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Abstract: The study aims to extract recommendations to enhance funding efficiency in the Saudi universities from the European 

experience. The study starts by describing the funding mechanisms, financial autonomy, and measures to foster income diversification in 

European universities. Then, the study presents the practice, challenges and pitfalls of three strategies used to improve funding efficiency in 

European universities: performance-based mechanisms, institutional mergers and excellence schemes. After that, the study describes the 

funding mechanisms and the requirement for improved funding efficiency in the Saudi universities. Based on the European experience, the 

study concludes with some recommendations to the Saudi Ministry of higher education, universities, and future research.  
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 �;n��[ =����P& ��	0(Pruvot & Estermann, 2015)L 
j	 O&�Hl� .��67�� I��o� ¡�/�� ��� t�B ��A�7¶ m�

 .H��� ( ¤X�& ���2� �&�Hl� C	 �0�A7�� ��*Wy ,
 i�c ��$�;+ ?��>� ��;n�d;�� ic �;6;��7�� =�D$K��0�
 ��Pc ,.��g ��;S ,�P	�D�� =�;n�d;�� ( �c�y�� ¡��/��

 �0��A7� T�;U	 ,·��*��� ��� C	 96ª �/���0 @��<�� � � �
 ��E0 ,.���67�� ¡�/& F& @d' ic i�c ��$�;+ @d�'�

 ��;�S Ya�` F�& ¡��/& ];8�£ 0[ �P	�D��� =�;n�d;��
@��<� ��Pc 0[ .��67�� (Pruvot & Estermann, 2015)L 

 ( ��PZG .;8A7��	 @��<� ��Pc0 .��g ��;S �)7$0�
.��67�� ?@�AB CDE 5�� L 

 9��k�7� ��`<� m�j�� .6��: O&��Hl� .���67��
z9�5���� .��g|*�6� p��� �0 ,¸�y�*: .H��	 ¤z .���67��

1W7D��|.��& ��*;�& 1���< ]8�^ p����  : .���g
 w0)&�I���� J;��7�� ( 5�H7	G��  0[ ,?�U7�� ��H�6�� (

 w0)��& .���g����U'�n u��5�����H	 ���'5� � ,�D��n�y (
0zd;67�� .��67��|  5��U�� ( ��B[ .;8A7	 �);$ p���0

 �+5��� ��� F& 9	�����Pruvot & Estermann, 2015L�  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ��U315:>
��=�� 	��MA V ��
��V ����T�V  

�.��� :(Pruvot & Estermann, 2015), 8
�W#
/�� ��.0A +� �2)��   

  
 

- �� ���H  

3Block grant5 

C.E���� �������  (Targeted funding)   

  

���(� X0 �Y
��� ������� 

 

Z)PA 

 [����� �������(Funding for excellence) 

���
B�� X0 �Y
��� �������3 (Project based funding unding  

���(� ���0 

 \���� ���H3>
L)=�� >�]^�5  

 \���� ���H3>_P.�� >�]^�5  

`�
���� �
 ' X0 >
�M�[��� �'
��� 
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a− b
c� �������:  

 ³�$�7�� ( !���� w��jP�� .��g .H���20 �%
 �;�$�5�� ��$��� .H�:0 ,�;	50<� =��&�>� .`� F&

0 ,�5��8�& J��[0 Y0[ �/�j�� .;�D7� ��5��o� ��$���
 F�& �W7/Dn =0�A7:0 C�	 =���&���� I���o� .`���

 =�����P& ���	0 ��D��0 �*�D�[0 V�0�*�� ( �AS
 �
��Hn4 ( T����� 34 ��;n��[(Pruvot & Estermann, 

2015) LF& µ�� !��� .��67�� r���� 58��0  s0��7��
��� w�jP�� 9& p��� ! 34 9�5���& .���g F�& ±57�

��2�B� ���a` F�& ��&�>� @¹*: �H7/& ±f�6n  �+0
 ��;*&k ?
�A	 ��� �Z�0 w0)�& ��7D�& i�c s�H�
 ,���&�>�	 .�6�& 0[ JD+ ���� V&�n�	 0[ ,�;/Dn ?�8+�

 ��� .��� s0��: 0[� F& ��B[5=��*$  � ��7D�& ic
 ��&�>��Borrell-Damian, 2014 L�� w�jP�� 9& s0��7�

 ��f��� F�& F�H�0 ,=��&���� ?�/B ���d& �y�� !���
 �;c���X�&0 �;�aP7��$� !����� w���jP�� 9��& .��&��7��
 ����� i��c s0����7��y ,����&�>� ���¯�° O��7�� \��U	<�
 ������� \��U	 I��� �+ !���� w��jP�� 9�& �8P��

 �;$�$<�(basic science) (0 ,����� F�& .+[ �&t7�� �
�)���� .Q�D���� =����E ����*: ��+ .��'<� ������� =�B

 �;n�n�P�������HA�� �;H��� m�PZ � }��jB ,��6B�l� 0[
 ,���&�>� @��*&[ x��� ( ����6�� ��W��� C��e ��'0
©;º�7�� �$�;D	 h��7: .Q�D6	 !��� w�jP�� .`:0 

=��&�>� ( (Estermann & Pruvot, 2011) L J�[ FH�
� ��WW'��: O7�� =aH��� w��jP�� .�;& O�� =���&�>

 O�Qd>� .���67�� 34 !����co-funding � 9�5���6��
 .`: ��&�>� FH� ,�j�n<� F& qB[ �c .��g 1¥
 s[ ��W;�c C��7� T�;Z ,%���� ���;7n ����A& �P�Z (
 34 %��f p�K�� +0 .��67�� ��`[ 5��8& Fc TU/:

��PA�� @d>� �;j�: ��&�>� ��0�� 
 N	 .��67�� F& 0[ h�y���� ( 5t�7�$G� J�Z �A

 C�&������(Smith, Estermann, & Kanep, 2008) 
 =���&�>� �j	�5 M�X0 .��67�� F& w�*�� ��¥ �&t7��0�
 ,�;	050<� �;c�*8�� \�U/�� �j	�5 9& s0��7��	 �;	50<�
 ,���;'���*H7��0 T��U/�� =t�*��� ���;	050<� ���j	����0

 .�Pn }:�H� �;	050<� �H/���0 ��6�*& �c��+ ,��y�����
!���� w��jP��0 =��&�>� C	 s0��7�� (EUA, 2009)L 

 C��	 s0����7�� ��7D��& u���;P� =��K��& =���Z t��B
 !��� w�jP��0 =��&�>��Borrell-Damian, 2014L� 

 .���67�� ��� !��� .��67�� F& T����� 58��0
 p������Philanthropic funding � �@d��' .H����0�

`& F& ���S��;	50<� =��&�>� Y� L =�cq: .6��0
 ,������� =���;�6>�0 =�D��$K�� =���cq:0 ,�����y<�
 Y���g O��7�� ������� =���¦;�� F��& ?�5������ =�������o�0

 ¸��y�*: �/��~ u���$[ i��c \���U/��(Estermann & 

Pruvot, 2011) L ��;	50<� =���&�>� F�& ���� =[	
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Cª����� 1W7D��: =���cq7�� 9��6> �j���n[ �����j: 
 ( J;����7�� =�D��$K� wq��7�� ���y�PR q��7�:0 ,J�����0
 ,��;H��&< ?�U7�� =���G��� F�& �5���7n� .+[ �	050[�
 F�H� @��j��� ./P7: �;	50<� �y�P��� s[ =��DA7�� Z[0
 G0 p������ wq��7�� }����0 Y�KD��� ���y�PR J¯��� x;��

5t�7$�B �� s0��*� (Estermann & Pruvot, 2011) L 
��& 58�& ��`   ���� !���� .����67�� 5��8�& F

 J���P: 34 ����&�>� @���> h����� F��c µ������ .����67��
 �Pc0 ,=�5���7$G� J��P7B I��& �0��& �� =����n
 .H��0 ,hy���� �'�: .�& =�&�� �y�:0 ,=�$�5��

k0��7: G �j;D	 �/Dn .��67�� F& w�*�� ��� �5 �% F�&
²H�� =��&�>� .`� (Estermann & Pruvot, 2011)L 


�M
dJ :$������� e
�Mf�:  

 ��W¬[ ,?���7& ���*	 F& O6;��7�� m�Ano� s�H7�
.6��:0 ,�7	���� ©;��H7�� : ,r��/��0 »�5<� ©;���H:

 .6���:0 ����50�� ©;����H7��0 ,\���R<�0 ?d��W'<�0

@�	�WH��0 @��� ©;��H:0 ,�n�;8��0 ,5�'<�0 }:�0��� L
<�0 }:�0��� *	 ic m�Ano� .H�� q�B<� @d�>� 5�'

 m��Ano� O���R ³$�76	 �;	50<� =��&�>� ©;��H: F&
 C�	 �0�
�0 ��&���� I��o��44% � 34�73%�, µ��� 

%�f �	  r��/��0 �;7U7�� �;*/�� �n�;S0 5��¦7$� ©;��H:
 =��&�>� �a7&� }DZ �5�P& ©�7^0 ,�W6HZ (�&0

��5��¦7�$� 0[ �W;n�/& (Pruvot & Estermann, 2015) L
 h�/j: 1���� ��'0[ .�;�P:0 m�Ano� ?@�AB CDU7�0
 ��W¬[ ,=�;�;:�
�$o� F& �c�6� �;	50<� =��&�>�

 Y0>� ( ¤X�&�2�,  �;�;:�
�$4 ���� i�c Y��6B0
 �n�;�S0 ��*;6��� ?dW'<�0 .&��6�� �
��� ��N7$G�
 0[ �D�6*�� ( =���&�' ?�c ��
�~� ,���;P��� =����

 v6D���&�The Vienna Scientific Cluster� �Z[ ( 
 p�7� p��� hy����200 �c¼��� I��c �:��;/6B k��W' 

�Vienna Scientific Cluster, 2019L� 

 
K�.L3 2 :5�'��(� >
��
%� F $������� e
�Mf� ��
�" ��� >
�*�!�g2:R 

����
"(� >�.#��� ���D ��
0::;D/�� ��5��o� ��H;�� .;g ��5��o� ©;��H7�� .;�P: 34 �jL  
�[")�� >
�.c� : C;'5��� =�&�� O&P& 9& ��P��� ;~�:0 F��5��� 9& �0�A7�� ( =�;�H�� F& .�y[ ��&�>� ( ��dB��� ?5��o��=�&����� ?5��4 =�&`0 hy���� ?5��4 L�  

>
�.=�� �L�
P ��
��' M
��2I� :$�$<� �� �j�n<� ��	��&���� ��A¶ �A�H7	 �;'5�` =�W' �¥ ��P� s[ FH6� ,F&<� =�&` .�& ,�;L  
>
�.c� ��] �2
�! :.�& =�&�� O&P& F& �;Q�)�� ?�P�� ?���d� 
�6B 967°0 ��& s0��7: =��&�>� F& ��c s[ ��Q���� �$5t��0� � � :F&<� ,baj�� FH$ ,r�/�� �n�;S L  
 hgB�� i�.=�2I� ��W�� >�.����: F6��� ����	 =���� �n�;S0 @�� ( =��&�>� C	 s0��7�� L  
jk�)�� F h�gUI� : =�c�$ ±5�` =�Z�D��0 hy���� F& i��� ?��A7$a� �;6;��7�� �� =�B)�� 9& s0��7�� 0[ =�&��0 hy���� ��N7$� ( =��&�>� F& �c ��
~�
 ������� ��N7$G��N7$�@�D�� ( =�5�;D�� ©+��& �'�:0 ,=t*;DB =�½�U�� =�c�+ ���  

�.��� :(Estermann & Pruvot, 2011)  
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 �D;Q��� =�n�H��0 .��67�� 5��8& ����7$� �	
 µ� 5��U�� s��y �;	50<� =��&�>� ( m�Ano� �'0<
 =���&�>� ���� O��$ 9�y�0� ���7D�;$ TU/�� F&

� ./D��0 .`�� 9��*7� O�7�� h�Q�����0 %��� �&N7D�
�WW'��: L 

�'��(� >
��
%� F �P.�� ��� !:  

 ��	050[ ( I���� J;��7�� Fc =�$�5�� F& ����
 .`���� 5��8��& 9����*7	 �t7���G� ���;¬[ 34 M8���`

�income diversification�  =��&�>� �;�aP7$� d�d�:0
c�D�� t�	 O6;�*7�� �W�H;�0 �W76B�Z ��'��&0 i�c 

.`���� 9����*: )2010, de Boer( , )2010, Ritzen(

(Aghion, 2008), (Eurydice, 2008)L  .`��� 9���*:
 .���g 5��8�& Ya` F& (�X4 .`� ��ª4 �	 8P� �*�
 .`��� ���H;� sk���7�� h;PE ( JWD: �6Q�+ 0[ ?�'

��&���� ²H�� (Estermann & Pruvot, 2011)L 
 =���y0�	0 s�&
��$� }D��Z(Estermann & 

Pruvot, 2011) ��;	50<� =���&�>� O��$ 9�y�0� J�[ 
 .���67�� �8�Z �;�A£ ��� .`�� 5��8& 9��*: �Un
 ����8��7+G� ���&k<� }/D��	 ���2���k ���c 0[ O&���Hl�
 ���;	50<� Y0���� ���&���� =���nk���� i��c ³������0

 ����N�� ?�Z F& ©;AN7��0�risk mitigation � O�7��
Pn 5��67$� Fc V7*7$O&��Hl� .���67�� ] L 9y�0���

 ����7	G�0 .��67�� ( �n0��� Fc TU/�� .6�: ��`<�

 ���B ,O&��Hl� .���67�� }Z�8�� p��� ��6>� Fc
,��;�`�� ©;���H7�� ��*	 C	 ��+�*�� ic ?5P���  ��'�Z0

 @�X ( �;Dy�*7�� �25+ CDU7� �;��& �5��& 34 ��&�>�
 J;���7�� i�c }�j�� ( 9$�7�� .�P*: ���W�$0 ,I�����

 ,��W'5�`0 ��;	50<� Y0��� C	 baj��0 C;6���B<�
Jc�� �&ka�� �5���� �y�: ( =��&�>� �/�50  9�$�7��

�D$K�� ���$5 (L 
 J+5 Y0' ]N���3 � =��> O�7�� =�;�� J�[

 F& ?�P7D& .`�� w�*: d�d�7� �	050[ ( =��&�>� �W;�4
 M�6~ �n�/7$�100F�& ���&�'  27,�050[ ��	  F�&0 

 =���&�>� ��¥ ��P: G =�;�� ��� s[ 34 ?5�~o� JW��
 =��n�H&4 �y��: ��W*H�0 .`�� 9��*: 1¥ ?50¢��	

.`��� ;��:  (Estermann & Pruvot, 2011)L @���n4 
 F�& ��c�6� 34 p�K�� a�& ������ =�Z�00 =�B)���

0 ,�;�U/�� =�5P�� d�d�7	 �P��7�� ���d�� ³	�0���� h�;R�:
 ,���0�� ��8�7+� Jc�0 ,!��� w�jP�� F& @�B)�� 9&
 F�& 67D�� (�Xo� .`�� �+�y  �y�� �DAn M+��� (0�

=��7*& 34 �W���E0 ,\�U/�� Ya�7$�L  �Z[����&<� 
 ( �5�AD�B[ ���&�' ��B� ��;�� ���� i�c �U'�*��

 ���;n�j��	�Oxford University Innovation � O��7��0
2 i�c ba�j��0 x�57�� �¦;� @��c[ ?c�D& 34 1

 ���;ct7'� ��Q��y h��PE =���P;/j: 34 JWR���U	[ .����E
 ���5��7�� =�5��W�� J��P: h���� Fc 9$0[ ����87+�0
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 ��Py0 =�P;/j7�� p���� Q���� J$�P7�0 ,�&ka�� �5����0� �
��&�>� ¤Q���� L ��c (2016 �;��& �Q�c �B)�� MPPZ � �

 b5�P�22 ��W*& ���c O*;�
�$4 �;*' s�;�& 9.6 s��;�& 
 �*&0 ,�W;y C�Z�/��0 ��&���� �;*'�WQ��n4 ���c 1997 �

 �W*c h�n��spin out � ��B� Y�6	 �B� �¦& F& ��B[

 F��W�~ .B�2017 ,Oxford University InnovationL� 
 V&���	 J��P: ��� .`��� 9���*: =��;�  i�c �`  Y��&

 F&0 ,�67D�� J;��7�� d�B�& Y���� ��� ( ?d;67�� ���&<�
 ��&�' �WH�g �B� ��0 �67D�� J;��7�� OH*D�� ��&�'

 �*�*y ( OH*D���University of Helsinki, 2017�L  
 

 K�.L335:�'��(� >
��
%� F �P.�� 	� ! [�[�! >
��l i�.=�2� /�M R  

��m�  /� ��  

 =�B)�� .;H�:������ =�Z�00� science parks (spin-out companies &  70.2%  
�67D�� J;��7�� V&��	 J�P: (lifelong learning activities)   65.5%  

²`��� .��67�� (Internal funding allocation mechanisms)  64.3%  
 .`�� 9��*: �;¬[ Fc ��&�>� ��D*& �;c�:  58%  

 �;6*7�� }7H& \�U7$�  55.8%  
$K& @��n4 �;A+0 �D�foundation�  49.4%  

�.���: (Estermann & Pruvot, 2011)  
 

 =����&�>� ���'��: .`���� 9����*7� �W;���$ (0
 ¾��Pn \a�R ( ��$�5� �W78�� h�Q��c ?�c �;	50<�

 �;$�$[�Estermann & Pruvot, 2011:�  

A− 
E����D� �������� >
�2^�� �"�#R 

>� ��6B�Z F�& ���*: h�Q��c ?c ��*�  =���&�
.�& ,�W7�H;�0 : �;�;:�
�$o� =�5���P�� f��£� �	��S

 ,���&ka�� =���n�;/�� �y����: ���c0 ���;���+0�/�� }/D��	
 �2��Z00 ���dB��� ��&�>� ?5��4 C	 .S��7�� �	��S0
 c�D��� .�6��� ¤�X�0 5���4 ���'0 ��c0 ,��A�7N��

9����*7�� �;�0KD��& JW;���c 9��P: F������ C6�����B<�  (
.`�� L 

a−�
E� �n #
��� �0.�� >
��l� ��
%� o�� � >�R  

 34 C�5��40 C6���B[ F& =��&�>� �	�D*& �P7A�
 ��;A*7� �ka�� Oc���0 ��5��o� =�5�W��0 �;y�H�� ?q��
 5t�7�$� Y��� ( ?q��� ]P*B ,.`�� 9��*: =�;�6c

!��� w�jP�� 9& s0��7�� F& I��� Q���� L 
p− o�� � >
D
q� �P.�� ��� ! �-M ��
%�R 

 =������°��attitudes � F���& �����&�>� ��D���*&
 s[ F�& JWy0�¶0 ,.`�� 9��*: �Un C�5��40 C6���B[
 �+ !���� w��jP�� 9�& ��+a���0 .`�� 9��*: �;�6c
 JW7�6W& Fc JWy�: 0[ �;6���B<� JW7;�aP7$� %W7*:

J;��7��0 TU/�� Y�� ( �;$�$<�L 
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��7�� ic @�*	0 =�y0�	0 s�&
$� �
+� �;	50<� �	
 ��;�6c ����n ( JWD�: s[ FH6� O7�� =��j�� F& ��c�

 .`�� 9��*:�Estermann & Pruvot, 2011:� 
[ −  ,��&���� �;�;:�
$o� �j��	 w�*7�� �;�6c ³	5

 ��;�$0 F�H�0 ,��:�f �U	 �y� .`�� 9��*: s�H� G0�
G� h;PE0 ��&�>� ���$50 ��{5 h;PU7��;���� �&�7$L 

b− ��;�6c ���n b�/$[ J�[ Z[ ����A�� ?��;P�� 
 J$5 ( �5�8� x;� ��&�>� ?��;+ 50�0 ,.`�� 9��*:�
 Jc��� ic Y�8l� ( ��W$o� 34 76� .	 w�*7�� �j`
 ��W;y 5t�7�$G� !��y0 ���&�>�	 ©���7��0 ,O'5���

��d;g Y��0 �W&P: s[ FH6� O7�� =�&�� Y��0 F�c 
=��&�>� F& ����, ��&�>� ��D*& ���4 F& B�7��0 

.`�� 9��*: �;�6c h;/j: ( L 

±− CAº�&0 C;*W& F& ��)/�� �5���� b�jP7$� 
 34 �y��Xo�	 I����� J;���7�� m��jn ±5��` F& @�q`0
 =�q���0 =�5�W�� ic ��&�>� OAº�� }�57�� V&��	

��;���� =a&��7�� ( �&ka�� m���0 ��;n�n�P�� 5��&<�0 
.�& ��`[ �c�*7& =�5�W&0 I��� 5t�7$G� : ,�0��A7��

 ��5��P7��0 Jc��� }�� =�Z
P& �	�7B ,=�cq7�� 9�
=��gK�� Pc ,�6c��� �W��� L 

�−  Jc��� ����5��4 .��B�;�0 =���Z0 \�U7��$�
 9��0 .��67�� Fc TU/��0 .`�� 9��*: =�;�;:�
$4

=�cq7�� L 

��− �7�� ��D�*&0 �;���� ?5��o� C	 ²`��� .S�
 .`��� 9���*: ��;�6c ( 9�;6>� JWD� T;U	 ,��&�>�
 ,��W;�4 Y��S��� ./$0 �W*& 1��	 ���5� ic s�n�H�0
 C6����B¿� �����A�� dy���l�0 =Ày�H6�� ���n 9X00
 =������4 9��k�: Y����� .;/�$ ic ,=�;�H�� =Ày�H&0

�W;�c h��D7��L  

0− �� ���E ����&�H�� ©;����H7�full costing �
 s�B �f4 �& �y��& ��&�>� 9;j7D: v7Z �;�&�>� �j�n¿�
 ���� w�y���� ¾����*�� ©;����H: O��j�� .����67�� 58��&
 F�& ?5�D` 0[ �Z�	5[ hPE �D$K�� Mn�B �f40 .��67���
 ¾����*�� ����� ���;A*: ( %�)���� 9��& ¾����NnG� Ya��`

(Smith, Estermann, & Kanep, 2008)L 


'���A F ��
�� >
��
%� ��_��2�:  

 .H����� ¤��X���2 � �;�aP7��$G 9��	5<� 50���U��
=������&�>� �university autonomy :� ,O����6;�*:  

 u�;+ =��K& 5�� .H�0 ,©;º�:0 ,O6���B[0 ,I�&0
 9��	5<� 50���U6�� ���Wc�6� ¡���/��30� (Pruvot, & 

�Estermann, 2017L  
ac ��'0 34 \�U	<� ��: ��'5� C�	 ��;	�ª4 �+

,�;���� �;�aP7$G� �'5�0 ��&�>� .��g ( 9��*7��  ��*Wy
¾�/:5�  ���&�>� ?5�+0 .`��� 9��*: C	 Á�U�& ��ª4

JW$<� ( 5t�7$G� ic0  F�& ��
+G�0 ,�;���� m�D��
 ��+ac ��*� %��B ,�;���� �Q��A��	 Á�A7ZG�0 ,��*/��
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Y�8l� ��&�>� ?5+ C	 ���Pc Ya�` F& .��67�� ic 
 ( ��WH�7g O�7�� �;�aP7�$G� 5��P&0 !��� w�jP�� 9&

 1����� ����*	 C��	 ����+�*��0 O&���Hl� .`���� 9���k�:
�Pruvot, & Estermann, 2017L�  
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�.���3 :Pruvot, & Estermann, 201752)�� , 8
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/�� ��.0A +� �  

  

 M�6�~ ��$�5�29 ��;	50[ ���&�' (Pruvot, & 

Estermann, 2017) ��N7$�	 �;���� �;�aP7$G� M6;+ �
 ,��K& )cZ[�6 ���A: O7�� ��$���	 �+ac �� �W*& 

 =��K��� �;P	0 ,�A�7N�� �$�5�� .Z��& ( �/�j�� ic
�� ,O&��Hl� .���67�� �;*&d�� ?50�� x;P: i�c ?5�P

 i��c ?5��P�� ,��
��+G� ,O&���Hl� .����67�� 9���k�:
r��/�� %�g ,�;n�d;�� F& �Q�A��	 Á�A7ZG�L  =�'00

 �W7;�aP7��$� ���'5� ( =0���A7: ���;	50<� =����&�>� s[

 ��;���� �;�aP7�$G� ( ��;��c �'5� MPPZ O7�� Y0��0
±5�/6DB�� O�,?�U7�� ��H�6��0 ,�;A:G  L ²�� t;�y0

U*$ �;���� �;�aP7$G� ( =�ya7`G� J�[ ];N�: Y0�
��$�5�� ��� ( =�50 O7�� L ( J;���7�� ��6�n[ ���	

 C*������� i��c �;��$�5� ����$5 p[ ����A: G ���	050[
�*�*y0 �5tn��B L F�H6� �&�$5 ��A: O7�� �6�n<�0�

 34 �;�$�5�� ���$��� 5��P& ��E ic �25+ J;DP:
,�D;Q5 ±ftn �RaRY0<�  : .�/+ F�& ���U	 ��$��� �E�
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 T������ ,���$��� 5�P: �&�c �j�$ r���� ,�WDAn ��&�>�
���$��� 9X0 ( s0��7: =��&�>�0 �j�D�� L s��B s40

 ��E ( q�B[ �;�aP7�$� ��� �;	50<� =��&�>� J��&
 }n�'<� �/�j�� ��$����C;	50<� �� L� 

�P�7: O�&�>� J;��7�� =�D$K& J��& .���67�� v
 =0��A7: FH�0 ,���*$ �;���4 �U*& Ya` F& O&�Hl��
 ���*	 C�	 ���+�*��0 .���67�� 9��k�: ���Z ( =��&�>�
 ���6�n<� ©8��n ���/��P7y ,���2�'�;7Z� }D��Z 1������
 ��;�`�� .���67�� 9��k�: ( ��;���� ���l� �¯� �;6;��7���

V�0��*��0 �5tn���0 �
�Hn��B ?��� ��;+ s0� L J��n
 =���&���� ¤6D�: �W�;� �$�5�� �W7�6~ O7�� J;��7��
 ( ��;+ s0	 O&�Hl� ����� .��67�� �Q�A	 Á�A7ZG�	
 ���	 ���'0 9�& 0[ ,�5tn��0 �Dn�y0 �
�Hn�B Y0�
 ����;P�� .6���:0 ,Y����:q��0 ��D����B Y0� ( ����;P��
 9�X0 ,��;'5�` �j��$ �Py��& ic Y�8l� 34 �'�l�

 �E 0[ ,Â+[ ZO�7�� �j�n<� w�n  h�A*� s[ F�H6�
�Q�A�� �W;�c L ,��+	 ��&�H� ���D�& ��
�+G� .��

 ���	0 �5tn��� .�& �;6;��7�� �6�n<� F& .;�+ �c0
 s0� ��
�+G� =���&���� ¤6D�: ��;n��<� =��G���

���;/�����0 ,?���� ����;+ ����y  ����;P�� ����	 ����A:

�+a� ��8�+ ����¦& �/Dn �E �c�;~ ����B[0� ,��

 ���	 (0 ,��&���� �j�D��� F�& �Py��& ic Y�8l�0
 ��
+G��	 =���&���� ¤6D� ��D��0 �;n��[ =��y��

���0�� �B��6�� ��*/�� ic 5�8U�� L ��c�6� ¤;�7:0
 F�H� ,r�/�� %�g =��&���� �	50[ ( �6�n<� F& ?�/B
 0[ ���W�;	 i��c ?5��P�� O��*��G h��y����0 r���/�� %���g

�����'�:L �5tn����0 �
�Hn���B Y0���� ����	 ����*�0 
 ,����U	 =�5��P��� 9�;	 ��W;y =��&���� FH6� �;��j�40
 ��;'5�` ��Py��& .H�~ i�c ��;P�� �W;y h/j: �;/�����0

�Pruvot, & Estermann, 2017L� 
 �&N7D��� .`�� 9��*: ./$ J�[ ����7$� �	
 ���� ( ��WW'��: O�7�� h�Q�����0 �;	50<� =��&�>� (

�� ��;���� �;�aP7�$G� �+ac0 ,�¥ Ã��� Y��l�0 Y��
 T�U/�� F�& µ� 5�U�� s�y ,.`�� 9��*: ( ���*��	

µ� Y�KD��� Fc �	�'o� Y0�U;$ :�& =�;�;:�
�$o�
 ��;	50<� =���&�>� .���67�� ?@�AB CDU7� �&N7D��

?�¥�;c0 �;�;:
$� .B =�d;e�&0  
 ��
�" ��� >
�*�!�g2:�������:  

 F��c ������P: ���;	050<� =����&�>� ���j	�5 =)��n�
 w0)&�DEFINE � =�;�;:�
�$4 i�c 1���: p�����

 h��� Fc �;	50<� Y0�� ( ��/7�� .��67�� ?@�AB CDE
 9�& ���5K/�� Ä��P*�� =�c�6�0 =a	�P��0 =�50����
 34 �y����Xo�	 ,=����&�>�	 C�0KD����� F��& ������

.��;�E0 =�n�/7��$G� 9��'����0 =���A�K��0 \���U/�� 
 s���� ��¥ �S��� �;6���B<�(Pruvot, Claeys-Kulik, 

Estermann, 2015)  
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 =�;�;:�
�$4 \a�R ���*� ���P7�� ��� }DU	0
O�0 ,.��67�� ?@�AB CDU7� �D;Q5 : ic JQ�P�� .��67��

 .��'[ F��& .����67��0 ,V&����0 ����H;�� ?����c40 ,@��<�
�: ²� t;y0 ,d;67��=�;�;:�
$o� ��¥ ©�� L 

1 5���(� X0 �Y
��� �������: 

 �D��$K�� i��c C���7� ��W�	 ³/:���� @��<� ����WA&
���&��� VQ�7*�� 34 Y�S��� �	 ��;P�� �;6;��7�� L .���67��0

 @��<� ic JQ�P��(performance based funding) \� 
C7;�  Ya` F& : F�H6�0 ,@��<� ���Pc0 ,.��67�� ¡;S

� s[ C�7;�� C�	 ¨��$<� m�A�� ,��& tW;�B tW&�N7$�
 x;P: .��67�� ¡;8y ,�A�7¶ �;*&k �jPn F& [/: tW*& aB�

@��<� ���Pc t*�;	 ,�P	�$ �;*&k ?
y ( ��&�>� =a`& 

 �;�/P7D�� =������0 1��<� ic dB�:�Pruvot, 2015 L� 
A− ������� ���:  

 .�����67�� ��;��S�funding formula � ������ (
 ]8��N�� .����67�� 5���P& ���U7� ���;�  O��� m�;D����
 F6��7: �;�X��5 ��;S ��N7$�	 I���� J;��7�� �D$K�

 O�7�� %�: �W¬[ ,=��K��0 =���7�� F& ��c� x;�P:
.��& ,�;6;��7�� �;�6��� =a`& : ba�j�� ���c[� (

�7D'���0 u��5���H/�� � ,T�U/�� ?���' =a`�&0
.�& :c O'5���� Jc��� 5��P&0 ��5�7B��� V&���	 �

\���U/�� �Pruvot, 2015 L� .����67�� ¡;��S M���`�[0�
 ��W7�: V�0�*��0 �5tn�� .�& Y0� ( =�;*;�D7�� Ya`

 .�Q�0[ ( ��D��0 �Dn�y .�& Y0�2000� L M&N7�$�
 ��W7A+0[ JR ,.��67�� F& @�d'[ �E ( ��;8�� �D6*��

�	 =���X0�A��	 �W7�/7��$�0 �;n�/��$4 (0 ,@��<� ����P
 }/D��	 ��;8���� h����� F��c .����67�� O����[ Y����:q��0
 T�;Z ,©�P7�� =�@��'�0 �;����0 ����87+G� =�&k<�

 ];8N7�� 34 �&�Hl� =�> �c�y�� ¡��/�� ic �$�;+�
�P	�D���� =���;n�d;�� (L  ��;��S �N7D��: O��7�� Y0����0

.&�H��	 �W;�c 67�: Y0� F& ©�7£ .��67�� .�& �/��P: �
 .H�: O7�� Y0�� 34 �;n��[ ( �D;�0 Å5�/nn��	 O7�G0
�D�n�AB ��;&�Hl� ��U*�� F& ���S �@d' ��;8�� �W;y� � 

�Pruvot, 2015L� 
a− ���(� ���0: 

 @��<� ��Pc�performance contracts � m�A:� O�
 ���&�>� i�c C�7� O7�� �;�/P7D�� 1��<� �E Y�Z

,�WP;PE ���&�>�	 ��S�` 1���<� s��H: s[ FH6�0 
 ���B[ 1���[ F�& �P7��& 0[ �W7;�;:�
�$4 9& �PD7&0
 ,���0�� ( I����� J;���7�� =�$�;D�	 �+ac �� �;&�6c
 ��WP;PE b���j& VQ��7n .H�~ ic 1��<� ©S�:0�
 VQ��7*�� ���� Y��S��� ��;A;B 5��P: s[ ��&���� �
�0

O�*&k 5���4 ( ���/7�� =�@��'o�0 s[ F�H6�0 ,��� 
 !��y �y��: ,Y����� .;/�$ ic ,�;c�n 1��<� s�H:
 �����;P�� }S�*�� 34 Y�S��� @�D*��0 Y�'��� ��0�D7&
@�D�*�� F�& ?�:��$<� �c ?���k .�& ,�;6H��	 �Wj	50[ 
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�Pruvot, 2015L� w��*7: ,1���<� ��;/� ic ��t7c�0 �
0��A7:0 ���k��n4 F�& h�PU7��0 J��P7�� =�@��'4 ( =

��;P�:L 
 Y0��� C�	 =0�A7& @��<� ��Pc ��N7$� �&0

 �;	50<��Pruvot, 2015���c a�& ,� 2006 ��11�%  F�&
 h���� Fc O� �5tn�� ( �;&�Hl� �;���� =�88N��
 �/D*�� ��� =��k0 ,�;�U/�� �;�6���	 �P��7�� @��<� ��Pc

 34�27 �% ��c (2012� L ���c ( �;��j�4 122020� 
 b5�P��& 34 @��<� ��;8	 .��67�� �/Dn ?���k 34�30 �%

²H�� .��67�� F&, Y�k��& �;	50<� Y0�� }��[ ( FH� 
��0� @��<�	 ³/:��� .��67�� ��N7$�� L 

 O��7�� =����U7��0 !���A�� F��& ������ ����*�
@��<� i�c JQ��P�� .��67�� }Z�8: �Pruvot, 2015� L

 ���	 ��j/:��� @��<� ����& s[ �n x�57�� Y�� OAy
 Cª����±�N7�� Y�& x;�0 � �/Dn ?���d� �dy�Z �y�:�

 ���c[ �E ( ���l� �¯� O7�� =��&�>� �� Y�/P��
 �/�j�� Jc� ./$ �y�: 9& ,�	050[ ( ��;�+ O�0 ,�/�j��
���;'�7�� .���& q��B[ �c¼��	 ±���N7�� ( �&��+ Æ��6��� 

 ���0� 9& �/�j�� Y�/+ ��d: .	�P�� ( FH� ,��~5o�0
J;���7�� ?���' ic �/�$ �RK: + ?�:�$<�0 hy�����. (0 

 ��;'�7n4 x;�P: O�7�� =��K��� �N7D�: TU/�� Y��
 ��c0 ,O'5���� .���67�� 5��P&0 ,�W;�Z�	0 �D$K��

1��¥ �����Un0 ,!����� w���jP�� 9��& ����P���  ?���y�H&

�;��c \�U/�� \��U/�� VQ�7n ��N7$� 9;��:0 ?��>� 
 p�K�� + ������ ��� ic d;B
�� FH� ,967��� �^ t	
 ?����' ������& Y���¬40 O��6���� T��U/��	 �t7���G� 34
 ��e )�*�� .'[ F& C;6���B<� ic ³���� 0[ ,J;��7��
 \��U/�� d;;g 0[ ,)*�� ( �;*W& �� =�$5�e �*c V7*�

	 i�c �;P;/j7�� 1��U'4 0[ ,�;�$�$<� ������� \��U
 Y��& s��H� ��& ?��c O7�� �;n�Dno� ������ =�88£

��;6���� =�8�8N7�� F�& .+[ O�U/�� ��)n L %���B
 .���g 34 p�K�� ��;�U/�� �;'�7no� 9& @��<� .��g ³	5
 =���&�>� b�D�Z ic �;�U	 ?d;67�� J;��7�� =�D$K&�

 �;�U/�� =�;n�H&G4 34 �P7A: O7�� ��S�y F�& �W&�� �e
����j7��0 CDU7�� L c�D�� �+ ?5��o�0 ��6B�l� (0

��^ t�	 ���W>� d�;B�: i�c @��<� ic JQ�P�� .��67�� 
 �5���7: �+ 1��<� ��� FH�0 �;�;:�
$o� 1��<�

�;6;��7�� �D$K�� �;�aP7$� 9& L =�;�;:�
�$4 ?c ��*�0
 JQ��P�� .��67�� Q��y O*' ic c�D: ©�A£0 @��<� i�c

.6��:0 �����¶ F& : ,.���67�� ����n ( �;y�A���� st�X
 ?��� @��<� ic JQ�P�� .��67�� F& �8Z ic Á�Al�0
 .���67�� F�& ��c�j7+� ��c0 ,�;y��X4 Y��&[ .H~ (

 ,?���>� st�X d�d�:0 ,u�$<� �;�aP7�$G� st�X0
I���� J;��7�� =�D$K� �;���� �Pruvot, 2015�L  

2 5>
��
%� {��:  

 ��c F&2000 ��c 34 �2015 ��/��P: M�g ���92 �
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 MZ0��: ,�	050[ ( �;6;��7�� =�D$K�� C	 V&� �;�6c
34 *�D��[ .��& ��	 ( ?�Z�0 V�&� ��;�6c F& �16� 

 1�¥ �Dn�y ( V&� �;�6c ��;6���B<� ?���>� CD�E
 9�6° Ya�` F�& ,�;�;:�
�$o� 1��<�	 ��W*��0

�q�� ,?�Z�0 ����& M�E �;7U7�� �;*/��0 �;6���B<� =
 ���	 h�;PE0 ,��;*;/�� \��U/�� .�6c !��y ?���k0
 ba��j�� ���c ?�����k Ya��` F��& ���;���� }��$�H��
 9��& �0���A7�� ��*c ?���P�� ?�����k I���7��	0 ,?�:���$<�0

,.���67�� �8�Z ic =�j�D��  ( ��;'�0�kG� }�*°0
V&�q�� (Pruvot, Estermann, & Mason, 2015)L 
0 ��	050[ ( =���&�>� V�&� =�;�6c w��n[ JWA�

 O�0 ,±�&nG� �;�6c d;g O7�� =tD�� ¤;X�: F& 	G
 =���$�5�� ���Z4 �W78��� t��B =t��$ 9��	5[(Pruvot, 

Estermann, & Mason, 2015)L=��;�6��� ��� �6$ Y0[  
 M��g �f���y ,���;*��� =�D��$K6�� O/D��*�� J���l� O���

K& C	 V&�� =�;�6c v6D�: ,.R�e J�Z =�f =�D$
 V&��zOPy<�| V&�� t*;	 ,z¨[���| V�&� i�c Y�� 

 ��& �/���0 ,��S[ ��`[ �D$K& 9& �;/Dn ?�/B �D$K&� �
C��& Y��� ( �8�8N7& �D�$K& s�H:L  .;/�$ i�c

Y������ : C��	 O��Py[ V��&� =���;�6c MR��Z �D��n�y (
 V&���� F��& w���*�� �����0 ,����Rt7& ���;6;��: =�D��$K&

�W7D� C�	 96>� �;A;B Fc Y�KD�� ���0 ?��B �5��& %
 ����&�' .��H	 ���S��� ���&a����brands � ���;�6c ���	

V&�� L±�&n� �� ¨[��� V&�� ic Y��6B0  F�& �c
 ����&�' 9��& �8��8N7�� �������0 \���U/�� d��B��&

University College London ������c ( 2014�, 
�B M�;P	 q�B<� ��&�>�	 �S��� �&a���0 9�& ,O�� t

 =���;�6c s���y %�����0 ,?��8���� �D��$K�� b��;7��$�
 b��;7���$G� J���$�	 ����W;�4 5������ ������ ±�&���nG�

�absorption �s�;Z<� ��	 (. w�n O� �;n���� �6D��0 
 ]Q�8��` ���� .��� ,���;�6��� ( �B5������ =�D��$K��
 =���;�6c ( ?���;�;6H: 0[ �¥����7& �;D��$K& w���X0[0

 O� O7�� =��&�>� C	 V&�� �c '�� �W��/� ��6H&
 �R��7�� I�7��	0 ,C7�&�>� C	 ?5�H7�� V&�q�� F& .;�+

a;�+ s�H� =��&�>� ��D*& ��c[ ic� L ������� �6D��0
 =�D�$K�� 5��P: �+ a��& ,.�&�H7�� ��;�6c h6c O��

 .&��~ .�&�H: 5�;7`��comprehensive integration �
 .&�H�� V&�� F& G	�(full merger), s���A7� T;Z 

 m�jn ME s�'5*� JW*H�0 .P7D�� r�n�P�� JW�X�	
 ?��A7�$G� ���	 ��E� ±f�6n ( 9$0[ ���& 0[ �6�*&
 ?��c �¥ 9�j�:0 ,�5���� J$�P: 0[ �;�;:�
$4 ?5��4 F&

 =�£� Y��6B0 ,�;y���' �	5�P7& =�D$K&�6 =�D$K& 
�E� @���n�	 �5��+ �;��j�4 b�*' ( �;6;��:� ( O�&��' ��

 ��c2011,0  ( Y��� s��&�5 ���&�' M¦��n[ �;n�/$4 (
 ±�&�n� F& Mn�H: O7��0 �n��~�	10?���S ����&  L

 ?���c4 ��;�6�	 V&��� ���S ��'0 O� ��	���� �6D��0
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��0��	 I���� J;��7�� �&��*& m�jn ic ��H;� L �+ a��&�
 �a�S4 =�5���/6	 ��+ac ��� x;�� V&�� �;�6c s�H:

�7�� ( ���5�7H;y ��&�' C	 V&�� %�f ic Y��6B0 ,J;�
 ��;'���*H7��0 ������� 
D��n�& ��&�' W�&0 
D�n�&

 ( 
D�n�& ��&�' .;H�7�2004 q�B[ F�& s��B p��� ,
?U7�� �H�6�� ( =�' O7�� O�&�>� ±�&nG� =�;�6c L

 ( 50� ��� s��H� �+ �&���� =�j�D�� ,��`[ �;Z�n F&
�;�6c d�d�: W��& ( �a�S4 h;PU7� ?���B ±�&nG� =

%�f ic Y��&0 ,I���� J;��7�� : ���&�' M¦��n[ �*�*y (
�Aalto � V&	3 F& @d�B �A�7¶ =�88£ �� =��&�' 

��*�*A�� =��&���� I0�� d;67�� d�d�7� �;&�HZ ?5��/& 

�(Pruvot, Estermann, & Mason, 2015 L 
0;	50<� �	��7�� F& ]�N7Dn V&��� �;�6c s[ �

 ����5�0 �;' ³;�j£ 34 ±�7E �;6;��7�� =�D$K�� C	
 J���P: �	��S F& J���� ic0 ,?���� ���*�� .&���	
 ��;���� =���/7��0 V&�� �;�6�� ��67U�� �;��A�� ?@�AH��
 ¤/8�7� =��*�$ m��7D�: ��Ç< ,Y��U7�� ��� �;P;Pl�

�� ©;��H7�� b�DZ F& 	G ,�&�g �UX�0� �;�6�� ��+�7
 ��� ��67U�� 9y�*�� @�X ( ?5q& �� Mn�B �f40 V&��
 ,�&�+ Æ�g s[ O��/*� G V&��� ��;�6c s��y ,�;�6����
 ���� ( ��;*��� =�D�$K6�� .��y<� 5��;�� s�H;$0
 =Gt7��Z� F��& ����&�B ���c�6� ( ����*�� ?����c4 �����l�

h;D*7��0 s0��7�� L 

3 5[����� �LA +� �������: 

� d�;67�� .'[ F& .��67�(funding for excellence) 
 O� 34 12 =�;�� F& �c�*7& �c�6� d�;67�� d��d�:

 ��;���� =�8�8N�� ��;'�: Ya�` F�& ,=��&�>� C	
 i�c d�B�� ,¸�y�*: u��$[ i�c =��&���� �;&�Hl�

 J�$�	 ��W;�4 5��� �;D$K& =�;�;:�
$4 ���j:� ³�j`
d�;67��� (Pruvot, Estermann, 2015) L =��;�� ����

 ��$�$[ d;67: �Ç< ,p����� ¸y�*7�� .��67�� Fc ©�7£�
 �Ç�	z�;Q�*�7$�| ��8�A*& =�@��'��B .`: �Ç[ v*�6	 ,

 M�+0 ( ��0�� s�H�0 ,�6Q�P�� .��67�� =�;�  ±5�`�
 ����*�� h�;PE Y��Z ( ?5��/�� �° �;n�H&4 9& ,C�&

Dy�*7�� .��67�� =�;�À	 �n5�P& ( ���j: O�7�� �������� �;
5�H7& u�$[ ic =G�l� F& ��B L F�c ©�7£ �Ç[ tB

 ;A7D: O7�� =�¦A��0 �W+�jn ( p����� ¸y�*7�� .��67��
 1�W7�$� 34 .�;6� p������ ¸�y�*7�� .���67��y ,�W*&
 F�& .���67�� 1W7D�� t*�;	 ,T�U/�� m�y 0[ C�Z�/��

j7�0 ��;6;��7�� �D$K�� d;67�� .'[ ?���;P�� ��d�7�� }��
�;D�$K�� (Pruvot, Estermann, 2015)L  s���H� �+0

 .��& ,O��U/�� d;67�� 9& �j/:�& d;67�� .'[ F& .��67��
 r��j�q�� O��U/�� d;67�� 5��4(Research Excellence 

Framework) .���& x�5��7�� ( d��;67�� 9��& ³/:���� 0[ 
 (�� w0)��&�IDEFI � w0)��&0 �D��n�y ((Quality 

Pact for Teaching)�;n��[ ( L  
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 d�;67�� .�'[ F�& .��67�� �&���� =�j�D�� 5�7£0
 ��c�*7& b�/�$<(Pruvot, Estermann, 2015), ( t�	 

 ,��;*��� =�D$K6�� �;�0�� ��6D�� d�d�:0 h;PE %�f
 ������ �P	�j&0 ,?��>�0 x�57��0 \�U/�� CDE0

I���� J;��7�� m�$ ( }�j��0 L³�j` 1�20 d�;67�� 
 �c �'0[ ���k4 h��� Fc ,.��67�� ?@�AB ?���k 34 ���[�

1���� ( ?@�AH�� L d�;67�� .�'[ F�& .���67�� ¤;�7�0
 F�c a��y ,�;y��X4 �j��n�	 ���;P�� (�H�� I��� Jc���
 ( JWD�� ��e ,�;����� =�n�H&o� p0f CAº��� ©;º�:

 �50	 ���0 �D$K�� �W�7*: O7�� \�U/�� ?��' 9y5 +
}�5�7��0 J;���7�� �j��n[ i�c ��;	�ª4 5��R  �� s�H� L

 h��;/j: ���;�6c s[ ���;	50<� ���	��7�� F��& ]�N7D��n0
 �'0[ ��*Wy ,=��&���� �A�H& d;67�� .'[ F& .��67��
 ,d�;67�� ¤*�& ic J�P7�� ��U7�� .�& ,1��� ?��B
 O�6;�*7�� �W>� F�& ���H�� }��j7� ¤*�� ?5��4 %��B

C6;P�� �y�7B�C;�0��  L F�& .��67�� s[ Yt7Z� ��*�0
 �5���7� ��e ��*;�& �;6�c =�88£ Jc� d;67�� .'[
 ?��c J���: O��7�� ?���/H�� =����&�>� =���W'�: 9��&

=�88£ L ��� .��67�� F& w�*�� ��� %�f 34 �y�X4
 ¤*�& ic J�P7�� *c p50¢�� F& %��� ,C�& M+�	

�: ���*� s�H� s[ d;67�� .'[ F& .��67�� ¤�X�0 5�8
 @���W7n� ���	 �&�7��$G�0 ±0����� ���j� ����&�>� ��*c

.��67��L  ?���B s��;Z[ ( .���67�� h�;/j: Oc7D� +

 �+ ����0 ��;6;��7�� �D$K�� ?5��4 .B�;� �$*� ?��c4
h�^  ��;¬<� F�& s��y I�7��	0 ,.`��� ( ���+ �&0�P&

 9�& .�S��7�� (��H�� �t7��G� ?���;P�� I��: s[ s�H6	
�� ( JW7B5���& d��d�: 34 O�D��� F�c a��y ,C	�D*�

 ±ft�n ��
�+G =�D�$K6�� 1�B Y�� �Z�:40 �;�6����

�W8Q�8` 9& �@a7: O7�� �6B�l�L  
 CDU7� =�;�;:�
$4 \aR 5�U�� ��� ���7$�
 ,���;	50<� =����&�>� ( M&N7��$� ���;���� ?@���AH��
.���H� �����+�7�� =�	��8�����0 ,�����67U�� ���Q��A��0 

�;�;:�
$4 L ���7D�7$ T�U/�� F�& ��&��P�� 50�U��
 9��*: =G0��0 ,�H�6�� ( I���� J;��7�� .��g 5��8&
 ����	 ��
��+� .��/+ ,�����D���� =����&�>�	 .`����
 ��	��7�� F�& ���7�$� ��& ic @�*	 �/$�*�� =�;S�7��

�;	050<�L  
������� �')��� ����� F G
��� ������� ���H ��
��: 

;����7�� J;����7�� ?5�k0 M¦���n[ ����$���	 I������ J
 J���+5 O���H���1�236 ( 8 Y0<� ������� 1395 �����

�1975� � J;����7�� ( ���H�6�� ���$�;$ ���;A*: 3���77�
 J;��7�� ��k0 ��0 ,O�&�>� ��$�;$ ��;A*: Fc G0KD&�

J;��7�� Y�� ( �&�Hl�.  È�5�7	09 r���� 9;	5 1436 ���
�2015� �� �&<� 5S[ J+5 OH���67 V&�	 »��P�� 

 ?5�k0 ( J;���7��0 ��;	
�� ?5�k00 I����� J;��7�� ?5�k0
 5�S È�5��7�� x�An (0 ,J;���7�� ?5�k0 J�$�	 ?Z�0
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[ J�+5 O�H��� �&<��69 I����� J;���7�� x��� @�����	 
,J;��7�� ic<� x����0 =��&�>�0  ( M¦��n[09 pf 

 ��l�1436e 3��7: ��7+K& ��*> �� =�;Za�S ��$5�
I���� J;��7�� x�� L 
?5�k0 1): J;���7�� =���&�>� i�c ��;&�Hl� 

O7�� ¡��	 ����c ���c1438 ���� 26� ���&�'  ��ck�&
 ����&�>� 34 �y���Xo�	 ,���H�6�� h����*& C��	 ���;y���'�

��;n0
H�G� �����D����	0 , 50�S ��Py��& x��� 

i�c @�5k���� s[ 3��7: ?5�k0 J;���7�� I����� 45��S 

w�jP�� ];`
�� !���� @���no ����` =�D�$K& 

�;6;��7�� ����¿� m�y J;��7�� ,p�n���� =[	  ���	
�;��<� =�D$K�� @��n�	 =�;�B �;��[ =��&�'0 ¡��	 

���c ��c1438 ��� 11 ���&�' 0�38 ��;�B ( ©�7¶ 

=����y��0 h����*&  ���H�6���I������ J;����7�� ?5�k0, 
2017L�  

FH6� ©;*8: g.��� J;���7�� I����� ( ��H�6�� 

�����D�� 34 Cc�n: O&�HZ ���0 ,O&��HZ T�;Z 

M8�n� ?����� �53� F�& ����n x��� J;���7�� I����� 

� J+5 OH��� ��$���	 5��8�� =��&�>�0�8 È�5�:0 4 
 r���� ����1414s�	 �� s�H: =������4 .�B ���&�' 

µ�B: 

− =��t7cG� O7�� ]8£� �� ( d;&�;n� ��0��L 

− =�cq7�� ¤*��0 ���S���0 1�+0<�0L 

− 9�5 �WBa&[ �&0 V7*� Fc 1�7��� �W;yL  
−V7*: =�����4  Fc ��;P�� =�c0)6	 \��U/�� 

=�$5��� 0[ 0[ =�&�� �;6���� F��`É�L 
 .H����� ¤��X��0�1 � O��7�� =��t7��cG� J���Z

 F& I���� J;��7�� M88`200434 � 2018�L  
 �& s4 �����D��� =���&���� ��;���� �;�aP7$G�

 ,��;	050<� =��&�>� �;/��� 9& =��K& ?c ( �	��7�
 .��B0 ,��
+G���	 �����D���� =����&���� ¤6D��� a��y
 u��$[ i�c ��¥ ��S��� ��;n�d;�� w0)& ¢E ��&�'

�;:� b��	<� }DZ �2�y0�& =���P:: 1 � =�/:���
,=G���/��0 5����'<�0 2 �y0������ �;�;�����7�� =�
 ,��5��o�0 �;BaW7$G�03 � �n�;8��� V&���	 =�y0�&

 ,.;��7��04 � ?��>� =�@��no�0 9�5����� ��UQa��
=��&�>� ( �;���� s0K��� �6�*�� L�s�H:0 =a+��*�� 

 F�& 5���P	 ��;n�d;�� w0�y0 Y�8y0 ��D+[ =��t7c� C	
�W;y ¤6D� �*;�& =G�Z ( G4 �;���� ��k0 ��&�>� ��� 

 C�	0 ,�;�;���7�� =��PA*�� ���*	 C�	 =a+��*�� @��'�	
 ����&���� F��H6�G0 ,9�5������0 V&�q���� =��t7��c�

��;n�d;�� �Q�A	 Á�A7ZG� L %��g ���&���� F�H6�0 0[
 �WND�y 0[ 5�ªo� ��Pc �°0 ��&�>� =�H�7e �'�:

,���� F& =�5�P��� 0[ s�;c<� 5��¦7$�0 ��K�& �&[ =
 ���'0 ��� �;��l� ?
A�� ( h/j*:ay �;$�5�� ��$���

�;��$�5� ����$5 L �����n ?��D��& ( =���;	�ªo� F��&0
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 O�7�� ��	���� ?���� �n !�8�� ��¥ �
P�� =��&�>�
 ic ]*:� ��P7D�& ����*�& �;8�N�	 ��&�' .B 9767:

 5t�7$G�0 1�7��0 %�67�� hZ �W;j�: �;��& �&f =�f
�0 »�P7��0 ,��;6�c ��7�� YaP7$G� ���*�� ��� �� .AH�

��5��40 ,�;��&0� � L� 
������� >
��
%� F ������� ��
�� ��� ! Q: L
T�: 

 =����&���� ���;���� �&�7��$G�	 �t7���G� 9��y�0�
 9��y�0� 9��& �	����7: ���W�`� 5��8��& 9����*:0 �����D����

���;	050<� =����&�>� L p��8��7+G� m�;D���� ����*Wy
D& b�	�:0 =������4 i�c ��R��:0 ³A*�� 5��$[ =���7

 58�& .H�: O7�� �;���� ��0�� �nk��& I�7��	0 ,�H�6��
=����&���� x;Q����� .����67�� L ���;�t7Z� 9��& .��&��7��0

 F& ©;AN7��0 a/P7D& O&�Hl� .��67�� �8Z �;A£�
���N�� ?Z�risk mitigation � F�& ��/B �t7��� ��*�

*7	 �����D�� =��&�>�.��67�� 5��8& 9��L 
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 ¨�5��� ������ ��;&�Hl� =���&�>� 9�;� ( F�;P��
2514�1426 ���590353 � u5�48 % ²�H�� ��� F&

�495431 � ��c0 x�5���H/�� �'5�1435�1436 ��k ��
 34 �������1400297�  u5���93 % ²��H�� ����� F��&

�1305636 � x�5���H/�� �'5��,I����� J;��7�� ?5�k0 
2017L�  C����D��� F�& �H�6�� s�H$ �/;B�: }DU	0

s�y 30 % �&�c )c �D6�� �6�	� s0��&0� ��&���� �¦;��
 ,@�8Z§�2017� J;��7�� ic }�j�� ��d: s[ O*�� �e ,

�&��+ =��*$ ?�� �67D;$ p�n���� �	�& L O&��*7�� ���
 }�j�� ( ?����d� =���&�>� i�c �;�67� ����X h�^�

 ( ?����k ��W/B��� � �f4 O�7�� Y��/P�� �;	��;7�$G� ��D��
 �/�$ �RK: + ��&�>� �5��&�J;���7�� ?��' ic L %���B

 ���c[ ( ?����k O*�� O�&�>� J;��7�� ic }�j�� ?���k
 }:�0��� ( 9'��:0 ©;º�7�� !�y F& � �e Cª���
 J;��7�� ( 5t�7$G� ic Q���� �A` I�7��	0 ,5�'<�0

³/:�� p���  ¸�y�*: m��$ ( .�6��� F�& ��A�� .`	
��D�� ���j/�� Y�& ��d: 9& �S�`F�� 12.5% ���c ( 

2017 �� ,@�8Za� �&���� �¦;��2017� L %�f 34 �y�X4
 ���{5 s��B5[ F& s�y2030 5 ������ m��Ano� ?@��AB 9�y

5��� F& l�0 �5���� ��N7$� ( ?@�AH�� h;PE0  t�B
 5���P�� O�n�S �c� ���0 �&P�� ( %��� �n�[0 h/$

 ���'��& 34 I���� J;��7�� (�$[ ��;���y};�� .���67�� 

�:@�AB0L 

������� >
��
%� F ������� ��
�� ��� ! >
��l: 

M��X0 ��H�6�� F�& ���c� =��;�� ��;6;��7��� 

�;6;�*7��0� h�� �5��& �;��& O&��Hl� Jc��� �;y�X4 L
\�Z4 �W¬[� m0*S J;���7��  ���c ( I�����2001 ,�

 m0*8�� 34 =��&�>� Y�E0��WPPE O�7�� ¡��/�� F�& �
 =Ày�H& ;~�:baj�� F��P�� ( JWQ��[ ,¨�5��� 

F&0 ?��� JW*�& k0��° ��;&��*�� 0[ s��PU7�� F����� 

=��&�>�	 Ya` .8A�� OA;8��� L3��7�0 m0*8��� 
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