗǆǒǀǃå ǏǄƵ Ɨ:   þǒǒǀƙ ýƤåíǆ èïǌö ßåíǕå Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå
 ïǒïƓǀƙǃå ïāƮƿ ǏǄƵ æǄƺƙǄǃ ƗǃāƓơǆǂƗĊǒǃƓǆǃå  þǒǒǀƙǃ ƗǒíǒǄǀƙǃå ýƤåíǆǃåāßåíǕå Ü  íƶǒ āǌƼ ǑǃƓƙǃƓƕā

 íāǀǒ þƓöǈçïåíǗå Ǐǃã Ɨǆǒǀǃå ǑƼƓƮ ûǄƤ ƗǒǄǆƵ þƵíā éơā ñƓǒƿ . Ɨƛåíơ þíƵ ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā
 ƝǋƓǈǆ ÿǆ èǀƙƬĈá ýƤåíǆ Ɠǌǈá éǒơ þāǌƽǆǃå åîǋçïåíǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓƪá ǏǄƵ Ü  èǒöơ Ɠǌǈá Ǚå

ÿǒƛơƓƕǃå ýƕƿ ÿǆ ƴƪåā þƓǆƙǋƓƕ . ǉííơ íǀƼ (Leahy, 2000) Ǌǈá ǏǄƵ" ǑƼ çíƓǒðǃå ƴƕƙƙǃ ýƤíǆ
ƙǃå ïāöǈǆ ÿǆ ÿǒǆǋƓƪǆǃå çāïƛ ǑƞǒƙåïƙƪǙå õǒõƤƙǃå ÿǒƕ ýǆƓǂÜ  ñǒǒƓǀǆā ßåíǕåèƉƼƓǂǆǃåā" . Ċǆá Ɠ

Martin and Petty, 2000)(  ǏǄƵ íǂá íǀƼƙǆưǒƕǆ ÿáí  ûǄƤƙ Ǒƙǃå ƗõƬǈǕå ðǒðƶƙā ñƓǒƿ
ÿǒǆǋƓƪǆǄǃ çāïƛ ßăíƓƕǆ ÿǆư ÿǆ çïåíǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓƪá ǏǄƵ . Ǌǃ ïöǈǒā(Simms, 2001) 

" ăïåíǗå æāǄƪǕå ïǋāƞ Ǌǈá ĄƓǀƼā ƗƽƪǄƽǃ  íǒðƙ íƑåāƵ êƓƙǈƎƕ ÿǒǆǋƓƪǆǃå çāïƛ þǒöƶƙǃ èƓǂïƬǃå çíƓǒƿ
áï ƗƽǄǂƙ ÿƵýƓǆǃå ñ ." ĂïƤá ïöǈ Ɨǌƞā ÿǆāÜ ƼƎ Ɠưǒá ýƛǆǒ Ǌǈ" Ɨǒíǀǈǃå êîāǆǈ ǏǄƵ þāǀǒ þāǌƽǆ

                                                           
Č) (ì .ì Ā ǼɆȆȱä üǠȶȭ ȀȅǠɅ .ǼɆȶƩä ǼǤȝ ìɀȶƮ þǠȾɆǱÛ "ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ȀɅɀȖǪȱ ǦȱĀǠǶȶȭ ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ǦɆȺǤƫä ȰǹäǼƫä ȴɆɆȪǩ- ǦɆȪɆǤȖǩ Ǧȅäîì" Û  ìǼȞȱä

ǬȱǠǮȱäÛ ƆǠǮȱä ÞȂƨä Û ǦɅîǠǲǪȱä çǠȅäîǼȱäĀ èɀǶǤȲȱ ǦɆȶȲȞȱä ǦȲǲȶȱä Û  æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭ Û þäɀȲǵ ǦȞȵǠǱ Û čċČČ Û  òčĎ -čđ. 



 
 

- ̻̻ - 
 

çƋƬǈǆǃå Ɨǆǒƿ ÿǆ ƗǆāƮƤǆǃå "Ü  þǒǒǀƙǃ þƓöǈ ÿǆ ïƛǂá āǌƼ ǑǃƓƙǃƓƕāßåíǕå . æƞǒ ǉïƓǆƛƕ ǑƙƋǒ Ǒǂǃā
 õƕïǃ Ǌƶǒāõƙ þƙǒ ÿáßåíǕå èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃƓƕ . äíƓƕǆ ÿǆư ÿǆ ýǙíƙƪǙå áíƕǆƼçïåíǗå  ǏǄƵ

ÿǒǆǋƓƪǆǄǃ çāïƛ ûǄƤƙ Ǒƙǃå ƗõƬǈǕå ððƶǒā ñǒǀǒ ăîǃå Ɨǆǒǀǃå ñƓƪá .ƗõƬǈǕå ðǒðƶƙā ñƓǒƿ ăá 
Ü ÿǒǆǋƓƪǆǃå Ɨǆǒƿ þǒöƶƙā ûǄƤǃ Ǐƶƪƙ Ǒƙǃå.(Č) 

     ƗǒïöǈǄǃ þƓƶǃå ïƓõǗå ǑǄƵ ðǂƙïǒ çƋƬǈǆǃå çïåíǗ ýƤíǆ āǋ Ɨǆǒǀǃå ûǄƤ ýƤíǆƼ ǊǒǄƵ ĄåßƓǈƕā
 ā ýǒāǆƙǄǃ ƗƛǒíơǃåçïåíǗå ƗĊǒǃƓǆǃå Ü  Ɨǆǒǀǃå þāǌƽǆ ýƶƞǒāƗǒíƓƮƙƿǗå  ăîǃå ǑƪƓƪǕå ïƓǒƶǆǃå Ǒǋ

Ƽ ǊƙùǆǋƓƪǆ Ăíǆ ýǚƤ ÿǆ ïåïƿ ăá ǑǄƵ þǂơǃå þƙǒ éǒơƕā çƋƬǈǆǃƓƕ èåïåïǀǃå ƴǒǆƞ þǂơǒ Ǒ
çāïùƛ þùǒöƶƙ çƋƬǈǆǃå ÿǒǆǋƓƪǆǃå.)č( Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå ýƤåíǆǃå þǋá ÿǆā : 

 

 

 

  

Č (ǏƾƓƗǄǁä üƢìǁä éíĀǄǆ: 
  ûƕƓƪǃå ÿïǀǃå ÿǆ èƓǈǒƙƪǃå ǑƼ Ǒǀƕƙǆǃå ýƤíǃå þāǌƽǆ ïǌöÜ  ÿǒƕ ûïƽǃƓƕ ǊǈƵ ïǒƕƶƙǃå þƙā

çƋƬǈǆǃƓƕ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨõƪāƙǆǃå ƗƽǄǂƙǃå Ɨǆǒƿā æƑåïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ Ɨǆǒƿ .
 ƗƽǄǂƙ þƮƤ íƶƕ Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ÿƓƕƪơǃå ǑƼ îƤƋǒ ăîǃå ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå þāǌƽǆ ñǂƵ ǏǄƶƼ

 íƑåāƽǃå ǑƼ ýƛǆƙƙ Ǒƙǃåā õǀƼ Ɨưïƙǀǆǃå ïíƓƮǆǃåÜ Ǒǀƕƙǆǃå ýƤíǃå ÿƓƼ  ǑǃƓǆƞå ǉïƓƕƙƵå ǑƼ îƤƋǒ
Ɨưïƙǀǆ þá ƗǂāǄǆǆ èǈƓǂ ßåāƪ ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ƗƽǄǂƙ . ā ǑǃƓƙǃƓƕ Ǌùǈá áíƕǆ ǏǄƵ êîāǆǈǃå åîùǋ íǆùƙƶǒ
 üǚùǆǄǃ Ɨǆǒƿ úǒưǒ ÷āïùƬǆ ăá ïƓùƕƙƵå ÿǂùǆǒ ǙÜ  ƗƽùǄǂƙ ÿǆ ǏǄƵá ûǀơǆǃå Ơùƕïǃå ÿƓǂ åîå Ǚå

ǃå åîǋ ûǒǀơƙ ǑƼ þíƤùƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïƠƕï . āïƤà ǏǈƶǆƕÜ  ǑƼ ÷Ɠƽƙïå ûǒǀơƙ āǋ ñǒǃ úíǌǃå ÿá
 ïƓǆƛƙƪǙå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆÜ úöāǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ Ǒõƺǒ Ơƕï ÿƓǆư Ɠǆǈåā. 

                                                           
Č) (Ameels, A. & W. Bruggeman, Value ı Based Management "Control Processes ti Create 

Value          Through Integration", A Literature Review , 2002, P.p 6-8.                                                                                                                                                                                                     

č) (ì .Ʈ ɄȲȝ ǼȶƮ ɄȲȝ ǼȶÛ " ǦɅȀȎƫä ǦƵǠȆƫä çǠȭȀȊȱä Ž ǦɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä æîäìâı ǦȶɆȪȱä ȴɆȚȞǪȱ ȰǹǼȵ-" Û æîɀȊȺȵ ȀɆȡ ȻäîɀǪȭì ǦȱǠȅî Û  ǦȞȵǠǱ
æȀȽǠȪȱä  Û čċċĐ Û  òčč. 



 
 

- ̻̼ - 
 

 ÿƵ ƝƙƓǈǃå ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǏǄƵ Ɠưǒå ǉíƓǆƙƵå āǋ ñƓǒǀǆǃå åîǌǃ Ǌƞāǆǃå ǑƪǒƑïǃå íǀǈǃå ÿá Ǚå
 þƑåāǀǃåƗĊǒǃƓǆǃå ǊƕƓƪơǃ Ü ƿ Ɠǆ āǋāí ƪƕ ǉïǂî ûǀƕƓƪ ĄƓ  ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ÿå Ĉǒ Ǚ Ċƕƶ ƴƿåāǃå ÿƵ ï

 ƓǌǃāƮå ÿǆư ƗǂïƬǄǃ ǑǀǒǀơǃåƓǌƙƓǆåðƙǃåā.)Č( 

 êîāǆǈ Ǒǀƕƙǆǃå ýƤíǃå ýƤíǆ êîƓǆǈ ïǌƬáā þǋá ÿǆāOhlson  Ü þǒǒǀƙǃ ǑƕƪƓơǆ êîāǆǈ āǋā
 ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơā ëƓƕïǕå ǏǄƵ íǆƙƶǒ þǌƪǕå Ü ûāǀơǃ ƗǒïƙƼíǃå ƗǆǒǀǃƓƕ Ɨǀǀơǆǃå ëƓƕïǕå õƕïǒ éǒơ

þǌƪǖǃ Ɨǒǀǒǀơǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ƗǒǂǄǆǃå.)č( 

č (ƕƺƑƮǄǁä ƕǐƽĀƨǁä ƕǄǐƾǁä: 
ƗƼƓưǆǃå Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ýƛǆĈǒ Ǌƙƿāƪ ăîǃå ǑǈƓƛǃå ïƬâǆǃå  ƗǂïƬStern Stewart 

 þǒǒǀƙǃ ïƬâǆǂßåíǕå  èƓǂïƬǃå ǑƼÜ  Ɨǆǒǀǃå ÿƵ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ðāƓƞƙ ÿƵ ƋƬǈƙā
ƗǒïƙƼíǃå . ñƓǒǀǃ þƓƵ ïƬâǆǂ íƶǒā ßåíǕå çƋƬǈǆǄǃ ǑƞïƓƤǃåÜ  íǒðǆǃå þǒíǀƙ ÿǒïǆƛƙƪǆǄǃ ÿǆưǒ Ɠǆƕ

þǌǃ íƑåāƶǃå ÿǆ . Ǌǈá ǏǄƵ ĄƓưǒá  úïĈƵā"Ǌƕ þǋƓƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï íƑåāƶǃ Ǒǆǂåïƙǃå ñƓǒǀǆǃå "Ü  éǒơ
ýǒāõǃå Ăíǆǃå ǏǄƵ ƓǌǃƓǆƪáïǃ ƗǂïƬǃå çïåíã ÿƪơ ñǂƶƙ .Ɨƕƞāǆǃå ƗǆǒǀǃƓƼ  ĊƬƕĈƙ Ɨǆǒƿ çíƓǒðƕ ï

 ƗǄǆơ ûāǀơ þǒöƶƙ ǑƼ þǋƓƪǒ Ɠǆǆ ƗǂïƬǃåþǌƪǕå.)Ď( 
Ď (ƕƺƑƮǄǁä ƕǐìƾǆǁä ƕǄǐƾǁä: 
 Ċƕƶǒāǀǆǃå åîǋ ïǒ çííơǆ Ɨǒǈǆð çïƙƼ ýǚƤ ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ǑƼƓƮ ÿƵ ñƓÜ  èïƓǆƛƙƪǙå úĊǈƮĈƙā

Ɨǒƞǒƙåïǒƙƪå ïǒƹ èïƓǆƛƙƪåā Ɨǒƞǒƙåïǒƙƪå èåïƓǆƛƙƪǙ Ɠùǌǃ ĄƓǀƕõ . üǄƙ ƗǒƞǒƙåïƙƪǙå èåïƓǆƛƙƪǙƓƼ
 ƓǌƪƓƪá ǑƼ úíǌƙ ǑƙǃåǏǃã  èƓƶƪāƙǃå ýƛǆ ÿǒǆǋƓƪǆǄǃ çíǒíƞ Ɨǆǒƿ ûǄƤÜ  ĊǆáƓ èåïƓǆƛƙƪǙå  ïǒƹ

                                                           
Č) (ì . ĂĀǠȩȀȊȱä ùȀȉàÛ "üǠƫä ðàî ǦȦȲȮǩ ǦɆȖȢǩ ǼȞǣ ɄȪǤǪƫä ȰǹǼȱä ȴȎǹ éíɀȶȺȱ ăǠȪȥĀ ǦǣɀȆǂä ǦȶɆȪȱäĀ ȴȾȅɉä îǠȞȅà ƙǣ ǦɆȲɆȲƠ Ǧȅäîì "Û  ǦȲǲȵ

ȸɆȵǖǪȱäĀ æîäìɍäĀ ǦǤȅǠǶȶȱä Û  þɀǪȆȱäĀ ȄȵǠƪä ìǼȞȱäÛ  æȀȽǠȪȱää ǦȞȵǠǱÛ čċċĒ  Ûò. òĎ-Čē. 

č) (Ohlson, James. A, " Earning, Book Values and Dividends in equity Valuation", 
Contemporary Accounting Research , Vol.11, No.2, Spring, 1995, P 664.                            

                                         
                                                                           

                                                                                                                

Ď) ( üǠɆƪä ȸȆǂä ǼǤȝ ȨɆȥɀǩĀ ȼǩɎȥ ȸƥȀȱä ǼǤȝ ýäȀȭäÛ  " ǦɅìɀȞȆȱä çǠȭȀȊȱä Ž ȴȾȅɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱäĀ ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä ƙǣ ǦȩɎȞȱä ðǠɆȩ
 ǦƵǠȆƫä)Ȗǩ ǦȅäîìǦɆȪɆǤ "(Û ȸɆȵǖǪȱäĀ æîäìɍäĀ ǦǤȅǠǶȶȱä ǦȲǲȵ Û   ǦɆȲȭ æîǠǲǪȱäÛ æȀȽǠȪȱä ǦȞȵǠǱ Û  ìǼȞȱä þɀȞǤȆȱäĀ ǬȱǠǮȱäÛ čċċĔ Û ò.ò đĎď- 
đĎđ. 



 
 

- ̻̽ - 
 

ǒƙåïǒƙƪǙåƞå Ǒǋ ƗǒèåïƓǆƛƙƪǙå Ɨǆǒƿ ǏǄƵ öƼƓơĈƙ Ǒƙǃ  ƗƑǒǋ ǏǄƵ ÿāǂƙ ÿá ÿǂǆǒā ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå
ăïƓǆƛƙƪå ÷āïƬǆ ǑƼ ôāƤǃå āá íǒíƞ Ɲƙǈǆ.)Č( 

 èƿāǃå ñƽǈ ǑƼ ðǂïƙ éǒơ ƗǒíǒǄǀƙǃå ýƤåíǆǄǃ ÿǒƪơƙǃå ÿǆ ÷āǈǂ ýƤåíǆǃå ǉîǋ þǒíǀƙ þƙ íƿ
 ǏǄƵßåíá Ƭǈǆǃå ĆƋþǌƪǕå ƗǄǆơǃ ƓǌǀǄƤ þƙ Ǒƙǃå Ɨǆǒǀǃåā ç .ǑƵíǒā  Ċǒǈƕǆǃå ñǒǒƓǀǆǃå üǄƙ āíǒâǆ ǏǄƵ Ɨ

ƗùùǒíǒǄǀƙǃå ýƤåíǆǃå ÿǆ ýưƼá Ɠǌǈá Ɨǆǒǀǃå Ü  üǃî ƴùùƞïǒāǏǃã  ñáï ƗƽǄǂƙ ïƓƕƙƵǙå ÿǒƶƕ îùùƤƋƙ Ɠǌǈá
ƓǌƕƓƪơ íǈƵ ýƓǆǃå . âǒ Ɠǆǂ ÿǆ Ɠǌǀǒƕõƙ ÿǂǆǒ Ǌǈá Ɠǌǒíǒâǆ íǂá çƋƬǈǆǄǃ ƗǄǆƙơǆǃå çïíǀǃå þǒǒǀƙ ýƞ
 Ɨǆǒǀǃå ûǄƤ ǏǄƵÜ íǆǃå üǄƙ ýāƓơƙ ǑǃƓƙǃƓƕā ƝƑƓƙǈǃå õƕï ýƤåƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǄǆơǃ Ɨǆǒǀǃå ûǄƤƕ çƋƬǈǆǄǃ

þǌƪǕå .Ɨƶƪåā çïǌƬƕ Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå ýƤåíǆǃå èƶƙǆƙ ƗǀƕƓƪǃå èåāǈƪǃå ïåíǆ ǏǄƵā Ü  ƴƞïǒā
ǑǄǒ Ɠǆǃ  üǃî: -

 

¶  ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå ƗǒíǒǄǀƙǃå ýƤåíǆǃå ïāƮƿ ÿƵ ƗƞƙƓǈǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǋāƬƙǃå ïƓƛà ÿǆ óǄƤƙǃå
Ɨǒơƕïǃå. 
¶ ñáï ƗƽǄǂƙ îƤá þǌƪǕå ƗǄǆơǃ ƗǄǒíƕǃå ƗƮïƽǃå ƗƽǄǂƙ ƓǋïƓƕƙƵƓƕ ïƓƕƙƵǙå ǑƼ ýƓǆǃå. 
¶  þǒǒǀƙ ßåíá  ā çƋƬǈǆǃå ÿǆ ýǂçïåíǗå Ɠƶǆ. 
¶  ƴƿåāǃå ÿƵ ïǒƕƶƙǃåā çƋƬǈǆǃå Ɨǆǒƿ íǒíơƙăíƓƮƙƿǗå çƋƬǈǆǄǃ. 
 

 Ĉƙā ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå ƗǒíǒǄǀƙǃå ýƤåíǆǃå ÿƵ Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå ýƤåíǆǄǃ ƗǒƪǒƑïǃå çðǒǆǃå æƪơ
ǆǃå Ɨǒơƕïǃå Ơƕïǃå æƓƪƙơå ƓǌƙǃāƓơǆ ǑƼ ƗǒƕƪƓơăíƓƮƙƿǗå  ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ÿǆ ǙíƕÜ  ýƞá ÿǆā

þǌǈǆ þíǀǆǃå ýƓǆǃå ñáï ýƕƓǀǆ þǌƪǕå ƗǄǆơ ôǒāƶƙǃ åïƮǈƵ ÿǆưƙƙ ƓǌǈƓƼ üǃî ûǒǀơƙ . ïƛƋƙƙā
ǃå ïõƓƤǆ ǉƓƞƙ ûāƪǃå ýƶƼ íïƕ çƋƬǈǆǃå ýƓǆ ñáï ƗƽǄǂƙ Ąǚƕǀƙƪǆ Ɨƶƿāƙǆǃå íƑåāƶǃåā çƋƬǈǆ.  ýƓƤíƓƕā

 ÿǆ ýǂǃ ûāƪǃå ýƶƼ íï þǒǒǀƙƕ Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå ýƤåíǆǃå þāǀƙ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ßåíǕå ǑƕƪƓơǆǃå
 çƓƬǈǆǄǃ ǑǄƕǀƙƪǆǃåā ǑǃƓơǃåÜ  ÿǒƕ õƕïǃå ýāƓơƙ ƓǆǂßåíǕå çƋƬǈǆǄǃ ǑƕƪƓơǆǃå Ü ǆǒǀǃåā þƙǒ Ǒƙǃå Ɨ

                                                           
Č) (Weissenrieder, Fredrik, " Value Based Management: Economic Value Added or Cash Value 

Added?", Sweden, 1998, P5.                                                                                                            
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þǌƪǕå ƗǄǆơǃ ƓǌǀǄƤ . ā ýƤåíǆǃå üǄƙ ǏǄƵ íƓǆƙƵǚǃ ĂïƤǕå èåðǒǆǆǃå ÿǆçíǒíƞǃå Ü  ÿǆưƙƙ Ɠǌǈá
 ƗǒƕƪƓơǆ èƓǒāƪƙǂ ƗǃāƓơǆÿǆ óǄƤƙǄǃ  ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǋāƬƙǃå ïƓƛàǃ þƑåāǀǃå èƓǈƓǒƕƗĊǒǃƓǆǃå. )Č( 

 ñǒǒƓǀǆǃ ïāƮǀǃåā ýǄƤǃå Ǌƞāá ÿá ƗƛơƓƕǃå óǄƤƙāßåíǕå  ǑƼ æƕƪǃå èǈƓǂ Ǒƙǃåā ƗǒƕƪƓơǆǃå
 ýƓǆƵǕå èƓǆöǈǆ ǊƞāƙǏǃã  þǒǒǀƙā ñƓǒƿ ôåïƹǕ ĂïƤá ýƤåíǆ ÿƵ éơƕǃåíǕå ßå ǑƕƪƓơǆǃå

 Ơƕïǃå ýƤåíǆ ýǒƶƽƙǃ èƉƬǈǆǃå üǄƙ ýƛǆ ßāƞǃāăíƓƮƙƿǗå Ü  óƤǄƙƙǑǄǒ ƓǆǒƼ: 

¶   ǀǃå ûùùùǒǀơƙ ǏùùùǄƵ çïíùùùǀǃå þíùùùƵƗǒíƓùùùƮƙƿǗå Ɨùùùǆǒ  üǚùùùǆǃå çāïùùùƛǃ ƗùùùǒǀǒǀơǃåÜ  ǏùùùǄƵ ñǂƶǈùùùƙ Ǒùùùƙǃåā
ƗǂïƬǃå þǌƪǕ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå. 

¶   ǑƕùƪƓơǆǃå Ơƕïǃå æƓƪơ ǑƼ þǌƪǕå āá ƗǒǂǄǆǃƓƕ ßåāƪ ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ ýǋƓƞƙ .Ƽ ÿùǆ úïƓùƶƙǆǃå
ǊùùǒǄƵ Ü  èåíǈùùƪǃå ûùùǒïõ ÿùùƵ ýùùǒāǆƙǃå ƗùùƽǄǂƙ õùùǀƼ ÿƓƕùùƪơǃå ǑùùƼ îùùƤƋǒ ǑƕùùƪƓơǆǃå Ơƕïùùǃå ÿá

ôāïǀǃåā  ĄƓǆƓǆƙ ƗǒǂǄǆǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ ýǋƓƞƙǒā Ü  Ĉǒ íƿ Ɠǆǆ ÿùǆ ïùǒƛǂ ǑùƼ ÷ƓƕõǈǗå Ǒõƶ
 ÿƋƕ ÿƓǒơǕåßåíá  ƗǂïƬǃå ýǂƬƕ ïǒƪǒǑưïǆ  ǑùƼ ƗùƽǄǂƙǃå ǉîùǋ îùƤá þùƙ āǃ Ǌǈå þǄƶǃå ƴǆ Ü

þǒǒǀƙǃå Ɨƞǒƙǈ èïǒƺƙǃ ÿƓƕƪơǃå. 
¶   ûƓǀơƙƪǗå áíƕǆ ǏǄƵ ƗǆƑƓǀǃå ƗǒƤǒïƓƙǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå ǏǄƵ ƗǒƪƓƪá ƗƽƮƕ íƓǆƙƵǗå  Ü

þƤưƙǃå èǙƓơ ǑƼ Ɨǆǒƿ ÿāíā Ɨǆǒíƿ èƓǆāǄƶǆǃå ǉîǋ ƠƕƮƙ íƿ éǒơ Ü  íǆƙƶƙ Ɠǌǈá Ɠǆǂ
ǏǄƵ Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃå èƪǒǃā ëƓƕïǕå ñƓǒƿ . ƗƕƪǈǃƓƕ þǋǕå ííơǆǃå āǋ Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃƓƼ

çƋƬǈǆǃå ëƓƞǈā ßƓǀƕǃ Ü ƓǌǃƓǆƵá ǑƼ ïåïǆƙƪǗåā  ƴǆƗǒƞǒƙåïƙƪǗå ƓǌƼåíǋá ûǒǀơƙ. 
¶  ƗƼƓưǗƓƕ Ü çƋƬǈǆǃå Ɠǌǃ ôïƶƙƙ íƿ Ǒƙǃå ñǚƼǗåā ïƛƶƙǃå èǙƓơ úƬǂ ǑƼ ƓǌƙǒǄƵƓƼ þíƵ

Ǐǃã Ɠƪǆ ǏǄƵ Ɠǌƙïíƿ þíƵ þǌƙåïåïƿ íǒíơƙ ǑƼ ÿǒƕǀƙïǆǃåā ÿǒǒǃƓơǃå ÿǒïǆƛƙƪǆǃå çíƵ
ǖǃ ƗǒíǒǄǀƙǃå ñǒǒƓǀǆǃå ðƓǂƙïã æƕƪƕ üǃîā Ü ƗǆǒǄƪǃå ƗǒïƓǆƛƙƪǗåßåí  èƓǆāǄƶǆǃå ǑǄƵ

íƕǆ ñƓƪá ǏǄƵ çíƶǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃåá  ûƓǀơƙƪǗåÜ  ƗǒƤǒïƓƙǃå þǒǀǃåāÜ  ƗǒƕƪƓơǆǃå ûïõǃåā
ƗǄǒíƕǃå. 

 íƶƕāèǌƙǈå ÿá éơƕǆǃå åîǋ ǑƼ ƗƛơƓƕǃå Ɨƪåïíƕ  þǒǒǀƙ þāǌƽǆ ßåíǕå þǒǒǀƙā Ü þƓƵ ýǂƬƕ ßåíǕå
 óƓƤ ýǂƬƕ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃåÜ ƓǌƼåíǋá ôåïƶƙƪå ƴǆ  þǒǒǀƙǃ ƗǒíǒǄǀƙǃå ýƤåíǆǃå þǋá ôïƵā ßåíǕå

                                                           
Č) (ì .Ā ǼɆȆȱä ȀȅǠɅ ì .ǼɆȶƩä ǼǤȝ þǠȾɆǱÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û ò. òčē-Ďċ. 
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 éơƕǆǃå ǑƼ ƗƛơƓƕǃå ýǀƙǈƙƪ Ü ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃåýāǕå ýƮƽǃå ÿǆ ǑǈƓƛǃå Ɨƪåïíǃ  ÿƵ ýāơƙǃå ƴƼåāí
ǆ ÿƵ éơƕǃåā ƗǒíǒǄǀƙǃå ýƤåíǆǃåíǒíƞ ýƤí . Ǒǈƕƙǃ çāƿ õƓǀǈǂ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå úƶư õƓǀǈ íǒíơƙā

 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆƗǒíƓƮƙƿǗå  þǒǒǀƙǃ çåíƋǂ ƗƼƓưǆǃå ßåíǕå ƗǄǂǒǌǃ çíƵƓƿā Ü èƓǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå
þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå çíƓǒðā íǒơāƙā ûǒǀơƙǃ Ɨǒǃàā Ü èƓưǒāƶƙǃåā ðƼåāơǃå õõƤ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ǏǆƑƙǁä èƟƓǄǁä 
 

çäîîƓǄ úǐƓôƗ ðƑǐƾǄ  ƕǄǐƾǁäƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä 
 

    

ƗǒƓǌǈ ǑƼ ÿïǀǃå  Ɨǌƞāǆǃå èåíƓǀƙǈǙƓƕ èåāƮǕå èíƓǈƙ ǑưƓǆǃåǏǃã ñǒǒƓǀǆǃå Ǒƙǃå ðǂïƙ ǏǄƵ 
æǈƓƞǃå  ǑǃƓǆǃåÜ ýǂǂ þǌƪǕå ƗǄǆơ æǈƓƞ ƓǌǃƓǆǋåā õǀƼ ÿǒǆǋƓƪǆǄǃ Ɨǆǒǀǃå þǒíǀƙƕ ƓǌǆƓǆƙǋǙ.  ƴǆā

 þƙ èƓǈǒƶƪƙǃå Ɨǒåíƕã ïöǈǃå çíƓƵǏǃã  ñǒǒƓǀǆǃåƗĊǒǃƓǆǃå  þßǚƙǒ Ɠǆƕ Ɠǋïǒāõƙā Ɠǌǈǒƪơƙ ǏǄƵ ýǆƶǃåā



 
 

- ̻̀ - 
 

Ɨõǒơǆǃå èåíƞƙƪǆǃå ƴǆ. ƗǃāƓơǆǂā ðāƓƞƙǃ èåíƓǀƙǈǙå ƗǀƕƓƪǃå Ɨǌƞāǆǃå ñǒǒƓǀǆǄǃ ƗǒíǒǄǀƙǃå  ǑƼ
þǒǒǀƙ ßåíǕå ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå Ü Ǌƞƙå ïǂƽǃå éǒíơǃå ǑƼ ýö êāåðƙ Ɠǒƞāǃāǈǂƙ èƓǆāǄƶǆǃå 

èǙƓƮƙǙåā Ü  ûāƪǃåā ƗƵƓǈƮǃå āǆǈ èǙíƶǆ ǑƼ ƴǒïƪǃå ïāõƙǃåāÜ Ǐǃã  ïƓƕƙƵǙå ÿǒƶƕ îƤǕå
 þǒǒǀƙ ǑƼ ǑƞǒƙåïǒƙƪǙå íƶƕǃåßåíǕå  þǒǒǀƙǃå ƗǒǄǆƵ ǑƼ ǊƙǒǆǋǕ åïöǈ  çƋƬǈǆǃå ýƤåíÜ  ýƞá ÿǆ åîǂā

 ýƮāƙǃåǏǃã  ûƼåāƙßåíǕå  çƋƬǈǆǄǃ ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå úåíǋǕå ƴǆ ûǀơǆǃåÜ  õƕï ǏǄƵ ýǆƶǃå þƛ ÿǆā
íǕåßå ǑǄƕǀƙƪǆǃå ƓǌƑåíƋƕ çƋƬǈǆǄǃ ǑǃƓơǃå.)č( 

 ĄåßƓǈƕā ûƕƪ Ɠǆ ǏǄƵ Ü  þǒǒǀƙǃ íǒíƞ ïāöǈǆǃ ýāơƙǄǃ ƴƼåíǃå åîǋ ÿƓǂƼ ßåíǕåǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå Ü 
ƗǒǃƓƙǃå õƓǀǈǃå ýǚƤ ÿǆ éơƕǆǃå åîǋ ýāƓǈƙ þƙǒƪ åîǌǃā: -

 

 

ǗĀàǗĀà : :îĀƬƽîĀƬƽ   ýǐǐƾƗĀ ðƑǐƽ Ǐƺ ǏƓƨƑƟǄǁä ƞƓîǁä ýǐǐƾƗĀ ðƑǐƽ Ǐƺ ǏƓƨƑƟǄǁä ƞƓîǁäÞäìǓäÞäìǓä..  

  

  

ƑǐǆƑƙƑǐǆƑƙ : : ƑǐäïǄ ƑǐäïǄúǐƓôƗúǐƓôƗ   ƕǄǐƾǁä üƢìǄ ƕǄǐƾǁä üƢìǄƕǐìƑƬƗƽǕäƕǐìƑƬƗƽǕä  ƕƺƑƮǄǁäƕƺƑƮǄǁä..  

  

  

  

 

 ăǗĀà :îĀƬƽ  ýǐǐƾƗĀ ðƑǐƽ Ǐƺ ǏƓƨƑƟǄǁä ƞƓîǁäÞäìǓä:   
 

 ƗǒƕƪƓơǆǃå çïƙƽǃå ƗǒƓǌǈ ǑƼ èƉƬǈǆǃå ƋƞǄƙǏǃã  ƓǌǆƑåāƿ ïåíƮãƗĊǒǃƓǆǃå  Ɠǌƶưā ïƓǌöã úíǌƕ
 çïƙƽǃå üǄƙ ýǚƤ ƓǌǃƓǆƵá ƝƑƓƙǈā ǑǃƓǆǃåÜ  èƓƼāïƮǆǃåā èåíåïǒǗå ƴǒǆƞ ǏǄƵ ýƤíǃå ƗǆƑƓƿ ăāƙơƙā

 Ǒƙǃå ïƑƓƪƤǃå āá ëƓƕïǕå ïåíǀǆ ƓǌǃǚƤ ÿǆ Ɲƙǈƙƪǈǃ Ɨǈǒƶǆ Ɨǒǈǆð çïƙƼ ǑƼ Ɠǌǀǒǀơƙ ǑƼ èǆǋƓƪ Ǒƙǃå



 
 

- ̷̼ - 
 

çƋƬǈǆǃå Ɠǌƙǀǀơ . íƓǀƙǈǙå Ǌƞā èƓǈǒƶƪƙǃå ýƑåāá ǑƼāǏǃã  Ơƕïǃå ñƓƪá ǏǄƵ Ǒǈƕǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå
ûƓǀơƙƪǙå Ü  ƗǒǄƤåíǃå èåïåïǀǃå îƓƤƙå ǑƼ ƠǃƓƮǆǃå æƓơƮáā çƋƬǈǆǃå ÿǆ ǚǂ íƵƓƪǒ Ǚ Ǌǈá Ɨƞơƕ
ƗǒƞïƓƤǃåā Ü ƗǒƞïƓƤǃå ƗƑǒƕǃƓƕ ǉïƛƋƙ þíƶǃ Ɨƞǒƙǈ  èåïǒƺƙǃåā ƗǂïƬǄǃƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɠǌƕ ƗõǒơǆǃåÜ  Ǚ āǌƼ

çïƙƽǃå ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǒǀǒǀơǃå ăíǀǈǃå ûƼíƙǃå ƴǆ ûƕƓõƙǒ .ã ƗǄǒāõ íāǀƶǃ Ơƕïǃå ÿƵ ïǒïǀƙǃå ïåïǆƙƪå ÿá Ǚ
Ü  þǒǒǀƙǃ ñƓǒǀǆǂ ǊƙǒǆǋǕ ƴƞïǒßåíá çïåíǗå çïåíå ǑƼ ÿǒǆǋƓƪǆǃå ÿƵ ǚǒǂā ƓǋïƓƕƙƵƓƕ þǌǃåāǆá .)Č( 

 üǄƙ èƓƼāïƮǆā ñƓǒǀǃå ýơǆ çïƙƽǃå èåíåïǒå ƗǄƕƓǀǆ ƝƙƓǈ Ǌǈá ǏǄƵ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå íǒíơƙƼ
çïƙƽǃå Ü  ăá ÿá ßăíƓƕǆǄǃ ĄƓǀƼā Ċƕƶƙ èåíåïǒǙåï  èǀǀơƙ Ǒƙǃå èåðƓƞǈǙå ÿƵÜ  Ċƕƶƙ èƓƼāïƮǆǃå ÿáā ï

èǃîƕ Ǒƙǃå èåíāǌƞǆǃå ÿƵ .ýƑåíƕǃå üǄƙ ÿǆ ÿǒƶǆ Ɲǒðǆ ƝƙƓǈ āǋ ƗǒƓǌǈǃå ǑƼ Ơƕïǃå þƿï ǑǃƓƙǃƓƕƼ Ü 
ýƑåíƕǃå ÿǆ ĂïƤá Ɨƽǒǃāƙ þåíƤƙƪå íïƞǆǃ ǉïǒƹ þƿï êƓƙǈå ÿǂǆǒā . ǑƼ Ɨƶƪåāǃå Ɨǈāïǆǃå ÿá üƬ Ǚā

Ơƕïǃå íǒíơƙ Ü ƶƞƙ ĄƓƪƓǒǀǆ Ǌǈǆ ý þǂơǆ ïǒƹ Ü  ÿƵ ïǒƕƶƙǃå ǑƼ ǊƙǒơǚƮ ÿǆ ýǄǀƙāßåíǕå.)č( 

 þǒǒǀƙǃ ƗǒǃƉǂ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ƗƿǚƵ ýǒǄơƙ èƓƪåïíǃå ÿǆ íǒíƶǃå èǃāƓǈƙā ßåíǕå ǑǃƓǆǃå
èƓǂïƬǄǃ . Ɨƪåïí èïƓƬá íǀƼ )(Ehrban & Stewart, 1998 Ǐǃã  Ơƕïǃå çßƓƽǂăíƓƮƙƿǗå  ÿƵ

 Ɨǆǒƿ ûǒǀơƙ ǏǄƵ çƋƬǈǆǃå çïíƿ þǒǒǀƙǃ ñƓǒǀǆǂ ǑƕƪƓơǆǃå ƠƕïǃåÜ  üǃî ƴƞïǒāǏǃã  ïƮǈƵ ǊƙƓƵåïǆ
 þƑåāǀǃå ǑǆíƤƙƪǆ èåïåïƿ ǏǄƵ ïƬƓƕǆ ýǂƬƕ ïƛâĈƙ Ǒƙǃå Ɨǆöƙǈǆǃå çïõƓƤǆǃåƗĊǒǃƓǆǃå.)Ď(  Ɨƪåïí Ɠǆá

)Nakheai, 2012 ( ñǒǒƓǀǆǃå þǒǒǀƙǃ ÿïƓǀǆǃå ýǒǄơƙǃå ǏǄƵ èǆƓƿƗǒíƓƮƙƿǗå ǒǒƓǀǆǃåā ñ
ƗǒƕƪƓơǆǃå . ǉƓƞƙǙå Ɨǒǆǋá ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå èíǂá íƿāǏǃã  ñǒǒǒƓǀǆǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  þǒǒǀƙ ǑƼßåíǕå  ǑǄǂǃå
 çƋƬǈǆǄǃÜ ăíǒǄǀƙǃå ǊǄǂƬ ǑƼ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ÿƵ ƓǌǒǄƤƙā Ɨǒƿāƪǃå þǒǀǃƓƕ ƓǌõƓƕƙïǙ Ąåïöǈ.)ď(  ïǒƹ

                                                           
Č) (ì .ìɀȶƮ Ǽƥà ǼɆȶƩäǼǤȝÛ "ǼǺǪȆȵ çäîɀȎǩǦȥǠȒƫä ǦȶɆȪȱä ǦȶǝǠȪȱ źǠȵɀȲȞƫä āɀǪǂäĀ ȸȝ êǠȎȥɍä üɀǵ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž çǠȵɀȲȞƫä Ʉȵ "Û 
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 ñǒǒƓǀǆ ýǒǄơƙ Ɨǒƕïƶǃå èƓƪåïíǃå ÿǆ ïǒƛǂǃå ĄƓưǒá èǈƕƙ üǃîßåíǕå èƓǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå Ü  ƗƪåïíƼ
)üāïƕǆ Ü ĎČčČ ( Ċƙå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ÿǆ èîƤ ĄƓƞîāǆǈ ƗùƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗåå ÿƵ ñǒǒƓǀǆǃ

ƗǒíƓƮƙƿǗå  ñǒǒƓǀǆǃå ÿǆ ííƵāƗĊǒǃƓǆǃå  Ċíƶǆ ýƛǆ ïƓǆƛƙƪǙå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýÜ  ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆā
 ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơÜ þǌƪǃå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆā . Ɨƪåïíǃå èƮǄƤ íƿāǏǃã ǆ ûāƽƙ Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀ
ƗǒíƓƮƙƿǗå  ñǒǒƓǀǆǄǃ êîāǆǈǂ ƗƼƓưǆǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  êîƓǆǈǃå ÿƵƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒíǒǄǀƙǃåÜ  üǃî ƴƞïǒāǏǃã 

 ôïƙǀǆǃåā üāǄǆǆǃå ƓǌǒǀƬƕ ýƓǆǃå ñáï úǒǃƓǂƙ ǑƵåïǒ ǊǈáÜ  ƗƼƓưǙƓƕǏǃã  ƗǒïåíǙå ǊƙƓǆåíƤƙƪå
çííƶƙǆǃå.)Č(        

üǃî ǏǄƵ çāǚƵā Ü ǒāõ çïƙƽǃā ǑƕƪƓơǆǃå ïǂƽǃå þíƿ íǆƶƙǆǃå ïǒƛƋƙǃå Ɨǒưǀƕ Ąåïǒƕǂ ĄƓǆƓǆƙǋå ƗǄ
 æǈƓƞ ÿǆçïåíǗå  çïāƬǈǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå Ăāƙơǆ ǏǄƵÜ  Ơƕïǃå ÿƵ ëƓƮƼǗå íǆƶƙƙ éǒơ

Ɨǒƙåîǃå ôåïƹǕå ƗǆíƤǃ ïåïǀƙƪǙå ûǒǀơƙ āá Ǌƙǒǈíƙ āá ǊǆǒƤưƙ ǉƓƞƙƓƕ ßåāƪ .ã ĊǙ  þǋá ÿǆ ÿá
 ÿƵ ƗǒǂǄǆǃå ýƮƼ çïǋƓöǃå üǄƙ ïāǌö æƓƕƪáçïåíǗå Ü ƕ ÿǒǆƑƓǀǃå ýƶƞ ƓǆǆçïåíǗƓ  ïǒƹ ăïǒíǆ þǋ

 üǚǆÜ üǚǆǃå ýƕƿ ÿǆ ƗƕƪƓơǆǄǃ ÿāƶưƤǒ ǑǃƓƙǃƓƕā . ǏǄƵ þǂơǃå èåïƬâǆ þǋá ÿǆāßåíá çïåíǗå 
ǑǆƓƙƤǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ þƿï Ü ƕ ÿāǆƑƓǀǃå ƓǌǒǄƵ ýƮơǒ Ǒƙǃå Ɨƶƽǈǆǃå õƕƙïƙ üǃîùƕāçïåíǗƓ  ƠƕïǃƓƕ

 þƑåāǀǃå ǑƼ ǊǈƵ ëƓƮƼǗå þƙǒ ăîǃåƗĊǒǃƓǆǃå . ĊǙã  èǈƓǂ ƗƼāïƶǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓƪƓǒƪǃåā äíƓƕǆǃå ÿá
ƗǒǃƓƙǃå æƓƕƪǖǃ ĄƓƶƕƙ Ǒǀǒǀơ ïǒƺǃå Ơƕïǃå ïƓǌöã ǑƼ çïåíǘǃ çíƵƓƪǆǃå íǒǃå: 

¶ ƗǒƕƪƓơǆǃå ýƑåíƕǃåā æǒǃƓƪǕå ííƶƙ Ü  ĄƓǆƓƵ Ǚāƕƿ Ɨǃāƕǀǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå äíƓƕǆǃå Ơǆƪƙ éǒơ 
å ñƽǈ ƗƞǃƓƶǆǃ ƗƽǄƙƤǆ ƗǒƕƪƓơǆ ýƑåíƕā æǒǃƓƪá þåíƤƙƪƓƕǑƕƪƓơǆǃå íǈƕǃ . ýāƮǕå üǚǋã ýƛǆ

ƗƙƕƓƛǃå Ü ÿāðƤǆǃå ƗƽǄǂƙ ƗƞǃƓƶǆā Ü  ôåïƙƿǙå ƗƽǄǂƙā. 
¶  ƗǒƕƪƓơǆǃå äíƓƕǆǄǃ ƗǒïƓǒƙƤǙå ƗƶǒƕõǃåÜ  Ɨǒïơ Ơǒƙǒ ƗǒƕƪƓơǆǃå ýƑåíƕǃåā æǒǃƓƪǕå ííƶƙƼ

 ýƑåíƕǃå üǄƙ ÿǒƕ ÿǆ ïƓǒƙƤǙåÜ  ïǂƽǃå Ɠǌǃ ǊơƓƙá ăîǃå Ɠǌǀơ ƗƪïƓǆǆƕ þƓǒǀǃå çïåíǘǃ Ơǆƪǒ Ɠǆǆ
å þƑåāǀǃå íåíƵã íǈƵ Ɠǌǈǒƕ ÿǆ ïƓǒƙƤǙå ǑƼ Ɨǈāïǆǃåā ýƑåíƕǃå ííƶƙƕ Ơǆƪ ƓǆíǈƵ ǑƕƪƓơǆǃƗĊǒǃƓǆǃå 

ƓǌƼåíǋá ûǒǀơƙǃ. 
¶ ûƓǀơƙƪǙå ñƓƪá Ü  þǒǒǀƙ ôåïƹǖƼ þƙǒ ƗǂïƬǃå ßåíá ƗǄƕƓǀǆ Ċǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃå ƗǄƤåíǃå Ɨ èƓǀƼíƙǃƓƕ

 ƗĊǒíǀǈǃåƗƞïƓƤǃå Ü Ǚå èǒƿāƙƕ ûǄƶƙƙ èåïǒíǀƙ ƗǒǄǆƶǃå ǉîǋ ÿǆưƙƙā Ǒƙǃåā èåíåïǒǙåā èƓǀƽǈǃƓƕ úåïƙƵ
                                                           

Č) (ì . ȨɆȥɀǩ ûĀƎȵ ǦɆȖȝ ûĀƎȵÛ  ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵÛ  òĎČĎ. 
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 ïǆǕå ýƮá ǑƼ ƴưƤƙǏǃã  çïõǒƪçïåíǗå Ü  ûǒǀơƙǃ ƗǒǄǆƶǃå ǉîǋ ƴǒāõƙ Ɠǌǃ Ơǒƙǒ ăîǃå ïǆǕå
 ëƓƕïá ÿǆ ǊǈƵ ïǀƙ Ɠǆ ïåíǀǆ íǒíơƙ ÿƋƬƕ ƓǌƙǌƞāÜ  ýǚƤ ëƓƕïǕå ÿǆ úíǌƙƪǆǃå Ăāƙƪǆǃå ûǒǀơƙā

ƗǒƕƪƓơǆǃå çïƙƽǃå.)Č( 
 þǒíǀƙ ǑƼ ûƓǀơƙƪǙå ñƓƪá ïāí óāƮƤƕ ÿǒƙƽǄƙƤǆ ïöǈ Ǒƙǌƞā üƓǈǌƼ ííƮǃå åîǋ ǑƼā

 çïāƮ ñǂƵ ǑƼ ăíǀǈǃå ñƓƪǕå ÿƵ ýưƼá ñƓǒǀǆßåíǕå Ǚ þá ƗǂïƬǄǃ ǑǄƶƽǃå . Ɨƞā ÿå üǃî
Ǘå ÿá Ăïƙ ǏǃāǕå ïöǈǃåßåïƞ ǑƼƓƮ þƿï ÿǆ ýƶƞƙ ûƓǀơƙƪǙå ñƓƪƋƕ ƗǄƛǆƙǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èå

 ĄåïƬâǆ Ơƕïǃå ǒƿåíƮǆ ǊǃǕ ăíǀǈǃå ïǒƺƙǃå ǑƼƓƮ ÿǆ ïƕǂá Ɨßåí  ƗǂïƬǃåÜ  ïöǈǃå Ɨǌƞā ÿá ÿǒơ ǑƼ
 çïõǒƪ ÿá Ăïƙ ƗưïƓƶǆǃåçïåíǗå  þåíƤƙƪå ÿǂǆǆǃå ÿǆ ýƶƞƙ ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǀơƙƪǆǃå ÿǆ ßðƞ ǏǄƵ

 ëƓƕïǕƓƕ æƵǚƙǃå ǑƼ çïõǒƪǃå ǉîǋÜ  þƓǀǆǃå ǑƼ ƗǒƮƤƬ úåíǋá ƗǆíƤ āǋ úíǌǃå ÿāǂǒ éǒơƕ
 ýāǕåÜ  ăíâǒ åîǋāǏǃã Ǘå ÿáßåïƞ çïõǒƪǃ ƗƶưƓƤǃåā èƓǒāƪƙǃƓƕ ƗƮƓƤǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èåçïåíǗå 
 ăíâƙǏǃã  ĄǙíƕ ëƓƕïǕå çíāƞ ýǒǄǀƙ  ƓǌƙíƓǒð ÿǆÜ  èƓǒāƪƙǃå ǊƕƶǄƙ ăîǃå ïāíǃå ýāơ ýíƞǃå ïāíǒā

 ñƓǒƿ ǏǄƵ ëƓƕïǕå çïíƿ ôǒƽƤƙ āá ÿǒƪơƙ ǑƼ þƓƵ ýǂƬƕ ƗǒƕƪƓơǆǃåßåíá ƗǂïƬǃå.)č( 

 ƗǒƕƪƓơǆǃå ýƑåíƕǃå ýƓǂƬá ííƶƙ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ǏǄƵ çîāƤƋǆǃå ïāǆǕå ÿǆ Ɠưǒá íƶƙā
 þƑåāǀǃå íāǈƕ ƗƞǃƓƶǆ ǑƼ ƗƽǄƙƤǆǃåƗĊǒǃƓǆǃå Ü  þǒǒǀƙā ǑƶǄƪǃå ÿāðƤǆǃå þǒǒǀƙ ýƓƛǆǃå ýǒƕƪ ǏǄƵā

 ƗƙƕƓƛǃå ýāƮǕåÜ  ƗƼƓưǗƓƕǏǃã  óƮƤǆ æƓƪƙơǙ çííƶƙǆ ûïõüǚǋǗå  ýāƮǕå üǄƙǃÜ  ííùƶƙā
ǃ ûïõǆƓƶôåïƙƿǙå ƗùƽǄǂƙ Ɨƞǃ .þíǀƙ Ɠǆ ǏǄƵ çāǚƵā Ü  Ǒƙǃå Ɨõǀǈǃå ýāơ Ɨǒïǋāƞ èƓƼǚƤ üƓǈǋ

Ǚ þá Ɠǀǀơƙǆ úāïƮǆǃå āá íåïǒǗå úǒǈƮƙ ÿǂǆǒ Ü  þǌƕ úåïƙƵǙå ƓǌǒǄƵ úƿāƙǒ ǑǃƓƙǃƓƕ ā
 þƑåāǀǃå ǑƼ ïƮƓǈƶǂƗĊǒǃƓǆǃå.  

      ĄåßƓǈƕā ûƕƪ Ɠǆ ǏǄƵ Ü  ƗùǒíǒǄǀƙǃå ƗƕùƪƓơǆǃå þǒǋƓùƽǆ ǑùƼ ïùǒǂƽƙǃå çíƓùƵå ăïāïưǃå ÿǆ ƠƕƮá íǀƼ
 íåïùǒǙå ûùǒǀơƙƕ úåïùƙƵǙå èùƿā ǑùƼā Ü ûƓǀơƙùƪǙåā ƗùƽǄǂƙǃå ñƓƪá ǏǄƵ ǑƕƪƓơǆǃå ñƓǒǀǃåāÜ  áíùƕǆā

                                                           
Č) (ɄȵǠȞȺȱä ǴǤȍ ǼɆȆȱä ǼƥàÛ " çǠȅîǠȶȶȲȱ ǦɆȲɆȲƠ ǦȅäîìǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ǦȱäǼȝ ɂȲȝ Ȭȱí ȀǭàĀ êǠǣîɉä ɂȲȝ ǦȞȺȖȎƫä ǦɆǤȅǠǂä"Û  ȀɆȡ ȀɆǪȆǱǠȵ ǦȱǠȅî

æîɀȊȺȵÛ  ǼɆȞȅîɀǤǣ æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭÛ  ȄɅɀȆȱä æǠȺȩ ǦȞȵǠǱčċČċÛ  Û ò. òčČ-čď. 
 

č) (íǠȞȵ Ăïɀȥ ǦȖɆǤȉ ǼȶƮĀ ƙȆǵ ɀǣä  îǠȎȹÛ " æǖȊȺƫä Þäìɉ ðǠɆȪȶȭ ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱäĀ ƑȅǠǂä ǴǣȀȱäı  ǦƵǠȆƫä çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ ǦɆȪɆǤȖǩ Ǧȅäîì
 ĉȶȝ Ǧȍîɀǣ Ž ǦǱîǼƫä ǦɆȹìîɉä ǦȵǠȞȱäþǠ "Û ǦɅîäìɍä ýɀȲȞȱä çǠȅäîì Û  þɀǭɎǮȱäĀ ƆǠǮȱä ǼȲŎäÛ  ƆǠǮȱä ìǼȞȱäÛ þìîɉäÛ ÛčċċĐ  òčēċ . 
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ïîơǃåā Ɨõǒơǃå .Ɠƪá ƗùǒƕƪƓơǆ ôāïƼ Ǒǋāƪùƶƙǆ ßăíƓƕǆā Ɨǒǃāí ƗǒƕùƪƓơǆ ïǒǒƓùƶǆā ƓǌùùǒǄƵ úïƓùùĊǒ Ɨ
ùǀƙƪåƵ èïƕíāùǀƵ ïù ÿùǆðǃå ÿǆ ƗùǄǒāõ.)Č( 

 

ÿǆ ƗǄǂƬǆ ïǌöƙ Ɠǈǋ ÿǆā ǆǃå þǋáƬ Ɨǒíâǆǃå ýǂƓǏùǃã  ïǒïƓùǀƙǃå ïāùƮƿ ÿùƵ ïùǒƕƶƙǃå ǑùƼ ƗùĊǒǃƓǆǃå
ƙƿåùùƮǃå èƓǒíƓùùƬ ƗǂïÜ  èƓùùǌƞ ǏùùǄƵ õāƺùùư ýùùö ǑùùƼ ïǒǒƓùùƶǆǃå ǉîùùǋ ïåíùùƮå þƙùùǒ Ɠùùǆ ƓùùƕǃƓƹ Ǌùùǈá éùùǒơ

 èƓǂïƬǃå āá ÿǒƶƞåïǆǃå āá Ɠǌǃ ÿǒíƶǆǃå ÿǆ ßåāƪ ïǒǒƓƶǆǃå íåíƵåÜ  ïíƮƙǃùĊƕƶǆ ïǒǒƓùƶǆǃå ƗùƑƼ ÿùƵ çï
Ɠǆ . íƓùƮƙƿǙå ýùö ǑùƼ Ɨùǆǒǀǃå èƓùǂïơǆ ÿùǆ íùǒíƶǃƓƕ úåïùƙƵǙå þíùƵ ǑùƼ õāƺùưǃå üùǄƙ ïùƛá Ơưƙǒā

þǌùƪǕå ƗùǄǆơ Ɨùǒāǃāá ýùǋƓƞƙǒā ÿǒǈƑåíùǃå ïùöǈ Ɨǌƞā ýƛǆǒ ăîǃå öƽơƙǃå áíƕǆ çíƓǒƪ ƴǆ íǒíƞǃå . āùǋā
 ïǒïƓùùǀƙǃå ÿåíùùǀƼ æƕùùƪǒ ƓùùǆƗùùĊǒǃƓǆǃå  Ċíùùƶǆǃå ç ĄƓùùǀƼā ƗùùǆƓƵ ïǒǒƓùùƶǆǃå üùùǄƙǃ Ü  ƗùùǄƕƓǀǆ ÿùùƵ ƝƙƓùùǈǃå Ơƕïùùǃå þùùƿïā

 ïǒïƓùùǀƙǃå üùùǄƙ íāùǈƕǃåùĊƮƓƤ ƗÜ ïùùǒƕƶƙǃå ÿùùƵ Ɠǌƙïíùƿ ÿùùǆ ïùùǒƕǂ ïíùùǀǃ  ƴùùƿåāǃå ÿùƵăíƓùùƮƙƿǗå  ƗǂïùùƬǄǃÜ 
 ïǒïƓǀƙǃå ÿá éǒơƗĊǒǃƓǆǃå  ā ĄƓƼíǋ èƪǒǃ Ɠǌƙåî íơ ǑƼ ȒåÿǒǆíƤƙùƪǆǃå ƗùǆíƤǃ ƗǄǒƪā Ɠǆǈ  ýƤíùǆ ýùö ǑùƼ
ïåïǀǃå Ɨǒƶƽǈ.)č( 

 

 Ɨƪåïí ǑƼā)Alfred, 2004 ( Ơƕïǃå þāǌƽǆ ǑƼ ïāƮǀǃå æǈåāƞ úǄƙƤǆ ýǂƬƕ ýāƓǈƙ
 Ɠǌƙǆǒƿ ÿƵ ïƕƶƙ èƓǂïƬǃå ÿǆ ïǒƛǂǃå ýåðǒ Ǚ Ǌǈá ǏǄƵ íǂáā ǑƕƪƓơǆǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ǏǄƵ Ơƕïǃå þƿïƕ

ýǄưǆ ïƬâǆ Ǌǈå ÿǆ þƹïǃå Ü ƗǒǃƓƙǃå æƓƕƪǕå üǃî ƴƞïǒā:-  

¶ ƗǄǒíƕ ñƓǒƿ æǒǃƓƪáā ûïõ þåíƤƙƪǙ ëƓƕïǕå æîƕîƙ. 
¶ ƪá ûǒƕõƙ ïƛá úǚƙƤåƗǒǄƶƽǃå Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃå ǏǄƵ ûƓǀơƙƪǙå ñƓ. 
¶ íāǀǈǄǃ Ɨǒǈǆðǃå Ɨǆǒǀǃå ýǋƓƞƙ. 

 þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǆǒƿ ûǀơƙ çïāïưǃƓƕ Ǒǈƶǒ Ǚ ëƓƕïǕå āǆǈ ÿá ǏǄƵ Ɨƪåïíǃå èíǂá ƓǆǂÜ  éǒơ
 ñáï ƗƽǄǂƙ ÿƵ ƓǋíƑƓƵ ýíƶǆ ÿǆ íǒðƙ èåïƓǆƛƙƪå ƗǂïƬǃå èǈƕƙ āǃ Ǚå ûǀơƙƙ ÿǃ Ɨǆǒǀǃå ǉîǋ ÿá

ýƓǆǃå . ÿǆ Ǌǈá ăá èîƽǈ åîå  þǌƪǃå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå ôƽƤǈƙā ëƓƕïǕå íǒðƙ ÿá ÿǂǆǆǃå
ǋíƑƓƵ èåïƓǆƛƙƪå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿǆ ýƿá ƓǃƓǆƓǌ . ÿá ïǂîǃƓƕ ïǒíƞāçïåíǗå  ëƓƕïǖǃ Ɠǌƙïåíã ííƮƕ Ǒǋā

                                                           
Č) (ì .ì Ā æìǠǶȊȱä úäïȀȱä ǼǤȝ .þäǼɆƥ ȀȍǠȺȱä ǼǤȝ Û " Ǽȅ Ž ǦɆȱĀǼȱä ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞȵ æîǼȩ êǠǣîɉä æîäìâ Ž ƙƵǠȆƫä Ā æîäìɋä ƙǣ ǦɆȩɎǹɉä æɀǲȦȱä

ǦɆǤȅǠǂä ǦǞɆǤȱǠǣ ǦȩɎȞȱä çäí çǠǞȦȱä ȀȚȹ ǦȾǱĀ ȸȵ"Û  ǦɅîäìɋä ýɀȲȞȱä Ā ìǠȎǪȩɍä ǦɆȲȭ Û ǦɆȹɀǪɅȂȱä ǦȞȵǠǱ Û þìîɉä Û  òĒ  . 
č) (ì .Ʉȑîɉä ìäìĀ ǼȶƮÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òĔ. 



 
 

- ̼̻ - 
 

 íǈƙƪƙǏǃã  ĄƓǂāǄƪ üāǄƪǃå åîǋ ÿǆ ýƶƞƙ Ǒƙǃå èåïïƕǆǃå ôƶƕ  ĄƓƵāïƬǆ Ü  ĄƓƽǃƓƤǆ ïǒƹā  ƗǒơƓǈǃå ÿǆ
 ƗǒǈāǈƓǀǃåā ƗǒƕƪƓơǆǃåā ƗǒïåíǗåÜ èåïïƕǆǃå üǄƙ þǋá ÿǆā: 

¶ þåðƙǃǙå ƗǒïåíǗå ƓǌƙõǄƪ ûƓõǈƕ. 
¶ ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃåā Ɨǃāƕǀǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå äíƓƕǆǃå ƗƽǃƓƤǆ þíƵ. 
¶ õƓƬǈǃƓƕ ƗƮƓƤǃå ƗǒǈāǈƓǀǃå íƵåāǀǃå ƗƽǃƓƤǆ þíƵ. 

 

 ƴƞƬƙ ƗǃƓǂāǃå Ɨǒïöǈ ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƶƼçïåíǗå  èƓǆāǄƶǆǄǃ ăïƓǒƙƤǙå ëƓƮƼǗå ǏǄƵ
 ƗǒƕƪƓơǆǃåÜ  ǙãïǒǒƓƶǆǃå ƴưā ƗǒǄǆƵ þǒöǈƙ þíƵ ÿá  ñƪǕ ûǄõǆǃå ïƓǒƙƤǙå ƗƮïƼ çïåíǚǃ Ơǒƙƙ

 ǏǄƵ öƓƽơǃå ÿƵ ïöǈǃå ôƺƕ Ɨǒƙåîǃå þǌƙơǄƮǆ ûǀơǒ Ɠǆƕ ǑƕƪƓơǆǃå ëƓƮƼǗåā ñƓǒǀǃå íƵåāƿā
 þƑåāǀǃåā ïǒïƓǀƙǃå ƗǒƼƓƽƬƗĊǒǃƓǆǃå Ǖå ƠǃƓƮǆǃ çƓƵåïǆ ÿāíāĂïƤǕå úåïõ.)Č( 

 ïǒïƓǀƙǃå çíāƞ Ɨǒƶƽǈ Ɨǒíơ ÿá ƗƛơƓƕǃå ïöǈ Ɨǌƞā ÿǆāƗĊǒǃƓǆǃå ǑƼ ïǒƕƶƙǃå  ƴƿåāǃå ÿƵ
ăíƓƮƙƿǗå  ƴǆ ýǆƓƶƙǃå ǏǄƵ çïíǀǃå þíƵā ƗǂïƬǄǃǒíƓƮƙƿǗå ĄƓƶƼåí ÿƓǂ çíǒíƞǃå èƓ  ÿƵ éơƕǄǃ

 þǒǒǀƙǃ çíǒíƞ ýƤåíǆ ßåíǕåÜ  ïǒïƓǀƙǃå èƓƞïƤǆ ýǒíƶƙ ǏǄƵ ƓǌƪƓƪá ǑƼ íǆƙƶƙƗĊǒǃƓǆǃå  ÿƵ íƶƕǃåā
ăíǒǄǀƙǃå ǊǄǂƬƕ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå þƿï ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå . ĄåßƓǈƕā ǊǒǄƵ Ü  ƗǄǀǈǃå èǈƓǂƼǏǃã  þǒǒǀƙǃ ýƤåíǆ

ßåíǕå  Ơƕïǃå ǏǄƵ ƗǒǈƕǆăíƓƮƙƿǗå Ĳ  ýƤíǃå āáăíƓƮƙƿǗå-  ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ÿǆ ǙíƕĲ  ýƤíǃå
ǑƕƪƓơǆǃå-. 

ǃîǃā ƗƛơƓƕǃå óǄƤƙ ü- ûƕƪ Ɠǆ ßāư ǑƼ- ƙǃå ïāƮƿ ÿá ïǒïƓǀƗĊǒǃƓǆǃå  ïƬƓƕǆ ýǂƬƕ ñǂƶǈå
 ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå þƿï ǏǄƵ ǑƕǄƪāÜ  ƗƕƪƓơǆǃå ïǒǒƓƶǆ ƗƞǃƓƶǆ ƝƙƓǈ ÿƵ ïƕƶǒ  ăíƓǆ þƿï Ǌǈá éǒơ

 þƑåāǀǃå íāǈƕ ÿƵ ëƓƮƼǙåā ïǒƕƶƙǃå Ɨǒƽǒǂā ïǒïƓǀƙǃå üǄƙ íåíƵǙ ƗǆǂƓơǃåƗĊǒǃƓǆǃå . ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā
 ƗǒơǚƮǙå Ăâïǃå úǚƙƤåÜ ǆƙ ëǚƮǚǃ èƓǌƞā üƓǈǌƼ ýǒǏǃã  ëƓƮƼǙå ýǂƬ ýǒíƶƙÜ  üǃî þƙǒā
ǑǃƓơǃå êîāǆǈǃå èƓƞïƤǆ ǏǄƵ . ƗƛơƓƕǃå ǉíǒâƙ Ɠǆ åîǋāÜ  úåïƙƵǙå þǒǋƓƽǆǃ ïǒāõƙ Ǌǀƕƪǒ ÿå ǏǄƵ

ñƓǒǀǃåā .ǑǃƓơǃå ƗƕƪƓơǆǃå êîāǆǈ èƓǈāǂǆ ƗƼƓǂ ëǚƮǙå ƗǒǄǆƵ ýǆùùùùƬƙ ÿá üǃî Ǒǈƶǒā Ü  ñǂƶǈǒǃ
 ýǂƬƕã ïǒïƓǀƙǃå Ɨǒƶƽǈ ǏǄƵ ǑƕƓƞǒƗĊǒǃƓǆǃå þƓƵ ýǂùùƬƕ Ü óƓƤ ýǂƬƕ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå þƿï ǏǄƵā.  
 

                                                           
Č) (Alfred Rappaport, "Short-  Coming of Accounting Number", P.p 13-31.                                               
    



 
 

- ̼̼ - 
 

 

 ăƑǐǆƑƙ : ƑǐäïǄ úǐƓôƗ ƕǄǐƾǁä üƢìǄƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä : 
 çïǒƤǕå ƗǈāǓå ǑƼ ÿǒƛơƓƕǃå íāǌƞ èǌƞƙåǏǃã  þǄƵ ÿǒƕ ýƮāǃå ƗǀǄơ íƓƞǒå ǏǄƵ ðǒǂïƙǃå

 ĂïƤá Ɨǌƞ ÿǆ Ɨǒǈǌǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓƪïƓǆǆǃåā Ɨǌƞ ÿǆ íƓƮƙƿǙåÜ  íƶƕ þƓǆƙǋǙå åîǋ ßƓƞ íƿā
 Ɨǌƞāǆǃå èåíƓǀƙǈǙå çïǒƙā íǒåðƙǏǃã  úǒïơƙ āá ßƓõƤá ÿǆ Ǌǈǆưƙƙ íƿ Ɠǆ æƕƪƕ ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǃå
íāƮǀǆ ïǒƹ āá íāƮǀǆ .íƶǒāSouganen)  (í ÿǆ ýāá ƓƵǏǃã  ëāïǃå çíƓƵå çïāïưǏǃã 

 þǒǋƓƽǆǃå þåíƤƙƪåƗǒíƓƮƙƿǗå  ñƪǕ Ǌƶưā ïƓõå ǑƼ üǃîā Ɨǒǈǌǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓƪïƓǆǆǃå ǑƼ
 çíơāǃå ƗǒïöǈÜ Ɨǒāǈƶǆǃå ƗǒƮƤƬǃå Ɨǒïöǈ ƓǌǒǄƵ þāǀƙ Ǒƙǃå ñƪǕå ôǀǈ ƓǌǃǚƤ ÿǆ Ǐƶƪƙ Ǒƙǃåā.  

 çïöǈǃå ÿƓƼ üǃîǃāƗǒíƓƮƙƿǗå þƓǆƙǋǙå ƴƼí íƿ ǑƕƪƓơǆǃå ýƤíǄǃ  ƗǄǆơǃ Ɨǆǒǀǃå ûǒǀơƙ ƗǒǄǆƶƕ
þǌƪǕå . þíƿ íǀƼ)Alfred, 1986 ( ÿåāǈƶƕ æƓƙǂ)þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǆǒǀǃå ûǒǀơƙ (Ü  ǊǒƼ ôïƶƙƪå

 ǑƼ èƛíơ Ǒƙǃå èåïǒƺƙǃå ßåíǕå ïöǈ Ɨǌƞā ÿǆçïåíǗå þǌƪǕå ƗǄǆơā . Ɨǒåíƕǃå Ǒǋ ǉîǋ èǈƓǂā
ýƓƞǆǃå åîǌƕ ƗǀǄƶƙǆ Ɨǀơǚƙǆ éƓơƕǕ Ü ïǒāõƙǃ  þǒǒǀƙ ñǒǒƓǀǆåíǕåß Ɨƛǒíơǃå èåïāõƙǃå ýö ǑƼ.)Č( 

 ýƤíǃå þāǌƽǆ úǚƙƤå ǑƽƼăíƓƮƙƿǗå  ýāơƙǃå ƗǒǄǆƶǃ ïǋāƞ ǑƕƪƓơǆǃå ýƤíǃå þāǌƽǆ ÿƵÜ  éǒơƕ
 ăïǒǒíƓƮƙƿǗå íïåāǆǃå ÿǆ ǑƮƿǙå íơǃå ǑƼ ýƛǆƙǒ ýƤíǃå ÿá ÿāƗǒíƓƮƙƿǗå  ÿá íïƽǄǃ ÿǂǆǒ ăîǃå

 ǊǒǄƵ èǈƓǂ ăîǃå ïåíǀǆǃå ñƽǈƕ çïƙƽǃå üǄƙ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǌƙāïƛ ßƓǀƕ ƴǆ Ɨǈǒƶǆ Ɨǒǈǆð ǉïƙƼ ýǚƤ ǊǂǄǌƙƪǒ
çïƙƽǃå Ɨǒåíƕ ǑƼ . ƴǆ þāǌƽǆǃå åîǋ ǏƬƓǆƙǒāáíƕǆ  ýƓǆǃå ñáï ǑǄƵ ƗöƼƓơǆǃåÜ  Ɨǒǆǋá æƪƙǂǒ ăîǃåā

 þƤưƙǃå èåïƙƼ ǑƼ ƗƮƓƤăíƓƮƙƿǗå . ā ÿǆ Ċþƙǋå ÿǆ ýƑåāá ƝǃƓƵā  þāǌƽǆǃåăíƓƮƙƿǗå  þǃƓƵ āǋ
ƮƙƿǙåíƓ (Adam Smith) Ü  çïƙƼ ýǚƤ ǊƼïƮ íïƽǄǃ ÿǂǆǒ ăîǃå ƸǄƕǆǃå üǃî Ǌǈá ǏǄƵ ǊƼĊïƵ éǒơ

 ýƓǆǃå ñáïƕ ñƓƪǆǃå ÿāí Ɨǈǒƶǆ ƗǒǈǆðÜ  Ǌƶƕƙ þƛ)Hex (ýƤíǃå Ơǆǚǆǃ ǉíǒíơƙƕ  ýƛĈǆǒ Ǌǈá ǏǄƵ
Ɠǌƙǒåíƕ ǑƼ Ǌƙāïƛā çïƙƽǃå ƗǒƓǌǈ ǑƼ íïƽǃå çāïƛ ÿǒƕ ûïƽǃå .Ɠƕƙā ýƤíǃå ÿƓƼ þíǀƙ Ɠùǆǃ ĄƓƵ ĄƓǀƼā  þāǌƽǆǄǃ

ăíƓƮƙƿǗå  Ɨǈǒƶǆ Ɨǒǈǆð Ɨöơǃ ǑƼ çƋƬǈǆǃå ýāƮá ǑƼƓƮƕ ñƓùǀǒÜ  ïöǈǃå Ɨǌƞā ÿǆ Ɠǆǈǒƕ
 íǀǈǃå çíơā èƓƕƛ ôïƽƕ ÿāǂƪǆƙǒ ƗƕƪƓơǆǃå þǄƵ ßåïƕƤƼ ƗǒƕƪƓơǆǃåÜ  áíƕǆƕ Ɠưǒá ÿāǂƪǆƙǒā

ƽǄǂƙǃåƬǈǆǃå ýāƮá èƓƕƛã ǑƼ ƗǒƤǒïƓƙǃå ƗƋƓǌƙƓǆåðƙǃåā ç . Ċǆáÿǆ Ɠ ñƓǒǀǃå æāǄƪá éǒơ Ü  þƙǌƙ

                                                           
Č) (ì .ɄȲȝ Ǽƥà ɄȲȝ ȰǤȪȵ Û " ǦǵƕȪƫä çɎɅǼȞǪȱäĀ ǦɆȝǠȺȎȱä çǠȭȀȊȱä Þäìà ƇɀȪǩ çäĀìɉ ǦȲȶȮȵ æäìǖȭ ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä éíɀȶȺȱ Ǧȅäîì

ȆǪǵɍ ǠŏǠı ǦɆȪɆǤȖǩ Ǧȅäîì" Û  æîɀȊȺȵ ȀɆȡ ȻäîɀǪȭì ǦȱǠȅî  ÛìǠȎǪȩɍä ǦɆȲȭ Û ǢȲǵ ǦȞȵǠǱ ÛčċČċ Û  òĎ.   



 
 

- ̼̽ - 
 

èƓǒǄǆƶǃå Ɲǌǈǆƕ ǏǆƪĈǒ Ɠǆ āǋā çïƙƽǃå ýǚƤ éíơƙ Ǒƙǃå ƗõƬǈǕå Ɨǂïơƕ ƗƕƪƓơǆǃå Ü  åîǋ ǑǄƵā
 ƗǒƙǓå ƗǃíƓƶǆǃƓƕ çïƙƽǃå ýƤí ñƓǀĈǒ ñƓƪǕå  : 

 çïƙƽǃå ýƤí = èåíåïǒǗå-  èƓƼāïƮǆǃå + æƪƓǂǆǃåĲ ïƑƓƪƤǃå 
 

 ǑƼ ýƓǆǃå ñáï ǑǄƵ ƗöƼƓơǆǃå ýƤíǆ ÿƵ ýƤíǃå ñƓǒƿ ǑƼ èƓǒǄǆƶǃå ýƤíǆ ðƓƙǆǒāá Ċǈ ĊƼāĈǒ Ǌ ï
 ïƛá Ơưāǒ Ɠǆǂ Ü ëƓƮƼǗå áíƕǆ ƴǆ ǏƬƓǆƙǒ Ɠǆƕ ýƤíǃå ïíƓƮǆ ÿƵ ĄǚǒƮƽƙ ïƛǂá èƓǆāǄƶǆ

 Ĉƙ Ǒƙǃå ƗõƬǈǕå Ċǚǆǃå Ɠǋïǆƛƙƪǒ Ǒƙǃå ýåāǆǕå ǑǄƵā ûǀơǆǃå íƑƓƶǃå ǑǄƵ çƋƬǈǆǃå ƓǌƪïƓǆ ǑǃƓƙǃƓƕā Ü ü
ƼāǒçƋƬǈǆǄǃ ǑǄƕǀƙƪǆǃå ăíǀǈǃå ûƼíƙǃƓƕ âƕǈƙǃå ÿǆ ÿǂǆĈƙ Ǒƙǃå èåïƬâǆǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ ï . ĄåßƓǈƕā  ǏǄƵ

 þāǌƽǆǃå ÿǒƕ úǚƙƤǗå ÿá íƞǈ ûƕƪ ƓǆăíƓƮƙƿǗå  ýƤíǃå ÿá ǑƼ ÿĈǆǂǒ ýƤíǄǃ ǑƕƪƓơǆǃåā
 Ċǆá Ü èƓƼāïƮǆǃåā èåíåïǒǗå ÿǒƕ ûïƽǃå ǑƼƓƮ ÿƵ ïƕƶĈǒ ǑƕƪƓơǆǃå ýƤíǃå ƓăíƓƮƙƿǗå  ÿƵ ïƕƶĈǒƼ

ǃåçāïƛǃå ǑƼƓƮ ǑƼ ïǒƺƙ.)Č(      

 ýƤíǃå ýǒƶƽƙƕ ÿāïǆƛƙƪǆǃå æǃƓõĈǒ üǃîǃāăíƓƮƙƿǗå  Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå ÿƵ èƓǆāǄƶǆǃå ïǒƼāƙǃ
 ĊǆƵ ûíá çïāƮƕ þǌǃþǌƙåāïƛ þǒöƶƙ ǑƼ çƋƬǈǆǃå ýƬƼ āá ëƓƞǈ Ăíǆ íǒíơƙ ýƞá ÿǆ úǄƪ Ɠ .

 èƓǒïöǈǃå íǒǂƋƙ ǏǄƵ ĄåíƓǆƙƵƓƼƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǄǆơ çāïƛ þǒöƶƙ āǋ ƗǂïƬ ăǕ ǑƑƓǌǈǃå úíǌǃå ÿá ǏǄƵ
 çƋƬǈǆǄǃ ǑƞǒƙåïǒƙƪǗå úíǌǃå āǋ úíǌǃå åîǋ ïƓƕƙƵåā þǌƪǕåÜ  ûǒǀơƙ þǌƪǕå ƗǄǆơ èƓƶƿāƙ èǄǆơ

ýǒāõǃå Ăíǆǃå ǏǄƵ ĄƓƶƽƙïǆ ĄåíƑƓƵ . ƗǆǒǀǃƓƕ ƗƿǚƵ Ɠǌǃ ñǒǃ þǒǋƓƽǆ Ǒǈƕƙ ÿá ĊǙãÜ  ýƤåíǆǃå ýƛǆ
 Ɨǒơƕïǃå ǏǄƵ ƗǒǈƕǆǃåÜ ǄƵ èíĊǂá çïāïư ǏǏǄƵ ßāưǃå õǒǄƪƙ  ýƤåí Ɨǀǀơǆǃå þǌƪǕå ƗǄǆơ Ɨǆǒƿ

ǀƙā ƗǂïƬǃåǒ ĄǙíƕ ƓǌǒǄƵ ƗöƼƓơǆǄǃ Ɠǌǆǒ Ɠǋïǒǆíƙ ÿǆ.)č( 
  

 āǊǆåíƤƙƪå þƙ ĄƓǒƞǒƙåïǒƙƪå ĄƓǆāǌƽǆ ǉïƓƕƙƵƓƕ èƓǈǒƶƪƙǃå úƮƙǈǆ ǑƼ Ɨǆǒǀǃå ûǄƤ þāǌƽǆ ïǌö íƿ 
 ƗǒǂǒïǆǕå çíơƙǆǃå èƓǒǙāǃå ǑƼ ƴƪåā ýǂƬƕǕ ĄåïƓǒƶǆǂßåí çïåíǗå . Ĉǒā Ǌƕ íƮǀûǄƤ  Ɨǆǒǀǃå
 ƗǒǂǄǆǃå æƓơƮá āá ÿǒǆǋƓƪǆǄǃÜ  ÿǒǆǋƓƪǆǃå āá ýåāǆǕå æƓơƮá ƴưā Ǒǈƶǒ ïƓǒƶǆǃå åîǌƕ ýǆƶǃåā
ïåïǀǃå îƓƤƙå èƓǒǄǆƵ ðǂïǆ ǑƼ Ü  Ĉƙ èåïåïǀǃå ƴǒǆƞ ÿá ăá Ċƙþǒöƶƙ ýƞá ÿǆ îƤ üǚǆǃå çāïƛ . íƿā

                                                           
Č)( ì .ìĀ ǢɆȖƪä ýïǠǵ .ɄȊȪȱä ȀȽǠș Û  "ìǠȎǪȩɍä ɂȲȝ Ȭȱí ȀǭàĀ ĂìǠȎǪȩɍä ȰǹǼȱäĀ ǦȱìǠȞȱä ǦȶɆȪȱä ɀƲ ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞȵ ȼǱɀǩ"Û   ǦȹɀǪɅȂȱä ǦȲǲȵ

ǦɆȶȲȞȱä èɀǶǤȲȱ ƆǠǮȱä ìǼȞȱä ÛƆǠǮȱä ǼȲŎä ÛǦɆȹìîɍä ǦȹɀǪɅȂȱä ǦȞȵǠǱ ÛčċċďÛ  Û òČĐ. 

)č(Al Eharbar, " EVA The Real Key to Creating Wealth ", 2002, P.p 1-3.                                     
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ÿǆ þǋ þǋïƓƕƙƵƓƕ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǆǒƿ ûǄƤƕ þƓǆƙǋǙå Ɨǒāǃāá èíǒåðƙ  çïõƓƤǆǃå åāǄĊǆơƙÜ  èǈǂǆƙ åîƎƼ
 ĄƓǆƙơ ĂïƤǕå úåïõǕå ÿƎƼ ƓǌǒǆǋƓƪǆǃ Ɨǆǒǀǃå ßƓƬǈã ÿǆ çƋƬǈǆǃå  üǃî ÿǆ íǒƽƙƪƙƪÜ  ûǀơƙƙ éǒơ

ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ úǄƙƤǆ ƗƽǄǂƙ ûāƽƙ çïǆƛƙƪǆǃå ýåāǆǕå ÿǆ Ɨǒíāíïǆ . çƋƬǈǆǃå ÿá Ơưƙǒ Ɠǈǋ ÿǆā
ƙ Ɠǌǈå çïāïưǃƓƕ èƪǒǃ ǑƕƪƓơǆǃå þāǌƽǆǃƓƕ Ɠơƕï ûǀơĈƙ ǑƙǃåƗǆǒǀǃå ßƓƬǈã ÿǆ èǈǂǆ Ü Ơƕïǃå ÿá ƴǆ 

Ɨƞǒƙǈǃå æƓƪơ ǑƼ ôåïƙƿǙå ƗƽǄǂƙ ÿƓƕƪơǃå ǑƼ îƤƋǒ ǑƕƪƓơǆǃå . çƋƬǈǆǃå ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ
 íƶƕ Ơƕïǃå ûǒǀơƙ ƴǒõƙƪƙ Ǒƙǃå Ǒǋ ƗǆǒǀǄǃ ƗǀǀơǆǃåǕå ƗƮƓƤǃå ýåāǆǕå ƗƽǄǂƙ ïƓƕƙƵǙå ÿǒƶƕ îƤ

ôåïƙƿǙƓƕ.)Č( 

ǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå ƠǄõƮǆ úïƶĈǒā þǌùƪǕå ƗùǄǆơ íùƑåāƼ çíƓùǒð ƗùǒǄǆƶƕ þÜ  åîùǋ Ǒùǈƶǒā
ǆǒƿ ƠǄõƮǆǃåǃ ƗƕƪǈǃƓƕ çƋƬǈǆǃå Ɨơ Ɠǌǆǌƪá ƗǄǆÜ  þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå ƗǒǄƶƽǃå íƑåāƶǃå ïƮơƕ þƙǒā

Ü  þǌùùƪǕå ƗùùǄǆơǃ þíùùǀĈǒ Ǒùùƶǒƕõ íùùƑƓƶǂ ýƓùùǆǃå ñáï ƗùùƽǄǂƙ íƓƶƕƙùùƪå íùùƶƕÜ Ɨùùǆöƙǈǆǃå çïõƓùùƤǆǄǃ ýíùùƕǂā .
 ûùùǒƿí ñƓùùǒǀǆ þåíƤƙùùƪå çïāïùùưƕ þǌùùƪǕå ƗùùǄǆơǃ Ɨùùǀǀơǆǃå Ɨùùǆǒǀǃå þāùùǌƽǆ þåíƤƙùùƪå ǑùùƼ ƴùùƪāƙǃå õƕƙïùùǒā

 Ɨùùùùǆǒǀǃå üùùùùǄƙǃÜ èíùùùùĊǂá íùùùùǀƼ  Ơƕïùùùùǃå þāùùùùǌƽǆ ƗùùùùǆƑǚǆ ǏùùùùǄƵ èƓùùùùƪåïíǃåăíƓùùùùƮƙƿǗå  éǒíùùùùơǃå ñƓùùùùǒǀǆǃƓƕ
 ƗùùǆǒǀǃƓƕ úāïùùƶǆǃåƗǒíƓùùƮƙƿǗå  ƗƼƓùùưǆǃåÜ  ĄƓǆāùùƮƤǆ Ɨƕǒïùùưǃå íùùƶƕ ǑǄǒƺùùƬƙǃå Ơƕïùùǃå ǑùùƼ ýùùƛǆƙǒ ăîùùǃå

ôïùùƙǀǆǃåā üāùùǄǆǆǃå ýƓùùǆǃå ñáï ƗùùƽǄǂƙ Ǌùùǈǆ . þƙùùǒ þǌùùƪǕå ƗùùǄǆơǃ ĄƓùùǒǄƶƼ Ɨùùǀǀơǆǃå Ɨùùǆǒǀǃå ñƓùùǒǀǃ Ǌùùǈá ăá
 Ơƕïǃå þāǌƽǆ þåíƤƙƪååăíƓƮƙƿǗ.)č(  

 ûƕùùƪ Ɠùùǆ ǏùùǄƵ ĄåßƓùùǈƕā Ü Ơƕïùùǃå ÿƓùùƼăíƓùùƮƙƿǗå ùùĊǒƞǃå ýƤíùùǆǃå íùùƶĈǒ ƗùùǄǆơ Ɨùùǆǒƿ þǒùùǒǀƙā íùùǒíơƙǃ í
 þǌƪǕåÜ  Ċïǆƙƪå Ǒƙǃåā  ĄƓùǆƓƵ ÿāùƛǚƛ ÿùƵ íùǒðƙ çïƙƽǃ ǊǆåíƤƙƪå Ǒùǀƕƙǆǃå ýƤíùǃå Ǐǆùƪǆ èùơƙ . ăîùǃåā

 ïƓùùƽǃå ÿùùƵ Ǌùùƪƽǈ āùùǋ ïùùƕƶĈǒå ÿǒùùƕ ûùùǃƙǂǆǃå Ơƕïùùƪ çïùùƙƽǃå ñùùƽǈ èƓƼāïùùƮǆā çïùùƙƽǃå ýǚùùƤ æÜ  Ɨǈǆùùưƙǆ
ïǆƛƙùùùùƪǆǃå ýƓùùùùǆǃå ñáï ƗùùùùƽǄǂƙ . Ơƕïùùùùǃå ýƤíùùùùǆ åāíùùùùǒâǆ íùùùùǆƙƵå íùùùùƿāƙƿǗåùùùùƮăíƓ  Ơƕïùùùùǃå ýǒǄùùùùưƙ ǏùùùùǄƵ

                                                           
Č)( ì . öĀǠȖȵ ǼɆȶƩä ǼǤȝ ǼȶƮÛ "æǖȊȺƫä ǦȶɆȩ ȴɆȚȞǩ Ž çǠȭȀȊȱä Ǧȶȭɀǵ îĀì- ǦɆȪɆǤȖǩ ǦɅȀȚȹ Ǧȅäîì "Û æǼɅǼǱ úǠȥß ǦȲǲȵ Û   æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭÛ  ǦȞȵǠǱ

 ǦɆȥɀȺƫäÛ čċċĔ Û ò. òčČČ-čČč. 

č)(Savarese, Craig, " Economic Value Added: The Practitioner`s Guide to a Measurement 
Management  Framework ", Allen & Unwin , 2002, P.p 4-9.                                                       
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 èƓǂïùƬǃå ƴùƿåāǃ ǑƕùƪƓơǆǃåăíƓùùƮƙƿǗå . ƗǂïùùƬǃå Ăíùǃ ĄƓùơƕï ûùǀơƙ ǑƕùùƪƓơǆǃå Ơƕïùǃå ïùǌöĈǒ íùǀƼÜ  Ǚå
 ƴƿåāǃå ÿáăíƓƮƙƿǗå ñǂƶǃå èƕƛĈǒ Ɠǌǃ Ü  Ɠǆ åîǋāǊƙƙƕƛá  Ơƕïǃå èƓƕƓƪơăíƓƮƙƿǗå.)Č( 

 

 Ċǆá ÿƵ ƓñƓǒǀǆ  ǑƿƓƕ ÿƵ ðǒǆƙǒ ǊǈƓƼ ƗƼƓưǆǃå ƗǆǒǀǃåñǒǒƓǀǆǃå  Ɨǒâïǃå Ɨǒǃà ǊǂǚƙǆƓƕ
 ƗǒïƓǆƛƙƪǙåÜ āǌƼ íǆƙƶǒ  Ąǚùǂ Ɲǆí ǏǄƵ  ĄƓùƕǈƞƙ íùơåā ÿƓùǒǂ ǑƼ èåíåïǒǗåā èƓƼāïƮǆǃå ÿǆ  éāíơùǃ
ôïƓƶƙǃå Ü  Ơƕïǃå ûǒƕõƙ þƙǒ ƓǆíǈƵ ýƓơǃå āǋ ƓǆǂǑƕƪƓơǆǃå . Ɨǆǒǀǃå ÿƎƼ üǃî ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā

 Ɠǆǋ ÿǒƙǒƪƓƪá ÿǒƙǒƮƓƤ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ƴǆ þƪƓǀƙƙ ƗƼƓưǆǃå: 

¶ ûāƪǃƓƕ íǒíƬǃå ƓǆǌõƓƕƙïå Ü  üǃî ƴƞïǒāǏǃã ûāƪǃå Ăāǀƕ ïƛƋƙƙ êƓƙǈǗå Ɨǆǒƿ ÿá. 

¶  ƗƼƓưã ûǒǀơƙǏǃã çāïƛǃå Ü  ôƑƓƼ þǒöƶƙ çïǂƽƕ õƕƙïǒ Ơƕïǃåā êƓƙǈǗå úǒǃƓǂƙ ÿƵ íǒðǒ ƓǆƼ
 āïƛǃåç. 

 æāǄƪá ǏǄƵ ǊƪƓƪá ǑƼ þāǀǒ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃåā ƗƼƓưǆǃå Ɨǆǒǀǃå þāǌƽǆ ÿǒƕ ƓǆǒƼ ÿǒƓƕƙǃå ÿá ĊǙã
 ƗƼƓưǗå ñƓǒƿ ƗǀǒïõāǏǃã çāïƛǃå . çāïƛ ǏƼƓƮ ƝƙƓǈ ïíƓƮǆ ƴǒǆƞ ǑƼ èåïĊǒƺƙǃå Ơưāąǒ ƠƕïǃƓƼ

 çƋƬǈǆǃåÜ  ñǒǀƙƼ ƗƼƓưǆǃå Ɨǆǒǀǃå Ɠǆáïåíǀǆ  Ĉƙ Ǒƙǃå ǑƞƓƙǈǗå íāǌƞǆǃåƕ çƋƬǈǆǃå Ɠǌƕ þǋƓƪ þåíƤƙƪƓ
èƓƞïƤǆǃå úíǋ ûǒǀơƙ ýǒƕƪ ǑƼ Ɠǋíïåāǆ ƴǒǆƞ .ƗƼƓưǆǃå Ɨǆǒǀǃå ƝƙƓǈ ƗĊǒƶƽǈ ÿá Ǚã çƋƬǈǆǄǃ 

 ǑǄǒ Ɠǆ ûǒǀơƙ ǏǄƵ ƓǋíƵƓƪǒ: 

¶ èƓưǒāƶƙǃåā ðƼåāơǃå ƗõƤ ýǂǒǋ ßƓǈƕ. 
¶ Ǒƙåîǃå ýǒāǆƙǃå ôïƺƕ çðƞƙơǆǃå ëƓƕïǕå ǏǄƵ ïƬâǆ. 
¶  ǑǃƓǆǃå ýǒǄơƙǄǃ çíǒíƞ èåāíá þǒíǀƙ. 
¶  íǒíƞ ïƬâǆǂ þíƤƙƪĈƙǑǆāǀǃå íƓƮƙƿǙå ǑƼ ƗǂïƬǃå Ɨǒǆǋáā þƞơ ñƓǒǀǃ íǒƞā. 
¶  èƓǂïƬǃå ƗƽǄǂƙ ýǂǒǋ ýǒǄơƙ ǏǄƵ íƵƓƪĈƙÜ  ñƽǈ èåî èƓǂïƬǃå ƗǈïƓǀǆ ƓǌƪƓƪá ǏǄƵ þƙǒā
 õƓƬǈǃå. 

 

                                                           
Č) (Maximising Shareholder Value -  Achieving Clarity in Decision Making, Technical 

Report ,             CIMA, P 11.                                                                                                          
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 ïƬâǆǂ óƓƤ ïǒïǀƙ ǑƼ ƗǂïƬǃå Ăíǃ ƗƼƓưǆǃå Ɨǆǒǀǃå ïƓǌöå èƓƪåïíǃå ÿǆ íǒíƶǃå èǃāƓǈƙ íƿā
ǖǃßåí Ü  ïǒƬĈǒ éǒơǏǃã ßåíǕå  ǑǄǒƺƬƙǃå ƗǂïƬǄǃÜ ƗǒǃƓƙǃå ƗǃíƓƶǆǃå ǏǄƵ ĄåßƓǈƕ üǃîā: 

 

 ƕƺƑƮǄǁä ƕǄǐƾǁä = îǐƸǁä þǄ æäîƗƪǄǁä çƑǄìƢǁäĀ Ʋǂƨǁä çƑƳĀƺìǄ ) éƑƗǆǕä çƑǄïǂƗƨǄ( 

ı   çƑƴǐƓǄǁä çǘƬƟƗǄ 

 ÿǒƽǄƙƤǆ ÿǒïāöǈǆ ÿǆ ǑƙƋǒ ƗƼƓưǆǃå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒƿ ÿá èƓƪåïíǃå üǄƙ Ăïƙā: 

ýāǕå ïāöǈǆǃå  :çāïƛǃå ïāöǈǆ Ü  çƋƬǈǆǃå ƓǌƙƼƓưá Ǒƙǃå Ɨǆǒǀǃå ǑƼ ýƛǆƙƙ Ɠǈǋ ƗƼƓưǆǃå ƗǆǒǀǃåǏǃã 
ƗǒƞƓƙǈǗå ƗõƬǈǕå ýǚƤ ÿǆ Ɨǈǒƶǆ Ɨǒǈǆð çïƙƼ ýǚƤ ĂïƤǕå èåíơāǃå êƓƙǈã. 

ǑǈƓƛǃå ïāöǈǆǃå : çāïƛǃå ƴǒðāƙ ïāöǈǆÜ ǆ ǑƼ ýƛǆƙƙýāƤíǃå ÷āǆƞ  ĊƮơǆǃå ýƕƓǀǆ êƓƙǈǗå ýǆåāƶǃ ƗǄ
ǌƙǆǋƓƪǆǒǀǃå ƗƼƓưã āá çāïƛǃå ûǄƤ ǑƼ ƓƗǆ. 

     Ɨǆǒǀǃå ƗǆƑƓƿ ÿá ðǄǒāā åïƙǄƞǈƎƕ ÿǒǈāǈƓǀǃå ÿǒƕƪƓơǆǃå ƴǆƞǆƕ ƗǒƕƪƓơǆǃå ïǒǒƓƶǆǃå Ɨǈƞǃ Ơưāƙā
 þǒǒǀƙā ñƓǒǀǃ ĄƓƶƼƓǈ ĄƓƪƓǒǀǆ ïƼāƙ ƗƼƓưǆǃåßåíǕå Ü ǒǆưƙ ýǚƤ ÿǆ ÿǂǆǒāǈ ǏǄƵ ýāƮơǃå Ɠǌ

ǖǃ ƗǆƓǋ èåïƬâǆßåí.)Č(  ƗƼƓưǆǃå Ɨǆǒǀǃå ïƓǒƶǆ ƴǆ Ơƕïǃå ïƓǒƶǆ ƗǄƕƓǀǆƕāÜ ƶǆ ëƓƞǈƼ Ɨǆǒǀǃå ïƓǒ
ǖǃ ƓƪƓǒǀǆǂ ƗƼƓưǆǃåßåí ƗǒǃƓƙǃå çāǀǃå õƓǀǈ ǏǄƵ ðǂƙïǒ: 

¶  Ơƕïǃå ÿá úāïƶǆǃå ÿǆ ĄƓǀƼā  ƗƼƓǂ þƮƤ íƶƕ èåíåïǒǙå ÿǆ ôǒƽǒ Ɠǆ āǋ ƗǒƕƪƓơǆǃå þǒǋƓƽǆǄǃ
èƓƼāïƮǆǃå Ü ïāƞǕå èƓùùƼāïƮǆǃå ýǆƬƙā èåïƓƞǒǙåā íƑåāƽǃåā . ǊǒǄƵ ýƮơǒ ƓǆƼ ǑǃƓƙǃƓƕā

èåïƓǀƶǃå æƓơƮáā ÿùǒưïǀǆǃåā ÿùǒǄǆƓƶǃå-  Ɨùǀǒư ïùöǈ Ɨùǌƞā ÿǆ-  ǏùùǄƵ ßæƵßåíǕå  æùƞåā
þƮƤǃå Ü þǋíơā üǚǆǄǃ ýƤí üǃî íƶƕ Ǐǀƕƙǒ Ɠǆā . ÿƓƼ þƛ ÿǆāßåíá  çƋƬǈǆǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  óǄǀƙǒ

å ÿāí ýƓǆǃå ñáï æƓơƮá ƗơǄƮǆ ñǂƶǒǃ ƗǒƓǌǈǃå ǑƼ Ɠǒǀǒǀơ ƓǆƓǌƪå èǆǌƪá Ǒƙǃå ĂïƤǕå èƓƑƽǃ
 åîǋ ǑƼ ßåíǕåÜ ƗƼƓưǆǃå Ɨǆǒǀǃå ïƓǒƶǆ ñǂƵ ǏǄƵ åîǋā . ûƓõǈ ïƮƙǀǒ ÿǒơ ǑƽƼßåíǕå  ƠƕïǄǃ

 ýƓǆǃå ñáï ïƮǈƵ ǏǄƵÜ  èƓƑƽǃå ýǂ ýǆƬǒǃ ƴƪƙǒ ƗƼƓưǆǃå Ɨǆǒǀǃå ûƓõǈ ÿƓƼÜ  ýǂ ýƤí ïǌöĈǒā
ïƮƓǈƶǃå üǄƙ ÿǆ ƗƵāǆƞǆ .Ɨǆǒǀǃå ÿƋƕ ýāǀǃå ÿǂǆǒ ǑǃƓƙǃƓƕā  ǑƼ Ơƕïǃå ÿǆ ǙāǆƬ ïƛǂá ƗƼƓưǆǃå

 ñƓǒƿßåíǕå. 

                                                           
Č) (ĂȀȮǤȱä ýɎȆȱä ǼǤȝ ǼȶƮ Û "ȀȎȵ Ž ǠȾȪɆǤȖǩ ǦɆȦɆȭĀ ǦȥǠȒƫä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ǦǤɅȀȒȱä"Û æîɀȊȺȵ ȀɆȡ ȀɆǪȆǱǠȵ ǦȱǠȅîÛ æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭÛ ȀȽïɉä ǦȞȵǠǱ 

čċċđÛ ò.òČđ - čč. 
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¶ ǖǃ ĄƓƪƓǒǀǆǂ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ǏǄƵ ðǒǂïƙǃå ÿƓƼ ƗƼƓưǆǃå Ɨǆǒǀǃå ïƓǒƶǆ ñǂƵ ǏǄƵßåí  ƴƼíǒ
çïåíǗå Ǐǃã ýǒāõǃå ýƞǕå ǑƼ çƋƬǈǆǃå ǏǄƵ ĄƓƕǄƪ ïƛâĈƙ íƿ èƓǒǂāǄƪā èåïåïƿ îƓƤƙå Ü  ôǒƽƤƙ ýƛǆ

 ïǒāõƙǃåā éāơƕǃå úǒǃƓǂƙ ÿǆ íơǃå āáÜ ýƓǆǋã  ƗǈƓǒƮǃå úǒǃƓǂƙÜ  ÿǒǄǆƓƶǃå æǒïíƙ Ɲǆåïƕ ôƽƤÜ 
Ǖå ÿǆ Ɠǋïǒƹā ăíâĈƙ Ǒƙǃå ïāǆǏǃã ïǒƮǀǃå ýƞǕå ǑƼ Ơƕïǃå çíƓǒð Ü  ýǒāõǃå ýƞǕå ǑƼ Ɠǌǈǂǃā

 ăíâƙǏǃã ƗǒƪƼƓǈƙǃå çïíǀǃå úƶưā ƗǒƞƓƙǈǙå ïāǋíƙ.)Č(  
 ƗƛơƓƕǃå óǄƤƙāǏǃã  ñǒǒƓǀǆǃ ïāƮǀǃåā ýǄƤǃå Ǌƞāá ÿáßåíǕå  ǑƪǒƑïǃå æƕƪǃå āǋ ƗǒƕƪƓơǆǃå

 þǒǒǀƙā ñƓùǒƿ ôåïƹǕ Ɨùƛǒíơǃå ýƓǆƵǕå èƉƬǈǆ þöƶǆ ǑƼ ñǒǒƓǀǆǃå üǄƙ ǏǄƵ íƓǆƙƵǗå ƴƞåïƙǃ
 ßåíǕåǑƕƪƓơǆǃå ǑǃƓǆǃå  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ýǒƶƽƙǃ èƉƬǈǆǃå üǄƙ ýƛǆ ßāƞǃā Ü èƉƬǈǆǃå ǉîǌǃƗǒíƓƮƙƿǗå 
ƗƼƓưǆǃå.  
 āƓǀǈǃ ýǒǄơƙǃåā ƗƪåïíǃƓƕ ƗƛơƓƕǃå èǌƙǈå ÿá íƶƕõ  ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå úƶưñƓǒƿ ôåïƹǕ 
åǕßåí èƉƬǈǆǄǃ ǑƕƪƓơǆǃå Ü þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒƿ ǑƼ Ǌƙƿí þíƵā Ü  ôåïƶƙƪå íƶƕā

 þǒǒǀƙ ñǒǒƓǀǆ ïāƮƿßåíǕå ƗǒíǒǄǀƙǃå Ü ýāƓǈƙƙ úāƪ ƗƛơƓƕǃå ǑǃƓƙǃå ýƮƽǃå ǑƼ  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ôïƵ
ƗǒíƓƮƙƿǗå ǂ ýưƼƋǖǃ ñƓǒǀǆ ßåí ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃåÜ þǌƪǕå ƗǄǆơ Ɨǆǒƿ ÿǒƪơƙā ûǄƤǃ çåíáā.  

üĀǓä üƬƻǁä ƕƬǘƢ 
 

 

 

ïāõƙā þāǌƽǆ ýāǕå éơƕǆǃå ǑƼ ƗƛơƓƕǃå èǃāƓǈƙ  þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵßåíǕå Ü  þāǌƽǆ èĊƮƤ íƿā
 þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵāßåíǕå Ɨƪåïíǃå ÷āưāǆƕ óƓƤǃå ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå . ÿǆ ííƵ èưïƶƙƪå Ɠǆǂ

 ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ ǑƼ ƓǌǆåíƤƙƪå ƴƑƓƬǃå ƗǒíǒǄǀƙǃå ñǒǒƓǀǆǃåÜ  ǑƼ ñǒǒƓǀǆǃå üǄƙ ïāƮƿ ïƓǌöå ƴǆ
ǖǃ ýíƓƶǃå þǒǒǀƙǃå ûǒǀơƙßåí èƉƬǈǆǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå . ƗƛơƓƕǃå èƮǄƤāǏǃã  üǄƙ ïāƮƿ ÿá

ƕǄǃ ǑƪǒƑïǃå ƴƼåíǃå ÿƓǂ ñǒǒƓǀǆǃå ýíƓƵ ñƓǒǀǆ ÿƵ éơǃǖßåí  ƠǃƓƮǆā çƋƬǈǆǃå úåíǋá ûǀơǒ
úåïõǕå ƴǒǆƞ. 

                                                           

)(Č ì.Ʌ ǼȶƮ þǠȶǮȝǠéȀȥ ƙȅÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵÛ ò. òĎĔđ- ĎĔĔ.  
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 ýāơƙǃå ƴƼåāí ǑǈƓƛǃå éơƕǆǃå ǑƼ ƗƛơƓƕǃå èưïƶƙƪå ƓǆǂǏǃã  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆƗǒíƓƮƙƿǗå 
 þǒǒǀƙǃ ƗƼƓưǆǃåßåíǕå  ñƓƪƋǂ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå úƶư õƓǀǈ ýǒǄơƙ íƶƕ èƉƬǈǆǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå

 þǒǒǀƙǃßåíǕå . ƗƛơƓƕǃå èƮǄƤāǏǃã  Ǚ ĂïƤá ñǒǒƓǀǆ ÿǆ ǊǒǄƵ æĊƙïƙ Ɠǆā ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ÿá
 þǒǒǀƙ ôåïƹǕ ƠǄƮǒßåíá Ü  ƴƿåāǃå ñǂƶǒ Ǚ Ǌǈá éǒơăíƓƮƙƿǗå çƋƬǈǆǄǃ Ǒǀǒǀơǃå . ǑǃƓƙǃƓƕā

 ƴƿåāǃå ñǂƶǒ ǑƕƪƓơǆ ýǒíƕ ÿƵ éơƕǃƓƼăíƓƮƙƿǗå  ýāơƙǄǃ ǑƪǒƑïǃå ƴƼåíǃå ÿƓǂǏǃã  ñƓǒǀǆ
 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ǆǃåƗƼƓư . 

 þǒǒǀƙ þǒǋƓƽǆ ƗƛơƓƕǃå ǊǒƼ èưïƶƙƪå ăîǃå ýāǕå ýƮƽǃå ƗǒƓǌǈ ƴǆāßåíǕå Ü ïāõƙā  ƗǒǄǆƵ
 þǒǒǀƙßåíǕå  þǒǒǀƙ þǒǋƓƽǆ ǏǄƵ ðǒǂïƙǃå ƴǆ ßåíǕå ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃåÜ  ïāƮƿ èưïƶƙƪå Ɠǆǂ

 þǒǒǀƙ ñǒǒƓǀǆ ýƤåíǆßåíǕå ƗǒíǒǄǀƙǃå ǑƕƪƓơǆǃå  Ü ñǒǒƓǀǆǃå ïāƮƿ ÿá Ǐǃå ƗƛơƓƕǃå èƮǄƤ
ǀƙǃå ƗǒíƓƮƙƿǙå Ɨǆǒǀǃåå ýƤíǆ ýǒƶƽƙ Ǐǃå ǑƪǒƑïǃå ƴƼåíǃå ÿƓǂ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ïāƮƿā ƗǒíǒǄ

ƗƼƓưǆǃå .ǑǃƓƙǃƓƕā  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ æƓƪơ Ɨǒƽǒǂ ǑǈƓƛǃå ýƮƽǃå ǑƼ ƗƛơƓƕǃå ýāƓǈƙƙ úāƪƗǒíƓƮƙƿǗå 
ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ ÿǒƪơƙā ûǄƤ ǑƼ ǊǆåíƤƙƪåā ƗƼƓưǆǃå. 

ǏǆƑƙǁä üƬƻǁä 
 

 ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ åƑƨƟƕǐìƑƬƗƽǕä  ƕǄǐƽ þǐƨƟƗĀ úǂƢ Ǐƺ ǈǄäìƢƗƨäĀ ƕƺƑƮǄǁä
ƕǀîƪǁä 
 

 

 

 ýƮƽǃå åîǋ þǒƪǀƙƕ ƗƛơƓƕǃå èǆƓƿǏǃã ƗǒǃƓƙǃå éơƓƕǆǃå: 
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üĀǓä èƟƓǄǁä 
 ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄǁ ǏƓƨƑƟǄǁä üǐƬƉƗǁäƕǐìƑƬƗƽǕä ǁä ƕƺƑƮǄ 

 
 
 
 
 

ǏǆƑƙǁä èƟƓǄǁä 
 ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ ýäìƢƗƨä ƕƺƑƮǄǁä ƕǐìƑƬƗƽǕäǁƕǀîƪǁä ƕǄǐƽ þǐƨƟƗĀ úǂƢ 

 

 

 

 

 

 

ƕøøøøøøøøǄìƾǄ:-  
 

 þǒǒǀƙ ÷āưāǆ íƶĈǒßåíá  ǑƼ Ɨƛǒíơǃå èƓƪåïíǃå ƓǌƙǃāƓǈƙ Ǒƙǃå ƗǆƓǌǃå ƴǒưåāǆǃå íơá èƓǂïƬǃå
 ýƓƞǆçïåíǗå ƗĊǒǃƓǆǃå . çƋƬǈǆǃå ƓǌǀǀơĈƙ ÿá ÿǂǆǒ Ǒƙǃå ƗǒƼƓƮǃå ëƓƕïǕå íǒíơƙƼƗǒíƓƮƙƿǗå  èƿāǃå ǑƼ

 çƋƬǈǆǃå Ɨǆǒƿ ñƓǒƿā íǒíơƙǃ ïƬâǆǂ þíƤƙƪĈǒ ÿá ƠǄƮǒǙ ƗǒƕƪƓơǆ èǙíƓƶǆ ƝƙƓǈ Ǚå āǋ Ɠǆ ÿǋåïǃå
Ü  Ǒƿāƪǃå þǌƪǃå ïƶƪ ñǂƶƙ Ǚ çïƼāƙǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå ƝƑƓƙǈǃå ÿá éǒơÜ ñǂƶǃå ǏǄƵ ýƕ Ü  æƞơƙ

 ïƓǆƛƙƪǙå ƗǒƓƽǂ þíƵ ƓǌĊǆǋá ÿǆ Ǒƙǃå çƋƬǈǆǄǃ Ɨǒƶƿåāǃå çïāƮǃåÜ  üǃî ƴƞïǒāǏǃã  þāǌƽǆǃå æƓǒƹ
ǖǃ íơāǆǃåßåí Ǌƙåííơǆā ǑƕƪƓơǆǃå . ĄåïöǈƼǏǃã  ýƤåí úåïõǕå úåíǋáā èƓǒƞǒƙåïƙƪå úǚƙƤå

 çƋƬǈǆǃå êïƓƤāÜ ƓǆǒƪǙ  Ɨǒāǋ íǒíơƙ ǑƼ ĄƓƵƓƕƙ ïĊƛâĈǒ ßåíǕå èƓǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃåÜ  Ơǆǚǆ þƪïƙā
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 ñǒǒƓǀǆ Ăíǃ ïāƮǀǃåßåíǕå ǒƙƪå ǊǒǄƵ ăāõǈƙ Ɠǆ ÿǒƕ çāƞƽǃå ƗƞǃƓƶǆ ǑƼ ǑƕƪƓơǆǃå çíơāǃå Ɨǒƞǒƙåï
ƗǒíƓƮƙƿǗå  ĄƓǀƕƪǆ ƗõõƤǆ ƗõƬǈá ÿǆ Ü  ĄǚƶƼ ǉîǒƽǈƙ þƙ Ɠǆ ÿǒƕā éåíơá ÿǆ . ǉîǋ ýƛǆ íāƞā ÿáā

ǃå çāƞƽãïǒƕǂ ííƵ ïǒāõƙ çïāïư æǄõƙǒ Ɠǆǈ ǑƞǒƙåïǒƙƪǙå ñƓǒǀǃå èåāíá ÿǆ Ü  Ąǚǂ ÿǆưƙƙ Ǒƙǃå 
ƗǒíǒǄǀƙǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå ïǒƹā ƗǒƕƪƓơǆǃå ñǒǒƓǀǆǃå ÿǆ. 

 íƿā ßåïǓå èƕïƓưƙýāơ  ûǄƤā þǒöƶƙ ƗǒƽǒǂƓǌǆǌƪá ƗǄǆơā ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ Ü ǒǋƓǆāƗ  æǒǃƓƪǕå
 çîƤƙǆǃåǃǀơƙǒ ûáƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå ƗǂïƬǃå úåíǋ . 

 

üƬƻǁä äíǉ Ǐƺ ƕƙƟƑƓǁä üĀƑǆƗƗƨ ûǁíǁÛ ƕǐǁƑƗǁä ôƑƾǆǁä: 

 

 

üĀǓä èƟƓǄǁä : ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄǁ ǏƓƨƑƟǄǁä üǐƬƉƗǁäƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä. 
 

ǏǆƑƙǁä èƟƓǄǁä : ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ ýäìƢƗƨäƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä ǁƕǀîƪǁä ƕǄǐƽ þǐƨƟƗĀ úǂƢ. 

 
üĀǓä èƟƓǄǁä 
 ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄǁ ǏƓƨƑƟǄǁä üǐƬƉƗǁäƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä 

 
ìǐǊǄƗ::  

 

 Ǒƙǃå ñǒǒƓǀǆǃƓƕ þƓǆƙǋǙå ÿǆ ïíǀƕ éƓơƕǕåā èƓƪåïíǃå ÿǆ íǒíƶǃå èǌƞāƙ çïǒƤǕå ƗǈāǓå ǑƼ
 Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ íǆƙƶƙÜ  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ƓǋïǌƬá ÿǆāǒíƓƮƙƿǗåƗƼƓưǆǃå Ɨǒ . èƓǈǒǈƓǆƛǃå ýƑåāá ǑƽƼÜ 

ƗǂïƬ èǈǄƵá Stern Stewart ǖǃ Ąåíǒíƞ ĄƓƪƓǒǀǆ ÿƵßåí Ü  ÿƵ ûǒƕõƙǃåā ƗƪåïíǃƓƕ ƗƞƑƓƙǈ èƿāƽƙ
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 ĂïƤǕå ñǒǒƓǀǆǃåÜ  Ɨǒơƕïǃå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå ĄåßåāƪÜ Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå āá . Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ Ċíǆƙƪå íƿā
ƗǒíƓƮƙƿǗå  Ǒƙǃå ƗǒïƓǆƛƙƪǙåā ƗǒǄǒƺƬƙǃå èåïåïǀǃå îƓƤƙå ƗǒǄǆƶƕ ǊõƓƕƙïǙ Ąåïöǈ Ǌƙǒǆǋá ƗƼƓưǆǃå

 ýǒāõǃå ýƞǕå ǑƼ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ ƗƼƓưǆ Ɨǆǒƿ ûǀơƙÜ  Ɨǆǒǀǃå ǉîǋ úǚƙƤå ĄƓưǒáā ëƓƕïǕå ÿƵ
 þƑåāǀǃƓƕ ïǌöƙ Ǒƙǃå ƗǒƕƪƓơǆǃåƗĊǒǃƓǆǃå . éơƕǆǃå åîǋ úíǌǒ åîǌǃāǏǃã  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ Ɨƪåïí

ƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǒǃƓƙǃå õƓǀǈǃå ýǚƤ ÿǆ ƗƼƓưǆǃå: 

  

 ăǗĀà ăǗĀà : : ƕǄǐƾǁä ýĀǊƻǄ ƕǄǐƾǁä ýĀǊƻǄƕǐìƑƬƗƽǕäƕǐìƑƬƗƽǕä  ƕƺƑƮǄǁäƕƺƑƮǄǁä..  

  

ƑǐǆƑƙƑǐǆƑƙ : : ƕǄǐƾǁä üƢìǄǁ ǏƓƨƑƟǄǁä ùǐǐǀƗǁä ƕǄǐƾǁä üƢìǄǁ ǏƓƨƑƟǄǁä ùǐǐǀƗǁäƕǐìƑƬƗƽǕäƕǐìƑƬƗƽǕä  ƕƺƑƮǄǁäƕƺƑƮǄǁä..  

  

ƑƙǁƑƙƑƙǁƑƙ : : êƑƬƺǗä êƑƬƺǗäîǐîƾƗǁäĀîǐîƾƗǁäĀ   ƕǄǐƾǁä þƳ ƕǄǐƾǁä þƳƕǐìƑƬƗƽǕäƕǐìƑƬƗƽǕä  ƕƺƑƮǄǁäƕƺƑƮǄǁä..  

  

  

  

  

  

 ăǗĀà : ƕǄǐƾǁä ýĀǊƻǄƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä: 
  þƓƵčĕĔĎ  Ǒǀƕƙǆǃå ýƤíǃå êîāǆǈ ïǒāõƙ ǏǄƵ èïåāǒƙƪå ÿïǒƙƪ ƗǂïƬ èǆíƿáǏǃã  êîāǆǈ

 Ɨǆǒǀǃå ƠǄõƮǆ ǊǒǄƵ ûǄõĈáƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃå(EVA) Ü  Ǌǈá ǏǄƵ ôƶƕǃå Ǌǃ ïöǈǒ üǃîǃā
 çíƓƵãǏǃã  ýāǕå êîāǆǈǄǃ ßƓǒơȒåā éƶƕÜ  ǏǄƵ ÷åíƕå āá íǒíƞ ăá ýǆơǒ Ǚ íǒíƞǃå ýƤíǆǃå ÿá éǒơ

 ăïöǈǃå ĂāƙƪǆǃåÜ ǏǄƵ çāǚƵ  þĊíĈƿ Ǌǈá ýƤíǆ ïāƮƿ ßāư ǏǄƵ"Ǒǀƕƙǆǃå Ơƕïǃå".  ƴƞïǒ ǑǃƓƙǃƓƕā



 
 

- ̼̽ - 
 

 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆǃ ăïöǈǃå ñƓƪǕåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåǏǃã  êîāǆǈǃåăíƓƮƙƿǗå  çƋƬǈǆǃå ƗǆǒǀǃÜ 
 üǃîǂāǃãǏ ƗǃƓǂāǃå úǒǃƓǂƙā Ǒǆǒöǈƙǃå üāǄƪǃå èǙƓƞǆ ǑƼ Ɨǆíǀƙǆǃå èƓƪåïíǃå . ýưƽǃå íāƶǒā
 ïƕǂǕåǏǃã  Ɨǒïöǈǃå þǒǋƓƽǆǃå üǄƙ ýǒāơƙǃ íƵƓƪǒā ǊǆǌƼ ýǌƪǒ þƓöǈçïåíǗå  ýƛǆǕå Ǌǒƞāƙǃå ǏǄƵ

 çƋƬǈǆǃå íïåāǆǃǏǃã  Ċïǆƙƪå ăîǃå üïƙƬǆǃå íǌƞǃå èïåāǒƙƪåā ÿïǒƙƪ ÿǒƕ ÿïƿ úƮǈ ÿƵ íǒðǒ Ɠǆ Ü 
 ÿá Ǚå ÿùǒƕ ûïùùƽǃåǃåǄùùùƤíǆÿǆǂǒ ÿǒ ǑƼ þåíƤƙƪǙå ýƓƞǆ.  þùǒǒǀƙǃ çåíƋùǂ íƶĈǒ ýāǕƓƼ ßåíǕå ǑùǄƤåíǃå

 Ɠǌùƙåíơā úùǄƙƤǆƕ èƓùǂïƬǄǃÜ  ƗùǒǄƤåíǃå ƗƮïƽǃå ƗùƽǄǂƙ ǊùƙƓƕƓƪơ ǑƼ îùùƤƋǒ ƓǆùǂǆǄƛǆƙƗ  úǒïƓƮǆ ǑƼ
 ĊǒǄƤåí ƗÜ üǃîǃā āǌƼ ôƑƓƽǄǃ ñƓǒǀǆ . Ċǆá Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ƓƗǒíƓƮƙƿǗå  ñƓǒǀǃ çåíá ǑǌƼ ƗƼƓưǆǃå
ßåíǕå  ƗǂïƬǄǃ ǑƞïƓƤǃåā ǑǄƤåíǃåÜ ƗǒǄǂǃå ýǆƓƶǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ïƓƕƙƵǙå ÿǒƶƕ îƤƋǒ üǃîǃ Ü Ü 

 ǑǃƓƙǃƓƕāƝƙƓǈǄǃ ñƓǒǀǆ āǌƼ.)Č(  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙƕ Ɨǈïƙǀǆǃå èǚǒíƶƙǃå úíǌƙāƗǒíƓƮƙƿǗå 
 ƗƼƓưǆǃåǏǃã  ǑƕƪƓơǆǃå ýƓǆǃå ñáïā ǑƕƪƓơǆǃå ýƤíǃå ýǒāơƙǏǃã  ýƓǆ ñáïā ăíƓƮƙƿå ýƤí
 ăíƓƮƙƿåÜ  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆā Ǒǀƕƙǆǃå ýƤíǃå ýƤíǆ ÿǒƕ ǑƪǒƑïǃå ûïƽǃå ÿƓƼ ǑǃƓƙǃƓƕāƗǒíƓƮƙƿǗå 

ƗǒƕƪƓơǆǃå èǚǒíƶƙǃå ïǒƛƋƙ ǏǄƵ úƿāƙǒ ƗƼƓưǆǃå  ƗǒíƓƮƙƿǙå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙƕ Ɨǈïƙǀǆǃå
ƗƼƓưǆǃå.)č( 
 Ąåïöǈā Ǐǃã  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ïǋāƞ ÿáƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåǑƼ  çïöǈǃå úǚƙƤåǏǃã  ïåïǀǃå ƗƽǄǂƙ
 ƗǒǀǒǀơǃåÜ  ßǑƬǃå ǏǄƵ ýāƮơǄǃ Ɨƕƞåāǃå èƓǒơưƙǃå ƗƵāǆƞǆ ýƛǆĈƙ ƗƽǄǂƙǃå ÿáāÜ üǃî ǏǄƵ ĄåßƓǈƕā 
ïåïǀǃƓƼ ăíƓƮƙƿǗå  ƗǄǒíƕǃå ƗƮïƽǃå ƗƽǄǂƙ ǊǈƓƕƪĈơ ǑƼ îƤƋǒ ÿá æùùƞǒ íǒƬïǃåÜ  ƗƽǄǂƙ êïíĈƙ þƛ ÿǆā

å ýǆåāƶǃåā èåïǒƺƙǆǃå íơƋǂ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïƗǒïåíǙå èåïåïǀǃå îƓƤƙå ýƓƞǆ ǑƼ ƗǒƪǒƑïǃ.)Ď( 

 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ þāǀǒāƗǒíƓƮƙƿǗå  ƓǌƶƼíā çƋƬǈǆǃå çïåíå õƕï ïǂƼ ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃåǏǃã  ÿǒƪơƙǃå
 ƝƑƓƙǈǃå ûǄõǈǆ ÿǆ /ýƑƓƪāǃå Ü  èơƙ ƴùùǀƙ Ǒƙǃå ýƓǆǃå ñáïā ƝƑƓƙǈǃå ÿǒƕ Ɨƿǚƶǃå ýǚƤ ÿǆā

 ƗùǒǃāƑƪǆçïåíǗå Ɨǌƞ ÿǆ .ĂïƤá Ɨǌƞ ÿǆā Ü  ā ĄƓǀƼā ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙǃ Ü  Ĉƙ ƓǌǈƎƼ ăîǃå ôǒāƶƙǃå ýƛǆ
ýåāǆǕå æƓơƮá ǊǒùǄƵ ýùƮơǒ . Ċǒǆǆǃå æǈƓƞǃå Ɠǈǋ ïǌöǒā Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆǃ ðƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃå

                                                           
Č) (ì .ɄȆɅɀȅ ĂîäɀȽ ƆǠȪƦ þǠȵȂȱä îǼǣĀ Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òđ - Ē. 

č) (                                                                                                                       D.Venanzi, 
Op.Sit , P 18. 

Ď) (ì .ɀȑ ìɀȶƮ ɄƷ ǼɆȞȅ Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û ò. òČēĐ ı Čēđ  . 



 
 

- ̽̽ - 
 

 Ǒǀƕƙǆǃå ýƤíǃå ýƤíǆ ÿƵÜ  Ǒǀǒƕõƙǃå æǈƓƞǃå āǋāÜ  íǒíơƙ ǏǄƵ óïơǃå ýǚƤ ÿǆ ýƓǆǃå ïåíǀǆ
 õƓƬǈ ýǂƕ óƓƤǃåÜ  þƪƿā Ü Ɲƙǈǆā Ü ïƓƪǆāÜ  ûāƪāƙùùƕƓƛ ýāƮá ÿƵ çïƓƕƵ èǈƓǂ ßåāƪ Ü Ɨ

)èåïƓǆƛƙƪå( ùƮá āáǃāåíƙǆ ýāùƗ . ā ǑƼ ïƮǈƵ ýǂ ƗǆǋƓƪǆ Ăíǆ ǏǄƵ úāùƿāǃå üǃî ÿǆ Ăðùùùƺǆǃå
 çƋƬǈǆǃå üǃîā Ü ĄƓǀƼā  Ɲƙǈǆ ƴƕƙǆǃå úǒǈƮƙǄǃÜ  ûāƪ āáÜ õƓƬǈ āáÜ   ĄƓƶƕƙ  ƗǆǒǀǄǃ ûāƪ ǑƼ ƗǄƞƪǆǃå

 ƗǂïƬǄǃ þǌƪǕåƶǆ ǑƼ üǃî íǒƽǒ Ɠǆǂ Ü ǏǃāǕå ƗƞïíǃƓƕ Ɨǆǒƿ ƗƼï ƗǂïƬǃå Ǐƙơ ýǂǂƓǆ  ÿǂƙ þǃ
 ǑƼ çïĊƶƪĈǆ þǌƪǕå ûāƪ.)Č(  

 Ɨǆǒǀǃåā Ǒǀƕƙǆǃå ýƤíǃå Ǒƞîāǆǈ ÿǒƕ Ơưåāǃå æïƓǀƙǃå ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ Ǌǈá ƗƛơƓƕǃå óǄƤƙā
ƗǒíƓƮƙƿǗå  ÿá Ǚå ƗƼƓưǆǃå êîāǆǈǃå Ɨǈïƙǀǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èǚǒíƶƙǃƓƕ Ǌǀƕƪ Ɠǆ ÿƵ ðǒǆƙǒ ïǒƤǕå
 ǊǀǒƕõƙƕÜ  ǏǄƵ ǑƕƓƞǒǙå ïƛǕå Ǌǃ ƓǆǆßåíǕå çƋƬǈǆǄǃ ǑǄǒƺƬƙǃåā ăïåíǙå . Ɨǆǒǀǃå êîāùǆǈ ûùǒƕõƙƼ
ƗǒíƓƮƙƿǗå ǖǃ ĄƓƪƓǒǀǆǂ ƗƼƓưǆǃåßåí Ĳ íƶƕ ƓǆǒƼ ýƮƽǆ ýǂƬƕ Ǌơǒưāƙ þƙǒƪ Ɠǆǂ-  ǏǄƵ íƵƓƪǒ

 çðƽơǆā Ɨǒưïǆ ðƼåāơ õõƤ þƪï ā ÿǒǄǆƓƶǄǃçïåíǗå  ƓƶǆÜ  ƗǃƓǂāǃå ƗǄǂƬǆ ýơ ǑƼ íƵƓƪĈƙ ƓǆǂÜ 
 ǏǄƵ ƗǒƕƓƿï çåíá Ɠǌƪƽǈ Ǒǋ íƶĈƙā ßåíǕåçƋƬǈǆǄǃ ǑƕƪƓơǆǃå. 

 ĊǂâĈƙā èíá Ǒƙǃå ýǆåāƶǃå þǋá ÿǆ ÿá ǏǄƵ ƗƛơƓƕǃå íǏǃã  çåíǕå üǄƙǃ ƴƪåāǃå ýāƕǀǃå åîǋƗĊǒǃƓǆǃå 
 ƴƞïǒ ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ ǑƼǏǃã ǆ ýǆƓƶƙǃå ǑƼ ïǂƙƕǆǃå ƓǌƕāǄƪá çƋƬǈǆǄǃ Ɨǒǀǒǀơǃå Ɨǒơƕïǃå ƴÜ  ñǂƵ ǏǄƵ

Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå āá Ɨǒơƕïǃå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå ßåāƪ ĂïƤǕå ƗǒíǒǄǀƙǃå ñǒǒƓǀǆǃå . ƗǃíƓƶǆǃå Ơưāƙā
 Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆǃ ƗǒƪƓƪǕå çïāƮǃå ƗǒǃƓƙǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå: 

 ƕǄǐƾǁäƕǐìƑƬƗƽǕä  ƕƺƑƮǄǁä =åƏäîƮǁä ìƴƓ üǐƸƪƗǁä çƑǐǂǄƳ þƳ ƕƜƗƑǆǁä êƑƓîǓä ǏƺƑƬ 

-   ) üƑǄǁä ðàî ƕƻǂǀƗ üìƴǄx  îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàî()č(  
 

 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆƕ þƓǆƙǋǙå ÿǒƪïåíǃåā ÿǒƛơƓƕǃå ÿǆ íǒíƶǃå ýāƓǈƙ Ü ÿǒǒưƓǆǃå ÿǒíǀƶǃå ýǚƤā
ƗǒíƓƮƙƿǗå  ñǒǒƓǀǆ ǏǄƵ Ɨưāïƽǆǃå íāǒǀǃƓƕ ǊƙǄƕƓǀǆā ƗƼƓưǆǃåßåíǕå ƗǒíǒǄǀƙǃå Ü ã Ċÿá Ǚ  ƗǒƕǃƓƺǃå

                                                           
Č) (ì. ɄȆɅɀȅ ĂîäɀȽ ƆǠȪƦ þǠȵȂȱä îǼǣĀ Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û ò. òđ - Ē. 

č) (ȤɅȀȊȱä ǼȶƮ ȸɅǼȱä êɎȍ ǼȶƮ þǠƹäÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òēĐ. 

 



 
 

- ̽̾ - 
 

 ñƓǒǀǃ çåíƋǂ ýƤíǆǃå åîǋ ƗǒơǚƮ ǏǄƵ íǂá þǌǈǆßåíǕå èƉƬǈǆǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå . þǋá ÿǆā
 ïùǒƕƤǄǃ Ɨƪåïí ÷āưāǆǃå åîǋ èǃāƓǈƙ Ǒƙǃå èƓƪåïíǃå)Easton,1992 ( Ċǂá éǒơ Ɨǒǆǋå íǒåðƙ ǏǄƵ í

þåíƤƙƪåā ñƓǒǀǆ  ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ǃå ýƕƿ ÿǆ ƗùƼƓưǆǃåèƓùǂïƬ Ü  þùǒǒǀƙ ôåïƹǕ õǀƼ ñùǒǃßåíǕå 
 ā ȒåðƼåāơǃåā ïāùƞǕå þöǈ íùǒíơƙǃ ñƓùƪƋǂ Ɠùưǒá Ɠùǆǈ Ü   ÿǒƕ ÿƑƓǂǃå ïƙāƙǃå ßƓǌǈǙ ýƮāǃå ƗǀǄơǂ

 ýƮāƙǄǃ ƗƞƓơǃåǏǃã ǖǃ ñƓǒǀǆßåí  èƿāǃå ñƽǈ ǑƼā Ü ÿǒǆǋƓƪǆǃå çāïƛ ǑƼ çíƓǒð ǊǃǚƤ ÿǆ ûǀơĈǒ
þǌƪǕå ïƓƶƪá èƓƕǄǀƙ ÿǆ íơǃå.)Č( þǃƓƶǃå Ɠǆá )Stewart, 1994 ( Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ ûǄõá íǀƼ

ƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɠǌǈá ƗƼƓưǆǃå"Ɨǒāƿā çíǒíƞ Ɨǒïåíå çåíá Ü  ǏǄƵ þǂơǄǃ ïƓǒƶǆǂ ĄƓǒǃāí ĄǙāƕƿ èƕƪƙǂåßåíá 
 èƓǂïƬǃåÜ  çïåíǘǃ ĄƓǆƓǆƙ ýǆƓǂƙǆ ïƓõǙ ïāơǆ ƗƕƓƛǆƕ ǑǌƼƗĊǒǃƓǆǃå èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå çïåíåā ." ýƛǆā

 Ɨǆǒƿ ûǄƤǃ íïåāǆǃå Ǌǒƞāƙā èƓƿƓõǃå ðǒǂïƙ çíƓƵã ǏǄƵ íƵƓƪĈǒ èåïåïǀǃå îƓƤƙǙ ýǆƓǂƙǆǃå ïƓõǙå åîǋ
 ā ÿǒǆǋƓƪǆǃåā Ü ÿǒǄǆƓƶǃåā Ü ßǚǆƶǄǃ ƗǆǒíƙƪǆçïåíǗå Ɠƶǆ.)č(  Ɨƪåïí Ɠǆá)OĵByrne,1996( 

 èƮǄƤǏǃã  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ÿáƗǒíƓƮƙƿǗå íƶĈǒ ƗƼƓưǆǃå  ñǒǒƓǀǆ ýưƼá ÿǆ  ßåíǕå  èïǌö Ǒƙǃå
çïǒƤǕå ƗǈāǓå ǑƼ.)Ď(  üǃî ǏǄƵ çāǚƵ Ü Ċǂá í)Luber,1996 ( ñƓǒǀǆ ÿǒƕ ƗǒõƓƕƙïǙå Ɨƿǚƶǃå ǏǄƵ

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃå Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆā ƗƼƓưǆǃåÜ  Ɨǆǒǀǃå ǑƼ çíƓǒðǃå ÿá éǒơ
ƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ǑƼ çíƓǒð ƓƵƓƕƙ Ǒǈƶǒ ƗƼƓưǆǃå Ü ƠǒơƮ ñǂƶǃåā .üǃîǃā  Ċǂá í

)Grant,1996 ( Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ÿá ǏǄƵƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåāǋ Ɨǒơƕïǃå ñƓǒǀǃ ƗǆǒǄƪǃå ƗǄǒƪāǃå .

                                                           
Č)( Easton, P., Harris, T., & Ohlson, J., "Aggregate Accounting Earnings Can Explain Most of 
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 ïƙ ƗǒǃƓǆ çåíá ǑǌƼƙýƓǆǃå ñáï ǑǃƓǆƞåā Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ÿǒƕ ûïƽǃå ǏǄƵ ðǂ.)Č(  Ċïƿáā 
)Chen & Dodd, 1997 ( Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ÿáƗǒíƓƮƙƿǗå  èƓǆāǄƶǆǃå ÿǆ íǒðǆǃå Ơǒƙǒ ƗƼƓưǆǃå

 ñǒǒƓǀǆƕ ƗǈïƓǀǆ ßåíǕå ĂïƤǕåÜ  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ õƓƕƙïå çĊíƬ ïǌöá ƓǆǂƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃå
 ñƓǒǀǆāþǌƪǕå íƑåāƶƕ Ǒǀƕƙǆǃå ýƤíǃå . ā íƿ Ċǂá Ɨƪåïí èí)Ray, 2001 ( ĊǒƞƓƙǈǙå ÿá ǏǄƵ Ǒǋ Ɨ
å ƗǀǄơǃå Ɨǆǒǀǃå ÿǒƕ çíāǀƽǆǃƗǒíƓƮƙƿǗå ǑǃƓǆǃå ÷Ɠõǀǃå ÿǒƪơƙā ƗƼƓưǆǃå Ü  ƗǆǒǀǃƓƼƗǒíƓƮƙƿǗå 

Ɨǆǒǀǃå ûǄƤ ǏǄƵ íƵƓƪƙ çåíá ƗƼƓưǆǃå Ü  ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå íǒíơƙƕ åîǋāûāƼ ƽǄǂƙƙǊ. )č( 

ǃāƓǈƙ íǀƼ ûƕƪ Ɠǆ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕāè  Ɨǆǒǀǃå þāǌƽǆ Ɠǋïǒƹā èƓƪåïíǃåā éƓơƕǕå üǄƙƗǒíƓƮƙƿǗå 
ƗƼƓưǆǃå. Ƽ ǊƼĊïƵ íǀ (Scort, 1994)  Ɠǌǈá ǏǄƵ " ǏƼ ýƓǆǃå ñáï æƓơƮá ǉïǆƛƙƪǒ Ɠǆ ÿǒƕ ûïƽǃå
çƋƬǈǆǃå  ûåïāǕå ûāƪ ǏƼ çíƑƓƪǃå ƗǒǃƓơǃå ïƓƶƪǕƓƕ ƴǒƕǃå ƗǒǄǆƵ ÿǆ ǊǒǄƵ ÿāǄƮơǒ Ɠǆā Ü
ƗĊǒǃƓǆǃå")Ď(  . ĊïƵ íƿā ÿǆ ýǂ úStern & Stewart, 1995) ( ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå
 Ɠǌǈá "üāǄǆǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙā æƑåïưǃå íƶƕ ýíƶǆǃå ýǒƺƬƙǃå Ơƕï ǏƼƓƮ ÿǒƕ ûïƽǃå")ď( . Ɠǆǂ
 ǉííơSpero,1999) ( Ɠǌǈá ǏǄƵ "Ǖ ǏƕƪƓơǆ ñƓǒǀǆ ßåí  ýƤíǃå ýƛǆǒ āǋā ĂïƓƞǃå ýǒƺƬƙǃå

 ÿƵ þǌưāƶǒ Ăîǃå æāǄõǆǃå íƑƓƶǃå ÿǆ ǏǈíǕå íơǃå ǏǄƵ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ýāƮơ íƶƕ Ǐǀƕƙǆǃå
çƋƬǈǆǃå ǏƼ þǌǃåāǆá ïƓǆƛƙƪã Ɨƞǒƙǈ Ɠǌǈāǌƞåāǒ Ǐƙǃå ïõƓƤǆǃå .")Đ( 
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 ăƑǐǆƑƙ : ùǐǐǀƗǁä ƕǄǐƾǁä üƢìǄǁ ǏƓƨƑƟǄǁäƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä:- 
 

 úǒǃƓǂƙǃå ÿǆ Ōǚǂ Ɲǆíƙ ƓǌǈƋƕ èåïƬâǆǃå ǑƿƓƕ ÿƵ ßåíǖǃ ïĊƬâǆǂ ƗƼƓưǆǃå Ɨǆǒǀǃå ðǒǆƙƙ
 íơåā ÿƓǒǂ ǑƼ èåíåïǒǙåāÜ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ǑƼ ýƓơǃå Ɠǆǂ Ɠǆǌǈǒƕ ƓǆǒƼ ôïƓƶƙ ǚƼ ǑǃƓƙǃƓƕā .

 ƗǒǃƓơǃå èƓƼāïƮǆǃå Ǐǃã çïåíǗå ïöǈ ƴƼíǒ èåíåïǒǙå ÿǆ Ɨƶƿāƙǆǃå ƗǄƪǄƪǄǃ ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀƼ
 ƗǒǄƕǀƙƪǆǃå èåíåïǒǙå þǒöǈƙǃ ƗǄǒƪāǂÜ  ïöǈ Ɨǌƞā ÿǆ Ɠǆǌǈǒƕ ƓǆǒƼ ƗǈðåāǆǃƓƕ çïåíǗå þāǀƙ ǑǃƓƙǃƓƕā

ǃā ƗǒïƓǆƛƙƪåƗǒƕƪƓơǆ èƪǒ . ûǒāƪƙǃå ƗõƬǈá úǒǃƓǂƙā èƓƼāïƮǆ Ɨǒǆǋá íāƶƙ ïāöǈǆǃå åîǋ ÿǆā
 ƗǒǄƕǀƙƪǆ ïƓƛà Ɠǌǃ èåïƓǆƛƙƪƓǂ ïǒāõƙǃåā éāơƕǃåā æǒïíƙǃåā ƴǒƕǃåāÜ  ĄǙíƕ Ɨǒïǒíǀƙ ƗǒǃƓơ þǒƿ ƴưāā

ƓǌƮǒǄǀƙ ÿƪơƙƪĈǒ èƓǀƽǈ ƓǋïƓƕƙƵå ÿǆ.)Č( ǃāǖƼ üǃî Ɨǆǒǀǃå æƓƪơ ôåïƹƗǒíƓƮƙƿǗå  þƙǒ ƗƼƓưǆǃå
ƗǒǃƓƙǃå èåāõƤǃå ÷Ɠƕƙå: 

 

Č - åƏäîƮǁä ìƴƓ ǏǂǐƸƪƗǁä ƞƓîǁä ǏƺƑƬ åƑƨƟ: 
 

 ĊƛǆĈǒ ĄƓƪƓǒǀǆ Ǌƙåî íơ ǑƼ æƑåïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ý  íǒǃāƙ ǏǄƵ çƋƬǈǆǃå çïíǀǃ
 ǑùǄǒāǆƙǃå ƓǌùǄǂǒǋ ÿƵ ïùöǈǃå ôƺƕ ƓǌùõƓƬǈ Ɨǃāåðǆ ýǚƤ ÿǆ ƗǒíǀǈǃåÜ  ñùƓǒǀǆǃå åîǋ ïƓǒùƙƤå þùƙ íƿā
 ïöǈǃå ÿāí ƗǒǄǒƺƬƙǃå èƓǒǄǆƶǃå ÿƵ ƗƞƙƓǈǃå èƓǀƼíƙǃå ÿƵ ǉïùǒƕƶƙǃǏǃã  ƗƽǄǂƙā ǑǄǒāǆƙǃå ýǂǒǌǃå

 çƋƬǈǆǄǃ ýǒāǆƙǃåÜ  ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ ƗƼƓưå þƙǒā)íƑåāƽǃå (Ǐǃã  Ơƕïǃå ǑƼƓƮǃ ǙāƮā Ơƕïǃå ǑƼƓƮ
æƑåïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå.)č( ưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå Ɨǒāǋ íǒíơƙ Ɨǒƽǒǂ ýāơ ßåïǓå èííƶƙā æƑåï

 ǊƕƓƪơ ƗǒƽǒǂāÜ Ɠǌǆǋá ÿǆā: 

ýāǕå ǉƓùùƞƙǙå:   ǊùùƞƙǒǏùùǃã Ɨƕǒïùùưǃå íùùƶƕ ǑǄǒƺùùƬƙǃå Ơƕïùùǃå ǑƼƓùùƮ íùùǒíơƙÜ   õƓùùƬǈǃå èåíåïùùǒå ǑƼƓùùƮƕ
ýǒƺùƬƙǃƓƕ ƗùǀǄƶƙǆǃå èƓùǆåðƙǃǙå ƗùƼƓǂ þùƮƤ íƶƕ Ü  Ɨǒƕǒïùưǃå ßƓùƕƵǕåā ýǒƺùƬƙǃå úǒǃƓùǂƙƕ ýùƛǆƙƙ Ǒùƙǃåā

 ĄƓùùǀƼā  þƑåāùùǀǄǃƗùùĊǒǃƓǆǃå   ƓùùǌǒǄƵ úïƓùùƶƙǆǃå ƗǒƕùùƪƓơǆǃå ïǒǒƓùùƶǆǄǃ Ɠùùƶƕƙ çíùùƶǆǃåÜ  ÿāíāßåïùùƞã ýǒíùùƶƙ ăá .
 Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ ûǄõǒāƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃå ĄƓǀƼā  ƗǆǒǀǃƓƕ íāǈƕǃå üǄƙǃƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǒƪƓƪǕå ƗƼƓưǆǃå. 

                                                           
Č) ( æîäìɍä ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱǠǣÛ  üǠȶȝɉä üǠǱîĀ ȀɅǼƫä ǢǪȭ çǠȍɎǹÛ  ìǼȞȱäččČ Û  ȄȵǠƪä ìǼȞȱäÛ  æȀȉǠȞȱä ǦȺȆȱäÛ  ðîǠȵÛ čċċč Û ŸȀȞȱä ýɎȝɎȱ ǦɆǣȀȞȱä ǦȭȀȊȱä)öǠȞȉ (Û  æȀȽǠȪȱäÛ  òď. 

č)( ì .ì Ā ǼɆȆȱä ȀȅǠɅ .ǼɆȶƩä ǼǤȝ þǠȾɆǱ Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û òĎĐ. 
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ǑǈƓùùƛǃå ǉƓùùƞƙǙå:  æùùƞǒ Ɨƕǒïùùưǃå íùùùƶƕ ǑǄǒƺùùƬƙǃå Ơƕïùùǃå æƓùùƪơǃ Ǌùùùǈá ǉƓùùƞƙǙå åîùùùǋ Ăïùùǒßåïùùƞã  ôùùƶƕ
 þƑåāùùǀǃå ǏùùǄƵ èǚǒíùùƶƙǃåƗùùĊǒǃƓǆǃå  íùùƑåāƼā çïǌùùƬǃå èƓùùǂǚǋåā ïǒāùùõƙǃåā éāùùơƕǃå úǒǃƓùùǂƙ ƗùùƼƓǂ ƗǄǆùùƪïƕ

 ƓǌƙƼƓưåā æƑåïưǃå íƶƕ ôāïǀǃåǏǃã Ɨƕǒïưǃå íƶƕ Ơƕïǃå ǑƼƓƮ . Ĉǒā Ɨùǆǒǀǃå  ǏùǄƵ ûùǄõƗǒíƓùƮƙƿǗå 
 Ɨǆǒǀǃå ƗǃƓơǃå ǉîǋ ǑƼ ƗƼƓưǆǃåƗǒíƓƮƙƿǗå çïāƬǈǆǃå ƗƼƓưǆǃå. )Č(     

 íƿā ûƕƪ ƓǆǂƗƛơƓƕǃå èïƓƬá  æƓƪơ ôåïƹǕ Ǌǈá ƗùǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ƗùƼƓưǆǃå þùƙǒ  íƓùƶƕƙƪå
 æƑåïưǃå íƶƕ ýǒƺƬƙǃå èƓǒǄǆƵ ÿƵ ƝƙƓǈǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ÿǆ ýƓǆǃå ñáï ƗùƽǄǂƙÜ  æǄõƙǒ éǒơ

 Ɨǆǒǀǃå ñƓǒƿƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå  çíƶǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå ëƓƕïǕå ýǒāơƙ ĄƓǀƼā  ƗǒƕƪƓơǆǃå äíƓƕǆǄǃ
Ɠƶƙǆǃå ƓǌǒǄƵ úïǏǃã ƗǒíƓƮƙƿå ëƓƕïá Ü  ǑǃƓǆǃå ðǂïǆǃå ƗǆƑƓǀƕ Ɨƞïíǆǃå þǒǀǃå ýǒāơƙ ǊǒǄƵ æƙïƙǒ Ɠǆǆ
Ǐǃã  ƗǒíƓƮƙƿå ƗǒïƙƼí þǒƿÜ  æƑåïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå Ɨǆǒǀǃ ýǒíƶƙ ǊǈƵ Ɲƙǈǒā(NOPAT) .

 çƋƬǈǆǃå èƓǒíƓƮƙƿå ÿƵ Ɨǒǀǒǀơ çïāƮƕ ïƕƶĈƙ ǑǃƓƙǃƓƕāÜ  ýƓǆǃå ñáï ýưƼá ýǂƬƕ ñǒǀƙ üǃîǂā
ăîǃå ÿāưïǀǆǃåā þǌƪǕå ƗǄǆơ ƗǆǋƓƪǆ Ɨǆǒƿ ýƛǆĈǒ. 

 Ċþƙǋå çïǒƤǕå ƗǈāǓå ǑƼā  ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå çíāƞ ÿǒƪơƙ ǏǄƵ ƗƕƪƓơǆǃå Ɨǈǌǆƕ ÿǒǆƑƓǀǃåÜ 
çƋƬǈǆǄǃ ǑǃƓǆǃå ƴưāǃå ûíáā Ơưāá çïāƮƕ ñǂƶƙ Ǐƙơ . ƗƕƪƓơǆǃå ïǒǒƓƶǆ ñǄƞǆ ïíƮá üǃîǃā

ƗĊǒǃƓǆǃå Ü  ƗǃāƓơǆǂ çíǒíƞ ïǒǒƓƶǆǏǃã  ÿá ǑƼ èǀƽƤá Ɠǌǈá Ǚå ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå çíāƞ ÿǒƪơƙ
 ƴưāǃå ñǂƶƙăíƓƮƙƿǗå  èƉƬǈǆǄǃÜ  Ɨǒƿāƪǃå þǒǀǃåā ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ÿǒƕ õƓƕƙïǙå úƶưƼ

 ïǒïƓǀƙǃå Ɨǒƶƽǈ ÿǆ èíơƗĊǒǃƓǆǃå Ü ƙǃåǑù  Ɠǋïāíƕ ǊǒāƬƙǃå èïǌöáÿǆƓǂǃå  ƗǒƕƪƓơǆǃå ëƓƕïǖǃÜ  þǒƿā
ǑǃƓǆǃå ðǂïǆǃå ïƮƓǈƵ      ǈǃå ýơǆǃå çïǌƬ üǚǋã ýƛǆ ƗƑõƓƤǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓƞǃƓƶǆǃå ôƶƕ ÿƵ ƗƞƙƓ

Ü  ĄƓƼāïƮǆ ïǒāõƙǃåā éƓơƕǕå ǏǄƵ ûƓƽǈǗå ïƓƕƙƵåā ǒíåïǒã ĄƓ Ü  ôƶƕ ǑƼ Ɨǒǆǂơƙǃå èƓưǒƽƤƙǃåā
èƓƮƮƤǆ ÿǒāǂƙƕ ýāƮǕå. 

  äíƓƕǆǃå ǏǄƵ Ǒǈƕǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå ƴƿåāǃå ÿǒƕ ïǒƕǂǃå úǚƙƤǙå ǑƼ ǑƪǒƑïǃå æƕƪǃå ƴƞïǒā
ƗǒƕƪƓơǆǃå  ƴƿåāǃåā ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃåăíƓƮƙƿǗå Ü Ǐǃã  ƗƕƪƓơǆǃå áíƕǆ"ǑƕƪƓơǆǃå öƽơƙǃå " Ɠǆ āǋā

 ĄƓưǒá ǊǒǄƵ ûǄõǒ "ïîơǃåā Ɨõǒơǃå  ."Ƽ ǏǄƶ ƗǒƞïƓƤǃå úåïõǕå þíƤǒ áíƕǆǃå åîǋ îƓƤƙå ÿá ÿǆ þƹïǃå
 ñǒǒƓǀǆ ƝƑƓƙǈ ýǄưǒ Ǌǈá Ǚã çƋƬǈǆǄǃ ßåíǕåÜ  óǒƮƤƙ èåïåïƿ ƗơƮ Ăíǆ ǏǄƵ ïƛâǒ íƿ Ɠǆǆ

                                                           
Č) (ì . ǦɆȖȝ ûĀƎȵȨɆȥɀǩ Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û òčĔċ. 
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å íïåāǆçƋƬǈǆǃ . ƗƞƓơ ïǌöƙ Ɠǈǋ ÿǆāçïåíǗå  þǌƪǕå ƗǄǆơāǏǃã  Ɠǌƕ ïƼåāƙƙ ǑǃƓǆ ðǂïǆ ƗǆƑƓƿ
ëƓƕïǕå ûǒǀơƙ ǑƼ þǋƓƪǒ ăîǃå ýƓǆǃå ñáïǃ ĄƓǆǒǄƪ ĄƓƪƓǒǀǆ Ü  èǙíƶǆ æƓƪơǃ þǒǄƪǃå ñƓƪǕå ýƛǆǒā

 ā íƑƓƶǃå ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåÜ  ĄƓưǒá ÿāƞƓƙơǒ Ɠǆǂ Ǐǃã  ñǂƶƙ ýǒƺƬƙǃå ëƓƕïǕ þǒǄƪ ñƓǒǀǆ
çƋƬǈǆǄǃ ƗǒïƓƞǃå ÷ƓưāǕå . Ɨǆǒǀǃå êîāǆǈ úíǌǒ ôïƺǃå åîǌǃāƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåǏǃã  æǒïǀƙ

 ƗǒíǒǄǀƙǃå ƗƕƪƓơǆǃåǏǃã  Ɨǆǒǀǃå ñƓƪá ǏǄƵ ƗƕƪƓơǆǃåƗǒíƓƮƙƿǗå Ü  þåíƤƙƪå ÿǆ èƓǂïƬǄǃ Ơǒƙǒ Ɠǆǆ
 ƗǒǄƤåíǃå èåïåïǀǃå îƓƤƙå ôåïƹǕ ƠƕïǄǃ þǒǋƓƽǆ ƗǒáÜ áƗǒïƓǆƛƙƪǙå ïǒïƓǀƙǃå ôåïƹǕ ā . þƙ ǊǒǄƵā

 ÿǆ ïƛǂá ëåïƙƿåčĒĐ  ǙāƮā ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå äíƓƕǆǃå ǏǄƵ ǚǒíƶƙ āá ƗǒāƪƙǏǃã  Ɨǆǒǀǃå
ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ü ƗǒƪǒƑï èƓǒāƪƙ çïƬƵ ûǒƕõƙ ÿá Ǚã  ýǂƬǃå ÿǆ çƋƬǈǆǃå þƑåāƿ ýǀǈƙ õǀƼ

 ǑƕƪƓơǆǃåǏǃã  õǆǈǃåăíƓƮƙƿǗå.)Č( 

ƹïǃå ǏǄƵā þƑåāǀǃå ǏǄƵ èǚǒíƶƙǃå úǒǈƮƙ èƓƑƼ ííƶƙ ÿǆ þƗĊǒǃƓǆǃå  ĄƓǀƼā  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙǃ
ƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåÜ ã ĊǙ  Ăïƙ ƗƛơƓƕǃå ÿá ĄƓǀƼā Ǒǀǒƕõƙǃåā ăïöǈǃå éơƕǃå Ɲǌǈǆǃ þƙǒ  úǒǈƮƙǃå ĄƓǀƼā 

 þƑåāǀǃå æǈåāƞǃƗĊǒǃƓǆǃå . Ǒǀǒƕõƙǃå ýƮƽǃå ǑƼ ƗƛơƓƕǃå ýāƓǈƙƙƪ éǒơã ýǒíƶƙǃå Ɨǒƽǒǂ ïƓǌö þƑåāƿ ǏǄƵ
 èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ èƓǂïƬ ÷ƓõƿÜ ǑǄǒ Ɠǆǂ: 

à- åƏäîƮǁä ìƴƓ ǏǂǐƸƪƗǁä ƞƓîǁä ǏƺƑƬ åǆƑƜ ǍǂƳ æîîƾǄǁä çǘǐìƴƗǁä  : 
      Ɨǆǒǀǃåā Ǒǀƕƙǆǃå ýƤíǃå ǑƪƓǒǀǆ ÿǒƕ ïǒƕǂǃå ǊƕƓƬƙǃå ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵƗǒíƓƮƙƿǗå  ÿá Ǚã ƗƼƓưǆǃå

ƕ èðǒǆƙ çïǒƤǕåßåïƞƎ ǃå ǏǄƵ èǚǒíƶƙǃå ÿǆ íǒíƶǃå þƑåāǀƗĊǒǃƓǆǃå  Ü āå ǑƕǈƓƞ ǑƼ Ɠǌǆöƶǆ ðǂƙïƙ Ǒƙǃ
ýƓǆǃå ñáïā ëƓƕïǕå . þƑåāǀǃå ÿƵ ƗƞƙƓǈǃå ëƓƕïǕå ÿá ǏǄƵ ñƓǒǀǆǃå åîùùǋ ăíǒâǆ íǈƙƪåāƗĊǒǃƓǆǃå  Ǚ
 Ɨǆǒǀǃå ñǂƶƙƗǒíƓƮƙƿǗå çƋƬǈǆǄǃ Ɨǒǀǒǀơǃå . üǃîǃāèïāơǆƙ  èǚǒíƶƙǃåýāơ ïāƓơǆ éǚƛ: 

Á   Ɨǀơƙƪǆǃå þǒǀǃå ýǒāơƙǏǃã Ɨǒíǀǈ þǒƿ . þǌƪǕå ƗǄǆơ ïƓǆƛƙƪå ÿǆ ǑƪǒƑïǃå ôïƺǃå ÿá éǒơƼ
 ƴǄõƙǃå āǋǏǃã  Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃåÜ  æǈƓƞǃå åîǋ ǏǄƵ èǚǒíƶƙǃå üǄƙ þöƶǆ èƕƮǈå üǃîǃÜ  ÿǆā

ƓǌǒƼ üāǂƬǆǃå ÿāǒíǃå óƮƤǆ ýǋƓƞƙ Ɠǌǆǋá. 

Á  Ɨǒƿāƪǃå Ɨǒǈƕǃå èƓƼāïƮǆÜ æǒïíƙǃåā ïǒāõƙǃåā éāơƕǃå èƓƼāïƮǆ ǑƼ ýƛǆƙƙā Ü  úǒǃƓǂƙ
èƓǈǚƵǗå .Ƽ ĄƓǀƼā  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ èǚǒíƶƙǃƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå Ǆǆƪï æƞǒèƓƼāïƮǆǃå üǄƙ Ɨ 

                                                           
Č) (ì .ƃɀƪä ǦȱǠȽ Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òČčĐ-Ččđ. 



 
 

- ̹̾ - 
 

ƗǒǆƓƙƤǃå þƑåāǀǄǃ ƓǌƙƼƓưåā.)Č(  ƗƛơƓƕǃå Ăïƙāá Ċǈ ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ Ǌƶǆ ƴǆ ôïƓƶƙǒ ýǒíƶƙǃå åîǋ ÿáƓǒ ï
 ƗƕƪƓơǆǃåƗĊǒïƮǆǃå  þƿï)Ďď (Ü ƶǆāƓǒ þƿï Ɨǒǃāíǃå ƗƕƪƓơǆǃå ï)ďĔ(  ïǒƹ ýāƮǕƓƕ óƓƤǃå

åƗƪāǆǄǆǃ Ü ƙ ÿá ǏǄƵ åāíǈƙƪå ñƓǒǀǆǃå åîǋ ăíǒâǆ ÿá Ǚå ǑƪǒƑïǃå æƕƪǃå íƶƙ èƓƼāïƮǆǃå üǄ ǑƼ
 õǒƕƛƙçïåíǗå  æǈƓƞǃå åîǋ ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙå ÿǆÜ ýƞǕå ƗǄǒāõ ƴƼƓǈǆǃå ǏǄƵ ĄƓƕǄƪ ïƛâǒ íƿ Ɠǆǆ. 

Á ƗǒíƓƵ ïǒƺǃå èƓǀƽǈǃåā ëƓƕïǕå ýǋƓƞƙ.)č( 

     Ąåïöǈā Ǐǃã  ýāƮāǄǃ úíǌƙ èǚǒíƶƙǃå üǄƙ ÿáǏǃã  ñƓǒǀǆßåíá  ƴƞƬǒçïåíǗå  úïƮƙǃå ǏǄƵ
 þǌƙƓǂïƬǃ üǚǆǂÜ ƗǒǃƓƙǃå ôåïƹǕå þíƤƙ ƓǌǈƓƼ: 

¶  ƗƕƪƓơǆǃå ǑƼ öƽơƙǆǃå ǉƓƞƙǙå Ɨǌƞåāǆ )ïîơǃåā Ɨõǒơǃå ƗƪƓǒƪ.( 
¶  ǉƓƞƙå ƗǌƞåāǆçïåíǗå ëƓƕïǕå ǑƼ æƵǚƙǃå āơǈ. 
¶  ñǒǒƓǀǆ ïǒïơƙßåíǕå ƗǒƕƪƓơǆǃå èåíǒǒǀƙǃå ÿǆ .ǆ ýǂǃ ýƮƽǆ ëïƬ ǑǄǒ ƓǆǒƼā ïƮƓǈƶǃå üǄƙ ÿ

ƗǀƕƓƪǃå. 
 

Č -  õƻƟƗǁä ƕǊƜäĀǄƓ ƕƾǂƴƗǄǁä çǘǐìƴƗǁä ǏƓƨƑƟǄǁä ƛƗƑǆǁäþƳ îíƟǁäĀ ƕôǐƟǁä ƕƨƑǐƨ: 
 

    ĄåßƓǈƕ èǚǒíƶƙǃå èíǈƙƪå  ýƤíǆǃå åîǋ ǏǄƵǏǃã  ƠƕƮǒǃ Ǒǀƕƙǆǃå ýƤíǃå ñƓǒǀǆ ƝƙƓǈ ÿǒƪơƙ
 þǒǒǀƙ ǏǄƵ çïíǀǃå Ǌǃ ƓƪƓǒǀǆ ßåíǕåÜ èƓǈïƓǀǆǃå íǀƵā Ü  ðǒƽơƙā ýǆƶǃå ǏǄƵ çïåíǗåǃ ƗǄǆơ ƗơǄƮǆ

þǌƪǕå . áíƕǆ ÿƵ íƓƶƙƕǙå èǚǒíƶƙǃå üǄƙ þǋá ÿǆā ǑƕƪƓơǆǃå öƽơƙǃåÜ  Ǚ áíƕǆǃå åîǋ ÿá éǒơ
 þǒǒǀƙ ôåïƹá ƴǆ ûƼåāƙǒßåíǕå .ïƤà Ǐǈƶǆƕ Ü  èåïåïǀǄǃ ƗƕƪƓǈǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå þāǌƽǆ ûǒƕõƙ

ƗƕƪƓǈǆǃå . ĄƓǒǄƞ üǃî ïǌöǒā ǑǄǒ ƓǆǒƼ: 

-  îǐƷ çäîƑǄƙƗƨǗäƕƨĀǄǂǄǁä Ü ƓǋïƮƓǈƵ þǋá ÿǆā: 

¶  îǐĀôƗǁäĀ èĀƟƓǁä ƕôƪǆà)R&D (Û þøǐǂǄƑƴǁä åǐîìƗĀ Û úøǐĀƨƗǁäĀ .Ƽ ĄƓǀƼā  ƗùǒƕƪƓơǆǃå äíƓùƕǆǄǃ
ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃåÜ   ǏǄƵ ýùùǆơĈƙ Ɨùùǒíåïǒå èƓƼāïùƮǆ ƗõùƬǈǕå ǉîǌƕ Ɨõƕƙïǆǃå èƓǀƽǈǃå üǄƙ ïƓƕƙƵå þƙǒ

                                                           
Č) (ì .ƃɀƪä ǦȱǠȽ Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òČčĒ-Ččē. 

(č) Economic Value Added Versus Profit ı Based Measures of Performance, Part1, 2011, P3.                                              

http://www2.accaglobal.com/pubs/students/publications/student_accountant/archive/sa_july11_perf

measurement.pdf 

http://www2.accaglobal.com/pubs/students/publications/student_accountant/archive/sa_july11_perfmeasurement.pdf
http://www2.accaglobal.com/pubs/students/publications/student_accountant/archive/sa_july11_perfmeasurement.pdf


 
 

- ̺̾ - 
 

ƓǌùùǒƼ èǀƽǈĈá Ǒƙǃå çïùùùƙƽǃå ñùùùƽǈ .ã ĊǙ  ÿáƼā ĄƓǀ  Ɨǆǒǀǃå ûǒƕõƙǃƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗǄǆƪï ëåïƙƿå þƙ íǀƼ ƗƼƓưǆǃå
 èƓǀƽǈǃå üǄƙÜ  Ąǚƕǀƙƪǆ çƋƬǈǆǃå èƓƞƙǈǆā èƓǒǄǆƵ íǒƽĈƙ èåïƓǆƛƙƪå íƶĈƙ ƓǌǈǕ üǃîā . ïöǈǒ üǃîǃā
 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗùƪāǆǄǆ ïǒƹ èåïƓǆƛƙƪå Ɠǌǈá ǏǄƵ úǒǃƓǂƙǃå ǉîǌǃ ƗƼƓưǆǃåÜ  þƙǒ ǑǃƓùùƙǃƓƕā
 ƓǌùùƙƼƓưãǏǃã ƓƿƗƕƪƓǈǆ Ɨǒǈǆð çïƙƼ ïåíǆ ǏǄƵ Ɠǌǂǚǋã þƙǒā ǑǃƓǆǃå ðǂïǆǃå ƗǆƑ Ü  ƗǄǆƓƶǆǃå ǉîǋā

ƗƕƪƓơǆǃå ǑƼ ƗǄƕƓǀǆǃå áíƕǆ ƴǆ ûƽƙƙ . Ɨǒāƪƙǃå ǉîǋ úíǌƙāǏǃã  üāǄƪ ÿǆ íùơǃåçïåíǗå  ôǒƽƤƙ ÿǆ
ëƓƕïǕå çíƓǒðǃ ƗõƬǈǕå üǄƙ ýƛǆ ǏǄƵ ûƓƽǈǗå Ü  ăíâǒ ƓǆǆǏǃã þǌƪǕå ƗǄǆơ çāïƛ ôǒƽƤƙ Ü 

çƋƬǈǆǃƓƕ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿǆ ïƕǂá íƑåāƵ ûǀơĈƙ ƗǒïƓǆƛƙƪå óïƼ ïåíǋå Ɨƞǒƙǈ . ǏǄƵ ïƛâĈǒ Ɠǆǂ
ßåíǕå Ɨǒƞāǃāǈǂƙǃå èåïāõƙǃå ßåïā Ǒƶƪǃå þíƵ Ɨƞǒƙǈ çƋƬǈǆǄǃ ǑƞƓƙǈǗå.(Č) 

ííƮǃå åîǋ ǑƼā Ü  èƓǂïƬǃå ýƤåí ïǒāõƙǃåā éāơƕǃå ƗõƬǈá þƵíƕ ƗƛơƓƕǃå ǑƮāƙƗĊǒïƮǆǃå .
 þƑåāǀǃå ÿǆ íǒíƶǃå Ɨƪåïí èïǌöá íǀƼƗĊǒǃƓǆǃå  èƓǂïƬǃå ÿǆ ííƶǃƗĊǒïƮǆǃå  üǄƙ êåïíå ýǋƓƞƙ

ýƤíǃå þƑåāƿ ÿǆư úǒǃƓǂƙǃå Ü ƗõƬǈǕå ÿǆ ÷āǈǃå åîǌƕ þƓǆƙǋǙå óƿƓǈƙ Ǒǈƶǒ Ɠǆǆ . óǄƤƙā
 ƗƛơƓƕǃåǏǃã  ƴƞïǒ ýǋƓƞƙǃå åîǋ ÿáǏǃã Ƽ æǈƓƞǃå åîǋ ǑƼ èƓǀƽǈǃå íǒåðƙǑ  ýƕƓǀǆ çíơåāǃå Ɨǈƪǃå
Ɠǈƙ Ɨǈƪǃå ñƽǈ ýǚƤ æǈƓƞǃå ñƽǈ ÿǆ èåíåïǒǙå óƿÜ  èåïåíå ÿǆ ïǒƛǂǃå úāðƵ ǏǄƵ ýíǒ åîǋā

 ƗõƬǈǕå üǄƙ ƴǒƞƬƙ ǑƼ èƓǂïƬǃåÜ  ĄåïöǈǏǃã  Ɨǈƪǃå ýǚƤ ƓǌƑåíá þǒǒǀƙ ǏǄƵ ǉïǒƛƋƙƗĊǒǃƓǆǃå. 
 

¶  üƟǄǁä æîǊƪ þƳ ƕƓƨƑƟǄǁä . ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå äíƓƕǆǃå ǑưǀƙǏǃã  Ɨǆǒƿ üǚǌƙƪå
 ƓǆƓƵ ÿǒƶƕïá ýǚƤ ýơǆǃå çïǌƬÜ  ăāǈƪǃå Ɠǌǂǚǋã ăíâĈǒ éǒơǏǃã  çƋƬǈǆǃå ëƓƕïá ôǒƽƤƙÜ  Ɠùǆǆ

ǖǃ ƗǒƕƪƓơǆǃå ñǒǒƓǀǆǃå ƝƙƓǈ ôǒƽƤƙ ǊǒǄƵ æùƙïƙǒßåí Ü  ăíâǒ ǑǃƓƙǃƓƕāǏǃã  íƑƓƶǃå èǙíƶǆ þǒƤưƙ
ýāƮǕå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆ āá ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ǏǄƵ .ǒǀǃå ñƓǒǀǆǃ Ɠǀƕõ ÿá Ǚå ƗǆƗǒíƓƮƙƿǗå 
 çïǌƬǃå üǚǌƙƪå ƗǒǄǆƵ úƓǀǒå ëïƙǀǆǃå ÿǆƼ ƗƼƓưǆǃåÜ  ƓǌƙƞǃƓƶǆā Ɠǌƙǒāƪƙ þƙǒā ĄƓǀƼā Ǒƙǔǃ: 

 

-  ƗǀƕƓƪǃå èåāǈƪǃå ÿƵ çïǌƬǃå èƓǂǚǌƙƪã ÷āǆƞǆ ƗƼƓưãǏǃã ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï. 
- ơǃå þƓƶǃå ÿƵ çïǌƬǃå èƓǂǚǌƙƪã ƗƼƓưãƓǏǃ Ǐǃã  æƑåïưǃå íƶƕ ƗǒǄǒƺƬƙǃå ëƓƕïǕåÜ  üǃîā

ǂƶǒǃ íƑƓƵ ñåçƋƬǈǆǃ. 
     

                                                           
Č) (Johannes, J. de Klerk, " Economic Value Added: Measuring Company Performance",2012, 

P.p 4-5.                 



 
 

- ̻̾ - 
 

 ßƓǈƙƿǗå ƗǒǄǆƵ ÿƵ ƗƞƙƓǈǃåā çƋƬǈǆǃå ïƙƓƼíƕ ƗǄƞƪǆǃå ïǒƹ çïǌƬǃƓƕ ûǄƶƙǒ ƓǆǒƼā  þƙ íǀƼ Ü
 ƓǌƙƼƓưƎƕ üǃîā ƓǌǈƵ ëƓƮƼǗå ëåïƙƿåǏǃã ǆǃå ðǂïǆǃå ƗǆƑƓƿƓǏǃ Ü  ƗǒǄƶƽǃå ƗƽǄǂƙǃå ñǂƶƙ Ǐƙơ

ßƓǈƙƿǙå ƗǒǄǆƶƕ èǆƓƿ Ǐƙǃå çƋƬǈǆǄǃ þǌƪǕå ƗǄǆơ ïöǈ Ɨǌƞā ÿǆ ßƓǈƙƿǘǃ Ü  ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ
 þƿï ïƓǒƶǆ ƴǆ ƓǌưïƓƶƙ)Ďď ( ƗƕƪƓơǆǃå ïǒǒƓƶǆ ÿǆ ƗƪāǆǄǆǃå ïǒƹ ýāƮǕƓƕ óƓƤǃåƗĊǒïƮǆǃå Ü 

 ĄƓǒǄƤåí Ɨƞƙǈǆǃå çïǌƬǃå Ɨǆǒƿ ƗƼƓưå þíƵ ǏǄƵ óǈƙ Ǒƙǃå Ǐǃã  ǑǃƓǆǃå ðǂïǆǃå ƗǆƑƓƿÜ  ÿǆ ǑǃƓƙǃƓƕā
ƓǒǄƤåí çïǌƬǃå ßƓǈƙƿǙ ƗǒǄǂǃå ƗƽǄǂƙǃå ƗƼïƶǆ æƶƮǃå.)Č( 

 

- äĀ çƑǐôƑǐƗƟǗäçƑƬƬƢǄǁ.  ÿāðƤǆǃå þíƓǀƙ ǑõƓǒƙơƓǂÜ ƓùǌǒƼ üāǂƬǆǃå èƓƕƓƪơǃå óƮƤǆā .
 ýǒíùƶƙǃå þƙùǒā ĄƓùùǀƼā  Ɨùǆǒǀǃå ýƤíùǆǃƗǒíƓùùƮƙƿǗå  ƓǌƙƼƓùưƎƕ ƗƼƓùưǆǃåǏùùǃã  ýƓùǆǃå ñáïÜ  çíƓùùǒðǃå ƗƼƓùưȒåā

Ǐǃã  çïƙƽǃå ñƽǈ ǑƼ ƓǌƙǆǒƿǏǃã  ýƤíǃåÜ  ĄǙāƮā Ǐǃã Ɨƕǒïưǃå ýƕƿ Ơƕïǃå ǑƼƓƮ.)č( 
- ƕǐƜǐƗäîǐƗƨǗä çäîƑǄƙƗƨǗä .ƗǒïāƼ èåíåïǒã ƓǌǈƵ ûǀơƙǒ Ǚ Ǒƙǃå èåïƓǆƛƙƪǙå Ǒǋā . ÷āǈǃå åîǋā

 ýƕƿ ÿǆ ôƼïǃå Ǌƞåāǒ óƓƤ ýǂƬƕ èåïƓǆƛƙƪǙå ÿǆçïåíǗå Ü  ăíâƙ éǒơǏǃã  Ɨǆǒǀǃå ôǒƽƤƙ
ƗǒíƓƮƙƿǗå  ñáï ƗƽǄǂƙ ÿǆư èåïƓǆƛƙƪǙå ǉîǋ ýƕƓǀǆ ǑǃƓǆƪáïǃå ýǒǆơƙǃå ÿƵ ƗƞƙƓǈǃå ƗƼƓưǆǃå
ýƓǆǃå Ü Ƶ ûǀơƙǒ Ǚ èƿāǃå ñƽǈ ǑƼā ƓǌǈƗǒïāƼ èåíåïǒã Ɨǒá . ĄƓǀƼā ëïƙǀǆǃå ÿǆā  ƗǒƕƪƓơǆǃå äíƓƕǆǄǃ

 çïƙƽǃå ǉîǋ ýǚƤ èƿâǆ æƓƪơ ǑƼ èåïƓǆƛƙƪǙå ƴưā ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃåÜ  ýǒǆơƙǃå úƓưǒā
ǃå èåïƓǆƛƙƪǙå ǉîǋ ýƕƓǀǆ ǑǃƓǆƪáï)ƗƽǄǂƙǂ ýƓǆǃå ñáïǃ (Ǐǃã  èƿâǆǃå æƓƪơǃå åîǋÜ  ýƛǆĈǒ Ǐƙơ

Ǚå åîǌǃ ƗǄǒíƕǃå ƗƮïƽǃå ƗƽǄǂƙ ǉíǒƮïǊǒǄƵ Ɨǀơƙƪǆǃå çíƑƓƽǃå ƓǌǒƼ Ɠǆƕ ïƓǆƛƙƪ . ÿǆ íåïǒã ûǒǀơƙ íǈƵā
ǒǃƓǆƞǗå ƗƽǄǂƙǃå îƤâĈƙ èåïƓǆƛƙƪǙå ǉîǋùùǌǃ Ɨ Ɠ)æƓƪơǃå íǒƮï èƿâǆǃå ( æƓƪơ íǈƵ ïƓùƕƙƵǙå ǑƼ

 æƓƪơ íǈƵ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ýƕƓǀǆ ýǒǆơƙǃå ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå.  ĊíâĈǒā ýǒíƶƙǃå åîǋ ăǏǃã 
 ƴǒƞƬƙçïåíǗå  ǏǄƵ ïƓƕƙƵǙå ǑƼ ƗǒïƓǆƛƙƪǙå óïƽǃå îƓƤƙåÜ  üǄƙ èƓǀƽǈ ïǒƛƋƙ ÿá éǒơ

 þǒǒǀƙ ǏǄƵ ïƛâĈƙ ÿǃ èåïƓǆƛƙƪǙåßåíá  ƓǌǒƼ èǀƽǈĈá Ǒƙǃå çïƙƽǃåÜ  ǉîǋ ýƕƓǀǆ ýǒǆơƙǃå þƙǒƪ ÿǂǃā
 ƗǀơǙ èåïƙƼ ǑƼ èåïƓǆƛƙƪǙåÜ  ýǚƤ èåïƓǆƛƙƪǙå ǉîǋ ǏǄƵ çíƑƓƽǃå ƗƼƓưã Ɨƞǒƙǈ ǏǄƵá èǙíƶǆƕ

                                                           
Č) (ùȀȊȵ ǼȶƮ ìɀǤȞƫä ǼǤȝ ùȀȉà Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òďċ. 
č) (ȼǩɎȥ ȸƥȀȱä ǼǤȝ ýäȀȭä  üǠɆƪä ȸȆǂä ǼǤȝ ȨɆȥɀǩĀÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òđĎĒ. 



 
 

- ̼̾ - 
 

Ǘ Ɠǌǀǒǀơƙ þíƵ çïƙƼ èåíåïǒÜ ƗǄƕƓǀǆǃå áíƕǆǃ ĄƓǀǒǀơƙ åîǋā . Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ íƶĈǒ ýǒíƶƙǃå åîǋ ûǒƕõƙƕā
ƗǒíƓƮƙƿǗå  ñƓǒǀǃ ñǒǒƓǀǆǃå ýưƼá ÿǆ ƗƼƓưǆǃåßåíǕå Ĳ Ǐǃã åîǋ Ɠǈƙƿā-.)Č( 

- ƕǐƓǐîƮǁä úĀîƻǁä.  ĈǒƓƕ íƮǀƸǄƕǆǃå ÿǒƕ ûïƽǃå Ɨǒƕǒïưǃå ûāïƽǃ  ƸǄƕǆǃåā ǊƶƼí ûơƙƪǆǃå Ǒƕǒïưǃå
 ƗǒƕƪƓơǆǃå çïƙƽǃå Ɨǒåíƕ ÿǆ ĄǚƶƼ ǊƶƼí þƙ ăîǃåǏǃã  ƓǌƙǒƓǌǈÜ  èơƙ Ɨǒǀƕƙǆǃå Ɨǆǒǀǃå êåïíå þƙǒā
 ǑǃƓǆǃå ðǂïǆǃå ƗǆƑƓƿ ǑƼ Ɨǀơƙƪǆǃå æƑåïưǃå æƓƪơÜ  Ĉǒā Ċơï æƓƪơ þƙǒ ÿá ÿāí ĂïƤǕ Ɨǈƪ ÿǆ ý

 ƗǒǃƓơǃå ƗǆǒǀǄǃ ïǒǒƺƙ ăáÜ  ƗƼƓưǗƓƕǏǃã ïĊƕƶĈǒ Ǚ Ǌǈá  ǚƶƼ ûǀơƙǆ ăíǀǈ ûƼíƙ ăá ÿƵÜ  åîǋ íƶĈǒā
 þǒǒǀƙ ǑƼ èƓƕǀƶǃå þǋá ÿǆßåíá çƋƬǈǆǃå . þǒƿ ýǋƓƞƙ ñǂƶǒ Ɨǀơƙƪǆǃå æƑåïưǃå íǈƕƕ öƓƽƙơǙƓƼ

 ïơǃå ăíǀǈǃå ûƼíƙǃåÜ  Ǌǃ ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ïǒƺƙ çƓƵåïǆ þíƵāÜ  íơá ÿǆư Ǌƕ öƓƽƙơǙå ÿá Ɠǆǂ
ôĊƽƤĈǒ ïƓǆƛƙƪǙå Ăāƙƪǆ ǏǄƵ ƗöƼƓơǆǄǃ èƓǆåðƙǃǙå  ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ ÿǆÜ  èǙíƶǆ ÿāǂƙ ǑǃƓƙǃƓƕā

 íƑƓƶǃå èǙíƓƶǆ ÿǆ ýƿá ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃåăíƓƮƙƿǗå . æƑåïưǃå ƗƼƓưã ÿå
 Ɨǀơƙƪǆǃåïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï Ǐǃã  Ɨǒƕǒïưǃå ûāïƽǃå ǑƼ çíƓǒðǃå ƗƼƓưȒåāýƤíǃå ǑƼƓƮ Ǐǃã  āǋ

 ƴƿåāǃå ñǂƶǒ ýǒíƶƙăíƓƮƙƿǗå  çƋƬǈǆǄǃÜ Ǌƕ ǏƮāá Ɠǆ åîǋā  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ āíǒâǆƗǒíƓƮƙƿǗå 
 ƗƼƓưǆǃåÜ  þƑåāǀǃå ƝƙƓǈ úǒïơƙ ÿǆ óǄƤƙǃå úíǌƕƗĊǒǃƓǆǃå.)č( 

-  üĀîƗƓǁä þƳ åǐƾǆƗǁä çƑǐǂǄƳ ùǐǁƑǀƗƕƾƻƢǄǁä.  ā ĄƓǀƼā  þƓǋ ßðƞ úǒǃƓǂƙǃå ǉîǋ íƶƙ êîāǆǈǃå åîǌǃ
 Ɨƞƙǈǆǃå ýāïƙƕǃå ýāǀơ úƓƬƙǂǙ Ɨǒǀǒǀơǃå ƗƽǄǂƙǃå ÿǆÜ  ƓǋïƓƕƙƵå ÿǆ Ǚíƕ ƓǌƙǄǆƪï æƞǒ üǃîǃ

çïƙƽǃƓƕ ƗƮƓƤ úǒïƓƮǆ . ăíǀǈǃå ñƓƪǕå ÿƵ ƓǋíƓƶƙƕåā ƓǌǒƼƓǈƙǃ ĄåíƓǀƙǈå ƗƞǃƓƶǆǃå üǄƙ èǌƞåā íƿāÜ 
å ƴǆƞ æƓƕ ÿǆ þǌƙƞơ åāíǆƙƪå Ɠǌǒíǒâǆ ÿá ǙãƓǌǄƮƼ ÿǆ Ǚíƕ úǒǃƓǂƙǃ . 

- ƕǄĀìƴǄǁä þĀǐìǁäÜ Ƽ ĄƓǀƼā  ýƛǆǃ óƮƤǆ Ɠǒāǈƪ úƓưǒ ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓƪƓǒƪǃåā ßăíƓƕǆǄǃåîǋ 
ǈƕǃåí . Ĉǒ åîǌǃāèƓƮƮƤǆǃå üǄƙ ýǒƞƪƙ þíƵā ăíǀǈǃå ñƓƪǕå ÷Ɠƕƙå ëïùƙǀ Ü  íǒǒƋƙ ñǂƵ ǏǄƵ

 Ɨǆǒǀǃå êîāǆǈƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåǏǃã  ƗùƙƕƓƛǃå ýāùƮǕå üǚǋǗ óƮƤǆ ýǒƞƪƙ ÿá ïƓƕƙƵå ǏǄƵ
 üǚǋǗå Ĉǒ ĊƕƶƗǒíƓƮƙƿå ƗƽǄǂƙ ÿƵ ï Ü Ǆǃ üāǄǆǆǃå ýƮǕƓƼ Ĉǒ þǃ åîå ǉïƓƞƑƙƪå þƙǒ úāƪ ƗǂïƬƙǆüǄ.)Ď( 

                                                           
Č) (ì . ǦȱǠȽƃɀƪä Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û ò. òČĎč ı ČĎď. 

č)(  ĂìäǼȢǤȱä Ǽƥà þäȀȶȝ ǼȶƮ ǢǱîÛ " æǖȊȺƫä ǦȶɆȩ ȴɆȚȞǩ Ž ȻîĀìĀ ĂȀȮȥ üǠƫä ðàî ðǠɆȪȱ êƕȪȵ ȰǹǼȶȭ ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱäı  Ǧȅäîì
ǦɆȪɆǤȖǩ" Û æîɀȊȺȵ ȀɆȡ ȀɆǪȆǱǠȵ ǦȱǠȅî Û   æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭÛ  ȄɅɀȆȱä ǦȞȵǠǱÛ čċČĎ Û  òčĔ. 
Ď)( êɎȍ ǼȶƮ þǠƹä Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵÛ ò. òĒĎ-Ēď. 



 
 

- ̾̽ - 
 

 

 

 ƴƿåāǃå ôïá ǏǄƵ ǑǄǆƵ ïǒƹ ëïƙǀǆǃå åîǋ ÿá ƗƛơƓƕǃå ĂïƙāÜ  þƙ óƮƤǆǃå åîǋ ÿå éǒơ
 Ɨƶƿāƙǆ ïƑƓƪƤ ƗǄƕƓǀǆǃ ǉíǒíơƙÜ  ƗǆƑƓǀƕ Ɨƞïíǆǃå ÿāǒíǃå āá ƗǄƞǓå èƓƶǒƕǆǃå ÿǆ Ɨƕƪǈƕ ǉíǒíơƙ þƙǒā

 ǑǃƓǆǃå ðǂïǆǃåÜ  æƓƪơǃå åîǋ ÿǆ ííƪǆ ßðƞ ýǂ þƮƤ þƙǒāÜ  Ɨǈƪǃå ƗǒƓǌǈāƗĊǒǃƓǆǃå  ýƓƽƿå þƙǒ
ƙǆǃå ýƤíǃå ƗǆƑƓƿ ǑƼ ǑǀƕÜ  ƓǌƙƼƓưå ǑǃƓƙǃƓƕāǏǃã çƋƬǈǆǃå Ơƕï . åîǋ êåïíå ÿá ƗƛơƓƕǃå Ăïƙ åîǌǃā

 þǒǒǀƙ ǏǄƵ ïƤƉƕ āå ýǂƬƕ ïƛâĈǒ Ǚ íǈƕǃåßåíá  ƗǂïƬǃåÜ  çïöǈǃå ñǂƶƙ Ɠǌǈá ñǂƶǃå ǏǄƵ ýƕ
ïǒƮǀǃå Ăíǆǃå ǏǄƵ Ɨƶƿāƙǆ ïƑƓƪƤ Ɨǌƞåāǆ ǑƼ çïåíǚǃ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃå . 

 

č - ǄƓ ƕøƾǂƴƗǄǁä çǘǐìƴƗǁä ǇƑƜƗä ƕǊƜäĀæîäìǕä êƑƓîǓä Ǐƺ åƳǘƗǁä Āà îǐƙƉƗǂǁ: -
     èǚǒíƶƙǃå ǉîǋ úíǌƙǏǃã  ýāƮāǃåā íơǃåǏǃã  ƴǈǆçïåíǗå  ƝƙƓǈ ǏǄƵ ïǒƛƋƙǄǃ æƵǚƙǃå ÿǆ

ǃå ëƓƕïǕåǆǒƕƪƓơ ƗÜ ƮƤǆǃå þåíƤƙƪå ýǚƤ ÿǆƮǒõƓǒƙơǙåā èƓƤǆ ýùƛǆ èƓƮǒíǃå ó ÿā
ƬǆǃåǂƓǌǄǒƮơƙ ǑƼ üā Ü ÿƓǆưǃå óƮƤǆā Ü  èƓƮƮƤǆāǑƶǄƪǃå ÿāðƤǆǃå þíƓǀƙ . þƙ åîǌǃā

èǚǒíƶƙǃå ÿǆ íǒíƶǃå ëåïùƙƿåÜ Ǒǋā: 

¶ ăíǀǈǃå ñƓƪǕå ǏǄƵ íāǈƕǃå ǉîǌƕ Ɨõƕƙïǆǃå úǒǃƓǂƙǃƓƕ úåïƙƵǙå . çíƓǒðǃå ƗƼƓưå ýǚƤ ÿǆ üǃî
 èƓƮƮƤǆǃå ǑƼǏǃã ǑǄǂǃå ýƓǆǃå ñáï . 

¶ íïåāǃå ƗƽǄǂƙ íǒíơƙ ǑƼ Ǚāá úïƮǒ Ǚāá íïåāǃå Ɨǀǒïõ ûǒƕõƙ Ü Ɠưƕǃå ƗƽǄǂƙ āá þǒǒǀƙā ƗƵƓƕǆǃå ƗƵ
ÿāðƤǆǃå .Ɠǌǃ ƗǒïƓƞǃå āá ƗǒǃåíƕƙƪǙå ƗƽǄǂƙǃå ñǂƶƙ Ɨǀǒïõǃå ǉîǋ ÿǕ Ü  Ɨǒāƪƙǃå ǉîǋ ýƛǆƙā

åîǋ ǑƼ Ɨơïƙǀǆǃå  Ɨǃíƶǆǃå ĄǙāá úïƮǒ ĄåïǒƤá íïåāǃå óƮƤǆ ÿǒāǂƙ ǑƼ ÿƋƬǃåÜ  ÿǒƕ ûïƽǃå āǋā
 ǑƶǄƪǃå ÿāðƤǆǃå Ɨǆǒƿ) ĄǙāá úïƮǒ ĄǙāá íïåāǃå Ɨǀǒïõ æƪơ (ơ ǏǄƵ Ǌƙǆǒƿā íïåāǃå Ɨǀǒïõ æƓƪ
 ĄǙāá úïƮǒ ĄåïǒƤáÜ  óƮƤǆǃå åîùǋ ƗùƼƓưã þƙǒāǏǃã  ÿāðƤǆǃå ƗƽǄǂƙĲ  ǑǃƓƙǃƓƕāǏǃã ýƓǆǃå ñáï- 

ƗǒǃåíƕƙƪǙå ǊƙƽǄǂƙ ñǂƶǒ Ǐƙơ Ü  Ǚāá úïƮǒ åïǒƤá íïåāǃå óƮƤǆ ǑƼ çíƓǒðǃå ƗƼƓưã þƙǒ Ɠǆǂ- āá
ǊǒƼ óǀǈǃå íƓƶƕƙƪå- Ǐǃã Ơƕïǃå Ü Ɠƕǆǃå ƗƵƓưƕǃå ƗƽǄǂƙ ýǒíƶƙ þƙǒ ǏƙơñƓƪá ǏǄƵ ƗƵ  ĄåïǒƤá íïåāǃå
 ĄǙāá úïƮǒǏǃã  ĄǙāá úïƮǒ ĄǙāá íïåāǃå ñƓƪá. )Č( 

                                                           
Č) ( êɎȍ ǼȶƮ þǠƹä Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û ò. òČĎĐ-ČĎĒ. 

 



 
 

- ̾̾ - 
 

Ď -  ðǐǐƑƾǄ îǐîƟƗÞäìǓä ƕǐƓƨƑƟǄǁä çäìǐǐƾƗǁä þǄ: 
   èǚǒíƶƙǃå ôƶƕ úíǌƙ ĄƓǀƼā  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆǃƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåǏǃã  ƝƙƓǈǃå ǊǒāƬƙǃå æǈƞƙ

 ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓƪƓǒƪǃåā äíƓƕǆǃå ûǒƕõƙ ÿƵÜ  ăíâƙ íƿ ǑƙǃåāǏǃã  ƗǆǒǄƪ ïǒƹ èåïåïƿ îƓƤƙåÜ 
ýāƮǕå íƓƶƕƙƪå āá öƓƽƙơǙƓƕ ûǄƶƙǒ ƓǆǒƼ ĄƗƮƓƤā . íāǈƕǃå ǏǄƵ èǚǒíƶƙǃå èƕƮǈå ǊǒǄƵ ĄåßƓǈƕā

ƗǒǃƓƙǃå : 
 
 
 
 

Á  ǊƙƽǄǂƙƕ ýƮǕå þǒǒǀƙƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǒƤǒïƓƙǃå ƗƽǄǂƙǃå ÿǆ Ǚíƕ Û  ýƮǖǃ ßǑõƓƤǃå þǒǒǀƙǃå ăíâǒ íǀƼ
 ƗǒƤǒïƓƙǃå ƗƽǄǂƙǃå áíƕǆ ýö ǑƼǏǃã ýƮǕå íƓƶƕƙƪå āá öƓƽƙơǙå ÿƋƬƕ ƗơǒơƮ ïǒƹ èåïåïƿ îƓƤƙå. 

Á ƗǒǃƓǆƪáïǃå ïƑƓƪƤǃåā ëƓƕïǕå ýǒƞƪƙ þíƵ Ü  ĄƓǀƼā ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå ßăíƓƕǆǄǃ Ü  þƙǒ
ƓƪƤǃå āá ëƓƕïǕå ýǒƞƪƙýƤíǃå ƗǆƑƓƿ ǑƼ ƗƙƕƓƛǃå ýāƮǕå ƴǒƕ ÿƵ ƗƞƙƓǈǃå ïƑ . ëïƙǀĈǆǃå ÿá ǙãÜ  āǋ

 ƓǌƙƼƓưãǏǃã  ƗǄǂǒǌǃå çíƓƵã èåïƓǆƛƙƪƓǂ ǑǃƓǆǃå ðǂïǆǃå ƗǆƑƓƿÜ  Ɨǆǒǀǃå ǑƼ çíƓǒð ǊǒǄƵ æƙïƙǒ Ɠǆǆ
ƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåÜ ÿǒǄǆƓƶǃåā çïåíǚǃ Ɨơāǈǆǆǃå ðƼåāơǃå ǑƼ çíƓǒð ǑǃƓƙǃƓƕā . åîǋ ăíǒâǆ íǈƙƪåā

ƶƙǃå ýǒíÜ  üāǄƪ þǒāǀƙ ǑƼ íƵƓƪǒ Ǌǈá ǏǄƵçïåíǗå Ü  úǒǃƓǂƙǃåā ƴƼƓǈǆǃå ǏǄƵ ðǒǂïƙǃå ƴƞƬǒ Ɠǆǆ
 ƗǄǂǒǌǃå çíƓƵå ǏǄƵ Ɨƕƙïƙǆǃå ƗǒƼƓưǙåÜ  ƗƿïƓƺǃå úǒǃƓǂƙǃå ýǋƓƞƙāÜ  üǄƙ ýƛǆ ƴǆ æƪƓǈƙƙ Ǚ Ǒƙǃåā

èåïåïǀǃå . ĄƓõƪƕǆ ĄƓƕāǄƪá ƗƞǃƓƶǆǃå ǉîǋ íƶƙ Ɠǆǂ ƗƮïƽǃå ƗƽǄǂƙƕ óƓƤǃå íƶƕǃå ƴǆ ýǆƓƶƙǄǃ  ƗǄǒíƕǃå
 ǑưƓǆǃå ǑƼ ƗǒïƓǆƛƙƪǙå èåïåïǀǄǃÜ  ĄåßƓǈƕ  öƓùƽƙơǙƓƕ ƗùǀǄƶƙǆǃå ƗǄǒíƕǃå ƗƮïƽǃå ƗƽǄùǂƙ ÿá ǏǄƵ

ýƮǕå åîǋ ƴǒƕ ÿǆ èǚƮơƙǆǃå ǏǄƵ ƗƶƑƓưǃå çíƑƓùƽǃå ýíùƶƙ ýƮǕƓƕ . ĄåßƓǈƕā  þíǀƙ Ɠǆ ǏǄƵÜ  ÿƓƼ
ơǆǃå äíƓƕǆǃå úǚƤ ßăíƓƕǆ ǏǄƵ íǆƙƶƙ çíǒíƞ ƗƑǒƕ ûǄƤǃ úíǌƙ èǚǒíƶƙǃå üǄƙ æƓƕƪǖǃ ƗǒƕƪƓ

ƗǒǃƓƙǃå: -
 

¶  ƴƿåāǃå ñǂƶǒǃ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ýǒāơƙƕ èǚǒíƶƙǃå þāǀƙăíƓƮƙƿǗå  ýƤíǃå ýǒǄơƙ úíǌƕ
 íƑƓƶǃåā ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿǒƕ ƗƿǚƵ íƓƞǒã Ơǒƙƙ ƗǀǒïõƕÜ  èƓǆāǄƶǆ ƗǂïƬǄǃ ïƼāǒ Ɠǆǆ

Ɠǌƙǆǒƿ ƴƼïā ƓǌõõƤ ëƓƞǈ ǑƼ þǋƓƪƙ. 
¶  ÿǒƪơƙ ǑƼ èǚǒíƶƙǃå üǄƙ íƵƓƪƙßåíá çïåíǗå  ïåïǀǃå ƴǈƮ ǑƼÜ  ĄƗƮƓƤ  çíƵƓǀǂ èǆíƤƙƪĈá åîã

èƓƮƮƤǆǃå ïǒíǀƙǂ çïǒƺƙǆǃå ïƮƓǈƶǃƓƕ ƗǀǄƶƙǆǃå èåïåïǀǃå îƓƤƙå ǑƼ.Č)( 
                                                           

Č)( ùȀȊȵ ǼȶƮ ìɀǤȞƫä ǼǤȝ ùȀȉà Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òďČ -ďč. 



 
 

- ̾̿ - 
 

 

 å- üƑǄǁä ðàî ƕƻǂǀƗ åƑƨƟ: 
 þǒǋƓƽǆǃå ÿǆ ƓǌǈƋƕ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ úƮāƙƗĊǒǃƓǆǃå  Ɠǌǈāǂ ƗǆǋƓƪǆǃå ýƓǆƵǕå èƓǂïƬǃ Ɨǆǌǆǃå

 ǑǄǒāǆƙǃå Ɲǒðǆǃå íƓǆƙƵå ǑƼ ƗǂïƬǃå Ɨǒƞǒƙåïǒƙƪåā ƗǒïƓǆƛƙƪǙå óïƽǃå ýǂƬ íǒíơƙ ǑƼ íƵƓƪĈƙ
 æƪƓǈǆǃå )ƗǂāǄǆǆǃåā Ɨưïƙǀǆǃå ýåāǆǕå ûǒïõ ÿƵ ýǒāǆƙǃå ( ýǒāǆƙǃ ƗưƽƤǈǆ ƗƽǄǂƙ ÿǆưǒ ăîǃå
 óïƽǃå üǄƙÜ ǆǒƿ íǒíơƙ ǑƼ ïƬƓƕǆ ýǂƬƕ þǋƓƪƙ Ɠǌǈá Ɠǆǂ þƮƤǃå ýíƶǆ ƓǌƽƮāƕ Ɨǒƿāƪǃå ƗǂïƬǃå Ɨ

ƗǒïƓǆƛƙƪǙå óïƽǃå ÿǆ Ɨƶƿāƙǆǃå Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǄǃ æƪƓǈǆǃå . ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙƼ üǃî ǏǄƵ ĄåßƓǈƕā
 ýƛǆǕå ǑǄǒāǆƙǃå Ɲǒðǆǃå ßāư ǑƼ ƗǂïƬǃå èåïƓǆƛƙƪå ǏǄƵ Ǌǀǒǀơƙ   æāǄõǆ íƑƓƵ ýíƶǆ Ǐǈíá ýĊƛǆĈƙ

Ü Ɨǒƿāƪǃå ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ þöƶǒ ăîǃåā .ǆǄǃ ïƓƬĈǒāå ǑǄǒāǆƙǃå Ɲǒð ýǂǒǋ ǑƼ ÿǒíǃå Ɨƕƪǈ ǊǈƋƕ ýƛǆǕ
 ïá ýƓǆǃå ñÜ  æǈƓƞ ÿǆ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǒƕǒïưǃå ƴƼƓǈǆǃå ïǒƼāƙ ǑƼ Ɨǒǆǋá Ǌǃ ăîǃåāÜ  ƗǆǋƓƪǆǃåā

ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙǃ ÿāðāǆǃå õƪāƙǆǃå ôǒƽƤƙ ǑƼ.)Č(  

Č - üƑǄǁä ðàî ƕƻǂǀƗ: 
 Ĉƙæƞåāǃå ýíƶǆǄǃ ǏǈíǕå íơǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ýƛǆ ǏǄƵ Ǌǀǒǀơƙ  ƗǒǃƓǆƪáïǃå èåïƓǆƛƙƪǗå

ǏǄƵ ƗöƼƓơǆǃå úíǌƕ Ü Ɨơïƙǀǆǃå ûǒǀơƙ ÿƎƼ åîǌǃā Üïǒǒƺƙ ÿāíƕ Ɨƪƪâǆǃå þǌƪǕ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå 
ƓƵýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ýíƶǆ ÿƵ ýǀǒ íƑ  ăíâǒǏǃã ǑǃƓǆǃå ƴưāǃå ßāƪ ÿá  ǊǒǄƵ èǈƓǂ ƓǆƵ çƋƬǈǆǄǃ

 ýƕƿ ÿǆÜ ƴǆ çƋƬǈǆǃå þǌƪǕ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ǑǃƓǆƞã ôƓƽƤǈå . Ɠǆǈǒƕăíâǒ  ÿƵ íǒðǒ íƑƓƵ ûǒǀơƙ
 ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ýíƶǆÜ Ǐǃã ÿǒƪơƙ  ƗǒƶưāǃåƗĊǒǃƓǆǃå Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ǑǃƓǆƞã ÷Ɠƽƙïå ƴǆ çƋƬǈǆǄǃ 

ƓǌǆǌƪǕ.  

 ïåïǀǃå îƓƤƙǙ ƗƕƪǈǃƓƕ Ɠǆáèå ǒïƓǆƛƙƪǙåƗ  Ĉƙíƶ  þðǄǆǃå Ɨǒíāíïǆǃå ýíƶǆ õƪāƙǆ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ
ýƕƿ ÿǆ Ǌƕ ǒïǆƛƙƪǆǃåÿ ýåāǆǕå ǏǄƵ ýāƮơǃå íǈƵ ûǒǀơƙǃ ƗƵāưāǆǃå ïƓǆƛƙƪǙå . ïƓǒƙƤǙå ƗǒǄǆƶƼ

ƗǒïƓǆƛƙƪǙå ƴǒïƓƬǆǃå ÿǒƕ ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå þǒöƶƙ ñƓƪá ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆ .ñƓǒƿ éǒơ ÿǆ Ɠǆá Ɨǒíāíïǆǃå  Ü
 ĄƓǒïƓǒƶǆ ĄƓƪƓƪá íƶƙ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿƎƼ  ýǂ ƗƽǄǂƙ æƪơ çïƼāƙǆǃå ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ çíāƞ ƗǈïƓǀǆǃ

ïíƮǆ ǑǄǒāǆƙ Ü āá  ĄƓǀƼā Ǘå ƗƽǄǂƙǄǃýƓǆǃå ñáï õƪāƙǆǃ ƗǒǃƓǆƞ .Ɠǆá  ÿǒǆǋƓƪǆǃå ïöǈ Ɨǌƞā ÿǆ

                                                           

Č) (ì .ì Ā ǼɆȆȱä ȀȅǠɅ .ǼɆȶƩä ǼǤȝ þǠȾɆǱ Û ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òĎď. 



 
 

- ̾̀ - 
 

ƗöƼƓơǆǃå æƞåāǃå Ɨǒíāíïǆǃå ýíƶǆ ýƛǆƙ ǑǌƼ ǊǒǄƵ  ƴƿāƙǆǃå ëƓƕïǕå āá þǌƪǕå ôïƶƙƙ Ǚ Ǐƙơ Ü
ýāƮơǃå  ƓǌǒǄƵǏǃã ƽƤǈǙåôƓ. 

 ǑǃƓƙǃƓƕāíƕǙ ăîǃå íƑƓƶǃå ÿǆ ǏǈíǕå íơǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ýƛǆƙ  ǊǒǄƵ ýƮơƙǒ ÿá
 āá ÿǒǆǋƓƪǆǃåÿǆ çƋƬǈǆǃƓƕ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå  ïƤá çƋƬǈǆ ǑƼ ǊǒƕƬ ïƓǆƛƙƪå ĂÜ  ƗƽǄǂƙ íǒíơƙ íƶǒ üǃîǃā

 Ɨǆǒǀǃå æƓƪơ íǈƵ èƓƿāƶǆǃå ïƕǂá ÿǆ ýƓǆǃå ñáïƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå.)Č( 

 üǃîā ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙǃ Ơƞïǆǃå õƪāƙǆǃå þåíƤƙƪƓƕ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ æƓƪƙơå þƙǒā
 ôïƙǀǆǃåā üāǄǆǆǃå ýƓǆǃå ñáï ÿǆ ýǂǃ ƗƕƪǈǃƓƕÜ  íƑåāƽǃå ǑƼ ôåïƙƿǙå ƗƽǄǂƙ ýƛǆƙƙ éǒơ

 ôāïǀǃå ǏǄƵ Ɨưāïƽǆǃå ƗĊǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃƓƕ Ɨƞïíǆ ÿāǂƙāÜ  ǑƼ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ ýƛǆƙƙ ÿǒơ ǑƼ
Ƒåāƶǃå ƗǒǃƓǆƪáï æƪƓǂǆ āá ëƓƕïá èƓƶǒðāƙ çïāƮ ǑƼ ƓǌǒǄƵ ýāƮơǃå þǌƪǕå ƗǄǆơǃ ÿǂǆǒ Ǒƙǃå í

 þǌƪǕå ïƓƶƪá ÷Ɠƽƙïå ƗƞǒƙǈÜ  ñƽǈǃ ôïƶƙƙ ƗǄǒíƕ èåïƓǆƛƙƪå ǑƼ þǌǃåāǆá ïƓǆƛƙƪå ƗǃƓơ ǑƼ üǃîā
 ƗƮïƽǃå ƗƽǄǂƙ þāǌƽǆǃ ĄƓǀƼā çƋƬǈǆǃå ǑƼ ƗǒǃƓơǃå þǌƙåïƓǆƛƙƪå Ɠǌǃ ôïƶƙƙ Ǒƙǃå çïõƓƤǆǃå Ɨƞïí

ǒíƕǃåƗǄ.)č( 

 üāǄǆǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ íǒíơƙǃ ƗǒǃƓǆƪáïǃå ýāƮǕå ïǒƶƪƙ êîāǆǈ þåíƤƙƪå ÿǂǆǒāÜ  Ǒƙǃåā
 Ǐǃã ƗĊǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ûāƪ ǑƼ íƑƓƪǃå çïõƓƤǆǃå ÿǆ ǑǃƓƤǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆ ƗƼƓưå ñƓƪá ǏǄƵ æƪơƙ

ǆ çāǚƵ ƓǌǒǄƵ ûǄõǒ Ǒƙǃåā þǌƪǕå ïƓƶƪá ǑƼ ïĊǒƺƙǃå ÿƵ ƗƞƙƓǈǃå çïõƓƤǆǃå ýíƓƶƙ çāǚƵ ïõƓƤ
ûāƪǃå.)Ď( 

 ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿá ƗƛơƓƕǃå Ăïƙā)ýǒāǆƙǃå ( ßåïà ƓǌǒƼ èíǌƙƞåā çíǒíƵ èåíǒíơƙ ǑƼ èǄƤí
Ɠǌǈāǂƕ ïƮơǈǒ íùơåā ýāùǃíǆ ýāơ ïāíƙ ĄƓƶǒǆƞ Ɠǌǈá Ǚã Ü ƗƽǄƙƤǆ  ǊùùƕǄõƙ ăîǃå ýíƶǆǄǃ ǏǈíǕå íơǃå

 ƗǂïƬǃåÜ ÿǆưǒ ăîǃå èåïƓǆƛƙƪǙå ǏǄƵ æāǄõǆǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆ ïƤà Ǐǈƶǆƕ āá  èåïƓǆƛƙƪǚǃ

                                                           

Č) (ì .ì Ā ɄȶɆȶǪȱä ìäǘȥ Ǽȉîà.ɄȆɆȪȱä ðîǠȥ ǼƥàÛ " ǦȥǠȒƫä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ǠƵȀǭàĀ üǠƫä ðàî ǦȦȲȭĀ ȀƩä ĂǼȪȺȱä ȨȥǼǪȱä ƙǣ ǦȩɎȞȱä ðǠɆȩ) Ǧȅäîì
ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ þǠȶȝ Ǧȍîɀǣ Ž ǦǱîǼƫä ǦɆȝǠȺȎȱä çǠȭȀȊȱä ȸȵ ǦȺɆȝ ɂȲȝ ǦɆȪɆǤȖǩ"(Û ǦɅîǠǲǪȱä çǠȅäîǼȲȱ ǦɅȀȎȶȱä ǦȲǲȶȱä Û ǦȞȵǠǱ æîɀȎȺƫä Û  ǼȲŎä

þɀǭɎǮȱäĀ ðìǠȆȱä Û ǬȱǠǮȱä ìǼȞȱä ÛčċČčÛ òčĒē. 
č) ( ǦɅȀȎƫä çǔȊȺƫä Ž ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ȸɅȀɅǼƫä üɀǹì ȰȮɆȽ Ȁǭà Û þäɀɆȭ ɄȅȀȵ äǼȹäîı ǦɆȪɆǤȖǩ Ǧȅäîì " ÛǦɅîǠǲǪȱä èɀǶǤȱä ǦȲǲȵ  Û

 ȀɅǠȺɅ Û ȨɅïǠȩȂȱä ǦȞȵǠǱ Û æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭ Û üĀɉä ìǼȞȱäčċČċ  ò ÛČċČ. 
Ď) ( ȸƥȀȱä ǼǤȝ Ǽƥà ǼȶƮ ɄȵǠȅ ƆǠőÛ  Þäìɉä ȴɆɆȪǪȱ æäìǖȭ ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä ðǠɆȪƫ ǦɆǤȅǠǂä ǢȹäɀǲȲȱ ǦɆȲɆȲƠ Ǧȅäîìı  ɂȲȝ ǦɆȹäǼɆȵ Ǧȅäîì

 ǦɅȀȎƫä üǠȶȝɉä çǔȊȺȵÛ æîɀȊȺȵ ȀɆȡ ȀɆǪȆǱǠȵ ǦȱǠȅî Û   æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭÛ  æȀȽǠȪȱä ǦȞȵǠǱÛ čċċĐ Û  òČċČ. 
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ƗǂïƬǄǃ ăíƓƶǃå þǌƪǃå ïƶƪ èƓƕƛ çíǒíƞǃå . ýǒāǆƙǃå ïíƓƮǆ ƗƽǄǂƙ Ǒǈƶƙ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙƼ ǑǃƓƙǃƓƕā
 ƗƽǄƙƤǆǃåÜ Ƽ ƗǂïƬǃå ƓǌǆíƤƙƪƙ ǑƙǃåāýƞǕå ƗǄǒāõ ƓǌƙåïƓǆƛƙƪå ýǒāǆƙ Ǒ. 

 

 

 

  

   

 ăƑƙǁƑƙ :ǐîƾƗǁäĀ êƑƬƺǗä î ƕǄǐƾǁä þƳƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä : 
 

  ÿǆ ëƓƮƼǙå íƶĈǒ çíơāǃå ÿǒƕ ýƓƮƙå çåíá ǉïƓƕƙƵƓƕ ǑƕƪƓơǆǃå ïǂƽǃå ǑƼ ƗƤƪåïǃå þǒǋƓƽǆǃå
 ǑƞïƓƤǃå þǃƓƶǃåā ƗǒíƓƮƙƿǗå Ü þƑåāǀǃå ýƶƞƙ Ǒƙǃå çïāƮǃƓƕ èƓǆāǄƶǆǃå ýǒƮāƙā ôïƶƕ þƙǌǒ éǒơ

ƓǌǒǆíƤƙƪǆ ýƕƿ ÿǆ æƓƶǒƙƪǚǃ ƗǄƕƓƿā ƗĊǄǄưǆ ïǒƹ ƗĊǒǃƓǆǃå.)Č( ÿá ĊǙã  ëƓƮƼǗå āǃå ïǒïǀƙ ÿƵ Ɨǆǒǀǃå
ǀǄǃ Ɨǒāǈƪǃå ƗǆǒƗǒíƓƮƙƿǗå  þƙǒ Ǚ ƗƼƓưǆǃåüǄƙ ýƤåí  þƑåāǀǃåƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒíǒǄǀƙǃåÜ  ĄåïöǈǏǃã  ýƛĈǆƙ Ɠǌǈá
ǖǃ ĄƓƪƓǒǀǆ ßåí ǑƕƪƓơǆǃåÜ  ĄåïƮǈƵ èƪǒǃā  þƑåāǀǃå ïƮƓǈƵ ÿǆƗĊǒǃƓǆǃå Ü  ëƓƮƼǙå þùùƙǒƼ ǑǃƓùùƙǃƓƕā

 ïǒïƓǀƙǃå ǑƼ ƓǌǈƵƗĊǒǃƓǆǃå  þƑåāǀǃƓƕ ƗǀơǄǆǃåƗĊǒǃƓǆǃå . Ɨǆǒǀǃå êåïíå æāƞā þíƵ ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā
ƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃå ĄƓǀƼā  ƗƕƪƓơǆǃå ïǒǒƓƶǆǃƗĊǒïƮǆǃå  Ɨǆǒǀǃå ÿƵ ëƓƮƼǙå Ɨǒƶƽǈ ÿá Ǚå Ɨǒǃāíǃå āá

ƗùǆǒǀǄǃ Ɨùǒāǈƪǃå Ɨǆǒǀǃå êåïíå ÿǆ ǑùƙƋƙ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǒíƓƮƙƿǗå  ƓǌƕƓƪơ íƶƕ ƗƼƓùưǆǃå ĄƓǀƼā 
 ïǂîǃå Ɨƽǈà ƗǃíƓƶǆǄǃÜ  ĄƓǀƕõā ǃ Ċïǀǆǃå èǚǒíƶƙǄ þƑåāǀǃå ïƮƓǈƵ ǏǄƵ çïƗĊǒǃƓǆǃå Ü  Ɠƕǈƞ ƓǌƶưāāǏǃã 

ýǀƙƪǆ æƓƪơ ǑƼ ƗǀƕƓƪǃå èåāǈƪǃƓƕ Ɠǌǆǒǀǃ æǈƞ . æƕƪǃå ƴƞïǒāǏǃã  Ɨǆǒǀǃå ïƓǌöå çïāïư
 Ɨǒāǈƪǃå ƗƼƓưǆǃåĲ óǀǈǃƓƕ āå çíƓǒðǃƓƕ ßåāƪ-  þǒǒǀƙǃßåíǕå  ăāǈƪǃå ǑƕƪƓơǆǃåÜ  ĄƓưǒáā  ïƛá ƗǈïƓǀǆ

å èåāǈƪǃå ýǚƤ Ɠǌǀǒƕõƙûǒƕõƙǃå èǀƕƪ Ǒƙǃå èåāǈƪǃå ƴǆ ƗǀƕƓƪǃ. 

 Ɨǆǒǀǃå êîāǆǈ ðïƕ íƿāƗǒíƓƮƙƿǗå ǖǃ ƓƪƓǒǀǆǂ ƗƼƓưǆǃåßåí  ÿǒƕ Ɠǆ Ǌƶǆƞǃ ǑƕƪƓơǆǃåá Ċǈ Ǌ
 þāǌƽǆå ÿƵ ïĊƕƶǒ Ǒǀƕƙǆǃå ýƤíǃÜ ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓƪïƓǆǆǃå áāƪá ǏǄƵ ǉßƓưƿā . Ċǒǆƙ íǀƼƕ ðƎ çíƓƵ

ǃ Ɨǆǒƿ ûǄƤǃ íïåāǆǃå Ǌǒƞāƙ çíƓƵåā èƓƿƓõǃå ǏǄƵ ðǒǂïƙǃåèƓǂïƬǄ Ü ßǚǆƶǃåāÜ  ÿǒǄǆƓƶǃåāÜ  ƗǄǆơā
 þǌƪǕåÜ  āçïåíǗå . ƗǒǂǒïǆǕå èƓǂïƬǃå Ăïƕǂ Ǒǋ ñƓǒǀǆǃå åîǋ èǈƕƙ Ǒƙǃå èƓǂïƬǃå ýƑåāá ÿǆā

 Ǚāǂ Ɠǂāǂ ýƛǆ ƗǒǆǃƓƶǃåāÜ  ǑǄǒǃ ǑǄǒåāÜ  āƙƓƪǈāǆāÜ ïǄǒǆ ÿƓǆïǒǋāÜ  ƓǆāǏǃã üǃî .Ǐǃã  ëƓƙƽǆ ÿá
                                                           

Č ( ǼɅȂɆȱä ɀǣà ȨɆȥɀǩ ȰɅǼȽÛ  ǦɅȀȎƫä üǠȶȝɉä ǦǞɆǣ Ž ǦɆȹäǼɆȵĀ ǦɅȀȚȹ Ǧȅäîì ǦƵǠȆƫä çǠȭȀȉ Ž ĂîǠɆǪǹɍä ƑȅǠǂä êǠȎȥɍä çäìǼƮÛ ǦȱǠȅî  ȀɆǪȆǱǠȵ
æîɀȊȺȵ ȀɆȡ Û  æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭ Û ǠȖȺȕ ǦȞȵǠǱÛ čċČĎ Û  òčč. 
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 Ɨǆǒǀǃå îǒƽǈƙ ǑƼ ëƓƞǈǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗǂïƬǄǃ ƗǒǄƤåíǃå èƓǒǄǆƶǃå çåîƓơǆ ǑƼ ƴǀƙ ƗƼƓưǆǃåÜ  þǒǒǀƙ ǑƼā
 çïåíȒåā ßåíǕå èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå þöǈā ÜǏǃã  ǑƑƓǌǈǃå ƓǌƼíǋÜ  Ɨǆǒƿ çíƓǒð ǑƼ ýƛǆƙǒ ăîǃåā

ÿǒǆǋƓƪǆǃå . āƵíǒ Ɠǆ åîǋāǏǃã  Ɨǆǒǀǃå ÿƵ ǑƕƪƓơǆǃå ëƓƮƼǙåā ïǒïǀƙǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ǑƼ ƗƼƓưǆǃå
ƗǈïƓǀǆǃ ƗƮƓƤ ƗǒǃƓǆ ïǒïƓǀƙ ßåíǕå ƗǀƕƓƪǃå èåāǈƪǃƓƕ ƗǂïƬǄǃ ǑǃƓơǃå ǑƕƪƓơǆǃå . ôåïƹǕ Ɠǆá

 ƗǈïƓǀǆßåíǕå õƓƬǈǃåā ýƓƞǆǃå ñƽǈ ǑƼ ĂïƤá èƓǂïƬƕ ƗǂïƬǄǃ ǑǃƓơǃå ǑƕƪƓơǆǃå Ü  åîǋ Ǐǈƕƙǒ þǃ
þǒǒǀƙǄǃ ýǆƓƬ ăïåíå ǑƕƪƓơǆ Ɲǌǈǆǂ êîāǆǈǃå Ü ƙǃƓƕāƓǏǃ  ƓǋïǒïƓǀƙƼƗĊǒǃƓǆǃå  ƓǌǈƵ ïǒïǀƙǃå ÿǆưƙƙ þǃÜ 

ǃå ôåïƹǖƼ üǃîǃā ƗǂïƬǃå þƞơ çƓƵåïǆ æƞǒ ƗǒƞïƓƤǃå èƓǈïƓǀǆÜ  ƓǌƙǒơƕïāÜ  çßƓƽǂā Ü Ɠǋîāƽǈā
 ƗǄǆƙơǆǃå èåíåïǒǗåā èƓƶǒƕǆǃåÜ ƗǒƪƓƪǕå èåïƬâǆǃå ýǒǄơƙ ǑƼ ƗǆíƤƙƪǆǃå ïǒǒƓƶǆǃå ñƽǈ Ǒǋā Ü 

ǑǈāǈƓǀǃå Ɠǌƶưāā ƗǂïƬǃå ïǆĈƵ çƓƵåïǆ ƴǆ .)Č(
 

Ăïƙā  Ɨǆǒǀǃå êåïíå Ɨǒǆǋá Ɨƪåïí çïāïư ǏǄƵ ƗƛơƓƕǃåǒíƓƮƙƿǗåƗ  ïǒïƓǀƙǃå ǑƼ ƗƼƓưǆǃåƗĊǒǃƓǆǃå 
 ƗǒāǈƪǃåÜ  ǏǄƵ ǑƕƓƞǒå ñƓǂƶǈå ÿǆ Ɠǌǃ Ɠǆǃßåíá çïåíǗå Ü  çƋƬǈǆǃå ƴưāǃ ýíƓƶǃå þǒǒǀƙǃå ǏǄƵā
ăíƓƮƙƿǗå Ü èƓǆāǄƶǆǃå ǑǆíƤƙƪǆ ǏǄƵ Ɠưǒá ƗǒƶƽǈǃƓƕ íāƶǒā Ü  ƗǈïƓǀǆ ǑƼāßåíá  ƗǂïƬǃå

 Ɨǆǒǀǃå þāǌƽǆ Ǐǈƕƙƙ þǃ āǃā Ǐƙơ ÷Ɠõǀǃå ñƽǈ ǑƼ ĂïƤǕå èƓǂïƬǃå ƴǆ ǑƕƪƓơǆǃåƗǒíƓƮƙƿǗå 
ƗƼƓưǆǃå . æĊǈƞĈǒ ëƓƮƼǙå åîǋāçïåíǗå  æƪǈǃå ýǒǄơƙ ýƓƞǆ ǑƼ ýāƤíǃåƗĊǒǃƓǆǃå  þǒǒǀƙǃßåíá çïåíǗå Ü 

 ā èƿā ïǒƼāƙāǊǈƵ Ǐǈƹ ǑƼ ƗǂïƬǃå íǌƞ .ƶƽƙǃā Ɨǆǒǀǃå ûǒƕõƙ ýǒùƗǒíƓƮƙƿǗå ǆǃå ÿá æǄõƙǒ ƗƼƓư
ñƓǒǀǆǃå åîǋ ÿāǂǒ: 

 

¶  çïåíǘǃ ýǆƓƬ þƓöǈǃ çíƵƓƿƗĊǒǃƓǆǃå  Ċǂïǒ Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ ðƗǒíƓƮƙƿǗå  îƓƤƙǙ çåíƋǂ ƗƼƓưǆǃå
ðƼåāơǃåā úåíǋǕå íǒíơƙā ƗǒïƓǆƛƙƪǙå èåïåïǀǃå. 

¶  úåíǋǕå ƴưāƕ þƙǌǒƗĊǒǃƓǆǃå çƋƬǈǆǃå êïƓƤ āá ýƤåí ßåāƪ ƓǌǄǒƮāƙā. 
¶  ā ýƞǕå çïǒƮƿ Ɨǒơƕïǃå õõƤ þǒǒǀƙýƞǕå ƗǄǒāõ ƗǒƞǒƙåïƙƪǙå õõƤǃå. 
¶  çíǒíƞ Ɨǃà ǏǄƵ ýāƮơǃå ïåïƿ ÿǆ åßåíƙƕå íïåāǆǃå ƴǒðāƙǏǃã  ĂïƤá ƗǂïƬ ǏǄƵ çïõǒƪǃå

ýǆƓǂǃƓƕ. 

                                                           
Č) (Kaur, M. and Narang, S., " EVA Disclosures in the Annual Reports of Indian Companies : 

An         Empirical Study ", Global Business Review, SAGE, 2010, P.p 17-18.                                                                                           
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¶  þǒǒǀƙßåíǕå  åîǋ èƓƕƕƪǆā èƓǂïơǆ ƴƕƙƙā ǑǄǒƺƬƙǃå ßåíǕåÜ  ƗƕƓƿïǃ ƴưƤƙ ǑƙǃåāçïåíǗå 
ƗǒǄǒƺƬƙǃåā ƗǒƞǒƙåïƙƪǙå èƓǒāƙƪǆǃå ƗƼƓǂ ǏǄƵ.)(Č 

 

 

 Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ÿƓƼ ûƕƪ Ɠǆ ǏǄƵ åßƓǈƕāƗǒíƓƮƙƿǗå Ǌƙåî íơ ǑƼ ýĊƛǆĈǒ ƗƼƓưǆǃå: 
 

 

Á   ĄƓƪƓǒǀǆ ǖǃßåí  çïƬƓƕǆ õƕƙïǒĲ  ĄƓǒïöǈ ßåāƪ  ĄƓǒǄǆƵ āá Ĳ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ çāïƛǃå ûǄƤƕ. 
Á þǌƪǕå ƗǄǆơ çāïƛǃ Ǒǀǒǀơǃåā ïǆƙƪǆǃå ÿƪơƙǃå Ơưāǒ ǏǄƵ  ƗǒƕƪƓơǆǃå ñǒǒƓǀǆǃå ñǂƵ

þǌƪǃå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýƛǆ ĂïƤǕå Ü ïƓǆƛƙƪǙå ǏǄƵ íƑƓƶǃå āá Ü  ăíâƙ éǒơ Ơƕïǃå òǆƓǋ āá
 èåïåïǀǃå ôƶƕǏǃã  Ċƪơƙ ăíâƙ Ɨǀǒǀơǃå ǑƼ Ɠǆǈǒƕ ñǒǒƓǀǆǃå ǉîǋ ǑƼ ÿǏǃã  çāïƛ ǑƼ ïāǋíƙ
þǌƪǕå ƗǄǆơ. 

Á ïƓõǙå  çïåíǚǃ íǒíƞ ýǆƓƬ þƓöǈǃ þƓƶǃåƗĊǒǃƓǆǃå Ü Ɠǂ Ǌƞāǒ ăîǃåā èåïåïǀǃå ƗƼǏǃã  õǒõƤƙǃå
ƗǒǃƓơ íïåāǆ ÿǆ óǄƤƙǃå āá ƗǒƼƓưå íïåāǆ ǏǄƵ ýāƮơǃå èåïåïƿ üǃîǂā ǑƞǒƙåïǒƙƪǙå. 

Á    ăíâǒ èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå õõƤǃ ñƓƪáǏǃã  ƠǃƓƮǆ ûƼåāƙçïåíǗå þǌƪǕå ƗǄǆơ ƠǃƓƮǆ ƴǆ .
 Ɨǆǒǀǃå êîāǆǈ çāƿ ÿǆǂƙā çíƓǒð ûǒǀơƙ ǏǄƵƗǒíƓƮƙƿǗå ƪƋǂ ǊǆåíƤƙƪå íùǈƵ ƗƼƓưǆǃå ñƓ

 çƋƬǈǆǃå èƓǒāƙƪǆ ƗƼƓǂ ǏǄƵ üāǄƪǃå ïùǒǒƺƙ ǑƼ ðùƼåāơǃå þƓöǈǃÜ  ÿāǆāǀǒ Ɠǆ ßǑƼƓǂĈƙ éǒơ
ǊƑåíƋƕ Ü ǊƑåíá ǏǄƵ éơǒ Ɠǆ ñùùùǒǃā . èíǆƙƵå åîƓƼ ðƼåāơǃåǏǄƵ ĄåßƓǈƕ  ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå 
ƼƓưǆǃåƗ çíƓǒð ûǒǀơƙǃ ĄƓƶƼåí åîǋ íƶĈǒƼ  Ɨǆǒǀǃå ǑƼÜ  Ɠǆǆ ăíâǒǏǃã  þǌƪǃå ïƶƪ ǑƼ çíƓǒð
çíƓǒðā þǌƪǕå ƗǄǆơ çāïƛ ǑƼ. 

Á  ƗƕƓƿïǄǃ þƓöǈƗĊǒǃƓǆǃå  ăíâƙ ÿá ÿǂǆǒ Ǒƙǃå èåïåïǀǃå ƗǒǋƓǆ Ơǒưāƙ ǏǄƵ íǆƙƶǒǏǃã  çíƓǒð
 ëƓƕïǕåƗǒíƓƮƙƿǗåÜ  þǌƪǕå ƗǄǆơǃ çāïƛ ïƕǂá ûǒǀơƙā . ăîǃå ðƼåāơǃå þƓöǈ ýǆƶǒ éǒơ

Ʈǆ ûǀơƙ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ ÿǆưǒ ǑƕƓƿï æāǄƪƋǂ ñƓǒǀǆǃå åîǋ ǏǄƵ íǆƙƶǒǆ ÿǒïǒíǆǃå ƗơǄ ƴ
þǌơǃƓƮǆ ûǒǀơƙ . ā ǑƼƴƿåā  ïǆǕåÜ  ǏǄƵ íǆƙƶǒ ñƓǒǀǆǃå åîǋ ǏǄƵ Ǒǈƕǆǃå ðƼåāơǃå þƓöǈ ÿå
 ǏǄƵ ñǒǃā ƝƑƓƙǈǃåßåíǕå. 

                                                           
Č)(                                                           Weighted Average Cost of Capital (WACC), Avaliable 

at 2007: 
 www. spreadsheetml.com                              
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Á  ĄåïƓõå  çƋƬǈǆǃå èåðƓƞǈåā úåíǋá ýǒƮāƙ ǑƼ ǊǆåíƤƙƪå ÿǂǆǒǏǃã ÿǒïǆƛƙƪǆǃå Ü  ÿǂǆǒ Ɠǆǂ
 ƴƿāƙ ǑƼ ǊǆåíƤƙƪå ÿǒïǆƛƙƪǆǄǃ ßåíá èƓǂïƬǃå.(Č) 

 

 Ɨǆǒǀǃå ƝƙƓǈǃ Ɨǒāǈƪǃå Ɨǆǒǀǃå ÿƵ ëƓƮƼǙå ÿá éơƕǆǃå åîǋ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƗƛơƓƕǃå óǄƤƙā
ƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǒƼƓƽƬǃå áíƕǆǃ Ɠǀǒƕõƙ íƶǒ ƗƼƓưǆǃå . þƑåāǀǃå ïƬǈ ôåïƹá ÿǆ ÿá éǒơƗĊǒǃƓǆǃå  Ɠǀƕõ

ƪƓơǆǃå ïǒǒƓƶǆǃƕ ƗǒƼƓƽƬǃƓƕ üƪǆƙǃå ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃå ƗǒÜ  ƴưāǃå ïǒïƓǀƙǃå üǄƙ ñǂƶƙ Ǒǂ
ăíƓƮƙƿǗå ơǃåçƋƬǈǆǄǃ Ǒǀǒǀ . Ɨǆǒǀǃå ǑƼ ïǒƺƙǃå ÿƵ ăāǈƪǃå ëƓƮƼǙå ÿƓƼ þƛ ÿǆāƗǒíƓƮƙƿǗå 

 Ơǆǚǆ þƪïǒ ƗƼƓưǆǃåßåíá  ƗǆƓƵ çƋƬǈǆǃåÜ  ā ßåíá çïåíǗå  ƗƮƓƤÜ  ǏǄƵ ïƬƓƕǆ ýǂƬƕā ñǂƶǈǒā
 ûåïāǕå ûāƪ ýƤåí þǌƪǕå ïƓƶƪá ǑƼ ïǒƺƙǃåƗĊǒǃƓǆǃå . 

 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ èåāõƤ Ɨƪåïíƕ ƗƛơƓƕǃå èǌƙǈå ÿá íƶƕāƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå  úāƿāǃå ƴǆ
 üǃîǃ ĄƓǀƼā Ɨơïƙǀǆǃå èǚǒíƶƙǃå þǋá ǏǄƵ Ü ƓǌǈƵ ëƓƮƼǙåā ƓǌƕƓƪơ Ɨǒƽǒǂā Üýǀƙǈƙƪ  éơƕǆǃå ǑƼ
 Ɨǆǒǀǃå þåíƤƙƪå Ɨǒƽǒǂ ôïƶǃ ǑǃƓƙǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ ÿǒƪơƙā ûǄƤ ǑƼ ƗƼƓưǆǃåÜ  æƓƪơā

å Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ûǒƕõƙ Ɨǒǆǋá ƗƛơƓƕǃå ôïƶƙƪƙ Ɠǆǂ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå ƗǆǒǀǃƗǒíƓƮƙƿǗå 
 ƗƕƓƿïā ƗǂïƬǃå Ɨǒƞǒƙåïǒƙƪå ûǒǀơƙ ǑƼ ƗƼƓưǆǃåßåíǕå ƗǂïƬǄǃ ǑƕƪƓơǆǃå. 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

Č) (Mittal, R.K. & Others, " Challenges of Implementing Economic Value Added: A Case Study 
of Godrej  Consumer Products Limited",  Global Business Review, Published by SAGE, 

2008, P 291.                                  
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сжϝϫЮϜ ϩϳϡгЮϜ  

 

 ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ ýäìƢƗƨäƕǐìƑƬƗƽǕä ƕǀîƪǁä ƕǄǐƽ þǐƨƟƗĀ úǂƢ Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁä 
 

ìǐǊǄƗ: 
 çïƽõǃå ƴǆ ƗƪƼƓǈǆǃå üïƙƶǆ èƓǂïƬǃå ÿǆ ïǒƛǂǃå ýāƤíā ÿǓå þǃƓƶǃå ƓǋíǌƬǒ Ǒƙǃå ƗǒƙƓǆāǄƶǆǃå

ƗǒǆǃƓƶǃå Ü ÿǆ ïǒƛǂǃå èƶƼí  èƓǂïƬǃåǏǃå ǌǃāơ ÿǆ ƗǒǆǃƓƶǃåā ƗǒǄơǆǃå ƗƑǒƕǃå ƗƪåïíƓ  çïāƮ þƪïǃ
 ĊǒǃƓơ ĊǒǄƕǀƙƪǆā ƗƓǌƙõƬǈá ƗƪïƓǆǆ ǑƼ Ǒƿāƪǃå Ɠǌƶưāǃ Ɨ .Ɠǋïāíƕ èïƕƞá èåïǒƺƙǃå ǉîǋā íå ïå ç

Ƶ èƓǂïƬǃå þǌƙǒâï ïǒāõƙ ǏǄÜ  ƓǌǒǆǋƓƪǆā þǌƙƓǂïƬǃ Ɨǆǒƿ ûǒǀơƙǃ ƓǌǒƶƪāÜ  ïāöǈǆ ƴǒƪāƙā
ǑƪƼƓǈƙǃå íǌƬǆǃå ßāư ǑƼ ýƓǆƵǕå èƓǒƞǒƙåïƙƪå ƗƹƓǒƮ . 

 èƓǂïƬǃå çïåíå ýƕƿ ÿǆ þƓǆƙǋǙå çïƑåí ƴǒƪāƙǃ èƿāǃå ÿƓơ íƿā ýƓǀƙǈǙåāƕ ïöǈǃƓÿǆ  íƓƶƕá
ïǒƮǀǃå Ăíǆǃå ǏǄƵ ëƓƞǈǃå Ü  ǊƞāƙǃåāǏǃã  Ĉƙ èƓǒǃà ïǒāõƙ ǑƼ íƵƓƪßåíǕå  ǏǄƵ ƗǂïƬǃå Ɨǒïåïǆƙƪåā

ýǒāõǃå Ăíǆǃå .þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå þǒöƶƙā ñƓǒǀƕ þƓǆƙǋǙå ïǆƙƪå ÿá íƶƕƼ Ü  úíǌǃå
 Ǐƶƪƙ ÿá æƞǒ ăîǃåçïåíǗå Ǐǃã Ǌǀǒǀơƙ Ü  ÿǆ ƓǒƵāõƙ ÿāǂǒ ÿǃ ïǆá āǋāçïåíǗå  ĄƓƵāưƤ  Ɠǌǈǆ

 ĊǆƵ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå æǈƓƞ ÿǆ æǄõǃå íƓǒíðǙ ûƕƪ ƓÜ  ýǂǂ ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ ÿƵ èƓǆāǄƶǆǃƓƕ þǌǆƓǆǃǚǃā
ƗƮƓƤ þǌƙāïƛ þƞơā ƗǆƓƵ . 

 Ĉƙā èƓƪåïíǃå ïǒƬǏǃã  ñáï ƗƽǄǂƙ ûāƽƙ íƑåāƵ ûǒǀơƙƕ õƕƙïƙ þǌƪǕå ƗǄǆơ Ɨǆǒƿ ûǒǀơƙ ÿá
ýƓǆǃå . Ĉǒā ýƓƞǆ ǑƼ ƓǌǆåíƤƙƪå ïíƓǈǃå ÿǆ ÿƓǂ Ǒƙǃå èƓơǄõƮǆǃå ÿǆ þǌƪǕå ƗǄǆơ ƠǄõƮǆ íƶ

 ǑƕƪƓơǆǃå ïǂƽǃåÜ  ïƙǃå ÿƓǂ íǀƼ ƗǄǆơǄǃ Ɨǀǀơǆǃå ëƓƕïǕå ǏǄƵ æƮǈǒ ðǒǂÜ  ǉƓƞƙå ǑǌƼ Ɨǆǒǀǃå Ɠǆá
 ïǒïƓǀƙǃå ǏǄƵ èǚǒíƶƙǃå ÿǆ íǒíƶǃƓƕ ƓǌƪƓǒƿ õƕƙïǒ ëƓƕïǕå ÿǆ ûíáā ýǆƬáƗĊǒǃƓǆǃå . Ɠǆ ßāư ǑƼā

ƗǒǃƓƙǃå õƓǀǈǃå ýǚƤ ÿǆ éơƕǆǃå åîǋ ƗƛơƓƕǃå ýāƓǈƙƙƪ þíǀƙ: 

 ăǗĀà ăǗĀà : : ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ îĀì ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ îĀìƕǐìƑƬƗƽǕäƕǐìƑƬƗƽǕä  ýǊƨǓä ƕǂǄƟǁ ƕƾƾƟǄǁä ƕǄǐƾǁä åƑƨƟ Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁäýǊƨǓä ƕǂǄƟǁ ƕƾƾƟǄǁä ƕǄǐƾǁä åƑƨƟ Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁä..  

 ăƑǐǆƑƙ ăƑǐǆƑƙ : : ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ îĀì ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ îĀìƕǐìƑƬƗƽǕäƕǐìƑƬƗƽǕä  ƕǀîƪǁä ƕǐƜǐƗäîǐƗƨä úǐƾƟƗ Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁäƕǀîƪǁä ƕǐƜǐƗäîǐƗƨä úǐƾƟƗ Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁä..    
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 ăƑƙǁƑƙ ăƑƙǁƑƙ : : ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ îĀì ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ îĀìƕǐìƑƬƗƽǕäƕǐìƑƬƗƽǕä   ƕƓƑƽî Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁä ƕƓƑƽî Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁä ÞäìǓä ÞäìǓäǏƓƨƑƟǄǁäǏƓƨƑƟǄǁä..  

 ăƑƴƓäî ăƑƴƓäî : :üƢìǄ úǐƓôƗǁ êîƗƾǄ ǏƏäîƜä ƛǊǆǄüƢìǄ úǐƓôƗǁ êîƗƾǄ ǏƏäîƜä ƛǊǆǄ   ƕǄǐƾǁä ƕǄǐƾǁäƕǐìƑƬƗƽǕäƕǐìƑƬƗƽǕä  ƕƺƑƮǄǁäƕƺƑƮǄǁä. 
  

 ăǗĀà : Āìî  ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄƕǐìƑƬƗƽǕä ýǊƨǓä ƕǂǄƟǁ ƕƾƾƟǄǁä ƕǄǐƾǁä åƑƨƟ Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁä:-  
    
à- ƕǄǐƾǁä úǂƢĀ ƕǄǐƾǁä ýĀǊƻǄ:-   
  

 ƗǒǃƓƵ çßƓƽǂƕ ƓǌƽƑƓöā ßåíá ǑƼ çïåíǗå ƗǆíƤ Ǐǃã ƗǒïåíǙå ƗƕƪƓơǆǃå ƴƪƙÜ  èåïǒƺƙǆǃå æǂåāƙǃ
Ɨõǒơǆǃå ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ ǑƼ . ïĊāõƙǃå ÿǆ ýơåïǆ ƴƕïƋƕ èĊïǆ éǒơÜ  ǏǃāǕå ƓǌƙǄơïǆ ǑƼ èðĊǂïƼ

 ƗǒïåíǙå ƗƕƓƿïǃåā úǒǃƓǂƙǃå íǒíơƙ ǏǄƵÜ  ƗƕƓƿïǃåā õǒõƤƙǃ Ɨǆðǚǃå èƓǆāǄƶǆǃå ïǒƼāƙ þƛÜ  üǃî ǏǄƙā
 æāǒƶǃå ÿǆ íơǃåā íƿƓƽǃå ôǒƽƤƙÜ Ɲǌǈǆƕ úïƶĈǒ Ɠǆƕ ĄåïǒƤá èĊǆƙǋåā  Ɨǆǒǀǃå ñƓƪá ǏǄƵ çïåíǗå

ƠǃƓƮǆǃå æƓơƮá ÿǆ ýǂ āá ôƶƕ ƗǆíƤǃ çƋƬǈǆǄǃ Ɨǆǒƿ ûǄƤǃ . ûǄƤ ƗǒǄǆƵ ǏǄƵ ûǄõǒ åîǌǃā
Ɠǌǒíǃ ƠǃƓƮǆǃå æƓơƮáā ƗǂïƬǃå ÿǒƕ þƙƙ ƗǃíƓƕƙǆ Ɨǆǒƿ éåíơƙƪå ƗǒǄǆƵ Ɠǌǈá Ɨǆǒǀǃå.)Č( 

 ā ƓǌƼåíǋá ûǒǀơƙǃ ƗǂïƬǃå Ɠǌƕ íƬïƙƪƙ Ǒƙǃå ßăíƓƕǆǃå ÿƵ Ɨǆǒǀǃå ïĊƕƶĈƙÜ  ƗǂïƬ ýǂ ǏǄƵ üǃîǃā
 Ɠǌǃ ƗƕƪƓǈǆǃå þǒǀǃå ííơƙā ïïǀƙ ÿáÜ  ƗǒǃƓơǃå ƗǒƪƼƓǈƙǃå ƗƑǒƕǃå ǏǄƵ ĄåíƓǆƙƵå ƓǌƼåíǋǕ Ɨǀǀơǆǃå þǒǀǃå āá

 ïǂƼāçïåíǗå . ƗǂïƬ çïåíå ñǄƞǆ ñǒƑï íĊǂá íƿā)Johndon & Johndom  ( ÿƋƕ"ǀǃå þǒ
 Ɨǆöǈǆǃå Ǐƶƪƙ Ǒƙǃå ƗǒƪƼƓǈƙǃå Ɠǒåðǆǃå ǑƼ ýƛǆƙƙ ƗǒƪƓƪǕåǏǃã  ïåïǆƙƪƓƕ ƓǌǀǒǀơƙÜ  åîå Ǐƙơ

ƗǒƪƼƓǈƙ çðǒǆ èƪǒǃ Ɠǆ èƿā ǑƼ èơƕƮá ." ÿǆ Ǒƙǃå þǒǀǃå ƗƵāǆƞǆ íĊíơĈƙ ÿá ƗǂïƬ ýǂ ǏǄƶƼ üǃîǃā
 ăíâĈƙ ÿá ƓǌǈƋƬǏǃã  Ɨǒơƕïǃå ÿǒƪơƙÜ  ïƬǄǃ ƗǒíƓƬïƙƪǙå ßăíƓƕǆǃå þǒǀǃå üǄƙ ýĊƛǆĈƙƪ éǒơ Ǒƙǃå Ɨǂ

 èƶƪ åîåǏǃã  õǀƼ ăíâƙ Ǚ ƓǌǈƎƼ ƓǌǀǒǀơƙǏǃã  ƗǂïƬǃå Ăāƙƪǆ ǏǄƵ Ɨǒơƕïǃå ÿǒƪơƙÜ  ýǆƬǒƪ Ɠǆǈåā
ýǂǂ ƴǆƙƞǆǃå.)č( 

                                                           
Č)( ì . öĀǠȖȵ ǼɆȶƩä ǼǤȝ ǼȶƮÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òčČČ. 

č) (ì .ȤȅɀɅ ɀǣà çȂȝ ƙȦɆȹÛ " çǠȵɀȲȞȵ ýǠȚȹĀ ǦɆȱǠƫä ǦǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞȵ ýǠȚȹ ƙǣ ȰȵǠȮǪȱä üɎǹ ȸȵ çǠȭȀȊȲȱ ǦȱǠȞȥ Ǧȶȭɀǵ ȨɆȪǶǪȱ êƕȪȵ îǠȕâ
ǦɅîäìɋä ǦǤȅǠǂä :ǦȶɆȪȱäĀ ǦȦȲȮǪȱä ƙǣ æɀǲȦȱä Ǽȅ óäȀȡɉ"Û æîɀȊȺȵ ȀɆȡ ȻäîɀǪȭì ǦȱǠȅî Û  ǠȖȺȕ ǦȞȵǠǱÛčċČĎÛ  òĔē. 
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çïǒƤǕå ƗǈāǓå ǑƼā  Üǋā ïǒƕǂ ýǂƬƕ Ǌǃāåíƙ þƙ ïƤà ƠǄõƮǆƕ Ɨǆǒǀǃå ƠǄõƮǆ õƕƙïå ûǄƤ ā
Ɨǆǒǀǃå  .Ɨǆǒǀǃå ûǄƤ Ǒǈƶǒā ƙƗƽǄǂƙǃå ÿƵ íǒðǒ ƴƽǈ þǒíǀ .ǃā ÿƓǆưƞǈƓå ë ýǒāõǃå Ăíǆǃå ǏǄƵ çƋƬǈǆǃ
 æƞǒáǏƶƪƙ ÿ ƗǂïƬǃå  ƓǌõƓƬǈƕ çïƛƋƙǆǃåā Ɨõƕƙïǆǃå úåïõǕå ýǂǃ Ɨǆǒǀǃå ûǄƤǃÜ  Ɨǆǒƿ ûǒǀơƙ þíƵā

 Ǐƶƪƙ Ɠǆ ǏǄƵ ïƛâǒƪ ǑǃƓƙǃƓƕā ƗǂïƬǃå ǉƓƞƙ ǊõƓƬǈ ǏǄƵ ƓƵƓƕƙ ïƛâǒƪ úåïõǕå üǄƙ ÿǆ ăǕ
 ƗǂïƬǃåǏǃã Ǌǀǒǀơƙ.)Č( ăíƿƓƶƙǃå ýƤíǆǃå ǏǄƵ Ɨǆǒǀǃå ûǄƤ ðǂƙïǒ üǃîǃā  ýǒǂāƙƕçïåíǗå  úïõ ÿǆ

ƗǂïƬǃå ǑƼ þǌƙåïƓǆƛƙƪå ïǒǒƪƙƕ ÿǒǆǋƓƪǆǃå . āǋ ǏǃāǕå ƗƞïíǃƓƕ Ɨǆǒǀǃå ûǄƤ ƗƪƓǒƪ ÿǆ úíǌǃƓƼ
 þǌƪǃå Ɨǆǒƿ þǒöƶƙÜ Ɨǀǀơǆǃå ëƓƕïǕå ƴǒðāƙ ǏǄƵ ƓǌƪƓǂƶǈå ǑǃƓƙǃƓƕā . ôāïƽǃåā æǒǃƓƪá ÷ƓƕƙƓƕā

 Ċïǀƙƪǆǃå ëƓƕïǕå Ăāƙƪǆ õƕï ÿǆ þāǒǃå èƓǂïƬǃå èǈǂǆƙ ƗǒƑƓƮơǙå Ƌƕǈƙƙǃ õƪāƙǆǃå ýƞǕå ǑƼ ç
 ƗǒǄƕǀƙƪǆǃå íƑåāƶǃƓƕÜ ßƓǀƕǃå èƓǒƞǒƙåïƙƪå þƪï ǏǄƵ èƓǂïƬǃå üǄƙ íƵƓƪ Ɠǆ åîǋā . ÿƓǂ íǀƼ

 ßåïā Ǒƶƪǃå íïƞǆ ÿǆ èƓǂïƬǃå Ǌƞāƙ ýǒāơƙ ǑƼ ĄåïƬƓƕǆ ĄåïǒƛƋƙ ýƓǆǃå ûåāƪá ǑƼ çíǒíƞǃå èƓǒõƶǆǄǃ
 Ɨǒơƕïǃå þǒöƶƙÜ Ǐǃã ûǄƤ ƓǌǃǚƤ ÿǆ ûǀơƙǒ çíǒíƞ ýƕƪ ÿƵ éơƕǃå Ɨǆǒǀǃå . èƓǒíơƙǃå èƶƼí íƿā
 ƗǒƪƼƓǈƙǃåǏǃã  èƓǂïƬǃå èƓǒāǃāá æǒƙïƙ çíƓƵåÜ  ƠǃƓƮǆǃå æƓơƮǕ Ɨǆǒƿ ûǄƤ æǄõǆ ƴƼïāǏǃã 

 þǌƙƓƞƓǒƙơå ǑƕǄĈƙ Ǒƙǃå èƓǒǄǆƶǃåā ƗõƬǈǖǃ ïǆƙƪǆǃå ÿƪơƙǃåÜ  ǏǈíǕå Ăāƙƪǆǃå ûǒǀơƙ ÿƓƼ ĊþĈƛ ÿǆā
Ɨǆǒǀǃå ûǄƤ ƗǒǄǆƵ ïƓƪǆ ǑƼ çāõƤ íƶĈǒ íƑƓƶǃå ÿǆ.)č( ơ ÿǂǆǒā ǑƼ Ɨǆǒǀǃå ûǄƤ ñƪá þǋá ïƮ

ïƮƓǈƵ ƗƛǚƛÜ Ǒǋā: 
 

 

Á ûǘǄǁä æĀîƙ ýǐõƴƗ ùìǉĀ æƉƪǆǄǁä: 
 ÿǒƕ ăíƿƓƶƙǃå êîāǆǈǃå ƗǄǒƮơ ÿƵ ïĊƕƶĈǒāçïåíǗå  çƋƬǈǆǃå çāïƛƕ þƙǌǒ ăîǃåā üǚǆǃåāƗǒíƓƮƙƿǗå Ü 

 ïƓǒƙƤå ÿǒǆǋƓƪǆǃå ǏǄƵ ýĈǌƪǒ ǑǂçïåíǗå ïǒïƓǀƙǃå íåíƵã ƗǒǄǆƵā . ƗǈïƓǀǆƕ êîāǆǈǃå åîǋ Ơǆƪǒ Ɠǆǂ
 õƓƬǈǃå ñƽǈ èåî ĂïƤǕå èƓǂïƬǃå ƴǆ ïǒïƓǀƙǃå üǄƙÜ üǚǆǄǃ Ɨǆǒƿ ûǄƤ úíǌƕ . ÿƓƼ ƗǆƓƵā

Ɨǆǒǀǃå áíƕǆ ǏǄƵ íǆƙƶƙ Ǒƙǃå êîƓǆǈǃåÜ  ǑƑðƞǃå íƓƮƙƿǙå èƓǒïöǈ ÿƵ ƓǌǄǆƞǆ ǑƼ úǄƙƤƙ Ǚ
Ɨǒõǆǈǃå. 

 
 

                                                           

)Ď (ì .ȉǠȮȱä ȤȅɀɅ ìɀȶƮȤ   Û ȶɆȪȱä ȨȲǹĀ ǦɅîäìɍä ǦǤȅǠǶȶȱä ǦÛ æîɀȎȺƫä ǦȞȵǠǱ. 
 

č) ( ȤȅɀɅ ɀǣà çȂȝ ƙȦɆȹÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û ò.ò ĐČ-ĔĔ. 
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Á üƑǄǁä ðàîĀ ƕǄǐƾǁä úǂƢ: 
 å ýö ǑƼ ǊƞāƙǃǏǃã  õǀƼ ôāïǀǃå ƗƽǄǂƙ ǏǄƵ úƿāƙƙ Ǚ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿƓƼ Ɨǆǒǀǃå ûǄƤÜ  Ɠǆǈåā

üāǄǆǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ǏǄƵ Ɠưǒá . ĄåïöǈƼ Ǐǃã  ïõƤ Ǌǈāǆưǆ ǑƼ ýǆơǒ ýƮá þǌƪǃå ÿá
 ĄƓƶƽƙïǆ ĄåíƑƓƵ ǊǈƵ æǄõƙǒā Ü  ƗƮïƽǃå ƗƽǄǂƙ Ɠưǒá ÿǆưƙƙ ÿá æƞǒ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ǑǃƓƙǃƓƕƼ

ƙ úǒöāƙǃ ƗǄǒíƕǃå õƓƬǈƕ õƕƙïǆǃå ïõƤǃå Ăāƙƪǆ ñƽǈ ǏǄƵ ĂïƤá èǙƓƞǆ ǑƼ èåïƓǆƛƙƪǙå üǄ
ƗǂïƬǃå . ýāƮá ǏǄƵ Ɨǒíāíïǆ èǙíƶǆā íƑåāƶǃ ííơǆ íƶĈƙ ƗǄǒíƕǃå ƗƮïƽǃå ƗƽǄǂƙ ÿƓƼ ïƤà Ǐǈƶǆƕā

 ûāƪǃå ǑƼ ÿǒǂǃƓǆǄǃ ƗǂïƬǃåÜ ñǂƶǃå ñǒǃā. 
 
 

 

Á ìƏƑƴǁä āĀƗƨǄ: 
 Ǌƞāƙǃå ýö ǑƼ ƗǂïƬǃå ǏǄƵ ííơƙǒǏǃã  íƑƓƵ Ăāƙƪǆ ûǒǀơƙ ǏǄƵ ýǆƶƙ ÿá Ɨǆǒǀǃå ûǄƤƵáǏǄ  ÿǆ

ǂƙ ýǆƓƶǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄ ) ôāïǀǃå+ üāǄǆǆǃå ýƓǆǃå ñáï (Ǌǃ āƓƪǆ ýƿǕå ǏǄƵ āá Ü  úíǌƕ üǃîā
þǌƪǕå ƗǄǆơǃ ïƕǂá Ɨƶƽǈǆ ûǒǀơƙ. 

 ƴưāƕ ƗƮƓƤǃåā ƗǆƓǌǃå èƓǆāǄƶǆǃå ïƼåāƙƙ ǑƞïƓƤǃå Ăāƙƪǆǃå ǏǄƵā ñƪǕå üǄƙ ÷ƓƕƙƓƕā
 ǑǃƓǆǃå ƗǂïƬǃå āăíƓƮƙƿǗå  þǌƪǕå ûāƪ ǑƼÜ èåïƓǆƛƙƪǚǃ ƗǄǒíƕǃå ƗƮïƽǃå ƗƽǄǂƙ þǒǒǀƙ ýǚƤ ÿǆ .
 ĄƓǒǄƤåí Ɠǆá Ü  èƓǒõƶǆƕ âƕǈƙǃå ýǚƤ ÿǆ ǑǄƕǀƙƪǆǃåā ǑǃƓơǃå ƴưāǃå þǒǒǀƙā íǒíơƙ ƗǂïƬǄǃ Ơǒƙƙ ǑǌƼ
ûāƪǃå . úåïõǕå ƴǒǆƞ úåíǋá ƓǌǃǚƤ ÿǆ ûǀơƙǒ Ǒƙǃå ƗǂïƬǃå Ɨǒƞǒƙåïǒƙƪå Ơǆǚǆ ƴưā þƙǒ åîǌƕā
 ïƬǃåāƓǌƞïƓƤ āá ƗǂïƬǃå ýƤåí ÿǆ ßåāƪ ßƓǂ.)Č(  

 

 

 

å- ýǊƨǓä ƕǂǄƟ ƕǄǐƽ ðƑǐƽ ƕǐǄǉà   : 
  ǑƼ ïǒǂƽƙǃå ƗǒǄǆƶǃ ƗƽǄƙƤǆǃå æǈåāƞǃå ÿƵ ïǒƕƶƙǄǃ ƗǄǆƓƬ çïāƮƕ ǊǆåíƤƙƪå þƙ ƠǄõƮǆ āǋ

 þǌƪǕå ƗǄǆơ íƑåāƼ çíƓǒðÜ  Ɠǌùǆǌƪá ƗǄǆơǃ ƗùƕƪǈǃƓƕ ƗǂïƬǃå Ɨùǆǒƿ ƠǄõƮǆǃå åîǋ Ǒǈƶǒ ƓǆǆÜ  þƙǒā

                                                           
Č) (ì.ÞǠɆƫ ƆǠȶȝĀ ǢɆȡï ìäïȀȾȉ Û "ƙƵǠȆȶȲȱ æĀȀǮȱä ȨȲǹ ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȆȅǘƫä æîǼȩ"Û îɀȊȺȵ ȀɆȡ ǬǶǣÛ   òČĐ. 
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 þǌǃ Ɨǀǀơǆǃå ƗǒǄƶƽǃå íƑåāƶǃå ƗƼƓǂ ïùƮơƕ ƓǌùƪƓǒƿÜ ƑƓƶǂ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ íƓƶƕƙƪå íƶƕ üǃîā í
 Ǒƶǒƕõ ÜƗǂïƬǃå ýƤåí ïƓǆƛƙƪǙå ǑƼ çïõƓƤǆǃå ÿƵ ôǒāƶƙǂā . 

   ñƓǒǀǆ þåíƤƙƪå çïāïưƕ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå þāǌƽǆ þåíƤƙƪå ǑƼ ƴƪāƙǃå õƕƙïǒā
Ɨǆǒǀǃå üǄƙǃ ûǒƿí.  Ơƕïǃå þāǌƽǆ ƗǆƑǚǆ ǏǄƵ èƓƪåïíǃå ÿǆ íǒíƶǃå èíǂá íƿāăíƓƮƙƿǗå  ñƓǒǀǃ

 ǊƽǒǈƮƙ þƙ ăîǃå þǌƪǕå ƗǄǆơ Ɨǆǒƿ õƕïǒ ǑƕƪƓơǆ ñƓǒǀǆ Ǌǈá ǏǄƵßåíǕå  ǑǄǆƓơǃ çāïƛ ÿǒāǂƙƕ
þǌƪǕå . ā ǑǃƓƙǃƓƕ Ơƕïǃå ƝƙƓǈ ñƓǒƿ ÿǂǆĈǒăíƓƮƙƿǗå  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆƕƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå.)Č( 

 íƶĈƙāƵ Ǌǒǃå Ǐƶƪƙ ÿá æƞǒ ăîǃå úíǌǃå þǌƪǕå ƗǄǆơ Ɨǆǒƿ þǒöƶƙā ûǄƤ ƗǒǄǆçïåíǗå  ƗǄƕƓǀǆǃ
 Ɨǆǒǀƕ þǌƪǃå ƗǄǆơ æǃƓõǆ)āá çāïƛ  (ƗǀƕƓƪǃå èåāǈƪǃå ÿƵ íǒðƙ . èƓƪåïíǃå èƙƕƛá íƿāǏǃã  ÿá

ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ûāƽƙ íƑåāƵ ûǀơƙƕ õƕƙïǒ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǆǒƿ ûǀơƙ . ÿǆ þƹïǃå ǏǄƶƼ
 Ɨǈƪǃå ýǚƤ Ɨǀǀơǆǃå ëƓƕïǕå ǑƼƓƮ ǏǄƵ þǌƪǕå ƗǄǆơ þƓǆƙǋå ðǒǂïƙƗĊǒǃƓǆǃå . ƗǈāǓå ǑƼ ÿá Ǚå

ǒ íǒíƞ ƠǄõƮǆ ýāåíƙ þƙ çïǒƤǕå þǌƪǕå ƗǄǆơ Ɨǆǒƿ ǊǒǄƵ ûǄõÜ  Ɨǆǒƿ ÿƵ Ɠǌƙƿíā ƓǌǃāǆƬǃ åïöǈ
 ïǒïƓǀƙǃå ǏǄƵ èǚǒíƶƙǃå ÿǆ íǒíƶǃƓƕ ƓǌõƓƕƙïåā ëƓƕïǕå ǑƼƓƮƗĊǒǃƓǆǃå . Ɨǆǒǀǃå ñƓǒƿ Ɨǒǆǋá ïǌöƙā

ǑǄǒ ƓǆǒƼ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå: 

¶  ÿǒǒǈāǈƓǀǃå ÿǒƕƪƓơǆǄǃ ǑǂǒïǆǕå íǌƶǆǃå íǒǂƋƙ)AICPA (ƓǌǆǒƵíƙā Ɨǆǒǀǃå ñƓǒƿ ÿá ǏǄƵ 
 ƓǒƞǒƙåïǒƙƪåÜ  ÿǒǆǋƓƪǆǃå Ɨǆǒƿ ǑƼ ÷Ɠƽƙïå ƓǌǈƵ ûǀơƙǒÜ  êƓƙǈǙå çíāƞ çíƓǒðāÜ  ǑƼ ÿǒǄǆƓƶǃå Ɠưïā

ǉíāǌƞ æƪƓǈƙ èƉƼƓǂǆā ðƼåāơ ǏǄƵ ýāƮơǃå. 
¶  íǌƶǆǃå ǉíǂá Ɠǆ)AICPA ( èƓǂïƬǃå Ǌǒƞāƙā þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǆǒƿ íǒíơƙ Ɨǒǆǋá ǏǄƵǏǃã ƓǌƪƓǒƿ 
Ü ƗǒǃƓƙǃå æǈåāƞǃå ǏǄƵ ñƓǂƶǈå ÿǆ Ɠǌǃ Ɠǆǃ  : 

á -    çßƓƽǂ þǒǒǀƙ çåíáçïåíǗå ǆǃå çïåíå ǑƼ íïåāƗơƓƙǆǃå. 
æ - ÿǒǄǆƓƶǃå ðƼåāơƕ þǌƪǕå ƗǄǆơ Ɨǆǒƿ õƕï ƗǒǈƓǂǆå. 
è -  ñƓǒƿ þöǈ þǒǆƮƙ ǑƼ íƵƓƪĈǒßåíǕå. 

                                                           
Č) (Fernandez, Pablo, " EVA, Economic Profit and CVA, Do Not Measure Sahareholder Value 

Creation ", Research Paper, University of Narva, U.S.A,  Jan, 2002, P.p 2-3.                           
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é -  ÿǒƕ ïƓǒƙƤǙå èƿā ƗǒǃƓƵ çßƓƽǂ ûǒǀơƙā ƗǒïƓǆƛƙƪǙå ýƑåíƕǃå ÿǒƕ ƗǄưƓƽǆǃå ƗǒǄǆƵ þĊƵíĈǒ
ýƑåíƕǃå üǄƙ . 

¶  Ċǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒƿ íƶĈǒ èǚƞǆǃåā èƓǂïƬǃå Ăïƕǂ ǊǒǄƵ èíǆƙƵå ăîǃå ñƓǒǀǆǃå þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀ
 ƗƮƮƤƙǆǃå Ɨǒǈǌǆǃå) ƗǄƞǆFortune ( çïǆíǆǃåāá çāïƛǄǃ Ɨǀǀơǆǃå ƗǒǂǒïǆǕå èƓǂïƬǃå æǒƙïƙ ǑƼ

Ɠǌǃ. 
¶  ĄåßƓǈƕ þǌƙƓǌƞāƙā þǌǆƓǂơá ÿāǒǃƓǆǃå ÿāǄǄơǆǃå ïíƮĈǒ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ Ü 

 ĄåßƓǈƕ èƪǒǃā ƝƙƓǈ ǏǄƵ Ơƕïǃå .Ɨǀƛ ǏǄƵ åāơƕƮá íǀƼ  ûǒƿí ïǒƹ ïƬâǆ Ơƕïǃå ïƬâǆ ÿáǃ ǏǄƵ þǂơǄ
Ɠǌǒïǆƛƙƪǆǃ Ɨǆǒƿ ûǒǀơƙ ǑƼ ƓǌǄƬƼ āá ƓǌơƓƞǈ ǑƼ ƗǂïƬǃå  . 

¶  ëƓƞǈ Ăíǆǃ ĄåïƬâǆ ýĊƛǆĈƙ þǌǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå ÿƋƕ ƗǄǆƓǂ ƗƵƓǈƿ þǌƪǕå ƗǄǆơ ýǆơǒçïåíǗå  ǑƼ
 ƗơƓƙǆǃå íïåāǆǃå þíƤƙƪåÜ å ǏǄƵ çïíǀǄǃ ĄåïƬâǆ üǃîǂā úåïõǕå ƗƼƓǂ ƠǃƓƮǆā úåíǋá ÿǒƕ Ɨǆßåāǆǃ

ƗǂïƬǃå ýƤåí . þǒíǀƙǃ Ɨǒǈǌǆǃå èƓǆöǈǆǃå ǏǄƵ õƺưǄǃ Ǌƞƙǒ ǊǄǂ ïƓǆƛƙƪǙå ƴǆƙƞǆ ÿƓƼ ǑǃƓƙǃƓƕā
Ɨǆǒǀǃå ÿƵ èƓǆāǄƶǆ Ü  ñƓǒǀǆ ßåïā Ǒƶƪǃåāßåíá ëƓƕïǕå ÿǆ Ɨƿí ïƛǂá. )Č( 

 ǄƤåí õāƺư èƓǂïƬǃå èǌƞåā èƓǒíơƙǃå üǄƙ ýö ǑƼā Ċǒ ĊǒƞïƓƤā ƗǙ Ɨ ÷Ɠƕƙ ýƤåíǆā æǒǃƓƪá
 Ĉǆǃå Ɨǆǒǀǃå þǒǒǀƙ ǏǄƵ þāǀƙ çíǒíƞ ĊǀơƓǌǈǂǆǒ Ǐƙơ Ɨǀ ÿǆ ƗǆǒǀǄǃ çíǃāǆ èåïåïƿ îƓƤƙå . ǊǒǄƵ ĄåßƓǈƕā

 Ɠǋîǒƽǈƙ ƴǆðǆǃå èƓƵāïƬǆǃå þǒǒǀƙā ƗǂïƬǃå õõƤǃ ïöǈǃå æƞǒÜ  èƓƪåïíā Ɨǒîǒƽǈƙǃå õõƤǃåā
Ɨǆǒǀǃå ïāöǈǆ ÿǆ Ăāíƞǃå . ïöǈǃå íƶĈǒāǏǃã  ƓǋîƤƙƙ Ǒƙǃå èåïåïǀǃåçïåíǗå  ïāöǈǆ ñƽǈ ÿǆ

ƗǆǒǀǄǃ Ɨƽǒưǆ èåïåïƿ îƓƤƙǙ çíǒƞ ƗǄǒƪā ÿǒïǆƛƙƪǆǃå)č( . ǑƼ ǑƪǒƑïǃå æƕƪǃå ÿá ƗƛơƓƕǃå Ăïƙā
 ƴƞïǒ ýƓƞǆǃå åîǋ ǑƼ èƓƪåïíǃå íƓǒíðåǏǃã  āǆǈā ïǒƮǀǃå Ăíǆǃå ǏǄƵ èƓǂïƬǃå ëƓƕïá ǑǆƓǈƙ çïǋƓö

ǌǆǌƪá ƗǄǆơ āá ƗǂïƬǃå ǑƼ Ɨǆǒƿ ÿǒƪơƙ āá ûǄƤǃ Ɠǌǀǒǀơƙ þíƵ üǃî ƴǆā ƓǌǃƓǆƵá ƓÜ  Ċǆǆ ƴƼí Ɠ
 èƓǂïƬǃåǏǃã  þǌƪǕå ƗǄǆơ Ɨǆǒƿ ñƓǒǀǃ ƗǒƞïƓƤǃå õāƺưǄǃ ƗƕƓƞƙƪǙåÜ  ĄƓưǒá Ăíáā Ǐǃã  ïāǌö

ƓǌƪƓǒǀǃ êîƓǆǈǃåā ýƤåíǆǃå ÿǆ íǒíƶǃå . Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒƿ èǃāƓǈƙ Ǒƙǃå ýƤåíǆǃå üǄƙ þǋá ÿǆā
 ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ǑƼƓƮ ýƤíǆ þǌƪǕå ƗǄǆơǃÜ ƗƼƓưǆǃå Ɨǒíǀǈǃå Ɨǆǒǀǃåā Ü ǆǒǀǃåāƗƼƓưǆǃå Ɨǒƿāƪǃå Ɨ Ü 

 ƗǆǒǀǃåāƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå . ā ĄƓǀƼā éơƕǃå ûƓǒƪǃ Ü ǆǃå ýāƓǈƙ þƙǒƪýƤí  ýǒƮƽƙǃå ÿǆ ǑƬƕ ïǒƤǕå
þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǃ. 
                                                           

Č)( Savarese, Craig, Op.Cit , P.p 16-18.                                                                                   
                          

)č (ì .ȤȉǠȮȱä ȤȅɀɅ ìɀȶƮ ÛȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ. 



 
 

- ̷̀ - 
 

 

é-  îĀìüƢìǄ  ƕǄǐƾǁäƕǐìƑƬƗƽǕä ýǊƨǓä ƕǂǄƟǁ ƕƾƾƟǄǁä ƕǄǐƾǁä åƑƨƟ Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁä: 
 íǒíơƙ ǏǄƵ Ɨƛǒíơǃå èƓǌƞāƙǃå ïǒƪƙ Ċǒƺƙǃå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒƿ ûǒïõ ÿƵ þǌƪǕå ƗǄǆơ Ɨǆǒƿ ǑƼ ï

 ƗƼƓưǆǃå ƗǒƿāƪǃåÜ  ƗǆǒǀǄǃ ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå æƓƪơ ûǒïõ ÿƵ ƓǌƪƓǒƿ þƙǒ ǑƙǃåāƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå .
 ǏǄƵ þǂĈơǄǃ þíƤƙƪǆǃå ïƓǒƶǆǃå āǋ Ɨǀǀơǆǃå ƗƼƓưǆǃå Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ïåíǀǆ ÿá ôƶƕǃå Ăïǒ éǒơ

 ßåíǕå ïåāǆǃå ýǚƺƙƪå ǑƼ çßƓƽǂǃåāƗơƓƙǆǃå í . Ĉƙ ǑǌƼƕ þƓǒǀǃå Ɨǒƽǒǂ ƠưāßåíƋ  ƗǃƓƶƼ çïāƮƕ úƑƓöāǃå
 Ü þǒǒǀƙǃ úƮǈǆā ýíƓƵ ñƓǒǀǆ Ɠǌǈá Ɠǆǂåíáß  ýƓǆƵǕå èƉƬǈǆÜ  îƓƤƙǙ ýƓƶƼ ñƓƪá Ɠưǒá íƶĈƙā

ƗǒðƓǒơǃå èåïåïǀǃå .ƗǒǃƓƙǃå èåāõƤǃå ÷Ɠƕƙå þƙǒ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå æƓƪơǃā: 

¶  Ɨǆǒǀǃå æƓƪơƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǒǃƓơǃå ƗǈƪǄǃ ƗƼƓưǆǃå Ü  ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ íǒíơƙƕ åîǋ õƕƙïǒā
æƑåïưǃå íƶƕ ýǒƺƬƙǃå ëƓƕïá ñƓǒƿā  þíƤƙƪǆǃå Ü  Ċǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå āǋ çāõƤǃå ǉîǋ ƝƙƓǈ íƶĈǒā ƗǄǆơǃ Ɨǀ

Ɨǈƪǃå ǉîǌǃ þǌƪǕå. 
¶  Ċƕǈǈƙǃå Ɨƶƿāƙǆǃå úǒǃƓǂƙǃåā èåíïǒǙƓƕ âÜ  ïƬƵ ÿƵ íǒðƙ Ǚā èåāǈƪ ñǆƤ ÿƵ ýǀƙ Ǚá æƞǒ Ǒƙǃå
ƪèåāǈ Ü  ā þƛ ÿǆ Ɨǆǒǀǃå ñƓǒƿƗǒíƓƮƙƿǗå  ǑƼ çāõƤǃå ǉîǋ íåíƵå þƙǒ ÿá ǏǄƵ Ɨƶƿāƙǆǃå ƗƼƓưǆǃå

Ɨǀǀơǆǃå ƗǒǄƶƽǃå ƝƑƓƙǈǃå ßāư Ü ƗǒƼƓưǙå èåïƓǆƛƙƪǙå çƓƵåïǆā. 
¶  Ɨǆǒǀǃå þƮƤƗǒíƓƮƙƿǗå  ĄǙāƮā ýƓǆǃå ñáï Ɨƽǂƙǃ Ơƞïǆǃå õƪāƙǆǃå þåíƤƙƪƓƕ Ɨƶƿāƙǆǃå ƗƼƓưǆǃå 
Ǐǃã ƼƓưǆǃå Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃåƗ Ü âƕǈƙǃå èåāǈƪ ýǚƤ Ɠǌǀǒǀơƙ ƴƿāƙǆǃå Ɨǆǒǀǃå ǑǃƓǆƞå ýƛǆƙ Ǒƙǃå . Ċǆá Ɠ

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  Ĉǆǃå ßðƞǃå ǑǌƼ ƗƼƓưǆǃå ĊǀơƗǆǒǀǃå ǉîǋ ÿǆ Ɠǒāǈƪ û. 
 Ɨǆǒǀǃå þåíƤƙƪƓƕ þǌƪǃå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǃ ƗǒƪƓƪǕå çïǂƽǃå íǆƙƶƙāƗǒíƓƮƙƿǗå 

ƗƼƓưǆǃå èåāǈƪ ñǆƤ çïƙƽǃ Ɠǌƙǆǒƿ ƴƿāƙ ǏǄƵ  Ċíƶǆƕ þƮƤƙ þƛýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ñǂƶǒ þƮƤ ý .
 ýāƮāǃå ÿǂǆǒ ǑǃƓƙǃƓƕāǏǃã  Ɨƶƿāƙǆǃå ƗƼƓưǆǃå Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃåÜ  ƴƿāƙǆǃå Ɨǆǒǀǃå ǑǃƓǆƞå ýƛǆƙ Ǒƙǃåā
þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɠǌǀǒǀơƙ .þƙǒ ÿá ǏǄƵ åîǋ  þǒǒǀƙ ßåíǕå Ɨǆǒǀǃå ƗǈïƓǀǆƕƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɨǀǀơǆǃå ƗƼƓưǆǃå

 ƗǆǒǀǃƓƕ ƓǒāǈƪƗǒíƓƮƙƿǗå Ɠưǆǃå Ɨǈƪǃå üǄƙǃ Ɨƶƿāƙǆǃå ƗƼÜ  ûǀơƙƙ ÿá æƞǒ Ǒƙǃå Ɨǆǒǀǃå ýƛǆƙ Ǒƙǃåā
 ĄƓǒāǈƪÜ  ýāƮāǃå ýƞá ÿǆǏǃã  Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǄǃ âƕǈƙǃå èåāǈƪ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƶƿāƙǆǃå Ɨǆǒǀǃå ǑǃƓǆƞå

 ĊƋƙǄǃā ƗƼƓưǆǃå Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀƕ üǃî õƕƙïǒ ÿá æƞǒ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå ÿǆ íǂ
 ƗǀǒïõǃƓƕ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ ƗǒíǒǄǀƙǃåÜ  Ċƕƶƙ ǑƙǃåƗǒǃƓƙǃå ƗǃíƓƶǆǃå ƓǌǈƵ ï : 

 



 
 

- ̸̀ - 
 

 ýǊƨǁä ƕǂǄƟǁ ƕƾƾƟǄǁä ƕǄǐƾǁä = îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàîı ƕǐǀǂǄǁä úĀƾƟǁ ƕǐƽĀƨǁä ƕǄǐƾǁä 
                                                = îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàîı  ) ýǊƨǓä ììƳx  ƕǐƽĀƨǁä ƕǄǐƾǁä

ýǊƨǔǁ()Č( 

 

 Ɨǆǒǀǃå êîāǆǈ ûāƽƙ ÿá ƗƛơƓƕǃå ĂïƙāƗǒíƓƮƙƿǗå ǖǃ ñƓǒǀǆǂ ƗƼƓưǆǃååíß  ƴƞïǒ ǑƕƪƓơǆǃå
 þǌƪǕå ƗǄǆơ çāïƛ þǒöƶƙ ǑƼ ƗǆǋƓƪǆǃåā þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå ƗǆǒǀǄǃ ûǒƿíǃå ñƓǒǀǃå ǏǄƵ Ɠǌƙïíǀǃ

Ü  Ɨǆǒǀǃå ñƓǀƙ ÿå ǏǄƵ íǒǂƋƙǃå ƴǆƗǒíƓƮƙƿǗå ƶƙǃå îǒƽǈƙƕ ƗǃƓǂāǃå Ɨǆāöǈǆ ïƓõå ǑƼ ƗƼƓưǆǃå èǚǒí
 ïǒïƓǀƙǃå ǏǄƵ ƗǆðǚǃåƗĊǒǃƓǆǃå Ü  Ɠǌǈǆ ǑǈƓƶƙ Ǒƙǃå ïāƮǀǃå Ǌƞāá ǏǄƵ æǄƺƙǃå ûǀơĈǒ Ɠǆƕ üǃîā

 ïǒïƓǀƙǃåƗĊǒǃƓǆǃå Ü  ƗƼƓưǙƓƕǏǃã  ĊƵíĈƙ Ǒƙǃå Ɠǒåðǆǃå ƓǋîƤƙƙ Ǒƙǃå èïåïǀǃå ǑƼ þǌƪǕå ƗǄǆơ Ɨǀƛ þ
çïåíǗå . Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ÿƓƼ ǑǃƓƙǃƓƕāƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗơƞƓǈ çåíáā ƗǄǒƪā ƗƼƓưǆǃå èåïåïǀǃå îƓƤƙåā ßƓǈƕǃ
 ƗǒïåíǙåÜ  ĄǀƼåāƙ þǌƪǕå ƗǄǆơ úåíǋá ƴǆ ƓÜ ƗǒƞïƓƤǃå úåïõǕå ôåïƹá ƴǆ ĄƓǒƬƓǆƙā . 

ì-  ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ îĀìƕǐìƑƬƗƽǕä ƕǀîƪǁä ƕǄǐƽ ýǐõƴƗ Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁä:- 
èƙƕƛá ÿǆ íǒíƶǃå ǒǒǀƙ ǑƼ ƗƮƓƤā èƓǆāǄƶǆǃå ǑǆíƤƙƪǆǃ ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ íǒíơƙ Ɨǒǆǋá èƓƪåïíǃå þ
 çïíƿ ā ƗǒïåïǆƙƪǙå ǏǄƵ ƗǂïƬǃåå þǋá íơá ýƛǆƙ ǑƙǃåƗǂïƬǄǃ ƗƞǒƙåïǒƙƪǙå úåíǋǕ .ÿǆā  üǄƙ þǋá

 Ɨƪåïí èƓƪåïíǃå)Jensen ( Ċǂá Ǒƙǃåǆƛƙƪǆǃå ƴƼåāí þǋá ÿǆ ÿá ǏǄƵ èí ïåïƿ îƓƤƙå ǑƼ ï
ǗåǗå āá ïƓǆƛƙƪ ƗǂïƬǃå Ɨǆǒǀƕ ƗƮƓƤǃå èƓǆāǄƶǆǃå Ǒǋ ƗǂïƬǃå þǌƪá çðƓǒơǃ ƗǒïåïǆƙƪÜ  Ɠǌǈá éǒơ

 ïĊƕƶĈƙ íǒǃāƙ ǏǄƵ çïíǀǃå Ăíǆ ÿƵƗǒǄƕǀƙƪǆ Ɨǒíǀǈ èƓǀƼíƙ . üǃîǃāƎƼ èƓǆāǄƶǆǃå üǄƙ ýƛǆ ïǒƼāƙ ÿ
 ïǒïƓǀƙǃå ïǒāõƙ ǑƼ ïƤƉƕ āá ýǂƬƕ þǋƓƪƙƗĊǒǃƓǆǃå . ǉïǂî ûƕƪ ƓǆǂāÜ  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ÿáƗǒíƓƮƙƿǗå 

 ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ þǒǒǀƙā ñƓǒƿ èåāíá þǋá íơá íƶĈƙ ƗƼƓưǆǃåÜ  Ĉǒ ýǆƓǂƙǆ Ɲǌǈǆ ýƛǆĈƙ ǑǃƓƙǃƓƕāƵƓƪ í
ƓǌƙƓǒƞǒƙåïǒƙƪå ûǒǀơƙā ƗƹƓǒƮ ǏǄƵ èƓǂïƬǃå . Ɨƪåïí ǑƼā)Kroll Karen, 1997 ( ĊïƵ Ɨǆǒƿ ú

 ÿǒƶǆ ƣǒïƓƙ ǑƼ üǃîā ƗǂïƬǃå þāƮƤā ýāƮǕ ƗǒïƓƞǃå Ɨǆǒǀǃå íǒíơƙ ƗǒǄǆƵ Ɠǌǈá ǏǄƵ ƗǂïƬǃåÜ  ÿǆ
ƗǃíƓƶǃå Ɨǆǒǀǃå íǒíơƙ ýƞá . Ɠǋííơ Ɠǆǂ)Birchard,2001 ( Ɨǆǒǀǃå íǒíơƙ ƗǒǄǆƵ ƓǌǈƋƕƗǒíƓƮƙƿǗå 

ǀơƙǃ Ǐƶƪƙ ăîǃå úíǌǄǃ ĄƓǀƕõ Ɠǌǃǒ ǊǀÜ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå þǒöƶƙ āǋā.(č) 

                                                           
Č) (ì .ǼȶƮ ìäìĀ  ɄȑîɉäÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òđč-ēĎ. 

č) (ì . Ʉȑîɉä ìäìĀ ǼȶƮÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵÛ  òēĎ. 



 
 

- ̹̀ - 
 

 ĄåßƓǈƕ  Ɨǆǒǀǃå þåíùƤƙƪƓƼ ûƕƪ Ɠǆ ǏǄƵƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɨǆùǒǀǃå íùǒíơƙǃ ƗùǒƕƪƓơǆ çåíƋùǂ ƗùƼƓưǆǃå
 þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå ƗǆǒǀǄǃ ƓǌƪƓǒƿā ƗǒǃƓơǃå ƗǆǒǀǄǃ ăïāíǃå íǒíơƙǃå ûǒïõ ÿƵ ƗƼƓưǆǃå Ɨùǒƿāƪǃå

 ĄƓǒāǈƪ Ü  Ɨǆǒǀǃå ûǒïõ ÿƵ ƗǂïƬǃå Ɨǆǒǀǃ ýƮāƙǃå ÿǂǆǒ ǑǃƓƙǃƓƕāƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåÜ  ǊǒǄƵ åßƓǈƕā
 ñáï ÿǒƕ Ɠǆ õǄƤǒ êîāǆǈ ëåïƙƿå þƙ Ɨǆǒǀǃåā ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃåƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨƶƿāƙǆǃå ƗƼƓưǆǃå . ûǄõǈƙā

 ƗǒíƓǆǃå ƓǌǃāƮá ǑƼā ǑƼïƶǆǃå ƓǌǃƓǆ ñáï ǑƼ ýƛǆƙƙ ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ ÿá ÿǆ ƗǒïöǈǃåÜ  ƓǌǄƶƞǒ Ɠǆ āǋā
 éǒơƕ ƗǈāïǆǃƓƕ þƪƙƙ ǏǄƵ þāǀƙǒƺƙǒéåíơǕå ïǒƺƙ íǈƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃå Ɠǌƙǒƞǒƙåïǒƙƪå ÿǆ ï . ñƓǒƿ þƙǒā
íƓƶǆǃƓƕ ƗǂïƬǃå ƗǆǒƿƗǒǃƓƙǃå Ɨǃ: 

 

 ƕǀîƪǁä ƕǄǐƽ  =îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàî 
                                     + ƕǄǐƾǂǁ ƕǐǁƑƟǁä ƕǄǐƾǁäƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä 

                                           + ƕǄǐƾǂǁ ƲƽĀƗǄǁä ĀǄǆǁä îäìƾǄƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä 

 ĄåßƓǈƕā  ƗǀƕƓƪǃå ƗǃíƓƶǆǃå ǏǄƵÜ ƼƎíǒíơƙ ÿ  ǏǄƵ ĄåßƓǈƕ ííơƙƙ ÿá ÿǂǆĈǒ ƗǂïƬǄǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå
 ôāïǀǃåā þǌƪǖǃ Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃåÜ ïƬâǆǂ  Ɨǆǒǀǃå þåíƤƙƪƓƕ þǒǒǀƙǃå ƗơƮ Ăíǆ ǏǄƵƗǒíƓƮƙƿǗå 

 ƗƼƓưǆǃåÜ ÿǒïǒíǀƙǃå ÿǒƕ úǚƙƤǚǃ Ǌƕ ëāǆƪǆǃå Ăíǆǃå íǒíơƙ ûǒïõ ÿƵ üǃîā . ïƼåāƙǃ Ąåïöǈā
 ĊǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå èƓǈƓǒƕ ƗǆǒǀǄǃ ƗíƓƮƙƿǗåƗǒ  Ċƕƶǆǃå ƗƼƓưǆǃåï  üǃîǂā ƗƼƓưǆǃå Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ƓǌǈƵ
 ƴƿāƙǆǃå āǆǈǃå ƗǆǒƿÜ  Ɨǆǒǀǃå þåíƤƙƪƓƕ ĈƓǒāǈƪ ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ þǒǒǀƙ þƙǒ ÿá ÿǂǆĈǒƗǒíƓƮƙƿǗå 

ƗƼƓưǆǃå.)Č( 
     Ąåíǒƽǆ ÿāǂǒƪ þǒǀǃå üǄƙ ýƛǆƕ ÿǒǆíƤƙƪǆǃå íåíǆå ÿá ƗƛơƓƕǃå íǀƙƶƙā  Ąåíƞ  ƗǒǄƕǀƙƪǆǃå íƑåāƶǃå ƴƿāƙǃ

 èƓǂïƬǃå ǉîǋ ǑƼ þǌƙåïƓǆƛƙƪå ÿǆÜ  ïǒïƓǀƙǃå ðƞƶƙ ĄƓƕǃƓƹ Ǒƙǃå Ɨƽǒöāǃå ǑǋāƗĊǒǃƓǆǃå  ÿƵ ƗǒǃƓơǃå
Ǌƕ þƓǒǀǃå . Ɨǆǒǀǃå ÿá ƓǆǂƗǒíƓƮƙƿǗå  õƕƙïǒ ƗǂïƬǃå çïåíå ǏǄƵ Ǒƞāǃāǂǒƪ ïƛá ÿǆ Ɠǌǃ Ɠǆā ƗƼƓưǆǃå

 ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ íāíơǆǃå þåíƤƙƪǙƓƕ ƓǌǀǒƕõƙÜ  ǊƙƽǄǂƙ íǒðƙ ýƓǆǃå ñáï íåð ƓǆǄǂ Ǌǈá éǒơ
 Ɨǆǒǀǃå ôƽƤǈƙ ǑǃƓƙǃƓƕāƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå . ýƛǆƙǆǃå ýƓǆǃå ñáï þåíƤƙƪå ǏǄƵ ïƓƮƙƿǙå ƴǆā

 Ɨƞƙǈǆ Ɨǒƞǒƙåïǒƙƪå ýāƮá ǑƼÜ  ƗǄõƓƵ ýåāǆá ñāâï íāƞā þíƵāÜ  ĄƓǒíïõ ăíâǒƪ üǃî ÿƓƼ Ǐǃã 
 Ɨǆǒǀǃå çíƓǒðƗǒíƓƮƙƿǗå ǃå Ɨǆǒǀǃå ǑǃƓƙǃƓƕā ƗƼƓưǆǃåƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ çíƓǒð ăá ƗǂïƬǄǃ ƗƼƓưǆǃå Ɨǒƿāƪ. 

                                                           
Č) (Savarese, Craig, Op.Cit , P 38.                                                                                                                               
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      ƗǒǂǄǆǃå Ɨǆǒƿ þāǌƽǆ ÿƵ ƓǆáÜ  Ċíƶƙ íǀƼ āǋ ĄǙāƕƿā ĄƓƵāǒƬ Ɠǋïƛǂá ÿá Ǚã ƗǒǂǄǆǃå Ɨǆǒƿ þǒǋƓƽǆ èí
þǌƪǕå ƗǄǆơ Ɨǆǒǀƕ ƗǒǂǄǆǃå Ɨǆǒƿ õƕï . Ɠǌǈá ǏǄƵ Ɠǌƽǒïƶƙ þƙ Ǒƙǃåā" ƗƵðāǆǃå ëƓƕïǕå ÷āǆƞǆ ƗǄǒƮơ

ǆǒƿ ǑƼ çíƓǒðǃå Ɠǌǒǃã ƓƼƓưǆþǌƪǕå Ɨ ." Ɨǆǒǀǂ þǌƪǕå õƓƕƙïǙ çïƓƬǗå ïǌöƙ ûǄõǈǆǃå åîǋ ÿǆā
þāƮƤǆǃå ăíǀǈǃå ýƤíǃƓƕ Ü þǌƪǃå Ɨǆǒƿ ǑǃƓƙǃƓƕā ƠƕïǄǃ ƴǒðāƙǂ þǌƪǕå ƗǄǆơǃ ƴƿāƙǆǃå íƑƓƶǃå ăá .

ƗǒǃƓƙǃå ƗǃíƓƶǆǃƓƕ ƗǒǂǄǆǃå Ɨǆǒƿ æƓƪơ þƙǒā: 
ƕǄǐƽ ƕĉǐǀǂǄǁä  =ǆǁäƑƛƗ ĂìƑƬƗƽǕä ı üƑǄǁä ðàî ƕƻǂǀƗ 

 
 

 þƑǚǆ íƑƓƵ ûǒǀơƙ ǏǄƵ çƋƬǈǆǃå çïíƿ ñǒǀǒ ƴƿāƙǆǃå íƑƓƶǃƓƼ ĄƓǀƼā  ûāƪǃå èåïāõƙǃÜ  Ɠǆá
 ûǒƿí ýǂƬƕ Ɠǌǆāǌƽǆ íǒíơƙ æƶƮǃå ÿǆƼ çïõƓƤǆǃåÜ  ÷āǈā Ɨƶǒƕõƕ õƕƙïƙ ýǆåāƵ çíƶǃ åïöǈ

ïƓǆƛƙƪǙå . Ɨǆǒǀǃå Ǌƕ èǆǋƓƪ Ɠǆ þǋá ÿǆāƗǒíƓƮƙƿǗå  ûāǀơ ýƕƓǀƙ Ǒƙǃå ƗƽǄǂƙǃƓƕ ƓǌƼåïƙƵå ƗƼƓưǆǃå
ǂǄǆǃåüǃî ýƕƓǀǆ Ɨǀƽǈ ƗǂïƬǃå ýǆơƙƙ þǃ āǃ Ǐƙơ Ɨǒ . ìƓǈǆ ǑƼ èƓǂïƬǃå ëƓƞǈ ÿƓǆưƼ ǑǃƓƙǃƓƕā

 ƴƿāƙǆǃå ïõƤǃå ƗƽǄǂƙƕ þāǀǆǃå íƑƓƶǃå ûāƽǒ íƑƓƵ ƓǌǒǆǋƓƪǆǃ æƪƙǂƙ ÿá ƗǂïƬǃå ǏǄƵ æǄõƙǒ ǑƪƼƓǈƙ
Ü ïƤà õƓƬǈ ǑƼ ǉïƓǆƛƙƪå Ɨƞǒƙǈ ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýƛǆĈǒ ăîǃåā. 

 ĄåßƓǈƕā  ûƕƪ Ɠǆ ǏǄƵÜ å úíǌƼ ƗǆǒǀǃƗǒíƓƮƙƿǗå  çíƓǒð ûǒǀơƙ ǑƼ õǀƼ ýĊƛǆƙǒ Ǚ ƗƼƓưǆǃå
 þǌƪǃå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ÿǆ íǒíƞ Ăāƙƪǆ ûǄƤ āá ýƤíǃå ǑƼƓƮǃÜ  ƗǒǄǂǃå ƗƽǄǂƙǃå Ɨǒõƺƙ ĄƓưǒá Ɠǆǈåā

 úíǋ ûǒǀơƙ ýƕƿ ÿǆ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ÿƵ ƗǄǒíƕǃå ƗƮïƽǃåā ôāïǀǃå ǑƙƽǄǂƙ ÿǆưƙǒ Ɠǆƕ ýƓǆǃå ñáïǃ
Ɨǆǒǀǃå ûǄƤ .ǃå Ɨƿǚƶǃå Ơưåāǃå ÿǆā íƑƓƶǃåā çïõƓƤǆǃå ÿǒƕ ƓǆǒƼ ƗǒíïõÜ  ïǆƛƙƪǆǃå ûǒǀơƙ ƴǆƼ

 ïõƤǃå ýíƶǆ ÷Ɠƽƙïå üǃî Ǒǈƶǒ ǏǄƵá ĄåíƑƓƵÜ ƠǒơƮ ñǂƶǃåā . Ɨǆǒƿ íǒíơƙ æƶƮǃå ÿǆ ÿá Ɠǆƕā
 ƗǒïƓǆƛƙƪǙå ýƑåíƕǃå ÿǒƕ ƗǄưƓƽǆǃå ǑƼ Ɠǌƙǒǆǋá þƹï ûǒƿí ýǂƬƕ çïõƓƤǆǃåÜ ã ǑƪƓƪǕå úíǌǃå ÿá Ǚ

å ÿǒƶƕ îƤƋǒ þƑǚǆ íƑƓƵ ûǒǀơƙ āǋçïõƓƤǆǃå Ɨƞïí ïƓƕƙƵǙ.)Č( 

ã ĊǙ  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ Ɲǌǈ ÿáƗǒíƓƮƙƿǗå  íƵƓƪĈǒ ƗƼƓưǆǃåçïåíǗå  èƓǀƙƬǆǃå æƓƶǒƙƪå ǏǄƵ
 ƗǆǒǀǄǃ Ɨǒǀǒǀơǃå ĄƓǀƼā çïïǀǆǃå èǚǒíƶƙǄǃ Ü  ƗƕƓƿïā þǂơ èơƙ ýöƙ Ɨǒïåíå èƓǒǃà ÿǆ óǄƤƙǄǃ ĄƓǒƶƪā

çïåíǗå  õǀƼÜ  èåíåïǒǙåā èƓƼāïƮǆǃå ǏǄƵ íƑåāƽǃå ýƛǆÜ èǚǆƶǃå ýíƓƕƙ ïƑƓƪƤā ëƓƕïáā . þƓƵ ǑƽƼ
čĕĕđ  ǙāǂƓǂāǂ ƗǂïƬ èïƞáčđ  ƓǌǆƑåāƿ ǏǄƵ ǚǒíƶƙƗĊǒǃƓǆǃå  íǒíƞǃå ñƓǒǀǆǃå ûǒƕõƙ ǑƼ ÷āïƬǄǃ

                                                           
Č) (ƘƧ ɂȞȆȵĀ ǼɆȞȆȱä ǦȮɅȀǣÛ  " ȴɆɆȪǩǦɅìǠȎǪȩɍä æǖȊȺƫä :ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä ȰǹǼȵEVA"Û ɄȱĀǼȱä ɂȪǪȲȶȱä :ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȆȅǘȶȱä Ʉȥ îäȀȪȱä ȜȺȍÛ  ǦȞȵǠǱ

 ùǠɆȑɀǣ ǼȶƮı ȀǝäȂƨäÛ   ȰɅȀǣàčċċĔÛ  Ûò.òČď-čč. 
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Ĳ  ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå-  ƗǂïƬǃå ýƤåí èƓǒāƙƪǆǃå ƴǒǆƞ ǏǄƵÜ  ûǒƕõƙǃƓƕ þƪƙå Ɠǆ Ɠǌǈǆ
ƪǃåƗǂïƬǃå ƗƕƓƿïǃ ƴưƤƙ Ǚ Ǒƙǃå íāǈƕǃå ôƶƕ ÿǆ óǄƤƙǃå æǄõƙ Ɠǆ Ɠǌǈǆā ýǌ . ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā

 ƗǂïƬǃå õƓƬǈ ƗǒƵāǈ ǏǄƵ ǊƪƓƪá ǑƼ íǆƙƶǒ èǚǒíƶƙǃå ûǒƕõƙ ÿáÜ ã ĊǙ  ÿǆ ôƶƕ üƓǈǋ ÿá
ñƓǒǀǆǃå åîǌǃ Ɨǒǈƕƙǆǃå èƓǂïƬǃå ƴǒǆƞ ǏǄƵ ƓǌƑåïƞå æƞǒ ƗǒƪǒƑïǃå èǚǒíƶƙǃå Ü  ïƓƛà ÿǆ Ɠǌǃ Ɠǆǃ

ǏǄƵ çïƬƓƕǆ  ǏǄƵā Ɨǆǒǀǃå ßåíáƗǂïƬǃå ýƤåí ÿǒǄǆƓƶǃå.)Č( 
 

 

 ÿá ƗƛơƓƕǃå Ăïƙā Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ðĊǒǆƙƗǒíƓƮƙƿǗå  ñƓǒƿ ǑƼ ñǒǒƓǀǆǃå ïƑƓƪ ÿƵ ƗƼƓưǆǃå
 ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ǑǃƓǆƞå þƮƤ āǋ Ɠǌǆǌƪá ƗǄǆơā ƗǂïƬǄǃ Ɨǆǒƿ ûǄƤāÜ  ƓƕǈƓƞ ƴưǒ Ɠǆǆ

þǌƙåïƓǆƛƙƪå ÿǆ ƴƿāƙǆǃå íƑƓƶǃå ÿǒïǆƛƙƪǆǃå Ơǈǆǃ Ǐǈíá íơǂ ǊƕƓƪƙǂå æƞåāǃå Ơƕïǃå ïåíǀǆ ÿǆ ßðƞ .
ÿá ÿǂǆǒ Ǒƙǃå çíǒơāǃå ƗǒïåíǗå Ɨǀǒïõǃå ÿƓƼ üǃîǃā  Ǒǋ ĄƓƶǆ ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿā ÿǒǆǋƓƪǆǃå çāïƛ ÿǆ íǒðƙ

 Ɨǆǒǀǃå çíƓǒðǃ ûïõ ÿƵ éơƕǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå . èåïíƓƕǆ îƓƤƙå èƓǂïƬǃå ǏǄƵ æƞǒ ǑǃƓƙǃƓƕā
ƗƼƓưǆǃå Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǄǃ ïƕǂǕå æǒƮǈǃå ÿāǂǒ Ɨǆǒƿ úǒưĈƙ . 

 

 ăƑǐǆƑƙ : ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ îĀìƕǐìƑƬƗƽǕä ƕǀîƪǁä ƕǐƜǐƗäîƗƨä úǐƾƟƗ Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁä: 
ǒǀǃå ñƓǒǀǆ Ǒǈƕƙ ÿá ƗǆƗǒíƓƮƙƿǗå ǖǃ ĄƓƪƓǒǀǆǂ ƗƼƓưǆǃåßåí  úíǌǒǏǃã  Ɨǆǒǀǃåā íƑåāƶǃå ñƓǒƿ
 þǌƪǃå ƗǄǆơǃ ƗǀǀơǆǃåÜ  Ɲǌǈǆ êƓǌƙǈå üǃîǂāçïåíǗå  ûǒǀơƙ ǏǄƵ íƵƓƪƙ çåíƋǂ Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå
 Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ úåíǋáƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåÜ ǚƛǆƙ úåíǋǕå ûǒǀơƙ ǑƼ ÿǒƙƪǒƑï ÿǒƙǆƓƵí ÿ
ƗǂïƬǄǃ ƗƞǒƙåïǒƙƪǙå. 

    Ǎ Ǐƶƪƙ çƋƬǈǆǃå Ɨǒƞǒƙåïǒƙƪå ëƓƞǈ ÿƓǆưǃçïåíǗå  ƓǆƑåíǏǃã Ɨǒîǒƽǈƙ ïǒƕåíƙƕ ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå õƕï  
 èåāõƤāãǂ ƗǒƑåïƞƓǒǄƶƼ Ɠǌǀǒǀơƙā ƓǌƕƓƶǒƙƪå ýǌƪǒ Ǒ Ü ã ĊǙ  ƗƿǚƵ ǑƼ ïƙāƙǃå ÿáçïåíǗå  Ĉǃå çïƞƋƙƪǆ

 ÿǒïǆƛƙƪǆǃåāƠǃƓƮǆǃå æïƓưƙ Ɨƞǒƙǈ èƓǂïƬǃå ýƤåí Ü  ƗǒïƓǆƛƙƪǙå ƴǒïƓƬǆǃå íǒíơƙ ǑƼ ƗƮƓƤā

                                                           
Č)( Shaked, Israel& Others, Op.Cit , P.p 41- 45.                                                                                                           
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çíǒíƞǃå Ü èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå ƴƼí èåïåïƿā Ü  úåíǋǕå çïǒƪǆ ýƓǆǂƙƪå ǑƼ ǑƪǒƑïǃå ûƑƓƶǃå èǈƓǂ
èƓǂïƬǄǃ ƗǒƞǒƙåïƙƪǙå.)Č( 

ǒ ăîǃå íǒƞǃå õǒõƤƙǃå āǋ ƗơƞƓǈ Ɨǒƞƙåïǒƙƪå ßƓǈƕ ñƪá þǋá ÿǆ ÿá ƗƛơƓƕǃå óǄƤƙā ƴǆƞ
ƗǂïƬǃå êïƓƤā ýƤåí ƠǃƓƮǆǃå æƓơƮá úåíǋá íơāǒā . ýƤíǆ ïāöǈǆ ÿǆ ƗƛơƓƕǃå Ăïƙ ǑǃƓƙǃƓƕā

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå èƓǂïƬǃå èƓǒƞǒƙåïǒƙƪå þöƶǆ ƴǆ ûƼåāƙƙ ƗǒǃƉƕ ƴƙǆƙƙ Ɠǌǈá ƗƼƓưǆǃå Ü  ĄƗƮƓƤā 
èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå õõƤ ßƓǈƕā ƗǄǂǒǋ ǑƼ Ü ǀǈǃå ǑƼ ƓǒƪƓƪá åïāơǆ ƗǄǒāõ çïƙƽǃā èïǆƙƪå Ǒƙǃå òƓ

ƠǃƓƮǆǃå æƓơƮá ÿǒƕ ƗǃíƓƞǆǃåā Ü  ĊǄö ïǆǕå ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɠǌǈá Ǚå Ɨƞǒƙåïǒƙƪå îǒƽǈƙ ǑƼ ƗƕǀƵ è
ƗǂïƬǃå . ĄƓưǒá ƴƙǆƙǒā  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆƗǒíƓƮƙƿǗå  ǏǄƵ ƗƞǒƙåïǒƙƪǙå ƗƕƓƿïǃå ƗǒǃƉƕ ƗƼƓưǆǃåßåíá 

ýǂǂ ƗǂïƬǃå .ýǒƮƽƙǃå ÿǆ ýǂƬƕ ǊǃāƓǈƙ þƙǒƪ Ɠǆ åîǋā   . 
 

Č-  çäĀǘƴǁäĀ ïƺäĀƟǁä ôôƢ ƕǂǀǐǉ ăƑƾƺĀ  ƕǄǐƾǁä üƢìǄǁƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä: 
  ðƼåāơǃå õõƤ óƑƓƮƤ ïåïǂƙ çíƓƵå Ǐǃã ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ðƼåāơ ƗõƤ úíǌƙ

 ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ǏǄƵ çíǆƙƶǆǃåÜ  ýǒƺƬƙǃå ßåíǕƓƕ Ɨõƕƙïǆǃå ðƼåāơǃå õõƤ ƗǒƮƓƤƕ öƓƽƙơǙå ƴǆ
ƶǃƓƕ ĄåïƛƋƙ ýƿá ÿāǂƙ ǑƙǃåāçïåíǗå ƗƕƓƿï ÿƵ ƗƞïƓƤǃå ýǆåā . ðƼåāơǃå õõƤ óƑƓƮƤ óĊƤǄƙƙā

ǑǄǒ ƓǆǒƼ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ǏǄƵ çíǆƙƶǆǃå: 

¶ ðƼåāơǄǃ ǏǄƵá āá Ǐǈíá íơ íāƞā þíƵ. 
¶ ƗǒƵāưāǆ ƗǒƞïƓƤ úåíǋá ƴưā. 
¶ þǌƪǃå Ɨǆǒǀƕ Ɠǌõƕï. 
¶ ƗǒƕƪƓơǆ èƓǋāƬƙ íāƞā þíƵ.)č(  

 

à- çƑƮǐĀƴƗǁäĀ ïƺäĀƟǁä ôôƢ ƕǂǀǐǉ:  

                                                           
Č)( Bergstressera, Daniel &Philippon, Thomas, " CEO Incentives and Earnings Management", 

Journal of  Financial  Economics, 2006, P.p 513-516.                                                              
                                                                                                                     

                                                                                                                                  

č) ( úïäȀȱä ǼǤȝ ǃä ǼǤȝ ɄǶǪȥ ǼƥàÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òđď. 
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 ÿǒƛơƓƕǃå ßåïà èííƶƙƗǃƓǂāǃå ƗǄǂƬǆǃ ýơ ÿƵ éơƕǄǃ èǙƓƞǆǃåā þāǄƶǃå úǄƙƤǆ ǑƼ Ü  éǒơ
 èƓƪåïíǃå ôƶƕ èƵíǏǃã èƓǂïƬǃå ýƤåí Ɨƶƕƙǆǃå ƗǆöǈǕå Ɨǆǂāùùơ Ü  ĂïƤǕå èƵíāǏǃã  ƗǄǂǒǋ
èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå Ɨǆöǈá.)Č( ã ĊǙ  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ǊǃāƓǈƙ íƿ ýāǕå ïƓǒƤǃå ÿá Ăïƙ ƗƛơƓƕǃå ÿá

ƗǒíƓƮƙƿǗå  þƑåāǀǃå ǏǄƵ çïïǀǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èǚǒíƶƙǃå ýǚƤ ÿǆ ƗƼƓưǆǃåƗĊǒǃƓǆǃå  ñƓǒǀǆǂ Ǌǀǒƕõƙƕ
ǖǃßåí  ǑƕƪƓơǆǃåÜ Ǖ ýíƓƶǃå ñƓǒǀǃå çāƵí ÿáā ßåí ĄƓƿƓõǈ Ơǈǆƙ ñƓǒǀǆǃå åîǋ ýǚƤ ÿǆ ƗǂïƬǃå  ÿǆ

 ƗǂïƬǃå õƓƬǈ þƑǚƙ Ǒƙǃå èǚǒíƶƙǃå ûǒƕõƙ ǑƼ çïåíǚǃ ƗǒïơǃåÜ ƓǂƶǈǙƓƕ ýǆƓǂǃå þǌƵƓǈƙƿå ƴǆ ñ
þǌƑåíá þǒǒǀƙ ǏǄƵ èǚǒíƶƙǃå üǄƙǃ ǑƕƓƞǒǙå . ôƶƕǃ éíơ Ɠǆǂ ƓǌǄƬƼ èƙƕƛá íǀƼ Ɨǆǂāơǃå Ɠǆá
 þāǂ íǃïāā ÿāǈïǒå ýƛǆ ƗǒǂǒïǆǕå èƓǂïƬǃåÜ  Ɨǆǂāơǃå ßăíƓƕǆǃ Ɠǌǀǒƕõƙ þƹï èïƓǌǈå Ǒƙǃå ĄƓǀƼā

ïǒïƓǀƙǄǃ ƗĊǒǃƓǆǃå ïƓǒǌǈǙå ǏǄƵ ƗǀƕƓƪǃå .ƽǈƙǃå ÿƓǆưǃ èƓǒǃà ïƼåāƙ æāǄõǆǃå ÿá Ǒǈƶǒ åîǋā þǒǄƪǃå îǒ
ßăíƓƕǆǃå ǉîǌǃ . èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå Ɨǆöǈá ƗǄǂǒǋ āǋā ǑǈƓƛǃå ïƓǒƤǃå ƓǆáÜ  ïƓǒƤǃå Ǌǈá ƗƛơƓƕǃå ĂïƙƼ

 Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆƕ Ǌõƕïƕ ƗƮƓƤā ýưƼǕåƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå. 

 èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå õõƤ þǒǆƮƙ ƗǒǄǆƵ ǑƼ þǌǆǃå ÿǆāÜ  ƗõƤǃå þǒƪǀƙǏǃã ÿǒƑðƞ . üǃî
íơ ǏǄƵ ßðƞ ýǂ ǑƼ ïǒǂƽƙǄǃç Ü Ɠǌǈǆ ýǂ èåïƮǀǆ úƬǂ Ɨǃāǌƪā . ðƼåāơǃå õõƤ þƪǀǈƙā

 èåāǚƶǃåāǏǃã ÿǆ ýǂ: 
 

-  þǒǒǀƙǃ ýƓƶƼ ñƓǒǀǆ ïƓǒƙƤåßåíǕå . éǒơá ýǂƕ ÿǒǄǆƓƶǃå èåïåïƿā íǌƞ ñǂƶƙ þǒǒǀƙǃå ƗǒǄǆƵ ÿ
çāƿā Ɨƿí. 
- èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå õõƤƕ þǒǒǀƙǃå ƝƑƓƙǈ õƕï . 
     íƶƙā èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå ÿǆ èƓǒƪƓƪá ÿƓǆư ûǒǀơƙ úåíǋǕå ǏǄƵ ƴǒǆƞ èƓǒāƙƪǆǃå Ü ßåāƪ 
ǑƼ èƓƪƪâǆǃå ƗƮƓƤǃå  ƓǌǈǆƗǒǆāǂơǃå āá Ü Ǒƙǃå ÿǆ ƓǌǈǂǆĈƙ ýāƮāǃå Ǐǃã ǏǄƵá èƓǒāƙƪǆ ÿǆ 

                                                           
Č) (ɄȵǠȞȺȱä ǴǤȍ ǼɆȆȱä Ǽƥà Û иϼЪϺ ФϠЂ ЙϮϼв Û ò. òČċđ- Čċē. 
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åíǕåß Ǒƽǒöāǃå Ɠưïǃåā Ǒƽǒöāǃå ÿǒǄǆƓƶǄǃ Ɠǌǒíǃ Ü æƪǂā þǌƑǙā þǌƑƓǆƙǈåā èƓƪƪâǆǄǃ Ǒƙǃå ÿāǄǆƶǒ 
ƓǌǒƼ Ü  ƗǂïƬǄǃ ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå úåíǋǕå þíƤǒ Ɠǆǆýǂǂ.)Č( 

 

å-  ýǐǐƾƗ çäîƪáǄ ƲǄ çäĀǘƴǁäĀ ïƺäĀƟǁä üǄƑǀƗÞäìǓä ǏƓƨƑƟǄǁä:- 

    ǑưƓǆǃå ÿïùǀǃå ïùƤåāá îùǈǆ Ü  Ċƙå õõƤ ýǂƓǒǋā êîƓǆǈ ïāƮƿ ÿùǒǆƙǌǆǃåā ÿǒƛơƓƕǃå ÿǆ íùǒíƶǃå îùƤ
 ǙāƮā çíǒíƞ èƓƪåïíǃ ñƓƪƋǂ ƗǒíǒǄǀƙǃå ðƼåāơǃåǏǃã  ƠùǃƓƮǆ Ǒǆơƙ èƓưǒāƶƙā ðƼåāơ õùõƤ

çïåíǗå æǈƓƞ ÿǆ ÿǒǄǆƓƶǃåā Ü ïƤǓå æǈƓƞǃå ǏǄƵ ƗǂïƬǃåā ÿǒǆǋƓƪǆǃå Ɨǆǒƿ ÿǆ íǒðƙā . ïǌö íƿā
 ǊǒǄƵ ûǄõá ðƼåāơǃå ÿǆ íǒíƞ ÷āǈ "Ǒƿāƪǃå ñƓƪǕå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆ ðƼåāơ "Ü  þǋá ÿǆāðƼƓơ ǉïāƮ 

ƗǂǒǄǆǃå Ü  èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå ýǂƓǒǋ çåāǈ Ɠưǒá Ǒǋā ĄƓǀƼā  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆǃƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå .
 üǃîƕā ƗǒǂǄǆǃå ðƼƓơ ÿƓƼÜ  íǒơāǃå ñǒǃ ûǒïõǃå āǋÜ ÿǒǄǆƓƶǃå ƴǆ ýǆƓƶƙǃå ǑƼ ýƓƶƽǃå Ɠǆǈåā Ü 

 þǌƪǕå ðƼåāơ ýƤåí úƶưǃå ÿõåāǆ ƗƞǃƓƶǆ ÿǆ Ǌƙāƿ íǆƙƪǒ ðƼåāơǃå ÿǆ ÷āǈǃå åîǋ ÿƓƼ ǑǃƓƙǃƓƕā
 þǌƪǕå èåïƓǒƤāÜ Ǒƿāƪǃå ñƓƪǕå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå ðƼåāơǃå ïāƮ ÿǆ çïāƮǂ . þƪƙǒ ǊǈǕ üǃîā

 ā ƗǈāïǆǃƓƕǒ ÿǒǄǆƓƶǃå ýƤåí ƗǒǈƓǆǒǗå çāǀǃå ÿǆ íǒðǒā èƓǒāǈƶǆǃå ððƶƕƗǂïƬǃƓ.)č(  

     ðƼåāơǃå æƶǄƙāƗĊǒǃƓǆǃå  ýǒǂƬƙ ǑƼ ïƕǂǕå ïāíǃåßåíǕå  ǑǆǒöǈƙǃåÜ  Ɨƽǒǂā íǒƞǃå þǒǆƮƙǃå ÿá Ǚå
 ýāƮǖǃ ýƓƶƽǃå ýǚƺƙƪǙåā þǌƪƽǈá ïƓǆƛƙƪå ǏǄƵ ÿǒǄǆƓƶǃå ðǒƽơƙǃ Ɨǒāåðǃå ïƞơ ÿǚƛǆƙ ƓǌƙǄǂǒǋ

 ƗơƓƙǆǃåÜ  ĄƓǒƶƪǏǃã  ÿǒƪơƙǃ üïƙƬǆǃå éơƕǃƓƕ íǌƶƙǃåā çíǒíƞǃå óïƽǃå ïƓǆƛƙƪåā ïǒāõƙ ßåíǕå
ǑǄǂǃå .ã ĊǙ ƙ ïåïǂƙ ÿá èƕƛá ǑǄǆƶǃå ƴƿåāǃå ÿá ƓǌǈƵ Ɲƙǈǒ èƓǂïƬǃå ýƤåí ðƼåāơǃå õõƤ ñƽǈ ûǒƕõ

ƗǒƪǂƵ ƝƑƓƙǈ Ü  úåíǋá ƴǆ ûƼåāƙǒ Ɠǆƕ ƓǋïƮƓǈƵ Ɨƪåïíƕ Ɠǌƛǒíơƙā Ɠǋïǒāõƙ ǏǄƵ þƓǒǀǃå æƞǒ üǃîǃ
ýƞǕå ƗǄǒāõā çïǒƮƿ ƗǂïƬǃå .èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå õõƤ þǒǆƮƙ íǈƵ ƗǆíƓǌǃå ßƓõƤǕå þǋá ÿǆā Ü 

Ǒǋ: 
                                                           

Č)( Gibbd, Micheal, "Designing Incentive Plans: New Insights from Academic Reseasch", World at    

   Work  Journal, Fourh Quarter, 2012, P.p 1-2.                                                                                      
                                                                                                                        

č)( Stern, Joel M., " A Message from our Chairman Joel M. Stern on Corporate Governance", 
Stern Stewart & CO, 2009, P 13.                                                                                                                 
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Á  þǒƿ ñƓƪá ǏǄƵ èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå ñǒƪƋƙƗǒâƕǈƙ . Ɨǆǒƿ íǒíơƙā õƕï Ǒǀõǈǆǃå ÿǆ ñǒǄƼ
èƓƶǒƕǆǃƓƕ èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå Ü  ëƓƕïǕå āáÜ  Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƼíƙǃå āáÜ  íƑƓƶǃå ýíƶǆ āáÜ  āá

 òǆƓǋÜ  Ɨǒƿāƪǃå ƗƮơǃå āá . ǑǃƓƙǃƓƕ Ǒƙâǒƪ óƓƤƬǕå āá ñǒǒƓǀǆǄǃ ƐõƓƤǃå ïƓǒƙƤǙƓƼ
ƗǒƪǂƵ ƝƑƓƙǈƕ. 

Á   çïíƿ þíƵçïåíǗå ƑƓƙǈ õƕï ǏǄƵ ÿǒǄǆƓƶǃåā ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå þǌƙåïåïǀƕ Ɨǒǆāǒǃå þǌǃƓǆƵá ƝÜ  Ǒƙǃå
þǌƪǕå èåïƓǒƤ āá èåāǚƶǃ ǑƪǒƑïǃå ïíƮǆǃå ýƛǆĈƙ Ü  Ċǆǆ þǌƶƼíǒ ƓǏǃã þǌƙƓǒǃāƑƪǆ ÿǆ æïǌƙǃå . 

Á  Ɨǒāǈƪǃå Ɨǒǈåðǒǆǃå ǑƼ çíƓǒð ûǒǀơƙ āá ƗǄƕƓǀǆ ǑƼ èåāǚƶǃå ñǒƪƋƙ . õǀƼ èåāǚƶǃå õƕïƼ
 ƴƞƬĈǒ ƗǒǈåðǒǆǃƓƕçïåíǗå èƓöƽơƙ ƴưā ǏǄƵ  ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓƪïƓǆǆǃåā èƓƪƓǒƪǃå ƗǒǀǈƙāÜ 

 úåíǋǕå ûǒǀơƙǃ ýƓǌƪƙƪǙåāÜ  ïöǈǃå ÿāíǏǃã ƗǂïƬǃå Ɨǒïåïǆƙƪå āǋā ïƕǂǕå úíǌǃå. 
Á øåïƼ ÿǆ ðƼåāơǃå õõƤ þǒǆƮƙ Ü  çïǆƙƪǆǃåā ƗǒïƓƞǃå ƗǒïåíǙå èƓǒǄǆƶǃå ÿǆ ƓǋāǄƤ ăáÜ 

ǃ ƗǒǄƤåíǃå ƗǒïåíǙå èƓǒǄǆƶǃƓƕ õƕƙïƙ ÿá æƞǒ ðƼåāơǃå õõƤ þǒǆƮƙƼ ƗǂïƬǃå ïƑåāíā þƓƪƿá ƴǒǆƞ
 õǒõƤƙǃå ýƛǆÜ ýǒāǆƙǃå Ü  ÿǒïǆƛƙƪǆǃå èƓƿǚƵÜ ýƓǆƵǕå ýāåíƞ ýǚƤ ÿǆ ƗǒïƬƕǃå íïåāǆǃåā Ü 
 ñǒǒƓǀǆǃåāÜ ƴƼåāíǃåā Ü Ɨǒǆƪǀǃå Ɲǆåïƕǃåā ýƓǆƵǕå ûǒƪǈƙ ǏǄƵ íƵƓƪĈƙ ƗǂïƙƬǆ Ɨƺǃ ûǄƤǒ Ɠǆǆ .

Ǚå ǉïǒïƓǀƙƕ þƪƿ ýǂ þǋƓƪĈǒ èåāǚƶǃå íǒíơƙ íǈƵ ýƓƛǆǃå ýǒƕƪ ǏǄƵ Ɠǌǈǆ ýǂǃ ÿāǂǒ Ǒƙǃå Ɨǒïåí
óƓƤ ƴƕƓõ Ü  Ċǆǆ ƓǌƕƓƶǒƙƪå ĂïƤǕå þƓƪƿǕå ăïǒíǆ ǏǄƵ æƶƮǒ ƓÜ  ĄƓƕǄƪ ïƛâĈǒ ǑǃƓƙǃƓƕā  ǏǄƵ
èåïåïǀǃå îƓƤƙå. 

Á ïǒƮǀǃå ýƞǕå ƝƑƓƙǈ ǏǄƵ ƗõƤǃå ñǒƪƋƙ Ü  Ɨǈƪ ýǚƤ çíǃāƙǆǃå ƝƑƓƙǈǃå ǏǄƵ ƓǋíƓǆƙƵå ýƛǆ
ǚƛǆ çíơåā . ăíâǒ åîǋāǏǃã  ýƓƺƬǈåçïåíǗå  ýƞǕå ƗǄǒāõ úåíǋǕåā ƓǒƓưǀǃå ÿƵÜ  ƓưǒáāǏǃã 

 ƗǂïƬǄǃ ƗǒƪƼƓǈƙǃåā ƗǒǄǒƺƬƙǃå èåïíǀǃå ÿǆ íǒðƙ ƴǒïƓƬǆ ǑƼ ǑƼƓǂǃå ïƓǆƛƙƪǙå þíƵÜ  ûǒǀơƙā
ýǒāõǃå ýƞǕå ǑƼ ƓǌǆƵí ÿǂǆǒ Ǚ ýƞǕå çïǒƮƿ úåíǋá .èƓƪåïíǃå ÿǆ íǒíƶǃå èǈǋïƕ íƿā  ǏǄƵ

å ƗǄǒāõ Ɨǆǒǀǃå þíǋ ǑƼ ýƞǕå çïǒƮƿ ðƼåāơǃå çāƿýƞǕ. 
Á þǌƪǕå èåïƓǒƤ ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå çíƓǒð . ÿǆ ÿǒǄǆƓƶǄǃ ðƼåāơǂ þǌƪǕå èåïƓǒƤ þåíƤƙƪå ïƛâǒ

 æƓƶǒƙƪå óǒǄǀƙçïåíǗå Ü  þǌƪǕå èåïƓǒƤƕ ƗƮƓƤǃå þǌƙïåïƿ ǏǄƵ ïƛâĈǒ ƓǆǆÜ  ƓǒǄƞ åîǋ ïǌöǒā
çïǒƕǂǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ .ƗƞƙƓǈǃå ëƓƕïǕå ǑƼ ïǒƺƙǃå ýǒƞƪƙƕ ÿǒƕƪƓơǆǃå þƓǒƿ þíƵ ÿǆ þƹïǃå ǏǄƶƼ 
 èåïƓǒƤǃå ÿƵÜ ƗƽǄƙƤǆ ýöƙ Ɠǌǃ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå çïöǈ ÿå Ǚå Ü  þǋïƓƕƙƵå ǑƼ ÿāïǆƛƙƪǆǃå ƴưǒ éǒơ

 ƗƽǄǂƙǃå þƮƤā Ɨǆíǀǆǃå ƗǆǒǀǃåÜ èåïƓǒƤǃå Ɲǆåïƕ ýǚƤ ÿǆ çïíƮǆǃå þǌƪǕå üǃîƕ åāǃðƶǒǃ . ā ĄƓǀƼā 
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Ǒǂǒƪǚǂǃå ïǂƽǄǃ Ü ƼƎèƓưǒāƶƙǃå Ǒǋ èåïƓǒƤǃå ÿ Ü èƓƼāïƮǆ íƶƙ èƓưǒāƶƙǃåā Ü á ƗƽǄǂƙ ă
ƵëƓƕïǕå ǏǄ . Ĉǒ æƓƕƪǕå üǄƙǃā Ċưƽ ÿǆ ïƛǂá Ɨǒíǀǈ èåāǚƵ õõƤ èƓǂïƬǃå þíƤƙƪƙ ÿá ý

þǌƪǕå èåïƓǒƤǃ ƓǌǆåíƤƙƪå. 
Á ðǂïǆƙ  ýāơ ðƼåāơǃåçïåíǗå  ĄǙíƕ ƓǌǒƼ ÿǒǄǆƓƶǃå üåïƬå ÿǆ Ü  ðǒƽơƙ èǙƓơ ǑƼ õǀƼ ƓǌưïƵā

ïõƤǃå ÿǆ ßðƞ ýǆơƙ Ǒƙǃå èåïåïǀǃå îƓƤƙå ǏǄƵ ÿǒǄǆƓƶǃå.(Č) 
 

ê-  ôôƢ ƕǂǀǐǉǕä ƕǄǐƾǁä üƢìǄǁ ăƑƾƺĀ çäĀǘƴǁäĀ ïƺäĀƟǁäƬƗƽƑƕƺƑƮǄǁä ƕǐì:-  

ÿĊǂǆĈǒ  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ÿǆ èƓǂïƬǃå ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå õƕï èƉƼƓǂǆǃƓƕ ßåíǕåÜ  èƓƕ éǒơ
ÿá ĄƓơưåā ýƤíǆ  ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ǆƓöǈ ÿāǂǒǃ Ċíƙǆå ƗƼƓưǆǃå ĄǚǆƓǂƙǆ ĄƓ  ĈǒƗǒðƞǆ èƉƼƓǂǆ þĊíǀ  ĄƓǒƶƪ 

ƗǂïƬǃå úåíǋá ûǒǀơƙǃ  Üǒā þƙ ýƤåí çïåíǗåā ÿǒǄǆƓƶǃå ýāƕƿ ǏǀǄǒ þƓöǈ ûǒƕõƙā þǒǆƮƙƕ üǃî
çíơåāǃå ƗǂïƬǃå . ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå èåāǚƵā ðƼåāơ õõƤ Ǒǈƕƙ Ǐǃã ƗǒƵåíǃå èƓǆāǀǆǃå þǋá ÿǆā
Ǒǋ ƗƼƓưǆǃå: 

¶ ýǂǂ ýƓǆƵǕå ßåíáā ýƓǆǃå ñáï çßƓƽǂ ÿƪơƙ. 
¶ üĊǚǆǂ ÿǒǄǆƓƶǃå üāǄƪ Ǌǒƞāƙ. 
¶  ïǒƹ èƓǒǂāǄƪǃå æǒǈƞƙçïåíǗåā ÿǒǄǆƓƶǃå ýƕƿ ÿǆ Ɨƕāƹïǆǃå.(č) 

 ÿǒƪơƙ ǑƼ ƗǆǋƓƪǆǂ èåāǚƶǃå ƴưā ëïƙǀǆǃå ÿǆƼ ǑǃƓƙǃƓƕā ßåíǕå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙƕ
ƗǒíƓƮƙƿǗå  ñƓǒǀǃ çåíƋǂ ƗƼƓưǆǃå ßåíǕå ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃåÜ  ÿǆ ƗǒāƑǆ Ɨƕƪǈ ƴưāƕ üǃî ûǀơƙǒā

ƙƤǙå ÿƵ ƋƬǈƙ Ǒƙǃåā ÿǒǄǆƓƶǄǃ ăāǈƪ ðƼƓơǂ ƗǒƼƓưǙå çāïƛǃå ƗƿƓõ ÿƵ ƝƙƓǈǃå ÷åíƕǙåā ÷åï
ÿǒǄǆƓƶǃå . çíƓǒðǃå ÿǆ ƓǌƶƼí þƙǒ éǒơ ƓǒǂǒƙƓǆāƙāá Ɠǌƪƽǈ ýāǆĈƙ õõƤǃå ÿǆ ÷āǈǃå åîǋ ÿá íƞǈā

 āǆǈǃå ǑƼ ƗǒāǈƪǃåÜ ÿǒǄǆƓƶǃå õƓƬǈ ƝƙƓǈ ǏǄƵ ǉïåíǀǆ úǀǒ ăîǃåā . èåāǚƶǃå üǄƙ íƶƙ ǚƼ ǑǃƓƙǃƓƕā

                                                           
Č) (Stewart, G. Bennett, " How to Structure Incentive Plans That Work", Vol 4, Issue 4,  Stern 

Stewart Research,  April, 2002, P.p1-2.                                                                                       
            

  
                                                                                                                  

                                                                                                                                                 

č)(   úïäȀȱä ǼǤȝ ǃä ǼǤȝ ɄǶǪȥ ǼƥàÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òĒĒ. 
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 ƓǌưǒƽƤƙ æƞǒ ƗƽǄǂƙÜ  Ĉƙ ƓǌǈǂǃāƗǆǋƓƪǆ íƶ 
æƞǒ Ɨǆǒǀǃå ǑƼ  ƓǌǆǒöƶƙÜ  ƗƽƪǄƼ Ǐǆƪǒ Ɠǆ åîǋā"Ɨǌƞāǆǃå ƗǒǂǄǆǃå ðƼƓơ" Ü  ǏǄƵ íǆƙƶǒ ăîǃå
 ïǂƼ ïǒǒƺƙçïåíǗå  þǌƙåïåïƿ þƛ ÿǆā þǌǂāǄƪ ǏǄƵ ïƛâǒ ƓǆǆÜ  èåāǚƶǃå ƝǆƓǈïƕ íǆ ïǂƼ þĊƵíĈǒ éǒơǒ

 ôƽƤǈǒ Ǚ Ǐƙơ ßåíáÿǒǄǆƓƶǃå . Ǒƙǃå Ǒǋ èåāǚƶǃå õõƤ ÷åāǈá ýưƼá ÿá èƓƪåïíǃå èƙƕƛá íƿā
 ýưƼá ƴǆƞƙƗǒǂåïƙƬǙå èƓǆǋƓƪǆǃå  ƗǒǃƓǆƪáïǃåāÜ  ǑƼ ðƼåāơǃåā èåāǚƶǃå ƗƹƓǒƮ Ǒǈƶǒ ƓǆǆæǃƓƿ 

ƗǒǂǄǆǃå.)Č(  
 ðƼåāơǃå õõƤ èåāõƤ þǋáā Ǐǃāá ÿǆā ĄƓǀƼā  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆǃƗǒíƓƮƙƿǗå  ûǄƤ āǋ ƗƼƓưǆǃå

 ÿǒƪơƙ ǏǄƵ ðǒƽơƙǄǃ ÿǒǄǆƓƶǃå ýƤåí ƗǒǂǄǆǃå ƗƼƓǀƛßåíǕå Ü  ƝƙƓǈ ÿǆ ƗƮơ Ơǈǆ ýǚƤ ÿǆ þƙǒā
þǌõƓƬǈ þǌơƓƞǈ ÿǆ ßðƞ þǌơǈǆ ÿƵ Ąåïǒƕƶƙ üǃî íĈƶǒ éǒơ Ü  ýƤåí ÿǒǄǆƓƶǃå ýǆƶǒ ïƤà Ǐǈƶǆƕ

üǚǆǃå ýƛǆ ýǆƶǃåā ïǒǂƽƙǄǃ þǌƶƼíƕ üǚǆǃå. 

 íǒíƞǃƓƕ ñǒǃ ïāöǈǆǃå åîǋ ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵāÜ  Ċïǆƙƪå íǀƼ  õõƤā ƝǆƓǈïƕ ýƤåí Ɠǌƽǒöāƙ
 ýƤåí çðƓǒơǃåā ƗǂïƓƬǆǃå ëāï ðǒðƶƙǃ ƗǀƕƓƪǃå èåāǈƪǃå ïǆ ǏǄƵ ïƤƉƕ āá ýǂƬƕ èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå

ÿǒǄǆƓƶǃå Ü þǌùƪǕå èåïƓǒƤ ÿǆ āá þǌƪǕå ÿǆ ƗƮơ ÿǒǄǆƓƶǃå üǒǄǆƙƕ þƙǒā . ÿùǆ þùƹïǃå ǏǄƶƼ
 þǌùƪǕå èåïƓǒƤā þǌùƪǕå ïùǋāƞ úǚùƙƤåÜ ãõƶǒ Ɠǆùǋǚǂ ÿá Ǚ ÿƓùǒçïåíǗå  ïǒǂƽƙǄǃ ĄåðƼƓơ ÿǒǄǆƓƶǃåā

üǚǆǃå ýƛǆ ýǆƶǃåā . æāǒƶǃå ÿǆ íǒíƶǃå ƓǌƕāƬǒ þǌƪǕå ñƓƪá ǏǄƵ Ɨơāǈǆǆǃå ðƼåāơǃå ÿå Ǚå
 ĄƗƮƓƤā Ăïƕǂǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ Ü  Ąïöǈåíǒǀƶƙ ïƛǂáā ïƕǂá ýǂƬƕ Ɠǋāǆǈ ƗƵïƪǃ å . üǃî ƴƞïǒāǏǃã  ííƶƙ

Ăïƕǂǃå èƓǂïƬǃå ǑƼ þǌƪǃå ïƶƪ Ü  ƓưǒáāǏǃã ƙ èǒƙƬƙ ðǒǂïçïåíǗå  ƴƼï ýǆåāƵ ǏǄƵ ÿǒǄǆƓƶǃåā
ßåíǕå Ü ăíǀǈǃå ûƼíƙǃåā ëƓƕïǕå ýƛǆ þǌƪǃå ïƶƪ ƴƼïǃ ƗǒƕƪƓơǆǃå ñǒǒƓǀǆǃƓƕ þƓǆƙǋǙåā . ĄåïǒƤáā  ÿāíƼ

 üƬǃå ûǄƤǒ Ɠǆǆ þǌƪǕå ûāƪ ýāåíƞ ðāƓƞƙǒ ÿá ƗǂïƬǃå þǌƪ ïƶƪǃ ÿǂǆǒ Ǚ Ǒǀõǈǆ æƕƪǑƼ 
ǑǄƕǀƙƪǆ āǆǈ ûǒǀơƙ ǏǄƵ ƗǂïƬǃå çïíƿ Ü ǒ ǑǃƓƙǃƓƕā ïƛƋƙßåíá ƗǂïƬǃå þǌƪá .åîǋ éíơǒ ƓǆǃƓơ Ü 

ƓǌƙåïƓǒƤǃ ííƞ ÿǒïƞƋƙƪǆ æîƞ ƗǂïƬǃå ǏǄƵ æƶƮǒ . ā íƶĈǒ ýƓƛǆ ïǒƤ üǃî ǏǄƵ ƗǂïƬDell  

                                                           
Č)( Ameels, Anne, "Vlaue-Based Management Control Processes to Create Value Through 

Intergration A Literature Review", Managemnt School, 2002, P.p 46-48.                                
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ïƙāǒƕǆǂǄǃ Ü  éǒơáƕ èƶƙǆƙ ƓǌǈßåíƋ èåāǈƪ çíƶǃ ƴƑåï ƗǒǃƓƙƙǆ  ÿāíá ăïǋāƞǃå æƕƪǃå ÿƵ éơƕƙ ÿ
åîǌǃ þĊíǀƙǃå. 

ûƕƪ Ɠǆǆ þƹïǃå ǏǄƵā Ü þǌƪǕå èåïƓǒƤ ÿƓƼ  Ċǒǆƙ ǑƼ ƗǆƓǋ Ɨǒǃà ýƛǆĈƙǃ ƴƪåāǃå ïƓƬƙǈǙƓƕ èð
Ăïƕǂǃå èƓǂïƬǄǃ èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå ýǂƓǒǋ . íǒíơƙ āǋ ƗǒǂǄǆǃå ƗƼƓǀƛ ïƬǈǃ Ɨǀǒïõ ýưƼá ÿƋƼ ƗǆƓƵā

 Ɨǒƽǒǂā þǌƪǕå èåïƓǒƤ Ơǈǆã ƓǌǃåíƕƙƪÜ  Ɨǒíǀǈǃå èåāǚƶǃå õõƤ ǑƼ Ɠǌǈǒǂƪƙ āáÜ  åßƓǈƕ ƠǈǆĈƙ Ǒƙǃå
 ôåïƹá ƗǆíƤǃā ýƓǆƵǕå ýāíƞ ǏǄƵá ßåíƗǂïƬǃå . Ɠǌƙåðǒǆ ƗǈïƓǀǆ ǏǄƵ þāǀƙ ƗƞǒƙåïƙƪǙå üǄƙā

ýưƼǕå ûǒǀơƙ ǑƼ Ɨƕƹï èåïƓǒƤǃå õõƤ ÷Ɠƕƙå èåðǒǆ ýƕƓǀǆ Ü  åîǋ ƴƞïǒāǏǃã  èåāǚƶǃå õƓƕƙïå ÿá
ƕßåíƋ  ăíâĈǒ ýƓǆƵǕå çíơāǏǃã  Ɨǒïơ óǒǄǀƙçïåíǗå  ÿǒǄǆƓƶǃå ðƼåāơ Ơǈǆ ǏǄƵÜ  ƝƑƓƙǈǃƓƕ ƓǌõƓƕƙïåā

Ơǈǆǃå èåïåïƿ ǏǄƵ çïƬƓƕǆ ïƛâĈǒ . ƝƑƓƙǈƕ èåāǚƶǄǃ ƗǒǂǄǆǃå ƗƮơ õƓƕƙïƓƕ ûǀơƙǒ úíǌǃå ÿá Ǚå
ƗǂïƬǃå Ü þǌǈǒƕ ƓǆǒƼ üïƙƬǆǃå ÿāƓƶƙǄǃ þǌƶƼíǒ Ɠǆǆ. 

 Ɠǆ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕā  Ċǈǂǃā ýǌƪǃå ïǆǕƓƕ ñǒǃ èåāǚƶǃå õõƤ þǒǆƮƙ ÿá Ơưƙǒ ûƕƪ Ċǀƶǆ Ǌ í
ïǒƕǂ ýǂƬƕā Ü õõƤ ÿāǂƙ ÿá ÿǂǆǆǃå ÿǆƼ  ýƕƿ ÿǆ ƗƕƵāƙƪǆ ïǒƹā ƗƪāǆǄǆ ïǒƹ èåāǚƶǃå

 þǌƪǕå ƗǒǂǄǆ ǏǄƵ îǒƽǈƙǄǃ ƗǄƕƓƿ ïǒƹā ÿǒǄǆƓƶǃåÜ ã ĊǙ  ñǒǒƓǀǆǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ ǏǄƵ ƓǌƑƓǈƕ ÿá
 ĊǌƪĈǒ Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ïƕǂá ýǂƬƕ Ɨõƕƙïǆǃåǃ ƓǌƕƓƶǒƙƪå ÿǆ ý ýƕƿ ÿǆåǙ Ɠƶǆ ÿǒǄǆƓƶǃåā çïåíÜ  ÿǂǆǒā

ÿá  ðƼåāơ íǒāðƙǃ Ɠưǒá þǆƮƙ ßåíǕåƗǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå íƶƕ ýƞǕå ýǒāõǃå . ƓǆǒƼ ýåâƪǃå ÿǆǂǒ Ɠǈǋā
ÿǒïǆƛƙƪǆǃå èƓƶƿāƙ ƗǒǄƶƽǃå ëƓƕïǕå ðāƓƞƙ ƗǃƓơ ǑƼ èåāǚƶǃå ßƓƼā ÿǂǆǒ.)Č( 

     Ĉƙā Ċǃāǆǃå èåāǚƶǃå õõƤ þǒǆƮƙ Ɨǒƞǒƙïǒƙƪå íƶ õõƤ ÿƵ ƗǄǒíƕ Ɨǒƞǒƙåïǒƙƪå ƗǒǂǄǆǃå ðƼåāơ çí
 èåïƓǒƤ þǌƪǕåÜ  ĄåßƓǈƕā  ǏǄƵ ýāƮơǃå úíåïƙ ðƼåāơ ûǄƤǃ ïîơǃå ÿǆ ïǒƛǂƕ Ɠǌƶưā æƞǒ ǊǒǄƵ

ƓǌǄǆǂƋƕ ƗǂïƬǃåā ýƓǆƵǕå çíơā ǑƼ ƗùǒǂǄǆ . Ɨǆǒǀǃå Ɨǒƞǒƙåïǒƙƪå ƴƕƙƙ üǃîǃāƗǒíƓƮƙƿǗå  ƠƙƼ ƗƼƓưǆǃå
èåāǚƶǃåā ðƼåāơǄǃ ǏǄƵǕå íơǃå Ü ƗǒǂǄǆǄǃ íāíơ Ǚ ǑǃƓƙǃƓƕāÜ  ƴǆã ïƓƶƬçïåíǗå ǒǀơƙ þíƵ ïõƤƕ û

èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå ƗõƤ ëƓƞǈ ÿƓǆưǃ ƝƑƓƙǈǃå.)č( 

                                                           
Č) (Stewart, Stern, Op.Cit , P.p 2-4.                                                                                                                   

č)(                            Balsley, Heeather," Using EVA to Align Management Incentives with 
Shareholders Intersts", International Financial Management, 2005, P.p 3-4.                                         
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ííƮǃå åîǋ ǑƼ ƗƛơƓƕǃå Ăïƙā Ü  ýơ ëƓƞǈ ðƑƓǂïā ýǆåāƵ íơá āǋ ðƼåāơǃå ÿǆ ÷āǈǃå åîǋ ÿá
 ÿǒƕ ƗǃƓǂāǃå ƗǄǂƬǆçïåíǗå  ƓǌǂǚǆāÜ  þǌǈǒƕ ƓǆǒƼ ƠǃƓƮǆǃå ýíƓƶƙƕ ƗǂïƬǃå çïåíå ýƤåí ƗƼƓǀƛ ûǄƤƼ

 ƗƼƓưǙƓƕǏǃã ǈƪǃå çíƓǒðǃå ÿǆ ßðƞ þǌơǈǆ ƗǆǒǀǄǃ ƗǒāƗǒíƓƮƙƿǗå  Ąåßåðƞ çāǚƶǂ āá ðƼƓơǂ ƗƼƓưǆǃå 
çïõƓƤǆǃå ÿǆ ßðƞ þǌǄǆơƙ ÿƵ Ü  āáãǑƑƓǌǈǃå þǌõƓƬǈ ƝƙƓǈ ǑƼ þǌǂåïƬ Ü  íǒơāƙ ǏǄƵ ýǆƶǒ

 þǌƶƼíǒ Ɠǆƕ ÿǒǆǋƓƪǆǃå ÿǒƕā þǌǈǒƕ ƠǃƓƮǆǃåǏǃã  Ăíǆǃå ƗǄǒāõ ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå úåíǋǕå ûǒǀơƙ
 ƗǂïƬǄǃÜ Ɠǌƙǒïåïǆƙƪå ǏǄƵ óïơǃåā .ǃå ǏǄƵā ÿǒǆǋƓƪǆǃå ýƤåí ƗǈǒǈƋǆõǃå ñïƺǒ ïƤǓå æǈƓƞÜ 

 ÿǒƕā þǌǈǒƕ ƓǆǒƼ ƠǃƓƮǆǃå ýíƓƶƙ ÿǕçïåíǗå úåíǋǕå íǒơāƙ Ǒǈƶǒ Ü  Ɲǌƙǈƙ ǑǃƓƙǃƓƕāçïåíǗå  ĄåïƓƪǆ
 ĈǒÿǒǆǋƓƪǆǃå ƠǃƓƮǆā ƓǌƼåíǋá ûǀơ. 

 

ìì  --   çäĀǘƴǁäĀ ïƺäĀƟǁä ôôƢ ÞĂìƑƓǄ çäĀǘƴǁäĀ ïƺäĀƟǁä ôôƢ ÞĂìƑƓǄ ăƑƾƺĀ ăƑƾƺĀ   ƕǄǐƾǁä ƛǊǆǄǁ ƕǄǐƾǁä ƛǊǆǄǁƕǐìƑƬƗƽǕäƕǐìƑƬƗƽǕä  ƕƺƑƮǄǁäƕƺƑƮǄǁä : :  
    èíĊíƶƙ èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå õõƤ ƗǄǂǒǋ æǒǃƓƪá Ü ã ûƓƽƤǗå ƓǌƕǒƮǈ ÿǆ ÿƓǂ Ɠǌǆöƶǆ ÿá Ǚ

 ƗǂïƬǄǃ ǑƞǒƙåïƙƪǙå úíǌǃå ûǒǀơƙ ǑƼÜ ÿǒǄǆƓƶǃå Ɠưï Ăāƙƪǆ ǏǄƵ ǑƕǄƪ ýǂƬƕ èïƛá Ɠǌǈá Ǐƙơ .
 ƗǒƓǌǈǃå ǑƼ ïƛâǒ ƐõƓƤ ýǂƬƕ õõƤǃå þǒǆƮƙ ÿåǏǃã  ƗơǒơƮǃå èåïåïǀǃå õǒƕƛƙÜ  óǒǄǀƙ ǑǃƓƙǃƓƕā

 çāïƛǃå ïåíǀǆƗǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå āá . ǊƪƓƪá ǑƼ úíǌǒ èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå õõƤ þåíƤƙƪåāǏǃã  ƴƼí
 þǌƙƓƕƞåāƕ þǌǆƓǒƿā ƠǒơƮ ýǂƬƕ ïǒǂƽƙǄǃ ÿǒǄǆƓƶǃåÜ  þǌǄƤåíƕ ƗǒǂǄǆǃå ñƓƪơå ÷ïðāÜ  ĄƓǀǒǀơƙ  æƪǂǃ

ÿǒǂǃƓǆǃƓƕ çåāƓƪǆ ÿǒǄǆƓƶǄǃ ăíƓǆ . ǑƼ ǏǃāǕå çāõƤǃåā ǑƪƓƪǕå ǑƞïƓƤǃå ýǂƬǃå ÿǆ åîǋ íƶǒā
úíǌǃå ûǒǀơƙ ƗǂïƬǄǃ ǑƪǒƑïǃå .èåāǚƶǃå õõƤ þǒǆƮƙ ǏǄƵ ïƛâƙ Ǒƙǃå ýǆåāƶǃå ôƶƕ üƓǈǋā Ü 
Ɠǌǆǋá ÿǆā:  

¶  ƗǂïƬǄǃ Ǒǆǒöǈƙǃå ýǂǒǌǃå. 
¶  ïõƤǃå èǙíƶǆ èāƓƽƙ. 
¶  ýƓǆƵǕå Ɨǒƞǒƙåïǒƙƪå. 
¶  ƗǂïƬǃå ƗƼƓǀƛ. 

     ïǆǕå Ɨǀǒǀơ ǑƼāÜ  Ĉƙ ßăíƓƕǆ Ɨƶƪƙ üƓǈǋ ÿá þǒǆƮƙǃ ƗǆƓƶǃå èƓǌƞāƙǃåā óƑƓƮƤǃå þƞïƙ
 õõƤǃå ðƼåāơ Ɠǆƕǈƙǒ ƗǂïƬǄǃ ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå úåíǋǕå ûǒǀơƙ ƴǆ æƪƓ ĄƓǀƼā  Ɨǆǒǀǃå ƝǌǈǆǃƗǒíƓƮƙƿǗå 
ƗƼƓưǆǃå: 
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o ïƑǐƟǆǗä . õƕƙïƙ ÿá æƞǒƗǆǒƿ  ðƼåāơǃå ëƓƞǈ ĂíǆƕçïåíǗå  ÿǒǄǆƓƶǃåāǑƼ  çāïƛ ûǄƤ ƗǄǆơ
þǌƪǕå.  éǒơ Ɨǆǒǀǃå ýǆƶƙƗǒíƓƮƙƿǗå  ǏǄƵ ƓǒǂǒƙƓǆāƙāá ƗƼƓưǆǃåǃå ûǄƤ ƗǒǃāƑƪǆ ýƤåíƶǃå ÿǒǄǆƓ
Ǚþǒǂơ ýǂƬƕ ýāƮǕå ýǚƺƙƪåā ïƓǆƛƙƪ  Üüǃî þƙǒā üāǄƪƕ Ǚå çïåíƗǒǃƓƙǃå ûïõǃå íơá  ÿǒƪơƙǃ
Ǖåßåí Ü Ɨǆǒǀǃå ûǄƤā Ǒǋā: 
-̸ ƗǒǄǒƺƬƙǃå çßƓƽǂǃå çíƓǒð                  .Ď  .ýāƮǕå çïåíå ÿǒƪơƙ. 
ď- Ɨǒơƕïǃå āǆǈǃ Ǒƶƪǃå                     .Đ . èƓǒƞǒƙåïǒƙƪǙå ýưƼá îǒƽǈƙƗĊǒǃƓǆǃå . 

   

o þǐƨƟƗǁä . Ĉƙ èåāǚƶǃå ƴƼíǏǄƵ ĄåßƓǈƕ  çíƓǒðǃåǃ Ɨǒāǈƪǃå ƗǆǒǀǄƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåÜ  þāǀƙ üǃîƕā
 Ĉƙ Ǒƙǃå ƗõƬǈǕåā ýƓǆƵǕå êǚƵ ǏǄƵ Ċƛâï  Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ ǑƕǄƪ ýǂƬƕāƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåÜ  ƠƕƮĈƙǃ
ƗǒƕǄƪ ýƿá ƗƼƓưǆ ƗǒíƓƮƙƿå Ɨǆǒƿ . Ɨǆǒǀǃå ƝǌǈǆƼ ǑǃƓƙǃƓƕāƗǒíƓƮƙƿǗå  ǑƵïƬ Ɲǌǈǆ āǋ ƗƼƓưǆǃå

 ÿǒƪơƙǃßåíǕå Ɠƶǆ Ɨǆǒǀǃå ûǄƤā . üåïƬƓƕ üǃî ûǀơƙǒāçïåíǗå Ɨǒǆāǒǃå ýƓǆƵǕå Ǌǒƞāƙ ǑƼ ÿǒǄǆƓƶǃåā 
Ü þƓƪƿǕå ƗǄǂǒǋ çíƓƵåā. 

o ïǐǀîƗǁä .ðƼåāơǃå üǈƕ ýǒāǆƙǃ ƗǂïƬǃå ýƤåí þíƤƙƪǆǃå ñƓǒǀǆǃå íǒơāƙ æƞǒ Ü  ĄǙíƕ  ǊǄǒāǆƙ ÿǆ
ñǒǒƓǀǆǃå ÿǆ ííƵ ýǚƤ ÿǆ .ñƓǒǀǆǃƓƼ  Ċơāǒ ăíïƽǃåÿǒǄǆƓƶǃåā çåïíǙå ÿǒƕ ƓǆǒƼ ýƓƮƙǙå Ɨƺǃ í Ü 

þǌǈǒƕ ƓǆǒƼ ýƮåāƙǃå õǒƪƕƙā ýǒǌƪƙǃ Ü  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ýǚƤ ÿǆ üǃî þƙǒāƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå .
 Ɨǆǒǀǃå ÿǒƪơƙ úíǌƕ ƗǂïƬǃå ýƤåí èåíơāǃå ƴǒǆƞǃ èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå ƗõƤ íǒơāƙƕƼĲ  ñƓǒǀǆǂ

üïƙƬǆ-  ÿǆ ÿāƓƶƙǃå çíƓǒð ǏǄƵ íƵƓƪǒƗǒǆǒöǈƙǃå èƓǒāƙƪǆǃåā úƑƓöāǃå ýǚƤ Ü  Ɨƺǃ ûǄƤā
þǌǈǒƕ ƓǆǒƼ ƗǂïƙƬǆ . 

o ƕǐìƑǄǁä . ǏǄƵ þǌƶǒƞƬƙā íƓƞ ýǂƬƕ ýǆƶǄǃ óƓƤƬǕå ðǒƽơƙǃ èåāǚƶǄǃ ǑƼƓǂǃå íơǃå ïǒƼāƙ
 Ɨǆǒǀǃå èåïåïǀǃå îƓƤƙåÜ Ƽ ǑǃƓƙǃƓƕāƎÿ ýƤíǆ  ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ƙ ƗƼƓưǆǃåƙæƪƓǈ ƴǆ  ôïƺǃå üǃî

ǃ Ċƪơƙ Ɠǌǀǒǀơƙ ǑƼ ÿßåíǕå èƉƼƓǂǆǃå Ɨǆõǈá ýǚƤ ÿǆ. 
o ǍƬƽà ìƟ ƲƮĀ ýìƳ.  ƓǌƶƼíƕ þāǀƙƪ Ǒƙǃå èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå þƞơ ííơƙ èƓǂïƬǃå ÿǆ íǒíƶǃƓƼ

 Ɨǆǒǀǃå ûǄƤ ñǒǒƓǀǆƕ èõƕƙïå åîå ÿǒǄǆƓƶǃå ýƤåí ðƼƓơǃå úƶưĈǒ ƓǆǆÜ  ĊƕƛĈƙ ǑǃƓƙǃƓƕā þǌƙǆǒðƵ ÿǆ õ
ƗǒƼƓưå çāïƛ ûǄƤ ǑƼ . ûǒƕõƙƕ ÿǂǃā ýƤíǆ ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå Ɠưǆǃå ðƼåāơǃå Ɨǆǒƿā þƞơ õƕƙïƙ ƗƼ

 çāïƛǃå Ɨǆǒƿ ǑƼ ƗƼƓưǆǃå ƗǆǒǀǃƓƕ èåāǚƶǃåāÜ  Ĉǒ åîǋā ýƤåí ƗǒǂǄǆǃå ƗƼƓǀƛ ûǄƤ ǏǄƵ íƵƓƪçïåíǗå. 
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o ƕǐîäîǄƗƨǗä . Ɨǆǒǀǃå ÿǆ ûǀơǆǃåā íǒíƞǃå Ăāƙƪǆǃå ǏǄƵ öƓƽơǃå þƙ åîåƗǒíƓƮƙƿǗå  ÿƓƼ ƗƼƓưǆǃå
íā èåāǚƶǃå ÿǆ ïǒƕǂ ßðƞ æƞơ ǑƼ çïƛâǆǃå èƓǒǈǀƙǃå íơá õǀƼ ǑƼƓưǙå èƿāǃå ÿƵ ƓǌƶƼÜ  åîƓƼ

 Ɨǆǒǀǃå èưƽƤǈåƗǒíƓƮƙƿǗå  Ăāƙƪǆ ôƽƤǈǒ ƗƼƓưǆǃåßåíá  ƗǂïƬǃåÜ  ôǒƽƤƙ ÿǂǆǒ Ɠǌǈǒơ
þǌƪǃå ïƶƪ Ɠǌƕ ôƽƤǈǒ Ǒƙǃå Ɨƕƪǈǃå ñƽǈƕ ƗǄƞâǆǃå èåāǚƶǃå . āǒ Ɨǆǒǀǃå Ɲǌǈǆ úíǌƗǒíƓƮƙƿǗå 

 ƗƼƓưǆǃåƕ Ɠǌƪƽǈ ÿǆ èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå ýǒāǆƙÜ å Ɨǆǒǀǃå ÷Ɠƽƙïå ƴǆƼ ǑǃƓƙǃƓƕ íåíðƙ Ɨǒāǈƪǃå ƗƼƓưǆǃ
 Ɨơāǈǆǆǃå èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå ƗǆǒƿÜ  Ċǆá èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå Ɨǆǒƿ ôƽƤǈƙ ǑǃƓƙǃƓƕƼ ƓǌưƓƽƤǈå ƴǆ ƓÜ 

 Ĉƙ Ǚ þƛ ÿǆāƴƼíǃå Ɨƕƞåā ƗǂïƬǃå ǏǄƵ ƗƽǄǂƙ íƶ. 
o ïƑƜƗƟǗä .ǏǄƵ ăïƪǒ áíƕǆǃå åîǋā óƤƬǃå  ýơåïǃå)ýǒǀƙƪǆǃå ( āá ƗǂïƬǃå çïåíå ÿǆ ÿƓǂ ßåāƪ

 ƓǌǄƤåí ÿǒǄǆƓƶǃåÜ  ƗǀƕƓƪǃå èåāǈƪǃå ÿƵ ƗǄƞâǆǃå ǊƙåāǚƵ ïƪƤǒ ýơïǒ ÿǆƼÜ  ÿǒǄơåïǃå ýðƓǈƙǒ éǒơ
ƗǂïƬǃå ýƤåí ýǆƶǃå èåïƕƤ þǌƕƓƪƙǂå ýƕƓǀǆ èåāǚƶǃå üǈƕ ǑƼ þǌƿāǀơ ÿƵ .ǑǃƓƙǃƓƕā  ÿá ßåíǕå

ƗǂïƬǃå ǑƼ ïƕǂá ûāǀơ ßƓǈƕā ßƓǀƕǃ ăāƿ ðƼƓơ āǋ íǒƞǃå. 
o ǆǁäƕǐƏƑǊ . ÿǒƕā Ǌǈǒƕ õƕïǄǃ ǊǒǄƵ íƓǆƙƵǙå ÿǂǆǒā ǑƵāưāǆā Ơưåā ðƼƓơǃå ÿāǂǒ ÿá æƞǒ

ßåíǕå Ü Ǖ þǌǈǒƪơƙ ïāõ ǑƼ þǂơǄǃ ÿǒǄǆƓƶǃå ýƕƿ ÿǆ ǊƕƓƶǒƙƪå ýǌƪǒāßåí  ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå 
ƗƼƓưǆǃå .ǑǃƓƙǃƓƕā ƗǆǒǀƼ å èåāǚƶǃ Ǒǋ ǑǃƓơǃå ÿƪơƙǃå Ɨƕƪǈƴǆ   ƗǆǒǀǄǃƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå 
Ɨǆǂåïƙǆǃå Ü ǚƛ ÿƵ ýǀƙ Ǚ çíǆǃ Ɠǌƶưā þƙǒāèåāǈƪ ñǆƤ ÿƵ íǒðƙ Ǚā èåāǈƪ é . ÿá ƓǆĊǒƪǙ

 ÿǒǂǃƓǆǃå ýƛǆ ýǆƶǃåā ïǒǂƽƙǃå ǏǄƵ ÿǒǄǆƓƶǃå ƴĊƞƬĈǒ èåāǚƶǃå æƓƶǒƙƪåÜ  íƑåāƵ æƪǂƕ âƕǈƙǃåā
üǚǆǃå. 

o ƲǄƗƜǄǁä . ßƓưƵá ÿǆ āưƵ ýǂ üåïƬå æƞǒ ƗǒǃƓƛǆ ƗǀǒïõƕçïåíǗå  ƗõƤ ǑƼ ÿǒǄǆƓƶǃåā
 Ɨǆǒǀǃå èåāǚƵǗåƗǒíƓƮƙƿ  ƗƼƓưǆǃåÜ  ðƼåāơǃå ƗõƤǃ ƗǒƪƓƪǕå ýǂƓǒǌǃå ûƼåāƙƙ ÿá æƞǒ éǒơ

 ÿǒƕ èåāǚƶǃå ƗõƤ ǑƼ ÿāƓƶƙǃåā ƗǂïƓƬǆǃåā éơƕǃå íǒơāƙǃ ƗǂïƬǄǃ Ǒǆǒöǈƙǃå ýǂǒǌǃå ƴǆ èåāǚƶǃåā
ýǂǂ ƗǂïƬǃƓƕ èåïåíǗåā þƓƪƿǕå ƴǒǆƞ Ü  îƓƤƙǙ ñƓƪá ƴưāā ýǆƓƶƙǃå Ɨƺǃ íǒơāƙǃ üǃîā

èåïåïǀǃå.)Č ( 
 èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå õõƤ ƗƹƓǒƮ ǑƼ ƗǀƕƓƪǃå ßăíƓƕǆ ƴƪƙǃå îƓƤƙƓƕā ĄƓǀƼā  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆǃ

ƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåÜ  ĈƙíƵƓƪ  ƗǒǂǄǆǃå ƗƼƓǀƛ ñïƹ ǑƼƕ ßƓõƵƓçïåíǗå  ßǑƼƓǂǆǃå ðƼƓơǃå ÿǒǄǆƓƶǃåā
                                                           

Č)(           ------------- ," Measuring & Managinh Shareholder Value Creation", Business 
Performance Manangment, Instuite of Management Accountants, 1997, P.p 23-24.              
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ÿǒǆǋƓƪǆǄǃ . çåāǈ ÿá ƗƛơƓƕǃå óǄƤƙāþǒǆƮƙ  õõƤ ā ðƼåāơǃåèåāǚƶǃå  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆǃ ĄƓǀƼā
ƓƮƙƿǗåƗǂïƬǃƓƕ ÿǒǄǆƓƶǃå ýƤåí ƗǒǂǄǆǃå ƗƼƓǀƛ ÷ïð āǋ ƗƼƓưǆǃå Ɨǒí.  

 
 

  ăƑƙǁƑƙ :ðƑǐƾǄ îĀì  ƕǄǐƾǁäƕǐìƑƬƗƽǕä  ƕƓƑƽî Ǐƺ ƕƺƑƮǄǁäÞäìǓä ǏƓƨƑƟǄǁä:- 
 

 èððƵçïåíǗå  þƑåāǀǃƓƕ íåíƙƵǙå ǏǄƵ ƗƛǒíơǃåƗĊǒǃƓǆǃå ñƓƪƋǂ  þǒǒǀƙǃßåíá çïåíǗå  íǆƙƶǒ éǒơ Ü
 ÿǒǂǃƓǆǃå ïåïƿ ƓǌƞƙƓǈ ǏǄƵ)ÿǒǆǋƓƪǆǃå ( ƗǃƓǂāǃå íƓǈƪã þíƵ āá íƓǈƪã Ɨǒïåïǆƙƪå ǑƼǏǃã çïåíǗå Ü 

ǑǌƼ  çßƓƽǂ Ăíùǆ ÿƵ ïĊƕùƶĈƙçïåíǗå ƓǌƼåíǋá ûǒǀơƙǃ Ɠǌǃåāǆá çïåíȒåā ƗǂïƬǃå íïåāǆ þåíƤƙƪå ǑƼ . ÿǆā
 þǒǒǀƙ ÿá Ǒǀõǈǆǃåßåíá çïåíǗå  þǒǒǀƙǃå åîǋ ǏǄƵ þāǀǒ ÿǆ úåíǋá ǏǄƵ úƿāƙǒÜ  þƓǆƙǋå æƮǈǒ éǒơ

ǃƓǆǃåǂǀƼíƙǃå ǏǄƵ ÿǒ ƗǂïƬǃå ǑƼ þǌƙåïƓǆƛƙƪå ýƕƓǀǆ ƗǄƤåíǃå Ɨǒíǀǈǃå èƓÜ  úíǌǃå åîǋ ûǒǀơƙ úƿāƙǒā
 Ɨǒưïǆ Ɨǒíǀǈ èƓǀƼíƙ ûǒǀơƙ ǏǄƵ ƗǂïƬǃå çïíƿ ǏǄƵÜ  ǏǄƵ ÿǒǆǋƓƪǆǃå íǆƙƶǒ ïƤà Ǐǈƶǆƕā

ƕ ƗǀǄƶƙǆǃå èƓǆāǄƶǆǃåßåíƋ Ƭǃå þǒǒǀƙ ǑƼ Ɨǂïßåíá çïåíǗå . üǃî ǑƼ æƕƪǃå ƴƞïǒāǏǃã  ƗƕƪƓơǆǃå ÿá
ƗĊǒǃƓǆǃå  þƑåāǀǃåāƗĊǒǃƓǆǃå  ÿǒƕ ýƮƽƙ ÿá ƴǒõƙƪƙ ǙçïåíǗå ßåíá  ā ßåíá ƗǂïƬǃåÜ  ÿá íǂâǆǃå ÿǆƼ ßåíá
çïåíǗå  ǑƼ þǋƓƪƙ Ǒƙǃå ýǆåāƶǃå ÿǆ íƶǒßåíá  Ĉƙ ĂïƤá ýǆåāƵ üƓǈǋ ÿá ïǒƹ Ü ƗǂïƬǃå ǏǄƵ ïƛâ
ßåíǕå  ÿá ÿāí çïõǒƪǃ ƴưƤƙçïåíǗå Ü  þƑåāǀǃå ÿƓƼ ǑǃƓƙǃƓƕāƗĊǒǃƓǆǃå  þíǀƙ ÿá ƴǒõƙƪƙ Ǚ Ɠǋíơā

 þǒǒǀƙǃ ƗǒƼƓǂ èƓǆāǄƶǆçïåíǗå ßåíá  ĄƓǆǒǒǀƙ  ĄǚǆƓƬ  ÿƵ ýƮƽǈǆßåíá ƗǂïƬǃå. 
 

- ÞäìǓä ǏƓƨƑƟǄǁä ìƴƓǁä Āí ǏƜǐƗäîƗƨǕä: 
íǆƙƶǒ  ßåíǕåǑƕƪƓơǆǃå íƶƕǃå āî  ǑƞǒƙåïǒƙƪǙåǏǄƵ  ǑǈƓǆƛíƓƶƕá ƗǒƪƓƪá Ü ǑƼ ýƛǆƙƙ: 

o  æìƑǐï ñǄƑǉ ƞƓîǁä ǏǂǐƸƪƗǁä :āǋā Ơƕïǃå ǑǄǒƺƬƙǃå çïƙƽǃ Ɨǈǒƶǆ  ĄƓǆāƪǀǆ èåíåïǒã ǏǄƵ üǄƙ 
çïƙƽǃå. ïǒƬǒā òǆƓǋ Ơƕïǃå ǑǄǒƺƬƙǃå Ǐǃã Ăíǆ ƗǒǄƵƓƼ çƋƬǈǆǃå ǑƼ Ɨƕƿåïǆ èƓǀƽǈǃåā úǒǃƓǂƙǃå 

Ɨõƕƙïǆǃå ƓǌƙƓǒǄǆƶƕ ƗǒǄǒƺƬƙǃå ƗǒíƓƶǃå. ƼòǆƓǌǃƓ ǑǄǒƺƬƙǃå āǋ çïƓƕƵ ÿƵ Ɨƕƪǈ ñƓǒǀǃ þíƤƙƪĈƙ 
çßƓƽǂǃå ƗǒǄǒƺƬƙǃå ƗǒƞǒƙåïƙƪȒåā ïǒƶƪƙǃå ƗƮƓƤǃå  ƓǌƕÜ  ƗǒǃƓƙǃå ïƮƓǈƶǃå ÿǆưƙƙā)ëƓƕïǕå ïǒƹ 
ƗǒíƓƶǃå Ü ëƓƕïǕå Ɨǀǀơǆǃå çíƓǒð ÿƵ ăíƓƶǃå Ăāƙƪǆǃå Ü íǒíơƙā ïíƓƮǆ ÿǒƪơƙ ïǒāõƙā òǆƓǌǃå(. 



 
 

- ̸̷̽ - 
 

o  þǐƨƟƗǁä ƕǐîäîǄƗƨǗäĀ:  ýǂƬƕ ýǆƶǃåā ƗǂïƬǃå èƓƞƓǒƙơå ƗǒƕǄƙǃ Ɨǒǆāǒǃå èƓǒǄǆƶǃå ǏǄƵ ðǒǂïƙǃå
ƓǌƼåíǋá ûǒǀơƙǃ ƗǒǄƵƓƼ ïƛǂá . þǒǒǀƙ ýƤåíǆ ÿǆ íǒíƶǃå èǆƪƙå üǃîǃā ßåíǕå Ɨƕƿåïǆ ǏǄƵßåíǕå 

 ßƓǈƕā ðǒƽơƙ çåíá ÿāǂƙ ÿá ǏǄƵ èƓǂïƬǄǃ ǑƕƪƓơǆǃåÜ  èƪǒǃāåíá ç ßåðƞā æƓǀƵÜ  ǑǀǄĈƙ ǑǃƓƙǃƓƕā
 ǏǄƵ ßāưǃåǃå ÿǒƪơƙǏǄƵ êƓƙǈǙå ƗǒǄǆƵ Ɲƙǈǆǃåā .íƿā áèƕƛ åíǒíƶǃ ÿǆ èƓƪåïíǃå éƓơƕǕåā ǏǄƵ 

ííƵ èƓǂïƬǃå ÿǆ ƗơƞƓǈǃå ǏǄƵ Ăíǆǃå ýǒāõǃå ǈá Ɠǌýǆƶƙ ýǂƬƕ ýƮåāƙǆ āơǈ åÿǒƪơƙǃ ǑƼ 
èƓƵƓõƿ çíǒíƵ  ƗƽǄƙƤǆāÜ  ƗƮƓƤýƓƞǆ ǑƼ ôǒƽƤƙ ƗƽǄǂƙǃå ƴƼïā Ăāƙƪǆ  ƗǂïƬǃå ƗǆǒƿǃçíƓǒð 
Ɨǆǒǀǃå Ɨǒƿāƪǃå ǃǖþǌƪ. 

o  ýäìƢƗƨǗä üƙǄǓä üĀƬǔǁ: ÿǆ ýƞá ÿǒƪơƙ þåíƤƙƪå ýāƮǕå  ĈƙýāƓơ çïåíǗå ôǒƽƤƙ 
èƓǒāƙƪǆ ñáï ýƓǆǃå ýǆƓƶǃå æāǄõǆǃå þƵíǃ  õƓƬǈǃåÜ þǒöƶƙǃā ýǚƺƙƪå  çíāƞāǆǃå ƗƙƕƓƛǃå ýāƮǕå
ÿǆ ýǚƤ  ýǚƺƙƪåýāƮǕå ǃåƗǒǃƓơ ïǒƹ ƗǆíƤƙƪǆ ýǆƓǂƕ ƓǌƙƿƓõ ƞ ýǂƬƕ Ċǒí ƗǒǄƵƓƽƕā Üïƛǂá ƴǆ 
ãƙƪíƓƶƕ ýāƮǕå Ǒƙǃå þíǀƙ íƑåāƵ ïǒƹ ƗǒƼƓǂ æƪơ Ɠǌƙǆǒƿ. Ɠǆǆ ÿĊǂǆĈǒ çíơā õƓƬǈǃå ÿǆ çíƓǒð 

íƑåāƶǃå Ɨǀǀơǆǃå ǏǄƵ Ɠǌƙåíāƞāǆ ƗĊǒǃƓǆǃå ƗǒíƓǆǃåā . 
o ïǐïƴƗ Ǐƺ îäîǄƗƨǗä ƕǐǂƳƑƻǁä/æÞƑƻǀǁä: ƗǒǄƵƓƽǃå ñƓǒǀǆ  Ĉǒ Ċƕƶ ÿƵ ïĂāƙƪǆ Ɨǆǒǀǃå  íǃāƙƙ Ǒƙǃå
ÿƵ å íïåāǆǃơƓƙǆǃåƗ. þǒǒǀƙā ƗǒǄƵƓƽǃå ǒõƕƙï ýǂƬƕ ïƤƉƕ āá Ɨǒƽǒǂƕ ƗǄƕƓǀǆ ƗǂïƬǃå ƓǌƙƓƞƙǈǆǃ 

ƓǌƙƓǆíƤā  ßǚǆƶǃå èƓƞƓǒƙơƓƕÜ Ǒƙǃåā ðĊƽơĈƙ üǄƙ ƗǒǄƵƓƽǃå ïåïǆƙƪǙå ǏǄƵ íƵƓƪƙā. 
o îǐǐƸƗǁä Ǐƺ ƕƨƑǐƨ Ûþǐìǁä ƕƨƑǐƨ üǀǐǉ ðàî üƑǄǁä:  ǑƶƪǃåǏǃã ýǂǒǋ ñáï ýƓǆǃå  ýƛǆǕå

üǃî āǋā ýǂǒǌǃå ăîǃå þĊöƶǒ ïƶƪ þǌƪ ƗǂïƬǃå  ĈǒǃƠƕƮ þƞơ ôāïǀǃå  ÿǒāǂƙ ýƤåí ÿǂǆǒ Ɠǆ ýƿá
ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï . 

o Ƒǐïíæ úƺìƗǁä Ăìƾǆǁä ǏǂƓƾƗƨǄǁä îƟǁä:  ïơǃå ăíǀǈǃå ûƼíƙǃå æƓƪơ ûïõ úǚƙƤå ǏǄƵã ĊǙ å ÿ
Ǌǒǃå Ɨƕāƪǈǆǃå ñƓƪǕå ǏǄƵ íǆƙƶǒ ƓǌƕƓƪơ Ü  ǑƼƓƮ ÿƵ ïƕƶĈƙƼ õǀƼ ƗǒǂǄǆǄǃ Ɨƕāƪǈǆ èǈƓǂ ÿƓƼ

ýƞǕå ƗǄǒāõ ýāƮǕå ǑƼƓƮā ǑǄǒƺƬƙǃå ýƓǆǃå ñáï ǑƼ çíƓǒðǃå þƮƤ íƶƕ ýƤíǃå Ü  Ǌǒǃå úƓưǒ þƛ
ôāïǀǃå ǑƼƓƮ Ü  èƕƪĈǈ åîå ƓǆáǏǃã  ĊƕƶƙƼ ĄƓƶǆ ƗǒǂǄǆǃåā ôāïǀǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ÿƵ ï

Ƭƙǃå ýƓǆǃå ñáï ǑƼ çíƓǒðǃå þƮƤ íƶƕ ƗƕǒïưǃåýƞǕå ƗǄǒāõ ýāƮǕå ǑƼƓƮā ǑǄǒƺ. 
o ƕǆïäĀǄǁä þǐƓ ìƏƑƴǁä ǏǁƑǄǁä ǏǂƓƾƗƨǄǁä æîôƑƢǄǁäĀ:  ĄƓǀƼā  èƓƪƓǒƪǄǃƗĊǒǃƓǆǃå  Ɨǆǒƿ íåíðƙ ÿá æƞǒ

ïƓǆƛƙƪǙå ǏǄƵ ýǆƙơǆǃå ïõƤǃå çíƓǒð ýƕƓǀǆ íƑåāƶǃå . óïƽǃåā èƓƵāïƬǆǃå Ɨƪåïí æƞǒ ǑǃƓƙǃƓƕā
íƑƓƶǃåā ïõƤǃå ïāöǈǆ ÿǆ ƗǒïƓǆƛƙƪǙå . 



 
 

- ̸̷̾ - 
 

o  æïǐǄǁä úǐƾƟƗƑǉîäîǄƗƨäĀ ƕǐƨƺƑǆƗǁä: ëƓƞǈǄǃ çíǒíƞ èƓǒǃà üǃî æǄõƙǒ ƗǒƪƼƓǈƙ çðǒǆ æƪǂǃ 
íǒǃāƙ ǑƼ ƗƪāǆǄǆǃå ïǒƹ ƓǌǃāƮá ïƓǆƛƙƪåā íƬơ ǏǄƵ ƗǂïƬǃå çïíƿ ÿǆ ÿǒƪơƙǃåā ǑƪƼƓǈƙǃå  ƗǆåíȒåā

ƗǒƪƼƓǈƙǃå çðǒǆǃå.)(Č 

 ûƕƪ Ɠǆ ôïƵ íƶƕÜ ƙ ñǒǒƓǀǆ Ǒǈƕƙ æāƞā ƗƛơƓƕǃå Ăïßåíá ƙƋ æǈåāƞǃå ïƓƕƙƵǙå ÿǒƶƕ îƤ
ƗĊǒǃƓǆǃå ƙƓǆāǄƶǆǃå ïƮƵ Ɨƶǒƕõ ƴǆ æƪƓǈƙǒ Ɠǆƕ ƗǒǃƓǆ ïǒƺǃåāƗĊǒ  ǊƬǒƶǈ ăîǃåÜ ǏǄƵ öƓƽơǃåā ǃå ƗǈƓǂǆ
ǃåƗǂïƬǄǃ ÿǂǆǒ úíǋ āǋ ƗǒƪƼƓǈƙ ǒǃã ýƮƙ ÿáǊ ƗǒƪƼƓǈƙǃå ƓǌƙƑǒƕ ýö ǑƼ Ǌǒǃã ýƮƙ Ǚ íƿ āá. 

- ƕƷƑǐƬ ƕǐáî ƕǐƜǐƗäîƗƨâ ƕƟƮäĀ æììƟǄĀ 
     ǑƼ ßāư ƗǃƓƪï Ɨǒâïā  ñǒǒƓǀǆ ïƓǒƙƤåā ƗƞǒƙåïǒƙƪǙå ƗƹƓǒƮ þƙǒ ƗǂïƬǃå ßåíǕå úíǌǒ ăîǃå
Ǐǃã ýǒƮāƙ ƗǒƞǒƙïƙƪǗå ÿǆ çïåíǗå ƓǒǄƶǃå Ǐƙǃå ƓǌƙƹƓƮ Ǐǃã èƓǒāƙƪǆǃå Ɠǒǈíǃå Ǐƙǃå þāǀƙ îǒƽǈƙǃƓƕ  Ü 

Ǒǋā ƗǒǃƓƙǃå ƗǄơïǆǃå ǑƙƋƙ þƛ ÿǆā Ɨǒîƺƙǃå Ɨǒƪǂƶǃå ýǚƺƙƪƓƕ ñǒǒƓǀǆ ßåíǕå ñǂƶǃ Ăíǆ þíǀƙǃå ǑƼ 
ðƓƞǈã úåíǋǕå ƗǒƞǒƙåïƙƪǗå. Ǐƙơā ƴǒõƙƪƙ ƗǂïƬǃå Ɨǆƞïƙ ƗǒƞǒƙïƙƪǗå Ǐǃã ßåïƞã èåÜ þƙǒ 
ûƓǀƙƬå ñǒǒƓǀǆǃå -ƗǄǒƪā Ɨǆƞïƙǃå-   ÿǆ ƗǒƞǒƙïƙƪǗå - Ǐǋā ßǏƬǃå íåïǆǃå Ǌƙǆƞïƙ -Ü Ǐƙơ ÿǂǆǒ 
ïǒƕƶƙǃå ƓǌǈƵ ǑƼ çïāƮ Ɲǆåïƕ ƗõƬǈáā Ɨơưåā çííơǆā Ü ïāǄƕƙƙā Ɨƿǚƶǃå ÿǒƕ ƗǒƞǒƙåïƙƪǗå 
þǒǆƮƙā þöǈ ñƓǒƿ  þǒǒǀƙāåíǕåß  ÿǒƙðǒǂï ǏǄƵƓǆǋ:- 

 

o ðǒǂïƙ þƓöǈǃå ǏǄƵ ñƓǒƿ ýǆåāƵ èåííơǆā ëƓƞǈǃå ƗǄǒāõ ýƞǕå ÿāí ïƓƮƙƿǗå ǏǄƵ ñƓǒƿ 
ƝƑƓƙǈǃå çïǒƮƿ ýƞǕå. 

o ðǒǂïƙǃå ǏǄƵ ÿá  ĈƙûƙƬ ýǆåāƵ ëƓƞǈǃå ƗǄǒāõ ýƞǕå ÿǆ èƓǒāǃāǕå ƗǒƞǒƙåïƙƪǗå çïåíǘǃ ƓǒǄƶǃå 
ÿáā þƞïƙƙ ëāưāƕ ƗǒƓǈƵā Ǐǃã ßåïƞãèå íǈƵ ƗǒǄǒƺƬƙ èƓǒāƙƪǆǃå Ɠǒǈíǃå ǏƼ þǒöǈƙǃå Ü ÿǆ 
ǚƤ ýñǒǒƓǀǆ þǂơƙ ƗǒǄǆƵ îǒƽǈƙǃå.)č( 

                                                           
Č) (ì .ì Ā ýǠȡîì ɂȅɀȵ ȀȽǠȵ .ǦȒȥ ɀǣà þäĀȀȵÛ " éíɀƴà ȨɆǤȖǩ ȀǭàÞäìɉä  ȂɅȂȞǩ Ž þïɀǪƫäÞäìɉä ȖȆɆȲȦȱä ǦɆȺȕɀȱä ùîǠȎȶȲȱ ɄǲɆǩäƘǪȅɍä ƃǠƫäɆ ǦɆȺ

æȂȡ öǠȖȩ Ž ǦȲȵǠȞȱä :ǦɆȹäǼɆȵ Ǧȅäîì"Û ǦȲǲȵ ǦȞȵǠǲȱä ǦɆȵɎȅɋä )ǦȲȆȲȅ çǠȅäîǼȱä ǦɆȹǠȆȹɋä( Û ǼȲŎä ȜǣǠȆȱä ȀȊȝ Û ìǼȞȱä ƆǠǮȱä ÛæȂȡ Û ƙȖȆȲȥ Û 
 ɀɆȹɀɅÛ čċċĔ Û ò.ò Ēďđ- Ēďē. 

)č( Ǽƥà ƗȢȱä ǼǤȝ ɂȦȖȎȵ ȻǼǤȝÛ " ȄɆɅǠȪȵ ȰȵǠȮǪȱ êƕȪȵ ƑȅǠƮ îǠȕäÞäìɉä  îäȀȪȱä íǠơä ȴȝìĀ ǦɆƜȀȱä æîäìä ùǼŏ ǦɆȱǠƫä ƘȡĀ ǦɆȱǠƫä-  Ǧȅäîì
ǦɆȪɆǤȖǩ"Û æîɀȊȺȵ ȀɆȡ ȀɆǪȆǱǠȵ ǦȱǠȅîÛ  ǲǪȱä ǦɆȲȭæîǠÛ  æîɀȎȺƫä ǦȞȵǠǱčċċĔÛÛò. òĎċ-ĎĐ. 



 
 

- ̸̷̿ - 
 

 ăïƬƕǃå ƓǋïƮǈƵ çßƓƽǂƕ ïƤƉƕ āá ýǂƬƕ õƕƙïƙ ƗǂïƬ ăá ƗǒǃƓƶƼ ÿá ƗƛơƓƕǃå ĂïƙāÜ  éǒơ
 þǒǒǀƙ þöǈ ûǒƕõƙ ǏǄƵ èƓƪƪâǆǃåā èƓǆöǈǆǃå ƗƼƓǂ óïơƙßåíǕå  þǒāǀƙā þǒǒǀƙā ñƓǒǀǃ ýƓƶƽǃå

 ßåíǕå ÿǒǄǆƓƶǄǃ ǑƽǒöāǃåÜ  ƓǌƪƓƪá ǏǄƵ íƶǒ Ǒƙǃå ƗǒïåíǗå þöǈǄǃ èǚƤíǆ þöǈǃå üǄƙ èƓƞïƤǆƼ
 èƓưǒāƶƙǃåā ðƼåāơǃå ïǒïƓǀƙÜ  ëƓƕïƋƕ èƓƶƿāƙǃåā ƗǒǄƕǀƙƪǆǃå úåíǋǕå ƗƹƓǒƮǃ çíƵƓƿ ýƛǆĈƙ Ɠǆǂ

ƗǆíƓǀǃå èåāǈƪǃå . þǒǒǀƙǃ ïāƓơǆ Ɨƶƕïá ǏǄƵ ñƓǒǀǆǃå åîǋ ýǆƶǒā ßåíá ÿǒïǒíǆǃå: 
¶  ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙå ĄåíƑƓƵ ïíƙ Ǒƙǃå þƓƪƿǕå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿǆ ǏǄƵá. 

¶  çíƓǒð ßåíǕå þƮƤ íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮǃ çíƓǒð þƛ ÿǆā ƗǒǃƓơǃå þƓƪƿǖǃ ǑǄǒƺƬƙǃå
ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ çíƓǒð ÿāí æƑåïưǃå. 

¶  ýāƮǕå ƝƙƓǈ çíƓǒð ƗǂïƬǄǃ ƠǒƙƙÜ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿƵ ýǀǒ íƑƓƵ èåî èåíơāǃå ûǚƹƎƕ Ü 
Ɠǆƛƙƪå çíƓƵåā ïĂïƤá þƓƪƿá ǑƼ ýƤíǃå Ü ÿǒǆǋƓƪǆǄǃ ǊǆǒǄƪƙ āá. 

¶ ƗǒíƓƶǃå þǌƪǕå ƗǄǆơǃ ÿǒíǃå Ɨƕƪǈ çíƓǒð ƗǂïƬǄǃ Ơǒƙƙ Ü  ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ õƪāƙǆ ýǀǒ þƛ ÿǆā
 ÿāðāǆǃå )ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ ÿƵ ýǀƙ ôāïǀǃå ƗƽǄǂƙ ýƓƛǆǃå ýǒƕƪ ǏǄƵ.()Č( 

  ƗƛơƓƕǃå óǄƤƙāǏǃã  ƗƕƓƿïǃå Ɨǒǆǋá ÿáƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒǄǂǃå ƗƕƓƿïǃå ƗǒǄǆƶǃ ƗǆƓǋ çåíá Ɠǌǈá ǑƼ ýƛǆƙƙ
 ƗǂïƬǃå ǏǄƵÜ  ƝƑƓƙǈǃå ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå ÿǂǆĈǒ éǒơƗĊǒǃƓǆǃå  Ɨǒāǒơ ïǒíǀƙ ǏǄƵ èƓǂïƬǃå çíƵƓƪǆ ǑƼ

 ýǒāõǃå Ăíǆǃå ǏǄƵ ƗǂïƬǃåÜ  ƗƞƓơƕ Ǒƙǃå èƓǒǄǆƶǃå ÿǒǒƶƙāǏǃã ïǒāõƙā ÿǒƪơƙ Ü  þāǀƙ çåíá ǑǌƼ
Ƥá èåāíá þåíƤƙƪå ýǚƤ ÿǆ þùùƵíǃå ǏǄƵ óǒƤǄƙ ǏǄƵ þāǀƙ ĂïßåíǕå . ƗƕƓƿïǃå íƶƙ ǚƼƗĊǒǃƓǆǃå 

 ñƓǒǀǃ ƗǄǒƪāßåíǕå  ÿǒǆǋƓƪǆǃå ïƓöǈá ýơǆ āǋ ăîǃåāÜ  ƗǂïƬǃå ëƓƞǈ Ɨǒāǒơ ñƓǒǀǃ ƗǄǒƪā èƪǒǃā
Ü  ƗǂïƬǃå èƓǒƞǒƙåïǒƙƪƓƕ ƗƮƓƤǃå ßåāƪ ƗǂïƬǄǃ ǑǄǂǃå þǒǒǀƙǄǃ çíƵƓƪǆ çåíá ÿāùǂƙ ÿá ÿùǂǆǒ ƓǌùǈǂǃāÜ 

ǃå ÿǒƪơƙ èåïåïǀƕ ƗƮƓƤǃå āá íƑåāƶƗĊǒǃƓǆǃå . ÿǂǆĈƙ ǑǌƼçïåíǗå  ĂïƤƋƕ çíơāǃå ƝƑƓƙǈ ƗǈïƓǀǆ ÿǆÜ 
 èƓǈïƓǀǆǃå ÿǆ ƗǒƵāǈǃå üǄƙ ƝƑƓƙǈ ïǒƬƙ éǒơƗĊǒǃƓǆǃå  ăá ƗǒǄǒƺƬƙǃå ƗƕƓƿïǃå ƗǆöǈǕ ßåāƪ Ɨǒƶƞïǆǃå

 ƗƕƓƿï ÿƵ éơƕƙ ǑƙǃåÜ ǖǃ Ɨǒðǂïǆǃå ëƓƞǈǃå ýǆåāƵ ÿǒƪơƙā þǒǒǀƙƕ ƗƮƓƤǃå āáßåí Ü  ýǆƶƙ Ǒƙǃåā

                                                           
Č)(       ----- , "Economic Value Added Versus Profit Based Measures of Performance", SA 

Technical , ACCA, 2011, P.p1-2.                                                                                                  
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ƼƓǂā íǒƞ ýǂƬƕ ƝƑƓƙǈǃå ýƓƮǒǙ ǑƗĊǒǃƓǆǃå ƗƕāǄõǆǃå  Ü èåāõƤǃå ǏǄƵ Ǌǒāǈƙǃå æƞǒ üǃîǃā
ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆǃ Ɨǒǀǒƕõƙǃå èåßåïƞǙåā  . 

 

 ăƑƴƓäî :üƢìǄ úǐƓôƗǁ êîƗƾǄ ǏƏäîƜä ƛǊǆǄ  ƕǄǐƾǁäƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä: 
 ÿǆưƙƙ Ǒƙǃåā ƓǌƵƓƕƙå æƞåāǃå Ɨǒîǒƽǈƙǃå èåāõƤǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ üƓǈǋ ëïƙǀǆǃå ýƤíǆǃå ûǒƕõƙǃ

 þƑåāǀǃå íāǈƕ ôƶƕǃ Ɨơïƙǀǆǃå ƗƞǃƓƶǆǃåƗĊǒǃƓǆǃå  ýāƮāǃå úíǌƕǏǃã  ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɨǒǀǒǀơǃå
çƋƬǈǆǄǃ .Ǘå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ ǑǄǒ ƓǆǒƼāßåïƞƓǌƵƓƕƙå æƞåāǃå Ɨǒîǒƽǈƙǃå èå: 
 

  ǏǃāǕå çāõƤǃåǏǃāǕå çāõƤǃå::  ǌƞƙǌƞƙǒǒ Ɨǆǒǀǃå æƓƪơǃ Ɨǆðǚǃå èƓǈƓǒƕǃå ð Ɨǆǒǀǃå æƓƪơǃ Ɨǆðǚǃå èƓǈƓǒƕǃå ðƗǒíƓƮƙƿǗåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåƗƼƓưǆǃå::  
  

 ýǚƤ ÿǆ ƗơƓƙǆ ÿāǂƙ Ǒƙǃåā ƗĊǒǃƓǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå æƓƪơ íǆƙƶǒ
 ƗǂïƬǄǃ ƗĊǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃåĲ  ýƤíǃå ƗǆƑƓƿā Ɨǒǆāǆƶǃå ƗǒǆåðǒǆǃåĲ  Ɨǆǆƙǆǃå èƓơƓưǒǙå ýǚƤ ÿǆā

èƓƕƓƪơǃå æƿåïǆ ïǒïǀƙ üǃîǂā ƗĊǒǃƓǆǃå þƑåāǀǄǃ.)Č(   

 

ƗǒǈƓƛǃå çāõƤǃåƗǒǈƓƛǃå çāõƤǃå : :ƗƕāǄõǆǃå èǚǒíƶƙǃåā èƓǒāƪƙǃå íǒíơƙƗƕāǄõǆǃå èǚǒíƶƙǃåā èƓǒāƪƙǃå íǒíơƙ::  
  

 èðāƓƞƙ èǚǒíƶƙǃå ÿǆ ííƵ íǒíơƙ þƙ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå æƓƪơ ôåïƹǕčĒĐ  Ąǚǒíƶƙ
Ü ýƓǆǃå ñáïā ƗǒǄǒƺƬƙǃå ëƓƕïǕå æƓƪơā ñƓǒƿ ƗǒǄǆƵ ÿǒƪơƙ Ǐǃã ƓǌǄǆƞǆ ǑƼ úíǌƙ . þƑåāǀǃƓƼ

 ƗĊǄǄưǆǃå þƓƿïǕå ÿǆ íǒíƶǃå ýǆơƙ ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå ïǒǒƓƶǆǄǃ ĄƓǀƼā çĊíƶĈǆǃå ƗĊǒǃƓǆǃå Ü üǃîǃā
ƶƙǃ èƓǈƓǒƕǃå üǄƙƕ ýƓǀƙǈǙå Ǐǃã úíǌƙ þƑåāǀǃå üǄƙ íāǈƕ ôƶƕǃ Ɨơïƙǀǆǃå ƗƞǃƓƶǆǃƓƼ Ɠǌƙƶǒƕõ ñǂ

ƗǒíƓƮƙƿǗå.)č( 

                                                           

 
Č) ( úïäȀȱä ǼǤȝ ǃäǼǤȝ ɄǶǪȥ ǼƥàÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û ò. òčč-čĎ. 

č)(              Shil, Nikhil Chandra, "Performance Measures: An Application of Economic Value 
Added", International  Journal of  Business and Management, Vol.4, No.3, March  2009, 
P 172.                                                                       
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ƗƛǃƓƛǃå çāõƤǃåƗƛǃƓƛǃå çāõƤǃå : :ƗǂïƬǄǃ ýƓǆǃå ñáï ýǂǒǋ íǒíơƙƗǂïƬǄǃ ýƓǆǃå ñáï ýǂǒǋ íǒíơƙ::  
  

ƙǙåā ßåïǕå èííùùùƶƙƙùùùƪǆǃå ýƓùùùǆǃå ñáï þāùùùǌƽǆ ýāùùùơ èƓùùùǋƓƞƛǆ ǊƕƓùùùƪơ Ɨùùùǀǒïõā ï Ü ßåïǓå ǉîùùùǋ ÿùùùǆā
èƓǋƓƞƙǙåā: 

 

ýāǕå ǉƓùùƞƙǙå : ïùùöǈǒ ýƓùùǆǃå ñáï ǑƼƓùùƮ Ǐùùǃã Ǌùùǈá ǏùùǄƵ ïǆƛƙùùƪǆǃåãýåāùùǆǕå ǑǃƓùùǆƞ  ǑùùƼ çïǆƛƙùùƪǆǃå
ǆ ýǚùùƤ ÿùùǆ ÷āïùùƬǆǃåùùƮýùùƞǕå ƗùùǄǒāõ ýùùǒāǆƙǃå ïíƓ  )ýùùƞǕå ƗùùǄǒāõ ôāïùùǀǃåā ƗùùǒǂǄǆǃå( Ü  Ɠùùǆ āùùǋā

 ýíƓùùƶǒãçïǆƛƙùùƪǆǃå ƗùùƙƕƓƛǃå ýāùùƮǕå ǑǃƓùùǆƞ Ü  ƗƼƓùùưǙƓƕǏùùǃã  ýùùǆƓƶǃå ýƓùùǆǃå ñáï ǑƼƓùùƮ ĄƓùùǀƼā  þƑåāùùǀǄǃ
ƗùùĊǒǃƓǆǃå  Ĉǆǃå Ċíùùƶ ĄƓùùƶƕƙ ç  ÿāíā ƓùùǌǒǄƵ úïƓùùƶƙǆǃå ƗǒƕùùƪƓơǆǃå ïǒǒƓùùƶǆǄǃßåïùùƞã ăá èǚǒíùùƶƙ . ǏùùǄƵ ûùùǄõǒā
 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃå ĄƓǀƼā  ƗǆǒǀǃƓƕ íāǈƕǃå üǄƙǃƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǒƪƓƪǕå ƗƼƓưǆǃå. 

 

 ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï = ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ +ýƞǕå ƗǄǒāõ ôāïǀǃå 

                         ) = ÷āƼíǆǃå ýƓǆǃå ñáï +èƓǒõƓǒƙơǙå +çðƞƙơǆǃå ëƓƕïǕå ( 
                         ) + ýƞǕå ƗǄǒāõ ôāïǀǃå +ýƞǕå ƗǄǒāõ èåíǈƪǃå ôāïƿ( 

 

 āá ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï = ƗƙƕƓƛǃå ýāƮǕå ǑǃƓǆƞå +ýǆƓƶǃå ýƓǆǃå ñáï ǑƼƓƮ 

                  = ƗƙƕƓƛǃå ýāƮǕå ǑǃƓǆƞå) + Ɨǃāåíƙǆǃå ýāƮǕå ǑǃƓǆƞå + þāƮƤǃå ǑǃƓǆƞå
Ɨǃāåíƙǆǃå( 

 

 

 ǉƓùùùƞƙǙåǑǈƓùùùùƛǃå : æùùùùƞǒ ïǆƛƙùùùƪǆǃå ýƓùùùùǆǃå ñáï æƓùùùƪơǃ Ǌùùùùǈá ǉƓùùùƞƙǙå åîùùùùǋ Ăïùùùǒāßåïùùùƞã  ôùùùùƶƕ ÿùùùùǆ
ǏùùùǄƵ èǚǒíùùƶƙǃå èƓùùǈƓǒƕ  þƑåāùùùǀǃåƗùùùĊǒǃƓǆǃå Ü ïǆƛƙùùùƪǆǃå ýƓùùǆǃå ñáï þùùùƛ ÿùùǆā  Ĉǒ ăîùùùǃåùùĊƕƶï  ǑǃƓùùùǆƞå ÿùùùƵ

 íùƑåāƼ ƓùǌǒǄƵ ƴƼíĈƙ Ǚ Ǒƙǃå Ɨǃāåíƙǆǃå þāƮƤǃå íƓƶƕƙƪå íƶƕ Ɨǃāåíƙǆǃå ýāƮǕåÜ  ĄƓƼƓùưǆã ǑǃƓùǆƞå Ɠùǌǒǃ
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æƑåïùùưǃå íùùƶƕ ïǒāùùõƙǃåā éāùùơƕǃå úǒǃƓùùǂƙ ǑƼƓùùƮā çïǌùùƬǃå üǚùùǋå õƓùùƪƿáā ƗùùƙƕƓƛǃå ýāùùƮǕå . ûùùǄõĈǒā
 Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɨǆǒǀǃå ƗǃƓơǃå ǉîǋ ǑƼ ƗƼƓưǆǃåƗǒíƓƮƙƿǗå çïāƬǈǆǃå ƗƼƓưǆǃå.)(Č 

 

 

 

 

 

 

Ɨƶƕåïǃå çāõƤǃåƗƶƕåïǃå çāõƤǃå : :ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå æƓƪơïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå æƓƪơ::  
 "ƗƽǄǂƙ ýƛĈǆƙ  ñáï ÿǆ ƗƽǄǂƙǃå õƪāƙǆ ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙǃ Ơƞïǆǃå õƪāƙǆǃå āá ýƓǆǃå ñáï

üāǄǆǆǃå ýƓǆǃå  Ĉƙ ǏǌƼ Ü Ċƕƶ ïƓǆƛƙƪƎƕ Ɨõƕƙïǆǃå ýƓǆƵǕå ïõƓƤǆǃ ýƕƓǀǆǃå Ăíǀǈǃå íƑƓƶǃå ÿƵ ï
çƋƬǈǆǃå ǏƼ ƗǂāǄǆǆǃå ýåāǆǕå.")č(  

üāǄǆǆǃå ýƓǆǃå ñáïƕ ûǄƶƙǒ ƓǆǒƼā Ü ǆƑǚǆ ǏǄƵ èƓƪåïíǃå ÿǆ íǒíƶǃå èǀƽƙå íǀƼ êîāǆǈ Ɨ
 ƗƼƓưã ñƓƪá ǏǄƵ æƪơĈƙ Ǐƙǃåā Ü üāǄǆǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ íǒíơƙǃ ƗǒǃƓǆƪáïǃå ýāƮǕå ïǒƶƪƙ

Ƥǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆƓǏǃ  ûåïāǕå ûāƪ ǏƼ íƑƓƪǃå çïõƓƤǆǃå ÿǆƗĊǒǃƓǆǃå Ǐǃã  ƗƞƙƓǈǃå çïõƓƤǆǃå çāǚƵ
 Ċǒƺƙǃå ÿƵþǌƪǕå ïƓƶƪá ǏƼ ï ûāƪǃå ïõƓƤǆ ƓǌǒǄƵ ûǄõǒ Ǐƙǃåā Ü.)Ď(  ā Ĉǒ ÿǂǆǑǃƓƙǃƓǂ Ɠǌƙǆƞïƙ: 

 

 ÿǒíǃå ƗƽǄǂƙ = çíƑƓƽǃå ýíƶǆ x )č- Ɨƕǒïưǃå ýíƶǆ( 
 

 ĊǆáƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ ÿƵ Ɠ Ü êîƓǆǈǃå ÿǆ íǒíƶǃå íƞāǒƼ Ɨǃāåíƙǆǃå  ûāǀơ ƗƽǄǂƙ æƓƪơǃ
 ƗǒǂǄǆǃå Ɠǌǈá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ Ĉƙ ƗƕāƶƮǃå ýƛǆƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ æƓƪơ ǑƼ ƗǒƪƓƪǕåý .Ăïƙā  ƗƛơƓƕǃå

 ĄƗǆƑǚǆā ĄƓǆåíƤƙƪå êîƓǆǈǃå ïƪǒáā æïƿá ÿǆ ÿá  āǋ ăïƮǆǃå ûāƪǄǃêîāǆǈTULLY   éǒơ Ü
 Ċǂâǆā ƗơƓƙǆ èƓǆāǄƶǆā èƓǈƓǒƕ ǏǄƵ êîāǆǈǃå åîǋ íǆƙƶǒ çíÜ  ƓǌǃāƓǈƙ ÿǂǆĈǒāƕèƓǂïƬǃå ƴǒǆƞ 

ƓǌƙõƬǈá úǄƙƤǆƕ . āƗǒǃƓƙǃå ƗǃíƓƶǆǃƓƕ êîāǆǈǃå åîǌǃ ĄƓǀƼā ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ æƓƪơ þƙǒ: 

                                                           
Č) (ì.ȨɆȥɀǩ ǦɆȖȝ ûĀƎȵÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û ò.ò čĔČ- čĔĎ . 
(č)                   Stern, J.,& Stewart, B. G., "The EVA Financial Management System",  Journal 

of Applied Corporate Financial , March, 1995, P 36.                                                                
                  

                                                                                
)Ď (ùȀȊȵ ùȀȉà ÛȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òĎđ. 



 
 

- ̸̸̹ - 
 

 

 

 ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ = çïõƓƤǆǃå ÿǆ ǑǃƓƤǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆ +çïõƓƤǆǃå ýíƕ 
 

 

  

ƗƪǆƓƤǃå çāõƤǃåƗƪǆƓƤǃå çāõƤǃå : :   Ɨǆǒǀǃå æƓƪơ Ɨǆǒǀǃå æƓƪơƗǒíƓƮƙƿǗåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåƗƼƓưǆǃå::  
  

  

 ĄƓǀƕƓƪ ƗǃĊíƶǆǃå èƓǈƓǒƕǃå þåíƤƙƪƓƕ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå æƓƪơ þƙǒā Ü ƗƽǄǂƙ ëïõƕ üǃîā
 Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ÿǆ ƗǒĊǄǂǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïýĊíƶǆǃå Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå.)Č( 

 Ɨƪåïíƕ ƗƛơƓƕǃå èǌƙǈå ÿá íƶƕā þǒǒǀƙǃ ëïƙǀǆǃå ýƤíǆǃå ôïƵā ßåíǕå èƓǂïƬǄǃ ǑƕƪƓơǆǃå
 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ þåíƤƙƪƓƕƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåÜ  ƗǂïƬǄǃ ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå úåíǋǖǃ ƓǌǆǒƵíƙāÜ  íïƪ ƴǆ
Ɨǒǀǒƕõƙǃå èåāõƤǃå  Ɨơïƙǀǆǃå ƗƞǃƓƶǆǄǃ Ü ǑǃƓƙǃƓƕāýǀƙǈƙƪ  ƗƛơƓƕǃå ǑƼýƮƽǃå ǑǃƓƙǃå Ǐǃã  Ɨƪåïí

Ǖå ƗƑǒƕ ǏǄƵ ûǒƕõƙǄǃ ëïƙǀǆǃå ýƤíǆǃå ƗǆƑǚǆ Ăíǆ ýƓǆƵƗĊǒïƮǆǃå ǏǄƵ óƤǕƓƕā  ÷Ɠõƿ
èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ . 

 

 

 

 

 

 

                                                           

Č) (Shil, Nikhil Chandra, Op.Cit , P 173.                                                                                        
                



 
 

- ̸̸̺ - 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

ǏǆƑƙǁä üƬƻǁä ƕƬǘƢ 
 

 

 ýāǕå éơƕǆǃå ǑƼ ƗƛơƓƕǃå èǃāƓǈƙ ýƮƽǃå åîǋ ÿǆ Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆǃ ǑƕƪƓơǆǃå ýǒƮƋƙǃå
ƗǒíƓƮƙƿǗå  ïåïǆƙƪǙå ǏǄƵ çƋƬǈǆǃå çïíƿ þǒǒǀƙ ǑƼ ƗƼƓưǆǃåÜ  éǒơ þāǌƽǆ ƗƛơƓƕǃå èưïƶƙƪå

ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå  Ɠǌǃ ǑƕƪƓơǆǃå úǒǒǂƙǃåā ƗƼƓưǆǃåÜ  ǏǄƵ Ɨǆðǚǃå èǚǒíƶƙǃå þǋá èơưāá Ɠǆǂ
 þƑåāǀǃå íāǈƕ ôƶƕƗĊǒǃƓǆǃå  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙǃƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåÜ  ÿǆ ýǂ æƓƪơ Ɨǒƽǒǂā
ǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙā æƑåïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙ .ƛơƓƕǃå èǃāƓǈƙ Ɠǆǂ Ɨǒƽǒǂ Ɨ

ïǒïǀƙǃåā ëƓƮƼǙå Ɨǒǆǋáā  Ɨǆǒǀǃå ÿƵƗǒíƓƮƙƿǗå  þƑåāǀǃƓƕ ƗǀơǄǆ ïǒïƓǀƙ ǑƼ  Ɨǒāǈƪǃå ƗƼƓưǆǃå
ƗĊǒǃƓǆǃå . 

 

 Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ þåíƤƙƪå ǑǈƓƛǃå éơƕǆǃå ǑƼ ƗƛơƓƕǃå èưïƶƙƪå ƓǆǂƗǒíƓƮƙƿǗå  ǑƼ ƗƼƓưǆǃå
 Ɨǆǒǀǃå ûǄƤā Ɨǆǒǀǃå þāǌƽǆ ôïƵ ýǚƤ ÿǆ ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ ÿǒƪơƙā ûǄƤÜ  ƗǄǆơ Ɨǆǒƿ ñƓǒƿ Ɨǒǆǋáā

 þǌƪǕåÜ  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ïāíāƗǒíƓƮƙƿǗå  ǑƼā þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå æƓƪơ ǑƼ ƗƼƓưǆǃå
ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ þǒöƶƙ . Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ Ɨǒǆǋá ƗƛơƓƕǃå èǃāƓǈƙ ƓǆǂƗǒíƓƮƙƿǗå ƼƓưǆǃå ûǒǀơƙ ǑƼ Ɨ



 
 

- ̸̸̻ - 
 

 èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå õõƤ ƗǄǂǒǋ ýǚƤ ÿǆ ƗǂïƬǃå Ɨǒƞǒƙåïǒƙƪå ĄƓǀƼā ǃ ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ
ƗƼƓưǆǃå Ü  ā Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ïāíƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƕƓƿï ǑƼ ƗƼƓưǆǃåßåíǕå  ôïƵ ýǚƤ ÿǆ ǑƕƪƓơǆǃå
 íƓƶƕáßåíǕå ƗǂïƬǄǃ çííơǆā Ɨơưåā Ɨǒƞǒƙåïǒƙƪå Ɨǒâï ƗƹƓǒƮ Ɨǒƽǒǂā ǑƞǒƙåïǒƙƪǙå. 

 

 ǑƕƪƓơǆǃå ýǒƮƋƙǃå éơƓƕǆǃå ýǚƤ ÿǆ ƗƛơƓƕǃå ǊǒƼ èưïƶƙƪå ăîǃå ǑǈƓƛǃå ýƮƽǃå ƗǒƓǌǈ ƴǆā
 Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆǃƗǒíƓƮƙƿǗå  ïåïǆƙƪǙå ǏǄƵ çƋƬǈǆǃå çïíƿ þǒǒǀƙ ǑƼ ƗƼƓưǆǃåÜ  ñƓǒǀǆ þåíƤƙƪåā

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ ÿǒƪơƙā ûǄƤ ǑƼ ƗƼƓưǆǃåÜ  ýƮƽǃå ǑƼ ƗƛơƓƕǃå ýāƓǈƙƙ úāƪ
ǃƓƛǃå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆǃ Ǒǀǒƕõƙǃå æǈƓƞǃå éƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå  Ɨǒǀǒƕõƙ Ɨƪåïí þǒǆƮƙ ýǚƤ ÿǆÜ  ƴǆ

Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ ýǒǄơƙā ôïƵ þǒǒǀƙ . 

 

èǁƑƙǁä üƬƻǁä 
 

ƑǊƜƏƑƗǆ üǐǂƟƗĀ ƕǐƾǐƓôƗǁä ƕƨäîìǁä ýǐǄƬƗ 
 

 

 

 

 ýƮƽǃå åîǋ þǒƪǀƙƕ ƗƛơƓƕǃå èǆƓƿǏǃã ƗǒǃƓƙǃå éơƓƕǆǃå: 

 

 
 

üĀǓä èƟƓǄǁä 



 
 

- ̸̸̼ - 
 

 ƕǐƾǐƓôƗǁä ƕƨäîìǁä ýǐǐƾƗ 
 
 
 
 

ǏǆƑƙǁä èƟƓǄǁä 
ƕǐƾǐƓôƗǁä ƕƨäîìǁä ƛƏƑƗǆ üǐǂƟƗĀ óîƳ 

 
 

 

 

ƕøøøøøøøǄìƾǄ: 
 

 ƗǒưƓǆǃå èåāǈƪǃå ýǚƤÜ  Ċïǆƙƪå  ǑƕƪƓơǆǃå ïǂƽǃå Ɨƕǂåāǆ ǑƼ èåïǒƺƙǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ǆāǀơǚƗ 
 þöǈ ǑƼ èåïǒƺƙǆǃåā èåíƞƙƪǆǃåçïåíǗå ƗĊǒǃƓǆǃå Ɨƛǒíơǃå .éǒơ ǏǄƵ íǆƙƶǒ ƪåïíƓǌƙ  Ɠǋïƛá Ɨƪåïíā

 ƗǒƕƪƓơǆǃå Ɨƽǒöāǃå ǏǄƵÜ  ûǒƕõƙǃå Ǌƞåāƙ ÿá ÿǂǆǒ Ǒƙǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èǚǂƬǆǃå ƴƿāƙ þƛ ÿǆā
 þöǈǃå üǄƙǃ ǑǄǆƶǃåÜ Ɨǆðǚǃå èƓƞǃƓƶǆǃå ëåïƙƿåā. 

 ĄƓǀǒǀơƙā  Ɨõǒơǆǃå ƗƑǒƕǃƓƕ ǑǆǄƶǃå éơƕǃå õƕïǃÜ  ĄƓƪǒƪƋƙā  þǒǒǀƙǃ ëïƙǀǆǃå ýƤíǆǃå ǏǄƵ ßåíǕå
 ÿǒǄƮƽǃå ǑƼ èƓǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ÿǒǀƕƓƪǃåÜ  Ĉǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èǚǒíƶƙǃå ßāư ǑƼ ôƶƕ ǏǄƵ Ɨơïƙǀ

 þƑåāǀǃå íāǈƕƗĊǒǃƓǆǃå  ǑǈƓƛǃå ýƮƽǃå ǑƼ ƓǌǃāƓǈƙ ƗƛơƓƕǄǃ ûƕƓƪǃåāÜ  ûǒƕõƙ þǒǒǀƙ ýƮƽǃå åîǋ ýāƓǈƙǒ
 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆƗǒíƓƮƙƿǗå  ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ ǑƼ èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ÷Ɠõƿ ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃåƗĊǒïƮǆǃå .

Ǆơƙƕ ƗƛơƓƕǃå þāǀƙ Ɠǆǂ Ĉǆǃå ýƤíǆǄǃ ûǒƕõƙǃå ƝƑƓƙǈ ýǒ ëïƙǀÜ  íāǈƕ ýǒíƶƙƕ ǊǈƵ ëƓƮƼǙå Ɨǒƽǒǂā
 þƑåāǀǃåƗĊǒǃƓǆǃå ƗǄƮƽǈǆ ƗǒǃƓǆ ïǒïƓǀƙ íåíƵåā ƗǒǃƓơǃå . Ąƿǚõǈåā ýƮƽǃå åîǋ þǒƪǀƙ þƙ þíǀƙ Ɠǆǆ ƓǏǃã 
ÿǒƛơƕǆ Ü ǑǃƓƙǃå āơǈǃå ǏǄƵ: 



 
 

- ̸̸̽ - 
 

 

üĀǓä èƟƓǄǁä :ƕǐƾǐƓôƗǁä ƕƨäîìǁä ýǐǐƾƗ. 

 

 

ǏǆƑƙǁä èƟƓǄǁä : üǐǂƟƗĀ óîƳƕǐƾǐƓôƗǁä ƕƨäîìǁä ƛƏƑƗǆ. 

 
 
 
 

 

 

üĀǓä èƟƓǄǁä 
ƕǐƾǐƓôƗǁä ƕƨäîìǁä ýǐǐƾƗ 

 

 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ Ɨǒǆǋá ƠǒưāƙǃƗǒíƓƮƙƿǗå  þǒǒǀƙ ýƓƞǆ ǑƼ ƗƼƓưǆǃåßåíǕå ƪƓơǆǃåƕ èƓǂïƬǄǃ Ǒ
 çíāƞ þǒǒǀƙ ǑƼ ƗǃĊíƶǆǃåā çíǆƙƪǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ƗǒǆǋáāßåíǕå  ǑƕƪƓơǆǃåÜ  åîǋ ýǚƤ ÿǆ ƗƛơƓƕǃå þāǀƙ

 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙƕ éơƕǆǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  èƓǆāǄƶǆǃå Ɠƞāǃāǈǂƙ ÷Ɠõƿ ǑƼ ÿǒƙǂïƬ ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå
ƗĊǒïƮǆǃå  ÿǆ çïƙƽǃå ýǚƤ)ĎČČĔ- ĎČčč ( ƗǂïƬǃåā èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙǃ Ɨǒåï ƗǂïƬ Ɠǆǋā
ƗĊǒïƮǆǃå  ƗǒƵƓǈƮǃå ïƓǆƿǖǃ)èƓƪ ýǒƓǈ (Ü  āßåïƞȒå èǚǒíƶƙǃå  þƑåāǀǃå íāǈƕ ǏǄƵ ƗǆðǚǃåƗĊǒǃƓǆǃå 
çïāƬǈǆǃå. 

 

 ăǗĀà : çƑǄĀǂƴǄǁä ƑǐƜĀǁĀǆǀƗ öƑôƾƓ ùǐîƴƗǁä : 
      

    èǈǀǒá Ɨǆāǂơǃå ƗĊǒïƮǆǃå ǑƼ ƗǄơïǆ  Ċǂƕǆçï ÿƋƕ èǙƓƮƙǙå Ɠǒƞāǃāǈǂƙā èƓǆāǄƶǆǃå  Ĉƙ ĊǂƬçåíá ý 



 
 

- ̸̸̾ - 
 

ƗǆƓǋ ûǒǀơƙǃ Ɨǒǆǈƙǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå ǗåāƗǒƵƓǆƙƞ Ü ðǒðƶƙā çïíǀǃå ƗǒƪƼƓǈƙǃå . Ċƙåāèǌƞ èƓǈǒƶƪƙǃå îǈǆ 
Ǐǃã ßƓƬǈã èƓƪƪâǆ çííƶƙǆ ǑƼ ýƓƞǆ èǙƓƮƙǙå Ɠǒƞāǃāǈǂƙā èƓǆāǄƶǆǃå  óƓƤǃå ÷Ɠõǀǃå ƴǒƞƬƙā

 èƓǂïƬǃå ßƓƬǈå ǏǄƵÜ õõƤ çíƵ ïǒāõƙā èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ïƓǆưǆ ǑƼ ýāƤíǃåā Ɨǒƞǒƙåïƙƪå 
ǑƼ åîǋ åƞǆǃýå ÿǆ ýƞá þƵí íāǌƞ ÿǒƵƓõǀǃå þƓƶǃå  óƓƤǃåāÜ îƤǖǃ èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙƕ 

Ɠǌƶưāā ƴưāǆ ûǒƕõƙǃå. ǑƼā åîǋ ííƮǃå þƙ ßƓƬǈã çïåðā èǙƓƮƙǙå Ɠǒƞāǃāǈǂƙā èƓǆāǄƶǆǃå ǑƼ 
 þƓƵčĕĕĕ úíǌƕ ƴưā èƓƪƓǒƪǃå ƗƮƓƤǃå ïǒāõƙƕ èǙƓƮƙǙå Ɠǒƞāǃāǈǂƙā èƓǆāǄƶǆǃå ǑƼ 
ïƮǆ.)Č( 

 

ǐǆƑƙ ăƑ :ƕƨäîìǁä úƑôǆ: 
 

  Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ÷Ɠõƿ èƓǂïƬ ǏǄƵ éơƕǃå ïƮƙǀǒ Ĉǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå ûåïāǕå ûāƪ ǑƼ ƗƞïíƗĊǒǃƓǆǃå 
ƗĊǒïƮǆǃå . ƗĊǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ûāƪƕ ƗƞïíĈǆ èƓǂïƬ Ɨƶƕïá þĈưǒ ÷Ɠõǀǃå åîǋ ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā
 ƗĊǒïƮǆǃåÜ ýāƓǈƙƙƪƼ ƗƛơƓƕǃå  Ɠǆǋā ÿǒƙǒǂïƬ ÷Ɠõǀǃå åîǋ ÿǆ ƓǒƞāǃāǈǂƙǄǃ ƗưƕƓǀǃå Ɨǒåï ƗǂïƬ
èǙƓƮƙǙåā Ü  ƗǂïƬǃåāƗĊǒïƮǆǃå ƵƓǈƮǃå ïƓǆƿǖǃ Ɨǒ)èƓƪ ýǒƓǈ( . ƓĊǆá Ɠǆǋā ÿǒƙǒïƤĈǕå ÿǒƙǂïƬǃå
 ƗǂïƬǃåƗĊǒïƮǆǃå  èƓƿƓõƕǄǃÜ èƓǆāǄƶǆǃå ïƬǈā èƓǒƞǆïƕǄǃ ïƬâǆǃå ƗǂïƬā  Ɠǆǌǒǃå ôïƶƙƙ ÿǄƼ
ƗƛơƓƕǃå . Ǐǃã æƕƪǃå ƴƞïǒā ƗǃāƓǈƙǆǃå Ɨǒǈǆðǃå ƗǄƪǄƪǃå ýǚƤ çïƓƪƤ èǀǀơ ǏǃāǕå ÿá )ĎČČĔ Ĳ 
ĎČčč ( þǒǒǀƙ ÿƓƼ üǃîƕāßåíǕå ǒǀǆǃå þåíƤƙƪƓƕ Ąåïöǈ çïƓƪƤǃå ƗǃƓơ ǑƼ ăíƞĈǒ ÿǃ ëïƙǀĈǆǃå ñƓ  Ċÿáā

 æƓƕƪǕ ƝƙƓǈ çïƓƪƤǃå ǉîǋãǃƓǆā ƗǒíƓƮƙƿ ƗǒƪƓǒƪā ƗǒÜ  ĊǆáƗǒǈƓƛǃå ƗǂïƬǃå Ɠ ƼƎ ƓǌƙƓǈƓǒƕ ÿƗĊǒǃƓǆǃå  ïǒƹ
 Ċǆǆ ƗǃāƓǈƙǆǃå Ɨǒǈǆðǃå ƗǄƪǄƪǃå ýǚƤ ƗǄǆƙǂǆ ÿǒƕ ƗǈïƓǀǆǃå ƗǒǄǆƵ ǑƼ ýǄƤ æƕƪǒ íƿ ƓèƓǂïƬǃå ßåíá. 

 

ơƓƕǃå ïƓǒƙƤå ƴƿā íƿā Ąåïöǈ ÷Ɠõǀǃå åîǋ ǏǄƵ Ɨƛ  Ɨƞïí ÷ƓƽƙïƓƕ ÷Ɠõǀǃå åîǋ Ǌƕ ƴƙǆƙǒ Ɠǆǃ
 Ċǆǆ ƗƼïƶǆǃåā Ɠǒƞāǃāǈǂƙǃå ĄƓǀǄƤ ïƛǂá ƓǌǄƶƞǒ Ɠ  çāïƛǃåā ƗǆǒǀǄǃÜ  Ċǒǀǆ èƓǂïƬǃå üǄƙ ÿáā ƗƮïāƕ ǑƼ çí

 ûåïāǕåƗĊǒǃƓǆǃå ƗĊǒïƮǆǃå  èƓǈƓǒƕǃå ǏǄƵ ýāƮơǃå Ɨǃāǌƪ Ǒǈƶǒ ƓǆǆƗĊǒǃƓǆǃå ƓǌǈƵ Ɨǆðǚǃå. 

                                                           
)Č( ȀȎȵ Ž çɍǠȎǩɍäĀ çǠȵɀȲȞƫä ǠɆǱɀȱɀȺȮǩ ǦȅǠɆȅ óäȀȞǪȅäÛ  ǦɆȶȺǪȱäĀ æîǠǲǪȲȱ æǼǶǪȶȱä ȴȵɉä Ȁȶǩǘȵ"ìǠǪȮȹĀɉäÛ òČ. 

 



 
 

- ̸̸̿ - 
 

 

 ̯ϝϫЮϝϪ : ϣгуЧЮϜ Э϶Ϲв ХуϡГϦ ϤϝϡЯГϧвϣтϸϝЋϧЦшϜ ϣТϝЏгЮϜ: 
 

 þƑåāǀǃå ñǂƵ ǏǄƵƗĊǒǃƓǆǃå  Ĉǒ Ǚ ƗǒíǒǄǀƙǃå ƗǒƪƓƪǕå Ċƕõ Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃå
 þƑåāǀǃå ÿǆ ƗƞïƤƙƪǆǃå íāǈƕǃå ǏǄƵã ƗĊǒǃƓǆǃå íƶƕ Ǚßåïƞã  çïïǀǆǃå èǚǒíƶƙǃå ÿǆ ôƶƕÜ ǑǄǒ Ɠǆǂ : 

č-  ƕǐǄĀǄƴǁä ƕǐǆäïǐǄǁä:  ĊƼāƙ éǒơï èåïǒƺƙǃå ÿƵ èƓǆāǄƶǆ  ýāƮǕå ïƮƓǈƵ ǏǄƵ áïõƙ Ǒƙǃå
ǗåāƙǃǏǃã çïƙƽǃå Ɨǒåíƕ ÿǆ èƓǆåð  ƓǌƙǒƓǌǈÜ  ÿƵ ƗǆƓƵ çïāƮ þƪïƙāßåíǕå ƗǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå .

 ā ƗǆƓǌǃå íāǈƕǃå ôƶƕ êåïƤƙƪå þƙǒāƓǌǒǄƵ þðǚǃå ýǒíƶƙǃå ßåïƞȒå  Ɨǆǒǀǃå þǒíǀƙǃƗǒíƓƮƙƿǗå 
Ɠǌǃ. 
Ď-  üƢìǁä ƕǄƏƑƽ: Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ íƵƓƪƙ ǃåǆèƓǆāǄƶ ƕ çíïåāǃå ƗǒǈåðǒǆǃƓ ǑƼ íǒíơƙ ƗǈïƓǀǆǃå

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗǂïƬǄǃ ƗƼƓưǆǃåÜ  ñǂƶƙ éǒơßåíǕå ƗǂïƬǄǃ ǑǄǒƺƬƙǃå.  þǋá ÿǆưƙƙā
 Ĉƙ Ǒƙǃå úǒǃƓǂƙǃåā íāǈƕǃå ĊƛâǑƑƓǌǈǃå ƝƙƓǈǃå ǏǄƵ ïƤƉƕ āá ýǂƬƕ ï . ýƤíǆ ûǒƕõƙ ôåïƹǕā

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ƴưāǆ ƗƛơƓƕǃå þíƤƙƪƙ ƗǂïƬǄǃ ƗƼƓưǆǃå  ûǒƕõƙǃå) èƓǒǄǆƶǃå æƓƪơ
ƗǒïƓƞǃå(. 

ď- ƕǐƺƑƮä çƑǆƑǐƓ :  þƑåāǀǃƓƕ ƗǀƼïǆǃå ûơǚǆǃå ÿǆ ƓǌǒǄƵ ýāƮơǃå þƙǒƗĊǒǃƓǆǃå Ü  íƵƓƪƙ Ǒƙǃåā
 ǑƼßåïƞã  Ĉǆǃå íāǈƕǃå ǏǄƵ çïïǀǆǃå èǚǒíƶƙǃå þƑåāǀǃå ÿǆ ƗƞïƤƙƪƗĊǒǃƓǆǃå.  Ɨƿïā ǑǄǒ ƓǆǒƼā

 Ɨǆǒǀǃå æƓƪơ Ɨǒƽǒǂǃ ýǆƵƗǒíƓƮƙƿǗå èƓǂïƬǄǃ ƗƼƓưǆǃå: 
 ýƽî üĀìƜ)Ď-Č( 

 üǄƳ ƕƽîĀ ƕǄǐƾǁä åƑƨƟƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä 
 þƑøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøǐƓ ƕǆîƑƾǄǁä çäĀǆƨ 

- 1 üìƴǄǁä ƕƓǐîƮǁä ìƴƓ ǏǂǐƸƪƗǁä ƞƓîǁä ǏƺƑƬ åƑƨƟ:   

 Ɨƕǒïưǃå ýƕƿ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ 

  ãƗƼƓư:   

 ƗǈƑåí íƑåāƼ 
 



 
 

- ̸̸̀ - 
 

 ǃå ƗǒǃƓơǃå Ɨǈƪǃå ÿƵ Ɨǒǀǒāƪƙǃå úǒǃƓǂƙ   

  ƗǒǃƓơǃå Ɨǈƪǃå ÿƵ ïǒāõƙǃåā éơƕǃå úǒǃƓǂƙ   

 ýơǆǃå çïǌƬ üǚǋå   

  ƴǒƕ çïƓƪƤá ƗƙƕƓƛ ýāƮ   

 ƗǄƞâǆǃå ýƤíǃå Ɨƕǒïư 
 

 ýƬƢ: 

  ýƤíǃå ǏǄƵ çíƑƓƽǃå   

 ƓǀƕƓƪ ƗƼƓưǆǃå íāǈƕǃå ǏǄƵ Ɨǀơƙƪǆǃå Ɨƕǒïưǃå   

 ƗƵāƼíǆǃå ýƤíǃå æƑåïư   

 ƗƙƕƓƛ ýāƮá ƴǒƕ ëƓƕïá   

 ƗǒǄǒƺƬƙǃå ýāƮǕå üǚǋå   

  Ĉǆǃå Ɨǆǒǀǃå èƓǈǚƵǙå úǒǃƓǂƙǃ  ƗǂǄǌƙƪ   

 ǃå Ɨǆǒǀǃå Ĉǆïǒāõƙǃåā éơƕǃå úǒǃƓǂƙǃ  ƗǂǄǌƙƪ   

  ĉìǁä ǏƺƑƬ ĉìƴǄǁä  ǏǂǐƸƪƗǁä üƢü 
 

 

 

 ĉìǁä ǏƺƑƬ ĉìƴǄǁä ǏǂǐƸƪƗǁä üƢƕƓǐîƮǁä ìƴƓ ü 
 

 

2  üĀà Ǐƺ üìƴǄǁä üǄƑƴǁä üƑǄǁä ðàî åƑƨƟîǐƑǆǐ: 

  
 

 

çïƙƽǃå ýāá ǑƼ ýƓǆǃå ñáï íǒƮï 

 

  

 ƕƺƑƮä: 
 

 èƓƮƮƤǆ 
 



 
 

- ̸̷̹ - 
 

) ïíƮǆǃåÜ ƗƛơƓƕǃå ƴǒǆƞƙ( (Č) 

                                                           

)Č (ì . ƃɀƪä ǦȱǠȽÛ  ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵÛ ò. òČĐĔ- Čđď. 
     ì . ɄȲȝ Ǽƥà ɄȲȝ ȰǤȪȵÛ ȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û  òĎ.   

 ǃ ƗǂǄǌƙƪǆǃå ïǒƹ ƗǆǒǀǃåǄƗǒǀǒāƪƙǃå úǒǃƓǂƙ 
 

 

 

ïǒāõƙǃåā éơƕǃå úǒǃƓǂƙǃ ƗǂǄǌƙƪǆǃå ïǒƹ Ɨǆǒǀǃå 

 

 

 ƴǒƕ çïƓƪƤá ƗƙƕƓƛ ýāƮ)Ɨƕǒïưǃå íƶƕ( 

 ƗǃĊíƶǆ ƗƪāǆǄǆ ïǒƹ ýāƮá)ýơǆǃå çïǌƬ( 

 

ýƬƢ: 

  

 

 

 

 

 

3 

 

 

 

4 

 

 

ëƓƕïá ƗƙƕƓƛ ýāƮá ƴǒƕ 

ÿāǈƑåíǃå 

Ɨǆíǀǆ èƓƶƼí ßǚǆƵ 

ƴƼí ûåïāáā ÿāíïāǆ 

ĂïƤá ƗǈƑåí çíƮïáā Ɨǀơƙƪǆ èƓƼāïƮǆ 

üǄƑƴǁä üƑǄǁä ðàî 

 

üƑǄǁä ðàî ƕƻǂǀƗ åƑƨƟ 

Ɨơƞïǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ 

Ǐǂǀǁä üƑǄǁä ðàî ƕƻǂǀƗ 

 

 ƕǄǐƾǁä åƑƨƟƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

- ̸̸̹ - 
 

 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ ðǂƙïǒāƗǒíƓƮƙƿǗå ÿǒïāơǆ ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå: 

¶  þƑåāǀǃå ǏǄƵ èǚǒíƶƙǃåƗĊǒǃƓǆǃå: 
     Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆǃ ƗǒƕƪƓơǆǃå èǚǒíƶƙǃå ƴƙǆƙƙƗǒíƓƮƙƿǗå íƓƶƕá éǚƛƕ ƗƼƓưǆǃå: 

-  þƑåāǀǃƓƕ èƓǈƓǒƕǃå Ɨƶǒƕõ ýǒāơƙƗĊǒǃƓǆǃå  ĊǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ñǂƶƙǃƗ. 
-  Ċǒƺƙǃå èåï Ɲƙǈǒā ïƑƓƪƤǃåā ëƓƕïǕå æƓƪơ ǏǄƵ Ǌǀǒƕõƙ æƞǒ èǚǒíƶƙǃå üǄƙ ǏǄƵ Ɨǒāǈƪǃå

 ëƓƕïǕå ǑƼ çíƓǒð ǊǄƕƓǀǒ ÿá æƞǒ Ɠǆƕ ýāƮǕå Ɨǆǒƿ ǑƼ çíƓǒð ǊǈƵÜ ƠǒơƮ ñǂƶǃåā. 
-  þƑåāǀǃå ǏǄƵ Ɨǆðǚǃå èǚǒíƶƙǃå íǒíơƙƗĊǒǃƓǆǃå ǑƵāưāǆ ýǂƬƕ. 

 

¶  Ơƕïǃåā ýǆƓƶǃå ýƓǆǃå ñáï æƓƪơ: 
 Ĉǒ ýǆƓƶǃå ýƓǆǃå ñáï íƶïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï æƓƪơ ǑƼ ûǚõǈǙå Ɨõǀǈ āǋ. 

 

 Ĉǒā Ĉǆǃå èǚǒíƶƙǃå ðƓƞǒå ÿǂǆ Ɨơïƙǀ ĄƓǀƼā  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆǃƗǒíƓƮƙƿǗå  Ơƕïǃå ǑƕǈƓƞ ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå
ǑǄǒ Ɠǆǂ ýƓǆǃå ñáïā: 

 

 ýƽî üĀìƜ)Ď-č( 
 çǘǐìƴƗǁä ăƑƾƺĀ  ƕǄǐƾǂǁƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä)Č( 

þƑøøøøøøøøøøøøøǐƓ  ĉǐƸƗǁäƞƓîǁä åǆƑƜ ǍǂƳ î  ĉǐƸƗǁä üƑǄǁä ðàî åǆƑƜ ǍǂƳ î
üǄƑƴǁä 

                                                                                                                                                                      

Cagle. Leisa, Jr. Thomas Smythr & Fulmer. John, "Implementing EVA: One Company`s 
Story", The Journal of  Corporate Accounting & Finance, Wiley Periodicals,  March/ April 2003, 
P 67.                                     

Alexei. Sirbu, "Economic Value Added (EVA) ı Main Indicator In Measuring The Vale 
Creation of  The Target Corporation INC. ", IJRRAS, Vol 12, Issue 1, July, 2012, P 36.                                                                  

                                      www.arpapress.com/Volumes/Vol12Issue1/IJRRAS_12_1_06.pdf
                                   

(Č)   --------- , "Economic Value Added Versus Profit Based Measures of Performance", SA Technical, 
ACCA, 2011, P4.                                                                                                                                            
                            

http://www.arpapress.com/Volumes/Vol12Issue1/IJRRAS_12_1_06.pdf


 
 

- ̸̹̹ - 
 

 èƓƼāïƮǆǃå
 ƗǒǀǒāƪƙǃåÜ  éơƕǃå
 ïǒāõƙǃåāÜ  æǒïíƙ
ÿǒǄǆƓƶǃå 

-  Ĉƙ Ɨǈƪǃå Ơƕï ǏǄƵ úƓư
ƗǒǃƓơǃå . 
-  üǚǋǗå þƮƤ þƙǒ

ăíƓƮƙƿǗå  ƗǀƕƓƪǃå èåāǈƪǄǃ
 ĄƓǀƼā  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ èǚǒíƶƙǃ

ƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå. 

-  Ĉƙ ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ úƓư
Ɨǈƪǃå ƗǒƓǌǈ ǑƼ ýǆƓƶǃå. 

- ƗƼƓưå  üǚǋǗå ǑƼƓƮ
ăíƓƮƙƿǗå Ǐǃã  ýƓǆǃå ñáï
ýǆƓƶǃå  . 

üǚǋǗå -  ƗƼƓưåüǚǋǗå ǑƕƪƓơǆǃå. 
-  þƮƤüǚǋǗå ăíƓƮƙƿǗå. 

-  ïǒƺǃå ýāƮǖǃ Ɨǆǒǀǃå ýǒíƶƙ
 ƗǒïƓƞ)ýǆƓƶǃå ýƓǆǃå ñáïā (

 ñǂƵ ôïƺǃüǚǋǗå 
ăíƓƮƙƿǗå ǑƕƪƓơǆǃå ñǒǃā. 

ǑǄǒƺƬƙǃå ïƓƞǒǙå -  èƓƵāƼíǆǃå ƗƼƓưå çíƓƵå
ƠƕïǄǃ ƗǒïƓƞǒǙå. 

-  þƮƤüǚǋǗå  ýāƮǕå ÿƵ
ƗǒǄǒƺƬƙǃå . 

-  ƗǒǃƓơǃå Ɨǆǒǀǃå ƗƼƓưå
 ƗǒǄƕǀƙƪǆǃå ƗǒïƓƞǒǙå èƓƵāƼíǆǄǃ

Ǐǃã ýǆƓƶǃå ýƓǆǃå ñáï. 

èƓƮƮƤǆǃå -  ǑƼ çíƓǒðǃå ƗƼƓưå
ƮƤǆǃå èƓƮ / þƮƤ

èƓƮƮƤǆǃå ǑƼ ôƓƽƤǈǙå. 

-  Ɨǆǒƿ ƗƼƓưå çíƓƵå
 ýƓǆǃå ñáïǃ èƓƮƮƤǆǃå

ýǆƓƶǃå. 
 ïƮǆǃå āƼèƓ  ïǒƹ
Ɨǒíǀǈǃå 

-  ƓǌƙƼƓưå çíƓƵåǏǃã Ơƕïǃå. - úƓưĈƙ Ǐǃã  çðƞƙơǆǃå ëƓƕïǕå
Ɨǈƪǃå ƗǒƓǌǈ ǑƼ. 

 

  ăƑƴƓäî :Ǆǁä ƲƮĀǁäƓƨƑƟǀîƪǂǁ Ǐ ƑǐƜĀǁĀǆǀƗ öƑôƾƓ úǐƓôƗǁä üƟǄ çƑçƑǄĀǂƴǄǁä: 

 ĄƓǀƕƓƪ Ɠǈïǂî Ɠǆǂ Ü  ƴǄõƙǒ éơƕǃå åîǋ ÿƓƼǏǃã  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙƗǒíƓƮƙƿǗå  ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå
 ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ ǑƼ èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ÷ƓõƿƗĊǒïƮǆǃå  ƗƮïāƕǃƓƕ çíǒǀǆǃå èƓǂïƬǃå ƗƮƓƤā

ƗĊǒïƮǆǃå . ÷Ɠõǀǃå åîǌǃ ƗƛơƓƕǃå ïƓǒƙƤå ƴƞïǒā ĄǙāáǏǃã  Ɨǆðǚǃå èƓǈƓǒƕǃå ǏǄƵ ýāƮơǃå Ɨǃāǌƪ



 
 

- ̸̹̺ - 
 

 Ɨǆǒǀǃå æƓƪơǃƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗǄƮƙǆ Ɨǒǈǆð çïƙƼ ýǚƤ èƓǂïƬǃå üǄƙǃ ƗƼƓưǆǃåÜ  ĄƓǒǈƓƛ Ǐǃã  ïƓǌöå
 ƗǂïƬǄǃ ǑƑƓǌǈǃå ƝƙƓǈǃå ǏǄƵ ýƤíǆǃå åîǋ ûǒƕõƙ ïƛáÜ  ĄƓƛǃƓƛā  ýāƕǀǃå ǏǄƵ ǉïƛá ïƓǌöå ǏǄƵ ƗǃāƓơǆǂ

 èƓǂïƬǃå üǄƙ þǌƪá ǏǄƵ þƓƶǃåÜ þǌƪǕå ïƓƶƪá ǏǄƵ ïƬƓƕǆ ýǂƬƕā ñǂƶǈǒ Ɠǆǆ . åîǋ ÿá ĊǙå
 āǕå ûāƪƕ çíĊǒǀǆ ÷Ɠõǀǃå åîǋ ǑƼ èƓǂïƬ Ɨƶƕïá ýƮá ÿǆ ÿƓǈƛå Ɨƪåïí ǏǄƵ ïƮƙǀǒ éơƕǃå ûåï

ƗĊǒǃƓǆǃå .ýƮƽǃå åîǋ ǑƼ ƗƛơƓƕǃå ƓǌǃāƓǈƙƙƪ Ǒƙǃå èƓǂïƬǃå þǋá ÿǆā: 

 

Č-   çǗƑƬƗǗäĀ ƑǐƜĀǁĀǆǀƗǂǁ ƕƮƓƑƾǁä ƕǐäî ƕǀîƪ)RAYA:( 
 þƓƵ ǑƼčĕĕĔ  ƗǂïƬ ÿǒāǂƙā êƓǆíǈǚǃ ƗǒïƮǆ èǙƓƮƙå èƓǂïƬ ƴƕƪ ÿǒƕ ûƓƽƙǙå þƙ
ƗưƕƓƿ çíơåā .þƓƵ ǑƼā čĕĕĕ  ƸǄƕǒ ýƓǆ ñáïƕā Ɨǒåï þƪƓƕ ƗǂïƬǃå èƪƪƋƙčĔ  ïǙāí ÿāǒǄǆ
 ǑǂǒïǆáÜ  þƓƵ ǑƼāĎČČČ èǙƓƮƙǙåā þǒǄƶƙǃå Ɠǆǋ ÿǒƵƓõƿ ǏǄƵ ƗǂïƬǃå èðǂï . ýƓƞǆ ǑƽƼ
 þǒǄƶƙǃåèíǀƵ  úāƪāïǂǒƓǆ ƗǂïƬ ƴǆ Ɨǒåï ƗǂïƬǙǆ ëƓƙƙƼèƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ñǒïíƙǃ íǌƶ.  Ɠǆá

 èǙƓƮƙǙå ýƓƞǆ íǀƼ ǑƼ Ɨǒåï èǆǋƓƪ Ɨǀõǈǆǃå ǑƼ èǙƓƮƙǙå ÷Ɠõƿ ïǒāõƙÜ  îåāơƙƪǙƓƕ èǆƓƿā
ĂïƤá èƓǂïƬ ǏǄƵ Ɠƞǆǃå ñƽǈ ǑƼ ýǆƶƙè  āƕ ÿǆ ƗǂïƬǃå Ăíǃ ƗǄǆƓƶǃå çāǀǃå èƶƽƙïå üǃîĎĔĔ 

 þƓƵ ýǆƓƵčĕĕĔ Ǐǃã ĔČČ  þƓƵ ǑƼ ýǆƓƵĎČČČ  þƓƵ ǑƼāĎČČĐ  ǑƼ ƓƵāïƼ Ɨǒåï èơƙƙƼå
 ƗǄǆƓƶǃå Ɠǌƙāƿ èíåðā ƝǒǄƤǃå ýāíǏǃã čēČČ  ýǆƓƵÜ Ƶ íƶƕā þƓĎČČđ  þíǀƙǃ ƗǂïƬǃå èǀǄõǈå

 ƓǌƙƓǆíƤǏǃã  ýƓǆƪáïƕ Ɠƕāïāáā Ɠǂǒïǆá ǑƼ þǃƓƶǃå ýāíč ăïƮǆ Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆ.)Č(  ýāíƞǃå Ơưāǒā
ƗǈïƓǀǆǃå èåāǈƪ ýǚƤ ƗǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ƴưāǃå ǑǃƓƙǃå . ăïƮǆǃå ǊǒǈƞǃƓƕ Ɨƞïíǆ èƓƕƓƪơǃå ÿƋƕ ĄƓǆǄƵ

Ü úǙǓƓƕ þƓƿïǕå ƴǒǆƞā: 
 

 ýƽî üĀìƜ)Ď-Ď( 
 ƕǐǁƑǄƜä æîĀƬ æîƗƻǁä üǘƢ ƕǐäî ƕǀîƪǁčċċē-čċČČ 

 

 

̷̷̹̿ ̷̷̹̀ ̷̸̷̹ ̷̸̸̹ 

                                                           

)Č(                                                                                                                
http://ar.wikipedia.org/wiki 
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üɀȍɉä ɄȱǠȶǱä ČÛčďċÛċĔĔÛčđ  ČÛčĐčÛčēČÛēĐ  ČÛĎĐďÛďďđÛđĎ  ČÛđďďÛċĎĎÛċđ  

çǠȵäȂǪȱɍä ɄȱǠȶǱä ĒđēÛēĎČÛĐĔ  ĒĐĔÛčĐčÛēď  ēĎđÛčċďÛĐĒ  ČÛċĔċÛĐċđÛČď  

ǴǣȀȱä ɄȥǠȍ ĐĎÛďďĔÛďĎĔ  ďČÛčđċÛēĔĔ  ďčÛčĐĔÛđĔď  ĎďÛĐđĎÛČēĔ  

 

č-  ƕǀîƪǁäƕĉǐîƬǄǁä  ƕǐƳƑǆƬǁä îƑǄƽǔǁ)çƑƨ üǐƑǆ:( 
 

 ǑƼ èƓƪ ýǒƓǈ ƗǂïƬ èƪƪƋƙč  āǒǃāǒčĕĔĔ  ƓǌǒƵƓõǀƕ ƗǒƑƓưƽǃå þöǈǃå üǄǆƙā ßƓƬǈå ôïƺƕ
 ƗǒƵƓǈƮǃå ïƓǆƿǕå üǄǆƙā ƴǒǈƮƙ üǃî ǏƼ Ɠǆƕ ǏưïǕåā ǏƑƓưƽǃåÜ  èƓõơǆǃå üǄǆƙā ßƓƬǈȒåā

 ƓǌƙƓǀơǄǆā ƗǒưïǕåÜ  ƓǌƙïåíȒåā þöǈǃå ǉîǋ ýǒƺƬƙāÜ  ƗǒưïǕå ýƑƓƪāǃåā Ɨǒïǆǀǃå èƓƶƪǃå ïǒƞƋƙā
 Ɠǌƕ ƗǀơǄǆǃåÜ  ƗƼƓưǙƓƕǏǃã  ƗǂïƬǃå ôïƺƕ ýƮƙƙ ĂïƤá èƓǆíƤ ĂáÜ  þåðƙǃǙå ïƓõã ǏƼ üǃîā

Ɨǒƕïƶǃå ïƮǆ Ɨǒïāǌǆƞ ýƤåí ǏǈāǒðƽǄƙǃåā ǏƵåîǗå éƕǄǃ Ɨǆöǈǆǃå ÿǒǈåāǀǃƓƕ . ýāíƞǃå Ơưāǒā
ƗǈïƓǀǆǃå èåāǈƪ ýǚƤ ƗǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ƴưāǃå ǑǃƓƙǃå . ïǙāíǃƓƕ Ɨƞïíǆǃå èƓƕƓƪơǃå ÿƋƕ ƓǆǄƵ

 ǑǂǒïǆǕåÜ ƿïǕå ƴǒǆƞāúǙǓƓƕ þƓ: 
 

 ýƽî üĀìƜ)Ď-ď( 
 æîƗƻǁä üǘƢ çƑƨ üǐƑǆ ƕǀîƪǁ ƕǐǁƑǄƜä æîĀƬčċċē-čċČČ 

 čċċē čċċĔ čċČċ čċČČ 

üɀȍɉä ɄȱǠȶǱä ĎďčÛĎċđ ďĐĔÛĒďĒ ďĒĔÛēČē ďĒďÛĔĐč 

çǠȵäȂǪȱɍä ɄȱǠȶǱä ēēÛČđĒ ČēĐÛČēč ČĔĎÛĒĎċ ČĒēÛĎďċ 

 ǴǣȀȱä ɄȥǠȍ ĎĔÛČĎđ ĎđÛĔēċ ĎċÛēċČ čēÛĔēē 
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 ̯ϝЃвϝ϶ : ХуϡГϦϣϯЮϝЛгЮϜ ЮϜϲϽϧЧгϣ  ϝуϮнЮнзЫϦ ИϝГЦ ϤϝЪϽІ пЯКϤϝвнЯЛгЮϜ: 

ơïƙǀǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èǚǒíƶƙǃå ǑǄǒ ƓǆǒƼ ƗƛơƓƕǃå èǃāƓǈƙƙƗ  ĄƓǀƼā  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙǃ
ƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǒǃƓƙǃå èåāõƤǃå ýǚƤ ÿǆ ûǒƕõƙǃå ýơǆ èƓǂïƬǃå ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå: 

 

čč--  æƑåïưǃå þƮƤ íƶƕ ƗǒǄǒƺƬƙǃå ëƓƕïǕå ǑƼƓƮ æƓƪơæƑåïưǃå þƮƤ íƶƕ ƗǒǄǒƺƬƙǃå ëƓƕïǕå ǑƼƓƮ æƓƪơ::  

 þƙǒāƕ æƑåïưǃå íƶƕ ƗǒǄǒƺƬƙǃå ëƓƕïǕå ǑƼƓƮ æƓƪơßåïƞƎ  íāǈƕ ÿǆ ôƶƕ ǏǄƵ èǚǒíƶƙǃå
Ɨǒǃāá çāõƤǂ ýƤíǃå ǑƼƓƮ æƓƪơǃ ýƤíǃå ƗǆƑƓƿ ǒǄǒƺƬƙǃå ëƓƕïǕå ǑƼƓƮ êƓƙǈƙƪǙ íƶƕ Ɨ

æƑåïưǃå . ǊƕƓƪơ þƙ ýƤíǃå ǑƼƓƮ ƝƙƓǈ ÿá ƴǆā ĄƓǀƼā  ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå ßăíƓƕǆǄǃÜ ã Ǚ
Ǖå ÿǆ ïǒƛǂ ǑƼ Ɠǌǈá ƴƿåāǃå ǉĊāƬĈƙ ÿƓǒơăíƓƮƙƿǗå ƗǂïƬǄǃ . ǑƼƓƮ ÿǒƕ Ɠǆ úǚƙƤǙå ƴƞïǒā

 ĄƓǀƕõ ýƤíǃå ơǆǃå ßăíƓƕǆǄǃăíƓƮƙƿǗå ƴƿåāǃåā ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃå ƗǒƕƪƓ  ƗǂïƬǄǃƗöƼƓơǆǃå áíƕǆ Ǐǃã .
Ƽ ÿǆ ïƛǂá ëåïƙƿå ÿǆ þƹïǃå ǏǄƶčĎČ  Ąǚǒíƶƙ  þƑåāǀǃå ǏǄƵƗĊǒǃƓǆǃå  ýāƮāǄǃǏǃã  Ɨǆǒǀǃå ƝƙƓǈ

ƗǒíƓƮƙƿǗå ƼƓưǆǃå ƗÜ ã ÿá ǙǑǈƓǆƛ  ýāƮāǄǃ Ǒƽǂƙ èǚǒíƶƙǃå üǄƙ ÿǆǏǃã  ƗǆǒǀǄǃ ûǒƿí þƿï
ƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå . ĊƛâĈƙ ƗǆƓƵ íƵåāǀǃ ĄƓƵƓƕƙ åîǋ ăïƪǒā ĊƙĈǆǃå ïåïǀǃå ýǂƬ ǏǄƵ ï íǒíơƙ ÿƋƬƕ îƤ

 Ɨǆðǚǃå èǚǒíƶƙǃåƗǒǃƓƙǃå õƓǀǈǃå ǏǄƵ: 

-  ā èǚǒíƶƙǃå ƗǒíƓǆ ȒåƓǌǀǒƕõƙ ƗǒǈƓǂǆ. 
-  üāǄƪ ǏǄƵ èǚǒíƶƙǃå ïǒƛƋƙçïåíǗå. 
-  þƑåāǀǃå ǑǆíƤƙƪǆ ýƕƿ ÿǆ èǚǒíƶƙǃå üǄƙ æƓƶǒƙƪå Ɨǃāǌƪ ĂíǆƗĊǒǃƓǆǃå  èǈƓǂ åĄßåāƪ

ƗǒǄƤåí ĄƓƼåïõá āá ƗǒƞïƓƤ ĄƓƼåïõá. 
-  ƗǂïƬǄǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ ƓǋïǒƛƋƙ Ɨƞïí.)Č( 
 

 þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ ǏǄƵ ïƛâƙ Ǒƙǃå èǚǒíƶƙǃå üǄƙ þǋá ÿǆā ßåíǕå ýǂǂ ƗǂïƬǄǃ ǑƕƪƓơǆǃåÜ 
 ĄƗƮƓƤā  Ăāƙƪǆ þǒǒǀƙ ýƓƞǆ ǑƼçïåíǗå ƗǂïƬǃå íïåāǆ ýǚƺƙƪå Ɨǒƽǒǂ ǑƼ Ǒǋ : 

á - ïǒāõƙǃåā éơƕǃå úǒǃƓǂƙ : ÷āƞïǃƓƕāǏǃã  þƑåāǀǃåƗĊǒǃƓǆǃå  ûǒƕõƙǃå ýơǆ èƓǂïƬǄǃÜ  ƗƛơƓƕǃå íƞƙ
Ǘå Ǐöơǒ þǃ úǒǃƓǂƙǃå ÿǆ ÷āǈǃå åîǋ ÿá æǈƓƞ ÿǆ þƓǆƙǋçïåíǗå . ÿá ƗƛơƓƕǃå íǀƙƶƙāã åîǋ ýƓǆǋ

                                                           

(Č) Fraker, Gregory T.,"Using Economic Value Added (EVA) to Measure and Improve Bank 
Performance", RMA, Arizona Chapter, 2006, P.p  1-3.                                                             
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í ƗõƬǈǕå ÿǆ ÷āǈǃå èƓǂïƬǃå ýƤåƗĊǒïƮǆǃå  ƴƞïǒǏǃã  çïöǈçïåíǗå  ïƬƓƕǆǃåā ǑƕǄƪǃå ƓǋïǒƛƋƙ ǑƼ
 Ɨǈƪǃå ƗǒƓǌǈ ǑƼ ýƓǆƵǕå þƿï ǏǄƵƗĊǒǃƓǆǃå  ĄƓǀƼā  ǑǄǒƺƬƙ úāïƮǆǂ ƓǌǆƮƤā ǑƕƪƓơǆǃå ƓǌƞåïíǙÜ 

 þǒǒǀƙ ǏǄƵ ñǂƶǈǒ Ɠǆǆßåíá çïåíǗå þǌƪǕå ƗǄǆơ ýƕƿ ÿǆ . Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ ÿá ƗƛơƓƕǃå Ăïƙā
ƗǒíƓƮƙƿǗå å èƓǂïƬǃå ǑƼ ƗƼƓưǆǃƗĊǒïƮǆǃå  ûƓƽǈǙå ǏǄƵ èƓǂïƬǃå üǄƙ ƴǒƞƬƙ ǏǄƵ ýǆƶǒƪ

ƗõƬǈǕå ÿǆ ÷āǈǃå åîǋ ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙåā.)Č( 
æ - ƕǃå úǒïƓƮǆǃåƗǒǀǒāƪƙǃåā Ɨǒƶǒ : ā ĄƓǀƼā  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆǃƗǒíƓƮƙƿǗå  úíǌǒ ăîǃå ƗƼƓưǆǃåǏǃã 

 ƗǒƕƪƓơǆǃå íāǈƕǃå Ɨƶǒƕõ ýǒāơƙǏǃã  ƗǒíƓƮƙƿå þǒƿÜ  ǏǄƵ ǊƿƓƽǈå þƙǒ ûƓƽǈǙå ÿǆ ÷āǈǃå åîǋ ÿƓƼ
å çíơåā ƗǒǃƓǆ Ɨǈƪ ïåíǆïƛǂǕ ïǆƙƪƙ Ǌǈǆ çíƓƽƙƪǙå ÿá Ǚ Ɨǈƪ ÿǆ . ÷āǈǃå åîǋ ƗǄǆƪï ëïƙǀĈǒƼ üǃîǃā

 úǒïƓƮǆǃå ÿǆÜ èåāǈƪ éǚƛ ïåíǆ ǏǄƵ Ɠǌǂǚǌƙƪåā.)č(  èƓƼāïƮǆǃå ƗǄǆƪï ÿá ƗƛơƓƕǃå Ăïƙā
 èåāǈƪǄǃ Ɨǒǀǒāƪƙǃåā Ɨǒƶǒƕǃå Ąåßåíƙƕå ƗǀƕƓƪǃå  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ ƓǌǒƼ þƙǒ Ǒƙǃå Ɨǈƪǃå ÿǆƗǒíƓƮƙƿǗå 

 ƗǒǄǂǃå ƗǆǒǀǃƓƕ úāïƮǆǃå åîǋ ƓǌǒƼ ûƽǈǆǃå çïƙƽǃå ýǒǆơƙƕ üǃîā ƗƼƓưǆǃåÜ ƙǈƪǃå ǏǄƵ ƓǌƙƑðƞƙ þƛ ÿǒ
ÿǒƙǒǃƓƙǃå . ǏǄƵ üǃî þƙǒāǂǑǃƓƙǃƓ: 

 

æ/č-  èǙƓƮƙǙåā ƓǒƞāǃāǈǂƙǄǃ ƗưƕƓǀǃå Ɨǒåï ƗǂïƬ)RAYA(: 
 

 

 üĀìƜ ýƽî)Ď-Đ( 
 þǄ ƕǀǊƗƨǄǁä ƕǄǐƾǁä åƑƨƟǁä æîƗƻǁä üǘƢ ƕǐäî ƕǀîƪǁ ƕǐƾǐĀƨƗǁä ùǐǁƑǀƗčċċē-čċČČ 

þƑøøøøøøøøøøøøøǐƓ 2008 2009 2010 2011 

Ɨǈƪǃå íǒƮï 35,208,800.000  31,395,952.000  35,208,800.000  31,395,952.000  

 Ɨǒǀǒāƪƙǃå úǒǃƓǂƙǃåĎČČĔ 11,736,266.667  11,736,266.667  11,736,266.667  -  

 Ɨǒǀǒāƪƙǃå úǒǃƓǂƙǃåĎČČĕ -  10,465,317.333  10,465,317.333  10,465,317.333  

                                                           

(Č)                                                Accounting for Managers, v.1.0, 2012.                                        
-06-managers/s15-for-http://2012books.lardbucket.org/books/accounting            

ch11_s06_s01_f01-l#heisinger_1.0eva.htm-added-value-economic-using 
)č(Anderson, Anne M., Roger, P. Bey & Weaver, Samuel C., " Economic Value Added 

Adjustments: Much to  Do About  Nothing", Midwest Finance Association Meeting, 
March, 2004, P.p 11-12.                                                                                               

http://2012books.lardbucket.org/books/accounting-for-managers/s15-06-using-economic-value-added-eva.html#heisinger_1.0-ch11_s06_s01_f01
http://2012books.lardbucket.org/books/accounting-for-managers/s15-06-using-economic-value-added-eva.html#heisinger_1.0-ch11_s06_s01_f01
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 Ɨǒǀǒāƪƙǃå úǒǃƓǂƙǃåĎČčČ -  -  11,736,266.667  11,736,266.667  

 Ɨǒǀǒāƪƙǃå úǒǃƓǂƙǃåĎČčč 0.000  0.000  0.000  10,465,317.333  

ƕǆƨǁä üǘƢ ƕǀǂǊƗƨǄǁä ƕǄǐƾǁä ǏǁƑǄƜä 11,736,266.667  22,201,584.000  33,937,850.667  32,666,901.333  

 

æ/Ď-  ƗǂïƬǃåƗĊǒïƮǆǃå  ƗǒƵƓǈƮǃå ïƓǆƿǖǃ)èƓƪ ýǒƓǈ:( 

 

 ýƽî üĀìƜ)Ď-đ( 
 þǄ ƕǀǊƗƨǄǁä ƕǄǐƾǁä åƑƨƟǁä æîƗƻǁä üǘƢ çƑƨ üǐƑǆ ƕǀîƪǁ ƕǐƾǐĀƨƗǁä ùǐǁƑǀƗčċċē-

čċČČ 
 

þƑøøøøøøøøøøøøøǐƓ 2008 2009 2010 2011 

íǒƮï Ɨǈƪǃå 411,360.000  291,179.000  331,021.000  247,408.000  

 Ɨǒǀǒāƪƙǃå úǒǃƓǂƙǃåĎČČĔ 137,120.000  137,120.000  137,120.000  -   

 Ɨǒǀǒāƪƙǃå úǒǃƓǂƙǃåĎČČĕ  -  97,059.667  97,059.667  97,059.667  

 Ɨǒǀǒāƪƙǃå úǒǃƓǂƙǃåĎČčČ  -   -  110,340.333  110,340.333  

úǒǃƓǂƙǃå Ɨǒǀǒāƪƙǃå ĎČčč 0.000  0.000  0.000  82,469.333  

ƕǆƨǁä üǘƢ ƕǀǂǊƗƨǄǁä ƕǄǐƾǁä ǏǁƑǄƜä 137,120.000  234,179.667  344,520.000  289,869.333  

 

ê- üǚǋǗå : Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ úïƙƶǒƗǒíƓƮƙƿǗå ƕ ƗƼƓưǆǃåüǚǋǗƓ ăíƓƮƙƿǗå  Ü ā üǃîǃā ĄƓǀƼā 
 Ĉǆǃå ýƤíǆǄǃ þƙǒ ëïƙǀã Ɨǆǒƿ ƗƼƓưüǚǋǗå  ǑƕƪƓơǆǃåǏǃã  þƮƤ þƛ Ơƕïǃå ǑƼƓƮüǚǋǗå 
ăíƓƮƙƿǗå  Ĉǆǃå ýāƮǖǃ Ɨǈƪǃå ýǚƤ ƗǂǄǌƙƪƗĊǒǃƓǆǃå . ĄåïöǈāǏǃã  ƗƮƓƤǃå èƓǆāǄƶǆǃå ïƼåāƙ þíƵ

ƕüǚǋǗƓ ăíƓƮƙƿǗå  èƓǂïƬǃå üǄƙǃ Ü èƓǆāǄƶǆǃå ïƼåāƙ þíƶǃ ýǒíƶƙǃå åîǋ ƗƛơƓƕǃå ýǋƓƞƙƙƪ
Ɨǆðǚǃå . 
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 í- Ɠǆƪáïǃå ëƓƕïǕåā ïƑƓƪƤǃåƗǒ : ƗǒǃƓǆƪáïǃå ëƓƕïǕåā ïƑƓƪƤǃå íǈƕ ǏǄƵ ýǒíƶƙǃå úíǌǒǏǃã  ðǒƽơƙ
çïåíǗå  ƗƶƽǈǆǃƓƕ åîǋ ñƓǀǒā ýāƮǕå íƓƶƕƙƪå āá öƓƽƙơǙå ÿƋƬƕ ƗǆǒǄƪǃå èïåïǀǃå îƓƤƙå ǏǄƵ

ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɠǌǃ .Ƽ ÿāǈƓƿ þƓǂơǕ ĄƓǀƼāĕč  ƗǈƪǃĎČČđ ƼƎ Ĉƙ ƗǒǃƓǆƪáïǃå ëƓƕïǕå ÿ úƓưǏǃã  Ơƕïǃå
 ïưǄǃ ƴưƓƤǃå ǑǄǒƺƬƙǃå Ɨƕǒ ) Ĉƙ āáƗǒǄǒƺƬƙǃå ïƑƓƪƤǃå ÿǆ þƮƤ ( ǏǄƵ ƗǄǆƓƶǆǃå ñƽǈ ûƕõǈƙā
ƗǒǃƓǆƪáïǃå ïƑƓƪƤǃå . ëïƙǀĈǒ üǃîǃā ĄƓǀƼā  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙǃƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåǏǃã  ýǒƞƪƙ þíƵ

 ýāƮǕå íƓƶƕƙƪå ÿƵ þƞǈƙ ïƑƓƪƤ āá ëƓƕïá ƗǒáÜ  ǑǃƓǆǃå ðǂïǆǃå ƗǆƑƓƿ ÿǆư íǈƕǂ ƓǌƙƼƓưåā
åïƓǆƛƙƪƓǂè ǂǒǌǃå çíƓƵåƗǄ  ÜƗǒǄǒƺƬǃå ëƓƕïǕå ÿǆ ƓǌǒǄƵ Ɨǀơƙƪǆǃå Ɨƕǒïưǃå þƮƤ íƶƕ ÿǂǃā.)Č( 

ƕ þƙƙ ƗƞǃƓƶǆǃƓƼ ǑǃƓƙǃƓƕāƎ ýāƮǕå ƴǒƕ ïƑƓƪƤ ƗƼƓưå çíƓƵ)ýāƮǕå ƴǒƕ ëƓƕïá þƮƤ (Ǐǃã )ÿǆ (
 Ɨƕǒïưǃå þƮƤ íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ÜƞǃƓƶǆǃå ñƽǈ þƙƙ ïƤǓå æǈƓƞǃå ǏǄƵā ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ Ɨ

ïǆƛƙƪǆǃå . ǑƼā ƴƿåā ïǆǕå ƴǆƞǆā ýƮǖǃ ƗǒǄƮǕå ƗƽǄǂƙǃå ûïƽƕ ƗǒïƙƼíǃå Ɨǆǒǀǃå ôƽƤǈƙ üǚǋǗå
 ýƮǙå ñƽǈǃÜ  íƶƕāßåïƞã  ƗǆǒǀǃƓƼ ýǒíƶƙǃå åîǋƗǒíƓƮƙƿǗå  õǀƼ ôƽƤǈƙƪ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ

ýƮǖǃ Ɨǒíǀǈǃå Ɨǆǒǀǃå ǑƼƓƮƕ.)č(  Ąåïöǈ ýǒíƶƙǃå åîǋ ƴǆ ƗƛơƓƕǃå ûƽƙƙāǏǃã  íƵƓƪĈƙ ƓǌǈáçïåíǗå  ǏǄƵ
ƿ îƓƤƙã āá öƓƽƙơǗƓƕ ûǄƶƙǒ ƓǆǒƼ ƗǆǒǄƪ èåïåïíƓƶƕƙƪå ýāƮǕå. 

 

î - Ɨǒíǀǈǃå ïǒƹ èƓǀƽǈǃå : õǀƼ Ɨǒíǀǈǃå èƓǀƽǈǃƓƕ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ úïƙƶǒ Ü üǃîǃā
 ƓǌƙƼƓưå þƙǒ ƗĊǒǃƓǆǃå Ɨǈƪǃå ýǚƤ ǑǄƶƼ ýǂƬƕ ƓǌƿƓƽǈå þƙǒ þǃā Ɨǒíǀǈǃå ïǒƹ Ɨƶǒƕõǃå èåî èƓǀƽǈǃƓƼ

ǃå ýƓǆǃå ñáïā ëƓƕïǕå ǏǃãýǆƓƶ . üǚǌƙƪåā ýơǆǃå çïǌƬ üǚǌƙƪå èƓǀƽǈǃå üǄƙ ïāƮ þǋá ÿǆā
ƗƪāǆǄǆ ïǒƺǃå ýāƮǕå . ǏǄƵ ýǒíƶƙǃå ÿƓƼ ǊǒǄƵ ĄåßƓǈƕāǑǄǒ Ɠǆǂ ÿāǂǒƪ ƗǀƕƓƪǃå íāǈƕǃå ÿǆ ăá: 

 
î/č-  èǙƓƮƙǙåā ƓǒƞāǃāǈǂƙǄǃ ƗưƕƓǀǃå Ɨǒåï ƗǂïƬ)RAYA(: 
 

 ýƽî üĀìƜ)Ď-Ē( 
 æîƗƻǁä üǘƢ ƕǐäî ƕǀîƪǁ üƟǄǁä æîǊƪ ƕƜǁƑƴǄčċċē-čċČČ 

 

                                                           

)Č( ì .ƃɀƪä ǦȱǠȽ ÛȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Ûò. òČĎđ-ČĎĒ. 
(č) D.Venanzi, Op.Cit , P 23.                                                                                                                                     
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þƑøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøǐƓ 2008 2009 2010 2011 

 ýơǆǃå çïǌƬ 75,925,974.000 70,925,974.000 73,552,633.000 62,688,112.000 

 èƓǂǚǋå ÷āǆƞǆ 0.000 0.000 2,373,341.000 2,373,275.000 

çïǌƬǃå ýǚơǆưå 0.000 5,000,000.000 0.000 10,864,587.000 

 üƟǄǁä æîǊƪƕǁĉìƴćǄǁä 75,925,974.000  75,925,974.000  75,925,974.000  75,925,974.000  

 

î/Ď- ïƬǃå ƗǂƗĊǒïƮǆǃå  ƗǒƵƓǈƮǃå ïƓǆƿǖǃ)èƓƪ ýǒƓǈ:( 

ƗƪāǆǄǆ ïǒƺǃå ýāƮǕå  ƗǂïƬǄǃ Ǒƙǃå ýāƮǕå ǑǋûƼíƙƙ ÿá ƴƿāƙǒā Ɠǌǃǚƺƙƪå ûơ  ƴƼƓǈǆ Ɠǌǈǆ
 Ɲƙǈƙā ƗǒǄƕǀƙƪǆ ƗǒíƓƮƙƿåƵ þƙǒ úǒǃƓǂƙ ýāƮǕå ǉîǋ ÿ ïǒƺǃå ýāƮǕå üǄƙ ýǚƺƙƪǙ Ɠǋíƕǂƙ

 ƗƪāǆǄǆÜ ǉåïƙƬǆǃå óǒƤåïƙǃåā ïƙāǒƕǆǂ Ɲǆåïƕ Ɨǆǒƿ ǑƼ ýƛǆƙƙā . ýāƮǕå íǈƕ ƗǂïƬǃå èíǆƙƵå íƿā
 þƓƵ ÿǆ Ɨǒåíƕ ƗƪāǆǄǆ ïǒƺǃåĎČčč  Ĉƙ ÿá ǏǄƵ èƕƓƛǃå õƪǀǃå Ɨǀǒïõƕ éǚƛ ïåíǆ ǏǄƵ üǄǌƙƪ

èåāǈƪ.)Č(  ƓǌƙƞǃƓƶǆ ÿāǂǒā ĄƓǀƼā  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙǃƮƙƿǗåƗǒíƓ  ƗƼƓưǆǃåǑǃƓƙǃå āơǈǃå ǏǄƵ: 

 

 ýƽî üĀìƜ)Ď-ē( 
 ýƑƴǁ çƑƨ üǐƑǆ ƕǀîƪǁ ƕƨĀǄǂǄ îǐƸǁä üĀƬǓä ƕƜǁƑƴǄčċČČ 

þƑøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøǐƓǁä 2011 

ǑǃƓǆǃå ðǂïǆǃƓƕ Ɨƞïíǆǃå ƗƪāǆǄǆ ïǒƹ ýāƮá 202,633.000  

 ýāƮǕå üǚǋå ƴǆƞǆǃå ƗƪāǆǄǆ ïǒƺǃƗǀƕƓƪǃå èåāǈƪǄ 542,195.000  

ƕǁĉìƴćǄǁä ƕƨĀǄǂǄ îǐƸǁä üĀƬǓä 744,828.000  
 

 

                                                           
Č) ( æîɀȊȺƫä ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱäčċČČ Û òČĔ. 
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ï-ǑǄǒƺƬƙǃå ïƓƞǒǙå íāǀƵ : ā ïǆǕå Ɨǒåíƕ ǑƼ ĄƓǀƼā  ĊǒƕƪƓơǆǃå ïǒǒƓƶǆǄǃ úǄƙƤƙ ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃå Ɨ
 ǑǄǒāǆƙǃå ïƓƞǒǙå ƗƞǃƓƶǆ ÿƵ ǑǄǒƺƬƙǃå ïƓƞǒǙå ƗƞǃƓƶǆÜ  ïƓƞǒǙå íāǀƵ íƓƶƕƙƪåā ƗǄǆƪï þƙǒ éǒơ

 þƑåāǀǃå ÿǆ ǑǄǒƺƬƙǃåƗĊǒǃƓǆǃå . ǑǄǒāǆƙǃå ïƓƞǒǙå þƓöǈƕ ýǆƓƶƙƙ Ǒƙǃå èƓǂïƬǃå ÿá Ǒǈƶǒ åîǋā ĄƓǀƼā 
 þƿï ïƓǒƶǆǃ)ĎČ ( ïǒǒƓƶǆǃå ÿǆƗĊǒïƮǆǃå)Č ( ÷Ɠõǀǃå ñƽǈ ǑƼ èƓǂïƬǃå ÿǆ Ɠǋïǒƹ ÿƵ çðǒǆ îƤƙƙ

 ǑǃƓǆǃå ðǂïǆǃå ƗǆƑƓǀƕ ýƞƪǆǃå ýǆƓƶǃå ýƓǆǃå ñáï ôǒƽƤƙƕÜ  Ɨǆǒǀǃå ǑƼ çíƓǒð ǑǃƓƙǃƓƕāƗǒíƓƮƙƿǗå 
ƗƼƓưǆǃå .ǖƼ üǃîǃā ôåïƹǃå ƓǌƙƼƓưåā ǑǄǒƺƬƙǃå ïƓƞǒǙå ƗǄǆƪï æƞǒ æƓƪơǏǃã  ýƓǆǃå ñáï
ýǆƓƶǃå . ïƤǓå æǈƓƞǃå ǏǄƵāÜ  Ĉƙ ǑǄǒƺƬƙǃå ïƓƞǒǙå þāƪï úƓưǏǃã  ƗǆƑƓƿ æƓƪơýƤíǃå.(č) 

 õƪƿ þƮƤƕ ǑǄǒƺƬƙǃå ïƓƞǒǙå íǈƕǃ ƗƞǃƓƶǆǃå ÿāǂƙ ǑǃƓƙǃƓƕāüǚǋǗå  çïƞâǆǃå ýāƮǖǃ ăāǈƪǃå
Ɨƕǒïưǃå íƶƕ Ɠǆ ëƓƕïǕå ǑƼƓƮ ÿǆ ăāǈƪǃå ïƓƞǒǙå Ɨǆǒƿ èƪǒǃā . éǒơǃ ïöǈĈǒçíƑƓƽǄ  Ɨǒāǈƪǃå

 ÷āƼíǆǃå ïƓƞǒǙå ǏǄƵǏǄƵ Ɠǌǈá  úāïƮǆÜ  Ĉǒ ÿá æƞǒā ĊǆơýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ ý Ü  üǄƙ ñƽǈā
ƗǄƞâǆǃå èƓưǒāƶƙǃå íāǈƕ ÿǆ Ɠǋïǒƹā íƵƓǀƙǃå èƓƬƓƶǆƕ ûǄƶƙƙ ƗƞǃƓƶǆǃå .åîǋ ÿǆā  Ǒƺƕǈǒ ýƤíǆǃå

 ïöǈǃåǒǆưƙā ÿāǒíǃå üǄƙ ýíƓƶǒ Ɠǆ Ǐǃã ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ÿǆư ƓǌǈÜ  Ɨǒǈǆưǃå úǒǃƓǂƙǃå Ɠǆá
 ýǒíƶƙǃå åîǋ ñǂƶǈǒǃ Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ǏǄƵ úƓưƙ ÿá Ǒƺƕǈǒ Ɠǌƕ Ɨõƕƙïǆǃå

ǑǄǂǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ǏǄƵ.(Ď) 

 

ð- æƑåïưǃå :úǚƤ ǏǄƵ  æƑåïưǃå íǈƕ ƗƞǃƓƶǆ Ɨǒƽǒǂ ýāơ ïöǈǃå èƓǌƞā Ü ƗƺǒƮǃå ÿá éǒơ
 Ɨǆǒǀǃå æƓƪơǃ ƗǒƪƓƪǕåƗǒíƓƮƙƿǗå  ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ÿǆ ýƤíǃå ǏǄƵ Ɨƕǒïưǃå íƶƕƙƪƙ ƗƼƓưǆǃå Ü

éǒơ ýĊƛǆĈƙ ƗǂïƬǃå ýåāǆá ÿǆ èƕƓƛ ßðƞ . ÿá ǙåĂïƤá ïöǈ Ɨǌƞā Ăïƙ  æƞǒ ýƿǕå ǏǄƵ Ǌǈá
 ĄƓǒǄƶƼ ÷āƼíǆǃå ßðƞǃå þƮƤ  ïưǃå ÿǆæƑå.)ď( ïǒƤǕå ăáïǃå ƴǆ ƗƛơƓƕǃå ûƽƙƙā  Ü ĄåïöǈǏǃã  úíǌǃå ÿá

 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ ÿǆ ǑƪǒƑïǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɨǒíǀǈǃå úǒǃƓǂƙǃåā èƓǀƽǈǃå þƮƤ āǋ ƗƼƓưǆǃå
Ɨǀơƙƪǆǃå èƪǒǃā. Ƽ ĊǄƺƙƪå çïǒƤǕå èåāǈƪǃå ïåíǆ ǏǄƶ ÿǆ ïǒƛǂǃå èã ǑƼ íǈƕǃå åîǋ èƓǂïƬǃå èåïåí

                                                           
Č) (ǦɅȀȎƫä ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞȵ. 

)č(                         Economic Value Aadded Versus Profit Versus Profit Based Measures of 
Perfermance, SA Technical, ACCA, 2011, P 4.                                                                                                                                                                                                                                                                                  

Ď) (D.Venanzi, Op.Sit, P 22.                                                                                                                                  

)ď (Micheal Rago, "An Analysisi of Economic Value Added", Liberty, Spring 2009, P 12.            
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ëƓƕïǕƓƕ æƵǚƙǃå Ü  ǑǃƓƙǃƓƕā Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ úïƙƶǒƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɨǒíǀǈǃå æƑåïưǃƓƕ õǀƼ ƗƼƓưǆǃå
 Ɠǌǈǆ ûơƙƪǆǃå ýǋƓƞƙǒā Ü ƗƞǃƓƶǆǃƓƕǒǃƓƙǃåƗ: 

ýƤíǃå ƗǆƑƓǀƕ ƗǄƞƪǆǃå æƑåïưǃå                             XXX 
 çíƓǒðǃå þƮƤ )ôƓƽƤǈǙå ƗƼƓưå (ƗǄƞâǆǃå æƑåïưǃå þíǀǆǃ     XXX                                    
Ɨǒíǀǈǃå æƑåïưǃå                                            XXX    .)č(                                                                                

 
 ûǒƕõƙǃå ýơǆ èƓǂïƬǄǃ æƑåïưǃå íǈƕ ýǒíƶƙƕā ĄƓǀƼā  ûƕƪ ƓǆǃÜ ǑǃƓƙǃå āơǈǃå ǏǄƵ ÿāǂǒƪ : 

 

ð/č-  ƗưƕƓǀǃå Ɨǒåï ƗǂïƬ èǙƓƮƙǙåā ƓǒƞāǃāǈǂƙǄǃ)RAYA:( 

 ýíƶǆƕ èƓǂïƬǃå ǏǄƵ ýƤíǃå Ɨƕǒïưǃ Ɨǒåï ƗǂïƬ ƴưƤƙĎČ %ǑǃƓƙǃƓǂ Ɨƕǒïưǃå ýǒƞƪƙƕ þāǀƙā: 

- ƗǒïƓƞǃå ýƤíǃå æƑåïư : èåïƙƽǃåā ăïƓƞǃå þƓƶǄǃ ýƤíǃå æƑåïư èƓǆåðƙǃåā ýāƮǕå þǒǒǀƙ þƙǒ
 ƗǀƕƓƪǃå ĄƓǀƼā æƑåïưǃå ƗơǄƮǆǃ ǉíåíƪ āá ǉíåíïƙƪå ƴƿāƙǆǃå ƸǄƕǆǄǃ. 

- ƗǄƞâǆǃå ýƤíǃå æƑåïư : Ċƿâǆǃå ûāïƽǃå ǏǄƵ èƓǆåðƙǃǙå Ɨǀǒïõ ÷ƓƕƙƓƕ Ɠǌƕ úåïƙƵǙå þƙǒā Ɨƙ
 Ɨǒƕǒïưǃå ôåïƹǖǃ þåðƙǃǙå āá ýƮǖǃ Ɠǌƕ úïƙƶǆǃå Ɨǆǒǀǃå ÿǒƕ )Ǒƕǒïưǃå ñƓƪǕå (

 ƗǒǈåðǒǆǃƓƕ Ɨƞïíǆǃå Ɠǌƙǆǒƿā)ǑƕƪƓơǆǃå ñƓƪǕå ( þåíƤƙƪƓƕ üǃîāýĊíƶǆ ûƕõǆǃå Ɨƕǒïưǃå .
ưƕ úåïƙƵǙå þƙǒā ƗǒǈƓǂǆƓƕ ăāƿ ýƓǆƙơå üƓǈǋ ÿāǂǒ ƓǆíǈƵ ýƮƋǂ ƗǄƞâǆǃå ýƤíǃå Ɨƕǒï

 ƗǒǄƕǀƙƪǆǃå Ɨǒƕǒïưǃå ëƓƕïǕå ôǒƽƤƙǃ ýƮǕå åîǌƕ ÷ƓƽƙǈǙåÜ  Ɨǆǒǀƕ ýƮǕå ôǒƽƤƙ þƙǒā
ƗǒǄƕǀƙƪǆ Ɨƶƽǈǆ Ǌǈǆ ûǀơƙǒ ÿǃ ăîǃå ßðƞǃå . 

 

 þƓƶǄǃ ýƤíǃå ƗǆƑƓƿ ǑƼ úāïƮǆ āá íåïǒƓǂ ƗǄƞâǆǃåā ƗǒïƓƞǃå Ɨƕǒïưǃå êåïíå þƙǒāÜ  åíƵ ƓǆǒƼ
 ûāǀơ ÿǆư çïƬƓƕǆ ĂïƤá çïƙƼ āá çïƙƽǃå ñƽǈ ǑƼ éíơ āá ƗǄǆƓƶǆ ÿǆ Ɲƙǈƙ Ǒƙǃå Ɨƕǒïưǃå

ƗǒǂǄǆǃå.)Ď( ã ƓǌƙƞǃƓƶǆ ÿá Ǚ ĄƓǀƼā ǃ Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗǒïƓƞǃå Ɨƕǒïưǃå þƮƤƕ ƗƼƓưǆǃå

                                                           
Č)(                   Economic Value Aadded Versus Profit Versus Profit Based Measures of 

Perfermance, SA Technical , ACCA, 2011.                                                                                                                                                                                                                          

č) ( æîɀȊȺƫä ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱäčċČČ Û  òčċ. 



 
 

- ̸̺̹ - 
 

 Ɨǀơƙƪǆǃå Ɨƕǒïưǃå ƗƼƓưåā ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ÿǆ ƗƵāƼíǆǃåāǏǃã  ǑƼ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï
çïƙƽǃå ýāá. 

 

 

 

ð/Ď-  ƗǂïƬǃåƗĊǒïƮǆǃå  ƗǒƵƓǈƮǃå ïƓǆƿǖǃ)èƓƪ ýǒƓǈ:( 

ƗǂïƬǃå èƑƬǈá  þƿï ÿāǈƓƿ ýö ǑƼĎďČ  ƗǈƪǃčĕĔĕ  ƣǒïƓƙƕĔ  ïǒåïƕƼĎČČč Ü  ƗǀƼåāǆǃå þƙā
 ƗǂïƬǃå ýǒāơƙ ǏǄƵǏǃã  çïơǃå ûõƓǈǆǃå þƓöǈÜ Ƽ ǑǃƓƙǃƓƕāƎ ǏǄƵ ƗƕǒïưǄǃ ƗƶưƓƤ ïǒƹ ƗǂïƬǃå ÿ

èƓǂïƬ ýåāǆǕå. 
 

ĎĎ--  ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï æƓƪơïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï æƓƪơ::  
 ßåāƪ ƗǂïƬǃå ýƤåí ïǆƛƙƪǆǃå ýåāǆǕå ïíƓƮǆ ƴǒǆƞ Ǒǋ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïƕ íƮǀĈǒ

 ƗǂïƬǃå êïƓƤ ÿǆ ôïƙǀĈǆǃå āá Ɠǌǈǆ üāǄǆǆǃåÜ  ǑǃƓǆƞã ƗƼƓưå Ǒǋā çïƬƓƕǆ Ɨǀǒïõƕ ǊƕƓƪơ ÿǂǆǒā
 ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơǃ ôïƙǀǆǃå ßðƞǃå ǏǄƵ íƑåāƽǃå Ü èƓǆåðƙǃǙå þƮƤ ǑǌƼ çïƬƓƕǆǃå ïǒƹ Ɨǀǒïõǃå Ɠǆá
 èƓǆåðƙǃǙå ǑǃƓǆƞå ÿǆ íƑåāƼ ýǆơƙ Ǚ Ǒƙǃå )ýāƮǕå ǑǃƓǆƞã āá.()Č(  ăáïǃå åîǋ åāíǒâǆ íǈƙƪǒā

Ǐǃã  ÿáèƓƶƿāƙ Ʈơǃå ǑƼ þǌƪǕå ƗǄǆơǄƵ ýāǙ íƑƓƵ Ǐ èƪǒǃā çïƙƽǃå Ɨǒåíƕ ǑƼ ÿāǂƙ þǌƙåïƓǆƛƙƪ
ƓǌƙǒƓǌǈ ǑƼ Ü  ïƮƓǈƵ íơá āǋā çïƙƽǃå ÿƵ Ơƕïǃå þƿï ÿǆưƙƙ çïƙƽǃå ƗǒƓǌǈ ǑƼ èåïƓǆƛƙƪǙå ÿá Ɠǆǂ
 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå.)č(  ĊƮƓƤā ïǒƤǕå ăáïǃå ƗƛơƓƕǃå íǒâƙā ĄƗ ã èƓǈƓǒƕǃå üǄƙ èïƼåāƙ ÿÜ 
 ā ĄƓưǒá íƶĈƙ  ïǒƪǒƙǃå ýǒƕƪ ǏǄƵǃ ïƼåāƙƙ èƓǈƓǒƕǃ èƓƕƓƪơ ǑƼ ýāƤíǃå ÿǆ ĄǙíƕ ýƤíǆǃå åîǋ Ǒǀƕõǆ

 þƑåāǀǄǃ ƗĊǆǆƙǆǃå èƓơƓưǒǙå ǑƼ õǀƼƗƶĊǆƞǆǃå ûơǚǆǃåā ƗĊǒǃƓǆǃå . 

 

ďď--  ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå æƓƪơýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå æƓƪơ::  

                                                           
Č) (                                                                                                   Shil, Nikhil Chandra, Op.Cit , 

P172. 
č) (ƃɀƪä ǦȱǠȽ ÛȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û òČđĐ. 



 
 

- ̸̺̺ - 
 

 ǑǈƓƛǃå ýƮƽǃå ǑƼ ǉïǂî ûƕƪ ƓǆǂāÜ  æƓƪơ þƙǒ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ñƓǒƿ ôåïƹǕ
ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ ƗǒǄǂǃå ƗƽǄǂƙǃå .ƼüāǄǆǆǃå ýƓǆǃå ñáïƕ ûǄƶƙǒ Ɠǆǒƽ  ÜǊƕƓƪơ þƙǒƪ  ñƓƪá ǏǄƵ

Ƥǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆ ƗƼƓưãƓǏǃ  ûåïāǕå ûāƪ ǏƼ íƑƓƪǃå çïõƓƤǆǃå ÿǆƗĊǒǃƓǆǃå Ǐǃã  çïõƓƤǆǃå çāǚƵ
 Ċǒƺƙǃå ÿƵ ƗƞƙƓǈǃå ïƓƶƪá ǏƼ ïþǌƪǕå ƙǃåā ÜǑ  Ĉǒûāƪǃå ïõƓƤǆ ƓǌǒǄƵ ûǄõ.)Č(   Ĉǒ Ǒƙǃåā ÿǂǆ
ǑǃƓƙǃƓǂ Ɠǌƙǆƞïƙ: 

 ÿǒíǃå ƗƽǄǂƙ = çíƑƓƽǃå ýíƶǆ x )č- Ɨƕǒïưǃå ýíƶǆ( 
 ĊǆáƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ ÿƵ Ɠ Ü  ĄƓǀƼā ƓǌƕƓƪơ þƙǒƪƼêîāǆǈǃTULLY   Üăîǃå  ǏǄƵ íǆƙƶǒ

 Ċǂâǆā ƗơƓƙǆ èƓǆāǄƶǆā èƓǈƓǒƕƓǈƙ ÿǂǆĈǒā çíèƓǂïƬǃå ƗõƬǈá ƴǒǆƞǃ Ɠǌǃā .þƙǒā ǑǃƓƙǃƓǂ Ɠǌƙǆƞïƙ: 
 

 ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ = çïõƓƤǆǃå ÿǆ ǑǃƓƤǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆ +çïõƓƤǆǃå ýíƕ 
 

 ïõƓƤǆǃå ýíƕƕ ûǄƶƙǒ ƓǆǒƽƼç á çāǚƵ Ɠưǒá ƓǌǒǄƵ ûǄõǒ Ɠǆ āÜ ûāƪǃå çïõƓƤǆ  Ǐǈƕƙ íǀƼ
 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ăíǒâǆƗǒíƓƮƙƿǗå  ñƓƪá ǏǄƵ ýíƶǆǃå åîǋ ííơƙ Ǐƙǃå ïöǈǃå Ɨǌƞā ƗƼƓưǆǃåĒ %Ü 

 Ĉƙ Ǐǋā ûāƪǃå ǏƼ íƑƓƪǃå çíƑƓƽǃå ýíƶǆ ÿǒƕ ûïƽǃå ýƛǆ ĊíƶǆāƗǈåðƤǃå èåíǈƪ ǏǄƵ çíƑƓƽǃå ý.  Ċǆá Ɠ
 ĊíƶǆçïõƓƤǆǄǃ ǑǃƓƤǃå íƑƓƶǃå ý  ǉíǒíơƙ æƶƮǒƼÜ þåíƤƙƪå þƙǒ üǃîǃā  Ċíƶǆ ûåïāǕå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ý
ƗĊǒǃƓǆǃå  ïõƓƤǆǃå ƗǆǒíƵç ƛǆ ýƓǌǃ ïƤà ýǒíƕǂ ƗǈåðƤǃå ÿāîá.)č(  

 Ċíƶǆ æƓƪơ þƙǒā ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ ý ĄƓǀƼā êîāǆǈǃTULLY   Ċíƶǆ æƓƪơƕ ÿāîǕ íƑƓƶǃå ý
 ƗǈåðƤǃå ĄƓǀƼā  ƗǈåðƤǃå ÿāîá ǏǄƵ íƑƓƶǃå õƪāƙǆ æƓƪơƕ ăðǂïǆǃå üǈƕǃå èƓǒƑƓƮơǙÜ  Ąåïöǈā  ÿǕ
 ƗǈƪǃåƗĊǒǃƓǆǃå  ǑƼ Ǒǌƙǈƙ ïƮǆ ǑƼďč  ǑƼ áíƕƙā āǒǃāǒč āǒǈāǒ  ýāíǃå ÿǆ ïǒƛǂǃå ñǂƵ ǏǄƵ

ïǒƓǈǒ ǑƼ áíƕƙ Ǒƙǃå ƗǒƕāïāǕå Ü  ÿǆ ÿāǂǒƪ ăāǈƪǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆ æƓƪơǃ Ǌǈá Ăïƙ ƗƛơƓƕǃå ÿƓƼ
ÿǒǒǃƓƙƙǆ ÿǒǆƓƶǃ íƑƓƶǃå õƪāƙǆ æƓƪơ ýưƼǕå)Ď(  ƗƽǄǂƙǃå æƓƪơǃ ƝƑƓƙǈǃå ñƽǈ þåíƤƙƪå þƙǒƪā

ǑǄǒ Ɠǆǂ ûǒƕõƙǃå ýơǆ èƓǂïƬǃå ƴǒǆƞǃ ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå: 

 

                                                           

)Č (ùȀȊȵ ùȀȉà ÛȻȀȭí ȨǤȅ ȜǱȀȵ Û òĎđ. 
č) (ƃǠǤƨä ĂǼƥ Û"ȀȕǠǺƫä üǠƫä ðàî çǠȭȀȉ āǼȱ ǦȥǠȒƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ȀȕǠǺƫä üǠƫä ðàȀǣ ȰɅɀȶǪȱä Ƙǭǖǩ ðǠɆȩ" ÛčċČč Û òčĎđ. 
Ď) ( ȜȩɀȵǦɆȱǠƫä æîäïĀ Û  òČĎ 

http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/Arabic/Reportes/2012/3/allparts.pdf 
 * ýǠȝ ȸȵ üĀɉä ȜǣȀȲȱ ǦȹäȂƪä þĀíà ǼǝǠȝ ȸȝ çǠȵɀȲȞȵ ȀȥäɀǪɅ ƁčċČČ ȀɅǠȺɅ æîɀǭ èäǼǵɉ ăäȀȚȹ. 

http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/Arabic/Reportes/2012/3/allparts.pdf


 
 

- ̸̺̻ - 
 

 Ċíƶǆå ýçïõƓƤǆǃå ÿǆ ǑǃƓƤǃå íƑƓƶǃ  þƓƶǃĎČČĔ = ƗǈåðƤǃå ÿāîå íƑƓƵ õƪāƙǆĎČČĔ =ē+ččÜď  =ĕÜčđ% 
                                                                                     Ď 

 Ċíƶǆ çïõƓƤǆǃå ÿǆ ǑǃƓƤǃå íƑƓƶǃå ý = ƗǈåðƤǃå ÿāîå íƑƓƵ õƪāƙǆĎČČĕ =ččÜď  +ĕÜĕ  =čČÜĒ  % 
                                                                             Ď 

 ĊíƶǆçïõƓƤǆǃå ÿǆ ǑǃƓƤǃå íƑƓƶǃå ý ĎČčČ  = íƑƓƵ õƪāƙǆá ƗǈåðƤǃå ÿāîĎČčČ =ĕÜĕ+čČÜĎ =čČ% 
                                                                                  Ď 

 ĊíƶǆƓƶǃå ýçïõƓƤǆǃå ÿǆ ǑǃƓƤǃå íƑ ĎČčč  = íƑƓƵ õƪāƙǆáƗǈåðƤǃå ÿāî ĎČčč* =ččÜđ+čĎÜĎ+čďÜĎ =
čĎÜď% 

                                                                                           ď 
ǑǃƓƙǃƓƕā: 

 ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ƗƽǄǂƙ = çïõƓƤǆǃå ÿǆ ǑǃƓƤǃå íƑƓƶǃå ýíƶǆ +çïõƓƤǆǃå ýíƕ 
          ĎČČĔ     =ĕÜčđ +Ē  =čđÜčđ% 
         ĎČČĕ     =čČÜĒ +Ē =čĒÜĒ% 
         ĎČčČ     =čČ  +Ē =čĒ% 
         ĎČčČ     =čĎÜď  +Ē =čĔÜď% 

 

ǑǃƓƙǃƓǂ ûǒƕõƙǃå ýơǆ èƓǂïƬǃå ǏǄƵ ǊǃāƓǈƙ þƙǒā: 
 
 

ď/á- èǙƓƮƙǙåā ƓǒƞāǃāǈǂƙǄǃ Ɨǒåï ƗǂïƬ: 
ýƓǆǃå ñáï ÿǆ ôïƙǀǆǃå ßðƞǃå ýƛǆƙǒ  Ǐǈíá íơƕ çíƑƓƼ ýíƶǆƕ Ǒǂǈƕ ôïƿ ǑƼ ƗǂïƬǄǃ ǑǄǂǃå

čČÜđ % ǏƮƿá íơƕāčĎ % þƓƵ Ǌưåïƙƿå þƙĎČČē  ǑƼ áíƕǒ ǉíåíƪ ÿá Ǚåčđ  ïƕǆƙƕƪĎČČē 
 ǑƼ Ǒǌƙǈǒāčđ  ñõƪƹáĎČčĎ Ü  èåāǈƪ ýǚƤ ôïǀǃå ǏǄƵ çíƑƓƽǃå ïåïǆƙƪå Ǒǈƶǒ åîǋā
ûǒƕõƙǃå . ƣǒïƓƙƕ ƗǂïƬǃå ǊǒǄƵ èǄƮơ ïƤà Ǒǂǈƕ ôïǀƕāďČ  āǒǈāǒĎČčč  çíƑƓƼ ïƶƪ õƪāƙǆƕ

 Ǐǈíá íơƕčď %  Ü ƣǒïƓƙƕ Ǒǂǈƕ ôïǀƕāĎČ  āǒǃāǒĎČčč  ïǆƵ ýǚƤ çíƑƓƼ ïƶƪ õƪāƙǆƕ
 Ǐǈíá íơƕ ôïǀǃåčČÜđ .% ƣǒïƓƙƕ ôïƿāĎČ  āǒǃāǒĎČčč  ïƶƪ õƪāƙǆƕ ǑǂǒïǆǙå ïǙāíǃƓƕ

 çíƑƓǀǃåďÜĎđ .% ûǒƕõƙǃå ýơǆ èåāǈƪ ǏǄƵ ßæƵ ýĊǆơĈǒǙ ǑǃāǕå ôïǀǃå ÿá íƞǈ ûƕƪ Ɠǆǆā
Ƽ üǃîǃā þƓƵ ÿǆ ÿƓĎČČĔ Ǐǃã ĎČčČ  þƓƶǃ Ɠǆá ïƽƮ ăāƓƪǒ ôïƙǀǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿƓƼ
ĎČčč ǑǃƓƙǃƓǂ ôāïƿ ƴƕïǖǃ çíƑƓƽǃå ýíƶǆ õƪāƙǆ æƓƪƙơå þƙǒƪƼ: 

 ôïƙǀǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙĎČČĔ =čĎ %x  )č-ĎČ =(%ĕÜĒ% 



 
 

- ̸̺̼ - 
 

 ôïƙǀǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙĎČČĕ =čĎ %x  )č-ĎČ =(%ĕÜĒ% 
 ôïƙǀǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙĎČčČ =čĎ %x  )č-ĎČ =(%ĕÜĒ% 

 

 þƓƵ ǑƼ ƓǆáĎČčč ǑǃƓƙǃå āơǈǃå ǏǄƵ ǊƕƓƪơ þƙǒ: 
 ôåïƙƿǙå ýíƶǆ õƪāƙǆ= čĎ+ čď+čČÜđ+ďÜĎđ  =ĕÜē% 
                                                      Đ 
 þƓƶǃ ôïƙǀǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ ÿƓƼ ǑǃƓƙǃƓƕāĎČčč  = çíƑƓƽǃå ýíƶǆ x )č- Ɨƕǒïưǃå ýíƶǆ( 

                                                      =ĕÜē x )č-ĎČ%)č( =(ĔÜĕ % 
 ĄƓƶƕƙ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå æƓƪơ ÿǂǆǒā  ƗǂïƬǄǃ ǑǄǒāǆƙǃå ýǂǒǌǄǃ ĄƓǀƼā  ýāíƞǄǃ

ǑǃƓƙǃå: 
 ýƽî üĀìƜ)Ď-Ĕ( 

 æîƗƻǁä üǘƢ ƕǐäî ƕǀîƪǁ îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàîǁ ƕƟƜîǄǁä ƕƻǂǀƗǁä åƑƨƟčċċē-čċČČ 
üǐĀǄƗǁä îìƬǄ üǐĀǄƗǁä ƕǄǐƽ üǐĀǄƗǁä ƕƓƨǆ üǐĀǄƗǁä ƕƻǂǀƗ ƕƟƜîǄǁä ƕƻǂǀƗǁä 

ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ 471,267,673.000  86.95% 15.15% 13.17% 

ýƞǕå ƗǄǒāõ ôāïǀǃå 20,000,000.000  3.69% 9.60% 0.35% 

  50,713,353.000  9.36% 0.00% 0.00% 

  ǏǁƑǄƜäčċċē 541,981,026.000  100.00%   13.53% 

ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ 493,029,012.000  88.75% 16.60% 14.73% 

ýƞǕå ƗǄǒāõ ôāïǀǃå 20,000,000.000  3.60% 9.60% 0.35% 

  42,474,064.000  7.65% 0.00% 0.00% 

  ǏǁƑǄƜäčċċĔ 555,503,076.000  100.00%   15.08% 

ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ 518,242,067.000  84.64% 16.00% 13.54% 

ýƞǕå ƗǄǒāõ ôāïǀǃå 20,000,000.000  3.27% 9.60% 0.31% 

  74,070,710.000  12.10% 0.00% 0.00% 

                                                           
Č) ( ȜȩɀȵƫäǦɆǤɅȀȒȱä çɍǼȞ 

http://www.taxrates.cc/html/egypt - tax- rates.html 
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  ǏǁƑǄƜäčċČċ 612,312,777.000  100.00%   13.86% 

ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ 553,526,913.000  72.52% 18.30% 13.27% 

ýƞǕå ƗǄǒāõ ôāïǀǃå 20,000,000.000  2.62% 9.60% 0.25% 

  189,748,517.000  24.86% 8.90% 2.21% 

 ǏǁƑǄƜäčċČČ 763,275,430.000  100.00%   15.74% 

  

ď/æ-  ƗǂïƬǃåƗĊǒïƮǆǃå èƓƪ ýǒƓǈ ƗǒƵƓǈƮǃå ïƓǆƿǖǃ: 
 çíƑƓƼ ïƶƪƕ ăïƮǆǃå ǑǄǋǕå üǈƕǃå ÿǆ ôïƿ ǏǄƵ ƓǌƑƓƬǈå èƿā ƗǂïƬǃå èǄƮơč % ûāƼ

ïāƕǒǄǃå ïƶƪ*  ǑǂǒïǆǕå ïǙāíǃƓƕ Ǌǈǆ þíƤƙƪǆǄǃ Ü āčĎÜĎđ % ăïƮǆǃå ǊǒǈƞǄǃ Ü ƗƼƓưǙƓƕǏǃã 
ČÜČēđ %ÿǒíǆ íǒƮï ǏǄƵá ƗǃāǆƵ . ƣǒïƓƙƕāĔ  āǒǃāǒĎČČď  Ɨǒǈāǒíǆǃå Ɨǃāíƞ ǏǄƵ ƗǀƼåāǆǃå þƙ

 ǑƼ çïǒƺƙǆ Ɨǒāǈƪ õƓƪƿå ǏǄƵ Ɠǋíåíƪ þƙǒǃ ƗǀơƙƪǆǃåďČ/Ē  āďč/čĎ  þƓƵ ÿǆ Ɨǒåíƕ þƓƵ ýǂ ÿǆ
ĎČČĐ  ǏƙơāĎČčČ  Üƴǆ  ÿǒïǆǀǃå ǏǄƵ ÿǒǆƋƙǃå ûƑƓƛā ÿǆ íǒƽƙƪǆǂ üǈƕǃå ƗƼƓưå) èƓƪ ýǒƓǈ
čČč āčČĎ .( Ɨǀơƙƪǆǃå íƑåāƽǃåā õƓƪƿǕå íåíƪ íƶƕ Ǚå Ɨǒāǈƪ ëƓƕïá ƴǒðāƙ þíƶƕ ƗǂïƬǃå íǌƶƙƙā

üǈƕǄǃ þƓƶǃå èåî ǑƼ.)Č(  þƓƵ ǑƼāĎČČĕ  Ü ăïƓƕ Ǒƕ ÿå Ǒƕ üǈƕ ÿǆ ôïƿ ǏǄƵ ƗǂïƬǃå èǄƮơ
ăíǀƵ ǑǃƓǆƞå ÿǆ æǈƓƞ ýǒāǆƙǃ ǉƓƕ  èƓƪ ýǒƓǈ ǑƵƓǈƮǃå ïǆǀǃå ûǚõåā ƴǒǈƮƙ)ĎČč ( ïƶƪƕ

 çíƑƓƼďÜĕĔ %CCIRR  Ɠǒāǈƪ Ü ǏǄƵ ǉíåíƪ þƙǒƪāčĐ  ëƓǆƪǃå çïƙƽǃ ƗǒǃƓƙ ăāǈƪ úƮǈ õƪƿ
 ƓǌƙíǆāĎĐ  ÿǆ åïƓƕƙƵå åïǌƬčĐ  ñïƓǆĎČčč.)č(  Ɨƕǒïưǃ ƗǂïƬǃå ƴưƤƙ ƗǂïƬǃå ÿá éǒơā

 ýƤíǃå ǏǄƵ èƓǂïƬǃå ÜƽǄǂƙ ýíƶǆ ƴǆ ýǆƓƶƙǃå þƙǒƪ ǑǃƓƙǃƓƕƼ ÿǒíǃå ýíƶǆ Ǌƪƽǈ āǋ ôåïƙƿǙå Ɨ
ǑǃƓƙǃƓǂ:    

 

                                                           
Č) ( æîɀȊȺƫä ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱäčċċē  Û òčĐ. 
 * îǠȎǪǹä îɀǤɆȲȱäLondon Interbank Offered Rate LIBORǼǝǠȦȱä üǼȞȵ ƗȞǩ ƔȱäĀ Ûæ  Ž ùîǠȎƫä ƙǣ Ǡȵ óĀȀȪȱ óĀȀȞƫä

ɄȖȢɅ ɀȽĀ ÛȼɆȵɀɅ ȻîɀȎǣ ȻîäǼȍä ɄȲȝ ǦɆȹǠȖɅƎȱä ƙɆȥȀȎƫä ȼɆȞƤ ýɀȪǩ üǼȞȵ ɀȽĀ ÛĂǼȪȺȱä þǼȺȱ úɀȅ çɍǼȞȵ  ɄȲȝ æǼǝǠȦȱä
ȀȊȝ çɎȶȝ ǠȾƵà îɍĀǼȱä ǼȞɅĀ ÛæǼǵäĀ ǦȲɆȱ ȸȵ àǼǤǩ æìǼȞǪȵ üǠǱɇĀ îɍĀì ĀîɀɆȱäĀ ƙȱäĀ ƗɆȱƕȅɍäĀ ĀîɀɆȱäĀ îɀǤɆȲȱä ȵ ǼɅǼǶǪȱ ȼɆȱß ȴȽà æǼǝǠȦȱä üǼȞ

ĂɀǪȆƫä ɄȲȝ ƃĀǼȱä. 
č) ( æîɀȊȺƫä ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱäčċċĔ Û òčċ . 

http://www.my.mec.biz/t56226.html
http://www.my.mec.biz/t56226.html
http://www.my.mec.biz/t56226.html
http://www.my.mec.biz/t56226.html
http://www.my.mec.biz/t56226.html
http://www.my.mec.biz/t56226.html
http://www.my.mec.biz/t56226.html
http://www.my.mec.biz/t56226.html
http://www.my.mec.biz/t56226.html
http://www.my.mec.biz/t56226.html
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 þƓƶǃ ÿǒíǃå çíƑƓƼĎČČĔ =č + %ďÜČĔĕ%)Č ( =ĐÜČĔĕ% 

 þƓƶǃ ÿǒíǃå çíƑƓƼĎČČĕ =č + %čÜđđĕ%)č(  +ďÜĕĔ =%ĒÜđďĕ% 

 þƓƶǃ ÿǒíǃå çíƑƓƼĎČčČ =č + %ČÜĕČď%)Ď(  +ďÜĕĔ =%đÜĔĔď% 

 þƓƶǃ ÿǒíǃå çíƑƓƼĎČčč =č + %ČÜĔďČ%)ď(  +ďÜĕĔ =%đÜĔč% 

 

 ÿǂǆǒā ýāíƞǄǃ ĄƓǀƼā ƗǂïƬǄǃ ǑǄǒāǆƙǃå ýǂǒǌǄǃ Ɠƶƕƙ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå æƓƪơ
ǑǃƓƙǃå: 

 

 ýƽî üĀìƜ)Ď-Čċ( 
 æîƗƻǁä üǘƢ çƑƨ üǐƑǆ ƕǀîƪǁ îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàîǁ ƕƟƜîǄǁä ƕƻǂǀƗǁä åƑƨƟčċċē-čċČČ  

üǐĀǄƗǁä îìƬǄ ýǒāǆƙǃå Ɨǆǒƿ ýǒāǆƙǃå Ɨƕƪǈ ýǒāǆƙǃå ƗƽǄǂƙ Ɨơƞïǆǃå ƗƽǄǂƙǃå 

ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ 254,138,410.000  93.18% 15.15% 14.12% 

ýƞǕå ƗǄǒāõ ôāïǀǃå 18,590,502.000  6.82% 4.09% 0.28% 

  ǏǁƑǄƜäčċċē 272,728,912.000  100.00%   14.40% 

ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ 274,565,067.000  70.25% 16.60% 11.66% 

ýƞǕå ƗǄǒāõ ôāïǀǃå 116,269,671.000  29.75% 6.54% 1.95% 

  ǏǁƑǄƜäčċċĔ 390,834,738.000  100.00%   13.61% 

ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ 286,088,244.000  69.35% 16.00% 11.10% 

                                                           
Č) (http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/2008.aspx                                                  
č)(http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/2009.aspx                                                          
Ď)(http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/2010.aspx                                                            
ď)(http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/2011.aspx                                       

                   

http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/2008.aspx
http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/2008.aspx
http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/2009.aspx
http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/2009.aspx
http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/2010.aspx
http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/2010.aspx
http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/2011.aspx
http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/2011.aspx
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ýƞǕå ƗǄǒāõ ôāïǀǃå 126,427,997.000  30.65% 5.88% 1.80% 

  ǏǁƑǄƜäčċČċ 412,516,241.000  100.00%   12.90% 

ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ 296,612,778.000  73.79% 18.30% 13.50% 

ýƞǕå ƗǄǒāõ ôāïǀǃå 105,356,664.000  26.21% 5.81% 1.52% 

 ǏǁƑǄƜäčċČČ 401,969,442.000  100.00%   15.03% 
 

 

 

  

đđ--   Ɨǆǒǀǃå æƓƪơ Ɨǆǒǀǃå æƓƪơƗǒíƓƮƙƿǗåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåƗƼƓưǆǃå::  
 íƶƕāßåïƞã  Ɨǆðǚǃå èǚǒíƶƙǃå ĄƓǀƼā  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆǃƗǒíƓƮƙƿǗå  Ơƕïǃå ǑƕǈƓƞ ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå

 Ɨǆǒǀǃå ÿƓƼ ûǒƕõƙǃå ýơǆ èƓǂïƬǄǃ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïā ǑǄǒƺƬƙǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  èƓǂïƬǄǃ ƗƼƓưǆǃå
ǑǃƓƙǃå āơǈǃå ǏǄƵ ÿāǂƙ: 

đ/č- ƬèǙƓƮƙǙåā ƓǒƞāǃāǈǂƙǄǃ Ɨǒåï Ɨǂï: 
 
 

 ýƽî üĀìƜ)Ď- ČČ ( 
 ƕǄǐƾǁä åƑƨƟƕǐìƑƬƗƽǕä  æîƗƻǁä üǘƢ ƕǐäî ƕǀîƪǁ ƕƺƑƮǄǁäčċċē-čċČČ 

  2008 2009 2010 2011 

Č-üìƴǄǁä ƕƓǐîƮǁä ìƴƓ ǏǂǐƸƪƗǁä ƞƓîǁä ǏƺƑƬ åƑƨƟ:       

Ɨƕǒïưǃå ýƕƿ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ 95,308,074.000  55,819,650.000  77,216,563.000  134,516,068.000  

ƕƺƑƮä:         

ƗǈƑåí íƑåāƼ 0.000  0.000  2,396,539.000  497,561.000  

 ƗǒǃƓơǃå Ɨǈƪǃå ÿƵ Ɨǒǀǒāƪƙǃå úǒǃƓǂƙ 35,208,800.000  31,395,952.000  35,208,800.000  31,395,952.000  

ýơǆǃå çïǌƬ üǚǋå 0.000  5,000,000.000  0.000  10,864,587.000  

 ƗƙƕƓƛ ýāƮå ƴǒƕ çïƓƪƤ 0.000  297,368.000  690,637.000  0.000  

ƗǄƞâǆǃå ýƤíǃå Ɨƕǒïư 5,054,044.000  4,429,670.000  3,171,291.000  0.000  

ýƬƢ:         
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ýƤíǃå ǏǄƵ çíƑƓƽǃå 0.000  0.000  2,396,539.000  497,561.000  

ƓǀƕƓƪ ƗƼƓưǆǃå íāǈƕǃå ǏǄƵ Ɨǀơƙƪǆǃå Ɨƕǒïưǃå 7,041,760.000  7,338,664.000  7,659,195.200  8,551,620.000  

ƗƵāƼíǆǃå ýƤíǃå æƑåïưǃå 16,718,217.000  8,808,285.000  17,652,046.000  21,548,799.000  

ƗƙƕƓƛ ýāƮá ƴǒƕ ëƓƕïá 49,329.000  0.000  0.000  183,465.000  

 èƓǈǚƵǙå úǒǃƓǂƙǃ  ƗǂǄǌƙƪǆǃå Ɨǆǒǀǃå 11,736,266.667  22,201,584.000  33,937,850.667  32,666,901.333  

üìƴǄǁä  ǏǂǐƸƪƗǁä üƢìǁä ǏƺƑƬ 107,067,105.333  65,932,771.000  67,093,933.333  122,875,002.667  

ƕƓǐîƮǁä ìƴƓ üìƴǄǁä ǏǂǐƸƪƗǁä üƢìǁä ǏƺƑƬ 85,653,684.267  52,746,216.800  53,675,146.667  

 

98,300,002.133  

 

 

č-üìƴǄǁä îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàî åƑƨƟ:       

çïƙƽǃå ýāá ǑƼ ýƓǆǃå ñáï íǒƮï 537,980,541.000  419,044,540.000  494,788,771.000  515,620,544.000  

ƕƺƑƮä:         

èƓƮƮƤǆ 43,134,955.000  53,511,795.000  37,380,246.000  13,138,449.000  

Ɨǒǀǒāƪƙǃå úǒǃƓǂƙǃ ƗǂǄǌƙƪǆǃå ïǒƹ Ɨǆǒǀǃå 23,472,533.333  32,666,901.333  37,380,246.000  13,138,449.000  

 ƗƙƕƓƛ ýāƮå ƴǒƕ çïƓƪƤ)Ɨƕǒïưǃå íƶƕ( 0.000  297,368.000  690,637.000  0.000  

ƗǃĊíƶĈǆǃå ýơǆǃå çïǌƬ 75,925,974.000  75,925,974.000  75,925,974.000  75,925,974.000  

ýƬƢ:         

ƗƙƕƓƛ ýāƮá ƴǒƕ ëƓƕïá 49,329.000  0.000  0.000  183,465.000  

ÿāǈƑåíǃå 8,906,884.000  7,466,575.000  9,035,132.000  5,664,747.000  

Ɨǆíǀǆ èƓƶƼí ßǚǆƵ 39,757,712.000  33,314,912.000  70,237,418.000  20,460,384.000  

ƴƼí ûåïāáā ÿāíïāǆ 127,674,375.000  229,138,641.000  186,959,954.000  250,993,324.000  

ĂïƤá ƗǈƑåí çíƮïáā Ɨǀơƙƪǆ èƓƼāïƮǆ 94,615,338.000  107,687,241.000  161,017,068.000  211,143,420.000  

îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàî 409,510,365.333  203,839,209.333  218,916,302.000  129,378,076.000  
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Ď- üƑǄǁä ðàî ƕƻǂǀƗ åƑƨƟ 

Ɨơƞïǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ 13.53% 15.08% 13.86% 15.74% 

Ǐǂǀǁä üƑǄǁä ðàî ƕƻǂǀƗ 55,396,944.722  30,331,853.088  30,331,853.088  20,357,920.649  

 
 

ď-  ƕǄǐƾǁä åƑƨƟƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä 30,256,739.544  22,009,850.214  23,343,293.579  77,942,081.485  
 

 

 

đ/Ď- èƓƪ ýǒƓǈ ƗǒƵƓǈƮǃå ïƓǆƿǖǃ ƗĊǒïƮǆǃå ƗǂïƬǃå: 
 

 ýƽî üĀìƜ)Ď-Čč( 
 ƕǄǐƾǁä åƑƨƟƕǐìƑƬƗƽǕä  æîƗƻǁä üǘƢ çƑƨ üǐƑǆ ƕǀîƪǁ ƕƺƑƮǄǁäčċċē-čċČČ 

  2008 2009 2010 2011 

Č- üìƴǄǁä ƕƓǐîƮǁä ìƴƓ ǏǂǐƸƪƗǁä ƞƓîǁä ǏƺƑƬ åƑƨƟ:       

Ɨƕǒïưǃå ýƕƿ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ 33,238,638.000  36,108,092.000  30,800,814.000  28,988,043.000  

ƕƺƑƮä:         

ƗǈƑåí íƑåāƼ 2,247,207.000  742,756.000  290,373.000  509,490.000  

 ƗǒǃƓơǃå Ɨǈƪǃå ÿƵ Ɨǒǀǒāƪƙǃå úǒǃƓǂƙ 411,360.000  291,179.000  331,021.000  247,408.000  

ƗƪāǄǆǃå ïǒƹ ýāƮǕå üǚǋå 0.000  0.000  0.000  542,195.000  

 ƗƙƕƓƛ ýāƮå ƴǒƕ çïƓƪƤ 0.000  192,457.000  0.000  1,227.000  

ýƬƢ:         

ýƤíǃå ǏǄƵ çíƑƓƽǃå 2,247,207.000  742,756.000  290,373.000  509,490.000  

ƗƙƕƓƛ ýāƮá ƴǒƕ ëƓƕïá 48,073.000  0.000  0.000  0.000  

 èƓǈǚƵǙå úǒǃƓǂƙǃ  ƗǂǄǌƙƪǆǃå Ɨǆǒǀǃå 137,120.000  234,179.667  344,520.000  289,869.333  

üìƴǄǁä  ǏǂǐƸƪƗǁä üƢìǁä ǏƺƑƬ 35,712,012.000  37,100,304.333  31,077,688.000  29,998,493.667  
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č- üìƴǄǁä îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàî åƑƨƟ:       

ýāá ǑƼ ýƓǆǃå ñáï íǒƮï çïƙƽǃå 230,363,072.000  254,138,410.000  274,565,067.000  286,088,244.000  

ƕƺƑƮä:         

èƓƮƮƤǆ 4,913,960.000  6,301,967.000  5,649,665.000  5,599,583.000  

Ɨǒǀǒāƪƙǃå úǒǃƓǂƙǃ ƗǂǄǌƙƪǆǃå ïǒƹ Ɨǆǒǀǃå 274,240.000  331,239.333  317,740.333  275,279.000  

 ƗƙƕƓƛ ýāƮå ƴǒƕ çïƓƪƤ)Ɨƕǒïưǃå íƶƕ( 0.000  192,457.000  0.000  1,227.000  

ƗǃĊíƶĈǆ ƗƪāǆǄǆ ïǒƹ ýāƮá 0.000  0.000  0.000  744,828.000  

ýƬƢ:         

ƗƙƕƓƛ ýāƮá ƴǒƕ ëƓƕïá 48,073.000  0.000  0.000  0.000  

ƗǈƑåí èƓƕƓƪơā ÿāǈƑåíǃå 8,693,967.000  9,733,410.000  18,023,560.000  25,350,556.000  

èƓƶǒðāƙ āǈƑåí 87,991.000  87,991.000  87,991.000  87,991.000  

îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàî 226,769,314.000  251,142,672.333  262,420,921.333  267,270,614.000  

 

Ď-  üƑǄǁä ðàî ƕƻǂǀƗ åƑƨƟ         

Ɨơƞïǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ 14.40% 13.61% 12.90% 15.03% 

Ǐǂǀǁä üƑǄǁä ðàî ƕƻǂǀƗ 32,645,777.436  34,172,849.838  33,850,570.450  40,161,034.732  

 

 

ď-  ƕǄǐƾǁä åƑƨƟƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä 3,066,234.564  2,927,454.496  - 2,772,882.450  - 10,162,541.065  

 
 
 āƕ ýǒǄơƙǃåā ƗƪåïíǃƓƕ ƗƛơƓƕǃå èǌƙǈå ÿá íƶƕ Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙƗǒíƓƮƙƿǗå  ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå

 èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ÷Ɠõƿ èƓǂïƬƗĊǒïƮǆǃå Ü  Ɨǆǒǀǃå æƓƪơ ôåïƹǕ ÿá ƗƛơƓƕǃå Ɲƙǈƙƪƙ
ƗǒíƓƮƙƿǗå  þƑåāǀǃå èƓǈƓǒƕƕ ýƓǀƙǈǙå æƞǒ ÿƓǂ ƗƼƓưǆǃåƗĊǒǃƓǆǃå çïāƬǈǆǃå  ĊǒƤǒïƓƙǃå þǒǀǃå ÿǆ ƗǏǃã 
 þǒǀǃå ĊǒíƓƮƙƿǗåƗ Ü  Ĉƙǃ Ċƕƶ ï üǃîƕ ƗǒƓǌǈ ǑƼƗǂïƬǄǃ Ɨǒǀǒǀơǃå Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ÿƵ ïǆǕå . Ĉǒā āǋ åîǋ íƶ



 
 

- ̸̻̹ - 
 

ïāơǆǃå ǑƪǒƑïǃå ǃǃå ƝǌǈǆǄǀǒƕõƙǑ ǃ Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåÿá Ǐǃå  Ɨǆǒǀǃå ñǂƶǒ
ƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǂïƬǄǃ Ɨǒǀǒǀơǃå . ā ƗƛơƓƕǃå ýāƓǈƙƙ úāƪ ǑǃƓƙǃƓƕ ƝƑƓƙǈ ýǒǄơƙ ǑǃƓƙǃå éơƕǆǃå ǑƼ

 Ɨǒǀǒƕõƙǃå ƗƪåïíǃåÜ ǀǆƕ ƓǌƙǈïƓǀǆ ƴǆ ñƓǒ ßåíǕå ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆ āǋā þåíƤƙƪǙå ƴƪåāǃåā ăíǒǄǀƙǃå
 Ɠǆǌǈǆ ýǂ çßƓƽǂ ñƓǒǀǃ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïÜ êƓƙǈƙƪåā ǃåƗǈïƓǀǆǃå ƝƑƓƙǈ Ɨƪåïíǃå ǉîǌǃ. 

 

 

 

 

сжϝϫЮϜ ϩϳϡгЮϜ 

 ƕǐƾǐƓôƗǁä ƕƨäîìǁä ƛƏƑƗǆ üǐǂƟƗĀ óîƳ ýǐǐƾƗ 

 

 Ăïǒ ßåïƕƤ ƗǒǃƓǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå ƗǒíǒǄǀƙǃå ñǒǒƓǀǆǃå ǏǄƵ íƓǆƙƵǙå ÿá
 þƑåāǀǃå ÿǆ ƗƞïƤƙƪǆǃåƗĊǒǃƓǆǃå  ñǒǒƓǀǆǃå üǄƙ ûƓƽƤå ǑƼ ǑƪǒƑïǃå æƕƪǃå ǑǋÜ  ýƤíǆ Ǌƞāƙ üǃîǃā

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåǏǃã  Ɨǆǒǀǃå ñǂƶƙǃ èƓǈƓǒƕǃå üǄƙ ýǒíƶƙƗǒíƓƮƙƿǗå Ɠǌǃ . ýāƓǈƙƙƪ üǃîǃā
 ǑƼ ƗƛơƓƕǃå Ɨǆǒǀǃå æƓƪơ ƝƑƓƙǈ ÿǒƕ ƗǒƵāưāǆ ƗǈïƓǀǆ éơƕǆǃå åîǋƗǒíƓƮƙƿǗå  èƓǂïƬǄǃ ƗƼƓưǆǃå

 þǒǒǀƙ ǑƼ ƗǒíǒǄǀƙǃå êîƓǆǈǃå üǄƙ þǋá ÿǒƕā ûǒƕõƙǃå ýơǆßåíǕå  þåíƤƙƪƓƕ èƓǂïƬǄǃ ǑƕƪƓơǆǃå
 Ɠưǒáā ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǃåƗǒíƓƮƙƿǗå Ü Ǐǃã Ɨǒǀǒƕõƙǃå Ɨƪåïíǃå ôïƵā þǒǒǀƙ . ïƓǒƙƤå ƴƿā íƿā

Ƶ ƗƛơƓƕǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆ ǏǄÜ  åîǋ ïƓǒƙƤǙ ǑƪǒƑïǃå æƕƪǃå ƴƞïǒā
 ñƓǒǀǆǃåǏǃã ƗǒǃƓƙǃå æƓƕƪǕå: -

- ƗǂïƬǃå çïåíǙ ýǒƺƬƙǃå çßƓƽǂ ñǒǀǒ. 
-  ýöǒǏǃã Ăïƕǂǃå èƓǂïƬǃå þöƶǆ ǑƼ ƓǆíƤƙƪǆ ĄƓƪƓǒǀǆ ÿǓå. 
-  Ċíƶǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ƝƙƓǈ ǏǄƵ íǆƙƶǒ Ǌǈá ƗǃÜ Ǖå ñƓǒǀǆǃå āǌƼ ǑǃƓƙǃƓƕā ýƛǆ ƗƪåïíǄǃ çíƵƓǀǂƗǈïƓǀǆǃå. 

 

 ƝƑƓƙǈ ýǒǄơƙā ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆ æƓƪƙơå Ɨǒƽǒǂǃ ôïƵ ǑǄǒ ƓǆǒƼā
Ɨƕāƪơǆǃå èƓǈƓǒƕǃå: 



 
 

- ̸̻̺ - 
 

 

ǗĀà: ǁ ƕǐäî ƕǀîƪǂçǗƑƬƗǗäĀ ƑǐƜĀǁĀǆǀƗ: 

 Ɨǆǒǀǃå æƓƪƙơƓƕ ƗƛơƓƕǃå èǆƓƿ íǀǃƗǒíƓƮƙƿǗå ƽǃå ýǚƤ ƗƼƓưǆǃå ÿǒƕ Ɠǆ çïƙĎČČĔ-ĎČčč 
ǈǃå ôïƵāƙƓ ûƕƓƪǃå éơƕǆǃå ǑƼ ƝÜ  ýāíƞǃå ǑƼ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǃå ǏǄƵ ßðƞǃå åîǋ ǑƼ íǆƙƶƙƪ åîǌǃā

 þǒǒǀƙǃ ǑǃƓƙǃåßåíǕå  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ íƶƕā ýƕƿ ƗǂïƬǄǃ ǑƕƪƓơǆǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃåÜ 
ǆǃå èƓǈƓǒƕǃå þåíƤƙƪƓƕ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆ æƓƪƙơåā ƗĊǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃƓƕ ƗǄĊƞƪ

ǒƕǃåāǈƓèƓ  ƗǃĊíƶǆǃå: 

 

 

 ýƽî üĀìƜ)Ď- ČĎ( 
 ìƴƓĀ üƓƽ üƑǄǁä ðàî ǍǂƳ ìƏƑƴǁä üìƴǄ åƑƨƟƕƺƑƮǄǁä ƕǐìƑƬƗƽǕä ƕǄǐƾǁä úǐƓôƗ  ƕǀîƪǁ
 ƕǐäî 

þƑøøøøøøøøøøøøøøǐƓǁä 2008 2009 2010 2011 

 Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ) þƑåāǀǃƓƕ íïåāǃåƗĊǒǃƓǆǃå( 76,246,459.200  44,655,720.000  61,773,250.400  107,612,854.400  

 çíƓǒðǃå ýíƶǆ )ôƓƽƤǈǙå ( Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮǃ -  - 41.43% 38.33% 74.21% 

 ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ) þƑåāǀǃƓƕ íïåāǃåƗĊǒǃƓǆǃå( 541,981,026.000  555,503,076.000  612,312,777.000  763,275,430.000  

 çíƓǒðǃå ýíƶǆ )ôƓƽƤǈǙå ( ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ -  2.49% 10.23% 24.65% 

îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàî ǍǂƳ ìƏƑƴǁä üìƴǄ 14.07% 8.04% 10.09% 14.10% 

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨƕāƪơǆǃå ƗƼƓưǆǃå 2,929,406.740  - 39,107,095.992  - 23,065,480.320  - 12,490,188.692  

 æìƑǐïǁä)óƑƻƢǆä ( ƕǄǐƾǁä ǏƺƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä -  - 1434.98% 41.02% 45.85% 

ýĊíƶǆǃå Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ 85,653,684.267  52,746,216.800  53,675,146.667  98,300,002.133  

 çíƓǒðǃå ýíƶǆ )ôƓƽƤǈǙå ( ýĊíƶǆǃå  Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮǃ -  - 38.42% 1.76% 83.14% 



 
 

- ̸̻̻ - 
 

ýĊíƶǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï 409,510,365.333  203,839,209.333  218,916,302.000  129,378,076.000  

 çíƓǒðǃå ýíƶǆ )ôƓƽƤǈǙå (ýĊíƶǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ -  - 50.22% 7.40% - 40.90% 

üĉìƴǄǁä îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàî ǍǂƳ ìƏƑƴǁä üìƴǄ 20.92% 25.88% 24.52% 75.98% 

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗǃĊíƶǆǃå  ƗƼƓưǆǃå 30,256,739.544  22,009,850.214  23,343,293.579  77,942,081.485  

 æìƑǐïǁä)óƑƻƢǆä ( ƕǄǐƾǁä ǏƺƕǐìƑƬƗƽǕä ƕǁĉìƴǄǁä ƕƺƑƮǄǁä -  - 27.26% 6.06% 233.89% 

 

íƞǃå ǏǄƵ ĄåßƓǈƕā ûƕƓƪǃå ýāƝƑƓƙǈ ÿƎƼ ýǒǄơƙǃå þāǀƙ Ǒǋā ïāƓơǆ ƴƕïá ǏǄƵ : 

 

à - ƕƓǐîƮǁä ìƴƓ ƑǄ ǏǂǐƸƪƗǁä ƞƓîǁä: 
¶  ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ƸǄƕĎČČĕ  ǉïíƿā ƸǄƕǆĐđ ǒǈƞ ÿāǒǄǆǊ 

 ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîāēĒ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆĎČČĔ  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕĐčÜđ .%Ǚå  ÿá
 ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƸǄƕ Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ýĊíƶǆǃå ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮĎČČĕ  ǉïíƿā ƸǄƕǆđĎ  ÿāǒǄǆ

 ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā ǊǒǈƞĔđ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆĎČČĔ  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕďĔÜđ .%
 ýíƶǆƕ Ǒǀǒǀơ ïǒƹ ăïāƮ ôƓƽƤǈå ǏǄƵ ýíǒ åîǋāĎ.% 

¶  ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ƸǄƕĎČčČ Ǆƕǆ ǉïíƿā ƸĒč ǒǈƞ ÿāǒǄǆǊ 
 ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîāĐĐ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆĎČČĕ  Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕďĔ .% ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ

ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ÿá  ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƸǄƕ Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ýĊíƶǆǃåĎČčČ  ǉïíƿā ƸǄƕǆđď 
 ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆđĎ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆĎČČĕ çíƓǒð  ǉïíƿčÜĔ .%

 ýíƶǆƕ Ɨǒǀǒǀơ ïǒƹ ƗǒïāƮ çíƓǒð ǏǄƵ ýíǒ åîǋāďē%  þƑåāǀǃƓƕƗĊǒǃƓǆǃå çïāƬǈǆǃå . Ǌǈá Ǚå
 ǑƼ Ǒǀǒǀơ þíǀƙ üƓǈǋ  ßåíǕå  ýíƶǆƕ ûƕƓƪǃå þƓƶǃå ÿƵ ǑǄǒƺƬƙǃåĐČ.% 

¶  ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ƸǄƕĎČčč  ǉïíƿā ƸǄƕǆčČē ǒǈƞ ÿāǒǄǆǊ 
 ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîāĒč  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆĎČčČ  Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕēĐ .% ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ

á ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƸǄƕ ýĊíƶǆǃå Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ÿĎČčč  ǉïíƿā ƸǄƕǆĕĔ 
 ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆđď  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆĎČčČ çíƓǒðƕ ǋïíƿƓ Ĕď .%



 
 

- ̸̻̼ - 
 

 ǏǄƵ ýíǒ åîǋāôƓƽƤǈå Ǒǀǒǀơ ïǒƹ ăïāƮ  ýíƶǆƕčČ % þƑåāǀǃƓƕƗĊǒǃƓǆǃå çïāƬǈǆǃå . Ǚå
 ǑƼ Ǒǀǒǀơ þíǀƙ üƓǈǋ ǊǈáßåíǕå    ýíƶǆƕ ûƕƓƪǃå þƓƶǃå ÿƵ ǑǄǒƺƬƙǃåčĐ.% 

 
å- îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàî: 

¶  ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƸǄƕĎČČĕ  ǉïíƿā ƸǄƕǆđđđÜđ ǒǈƞ ÿāǒǄǆǊ   ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā
đĐĎ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆĎČČĔ  Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕĎÜđ .% ñáï ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ

 ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƸǄƕ ýĊíƶǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃåĎČČĕ  ǉïíƿā ƸǄƕǆĎČĐ  ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆ
ĐČĕÜĒ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆĎČČĔ  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕđČ .%  çíƓǒð ǏǄƵ ýíǒ åîǋā

ǀơ ïǒƹ ƗǒïāƮ ýíƶǆƕ ƗǒǀǒđĎÜđ .% 
¶  ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƸǄƕĎČčČ  ǉïíƿā ƸǄƕǆĒčĎ ǒǈƞ ÿāǒǄǆǊ   ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā

đđđÜđ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆĎČČĕ  Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕčČ .% ñáï ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ
 ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƸǄƕ ýĊíƶǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃåĎČčČ  ǉïíƿā ƸǄƕǆĎčĔ  ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆ

ĎČď  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆĎČČĕ  Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕē .% ƗǒïāƮ çíƓǒð ǏǄƵ ýíǒ åîǋā
 ýíƶǆƕ Ɨǒǀǒǀơ ïǒƹď  % ÿá ǙåǑƼ ÷Ɠƽƙïå üƓǈǋ Ɨǒǀǒǀơǃå Ɨǆǒǀǃå  ûƕƓƪǃå þƓƶǃå ÿƵ èǈƓǂ

 ýíƶǆƕđē.% 
¶  ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƸǄƕĎČčč  ǉïíƿā ƸǄƕǆēĒď ǒǈƞ ÿāǒǄǆǊ   ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā

ĒčĎ Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼĎČčČ  Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕĎĐ .% ñáï ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ
 ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƸǄƕ ýĊíƶǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃåĎČčč  ǉïíƿā ƸǄƕǆčĎĕ  ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆ

Ďčĕ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆĎČčČ  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕĐ .% çíƓǒð ǏǄƵ ýíǒ åîǋā
 ýíƶǆƕ Ɨǒǀǒǀơ ïǒƹ ƗǒïāƮĒĐ .% 

 
é-  ƕǄǐƾǁäìƑƬƗƽǕäƕǐ ƕƺƑƮǄǁä: 

¶  Ɨǆǒǀǃå èƺǄƕƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɨƕāƪơǆǃå ƗƼƓưǆǃå ĄƓǀƼā  þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǄǃƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒƓǌǈ ǑƼ
ĎČČĕ  Ɠǋïíƿā Ɨǆǒƿ- ďĕ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîāĎČČĔ   Ɨǆǒƿ
 Ɠǋïíƿāď  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕčĐďđ .% Ɨǆǒǀǃå ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃå



 
 

- ̸̻̽ - 
 

 ƗǒƓǌǈ ǑƼ èƺǄƕ ƗǃĊíƶǆǃåĎČČĕ  Ɠǋïíƿā ƗǆǒƿĎĎ  ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā
 þƓƵĎČČĔ  Ɠǋïíƿā ƗǆǒǀƕďČ  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕĎē .% ôƓƽƤǈåā ƝƑƓƙǈǃå üǄƙ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕā
 ßåíǕå ƗǂïƬǄǃ ǑǄǒƺƬƙǃå ĄƓǀƼā  ƓǌƙǆǒǀǃƗǒíƓƮƙƿǗå  ýíƶǆƕ ƗǒƿāƪǃåāĎē % ĄƗǈïƓǀǆ Ǌǈá Ǚå
 þǒǀǃƓƕ þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃåƗĊǒǃƓǆǃå  þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ ýǚƤ ƴƿåā þǄöā ýǒǄưƙ üƓǈǌƼ ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕå

ǘǃ ǑǃƓǆǃåǘǃ Ąåïöǈ çïåí ôƓƽƤǈïǒƕǂǃå ǃ ƗǆǒǀǄƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɨƕāƪơǆǃå ƗƼƓưǆǃåǒǀǄǃ ĄƓǀƼā þ
ƗǒƕƪƓơǆǃå. 

¶  Ɨǆǒǀǃå èƺǄƕƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɨƕāƪơǆǃå ƗƼƓưǆǃå ĄƓǀƼā  þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǄǃƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒƓǌǈ ǑƼ
ĎČčČ  Ɠǋïíƿā Ɨǆǒƿ-Ďď  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîāĎČČĕ   Ɨǆǒƿ
 Ɠǋïíƿā- ďĕ  Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕĒĕ  % ïǒƬǒ åîǋāǏǃã  ǑƼ þíǀƙåíǕåß Ƥǈå þƹï ǑǄǒƺƬƙǃåƽ ôƓ
 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  Ĉǆǃå ƗƼƓưǆǃå ĊǀơƗǀ . ïƤǓå æǈƓƞǃå ǏǄƵā ÜƼƎ Ɨǆǒǀǃå ÿƗǒíƓƮƙƿǗå 

 ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɠǌƙǆǒƿ èƺǄƕ ƗǃĊíƶǆǃå ƗƼƓưǆǃåĎČčČ  Ɠǋïíƿā ƗǆǒƿĎď  ƗǆǒǀǃƓùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā
 þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƗƕāƪơǆǃåĎČČĕ  Ɠǋïíƿā ƗǆǒǀƕĎĎ  Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕĒ  . % 

¶  Ɨǆǒǀǃå èƺǄƕƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɨƕāƪơǆǃå ƗƼƓưǆǃå ĄƓǀƼā  þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǄǃƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒƓǌǈ ǑƼ
ĎČčč  Ɠǋïíƿā Ɨǆǒƿ-čĎ îā þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ƗǈïƓǀǆ üǃĎČčČ   Ɨǆǒƿ
 Ɠǋïíƿā-Ďď  çíƓǒðƕ ƓǋïíƿĔĐ  .%Ƽ ïƤǓå æǈƓƞǃå ǏǄƵāƎ Ɨǆǒǀǃå ÿƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃå

 ƗǒƓǌǈ ǑƼ èƺǄƕ ƗǃĊíƶǆǃåĎČčč  Ɠǋïíƿā ƗǆǒƿēĔ  ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā
 þƓƵĎČčČ  Ɠǋïíƿā ƗǆǒǀƕĎď  ûāƽƙ çíƓǒðƕĎČČ %îǋā ǑƼ Ǒǀǒǀơ ÷Ɠƽƙïå ÿƵ ïƕƶǒ å ßåíá 
çïåíǗå ïǒƕǂ ýǂƬƕ . 

 

ì- îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàî ǍǂƳ ìƏƑƴǁä üìƴǄ: 

¶  ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýĊíƶǆ ƸǄƕ ĄƓǀƼā  þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǄǃƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒƓǌǈ ǑƼ
ĎČČĕ  Ɠǋïíƿā ƗǆǒƿĔ %ǃƓƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀĎČČĔ  Ɨǆǒƿ
 ƓǋïíƿāčĐ %Ɠƕ ǉïíƿ ôƓƽƤǈĒ .%ǈá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵƓǌ  ƗǒƓǌǈ ǑƼ èƺǄƕĎČČĕ  Ɨǆǒƿ
 ƓǋïíƿāĎđ % þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîāĎČČĔ  Ɠǋïíƿā ƗǆǒǀƕĎč %

 Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕĐ .% ǑƼ ĄƓưƓƽƤǈå ñǂƶƙ ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ÿƓƼ ƝƑƓƙǈǃå üǄƙ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕā



 
 

- ̸̻̾ - 
 

åíǚǃ ƗǒǄǒƺƬƙǃå çßƓƽǂǃå þǒǀǃå ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ çïƗǒíƓƮƙƿǗå  üǃî ñǂƵ ñǂƶƙÜ  Ɠǆǆ
öǃå ƴƿāǒßåíá þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ ǏǄƵ þǄ çïåíǗå. 

¶  ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýĊíƶǆ ƸǄƕ ĄƓǀƼā  þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǄǃƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒƓǌǈ ǑƼ
ĎČčČ  Ɠǋïíƿā ƗǆǒƿčČ % þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîāĎČČĕ  ƿ Ɨǆǒ
 ƓǋïíƿāĔ % Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕĎ .% ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýĊíƶǆ ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ

 ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɠǌƙǆǒƿ èƺǄƕ ýĊíƶǆǃåĎČčČ  Ɠǋïíƿā ƗǆǒƿĎĐ % Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā
 þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼĎČČĕ  Ɠǋïíƿā ƗǆǒǀƕĎđ % ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕĔ .% ƝƑƓƙǈǃå üǄƙ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕā

ơǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ÿƓƼǂƶƙ ƗǒƕƪƓǘǃ ƗǒǄǒƺƬƙǃå çßƓƽǂǃå ǑƼ çíƓǒð ñ þǒǀǃå ñǂƵ ǏǄƵ çïåí
 ƗǒíƓƮƙƿǗåÜ  ïåïǆƙƪå Ǒǈƶǒ åîǋāçïåíǗå  Ɲǌǈǃå ñƽǈ ǏǄƵǏǃå ăíâǒ  ýǂƉƙå Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃ
ƗǂïƬǄǃ. 

¶  ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýĊíƶǆ ƸǄƕ ĄƓǀƼā  þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǄǃƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒƓǌǈ ǑƼ
ĎČčč Ɠǋïíƿā Ɨǆǒƿ čĐ %þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā ĎČčČ å Ǒƙǃ
èƺǄƕ čČ % Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕĐ .% ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýĊíƶǆ ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ

 ƗǒƓǌǈ ǑƼ ýĊíƶǆǃåĎČčč  èƺǄƕ Ɠǋïíƿā Ɨǆǒƿēđ % ĄƗǈïƓǀǆ  ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓùƕ
 þƓƵĎČčČ Ǒƙǃå  ïíƿùƕ è ĎĐ%  Üüǃîā  ïíƿ çíƓǒðƕ ƓǋĒČ .% ÿƓƼ ƝƑƓƙǈǃå üǄƙ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕā

 Ɠǌƪǂƶƙ Ɠǆǂ çïåíǚǃ ƗǒǄǒƺƬƙǃå çßƓƽǂǃå ǑƼ çíƓǒð ñǂƶƙ ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ĄƓưǒá þǒǀǃå
ƗǒíƓƮƙƿǗå Ü þíǀƙǃå èǙíƶǆ úǚƙƤå ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ . 

 
 ǑǃƓƙǃå ýāíƞǃå ôïƶǒ ßðƞǃå åîǋ ƗǒƓǌǈ ǑƼāóƤǄǆ ÿïƓǀǆ ǃ þǒǒǀƙßåíǕå  ǑƕƪƓơǆǃå āơǈǃå ǏǄƵ

 āăíƓƮƙƿǗå: 
 ýƽî üĀìƜ)Ď- Čď( 

çǗƑƬƗǗäĀ ƑǐƜĀǁĀǆǀƗǂǁ ƕǐäî ƕǀîƪǁ ƕǆîƑƾǄǁä ƛƏƑƗǆǁä 

þƑøøøøøøøøøøøøøøǐƓ /  ÞäìǓä čċċē-čċċĔ čċċĔ-čċČċ čċČċ-čċČČ 
Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ƗƕǃƓƪ Ɨƕƞāǆ Ɨƕƞāǆ 

ƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮǒ Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ýĊíƶǆǃå ǑǄ ƗƕǃƓƪ ƗƕǃƓƪ ƗƕǃƓƪ 



 
 

- ̸̻̿ - 
 

 ñáïïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå Ɨƕƞāǆ Ɨƕƞāǆ Ɨƕƞāǆ 

ýĊíƶǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƕǃƓƪ Ɨƕƞāǆ ƗƕǃƓƪ 

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨƕāƪơǆǃå ƗƼƓưǆǃå ƗƕǃƓƪ Ɨƕƞāǆ Ɨƕƞāǆ 

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǃĊíƶǆǃå ƗƼƓưǆǃå ƗƕǃƓƪ Ɨƕƞāǆ Ɨƕƞāǆ 

ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ýíƶǆ ƗƕǃƓƪ Ɨƕƞāǆ Ɨƕƞāǆ 

 ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ýíƶǆýĊíƶǆǃå Ɨƕƞāǆ ƗƕǃƓƪ Ɨƕƞāǆ 

 
ǑǄǒ Ɠǆ ƗƛơƓƕǃå óǄƤƙƪƙ ƝƑƓƙǈǃå üǄƙ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕā: 

 

¶  Ɨǆǒǀǃå ƝƙƓǈ çíƓǒð ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵƗǒíƓƮƙƿǗå  ïǒƬǒ Ɠǆǆ ƗǃĊíƶǆǃå ƗƼƓưǆǃåǏǃã  ǑƼ ÷Ɠƽƙïå
 ßåíá çïåíǗå  Ɨƕāƪơǆǃå Ɨǆǒǀǃå ƴǆ ûƼåāƙ Ɠǆ åîǋā ĄƓǀƼā ǒƕǄǃƓ þƑåāǀǃƓƕ ƗǄĊƞƪǆǃå èƓǈƗĊǒǃƓǆǃå 
 ĄƓưǒáÜ ãþǒƿ èǀǀơ ǏǃāǕå ÿá ĊǙ  āǆ Ɨǒǀǒǀơ çíƓǒð ǏǄƵ ýíǒ Ɠǆǆ Ɨƕƞǖǃßåí  Ɠǆǆ ǑǄƶƽǃå

Ɠƽƙïå ǑǈƶǒǒǄǆƓƶǄǃ èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå ǑƼ ÷ÿ Ɠǌǃ Ɨǒāǈƪǃå çíƓǒðǃå ǏǄƵ ĄåßƓǈƕ . Ɨǆǒǀǃå Ɠǆá
 ǑƼ ÷Ɠƽƙïå Ǒǈƶǒ åîǋā Ɨǒāǈƪǃå çíƓǒðǃå þƹï ƗƕǃƓƪ ĄƓǆǒƿ èǀǀơ ƗǒǈƓƛǃåßåíǕå  îƓƤƙåāçïåíǗå 

ǒơƮƙ èåßåïƞã ĄƓƼāƤ Ɨǒơ þíǋ ÿǆǃå Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃƓǌǒǆǋƓƪǆ Ɨǆǒƿā ƗǂïƬǄ. 
¶  ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆ ƝƑƓƙǈ èơưāáǏǃã  ƗǒǄǒƺƬƙǃå çßƓƽǂǃå ǑƼ ÷Ɠƽƙïå

 ƗǂïƬǄǃ ĄƓǀƼā  þǒǀǃå Ɠưǒá ǉíǂâƙ Ɠǆ āǋā ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǄǃƗǒíƓƮƙƿǗå ǃĊíƶǆǃåƗ  Ü ïǒƬǒ Ɠǆǆ
 ïǆǕå ƴƿåā ǑƼǏǃã çßƓƽǂǃå ǑƼ ÷Ɠƽƙïå ƗǂïƬǄǃ ƗǒǄƺƬƙǃå. 

¶  ûƕƓƪǃå ýǒǄơƙǃå ïǒƬǒǏǃã  þǒǀǃåā ƗǒƕƪƓơǆǃå þǒǀǃå ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆǃå ƝƑƓƙǈǃå ûƼåāƙ þíƵ
ƗǒíƓƮƙƿǗå  āƵíǒ ƓǆǆçïåíǗå Ǐǃã  þƑåāǀǃƓƕ Ɠǋíāǈƕ ýǒƞƪƙā ƗƞǃƓƶǆ Ɨǒƽǒǂ ǑƼ ïöǈǃåƗĊǒǃƓǆǃå. 

 

ƑǐǆƑƙ:  ƕǀîƪǁäƕĉǐîƬǄǁä  ƕǐƳƑǆƬǁä îƑǄƽǔǁ)ƑǆǐçƑƨ ü:( 

 Ɨǆǒǀǃå æƓƪƙơƓƕ ƗƛơƓƕǃå èǆƓƿ íǀǃƗǒíƓƮƙƿǗå  ÿǒƕ Ɠǆ çïƙƽǃå ýǚƤ ƗƼƓưǆǃåĎČČĔ-ĎČčč 
 ûƕƓƪǃå éơƕǆǃå ǑƼ ƝƑƓƙǈǃå ôïƵāÜ  ǑƼ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǃå ǏǄƵ ßðƞǃå åîǋ ǑƼ íǆƙƶƙƪ åîǌǃā

 þǒǒǀƙǃ ǑǃƓƙǃå ýāíƞǃåßåíǕå  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ íƶƕā ýƕƿ ƗǂïƬǄǃ ǑƕƪƓơǆǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃå



 
 

- ̸̻̀ - 
 

Ü åā þƑåāǀǃƓƕ ƗǄĊƞƪǆǃå èƓǈƓǒƕǃå þåíƤƙƪƓƕ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆ æƓƪƙơ ƗĊǒǃƓǆǃå
ǈƓǒƕǃåāèƓ  ƗǃĊíƶǆǃå: 

 ýƽî üĀìƜ)Ď- ČĐ( 

 çƑƨ üǐƑǆ ƕǀîƪǁ üǐìƴƗǁä ìƴƓĀ üƓƽ üƑǄǁä ðàî ǍǂƳ ìƏƑƴǁä üìƴǄ åƑƨƟ 

þƑøøøøøøøøøøøøøøǐƓǁä 2008 2009 2010 2011 

 ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ) þƑåāǀǃƓƕ íïåāǃåƗĊǒǃƓǆǃå( 33,238,638.000  36,108,092.000  30,800,814.000  28,988,043.000  

 çíƓǒðǃå ýíƶǆ )ôƓƽƤǈǙå ( Ơƕïǃå ǑƼƓƮǃ
 ǑǄǒƺƬƙǃå -  8.63% - 14.70% - 5.89% 

 ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ) þƑåāǀǃƓƕ íïåāǃåƗĊǒǃƓǆǃå( 285,634,064.000  404,128,261.000  427,491,254.000  422,161,442.000  

 çíƓǒðǃå ýíƶǆ )ôƓƽƤǈǙå ( ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ -  41.48% 5.78% - 1.25% 

îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàî ǍǂƳ ìƏƑƴǁä üìƴǄ 11.64% 8.93% 7.21% 6.87% 

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨƕāƪơǆǃå ƗƼƓưǆǃå - 7,881,326.236  - 18,881,425.512  - 24,342,742.150  - 34,447,439.416  

 æìƑǐïǁä)óƑƻƢǆä ( ƕǄǐƾǁä ǏƺƕǐìƑƬƗƽǕä 
ƕƺƑƮǄǁä -  - 139.57% - 28.92% - 41.51% 

ýĊíƶǆǃå Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ 35,712,012.000  37,100,304.333  31,077,688.000  29,998,493.667  

 çíƓǒðǃå ýíƶǆ )ôƓƽƤǈǙå ( Ơƕïǃå ǑƼƓƮǃ
 Ċíƶǆǃå  Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå ý -  3.89% - 16.23% - 3.47% 

ýĊíƶǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï 226,769,314.000  251,142,672.333  262,420,921.333  267,270,614.000  

 çíƓǒðǃå )ôƓƽƤǈǙå ( Ċíƶǆǃåïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃý -  10.75% 4.49% 1.85% 

 îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàî ǍǂƳ ìƏƑƴǁä üìƴǄüĉìƴǄǁä 15.75% 14.77% 11.84% 11.22% 

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨƕāƪơǆǃå Ɨǃíƶǆǃå  ƗƼƓưǆǃå 3,066,234.564  2,927,454.496  - 2,772,882.450  - 10,162,541.065  

 æìƑǐïǁä)óƑƻƢǆä ( ƕǄǐƾǁä ǏƺƕǐìƑƬƗƽǕä 
 ĉìƴǄǁä ƕƺƑƮǄǁäƕǁ -  - 4.53% - 194.72% - 266.50% 

íƞǃå ǏǄƵ ĄåßƓǈƕā ûƕƓƪǃå ýāƝƑƓƙǈ ÿƎƼ ýǒǄơƙǃå þāǀƙ Ǒǋā ïāƓơǆ ƴƕïá ǏǄƵ: 



 
 

- ̸̷̼ - 
 

à-ƕƓǐîƮǁä ìƴƓ ƑǄ ǏǂǐƸƪƗǁä ƞƓîǁä: 

¶  ƗǒƓǌǈ ǑƼ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ƸǄƕĎČČĕ  ǉïíƿā ƸǄƕǆďĒ  ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā ïǙāí ÿāǒǄǆ
ďď  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǙāí ÿāǒǄǆĎČČĔ  Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕĔ .% ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ÿá Ǚå

 ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƸǄƕ ýĊíƶǆǃåĎČČĕ  ǉïíƿā ƸǄƕǆďē  ĄƗǈïƓǀǆ ïǙāí ÿāǒǄǆ  ùƕďđ  ǑƼ ïǙāí ÿāǒǄǆ
 þƓƵ ƗǒƓǌǈĎČČĔ  Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕĐ .% ǑƼ ÷Ɠƽƙïå ǏǄƵ ýíǒ åîǋā ßåíǕå ǑǄǒƺƬƙǃå ĄƓǀƼā 
 þƑåāǀǄǃƗĊǒǃƓǆǃå  þǒǀǄǃāƗǒíƓƮƙƿǗå  Ü ýíƶǆƕ Ɨǒǀǒǀơ ïǒƹ ƗǒïāƮ çíƓǒð üƓǈǋ ÿå ǙåĐ.% 

¶  ƗǒƓǌǈ ǑƼ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ƸǄƕĎČčČ  ǉïíƿā ƸǄƕǆďČ  ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā ïǙāí ÿāǒǄǆ
ďĒ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǙāí ÿāǒǄǆĎČČĕ  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕčĐ .% ǑƼƓƮ ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ

 ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƸǄƕ ýĊíƶǆǃå ǑǄǒƺƬƙǃå ƠƕïǃåĎČčČ  ǉïíƿā ƸǄƕǆďč  ĄƗǈïƓǀǆ ïǙāí ÿāǒǄǆ  ùƕďē 
 þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǙāí ÿāǒǄǆĎČČĕ  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕčĒ .%ÿǆ þƹïǃå ǏǄƶƼ  ƝƑƓƙǈǃå ûƼåāƙ

 þǒǀǃåā ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ÿǒƕ Ɠǆ ĄƓƕǒïǀƙƗǒíƓƮƙƿǗå Ǖ ƠǒơƮǃå þǒǒǀƙǃå ǏǄƵ ýíǒ Ɠǆǆåíß 
çïåíǗå Ü  ǑƼ ïāǋíƙ üƓǈǋ ÿá Ǚåǘǃ ǑǄǒƺƬƙǃå ßåíǕå þƑåāǀǃƓƕ ƗǄƞƪǆǃå þǒǀǃå Ɠǌƙƙƕƛá çïåí
ƗĊǒǃƓǆǃå  þǒǀǃåāƗǃĊíƶǆǃå. 

¶  ƗǒƓǌǈ ǑƼ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ƸǄƕĎČčč  ā ƸǄƕǆ ǉïíƿĎĕ  ĄƗǈïƓǀǆ ïǙāí ÿāǒǄǆ  ùƕďč 
 þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǙāí ÿāǒǄǆĎČčČ  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕĒ  .% Ơƕïǃå ǑƼƓƮ ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ

 ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƸǄƕ ýĊíƶǆǃå ǑǄǒƺƬƙǃåĎČčč  ǉïíƿā ƸǄƕǆďČ  ùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā ïǙāí ÿāǒǄǆďč 
 þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǙāí ÿāǒǄǆĎČčČ  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕď .% 

ƕǃå óǄƤƙ ƗǒƓǌǈǃå ǑƼā ƗƛơƓǏǃã  èƓƪ ýǒƓǈ ƗǂïƬǃ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ñƓǒƿā æƓƪơ ƝƑƓƙǈ ûƼåāƙ
 þǒǀǃåā ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ǏǄƵ ĄåßƓǈƕƗǒíƓƮƙƿǗå  Ü ǏǄƵ ýíǒ Ɠǆǆǃ ƗǂïƬǃå îƓƤƙåƞǃƓƶǆèƓ ƗǆǒǄƪ 

þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃå Ɠǋíāǈƕǃ ƗĊǒǃƓǆǃå Ü  ā ǑǃƓƙǃƓƕǀƙǃåǒǕ ýíƓƶǃå þǒßåí çïåíǗå  ïāǋíƙ ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵßåíǕå 
ƙǃåƬƗǂïƬǄǃ ǑǄǒƺ ƗǀƕƓƪǃå ƗǈïƓǀǆǃå ƝƑƓƙǈǄǃ ĄƓǀƼā. 

 

å-îǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàî: 

¶  ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƸǄƕĎČČĕ  ǉïíƿā ƸǄƕǆĐČĐ  ĄƗǈïƓǀǆ ïǙāí ÿāǒǄǆ   ùƕĎĔđ 
 þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǙāí ÿāǒǄǆĎČČĔ  Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕĐč .% ýƓǆǃå ñáï ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ



 
 

- ̸̸̼ - 
 

 ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƸǄƕ ýĊíƶǆǃå ïǆƛƙƪǆǃåĎČČĕ  ǉïíƿā ƸǄƕǆĎđč  ĄƗǈïƓǀǆ ïǙāí ÿāǒǄǆ  ùƕĎĎĒ 
 þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆĎČČĔ  Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕčČ .% þǒǀǃå ñǂƶƙ ǑǃƓƙǃƓƕāƗǒíƓƮƙƿǗå 

 ÷ƓƽƙïåčČ % ñǂƶƙ Ǒƙǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå þǒǀǃå ñǂƵ ǏǄƵ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃĐČ % åîǋā
 ýíƶǆƕ Ɨǒǀǒǀơ ïǒƹ ƗǒïāƮ çíƓǒð ǏǄƵ ýíǒďČ .% ā ĄƓǀƼā  ÷Ɠƽƙïå üƓǈǋ ÿƓƼ ƗǀƕƓƪǃå ƝƑƓƙǈǄǃ

 ǑƼïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ÿǒƕǈƓƞǃå ǚǂ  ýĊíƶǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïā ýĊƞƪǆǃåÜ  æǈƓƞā
ýĊíƶǆǃå ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮā ýĊƞƪǆǃå ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ . 

¶  ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƸǄƕĎČčČ  ǉïíƿā ƸǄƕǆĐĎē  ĄƗǈïƓǀǆ ïǙāí ÿāǒǄǆ   ùƕĐČĐ 
ÿāǒǄǆ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ǊǒǈƞĎČČĕ  Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕđ .% ýƓǆǃå ñáï ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ

 ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƸǄƕ ýĊíƶǆǃå ïǆƛƙƪǆǃåĎČčČ  ǉïíƿā ƸǄƕǆĎĒĎ  ĄƗǈïƓǀǆ ïǙāí ÿāǒǄǆ  ùƕĎđč 
 þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǙāí ÿāǒǄǆĎČČĕ  Ɠǋïíƿ çíƓǒðƕĐ .% ÿǒƕƓǆ ûƼåāƙǃå ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā

 ƴǆ ÿá ĊǙå ƗǄƞƪǆǃåā ƗǃĊíƶǆǃå ƝƑƓƙǈǃå Ċƞƪ çíƓǒðǃå ǉîǋ ƗǒƕƪƓơǆǃå Ǌƙǆǒǀƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ý
 āƗǒíƓƮƙƿǗå  ĄƓưƓƽƤǈå  çßƓƽǂ ǑƼ ôƓƽƤǈå ǏǄƵ ýíǒ Ɠǆǆ ĄƓöāơǄǆçïåíǗå  íïåāǆ çïåíå ǑƼ

ƗǂïƬǃå . 
¶  ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ƸǄƕĎČčč  ǉïíƿā ƸǄƕǆĐĎĎ  ĄƗǈïƓǀǆ ïǙāí ÿāǒǄǆ   ùƕĐĎē 

 þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǙāí ÿāǒǄǆĎČčČ  ôƓƽƤǈƓƕ ǉïíƿč .% ýƓǆǃå ñáï ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ
 ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƸǄƕ ýĊíƶǆǃå ïǆƛƙƪǆǃåĎČčč  ǉïíƿā ƸǄƕǆĎĒē  ĄƗǈïƓǀǆ ïǙāí ÿāǒǄǆ  ùƕĎĒĎ 
 þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ïǙí ÿāǒǄǆĎČčČ  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕĎ .% ƝƑƓƙǈǃå ÿǒƕ ûƼåāƙǃƓƼ ǑǃƓƙǃƓƕā

 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ íƶƕā ýƕƿ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃƗǒíƓƮƙƿǗå ƶǒ ƗƼƓưǆǃå ĄƓưǒá ñǂ 
ƕõƙ íƶƕā ýƕƿ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ þǒƿ ÿǒƕ ûƼåāƙǃåǒ èåāǈƪ ýǚƤ ýƤíǆǃå åîǋ û

ƗǈïƓǀǆǃå. 
 

é- ƕǄǐƾǁäƕǐìƑƬƗƽǕä ƕƺƑƮǄǁä: 

¶  Ɨǆǒǀǃå èƺǄƕƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɨƕāƪơǆǃå ƗƼƓưǆǃå ĄƓǀƼā  þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǄǃƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒƓǌǈ ǑƼ
ĎČČĕ  Ɠǋïíƿā Ɨǆǒƿ- čĕ  ĄƗǈïƓǀǆ üǃîā ǀǃƓƕ þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒĎČČĔ  Ɠǋïíƿā
-Ĕ  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕčĐČ .% ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƗǃĊíƶǆǃå Ɨǆǒǀǃå æǒƮǈ ÿǆ ÿƓǂ ýíƓƶƙǃå ƓǆáĎČČĕ 



 
 

- ̸̼̹ - 
 

 ƗǒƓǌǈāĎČČĔ . íƶƕā ýƕƿ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïā ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå çíƓǒð ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā
 Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ çíƓǒðǃƓƕ ñǂƶǈǒ þǃ åîǋ ÿá Ǚå ëïƙǀǆǃå ýƤíǆǃå ûǒƕõƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙ

 ƗǃĊíƶǆǃå ýƕ ñǂƶǃå ǏǄƵôƓƽƤǈå  ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ùƕ ƗƕāƪơǆǃåýĊíƶǆ čĐČ. % 
¶  Ɨǆǒǀǃå èƺǄƕƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɨƕāƪơǆǃå ƗƼƓưǆǃå ĄƓǀƼā  þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǄǃƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒƓǌǈ ǑƼ

ĎČčČ  Ɠǋïíƿā Ɨǆǒƿ-ĎĐ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîāĎČČĕ   Ɠǋïíƿā
- čĔ  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕĎĕ  % ǑƼ ïǆƙƪǆǃå ïāǋíƙǃå èƕƛǒ åîǋāßåíǕå . ƗǃĊíƶǆǃå Ɨǆǒǀǃå ƓĊǆá

 ƗǒƓǌǈ ǑƼ èǄĊƞƪ íǀƼĎČčČ  Ɠǋïíƿā Ɨǆǒƿ-Ď  þƓƵ ƗǒƓǌǈƕ ƗǈïƓǀǆĎČČĕ  Ɨǆǒƿ èǄĊƞƪ Ǒƙǃå
 Ɠǋïíƿāď  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕčĕđ .% ĄƓưƓƽƤǈå ÿǒƙǆǒǀǃå ýǒƞƪƙ ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵāã ÿå Ǚ
 Ɨǆǒǀǃå ĄƓǀƼā  þǒǀǄǃǒíƓƮƙƿǗåƗ  ïǒƬǒ úƵƓưǆ ïƕǂá ƓưƓƽƤǈå èǄƞƪǏǃã  ǑƼ ïāǋíƙßåíǕå 

ƗǂïƬǃå Ɨǆǒǀǃ þíǋā . 
¶  Ɨǆǒǀǃå èƺǄƕƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɨƕāƪơǆǃå ƗƼƓưǆǃå ĄƓǀƼā  þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǄǃƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒƓǌǈ ǑƼ

ĎČčč  Ɠǋïíƿā Ɨǆǒƿ-ďĐ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîāĎČčČ   Ɨǆǒƿ
 Ɠǋïíƿā-ĎĐ íƿ ôƓƽƤǈƓƕ ǉïĐč  .% Ɨǆǒǀǃå ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃå

 ǑƼ Ɠǌƙǆǒƿ èƺǄƕ ƗǃĊíƶǆǃå Ɨƕāƪơǆǃå ƗǒƓǌǈĎČčč  Ɠǋïíƿā Ɨǆǒƿ-čČ  ĄƗǈïƓǀǆ  ƗǆǒǀǃƓùƕ
 þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ƗƕāƪơǆǃåĎČčČ  Ɠǋïíƿā Ɨǆǒǀƕ-Ď  ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕĎĒĒ  % ïǒƬǒ ƓǆǆǏǃã 

ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ þíǋ ǑƼ ïåïǆƙƪǙå . 
 

ì-  ǍǂƳ ìƏƑƴǁä üìƴǄîǄƙƗƨǄǁä üƑǄǁä ðàî: 

¶  ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýĊíƶǆ ƸǄƕ ĄƓǀƼā  þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǄǃƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒƓǌǈ ǑƼ
ĎČČĕ  Ɠǋïíƿā Ɨǆǒƿĕ % ĄƗǈïƓǀǆ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓƕĎČČĔ   Ɠǋïíƿāčč %

 ùƕ ïĊíǀǒ ôƓƽƤǈƓƕď .% āƗǒƓǌǈ ǑƼ èƺǄƕ Ɠǌǃ ƗǃĊíƶǆǃå Ɨǆǒǀǃå ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ ĎČČĕ 
 Ɠǋïíƿā Ɨǆǒƿčđ % ĄƗǈïƓǀǆ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓùƕĎČČĔ  ƓǋïíƿāčĒ %
ôƓƽƤǈƓƕč .% ǑƼ ĄƓưƓƽƤǈå ñǂƶƙ ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ÿƓƼ ƝƑƓƙǈǃå üǄƙ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕā

 þǒǀǃå Ɠǌƪǂƶƙ Ɠǆǂ çïåíǚǃ ƗǒǄǒƺƬƙǃå çßƓƽǂǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ïǒƬǒ ƓǆǆǏǃã  ǑƼ ǑǄƶƼ ôƓƽƤǈå
  ßåíǕå . 



 
 

- ̸̼̺ - 
 

¶ å ýĊíƶǆ ƸǄƕ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃ ĄƓǀƼā  þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǄǃƗĊǒǃƓǆǃå  ƗǒƓǌǈ ǑƼ
ĎČčČ  Ɠǋïíƿā Ɨǆǒƿē % ĄƗǈïƓǀǆ  þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓƕĎČČĕ   Ɠǋïíƿāĕ %

 ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕĎ .% ýĊíƶǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýĊíƶǆ ÿá ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ
 ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɠǌƙǆǒƿ èƺǄƕĎČčČ  Ɠǋïíƿā ƗǆǒƿčĎ % ǑƼ Ɨƕāƪơǆǃå ƗǆǒǀǃƓùƕ ƗǈïƓǀǆ üǃîā

 þƓƵ ƗǒƓǌǈĎČČĕ  Ɠǋïíƿāčđ % ǉïíƿ ôƓƽƤǈƓƕď .%Ǆƙ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕā üƓǈǋ ÿƓƼ ƝƑƓƙǈǃå ü
ƗǒǄǒƺƬƙǃå ƗǂïƬǃå çßƓƽǂǃ Ąåïǆƙƪǆ ĄƓưƓƽƤǈå . 

¶  ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýĊíƶǆ ýíƓƶƙ ĄƓǀƼā  þƑåāǀǃƓƕ çíïåāǃå èƓǈƓǒƕǄǃƗĊǒǃƓǆǃå  ǑƼ
 ƗǒƓǌǈĎČčč   ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨǆǒǀǃå ƴǆĎČčČ  çïƙƽǃå ñƽǈǃ ƗǃĊíƶǆǃå Ɨǆǒǀǃå èǃíƓƶƙ Ɠưǒáā .

å ûƼåāƙ ïåïǆƙƪå ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā ïǒƬƙ Ɠǌǈá Ǚå ƝƑƓƙǈǃǏǃã  ƗǒǄǒƺƬƙǃå çßƓƽǂǃå èƓƕƛ
ƗưƽƤǈǆǃå ƗǂïƬǄǃ . 

 

 ǑǃƓƙǃå ýāíƞǃå ôïƶǒ ßðƞǃå åîǋ ƗǒƓǌǈ ǑƼāóƤǄǆ ÿïƓǀǆ  ÿǒƕ ƝƑƓƙǈ þǒǒǀƙ ßåíǕå āơǈǃå ǏǄƵ
 ā ǑƕƪƓơǆǃåăíƓƮƙƿǗå: 

 ýƽî üĀìƜ)Ď- Čđ( 

ƕǐƳƑǆƬǁä îƑǄƽǔǁ çƑƨ üǐƑǆ ƕǀîƪǁ ƕǆîƑƾǄǁä ƛƏƑƗǆǁä 

þƑøøøøøøøøøøøøøøǐƓ /  ÞäìǓä čċċē- čċċĔ čċċĔ- čċČċ čċČċ- čċČČ 
Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ Ɨƕƞāǆ ƗƕǃƓƪ ƗƕǃƓƪ 

ýĊíƶǆǃå Ɨƕǒïưǃå íƶƕ ǑǄƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƼƓƮ Ɨƕƞāǆ ƗƕǃƓƪ ƗƕǃƓƪ 
ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï Ɨƕƞāǆ ƗƕǃƓƪ ƗƕǃƓƪ 

ýĊíƶǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï Ɨƕƞāǆ ƗƕǃƓƪ ƗƕǃƓƪ 

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨƕāƪơǆǃå ƗƼƓưǆǃå ƗƕǃƓƪ ƗƕǃƓƪ ƗƕǃƓƪ 
 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǃĊíƶǆǃå ƗƼƓưǆǃå ƗƕǃƓƪ ƗƕǃƓƪ ƗƕǃƓƪ 

ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ýíƶǆ ƗƕǃƓƪ ƗƕǃƓƪ ýíƓƶƙ 
ýĊíƶǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ýíƶǆ ƗƕǃƓƪ ƗƕǃƓƪ ýíƓƶƙ 

 

 
ǑǄǒ Ɠǆ ƗƛơƓƕǃå óǄƤƙƪƙ ƝƑƓƙǈǃå üǄƙ ǏǄƵ ĄåßƓǈƕā: 



 
 

- ̸̼̻ - 
 

¶  Ɨƕāƪơǆǃå þǒǀǃå ƝƑƓƙǈ ÿǒƕ þƓƙ ûƼåāƙ ƗǀƕƓƪǃå èƓƕƓƪơǃå èïǌöá ĄƓǀƼā  ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǄǃ
 Ɨƕāƪơǆǃå þǒǀǃå ƝƑƓƙǈā ĄƓǀƼā  ƗǆǒǀǄǃƗǒíƓƮƙƿǗå  ïǒƬǒ ƓǆǆǏǃã  èƓƪ ýǒƓǈ ƗǂïƬ þƑåāƿ ÿå

 ƓǌǒǆǋƓƪǆā ƗǂïƬǄǃ Ɨǀǒǀơǃå Ɨǆǒǀǃå ïǒƕǂ ýǂƬƕā ñǂƶƙ Ü ÿá Ǚå üǃî ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā
ƵƓƕ ǑƮāƙ ƗƛơƓƕǃå ƗǆǒǀǃƓƕ þƑåāǀǃ ûơǚǆ íåíƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ ǏǄƵ ƗöƼƓơǆǄǃ

ƓǌǒǄƵ ðƼåāơǃå Ɨǆöǈá ßƓǈƕā ƓǌǒǆǋƓƪǆā. 
¶  Ɨǆǒǀǃå ƝƙƓǈ ñǂƶǒƗǒíƓƮƙƿǗå  ǑƼ ôƓƽƤǈå ûǒƕõƙǃå èåāǈƪ ýǚƤ ƗƼƓưǆǃååíáß çïåíǗå 

 ƓǌǒǆǋƓƪǆā ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ þíǋ ÿǆ ííǌǒ ƓǆǆÜ  þíǋ ýƕƿ ƗǂïƬǄǃ ïåîǈå ñïƞ íƶĈǒ åîǋā
ǌƙǆǒƿƗǒǄǂ Ɠ . èƓƪ ýǒƓǈ ƗǂïƬ ƗƛơƓƕǃå ǑƮāƙ üǃîǃāǏǃã  ƴƼïǃ ǑơǒơƮƙ ïƓƪǆ ÷Ɠƕƙå
 ĂāƙƪǆßåíǕå Ɠǌǃ ǑǄǒƺƬƙǃå . 

¶  ƗǂïƬǄǃ ƗǒǄǒƺƬƙǃå çßƓƽǂǃå ñƓǒǀǃ þíƤƙƪǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ýíƶǆ ïƓƬá
Ǐǃã  ôƓƽƤǈåǃå ûǒƕõƙǄǃ ǏǃāǕå èåāǈƪǃå ýǚƤ ƗƮƓƤā çßƓƽǂ Ü çïǒƤǕå Ɨǈƪǃå ǑƼ ƓǌƙƓƕƛā

 ïǒƬǒ ƓǆǆǏǃã  ǑƼ þíǀƙßåíá  ƗǂïƬǃå ƗǃāƓơǆǂƓǌǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ ƗöƼƓơǆǄǃ  . 
 

 ā íƶƕā ýƕƿ èƓƕƓƪơǄǃ ÿïƓǀǆǃå ýǒǄơƙǃåā ƗƪåïíǃƓƕ ƗƛơƓƕǃå èǌƙǈå ÿá íƶƕ Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ
ǂïƬ ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗåƗ  ā èǙƓƮƙǙåā ƓǒƞāǃāǈǂƙǄǃ Ɨǒåï ïƓǆƿǖǃ ƗĊǒïƮǆǃå ƗǂïƬǃå

 ƗǒƵƓǈƮǃå)Ɠǈǒý èƓƪ( Ü  ƗƛơƓƕǃå Ɲƙǈƙƪƙ ĄƓǀƼā çíƶǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǄǃ Ơưåāǃå ýǒǄưƙǃå
 èƓǂïƬǃå çåïíå ßåíǕ ýíƓƵ ïǒƺǃå þǒǒǀƙǃå Ǐǃå Ăíá ăîǃå ƓǌǒǄƵ úïƓƶƙǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå ïǒǒƓƶǆǄǃ Ü

ƓǌǒǆǋƓƪǆā ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ þíǋ Ǐǃã ǑǃƓƙǃƓƕā.  ā ƗƛơƓƕǃå ýāƓǈƙƙ úāƪ ǑǃƓƙǃƓƕ ǑƼßðƞǃå  ǑǃƓƙǃå íƶƕ
ơƕǃå þƓǆƙåéơƕǃå èƓǒƮāƙā ƝƑƓƙǈā ƗƮǚƤ ôïƵ Ǐǃå Ɨǒǀǒƕõƙǃå Ɨƪåïíǃåā é . 
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 üƬƻǁä ƕƬǘƢèǁƑƙǁä 

 

 

 

 ýāǕå éơƕǆǃå ǑƼ ƗƛơƓƕǃå èǃāƓǈƙ ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ ýƤåí èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ÷Ɠõǀƕ úǒïƶƙǃå
 ƗĊǒïƮǆǃåÜ  ǏǄƵ ûǒƕõƙǃƓƕ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ èƓƕǄõƙǆ ôïƶƕ èǆƓƿ Ɠǆǂ

 ƗĊǒïƮǆǃå ƗƮïāƕǃƓƕ çíĊǒǀǆǃå èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ ÷Ɠõƿ ǑƼ ÿǒƙǂïƬÜ  ƓǒƞāǃāǈǂƙǄǃ Ɨǒåï ƗǂïƬ Ɠǆǋā
 ƗǒƵƓǈƮǃå ïƓǆƿǖǃ ƗĊǒïƮǆǃå ƗǂïƬǃåā èǙƓƮƙǙåā)èƓƪ ýǒƓǈ .( ûǒƕõƙƕ ƗƛơƓƕǃå èǆƓƿ éǒơ

ǃå ƗƞǃƓƶǆǃå ƴƿåāǃå ñǂƵ ôïƺƕ ƗĊǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ÿǆ ƗƞïƤƙƪǆǃå íāǈƕǃå ôƶƕ ǏǄƵ Ɨơïƙǀǆ
èƓǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå   ßåíǕå þǒǒǀƙ ôåïƹǕ ƗǂïƬǄǃ ăíƓƮƙƿǗå . 

 

 

 ǑǈƓƛǃå éơƕǆǃå ǑƼ ƗƛơƓƕǃå èưïƶƙƪå Ɠǆǂ ƓǌƞƑƓƙǈ ýǒǄǒơƙā Ɨǒǀǒƕõƙǃå Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈÜ  ƴǆ
 ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå ñƓǒǀǆ æƓƪơ ÿƵ ƝƙƓǈǃåā ƗƮǄƤƙƪǆǃå ƝƑƓƙǈǃå ÿǒƕ ƗǈïƓǀǆ Ɨƪåïí

ƗǃĊíƶǆǃå èƓǈƓǒƕǃåā ƗĊǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃƓƕ ƗǄĊƞƪǆǃå èƓǈƓǒƕǄǃ ĄƓǀƼā .á Ǐǃã ƗƛơƓƕǃå èƮǄƤā ĄƓǀƼā ýǒíƶƙǃå Ɨǒǆǋ
Ɠǌǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕå þǒǒǀƙ ôåïƹǕ èƓǂïƬǄǃ ăíƓƮƙƿǗå ƴƿåāǃå ñǂƶǃ Ɨơïƙǀǆǃå ƗƞǃƓƶǆǄǃ . 



 
 

- ̸̼̽ - 
 

 

 

 

 

 

 

 

çƑǐƬĀƗĀ ƛƏƑƗǆĀ ƕƬǘƢ 

 

 ăǗĀà :ƕƬǘƢǁä: 
 

 éơƕǃå åîǋ úíǌǒǏǃã  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ ýǒǄơƙā Ɨƪåïí ǏǄƵ ƗƼƓưǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå
ƛàā èƓǂïƬǃå ïƓǋ ǒǀƙ ƗǒǄǆƵ ǏǄƵ þǒßåíǕå ǑƕƪƓơǆǃå ǑǃƓǆǃå  ƗǂïƬǄǃÜ  úíǌǃå åîǋ ûǒǀơƙ ýǒƕƪ ǑƼā

 éơƕǃå åîǋ þǒƪǀƙ þƙǏǃã ǑǃƓƙǃå āơǈǃå ǏǄƵ ƗǒƪǒƑï ýāƮƼ Ɨƛǚƛ : 

 

þäĀǆƴƓ üĀǓä üƬƻǁä :ƕƺƑƮǄǁä ƕǐìƑƬƗƽǗä ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄǁ üĀƟƗǁä ƲƺäĀì . 
 

 þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ þǒǋƓƽǆ ïāõƙ ýƮƽǃå åîǋ ǑƼ ƗƛơƓƕǃå èǃāƓǈƙāßåíǕå  ÿǒïƬƶǃå ÿïǀǃå èƓǒåíƕ ÿǆÜ 
 ƗǃāƓơǆǃåāǏǃã  ýāƮāǃåǏǃã  ÿƵ ûǒƿí þāǌƽǆ èƓǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕåÜ  ƴǆ ÿá Ơǒưāƙ

ƗǂïƬǃå êïƓƤā ýƤåí úåïõǕå ýƕƿ ÿǆ þāǌƽǆǃå åîǋ íǒíơƙ ǑƼ Ơưåā õǄƤ üƓǈǋ .ã ĊǙá ÿ èƓǒíơƙ



 
 

- ̸̼̾ - 
 

 ƗƑǒƕǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  èƶƼíǏǃã þöǈ ïāǌö çíǒíƞ èåïƬâǆā Ɨƛíơƙƪǆ  þǒǒǀƙā ñƓǒǀǃßåíǕå  ǑƕƪƓơǆǃå
ǑǃƓǆǃå ƗĊǒǃƓǆǃå ƗƑǒƕǄǃ Ɨƛǒíơǃå èåïǒƺƙǆǃå þƑǚƙ.  üǄƙ ïāǌö úåíǋá ôïƶƕ ƗƛơƓƕǃå èǆíǀƙ íƿā
ñǒǒƓǀǆǃå èåðǒǆ ïǂî ƴǆ ƓǌƵåāǈáā  Ɠǌǈǆ ýǂ æāǒƵāÜ  Ċƛâǆǃå ýǆåāƶǃåā ïƓǒƙƤå ǑƼ èƓǂïƬǃå ǏǄƵ çï
Ɠǌǃ æƪǈǕå . ƗƛơƓƕǃå èưïƶƙ üǃîǃǏǃã ǒƓǀǆǃå üǄƙ þǋá ïǂî çíơåā ÿǆ ýƓǀƙǈǙåā ñǒǏǃã á ĂïƤÜ  

ã ǑƞǒƙåïǒƙƪǙå úíǌǃå ûǀơǒ ñƓǒǀǆ ÿƵ éơƕǄǃ ǑƪǒƑïǃå ƴƼåíǃå èǈƓǂ ñǒǒƓǀǆǃå üǄƙ ïāƮƿ ÿá ĊǙ
ƓǌǒǆǋƓƪǆǃā Ɠǌǃ Ɨǆǒƿ ûǄƤ ƴǆ ƗǂïƬǄǃ . Ɨƛǒíơǃå þöǈǃå èǌƞƙå üǃîǃāǏǃã  ĊǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ýǒíƶƙ Ɨ

 ĈƕāƬǒ Ɠǆā ïāƮƿ ÿǆ ƓǌǏǃã  ƴƿåāǃå ñǂƶƙ þǒƿƮƙƿǗåăíƓ  ƗǂïƬǄǃÜ  ǑƼ ƗƛơƓƕǃå ǊƙǃāƓǈƙ Ɠǆ åîǋā
 þǒǒǀƙǃ íǒíƞ ïāöǈǆǃ ýāơƙǄǃ ƴƼåíǃå Ɨƪåïíƕ ýƮƽǃå åîǋ ÿǆ ǑǈƓƛǃå éơƕǆǃå ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå ßåíǕå

 ƗǂïƬǄǃÜ  þǒǒǀƙā ñƓǒƿ ǑƼ ǑƕƪƓơǆǃå Ơƕïǃå ïāí úƶư Ɠǌǆǋá ÿǆāßåíǕå Ü  ýƓǀƙǈǙåāǏǃã  ýƤíǆ
 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ ǑƼ ƗƼƓưǆǃåßåíǕå . 

 

 

þäĀǆƴƓ ǏǆƑƙǁä üƬƻǁä : ƕǄǐƾǁä ðƑǐƾǄ åƑƨƟƕǐìƑƬƗƽǕä  þǐƨƟƗĀ úǂƢ Ǐƺ ǈǄäìƢƗƨäĀ ƕƺƑƮǄǁä
ƕǀîƪǁä ƕǄǐƽ. 

 

 Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆǃ ǑƕƪƓơǆǃå ýǒƮƋƙǃå ýƮƽǃå åîǋ ǑƼ ƗƛơƓƕǃå èǃāƓǈƙƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃå
 Ɨǆǒǀǃå þāǌƽǆ ôïƶƕƗǒíƓƮƙƿǗå  þƑåāǀǃå ǏǄƵ Ǌǀǒƕõƙƕ Ɨǈïƙǀǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èǚǒíƶƙǃåā ƗƼƓưǆǃå

ƗĊǒǃƓǆǃå Ü  ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáïā Ɨƕǒïưǃå íƶƕ Ɠǆ ǑǄǒƺƬƙǃå Ơƕïǃå ǑƕǈƓƞ ƗƮƓƤāÜ  Ɨǒǆǋá Ɨƪåïí ƴǆ
þƮƤ Ɨǒƽǒǂā ïǆƛƙƪǆǃå ǑǄǂǃå ýƓǆǃå ñáï ƗƽǄǂƙ .Ɨǒƽǒǂ Ɨƪåïí ƴǆ  Ɨǆǒǀǃå ÿƵ ïǒïǀƙǃåā ëƓƮƼǙå
ƗǒíƓƮƙƿǗå ǆǃå ƗƼƓưǆǃå þǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ ǑƼ ǊǆåíƤƙƪå Ɨǒǆǋáā ƗƕāƪơßåíǕå . Ċǆá ÿǆ ǑǈƓƛǃå éơƕǆǃå Ɠ
 ýƮƽǃå åîǋ Ü Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ þåíƤƙƪå Ɨǒǆǋá ƗƛơƓƕǃå èưïƵƗǒíƓƮƙƿǗå  ûǄƤ ǑƼ ƗƼƓưǆǃå

ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ þǒöƶƙā ÿǒƪơƙā  þǌƪǕå ƗǄǆơǃ Ɨǀǀơǆǃå Ɨǆǒǀǃå æƓƪơ ǑƼ ýƤíǆǃå åîǋ ïāí ƗƪåïíƕÜ 
 èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå õõƤ ƗǄǂǒǌƕ ƗǒƞǒƙåïǒƙƪǙå ƓǌƼåíǋǕ ƗǂïƬǃå ûǒǀơƙā ĄƓǀƼā  ýƤíǆǃå åîǌǃÜ  Ɠǋïāíā

 ƗƕƓƿï ǑƼ ĄƓưǒáßåíǕå ƗǂïƬǄǃ ǑƕƪƓơǆǃå. 
 



 
 

- ̸̼̿ - 
 

þäĀǆƴƓ èǁƑƙǁä üƬƻǁä :ƑǊƜƏƑƗǆ üǐǂƟƗĀ ƕǐƾǐƓôƗǁä ƕƨäîìǁä ýǐǄƬƗ. 
 

 ÷Ɠõƿ ǑƼ ÿǒƙǂïƬ ǏǄƵ ûǒƕõƙǃå ƗǒǄǆƵ ýƮƽǃå åîǋ ǑƼ ƗƛơƓƕǃå èǃāƓǈƙ èƓǆāǄƶǆǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙ
 ƗƑǒƕǃå ýƤåíƗĊǒïƮǆǃå Ü  ƗǂïƬǃåā èǙƓƮƙǙåā èƓǆāǄƶǆǄǃ ƗưƕƓǀǃå Ɨǒåï ƗǂïƬ ƓǆǋāƗĊǒïƮǆǃå 

èƓƪ ýǒƓǈ ƗǒƵƓǈƮǃå ïƓǆƿǖǃ . þƑåāǀǃå ýǒíƶƙ ǏǄƵ ßðƞǃå åîǋ ǑƼ ƗƛơƓƕǃå èíǆƙƵåāƗĊǒǃƓǆǃå  ñǂƶƙǃ
 ƗǂïƬǄǃ Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃåÜ ƙǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǈƓǒƕǃå ýǒāơƙƕ üǃîāǂƶƙ Ǒ Ċǀơƙƪǆ āá ƗǒƤǒïƓƙ ĄƓǆǒƿ ñ Ɨ

Ǐǃã ƗǒíƓƮƙƿå þǒƿ .úǚƙƤå Ǐǃå Ąåïöǈā  þƑåāǀǃå íāǈƕ ÿǆ ôƶƕ ƗƞǃƓƶǆ ýƑåíƕƗĊǒǃƓǆǃå  Ü Ċÿá Ǚã
 ƗƛơƓƕǃå ƴǆ èƽǄƙƤåā ßåïǓå üǄƙ ÿǆ ôƶƕ ƴǆ èǀƽƙå èƓƞǃƓƶǆǃå üǄƙ ÿǆ ôƶƕ Ü  ǑƼ èíǈƙƪåā

 ƓǌƼǚƙƤåā ƓǌƿƓƽƙåǏǃã  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆǃ Ɨƞƙǈƙƪǆǃå Ɨǆǒǀǃå ǏǄƵ ǉïǒƛƋƙā ǑƑƓǌǈǃå ƝƙƓǈǃåƗǒíƓƮƙƿǗå 
ƗƼƓưǆǃå . 

ƛơƓƕǃå èǃāƓǈƙāýƮƽǃå åîǋ ÿǆ ǑǈƓƛǃå éơƕǆǃå ǑƼ Ɨ  ýǒǄơƙ ƗƪåïíāǈïƓǀǆƗ  ûǒƕõƙ ƝƑƓƙǈ ÿǒƕ
 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆƗǒíƓƮƙƿǗå  þƑåāǀǃåā ƗƼƓưǆǃåƗĊǒǃƓǆǃå  çĊíƶǆǃå ĄƓǀƼā  úïƓƶƙǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå ßăíƓƕǆǄǃ

ǒǄƵƓǌ . ýíƶǆ ñƓǒǀǆ āǋā èƓǂïƬǃå ýƤåí þåíƤƙƪǙå ƴƪåā ăíǒǄǀƙ ñƓǒǀǆƕ ƗƛơƓƕǃå Ɠưǒá èǈƓƶƙƪåā
íǒíƞǃå ýƤíǆǃå ûǒƕõƙ íƶƕā ýƕƿ ïǒƛƋƙ ñƓǒǀǃ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃå. 

 ăƑǐǆƑƙ :ƛƏƑƗǆǁä: 
 

 Ɨǒïöǈǃå Ɨƪåïíǃå ßāư ǑƼƗǒǀǒƕõƙǃåā Ǒƙǃå ƝƑƓƙǈǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ üƓǈǋ ƗƛơƓƕǃå Ɠǌƕ èǆƓƿ Ǒƙǃå 
 Ɠǌǒǃå èǄƮāƙ ÜǑƙǓƓǂ Ǒǋā: 

 

č-  ǏǄƵ ĄƓƕǄƪ ñǂƶǈå Ɠǆǆ èƓǂïƬǃå ßåíá þǒǒǀƙā ñƓǒƿ ǑƼ ƗǒíǒǄǀƙǃå ßåíǕå þǒǒǀƙ ñǒǒƓǀǆ ïāƮƿ
èƓǂïƬǃå āǆǈā Ɨǒïåïǆƙƪå. 

Ď-  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆƕ þƓǆƙǋǙå íǒåðƙƗǒíƓƮƙƿǗå  ĄƗƮƓƤā ƗƼƓưǆǃå  èåïƓǒǌǈǙå ƗǄƪǄƪ íƶƕƗĊǒǃƓǆǃå  Ǒƙǃå
 ÿǒíǀƶǃå ýǚƤ þǃƓƶǃå ýāí èƓǂïƬ ÿǆ ïǒƛǂ ǑƼ èƛíơÿǒǒưƓǆǃå. 



 
 

- ̸̼̀ - 
 

ď-  çïƮƓƶǆǃå ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕƕ èǀơǃ Ǒƙǃå èåïāõƙǃåā èåïǒƺƙǃå èíáǏǃã  ǑƼ éơƕǃå Ɨǒǆǋá íǒåðƙ
 þǒǒǀƙ ýƓƞǆ ßåíǕå èƓǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ǑƕƪƓơǆǃåÜ  ĄƗƮƓƤā  ƗǂïƬǃå Ɨǆǒƿ ÿǒƪơƙā ûǄƤƕ Ɨõƕƙïǆǃå
ƓǌǒǆǋƓƪǆā. 

Đ-   þƑåāǀǃå íāǈƕ ƗƞǃƓƶǆ ǑƼ Ǒƿāƪǃå íƶƕǃå ÿƵ ǑƕƪƓơǆǃå íƶƕǃå æǒǄƺƙƗĊǒǃƓǆǃå  ïƛǕå Ǌǃ ÿƓǂ
 ƴƿåāǃå ïǒāƮƙ ǑƼ ǑƪǂƶǃåăíƓƮƙƿǗå èƓǂïƬǄǃ. 

đ-  èƓǂïƬ ÿǆ ôƶƕ ǏǄƵ Ɨǒǀǒƕõƙ Ɨǒǈåíǒǆ Ɨƪåïí þǒíǀƙƕ ƗƛơƓƕǃå èǆƓƿ Ɨǒïöǈǃå ƗƪåïíǄǃ ĄǙƓǆǂƙƪå
 èƓǆāǄƶǆǃå ƓǒƞāǃāǈǂƙƗĊǒïƮǆǃå  Ɨƞǒƙǈ èßƓƞā Ĉƙ Ɨƪåïíǃå Ɨƪåïíǃå ôāïƼ èƕƛÜ ǑǄǒ Ɠǆǂ: 

¶  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒǀǆ ûāƽƙƗǒíƓƮƙƿǗå ǖǃ ñƓǒǀǆǂ ƗƼƓưǆǃåßåí ǑƕƪƓơǆǃå  ǑƵåïǒ Ǌǈå éǒơ
 ôïƙǀǆǃåā üāǄǆǆǃå ƓǌǒǀƬƕ ýƓǆǃå ñáï úǒǃƓǂƙÜ  ƗƼƓưǙƓƕǏǃã  ǊƞāǕå ǑƼ ǊƙƓǆåíƤƙƪå

ĂïƤǕå Ɨǒðǒƽơƙǃåā ƗǒïåíǙå .ǀǆǃå ýǒǄơƙǃå þåíƤƙƪƓƕ ĄƓǒǄƞ åîǋ ïǌö íƿā ýíƶǆ ÿǒƕ ÿïƓ
 Ɨǆǒǀǃå ƝƙƓǈ ÿǒƕā ýǒíƶƙǃå íƶƕā ýƕƿ ïǆƛƙƪǆǃå ýƓǆǃå ñáï ǏǄƵ íƑƓƶǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ƗƼƓưǆǃå

ƗǃĊíƶǆǃåā Ɨƕāƪơǆǃå. 
¶  ƗƛơƓƕǃå èǄƮāƙǏǃã  ïõƓƤǆǃå ýƓǆǃå ñáïƕ ýǒāǆƙǃå þƞơ ÿǒƕ ïƬƓƕǆ ïǒƛƋƙ íāƞā þíƵ

 Ɨǆǒǀǃå ƝƙƓǈ ǏǄƵ ôāïƿ ýǂƬ ǑƼ ýƛǆƙǆǃåāƗǒíƓƮƙƿǗå  ÿǒƕā èƓǂïƬǃå üǄƙǃ ƗƼƓưǆǃå
 üāǄǆǆǃå ýƓǆǃå ñáïƕ ýǒāǆƙǃåÜ  îǈǆ èíǆƙƵå éǒơ Ɨǒåï ƗǂïƬ ǑƼ ĄƓǒǄƞ åîǋ ïǌö íƿā

 ÿƵ ýǀƙ Ɨƕƪǈƕ ôïƙǀǆǃå ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ ûǒƕõƙǃå ýơǆ ǏǃāǕå ƓǌƙåāǈƪčČ % ƓǌǃƓǆƪáï ÿǆ
ûǒƕõƙǃå èåāǈƪ ïǆ ǏǄƵ Ɠǌƙåíåð íƿā Ü Ǖå Ɨǈƪǃå ǑƼā çïǒƤƴƽƙïå ýƓǆǃå ñáï ôïƙǀǆǃå ãǏǃ 

 ÿǆ æïǀǒ ƓǆĎČ % Üíǒåðƙ üǃî ƴǆā  Ɨǆǒǀǃå ƝƙƓǈƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå  . 
¶  ĄƓǀǒǀơƙ èƓǂïƬǃå ïƛǂá  ƗǆǒǀǄǃƗǒíƓƮƙƿǗå  Ɨǒåï ƗǂïƬ Ǒǋ åĄāǆǈā ƗƼƓưǆǃåÜ  ïöǈ Ɨǌƞā ÿǆā

 Ɨǆǒǀǃå ǑƼ āǆǈǃå ÿá ƗƛơƓƕǃåƗǒíƓƮƙƿǗå  ñƓǒǀǃ ñƓǒǀǆǂ ýưƼǕå íƶǒ ƗƼƓưǆǃå ßåíǕå
ǆǃåƕƪƓơ ƗǂïƬǄǃ ăïåíǙåā Ǒ ÜǒơǑƿāƪǃå ïåïǆƙƪǙåā āǆǈǄǃ ǑǄƕǀƙƪǆǃå Ǌƞāƙǃå ñǂƶǒ é. 
 

 ăƑƙǁƑƙ :çƑǐƬĀƗǁä: 
 



 
 

- ̸̷̽ - 
 

 ƗƛơƓƕǃå Ɠǌƕ èǆƓƿ Ǒƙǃå Ɨǒïöǈǃå Ɨƪåïíǃå ßāư ǑƼ Ü Ɨƪåïíǃå ƝƑƓƙǈ ǊǈƵ èïƽƪá Ɠǆ ßāư ǑƼā
Ɨǒǀǒƕõƙǃå ǑǄǒ Ɠǆƕ ƗƛơƓƕǃå ǑƮāƙ: 

 

č-  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ ÿǂǆǒ ǏƙơƗǒíƓƮƙƿǗå  ĊƶƼ çïāƮƕ ƗƼƓưǆǃå ëïƙǀƙ ƗǃƓ èƓǒǃǓå ƗƛơƓƕǃå
ƗǒǃƓƙǃå: 

¶ ïǒǒƺƙǃå ýƞá ÿǆ ýǆƶǃå ìƓǈǆ ƗƑǒǌƙ. 
¶ íǒíƞǃå ïǂƽǃå ƴǆ þƑǚƙǒ Ɠǆƕ ƗǂïƬǃå ýƤåí ƗƼƓǀƛǃå ýǒāơƙ. 
¶ ƠǃƓƮǆǃå æƓơƮá ƗƑƽǃ ƗƮƓƤā íǒíƞǃå ïǂƽǃå ƗƼƓǀƛ ïƬǈ. 
¶ íǒíƞǃå ýƤíǆǃå ƴǆ æƪƓǈƙǒ Ɠǆƕ èåāíǕåā Ɨǒâïǃå üǄƙǆƙ ƗǒƞïƓƤā ƗǒǄƤåí ƗƑǒƕ ûǄƤ. 
¶ ǈǙåā þƓǆƙǋǙå Ǌǒƞāƙ ǏǄƵ çïíƓƿ ïíåāǂ ûǄƤǃ ïǒāõƙǃåā æǒïíƙǃåā éơƕǃå ýƓƞǆ ǏǄƵ ûƓƽ

çíǒíƞǃå èåïǒƺƙǆǃå ƴǆ ýǆƓƶƙǃå. 
¶  ĊǒƺƙǃƓƕ èåāǚƶǃåā ðƼåāơǃå õõƤ õƕï Ɨǆǒǀǃå ƝƙƓǈǃ ăāǈƪǃå ïƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå. 
Ď-  Ċǒāǈƪ ûơǚǆ íåíƵå çïāïư Ɨƙ ûƼïƕ þƑåāǀǃƓƗĊǒǃƓǆǃå  çïāƬǈǆǃå ÜƝƙƓǈ ïǌöĈƙ  Ɨǆǒǀǃå ñƓǒƿ

ƗǒíƓƮƙƿǗå  ā ƗƼƓưǆǃåǃå Ɨǒƽǒǂǃå ƗƞǃƓƶǆ ôƶƕǃ ôïƺǃå åîǌǃ íāǈƕǃå Ü Ċǒƺƙǃå ïƓǌöå ƴǆ ăāǈƪǃå ï
Ɠǌǃ. 
ď-  çïāïưßåïƞã  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ ûǒƕõƙ Ɨǒƽǒǂ ýāơ èƓƪåïíǃå ÿǆ íǒðǆƗǒíƓƮƙƿǗå  ǉïƛáā ƗƼƓưǆǃå

 ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ ýƤåí èåāǚƶǄǃ Ɨǒðǒƽơƙǃå õõƤǃå ßƓǈƕ ǑƼƗĊǒïƮǆǃå èƓƵƓõǀǃå úǄƙƤǆ ǑƼā. 
Đ-  çïāïưßåïƞã ǆ Ɨǆǒǀǃå ÿƵ ëƓƮƼǙå ýǒƶƽƙ èƓǒǃà ýāơ èƓƪåïíǃå ÿǆ íǒðƗǒíƓƮƙƿǗå 

 þƑåāǀǃå ýƤåí ƗƼƓưǆǃåƗĊǒǃƓǆǃå èƓǂïƬǄǃ. 
đ- ïƬǈ çïāïư ǃå ǑƵāǙå ýƓǆƵǕå ƗƑǒƕ ýƤåí ǑǆǚƵƗĊǒïƮǆǃå  ñƓǒƿ ǑƼ íǒíƞǃå ýƤíǆǃå ƗǒǆǋƋƕ

ƓǌǒǆǋƓƪǆā ƗǂïƬǄǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå. 
Ē- ûǄƤ ïƓƕƙƵåā Ɨǆǒǀǃå þāǌƽǆ ïƬǈƕ ƗƛơƓƕǃå ǑƮāƙ  ýƤíǆ ûǒƕõƙ ƗǒǃƉƕ ƗǒƓƺǃå Ǒǋ çāïƛ ƗƼƓưåā

 ƗǆǒǀǃåƗǒíƓƮƙƿǗå ƗǒƓƺǃå üǄƙǃ Ɨǀǀơǆǃå ƗƼƓưǆǃå. 
ē-  êƓǌƙǈǙ ăðåāǆ ǑǃƓǆ ïǒƹ ñƓǒǀǆ āá ýƤíǆ êƓǌƙǈå ýưƼá ƝƑƓƙǈ ûǒǀơƙǃ ƗƛơƓƕǃå ǑƮāƙ

 Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆƗǒíƓƮƙƿǗå çāƞïǆǃå ƝƑƓƙǈǄǃ Ąåðǒðƶƙ ƗƼƓưǆǃå. 
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Ĕ-  ðǒƽơƙƕ ƗƛơƓƕǃå ǑƮāƙçïåíǗå ûƓƽǈǙå ǑƼ  èƓǂïƬǃå ýƤåí ïǒāõƙǃåā éơƕǃå ýƓƞǆ ǏǄƵ
ƗƕơƓƮǆƕ ĄƗƮƓƤā  Ɨǆǒǀǃå ýƤíǆ êƓǌƙǈåƗǒíƓƮƙƿǗå ƗƼƓưǆǃå. 

ĕ- ýǒƓǈ ƗǂïƬ ƗƛơƓƕǃå ǑƮāƙ  Ǐƙơ Ɨǆǒǀǃå ûǄƤ ÿǆ íǒðǆǃƓƕ èƓƪǒ þƞơ ƴǆ üǃî æƪƓǈƙ
ǀơƙ üǃî ƴǆā ĂïƤǕå èƓǂïƬǃå èåïƓǆƛƙƪå þƞơ ïǒƛǂƕ ûāƽƙ Ǒƙǃåā ƓǌƙåïƓǆƛƙƪåǒ Ɨǆǒƿ û

 ƗƼƓưǆ ƗǒíƓƮƙƿåýƿá. 
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ϒ ( ϟ̮̮̮ϧЫЮϜ  
 

(̸ ϒ.ϒ м ϬϝϮϲ ϸвϲϒ ϸ. ϱтЂвЮϜ ϸϠК аϼЪв ϸ ̪ АтА϶ϦЮϜ ϼЊϝЛв Ь϶ϸв  ϣтϼϜϸъϜ ϣϠЂϝϲвЮϜ - 

 ϣϠϝЦϼЮϜ- ϤϜϼϜϼЧЮϜ Ϻϝ϶ϦϜ ̪  ϣтϼЊЛЮϜ ϣϠϦЪвЮϜ ̪ ϢϼмЊжвЮϜ ̷̷̸̪̹. 

(̹ ϸ .ϸвϲв атϲϼЮϜϸϠК ̪  ̭ϜϸцϜ ЀϝтЦ ϣтвкцϜм с϶тϼϝϦЮϜ ϼмАϦЮϜм ϢϓІжЮϜ ̪  сТ ϞтЮϝЂцϜ

 свмЪϲЮϜ ̭ϜϸцϜ ЀϝтЦ ̪ ϣтϼϜϸъϜ ϣтвжϦЯЮ ϣтϠϼЛЮϜ ϣвДжвЮϜ ̪ ϢϼкϝЧЮϜ ̷̷̪̹̿. 

(̺ ϸ . дмϼ϶ϐм ϼвт϶в ϾтϾЛЮϜϸϠК ̪ ϣтвмЪϲЮϜ ϢϾлϮчЮ сЂЂϔвЮϜ ̭ϜϸцϜ ЀϝтЦ ̪  ϣвДжвЮϜ

 ϣтвжϦЮ ϣтϠϼЛЮϜϢϼϜϸшϜ ̪  ϼІК ϨЮϝϪЮϜ ϤϜϼвϦϔвм ϤϜмϸж ϣЯЂЯЂ ̪ ϢϼкϝЧЮϜ ̪ пЮмцϜ ϣЛϠАЮϜ ̪

̷̷̷̹. 

(̻ ϸ .РІϝЪЮϜ РЂмт ϸмвϲв  ̪ϣвтЧЮϜ ФЯ϶м ϣтϼϜϸъϜ ϣϠЂϝϲвЮϜ  ̪ϢϼмЊжвЮϜ ϣЛвϝϮ. 

(̼ ϸ . сЯтЂϝϠ ϱтЂвЮϜ ϸϠК аϼЪв ̪ ϣтϼϜϸъϜ ϣϠЂϝϲвЮϜï ϢϼЊϝЛвЮϜм ϣЮϝЊцϜ ̪  ϣϠϦЪвЮϜ

 ϣтϼЊЛЮϜ ̪ ϢϼмЊжвЮϜ ̷̷̪̹̾ . 

(̽ рϼм϶ ϝϠϝЂ атЛж ̪ сЮϝвЮϜ МыϠъϜм ϣЮϸϝЛЮϜ ϣвтЧЮϜ ̪. 

(̾ ϸ . ̪ сЮм϶ЮϜ  ϸϠК ϣЮϝкϣтϼϜϸшϜ ϣϠЂϝϲвЮϜ сТ ϣвϸЧϦв ϤϝЂϜϼϸ ϼІϝж дмϸϠ ̪ ̪ ̷̷̹̾. 

 
 

Ϟ( ϤϝтϼмϸЮϜ 

  
(̸ ϸ .ϸ м свтвϦЮϜ ϸϜϔТ ϸІϼϒ.сЂтЧЮϜ ЀϼϝТ ϸвϲϒ ̪" ϼϲЮϜ рϸЧжЮϜ ФТϸϦЮϜ дтϠ ϣЦыЛЮϜ ЀϝтЦ

ϣТϝЎвЮϜ ϣтЦмЂЮϜ ϣвтЧЮϜ пЯК ϝвкϼϪϒм ЬϝвЮϜ Ѐϒϼ ϣУЯЪм -  дв ϣжтК пЯК ϣтЧтϠАϦ ϣЂϜϼϸ



 
 

- ̸̺̽ - 
 

 ФϜϼмчЮ дϝвК ϣЊϼмϠ сТ ϣϮϼϸвЮϜ ϣтКϝжЊЮϜ ϤϝЪϼІЮϜϣ̵тЮϝвЮϜ" ̪  ϣ̵тϼЊвЮϜ ϣЯϮвЮϜ

ϣтϼϝϮϦЮϜ ϤϝЂϜϼϸЯЮ ̪ ϢϼмЊжвЮϜ ϣЛвϝϮ ̪дмϪыϪЮϜм ЀϸϝЂЮϜ ϸЯϮвЮϜ ̪ ϨЮϝϪЮϜ ϸϸЛЮϜ ̪ ̷̸̹̹. 

(̹ ϢϼϜϸшϜ  ϣвтЧЮϝϠϣтϸϝЊϦЦшϜ  ϣТϝЎвЮϜ ̪ЬϝвКцϜ ЬϝϮϼм ϼтϸвЮϜ ϞϦЪ ϤϝЊы϶ ̪ Ϝ ϸϸЛЮ̸̹̹ ̪ 

 Ѐвϝ϶ЮϜ ϸϸЛЮϜ ̪ ϢϼІϝЛЮϜ ϣжЂЮϜ̪ сϠϼЛЮϜ аыКыЮ ϣтϠϼЛЮϜ ϣЪϼІЮϜ)ИϝЛІ ( ̪ ϢϼкϝЧЮϜ ̪ Ѐϼϝв

 ̷̷̪̹̹. 

(̺ ϸ . рмϝЦϼІЮϜ РϼІϒ ̪" ϣϠмЂϲвЮϜ ϣвтЧЮϜм алЂцϜ ϼϝЛЂϒ дтϠ ϣтЯтЯϲϦ ϣЂϜϼϸ ̯ϝЧТм  ϬϺмвжЮ

ЬϝвЮϜ Ѐϒϼ ϣУЯЪϦ ϣтАПϦ ϸЛϠ сЧϠϦвЮϜ Ь϶ϸЮϜ аЊ϶ " ̪ ϢϼϜϸшϜм ϣϠЂϝϲвЮϜ ϣЯϮвдтвϓϦЮϜм ̪ 

 дмϦЂЮϜм Ѐвϝ϶ЮϜ ϸϸЛЮϜ ̪ϢϼкϝЧЮϜϜ ϣЛвϝϮ ̷̷̪̹̾ . 

(̻ йϦыТ двϲϼЮϜ ϸϠК аϜϼЪϜ  Ьϝт϶ЮϜ дЂϲвЮϜ ϸϠК ФтТмϦм ̪ " ϣвтЧЮϜ дтϠ ϣЦыЛЮϜ ЀϝтЦ

ϣтϸϝЊϦЦшϜ  ϣвкϝЂвЮϜ ϣтϸмЛЂЮϜ ϤϝЪϼІЮϜ сТ алЂцϜ пЯК ϸϚϝЛЮϜм ϣТϝЎвЮϜ) ϣЂϜϼϸ

ϣтЧтϠАϦ "( ̪дтвϓϦЮϜм ϢϼϜϸшϜм ϣϠЂϝϲвЮϜ ϣЯϮв ̪  ϣтЯЪ ϢϼϝϮϦЮϜ ̪ЮϜ ϣЛвϝϮϢϼкϝЧ ̪ϸϸЛЮϜ 

дмЛϠЂЮϜм ϨЮϝϪЮϜ   ̷̷̪̹̀. 

(̼ ϖРтϼІЮϜ ϸвϲв дтϸЮϜ ϰыЊ ϸвϲв дϝвт ̪" ϣвтЧЮϜ амлУв ЬвϝЪϦЮ ϰϼϦЧв Ь϶ϸвϣтϸϝЊϦЦшϜ 

 ϣтϼϜϸъϜ ϤϜϼϜϼЧЮϜ Ϻϝ϶ϦϜ аКϸ РϸлϠ АϝІжЮϜ ЀϝЂϒ пЯК ϣУЯЪϦЮϜ аϝДжм ϣТϝЎвЮϜ-  ϣЂϜϼϸ

ϣтЧтϠАϦ ϣтϼДж" ̪ ϣЯϮв ϣтЯЪ ϢϼϝϮϦ ̪ ЯЪϸтЛЂϼмϠ ϢϼϝϮϦ ϣт ̪  ЀтмЂЮϜ ϢϝжЦ ϣЛвϝϮ̷̷̹̺̪ . 

(̽ ϸ .ϼмЊжв дтЂϲ ϸвϲв ̭ϝлϠ  ̪" атмЧϦм ЀϝтЧЮ ϣϲϼϦЧвЮϜ Ь϶ϜϸвЮϜ ̭ϜϸцϜЮϝвЮϜ сЯтПІϦЮϜм с

ϣϪтϸϲЮϜ ЬϝвКцϜ ϤϑІжв сТ сϮтϦϜϼϦЂъϜм" ̪ϣтвЯЛЮϜ ϨмϲϠЯЮ ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ ϣЯϮв  ϣЛвϝϮ ̪

ϣтϼϸжЪЂшϜ  ̷̷̪̹̹ . 

(̾ ϸ .ЬмЯОϾ РмϔϼЮϜ ϸϠК ϢϸмϮ  ̪ " ЀϝтЧв аϜϸ϶ϦЂϜ̭ϜϸцϜ  ЀϝтЧЮ аϝДж ̭ϝжϠ сТ дϾϜмϦвЮϜ

 ̭ϜϸцϜ ЬϝвКцϜ ϣϚтϠ сТ сϮтϦϜϼϦЂъϜϣ̵тϼЊвЮϜ"  ̪ЬтмвϦЮϜм ϢϼϝϮϦЯЮ ϣтвЯЛЮϜ ϣЯϮвЮϜ  ϣтЯЪ ̪

ϢϼϝϮϦЮϜ ϝАжА  ϣЛвϝϮ ̪ ЬмцϜ ϸϸЛЮϜ ̪  ̷̷̪̹̺. 

(̿ ϸ .ϸм ϞтА϶ЮϜ аϾϝϲ .сІЧЮϜ ϼкϝД ̪ "ЂϝϲвЮϜ ϼттϝЛв йϮмϦ ϣЮϸϝЛЮϜ ϣвтЧЮϜ мϲж ϣϠ Ь϶ϸЮϜм

рϸϝЊϦЦшϜ ϸϝЊϦЦъϜ пЯК ШЮϺ ϼϪϒм " ̪ ϣтвЯЛЮϜ ϨмϲϠЯЮ ϣжмϦтϾЮϜ ϣЯϮв  ϣжмϦтϾЮϜ ϣЛвϝϮ ̪

цϜϣтжϸϼ сжϝϪЮϜ ϸЯϮвЮϜ ̪ сжϝϪЮϜ ϸϸЛЮϜ ̪  ̷̷̪̹̻ . 

(̀ сЮϝϠϮЮϜ ДТϝϲЮϜϸϠК ϾтϾЛЮϜϸϠК ϣЛвϮ рϸвϲ ̪ "Ц ϼАϝ϶вЮϜ ЬϝвЮϜ ЀϒϼϠ ЬтмвϦЮϜ ϼтϪϓϦ Ѐϝт

 ϣвтЧЮϜ пЯКϣтϸϝЊϦЦшϜ ϼАϝ϶вЮϜ ЬϝвЮϜ Ѐϒϼ ϤϝЪϼІ оϸЮ ϣТϝЎвЮϜ" ̪  ϣтвЯЛЮϜ ϣЯϮвЮϜ

ϣтϼϝϮϦЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮϜм ϨмϲϠЯЮ ̪ ЂдмϼІЛЮϜм ϣЂвϝ϶ЮϜ ϣЯЂЯ ̪ ϜЮЛЬмцϜ ϸϸ ̪ ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ ̪

дϜмЯϲ ϣЛвϝϮ ̪ ̷̷̸̹. 

̸̷( ϒ.ϸ .ϸм рϸтϠϾЮϜ ϢϾвϲ .сжытЪЮϜ ЀтЦ ̪ " аДж ϣЯЪтк ϢϸϝКϖϢϼϜϸшϜ ϣ̵тЮϝвЮϜ  ϼϝтЛв аϜϸ϶ϦЂϝϠ

 ϣвтЧЮϜϣтϸϝЊϦЦшϜ ϣТϝЎвЮϜ"̪  вϝϮЮϜ ϣЯϮвЛϣ ̪ ϣтЧтϠАϦЮϜ амЯЛЮϜ ϣЛвϝϮ ̪ дϸϼцϜ ̷̷̸̹̪. 

̸̸( ϸ . ̪ ϞтϠЮ аЛжвЮϜ ϸϠК ϸвϲв ϸЮϝ϶" ϣвтЧЮϜц дϾϜмϦвЮϜ атмЧϦЮϜм ϣТϝЎвЮϜ ̭Ϝϸ  ϣЛϮϜϼвЮϜ

 ϤϝЪϼІЮϜ ϣвЪмϲ ЬД сТ ϣтЯ϶ϜϸЮϜ)ϝϠрϼЊвЮϜ ЬϝвКцϜ ИϝАЦ сЯК ФтϠАϦЮ(" ̪ ϣтЯЪ ϣЯϮв

ϣтвЯЛЮϜ ϨмϲϠЯЮ ϢϼϝϮϦЮϜ  ̪ϣтϼϸжЪЂшϜ ϣЛвϝϮ  ̪ ЬмцϜ ϸϸЛЮϜ ̷̷̪̹̽ . 

̸̹(  дϜмтЪ сЂϼв ϜϸжϜϼ ̪" ϣвтЧЮϜ пЯК дтϼтϸвЮϜ Ьм϶ϸ ЬЪтк ϼϪϒϣтϸϝЊϦЦшϜ  ϣТϝЎвЮϜ сТ

 ϤϑІжвЮϜϣ̵тϼЊвЮϜ ï ϣтЧтϠАϦ ϣЂϜϼϸ " ̪ϣтϼϝϮϦЮϜ ϨмϲϠЮϜ ϣЯϮв ̪  ЬмцϜ ϸϸЛЮϜ ̪ ϣтЯЪ

 ϢϼϝϮϦЮϜ ̪ ФтϾϝЦϾЮϜ ϣЛвϝϮ ̪ ϼтϝжт̷̸̷̹. 

http://imam.opac.mandumah.com/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=94767
http://imam.opac.mandumah.com/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=94767
http://imam.opac.mandumah.com/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=94767
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̸̺( ϸ . мЎ ϸмвϲв сϲт ϸтЛЂ ̪" АϝІжЮϜ ЀϝЂϒ пЯК ϣУЯЪϦЮϜ дК ϣϠЂϝϲвЮϜ Ϥы϶ϸв атКϸϦ

 ϣТϝЎвЮϜ ϣвтЧЮϝϠϣтϸϝЊϦЦшϜ  ϼϝвϪϦЂъϜ ϤϜϼϜϼЦ ϸтІϼϦЮï ϣтЧтϠАϦ ϣЂϜϼϸ" ̪  ЙϠϜϼЮϜ ϸϸЛЮϜ

 дмϦЂЮϜм ̪ дмЛϠϼцϜм ϣϪЮϝϪЮϜ ϣжЂЮϜ ̪дтвϓϦЮϜм ϢϼϜϸшϜм ϣϠЂϝϲвЮϜ ϣЯϮв ̪  ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ ̪

 ϢϼкϝЧЮϜ ϣЛвϝϮ ̷̷̪̹̻.  

̸̻( ϸ. ϢϸмТ ϸтЂЮϜ сЦмІ ̪  " атттЧϦм ЀϝтЧЮ ϰϼϦЧв ϼϝАϜ мϲж̭ϜϸцϜ  ИϝАЦ сТ сϮтϦϜϼтϦЂъϜ

чЮ дϾϜмϦвЮϜ ЀϝтЧЮϜ Ьы϶ дв ЬϝвКцϜ̭Ϝϸ )BSC (ï ϣтжϜϸтв ϣЂϜϼϸ" ̪   ϣтвЯЛЮϜ ϣЯϮвЮϜ ̪

 ϝАжА ϣЛвϝϮ ̷̷̪̹̼. 

̸̼( ϸ .ϸмвϲв ϸвϲϒ ϸтвϲЮϜϸϠК ̪ " ФϜϼмцϜ ФмЂ сТ ϤϝвмЯЛвЮϜ свϸ϶ϦЂв ϤϜϼмЊϦϣ̵тЮϝвЮϜ 

ϣТϝЎвЮϜ ϣвтЧЮϜ ϣвϚϝЧЮ сϦϝвмЯЛвЮϜ омϦϲвЮϜм дК ϰϝЊТъϜ Ьмϲ " ̪ ϣтвЯЛЮϜ ϣЯϮвЮϜ

ϢϼϝϮϦЮϜм ϸϝЊϦЦыЮ ̪ ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ  ̪вЮϜ ϼІК ЙϠϝЂЮϜ ϸЯϮ ̪ ЬмцϜ ϸϸЛЮϜ ̪ ЀвІ дтК ϣЛвϝϮ 

 ̪   мтжмт ̷̷̪̹̺. 

̸̽( ϸ .ϸ м ϢϸϝϲІЮϜ ФϜϾϼЮϜ ϸϠК .дϜϸтвϲ ϼЊϝжЮϜ ϸϠК ̪ " ϸЂ сТ ϣтЮмϸЮϜ ϣϠЂϝϲвЮϜ ϼттϝЛв ϢϼϸЦ

 дтϠ ϣтЦы϶цϜ ϢмϮУЮϜϢϼϜϸшϜ  ϤϜϺ ϤϝϚУЮϜ ϼДж ϣлϮм дв ϰϝϠϼцϜ ϢϼϜϸϖ сТ дтвкϝЂвЮϜ м

ϣтϠЂϝϲвЮϜ ϣϚтϠЮϝϠ ϣЦыЛЮϜ" ̪ ϣтϼϜϸшϜ амЯЛЮϜ м ϸϝЊϦЦъϜ ϣтЯЪ ̪ ϣтжмϦтϾЮϜ ϣЛвϝϮ ̪ дϸϼцϜ  . 

̸̾(  рϾжЛЮϜ рмжв рмЪϼЮϜ ϸϠК ̪" атмЧϦ ЌϜϼОц сЮϝвЮϜ ЙТϼЮϜ ЬтЯϲϦ ̭ϜϸцϜϦ ϣЂϜϼϸ ϣтЧтϠА

ϣтϸмЛЂЮϜ РϾ϶ЮϜ ϣЪϼІ пЯК" ̪  дмϪыϪЮϜм ϨЮϝϪЮϜ ϸЯϮв ̪ ЬмцϜ ϸϸЛЮϜ ̪ ϨмϲϠЮϜ ϣЯϮв

ϣтϼϝϮϦЮϜ ̪  ФтϾϝЦϾЮϜ ϣЛвϝϮ ̷̸̸̪̹. 

̸̿( ϬϼТ дЂт ϸвϲв дϝвϪК ̪" РтДмϦЮϜ дтϠ ϣТϝЎвЮϜ ϣвтЧЮϜрϸϝЊϦЦшϜ сϠЂϝϲвЮϜ РттЪϦЮϜм " ̪

ϢϼЊϝЛвЮϜ ϣтϼϝϮϦЮϜ ϨмϲϠЮϜ ϣЯϮв ̪ ϬϝкмЂϠ ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ ̪ АмтЂϒ ϣЛвϝϮ ̪ ̸̻̀̀. 

̸̀( ϸ .̪ сжмжϝϦϠЮϜ ϸвϲв ̭ыК " ЀϝтЧв дтϠ ЬвϝЪϦЮϜм АϠϼЮϜ ϼтϪϓϦ ̭ϜϸцϜ ϣУЯЪϦЮϜ аϝДжм дϾϜмϦвЮϜ

 сЯК АϝІжЮϜ ЀϝЂϒ сЯК̭Ϝϸϒ ЬϝвКцϜ ϤϝвтДжϦ" ̪ ϣтвЯЛЮϜ ϨмϲϠЯЮ ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ ϣЯϮв  ̪

 ̪ сжϝϪЮϜ ϸϸЛЮϜ ̪ ϣтϼϸжЪЂшϜ ϣЛвϝϮ̷̷̹̻ . 

̷̹( ϸ.ϸϜϾϼлІ ̭ϝтвЮ сжϝвКм ϞтОϾ ̪ " ϣЂЂϔвЮϜ ϢϼϸЦϣтϸϝЊϦЦшϜ дтвкϝЂвЯЮ ϢмϼϪЮϜ ФЯ϶ " ̪

ϼмІжв ϼтО ϨϲϠ. 

̸̹( ϸ .м аϝОϼϸ пЂмв ϼкϝв ϸ .ϣЎТ мϠϒ дϜмϼв ̪ " ϬϺмвжϒ ФтϠАϦ ϼϪϒ̭ϜϸцϜ  сТ дϾмϦвЮϜ

 ϾтϾЛϦ̭ϜϸцϜ ъϜ сЮϝвЮϜАЂЯУЮϜ ϣтжАмЮϜ РϼϝЊвЯЮ сϮтϦϜϼтϦЂтϢϾО ИϝАЦ сТ ϣЯвϝЛЮϜ ϣтж :

ϣтжϜϸтв ϣЂϜϼϸ" ̪ ϣЯϮв ϣЛвϝϮЮϜ  ϣтвыЂшϜ- ϣЯЂЯЂ ϤϝЂϜϼϸЮϜ ϣтжϝЂжшϜ ̪ ϸЯϮвЮϜ ЙϠϝЂЮϜ 

ϼІК ̪ ϸϸЛЮϜ сжϝϪЮϜ ̪ ϢϾО  ̪ мтжмт ̷̷̹̀. 

̹̹( ϸ .ФтТмϦ ШмϼϠв ϣтАК ШмϼϠв ̪ " ϣвтЧЮϜϣтϸϝЊϦЦшϜ  ЀϝтЧЮ Ь϶ϸвЪ ϣТϝЎвЮϜ ̭ϜϸцϜ сЮϝвЮϜ

 ϢϓІжвЯЮ : ϤъϝЊϦъϜ ИϝАЦ пЯК ϣтЧтϠАϦ ϣЂϜϼϸϣ̵тϼЊвЮϜ " ̪ ϨмϲϠЯЮ ϣтвЯЛЮϜ ϣЯϮвЮϜ

ϣтϼϝϮϦЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮϜм ̪ ЮϜ дмϼІЛЮϜм ЙϠϜϼЮϜ ϸϸЛ ̪ ϢϼϝϮϦ ϣтЯЪ ̪дϜмЯϲ ϣЛвϝϮ ̪ ̷̸̷̹. 

̹̺( ϸ . ИмϝАв ϸтвϲЮϜ ϸϠК ϸвϲв ̪"ϢϓІжвЮϜ ϣвтЦ атДЛϦ сТ ϤϝЪϼІЮϜ ϣвЪмϲ ϼмϸ-  ϣЂϜϼϸ

ϣтЧтϠАϦ ϣтϼДж" ̪ ϢϸтϸϮ ФϝТϐ ϣЯϮв ̪  ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ ̪ ϣтТмжвЮϜ ϣЛвϝϮ ̷̷̪̹̀. 

̹̻( ϺϝЛв рϾмТ ϣАтϠІ ϸвϲвм дтЂϲ мϠϜ ϼϝЊж ̪ " ЀϝтЧвЪ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЮϜм сϠЂϝϲвЮϜ ϱϠϼЮϜ

ц ̭Ϝϸ  ϢϓІжвЮϜï  сТ ϣϮϼϸвЮϜ ϣтжϸϼцϜ ϣвϝЛЮϜ ϣвкϝЂвЮϜ ϤϝЪϼІЮϜ пЯК ϣтЧтϠАϦ ϣЂϜϼϸ

дϝвК ϣЊϼмϠ" ̪ ϣтϼϜϸъϜ амЯЛЮϜ ϤϝЂϜϼϸ ̪  дмϪыϪЮϜм сжϝϪЮϜ ϸЯϮвЮϜ ̪сжϝϪЮϜ ϸϸЛЮϜ ̪ 

дϸϼцϜ ̪ ̷̷̹̼ . 

http://imam.opac.mandumah.com/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=81570
http://imam.opac.mandumah.com/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=81570
http://imam.opac.mandumah.com/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=81570


 
 

- ̸̼̽ - 
 

̹̼( ϸ .сЯК ϸвϲϒ сЯК ЬϠЧв ̪  " ϣвтЧЮϜ ϬϺмвжЮ ϣЂϜϼϸϣтϸϝЊϦЦшϜ  ϤϜмϸц ϣЯвЪв ϢϜϸϓЪ ϣТϝЎвЮϜ

 атмЧϦ ̭Ϝϸϒ  ϝлϠϝЂϦϲъ ϣϲϼϦЧвЮϜ ϤытϸЛϦЮϜм ϣтКϝжЊЮϜ ϤϝЪϼІЮϜï ϣтЧтϠАϦ ϣЂϜϼϸò ̪  ϣтЯЪ

ЦъϜϦϸϝЊ ̪ ϞЯϲ ϣЛвϝϮ.  

̹̽( ϸ .атЯϲЮϜ ϸϠК сЎϜϼ ϣтϸϝж ̪ " ϤϜϼІϔв ϭвϸ ̭ϜϸцϜ ϣЦϝАϠ сТ сϚтϠЮϜ̭ϜϸцϜ  ЬтЛУϦЮ дϾϜмϦвЮϜ

Джв ϼмϸϣвϜϸϦЂвЮϜ ϣтвжϦЮϜ сТ ЬϝвКцϜ Ϥϝв" ̪ ϣтϼϜϸъϜм ϣтϸϝЊϦЦшϜ амЯЛЮϜ ϣЯϮв ̪  ϸϸЛЮϜ

сжϝϪЮϜ ̪  ϸЯϮвЮϜдмϼІКм ϸϲϜм ̪ ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ ̪ ϼкϾцϜ ϣЛвϝϮ ̪ ϼϠвЂтϸ̷̷̹̼. 

̹̾( ϸ . сϲвϼЮϜ ϸмвϲв ЬϝЎж ̪" пЯК ϢϓІжвЮϜ ϸϼϜмв АтА϶Ϧ аϝДж ФтϠАϦ ϼϪϒ ЀϝтЦ ̭ϜϸцϜ

 ϣтКϝжЊЮϜ ϤϝЪϼІЮϜ сТ сЮϝвЮϜ ϣтжϸϼцϜï  ϣϮϼϸвЮϜ ϣтКϝжЊЮϜ ϤϝЪϼІЮϜ пЯК ϣтЧтϠАϦ ϣЂϜϼϸ

дϝ̵вК ϣЊϼмϠ сТ" ̪ ϢϸтϸϮ ФϝТϐ ϣЯϮв ̪  ϣтТмжвЮϜ ϣЛвϝϮ ̪мтЮмт-  ϼϠмϦЪϒ̷̸̸̹. 

̹̿( ϒ.ϸ . сЮм϶ЮϜ ϸϠК ϣЮϝк ̪" ϣвтЧЮϜ ЀϝтЧвЮ ϣтϸϝЧϦжϜ ϣЂϜϼϸϣтϸϝЊϦЦшϜ  ϸϲϓЪ ϣТϝЎвЮϜ

 аттЧϦм ЀϝтЦ ЬϝϮв сТ ϣϪтϸϲЮϜ ϤϝкϝϮϦъϜ̭ϜϸцϜ  сТЬϝвКцϜ ϤϑІжв" ̪  ϣϠЂϝϲвЮϜ ϣЯϮв

дтвϓϦЮϜм ϢϼϜϸшϜм ̪  дмЂв϶ЮϜм ЙϠϝЂЮϜ ϸϸЛЮϜ ̪ ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ ̪ ϢϼкϝЧЮϜ ϣЛвϝϮ ̷̷̷̪̹. 

̹̀( ϸ .ϸ м ϸтЂЮϜ ЬϝвЪ ϼЂϝт .ϸтвϲЮϜ ϸϠК ϸмвϲв дϝлтϮ ̪" ϣвтЧЮϜ пЯК ϣтжϠвЮϜ Ь϶ϜϸвЮϜ аттЧϦ

 ϼтϼϝЧϦЮϜ ϼтмАϦЮ ϣЮмϝϲвЪϣ̵тЮϝвЮϜ- ϣтЧтϠАϦ  ϣЂϜϼϸ " ̪ ϣЯϮвЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮϜм ϨмϲϠЯЮ ϣтвЯЛЮϜ

ϣтϼϝϮϦЮϜ ̪ ϨЮϝϪЮϜ ϸϸЛЮϜ ̪ сжϝϪЮϜ ̭ϾϮЮϜ ̪ ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ ̪ дϜмЯϲ ϣЛвϝϮ ̪ ̷̸̸̹. 

 

Ϭ( ϣтвЯЛЮϜ ЬϚϝЂϼЮϜ: 

 
(̸ свϝЛжЮϜ ϱϠЊ ϸтЂЮϜ ϸвϲϒ ̪ " ϰϝϠϼцϜ пЯК ϣЛжАЊвЮϜ ϣтϠЂϝϲвЮϜ ϤϝЂϼϝввЯЮ ϣтЯтЯϲϦ ϣЂϜϼϸ

 аϚϜмЧЮϜ ϣЮϜϸК пЯК ШЮϺ ϼϪϒмϣ̵тЮϝвЮϜ" ̪ ϼтϦЂϮϝв ϣЮϝЂϼ ϢϼмІжв ϼтО ̪  ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ

ϸтЛЂϼмϠϠ ̪ ЀтмЂЮϜ ϢϝжЦ ϣЛвϝϮ ̪ ̷̸̷̹. 

(̹ ФϾϜϼЮϜ ϸϠК ϸϠК сϲϦТ ϸвϲϒ ̪  " ϣвтЧЯЮ сϠЂϝϲвЮϜ ЀϝтЧЮϜ аϜϸ϶ϦЂϝϠ сКϝАЧЮϜ ̭ϜϸцϜ аттЧϦ

 РϜϸкцϜ ФТϜмϦ ϣϮϼϸ дтЂϲϦЮ ϢϜϸϓЪ ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦшϜï  сТ ФтϠАϦЮϜ ϣтжϝЪвϜ ϣЂϜϼϸ Йв

ϼЊв  " ̪ϼтО ϼтϦЂϮϝв ϣЮϝЂϼ ϢϼмІжв ̪  ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ ̪ ϣЛвϝϮϣтϼϸжЪЂцϜ ̪ ̷̸̹̺. 

(̺ РϼІв ϸвϲв ϸмϠЛвЮϜ ϸϠК РϼІϒ ̪ " ϣЦϝАϠ ϼмϝϲв дтϠ ЬвϝЪϦЮϜ̭ϜϸцϜ  Ь϶ϸвм дϾϜмϦвЮϜ

 ϣвтЧЮϜϣтϸϝЊϦЦшϜ  Ϣ̭ϝУЪ дтЂϲϦЮ ϰϼϦЧв сϠЂϝϲв ϼϝАϜ ϣТϝЎвЮϜ ̭Ϝϸϒ  ϤϝЪϼІЮϜï  ϣЂϜϼϸ

 ЬмϼϦϠЮϜ ϤϝЪϼІ пЯК ϣтЧтϠАϦϣ̵тϼЊвЮϜ" ̪ ϼтϦЂϮϝв ϣЮϝЂϼ ϢϼмІжв ϼтО ̪ ϢϼϝϮϦ ϣтЯЪ ̪ 

ϝлжϠ ϣЛвϝϮ ̪ ̷̸̹̹ . 

(̻  двϲϼЮϜ ϸϠК ϸвϲϒ ϸвϲв свϝЂ сжϝлϦ ̪" ϣвтЧЮϜ ЀϝтЧвЮ ϣтϠЂϝϲвЮϜ ϞжϜмϮЯЮ ϣтЯтЯϲϦ ϣЂϜϼϸ

 ̭ϜϸцϜ аттЧϦЮ ϢϜϸϓЪ ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦшϜï ϣ̵тϼЊвЮϜ ЬϝвКцϜ ϤϑІжв пЯК ϣтжϜϸтв ϣЂϜϼϸ " ̪

ϢϼмІжв ϼтО ϼтϦЂϮϝв ϣЮϝЂϼ ̪  ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ ̪Ϯ ϢϼкϝЧЮϜ ϣЛвϝ ̷̷̪̹̼. 

(̼  рϸϜϸПϠЮϜ ϸвϲϒ дϜϼвК ϸвϲв ϞϮϼ ̪" ЀϝтЧЮ ϰϼϦЧв Ь϶ϸвЪ ϣТϝЎвЮϜ ϣтϸϝЊϦЦшϜ ϣвтЧЮϜ

 ϢϓІжвЮϜ ϣвтЦ атДЛϦ сТ иϼмϸм рϼЪТ ЬϝвЮϜ Ѐϒϼï ϣтЧтϠАϦ ϣЂϜϼϸ " ̪ ϼтО ϼтϦЂϮϝв ϣЮϝЂϼ

ϢϼмІжв ̪  ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ ̪ ЀтмЂЮϜ ϣЛвϝϮ ̷̸̪̹̺. 

(̽ ϸ .ϸвϲϒ сжПЮϜ ϸϠК пУАЊв иϸϠК ̪ " ЀттϝЧв ЬвϝЪϦЮ ϰϼϦЧв сϠЂϝϲв ϼϝАϜϣ̵тЮϝвЮϜ ̭ϜϸцϜ 

 ϼтОмϣ̵тЮϝвЮϜ  ϼϜϼЧЮϜ Ϻϝ϶ϦϜ аКϸм ϣтϲϠϼЮϜ ϢϼϜϸϜ РϸлϠ- ϣтЧтϠАϦ ϣЂϜϼϸ " ̪ иϜϼмϦЪϸ ϣЮϝЂϼ

ϢϼмІжв ϼтО ̪ ϢϼмЊжвЮϜ ϣЛвϝϮ ̪  ̷̷̹̀ . 



 
 

- ̸̽̽ - 
 

(̾ ϸ .кϝв рϸЛЂЮϜ ϼϸϝЧЮϜ ϸϠК двϲϼЮϜϸϠК ϼ ̪" аттЧϦм ЀϝтЦ ϬϺϝвж ϼтмАϦ̭ϜϸцϜ  ИϝАЦ сТ

ЮϜ ЬЧжЮϜϣтϸмЛЂЮϜ ϣтϠϼЛЮϜ ϣтмϮЮϜ АмА϶ЮϜ пЯК ФттϠАϦЮϝϠ рмϮ" ̪  ϼтО иϜϼмϦЪϸ ϣЮϝЂϼ

ϢϼмІжв ̪  ϢϼϝϮϦЮϜ ϣтЯЪ ̪ ϣтϼϸжЪЂъϜ ϣЛвϝϮ ̷̷̪̹̽. 
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