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Abstract 

One of the variables for measuring the competitiveness of countries in comparison 

with each other is the global competitiveness index. One of the factors affecting the 

global competitiveness index is human capital. Therefore, this study examines the 

effect of human capital spillover on the global competitiveness of Iran and major 

trading partners using the spatial econometrics model (spatial Durbin model) in the 

period 2010-2019. The results of model estimation have shown that human capital 

has a direct and indirect (spillovers) positive and significant effect on the global 

competitiveness index of countries. This shows that human capital not only have the 

positive effect on competitiveness of countries but also the competitiveness of 

trading partner countries through trade spillovers. Other research results have shown 

that research and development expenditure and total factor productivity also have a 
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positive and significant direct effect on the competitiveness of countries. Therefore, 

strengthening human capital and also increasing research and development 

expenditures in order to strengthen competitiveness should be considered by policy 

makers. 
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��8 ��"�	.   ������')1990 :76.(  � ���	� �� �p� ���  / 	�

H
 I	12	3� 0�9S ��5��� +	� ��	��.�� �	 ��� �� "�J(� ��	�	
� "	:���� ��n6
  ���� 
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��(��/�� �48��^ ����" ����. / 	!���� a3. "����	�.� ����� "��8� �� 	� ����  ���$ ��9 /  ��� 
��0 y	.� ������ m�8�� +	������&� 	��.�� �	 ��� �� a3. %�	�� &�'���  �	�()�   "	�:���

 "�$ v�3� ����S " MJN �$��	�� �D	1� |	J��� �9�	�9�� ��0 %�	�� &�'���  �	�()�  "	�:��� 
/ 
	e��6� ��n6
 �48��^ a3. "����	�.� �����  �"���8�  �4�8��^  ���_�"  �����. /  �	�8� �" 

"	:��� 	
��#$ "�)/ "��". �� ��0 /� 	
��#$� �$ ���"� 	��.�� �	 ��� ����#�  ��� �9��	� 
�.�o�� �� 	.�� 	
��#$ ��� ���99$ . ���	�9��0  	���.��  �	� ���  ��� '� %8��#  s��2�9����� 

	
��#$ +	��� ��"��&�. ��8	��	
 I	!�!P�  �N50 ;	. ����  4���  �$	�E ��   %�.� 0���  ��$ 
�1.�� / ��� �9�	� �"	:��� �	
���� O� ��#$ �/i-  ���  ���9��  ���  }���   ��	���. ���� 

���4�8 / ��	 �� �	6
 ��#$  ��� ��/  �%�.�    �"	�:��� �	�
���� ���  ��	�.  	
���#$  4��� 
��� �  "��" .0����	9� �" ����D �$ ��� J6
 I	N	J��� / ��	78   ����#� ~	�P2  ��59�  ��� 

F�	�� ��	�_  ,��	� ��G  	����  ��
���    ) ���$ / ������ ���Ertur and Koch) (2007 :1033 .(
�� 0����	9�     ��+� ��$ ��	� �� ��	���. ��9�	� ����� %e� ����     ���� ��� �_ H�!�� � ���&��

��#$ �"	:��� ���p� �"  ��� �%�.� ��8�� ���� ��$	� "��� lL�C� �	
   I���+� ����" ������
      ���� ��$ `����� 0��� ��� .��	� 4�� �4���. / H�!� ���G     ���#$ O�� �" ��	� �� ��	���.

^��48�  %�	�� 0�9n6
 / �"	:��� ��� a3. ���	�      	�� rJ���� �	
���#$ ��	�. �" ���&�'
.��	� ^��48� 4�� �p� "��� ��#$  

 

3.2 %�2� [�5JW 4  

�+� "��� �" �"�1�� I	12	3�     %��	�� ��	�� ��� l�L�C� ,����- ���&�   ��	�() ���&�'
      I	�12	3� 0��� ��� %6� � 0��� �" �$ %.� ��� c	5�� ��#$ �� ]�	� / ,��" �" 	
��#$

�� ��	��."��  

�	�) ���)��' / �"	�_1389 %��	�� �����6�E ��	� 0�� �3��� �.��� �� (  / ���&�'
"	:��� ��� ��	�� ��/" �" `C�9� �	
��#$ �2006 -1996  .%.� ����"�' 	����F  ��12	3� 

�	#� �"�" %.�  �$	
��#$�� �$ $�e�% ���6�E� 	(�_ ��(�  ���	�  	���.�� ��&���  !�� ��H 
)�	�� ����#� z&) ��$ ��9 	(� /� 	��  I����  %��	�� &�'���   �4�8� "	�:����^  ���� ���	. 
��	)  )1390 �� �+�� ,���- �.��� �� (%�	��    z��9) �	
���#$ / ������ �" ��	() ���&'

%�	�� ��4�� "�/_�� ���� 	�._ z�G  "	�:��� ��	() o65� [��4� I	-iN� y	.� �� ���&'
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 ��/" �� �2	. �. ��/" �N2010 -2007       .%�.� �����"�' 	���" ,��	' [/� �"	e��.� 	� 	����F 
 �$ %.� ��� �"�" �	#� �12	3�+	� ��	
��#$� � %e��4 � ���	� %�	��&'��� �N �� ��M 

���9��	�	
� .	.�� �"�� %.� / 	
��#$� G ���e�� 	� 	��� ��  ���P�  ��	�$��   �4�8� ����^ 
 ��	�%�	��&'��� �	()� ����"�' ����.    ) �����' / �"	��_ �	��1390    ��3��� ��.��� ��� (

��	��. ���	 �� ��	��. ,�	!��      %��	�� I���� / I�	�5� ��)�	�� H�!�� � ���&��  ���&�'
 ��	�� ��/" �" ����� "	:���1388 -1340      ��$ %�.� �"�" �	�#� ��12	3� F�	�� .%.� ����"�'

   ��	����. ���	�� �� ��	����. �	���� ,���	!� !��� � ���&���   ��	��5� �	����) / �)�	��� H�
�48�"��  �6� ) ���e� / %./��	6�� ��98	� .��	�1395     ��	�� ��+	�� ^59�. ��.��� �� (
%�	��
��#$ �" �"	:��� ��� �� ���&'      �" ����4��� ���8	� �1�.�� / �1�.�� ;	�E �" �	

 ��	�� ��/"2014 -2010     �����"�' 	���" ,��	' �� �"	e�.� 	�     �"�" �	�#� ��12	3� F�	��� .%�.�
���  %�	�� ��	� �$ %.�        / %�JK� ���8	� �1�.�� �	
���#$ �"	�:��� ���� ��� ���&'
�91�) ���	�6
 / 4��($ v	8� .%.� ��"1398  %��	�� ��+	�� �.��� �� ( �'   "���L6- ��� ���&

 O���9�� �� �"	e���.� 	��� ����8	� �1��.�� / �1��.�� ;	��E �" `��C�9� �	
����#$ �" �"	��:���
 ;���� ,���LP� / ����45� ������ ����8	� H���61� �	
�/	���#� 	��
 ��	���� ��/" �"2014 -2006 

����"�'  %�	�� ��	� �$ %.� �"�" �	#� �12	3� F�	�� .%.�  ��91� ���N �� ���&' �" ���"
#$ �� �/�� /" �
�1.�� / �1.�� ;	E �" `C�9� �	
��      / �"	�:��� ���� `�)�� ���8	�

�_ I��"	D [�� ��� 	
 ) ����e� / %./��	6�� ��98	� ."��1398    ^59�. ��.��� ��� (
" ���L��" �2	���	� ����2�� ���� �	��$ / `�� $ r���P� ��+	��� ��i��.� �	
����#$ �/���� /" �

;	E�"  %�	�� ��	� �� ��$	� 	� ���4��� / �1.��  o�65� ���&�'    ��/" �" "	�:��� ��	�()
 ��	��2011 -2015   %�.� ��� �"�" �	#� �12	3� F�	�� %.� ����"�' ,9' [/� �� �"	e�.� 	�

%�	. ��� �J�� / �2	� �	
���	� �1.�� �J�� ��+	� �$  �	
���#$ �L��" �2	�	� ��2�� �� 	

�91� / �e9� �12	3� "���) ��/�$	' .%.� ��"1399��	� ��+	� �.��� �� (	
  �����6�E �
%�	�� ��	� �� z��    	�� ����#$ 0��� ,�LP� %8	�
� �� �"	e�.� 	� "	:��� ��	() ���&'

�"�" �59. "	:��� [/� �� �"	e�.�  ��	��� ��/" �" %�	+ I��+� [/� �� / ,�	' �	
2010 -
2017 ��	� ��+	� �$ %.� ��� �"�" �	#� �12	3� F�	�� .%.� ����"�'    �"	� 8 ;���9$ �	�


�	� %�6$	E%�	�� ��	� �� %2/" �#C� �+� / ��   ��	��_ ~	�P2 �� "	:��� ��	() ���&'
�91�.%.� H�!� � / ��" 
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) ���	�6
 / ������'Petrariu et al) (2013      / ���� ��� ��/_��� / ������ ��+� �.��� �� (
%�	��        [/� �� �"	e��.� 	�� �4�$�� / ����� �	�'/�� �	
���#$ "	�:��� �" ��	() ���&'

 �59."	:����"�" ��	�� ��/" �" ,�	' �	
2010 -1996     �	�#� ��12	3� F�	��� .%.� ����"�'
%�	�� �� ��/_�� / ����� �$ %.� ��� �"�"   ��91� / %�JK� "	�:��� ��	() ���&'  .%�.� ��"

) �����	.Santheran) (2016    %��	�� ��� ���2/" ]�	�C� ��+	� �.��� �� (   �" "	�:��� ���&�'
[/� �� �"	e�.� 	� �42	� ��#$ ���"��"�� ���.��� )VAR(   ��	��� ��/" �"2013 -1980 

  .%�.� ����"�' ���2  ���	��6
 / )Luh et al( )2016      �� ���	� �	
4����. ��+� ��.��� ��� (
%�	�� �� I�	5����&' �	
��#$ ��19D OECD        ��$ �����.� ��5��� 0��� ��� / �����"�'

   �	
���#$ ��19�D %��	�� �� %JK� �+� I�	5� �� ��	� 4���. OECD "."��    ��12	3� F�	���
    %��	�� ��� ���2/" ]�	�C� ��+	� �$ %.� ��� �"�" �	#�     �" �42	�� "	�:��� ��	�() ���&�'

�91� / %JK� I���9L�  ) ���	��6
 / 	�6�" .%.� ��"Dima et al) (2018    ��+	�� ��.��� ��� (
��	�     %��	�� ��� �	��9� ^���" "	�:��� �	
      [/� �� �"	e��.� 	�� "	�:��� ��	�() ���&�'

�59."	:��� �"�"��/" �" ,�	' �	
  ��	��2015 -2006     �	�#� ��12	3� F�	��� .%.� ����"�'
%�	�� ��	� �� �1.�� / M�!P� �#C� �+� �$ %.� �"�"    ~	�P2 �� "	�:��� ��	�() ���&'

�91� ��	�_.%.� H�!� � / ��"  

�� �	#� 0�#�' I	12	3� �.���     ���&�' %��	�� ��	�� ��� ��	 �� ��	��. �+� �$ �
"
 ��	()) "	:���GCI��	� �+� ��L� %.� ��8��� ���� �.��� "��� (   ������6�E ��9�	� �	


    	���. 4�) ��� �����" ��	
���� / ��2/" ]�	C� ���/_��     ����� ��.��� "���� ��	� �� ��
��8��    	�
���� �4���. �+� �.��� �" I	12	3� ��	. �� %J � �12	3� 0�� c/" I/	e� .%.�

%�	�� ��	� ��	e�.� 	� ���&' ��� ��	78 �59."	:��� ;�� �� �"    �4����. I���+� .���	�
  %��	�� ��	�� �� 	
����    �12	3� �" 4��� "	�:��� ���&�'     ����� ��.��� "���� 0��#�' I	

��8���  .%.�  

  

3. 5+	 �� 6 $!�! + ��� /23&1  

 %��	�� ��	� �� ��	 �� ��	��. �+� �.��� ���� �12	3� 0�� �"    �� �"	�:��� ��	�() ���&�'
	� ,��1� ;�� ����	�6
 / ��2) �12	3� ��82016 :313 (      �	��_ "��)/ ��� ��)�� 	��  ����#$
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�12	3� 0�� �" ��� ��8�� �	$ �� ;�� 0����	9� .%.� ��� �"	e�.�   I���+� 0�8�� �p� �" �/��
	78��� ) ;�� I��D ��1� (���	�.  

����� = � + 	
����� + 	����� + 	������� + ���   )1(  

 �"��0  ��3�������� �	�2�H� ��	� %�	��   ���#$ ��	�() ���&�' i   ;	�. �"t ،����� ،

�	�2�H� ��#$ ��	 �� ��	��. i  ;	. �"t ،���� �	�2�H� ��#$ �1.�� / M�!P� i   ;	�. �"t ،

	�������	���2�H� ����(�����#$ �" ����2�� ,�����- ,��$ ��/ i  ;	��. �"t  /���،  ;i���� t4��)
�2"	1�  �� ��	�.  

���� 6C��0 59."	:��� [/� �� ;��� 	78��� 	� ������� �   ��� ��/ "��)/�  	�78�� 

���	
�� !P��M � ���� ����_ "��� ��"�� �" . ��0   ��_ �� ��12	3� ��	ɪ   ���� �������  �.���� 
�� ��/� 	78 ��� �"	e�.��"��. ��0 ) �3��� y	.� �� ��	�_2( ������ ������"��.  

� =
∑ ∑ ���(����̄).(����̄)

�
� !

�
� !

"#∑ ∑ ���
�
� !

�
� !

   )2(  

� �"�0  �3���xi  وxj ��� ���`   �	��� I��
	#� ���!�i   �	��� /j  /x � ����	�0  "	�!��� 
�	�� �6
 �" ��� ��
	#�	
 %.�  .

ijw �D	9- ���	�� ��/� 	78��    ��3��� ��$ %�.�� 
	78�� ��0  �	��i  �	�� /j  �D�� ���l  ��� ��9$  ) F�� 2Lesage) (2009: 35  / ����/ / (

) ���	�6
Wang et al) (2019 :637.(    

.��� �� �'� 	78 Ii�	1� / I��+� "�)/��  ���0 ���� 	�
� !P� ���M    ��1� ��LE�� �"
	��� � �� ��/ ���� 	78�� ."�� �C#�  0��::C��  59�."	:����  	�78���  ;��� �	�
 

eL�C�� ���� .����    �	��� ,��	1� I���+��  � �" l�L�C� ���	 ��� 	�
��    ,!�� � / ��� ��/
�f���  �"�$ ���. �" ��0 ���	    	�78 ��e�/ ;�����)SLM(  	�3� ;��� ��  	�78��)SEM(   ;��� /
��/"�0 	78�� )SDM( ����#�0 � .����" �� "���	$���9 ���$�O � ���0 ;�� 	�
  	�C���  "��� z

�� $ "��" ��� � 0��_ ��	 ����   ��� ��/ ��	     	�78 ,��	!�� I���+� ,!�� ���   �����" ��	 � ���� 
�� ��  "��" %.��(2� )Elhorst) (2010: 378.( L$ ,���    	�78 ��e�/ ;�����    I���D ���

) �3���3� (���	�.  

$�� = % ∑ &�' . $'� +
(
')
 *�� . 	 + +� + ,� + -��   )3(  
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 �2"	1� 0�� �"i ��	78 �	
�E�/ ��	� lL�C�  /t  �	�#�  �	��� ���9
"  ��� ���	� .yit �
I�	��J- �M���!P� ���� ��/ ������∑

=

n

j

jtij yw
1

.δ /�" ,���	!�� I����+� 	��� ���� ��/ ������ 0���� ����

�� I�	J-  ��� �C#� �� �� ��/ ���� ��	�� �e�/ ���"  .��9$wit     "	�1�� 	�� ����	�� ��D	9- �
n×n  ��9����' �$ %.� ��	78 `���� /    ��� �	�#� �� l�L�C� �	
�E�/ .��
" δ  ̀ ����m 

���.���"�� ���	78 μ �	#���9
" I��+� �	� ���	�� ξ I��+� �	�  ��	��� / ɛit   ��L6)
�� �2"	1� ;i���.��	�  �D	9-w     ��� �	�#� �� ���#$ %�e) ��
 0�� |	J��� I�� � ��9
" .

�9�4��	
 �"	�� l��1� ���� ��/  ��	�78  "��)/ "��"  ��$  �L�D	8  ��	��8��)  ���   ����9-
O�  �	�1� ���6- ���� �" 0�8�� �p� ���	 6
 �� v�3�"�� 	�� 0�� �	�1�  �	��/42  z	�C��� 

�J.	9� ���� �	D�:� �12	3�  ����9$  %� ��  �����  �����  	
���#$  ��9�	�   ��92���� �0�'�s / 
	�2���.� �� �p�  ��	��8��) ��  ��	�.  	
���#$  ���)   0��� �9�� 
  �����  %�.	91�  ��$  �L�D	8 

��	�8��) 0�6C� ���� I�� ���� �3���  	
���#$  	��  H�
  %� �� . 0����(�   �	��1� ��9�4� 
  0���� I�	�5�%��.	
��#$  );	�� 9($ / 6E ���������' 1398 :121.(  ��	��78 ��/ ����	���

��) �3��� MJN �8�N /" r��/� I�� y	.�4.%.� ��� l��1� (    

&�' =



�.
∑ (

/�012���3

∑ /�012���3�
�/. +

�4012���3

∑ �4012���3�
	)   )4(  

 ��3��� 0�� �"5*6789�'�  ��#$ I��"	D ,$i  ��#$ ��j  �	�� �"t   ��� �	�#� ��  / ��
"
:;6789�'�  ��#$ I�"��/ ,$i  ��#$ ��j   ��� �	�#� ��  .��
"T     ;	�. "���1� ,�$ 4���  �	�


"���.%.� �.���  

  

1.3 1�
� [�5JW P�& 

  �"�" �� �/��� �	�(S ��12	3� 0�� b�
 y	.� �� 	�
 N� /      .%�.� �	��� "���� ��	��_ I	�-i
�/��  �"�" �� ;/� �	
GCI  ��/" �" (��	5� �	$�� / �����) 	
��#$2010 -2019  ���  ���	�

��� &�� "	:��� ��	() o65� �� �$ �"�" �� c/" �/�� .%.�   ��	���. ��� |���� I	-iN� �	

�� �12	3� "��� ��/" �N lL�C� �	
��#$ �" ��	 ��  I	�-iN� .��	�    ��	���. ��� |�����

 ��	() O�	� �� ��	 ��)WDI (    ��� |����� �	��� "��� I	-iN� �� c�. �/�� .%.� ��� &��
�� �)�	� �1.�� / M�!P� ]�	C�   ��	�() I�	�5� %�	. �� �	�_ 0��.��	�)TRAD MAP( 

��� ��/_"�� ��(� �� |���� c�	(S �/�� .%.� ��2�� ,���- ,$ ��/(�����)    ��� |�����
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�#$�� 	
���(� 0�6C� ���� .��	�  ������ ���2�� ,���- ,$ ��/      yi���" z	�$ ���2�� o�	��
�� .�� ��8�� �p� �" ��� I��D 

< = =>?�@   )5(  

z	$ ��2�� o�	� -    I���D ��� ��	��. / �	$ �"	(� /" ���� �_ �6���	�2 ,�� �� yi��"
:%.� ���  

�7A(<) = �7A(=) + B ∗ �7A	(D) 	+ 	 ∗ �7A	(�)		   )6(  

�� ��8 �3��� � ����	� 	���(� H���	�2 �� ����.%8	� %." ��2�� ,���- ��	(� ��/  

�7A(���) = �7A(=) = �7A(<) 	− 	B ∗ �7A	(D) 	− 	 ∗ �7A	(�)		   )7(  

 `���m ���2�� o�	� 0�6C� 	�β /α 4�8 ��	��. / �	$ �/��� %�.	 E �91�   %J� � ����
�� %.�� ��2�� ��     ) ��3��� �" `����m 0��� ���&���	) 	�� ��. .��_7 ��� (   ����!� �����

��(�     "���� �	��_ ."�/_ %�." �� �� ��2�� ,���- ,$ ��/      / ���2�� o�	�� 0��6C� ����� �	���
�� %." ��(� �"�/_) ��	() O�	� �� ��2�� ,���- ,$ ��/WDI    �	
���#$ .��� ]��C��.� (

��� ��8�� �p� �"   ����./� ��	� L��� ��9
 ���$�� ���'	�9. ��9L
 ������ ,�	� �12	3� 0�� �"
�� �	62_ / � ���8 �	�2	��� �0�S ����9) ��$ �����.��	�      	
���#$ 0��� z	�C��� ����� ���� r

�".%.� ��� ��8�� �p�  

1 .     ���#$ 	�� I�"��/ H�
 / I��"	�D H
 �91� .�9�	� ����" ,�	!�� �3��� ����� ��#$ 	�
����" .�9�	� 

2 ..��	� �D�" /" �� ^�� ��#$ 	� I�"��/ / I��"	D H(. ��65� 

3 .%�	�� ��	� ,�	� �12	3� 0�� �" �	�� "��� �	�_  / �1�.�� / M�!P� ]�	C� ����&'
�	��	' �" 	
��#$ 0�� ���� ��	 �� ��	��..��	� ����" "�)/ ��	-iN� �	
  

 

4. 8��#� 9&)23 + .���3  

1.4  	*��O
 ��/JW1�
� �&  

 ;/�) �"2 %�	�� ��	�  .%.� ��� �"�" �	#� �12	3� "��� �	
��#$ ���&'  
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��DO 2.  QE��M����P��N  �.2X 	,�@O  � �
��
 P��;W P�X��)GCI(  
����
 	,�@O R�;� :RS%�  

�.2X  
2010  2019 

��	�  �	() �" �J��  ��	�  �	() �" �J��  

�����  14/4  69 71/3 99 

�9L
  33/5 8  77/5  4  

��'	�9.  48/5  3  91/5  1  

��$��  25/4  61  35/4  61  

�9
  33/4  51 30/4 68 

�	� L���  25/5  12  69/5  9  

��./�  24/4  65  67/4  43  

��$  93/4 22  58/5  13  

0�S  84/4  27  18/5  28  

	�2	���  37/4  48  00/5  30  

� ���8  13/5  15  52/5  15  

�	62_  39/5  5  73/5  7  

    [��4��) ;/��) I	�-iN� y	�.� ��        ��p� �� ������ ���#$ �("	�:��� ��	�() o�65�
%�	��  ���&' ;	. �"2010  ��	() �	
��#$ 0�� ��  ��J��69  %�.���" ��   ;	�. �" /2019 
 �J��99 �� ���" ��%�	�� ��	� ~	P2 �� .��	�     ;	�. �" ������ ���#$ ���&�'2010 " ����

 �	����14/4   �"  ��$ %.� �"��  ;	�.2019   "��- ��� 71/3   � ���8	� ^
	�$    y	�.� ��� .%�.
 �;/�) I	-iN�    �" ��12	3� "���� �	
���#$ 0��� �" ��'	�9. ��#$  /" ��
   ;	�.2010 

/  2019 I��� (��	�) %�	���" ���#�� ���&'      �" 	���" �" ���#$ 0��� ��J�� .%�.� ���
 ;	.2010  �����3 %�	�� ��	� ����" /  ���&�'48/5       �" ���#$ 0��� ��J�� .%�.� �"���
;	.  2019  �� %� C� �J�� ��      %��	�� ��	�� / %�.� �"��$ ����' 	�!�    ��� 4��� �_ ���&�'
"�-  91/5       ��	�� 0���d	�� ��9L
 / �	�62_ ���#$ /" ��'	�9. �� �1� .%.� ��8	� ^��48�

%�	��%�	�� ��	� .%.� ����" �12	3� "��� �	
��#$ 0�� �" �� ���&'   / �	�62_ ���&�'
 ;	. �" �9L
2010    `����� ���39/5  /33/5  �"���   �. �" / %�.� ;	2019    "��- ���73/5 

/  77/5 %�	�� ��	� 0���6$ .%.� ��8	� ^��48�0�� �" ���&'     ��12	3� "���� �	
���#$
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 ;	. �"2010 ) ����� �� ML1�� 4��14/4) ��./� / (24/4�� ( ;	. �" .��	�2019    ������ 4���
)71/3) �9
 / (3/4%�	�� ��	� 0���6$ (����" �� ���&'���.  

 

2.4 \���, ��/JW  

�� �_ �"�" ���$ ��	��) 3� 0���� �" ���.��� "����� �	��
 ,�	��� ���12	12  ��/" / ����#$10 
;	.  )2019 -2010�� (����_ / ;�� 0�6C� �� ,J� �� �	� ���	�  ��#�� ����_ ��N���� �	


����_ ."��� I��D 	
���� ��	�	' �.��� ���� �E�/      ��	��	' ��.��� ����� ��eL�C� �	�

�����"�" �" 	
 "��)/ ,�	' �	
   � ��12	3� 0��� �" ."��"      �0��2 �0���2 ��E�/ ��#�� �����_ �
�S  )LLC�� �"	e�.� (��" .;/�) )3 (	���F ����_ ���# �E�/ �� ���� �	�2�H� ��� 	�
�� 

;�� �	#� ���
" .�	6
��N �$ I	-iN� ;/�) �	#� ���
" �6
 ���	
�� "���  �"	e��.� 
���� 6C��0 ;�� 	'��	 �9� 
 .���	9��0 �/�� ������ ��  "��)/  �.������  �zu	�$  ��� ����� 

����_	
� �1�� / 6C��0 ;�� �� c	5�� "�".  

 ��DO3. [�5JW P�&��]�� P
�� .^ �_�* �_�.* D`
� <2�� �.��Y  
[�5JW (�S��J� :RS%�  

��]��  ���,  1���Y  ���� 
̀ a+�  

%�	�� H���	�2���&'  LCI 51/8 -  000/0  

��	 �� ��	��. H���	�2  LH 84/1 -  03/0  

�1.�� / M�!P� ]�	C� H���	�2  LRD 01/3 -  001/0  

��(� H���	�2��2�� ,���- ,$ ��/  LTFP 56/4  000/0  

�' �� .���� 	'�	�� ���	
��  ;����  �����_  ������  �����  �.����  ��� ��/�  	�78 ��
�"	e�.� ��"��) ;/�) �" ����� ����_ �5��� .4  .%.� ��� �"�" �	#� (  

 ��DO4. �
�.� 1���Y  
[�5JW (�S��J� :RS%�  

1���Y �
D5�  ���� 
̀ a+�  <;��,  

89/0  0002/0  ��	78 ��� ��/ "�)/  
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 �_ �� |���� ;	6�E� a3. / ����� ��	�_ ���!��	#� ���
"    �9J� �e�D ���8 �$�   ���
 ��� ��/ c�-�  	�78��  �� "�� "���  ���� /�  �6C��0  	� ;���� �� �  ;��� �� �	�
  	�78�� 

�"	e�.�  ."�6� �"�" 0�� ��	78 ��� J6
 "�)/ / �"�� 	�	' �.��� �� �'   ��LE�� �;��� �	

;�� 0�� �� `.	9� ;�� z	C��� ��1��� ��	78 lL�C� �	
  [/� �� ��12	3� 0�� �" .��	�

 �%.��(2�)2014 :64�� �"	e�.� `.	9� ;�� z	C��� ���� ( ."��	���F  ��2�/ ����_   ��2�/ /
��	��9S ���� 	3� ;��� 	78�� 	78 �e�/ /��    �L$ ;��� y	�.� ���  ���/"�0  	�78��  �"
) ;/�)5.%.� ��� �"�" �	#� (    ;/��) I	�-iN� y	.� ��  �m�8 /" ��
�� 0:0 =θH  / 

0:0 =+ δβθH  a3��. �"1��� "� %�"�������	��9� .��0 ��� �	��#� ������_ /" ���
����
"  ���$
;��  SDM  �"�"�	
 !P��M m�� ��(� ���a ���
". �	6
��N   ;/�))��� �$u �$5  ;��� �(

	(� `.	9��� ���� 6C��0 !P� ;����M ��/" ;���0 	78�� ����	�.  

 ��DO5. 	��b' ?��%� �D� c�d�,
  
[�5JW (�S��J� :RS%�  

�.��Y  1���Y  ���� 
̀ a+�  

SEM  /SDM z	C��� ���� �2�/ ����_ 20/37  000/0  

SAR  /SDM  ���� ��	��9S�2�/ ����_z	C��� 60/34  000/0  

  ��	�78 0����/" ;�� y	.� �� ;�� ��	(� ,��       ��m	E M��!P� �	�
���� y	�.� ���
�� ) �3��� I��D5�� a��:� (."��  

���0 = % ∑ &�'FG����
(
')
 + 	
FG�>�� + 	�FG��� + 	�FG����� + H
 ∑ &�'FG�>��

(
')
 +

H� ∑ &�'FG���
(
')
 + H�∑ &�'FG�����

(
')
 + +� + +� + ,� + -��   )5(  

  ��3��� 0�� �"lnCI   %��	�� H���	��2   �	
���#$ ���&�'lnHK    ��	� �� ��	���. H���	��2 :
 �	
��#$lnRD : ��1.�� / M�!P� ]�	C� H���	�2lnTFP��(� ���� : ��� 	
��#$ ��/  .���	�

`���m 	 �	#� H�!� � I��+� ��9
"%�	�� �� 	
����   ��� �	�#� �� ���&�'  ̀ ����m .��
" θ 
      %��	�� ��	��) ��� ��/ ����� ��� ,!�� � �	
���� (�4���.) H�!� ���G I��+�  ���&�'

�� �	#� �� (��	()     �����_ ��1� ��LE�� �" ���	�78 I��+� ��� ��� �C#� �� �' .�
"
"	��:� I����+� ;���� 0���� z	��C��� ������ ��	��78 06��.	
���+� ;���� ,���	!� �" �8 %���	+ I�

"���.%8�� ���� �"	e�.�  
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 ��DO6. 	��b' _���& �.��Y \���,  
[�5JW (�S��J� :RS%�  

�.��Y  1���Y  ���� 
̀ a+�  

��	78 06.	
 ����_  8/63 -  000/0  

	78 06.	
 ����_ ��	�_ ���!���  ;	6�E� a3. / �_  �� �	�#��     I���+� ;��� ��$ ��
"
8"	:�� 	��� 6C� %�	+ I��+� 	� ;�� / "�� "��0 ���	9� ."�� �"��0 	(� �"��% 	��� �  ��O 

��/" ;���0 	78�� 6C� %�	+ I��+� 	��0 	�� ."�� �"��F 6C��0  ;��SDM    %��	+ I���+� 	�
) ;/�) �"7.%.� ��� �"�" �	#� (  

 ��DO7. �D� _��dW \���, SDM  
[�5JW (�S��J� :RS%�  

�&��]��  ���,  ?��A  ���� 
̀ a+�  

��	 �� ��	��.  LH 61/0  000/0  

�1.�� / M�!P� ]�	C�  LRD 11/0  001/0  

��(���2�� ,���- ,$ ��/  LTFP 38/0  001/0  

��	 �� ��	��. ��	78 I��+�  W×LH 62/2  000/0  

�1.�� / M�!P� ]�	C� ��	78 I��+�  W×LRD -09/1  000/0  

��(� ��	78 I��+���2�� ,���- ,$ ��/  W×LTFP 47/0  316/0  

��m �;/�) I	-iN� y	.� ���` ��� ��� "�/_��� ���	
�� m���P�  �	��� �e�/ /� 
���	
�� m���P�   �	��_ ��p� ���  �91����"   ���m .�9�� 
�` ��� 	�
� � �m���P�   ;���

�	#�  ���
" � �� �$�0 ���	
�� m���P�   �;���  ��	� �� ��	���. )۶١/٠=LH ،٠٠/٠= prob (
�� ̂���0 ��&��+�� !� � / %JK��H  �� ��%�	��	
��#$ ���&'  � ��� .%.� ����" ��0   y	�.�

 �
�O �48� �D�"�^  �"��	 �� ��	��.  �"	
��#$� �%�	����&'  �_ �" 	
��#$   ������� ���
61/0 �48� �D�"�^  �
����%8	.     ��	� �� ��	���. (H�!�� ���G) �4���. `���m 0�9n6


)62/2=W×LH  /00/0=prob( �� �	#� �
"     ���	� �� ��	���. �" ��D�" O�� ^��48� 	� �$
%�	�� ��	� ��4��     ��	�5� O���� �	
���#$ ���&�'   ��4��� ���62/2    ^��4�8� ��D�"

�
���    .%8	�  
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   �4����. / H�!�� � I��+� ����" 4�� �1.�� / M�!P� ]�	C� �;/�) I	-iN� y	.� ��
%�	�� ��	� �� ���"	91� / %JK�   / M��!P� ]�	�C� H�!� � `��m ."��" 	
��#$ ���&'

 �1.��)١١/٠=LRD  ٠٠/٠و=prob( �� �	#�   M��!P� ]�	�C� �" �D�" O� ^��48� 	� �$ �
"
%�	�� ��	� ��4�� ��1.�� / ��4�� �� ��#$ ���&'11/0      .%�8	� ��
��� ^��4�8� ��D�"

H��
  �1��.�� / M���!P� ]�	��C� (H�!��� ���G) �4�����. `�����m 0���9S)٠٩/١ -=W×LRD  و

٠٠/٠=prob( �� �	#�     � / M��!P� ]�	�C� �" ��D�" O�� ^��4�8� 	� �$ �
"   ��4��� ��1�.�
%���	�� ��	��� ��	��5� O����� �	
����#$ ���&��'  ��4���� ����09/1 -  ^
	��$ ���D�"

�
���   .%8	�e9��  ��m �"���`   ���. I���+��4  	�78��  �����    �1�.�� / M��!P� ]�	�C� 
�� 	91�� ��0   ��$ %.�   �1�.�� / M��!P� ]�	�C�  �" ��O   ���#$    ^
	�$ `�)�� ��	��

%�	�� ���&' 	. �"�� 	
��#$  .%.� ��� (�!39� �� ]�	�)��� d" ���, ��0  �� ����  ������
  `����� 0�� �� .��	� �1.�� / M�!P� ]�	C� ����" �	
��#$ / MN	9� ��� �J3� / z&)
    ��L6) �� ���2�� o�	�9� ���	� ^��48� �1.�� / M�!P� ]�	C� ���#$ 	� �!39� O� �" ��� �$

N	9� / 	
��#$ 0�� z&) ��	��. / ��	 �� �/���    �" ���2�� o�	�9� ^
	�$ `)�� / ��� M
%�	�� / �"	:��� ��� / ��� ���" �	
��#$       ���	���$ �	J�D) .���	� ^
	�$ 	�(�_ ���&�'

1395 �247  ( 

��(�       ��� ���"	�91� / %�JK� �4����. / H�!�� � I���+� ����" 4�� ��2�� ,���- ,$ ��/
%�	�� ��	�   ���(� H�!�� � `���m ."��" 	
��#$ ���&'   ���2�� ,�$ ��/)٣٨/٠=LTFP  و

٠٠/٠=prob( �� �	#� ���(� �" �D�" O� ^��48� 	� �$ �
"     ��4��� ����2�� ,����- ,�$ ��/
%�	�� ��	� ��4�� �� ��#$ ���&'38/0    `����m 0��9n6
 .%8	� �
��� ^��48� �D�"

 ���(� (H�!� � ��G) �4���.         ��	�() ���&�' %��	�� ��	�� ��� ���2�� ,����- ,�$ ��/
�91� ��"  �6� .��	�  

 

5. .�&#� ��!�� �&� + ��&; 

���p� y	.� ��   / �"	�:��� ���� �� ��&��+� �	
���� �� ��� ��	 �� ��	��. ��"	:��� �	

%�	���� 	
��#$ ���&' /� 0�� �� .��	�b�
  L�D�� � ��0  ��12	3�  �.����   !�� � ��+��H  /
 I��+���.�4� %�	�� ��	� �� ��	 �� ��	��.   	
���#$ ��	�() ���&�'  �"12  �" ���#$ 
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 ��/"2019 -2010   ���_ y	�.� ��)�0    "��)�� I	�-iN� 	
���#$ ( � 	��  ���2� �� �"	e��.� 
59."	:���� 	78�� ����	�.  

 �$ %.� �"�" �	#� ;�� 0�6C� F�	��	��.�� �	 ��� ���"� I��+�  !�� ��H / G� !�� ���H 
��"	91� / %JK� (�4���.) ��  ��	�%�	��&'�� "	�:��� ��	() �  	
���#$  �����"  %�.� .

���	9��0 '�"	(9# ��"�� 	� a3. 	��.�� �	 ��� �" ��#$ �48��^ � ���	 /  ���	���� ��4�  ����� 
�48��^ "�� c	5�� �_ %�	�� ^��48� �	�.�� �" �_ H�!� � / %JK� I��+� �� ��#$ 	�  ���&�'

��(� ��	()       �� ��	� �� ��	���. �4����. I���+� �"��� %�JK� �� �)�� 	� 0�9n6
 ."�� �9�
 I�	5� M��N�� ���#$ 0��        �� "��� ��	�5� r���/� 	
���#$ ��$ "��$ "	(9�#�' ����  	��
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