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ٷقاكڃـ، ُڄاًـايي څ   ٿي حيلأًٌات تإڅ ٿ ډا ٤ُة تاڃٲ ٳاكاييڈ تل كڅڍ ٿت٤ـؿڍ څرچؿ ؿاكڃـ ٳ ٣چاٿٺ ؿك ٓڄ٤  تاڃٴـاكڍ

 ـ ٿـي  ٿڊـپ اڍ  تا ٿچ٫ٰي  تلؽي ٤ُة ڃٌث  تـڈ ًـايل آڃڊـا ٿٰچٻـڈ     ٣چاٿٺ حيل څ ڃچ١ اكتثاٙ ايڂأت٤ييڂ آڃڊا څ ٿيناځ ت . تاُـ

ًٌـات ا٣تثـاكڍ   إڅ ٿ ډـا  تلاڍ اكمياتي ٣ڀټٴلؿ تاڃـٲ  يڍ ٳڀ٘ډا تليڂ ُاؽْ ٿڊپ امرڀټڈ ًلٿايڈ ٳ٬اي  ڃٌث  امآڃزاٳڈ

 ،ُـچؿ  ٿـي  تټٰي ډا ام ٿچٯ٤ي  ا٣تثاكڍ تاڃٲاڍ  ڃِاڃڈ ٣ڄچاځ تڈت٤ييڂ ُـڇ،  ًلٿايڈ ٳ٬اي  اً  څ ؿًتياتي تڈ عـاٯٺ ڃٌث 

 ڍڍ اًلاٿي څ ٿت٤اك٩ تا تچرـڈ تـڈ ُـاؽْ احلٷـقاك    ډا اكايي تاڃٲډـ٩ ام ايڂ تغٰيٮ تلكًي تٜثيٰي ٣چاٿٺ ٿچحل تل ٳ

 2020ـ ـ2000ډـاڍ   ٳِـچك ٛـي ًـاٹ    8ؿك تاڃـٲ   50 ؿك ايڂ ٿٰاٻـڈ اٛلا٣ـات  تاُـ.  ٿي ٳ٬اي  ًلٿايڈ تل ٳاكايي تاڃٴي

٤ـاك٩ تـا   ؿك تاڃـٲ ٿت  ؿډـ ٿيڃِاځ ڃتايذ . ڈ اً څ تا كڅٍ ٳچاڃتايٺ ٿچكؿ تزنيڈ څ تغټيٺ ٯلاك ٷل٫تڃڀچڃڈ آٿاكڍ  ٣ڄچاځ تڈ

ٳ٬اي  ًلٿايڈ تل ٳاكايي ؿك ٳٺ ا٫نايَ يا٫تـڈ اًـ . اٿـا تـلاڍ ٷـلڅڇ اًـلاٿي ڃتـايذ تيـاڃٸل         احل  ٳاكايي، ظا٫نايَ ًٜ

 حيل ٳ٬اي  ًلٿايڈ تل ٳاكايي تاڃٴي اً .أڃاٿتٰاكځ تچؿځ ت

 .ٳ٬اي  ًلٿايڈ، تاڃٴـاكڍ ٿت٤اك٩، تاڃٴـاكڍ اًلاٿي ٞب: و٥ّذٚاطٜ
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 ٔمذٔٝ

غلاځ تنكٵ ٿاٻي رڊاڃي ًإالات مياؿڍ كا ؿك ٿچكؿ صٸچڃٸي ٿغا٠٫  ام ٿإًٌـات ٿـاٻي ؿك تلاتـل ؽٜـلات     ت

ٿـاٻي ًـڄتي،   ڃ٠ـاٽ  آيـا   ايڂ ًچاٹ ٿٜـلط ُــڇ ٳـڈ    څكُٴٌتٸي څ ُٴٌ  ٿاٻي ؿك افډاځ ايزاؿ ٳلؿڇ اً .

ُــڇ   نايَ ڃلػ تـامؿڇ ت٤ــيٺ  تڊيڄڈ تلاڍ ؿًتياتي تڈ ك٫اڇ څ ا٫نايَ كُـ اٯتٔاؿڍ ام ٛليٮ ا٫ڃ٠اٿي تچاڃـ  ٿي

ډا ٿتڀلٳن اً . كٳـچؿ   پ كيٌٲ څ تچمي٢ ًچؿ ؿك تڀاٿي تؾَيٌڊتٿاٻي اًلاٿي اًاًاً تل ڃ٠اٽ كيٌٲ تاُـ؟ 

ډاڍ ٿلٳنڍ ؿك رڊـ    ٷقاكاځ تاڃٲ ٳاكڍ رـڍ كا ؿك تٔڀيڀات ًياً  ٿاٻي رڊاڃي تڈ ڃچ٣ي تلى څ ٿغا٠٫ڈ

پاُي څ ًٰچٙ ڃ٠اٽ ٿاٻي رڊـاڃي ايزـاؿ ٳـلؿ. ٿٰچٻـڈ     ډا څ ډڀضڄيڂ ؽٜل ٫لڅ ًٌات ٿاٻي څ تاڃٲإعڀاي  ام ٿ

ډا كيٌٲ ا٣تثـاكڍ څ تـڈ عــاٯٺ كًـاڃـځ آځ تـا تچرـڈ تـڈ اٯــاٿات څ          ًٌات ٿاٻي څ تاڃٲإكڅڍ ٿ ٿڊپ پيَ

 ً .تيڄي ُـڇ ا ډاڍ پيَ تلڃاٿڈ

 ډــا ٿــيلي  څ   ڃ٠اٽ تاڃٴي اً . يٴي ام څٟاي٪ آــټي تاڃــٲ   ډا ؿك تليڂ كيٌٲ كيٌٲ ا٣تثاكڍ امرڀټڈ ٿڊپ

ډـاڍ تــنكٵ څ تأحيلپـقيلڍ     ڍ اؽيل څ څكُٴٌتٸي تاڃـٲ ډا ډاڍ ٿاٻي ؿډڈ تغلاځ ٳڄتلٹ ايڂ كيٌٲ اً  ٳڈ ت٤ـ ام

ـ . ايــڂ كيٌــٲ يٴـي ام       اـځ يا٫تـڈ اً ، تـليڂ  ٯــيڀي  ٫لاڅاځ ڃ٠اٽ ٿاٻي څ اٯتٔاؿڍ ٳِچكډا ام آځ اډڀيتي ؿڅصڄـ

 ـ   كيٌٲ تليڂ تليڂ څ تااډڀي  تنكٵ ايـڂ   .#2018$صاٿپـا څ ډڀٴـاكاځ،    كڅًـ   ڈډايي اً  ٳڈ ڃ٠اٽ تـاڃٴي تـا آځ كڅت

كيٌـٲ ا٣تثـاكڍ،   #. 2007، ٷـچج څ ډڀٴـاكاځ  ك.ٱ: ٌـ  $ ډـا ؿاڃ  ٣ټ  آټي څكُٴٌتٸي تاڃـٲ تچاځ  كيٌٲ كا ٿي

ـ        ٣ـٽ تڀايٺ څ ٯٔچك څاٽ ڃاتچاڃي يا اعتڀاٹ مياځ ڃاُي ام  كڅ امايـڂ  ؛ٷيلڃــٷاځ ؿك تامپلؿاؽـ  آـٺ يـا تڊـلڇ څاٽ اً

 ـ  ُـچڃـ كا ؿك  ٿي يي ٳڈ تا آځ ٿچارڈډا رڊ  رثلاځ كيٌٲتايٌتي ًلٿايڈ ٳا٫ي  ډا تاڃٲ تايــ   ډـا  . تاڃـٲ ڃ٠ـل تٸيلڃـ

اـمڇتلاڍ ڍ لامٽ ډا آٷاډي تڈ تاٷيلڍ تِؾيْ، اڃ  ُڄـ.، ٿلاٯث  څ ٳڄتلٹ كيٌٲ ا٣تثاكڍ ؿاُ

ډـا ام   اډڀيـ  تلؽـچكؿاكڍ تاڃـٲ   ٽ 1980څ1970ڍ ډـا  ڍ تاڃٴي ؿك ؿډـڈ ډا ٿِٴلات پـيـآٿـڇ ؿك تامپلؿاؽ  څاٽ

اـت ام ًچڍ څاٽٿچارڊڈ تا ؽٜلډاڍ ڃاُي  ٫ي ؿكًلٿايڈ ٳا ٷيلڃـٷاځ كا آُٴاك ًاؽ . تـلاڍ ٿٰاتټـڈ    ام ٣ـٽ اي٬اڍ ت٤ڊ

اـمڇ ٿڄاًة ًلٿايڈ تاڃٲ ډا ؿك ٳاڃچځ تچرـڈ ٿزـاٿ٢ ڃ٠ـاكت تـاڃٴي      تا ايڂ تزلتڈ ڃاؽچُايڄـ آلاط ٿٰلكات ڃاٟل تل اڃ

اـٯٺ ًـلٿايڈ، ٳڀيتـڈ     ڍ تـاماك څ تلٯ ـ ډـا  كيٌٲڅ ٿٰاتټڈ تا  تيڄي پيَتلاڍ ٯلاك ٷل٫ .  اڍ  لاكڍ ٿٰـلكات څ ُـلڅٙ عـ

اـٿات ٳڀيتڈ  تليڂ ٿڊپ ٳِچك تنكٵ اٯتٔاؿڍ تغ  ٣ڄچاځ ٳڀيتڈ تامٹ تِٴيٺ ٷلؿيـ. ام 10ٿتِٴٺ ام  تڊيـڈ   تـامٹ اٯ

 ً .حل څ ډڀضڄيڂ ٿٰلكات ٿلتچٙ تڈ ٳ٬اي  ًلٿايڈ اإڅ اڃتِاك آچٹ پايڈ ؿك ڃ٠اكت تاڃٴي ٳاكآ څ ٿ

لاٿي ڃين  اـكڍ اً اـكڍ ٿت٤ـاك٩ ؿك ٿ٤ـلٕ ٿؾـاٛلاتي ډڀاڃڄــ كيٌـٲ       ٣ټيڃ٠اٽ تاڃٴ ك٧پ ت٬اڅتَ تا ڃ٠اٽ تاڃٴ

اـكاكاراځ،ا٣تثاكڍ ٯلاك ؿاكؿ  ـلاٿي     2002 $اكيٴچ څ ًاڃ اـكڍ ٿت٤ـاك٩ څ اً #. ؿك مٿيڄڈ ٿٰايٌڈ كيٌٲ ا٣تثـاكڍ ؿك تاڃٴـ

ـلاٿي         ٿٜاٻ٤ات ٷٌتلؿڇ څ ٿت٤ـاك٩ څ   اڍ ٓچكت ڃٸل٫تڈ اً . تيِـتل اؿتيـات ٿچرـچؿ تـڈ ٿٰايٌـڈ ؿڅ ڃ٠ـاٽ ٿـاٻي اً

لاٿي اؽتٔاّ ؿاكؿ اتناكډاڍ آځ څ صاٻَ اـڍ اً اـكاكاراځ څ  كيٴـچ ا$ ډاڍ ڃ٠اكتي څ ٯاڃچڃي ٿلتثٚ تا تاڃٴ #. 2002، ًـاڃ

لاٿي څ ٿت٤ـاك٩ ٿـي   ؿك ايڂ ٿٰاٻڈ تڈ تلكًي ٿٰايٌڈ اـكڍ اً پـلؿاميپ.   اڍ تأحيل ٳ٬اي  ًلٿايڈ تل ٳاكايي تاڃٴي ؿك تاڃٴ
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ـلاٿي څ ٿت٤ـاك٩ ُـاٿٺ    ډـا  ًلٿايڈ تل ٳاكايي تاڃٴي كا ؿك ؿڅ ڃڀچڃڈ ام تاڃٲحيل ڃٌث  ٳ٬اي  أتتلاڍ ايڂ ٿڄ٠چك  ڍ اً

اـ ٿلڅكڍ تـل اؿتيـات    .ٳڄيپ ٿيتلكًي  2000ـ2020ٳِچك ٛي ؿڅكڇ مٿاڃي  8م تاڃٲ ا 50 تـيڂ ٿڄ٠چك ؿك ايڂ ٿٰاٻڈ اتت

ي ٿلمڍ تچٓـي٪  ًپي ٿـٹ څ تات٢ ٳاكآيٷيلؿ.  ٿيٿچكؿ تلكًي ٯلاك  ُڄاًي ٿچٗچ١ څ پيِيڄڈ پوڅډَ څ ًپي كڅٍ

ـلاٿي ٯٌـڀ  ؿك تڈ ت٬ٴيٲ  ډا څ تؾڀيڂ ٿـٹ ډا څ آمٿچځ ډا ؿ. تغټيٺ يا٫تڈچُ ٿي اـكڍ ٿت٤اك٩ څ اً  ـ   تاڃٴ ڍ ډـاڍ ت٤ـ

 .ُچؿ ٿيڈ ئاكا ٷيلڍ ؿډـ. ؿك ڃڊاي  ڃتيزڈ كا تِٴيٺ ٿي ٿٰاٻڈ

 هجبًي ًظشي

َ ډا پي٤ڄي تٔڀي ؛ُچؿ ٿي ٳاكايي، تڈ ارلاڍ ؿكً  ٳاكډا ؿك ًامٿاځ ٿلتچٙٿ٬ڊچٽ ٳاكايي:   يي ٳـڈ تـا ډــ٩ ٳــاډ

اـك تچٻيـ څ تڊثچؿ ٳي٬ي  ٿغٔچٹ اتؾافډا ډنيڄڈ تـامؿډي   ُـچؿ. ٳـاكايي ڃٌـث  تـامؿډي څاٯ٤ـي تـڈ       ٿـي  ، ا٫نايَ ٿٰ

اـكؿ اً  $كڅ٧ڄياځ څ  تاڃ اـك ٿڄات٤ي ٳڈ#. 1395، ٫ل ډڀايياً تلاڍ تچٻيــ يـٲ څاعــ     ٳاكايي ًامٿاځ ٣ثاكت اً  ام ٿٰ

تچاځ آځ كا تلعٌـة ڃٌـث  ٿٔـل٩ تـڈ ٿغٔچٹ ٿغاًثڈ ٳلؿ. اٷل ًـامٿاڃي   ٿي ٿغٔچٹ تڈ ٿٔل٩ كًيـڇ اً  څ

اـك ٳڀتلڍ ام ٿڄـات٢ تڈ ډـ٩ ٿِؾْ تلًـ، ٿي ٷچيڄـ ٳاكايي تيِـتلڍ   تتچاڃـ ؿك ٿٰايٌڈ تا ًامٿاځ ؿيٸل، تا ٓل٩ ٿٰ

ُـڇ يـا   ٳاك اڃزاٽ ٿ٤ڄاڍ ٳڀتليڂ مٿاځ يا اڃلهڍ ٿٔل٫ي تلاڍ تيِتليڂ تڈ تياځ ؿيٸل، ٳاكايي تڈ. #1388 ،ؿاكؿ $ؿ٫ـ 

اـك ٳاكڍ ٳڈ اڃزاٽ ؿكڅاٯ٢ اـك ٳاكڍ اً  ٳڈ تايـ اڃزاٽ ُـچؿ $اٿـاٽ   ٿي ڃٌث  ٿٰ #. 1387څكؿڍ څ اعڀــڍ،   ُچؿ تڈ ٿٰ

اـٯٺ ډنيڄـڈ ٿڀٴـڂ تـڈ ډنيڄـڈ           ٣ڄچاځ تڈ ډا ؿك ت٤لي٪ ؿيٸل ٳاكايي تاڃٲ ـث  عـ څاعـډاڍ ؽــٿاتي، تـڈ ٓـچكت ڃٌ

 ُـچؿ  ٰايٌڈ تا ًايل څاعـډاڍ ٿچرچؿ ؿك آځ ٓڄ٤  ؿك ڃ٠ل ٷل٫تڈ ٿييا٫تڈ تلاڍ اكائڈ ٿيناځ ٿِؾْ ًتاؿڇ ؿك ٿ تغٰٮ

ـ  ٳـڈ ؽــٿات      يٲ ڃ٠اٽ ٿاٻي ٳاكا ؿك ڃ٠ل ٷل٫تڈ ٿي ٣ڄچاځ تڈٳټي آڃضڈ ٳڈ ٛچك #. تڈ1380$تلډاڃي،  ُچؿ، ڃ٠ـاٿي اً

 ـ     ډنيڄڈ اكائـڈ ٿـي  ٳڀتليڂ ٿاٻي كا تا ؿٯ  څ ًل٣  ٣ڀٺ ٿٜټچب څ    ٳڄــ څ اڃت٠ـاكات ٿتٰاٗـياځ كا ؿك تڊتـليڂ عاٻ

 تؾِـ. ٿڀٴڂ تغٰٮ ٿي

اڃچا١ ٳاكايي: ٳاكايي ٿٰياى، ٳاكايي ٫ڄي، ٳاكايي تؾٔئي، ٳـاكايي اٯتٔـاؿڍ څ ٳـاكايي ٯيڀـ  اڃـچا١ ٳـاكايي       

اـمڇتاُڄـ ٿي ډا تاڃٲ تچٻيـ تـا   ٳلؿځ تيِيڄڈتڈ ؿڃثاٹ  ڊاډليٲ ام ايڄڊا، كڅُي ؽاّ څرچؿ ؿاكؿ څ ډڀڈ آڃ ٷيلڍ . تلاڍ اڃ

ًـچؿ څاعــ   ٳلؿځ  تيِيڄڈٳڈ ڃتيزڈ آځ ڃين  تاُڄـ ٿيڄڈ تلاڍ ًٜظ تچٻيـ ٿِؾْ ډنيٳلؿځ  ٳڀيڄڈډنيڄڈ ٿِؾْ يا 

 #.1386 ،ماؿڇ $عٌڂ ٷيلڃـڇ اً  تٔڀيپ

ُـچؿ. ؿك   ؽٜي ٿغاًـثڈ ٿـي   كينڍ ٣ڀـڇ تا ؿڅ كڅٍ اٯتٔاؿًڄزي څ تلڃاٿڈ ٛچك تڈايي: ٳاكايي ٳاك  ثڈكڅٍ ٿغاً

ـ .     ُچؿ ٳڈ  كڅٍ اڅٹ يٲ ٿـٹ پاكاٿتليٲ تا رنء تٔاؿ٫ي اڃتؾاب ٿي ؿك آځ رنء تٔاؿ٫ي ڃِـاڃٸل ٣ــٽ ٳـاكايي اً

ڀي #، Lovell$ لاڅٹ#، Aigner$ آٷڄل  ـ ٿي# ام پيِٸاٿاځ ايڂ كڅٍ Farel$ ٫اكٹ څ #schmidt$ اُ . ؿك ايـڂ كڅٍ  تاُـڄ

اى ُـچؿ.   ڍ اٯتٔاؿًـڄزي، ٳـاكايي ٿغاًـثڈ ٿـي    ډـا  ٫لڅٕ ٿـٻي تا رنء تٔاؿ٫ي ٛلاعي څ تا تچرڈ تڈ تٴڄيٲ تلاً

اكڇ ٳلؿ. ٿي ډا ايڂ كڅٍ امرڀټڈ  تچاځ تڈ ٿلم اعتڀاٻي، ٿلم اڃثچڇ، تچمي٢ آماؿ څ ٿلم اڃثچڇ تامٷِتي اُ
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10    ، َ1401ؼتبٖ ثٟبس ٚ تبث، 26، پ٥بپ٣ دْٚ، ؿٕبسٜ ضدٞٓػ٥ػب 

ت٬اؿڇ ٿيڅكڍ  ايي څ تڊلڇٳاك ثڈؽٜي اً  ٳڈ تلاڍ ٿغاً كينڍ كڅٍ ؿڅٽ تلڃاٿڈ ٿثتڄي تل يـٲ   . ايڂ كڅٍُچؿ اً

اـكؿ. ؿك ايڂ كڅٍ ډيش اـكؿ  ٷچڃڈ رـنء اؽـلا   ٛلاعي ٧يلتٔاؿ٫ي اً  څ ڃيامڍ تڈ ت٤لي٪ يٲ تات٢ ؽاّ ڃ  ؛ٹ څرـچؿ ڃـ

 څصـاڃن   ،ٳـچپل  تاُـڄـ؛  ٿيتچكٍ ٯاتٺ ُڄاًايي  ٷچڃڈ ُچؿ تڀاٽ آحاك ٿت٨يلډا تڈ ٓچكت ٬ُا٩ څ تڈ ؿڅك ام ډل ٫لٕ ٿي

ڍ ٤٫ـاٹ ؿك  ډا . كڅٍ آڃڊا تڈ ؿڃثاٹ يٲ ٿڄغڄي پچُِي اً  ٳڈ تڀاٽ تڄٸاڇتاُڄـ ٿيپيِٸاٿاځ ايڂ كڅٍ ڃچيڂ  ياڃٴل

اـؿ څكڍ  ايي څ تڊلڇٳاك ثڈ ٿ٤ياكڍ تلاڍ ٿغاً ٣ڄچاځ تڈا ٷيلؿ څ ًپي آځ ك ؿكتل ٿي يٲ ٓڄ٤  ؽاّ كا  ـ ٿـي  ٯټڀـ  ٳڄـ

 #.1379، $ڃ٬ل

كڅؿ څ  ُـڀاك ٿـي   تـڈ ڃ٠ـاٽ تـاڃٴي    ډـل  څ حثـات  ًلاٿ  اٿٺ تڄياؿيڂ ؿك اكمياتيچًلٿايڈ يٴي ام ٣ٳ٬اي  ًلٿايڈ: 

ل تاڃـٲ تـا   ډ ـ ٳـڈ   ًڅًي٤ي ام ٿؾاٛلاتي ا ڇڂ ؿك تلاتل ٷٌتلڀلُِي ٿٜپچٿڄنٻڈ  څ تڄاًة پايڈ ًلٿايڈ تڈ چتي ٿٜټ

اـكڍ، تڈ  ارڈ اًچآځ ٿ ځ ڃ٠ـاٽ  چڃـاٷ چٷ ڍډـا  ات٤اؿ څ رڄثڈ تڀاٽٳڈ   ياڍ آځ اًچٷ څٗچط. تأٿټي ٷقكا ؿك ڃ٠ليڈ تاڃٴ

كؿ اڃت٠ـاك ام ٿغـٺ   چٿ ـ ڇٿٌتٰيپ يا ٧يلٿٌتٰيپ ٿتأحل ام ًلٿايڈ ؿك ؿًتلى څ اٿٴاځ ٳٌة تامؿ ٛچك تڈك چل ٳِډتاڃٴي 

اٻي، ٿثڄايي تـلاڍ رټـة څ ع٬ـٞ    ڀاڍ اعتډاتناك رقب څ ك٢٫ ڃيام ٣ڄچاځ تڈايڈ ، ًلٿ ؿك عٰيٰ#. 1384$ًي٪،   آځ اً

 ٷلؿؿ. ٿي بچيڄاځ ٿِتلياځ تڈ تاڃٲ ٿغٌڀاؿ څ اٛڀا٣ت

چ١ ڈ ؿك تاماك كا ڃـاكڃــ. ٿتڄ ـ ٣ٗل  ٳڈ ٯاتټي  ډاڍ ٿت٤اك٩ اً ډا، ؿاُتڂ ؿاكايي ڃي تاڃٲچٳڄ لاتيٴي ام ٿِٴ

ؿ يا٫تـڈ څ ؿك ڃتيزـڈ   چډـا تڊث ـ  كيٌـٲ ؿك تاڃـٲ    ؿ ٿـيليچُ يډاڍ تاڃٲ ؿك ًلاًل رڊاځ تا٣ج ٿ ًاؽتڂ ؿاكايي

تڊـاؿاك   ٭ډـا تـڈ اڅكا   ډا تا تثـيٺ ؿاكايـي  اي٪ ٿت٤اك٩ تاڃٲٟٓاعثاځ ًڊاٽ ا٫نايَ ياتـ. څ چ٭عٰ ڇؿآڅكڍ څ تامؿچً

 ډـاڍ  ٳـڈ تـا تثــيٺ ؿاكايـي     ٛـچكڍ  تـڈ ـ؛ ڃاٿڄ كڍ ٿيچؿ ٳڈ آځ كا ًاؽتاك ٣ثُچ ، ؿاكاڍ ًاؽتاكڍ ٿيڇځ ُـچؿٷلٷ

رثـات  چياتــ څ ٿ  ډـا ا٫ـنايَ ٿـي    كينڍ تاڃـٲ  څ تلڃاٿڈ  ثلڍ، ٿـيليډپقيل ؿك تاماك، ٯـكت كا ڃاپقيل تڈ ٿ٤اٿټڈ ٿ٤اٿټڈ

#. 1385$تؾتيـاكڍ،   ؿچُ پ ٿيډَ كيٌٲ ا٣تثاكڍ ٫لاډډا څ ؿك ڃتيزڈ ٳا څاٽ  ًلٿايڈ، ا٫نايَ ٳي٬ي  ؿ ٳ٬ايچتڊث

 ڇٻـڈ اڃــام  چل تاڃـٲ، ٿٰ ډ ـ  ٫ٰي ـچڅ ت٤ييڂ ٿټٴلؿ ٿإًٌات ٿاٻي ڀاٿٺ ٿڊپ ؿك تلكًي ٣چام ٛل٩ ؿيٸل، يٴي ام ٣

 ـاٛلا٣ ـؿاكاڍ ٣ـٽ تٰاكځ ڀچلاً صٲ، ٿ٤چاځ څ ٳچډاڍ ر . تاڃٲ ؿآڅكڍ اًچتاڃٲ څ ً  ـ ٿـي تلڍ الااتي ت . ؿك تاُـڄ

كُـ،  ٹاځ څ ؿك عاچډاڍ ر . تاڃٲ كؿاك اًچعياتي تلؽ اډڀي  ډايي ام ڃتيزڈ اتٴا تل ٿڄات٢ ؿاؽټي تلاڍ صڄيڂ تاڃٲ

ٷـقاكڍ   ًـلٿايڈ ډـاڍ   ڇڅ تـيڂ څًيټڈ اٯـاٽ تڈ تأٿيڂ ٿاٻي پـلڅه  ڇؿ كا فؽيلچټيات ؽڀ٣ ؿ عآٺ امچتؾَ ا٠٣پ ً

ڃٸڊــاكڍ فؽـايل ڃٰــڍ    ٳڀتـلڍ تـڈ    تيِتلڍ تاُـ، ڃيام ڇڅ اڃـام  لصڈ تاڃٲ ؿاكاڍ ٯـٿډٳڄڄـ. تڄاتلايڂ،  ؿ ٿيچؽ

ؿك ٿٰايٌـڈ تـا   ؿآڅك چډـاڍ ً ـ  ؿ ؿاكؿ ٳـڈ تاڃـٲ  چضڄيڂ، ايڂ اڃت٠اك څر ـ#. ډڀ1387  $ٓڀـڍ ٻلٷاڃي، ؿاُ ؽچاډـ

چ اتــيٸټ څ  تايچًاٻچاكٱڃيام ؿاُتڈ تاُڄـ. ڈ ًلٿاي  ٳ٬اي  تل ڃٌث ط پاييڂچ، تڈ ًٜڇـڃيا مياًچؿؿڇ  ڀتلډاڍ ٳ تاڃٲ

٣ٴـي    ًـلٿايڈ تاڃـٲ ؿك رڊ ـ    ٳ٬اي ـ  ٿڊپ ڃٌـث  ڇٳڄڄـ ؿاكايي تاڃٲ، ت٤ييڂ ڇڃين ا٣تٰاؿ ؿاكؿ ٳڈ اڃـام $2011#

ډـا ا٫ـنايَ    ، ؿك تلامڃاٿڈ تاڃٲلاڅڇتڈ ٣ تلڍ ؿاكڃـ. ًلٿايڈ پاييڂ  تل ڃٌة ٳ٬اي ډاڍ تنكٵ ؛ ي٤ڄي ايڄٴڈ تاڃٲ اً

ډـاڍ   ڇ٣ثـاكت ؿيٸـل، ًـپلؿ    ؿ؛ تـڈ چُ ام ٿغٺ رقب ٿڄات٢ رـيـ عآٺ ٿيلات تٌڊي  ډا تڈ څاًٜڈ پلؿاؽ ؿاكايي
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ؿآڅكڍ تاڃـٲ څ ٳـاكايي   چتثـ٢ آځ ا٫ـنايَ ٯــكت ً ـ    ډا څ تڈ ٣ڄچاځ ٣اٿٺ آټي تلاڍ ا٫نايَ عزپ ؿاكايي ٿلؿٽ تڈ

 ـڍ ډا ؿك ًچ َ ًڊپ تاماك تاڃٲډ. ام ٛل٩ ؿيٸل، ٳا اً َ ًـڊپ تـاماك آڃڊـا ؿك    ډتـڈ ٳـا  ډـا#   $ًـپلؿڇ  ډـا  يډتـ

َ ٯـكت تـأٿيڂ ٿـاٻي   ډؿآڅكڍ څ ؿك ڃتيزڈ ٳاچَ ًډرة ٳاچڅ ايڂ اٿل ٿ ڇا٣ٜايي ٿڄزل ُـ يلاتّ تٌڊچؽٔ

 .ؿچُ َ ٳاكايي آڃڊا ٿيډډا څ ٳا تاڃٲ

ـاى    ايڂ ڃٌثڅ  ځأٽ تا كيٌٲ آچڍ تډا تاڃٲ تڈ ؿاكايي ًلٿايڈ  ام ڃٌث  ًلٿايڈ ٣ثاكت اً  ٳ٬اي  ڃٌث تلاً

اـكؿ   1977 ٹئيي ؿك ًـا چًمٹ يتڈ تاڀٳتل تاُـ. ڀؿكٓـ ٳ 8ؿ ڃثايـ ام چرچٿٰلكات ٿ ـتاڃ ًـلٿايڈ    ڍ ٳ٬اي ـډاڃيـن اً

 ٹڃاٿـڈ ًـا   پډرـة ت٬ـا  چاځ تلتية ٯثټي ٿڄتِل ٳلؿ. تـڈ ٿ ډڀٿغاًثڈ، ٿزـؿاً تا  چڇكا تـڅځ ايزاؿ ت٨ييل ؿك ڃغ ډا تاڃٲ

ام  OECD چكٿاڍ ٣٘ ـچًلٿايڈ، ٳِ  اڍ ٳ٬ايډڈ ٿ٤ياكئي ؿك مٿيڄڈ اكاچئيً ٹتڈ تاڀيٳ 1977 ٹڅ ٷناكٍ ًا 1988

ڇ ڈ ٿڄتِـل ٗ ـلٯ اڅكا٭ ام ؿچڍ ؽ ـډـا  ، صڄاڃضڈ تاڃٴي ؿك تلٳيـة ؿاكايـي  ٹتلاڍ ٿخا ؿڃـ.چتٿڄـ  ڇيٲ ًلڍ اٿتيامات تڊل

ت٬اؿ OECD چ٣٘ ڍډا  ؿڅٻ  لية كيٌـٲ ٓـ٬ل ؿكٓــ ؿك ڃ٠ـل ٷل٫تـڈ     ٗ ـ ډا ام ؿاكايي ڇٳلؿ، تلاڍ ايڂ ٷلڅ ٿي ڇاً

ت٬اؿ ڇُـ. اٿلڅم ٿي ؿ چڃ٠لاځ تاڃٴي كا تڈ ؽ ـ رڈ ٓاعةچ، تډا لاية كيٌٲ ؿاكاييٗؿك ت٤ييڂ تڄـڍ  اڍ كتثڈډام ٿ٤ياك ڇاً

تڈ اًچً ٹيتڈ تاڀڅ ٳٳلؿڇ رټة  اًي ؿك ٿ٤ياك  ئيي كا تل آځ ؿاُ . ـډ ـؿ اڃزـاٽ ؿ چاڍ ٷقُتڈ ؽ ـډتا يٲ تامڃٸلڍ اً

ٷيـلؿ، ٿ٤يـاك    ٿـي  كتچٓتڄـڍ  ًٚ ٿإًٌات ٿ٤تثل كتثڈچك ٳڈ تچل ٳِډا٣تثاكڍ تڄـڍ  ٳڈ كتثڈ  ڂ اًؿٻيٺ ايڂ اٿل اي

ٿــت څ تټڄـٿــت   ڇ تـا چڍ ٳډـا  يډتـ .ـآي ُڀاك ٿي تڈٛڈ يا ٿإًٌات ٿاٻي آځ چك ٿلتچٿڄاًثي تلاڍ اكمياتي ا٣تثاك ٳِ

ڍ ډـا   ًٚ ُلٳچٳڈ ت تاُڄـ ٿياكؿڍ چٿ ټڈامرڀ ڇتڊاؿاك ٿڄتِل ٭اڅكا ١اچڅ ؿكرڈ كيٌٲ اڃ ډا ا، تڄيڈ ٿاٻي تاڃٲډكچٳِ

اځ ؿك ًـٜظ رڊـاځ   ٷقاك عآټڈ تلاڍ ًلٿايڈذ ؿ. ڃتايچُ ٿي تڄـڍ، اكمياتي ُـځ څ اكمٍ ا٣تثاكڍ آځ ٿا ٿِؾْ كتثڈ

ارـلا   ٹئيي ؿك عاچً ٹيتڈ تاڀل، ڃ٠ليات ت٤ـڍ ٳاٗع ٹٷيلؿ. ؿك عا ٿي ٯلاك ڊاآڃ ٷيلڍ يپڀڅ ٿثڄاڍ تٔڇ ؿچڄـ تڀاكمُ

 .ُـتا ډا ٿي ؿك تاڃٲ

تـڈ ت٤ــ ؿك اؿتيـات     1980ُاؽْ عٴڀلاڃي ؽچب: يٴي ام ٿثاعج تٌياك ٿڊپ څ ؿك ٣يڂ عاٹ رـيـ ٳـڈ ام ؿډـڈ   

ـتٰلاك څ    ؿك ٳِچكډاڍ ؿكعاٹ څيوڇ تڈتچ٤ًڈ ٿٜلط ُـ، ٿچٗچ١ عٴڀلاڃي ؽچب اً . ايڂ ٿٌلټڈ  ـتاڍ اً تچ٤ًڈ ؿك كاً

ـ . ٿ٬ڊـچٽ    اڍ  رايٸـاڇ څيـوڇ  ام  ډـا  ڍ ٿلتچٙ تڈ ا٣ٜاڍ ٳڀـٲ ډا راٿ٤ڈ ٿـڃي ؿك ًياً  ًامڍ ڃڊاؿيڄڈ تلؽـچكؿاك اً

ـ      #. تاڃـٲ  1999$٫لامٿڄــ،   عٴڀلاڃي ؽچب تڈ رڊ  رـيـ تچؿځ آځ تا ت٤ثيل څ ت٬ٌيلډاڍ ٿت٬ـاڅتي ٿچارـڈ تـچؿڇ اً

، تلاڍ اڅٻيڂ تـاك عڀٴلاڃـي   ٳلؿٿڄتِل 1989ي ٿ٤تثل ؿك ٷناكُي ٳڈ ؿك ًاٹ اٻڀټټ تيڂيٴي ام ڃڊاؿډاڍ  ٣ڄچاځ تڈرڊاڃي 

ـتچڅ،  ٳـلؿ  ئڈ ؽـٿات ٣ڀچٿي ٳاكآٿـ، ڃ٠اٽ اؿاكڍ پاًؾٸچ څ ڃ٠اٽ ٯ٘ايي ٯاتٺ ا٣تڀـاؿ ت٤ليـ٪   اكا ٣ڄچاځ تڈؽچب كا  $اً

، عٴڀلاڃي ډڀاځ ا٣ڀاٹ ٯـكت ًياًي، اٯتٔاؿڍ څ اؿاكڍ تـلاڍ  #UNDP$ تچ٤ًڈ ًامٿاځ ٿټٺ كينڍ ؿك تلڃاٿڈ#. 1992

ـاى #. عٴڀلاڃـي ؽـچب   1992تلڃاٿڈ تچ٤ًڈ ًامٿاځ ٿټٺ، $ت٤لي٪ ُـڇ اً   ٿـيلي  اٿچك ٳِچك ؿك ٳټيڈ ًٜچط  تلاً

اـځ، ٷلڅڇا٫لًامڅٳاكډا، ت٤لي٪ ايڂ ڃڊاؿ ُاٿٺ  ٜڈ آڃڊا ُڊلڅڃ څ ڃڊاؿډـاڍ ٿــڃي    ډا يڄـډا څ ڃڊاؿډايي اً  ٳڈ تڈ څاً

اـتِـاځ كا تـلآڅكؿڇ    ٿـي  ٿڄا٢٫ ؽچؿ كا ؿڃثاٹ، عٰچ٭ ٯاڃچڃي ؽچؿ كا ارلا  ًـامڃـ څ ت٬اڅتِـاځ كا ت٤ــيٺ    ٿـي  ٳڄڄــ څ ت٤ڊ
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اـځ،  اعٴڀلاڃي ؽچب ُاٿٺ ًامڅٳاكډا، ٫ل ،ؿيٸل يٳڄڄـ. ؿك ت٤لي٬ ٿي ٜڈ آڃڊا ُـڊلڅڃ يڄـډا څ ڃڊاؿډايي اً  ٳڈ تڈ څاً

 ـ ٿـي  څ ڃڊاؿډاڍ ٿـڃي ٿڄا٢٫ ؽچؿ كا ؿڃثاٹ، عٰچ٭ ٯاڃچڃي ؽچؿ كا ارلا ډا ٷلڅڇ اـتِـاځ كا اڃزـاٽ   ،ٳڄڄـ ؿډڄــ څ   ٿـي  ت٤ڊ

 #.1385$ٓاڃ٤ي،  ٳڄڄـ ت٬اڅتِاځ كا ت٤ـيٺ ٿي

ڍ عٴڀلاڃي ؽچب تـڈ اكائـڈ ت٤ليـ٪ ام آځ پلؿاؽتڄــ. آڃـاځ ٿ٤تٰـڃــ ٳـڈ        ډا وٷيٷلڅډي ام ٿغٰٰاځ ڃين تا تياځ څي

ٷـچيي،   څرچؿ څ تٰچي  ًاؽتاكډاڍ ؿٿٴلاتيٲ ؿك راٿ٤ڈ؛ ُـ٬ا٫ي ، پاًـؼ  ي ډڀضچځ يډا عٴڀلاڃي ؽچب ؿاكاڍ څيوٷي

ٚ   ډا رچياڃڈ؛ تچرڈ څ څاٳڄَ تڈ ؿكؽچاً  ډچُڀڄـڍ څ تچ٤ًڈ ٿِاكٳ  اـځ؛ ايزـاؿ ؽـ ڍ ٿڄاًـة  ډـا  ٿِـي   ڍ ُـڊلڅڃ

 #.2000$تايټچك، اً  اٯتٔاؿڍ تلاڍ تٌڊيٺ تچ٤ًڈ؛ اعتلاٽ تڈ ٯاڃچځ څ عاٳڀي  ٯاڃچځ

 پژُّؼة پيؾيٌ

ـلاٿي اڃزـاٽ       ډا ٿٜاٻ٤ات اڃـٳي ؿك ٿچكؿ كاتٜڈ تيڂ ٳاكايي تاڃٲ اـكڍ اً څ ڃٌث  ٳ٬اي  ًـلٿايڈ تؾٔـچّ ؿك تاڃٴـ

ڍ ډـا  اب اً . ٿٜاٻ٤ات اڅٻيڈ څيوٷـي څ ًلٿايڈ څ كيٌٲ ٳڀي ډا ٿٜاٻ٤ات ؿك ٿچكؿ كاتٜڈ تيڂ ٳاكايي تاڃٲ .ُـڇ اً 

اًي تاڃٲ لاٿي ڃِډا اً لاٿي كا ٳڈ ام ٿاٻيڈ اً ڍ ٿت٤ـاك٩ تلكًـي ٳلؿڃــ.    ډـا  ٷيلڃـ ؿك ٿٰايٌڈ تا تاڃـٲ    ٿيلڍ اً

اًاًٿٜاٻ٤ات اڅٻيڈ  ـلاٿي څ تاڃـٲ  ډـا  ڍ تيڂ تاڃٲډا تڈ ت٬اڅت اً ڍ ٿت٤ـاك٩ څ ډڀضڄـيڂ تچًـ٤ڈ څ ٿچ٫ٰيـ      ډـا  ڍ اً

لاٿي ؿك ؿڇ ًاٹ ٷقډا تاڃٲ ـلاٿي څ تچاڃـايي آڃڊـا ؿك    ډـا  ُتڈ پلؿاؽتڈ اً . تچ٤ًڈ څ پيِل٫  ًلي٢ تاڃٲڍ اً ڍ اً

ڍ ډـا  تلكًـي  تـليڂ  ځ كا تڈ ؽچؿ رټة ٳلؿڇ اً . ٿغٰٰاځ ؿك تامڇاڍ ٿت٤اك٩، تچرڈ تٌياكڍ ام ٿغٰٰډا كٯات  تا تاڃٲ

لاٿي كا تا تاڃٲډا ؽچؿ، تاڃٲ ٿٰايٌـڈ ٳلؿڃــ.    ييڍ تزاكڍ ٿت٤اك٩ ام صڄـ ٿغچك ًچؿ، كيٌٲ څ ٳـاكا ډا ڍ تزاكڍ اً

لاٿي ام ٻغاٝ ٳاكايي څ تڊـلڇ  تاڃٲؿكيا٫  ٳڈ # 2001$ اٯثاٹ٣ڄچاځ ٿخاٹ،  تڈ ډـاڍ   څكڍ تڊتـل ام تاڃـٲ   ډاڍ تزاكڍ اً

ڈ ايڂ ڃتيزڈ كًيـڃـ ٳڈ ا٫نايَ ًلٿايڈ څ ٳـاكايي ډنيڄـڈ ؿك   # ت2007$څ ډڀٴاكاځ  تلاڅځتزاكڍ ٿت٤اك٩ ٣ڀٺ ٳلؿڃـ. 

لاٿي ؿك ٿٰايٌڈ تا تاڃٲډا تاڃٲ اٷل ؿك ٿـچكؿ ٳِـچكډايي ٓـغث  ٳڄـيپ ٳـڈ       څيوڇ تڈ اً ،ڍ ٿت٤اك٩ تيِتل ډا ڍ اً

اـكڍ ؿڅٷاڃڈ  لاٿي ؿك ٿٰايٌڈ تا تاڃٲډا تاڃٲ تيِتل. ؿاكڃـًيٌتپ تاڃٴ ڍ ٿ٤ڀچٻي ڃٌثتاً رـيــ تـچؿڇ څ ٯــٿ     ډا ڍ اً

٤ڀـچٻي كٯاتـ  ٳڄڄــ.    ڍ ٿډا څ تا تاڃٲ لؿڇتلؿاكڍ ٳ رچيي ؿك ٿٰياى تڊلڇ تچاڃڄـ ام ٓل٫ڈ ٳڀتلڍ ؿاكڃـ څ تڄاتلايڂ ڃڀي

لاٿي ڃٌث  تڈ تاڃٲډا تڄاتلايڂ، تلتلڍ تاڃٲ ـلاٿي  ډـا  ُـچؿ ٳـڈ تاڃـٲ    ٿـي  ڍ ٿت٤اك٩ ؿك ٓچكتي حات ډا ڍ اً ڍ اً

ٳڄڄـ، ؿكيا٫ـ  ٳڄڄــ. ٣ـلاڅڇ تـل ايـڂ، ًـايل        ڍ ٿت٤اك٩ ام ٿِتلياځ ؽچؿ ؿكيا٫  ٿيډا ډڀاځ ڃلؽي كا ٳڈ تلاڍ تاڃٲ

لاٿي تډا اڃـ ٳڈ تاڃٲ ٿٜاٻ٤ات ڃِاځ ؿاؿڇ څ ډڀٴـاكاځ   ٿؾتـاك ٳڄڄــ.   كٯاتـ  ٿـي   ڍ ٿ٤ڀـچٻي ډـا  ڈ ٿچامات تاڃـٲ ڍ اً

ـلاٿي ام ؿيــٷاڇ ُايٌـتٸي ڃٌـث  تـڈ تاڃـٲ      ډا ؽچؿ تڈ ايڂ ڃتيزڈ كًيـڃـ ٳڈ تاڃٲؿك ٿٜاٻ٤ات # $2008 ڍ ډـا  ڍ اً

اڃــ.   ٿت٤اك٩ ؿك ٿاٻنڍ تلتلڍ ؿاكڃـ. تلؽي ٿٜاٻ٤ات ؿيٸل تـل كاتٜـڈ تـيڂ ٳـاكايي، ًـلٿايڈ څ كيٌـٲ ٿتڀلٳـن ُــڇ        

ڍ تـالاتل تـڈ ٿڄ٠ـچك ا٫ـنايَ ًـچؿ ؿاكڃــ.       ډا كيٌٲيي ٳڈ ٳاكايي پاييڄي ؿاكڃـ تڀايٺ تيِتلڍ تلاڍ پقيلٍ اډ تاڃٲ

 ُچڃـ. كيٌٲ تيِتلڍ كا ٿتغڀٺ ٿيـ، ډايي ٳڈ ًلٿايڈ ٳپ ؿاكڃ تاڃٲ
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تيڂ ٳاكايي، ًلٿايڈ، كيٌٲ څ ؽٜـل اؽلاٯـي كا تلكًـي ٳلؿڃــ. ًـلٿايڈ څ      # كاتٜڈ 2007څ ډڀٴاكاځ $ آٻتچڃثاى

 ـ ٿـي ٳڄڄــڇ تغڀـٺ كيٌـٲ څ ٿؾـاٛلات اؽلاٯـي تاڃـٲ        ٣چاٿٺ ٳټيـڍ ت٤ييڂ ډا تاڃٲٳاكايي  . ًـلٿايڈ ٿڄثـ٢   تاُـڄ

ـاى تـامؿډي كا     يي ٳڈ ًلٿايڈ تالاتلڍ ؿاكڃـ، ًٜظ كيٌٲ كا ا٫نايَ ٿيډا اكمُڀڄـڍ اً ، تاڃٲ ؿډڄـ تا تل ايـڂ اً

اـٳخل تلًا  ڃڄـ.تڈ ع

اـؿ #، 2019څ ډڀٴاكاځ $آٻتچڃثاى ډڀضڄيڂ،  تڈ تلكًـي   2015ـ1992ٳِچك اكڅپايي ؿك تامڇ مٿاڃي  15تا تلكًي ت٤

ډـاڍ ڃاٳاكآٿــ تـا ا٫ـنايَ ًـلٿايڈ،       ڃِـاځ ؿاؿ ٳـڈ تاڃـٲ   تلكًي آڃڊا ڃتايذ ؛ كاتٜڈ ٳ٬اي  ًلٿايڈ څ ٳاكايي پلؿاؽتڄـ

 28حل تل ڃٌـث  ٳ٬ايـ  ًـلٿايڈ ؿك    إتلكًي ٣چاٿٺ ٿتڈ # 2018څ ډڀٴاكاځ $ تيتاك. ُچڃـ كيٌٲ پاييڄي كا ٿتغڀٺ ٿي

لاٿي ٛي ؿڅكڇ  تاڃٲ ت٬اؿڇ ام كڅٍ ؿاؿڇ 1999ـ2013ٿڄتؾة اً ڍ تـاتټچيي پلؿاؽتڄــ. ڃتـايذ ڃِـاځ ؿاؿ ٳـڈ      ډـا  تا اً

اـمڇ تاڃٲ، ًچؿآڅكڍ څ ڃٰـيڄٸي ت ډا ؿاكؿ. ډڀضڄيڂ تڊثچؿ ٿغـيٚ   حيل ٿخث  څ تٌنايي تل ڃٌث  ٳ٬اي  ًلٿايڈ تاڃٲأاڃ

اـٻٴليپ ؿ. ا ٿٜاتٰـ  ؿاك ډ ـ ٿاٻي څ ڃ٠پ تاماك ڃين تا ڃٌث  ٳ٬اي  ًـلٿايڈ تاڃـٲ  اٯتٔاؿڍ،  ؿك  #2013څ ډڀٴـاكاځ $  ٣ثـ

ـلاٿي څ     ٷـقاك  تغٰيٰي تڈ تلكًي كاتٜڈ ڃٌث  ٳ٬ايـ  ًـلٿايڈ تـا ًـپلؿڇ     اـكڍ اً ڍ څ تٌـڊيلات ؿك ؿڅ ٷـلڅڇ تاڃٴـ

اـكڍ ٿت٤اك٩ ؿك ٳِچكډاڍ ٣٘چ ٳڄ٬لاڃي ٛي ؿڅكڇ  ڃتـايذ  ڄــ.  ڍ تـاتټچيي پلؿاؽت ډـا  تـا كڅٍ ؿاؿڇ  1999ـ2009تاڃٴ

لاٿي څ  52ڍ څ تٌڊيلات ؿك ٷقاك څ ٿ٤ڄاؿاكڍ تيڂ ٳ٬اي  ًلٿايڈ څ ًپلؿڇڃِاځ ؿاؿ كاتٜڈ ٿخث   تاڃـٲ   186تاڃٲ اً

 .ٿت٤اك٩ څرچؿ ؿاكؿ

ًلٿايڈ څ صڊاك ٿت٨يـل ٿـاٻي ُـاٿٺ    اتٜڈ تيڂ ڃٌث  ٳ٬اي  #، ك1395$ كعڀاڃيڅ  عيـكڍ، ؿك تيڂ ٿٜاٻ٤ات ؿاؽټي

اـمڇ تاڃٲ څ ڃٌث  ًپلؿڇ تڈ  تٌڊيلات كا ؿك ًيٌـتپ تـاڃٴي ايـلاځ ٛـي     ڃٌث  كيٌٲ ا٣تثاكڍ، ڃٌث  ًچؿآڅكڍ، اڃ

ڃتيزڈ ٷل٫  ٳڈ تيڂ ڃٌـث  ٳ٬ايـ  ًـلٿايڈ څ ٿت٨يلډـاڍ ٿـاٻي،       ڇ اً . څڍتلكًي ٳلؿكا  1384ـ1379ډاڍ  ًاٹ

ډـا تـل ڃٌـث      ايڂ ؿك عاٻي اً  ٳڈ تأحيل ت٨ييلات ڃٌث  كيٌٲ ا٣تثاكڍ تاڃـٲ  ؛كاتٜڈ ٿ٤ڄاؿاك څ ٿ٤ٴچًي څرچؿ ؿاكؿ

ؿك تغٰيٰي تڈ تلكًـي ٣چاٿـٺ   #، 1392$ آئيڄي څًپڊلؿڅً  ً . ًايل ٿت٨يلډاڍ ٿاٻي اٳ٬اي  ًلٿايڈ ٳڀتل ام تأحيل 

ڍ تـاتټچيي پلؿاؽتڄــ.   ډـا  تـا كڅٍ ؿاؿڇ 1389ـ ـ1385ډاڍ ايلاځ ؿك ٛچٹ ؿڅكڇ  حل تل ڃٌث  ٳ٬اي  ًلٿايڈ ؿك تاڃٲإٿ

 ـ  ڃتايذ عآٺ ام ٿٜاٻ٤ڈ ڃِاځ ؿاؿ ٳڈ ٿت٨يلډاڍ ٿيناځ ڃٰــيڄٸي څ ڃـلػ تـامؿڇ ؿاكايـي     ٿٌـتٰيپ څ ٿ٤ڄـاؿاك څ    حيلأډـا ت

اـمڇ تاڃٲ، ًڊپ تٌڊي ت ا٣ٜـايي څ اډـلٽ   لات ا٣ٜايي څ تامؿڇ عٰچ٭ ٓاعثاځ ًڊاٽ، فؽيلڇ مياځ تٌڊيلاٿت٨يلډاڍ اڃ

ڍ ؿڅٻتـي څ ؽٔچٓـي ايـلاځ ؿاكؿ. ډڀضڄـيڂ كاتٜـڈ      ډـا  حيل ٿڄ٬ي څ ٿ٤ڄاؿاك تل ڃٌث  ٳ٬اي  ًلٿايڈ ؿك تاڃـٲ أٿاٻي ت

 ً .ًلٿايڈ ٿِاډـڇ ڃِـڇ ا څ ڃٌث  ٳ٬اي  ډا ٿ٤ڄاؿاكڍ تيڂ ًڊپ ًپلؿڇ

 ؽٌبعي سّػ

كٷلًيچځ ٳچاڃتايٺ تلاًاى يٲ تات٢ مياځ ٿتٰاكځ څ ڃاٿتٰاكځ اً  څ ٿِاتڈ تلآڅكؿ پاكاٿتلډـا ؿك كٷلًـيچځ   

ٿ٤ل٫ي ٷلؿيـ تڈ تــكيذ   1978ؿك ًاٹ تاً   څٳچڃٴل ُچؿ. ايڂ ٿـٹ ٳڈ تچًٚ  عـاٯٺ ٿلت٤ات ٿغاًثڈ ٿي
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ډاڍ ٿؾتټ٪  ډاڍ ؽٜي څ ٧يلؽٜي ٿت٨يل پاًؼ، ؿك مٿيڄڈ ڍ ٿـٹتڈ كڅٍ راٿ٤ي تلاڍ تزنيڈ څ تغټيٺ آٿاك

ٳاكٷيلڍ كٷلًيچځ صڄـٱ ايڂ اً  ٳڈ تا ڃٸاډي ؿٯيـٮ څ رـاٿ٢ ؿك اكميـاتي     تثـيٺ ٷلؿيـ. اڃٸينڇ آټي تڈ

ډا، تټٴـڈ ؿك تڀـاٽ    تڄڊا ؿك ٿلٳن حٰٺ ؿاؿڇ ٿت٨يل پاًؼ، ٿـٻي اكائڈ ُچؿ تا اٿٴاځ ؿؽاٻ  ٿت٨يلډاڍ ٿٌتٰٺ ڃڈ

ډاڍ اتتـايي څ اڃتڊايي ٫لاډپ ٷلؿؿ؛ تـڅځ ايڄٴڈ تا ٿغـڅؿي  ٿ٬لڅٗات  څيوڇ ؿك ؿڃثاٻڈ مي٢، تڈډاڍ تچ ٯٌڀ 

كڅ  ډـاڍ ؿڅكا٫تـاؿڇ ؿك تـلآڅكؿ ٗـلاية كڅتـڈ      كٷلًيچځ ٿ٤ڀچٻي، څاكياڃي ڃاډڀٌاڃي څ ع٘چك تأحيلٷـقاك ؿاؿڇ 

ډـاڍ   ٿاڃــڇ  ٯيٳلؿځ ٿزڀچ١ ٯـك ٿٜټٮ تـا  تاُيپ. ؿك كٷلًيچځ صڄـٱ تلؽلا٩ كٷلًيچځ ٿ٤ڀچٻي ام ٳڀيڄڈ

 LAD ُچؿ. تڈ ايڂ كڅٍ، كڅٍ عـاٯٺ ٯـك ٿٜټٮ اڃغلا٫ات يـا   ٿچمڅځ تلاڍ تلآڅكؿ پاكاٿتل اٻٸچ اًت٬اؿڇ ٿي

$Least Absolute Deviations# 1978ُچؿ $ٳچڃٴل څ تاً ،  ٷ٬تڈ ٿي.# 

 :ت٤لي٪ ٳټي ام كٷلًيچځ ٳچاڃتايٺ تڈ ايڂ ٓچكت اً  ٳڈ اٷل ٿـٹ كٷلًيچځ ؽٜي ٿاڃڄـ ميل ٫لٕ ُچؿ

            (1) 

(  |ڇ  )  څ ڃين  تـڈ ٓـچكت    Xتڈ ُلٙ ٿت٨يلډاڍ تٔـاؿ٫ي   yاٽ تچمي٢  𝜃تاُـ، آڃٸاڇ تات٢ صڄـٱ ُلٛي    

 ميل اً :

  ( |  )       i=1,2,…,n (2) 

تــڈ تلتيــة تــلؿاكڍ ام پاكاٿتلډــاڍ ڃــاٿ٤ټچٽ څ  (            )   څ  (          )   ٳــڈ ؿكآځ 

ڃِـڃي اً . ٿ٤اؿٻڈ ٫چ٭ كا ٿـٹ كٷلًيچځ ؽٜي صڄــٱ   يٲ ٿت٨يل تٔاؿ٫ي ٿِاډـڇ    ٿٰاؿيل ٿ٤ټچٽ تچؿڇ څ 

𝜃 ُـچؿ،   ٿـي  ٛچك ٳڈ ٷ٬تڈ ُـ ؿك كٷلًيچځ ٳچاڃتايٺ ام عـاٯٺ ٯـك ٿٜټٮ اڃغلا٫ات اًت٬اؿڇ ٷچيڄـ. ډڀاځ اٽ ٿي

آيـ $ٯـك  اٽ صڄـٱ اً  ٳڈ تلاڍ ايڂ ٿڄ٠چك تات٢ مياڃي ٳڈ ؿك پي ٿي 𝜃ٳڈ ډـ٩ آځ تلآڅكؿ پاكاٿتل كٷلًيچڃي 

 ُچؿ: ٳڀيڄڈ ٿي   ډا يا اڃغلا٫ات ٿچمڅځ# ڃٌث  تڈ  ٿاڃـڇ ٿٜټٮ تاٯي

  (  )  ∑ (𝜃)|       | (3) 

 (𝜃)  {
𝜃     

  𝜃      
  

تلڍ ؿكتاكڇ احل ٿت٨يلډاڍ ٳڀٴي تل كڅڍ ٿٴـاځ،   مٿاځ تڈ ٿزڀچ١ تچات٢ صڄـٳي تلآڅكؿ ُـڇ، ڃ٠ل ٳاٿٺ تچرڈ ډپ

ُـڀاكڍ تـل كڅڍ تچميـ٢     ډـاڍ تـي   ٿٰياى څ ُٴٺ تچمي٢ ٿت٨يل پاًؼ ؿاكؿ. ٿت٨يلډاڍ ٳڀٴي ٿڀٴڂ اً  ام كاڇ

ډاڍ تچمي٢ څ ٿتلاٳپ ُـځ ؿٽ ؿيٸل. تلكًي  ي يٴي ام ؿٽُلٛي پاًؼ، احل تٸقاكڃـ: ڃاډڀٌاڃي څاكياڃي، ٳِيـٷ

تلڍ ام كاتٜڈ تٔاؿ٫ي تـيڂ ٿت٨يلډـا ٫ـلاډپ     تچاڃـ ؿيـٷاڇ ؿٯيٮ كڅُڂ ايڂ احلات ام ٛليٮ كٷلًيچځ صڄـٳي ٿي

 #.2013ؿډـ $ك.ٱ: ؿاڅيڄچ څ ډڀٴاكاځ،  تؾِي كا اكائڈ ٿي آڅكؿ څ تڄاتلايڂ تغټيٺ تزلتي آٷاډي
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لماؿڇ / دس ثب٘ىذاس٢ ثذٖٚ سثب ٚ ٔتٔبسف وبسا٣٤ ثب٘ى٣تأح٥ش وفب٤ت ػشٔب٤ٝ ثش ثشسػ٣ تٌج٥م٣    15  څ ... ًڀيڈ ڃآ

 ٥كٔٔشف٣ ٔذَ ٚ ٔتغ٥شٞب٢ تحم

تـڈ  # 2014$ؿيٸـلاځ   اڃزيڄـلڅ # څ 2013$ تـاڅٿڂ  څتلٷـل   ،#2013څ ؿيٸلاځ $تٲ ؿك ايڂ ٿٜاٻ٤ڈ تڈ پيلڅڍ ام ٿٜاٻ٤ات 

لاٿي څ ٿت٤اك٩ډا حل تل ٳاكايي تاڃٲإتلكًي تٜثيٰي ٣چاٿٺ ٿ تـلاڍ   ،تا تچرڈ تڈ ُاؽْ احلٷقاك ٳ٬اي  ًلٿايڈ، ڍ اً

لاٿي څ ٿت٤اك٩ ؿك  51 ـت٬اؿڇ ام كڅٍ ٳچاڃتايـٺ پلؿاؽتـڈ    2020ـ2000ٿاڃي ٳِچك رڊاځ ٛي ؿڅكڇ م 8تاڃٲ اً ، تا اً

 تاُـ: ُـڇ تڈ ٓچكت ميل ٿي ُچؿ. تات٢ اكائڈ ٿي

(4) 

 :ٳڈ ؿك آځ ُلط ٿت٨يلډا تڈ ٓچكت ميل اً 

EF؛ ٳاكايي: ڃٌث  ډنيڄڈ تڈ ؿكآٿـ 

Tierٳ٬اي  ًلٿايڈ : $Tier1# 

NLTAډا : ڃٌث  ؽاٻْ څاٽ ام ٳٺ ؿاكايي 

TAډا ايي: ٻٸاكيتپ ٛثي٤ي ٳٺ ؿاك 

GGكُـ تچٻيـ ڃاؽاٻْ ؿاؽټي : 

WGIُاؽْ عٴڀلاڃي : 

i  ،تڈ تاڃٲj  تڈ ٿڄٰٜڈ څt .اكڇ ؿاكؿ  تڈ ًاٹ اُ

اىڃٌث  ٳ٬اي  ًلٿايڈ  ت٬اؿڇ ام ؿاكاييډا ؿًتچكاٻ٤ڀٺ تلاً -RWA$ #Risk$ ڍ كيٌـٴي ٿـچمڅځ  ډـا  ڍ تامٹ تا اً

Weighted Assets #ـت٬اؿڇ ام ؿاك   ٷلؿؿ. ڃٌث  ٿغاًثڈ ٿي ًـايل  #. ta$ ُـچؿ  ايـي ٳـٺ ٿغاًـثڈ ٿـي    ډاڍ ٿِاتڈ تـا اً

 ؿ:ٳلتچاځ تڈ ُٴٺ ميل ت٤لي٪  ډاڍ ًلٿايڈ ميل كا ٿي ڃٌث 

Tier1 ڍ كيٌٴي ٿچمڅځ $ډا تٌٰيپ ُـڇ تل ؿاكاييTier1/rwa#، 

Tier1  ت٤لاڅڇTier2 ڍ كيٌٴي ٿچمڅځ $ډا تٌٰيپ تل ؿاكايي/rwa #ًلٿايڈ ٳٺ، 

اـڅډا ؿاكايي اـڅٹ#، څډا ؿاكايي / rwaكيٌٴي ٿچمڅځ $ ڍډا تڈ ؿاكايي# common equityٹ $ڍ ٿت  ڍ ٿت

 ًايل ًلٿايڈ#. rwa/ڍ ٿچمڅځ كيٌٴي $ډا تڈ ؿاكايي# Other Capital$ ًايل ًلٿايڈ

# څ ًــڊاٽ تلريغــي ؿائڀــي څ Shareholders‟ Fundsٿزڀــچ١ پلؿاؽــ  ًــڊاٿـاكاځ $ Tier1ًــلٿايڈ 

٣ڄچاځ ٣ـؿڍ ؿك ڃٌـث    ٿايڈ ٳٺ تڈ# اً . ًل٧Perpetual, Noncumulative Preferred Sharesيلتزڀ٤ي $

ُـاٿٺ   Tier2اًـ .   ٣Tier1لاڅڇ تل ًلٿايڈ  Tier2ٳڄـ څ ُاٿٺ يٲ ڃٌث  ًلٿايڈ  ٳ٬اي  ًلٿايڈ ٣ڀٺ ٿي

# Hybrid Capitalډاڍ تلٳيثي $ # څ تلؽي ام ًلٿايڈSubordinated Debtډاڍ تغ  پچَُ يا څاتٌتڈ $ تـډي

ډـاڍ   ؿكٓـ ع٬ـٞ ُـچؿ. ؿاكايـي    8ٿايڈ ٳٺ تايـ ؿك عـاٯٺ ، ڃٌث  ًلIIډاڍ تامٹ  اً . تلاًاى ؿًتچكاٻ٤ڀٺ

ډـاڍ   #، فؽـايل تـلاڍ كيٌـٲ   Retained earningsُــڇ $  ٿتـاڅٹ تاڃٲ ُاٿٺ ًڊاٽ ٿ٤ڀچٻي، ؿكآٿـډاڍ ع٬ٞ

 ٣ڀچٿي تاڃٴي $فؽيلڇ اعتياٛي# څ فؽايل ٯاڃچڃي اً .
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16    ، َ1401ؼتبٖ ثٟبس ٚ تبث، 26، پ٥بپ٣ دْٚ، ؿٕبسٜ ضدٞٓػ٥ػب 

لا٣ات ؿك ٿچكؿ  تڈ ٓچكت ت٬ـاڅت تـيڂ   « لٿايڈًايل ً» تچاځ ام يٲ پلڅٳٌي تڄاٽ ٳڀياب تاُـ، ٿي Tier2اٷل اٛ

اـڅٹ $ډا ًلٿايڈ ٳٺ څ ؿاكايي ت٬اؿڇ ٳلؿ.Other Capitalڍ ٿت  # اً

تاُـ. ؿك ڃڊاي ، ٿـا ڃٌـث     ٿي ڍ تغ  پچَُ يا څاتٌتڈ څ ًلٿايڈ تلٳيثيډا ُاٿٺ تـډي ٣ڀـتاً« ًايل ًلٿايڈ»

 ـ ڍ ٳٺ كا ڃِاځ ٿيډا ؿاكايي ٿټڀچى، ٳڈ ؿاكايي ٿټڀچى تاڃٲ تٌٰيپ تل ؿاكايي كا ؿك  ،#Tangible equity/ta$ ؿډـ

ډاڍ ڃاٿِـڊچؿ كا ام ؿاكايـي پايـڈ تاڃـٲ      # څ ًايل ؿاكاييGoodwillٷيليپ. ؿاكايي ٿټڀچى ًلٯ٬ټي $ ڃ٠ل ٿي

 ٳڄـ. عق٩ ٿي

ډـاڍ تاڃـٲ    تـلاڍ تلكًـي احـل څيوٷـي     كا ڍ ٳٺډا ڍ ٳٺ څ ڃٌث  څاٽ ؽاٻْ تڈ ؿاكاييډا ٻٸاكيتپ ٛثي٤ي ؿاكايي

ت٬اؿڇ ٿي  .ٳڄـ اً

# تـلاڍ تلكًـي احـل    Worldwide Governance Indicatorsاؽاٻْ ؿاؽټي څ ُاؽْ عٴڀلاڃي $ام كُـ تچٻيـ ڃ

ت٬اؿڇ ٿي څيوٷي  ُچؿ. ډاڍ ٿڄٰٜڈ اً

 تبثْ وبسآ٣٤ ٔشص٢

ٿ٤ل٫ي ُـڇ اً . اٻٸچڍ اڅٹ ٿــٹ   ٳچئټي څتتيي تلاڍ ًڄزَ ٳاكايي ام كڅٍ پاكاٿتليٲ تٔاؿ٫ي، ؿڅ اٻٸچ تچًٚ 

يٲ تات٢ تچٻيـ ٿـلمڍ تٔـاؿ٫ي تـلاڍ    ٳچئټي  څ تتييتاُـ ٳڈ ؿك ايڂ اٻٸچ  # ٿي1995$ ٳچئټي څتتيي تلٳية ؽٜاڍ 

ډاڍ تټ٬يٰي پيِڄڊاؿ ٳلؿڃـ ٳڈ رنء ڃاٳاكايي ٿلتچٙ تڈ رڀټڈ ؽٜا تڈ ٓچكت ٿت٨يلډـاڍ تٔـاؿ٫ي ڃلٿـاٹ ٿڄٰٜـ٢      ؿاؿڇ

 تاُـ: ٿي ٳڄـ ٳڈ ٿـٹ تڈ ٓچكت فيٺ ٓچكت ٿڄ٠پ تا مٿاځ ت٨ييل ٿي تچمي٢ ُـڇ څ تڈ 

  (5) 

 

 :ٳڈ ؿك آځ 

Cit: ډنيڄڈ ًتاڃـڇ تڄٸاڇ i اٽ ؿك ؿڅكڇ مٿاڃي t، 

Yit: ٿيناځ ٿغٔچٹ تڄٸاڇ i ي اٽ ؿك ؿڅكڇ مٿاڃt، 

Wit: تلؿاك ٯيڀ  ٣چاٿٺ تچٻيـ، 

βتلؿاك پاكاٿتلډا :، 

νitٿت٨يل تٔاؿ٫ي رڀټڈ ؽٜا :، 

uit: ٳڄڄـڇ ڃاٳاكايي اٯتٔاؿڍ څ ؿاكاڍ تچمي٢ ڃلٿاٹ ٿڄ٢ٰٜ ؿك ٬ٓل ٿت٨يل تٔاؿ٫ي څ تياځ، 

η: ٿچكؿ تؾڀيڂ، څ اكاٿتلپ 

Tاـؿ ؿڅكڇ  .تاُـ ؿڅكڇ راكڍ ٿي tډا څ  : ت٤

اـؿ ؿڅكڇ ηتڈ پاكاٿتل # t $uitاٽ ؿك مٿاځ  iتڄاتلايڂ احل ٳاكايي ٫ڄي تڄٸاڇ   تٌتٸي ؿاكؿ. #T-t$ ٿاڃـڇ اڍ تاٯي څ ت٤
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لماؿڇ / دس ثب٘ىذاس٢ ثذٖٚ سثب ٚ ٔتٔبسف وبسا٣٤ ثب٘ى٣تأح٥ش وفب٤ت ػشٔب٤ٝ ثش ثشسػ٣ تٌج٥م٣    17  څ ... ًڀيڈ ڃآ

ٿـلمڍ څ   # اً  ٳڈ ؿك تلؽـي ام ٿٜاٻ٤ـات تزلتـي تچاتـ٢    1995$تتيي څ ٳچئټي اٻٸچڍ ؿڅٽ ٿـٹ احل ٳاكايي ٫ڄي 

ُــڇ تـا ؿلايـٺ     حل تل ٳـاكايي كٷـلى  إتيڄي ُـڇ تل ٿت٨يلډاڍ ٿ ٿيناځ ٳاكايي تؾڀيڂ مؿڇ ُـڇ څ ًپي ٳاكايي پيَ

ډـا   اڍ ٳـڈ تـا ٿــت    ډاڍ ٿؾتټ٪ يٲ ٓڄ٤  ٿِؾْ ُچؿ. ايڂ كڅٍ تؾڀيڂ ؿڅٿلعټڈ څرچؿ ت٬اڅت ؿك ٳاكايي تڄٸاڇ

ـ . ايـڂ ٿچٗـچ١    آٿـ ؿك ت٘اؿ تا ٫لٕ ٿٌتٰٺ تچؿځ رنء ڃاٳـاكاي  ٿڄاًة تڈ ڃ٠ل ٿي  څٷـچٍ   ،ٳاٿثـاٳل تچًـٚ  ي اً

تيچڃٌڂ څكي٬ِڄايـك څ # 1992$ ٷچٳيڂ ٿٲ كا  ui # ٿٜلط ُـ. آڃڊـا ٿــٹ تچاتـ٢ ٿـلمڍ تـا رڀټـڈ ڃاٳـاكايي       1991$ اً

ډـا# څ رـنء ؽٜـاڍ تٔـاؿ٫ي كا      حل تل ڃاٳـاكايي تڄٸـاڇ  إٓچكت تات٢ ٿِؾٔي ام تلؿاك ٿت٨يلډاڍ ٿِؾْ $٣چاٿٺ ٿ تڈ

# ٿــٻي كا ٿ٤ـاؿٹ ٿــٹ    1995$ ٳـچئټي  څتتيي يلؿډڄـڇ ٳاكايي ٫ڄي# پيِڄڊاؿ ٳلؿڃـ. $تلاڍ ٿِؾْ ُـځ ٣چاٿٺ ت٨ي

ت٬اؿڇ ام ؿاؿڇ ٷچٳيڂ ٿٲ څٷچٍ  ،ٳاٿثاٳل څ تتـيي  ډاڍ تټ٬يٰي ٿزام ُـ. ٿــٹ   اكائڈ ٳلؿڃـ تا ايڂ ت٬اڅت ٳڈ ؿك آځ اً

 # تڈ ُلط ميل اً :1995$ ٳچئټي

 

 

 

 

Vit : څٿت٨يلډاڍ تٔاؿ٫ي 

uit تاُڄـ ٿي٧يلٿڄ٬ي څ تياڃٸل ڃاٳاكايي ٫ڄي تات٢ ډنيڄڈ : ٿت٨يلډاڍ تٔاؿ٫ي. 

څ  mit څ ڃلٿـاٹ ٿڄٰٜـ٢ ؿك ٓـ٬ل څ ٿيـاڃٸيڂ     vit # ٿٌـتٰٺ ام ٫uitلٕ تل ايڂ اً  ٳڈ تچمي٢ رنء ڃاٳـاكايي $ 

 اً . څاكياڃي

 

 

 

 ـ witډاڍ تات٢ تچٻيـ ٿلمڍ تٔاؿ٫ي ڃين تاُـ، ٿت٨يـل تٔـاؿ٫ي    تچاڃـ ُاٿٺ ڃڊاؿڇ ٿي Zitٿت٨يلډاڍ تچٗيغي  ا تچميـ٢  ت

σ  ڃلٿاٹ ٿڄ٢ٰٜ تا ٿياڃٸيڂ ٓـ٬ل څ څاكيـاڃي  
 

 

ـ  څ تايــ ډڀـچاكڇ          تاُــ څ ؿك ڃٰٜـڈ ٿڄٰٜـ٢ تلاتـل     ٿـي    اً

N(wit, σ$ ٧يلٿڄ٬ي څ تا تچمي٢ ٿڄ٢ٰٜ ام uitتاُـ، تا ايڂ ٫لڅٕ رڀټڈ           
 

 

 ُچؿ. ٿي 

پقيل اً : اٷل ٿت٨يل تچٗيغي ٿٌتٰيڀاً تل تچٻيــ   ايڂ ٿـٹ تڈ ًڈ ٓچكت اٿٴاځڅاكؿ ٳلؿځ ٿت٨يل تچٗيغي ؿك 

ٷيلؿ؛ اٷل تچٻيـ كا تغ  تأحيل ٯلاك ؿډــ اٿـا رـنڅ ٿزڀچ٣ـڈ      احل تٸقاكؿ رنڅ ٿت٨يلډاڍ تچٗيغي تات٢ تچٻيـ ٯلاك ٿي

څ ډپ ًثة ٳاډَ ڃاٳاكايي  ٷيلؿ؛ څ اٷل ډپ تل ٿيناځ تچٻيـ احل تٸقاكؿ ٣چاٿٺ تچٻيـ ڃثاُـ، ؿك رنء ڃاٳاكايي ٯلاك ٿي

 ٷلؿؿ ؿك ډل ؿڅ ٿچٯ٤ي  څاكؿ ٿـٹ ؽچاډـ ُـ.
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 آصٖٔٛ س٤ـٝ ٚاحذ

 ُبي ايغحبيي ًحبيج آصهْى

 تلكًـي څرـچؿ  ډاڍ ًڄتي ؿك اٯتٔاؿًڄزي ٿثتڄي تل ٫لٕ ايٌتا تچؿځ ٿت٨يلډاً . تڄاتلايڂ تـلاڍ   ٳاكٷيلڍ كڅٍ تڈ

اـ لامٽ  پـيـڇ اً  ٳڈ ايٌتايي ٿت٨يلډا ٿچكؿ تلكًي څ آمٿچځ ٯـلاك ٷيـلؿ؛   ڍ كٷلًيچځ ٳافب ؿك ډڄٸاٽ تلآڅكؿ اٻٸچ، اتت

ډـاڍ   ډـاڍ تـاتټچيي ام آمٿـچځ    كڅٍ تغٰيٮ تياځ ُـ، تلاڍ تلكًي پايـايي ٿت٨يلډـا ؿك ؿاؿڇ   ٯٌڀ  ٛچك ٳڈ ؿك ډڀاځ

ت٬اؿڇ  ؽاّ ايڂ ڃچ١ ام ؿاؿڇ ي ٳڈ ٳاكتلؿ تيِـتلڍ ؿك تلكًـي ٿاڃـاي    #LL$ را ام آمٿچځ ٻيڂ څ ٻچيڂ . ؿك ايڂُچؿ ٿيډا اً

ت٬اؿڇ ٿي ٿت٨يلډا ؿك ؿاؿڇ ؿاكڍ  څ ام ٛليـٮ ٿ٤ڄـي   8ا٫ناك ايچيچم  ډا ام ٛليٮ ڃلٽ ُچؿ. تلكًي آمٿچځ ډاڍ تلٳيثي ؿاكڃـ اً

اى   څرـچؿ كيِـڈ    ؿډڄــڇ  آمٿچځ ڃِاځ H0ڍ  ٷلؿؿ. تا تچرڈ تڈ ايڄٴڈ ٫لٗيڈ ؿك ًٜظ پڄذ ؿكٓـ ت٤ييڂ ٿي Prob تلاً

څرچؿ كيِـڈ څاعــ تـلاڍ    ڌ تل ام پڄذ ؿكٓـ تاُـ، ٫لٗي ُـڇ ٳپ ثڈٿغاً P-Valueضڈ ڃڅاعـ تلاڍ ډل ٿت٨يل اً ، صڄا

 ڃِاځ ؿاؿڇ ُـڇ اً .# 1$ٿت٨يلډا ؿك رـڅٹ  ايٌتاييُچؿ. ڃتايذ آمٿچځ  آځ ٿت٨يل كؿ ٿي
 : ٘تب٤ذ آصٖٔٛ ا٤ؼتب٣٤ ٔتغ٥شٞب ثٝ سٚؽ ٥ِٗ ٚ ٤ِٛٗ )ػٌح(1رذَٚ 

لاٿي كڅٍ اكمياتي ٿت٨يل  ايٌتايي/ ايٌتايي  ٿت٤اك٩ اً

 ًٜظ

 كيٌٲ
اـك حات   000/0 000/0 ٿٰ

 ايٌتا
اـك حات  څ كڅڃـ  015/0 000/0 ٿٰ

 ًچؿآڅكڍ
اـك حات   000/0 000/0 ٿٰ

 ايٌتا
اـك حات  څ كڅڃـ  000/0 040/0 ٿٰ

 ٳاكايي
اـك حات   000/0 000/0 ٿٰ

 ايٌتا
اـك حات   000/0 000/0 ٿٰ

 ٳ٬اي  ًلٿايڈ
اـك حات  څ كڅڃـ  000/0 000/0 ٿٰ

 ايٌتا
اـك حات ٿ ٰ 010/0 000/0 

 ًڊپ څاٽ ام ؿاكايي
اـك حات  څ كڅڃـ  000/0 000/0 ٿٰ

 ايٌتا
اـك حات   030/0 000/0 ٿٰ

 ؿاكايي ٳٺ
اـك حات  څ كڅڃـ  000/0 000/0 ٿٰ

 ايٌتا
اـك حات   000/0 000/0 ٿٰ

 GDPكُـ 
اـك حات  څ كڅڃـ  000/0 000/0 ٿٰ

 ايٌتا
اـك حات   040/0 000/0 ٿٰ

 ُاؽْ عٴڀلاڃي
اـك حات  څ كڅڃـ  000/0 000/0 ٿٰ

 ايٌتا
اـك حات   031/0 000/0 ٿٰ

 ٔٙجْ: ٘تب٤ذ تحم٥ك

اى ميـلا ٫لٗـيڈ ٓـ٬ل ٿثتڄـي تـل څرـچؿ       تاُڄـ؛  ٿيڅ ٻچيڂ څ صاڅ ٳټيڈ ٿت٨يلډاڍ تغٰيٮ ايٌتا  ڃتايذ آمٿچځ ٻيڂ تلاً

 كيِڈ څاعـ ؿك ٿت٨يلډاڍ تغٰيٮ كؿ ُـڇ اً .

 جخويي هذل

لاٿي تڈ ُلط رـڅٹ فيٺ ٿي ام تلآڅكؿ ٿـٹ ٳاكايي تلاڍ تاڃٲ ڃتايذ عآٺ  تاُـ: ډاڍ ٿت٤اك٩ څ اً

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



لماؿڇ / دس ثب٘ىذاس٢ ثذٖٚ سثب ٚ ٔتٔبسف وبسا٣٤ ثب٘ى٣تأح٥ش وفب٤ت ػشٔب٤ٝ ثش ثشسػ٣ تٌج٥م٣    19  څ ... ًڀيڈ ڃآ

 : ٘تب٤ذ ثشآٚسد ٔذ2َرذَٚ 

لاٿي ٷلڅڇ ٿت٤اك٩   ٷلڅڇ اً

 Q25 Q50 Q75 Q25 Q50 Q75 ٿت٨يل

C 
146/0 
$12/4# 

118/0 
$91/2# 

132/0 
$60/2# 

190/0 
$23/2# 

094/0 
$46/2# 

115/0 
$42/2# 

TIER 
186/0 
$58/2# 

196/0 
$28/2# 

218/0 
$09/2# 

094/0- 
$96/1-# 

082/0- 
$93/1-# 

051/0- 
$93/1-# 

NLTA 
328/0 
$62/2# 

331/0 
$65/2# 

349/0 
$78/2# 

930/0- 
$42/3-# 

928/0- 
$56/3-# 

959/0- 
$21/3-# 

TA 
148/0- 
$92/1-# 

123/0- 
$97/1-# 

138/0- 
$95/1-# 

113/0- 
$18/1-# 

120/0- 
$86/1-# 

162/0- 
$91/1-# 

GG 
091/0 
$21/1# 

139/0 
$71/1# 

149/0 
$26/1# 

096/0 
$41/1# 

089/0 
$78/1# 

125/0 
$71/1# 

WGI 
17/0 
$57/1# 

17/0 
$57/1# 

28/0 
$33/1# 

116/0 
$96/1# 

117/0 
$91/1# 

138/0 
$89/1# 

ذاد داخُ پشا٘تض ث٥بٍ٘ش آٔبسٜ   اػت( tٔٙجْ: ٘تب٤ذ تحم٥ك )آ

ؿډـ ٳڈ ٿت٨يلډاڍ تاڃٴي ُاٿٺ ٳ٬اي  ًلٿايڈ، ڃٌث  ؽاٻْ څاٽ تـڈ   ڃتايذ تلآڅكؿ تلاڍ ٷلڅڇ تاڃٴي ٿت٤اك٩ ڃِاځ ٿي

ډــ ٳـڈ تـا    ؿ ڍ ٿت٤اك٩ ؿاكڃـ. ڃتايذ كڅٍ ٳچاڃتايٺ ڃِاځ ٿـي ډا ؿاكايي ٳٺ څ ؿاكايي ٳٺ، احل ٿ٤ڄاؿاكڍ تل ٳاكايي تاڃٲ

ؿډــ ٳـڈ ؿك    ډاڍ ٿچكؿ تلكًي ڃِـاځ ٿـي   ياتـ. ډڀضڄيڂ ڃتايذ ٳچاڃتايٺ ا٫نايَ ٳ٬اي  ًلٿايڈ ٳاكايي ڃين ا٫نايَ ٿي

ي تـا ا٫ـنايَ ًـٜظ    ٣ثـاكت  تـڈ ياتــ.   حيل ٳ٬اي  ًلٿايڈ تل ٳاكايي ا٫ـنايَ ٿـي  أډاڍ# تالاڍ ٳاكايي، ت ډا $ڃلػ ٳچاڃتايٺ

اى ًايل ڃتايذ ايڂ ٿٜاٻ٤ـڈ ڃيـن تـا ا٫ـنايَ      ا٫نايَ ٿي حيل ٳ٬اي  ًلٿايڈ تل ٳاكايي ڃينتأٳاكايي،  ياتـ. ډڀضڄيڂ تلاً

ـاى ًـايل ڃتـايذ ڃيـن ٿت٨يلډـاڍ       ڃٌث  ؽاٻْ څاٽ تڈ ؿاكايي ٳٺ، ٳاكايي تاڃٲ ډاڍ ٿت٤اك٩ ا٫نايَ يا٫تڈ اً . تلاً

اى ڃتـايذ ډڀضڄـيڂ تـيڂ    أكُـ اٯتٔاؿڍ څ ُاؽْ عٴڀلاڃي ڃين ت تڈ اً . تلاً اُـ عزـپ  حيلڍ تل ُاؽْ ٳاكايي ڃ

 ـ    ډاڍ يا ٳچاڃتايٺ ډاڍ ٿت٤اك٩ كاتٜڈ ٿڄ٬ي څرچؿ ؿاكؿ، اٿا ؿك ڃلػ ؿاكايي ٳٺ څ ٳاكايي تاڃٲ حيل أډـاڍ تـالاڍ ٳـاكايي، ت

 يي ٳٺ تل ٳاكايي ٳاډڄـڇ ُـڇ اً .اٿڄ٬ي عزپ ؿاك

لاٿي ڃين ڃِاځ ٿي ؿډـ ٳڈ ام تيڂ ٿت٨يلډـاڍ ٿـچكؿ تلكًـي، ٿت٨يلډـاڍ تـاڃٴي       ڃتايذ تلآڅكؿ تلاڍ ٷلڅڇ تاڃٴي اً

لاٿي ؿاكڃــ.   اٿٺ ٳ٬اي  ًلٿايڈ، ڃٌث  ؽاٻْ څاٽ تڈ ؿاكايي ٳٺ څ ؿاكايي ٳٺ، احل ٿ٤ڄاؿاكڍ تل ٳاكايي تاڃٲُ ډاڍ اً

ـتڈ    حيل ٿڄ٬ي څ ٿ٤ڄيأؿډـ ٳڈ ُاؽْ ٳ٬اي  ًلٿايڈ ت لاٿي ڃِاځ ٿيًڃتايذ ٷلڅڇ تاڃٴي ا ؿاكڍ تل ٳاكايي تـاڃٴي ؿاُ

ي ٣ثـاكت  تڈٳ٬اي  ًلٿايڈ تل ٳاكايي تاڃٴي ٳاډَ يا٫تڈ اً . حيل ٿڄ٬ي ُاؽْ أډاڍ تالاڍ ٳاكايي، ت ڃلػ ؿكاً ، اٿا 

لاٿي، ت تا ا٫نايَ ٳاكايي تاڃٲ  حيلات ٿڄ٬ي ٳ٬اي  ًلٿايڈ ڃيل ٳاډَ يا٫تڈ اً .أډاڍ اً

ډـاڍ اًـلاٿي ڃـاُـتڈ اًـ ؛ اٿـا ٿت٨يـل        ډڀضڄيڂ ٿت٨يل كُـ اٯتٔاؿڍ، كاتٜڈ ٿ٤ڄاؿاكڍ تا ٳـاكايي تاڃـٲ  

ډاڍ تالايي ٳاكايي تـأحيل   ډاڍ اًلاٿي ؿاكؿ ٳڈ ؿك ڃلػ كڍ تا ٳاكايي تاڃٲعٴڀلاڃي ؽچب، كاتٜڈ ٿخث  څ ٿ٤ڄاؿا

څ  يـچڅڍ آمٿـچځ ڃ  امډاڍ ٿـچكؿ تلكًـي    ٳچاڃتايٺتٰاكځ ؿك اؿاٿڈ تلاڍ تلكًي  ٿخث  آځ ڃين ا٫نايَ يا٫تڈ اً .

 # اكائڈ ُـڇ اً .3اًت٬اؿڇ ُـڇ اً . ڃتايذ آمٿچځ تٰاكځ ؿك رـڅٹ $ #Newey and Powel#$1987$ پاڅٹ
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 ٞب٢ ٔٛسد ثشسػ٣ ثشا٢ وفب٤ت ػشٔب٤ٝ : ٘تب٤ذ تمبسٖ ثشا٢ وٛا٘تب3ُ٤رذَٚ 

 / ٳچاڃتايٺ ٿت٨يل ٳ٬اي  ًلٿايڈ
80/0 -20/0 60/0 -40/0 

 اعتڀاٹ اعتڀاٹ

لاٿي  00/0 025/0 اً

 23/0 28/0 ٿت٤اك٩

 ٔٙجْ: ٘تب٤ذ تحم٥ك

اـك اعتڀاٹ آٿاكڇ ٿغاًثاتي،  يذ ؿك ٷـلڅڇ  تـل تٰـاكځ ڃتـا    ي٬ٓل ٿثڄ يڈ٫لٗي، ډاڍ ٿچكؿ تلكً ٳچاڃتايٺؿك تا تچرڈ تڈ ٿٰ
ـ .    احل  ٳاكايي،ظ ي تا ا٫نايَ ٣ًٜثاكت تڈُـڇ اً ؛ أييـ ت ٿت٤اك٩ ٳ٬اي  ًلٿايڈ تل ٳاكايي ؿك ٳٺ ا٫ـنايَ يا٫تـڈ اً

لاٿي ڃتايذ تياڃٸل ڃاٿتٰاكځ تچؿځ ت  حيل ٳ٬اي  ًلٿايڈ تل ٳاكايي تاڃٴي اً .أاٿا تلاڍ ٷلڅڇ اً

 کبسايي هشصي جصبدفي

لاٿي، تلآڅكؿ 50ٿلمڍ تٔاؿ٫ي تلاڍ ٳاكايي ٢تات لاٿي څ ٧يلاً اى ُـ ٳڈ تل ايڂ تاڃٲ اً  تاڃـٲ  ډل ٳاكايي ٿيناځ اً

# 1995$ٳـچئټي   څ تتييٿـٹ ٳاكايي ٿت٨يل ؿك مٿاځ  تا ٿلمڍ تچٻيـ تات٢ ٗلاية تؾڀيڂ ام عآٺ ڃتايذ .ٷلؿؿ ٿي ت٤ييڂ

 ڈ ُـڇ اً .ئاكا# 4$ؿك رـڅٹ 

 27ٿتچًـٚ   ٛـچك  تـڈ ډـا   ؿډـ تاڃٲ تاُـ ٳڈ ڃِاځ ٿي ٿي 75162/0ڍ ٿچكؿ تلكًي ډا ٿياڃٸيڂ ٳاكايي ٳٺ تاڃٲ

ـلاٿي ٿـچكؿ تلكًـي      ؿكٓـ ڃاٳاكايي ؿاكڃـ. ٿياڃٸيڂ ٳاكايي تاڃـٲ  ډـاڍ   څ ٿيـاڃٸيڂ ٳـاكايي تاڃـٲ    6557/0ډـاڍ اً

لاٿي ٿچكؿ تلكًي  لاٿي ٳاكايي تالاتلڍ ؿاكڃـ. ؿډـ تاڃٲ تاُـ؛ ٳڈ ڃِاځ ٿي ٿي ٧7216/0يلاً  ډاڍ ٧يلاً
 ٞب : ٔتٛػي وبسا٣٤ ثشآٚسدؿذٜ ثب٘ه4رذَٚ 

 ٳاكايي تاڃٲ ٳاكايي تاڃٲ ٳاكايي تاڃٲ

1 7572/0 18 7391/0 35 8637/0 

2 6953/0 19 7628/0 36 8296/0 

3 6656/0 20 7305/0 37 7998/0 

4 2268/0 21 8210/0 38 3625/0 

5 8548/0 22 7919/0 39 8356/0 

6 8532/0 23 8153/0 40 8441/0 

7 8101/0 24 5208/0 41 8089/0 

8 8478/0 25 6180/0 42 8158/0 

9 8342/0 26 6557/0 43 8431/0 

10 7821/0 27 8429/0 44 8119/0 

11 8692/0 28 5514/0 45 8562/0 

12 9056/0 29 7922/0 46 8769/0 

13 8493/0 30 6959/0 47 8015/0 

14 8186/0 31 8285/0 48 8588/0 

15 8195/0 32 1049/0 49 7701/0 

16 8419/0 33 6282/0 50 8338/0 

17 8080/0 34 1895/0  

 ٞب٢ تحم٥ك ٔٙجْ: ٤بفتٝ
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تاُـ ٳڈ ٿلتچٙ تڈ يـٲ تاڃـٲ    ؿكٓـ ٿي 90ٷلؿؿ، تالاتليڂ ٳاكايي ٫ڄي،  ِاډـڇ ٿي# ٿ4$ٛچك ٳڈ ؿك رـڅٹ  ډڀاځ

لاٿي اً ؛ ٿيناځ ڃاٳاكايي ايڂ تاڃٲ، ٳڀتل ام ـ . پـاييڂ   ٧10يلاً ؿكٓــ تـچؿڇ څ    10تـليڂ ٳـاكايي عــڅؿ     ؿكٓـ اً

لاٿي اً .  ٿلتچٙ تڈ يٲ تاڃٲ اً

 ٥ٌ٢ش ٘ت٥زٝ

اـكڍ ٿٜلطلاؿك ٳِچكډاڍ اً اـكڍ ًڄتي څ ٣ل٫ي ٳـڈ   ٿي ٿي، ڃچ١ ؽآي ام تاڃٴ ك رڊـاځ كڅاد ؿاكؿ  ؿُچؿ ٳڈ تا تاڃٴ

اـكاځ تاڃٲ ؿ.يي ؿاكډا ت٬اڅت اـكڍ ٤ًي ؿاكؿ ٿڄا٢٫ ډل ؿڅ ٷلڅڇ ًڊاٿ ډا څ ٿِتلياځ كا ؿك ڃ٠ـل تٸيـلؿ څ ام    ايڂ ڃچ١ تاڃٴ

اـكڍ ٿت٤اك٩ ؿك ـؿڅكڍ ٳڄ $كتا# يلٿڄ٬ٔاڃڈ٧ا٣ڀاٹ ډنيڄڈ ٿاماؿ څ  لاٿي ام تاڃٴ اـكڍ اً  ٷيـلڍ  ٳـاك  تڈ. ت٬اڅت آټي تاڃٴ

لاٿي څ ٿثتڄي تل ٿِاكٳ  اً . ايـڂ ت٬ـاڅت   ؿك مٿيڄـڈ تزڊيـن څ    ډـا  ايي تاڃـٲ ٳـاك  تـڈ  ام ًـچيي   ډـا  ٯلاكؿاؿډاڍ اً

لؿٽ څ څ ٿ ـ ډا ډاڍ ٿؾتټ٪ ؿك ٯچاڃيڂ څ ٿٰلكات يا اڃـٱ تچؿځ ٳاكٿنؿ تيڂ تاڃٲ تؾٔيْ تڊيڄڈ ٿڄات٢، ٣ـٽ ٿغـڅؿي 

اـكڍ ٿت٤اك٩ كا تا يٴــيٸل ٿٰايٌـڈ   ٿي ٿاڃڄـ آڃڊا ٿلتچٙ لاٿي څ تاڃٴ اـكڍ اً ٳڄڄــ،   ٿـي  ُچؿ. ٿٰالاتي ٳڈ ٳاكايي تاڃٴ

اـكڍ ڃِاځ ؿډـ: تلؽي ام ٿٜاٻ٤ات تياځ ٳلؿڃـ ٳڈ ت٬اڅت ٿ٤ڄـاؿاكڍ   ٿي ُچاډـ ٿت٬اڅتي كا ؿك ٿچكؿ ٳاكايي ايڂ ڃچ١ تاڃٴ

اـكڍ ام ٻغاٝ ٳاكاي اـكؿ؛ تلؽي ؿيٸل ام ٿٜاٻ٤ات ڃِاځ ؿاؿڃــ ٳـڈ تاڃـٲ   تيڂ ايڂ ؿڅ ڃچ١ تاڃٴ ـلاٿي  ډـا  ي څرچؿ ڃ ڍ اً

 ڍ اؽيل څرچؿ ؿاكؿ ٳڈ ڃِـاځ ډا ؛ ډڀضڄيڂ ُچاډـڍ ؿك ًاٹتاُڄـ ٿيڍ ٿت٤اك٩ ٳاكآٿـتل ډا تچرڊي ام تاڃٲ ٯاتٺ ٛچك تڈ

لاٿي ٳاكآٿـتل ډا تچرڊي ام تاڃٲ ٯاتٺ ٛچك تڈڍ ٿت٤اك٩ ډا ؿډـ تاڃٲ ٿي  ـډڀضچځ  ٿٜاٻ٤اتي. تاُڄـ ٿيڍ اً اـٻڀزيـ  ٣ث

اـٻڀزيـ#، 2011څ ډڀٴاكاځ $ ـلاٿي    ٷيلؿ. ام ٛل٫ي، صڄاځ لاك ٿي#، ؿك ايڂ ٷلڅڇ ٯ2010څ ډڀٴاكاځ $ ٣ث ٳڈ ٣ٰــډاڍ اً

ڍ ٿچمڅځ تاڃٲ ام يٴـيٸل ت٬ٴيٲ ُچڃـ څ تلاڍ ډليٲ ٿتڄاًة تا ٿيناځ كيٌـٲ آڃڊـا ٗـلاية    ډا ؿك ٿغاًثڈ ؿاكايي

لاٿي تيَ ام ٿيناڃي ؽچاډـ تچؿ ٳڈ ډا ي  ًلٿايڈ ؿك تاڃٲڅمڃي ٿت٬اڅتي ؿك ڃ٠ل ٷل٫تڈ ُچؿ، ڃٌث  ٳ٬ا ـاى ڍ اً  تلاً

ڀيڄـاځ څ ًـلاٿ  تـالاتلڍ ؿك     ډـا  ؿډـ ٳڈ تاڃـٲ  ٿي ڃِاځايڂ اٿل ُچؿ.  ٿي اٻٸچڍ ٿت٤اك٩ ٿغاًثڈ ـلاٿي ام اٛ ڍ اً

ـتڄثاٙ ٿـي  ډا ٿٰايٌڈ تا آڃضڈ ام ڃٌث  تـامٹ،  ًـچيي تياڃيـڈ ٳڀيتـڈ    ُـچؿ، تلؽچكؿاكڃــ. ام    ڍ ٳ٬اي  ًلٿايڈ ٿت٤اك٩ اً

اـكڍ ٿت٤اك٩ ډڀلاڇ كيٌٲ تالاتلڍ ٿ٤ل٫ي لاٿي كا ؿك ٿٰايٌڈ تا تاڃٴ اـكڍ اً تـا عــڍ تـڈ     ډـا  ٳڄـ. ايڂ يا٫تڈ ٿي تاڃٴ

ـ  ٳـڈ ٳِـچكډاڍ ٿتڀـاين ٳـڈ ؿاكاڍ ُـلايٚ        عٺ كاڇُچؿ. يٲ  ڍ اڃتؾاب ڃڀچڃڈ ڃٌث  ؿاؿڇ ٿيډا ٿغـڅؿي  ايڂ اً

ي ؿاكڃـ ؿك ڃڀچڃڈ ٻغاٝ ڃِچڃـ. تـا ايـڂ څرـچؿ، ؿك ُـلايٜي     څ يا ايڄٴڈ ٿٰلكات تاڃٴي ؽآ تاُڄـ ٿياٯتٔاؿڍ ٿت٬اڅتي 

لاٿي څ ٿت٤اك٩ ٳڈ ڃلػ تڊلڇ ٳڀتلڍ ؿك ٿٰاتٺ اكائـڈ تٌـڊيلات    اـكڍ اً اـٽ ام تاڃٴ ٳڈ ًايل پاكاٿتلډا حات  تاُڄـ ډل ٳ

 تڈ ٿِتلياځ ٛټة ٳڄـ، ام ٣ڀټٴلؿ تڊيڄڈ تالاتلڍ تلؽچكؿاك اً .

ـلاٿي اكائـڈ     ډاڍ ٿت٤اك٩ ڃٌث  تڈ تاڃـٲ  ل ٳاكاتل تچؿځ تاڃٲآٿـڇ ام ايڂ ٿٜاٻ٤ڈ ُچاډـڍ ت ؿً  تڈڃتايذ  ډـاڍ اً

لاٿ ٿيڂ ٿاٻيأتٛچك ٳڈ  ډڀاځؿډـ  ؿډـ. ُچاډـ ڃِاځ ٿي ٿي  يتڈ ًل٣  ؿك عاٹ كُـ اً ، ډڄـچم ًـڊپ ٳـچصٴ    ياً

ٳڈ تـامؿډي ٿٰيـاى   ًٜغي تڈ  تچاڃـ ڃڀي څ ډڀضڄاځ كا ؿك اؽتياك ؿاكؿكا  يٿاٻ ٌتپيٳٺ عزپ ً ڂيام اٯتٔاؿ څ ډڀضڄ
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لاٿي  ډاڍ ٿت٤اك٩ ډڄچم ٳاكاتل ام تاڃٲ تاڃٲ كڅ تلًـ. امډڀيڂ ،كا ٳٌة ٳڄـ . يٲ ؿٻيٺ ؿيٸـل ام ايـڂ   تاُڄـ ٿيډاڍ اً

ـلاٿ  ڍډـا  تاڃـٲ تچاڃــ ايـڂ تاُــ ٳـڈ      ٿچٗچ١ ٿي  ـتـا ډڀتا  ٌـڈ يؿك ٿٰا ياً  يڃ٠ـاكت  ٚيٿغ ـ ؿكٿت٤ـاك٩ ؽـچؿ    اځي

لاٿ ڍډا ٳڈ تاڃٲ ؿاؿُچاډـ ڃِاځ . ٳڄڄـ يٳاك ٿ تلڍ لاڃڈيٷ ًؾ  ً  اځيتا ډڀتا ٌڈيؿك ٿٰا ياً  ٌـتپ يٿت٤اك٩ ؽـچؿ ؿك 

ـلاٿ  ڍډـا  څرچؿ ؿاكؿ ٳڈ تاڃٲ يُچاډـ ٳڀ ؿاكڃـ. ڍاؿيم ٷچڃاٷچځ ذيؿڅٷاڃڈ، ڃتا يتاڃٴ ام  ؿاكاڍ ٣ڀټٴـلؿ تــتلڍ   ياً

 ـ پلٿؾاٛلڇ #Economic Downturnڍ $كٳچؿ اٯتٔاؿ ٛي اي تاُڄـ څٿت٤اك٩ ؽچؿ  اځيډڀتا  ـ  حثـات  تـي  اتل ي  .تـل تاُـڄ

اـك ـيتا ڍاؿيم ٿٜاٻ٤ات لاٿ ڍؿك عچمڇ ڃَٰ تاڃٴ  ډڄٸـاٽ څكڅؿ تـڈ تغـج    اڃزاٽ ُـچؿ.  يڅ ٿاٻ ڍؿك تچ٤ًڈ اٯتٔاؿ ياً

لاٿ ڍډا تاڃٲ ڍؿكآٿـ تلا  يليٿاڃڄـ ٿـ ڍؿك ٿچاكؿ  ٤يڃ٠اكت تل ُل ل يڃَٰ ډ ياتياكم  ـاؿتٳڀثچؿ  ،ياً څرـچؿ   اتي

لاٿ ڍډا ؿك تاڃٲ يتيٿٌائٺ عاٳڀ ؿاكؿ. ـ  ٳـڈ    ڍا عچمڇ ياً  ـتـڈ ٿاډ تـا تچرـڈ    اٳڄـچځ اً  ـ  ـڇي ـضيپ  ي  ڂيكڅاتـٚ ت

اـكاځ ٿؾتټ٪ تاڃٲ لاٿ ڍډا ًڊاٿ  كيٌـٲ  يؿك ٿچكؿ تلكً ـ ٳاكډايي ـيډڄچم ډپ تا ٯلاك ٷل٫تڈ اً . يٿچكؿ تلكً ياً

ـلاٿ  يـٲ   ڍتلا# Unique Risks$٫لؿ  ٿڄغٔلتڈ ډاڍ كيٌٲڅ  #Systematic Risks$ ٲيٌتڀاتيً اڃزـاٽ   يتاڃـٲ اً

لاٿ ڍډا تاڃٲ ڍتاماك كيٌٲڅ  يڄٸيڃٰـرچ تلاڍ څ رٌ ٛچك ؽاّ،  ُچؿ. تڈ  تا اكمٍ ؽچاډـ تچؿ. ياً
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