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�%�� ������� #�= 
��� ��G)�� 
�� �+ �� >)� ���"� !������ ����0��� ���;�� 

�G�,���� &��2���01� ��� �%�� #�� ����;� H�2 ��G)�� ���� ���� !� ��"� 
� ���"� 

!������ ����0���) �+ � &C0����� �+ � >������ (
��� ���;� �,�����G &��2���01� ������ 

������� # � �0����� ������� ����2� 8�2��� <���"�� 
� 82��� 49����� 8�2���� ����$��� 

<��+ �) 1996'2012(&  ��� ���;��� ��������� �����	�� 
��	21�� &4���)��� ����;�� 

���	2�� ��)���� ����;� ��G)�� 
�� �+ �� !���������"� ���;�� �,�����G ��2���01� 
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� "��� ������� #�� D0��2 
�� �,��- :��$� ��G� ����3:� ��� ���� ��0�"	= 
�� !� 


� ����� I$���� ��)�� <�0�+�� # � C0��� &��%���� ������ I$���� ��)�� <�0�+�� # � 

C0��� �	� � ��� ���;�� �G�,���� ��2���01� �% 8�2��� &����$��� #��� ��� ��$� 

��G� ����3:� ��� ���� ��0�"	= 
�� !�)� �+ �� >������ ���;�� �G�,���� ��2���01� & 

� ��� ���$� ��G� ��� ���� ��0�"	= 
�� ����� I$���� ��)�� <�0�+�� # � >����� 


�� 8�2��� � � � <�	�� # � ���;� �G�,���� &��2���01� 
�� !G; D0��2�� � "�� 

������� #�� ���"�� �,��- :<���. C��2� 5%�	��� �����3���� 5�+	 � # � C��2��� !3�(� 

�5+	� � ��� *�	� ������� J���� �0��)�� ��.� ���;��� �% �&8�2����	��
 ���� 

�	������� ���;""�� ��G9�� �	���� �-6 ����! �
 ��;��0� ������)�.  

  



 

 

 

Abstract 

The current study aimed at identifying the relationship between the cost of 

main sources of funding and the risk of credit facilities, as it also aimed at 

examining the type of relationship that links each main source of funding 

(the cost of deposits, the cost of borrowing) and the risk of credit facilities. 

The current study relied on the financial statements and bulletins of banks 

issued by the Central Bank and commercial banks for the years (1996-

2012), where the study included all banks operating in Jordan. The 

analytical aspect has relied on the means, standard deviations, and multiple 

regression tests to examine the relationship between the cost of capital and 

the risk of credit facilities of banks. 

The results  of the current study showed that the cost of deposits in general 

was low during the study period , while the cost of borrowing had not seen 

a significant change , as the study also found a statistically significant  

relationship  between the average of the cost of deposits and the risk of 

credit facilities in commercial banks , where the results showed  the 

existence of  a statistically significant relationship between each of the 

weighted average of interest rates on savings deposits , and the weighted 

average of interest rates on sight deposit and the risk of credit facilities in 

commercial banks .The results also showed that there was no statistically 

significant  relationship between the average of borrowing cost and the risk 

of credit facilities in commercial banks, and also o statistically significant 

relationship between the weighted average of interest cost on loans for one 

night  between those banks on credit facilities. Depending on the results of 

the current study, the researcher recommended the following  : the need to 

diversify the investment portfolios  to maintain the optimal diversification 

of the portfolio in order to achieve the  continuous  level of revenues  and 

adjust the risk at  banks, and improve the value of the reserves necessary to 

protect the capital of the expected losses. 
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1.1 �	�����:   

��,� 8�2��� �% ��+ � 6-� !���� �0�)��� 4��� )����7 
���3����� >��)�� �,� # � ������;� 

���3���� �% !�� �� 
�� &�;�� ��� 
- ����� ��+ � 6-� !���� � ��� ��3��� 
� <��,��� 

�.�
� *��	� 0���� 
������ � *�+� �+ �� 6-� &!���� ���52� ���� � 4��"���� ������� 

�,$�� 8�2��� #�� ?	��� 
� ����K �����3��� � ��� ��;�� *�� <��)�� � $� ��9��� 
� 

!���(� 
� !G; ��L ���2��� �������> <���9� �$	 6-� !���� �������� ��9��� 
� 

C0����� ���� !��� ����"� ���0��� ���"�� !���� 8�2��� .
 �;� 
����� 8 � !���(� ���� 

����	� �,$�� �.����� ��� #����� A��$� � .�+��� ��
 
����� �����! �����	� �8 � 

������	� %� *���� & � �,�2���� ���� C� L���(� �$��2�� 
� &�,���;��� �������� 
�� � �� 


� ����� 8 � 
������� ��� ��� 7���	� 
� �0��� 
��;� 
�)� ������� ���;� ����� ��� 

L���(� ��� �� �$2� �,2� 
� <���; 6-� !���� �- A9$ 72�)&5%�	�� 2009.(  

��.� 8�2��� ������ � .�+��� 
�� ���"� !������ � ���;��� 7�$����� ���52��� �)������� 


����� -%.! ; �� ���� � �
 �"��� ������! ���;� +M� �=���< ���5�M
 ���/�! ��� 

�(���! ��� *�	� # �- ��	�� !�-� <���;� & ���/� !�"��� #�� �+ �� �.+;2� C%�� ���2 

L���(� #�� # �- �	 C� �5%�	��� # � ���2 ���;� ��2���.  
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2.1 �
�(� �������:    

�2� H�+��� �+ �� ���"� !������ ��.� 2���8� ����$��� 
�5��� �� �� 7������� �,2� �	2 

!�"� <��; *�	� �,�  �0��� ��%�� ���/�� ��� ����+ � ��� ��9� 
� .�)��, &���;N� �2�� 

>�+;2� �+ �� ���"� !������ �$� ��� 8�2��� �,�+2 ���- ���; ��;�� ������ �����3��� �3�- 

�G����  .�$��2� 8���& 
O% H�+��� >�+;2�� ��+ � ���"� !������ 4�P� #�� ?��	 ��/� �% 

����� ���2� �$��� ���;< !� 
� !�"� ��";� ��� &8�2��� !3���� � ��� ������� �% 


- ���)�� 
� 8�2��� 7$��� ���)" �% ����� ��+ � ���"� !������ ��� �� :�2� 72� ���;� 

* )�� H�+���� 
����� >����� ���� *��	� �0��)�� ��0G��� 
� �G�,���� ���� �,	2�� 8�2���.  

��	��� � ��� ������� �% ���$1� 
� !P����� ������:  

�� �� ��G)�� 
�� �+ �� ���"� !������ ����0��� ���;�� �G�,���� ��2���0�� �% 8�2��� 

����$��� �% 
��(�Q 

3.1 )��*+ �������:  


�,� ��� ������� !��� ���0� #�= 
��� ��G)�� 
�� �+ �� ���"� !������ ����0��� ���;�� 

�G�,���� ��2���0��& 
� !G; ����;� H�2 ��G)�� ���� ���� !� ��"� 
� ���"� !������ 

����0���) �+ � &C0����� �+ � >������ (
��� ���;� �G�,���� ��2���0��. 
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4.1 �	�*+ �������:   

��:� ����- ������� �,2� 
��� ���;� �G�,���� ��2���0�� ������ �% I2� �G�,���� & � 

����� �+ �� !������ ���� ��;��� ������ ��	������ �����3���� ��� �$2� �,2� 
� ���;� # � 

&8�2��� ��+�� D0��2 ������� ����	�� !� 
� &
���3����� ��,$� ������� 
���1�� �����=� 

8�2��� ����$��� 82���� 49����� ��� 7���� 
� ���� )� !�	 J���� ��"� ��;�� �$�2�� 
� 


G�;� ���"� !������.  


���� ����- ������� 
� ��	�2�� �������(� �% <��2 �� �� 73	� �% ��� H�.���� �"�;� # � 

8�2��� �% 
��(�) # � ��	 � � ?	����(& ��� �,2- !��� �� �2� ?�	�� �� ����� ���� 
�� 

���"� �����;���� !������.     
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1.5 ��	,�� �������:  

���)� ��� ������� # � ����$� 
� ���.�+�� ���� 
��� �,�R��" ��S�� : 

�	,���� /��"� : � �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������) a≤0.05( 
�� !�)� �+ �� 

C0����� ����;� �G�,���� ��2���0�� 

�	,���� �	0���� /��"� : � �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������) a≤0.05( 
�� 

)����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � C0��� ��%���� (����;� �G�,���� ��2���0��. 

�	,���� �	0���� �	��1�� : � �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������) a≤0.05( 
�� 

)����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � C0��� !$( (����;� �G�,���� ��2���0��.  

�	,���� �	0���� �1��1�� : � �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������) a≤0.05( 
�� 

)����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � ���	�� 4��$�� (����;� �G�,���� ��2���0��. 

  

�	,���� 1���	�� : � �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������) a≤0.05( 
�� !�)� �+ �� 

>������ ����;� �G�,���� ��2���0��.  

�	,���� �	0���� /��"� : � �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������) a≤0.05( 
�� 

)����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � >����� 
�� 8�2��� � � � �	��< (����;� �G�,���� 

��2���0��.  
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�	,���� �	0���� �	��1�� : � �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������) a≤0.05( 
�� 

�)� <���= �";�� ����;� �G�,���� ��2���0��.  

6.1 ���	-�� �������:  

     �	-���� �'�����                                              �	-���� �2
���  

   ��
�� ����� �	�����  
��
�� 2������ 

• ����� I$���� ��)�� <�0�+�� # � C0��� 
��%���� 

• ����� I$���� ��)�� <�0�+�� # � C0��� 
!$�. 

• ����� I$���� ��)�� <�0�+�� # � C0��� 
�	� � ��� 

��
�� 3���4� 
• ����� I$���� ��)�� <�0�+�� # � 

>����� 
�� 8�2��� � � � <�	�� 
• )�� <���� �";��  

  

���;� �G�,���� 
��2���01�  
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7.1 ���$ �������: ��	�� ������� ����	�� �% ���	�� �������:  

���$�� �	������ :8�2��� ����$��� �% 
��(�.  

���$�� �	0�,���� :��	�� ������� �% 
��� �+ �� ���"� !������ ����0��� � �2�8& �52�� 

#�� ���;� �G�,���� ��2���0�� # � �,2- ���2 �G�,���� �	�2���� !�"N�.  

���$�� �	��5�� :��	�� ������� �% <��+�� �� 
�� ��)�� 1996'2012  

8.1 ����$� �������:  

!3��� ����	� ������� �% ���)" !�"��� #�� ��2����� ������� �"�;�� �+ ��� &!������ 

� �� C$����� �3��	�� ���� ����2� H�.�� �������.  

9.1  ��$
����� �	���!��:  

��
�� ������� �	�	���� �	���
�:  

�� !�)� �+ ���� 4��� 7)%�� 82��� 
�.��� �)
������� (��52 >����� !���- �,��;��� 82��� 

����/� &���3���� ����! �+ ����) �+ �� &C0����� �+ ��� >������(   

����� ��	����� �	�����4�:  

�� ��;�� D��2�� 
� ��� A�%��� ����� <�0�+�� �� !"- !�,���� �2���0�� &L�2���� ��� 6��� 8 � 

���;��� ���	� ���2 �G�,���� �	�2���� # � !�"(�.  
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2.7 ������� ���� 3���	 ���  �
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2.8 �	!	������ %		'� ����� �����4�  

2.9 �������� �'
����  
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1.2  ���'�:  

���)� 8�2��� ����$��� 
� �0��� ��"���� �2��(� ��� ���� 7� 
� ��� �� ��%�"� <��)�� 

!3��� �% !��� C0����� # � 
G�;� &�,���2- %�, !��� C0����� 
� 
�2������ 
�� ��R 
������� 

�% 
��(� � �)��� ��2��(� �- �G�)��� ���2$(� I2��� �G�,���� # � 
G�;� �,���2- I�+�� 

��������� ���2����� 
������� � � ��)�����
 �G�)��� ���2$(� ���%� ���� )�� 82��� &49����� 

H��2-� J�;� 
� �G�,���� <������� ��/��� &<����� ��������� �% >��� C�$��� ��2��� 

�������� �% ��2�= �����3���� ����$��� ���� ����"� ������� �������� ���)��) &4����� 

2003(.  

#)��� 8�2��� ����$��� #�= *��	� �����$ 
� 
���(� �,��- ��5)� �0�)�� # � 6-� !���� 

��.� ���;��� � ��%�� ��2�� �9G�� ���� � �,�����3���� � ��%�� ������� ��9G�� ��,��� �) 

����$��� 
� !������ 
������ C0������ .I�"��� !������ ��;����� ����$� ��.� 8�2��� #�� 

7+�5�� �% !�"� *�	� �,� �0�)�� ���� �� 
�. ���2 ���;� ������)&
�.�� 2006(. 

2.2 ��	* 8+� ����� ������ 9
	��� ��  ��
�� �	��!���   

�) � 6-� !�� 
�"��� ����� ���,� ����0�� �% *��	� 
��(� 
����� � ���� �,��3 �% ��$ 

��9��� 
� C0����� ��%���� 
��:�� ��� 7 �� ���2� [�"���� ��- �0��; ��R �)����& 72���� 


� �)���� 7����- 7�����2� & !)�� ��� ��/��� �% ���"� !������ # ��3P� �����	� �,��2�9�� 

�����)�� 
� ����$���� ���� ����� &) &#�	� 2009& [15.(  
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�
�)� 6-� !���� !��� ��� # � 72- \������ ���� �,���� 
���P��� 
��������� 

�����3��� �% *��	� R->�� ���2 4��$�) &9�	� 2003& [5(. ���;��� �% !���� 

��� �)�� �����3���� ����$���� �+ �;��� ��"���� ������ �% ��%�� ������� ������� �����.�� 

������ -� ����� ����H ��& ��A��� 
�� ���� -� ;�"�)"&4��) � 2008& [4( 


�)�� !��� 6-� !���� �D�9��� 
� >����� *��	� ����� � 4��� ����� 7� � ?��	= 


9����� 
�� �0�)�� <���;����) ��R( & 2005& [7.( !���� 8�2��� #�� ���;��� !���- ��� ��� 

&��- �)�� 8�� :$ � #�� !������ &�$��;�� 8��� ��	 ���52 Pecking Order 
O% ��� �2)� 
- 

8�2��� �	����� 
�� 
��� �,��� !���- <����� �� ;�� 
� �*�� L���(�& ��� �2)� �,2- ��
 

��;��� C%��� ������ �$��� !�� ) Myers and Majluf. 1984 ) .(Shah and Khan, 2007.(� ��$� 

<���1� #�� 
̂- ������ !������ �;:� �% ������� 
� ��� 
�����- ��� �+ ���� ���;����<.��� 

4�P� #�� ���;��� !������ !��� �+ �� ��%��� D�9��� � ������ �$�2�� 72� 
� �"�2� !������ 

�+ �;��� C� <���. ��$� D�9��� � ������ *��2���� 
�� ��2��� ���"� !������ ��$	 

�����3���� �% &!�"(� #�	� 
��� *��	� 
��(� �	��� 
� ���;��� &������� �9 � ���� 

*��	� !�)� �0�� # � !���(� <��3����� �% (�!�" *�+� !�)� <�0�+�� ���� ��� �,)%� 

&
�20�� � �=� C�� 82��� �% <�0�� !�+�� ������. 

���)� ����� ��G)�� 
�� !��,�� � ������ � �+ �� !���(� 
� ��- ���.��� <�"�)��� 

<���_� &������� �= ���� J�� 
�3	���� ��2���� ��$� !��� ���� !3�- & �3P� # � ���� 82��� 

����+ 8� ��� � ������ 8�2� �& 72( ���� !��� (E.BRIGHAM &L. GAPENSKI)& 
O% !� 
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����52 !��,�� ������ !��	� ���+� ��+�� ��3:� !��,�� � ������ # � !� 
� �+ �� !���(� 

����� 8�2��� �� ������ �%�.��� �,�.  

�%� C����� 8�2� ��,$� �52 :#��(� �"�; 
�3	����� �2�� �$��� � ���)� .���$ 

&2001(& ����� ����+� 72- ���� 8�2� ��G� 
�� !��,�� ������ 
��� !� 
� �+ �� !���(� 

����� 8�2��� .��- &��2�3�� ����� ��� �� ���% �)� �% <��" ���52 ��!��, !������ &!3�(� �,% 

J�� 
- ��$� �3� 
�� �+ �� !���(� ����� 82��� 
� !G; ��3:� !� 
� �����%�� �����.�� 

�+ ��� 6G%1� �+ ��� ������� ����52��� � ����� ����� >������.  


= �+ �� ���"� !������ �� �+ �� 6�P� !���(� �	����� ��G��9 ���3��G� 4- �$	 

!���(� �.��)��� �% *���� ������ J��� �,��G� �L���(� 
����� �,���	� 
� A��$ ��;�� 

������ 3����&4��� <���9% ��+ � ���"� !������ C%�� 8�2���� #�� �;(� �����3����� �% 

�����3��� ��� <���;� ����� *��	�� �0�� ���� ��/� 7� �+ � ���"� !������ *�	�� �	���- 


������ �(Bernanke, Gertler, and Gilchrist, 1996).  ���)�� !������ # � ���"� �� ;�� 
� 

�,��- !���- �
���3���� 6-�� !���� &H�%���� ���"�� ��$��; ��� !���(� ���� ��� 

!�"	�� �,� � 
� ���"� ��$��;)C0����� >�������( 8�2���% !"	� # � ��� !���(� 


������ ����	� *�� !���� �0��� �"�+�� � �����) �$��� &
��;K� 2000& [15.( � 
���� 

�$	 !������ �$��;�� # � �$	 �����!� � ;���� , ��$���	�� 82��� ������� – 4- 72� !��� 

!������ � ;���� ���/�� ��� ����� �������.  

��� ���2 ��+ � !������ ��3��� 
� ����(� �������� !� 	���� & 8�2�� 
���� �% ��,$� 

�52 ������ �% ���	� ��,+��� 7���;���� >)���% ��;��� ��+ � !������ >)���� �;(� ����;� 
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��+ � 6-� &!���� �$��2� 9��� � 
�� !��,�� ������ !���� 6-� &!���� ���)� !��,�� ������ �% 

82��� 
� !� ���"� !���(� A��� �2��- �.���� ���S <��"� !$(� �� � ��� !$(� & 

8���� ���"� !������ &�� ����� �% 
�	 
�.�� !��� 6-� !���� ���"� !������ � ��� 

!$(� ��%) �.������ �� ������ (*�+��� 
�� 
�23�� �� ��� ���"� !������ <��"� &!$(� 

����� ��� ����)���� �2� ����	� ��+ � !������ *%� ��,+� 6-� &!���� ���� ��� ��������� 

��)�� �,����� ��������� �,+).�� �% * ; �����3���� ������-��� � ��� !$(� )4���9�� ,

2000(. 

�
�)� �+ �� 6-� !���� �,2- !�)� �0�)�� �� ���� 
� !�� 4���� 6-� !���� 

������� �,����- ,C� ���3 ���;��� 
O% C������� ��� �0�)�� # �(� 
� �+ �� 6-� !���� 


�� C%�� 
� ���� <:�2���) Gitman,2000( &)&�RS� 2005& [59( .��� �%�� �,2:� !��� 

��% !������ !��� !$(� ��% �%�� �,2:� 8�� A9$�� 
� ���"� !������ !��� !$(� ���� 

!3��� �% >��� � ��� !$(� *��	� ��� ��� ��� �,�% �,�(� <9������ 
= ��$�)&4�2� 

2008& [527.(  

���)�� �+ �� 6-� !���� �� 	 �����- 
�� �������� �����3���� � ��� !$(� ��� 

���;�� ������ ��	������ ���������3 
� ?�	 �,����9 �- �,"��2= �)�� �,� 82��� ,��)! �
 

-�� �������� ���� �,�� �,� ������ ������ ���3! %� �	��� ���9�D �(�3!M �M
 �M"��� 

������! ������.� ������ �� ���! �.�
 �	��* -%.! ���;��� �,� ����6 �� +� �"�� ������! 

�������� ���� ���6 �,M� �)�! ��)�0� ����; �) Brigham, 2002.(  
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    ��
�.� <���1� ������� �% 8�2��� *��	� � �$ �0��% 
� !G; �,�)� ���	� ������ !�)��� 


�9����  ���+ � �� ��� !���� � ���+ � !� �"2� 
� �"�2� !������ !��� &!���� 
���� 

!��$= 8 � �0��+�� ���% � �) ��� &9�9)�� 1997& [133:(  

1. 
= ��	� ��+ � !������ !�� �"2� 
� �"�2� !������ 
�� 
��� <���1� ������� 
� 

����;� ��2� 8 � ���"��� 
� ��	�2 ���&�+ � ?�	 �.��� *�2��� &������ �2�� 

4���� ������ J�;(� �������� !�� ��"� ��	�"���� 7� & 
- ���;� ��"��� 4��� 

!�	� 82��� !�� ��+ � �2���.   

2. ��;��� �+ �� !������ ���)�� � .�+� � 
�� ��	������ �����3���� 
����� 
- ��;��� 

�,�% !���(�.   

3. ��+� ���	 ��+ � !������ �% � .�+��� 
�� ��	������ �����3���� �,��� ���	�� 

�,������ & �%�.= #�= ���� �% ������ ��)�(� ������ 
�� ���� <:�2��� �% *���(� 

������� 
��� �����,  �������.  

4. 
= ���)�� 
� �������� ������� 
� �,2�. 8 � �������� �������� ��$�O� ����$���� 

<���=� !���� ���2��� & ��;��� ����	 ����� ���+ � !������.  

5. 
= ��5)� ������ ������� 82� � 
�,� �$������� <���_� ������� �9 ��� 
K 
��� ��+ � 

C��$ �"�2)�� ���� !��� �G;�� 82��� �����	� &��2��� 8���� >�/�� >�+;� �+ � 

!������ 
�% *�2��� � ��� �,���	. ����)� �"�2� ���"� !������ # � !������ 

!��� &!$(� !������� ������� ��"���� !$(� �!������ !��� !$(� �� !������ 

4��� �� �P��- !G; <��% ��9� 
� 6�; ���2� �- � ����� ��+�< *��	��� <��	�& 
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��;���� �����1� ������� �5+	���� ��� ��2�� 
� !������ !��� �09$ !����� �,��"- 

��������� 
�,� !� �� ���;� ����� 82��� 
� !G; 5�+�	�� �$	� ���� 
� !�"(� 

� 0���� )&#�	� 2009& [28(. 

2.3 ��!� �5�
 II  :III  �	���� 8+� �����  

=
 ��9(� ������� <��;(� �)%� 8�2��� ��9����� #�= ���+��� ����$ �% <���9 6�P� !���- 

8�2��� ��+��4 ���9(� ��2���0�� ���� �.�)� �,� >)� 8�2��� !G; 8 � &��9(� ��� J�- 

�,�G%1 H��.� !���- 
������� &�,��� ���)�� ����)� ����+�� !9�� 3 
- ��9(� ������� �����)�� 

�$� 
- �����+ �,2� 
�"	�� H����� �%�"��� ����)�� 
� ��G�;1� ���9(�� ������� ���� 

!��� �,������� �2��$�� �+ �;��� ��"��G� &����)�� 
�.�� *�+��� 72- # � 8�2��� 5�+�	�� 

���� ���- 
� 6-� !���� �O�����	 �,2��� 
� �,$��� 4- ����" 
�� �$�	�� ��,$� ���2= 

�����	 � 0�� ��� ?�	 �% ��9(� &<��;(� ��:�� >�/�� 
� [�";� 6�P� !���- ����	�� 

������� ��� �� <����� ����"���� 
�,� ����	 H����� ��2��� 
� ����% ���%1� �% ��2 


���0�� -����&� ��� 
���� 6�P� !���- ����	�� ��� ��% ���2� 
��� 8�2� ���%= �% ��2�� 

�2���0�� D�2 72� �2��� ���;��� # � J���� ��52�� &7 ���� 
����� ���2 !���- ����	�� ��� 

# �- !�� � ���� �,�� ����2 ������ �% ������� &
���0�� ��� #�;� >)� A���� 8�2��� 
- 

�,�R�� ����+��� <���$�� !9��� # � ��%�� ����� ����� ��;. &���$ ��� 
���� �5%�	� >)� 

8�2��� &��9����� 
:� 8�2��� J����� 
���� �$�	� ���- 
� 6-� &!���� ���$��G� ��,� 

6������� <���$��.) �K>
  )3ص 2012،ا�E�%�U6 ا��را*�ت 
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� 
���� ����+�� !9�� �3��3�� 
� ���; ���	� ���� ���:  

1( 
��	� ����2 ��2�� ��%�+�� <���� !����� &8�2��� !)$�� ��,+� 6-� !���� ����(� - 

Tier1- �"����� # � 6-� !���� ������� 7� L���(�� ��R ��9���� 
� �,$ ��%�.� �,��= 

����- 6-� !���� �������� ��R �0��)� ��R� <��̂���� r����� &*��	��� 4- ����(� 

<������ # � ��)���� �0��;�� ��% �,3��	. 

��- 6-� !���� �2����� - Tier 2- ��% �"��� ����� # � ����- 6-� !���� ��<���� 6�;� 

���2� # � !�(� � ������ !�	�� �0��;�� !�� C0����� �- !�� ��- ���� ��  �M�/ �  #M � 

&
�"��� ����-� !9�� 3 !� �� ��� 8�� 
� ��2��� 6-� !���� ���� �2��  �M����� 

�G�� ����+���� �������. 

2( �s��� ��	���� �2$� !9�� �% ��	��� �2�3�� # � ���/� ���;� ��,$�� ��.����� � ������ 

�0��2��� 
� ��� �)�� �% �������� !����� ���2� 
���� ��� ��� ������ 
� !G; >�% 

��� ��� 6-� !�� ��%�.= ���;� � &<������� 8��� ���/�� �0��;�� 

�$��2�� 
� <���= ����� !�"(� ������� # � A�. ��� �� ����)�- �% *����.  

3( !t;�u� �2$� !9�� �% ��	��� �?��3� ���2 <���$ �� ���2 C%��� ������ - Leverage Ratio 

- ��� 
�,� C.�� �	 #"�- ���9�� ���2 
����� �% ��52�� &�%�"��� ��� ���2 &����� ��� 
- 

���;��� ���� � �2��� #�= ���2 C%��� ������ ��� ��� !����� 6-� !���� # � 6��- &���;��� 

��� ���� ��2��. ��%�.= �% 7$� v���2 ���;��� ����)�� &:�;�� !�)�� �%�.= ���)�� *�3�� 

��� ���� ���;��� �����(�.  
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4( 
�,� ��	��� C����� #�= !�P	�� 
�� H���= 8�2��� ������ >���= ������ �3�- ��� �$� 

��9�% !������ ��+��� ���2N� ����"���� �% � 	�� ��2�� &����9��� C2���� ���- ������ 
� 

���1�> *�)�% ������ 4��"���� !���� ���� �2�9��. 

5( ��)�  ��	��� 6��;�� ��:��� &������� ����� 
��� A�23- ��9(� �����)�� <��;(� J�� �,����- 

!�)� ��52�� ������ *���(�� 
�� &�, ���� I.���� 
- �2$� !9�� �R�� �% <�� � ���)� ����� 

&����� � L����� ������ &
����2 ��(�# �� ���2 ���/� ����� ������� � ��� 
� 8�2��� 5�+�	�� 

!�":� ��� �$�� ����� ����� ���/�� *%���� 4��2�� �,��� #�	 30 &����� ��- ���2�� ��2�3��  �,% 

6���� �������� ������� � ������ &��(� 
�,��� �,2� 
- 8�2� � �%��� ���"� !����  <�����

�,���2(. )�,)� �������� &��%�"���2012[& 3'4(. 
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2.4 ���5"� �	����� �	������ �������   Financial crises and banks funding  

8����� ���9(� ������� ��������� !)$�� 
� !������ �%�"��� �3P� <��� �% A�2� 

�2�$ 
�). 
� !�"�� �% ���2�9���� �����)�� � ��# ?��	 !���� ��")��� ��$�2 
� 

!������   (Borio ,2009) & � 9��� ���9(� !������ <���9���� �+). �% ����2 !�"(� 

�����(�& �,% <��� �� C%�� #�� >�� ���� �% !�"(� 4��� ����� 4�P� #�� >�+;2� 

��)�-�� ,4�P�� ��%G�;� !���� !������ �%�"��� , !3� ���%1� �% A�$ �� #�� !���� 
����� 

���� 6�)2� ��;���� # � ���2 �)%���� ������� ����)��.��� <���9�� �% !���� 
����� #�� <���9 

���;� 6G%�� ������ <��$ !�"(� ��%�"���.  

9���� ���9(� ������� J����� �% ��� *������ 
�� ����$���� ���� ����� 8�2� � 

)Karim et al, 2012(& ��% ��	� <���� �2�� ���;��� ��� ��)�- ��5�2� ������ # � ��2 

���9(� ��� 
�� ��� , ��2�� 7$�- ��"��� �% �������� ��0���� 
� ���;� !������ # � *��2 

���52� 8�2��� (Fender, and McGuire 2010) & � 
��� 
�2"� ���9(� ������� 8�2� � #�� 

���9- � �)�� ���9-� 
����� ��������& :%���9 � �)�� ���� C�� �% �5)� 
��	(� �,� � ���9(� 

��%�"��� ���9-� 
����� ��������& �������� 
�� ���9(� ������� !������� �%�"��� 
��� 

J��- !G; ���9(� &��%�"��� �,% :�2� ����- 
� ����� 6�(� ����"���� �� ���� 

>�+;2� <��$ !�"(� (Borio and Lowe 2002 p 44) . 
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����R �� :�2� ���9(� ��%�"��� 
� 
���0�� �$�2�� 
� ���)�� !�"(� �% ����� 

����9�� ������� ,���2� �2�� 82��� 7��)��� # � H��� ��	� 
� !�"(� !3� �����)�� �� 

�,�(� , ��O% ?�	 6 %-� 
�.������ �)$���� ��)�- !�"(� 
O% ��� 4�P� #�� H�+��� ��	 

�% >����� <�3)���� �������� !��� <���� ������� H��� � �%�"�� (Van Rixtel 2002) & ��� 

���9 ���9(� ��%�"��� ������� 8�2��� # � ���"� <��	� 
� !������ , C� ��2 ���9�� 

���)��� �% I2� �G�,���� , J�- 8�� #�� ��G�;� ����� #�� ���9- ����� ��5�2� .���2 

.��
) ��� �� )�� ������� !������ 
� ?�	 H�2 
���0�� , ?�	 ��,5- ���9(� ��%�"��� 

�����)�� 7$�- ��"��� �% v���2 !����� !������� ��"� !$(� , �+��� ���9(� ������� 

!���� <���; C� ����- !������ �% !�$� !������ �52��� ����2� !�"(� �����(� , ����� 

�2�.� ���(�* ����$��� �������� !�"(�� *���(�� ������� �������� 
����� 4���)�� 

(Rixtel and Criado 2010).  

��5"� �	������ �	������ 2007P2009  

!G; ��9(� ��%�"��� �����)�� ��,� 8�2��� �"��� ��R ������ �% v���2 !������ ,

A��� 
� ?�	 !�"��� #�� *���(� �+ ����� . 
��� �����2 ����)�� ������ 8�2� � �� !"� �,� 

��)� *������ 
�� ����$���� ���� ����� !��� ���� , ��� �,.�)� ���2� 
).�� ����0��� 

(CGFS 2010) �"�;� 8�2��� �,$���� ���3��G� , ?�	 �9�� !��� [�; # � �2������ �% 

��52 !���� �, ����(Kalemli'Ozcan et al 2012)  �"�; 
� G;! !������ ��"� !$(� �3�� 
� 

���;���  *���- <���= A����� *���(�� ����$���. ��� J�- #�� ��2 ���� �% ����$= ����$���� 

������ �������� �.+;2� 
� *��	 ��� ��� (Brunnermeier 2009 ; Van Rixtel and Criado 

2010)   
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2.5  �	1;� 7��$� ���1��4� /
0 ������� 

���� �������� #�� ��$� ��G� ��� � 
�� �)� <�0�+�� ���;���� ,��� 
- 
�+;� ������ 

����2��) �G�,���� ����2�� (99)� 
� <���;��� Fishburn and Porter,1976).(  

%�0�)�� ����	�� # � >�+;2� !�"(� �2�S� 4�P� #�� >�+;2� �% 
9��� �% 5%�	���& 

8�2���% ���� ���)� ����� ��� ������ �% ��. ���;��� risk-neutral ��9� 
� �,� � # � 

�����3���� �%�+	��� ���;���� ,��- 8�2��� ���� ���)� ����� ������ �% ��. ���;��� risk 

averse �,% !�)� # � ������ �% �,� � # � ���"� !������ � ��)� # � ���"��� �!�( ���+  

%�!� �,�����3��� �,��	��� �% !��� !� �� ���2 ���;��� ���� >�)�� &�,� Fishburn and 

Porter,1976) .(������� 8�2� �$�	 ������ � 
�� �0�)�� C������ # � ����9���� �0�)��� # � 

���3���� (rajan,2005)  

���2� 7$��� 8�2��� ����$��� ����" �% 5%�	��� L���(�� !��+�� 
� �*�� A��� -� 

C�� !�"(� ��� 
� C�9�� L���(� �� <���9 6-� !����)  Adrian and Shin, 2009( ,4- �,2- � 

����� �% ����2 ��5%�	� ,
��� 8��� ��)�� # � ����� <���;��� &82� � 
�+;�% ������� 

����2�� >+;� 
� ��)�- !�"(� . ��� 
� *��	 ��� ��� ��9�� ��� C%��� 82��� �#� >�+;� 

�)%���� ������� 
� *��� <���9 � � 82��� # � A��� &!�"(� ��� !��+��� !�)� # � <���9 


����� !�"(� ,��� D�2� 72� ��52 �%�"� �3�� ����� �3�-� �.�� ����" � ��� ��� 

�+ ��� !�"(� ,�������� �3�- <���;. Similarly, Acharya and Naqvi ,2010) (  
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2.6 ���	��� �	�����4� <���=� �������  


= ������� ��2���0�� !3�� <��� <���� �% 7�$�� !�)�� �%�"��� �	2 
��(� ?�	 
- 

����� � ��2���0�� ��� ��� �% �	�� 
� �3(� �� ��� !�	�� &���;��� �,2�� 7$�� 
��"��� 

#�= <���. �2�� �������� �2�.���� I0�� � ��A��$1�� �52��� ��%�"��� ��������� �����:�� 

# � <���. C.� ��A��$1� � �+��� A���	�� ��3S� ��$��;�� ���� �� ����� # � �,��+;= 

���� !�	� ���;��� ��R &�������� �������� 
:% 
�,�� ����(� 
� ������� ��2���0�� 

����.��� �������� �� 
��. ��G� H�.�- A��-� �����P� ��%�"��� !��� [�; 9�,$���  

�%�"��� !��� ���) &6�����% &
��;K� 1998( .  

�2)% C.� ������� ��2���0�� � �� 
� ����� !� 	�� �)��� ���;��� ���� 4��2� �,� � 

�%�"��� !�)�� 
� !$� 
�)��� �,� � !�)��� # � 
��.� �������� ��2���0�� ����K  ��A��$=�

����.� )������,� <������� & �,� �  
�% � ���� 7� 
:� �)��� 
�2����� �52��� ����.��� 

�������� # � 9�,$�� �%�"��� �$� 
- C�� �% 9��� �,%���-)Basele Committee on Banking 

SupervisionBasle 1997..(  

' C.� �������� ����.��� ���� I��� A���� 
�	� A��- 
��"��� ����� �����=�. 

    

' C.� �������� � ����.�� ���� 
� �,2:� �	�� 
� ���%1� �% !�	� ���;��� 
� 

!�� 6��$� �����= ����� 
�������� A������� 
����+2��� �% 
�"���.  

' 9���� �������� # � <���. r���� *����� ������� ����)���� ���� )���� 
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�����	��� ����52���� ����� ����� A��(� *������� ��� ;�� �$��;��� � ���K L�"%1� 
� 

��2����� ������� �����	���� �� ;���� ��$��;��� ��� 
�.� J������ ���)�� 
� ��%�+��� ��9����� 

��52(�� ���� )���� *%� ��� ��� ��52 ���21� ������ �% 
�� ���2 9��� ���;���. 

' <���. !��2� �������� *��2� ��A��$=� ������ ��;�� � ��A��M$1  ��	�	"M��� 

��$�2�� 
� ���%1� �% ���;��� 9��$�� ������ !G;1�� ��52(�� ���� )���� 
� !G; ���	� 

�����P���� ��� �$2� 72� !G;1� 6�(�� ����)���� ���� ��,� ��G� 
�"��� !��� v��;�� 


� ���9(� �������� # � 8��. 


- J���� ����)% A��-� ������� ���0����2 ������ �% �,$��� ���;��� >�)���  �M,�  


�"��� ����� 6�;� ���- ���0�) &6�����% C$�� *���:( 

1' ���+� 6-� !���� ����(� 
�,� ��:��� 
� 5�+�	� 
�"��� �	� #2�- 
� 7����-  �M������ 

�,$���� &���;��� * ;� 9%�	�� ��)%����� <���1 
�"��� !����� �� ��� �0G���� ?�	�  ��M� 

<����� �;� ���;� *���� !3� ���;� ��2�� ��2$(� ���;�� ��)�- C ���  ��)M�-�  <�M0�+�� 

���;�� ��� ��� 
�)� �������. 

  

  

2'�� �- A�.�- 6 $� <���1� ����� 
�������� 
��������  
���M�+2���  �,��M�2���=� 

��2,���. 

3'����2 �52�� �����1� J����� ������� *������� � ;���� �$��;���. 
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4' L�.� ��%�+�� !��,�� 4���1� ���	G"��� ����� *%�� ���� )��� 
�� ��������� 

�����1� �+ �;���. 

5' J���� A��- ��� ��� ��������. 


= 
�� <���1� ��2���0�� �� !�)�� 
� !$- <���9 ����1� ��� ���	 82��� �  ���M���� 

�%�.= ���� ��%�.= 82� � 
� *��� I2� >��� 
0��9� &
���3�� �+% � � ��52�� ������ 8�2� 

��52 &
���0�� � ���� ���� 8�2��� 7�$��� ��;��� ������ !�	 
���0�� �����"���� ��.������ 


�.���� �)&�2��	�� &
��� 2000(.  


= ���� I2� 
���0�� �- 7.%� �$� 
- ��� !�� � � ���� ��O% 
�� ������ ���$�� 
�% 

<��;�� ������� �� ���	� ���� �- �$	 
���0�� L�2���� � ����� �  �M��	� �  �M�����  ���M$� 

&
���0�� ������% �5)� ���+" !���(� ���)� # � 
���0�� �,2( 
���� ���� �- <��	 �������� 

�+ �;��� ��� � !"� #�= <��	�� ������� 4( [;�. 

2.7 ������� ���� 3���	 ���  �
�� 6��!���: 


- �)��� !�)�� �%�"��� !�	� ����$� 
� &���;��� ?�	� �$� # � 4- ����� 

&��%�"� # �� 7$� [�";�� ������� ��2���0�� 
- �;:� �2� �,�R��" �)��� ��� &���;��� 


�� ��� C.� ������� # � A�. �,����� ��;��� �A��$1�� # � &�,���- ���;���� �� ���	�� 

���� 
�.�� !���	� 
��	2�� 
� *����� 4��� !"�� #�= �$��2 �)���� �- ����:�)&J���� 

&��	� 2001& 235& [ 31.(  

C����2� !���� 
:� &���;��� �� ��� 
����� 
� ?��	 D0��2�� ��� ����. 
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= >�/�� 
� 6��� �$�� ���;��� �� 6�� �,0�/�= 
( ��� ��R 
��� !�  <����M�� 

�,� � �,����=� ������ 
��� 
� !� �� ���3- ����� # � �$��2 ������ 4��� ���2 &���;��  
M�� 

��- ��� ���;��� ���� �,,$��� 
��"���: 

1  (������� �	�����4�:  

��� 
� ���;��� ����0��� ���� �,,$��� 
��"��� ���� !��� I2� >����� �,���2 

&���0��� �� *��2� ��� ���;��� # � >����� ��	% !� �	�2� # �  �0�M�  ����M$���� 

J�;(� ���� !;�� 
�. ��2�9���� �����)�� �,$��;� ��2��.��� �������� &��%�"��� :�2�� 

�,2� !���� <���� <���;� ���� ��"���� �% 
�2"� ���	�� >)� !�"(� ��R ���)+�� ���� 

���$�� A��2= �����	� �,�,$���� C� 
�� ����	� �0��)�� �� )���� �,�& ��� C%�� 
�  �M$�� 

���;��� ���� !��� �����,� ����$��� 
�"��� ��� �,5� >)� ���;� >���1� �2�  7M	2� 


���( 4�� ��G)�� I2�� 
���0�� ���%( �- ����P� ������ 
�"���� 
� *��� ��� ��� 

�- 
� *��� ����<� # � ������ <���� <����� �- ��R <����� # � ������) &
���� 2005& 

[8.(  


�.��� ���;��� ��2���0�� �$�� � ���� �% L���(� ���� 
��� -
 :�2� �$��2 �0��;� 

>�����(Loan Losses)  � 3����� 
������ �������� ��;:�� &��������� 
�� �)"�� ����� 

<���;��� ��2���0�� 
��� [	+�� *����� ��2���� �5+	� >����� .
�� 
�� ��- !���)�� 

<�3P��� �% ��� ���;��� :C��2� >����� ��	 &�,	0��� �,)��2�� ������ &���%��/$� ��$�� 

&��2��.�� *����� ���)��� ��2���0�� ��� ���). &H����� 2002& [94.(  

2 (������� ����(�� 0� +S��� ��
�  : 
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��3� A��;- 2���8� ���;� �$��2 
� A��;- ����� �% 82��� �,2�� ��� �)����  8M2��� 

���	- �����+�� >����� &���� �- ������ ���� 
��.�� �5%�	���� &7� � �- v��%1� :�;��� 
� 

>)� ��2��.�� C0�.���� �- *���(� ������� �- &C0����� �- ��� �������� ����� �- ���$�  �M��� 

�����; 
��.�� ���� ��/� >)� >����� !�� A�,�2� �,��	G")&
��� 2005.(  

��� �� D�2� 8 � A��;(� 
� ��� <A�+��� ����� ���
 -
 ���
 2��$� �
 2�[ %� 

���� ����5+�
 -� 2��$� �
 ��,��! ���25��� .����
 ="G	,� ��� <A�+��� -� �)��$M�,� �
 

���* ���$)� ����4 ��0���
 =��A��$ ���"���� � # ��0�� ��	��� �
 ���* ������ 

�����9� =����� ��� 9���< � ��5
 ����P�! �
 ��M�)��! �C ������ ���.�0C ����� �� 

�-;��� �
 ���* ������ =�� �����,� -� ��;�� � � � �
 �1$��A��M �����M��) Bass 1979.(  

3  (����� ����+ <������ 


� 9��- ���;��� ���� >�)�� �,� 
��"��� �� ���;� ��)�- &<�0�+�� ����  :�M2� 

��$��2 ����/� � �% ��)�- <�0�+�� ����� � ���2�� C� ���	�� ��.����� &82� � ��� ���� ���;� 

�% 
�"��� �3P�� # � 7����$�� &7����9���� 82���% I2�� �G�,�� �)�� <�0�+�� <�0���� ��� 

&I2��� #�/� !����� !"	 7� � �)�� <�0�% &����)� �3 ��.� 82��� !G; !$-  >�M���  #M�� 

<���= 7 ���� �)�� <�0�% &# �- ����� >�)�� 
�"��� #�� �$�� 
� ��� ����  �M%  7M	���- 

)&H����� 2002& [92 .( 

4 (������� �	
	-(���: 



' 25 ' 

 

 

 


- 
� ��- ����(� ���� �,�) � ������� &��2���0�� �� C.� ����.�� ���� 
� ��,2: 

!� ���� 
� A��;(� C.�� ����.�� �,$���� !���- �/�� �- ��"���� �- 4- �����2 �- 

������� 
� �,2:� 
- *	 � ��.�� I��"�� 
�"��� �A�� 
� *��� AG�� 
�"��� �- 


��+2���� �% 7����= �- 
�+5���� �- ��� 9��$� ���	G"�� ���� )���� ��52(�� �- H�%�2��� 

�% ������� <���� &<���;��� 8���2 
� ���;��� �� �/���� �������� !�)�� ��52(� 

��$���2���� �- ?���	�� �0�����) Koch, 2005(. 

  

2.8  �	!	�����= �'		% ����� �4����� Credit Risk Evaluation Strategy  

8�2��� �.������ !.+� �����3���� <��;�� ���� ��)� ������� ������ �% ���	 ����$�� 

D0��2�� & �,2�� 4��2� # � �0��; <���� 
������ � �% ���	 !�% ���3���� (keeley,1990) .


O% �0�)�� ���)�� 
� �����3���� ��� ���;��� ����)�� ��� 7� >��)� H�+��� �+ �� ���� ���� 


� &82��� C�� 8�� 
O% 
���3����� � �,2��� ������ ��5+	 82��� �����3���� ,82���� � 

C����� 
� �9� � ������ ���	�� ���3����� !��� �0�� ,<���9��% �% <���;��� ?�	� #�	 �% 

���	 
9����� ��)��� ���"� !������ 82� � !��� I�	" ) Keeley, 1990 .(��M�9��� -���� 

���	 �! ��0���2�) Credit Analysis (%� ����� ��	�.� 25�� (���� �;���< �2I ��0���
 

%���2�8 �)�! � # �.C �2,�v �,� ���,�
 ���6 ���;���< ��0���2�� � �)�
 ��� =�� �2�� 

���;���< ������ -� R�� ������ �C �	��� ���)� ���2��� ����+�07 ����! � 8 ���;���<& 

%���M2�8 �M25� ��# �)� ��+�0�< � # -27 ����! �� +� ������! ����"��%�� �1����� =.�%� 

��# ����� ���4 ���� �2���� ��:��
 2+�,� .� ���;��� ��0���2�� ���;� +�.  
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����� �������� ��2���0�� # � C.� 6�(� ���� � ��)$������  �M������  ��M+ ��  �G�,�M��� 

��2���0�� �	�2���� 
�2"�� !�"(� 
����� ��������� # � 6��- &4��� �,����( �% ��+2� 

��A��$1� �� )���� �)����� ������� ��2���0�� <�3)���� ���� # � A�. �,$0��2 ��� ���	� J���� 

����� ������� >���1� ����)�� I2� �G�,���� ��2���0�� ��;��� ��������  �M� )����  ��M���� 

��2��.�� 6��� !�$��� ���;��� ��9G��� ��� �) � ��%�"��� !;�� v��;� ��2� ���� �M�2�9 

���	�� J���� 6-� !���� �%���� �,$���� ��� ���;��� !��� !+�� 9�9)� <�� 
�"��� ������� 

.(Koch & Scott, 2005) 

 

��,�� 8�2��� �% ��2 �����> ���� � !�� ����- 
� ��2 ?�	&������1� 
� A�2� ��2 

>����� �� �% ���)" ����� ����2 
�.������ 
���� ���� 82��� ������ ���;�� �,� & ���)�� 

��2 >����� 
� �,��)� 
� 8�2��� 
�,��� �����- <���$ , �� 
� �,��� <���� ������-� �.+;2� 

�+ ���� I��� �,� >�+;�� �0�)�� 
� ��� >����� , 
�� �,$ J�;� 
�% H�+��� ���2 >����� 


� �,��)� �2)� 
� 8�2��� �)�� �,����- 
�3� �3�� ��;� , 
+;�� 
� �����) �,2���0� , 

������� J�;� C$�� 
���3����� # � ������ �,����:�.(Peter S.Rose and Sylvia C. Hudgins 

2010)  

���% ���)� C0����� �3�� ���"� !������ 8�2� � �, ��� ��+ � , ��)�� ��2 C0����� J�� 

8�2��� ���P� <���� 8�2��� # � >���1�. 

8�2� <�� !���� ��,� �$� �;-�� 
�)� ������� �2� �52�� �$	� C0�����:   
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��� : �+ �� ��� !���(� ���)� ���- ��,� ,8�2���% ���� ��2� �,)0��� 
� !G; ����� 

��)�- <�0�% �3�� �A�;� � ���)� �% 6+2 
����� ��%�2��� 8�2� � ���� ��2� �,)0��� ���)�� 

��)�- <�0�% !��.   

��2�3: ��2 C0����� �$� 
� C.;� !� 	� � �% *��� ��2 >����� ������ <���� 82��� 


� ��2 >����� C0������  

�3��3 : 
� ����� C0����� �"�; ��� ���)� <�0�+�� ����)�� ���)� �0�� L���( 82��� ��= 


�� 82��� � C����� ���/� �,�+ � 
� L���- �, �/��. .(Peter S.Rose and Sylvia C. Hudgins 

2010)  

O%�� �2�� <��$ 
���0�� 82� � �% C$��� ���� >����� <�3)���� !�"(�� ,
�% L���- 82��� 

6-�� !���� �� 
��� �% ��; .  

>���� �3)���� �� >���� 4��� ��� # � <��% ���� 7��0�% �� 7 "- �3�� 
� 90 ��� , 

<���� �� ��� 7����� ���2� ���0� 
� >����� ��	����� , �%�" �0��+�� �����)�� !3�� *�+�� 


�� >����� ���� ��� �,��� � 4- \���� �� ��������� �% ��� *��� 
� >����� ����)���.  

  

������ ���2 >����� #�� C0����� # � ����� ������� 82� � , 
���� ����� 82��� ��= 
�� 

���;� �� 5+	�� ,O%�� �2�� ���2�� �)+��� ��$ 
��� 
� 
��� 82��� �.�� 4( ����/� 

�0$�+� �% <���� 7)0��� , # �� 6�)�� 72�% ��= �2�� ���2�� �.+;2� ��$ ��,% �2)� 
� 82��� � 

���� !�/��� 7��"- ��� �/�2�. ( Koch, T.W & Scott, M.S  , 2003) 
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2.9  �������� �'
����:  

����� 6���) 1993 (�����
" :^�'�(� %	���� ����7�$ /
1��� ���1���� �� %��"� 

�	������." 

�%�� ������� #�= <��+���� 
� v���2�� �������� ���52� �5+	��� �% ���"� v���2 

���� ����� �,2� *����� ���"�� 5%�	��� # 3��� 
� !0����� �����3���� &�+ �;��� ��� �%�� 

#�= ����� v���2�� L������ �% *�� �,�(� ����)��� 
�� � 
� 7�A�+� �% *����� 5%�	��� 

��� ���� .��� ��,5- D0��2 ������� 
- *�� �,�(� ����)��� v��	� #�= ��9��� 
� ?	��� 

�������� ���% * )�� ���"�� *������ 5%�	��� �����3���� &# 3��� ?�	 
- �2�� ������� 

�2����� 
�) 30 (��";� ��,5- >�+;2� J���� �%�)��� �%����� ������� C��2��� 4���3���� 

�% 5%�	��� &������� ��� 6�)2� ��� � # � A��- ��� 5%�	��� # �� �������� ������ *�� � 

4��)���.  

    

�����) �2	& 2002 (& 
��2)� ��� ����
����  �	
`��$���  �`�  �	`(��  ����	�`�� 

�	���1��4� %		'�� �7�$� ^���"� �	����� ��  ��
�� �	��!���.   

�%�� ��� ������� #�= 
����� # � ����� 4��� 7�) � �52 ���� )���  ���M��	���  �M% 

����� �������� &�����3���� ��� �" ; ������� #�= <�� D0��2 ���"��� �,��-:' <���M. 

�)� 8�2��� #�= <���9 ���2�� 5%�	� *���(� ������� �,��� ��� 4�P� #�= ���2� *�� *���(� 

������� 
� 2��	� *��	�� 8�2��� ���)�� �0�� ����)� # �  &�,�����3�M��  <���M.  ���;�M�� 

�����(� ��.����� ��0�"	1�� 5�+	 � # � C��2��� !3�(� �5+	� �  4�M��  *M�	�  4���M��� 
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��R���� 
� �0�)�� �%� !5 J���� ��	� 
� ���;��� *��	�� <A�+���  �M%  ��M��;� *���(� 

&������� �$� <����� 9����C� !3�(� ��"";�� �5+	��� # � �����3���� ����+�� ���� 
���� 

�,2� ������ !)$� ���;� �5+	��� �2� ���	 #2�(�. 

�����)   Kofman ,2004 (�����
: 

The Benefits of Basel II and the Path to Improve Financial 

Performance  

   ��%� ������� =�# =�.�L �2)��6 ����* �)���� �1��� ��$��� ���)�! ���� ��� 

�-6 ����! ��9! II � # �(�A� ������ � �"��
& ���8 �O	��? �	��2�� ��� ���� ����� � # 

�(�&A� �$) ,� ����< � # �	��* ����9< ���2�%��� %� ��"2��� ���"�%��&  	�? �u	+9 ��+���� 

��9! II ���"��
 � # ����� 25� ��� ��� =���< ���;���& ���2� �2,$��� -�3� ����� %� 

�	��� ����6���;��� ���"�%��& �;�"� ���6 ���;��� ��0���2�� �
 ;G! ����;! �����2� 

� �"2�
 ����; �. IRB ������� ������� -
 ��)�! �%* ������ ��9! II �)��� ���3���� 

����� �$�� �� +�& ���8 � �2�%C ���� �$2�,� ���"��
 �2� ����9�� ��)���� �1��� ��$���  .  

����- ������� � # -���� ���;��� ��;! ���"2�
 ����; � IRB ����6 ���;��� 

��0���2��& ����4 ���� �� �� ��;�� ������ �2� �2I ��0���
  �
 	�?  :1 (������9 ��
 

������.�
 �
 	�? ��$� ���;���<& ���8 �%�� ����6 &��� 2 (������9 ��
 �;��� 

����,�G� ��0���2�� ��% ����� ������� #�� 
� ��;! IRB ����� %� �	��� �����9 �;��� 

����,�G� ��0���2��& 3 (�	��2�� ���;""��  -27 ����;��� ��;! ���"2�
 ����; � ��	�* 

�����< � # �	��� ����6 �	������ �)3� ������> �	$� ��;��0� ������)� ����& �� �7 �����C 
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���"��
 �	��
 ���� �	������� ���;""�� ��G9�� �	���� �-6 ����! �
 ��;��0� 

������)�& ��� � "�� #�� =
 ����3��� %� -���� ������6 ������ %� =���< ����6 ���;���& 

�$)! =���< ���P��� ���$7 2	� �(���! ��(2��� ���� ����� �,� -%.! ��)��0� ����3�����.   

����� )	�(��) 2005 (�����
" :���0 ������ ���1��4� �	�	�� ����	�." 

�%�� ��� ������� #�= I�.��  �% � ��)�� 8�2��� �% ���3���� ���;�� �0��� ��,+�

 ��� &<9R H��� �% � ��� ����$� 8�2� ?G3 ������� �2�� � ��� &��,���� ��+��� <9R H���

3:�� �����3���� �% C��2��� 
�� ��G)�� ���	� #�= ������� �%�� �2�� ��� &���;��� # � ���

 9������ v���2 �������Markowitz >���%��� >���1� ��2���= >���%� !5 �% . D0��2 �%�

 ��R� ��5�2��� ���;���� �� ��� ���;��� 
�� ��G� 8�2� 
- �3	���� �	.�- �������

 &����9���� ���� 
� 
����� ���;� 
- ������� D0��2 �	.�- ��� &��5�2��� �)� ���;��

 *	 � ���� �� ��� ���;��� ���"� ��� &��0����� <���� ���;�� &*���� ���;�� &<�0�+��

C��2��� ����� *���� 
� !� ���� �2� ��52����. 

 �����) :�k"�2005( /
0 ������ ���� /
0 �	����� ��
��� �	����� ������� �1+ �����
 :

���1��4� "� ����( /
0 �	'	
�� ������	��
�
 �
����� ������ ��*����"  

�%�� ��� ������� ������ ��� ��G)�� �%�)�� ����� ����3:� # � !�)� �0�)�� # � 

&���3���� 
� !G; *���� ������� # � ����� �������� ���)�� � ��)�� &
��� +� ?�	 �� 

�;- �2�� �2��� 
�) 15 (���� !G; <��+��) 1999 ' 2003 .(������� ��� ������� # � 

D,2��� �+"��� �% !� 	� �0����� ������� ' ������ �2�)�� .
��� 
� ��- D0��2�� ���� � "�� 

�,��= ������� :��$� ��G� ����� 
�� �+ �� !������ >������ !�)�� �0�)�� # � &���3���� 
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8���� ��$� ��G� ����� 
�� ������� # � ���"� !������) �� ����� �����.��� (�+ ��� ��� 

&���"��� ��� ���3- ������� 8��� ��� ��$� ��G� ��� ���� ��0�"	= 
�� �)%���� ������� 

!�)�� �0�)�� # � &���3���� �"�-� ������� <���9� ������� # � !������ *��	� ��� ��� 

>�+;�� !������ >������.  

�����) 2006 Hou, et, al, ( �����
: 

 ".What Fundamental Factors Drive Global Stock Returns "  

����� �%�� #�� 
�)��� # � J�� <��� v���2 ��)�� !�"(� ������-��� �% I�.�� 


G�;�� �% ����� ���0�)�� �,�(� �����)�� ,������ ������� # � �2�� �/ � 26615 �,� 

4��� ��� 49 ���� � 34 ���2" ,�% <��+�� 
� ��)�� 1975& #�	� ��)�� 2003 ���;���� 

�0�)�� 4�,��� �,� � ,?�	 � "�� ������� 
- 8�2� ��3:� ���$�= !�� 
� �;9��) 8� � �)� 

�,��� <��+ � ������� (!�)�� ��"2 �,��� 
� *%���� 4��2�� 
� ��� �)�� �� �/���� # � �0�� 

�,��� *�+� ��3:� �0�� �5+	� *���� 
-� <����� �����+��� v���2� CAPM C+��� �)� �%�.= 

�;9�� !�)�� ��"2 �5+	� *���� ,�,��� 
� *%���� 4��2�� 
� ��� �)�� �� �/���� v���2 �.  

  

  

  

  

       ��$+ �����)2008 (�����
" :�	
$� �7�$� ���1��4� �� )������ �	��!��� 

�	��	�� :����� �	'	
�� �� ��	0 �� )������ �	��!��� �	��	�� ������." 



' 33 ' 

 

 

 

     �%������ ������� #�= !� 	� C��� 5%�	� ���3���� �% 
��"��� ����$��� &��2���� 

�%�)�� !� 	�� �0��)�� ���;���� ������� 5%�	� � �����3���� 
��"� � � ��� �2�� ������� 

5 
��"� ����$� &��2�� ��� ������� # � >)� �����(� &��0�"	�� ��� � �� <��% !� 	� 

2������� ������� �2�)� ������� ���2��� 
�) 1998' 2004� .(�	.�-� D0��2 ������� 
= 

<���9 6�P� !���- 
��"��� ����$��� 4�P� #�= <���9 �����3��� 8 � 
��"��� �% 

�������� &����"���� #�� �� �2�� 8�2� <���= �����3��� 7 ��% 99)� ��� 
��"��� ����$��� 

�% !���� ������� ����C���� �����3���� &�$�2��� ��� �	.�- D0��2�� 
- H���= ��$������= 

C��2��� 5%�	� � �����3���� 
��"� � ����$��� !�)� # � C�9�� ���;��� �2$�� �0��;�� 

� ��	��� 
� &��	�2 ���2�� �,������= 
� ��	�2 &J�;- ��,5-� ��.�- D0��2 !� 	��� !��� ��� 


- �0�)�� C������ �	��5% �5)� 
��"��� �������� �% ������� �� !�- 
� �0�)�� C������ 

�5+	�� *���� ���� ���� #�= 
). ��	�� 
��"��� ���� �,���	 !G; ���2� !� 	���.  

�����) :���10  2008 ( �����
 :�1� ������ ����� �����4� /
0  �`�	�   �`�
�� 

����� �	'	
�� /
0 m���  ��
�� �	��!��� 	���"�� %������
 ������ Tobin's &   

�%�� ��� ������� #�� !� 	� �3� ���;��� ���2�� 
�+;� ���;� 
���0��  #M �  �M��� 

8�2��� !���� ����� >����� ��$�� �09$�� *���� C��2�� �5+	��� ��2���0�� 
�������  #M � 


���0�� �������� # � 
���0�� ��$�������� 82��� ������ ����� ����8 8�2��� ����$��� ��2���� 

���;�� �5+	��� ��2���0�� ���� 
��� � "	��� ��0�,2�� �,� ���;�  ��M�  ����M�� ��  �M3)��� 

�2���0�� �3�� 8�� # � ���� 8�2��� 
� !G; �0��)�� ���	���� 
����� � � �	�  �,M��� .  �M�� 

�" ; D0��2 ������� #�� ��$� �3� �$�� �� 
�� ���� 82��� ����++; ���;� 
��0���  �M�� 
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��,5� ������� ����� �5%�	��� # � ������ ����2� �5+	��� ��2���0�� !� ����� 
� �����;� 


�. ��������� �������� 8��� �5%�	� � # � ���� 82���. 

��� ���- ������� # � ����- ���;��� ���2��  
M�+;�  ���M;�  
�M��0��  
M�  !M�� 


��"��� ����$��� ��(���2 �	 � 
� ��;� �5+	��� ��2���0��  ���M3)����  �M�2���0��  8M��� 


��.� �0�� !���� 
����� � � �	� �,�(�.  

  �����) ���: 2008 (�����
" :7��$��� �	���1���� �1+� 2	��� ������ �7�$��� �� 

3	��� �*�����."  

    ��� �%�� ������� #�= �� �� A�.�� # � ����	 ��,+�� 5%�	��� �&�����3��� !��)���� 

!3�(� �,)� *%� 6�- &�	�	" C��2�� ���3���� !����� !3�(� �	 � 
� ���;��� �������� 

# � !��)��� ��,� 5%�	��� .���� ?	���� *����� 6���� ���� # � A��- 8�2��� ����$��� 

��2��(� �% <��+�� ��2�9�� 
� 2003'2007& �2���� �2�� ������� 
�) 10 (2�8� ��2��� .

��,5-� D0��2 ������� 72- �$��� �2� 6��� A��- �5+	��� 
- �;:� 
���3����� �% 
�� 

������� !� 
� �0�)�� 4��� ����	 <���;���� ���� ��� �	� .&�������� ��,� �2�� 6������� 

&� �)����� �$� 
- 
�.�� ��� !��)��� ���2��� &�0�) � �$�� 9������ # � �0�)��  ���� 

��3��� � 4���� 
�.�� !� 
� 
��� !;��� 
���� L���(� ������-���.  

  

�����) :���	
0 2008 (�����
 :%������ ��
� �	����� �� %		'� %��"� �	����� 

"����� �	'	
�� �� ����
 ���0" 
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�%�� ������� #�� 
��� J�� ���+��� 
�� ������ �����	�� ������� ������� �,� � 4��)�� 

��4� ���� �+ � !������ ������ ������� # � ���;��� �+ � !������ !�)�� �"; 
� !G; 

v���2 �"; ��)�9���� �% ���	 ��2�� ���3�� ��2��� 4�+"�� ���� � ���%���� ������� ��R 

���%���� ���	� ������ �����	�� �,�N� ������ <������ # � �2�� 
� ������� ����2"�� �% 

�"��� ���
 !G; <��+��) 1997'2006 (& � "��� ������� #�� D0��2 �,��- 
- ���+��� 

!�- 
� ������ ������� ������� �����	�� ��� ��� ���%���� �% ���	 ��2�� &���3�� 
��� ���+��� 

���� 
�� ����� ������ ������� ������� �����	�� ���� � ��R ���%���� �% ���	 ��2�� 

&4�+"�� ��� �-��� ������� #�� H�+��� ������ �����	�� �,� � 4��)�� �2� ���;��� !�)��� 


�9���� �+ �� 6-� !���� 6��- ���	 ������ �����	�� �,� � &4��)�� ��� �2�� ������� 
- 

��)�- �,�- ������� ����� # �:� ��� *	��� �% �"��� 
���.  

����� Soh Wei Ni.   )2009 ( �����
: 

 The Effect of Financial Risk on the Earnings Response in Thailand 

Banks’ Stock 

�%�� ��� ������� #�� 
�)��� # � �3� ��;�� ������ �% 8�2���  �M���$���  �M��2 ����� 

?�	 
���� 
�  	��� 
�� 
G�1� 
� �0��)�� ������� �) � ���� �% ��3:��� # � ���	 ��)�� 

�,�� ���2� 
��� ��R &�)���� !��)��� ��2��� �)� �,��� ��2G�=� ���0�� &8�2���  >M)� 


�  	��� ��+���� 
�� ����P��� ������� ��� <��;�� <���	��� ��2G��� ���0�)��  �M%  �M���	�� 

�3P� # � ���� ��3����� <�$������ # � �,�� 8�2��� ��� ����� D0��2  ��M�  �M������  
�M� 


���3����� 
��52� # � �)� <�0�+�� !��� ��� �% �����  ���$�M��  ���M0�)��  
�M�  �M"�2� 

���;��� ������� J�;(�. 
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�����) 	���
�: 2010 (�����
:  

��
�� �����	� �� ��
��  ���'
	�	� ���
��  �����	� :����� �'����  

�%�� ������� #�� =�# �	��� �� +� ������! ������ �
 ��
 ���2�8 ���� ���� ����2�8 

�1�G��� 
�,� =���9 ���"�� �(�! �� +�& ��� �%�� ������� #�� �.C ����� ����� %� 

�	��� �� +� ������!.  

?�	 � "�� ������� #�� -
 �� +� ������! ������ �
 ���2�8 ���� ���� �	�� � # -��6 

�)�! ��+�0�< ���+��> �
 ���28 ���� ��4 ��1.�%� =�# ���"���
 �(;�J ���� ��	� ,� -���
 

��)$9 ������ � A��$ 	"��,� � # ������! ����� ���3! ����� %� �"���
 ����� ��� 
 

��"���
 ���:��
 �8��� �"���
 ����
 ��)���4& -�� �� +� ������! ������ �
 ���2�8 

�1�G��� %��	�� � # -��6 �)�! ����I ���+��> �
 ���2�8 �1�G��� ���8 %� 	��� ������! 

�"�\ ��,��� ���) �� ���	�� � # -��6 2��� ������ ���28 %� 2��$� ������H %� 	��� 

������! �"�\ �������� %� ����I ���;���<. 

��� � "�� ������� #�� 72- ��� 
- �)�! ��+�0�< ���+��> ��� )� �% 
O% �� +� ������! �% 

���2�8 ���� ���� ���
 �������& -�� %� 	��� ������! �"�\ �������� %� ����I ���;���< %O
 

�� +� ������! ������ �
 ���2�8 �1�G��� �2;+> �� � �2;+.� 2��$� ������H& ����� ��	�! 

�
 �� +� =�# �%� %� 	��� �	�* ;���< ����� ���28 �1�G�� %� ���� �! �
 	��,�& �;G
 

���2�8 ���� ���� ���� �9�� �
 	�< ��;���< ���� ��	� ,� -���
 ��)$9 ������ � ��	�� ,� (A��� 

3���� ��$�� ���%C �/> ��25� �
 2��$� ������H ����� -
 � 8 �(A��� ������� �� ���� ����� 

%� =%G6 ������H.  
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2.10  �� 5	�	 ������� �	��$�� �0 �������� �'
����  


= ��- �� 9��� ������� ����	�� �� ��� *��� 4- 
� �������� ������� ����)�� #�� 

��G)�� 
�� �+ � ���"� !������ ����0��� ���;�� �G�,���� ��2���01� �% 8�2��� ����$��� �% 


��(� �% 8�2���)# � �	 � � ?	����.(  

9����� ������� ����	�� �% ����)�- ���� ����2� �% �+ �� ���"� !������ ��+ �� C0����� 

!����) ����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � C0��� ��%����& ����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � 

C0��� !$� ����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � ���	�� 4��$��(& �+ ��� >������ ����� !��� 

)����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � >����� 
�� 8�2��� � � � <�	��& �)� <���� �";��.( 

��� 9���� ������� ����	�� �% �,�2�� ���� ����2� 8�2��� ����$��� �% 
��(� !��� !��� 


�� ���	� �2�� <��	� ��� H����� 4��� ���)� ���(� ��(�� �% H�2� ���"� &!������ ��� 

9���� ������� ����	�� �.�- �% �,����� �% <��+�� ���� ����� ���)��� 
� ���9(� ����"��1� 

��������� .  



' 38 ' 

 

 

 

  

����� r��1��  

 ��$,2� �������) ������� ��A��$���(  

3.1 C��$� �������  

3.2 ����- �������  

3.3 �� �- !� 	��� �0�"	��  
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����� r��1��  

3 .�	!��� �������) �'	���� ��S��!4��(  

1.3 2��!� �������: 

2��!� ������� : !��� C��$� ������� C��$ 8�2��� ����$��� �% &
��(� ����� \ �� ����� 13 

���2� ���:   

82��� ���)�� � � H  

82� ���P��� ����)�� ��%�"���) 
��(�(  

82� 
��(�  

82� <������ 
���  

82� ����! �2��(�  

82��� 4��$��� �2��(�  

82��� �2��(� �������  

82��� � �(� �2��(�  

82� 
���1� !�������<��$� �  

82� ���3���� ���)�� �2��(�  

82��� 4���3����  

    82� 7����� !��2$ /
��(� 

82� ��	���  
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2.3 ����+ �������:   

�� C�$ � )���� ��2���� ��� ������� �������� # � ���"��� ���2�3�� 8��� 
� !G; 

�0����� ������� ����2� 8�2��� <���"�� 
� 82��� 49����� 8�2���� ����$��� <��)� ����- 

)1996'2012.(  

3.3 s�
�+ �	
$��� ����$4�:    

• ��������� �����	�� 
��	21�� 4���)��� .  

• ����;� ���	2�� ��)���� ����;� ��G)�� 
�� �+ �� 6-� !���� ���;�� �G�,���� 

��2���0�� 8�2� �. 

  

8�	� ��
�� �	��� 8+� ����� :����� # � �	2�� ������:  

��
�� 2������:  

• ����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � C0��� ��%����.  

• ����� I$���� (��)� <�0�+�� # � C0��� !$�. 

• ����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � ���	�� 4��$��.  

��
�� 3����4�:  

• ����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � >����� 
�� 8�2��� � � � <�	��.  

• �)� <���� �";�� 

8�	� ����� ��	����� �	�����4�:  
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 H��$� �G�,���� ��2���0�� �	�2���� 
� 8�2��� ����";� / H��$� ����$���� J�� 

8�2���.  

?�	 ��� ����� ���;� 
���0�� ���2� �G�,���� �	�2���� !�"G�) �)� >����� 

<�3)���� �� !.%� �% �� �� 6����� 
�� ��� ���� )��� ��R <�%��� ?	�� � ( ,���9�� 

���;��� �� � ����9� ���2 �G�,���� ��2���0�� �	�2���� !�"G� (George, 

et.al.,1994) 
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3�0 t������ ��
��=� ��	,����  

 4.13�0 t������  

4.2 ��
��= ��	,����  
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  ����� 2
���� 

3�0 t������ ��
��=� ��	,����  

�)� C�$ ��2����� ������� !�	 ��G)�� 
�� ��+ � ���"� !������ ����0��� ���;�� �G�,���� 

��2���0�� �% 8�2��� ����$��� �% 
��(� ����N� 1996'2012& �� �2�)��1� D,2���� ����� 

������ !� 	�� &��2����� ?�	 �� ���;��= ��2�� ������� ������)� <��:� 
� ����- &!� 	��� 

��� ���)� 
� �3�- ����(� &�����;��= ��0G�� 6���� ��+ � ���"� !������ ����0��� ���;�� 

�G�,���� ��2���0�� �% 8�2��� ����$��� �% 
��(� .�� ��$�= ��������� �����	�� ��%��	21�� 

�����)��� ����/��� ������� !G; <��% ������� ��8� >�/� !� 	��� �+"��� ��/� � �% �+ �� 

���"� !������ ����;� �G�,���� ��2���0�� A�23- !� ���� &�2�9�� ��� A��$= !� 	��� ���2��� 

����;� ���.�% �������.  
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1.4 3�0 t���� �	
$���.  

���
� ����� �	����� � ����� ��	����� �	�������  


��� !��$�� ���) 1 (����P� &8�2��� �+ �� ���"� !������) �+ �� C0�����& �+ �� 
>����� (���;�� �G�,���� ��2���01� )H��$� �G�,���� ��2���0��/H��$� !�"�� (!G; 

<��+��) 1996'2012.(  
���!�� %��) 1(  

��
�� ����� �	����� ������ ��	����� �	�������  
����� 
��	����� 

�	�����4� 

��
�� ����� �	����� 

��
�� 3���4�  ��
�� 2������ 

 

����� ��	����� 

�	�����4� 
��� <��0� 

%���� 

����� u!���� 

����" <������ /
0 

3��'�� �	
  ��
�� 

�
	
� <�$�� 

����� u!���� 

����" <������ 

/
0 s��$�� 

6��!�� 

����� u!���� 

����" <������ 

/
0 2���� �!4. 

����� u!���� 

����" <������ 

/
0 2���� 

�	����� 

%��0"� 

44.26 8.5 1.28 1.075 8.5 5.27 1996 

41.12 8.29 5 1.186 9.1 5.03 1997 

40.97 8.27 6.89 1.259 8.21 4.61 1998 

38.66 8.63 5.2 1.508 8.3 4.49 1999 

35.24 6.79 5.29 1.307 6.97 4.04 2000 

34.85 5.54 4.63 1.146 5.81 3.52 2001 

33.97 4.92 3.49 1.012 4.43 2.49 2002 

33.52 3.13 2.58 0.666 3.14 1.28 2003 

34.77 2.88 2.19 0.390 2.46 0.74 2004 

36.7 4.94 3.59 0.431 2.91 0.74 2005 

40.34 7.23 5.55 0.712 4.62 1.04 2006 

42.15 7.33 5.7 0.965 5.44 1.05 2007 

43.77 6.67 5.02 0.917 5.46 1.08 2008 

41.62 5.42 3.28 0.764 4.94 0.89 2009 

41.29 4.29 2.19 0.458 3.53 0.78 2010 

42.05 4.4 2.56 0.434 3.4 0.69 2011 

45.34 4.96 3.62 0.443 3.77 0.71 2012 

39.448 6.011 4.004 
0.863 

 
5.352 2.262 ������  

39.448 5.006 2.826 ������ %���� 
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y4�+ :��
�� ����� �	����� 

  ا��دا". �-,+#  . أ

•  ��� !��$�� ����)1( & 
� #����%���� C0��� # � <�0�+�� ��)�( I$���� ����� 

 ��)�� �% <��+�� ����� �% �2�� ?�	 ������� <��% !G; �������� ��.�+;2� ��,�

)1996) (5.27% ( #�� �)$��� �,2- �=)5.03% ( ��)�� �%)1997 ( #�� �3

)4.61% ( �G� 4��� ��)�� �%)1998 (�% � "� 
- #�� �,���� !"���� ��)�� 

)2004 &2005 (#��) 0.74(%& ��)�� �% ����+��� ��,� ?�	 )2006 ( ?�	

 �/ �)1.04%( ��)�� �%� &)2007  ( �/ �)1.05%( �% �,��+��� �)���� &

 ��)��)2008 ( #�� � "� 
- #��)1.08%( 8�� �)� >�+;2�� ����� �,2- �= &

 #�� � "� 
- #��)0.71% (�)�� ������� <��% ���,2 �% �)2012( \ � ?�	 &

 ������� <��% !G; �,��)�)2.262.(% 

 !��	� ���� 
���� �% ����"���� ��������� #�� >�+;2�� 8�� ?	���� 49)��

 ?�	 &�2��(� *���� ��)2� ���3���� #�� !���(� 6�P� ��$� 
� �,�G; 
�

3���� 9�9)�� <�0�+�� ��2 >�+;� # � ����"���� �������� ��-� 
� !� ����� ���

��;���.  

•  ��� !��$�� ����)1( 
� #�� & # � <�0�+�� ��)�( I$���� ����� !$� C0���

 ��.�+;2� ��,� �������� ��)�� �% <��+�� ����� �% �2�� ?�	 ������� <��% !G;

)1996) (8.5% ( �,2- �=�)+��� #�� )9.1 ( ��)�� �%)1997 ( �3#�= �.+;2� 
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)8.21% (�)�� �% �G� 4��� �)1998 (� ��)�� �% � "�)1999 (  #��

)8.3%( ��,� ?�	 &#�� � "� 
� #�� ������� ��.�+;2� 8�� �)�)2.91(% 

 ��)�� �%)2005 ( 
� #�� �)+��� 
3 �/ �)4.62%( ��)�� �% )2006( �%� &

 ��)��)2007  ( �/ �)5.44%( ��)�� �% �,��+��� �)���� &)2008 ( 
- #��

 #�� � "�)5.46%( #�� � "� 
- #�� 8�� �)� >�+;2�� ����� �,2- �= &

)3.77 ( ��)�� ������� <��% ���,2 �%)2012( <��% !G; �,��)� \ � ?�	 &

 �������)5.352.(% 

•  ��� !��$�� ����)1( # � <�0�+�� ��)�( I$���� ����� 
� #�� & ���	��

4��$��������� <��% !G; �������� ��.�+;2� ��,�  �% <��+�� ����� �% �2�� ?�	 

 ��)��)1996) (1.057 (% #�� �)+��� �,2- �=)1.186 (% ��)�� �%)1997 (

 #�� �)+��� �3)1.259 (% �G� 4��� ��)�� �%)1998 ( ��)�� �% � "��

)1999 (  #��)1.508(% � "� 
� #�� ������� ��.�+;2� 8�� �)� ��,� ?�	 &

 �,������� #2�- #��)0.390(% ��)�� �% )2004 ( �/ � 
� #�� �)+��� �3

)0.443 (% ��)�� ������� <��% ���,2 �%)2012( <��% !G; �,��)� \ � ?�	 &

 �������)5.352.(% 

• C0����� �+ �� !�)� \ � ���)���%���� C0��� # � <�0�+�� ��)�( I$���� ���� &

!$� C0��� # � <�0�+�� ��)�( I$���� ����� (� <��% !G; ������)2.826.(%  


��  . ب��3����4� :  
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•   ��� !��$�� ����)1( 
� #�� & # � <�0�+�� ��)�( I$���� ����� 
�� >�����

<�	�� � � � 8�2��� ��,� ������ ������� ����� �% �2�� ?�	 ������� <��% !G; 

 ��)�� �% <��+��)1996) (1.28% ( �,2- �=���� !��� �)+��� ��)�� �% 

)1997(#��#�� � "� 
� )5.00(% #�� �3 )6.89% ( �G� 4��� ��)�� �%

)1998 (#�� �����)5.2(%  ��)�� �%)1999( �3 & #��)5.29 (% ��)�� �%

)2000 ( #�� � "� 
- #�� ��	G�� ���2��� !G; ���� �3)3.59(%  ��)�� �%

)2005( & ��)�� �% ����+��� ��,� ?�	 )2006'2008 ( �/ � ?�	)5.02( &

 �= #�� � "� 
- #�� 8�� �)� >�+;2�� ����� �,2-)3.62% ( <��% ���,2 �%

 ��)�� �������)2012( ������� <��% !G; �,��)� \ � ?�	 &)4.004.(% 

•  ��� !��$�� ����)1( 
� #�� & �";�� <���= �)� ���2 ��,������� ������� !G; 

��)�� �% <��+�� ����� �% �2�� ?�	 ������� <��%) 1996) (8.5% ( �,2- �=

 �)+��� ��)�� �%)1997(#��#�� � "� 
� )8.29(% #�� �3 )8.27% ( �%

 �G� 4��� ��)��)1998 (#���)8.63(%  ��)�� �%)1999( !G; ���� �3 &

 #�� � "� 
- #�� ��	G�� ���2���)2.88 (% ��)�� �%)2004( & ��,� ?�	 

 ��)�� �% ����+���)2005'2007 (/ � ?�	 �)7.33%( ����� �,2- �= &

 #�� � "� 
- #�� 8�� �)� >�+;2��)4.96% ( ��)�� ������� <��% ���,2 �%

)2012( ������� <��% !G; �,��)� \ � ?�	 &)6.011.(% 
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•  >����� �+ �� !�)� \ � ���) 
�� >����� # � <�0�+�� ��)�( I$���� �����

<�	�� � � � 8�2��� &�";�� <���� �)� (G; ������� <��% !)2.826.(% 

 

y�	��1 :�	������� ��	����� �����:  

•  ��� !��$�� ����)1( 
� #�� &��2���01� �G�,���� ���;� ��,� ������ ������� 

 ��)�� �% <��+�� ����� �% �2�� ?�	 ������� <��% !G;)1996) (44.26% (

� ��)�� �%)1997(#��#�� � "� 
� )41.2(% �3 � �.+;2� #�� !� ��� !��

 ��)�� �% � "� 
�)2005(  #��)36.7(% ����� �,2- �= &H�+���� 8�� �)� 

 #�� � "� 
- #��)43.77%( ��)�� �% )2008( #�� �.+;2�� &)41.29 (%

 ��)�� �%)2010( #�� � "� 
� #�� �)+��� ���)�� &)45.34(% <��% ���,2 �% 

 ��)�� �������)2012(G; �,��)� \ � ?�	 & ������� <��% !)39.448.(% 

2.4 ��
��= ��	,�� �������:   
  

�	,���� �	�	����  /��"�:  

H0 :� �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������) a≤0.05( 
�� !�)� �+ �� C0����� 

����;� �G�,���� ��2���0�� 
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����;1� ��.�+�� �� ���;��= ����;= ���	21� ��)���� 6���� J�� ��$� ��G� ����3:� 

��� ���� ��0�"	= �2� J���� ������ )a≤0.05( 
�� !�)� �+ �� C0����� ����;� �G�,���� 

��2���0�� .!��$���) 2 (
��� D0��2 ����;1�.  
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�!���� %��) 2(  

�	
$� �	�
��� ���$��� ����
� �	
 ���� ��
�� 2������ ������ ��	����� �	�����4�  

 

{|����� 

DF  
)��!�� 

�	�$��( 

R  
)�	��
��4�( 

R2  
)����� 

�	�$���( 

F  
�
��$��� 

F  

)�	���!��( 

#���� 

��4��� 

���� ��
�� 2������ 

������ ��	����� 

�	�����4� 

16 0.907 0.782 8.301 3.63 0.000 

 

��,5- D0��2 !� 	��� �0�"	1� ��	 �� ���� !��$��) 2( ��$� ��G� ����3:� ���� 

���0�"	= 
�� !�)� �+ �� C0����� ����;� �G�,���� ��2���0�� .\ � !��)� ��1���� R) 0.907 (

��� �����= 4��� 4�� 
�� !�)� �+ �� C0����� ����;� �G�,���� ��2���0��& ��- !��)� 

���	��� R2 ��% \ �) 0.782(& 4- 
- �� 7���� 78.2 %
� ����/��� �% ���;� �G�,���� 

��2���0�� D��2 
� ��/��� �% !�)� �+ �� C0�����& ��� ��G� ���2)� ?�	 �/ � ����f  

����	���) 20.141 (��� # �- 
� �,���� �����$��) 3.63(& # �� J���� ���� ��0�"	= 

�/ �) 0.000 (��� !�- 
� ������ <��	��� 0.05& �������� �22O% >%�2 ��.�+�� ����)�� 

!��2� ��.�+�� &� ����� ���� �2)� 72- �$�� ��G� ����3:� ��� ���� ��0�"	= �2� J������ 

)a≤0.05( 
�� !�)� �+ �� C0����� ����;� �G�,���� ��2���0�� �% 8�2��� ����$���. 
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��	,���� �	0����:  

1. � �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������ )a≤0.05( 
��) ����� I$���� 

��)�( <�0�+�� # � C0��� ��%���� (���;�� �G�,���� ��2���0��. 

2. � �$�� ��G� ��� ���� 0�"	=�� �2� J������ )a≤0.05( 
��) ����� I$���� 

��)�( <�0�+�� # � C0��� !$� (���;�� �G�,���� ��2���0��. 

����;1� ���.�+�� ����+�� �� ���;��= ����;= ���	21� ��)���� �2� J���� ���� 

��0�"	= )a≤0.05( !��$���) 3 (
��� D0��2 ����;1�.  

����!� %��) 3( 

�	
$� ���$��� ����
� �	
 ���	-�� ��
�� 2������ ������ ��	����� �	�����4� 

��
�� 2������ 

�	-���� 
2
����  
 

T  
�
��$��� 

T  
�	���!�� 

#���� 
��4��� 

�!	�� 
�	,���� 
�	����� 

����� I$���� 
��)�( <�0�+�� # � 

C0��� ��%���� 

4.963 0.000 >%� 

����� I$���� 
��)�( <�0�+�� # � 

C0��� !$� 

7.421 0.000 >%� 

����� I$���� 
��)�( <�0�+�� # � 
C0��� �	� � ��� 

���;� 
�G�,���� 
��2���0�� 

4.538 

2.12 

0.001 >%� 
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���� !��$��) 3 (
- 8�2� ��G� ��� ���� ��0�"	� 
�� ����� I$���� ��)�( <�0�+�� 

# � C0��� ��%���� ���;�� �G�,���� ��2���0�� # � J���� ���� �2� J������ )a≤0.05(& �= 

�/ � ����) T) (4.963( ��� # �- 
� �,���� �����$��) 2.12 (& # �� J���� ������ 

)0.000 (��� ���� !�- 
� ������ ���<��	) 0.05 (& �������� �22O% >%�2 ���.�+�� ����)�� 

� ����� !��2� ��.�+�� � ����� .���� �2)� 72- �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������ 

)a≤0.05( 
�� ����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � C0��� ��%���� ����;� �G�,���� ��2���0�� .  

��� ���� !��$��) 3 (#�� ��$� ���G ��� ���� ��0�"	� 
�� ����� I$���� ��)�( 

<�0�+�� # � C0��� !$� ���;�� �G�,���� ��2���0�� # � J���� ���� �2� J������ 

)a≤0.05(& �= �/ � ����) T) (7.421 (��� # �- 
� �,���� �����$��) 2.12 (& # �� J���� 

������) 0.000 (��� ���� !�- 
� ������ <��	���) 0.05(& �������� �22O% >%�2 ���.�+�� 

����)�� � ����� !��2� ��.�+�� � ����� .���� �2)� 72- �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� 

J������ )a≤0.05( 
�� ����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � C0��� !$( ����;� �G�,���� 

��2���0�� .  

����� !��$��) 3 (#�� ��$� ��G� ��� ���� ��0�"	� 
�� ����� I$���� ��)�( <�0�+�� 

# � ���	�� 4��$�� ���;�� �G�,���� ��2���0�� # � J���� ���� �2� J������ )a≤0.05(& 

�= �/ � ����) T) (4.538 (��� # �- 
� �,���� �����$��) 2.12 (& # �� J���� ������ 

)0.001 (��� ���� !�- 
� ������ <��	���) 0.05(& �������� �22O% >%�2 ���.�+�� ����)�� 
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� ����� !��2� ��.�+�� � ����� .���� �2)� 72- �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������ 

)a≤0.05( 
�� ����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � ���	�� 4��$�� ����;� �G�,���� 

��2���0�� . 

�	,���� �	�	����  �	��1��: 

H0 :� �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������ )a≤0.05 (
�� !�)� �+ �� >������ 

����;� �G�,���� ��2���0��.  

����;1� ��.�+�� �� ���;��= ����;= ���	21� ��)���� 6���� J�� ��$� ��G� ����3:� 

��� ���� ��0�"	= �2� J���� ������ )a≤0.05( 
�� !�)� �+ �� >������ ����;� �,�����G 

��2���0�� .!��$���) 4 (
��� D0��2 ����;1�. 

���!�� %��) 4(  

�	
$� �	�
��� ���$��� ����
� �	
 ���� ��
�� 3����4� ������ ��	����� �	�����4�  

{|����� 

DF  
)��!�� 

�	�$��( 

R  
)�	��
��4�( 

R2  
)����� 

	�$����( 

F  
�
��$��� 

F  

)�	���!��( 

#���� 

��4��� 

���� ��
�� 3����4� 

������ ��	����� 
�	�����4� 

2  

14  
16 

0.508 0.258 2.434 3.63 0.124 

 

  

��,5- D0��2 !� 	��� �0�"	1� ��	 �� ���� !��$��) 4( ��� ��$� ��G� ����3:� ���� 

���0�"	= 
�� !�)� >������ ����;� �����G�, ��2���0��& \ � !��)� �����1� R) 0.508 (
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��� �����= 4��� 
�� !�)� �+ �� C0����� ����;� �G�,���� ��2���0��& ��- !��)� ���	��� R2 

��% \ �) 0.258(& 4- 
- �� 7���� 25.8 %
� ����/��� �% ���;� �G�,���� ��2���0�� D��2 


� ��/��� �% !�)� �+ �� >������& ��� ��G� ��R ���2)� ?�	 �/ � ����f  ����	��� 

)2.434 (��� !�- 
� �,���� �����$��) 3.63(& # �� J���� ���� ��0�"	= �/ �) 0.124 (

��� # �- 
� ������ <��	��� 0.05& �������� �22O% !��2 ��.�+�� ����)�� >%�2� ��.�+�� 

&� ����� ���� �2)� 72- �$��� ��G� ����3:� ��� ���� ��0�"	= �2� J������ )a≤0.05( 
�� 

!�)� �+ �� >������ ����;� �G�,���� ��2���0�� �% 8�2��� ����$���. 

��	,���� �	0����: 

1.   � �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������ )a≤0.05( 
��) ����� I$���� 

��)�( <�0�+�� # � >����� 
�� 8�2��� � � � <�	�� (���;�� �G�,���� ��2���0��. 

2. � �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������ )a≤0.05( 
�� �)� <���� �";�� 

���;�� �G�,���� ��2���0��. 

����;1� ���.�+�� ����+�� �� ���;��= ����;= ���	21� ��)���� �2� J���� ���� 

��0�"	= )a≤0.05( !��$���) 5 (
��� D0��2 ����;1�. 
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���!�� %��) 5(  

�	
$� ���$��� ����
� �	
 ���	-�� ��
�� 3����4� ������ ��	����� �	�����4� 

��
�� 3����4� 

�	-���� 
2
����  
 

T  
�
��$��� 

T  
�	���!�� 

#���� 
��4��� 

�!	�� 
�	,���� 
�	����� 

����� I$���� 
��)�( �<�0�+� # � 

>����� 
�� 8�2��� 
� � � <�	�� 

1.175 0.259 >%� 

�)� <���� �";�� 

���;� 
�G�,���� 
��2���0�� 

2.198 

2.12 

0.045 >%� 

  
 

���� !��$��) 5 (#�� ��� ��$� ��G� ��� ���� ��0�"	� 
�� ����� I$���� ��)�( 

<�0�+�� # � >����� 
�� 8�2��� � � � <�	�� ���;�� ���G�,�� ��2���0�� # � J���� ���� 

�2� J������ )a≤0.05(& �= �/ � ����) T) (1.175 (��� !�- 
� �,���� �����$��) 2.12 (& 

# �� J���� ������) 0.259 (��� ���� # �- 
� ������ <��	���) 0.05(& �������� �22O% !��2 

���.�+�� ����)�� � ����� >%�2� ��.�+�� � ����� .���� �2)� 72- �$��� ��G� ��� ���� 

��0�"	= �2� J������ )a≤0.05( 
�� ����� I$���� ��)�( <�0�+�� # � >����� 
�� 8�2��� 

� � � <�	�� # � ���;� �G�,���� ��2���0�� .  

��� ����� !��$��) 5 (#�� ��G� ��� ���� ��0�"	� 
�� �)� <���� �";�� ���;�� 

�G�,���� 2���0���� # � J���� ���� �2� J������ )a≤0.05(& �= �/ � ����) T) (2.198 (

��� # �- 
� �,���� �����$��) 2.12(& # �� J���� ������) 0.045 (��� ���� # �- 
� 
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������ <��	���) 0.05(& �������� �22O% >%�2 ���.�+�� ����)�� � ����� !��2� ��.�+�� � ����� .

���� �2)� 72- �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= �2� J������ )a≤0.05( 
�� �)� <���� �";�� 

���;�� �G�,���� ��2���0�� . 
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����� 8�����   

�(���� t������ ��	������  

5.1 0" 
  ا�1

  ا�
��3 ت 5.2
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����� 8�����   

�(���� t������ ��	������  

1.5  :��t����:  

!"�� ?	���� 
� !G; ������� #�� D0��2�� �������:  

1( �.+;2� �+ �� C0����� !��� ��� !G; <��% ������� ?�	 ����� ������� #�� 
� ���2 

����� I$���� ��)�� <�0�+�� # � C0��� ��%���� ��,� �.�+;2� !��� &��� !���� 

������ !G; <��% ������� 8���� ����� I$���� ����) <�0�+�� # � C0��� !$� 

������ I$���� ��)�� <�0�+�� # � ���	�� 4��$�� ��,� ��.�+;2� ��������.  

2( ��,� �+ �� >������ ������� !G; <��% ������� C� ��� ��$� ��/� ��� ��% ��,�  

���2 �)� <���= �";�� ������� ������ �% ���;� �G�,���� ��2���0��.  

3( �$�� ��G� :�����3 ��� ���� ��0�"	= 
�� !�)� �+ �� C0����� ���;�� �G�,���� 

��2���0�� �% 8�2��� ����$���. 

4( �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= 
�� ����� I$���� ��)�� <�0�+�� # � C0��� ��%���� 

���;�� �G�,���� ��2���0�� . 

5( �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= 
�� ����� I$���� ��)�� <�0�+�� # � ���	�� 

4��$�� ���;�� �G�,���� ��2���0�� . 
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6( �$��� ��G� ����3:� ��� ���� ��0�"	= 
�� !�)� �+ �� >������ ���;�� �G�,���� 

��2���0�� �% 8�2��� ����$���.  

7( �$��� ��G� ��� ���� ��0�"	= 
�� ����� I$���� ��)�� <�0�+�� # � >����� 
�� 

8�2��� �� �  <�	�� # � ���;� �G�,���� ��2���0�� . 

8( �$�� ��G� ��� ���� ��0�"	= 
�� �)� <���� �";�� ���;�� �G�,���� ��2���0��. 

 

2.5 : ��	�����:  


� !G; D0��2�� � "�� ������� #�� ���"���� �������:  

1( <���. C��2� 5%�	��� �����3���� 5�+	 � # � C��2��� !3�(� �5+	� � ��� *�	� 

������� J���� �0��)�� ��.� ���;��� �% &8�2��� ��� �� ���- 7� � D0��2 ������� 

�5)�� �������� &������� �,2�� ����� ��	-) 2008(& ���� ���- 8��� 
- H���= 

��$������= C��2��� 5%�	� � �����3���� 
��"� � ����$��� !�)� # � C�9�� ���;��� 

�2$�� �0��;�� � ��	��� 
� &��	�2 ���2�� �,������= 
� ��	�2 J�;-  

2( �	��
 ���� �	������� ���;""�� ��G9�� �	���� �-6 ����! �
 ��;��0� ������)�.  

3( <���9 ������� # � !������ *��	� ��� ��� >�+;�� !������ >������ �"�; �% !5 

���9(� ����"���� ���� �� !��� ���;� # � �0��)��. 
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4( !�)�� # � !� ���� 
� ���;��� ���� >�)�� �,� 8�2��� 
� !G; ���	� �)� <�0�% 

���3 ��R� ��)� # � ��.������ ?�	 
��� 
� !G; ������� 
- 8�2� ���;� <���� 

������ ��)�- <�0�+��. 

5( ���)� D0��2 ������� # � 8�2��� ����P���� ������� ��2���� ��� ,�� 
� ����- �% 
��� 

���;��� ��2���0�� ���� >�)�� �,� 8�2��� A��$ 
 � ���"� !������. 

6( <���. A��$� ��9��� 
� �������� ?�	�(�� ����� * )�� *��� ���	� ���	� �+ � 

���"� !������ ����0��� �% 8�2��� ����$��� �% 
��(�& ?�	 
- ���	� 8 � 
 ��� 

*���� ����� 4�P� #�� �!� � ���;��� J�� 8 � 8�2��� !��� ���. 
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1. 2!�����:  

2!����� �	
����: 

1. &��	- !��2) 2008 (�	
$� �7�$� ���1��4� ��  ��
�� �	��!��� �	��	�� :����� 

������� �% �2�� 
� 8�2��� ����$��� ��2���� �"�;��& ����� ����$�� ��R &<���2� 

�� � �����	�� &<���1�� �)��$ 
��.  

2. &�R(� ���� &��	�) 2005(& �1+ ������� �	����� ��
��� �	����� /
0 ���� ������ 

/
0 ���1��4�" ����� ������� # � ����� �������� ���)�� � ��)�� 
��� +�"& 

����� &����$�� �)��$�� ���G�1� – <9R. 

3. ��	�%5 & ���8&) 2009(& +1� ��
� �����	� 0
/ ���(�	
� �����	
	�& � $� 

<��"2���& ��)��) 12(& [73'103. 

4. �2��	�� &LG% 4����� &��P� <���=  ��
��: ���� ��� �!	������� :����� ���	� 

&	��� ������� �	����� �� )������& ��� !0�� &��2 � &
���2000. 

5. ���	 &!��2)2005(&  
	�� /�= <���= ������� �	������& 9��� �?�	 ������ ����� 
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