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:ǼɆøøøȾȶǩ   

ȲȵǠȞǪƫä ȴǪȾɅ ɀ äǾƬ ƙȅîäì Þäɀȅ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž þ  ìɀǱĀ Ƃâ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä Ž ȸɅȀȶǮǪȆƫä Āà úɀȆȱä
ɀȽ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȰɆȲǶǪȱ ƙǱíɀƴ  ƗȦȱä ȰɆȲǶǪȱäĀ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä . 

 Ǫȩɍä ùĀȀȚȱä ǨȹǠȭ Þäɀȅ úɀȆȱǠǣ ǦȖɆǂä ùĀȀȚȱä ǦȅäîǼǣ ȴǪȾɅ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱǠȥȎǠ  öǠȖȪȱä ùĀȀș Āà ǦɅì
 Ǧȩîɀȱä ǦǤǵǠȍ ǦȭȀȊȱä ɄȶǪȺǩ ĂǾȱäÛǦɆȱǠƫä  ĂîǠȶǮǪȅɋä îäȀȪȱä íǠơä ùǼŏ Ǡőäí ǦȭȀȊȱä ùĀȀș Ǧȅäîì Ƃâ ǦȥǠȑɋǠǣ

 ȴǲǵ Þɀȑ Ž ǢȅǠȺƫä.ȀȕǠǺƫä 

 ȰɆȲǶǪȱä ǠȵàɀȾȥ ƗȦȱä  çǠȹǠɆǤȱä ȰɆȲƠ ǦȖȅäɀǣ úɀȆȱä îǠȞȅǖǣ ǘǤȺǪȱä ÞäȀȊȱäĀ ȜɆǤȱä çǠɆȲȶȝ ȸȝ æǼȱɀǪƫäȲȞȦȱä Ɇ Ǧ  Û
àĀ  çǠȖȖǺƫä üǠȶȞǪȅǠǣ çǠǵɀȲȱäĀ ûɀȲȅ ȰɆȲǶǪȱ   .ǦɆȲǤȪǪȆƫä îǠȞȅɉä ǦȭȀƜ ǘǤȺǪȱä Ȱȵà ɂȲȝ ǦȪǣǠȆȱä îǠȞȅɉä 

úɀȆȱä Ž ȸɅȀȶǮǪȆƫä āǼȱ æƘǤȭ ǦɆƵà ƙȲɆȲǶǪȱä äǾƬ þâÛ Ƶà ȼȱ ƗȦȱä ȰɆȲǶǪȱǠȥ  îäȀȪȱä ǦɆȹɎȪȝ Ž ǦɆ
  ÛĂîǠȶǮǪȅɍä ûɀȲȅ ǦȅäîìĀ ǦȥȀȞȵ Ƃâ ƙȲɆȲǶǪȱä ùǼȾɅ ǠȶȭƫäȆǪǮ .ǦɆȱǠƫä ȴőäîäȀȩ íǠơä Ž ƙǣîǠȒƫä ȸɅȀȶ 

 ƇǼȪǪǣ ǠȺȶȩ ÛǠȶŏɀɆȝĀ ǠƵǠɅäȂȵĀ ǠȶȾǲȾȺȵĀ ȀǮȭà ƗȦȱäĀ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä ǦȥȀȞƫĀ ǦȖǹ ȻǾȽ Ǵȑɀǩ  ȴɆȽǠȦƫä
  ǦȞǣîà üɎǹ ȸȵƫä ǬǵǠǤǦɆȱǠǪȱä: 

üĀɉä ǬǶǤƫä : ȰǹǼȵ úäîĀɉä úɀȅ Ž ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä .ǦɆȱǠƫä 

ƆǠǮȱä ǬǶǤƫä: ǲȾȺȵ ǦɆ Āȵ.ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä ǰȾȺȵ ȰǵäȀ 

ǬȱǠǮȱä ǬǶǤƫä ƗȦȱä ȰɆȲǶǪȱä ȰǹǼȵ : ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž. 

ȜǣäȀȱä ǬǶǤƫä ƗȦȱä ȰɆȲǶǪȱä çäĀìà : úäîĀɉä úɀȅ Ž.ǦɆȱǠƫä 
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ūůȀœ ƣƭƛǭǨœ : ǧưƳǬƝǽǨƗǭǨœ ũœŝůȀœ ũǷƼ ǻǜ ǻƼƗƼȀœ ǧǽǩƭơǨœ 

 ćɅ ɂȶȆȵ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä ɂȲȝ ȐȞǤȱä ȨȲȖ  ȰɆȲǶǪȱä)ƨä ɀȽ ȀÛ(Ă   îäȀȪȱä ȼǪƨǠȞȵ ÞǠȺǭà ǼȺǪȆɅ ȼȹɀȮȱ Ǡƞî
  Ƃâ ĂîǠȶǮǪȅɍäƩä ǦȥǠȭȰȮȭ úɀȆȱä Āà ǦɆȱǠƫä Ǧȩîɀȱä ɂȲȝ ǦǵǠǪƫä ǦɅȀȽɀƨä çǠɆȖȞƫäĀ ȨǝǠȪ ǰȾȺȵ ùǼȾɅĀ Û

 ɅǼƠ Ƃâ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱäǼ ǠȺǣ ȜɆǤȱäĀ ÞäȀȊȱä çäîäȀȩ ÛǦȩîɀȲȱ ǦɆǩäǾȱä ǦȶɆȩ ȀɅǼȪǩ ɂȲȝ Þ ǪȆɅ ȰɆȲǶǪȱä äǾŏĀ ȜɆȖ
ǪȆƫäȀȶǮ ȱäȲȆǪ  Ǡȵ ȨɆȪƠ ȼȱ ȸȶȒɅĀ ĂîǠȶǮǪȅɍä ǼȉȀȱǠǣ ȴȆǪɅ ǠɆȹɎȪȝ äîäȀȩ ȼȲȞƟĀ ȻîäȀȩ ȴȝǼǩ ǦɅîǠȶǮǪȅä æɀȪǣ Ǵ

.ǦɅîǠȶǮǪȅä çǠɅǠȡ ȸȵ ȼɆȱâ ɀǤȎɅ 

üĀɉä ǢȲȖȶȱä :ȰɆȲǶǪȱä ǦɆȽǠȵ  ɄȅǠȅɉä 

ȼȥäǼȽàĀ ȼǪɆƵàĀ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä ýɀȾȦȵ ǼɅǼƠ Ƃâ ǢȲȖƫä äǾȽ Ž úȀȖǪȺȅ . 

ɍĀà :Ȧȵ ȰɆȲǶǪȱä ýɀȾɉäȅ ǠȅɄ  : 

çǼȾȉ çǠȺɆǭɎǮȱä ǦɅäǼǣ ȰɆȲǶǪȱä ɄȅǠȅɉä ǠȵǼȺȝ çàǼǣ ǦȺƨ úäîĀɉä ǦɆȱǠƫä çǠȍîɀǤȱäĀ ǠăȪȥĀ  þɀȹǠȪȱ Ǧȍîɀǣ  úäîĀɉä 
ǦɆȱǠƫä ýǠȞȱ 1934Û ǨȹǠȭĀ ȻǾȽ ǦȺǲȲȱä ǦȱɀƯ  ȴɆȚȺǪǣ úɀȆȱä ǨƢĀ ǦǤȩǠȞȵ Ăà æɀȖǹ ǢȝɎǪȲȱ úɀȆȱǠǣ æǼȊǣ .Ž ýǠȝ 
1934 ȀȊȹ ýǠȽäȀȡ ìĀìĀ ɅàåǠǪȭ ǠȒ ȰɆȲƠ ɉäȵȸ Ž ǦȞȵǠǱ  ǠɆǤȵɀȱɀȭÛ ǬɆǵ Ǽȭà äǾȽ åǠǪȮȱä ȼȹà ȸȵ üɎǹ ȰɆȲƠ  
ȰȵǠȭ ǦȭȀȊȲȱÛ  ǬɆǵȸȮƹ üɀȎƩä ɂȲȝ  Ǽǝäɀȝ æǼɆǱ ȸȮƹĀ îɀǮȞȱä ɂȲȝ ǦȶɆȩ  ȴȾȆȱäÛ  Āäɀǵƕȩä ûɎǪȵä  ȴȾȅɉä  ɂȲȝ 
āǼƫä  ȰɅɀȖȱä.1 

 ȸȵ ǼɅǼȞȱä ûǠȺȽȤɅîǠȞǩ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä  ȀȭǾȹ :ǠȾȺȵ 

 ùȀȞɅȰɆȲǶǪȱä ɉäɄȅǠȅ ȼȹà ɂȲȝ"  ȀȕɅȪǦ ǦȥȀȞƫ  ȀȞȆȱä ɄȲǤȪǪȆƫä ȴȾȆȲȱ ĂǾȱä ǢȡȀɅ ȀȶǮǪȆƫä  Ž ȼǝäȀȉ Û 
 ĀȨȲȞǪɅ Ȁȵɉä ȌǶȦǣ  ǦȶɆȪȱä ǦɅȀȽɀƨä ǦȭȀȊȲȱ ǦȥȀȞƫ  Ǡȵ äíâ  þǠȭ ȀȞȅ  úɀȆȱä ƃǠƩä  ăɍìǠȝ ýà Ûɍ Þäɀȅ  þǠȭ  ȻȀȞȅ  

 ăǠȚȽǠǣ ýà ɍ .ǼȪǪȞǩĀ þà ȰɆȲƠ ìǠȎǪȩɍä ǦɆǲɆǩäƕȅɋäĀ æîäìɋäĀ  ǰǪȺƫäĀ ȱäĀȜȑɀ ƃǠƫä ƫäĀȲȞ ɀȵçǠ āȀǹɉä  çäí 

 

1 -  Renu Isidore. R and P.Christie , FUNDAMENTAL ANALYSIS VERSUS 
TECHNICAL ANALYSIS-A COMPARATIVE REVIEW ,International Journal of 
Recent Scientific Research Research Vol. 9, Issue, 1(B), , January, 2018 ,p230. 
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ǦȲȎȱä ǼȝǠȆǪȅ Ž îǠɆǪǹä ȴȾȅɉä Ɣȱä úɀȦǪǪȅ ɂȲȝ úɀȆȱä ȀȥɀǩĀ ǢȅǠȮȵ ǦǪǣǠǭ ȀȶǮǪȆȶȲȱ .ȼȹâ ȌǶȥ  āɀȪȱä 
ǦɆȅǠȅɉä Ɣȱä Ȁǭǘǩ ɂȲȝ ǦǶȲȎȵ ìǠȎǪȩɍä çǠȝǠȖȪȱäĀ ǦɆȝǠȺȎȱä çǠȭȀȊȱäĀÛ üĀǠƷ ǘǤȺǪȱä ǦȭȀƩǠǣ ǦɆȲǤȪǪȆƫä  úɀȆȱ  
ðàî üǠƫä  ýäǼǺǪȅǠǣ  çäîǠȉâ ȸȵ  ìǠȎǪȩɍä  ĀäȎȱȺǠǦȝ ǦȭȀȊȱäĀÛ ɅĀǢȲȖǪ  äǾȽ  Ǧȅäîì úɀȆȱä ȸȵ îɀȚȺȵ ȜȅĀà"1.  

 ùȀȞɅ ǠȶȭȰɆȲǶǪȱä ɄȅǠȅɉä " ȼȹǖǣ ǦȪɅȀȕ ȴɆɆȪǪȱ úäîĀɉä ǦɆȱǠƫä  ȸȵ üɎǹ ǦȱĀǠƮ ðǠɆȩ  ǦȶɆȪȱä ǦɅȀȽɀƨä  ȸȵ  
üɎǹ Ǧȅäîì ȰȵäɀȞȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦɆȱǠƫäĀ ǠȽƘȡĀ ȸȵ ȰȵäɀȞȱä ǦɆȝɀȺȱä ǦɆȶȮȱäĀ  çäí ǦȲȎȱäÛ ǂäþɀȲȲ Ǡȅɉä ƙɆȅ 
þɀȱĀǠƷ Ǧȅäîì  Ȱȭ Ǡȵ ȸȮƹ þà ȀǭǘɅ ǦȶɆȩ ɂȲȝ ÛþǠȵɉä  Ǡƞ Ž Ȭȱí Ȱȵäɀȝ  ìǠȎǪȩɍä ɄȲȮȱä )ȰǮȵ ìǠȎǪȩɍä  ɄȲȮȱä  
ùĀȀșĀ ǦȝǠȺȎȱä ( ȰȵäɀȞȱäĀ  ǦɅìȀȦȱä  æìǼǂä )ȰǮȵ ǦȱǠƩä ǦɆȱǠƫä  æîäìâĀ çǠȭȀȊȱä.(2 

:ǠɆȹǠǭ :ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä ǦɆȶȽà 

ɄȆǪȮɅ ȰɆȲǶǪȱä  ƃǠƫä  ǠȅɉäɄȅ ǦɆƵà  æƘǤȭ Ž ǩȪȴɆɆ Þäìà ȴȾȅàĀ çǠȭȀȊȱä ȸȵ üɎǹ3:  

1- ǦǤȭäɀȵ  îɀȖǪȱä ĂìǠȎǪȩɍä ɄǱɀȱɀȺȮǪȱäĀ ĂǾȱä ȻǼȾȊǩ ǦǵǠȆȱä ÛǦɅìǠȎǪȩɍä  ĂǾȱäĀ ȀǭǘɅ  ɂȲȝȔɆǂä 
 ɄȲǹäǼȱä  ɄǱîǠƪäĀ ÛǦȭȀȊȲȱ  ǦȍǠǹ ǠȶɆȥ ȨȲȞǪɅ çäîǠȮǪǣɍǠǣ ǦɆȱǠƫä  .æǼɅǼƨä 

2-  ƘǭǖǪȱä  ƘǤȮȱä  æȀȽǠȚȱ  ȴǺȒǪȱä  ɂȲȝ  îǠȞȅà Ⱦȅɉä Ûȴ  Ȥȑà  Ƃâ  Ȭȱí  ǼȞȵɍ ç  æǼǝǠȦȱä ǦǩĀǠȦǪƫä ·ä Ɣȱ  ǠȽȀȪǩ 
ùîǠȎƫä ÛǦɅîǠǲǪȱä  ǦȍǠǹ þàĀ  ȻǾȽ æƘǹɉä  ǨǶǤȍà ȂɆȶǪǩ  ǦɆȱɎȪǪȅǠǣ  ǦɆȝɀȹ  Ž ǠȾǝäìà  ŽȀȎƫä  äȀȚȹ ǠȽƘǭǖǪȱ 
ƘǤȮȱä  Ž úɀȆȱä  .ƃǠƫä 

 

1 -  Devika, S. Poornima, Fundamental Analysis as a Method of Share Valuation in 
Comparison with Technical Analysis, Journal of Exclusive Management Science ı 
December 2015 -  Vol 4 Issue 12 , p4. 

2 -  SURESH A.S, A STUDY ON FUNDAMENTAL AND TECHNICAL ANALYSI S, 
International Journal of Marketing, Financial Services & Management Research, Vol.2, No. 
5, May (2013),p46. 

3 -  ƃǠƫä ȰɆȲǶǪȲȱ ǬɅǼƩä ǰȾȺƫä ÛîǠȶȝ ȬȱǠȵ ȸǣ Ž ɄȅǠȅɉä  Þäìɉä ȴɆɆȪǩı ǦȱǠǵ Ǧȅäîì  ƕȦȲȱ ǦɅìɀȞȆȱä ǨȺƧä ǦȭȀȉ ȸȵ æǼǪȶƫä æ2006-
2010ǪȆǱǠȵ ǦȱǠȅî . ĂîɀǪȺȵ ǦȞȵǠǱ ÛƘÛǦȺɆȖȺȆȩ ȀǝäȂƨäÛ2010Û ò55 . 
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3- îǠȊǪȹɍä Ȝȅäɀȱä çǠȭȀȊȲȱ Ɣȱä ǰǪȺǩ ȄȦȹ ǪȺƫäÛǰ  Āà  ǰǪȺǩ  çǠǱɀǪȺȵ ÛǦȲɅǼǣ Āà ȰȶȞǩ ǹäìȰ  ȄȦȹ ÛöǠȖȪȱä 
ưǠ ȝǲ Ȱ  îɀȾȚǣ  ǦȆȥǠȺȵ æǼɅǼȉ  ƙǣ  ȻǾȽ ÛçǠȭȀȊȱä äǾȱ  ǨȺǤǩ  ȻǾȽ æƘǹɉä çäȀȉǘȵ  æǼɅǼǱ  ȸȵ  ȰǱà ȴɆɆȪǩ 

ÛǠȾǝäìà  ƘǹĀ üǠǮȵ  ɂȲȝ  Ȭȱí  ǼƱ Ȁȉǘȵ   .ǦȝǠȺȎȱä 

4- çǠȅǠɆȆȱä ǦɆȵɀȮƩä ǠȾȲǹǼǩĀ Ž  ôǠȊȹ ǦȭȀȊȱä  ǦȍǠǹ ǠȶɆȥ ȨȲȞǪɅ  üǼȞƞ  ÛǦǤɅȀȒȱä  Āà ȴȝǼȱä ĂǾȱä ȻȀȪǩ 
öǠȖȪȱ ÛƙȞȵ Āà  çǠȅǠɆȆȱä ȭȀȶƨäÛǦɆ Ɣȱä ǠƬ Ƙǭǖǩ ƘǤȭ ɂȲȝ êǠǣîà çǠȭȀȊȱä ɂȲȝĀ ǠőîǼȪȵ Ž ǢȲǱ ìäɀƫä 
ǦɆȱĀɉä Āà ȨɅɀȆǩ ǠȾǱǠǪȹâ  .ǠɆǱîǠǹ 

5- ȰɆȲƠ üǼȞȵ ɀȶȺȱä ĂìǠȎǪȩɍäÛ ǦȍǠǹ þàĀ äǾȽ Ƙǹɉä ǢȞȲɅ äîĀì ǠȵǠȽ Ž āɀǪȆȵ ǢȲȖȱä ɂȲȝ 
çǠǱɀǪȺȵ ÛǦȭȀȊȱä ƃǠǪȱǠǣĀ ȜȦǩƕȅ ǦǤȆȹ ÛçǠȞɆǤƫä ǦǲɆǪȺȱäĀ  öǠȦǩîä Ž ȀȞȅ  àȅȶȾȾ Ǡ ȄȮȞȱäĀ ǴɆǶȍ. 

6- ǼɅǼƠ ǦȩɎȞȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä  Ǡȵ  ƙǣ ȀȞȅ ȴȾȅɉä ƃǠƤâĀ ÛêǠǣîɉä ýǠɆȪȱäĀ çǠɆȲȶȞǣ ǘǤȺǪȱä ƫȰǤȪǪȆ ǦȭȀȊȱä 
 ȬȱíĀ ǼȞǣ ǼɅǼƠ  ȤȲǪƯ çǠɅǼǶǪȱä  Ɣȱä  Ǽȩ ȰȩȀȞǩ ǠȾȕǠȊȹ ĂîǠȶǮǪȅɍä. 

7- ǢȞȲǩ  ȻǾȽ çäȀȉǘƫä  äîĀì ǠȵǠȽ Ž ðǠɆȩ ȰȊȦȱä ƃǠƫä ÛçǠȭȀȊȲȱ Ȝȵ âǦɆȹǠȮȵ ǘǤȺǪȱä  ȱǾǣȬ  ȰǤȩ ÛȼǭĀǼǵ Ǡȵ 
ǠȾǤȺƶ  öɀȩɀȱä Ž îǠȖǹà  ǦɆȱǠȵ Ǽȩ  ȤȎȞǩ  ǠȾȲǤȪǪȆƞ Ž āɀǪȆƫä ȔȅɀǪƫä ǼɆȞǤȱäĀ. 

 :ǠǮȱǠǭùäǼȽà ȰɆȲǶǪȱä ɄȅǠȅɉä 

 ȸȶȮǩ ȴȽàɄȲɅ ǠȶɆȥ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä ùäǼȽà  : 

1- ǘǤȺǪȱä ȼǱɀǪǣ ìǠȎǪȩɍä Ɨȕɀȱä þɉ ôǠȊȺȱä  ĂìǠȎǪȩɍä ȀǭǘɅ ɂȲȝ êǠǣîà  çǠȭȀȊȱä  ĀȤȩäɀȵ  ȸɅȀȶǮǪȆƫä  
 ɀǩĀȩȞǠȴő ȴȽîǠȞȅàĀ  ǦɆȺȵɉä  Ž ǦɅǠŒ ùǠȖƫä . 

2- ȀɅǼȪǩ çäƘȢǪȱä  Ž îǠȞȅà ȴȾȅɉä ȸȵ üɎǹ Ǧȅäîì āɀȪȱä ǦȲȵǠȞȱä Ž ìǠȎǪȩɍä ÛɄȲȮȱä ȬȱǾȭĀ  çäƘǭǖǪȱä  
ǦȍǠƪä ɂȲȝ  çǠȝǠȺȎȱä çǠȭȀȊȱäĀ. 

3- ǼɅǼƠ Ǩȩɀȱä  ǢȅǠȺƫä úäîĀɉäĀ  ǦɆȱǠƫä ǦǤȅǠȺƫä  îǠȶǮǪȅɎȱ 
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ɄȹǠǮȱä ǢȲȖȶȱä ȰǹäǼȵĀ çǠȑäȀǪȥä :äȱǶǪȲɆ ɄȅǠȅɉä Ȱ 

.ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä åɀɆȝĀ ǠɅäȂȵĀ çǠȑäƕȥä ǼɅǼƠ Ƃâ ǢȲȖƫä äǾȽ Ž úȀȖǪȺȅ 

 :ɍĀà ȰɆȲǶǪȱä çǠȑäȀǪȥä:ɄȅǠȅɉä  
 :ɄȲɅ ǠȶɆȥ ȰǮȶǪǩ çǠȑäƕȥä æǼȞȱ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä ǼȺǪȆɅ 

1- ȰȮȱ ǦɆȺȵï ǦȚǶȱ Ăà Ʉȥ ǦɆǩäí ǦȶɆȩ ǦɆȱǠȵ ǦȩîĀ :   
Ʌ ɄȅǠȅɉä ȰȲǂǠȥ ǼȪǪȞà þ ǦɆȱǠȵ ǦȩîĀ ȰȮȱ Ɇȩȶ Ǧ Ƙȡ ǦɆǩäí ÛǦȦȊǪȮȵ  ǼɆȭǖǩ Ǽǵɉ ȸȮȵà äíǚȥȻǾȽ   ǦȶɆȪȱä

 ȀȪȱǠȥ þɀȮɅ ȜɆǤȱä Āà ÞäȀȊȱǠǣ ǾǞȺɆǵ îä þà ǠȅǠȅà óƕȦɅ ɄȅǠȅɉä ȰȲǂǠȥ ǦȶɆȪȱä ȻǾȽ ùǠȊǪȭɍ ÛɎȾȅ    ǦȶɆȪȱä 
 ǦɆȲǤȪǪȆƫä ǢȅǠȮƫä =x .ȤȝǠȒƫä 
 ɄȅǠȅɉä ȰȲǂǠȥȞɅïɀǪȱä ǨȹǠȭ äíâ ȼȹà ȤȊǪȮɅ þà Āà ÛȜȥǼǪȅ ǦɅǼȪȺȱä çǠ ɉäȅȾȴ ȩ æìǠɅï ɂȲȝ ǦȲǤȪȵ  ǠȾǪȶɆ

  üĀǠƷ ɄȅǠȅɉä ȰȲǂǠȥ äǾȱ .ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȲǤȪǪȆƫä çǠǤȆǪȮƫä ɀȽ (ƃǠƧàȀȱä ƙȶǮǪȱä) çǠȞɅïɀǪȱä ȻǾƬ ǼɆǵɀȱä îǼȎƫǠȥ
ÛýɀɆȱä ǠȾǪȶɆȩ ǦɆȲǤȪǪȆƫä çǠǤȆǪȮƫä þɀȮǩ ȴȭ åǠȆǵ  Ǡȶȭ  æǠȶȆƫä ǠȒɅà.ɄȲǤȪǪȆƫä ȰǹǼȲȱ æȀȑǠƩä1 

2- ȪȱäȱǠȶȱä ǦȩîɀȲȱ ǦɆǩäǾȱä ǦȶɆ ǦɆìäȱ ǼǝǠȞȱä ȸȵ ɎȮȱ Ǧ:æȀȕǠǺȶȱäĀ 
 ìǼƷ   ÛƙȞȵ ǨȩĀ Ž Ǧȩîɀȱä ȻǾȽ öǠǤǩĀ Ǡŏ ĂƕȊɅ þà Ǣƶ Ɣȱä ǦȶɆȪȱä ɄȽĀ ǦǤȅǠȺƫä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȀȶǮǪȆƫä

ȝ ƅìà ɀȽĀ ÛåɀȲȖƫä ǼǝǠȞȱä üǼȞȵ ȀȶǮǪȆƫä ìǼƷ ǦȱǠƩä ȻǾȽ ŽĀ Û ǦɆȱǠƫä Ǧȩîɀȱä ȴɆɆȪǪǣ ùȀȞɅ Ǡȵ ɀȽĀ  ǢȲȖɅ ǼǝǠ
ȼȪɆȪƠ ǢǱäɀȱä Āà ǪȱǶȦɆǮǪȅä ɂȲȝ ȀȶǮǪȆƫä Ȃ  äǾȽ ɂȲȝ ȜȩɀǪƫä ǼǝǠȞȱä üǼȞƞ ȼǪȹîǠȪȵĀ Ȱȍɉä äǾȽ Ž ȼȱäɀȵà îǠȶ

îǠȶǮǪȅɍäÛȀȖƪä æĀɎȝ Ƃâ ǦȥǠȑɋǠǣ ȀȖƪä ȸȵ ƃǠƪä ǼǝǠȞȱä üǼȞȵ ȸȵ åɀȲȖƫä ǼǝǠȞȱä üǼȞȵ þɀȮǪɅ  þà îǠǤǪȝǠǣ Û
 ȸȵ Ǽǣ ɍĀ ȼȞǤȖǣ ȀȕǠǺƫä ǢȺǲǪɅ ȀȶǮǪȆƫä ÛîǠȶǮǪȅɎȱ ȻȂɆȦƠ Āȍɉä Žä ȰƪȖ Ȁ   ȀȖƪä ȸȵ ƃǠƪä ǼǝǠȞȱä üǼȞȵĀ

 ǦɆȵɀȮƩä úäîĀɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä üǼȞƞ ðǠȪɅ Ǡȵ æìǠȝĀ ȀȕǠǺƫä ȸȵ ǦɆȱǠǹ ǦɆȱǠȵ ǦȩîĀ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ɀȽÛ  ǼǝǠȞȱä ýà
ȩɀǪƫä ǦɆȱǠƧàȀȱä ǢȅǠȮƫä Ƃâ ǦȥǠȑɋǠǣ ȴȾȆȲȱ öïɀȵ Ǵǣî ȸȵ ȀȶǮǪȆƫä ȼȞȩɀǪɅ ǠȶɆȥ ȰǮȶǪɆȥ ȜȩɀǪƫä  æƕȦȱä ǦɅǠŒ Ž ǦȞ

 

1 - üɎǱ ȴɆȽäȀǣâÛ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä îǠȶǮǪȅɍä çǠɆȅǠȅàÛçǠȍîɀǤȱäĀ ÛȀȎȵ ÛǬɅǼƩä åǠǪȮȱä îäì2009Û  ò75. 
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)  æìǠȝǦȺȅ(   çɍǠȶǪǵɍä Ž ƙȞȵ îǠȶǮǪȅɍ ǦȲȶǪǂä ǼǝäɀȞȱä åȀȑ ȰȍǠǵ öɀȶƭ ȼȹà Āà ÛÞäȀȊȱä ȸƣ Ƃâ ǠǣɀȆȺȵ
  ȨȪǂä ǼǝǠȞȱä Ǡȵà ÛǠƬ ǦȲǣǠȪƫä .ȰȍɊȱ ȼǝǠȺǪȩä ÞäȀǱ ȀȶǮǪȆƫä ȼɆȲȝ ïɀƷ ĂǾȱä ǼǝǠȞȱä ɀȽĀ1  

3-  ɉä ȰȵäɀȞȱä ǦȥȀȞȵ ýȂȲǪȆɅ ǦɆǩäǾȱä ǦȶɆȪȱä ǼɅǼǶǩ  æȀǭǘȶȱä ǦɆȅǠȅ ǠȾɆȥ:   
 ĀǮȶǪǩŽ Ȱ   äƘǹàĀ ǠȾɆȱâ ǦȭȀȊȱä ɄȶǪȺǩ Ɣȱä ǦȞȺȎȱǠǣ ǦȲȎǪȵ Ȱȵäɀȝ ƂäĀ ǦȵǠȞȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȱǠƩǠǣ ǦȲȎǪȵ Ȱȵäɀȝ

.Ǡőäí ǦȭȀȊȱǠǣ ǦȍǠǹ Ȱȵäɀȝ 
4-  ǦɆȱǠȶȱä úäîĀɉä îǠȞȅǖǣ ǘǤȺǪȱä ǦɆȹǠȮȵâ: 

 æȀȮȥ ɂȲȝ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä ǼȺǪȆɅ ǦɆȹǠȮȵâ  îĀɉä îǠȞȅǖǣ ǘǤȺǪȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä îǠȞȅǖǣ ǦɆȱǠƫä úä  ȸȵ Ɏǹ  ü
Ûæìîäɀȱä çǠȵɀȲȞƫä ȰɆȲƠ   ǼɅǼƠ ȸȵ ȀȶǮǪȆƫä ȸȮƹ Ǡư ÛǦɆȲǤȪǪȆƫä ȀȕǠǺƫäĀ êǠǣîɉä ɂȲȝ ùȀȞǪȱä ȸȮƹ ƃǠǪȱǠǣĀ

 úɀȆȱä ȀȞȆǣ ǠȾǪȹîǠȪȵĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ǦɆȪɆȪƩä ǦȶɆȪȱä2. 
5- ä Ǧȩîɀȱä Ʉȥ îǠȶǮǪȅɍä îäȀȩ ìǼǶǩ ǦȩîɀȲȱ ǦɆǩäǾȱä ǦȶɆȪȱäǦɆȱǠȶȱ: 

ȱä þɀȮǩ ǠȵǼȺȝɆȪɆȪƩä ǦȶɆȪȱ ǦȲ ɀ îƫä ǦȩüĀäǼǪȱä ȀȞȅ ȸȵ ɂȲȝà ǦɆȱǠ  Ǧȩîɀȱä ȻǾȽ ÞäȀȉ ɀȽ ǠȺȽ ǼɆȉȀȱä îäȀȪȱä þɀȮɅ Û
ȰǤȪǪȆƫä Ž úɀȆȱä Ž ǠȾǪȶɆȩ öǠȦǩîä ȜȩɀǪɅ ȼȹɉ  ɄȢǤȺɆȥ ÛǦɆȪɆȪƩä ǠȾǪȶɆȩ ȸȵ Ǝȭà úɀȆȱä Ž ȀȞȆȱä þǠȭ äíâ Ǡȵà Û
 ȲȶǪƮ ȀǝǠȆǹ ȨɆȪƠ ǢȺǲǪȱ ǠȾȺȵ ȌȲǺǪȱäǪȆƫä Ž ǠȾǪȶɆȩ óǠȦƳä ȜȩɀǪɅ ȼȹɉ ǦȰǤȪ  3 . 

6-  ǦɆȱǠȶȱä úäîĀɉä úɀȅ  ȤɆȞȒȱä ǠȾȲȮȉ Ʉȥ Ȱȩɉä ɂȲȝ ÞȤȭ  : 
ɄȦȥ úɀȆȱä Ž æǼǝǠȆȱä çǠȵɀȲȞƫǠǣ ƙȲȵǠȞǪƫä ȜɆƤ ǦȥȀȞȵ ȰșÛ   æÞǠȦȮȱä ǦȲȵǠȭ úɀȆȱä ǠȽȀȥɀǩ Ɣȱä ǦȱǠƩä ɄȽĀ

ä üǼȞȵ ȸȵ ǠǤɅȀȩ þĀȀȶǮǪȆƫä ȼȪȪƷ ĂǾȱä ǼǝǠȞȱä üǼȞȵ þɀȮɅ ùɀȅ äîĀɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä) ȜȩɀǪƫä ǼǝǠȞȱ ä úƫǠ  ǦɆȱ
Ǡȵà Û(ǦɆȪɆȪƩä ǠȾǪȶɆȩ ȄȮȞǩ   ȰȊȦɅ (ǘȦȭ Ƙȡ úɀȅ ǦȱǠǵ) ƙȲȵǠȞǪƫä āǼȱ çǠȵɀȲȞƫä ȰǭǠƢ ýǼȝ Ȱș Ž

 

1 -  ƖȆǵ ǼȶƮɂȲȡï ȸȆǵ ɂȲȝȀǭà Û à ɂȲȝ ĂǼȪȺȱä öäǼƪäǠȎȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅƫä úäîĀɉä úɀȅ Ƃâ æîǠȉɋä Ȝȵ) æǼȝÛ(ĂȀȎƫä ǦɆȱǠ 
 ǦǵĀȀȕàæäîɀǪȭì ǠǲǪȱä ǦɆȲȮǣȶȝɉä æîäìâĀ æî ÛȀȎȵ ÛþäɀȲǵ ǦȞȵǠǱ ÛüǠ2012ò Û65 

2 -  Ž îǠȶǮǪȅɍä çǠɅìǠȎǪȩä ÛǼɆȶƩä ǼǤȝ ǢȲȖƫä ǼǤȝǦȭȀȊȱä ÛǦȍîɀǤȱä ɆǣȀȞȱäÛȀȎȵÛçäǼɅîɀǪȱäĀ ȨɅɀȆǪȲȱ æǼǶǪƫä Ǧ2010òÛ229. 

3 - òÛȼȆȦȹ229. 
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  üǼȞȵ ȸȵ ȨȪǂä ǼǝǠȞȱä üǼȞȵ ùɎǪǹä ǠȾɆȲȝ ǢǩƕɅ ǦȶɆȲȅ ǦɅîǠȶǮǪȅä çäîäȀȩ íǠơä Ž ƃǠƫä úɀȆȱä Ž þɀȲȵǠȞǪƫä
ȩɀǪƫä ǼǝǠȞȱäǠƫä úäîĀɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ȴɆȪȱä ùäȀƲä) Ȝ ǦɆȱ ȸȝ  .(ǦɆȪɆȪƩä ǠȾǪȶɆȩ1 
:ǠɆȹǠǭ ȶȱä ȰɆȲǶǪȲȱ ǦɆȆɆǝȀȱä ȰǹäǼ:ɄȅǠȅɉä   
ÞǠȺǭà ÞäȀǱâ  ȰɆȲƠ ɄȅǠȅàÛ  ăæìǠȝ  Ǡȵ ýǼǺǪȆɅ þĀȀȶǮǪȆƫä Ǽǵà  ǢɆȱǠȅɉä ǦɆȱǠǪȱä Āà  ǠȶȾɆȲȭ2: 

1- ȰɆȲǶǪȱä ȸȵ  ɂȲȝà ɂȱâ ȰȦȅà: 
Ž  ȻǾȽ ǦȱǠƩä Û ȨȪƷ  ȰȲǂä Ž   Ȱȭ  ȸȵ ƫäçäȀȉǘ  ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȺȕɀȱäĀ ÛǦɅìǠȎǪȩɍä  ȰǮȵ ȞȵǼɍ ç  ɀƴ ǰǩǠȺȱä  ɄȲǂä  
ƃǠƤɋä îǠȞȅàĀ  ǦȩǠȖȱä ȴǺȒǪȱäĀ îǠȞȅàĀ æǼǝǠȦȱäÛ  ĀǬǶǤȱä  ȸȝ  ȰȒȥà  üɀȍɉä Ż üɀǶǪɅ  Ƃâ ȰɆȲƠ  ƃǠƤâ 
çǠȞɆǤƫä çǠɅɀǪȆȵĀ   îǠȞȅɉä ǦȆȥǠȺƫäĀ  ǦɆǤȺǱɉä Ž   öǠȖȩ   ƙȞȵ ȸȵ ȰǱà  ǼɅǼƠ  ȰȒȥà  ǦȭȀȉ  Ž äǾȽ öǠȖȪȱä . 

2- äȰɆȲǶǪȱ ȸȵ ɂȲȝà ɂȱâ ȰȦȅà:   

 ɀȽĀƫäǰȾȺ  äȱȎǪǠȝĂǼ  ǬɆǵ Ž  ȻǾȽ  ǦȪɅȀȖȱä àǼǤɅ ȰȲǂä Ž  ȰɆȲƠ ǬǶǤȱä Ȱǹäì öǠȖȩ  ƙȞȵ ȐȢǣ ȀȚȺȱä  ȸȝ  
 ǦȝǠȺȎȱä  /ǦȪȖȺƫäÛ  ǬɆǵȴǪɅ  ÞäȀǱâ  ȰɆȲǶǪȱä  ɄȅǠȅɉä ùǼŏ ǘǤȺǪȱä Þäìǖǣ ǦȭȀȊȱä Ž ȰǤȪǪȆƫäÛ  Ā ǼȶǪȞɅ  ɂȲȝ  
 ìǠȪǪȝɍä þǖǣ  ȀȞȅ  úɀȆȱä  ȰȍɊȱ ȰɆƹ Ƃâ  ûȀǶǪȱä  ɀƲ " ǦȶɆȪȱä ǦɆȪɆȪƩä " Āà "ȶɆȪȱä Ǧ äƨǦɅȀȽɀ"Û äíâ ƃǠǪȱǠǣĀ   ǨȹǠȭ 
 ǦȶɆȪȱä  ǦɅȀȽɀƨä  ȰȍɊȱ  ɂȲȝà ȸȵ  ǦȶɆȪȱä  ÛǦɆȩɀȆȱä  ǼȪȥ þɀȮɅ ûǠȺȽ Ȥȩɀȵ  þɀȮɅ  ȼɆȥ ǨȩĀ ÞäȀȊȱäÛ ùɎǹ  Ȭȱí
Ǣƶ  ɂȲȝ  ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȱäȜɆǤ . 

 
 
 
 

 
 

 

1 -  Û ɂȲȡï ȸȆǵ ɂȲȝ ƖȆǵ ǼȶƮȨǣǠȅ ȜǱȀȵÛ ò65. 

2-  Só nia R. Bentes, Raú l Navas, The Fundamental Analysis: An Overview, International 
Journal of Latest Trends in Finance & Economic Sciences VolȤ3 No. 1 March, 2013,p389. 
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 ǢȲȖȶȱä:ǬȱǠǮȱä  ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä Ā ɀɆȞȱäĀ ǠɅäȂȶȱäĀ æɀȪȱä ôǠȪȹå 
ȱä æɀȩ ôǠȪȹ Ƃâ ǢȲȖƫä äǾȽ Ž úȀȖǪȺȅȲǶǪȰɆ ǣɀɆȝĀ ȻǠɅäȂȵ Ƃâ ȬȱǾȭĀ ɄȅǠȅɉä.ȼ 

:ɍĀà  ȰɆȲǶǪȲȱ æɀȪȱä ôǠȪȹ:ɄȅǠȅɉä  

  ɄȲɅ ǠȶɆȥ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä æɀȩ ôǠȪȹ ȰǮȶǪǩ1:  

1-  çǠȽǠǲǩɍä ǦȲɅɀȕ ȰǱɉä :ǼȞɅ ȰɆȲǶǪȱä ɄȅǠȅɉä äăǼɆȦȵ çäîǠȶǮǪȅɎȱ ǦȲɅɀȕ ȰǱɉä äăìǠȺǪȅä  Ƃâ  
çǠȽǠƟɍä ǦȲɅɀȕ ȰǱɉäÛ þâ æîǼȪȱä ɂȲȝ ǼɅǼƠ ȜȩɀǩĀ ɍäǠƟȽǠç ǦɅìǠȎǪȩɍä  Āà ǦɆȥäȀȡɀƹǼȱä Āà ǦɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  Āà 
 ǦɆȭɎȾǪȅɍä  ɂȲȝ  āǼƫä ȰɅɀȖȱä ȸȮƹ þà  ǼɆȦǩ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǼȝǠȆǩĀ  Ž  îǠɆǪǹä çǠȝɀȶƭ  Āà  çǠȭȀȉ  ǦȝǠȺȎȱä  
ǦǤȅǠȺƫä. 

2-  ùǠȊǪȭä:ǦȶɆȪȱä ǼȝǠȆɆȅ ȰɆȲǶǪȱä  ɄȅǠȅɉä ȴɆȲȆȱä Ž  ǼɅǼƠ ä çǠȭȀȊȱ Ɣȱä  ȰǮƢ ǦȶɆȩ æǼɆǱÛ þâ  ȐȞǣ  
ǪȆƫä ȀȶǮȸɅ  äɉ ƙɅîɀȖȅ þĀȀȮȦɅ ɂȲȝ āǼƫä ȰɅɀȖȱä ǦȶɆȪȱäĀ ÛƃǠǪȱǠǣĀ  ȸȮƹ þà ǼȝǠȆɅ ȰɆȲǶǪȱä ɄȅǠȅɉä  Ž  
ȤȊȮȱä  ȸȝ  çǠȭȀȊȱä çäí  üɀȍɉä ÛǦȶɆȪȱä  ǦɆȹäȂɆƫäĀ ǦɆȵɀȶȞȱä ÛǦɅɀȪȱä  êǠǣîɉäĀ ÛǦǪǣǠǮȱä  ÞǠȪǤȱäĀ  Ž ǦȖȲȆȱä . 

3-  ǦȺȖȦȱäǦɅîǠǲǪȱä :ƎǪȞǩ ȸȵ çǔȥǠȮƫä ȀǮȭɉä ǠǵɀȑĀÛ ȸȮȱĀ Ȱȩà ǦȅɀȶȲȵ ȸȵ ȱäǪǶȰɆȲ ɄȅǠȅɉäÛ ȥ ɀȾ  
ȀɅɀȖǩ ȴȾȥ ȰȵǠȉ üǠȶȝɊȱ Û ǼȞǣ ÞäȀǱâ ȰǮȵ  äǾȽ  ǬǶǤȱä ȰɆȲǶǪȱäĀ ƗȒƫäÛ þɀȮɆȅ ȀȶǮǪȆƫä ɂȲȝ ǦɅäîì  ȜȥäĀǼȱǠǣ  
ǦɆȆɆǝȀȱä çäìäȀɅɌȱ êǠǣîɉäĀ ÞäîĀ ǬɆǵ ÛǦȭȀȊȱä ȸȮƹ  îɊȱêǠǣ çǠȞȩɀǩĀ êǠǣîɉä  þà þɀȮǩ çǠȭȀƮ ǦɅɀȩ  îǠȞȅɉ 
ȴȾȅɉä Û ȸȮƹĀ þà ǼȝǠȆɅ ȴȾȦȱä  ǼɆƨä ƫäȆ ȸɅȀȶǮǪ Ž ǢȺƟ çǠȭȀȊȱä  Ɣȱä þɀȮǩ ǦȑȀȝ ȌȪȺȲȱ ǼɅǼƠĀ  çǠȭȀȊȱä 
Ɣȱä Ȱȍäɀǩ ǠȾƹǼȪǩ. 

4- ûȀǶȵ ȱ ǦȶɆȪȲ:  ǦȥǠȑɋǠǣ  Ƃâ ȴȾȥ üǠȶȝɉä Û  ǴȶȆɅ ȰɆȲǶǪȱä  ɄȅǠȅɉä  ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ  ȀɅɀȖǪǣ ȴȾȥ  ȜȥäĀǼȱä  
ȪȱäǦȶɆ ǦɆȆɆǝȀȱä  Ȱǹäì ǦȭȀȊȱäÛ ǬɆǵ ȀǭǖǪɅ  ȀȞȅ ȴȾȆȱä æǼȊǣ ǦȝɀȶŎǠǣ ǦɆȝǠȺȎȱä ȸȵ üɎǹ ȅäîìǦ  ȻǾȽ 

çǠȝɀȶŎäÛ  ĀȸȮƹ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ  ȜȑĀ ȴȾȆȦȹà ȰȮȊǣ  ȰȒȥà ǼɅǼǶǪȱ òȀȦȱä  ǦɆȱǠȝ ȀȕǠǺƫä)ǦɆȺȪǪȱä( Ā ǦȒȦǺȺȵ  

 
1 -  SURESH A.S , op,cit,p81,p46. 
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ȀȕǠǺƫä )ȨȥäȀƫäÛ( ȾǱɀƫäǦ ɀƲ ɀȶȺȱä )ȀǩɀɆǤȶȮȱä ( ĀǦȶɆȪȱä ǦȝɀȥǼƫä )ȔȦȺȱä(Û ȡƘ ǦɅîĀǼȱä )ȜȲȆȱä ǦɆȭɎȾǪȅɍä Û( 
 ǦɅîĀǼȱä ȰȪȺȱä) (ƀä. 

5-  ðǠȅà ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä:ĂìǠȎǪȩä  ɀɅ ĉȥǼɆȉȀȱä îǠȶǮǪȅɍä çäîäȀȩ íǠơɍ ǠăɆȲɆȲƠ äăîǠȕâ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä Ȁ  Û
ǬɆǵ  ÞäȀȉ Ǽǵɉ ɄȢǤȺɅ ɍ ȼȹà ɂȲȝ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä ȀȎɅ çǠȞǝǠȊȱäĀ ǴǝǠȎȺȱä ðǠȅà ɂȲȝ ȴȾȅ ȜɆǣ Āà Û  
ǬɆǵ ȱä ɀȝǼɅ ǰȾȺ ɉäȅ  üɀǵ çǠȵɀȲȞȶȲȱ ȰȎȦȵ ȰɆȲƠ ðǠȅà ɂȲȝ ȜɆǤȱä Āà ÞäȀȊȱä îäȀȩ íǠơä Ƃâ ȀȶǮǪȆƫä ɄȅǠ
äȱȊǦȭȀƘȺǪȆƫä îǠȶǮǪȅɍä Ƃâ ĂìǘɅ äǾȽĀ .ìǠȎǪȩɍäĀ ǦȭȀȊȱä ǠȾɆȱâ ɄȶǪȺǩ Ɣȱä ǦȝǠȺȎȱäĀ ÛÛ  ǬɆǵ  þɀȮɅ þà ȸȮƹ

í ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä äÛǦȶɆȩ ǾƜ ȼȞȵ ȰȵǠȞǪȱä Ǣƶ ȸȮȱĀ î  þà ɂȲȝ ȂȭȀɅ ǬɆǵƫäǮǪȆ þà Ǣƶ ȀȶþɀȮɅ   ǦɅäîì ɂȲȝ
ȀɅȀȪǪȱä ÞäîĀ ȤȪɅ ĂǾȱä ȰȲǂǠǣÛ  çäȂɆƠ ǠăȞɆƤ ǠȺɅǼȱǦɆȎǺȉÛ ȂɆǶǪȱä ȸȵ öɀȹ ȰȲƮ ȰȮȱĀÛ  ɂȲȝ Ǣƶ ǬɆǵ

ȀȶǮǪȆƫä ȱäǠȹǠɆǣ .ǦǲɆǪȹ Ƃâ ȂȦȪȱä ȰǤȩ ȰȲǂä Ȱǲȅ ȜǤǪǩĀ çǠȶɆɆȪǪȱä ƖȞȵ ɂȲȝ ùĉȀȞǪ çǠȹǠɆǤȱäĀ çǠȭȀȊȱä ç
 çǠȵɀȲȞȵ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȦǶȎȱäÛæǼɆǱ ȱĀ ȸȮ ȸȝ ȨǝǠȪƩä ȰȎȦȱ ȬȊȱä ȸȵ æǼɆǱ ǦǱîǼǣ ǠőÞäȀȩ Ǣƶ ÛçɎɆȲȚǪȱä  

 Ā èǼƠ ɍ ǦɆȦǶȎȱä çǠȹǠɆǤȱäȝȸ ǦȥǼȎȱä ȨɅȀȕ Û   çǠȵɀȲȞƫä ȸȵ ȌȲǺǪȲȱ ȸɅȀȽǠȵ ÞäȀȩ þĀȀȶǮǪȆƫä ǴǤȎɅ þà Ǣƶ
ȱä ȰȽǠƟĀ ǦȶȾƫäȰɆȲȚǪ . 

:ǠɆȹǠǭ Ǫȱä åɀɆȝĀ çäȂɆȶȵɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶ  : 

1- ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä çäȂɆȶȵ : çäȂɆư ȸȶȮǩǶǪȱä ȰɆȲȅɉä  ɄȲɅ ǠȶɆȥ ɄȅǠ1 : 

- äȰɆȲǶǪȱ ɄȅǠȅɉä ðîǼɅ ȰȵäɀȞȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä  ǦɆȩɀȆȱäĀ ǦɆȪɆȪƩä Ž ȴɆɆȪǩ  ǦȶɆȩ  ȴȾȅɉä Ȝȵ  ȰɆȲǶǪȱä  
ɄȅǠȅɉäÛ ȼȹǚȥ ɅɂȞȆ Ƃâ ȴȾȥ çǠȽǠƟɍä Ž ìǠȎǪȩɍä öǠȖȩĀ üǠȶȝɉä çǠȭȀȊȱäĀ ǼɅǼǶǪȱ Ǡȵ äíâ  þǠȭ ȴǪɅ  ƘȞȆǩ  
 ȴȾȅɉä Ƃâ  Ǽǵ  Ǡȵ  ȀȚȺȱǠǣ Ƃâ ùĀȀȚȱä ɍäȩȎǪìǠ ǦɅ æǼǝǠȆȱäÛ ɅĀàǼǤ ȰɆȲǶǪȱä  òǠƪä Ȭǣ ȸȝ  ȨɅȀȕ Ǧȅäîì  çǠȞȩɀǪȱä  
 ǦɅìǠȎǪȩɍä ǼɅǼǶǪȱ ȶƭ Ăà ɀȝçǠ  ǦȝǠȺȎȱä  ȸȵ ǴǱȀƫä þà ǼɆȦǪȆǩÛ  þâ  ȴȾȥ  ǦȝɀȶŎä ɍ ȰȪɅ  ǦɆƵà ȸȝ îǠɆǪǹä  æìǠȩ 

 

1  -  Nada Petrusheva, Igor Jordanoski, COMPARATIVE ANALYSIS BETWEEN THE 
FUNDAMENTALAN D TECHNICAL ANA LYSIS OF STOCKS, Journal of Process 
Management ı New Technologies, InternationalVol. 4, No.2, 2016.p28. 
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 ǦȝǠȺȎȱä Û  þǚȥ  çǠȭȀȊȱä āƎȮȱä  Ž ǠȺȍ Ǧȝ  æǼȭäî  Āà  ǦȞǱäƕȵ ȸȱ þɀȮǩ  çäîǠɆǪǹä ǦȶɆȮǵÛ ȴǪǪƸ ȲǶǪȱä ȰɆ ǣǼ Ǧȅäî 
æìǠȪȱä Ž  çǠȝǠȺȎȱä   ǦǞȉǠȺȱä  Û  ȀȚȺȱäĀ Ž çäÞǠȎǵɋä ǦɆȆɆǝȀȱä Û  æîäìɋäĀ ȔȖǹĀ ȶȞȱä Ȱ. 

-  ĀæȂɆƫä ǦɆȹǠǮȱä ȰɆȲǶǪȲȱ ɄȅǠȅɉä ɄȽ ǦȪɆȪǵ þà îǠȞȅà ȴȾȅɉä ȴǪɅ ǠȽǼɅǼƠ ȸȵ üɎǹ  Þäìà  çǠȭȀȊȱä  
 ǠȾȩǠȥßĀ  ȨɆȪǶǪȱ ǴǣȀȱä . ȬȱǾȱ  äíâ  Ǩȶȩ  ÞäȀǱǚǣ çǠȞȩɀǩ ǦȪɆȩì  çǠȞȩɀǪȱäĀ  üɀǵ  Ǡǣîɉäê ƫäȆÛǦɆȲǤȪǪ  ȥȸȶ ȰȶǪǂä  þà  
þɀȮɅ ȴɆɆȪǩ îǠȞȅà  úɀȆȱä  ȴȾȅɊȱ ǠăȪɆȩì ǠăɆǤȆȹ. 

- ȰɆȲǶǪȲȱ ȅǠȅɉäɄ  ȼȹà Ž ȰǮȶǪǩ āȀǹà æȂɆȵɄȽ ȨȖȺƫä ĂìǠȎǪȩɍä  æîǼȪȱäĀ ɂȲȝ ÞǠȪǤȱä ƘɅǠȞƞ  ÛîǠȶǮǪȅɍä  
ɀȽĀ  þà  ȴȾȆȱä  ɀȽ  îǠɆǹ îǠȶǮǪȅä  ǼɆǱ ǠȵǼȺȝ  þɀȮǩ ȼǪȶɆȩ  ǦɆȩɀȆȱä Ȱȩà ȸȵ ȼǪȶɆȩ ÛǦɆȪɆȪƩä Ăà ȝȺ ǠȵǼ þɀȮɅ  Ȱȩǖǣ  
ȸȵ ȼǪȶɆȩ ǦɆȪɆȪƩä  ȄȮȞȱäĀ ÛǴɆǶȍ ɍ ǴȎȺɅ  ÞäȀȊǣ ȴȾȆȱä ǠȵǼȺȝ þɀȮǩ ȼǪȶɆȩ ȩɀȆȱä ɆǦ ɂȲȝà ȸȵ  ǠȾǪȶɆȩ  

ǦɆȪɆȪƩä. 

2-  ȰɆȲǶǪȱä åɀɆȝ:ɄȅǠȅɉä  ǠȶɆȥ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä åɀɆȝ ȸȶȮǩ:ɄȲɅ    

- ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä þâ ƷéǠǪ Ƃâ ȰȞǱ ȴȾȅɉä ơîǠǪ  ǦȪɅȀȖǣ ȅĀîǼȵǦ ýǠȮǵàĀ ÛǦɆǩäí  Ǡȶȭ ɀȽ ǩȞȤɅȀ  ǦȶɆȪȲȱ  
ǦȱìǠȞȱäÛ  Ǽȩ ƷéǠǪ ýäǼǺǪȅä Ƃâ  ƘɅǠȞȵ  ǦȦȲǪƯ  ȴɆɆȪǪȱ  çǠȝɀȶƭ  ǦȝǠȺȎȱä  ȦȲǪǺƫä ǦÛ  ƔȱäĀ  þɀȮǪȅ  ǠăȒɅà  ǦɆȲȶȝ  
ûɎȾǪȅä  ǨȩɀȲȱ . 

- þâ  ȤȞȒȱä ɄȆɆǝȀȱä ȰɆȲǶǪȲȱ ɄȅǠȅɉä  ɀȽ ǠŒà úȀȢǪȆǩ ǠăǪȩĀ  ăɎɅɀȕ Û ǬɆǵ ɍ ȬȺȮƹ ǼɅǼƠ  Ȝȩɀȵ  
åǠȞɆǪȅäĀ  çǠȵɀȲȞƫä ǦȝȀȆǣ. 

- ȥ ǢɆȞ ä ȰɆȲǶǪȱ ɉäȅǠȅ Ʉ ȨȲȞǪɅ  ǦɆȑȀȦǣ  úɀȆȱä  ǦȱǠȞȦȱäÛ  äăȀȚȹ  þɉ  ȜɆƤ  çǠȵɀȲȞƫä  üɀǵ  ȴȾȅɉä  ɄȽ  
çǠȵɀȲȞȵ ǦȵǠȝÛ ǣǠÞǠȺǮǪȅ çǠȵɀȲȞƫä  ǦɆȲǹäǼȱä Ƙȡ ǦɆȹɀȹǠȪȱäÛ  Ǡȶȭ  ȄȮȞǩ îǠȞȅà ȴȾȅɉä  ȬȲǩ ǦȥȀȞƫäÛ äíâ   ǨȹǠȭ  
îǠȞȅà  ȴȾȅɉä ȶǪȞǩ Ǽ ɂȲȝ ȜɆƤ  çǠȵɀȲȞƫä ǦȥĀȀȞƫäÛ  Ż  ɍ  ȸȮƹ  ǦȹǠȾǪȅɍä Ǡŏ  Āà ƫäȱǠǤȢ Ǧ ǠȾɆȥÛ ȸȮȱ  çǠȪȥǼǩ  

 çǠȵɀȲȞƫäƘȡ   ÛǦȲȵǠȭ  äíâĀ  þǠȭ  ǦȅîǠư ȬɅǼȱ  ǦɅǠȺȞȱä ǦǤǱäɀȱä  ùɀȅ  þɀȮǩ àȭȀǮ  ǠǵǠƱ ȸȵ  ȬǞȱĀà  ȸɅǾȱä  ɍ  þɀȲȞȦɅ  
Ȭȱí . 
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-  ȰɆȲǶǪȱä ɄȅǠȅɉä ɀȽ þà ǦɆȲȶȝ ȰɆȲǶǪȱä æǼȪȞȵ ǦȲɅɀȕĀ ȵĀǦȮȲȾǪȆ  ɀȲȱǨȩ ƔȱäĀ þɀȮǪȅ ǦǤȞȍ  ǦǤȆȺȱǠǣ  
ȲȱȀȶǮǪȆȶ ĂìǠȞȱäÛ ȴȽɉäĀ ȸȵ Ȭȱí  þà ȱäǶǪȲɆ Ȱ ɄȅǠȅɉä Ɓ  ȸȮɅ  ăäîìǠȩ ɂȲȝ ǘǤȺǪȱä  ȴǲƜ  ǦȭȀƩä ȼȺȮȱĀ  ýǼȩ  

çäǘǤȺǩ æȂɆǶǪȵ  ȔȪȥ  çǠȽǠƟɍ  ƠçǠȭȀ  îǠȞȅà  ȴȾȅɉä1. 

) ȴȩî ȰȮȊȱä3-01ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä ȰǵäȀȵĀ ǦɆǲȾȺȵ ǴȑɀɅ :( 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  :îǼȎƫäìɀȶƮ ǼȶƮ  îĀɉä úɀȅ Þäìà ɂȲȝ ɄȲȮȱä ìǠȎǪȩɍä çäƘȢǪȵ Ž ƘȢǪȱä Ȁǭà ÛƑȲȉ Ǽƥà úäÛǦɆȱǠƫä   ǦȞȵǠǱ ÛüǠȶȝɉä æîäìâĀ æîǠǲǪȱä ǦɆȲȭ

 ÛȀȎȵ ÛþäɀȲǵ2011Û ò68 

 

1  -  Renu Isidore. R and P.Christie op,cit,p81,p23. 

 (ùǼȾǪȆȶȱä úɀȆȱǠǣ ǦȖɆǶȶȱä) ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȱǠǶȱä ȰɆȲǶǩ 

ȎǪȩɍä ǦȱǠǶȱä Ǧȶǝäɀȵ  ǦɅìǠ   ýǼȝ  ǦȱǠǶȱä Ǧȶǝäɀȵ  ǦɅìǠȎǪȩɍä 

 
 úɀȆȱä üɀǹì óȀȥ üɀǤȩ  ýǼȝ úɀȆȱä üɀǹì óȀȥ üɀǤȩ 

 

X 

çǠȝǠȖȪȱä ȰɆȲǶǩ  ȶȱä (çǠȝǠȺȎȱä) ǦȹɀȮ  ĂìǠȎǪȩɍä ôǠȊȺȲȱ 

 Ʉȥ æǾǹɇä çǠȝǠȺȎȱä üɀǤȩ   ɀȶȺȱä
ǰȒȺȱä ǦȲǵȀȵ Ʉȥ çǠȝǠȖȪȱä äǾȭĀ 

 ǠȾȱɀǹì ȰȶǪǶȶȱä çǠȝǠȺȎȱä Ȑȥî
 îɀȽǼǪȱä ǦȲǵȀȵ X 

  ȲȑǠȦȶȱä) çǠȭȀȉ ȸɆǣ ǦȴȾȅà  ǠȖȪȱä (  ÞǠȺǣ ǠȾȺɆǣ ǠȶɆȥ îǠɆǪǹɍäĀ üɀǤȪȱä ȰǶȵ çǠȝ
 ĂìǠȎǪȩɍä ȰɆȲǶǪȱä ɂȲȝ /  Þäìɉ ɄȱǠȶȱää ȀɅǼȪǩĀ ȴȾȅɉä ǦȶɆȪȱ  .ǠȾȱ ǦȱìǠȞȱä 

 ɂȲǮȶȱä åȀȩɉä ǦȚȦǶȶȱä ȸɅɀȮǩ 

  ȀɅǼȪǩ
  ǼǝǠȝ
  ȀȕǠǺȵ
 úɀȆȱä 

)01 ( 

)02 ( 

)03 ( 
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ƷǬ :ǻǰƗƥǨœ ƣƭƛǭǨœœƬ ǧǽǩƭơǨœ ƧǵǱǬ ǧǻƼƗƼȀœ 

ýäǼǺǪȅä ɂȲȝ ǼȶǪȞɅ ĂǾȱä ȰɆȲǶǪȱä ɀȽ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȰɆȲƠ Ž ɄȅǠȅɉä ȰǹǼƫä þâ   ǦɆȶȲȞȱä ǢɆȱǠȅɉä
 Ā ÛúɀȆȱä Ž ȴȾȆȲȱ ǦȱìǠȞȱä ǦȶɆȪȱä Ƃâ üɀȍɀȲȱ ɉä çìàǣìǠɆí ç  ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä Þäìà ȰɆȲǶǪǣ ǦȲȎȱä çä

Ⱥƫ ǦɆȅǠȅà ȰǵäȀȵ ǦǭɎǭ ìɀǱĀȾ ȰɆȲǶǪȱä ǦɆǲ  Ā ÛɄȅǠȅɉä ǠƬǠƤâ ȸȮƹ Ɣȱä   ĂìǠȎǪȩɍä ôǠȊȺȱä ǦǞɆǣ ȰɆȲƠ Ž
 ȰɆȲƠĀ ùĀȀșȰɆȲƠĀ ǦȝǠȺȎȱä  ùĀȀș .çǠȭȀȊȱä 

 ǢȲȖȶȱä :üĀɉä  ĂìǠȎǪȩɍä ôǠȊȺȱä ǦǞɆǣ ȰɆȲǶǩ 

 ĉǼȞɅ  ä ôǠȊȺȲȱ ɄȲȮȱä ÞäìɉäɍȊȱä ȂɆƩä ǦǣǠǮƞ ĂìǠȎǪȩ  Ǽȭǘǩ ǠȺȽĀ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ȼɆȥ ȰȶȞǩ ĂǾȱä ȰȵǠ
 ɂȲȝ çǠɆǣìɉä  îĀɉä úɀȅĀ ɄȲȮȱä ĂìǠȎǪȩɍä ôǠȊȺȱä Þäìà ƙǣ ƃìǠǤǩ ȻǠƟä ìɀǱĀ ǼȭǖǪȱä þǖȥ ƃǠǪȱǠǣĀÛǦɆȱǠƫä úä
Ɏȅ ȸȵɆȝɀȑɀȵ äȀȎȺȝ ǼȞɅ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ǠȾɆȥ ȰȶȞɅ Ɣȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦǞɆǤȱä ǦȵǠ  ĂîǠȶǮǪȅɍä îäȀȪȱä íǠơɍ Û

 Ž ǠȅǠȅà ǼȞǩ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä ȸȵ ǦȲǵȀƫä ȻǾȽ þǠȥ ȴȾȦȱä äǾŏĀ   ǠȶɆȥ îǠɆǪǹɍäĀ úäɀȅà æǼȝ ƙǣ ǦȲȑǠȦƫä
ǠȾȺɆǣÛ1 Ʌ ȼȹǠȥ ǦɆȲȮȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦǞɆǤȱä ȰɆȲƠ ɂȲȝ äȂɆȭȀǩĀ  çǠȅǠɆȆȱäĀ çäƘȢǪƫä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ üɎǹ ȸȵ ȴǪ

 ȸȮƹ ÛĂìǠȎǪȩɍä ýǠȚȺȲȱ ǦȦȲǪǺƫä âì :ǦɆȱǠǪȱä ôǠȪȺȱä Ž ǠȾǱäî 

- .üǠȶȝɉä æîĀì ȸȵ ĂìǠȎǪȩɍä ôǠȊȺȱä Ǡŏ Ȁƹ Ɣȱä ǦȲǵȀƫä 

-  ƟäǠȽ .ǦɅǼȪȺȱäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȅǠɆȆȱä çǠ 

-  .ȤɆșɀǪȱä çǠɅɀǪȆȵĀ îǠȞȅɉä çǠɅɀǪȆȵ ȰɆȲƠ 

-  ƃǠƤɋä ɄȲǂä ǰǩǠȺȱä 

-   îǠȞȅà .ùȀȎȱä 

 

 

1 - Ʈ ǼȶƮ ÛƑȲȉ Ǽƥà ìɀȶȨǣǠȅ ȜǱȀȵÛ ò69. 
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ǦȲǵȀȶȱä :ɍĀà :üǠȶȝɉä æîĀì ȸȵ ĂìǠȎǪȩɍä ôǠȊȺȱä ǠȾǣ ȀȶɅ ɄǪȱä   

 îĀǼȱä ùȀȞǩ  ǦɅìǠȎǪȩɍä æ  üǠȶȝɉä æîĀì ĀàǠŒǖǣ"  Ž çǠǤȲȪǩ āɀǪȆƫä ýǠȞȱä  ôǠȊȺȲȱ ȎǪȩɍäǠìÛĂ  ȸȮƞĀ  ðǠɆȩ 
ȻǾȽ  çǠǤȲȪǪȱä ȸȵ üɎǹ ȐȞǣ çäƘȢǪƫä  üǼȞȵ ȰǮȵ ǦȱǠȖǤȱä  üǼȞȵĀ  ƘȢǪȱä  Ž ǰǩǠȺȱä Ȫȱä Ʉȵɀ ƃǠƤɋä 
ɄȪɆȪƩä1Û ƙɅìǠȎǪȩɍä þäƎǪȞɅ ǬɆǵ"Ȁǭîß Ā "þîǠǣ"üǠȊǪɆȵ ɄȲȆɅĀ " þà ì üǠȶȝɉä æîĀþɀȮǪǩ  ȸȵ  ȬȲǩ 
çǠȞȅɀǪȱä ǠȾɆȲǩ ȬȲǩ çǠȉǠȶȮȹɋä èǼƠ Ɣȱä óǠȦƳä Ž ǨȩĀ ǼǵäĀ ǠǤɅȀȪǩ Ž ǼɅǼȞȱä ȸȵ ÛçǠȝǠȖȪȱä ǠȾɆȲǩ 
çäƕȥ ìɀȭȀȱä Ż ÛĂìǠȎǪȩɍä ñǠȞǪȹä ȜȅäĀ úǠȖȺȱä ĂǾȱä ȸȵ ȼȹǖȉ ǼɆȱɀǩ ǦȲǵȀȵ ȸȵ ȜȅɀǪȱä Ž  æîĀǼȱä ǦȵìǠȪȱä .2 

 Āàþ  çäȀȉǘȵ  æîĀǼȱä ȰǮȶǪǩ Ž ȴȶȪȱä  Āä Ž çǠȑǠȦƳɍ ôǠȊȺȱä  ĂìǠȎǪȩɍä  ɄȲȮȱä äƎȞȵ ȼȺȝ  çǠȭȀǶǪȱǠǣ  Ɣȱä 
 ȰȎƠ  Ž  çɍǠƭ ȰɆȢȊǪȱä  éǠǪȹɋäĀçǠȞɆǤƫäĀÛ  ùȀȝĀ þĀȀǹß Ǽȱä æîĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä ǠŒǖǣ ǠŒǖǣ)  ǴǱîǖǩ  Ž öɀȶƭ 
ǰǩǠȺȱä ɄȵɀȪȱä ȰǹǼȱäĀ ǦȱǠȶȞȱäĀ ýĀǼɅ ĂǾȱäĀ æìǠȝ æƕȦȱ êĀäƕǩ  ƙǣ Ǡȵ  ƙǪȺȅ Ƃâ æȀȊȝ  çäɀȺȅ  ƔȱäĀ Ǫǩ ȤȎ 
ȜȅɀǪǣ  ȴȚȞȵ ìǠȎǪȩɍä çǠȝǠȖȩ Āà  ȼȉǠȶȮȹä( 3.  

 ĉȀȦɅú æìǠȝ  þɀɅìǠȎǪȩɍä Ȝǣîà ƙǣ ȰǵäȀȵ ǦɆȅǠȅà  çäîĀǼȲȱ ÛǦɅìǠȎǪȩɍä  ɄȲɅ ǠȶɆȥ ȰǮȶǪǪȥ4: 

1-  ǦȲǵȀȵ:ñǠȞǪȹɍä "ȜȅɀǪȱä" ȐȞǤȱä ǠȾɆȲȝ ȨȲȖɅĀ Āà æìǠȞǪȅɍä ǠȾɆȥĀ āɀǪȆƫä ȰɆƹ ýǠȞȱä  îǠȞȅɊȱ Ƃâ 
ǤǮȱäçǠÛ Ǡȵà ôǠȊȺȱä ĂìǠȎǪȩɍä Ž ƭȼȝɀȶ ǼɅäȂǪɆȥ  ÛÞȔǤǣ  ȐȦǺȺɅĀ  ȀȞȅ  ÛæǼǝǠȦȱä üÞǠȒǪɅĀ þĀȂǺƫä  ÛɄȞȲȆȱä 
 ĀǩǼɅäȂǪ çǠǤȲȖȱä  ɂȲȝ  ƙǲǪȺƫä  ȐɅɀȞǪȱ Ǡȵ  ǾȦȺǪȅà ȸȵ äǾȽ ÛþĀȂǺƫä ȸȵĀ çǠƧ ǦȲǵȀƫä ȻǾȽ  Ȝȅɀǩ õɀǶȲȵ  Ž 

þǠȶǪǝɍä  ƫä ŽȀȎ Ȝȵ Ȝȅɀǩ Ž çǠɅɀȆǪȱä  .çǠȝäǼɅɋäĀ 

 

1 - ȄȶɆǱ îäɀǱ ÛƗɆǩ ìîǠƶî ÛåĀƕȅä ìǠȎǪȩɍä ɄȲȮȱä îǠɆǪǹɍä ýǠȞȱä ÛòǠƪäĀ ǦƤȀǩ ǼǤȝ êǠǪȦȱä ǼǤȝ ÛȸƥȀȱä îäì ǸɅȀƫä  ÛȀȊȺȲȱ1988 Û
ò197. 

2 - ǼɅȀȥ ƘǺȲǣ üǠǩîɀȭ, ȰǹǼȵ ȱäȨɅɀȆǪ, îäì  ïɀȺȭ ǦȥȀȞƫä ȀȊȺȲȱ Ā  ïɀǪȱäȜɅ, þǠȶȝ, ìîɉäÛþ2010òÛ17. 

3 - üɀǣ ÛþɀȆȲɅɀȵǠȅ ýǠɆȱĀ ì.ìîɀȹ ǠȽÛðĀ ȰȮɅǠȵ é.üǼȹǠȵ. ÛìǠȎǪȩɍä ǦƤȀǩ ýǠȊȽ ǼǤȝ Ûǃä ȞǱȀȵǦ ǦȵǠȅà Û÷ǠǣǼȱä îäǼȱä ȼɆȲȽɍä ȀȊȺȲȱ 
ÛȜɅïɀǪȱäĀ þǠȶȝÛ 2001Û ò 585 

4  - Delas Jean-Pierre, économie contemporaine; faits, concepts; théories, elipses, paris, 
2008,166-167. 
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2-  ǦȲǵȀȵ éäĀȀȱä: ȨȲȖɅĀ ǠȾɆȲȝ" ǦȶȪȱä"Û ȂɆȶǪǩĀ  îǠǣ ǠȦǩö ìȀȖȵ Ž ÛîǠȞȅɉä ǼɅäȂǩĀ ȴǲǵ éǠǪȹɋä ɂȲȮȱä 
ÛȜɅȀȅ üǼȞƞ ǼɅäȂǩĀ ȴǲǵ ȰǹǼȱä āɀǪȆȵĀ äȱÛȤɆșɀǪ Ž ȻǾȽ ǦȲǵȀƫä  ǦȩǠȖȱä  ǴǤȎǩ ǦȲȢǪȆȵ ÛȰȵǠȮȱǠǣ àǼǤɅĀ 
îɀȾș  Ž ȌȪȺȱä üǠȶȞȱä  ĀȐȞǣ ìäɀƫä ýǠƪä .ǦɆȅǠȅɉä 

3- ǦȲǵȀȵ :Ǧȵïɉä ȨȲȖɅĀ  ǠȾɆȲȝ ǦȲǵȀȵ" "ìɀȭȀȱä ȂɆȶǪǩĀ ôɀǤŏ ÛîǠȞȅɉä ɅĀȺǪȀȊ ȀȝǾȱä ĂîǠǲǪȱäÛ  ǢȲȖǩĀ  
ûɀȺǤȱä ǠȾȑĀȀȩ  ȸȵ ÞɎȶȞȱä Û ȜȦǩȀǩĀ îǠȞȅà æǼǝǠȦȱäÛ ȐȦǺȺɅĀ ȴǲǵ éǠǪȹɋä ȰǹǼȱäĀÛ ǼɅäȂǪǩĀ ǦȱǠȖǤȱäÛ Ǡȶȭ 

þĀȂǺƫä ǼɅäȂǪɅ ɄȞȲȆȱä.  ȸȵĀ çǠƧ ȻǾȽ ǦȲǵȀƫä óǠȦƳä çɎɆȾȆǪȱä ǦɆȥȀȎƫä öǠȦǩîäĀ ǦǤȆȹ ɄȕǠɆǪǵɍä ĂǼȪȺȱä 
 ûɀȺǤȱä āǼȱ ȤȞȑĀ çǠɅɀȆǪȱä ǠȝäǼɅɋäĀç   .ǦɆȥȀȎƫä 

4- ǦȲǵȀȵ ìǠȆȮȱä : ȴȆǪǩĀ óǠȦƳǠǣ îǠȞȅɉäÛ îǠȊǪȹäĀ ǦȱǠȖǤȱäÛ ìǠȆȭĀ æîǠǲǪȱä ȱäĀȺ ôǠȊ ĂìǠȎǪȩɍä   Ž
Ûȼȵɀȶȝ ȨȲȖɅĀ ǠȾɆȲȝ ǴȲȖȎȵ öǠȪȱä ɄȽĀ ÞȂƨä ȰȦȅɉä ȸȵ ôǠȊȺȱä ĂìǠȎǪȩɍä ĂǾȱä ǴǤȎɅ  ǠǞɆȅ ǦǱîǼǣ  
æƘǤȭ. 

Ǫȩɍä ôǠȊȺȱä Ǡŏ Ȁƹ Ɣȱä ǦȲǵȀƫä ƙɆȞǩ þà ȼɆȥ Ȭȉ ɍ ǠưĀǠȎ Ăì   ǦȲǵȀƫǠǣ ȜȩɀǪȱä äǾȭĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä æîĀǼȱä Ž
ȱä ǦȵìǠȪȱäǝî äìǼƮ ǼȞɅ ǠȽìǼȎǣ þɀȮɆȅ ƔɆ ǦȍîɀǤǣ îǠȶǮǪȅɍä îäȀȩ Ž ǠɆȆ  Ǡƫ ǦǲɆǪȹ ȬȱäíĀ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä

ȝ ǦȲǵȀƫä ȻǾȽ Ȕƴ ȼȆȮȞɅ  ɂȲȝ ǠȒɅà ǦȲǵȀƫä ȬȲǩ Ȕƴ Ƙǭǖǩ Ƃâ ǦȥǠȑâ ÛǠȾȶȾȅà üĀäǼǪƫä çǠȭȀȊȱä Þäìà ɂȲ
 ä ǦɆǱɀȱɀȮɆȅƫȞǪúɀȆȱä Ȱǹäì ƙɅìǠȎǪȩɍä ƙȲȵǠ  ÛüǠȶȝɉä æîĀì ȰǵäȀȵ ǴȑɀɅ ƃäɀƫä ȰȮȊȱäĀ: 

) ȴȩî ȰȮȊȱä3-02:(   üǠȶȝɉä æîĀì ȰǵäȀȵ ǴȑɀɅ 

 
Source:MC. Vaish, Macro economic Theory , 1981, P513 
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:ǠɆȹǠǭ .ǦɅǼȪȺȱäĀ ǦɆȱǠȶȱä çǠȅǠɆȆȱä çǠȽǠǲǩä 

1-  çǠȅǠɆȆȱä çǠȽǠǲǩä:ǦɅǼȪȺȱä  ǦȅǠɆȆȱä ùȀȞǩ ǼȪȺȱäŒǖǣ ǦɅ  ǠƬɎǹ ȸȵ ȸȮƹ Ɣȱä ǦȵïɎȱä çäÞäȀǱɋä " Ǡ
ǪɆȱ ǼȪȺȱä óȀȝ ȔǤȒǣ çǠȖȲȆȱä ýɀȪǩ þàȶ  Ž ĂȂȭȀƫä ȬȺǤȱä ùǼȽ ɄȽĀ ÛƙɅìǠȎǪȩɍä ƙȲȵǠȞǪƫä ǦǱǠǵĀ ɂȉǠ

ɂȲȝ ǦǣǠȩȀȲȱ ȼǪȅîǠư óĀȀȪȱä ɂȲȝĀ æǼǝǠȦȱä çɍǼȞȵ ɂȲȝĀ ìɀȪȺȱä Û1Ā  ǦɅǼȪȺȱä çǠȅǠɆȆȱä ƙǣ ǦȩɎȞȱä ȸȶȮǩ
 ƃǠƫä úɀȆȱäĀǵ Ž Ȇȱä ȴǲ ȴȮǶǪɅ ĂǾȱäĀ (ĂǼȪȺȱä óĀȀȞƫä) ǦȱɀɆ ǦɅǼȪȺȱä ǦȖȲȆȱä üɎǹ ȸȵ ȼȶǲǵ Ž  Ɣȱä

ő Ƃâ ùǼ  ȴȮǶǪȱä  ƘǭǖǪȱäĀ ȼȶǲǵ Ž ɂȲȝ Ȁǭǘǩ þà ǠŒǠȉ ȸȵ Ɣȱä çäÞäȀǱǚǣ ýǠɆȪȲȱ  ɀɆȆȱä çǠȹɀȮȵ  ǦɆȲȮȱä Ǧȱ
ìǠȎǪȩɎȱȰȪǪȺǩ þà ȸȮƹĀ ìǠȎǪȩɍä Ž ĂǼȪȺȱä îäȀȪǪȅɍä ɂȲȝ õǠȦƩä Ž ǠȾȺȵ ǦǤȡî Û  îǠǭßäȀǱɋä  ǦɅǼȪȺȱä çäÞ

 ȀȉǠǤȵ ƘȡĀ æȀȉǠǤȵ) ƙǪȪɅȀȖǣ ǦɆȱǠƫä úɀȆȱä Ƃâ  (æ2. 

ǠǤƫä ǦȪɅȀȖȱǠȥȉǠȊȹ ǼɆȪǩ ɄȾȥ æȀ úɀȆȱä ô à ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ÞäȀȉĀ ȜɆǤǣ ǦɅǼȪȺȱä ǦȖȲȆȱä ýǠɆȩ üɎǹ ȸȵ  Ǡȵ
 ǦɆȥǠȦȊȱä ǦȱǠǵ Ž ǦȱǠȞȥ þɀȮǩ ǬɆǵ ÛƂĀɉä ȸȵ ȰȒȥà ȰȮȊǣ ȰȶȞǩ Ɣȱä æȀȉǠǤƫä Ƙȡ ǦȪɅȀȖȱäȑɀȱäĀ ɀê  ɄȽĀ Û

ȰȞȱ çäɀȺȩ üɎǹ ȸȵ Ȁǭǖǩ  ǴȺȵĀ ÛæǼǝǠȦȱä ȀȞȅ ɄȽ çäɀȺȪȱä ȻǾȽ ïȀǣàÛþǠȶǪǝɍä  ȀȞȅ àȝìǠ æ ȴȎƪä çǠɆȲȶȝĀ 
 úɀȆȱä ǦǵɀǪȦƫä ɄȕǠɆǪǵɍä ǦǤȆȹĀ .ƆɀȹǠȪȱä 

2-  çǠȅǠɆȆȱä çǠȽǠǲǩäǦɆȱǠȶȱä:   ǠƬ Ǡƫ ĂìǠȎǪȩɍä ôǠȊȺȱä ɂȲȝ ƘǭǖǪȱä Ž ƘǤȭ îĀǼǣ ǦɆȱǠƫä ǦȅǠɆȆȱä ïǠǪƢ
ǠȩɎȝ ȸȵ çǣǠȊǩȼɆȮ  ÛāȀǹɉä ǦɅìǠȎǪȩɍä çǠȅǠɆȆȱä Ȝȵ  Ɣȱä çäÞäȀǱɋä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ǠŒà ɂȲȝ ùȀȞǩ ɄȾȥ
ä ǢȎȺɅȽ äǾȽ ȜǤǪɅ ǠȵĀ ǦȱĀǼȲȱ ƃǠƫä ôǠȊȺȱä Ǧȅäîì ɂȲȝ ǠȾȵǠȶǪ ƫ ǦɆǤȲȅ îǠǭß ȸȵ ôǠȊȺȱä  Ž çǠȝǠȖȪȱä ȤȲǪǺ

 ɉ ǠɆȝɀȹĀ ǦȵǠȞȱä çäìäȀɅɋäĀ ýǠȞȱä úǠȦȹɋä ȴǲƩ ȤɆɆȮǩ ȸȶȒǪǩĀ ɄȵɀȪȱä ìǠȎǪȩɍäȽ ȼǱĀɋä äǾ  îìǠȎȵĀ úǠȦȹ

 

1 - Ȇȱä Ƃâ ȰǹǼƫä ÛǼɆŎä ǼǤȝ ĂǼȩ ǦɆȲɆȲƠ Ǧȅäîì ÛǦɆȲȮȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä çǠȅǠɆä þäɀɅì ÛȼɆȶɆȪǩ ÛȀǝäȂƨä ÛǦɆȞȵǠƨä çǠȝɀǤȖƫ2015òÛ53. 

2 -  ÛɄȶȝǼȱä ȴȅǠǱ ȴșǠȭ ðǠǤȝçǠȅǠȮȞȹä çǠȅǠɆȆȱä  çäȀȉǘȵ Ž ǦɅǼȪȺȱä ǼǩüĀä úɀȅ úäîĀɉä ) ǦɆȱǠƫäçǠɅɍɀȱä ƫä Ǧȅäîì ǦɆȮɅȀȵɉä æǼǶǪ
æǼȶȲȱ  ǦɆȅǠɆȪȱä1999-2010 éíǠƴ ýäǼǺǪȅǠǣĀ Û( ƗȵȂȱä ȤȲǺǪȱä  ɀȲȞȲȱ ǦɆȩäȀȞȱä ǦȲŎä ýǦɅîäìɋäŎäÛǼȲ8ìǼȞȱä Û32ÛÛúäȀȞȱä2012Ûò195. 
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мтп 

 ɄȵɀȪȱä ìǠȎǪȩɍä ǦɆȶȺǩ ǠȽïȀǣà æìǼƮ ùäǼȽà ȨɆȪƠ ǦɆȢǣ çäìäȀɅɋä ȻǾȽ Ā  ǦȱäǼȞȱäĀ ĂìǠȎǪȩɍä îäȀȪǪȅɍä ȨɆȪƠ
 üɀǹǼȱä ȜɅïɀǩĀ1. 

 ɀȮƩä úǠȦȹɋä ǼɆȞȍ ɂȲȞȥ  ȼȱ þɀȮɆȅ Ȭȱí þǠȥ ÛǦɆǤɅȀȒȱä çɍǼȞƫä îäȀȪǪȅä óäƕȥä Ȝȵ ȼɆȦɅ æìǠɅȂȱä þǠȥ Ʉȵ
 ɂȲȝ ǠɆǣǠƶä äȀǭà āɀǪȆȵôǠȊȺȱä   æîɀȎȱä ȻǾŏ ǼǪƹ Ǡȵ ɀȽĀ ÛɀȶȺȱä çɍǼȞƞ öǠȦǩîä Ž ȄȮȞȺɅ ĂìǠȎǪȩɍä
Ƃâ ǦɆǣǠƶɍä  ɀƫä üɀǹǼȱä āɀǪȆƫ öǠȦǩîä ȸȵ Ȭȱí ȼȪȪƷ Ǡȵ ǦǲɆǪȹ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Þäìà  ûɎȾǪȅɎȱ ǦȾǱ
îǠȶǮǪȅɍäĀÛ äȀǭà Ȭȉ ɍ ûƕɆȅ ǦɆǤɅȀȒȱä ǦȅǠɆȆȱä Ž ȜȅɀǪȱä þǠȥ Ȭȱí ȸȵ ȐɆȪȺȱä ɂȲȝ ǠɆǤȲȅ  à ɂȲȝ  úɀȆȱä Þäì

 ɀǹì ɂȲȝ ƘǭǖǪȱä ǠȶɆȅ ɍ ÛçǠȽǠƟä æǼȝ üɎǹ ȸȵɌȱ ǦȲǣǠȪȱä ȸɅȀȶǮǪȆƫä üȹ Ƙǭǖǩ äǾȭĀ ÛĂîǠȶǮǪȅɍä úǠȦ  ǠȽ
Ż ȸȵĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä æîǼȎȵ çǠȭȀȊȱä êǠǣîà ɂȲȝǠȾǵǠǣîà ȜɅïɀǩ 2 . 

 :ǠǮȱǠǭ .ȤɆșɀǪȱä çǠɅɀǪȆȵĀ îǠȞȅɉä çǠɅɀǪȆȵ ȰɆȲǶǩ 

ǠɅɀǪȆȵ öǠȦǩîä Ƙǭǖǩ ȨȪǶǪɅȅɉä çƂâ îǠȞɉä úɀȅ Þäìà   ƘǭǖǪȱä üɎǹ ȸȵ æȀȉǠǤȵ æîɀȎǣ Þäɀȅ ǦɆȱǠƫä úäîĀ
ȪɆȪƩä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝɆȰǝäǼǤȱä ƙǣ ȴőɎɆȒȦǩ ȜɅïɀǩ æìǠȝɋ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȜȥǼǩ ƔȱäĀ ÛìɀȪȺȲȱ Ǧ ȶǮǪȅɍä  ǦȦȲǪǺƫä ǦɅîǠ

 ǼǝǠȝ ɂȲȝà Ƃâ üɀȍɀȱä ǦȱĀǠǂǠȶȭ ÛȸȮư  ȵ ȀȉǠǤȵ Ƙȡ äƘǭǖǩ îǠȞȅɉä çǠɅɀǪȆƫ þà üɎǹ ȸ  Ƙǭǖǩ  ȜȩɀǪȱä ɂȲȝ ǠȽ
 úɀȅ ƂäĀ ȸȵ ǦȱɀɆȆȱä ǦȭȀǵ ɂȲȝ Ȁǭǘǩ ǠȽîĀǼǣ ƔȱäĀ ÛæǼǝǠȦȱä çɍǼȞƞ ä úäîĀɉ  ɂȲȝ ǠȽƘǭǖǩ üɎǹ ȸȵ ÛǦɆȱǠƫä

ȒȦǩ .ȸɅȀȶǮǪȆƫä çɎɆ 

 ñǠȶȮȹɍä ǦȱǠǵ ɄȦȥ ÛǢȲȖȱä ȸȵ ȼǩǠɅɀǪȆȵ Ȱȩä Ž ìǠȎǪȩɍä ǴǤȎɅ ƃǠǪȱǠǣĀ   Ƃâ Ż ȜȲȆȱä ðǼȮǩ Ƃâ ĂìǘɅ
ÛîǠȞȅɉä óǠȦƳä Ʌ äǾȱƫä ǠǲȲ ìǠȶǪȝä Ƃâ ȀȶǮǪȆǦɆǲɆǩäƕȅâ  ȴǝɎǩ ǦɅîǠȶǮǪȅäÛñǠȶȮȹɍä   üɎǹ ȸȵ ȬȱíĀ
 ȸȵ ȰɆȲȪǪȱä ǝǠȆȱä üɀȍɉä Ž îǠȶǮǪȅɍäûɀȺǤȱä ȜǝäìĀ ȰǮȵ ȰǱɉä æƘȎȩ ǦȲ . 

 

1 -  ÛçǠǤɆȹí üǠƤ ǼȶƮƃǠƫä ȜɅȀȊǪȱäĀ ǦȵǠȞȱä ǦɆȱǠƫäîäǼȱä Û ȱĀǼȱä ǦɆȶȲȞȱäȱ ǦȥǠȪǮȱä îäìĀ ǦɆÛþǠȶȝ ÛȜɅïɀǪȱäĀ ȀȊȺȲ  þìîɉä2003ò Û42. 

2 - ȶƮ Ǽƥà ìɀȶƮ ǼȜǱȀȵ ÛƑȲȉ ò ÛȨǣǠȅ72. 
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мтр 

þâ  ǦǞɆǤȱäȮȹɍäǦɆȉǠȶ  óǠȦƳä Ƃâ ĂìǘǩîǠȞȅà  æǼǝǠȦȱä îǠȞȅà öǠȦǩîäĀǠư ÛçäǼȺȆȱä   çǠȵäȂǪȱɍä ȰȞƶ
ǦȲɅɀȕ þɀɅǼȱäĀ  ȰǱɉä  ȶǮǪȅäǠȭ äíǚȥ ÛæǼɆǱ çäîǠ  öɀȺȱä ȸȵ çäǼȺȆȱä ÞäȀȉ ȰȒȦɆȥ ȰǱɉä ȰɅɀȕ ȀȶǮǪȆƫä þ
 ȉĀ ïǠǪȶƫä Ȁ ä ȂȭȀƫä çäí ǦȪɅȀȞȱäĀ æƘǤȮȱä çǠȭȀȊȱäĀ çǠȵɀȮƩä ȸȵ çäǼȺȆȱä ÞäǪƫä ƆǠȶǪǝɍ ƙ1.  

 Ā Ž ǠȵǠȽ äîĀì ǢȞȲǩ ĂìǠȎǪȩɍä ôǠȊȺȱä Ȱǹäì ȤɆșɀǪȱä çǠɅɀǪȆȵ þǠȥ îǠȞȅɉä çǠɅɀǪȆȵ ǢȹǠǱ Ƃâ  
ǭǖǪȱä ɂȲȝ Ƙ șɀǪȱä çǠȹǠɆǣ ȼȭƕǩ Ǡȵ üɎǹ ȸȵ ȬȱíĀ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅɆ ɀȲȅ ɂȲȝ ɄȆȦȹ Ȁǭà ȸȵ Ȥ û  

ȹ úɀȆȱä Ž ƙȲȵǠȞǪƫäȚȺȱä Ǡŏ Ȁƹ Ɣȱä ǦȱǠǶȲȱ çǠȹǠɆǤȱä ȬȲǩ ȼȆȮȞǩ Ǡƫ ǦǲɆǪ ǦȅäîǼȱǠǣ ƗȞƫä ĂìǠȎǪȩɍä ýǠ2. 

ǰǩǠȺȱä :ǠȞǣäî :ɄȱǠȶǱɋä ɄȲǶȶȱä 

ɋä ɄȲǂä ǰǩǠȺȱä ɀƴ üǼȞȵ þâ ƃǠƤ üǼȞȵĀǠȶƬ ìǠȎǪȩɍä ɀƴ ÛǦɆǣǠƶâ ǦȩɎȝ   ɀƴ üǼȞȵ ǨȞȦǩîä ǠȶȲȭ ǬɆǵ
ǠƤɋä ɄȲǂä ǰǩǠȺȱäƃ îĀɉä úɀȆȱ ǦȶǝɎȵ ȀǮȭàĀ ÛǦɅĀǠȆǪȵ āȀǹà ÞǠɆȉàĀ ǦɆȱǠƫä úäîǠȞȅà ȜȦǩȀǩ Ǽȩ Û   ȴȾȅɉä

 æǼɆƨä üǠȶȝà ëǠȺȵ ȸȵ ɂȲȝà êǠǣîà ȨɆȪƠ ǦɆȹǠȮȵâ ǢǤȆǣ3. 

ȅǖǣ ƃǠƤɋä ɄȲǂä ǰǩǠȺȱä ȀǭǖǪɅȱä îǠȞ æǼǝǠȦɆǵ ÛǠȑǠȦƳäĀ ǠȝǠȦǩîä  æìǠɅï Ƃâ æǼǝǠȦȱä ȀȞȅ óǠȦƳä ĂìǘɅ Ǭ
 Ā ÛîǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǢȲȖȱäȽɍä ǦȦȝǠȒȵ üɎǹ ȸȵ ĂìǠȎǪȩɍä ɀȶȺȱä æìǠɅï Ƃâ ȻîĀǼǣ ĂìǘɅ Ǡȵ ɀɅìǘȵ ÛîǠȶǮǪȅ  Ǡ

ǠȾȺȵĀ ǦɅîǠȶǮǪȅɍä çäĀìɉä ɂȲȝ ǢȲȖȱä æìǠɅï ɂȲȝ ȻîĀǼǣ ȄȞȺɅ ĂǾȱä ÛɄȵɀȪȱä ǰǩǠȺȱä æìǠɅï Ƃâ ȬȱǾǣ  Ⱦȅɉä  ȴ
 Ǡư ǠƬĀäǼǩ ȴǲǵ ȸȵ ǼɅȂɅĀ ǠȽǼǝäɀȝ ȸȆƷĀ ǠȽîǠȞȅà ȜȥȀɅ4. 

 
 

1 - ǼɅîì ȰȵǠȭ üß ǢɆǤȉÛ úäɀȅɉä  ǦɆȱǠƫäȜǱȀȵ ÛǦɅǼȪȺȱäĀ ò ÛȨǣǠȅ239. 

2 -  Ǽƥà ìɀȶƮ ǼȶƮȜǱȀȵ ÛƑȲȉ ò ÛȨǣǠȅ72. 

3 -  Ifuero Osad Osamwonyi , Esther Ikavbo Evbayiro-Osagie, The Relationship between 
Macroeconomic Variables and Stock Market Index in Nigeria, J Economics, 3(1), 
2012,p58. 

4 - ǢɆȖƪä ĂïɀȥÛöȀȊȱä îǾȺȵ Û ȅúɀ þǠȶȝ úäîĀɊȱ ǦɆȱǠƫä āǼȵĀ ǠȾǪǣǠǲǪȅä çäƘȢǪȶȲȱ ǦɅìǠȎǪȩɍä Ǧȅäîì ǦȲƭ ÛǦɆȅǠɆȩ èǠƜà ÛɀȶȺȱä ǦȲȆȲȅ 
ɀȲȞȱä ɋäǦɆȹǠȆȹ ǼȲŎä ÛǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ 10 Û1994ò Û371-390. 
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ȀȞȅ :ǠȆȵǠǹ  :ùȀȎȱä 

 ĉȀȞɅ ȀȞȅ ù  ùȀȎȱäȰǣǠȪȵ Ǡȵ ǦȱĀì ǦȲȶȝ üäǼǤǪȅä ȼǪȖȅäɀǣ ȸȮƹ ĂǾȱä ȀȞȆȱä ɂȲȝ æîǠǤȝ" ȼȹǖǣ   ǦȱĀì ǦȲȶȝ
".ǦɆǤȺǱà1 ä úäîĀɉä úɀȅ ȻǠƟ ƑȺǱɉä ùȀȎȱä üǼȞȵ ȼȅîǠƹ ĂǾȱä ƘǭǖǪȱä þǠȥ ȴȾȦȱä äǾŏĀǦɆȱǠƫ ȪǶǪɆȅ  ȸȵ Ȩ

 ƙǪɆȅǠȅà ƙǪɆǵǠȹ2  : 

- ÛĂîǠǲǪȱä þäȂɆƫä ȜȑĀ ɂȲȝ ƑȺǱɉä ùȀȎȱä çɍǼȞȵ Ƙǭǖǩ   çǠȭȀȊȱä Þäìà ɂȲȝ Ȁǭà ȸȵ Ȭȱí ȜǤǪɅ ǠȵĀ
ä ǦǤǵǠȍ æǼɆȪƫä Āà ǦɅȀɅǼȎǪȱä çǠȾǱɀǪȱ .ǦɆȆɆǝȀȱä ǠőɎǹǼȵ Ž éîǠƪä ȸȵ çäìîäĀ ɂȲȝ ǼȶǪȞǩ Ɣȱä 

- Ɇƫä ȜȑĀ ɂȲȝ ƑȺǱɉä ùȀȎȱä çɍǼȞȵ Ƙǭǖǩ ȱä þäȂƃǠƧàȀȱǠƧàȀȱä çǠȪȥǼǪȱä ȌǹɉǠǣĀ   æƘȎȩ ǦɆ
 ǠȵǠȽ äîĀì ƑȺǱɉä ùȀȎȱä çɍǼȞƫǠȥ ÛȰǱɉäŽ ȸȵ üäɀȵɉä ȻǾȽ åäǾǪǱä .ȼȵǼȝ 

 ǢȲȖȶȱä:ɄȹǠǮȱä   ǦȝǠȺȎȱä ùĀȀș ȰɆȲǶǩ  

ƎǪȞɅ ȰɆȲƠ ùĀȀș ǦȝǠȺȎȱä æɀȖƪä ǦɆȹǠǮȱä Ž ȰɆȲǶǪȱä ÛɄȅǠȅɉä ȸȶȮǩĀ ǦɆƵà  ȰɆȲƠ ǦȝǠȺȎȱä ùĀȀș Ž 
ɅǠǤǪȱäȸ  ƙǣ Þäìà  çǠȝǠȺȎȱä ÛǦȦȲǪǺƫä  ĀǣƃǠǪȱǠ ǴȑɀɅ ȰɆȲǶǪȱä çǠȝǠȺȎȱä æȂɆȶǪƫä Ɣȱä ɍä ȸȮƹîǠȶǮǪȅ Ž 
çǔȊȺƫä Ɣȱä ɄȶǪȺǩ ǠȾɆȱâ  ÛǦȍǠǹ þà ûǠȺȽ ȐȞǣ çǠȅäîǼȱä  Ɣȱä  ǨǪǤǭà þà Ƚ ûǠȺ  ɎǭǠƢ  ǦɆƜî Ž  çǔȊȺƫä  Ȱǹäì 
ǦȝǠȺȎȱä  æǼǵäɀȱä3ǢȹäɀǱ æǼȝ ɂȲȝ ǦȝǠȺȎȱä Āà öǠȖȪȱä ȰɆȲƠ ȂȮǩȀɅĀ . ǦȦȲǪƯȸȮƹĀ Û   ɂȲȝ ɍǠƤâ ǠȾǵǠȒɅâ
ƃǠǪȱä ɀǶȺȱä  4  öǠȖȪȲȱ ǦɆȦȍɀȱä ȰȵäɀȞȱä ȰɆȲƠ :-  ƠɆȲ Ȱ  îĀìæ ɆǵǦȝǠȺȎȱä æǠ . 

:ɍĀà  ǦɆȦȍɀȱä ȰȵäɀȞȱä ȰɆȲǶǩ :öǠȖȪȲȱ 

ȰȵäɀȞȱä ǼɅǼƠ þâ   :ɄȲɅ ǠȶɆȥ ȰǮȶǪǩ öǠȖȪȲȱ ǦɆȦȍɀȱä 
 

1 -Thomas, L.B., Money, Banking, and Financial Markets, Thomson, 2006, P14. 

2 -  Ʈ ǼȶƮ Ǽƥà ìɀȶÛƑȲȉ ȜǱȀȵ ò ÛȨǣǠȅ73. 

3 - åǠȾɅâ ÛɄȩɀȅǼȱä çǠɅìǠȎǪȩä æÞǠȦȭ ÛǦȍîɀǤȱä îäì ǦȒȾȺȱä ÛǦɆǣȀȞȱä ÛæȀȽǠȪȱä 2000ò Û56. 

4 -  ǼȶƮ Ǽƥà ìɀȶƮȜǱȀȵ ÛƑȲȉ ò ÛȨǣǠȅ73. 
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1-  ɄǺɅîǠǪȱä Þäìɉä : ƫä çäƘȢǪȱäĀ ǦɆȱǠƩä çäƘȢǪƫä ƙǣ ǦȩɎȞȱä Ǧȅäîì ȰǮȶǪǩȵ Ž ǦɆȑǠ  ɀƴ çɍǼȞ
ȀȑǠƩäĀ ɄȑǠƫä ƙǣ ǦȲȑǠȦƫä ÞäȀǱâ ǦɆȹǠȮȵɋ ȬȱíĀ çǠȞɆǤƫä ɍ ȸȮȱĀ þà Ǽǣ ä ȰȵäɀȞȱä Ǿǹǖǩ  îǠǤǪȝɍä Ž ǦɆȱǠǪȱ

ɄȽĀ ɄƸîǠǪȱä ȰɆȲǶǪȱä ÞäȀǱâ ǼȺȝ1: 

-   ǦȱǠǵ ǦȾǱäɀȵ ɂȲȝ ǠőîǼȩ āǼȵĀ ɄȵɀȪȱä ìǠȎǪȩɍä Ž îǠȽìïɍä çäƕȥ ȸȵ ǦȝǠȺȎȱä æìǠȦǪȅä āǼȵ
ǠȎǪȩɍä ìɀȭȀȱäȭ äíǚȥ ÛĂìȩĀ ÛȰǤȪǪȆƫä Ž ǠőîǼȩ æìǠɅï ïƎɅ Ǡȵ ûǠȺȽ ȄɆȲȥ ɄȑǠƫä Ž ǦȦɆȞȑ ǨȹǠ îǠȉà Ǽ îä  ì

ɆȲȭǤȵ îäȀȪǪȅä þâ Ȥ.ȄȮȞȱäĀ ȰǤȪǪȆƫä Ž ǠȽîäȀȪǪȅä ƗȞɅ ɄȑǠƫä Ž ǦȝǠȺȎȱä çǠȞɆ 

-   ƗȞɅ Ǽȩ ɀȶȺȱä þǠȥ ȤɆȱǠȮǪȱä ɂȲȝ æǼɆǱ ǦǣǠȩî ǼǱɀǩ Ɓ äíǚȥ Ȁǹß ÞɄȉ ǦɆƜȀȱäĀ ÞɄȉ ȜɅȀȆȱä ɀȶȺȱä
ȦƳäǦɆƜȀȱä óǠ. 

-  ǦȦȲǪǺƫä ȤɆȱǠȮǪȱä ǦǤȆȹ ȰɆȲƠ ȸȵ Ǽǣɍ:ȰǮȵ  ä ǦȦȲȮǩ ÛǦȱǠȶȞȱä ǦȦȲȮǩ ìäɀƫäƪÛýǠ ȝǠȺȎȱä ǦȦȲȮǪȱä  ÛǦɆ
 ǦɆǱǠǪȹâ ǦɅîäìâ ǦȦȲȮǩ ÛȰȵǠȞȱä  þäîĀì üǼȞȵ çǠǲǪȺƫä îǠȞȅà.üɀȍɉä 

- ƴ üǼȞƫ ǢȲȪǪȱä Ăà ɀȶȺȱä ǦǱîì ȜǤǪǩ Ž ȰȲǂä ȴȝǼɆȅ ǦȝǠȺȎȲȱ ɄƸîǠǪȱä Þäìɉä æÞäȀȩ þà íâȺȎȱä ɀ  ÛǦȝǠ
Ȯȱä çäƕȥ ǦȾǱäɀȵ ɂȲȝ ǦȝǠȺȎȱä ȻǾȽ æîǼȩ āǼȵ ûäîìâ Ž Ȭȱí ȼȶȝǼǪȅ ǠȶȭǾȭĀ ìǠȆä őîǼȩǪȅɍä ɂȲȝ Ǡ  æìǠȦ

 îǠȽìïɍä çäƕȥ ȸȵ2. 

2-  çäȀɆǭǖǪȱä :ǦɆȵɀȮǶȱä   ȐȞǣ ȤȎǪǩ ǬɆǵ ǦȝǠȺȎȱä ȻǾȽ þĀǘȉ Ž ǦȵɀȮƩä ȰǹǼǩ āǼȵ Ǡŏ ǼȎȪɅĀ
ɉ äȀȚȹ ɄȵɀȮƩä ȰǹǼǪȱä ȸȵ ǦɆȱǠȝ ǦǱîì ìɀǱɀǣ çǔȊȺƫäǖǩ þ  ɂȲȝĀ ĂìǠȎǪȩɍä ôǠȊȺȱä ɂȲȝ ȀȉǠǤȵ ǠȽƘǭ

ɉä çǠȭȀȉ ÛûɀȺǤȱä : ȰǮȵ ȰȮȭ ȜȶǪŎä ÛǦɅĀì äƫǦȵǠȞȱä ȨȥäȀÛ    æîɀȍ Ž ɄȵɀȮǵ ȰǹǼǩ ûǠȺȽ þɀȮɅ Ǽȩ ȬȱǾȭ
  Ǽȩ Āà æìɀƨä āɀǪȆƫĀ çǠǲǪȺƫä ǦȞɆǤȖȱ ǼɅǼƠ Āà îǠȞȅɊȱ ǼɆɆȪǩ æîɀȍ Ž ǦȝǠȺȎȱä ɀƴ ýǠȵà æƘǤȭ çǠǤȪȝ ȜȑĀ

 

1 -  ſǠȍ ǼȶƮúîǠȕ ÛĂĀǠȺƩä ȾȊȱäÛĂĀǠ ä ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä Ž îǠȶǮǪȅɍäȱ ÛȀȎȵ ÛǦɆȞȵǠƨä îäǼ2012ò Û112. 

2 -  ɀȶƮ ǼȶƮ Ǽƥà ìȜǱȀȵ ÛƑȲȉ ò ÛȨǣǠȅ74. 
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ȍ Ž ȰǹǼǩ ûǠȺȽ þɀȮɅ æîɀ äǾȽ ÛǦɆȲǂä ǦȝǠȺȎȱä ǦɅǠȶƩ ǦɆȭȀƤ ýɀȅî óȀȥ Āà ǦɆȺɆȝĀ ǦɆȱǠȵ çǠȹǠȝâ ƇǼȪǩ  
 ǢȹǠƛ äȱä îĀǼ äĀ ɄȅǠȅɉ ǦȝǠȺȎȱǠǣ óɀȾȺȱä Ž ȴȾȆǩ ǦɆȱĀì çǠȩɎȝ ǦɆȶȺǩ ɂȲȝ ȰȶȞȱä ɀȽĀ ǦȵɀȮǶȲȱ ýǠƬ1 . 

 îǼȩ ȰɆȲǶǪǣ ȴǪȾɅ þà ǠȒɅà ȼɆȲȝ Ȱǣ ÛȰǹǼǪȱä Ž ǦȵɀȮƩä îĀì ɂȲȝ ȰȲǂä ȀȎǪȪɅ þà ɄȢǤȺɅ ɍĀƩä æ  ǦȵɀȮ
ÛçǠȵɀȮƩä ȸȵ ǠȽƘȡ Ȝȵ þĀǠȞǪȱäĀ ǦȪǮȱä ȸȵ ëǠȺȵ ǦǞɆő ɂȲȝ ȱä ǦȩɎȞȱǠȥȱä ǦɅɀȪƔ  ǩ ǦȱĀì ƙǣ ȔǣȀ  ȸȵ ǠȽƘȡĀ Ǡȵ

 ÛüĀǼȱä Ā Ƙǭǖǩ ǠƬ ǠȒɅà  ìɀȾƨä ȀȆȦɅ äǾȽ ȰȞȱĀ ÛǦȱĀǼȱä ȬȲǩ çǠȝǠȺȍ ýǠȵà êǠǪƫä ƑȺǱɉä úɀȆȱä ȴǲǵ ɂȲȝ
ȭäȀȊȱä çǠȩǠȦǩä ǼȪȞȱ ǦɆǱîǠƪä æîäïĀ ǠƬǾǤǩ Ɣȱä  Ȝȵ Ǧ üĀǼȱä ȸȵ ǼɆȞȱä2. 

3-  ǢȲȖȱä ȴǲǵ:óȀȞȱäĀ ȢǤȺɅ þà ɄȢǤȺɅ Ɣȱä ǦȵǠƬä Ǣȹäɀƨä ȸȵä Ǡŏ ɄȱǪ ȰɆȲǶ ɄȅǠȅɉä  Ǧȅäîì ɀȽ
 ùȀȞǪɅ þâ ȴȾƫä ȸȶȥ ÛǦȝǠȺȎȱä çǠǲǪȺƫ óȀȞȱäĀ ǢȲȖȱä  çǠǲǪȺƫä ɂȲȝ ǢȲȖȱä þǠȭ äíâ Ǡȵ ɂȲȝ ȰȲǂä
ȒɅàĀ ÛƘɆȢǩ ȼɆȲȝ àȀȖɅ Ɓ Āà óǠȦƳä Ž Āà öǠȦǩîä Ž ǦɆȝǠȺȎȱäȵ Ǡ  ɂȲȝ ǾǞȺɆǵ ÛǦɆȥǠȭ Ƙȡ ǦȩǠȖȱä ǨȹǠȭ äíâ Ǡ

ǠȺȎȱä çǠɆȹǠȮȵâ ɂȲȝ ùȀȞǪɅ þà ȰȲǂäǩ Ž ǦȝȢȖȱä ǦɆŽ æìǠɅȂ ȵ äíâĀ ÛǢȲȖȱäǠ    ɂȲȝ ǦȝǠȺȎȱä æîǼȩ ýǼȝ ǨǤǭ
  æìǠɅï ȼɆȲȝ ǢǩƕɅ Ǽȩ Ǡȵ ɀȽĀ ÛìǼǱ ƙǲǪȺȵ üɀǹǼǣ ȀɅǾȹ äǾȽ ǼȞɅ ùɀȆȥ ÛǢȲȖȱä Ž æìǠɅȂȱä ȬȲǩ ǦȾǱäɀȵ

 ä ýäǼǪǵäĀ óȀȞȱä Ž æƘǤȭȺƫ  ǦɆƜî ɂȲȝ ǠɆȆȮȝ äȀǭà ȼȱ þɀȮɅ þà ȜȩɀǪɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛǦȝǠȺȎȱä çǔȊȺȵ ƙǣ ǦȆȥǠ
ȺƫäȪȱä çǔȊǠǝ Ā ÛǦȶ ǠȞȅà ɂȲȝ ǦɆȞǤǪȱǠǣ ǠȾȶȾȅà î3. 

4-  çäȀɆȢǪȱä:ǦɆȲȮɆȾȱä   þȀȪȱä ȸȵ ǦɅäǼǣ ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦǞɆǤȱä ǠőǼȽǠȉ Ɣȱä ǦɆǱɀȱɀȺȮǪȱä çɍɀǶǪȱä ǨȑȀȥ
 çɍɀǶǪȱä ȻǾȽ Ǿǹɉ ǦɆȶǪǵ æîĀȀȑ ƙɅȀȊȞȱäǪȝɍä ŽǤǦȝǠȺȎȱä ȰɆȲƠ ÞǠȺǭà îǠ ùɀȩɀȲȱ ȬȱíĀ Û âƂ   þà āǼȵ

ɆǱɀȱɀȺȮǪȱä çɍɀǶǪȱä ȻǾȽ þɀȮǩ āǼǵâ Ǧäȱä òȀȦƹ Ɣȱ  äǼɅǼő þɀȮǩ þà Āà ǦȝǠȺȎȱä ǰǪȺȵ ǠȾȺȵ ǼɆȦǪȆɅ þà ȸȮ

 

1 -  ſǠȍ ǼȶƮúîǠȕ ÛĂĀǠȺƩä ĂĀǠȾȊȱä ȜǱȀȵ Ûò ÛȨǣǠȅ114. 

2 -  Ȁǣâ ƘȺȵɍä çǠɆȅǠȅà ÛĂǼȺȽ ȴɆȽä úäîĀɉä ȰɆȲƠĀ îǠȶǮǪȅƫäȜǱȀȵ ÛǦɆȱǠ ò ÛȨǣǠȅ172. 

3 -  ȴɆȽäȀǣâ ƘȺȵò ÛȨǣǠȅ ȜǱȀȵ ÛĂǼȺȽ168. 
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ƫä äǾƬ ǠȶȺɆǣ ÛçǠȝǠȺȎȱä ȐȞǣ óɀŒ ɂȲȝ çǼȝǠȅ Ǽȩ ǦǤȩǠȞǪƫä ǦɆǱɀȱɀȺȮǪȱä çäîɀǮȱä þà ȴȾȦȱä äǾȽ ǼȭǘɅĀ ÛǰǪȺ
ǠǱ ȸȵ çǼȝǠȅȹ āȀǹà çǠȝǠȺȍ ɄȉɎǩ ɂȲȝ Ȁǹß Ǣ1. 

5- ǦȆȥǠȺȶȱä ȰȮɆȽ:  ƶ Ɣȱä ǦȵǠƬä çäîǠǤǪȝɍä āǼǵâǠȽǾǹà Ǣ ɍä ŽǤǪȝ  Ȕƴ ɀȽ ÛǦȝǠȺȎȱä ȰɆȲƠ ÞǠȺǭà îǠ
Ʒ ĂǾȱä ǦȆȥǠȺƫä  ǦǞɆǤȱä ȰɆȲƠĀ ÛǠƬ ǦȞȩɀǪƫä ǼǝäɀȞȱǠǣ ǦȆȥǠȺƫä ȸȵ ȔȶȺȱä äǾȽ ȔǣîĀ ÛǦȝǠȺȎȱä ȻǾȽ ǦǞɆǣ ȔɆ

ƭ ɂȲȝ ȰȶȊɅ ǦȝǠȺȎȲȱ ǦɆȆȥǠȺǪȱä ɀȶǦȝ   ɀǶȺȱä ɂȲȝ ǠȽȀȭǾȹ çäìǼǂä ȸȵ:ƃǠǪȱä 

-  ǠȪȱä ǦȆȥǠȺȶȱä ǦȞɆǤȕǝ: çǠȭȀȊȱä ȸɆǣ Ǧȶ þà Ǣƶ  ìǼƷǂä ƙǣ ǦȆȥǠȺƫä ȰȲ  Ǡȵ ǦȝǠȺȍ Ȱȭ Ž çǠȭȀȊȱä 
  ȐȞǣĀ îǠȞȅɉä ǦȹîǠȪȵ ȨɅȀȕ ȸȝ ȬȱíĀ æȀȪǪȆȵĀ ǦǝìǠȽ ýà æǼɅäȂǪȵĀ æǼɅǼȉ ǦȆȥǠȺȵ ƃǠƩä Ǩȩɀȱä Ž ǨȹǠȭ äíâ

ȵȂȱä îĀȀƞ āȀǹɉä îɀȵɉä Ûȸ ȂǩĀ  ÛǦȺɆȞȵ ǦȝǠȺȍ Ž ǠǤɅȀȪǩ ȴǲƩä ȄȦȹ ȸȵ çǠȭȀȉ æǼȝ ȄȥǠȺǪǩ ǠȶȺɆǵ ǦȆȥǠȺƫä ǼɅ
ȶȭȝ ȼȹä ǠȺǼ ɅǼȪǩ Ȁ Ȭȱí þà ȸȵ Ǽȭǖǩ çǠȭȀȊȱä ìǼȝĀ ȴǲǵ ǦȆȥǠȺƫä ǦɆǤȺǱɉä çǠȭȀȊȱä ȰȶȊɅ Û  ȸȵ ȀǮȭɉäĀ

Ⱥƫä ȸȵ ǼɅȂɅĀ úɀȆȱä Ž ȴȾǪȎǵ ɂȲȝ üǠǪȪȱä Ƃâ ǦȆȥǠȺǪƫä çǠȭȀȊȱä ȜȥǼɅ ÞɄȖǤȱä ɀȶȺȱä þà ȬȱíȆȥǠȭÛǦ  þâ Ǡȶ
 ǦȞȦǩȀƫä ǦǪǣǠǮȱä ȤɆȱǠȮǪȱäȂȦƠ  ȰȵǠȮǣ ȰɆȢȊǪȱä Ž ǦǤȡȀȱä ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä ǠȾǪȩǠȕ Āƞ ǘɅ ǠĂì   ǦȦȲȮǪȱä ȐȦǹ Ƃâ

 ä ɂȲȝ ǠőîǼȩ ȸȵ ǼɅȂɅĀ ȀȞȆȱä ƃǠǪȱǠǣĀÛǦȆȥǠȺƫ  ȰǮȵ ǦȝǠȺȎȱä ȸȵ éĀȀƪä Ȝȹäɀȵ ȸȝ ǬǶǤȱä Ǣƶ äƘǹàĀ
Ȧǩä Āà ǦȝǠȺȎȱä ǠȾɆȲȝ ȰȎƠ Ǽȩ Ɣȱä ǦȎȎǺǪƫä çɎɆȾȆǪȱäɆȩǠ çǠ  Ž çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ ȘȥǠƠ ƔȱäĀ ȰȶȞȱä

 ȩà þɀȮǩ Ǽȩ ǼǝǠȞȱä çɍǼȞȵ þà ȴȡȀǣ ǦȝǠȺȎȱäƫä ȸȵ ȰǪà Ȕȅɀ Ā ǦɆǤȲȅ þɀȮǩ2 . 

-  : æǼɅǼǱ çǠȭȀȉ üɀǹì çäǼɅǼȾǩ îɀȾș üǠȶǪǵä āǼȵ  ȸȵ æǼɅǼƨä çǠȭȀȊȱä çäǼɅǼő þɀȮǩ
 ȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȎƩä ɂȲȝ ƘǭǖǪȱäĀ úɀȆȱä Ƃâ çǠȭȀȉ üɀǹì ǦɆȹǠȮȵâ āǼȵ ǦȥȀȞȵ üɎǹȀȊȲçǠȭ   üĀǠƠ Ɣȱä ǦȶǝǠȪȱä

ǠȞȅɉä ȸȵ Ȭȱí þɀȮɅĀ ÛæìǠȝ úɀȆȱä Ž ǠȾǪȎǵ ɂȲȝ ǦȚȥǠǂäȱǠƩä î ɆǦ ȦǺȺƫäǦȒ   Ǡư ÛȤɆȱǠȮǪȱǠǣ ǦȹîǠȪȵ
  æǼǪư ȜɅïɀǩ çäɀȺȩĀ ǦȆȥǠȺȶȲȱ ìîäɀȵ ȨɆȪƠ Ƃâ ǦǱǠƩä ǠȺȽ ȀȾȚǩĀ ÛæǼɅǼƨä çǠȭȀȊȲȱ üɀǹǼȱä ȀȕǠƯ ȐȦƸ

 

1 - ȶƮ ǼȶƮ ɀ Ǽƥà ìȜǱȀȵ ÛƑȲȉ ÛȨǣǠȅ ò77. 

2 -  úîǠȕ Ž ǴǱǠȺȱä îǠȶǮǪȅɍä Ȅȅà ÛìǠƥ üǠȞȱä ǼǤȝîäǼȱä ÛǦȍîɀǤȱä ÛǦɆȞȵǠƨä  ȀȎȵ2010ò Û140. 




