
 

  

 

          

ФϜϼЛЮϜ ϣтϼмлвϮ 

свЯЛЮϜ ϨϲϠЮϜм сЮϝЛЮϜ атЯЛϦЮϜ ϢϼϜϾм 

 ϼϝЦ рϺ ϣЛвϝϮï м ϢϼϜϸъϜ ϣтЯЪϸϝЊϦЦъϜ 

 ϣтТϼЊвЮϜм ϣтЮϝвЮϜ амЯЛЮϜ аЂЦ/ ϣтϲϝϠЊЮϜ ϣЂϜϼϸЮϜ 

   ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ ϣтЯϪвϜ сТ ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣжϾϜмвЮϜ 

 Ьтж ϤϝϠЯАϦв дв ̭ϾϮЪ ϣтТϼЊвЮϜм ϣтЮϝвЮϜ амЯЛЮϜ аЂЦ ЀЯϮв пЮϜ аϸЧв ϨϲϠ

 ϣϮϼϸϣтТϼЊвЮϜм ϣтЮϝвЮϜ амЯЛЮϜ сТ ЀмтϼмЮϝЪϠЮϜ 
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      ̭ϜϸкъϜ 

 

пЮϖ дв сжвлЮϒ РϼϲЮϜ ϣТϼЛвЮϜм )  (Ь̮Ϯ сТ ̭ы̮К 

пЮϖ рϸϝк ϣвъϜ ϝлЂϜϼϠжм сϠжЮϜ аДКцϜ )ϸвϲв (ͼЯЊ  ḲтЯК 

ḲЮϜм аЯЂм 

пЮϖ рϸЯϠ )ФϜϼЛЮϜ (йϦϝЂϸЧвϠ ḲЯкϒм Ḳтϼлжм 

пЮϖ дв ϝжϝЪ ϞϠЂ рϸмϮм ϸЛϠ  )ЬϮ йЮыϮ) (рϸЮϜм дтϠтϠϲЮϜ (

ъыϮϜ ϝвϜϼЪϜм 

пЮϖ дв ϸϸІϒ алϠ рϼϾϒ )сϦм϶ϖ сϦϜм϶ϒм (рϸжЂ сϦмЦм сТ 

ϢϝтϲЮϜ 

пЮϖ дтϺЮϜ ϜϺϖ сжмвЯК  ̯ϝТϼϲ сжмЪЯв  ̯ϜϸϠК )сϦϺϦϝЂϒ  (̭ыϮцϜ. 



 

 

 

 

 

 

                                                                 -Ϥ- 

    дϝТϼЛЮϜм ϼЪІЮϜ 

ϸвϲЮϜ ύ рϺЮϜ ЬЛϮ ЬЪЮ ̭сІ ϝϠϠЂ ЬϾжϒм пЯК иϸϠК Ϝϼмж ϝϠϮК ̪ЬЎТϜм 

ϢыЊЮϜ аыЂЮϜм пЯК ϸтЂ ̭ϝтϠжъϜ дтЯЂϼвЮϜм сϠϜ аЂϝЧЮϜ ϸвϲв пЯКм йЮϜ 

дтϠтАЮϜ дтϼкϝАЮϜ пЯКм ϣϠϲЊ ϼПЮϜ дтвϝтвЮϜ  ̪ϸЛϠм : 

ϜϸвϲТ ύ пЯК йвϚϝЛж йЯЎТм йжϝЂϲϜм дϜ аϦ ϾϝϮжϜ ϜϺк ϸлϮЮϜ свЯЛЮϜ 

ЙЎϜмϦвЮϜ  ̪ ϝжϝТϼКм ϝжв ЬтвϮЮϝϠ аϸЧϦж ЈЮϝ϶Ϡ ϼЪІЮϜ атДКм дϝжϦвъϜ пЮϜ 

ϼмϦЪϸЮϜ ЀϝϠК ЙАϝ͵ ϣтАК  рϺЮϜ РϼІϒ пЯК ϸϜϸКϜ ϜϺк ϨϲϠЮϜ  ̪ШЮϺм 

йϦϝлтϮмϦЮ  йϚϜϼϜм ϢϸтϸЂЮϜ иϸмлϮм ϣтвЯЛЮϜ ϣЊЯ϶вЮϜ йϦЛϠϝϦвм  ϢϼтЂвЮ 

ϣЂϜϼϸЮϜ ϢмА϶ ϢмА϶Ϡ ϝжϸϝІϼϜм пЮϜ ФтϼАЮϜ свЯЛЮϜ ϱтϲЊЮϜ ϬϜϼ϶ъ ϜϺк 

ϸлϮЮϜ ЙЎϜмϦвЮϜ иϺлϠ ϣтУтЪЮϜ ϺϜ аЮ Ь϶Ϡт ϝжтЯК рϓϠ ϢϼмІв ϣтвЯК мϜ ϣтϼЪТ 

йЯТ атДК ϼЪІЮϜ аϜϼϦϲъϜм ̪дтϮϜϼ дв  сЯЛЮϜ ϼтϸЧЮϜ дϜ двт йтЯК 

ϼвЛЮϝϠ ϸтϸвЮϜ аϜмϸм ϣϲЊЮϜ ϣтТϝЛЮϜм  ̪ϝтжвϦвм йЮ ФтТмϦЮϜ ϣвϸ϶Ю ϸЯϠЮϜ 

ϢϼтЂвЮϜм ϣтвЯЛЮϜ  .ϝвЪ ϞтАт ϝжЮ дϜ аϸЧϦж ϼЪІЮϝϠ ЬтϾϮЮϜ пЮϜ ϢϸϝвК ϣтЯЪ 

ϢϼϜϸъϜ ϸϝЊϦЦъϜм пЮϜм ϣЂϝϚϼ аЂЦ амЯЛЮϜ ϣтЮϝв  .ϝвЪ дϜ дв ϞϮϜм ϞϲЮϜ 

̭ϝТмЮϜм ϝжϝТϼКм дϜ аϸЧϦж ϼЪІЮϝϠ дϝжϦвъϜм пЮϜ ЙтвϮ ϝжϦϺϦϝЂϜ аϼϝЪъϜ сТ 

ϣтЯЪ ϢϼϜϸъϜ ϸϝЊϦЦъϜм \ аЂЦ амЯЛЮϜ ϣтЮϝв ϣтТϼЊвм. 



 

ИмЎмвЮϜ ϣϲУЊЮϜ 

 ϣтжϜϼЧЮϜ ϣтъϜ ϒ 

 ̭ϜϸкъϜ Ϟ 

 дϝТϼЛЮϜм ϼЪІЮϜ Ϥ 

 ϤϝтмϦϲвЮϜ ϣвϚϝЦ Ϩ 

 ЈЯ϶ϦЂвЮϜ Ϭ 

 ϣвϸЧвЮϜ  ̸

 ϨϲϠЯЮ ϣтвЯЛЮϜ ϣтϮлжвЮϜм ϣЧϠϝЂЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮϜ: ЬмъϜ ϨϲϠвЮϜ -̻̹ 

ϣЧϠϝЂЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮϜ : ъмϜ -̺̹ 

 ϣтвЯЛЮϜ ϣтϮлжвЮϜ: ϝтжϝϪ  ̻

          ϒ- ϨϲϠЮϜ ϣЯЪІв  ̻

          Ϟ-ϨϲϠЮϜ ϣтвкϒ  ̻

         Ϥ-РϜϸкϜ ϨϲϠЮϜ  ̻

                          ϨϲϠЯЮ рϼДжЮϜ ϼϝАъϜ : сжϝϪЮϜ ϨϲϠвЮϜ -̼̹̾ 

ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣжϾϜмвЮϜ -̸̼̹ 

          йЮϝЪІϜм ϸϚϝЛЮϜ амлУв: ъмϜ -̼̀ 

          ϝлЂϝтЦм ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϢϼАϝ϶вЮϜ амлУв :ϝтжϝϪ -̸̀̽ 

          ϚϝЛЮϜ дтϠ ϣжϾϜмвЮϜ ϣтвкϜ : ϝϪЮϝϪϢϼАϝ϶вЮϜм ϸ ̸̾ 

         ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣжϾϜмвЮϜ ϼϪϜ :ϝЛϠϜϼ ̸̿ 

         ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣЦыЛЮϜ ϼтЂУϦ :ϝЂвϝ϶ ̸̀-̸̹ 

ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ ̸̹-̹̾ 

         ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ амлУв :ъмϜ ̸̹-̹̹ 

         ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ ϣтвкϜ : ϝтжϝϪ ̹̹-̹̺ 

         ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ДТϝϲвЮϜ ИϜмжϜ :ϝϪЮϝϪ ̹̺-̹̻ 

        пЯϪв ϣтϼϝвϪϦЂϜ ϣДУϲв ̭ϝжϠ : ϝЛϠϜϼ ̹̻-̹̼ 

        ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ДТϝϲвЮϜ ̭Ϝϸϒ аттЧϦ ϤϜϼІϔв : ϝЂвϝ϶ ̹̼-̹̾ 

                    
                  ϣЂϜϼϸЮϜ ϤϜϼтПϦв дтϠ ϣЦыЛЮϜ : ϨЮϝϪЮϜ ϨϲϠвЮϜ 
 

 
̹̾-̺̻ 

 
жϦЂъϜϦϝ ϤϝϮϤϝтЊмϦЮϜм ̺̼ 
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      ϤϝϮϝϦжϦЂъϜ ̺̼ 

ЙϮϜϼвЮϜм ϼϸϝЊвЮϜ ̺̽-̷̻ 

     ϣтϠϼЛЮϜ ϼϸϝЊвЮϜ ̺̽-̺̾ 

     ϣтϠжϮъϜ ϼϸϝЊвЮϜ ̺̾-̷̻ 
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ЈЯ϶ϦЂвЮϜ 

 пЮϜ ϣЂϜϼϸЮϜ РϸлϦ ϣЦыЛЮϜ дϝтϠϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ ϼϝтϦ϶Ϝ ϸжК ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ  ϣУЯϦ϶вЮϜ ϤϝтЪмЯЂЯЮ ϝЛϠϦ ШЮϺм

 сЮϝвЮϜ ϼϜϼЧЮϜ Ϻ϶Ϧв ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣтЎтмЛϦЮϜ ϣЦыЛЮϜ аϾЯϦ Ϩтϲ .ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ рϼЊжК иϝϮϦϜ дтϼвϪϦЂвЯЮ

 ϣтϸЮ ФЯ϶т рϺЮϜм ϣтЯК ЬмЊϲЮϜ ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЯЮ иϼтϸЧϦ Ьы϶ дв ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣтϸЮ ϣжϾϜмвЮϜ ϣУтЮмϦ ϸϸϲт дϜ

м ϝЎϼЮϜϝЧТ .йЯϠЦ дв ϣЮмϠЧвЮϜ ϼА϶ЮϜ ϣϮϼϸЮ  дв ϣКмвϮв аϜϸ϶ϦЂϓϠ ϣЦыЛЮϜ ЀϝтЦ аϦмϤϜϼІϔвЮϜ) ̪ ϞϼϝІ ϼІϔв

ϼϦ ϼІϔвтϼмждЂжтϮ ϼІϔв ̪.(   ЬвϲϦт ъ ϨтϲϠ ̪ ϣтϸϼА ск ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣЦыЛЮϜ дϜ пЮϜ ϣЂϜϼϸЮϜ ϤЯЊмϦм

 ЬϸЛв сТ ϣЮмϠЧв ϢϸϝтϾ пЯК ЬЊϲ ϜϺϜ ъϜ ϼАϝ϶вЮϜ дв ̭ϜϾϮ рϜ ϼвϪϦЂвЮϜ ϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϜмЛЮϜ ϣϮϼϸ РЦмϦϦм̪ ϸϚϝЛЮϜ

ϞОϼт рϺЮϜ ИϝϠІъϜ ϼϜϸЧвм ̪ ϼвϪϦЂвЮϜ ϣЛтϠАм ϣтКмж пЯК сТ  . йЧтЧϲϦ 

 

ϣтϲϝϦУвЮϜ ϤϝвЯЪЮϜ  ϣжϾϜмвЮϜ ̪ ϣтЮϝвЂϒϼЮϜ ЬмЊъϜ ϼтЛЂϦ ϬϺмвж ̪пЯϪвЮϜ  ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ ̪ϢϼАϝ϶вЮϜ̪ ϸϚϝЛЮϜ :

 . ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                              - Ϭ- 

 

Abstract: 

The study aims to clarify the relationship between return and risk when choosing an investment portfolio, 

according to the different behaviors of investors towards the elements of return and risk. Where the 

compensatory relationship between return and risk requires the financial decision-maker to determine his 

balance combination between return and risk through his assessment of the expected return, which 

creates satisfaction according to the degree of risk accepted by him. The relationship was measured using a 

set of indicators (sharpe index , treynor index , Jensen index), and the study concluded that the relationship 

between return and risk is direct, so that the investor does not bear any penalty from the risks unless he 

obtains an acceptable increase in the rate of stress. Returns and risks. depend on the type and nature of 

the investor, and the amount of satisfaction he wishes to achieve. 

 

Key words: Return ,Risk, optimal investment portfolio, Capital  Asset pricing Model, Balancing return and 

risk. 

 

 



 

 ϣвϸЧвЮϜ 

 Ϩтϲ дв РЯϦ϶Ϧ ϼϪЪϜ мϜ дтЯЊϜ дв ЬЦъϜ пЯК дмЪϦϦ слТ ̪ ϣϠЪϼвЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ ϤϜмϸϒ дв ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ ϸЛϦ

ϸмЧж ) ИмжЮϜ ̪алЂϜ ̪( ϣтЧтЧϲ ЬмЊϜ мϜ ϤϜϸжЂ̪ЧЮϜ ϣтвжϦ мк ϣДУϲвЮϜ ШыϦвϜ дв РϸлЮϜм ФтЧϲϦм ϝлЮ ϣтЦмЂЮϜ ϣвт

 ϢϼАϝ϶вм ϸϚϝК дϝТ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ ϤϝжмЪв ϢϸмϮ ϝвϜ . ЬϜмвъϜ дв ЬмЊъϜ иϺк ЬϪвϦϦ ϝвЮ ϝлЮ ЬϪвъϜ РтДмϦЮϜ

влвЮϜ ϼттϝЛвЮϜ ϝвк ϤϝжмЪвЮϜ иϺкϣ .ϣДУϲвЮϜ ϢϸмϮ пЯК аЪϲЯЮ 

жϦЮϜм рϸϝЊϦЦъϜ аϸЧϦЮϜ ϣтЯвК сТ ϣтϚϝжϪϦЂϜ ϣтвкϜ ϜϺ сТϼЊвЮϜ АϝІжЮϜ ϸЛтмдϜϸЯϠЮϜ аДЛвЮ рмв ̪ ϤϝІжвЮϜ дϜм ъ ϣтЮϝвЮϜ

ϓϦ ϝлжв ϣтТϼЊвЮϜ ϝвтЂϣЧЧϲϦвЮϜ ϸϚϜмЛЮϜ ϣЂϜϼϸ ϝлУтЮϝЪϦ ϣтжϸϦм ϝлϲϝϠϼϜ атДЛϦ ϸжК ϼϝϠϦКъϜ ϼДжϠ Ϻ϶  ϼЊжКм

ϝІжвЮϜ ϜϺк ϞжϮϦЮ ϢϼАϝ϶вЮϜ.ϝлЮ ЌϼЛϦϦ ϸЦ сϦЮϜ ϤϝвϾцϜ ϤϝЦмϜ сТ ϣтжϝвϦϚъϜ ϢϼϸЧЮϜм ϣтвмтЮϜ ϣЮмтЂЮϜ ϼАϝ϶в Ϥ 

цϜ ϞϠЂϠм ϸЪϝϦЮϜ аϸК ϣЮϝϲм ЌмвПЮϜ дв ϼтϪЪЮϝϠ ϣтЮϝвЮϜ ФϜмЂъϜ аϝЂϦϜм ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дв ЬЪЮ омЊЧЮϜ ϣтвк

 дв ϣϲϝϦвЮϜ ϸϼϜмвЮϜ дв ϣЛУжвЮϜ атДЛϦ пЮϜ пЛЂтм ϸтІϼ ϼвϪϦЂвЮϜ дϜ ϝвЮϝАм . ϢϼАϝ϶вЮϜ дв ϣУЯϦ϶в ϣϮϼϸм омϦЂвм

ϣϠмЯАвЮϜ ϸϚϜмЛЮϜ йЮ ФЧϲϦ ϤϜϸмϮмв сТ ϝкϼϝвϪϦЂϜ Ьы϶ ̪т ϣжϝТ сТ ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϝв дтϠ ϣЮϸϝϠвЮϜ пЯК ЬвЛ

ЮϜϝв ϜϺϜ ϢϼАϝ϶в ЬЦϓϠ ϸϚϝК пЯКϜ йЮ ФЧϲт рϺЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ ϼϝтϦ϶Ϝм ϼϝвϪϦЂъϜ ϼϜϼЧ  дв ϣУЯϦ϶в ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϜмЛЮϜ ϤжϝЪ

  .ϼ϶Ϝ пЮϜ ϼϝвϪϦЂϜ 

мϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝтϠϸϜ сТ ϜϼтϠЪ ϜϾтϲ пЯϪвЮϜ ϣДУϲвЮϜ ϣтϼДж ϤЯЪІ ϸЦ ̪ъϜ ЙЎм сТ ϝкϼмϸЮ ϼϝвϪϦЂыЮ ϣтвЯЛЮϜ ЀЂ

ЮϝϠаϝК ЬЪІϠ ϤϜϸмϮмв ̪цϝϠ ϼϝвϪϦЂъϜм сТ ϜмϼДж дтϺЮϜ ЬϚϜмъϜ ϸϜмϼЮϜ дв ϾϦмЪϼϝв ϸЛтм . Јϝ϶ ЬЪІϠ ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼм

пЯϪвЮϜ ϣДУϲвЮϜ ϣтϼДжм ϣДУϲвЮϜ ϤϝтϠϸϜ ̪  ϣЯЧж ϨϸϲϜ йжϜ ϝвЪ . ϼвϪϦЂвЮϜ ϝлϠ ϸІϼϦЂтЮ ϣтЂϝЂъϜ ϝкϸКϜмЦ пЂϼϜм

Ϡ ϼϝвϪϦЂъϜ амлУв сТ ϣтКмжϣтЮϝвЮϜ ФϜϼмъϝ ̪  РϸлϠ ϣДУϲвЮϜ ϤϝжмЪв ϼϝтϦ϶ъ ϢϸКϝЦ ϣУЊмϠ ЙтмжϦЮϜ ϒϸϠвϠ ϤϸЂϮϦм

.ϢмϼϪЮϜ атДЛϦ  ϼвϪϦЂв рϜ Рϸк дц ϣтЮϝвЮϜ ϢϼϜϸъϜ сТ ϣвлвЮϜ ϤϝКмЎмвЮϜ дв ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ ИмЎмв ϸЛтм

ЮϜ ϝлЮ ЌϼЛϦт сϦЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ дв ЬЯЧт рϺЮϜ ЬЪІЮϝϠ ϢϔУЪ ϣтϼϝвϪϦЂϜ ϣДУϲв дтмЪϦ мк иϼϝвϪϦЂϜ дϝЪ мЮ ϝвтТ ϼвϪϦЂв

 ϤϝтжϝЪвϜ ϞЯАϦт ШЮϺ дϝТ йЯвК ϢϼϜϸϜ сТ ϣДУϲвЮϜ иϺк ЬтЯϲϦ дв ϼвϪϦЂвЮϜ дЪвϦт сЪЮм ϣжтЛв ϣтЮϝв ϣЦϼм пЮϜ ϝлϮмв

ϝлЯтЯϲϦм ϝлжтмЪϦ ЬϮϜ дв ϣтЯвК ϣЂϜϼϸм ЬϝϮвЮϜ иϺк сТ ϢϼϠ϶м ϣтϸϝв ̪  ϝлЮ ЌϼЛϦт сϦЮϜ ϣЛЦмϦвЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ ϸтϸϲϦм

ск ϝвм ϼвϪϦЂвЮϜ ϜϺк  ϢϼϜϸϜ аЯЛϠ ϸтϜϾϦвм  ϸϸϮϦв аϝвϦкϜ ШЮϝжкм. ϝжтЛв ϼϝвϪϦЂϜ ϼϝтϦ϶Ϝ ϸжК ϝкϺ϶Ϧт сϦЮϜ ϤϜ̭ϜϼϮъϜ

 ϣтвЮϝЛЮϜ ФϜмЂъϜ ϞЯЧϦ дϜ ϜϺϜ . ϣтвЮϝЛЮϜ ϣтЮϝвЮϜ ϣвϾъϜ ϤЯϦ сϦЮϜ ϤϜмжЂЮϜ сТ ϣЊϝ϶ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜм ϼϝвϪϦЂъϜ

 ϢϸϝКϜ ϢϼмϼЎ пЮϜ ϤКϸ ϣтЮϝвЮϜ ϝлϦϝЂЂϔв ϤϠϝЊϜ сϦЮϜ ϣвϸЊЮϜм  ФϚϜϼА сТ ϨϲϠЮϜм ϸϚϝЛЮϜм ϢϼАϝ϶вЯЮ ФтЦϸЮϜ аттЧϦЮϜ

. ЬϪвъϜ ЙтмжϦЮϜ  ϣЂϜϼϸм ̪ϢϼϠ϶м ϣтϸϝв ϤϝтжϝЪвϜ ϞЯАϦт ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ ЙтмжϦ дв ϼвϪϦЂвЮϜ дЪвϦт сЪЮм

 ϼϝϠϦКъϜ ϼДжϠ ϝкϺ϶ϓт дϜ ϞϮт сϦЮϜм йϮϜмϦ сϦЮϜ РмϼДЮϜм ϤϜϼтПϦвЮϜ скϝвм ϝлϦϼϜϸϜм ϝлжтмЪϦ ЬϮϜ дв ϣЎтУϦЂв

Ϧ ϸжК мϜ ϣтЮϝвЮϜ ϤϜϸмϮмвЮϝϠ дϝЪ ̭ϜмЂ ϝжтЛв ϜϼϝвϪϦЂϜ иϼϝтϦ϶Ϝ ϸжК ϝкϺ϶т сϦЮϜ ϤϜ̭ϜϼϮъϜ скϝвм ϣДУϲвЮϜ дтмЪ

 ϝвϚϜϸ ϼвϪϦЂвЮϜ дмЪ ̪ ϝлЮ ЌϼЛϦт сϦЮϜ ϼАϝ϶вЮϜм ϤϝтϸϲϦЮϜ аϝвϜ ϣϲϮϝж ϝлϦϼϜϸϜм ϣДУϲвЮϜ дмЪϦ рϺЮϜ ЬЪІЮϝϠ ϣтЧтЧϲЮϜ

ϜмЛЮϜ атДЛϦ Ьмϝϲт ЬтЯЧϦм ̪ϼϝвϪϦЂъϜ дв ϣϮϦϝжЮϜ ϸϚвйϦϼАϝ϶. 
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                              : ЬмъϜ ϨϲϠвЮϜ)ϨϲϠЯЮ ϣтвЯЛЮϜ ϣтϮлжвЮϜм ϣЧϠϝЂЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮϜ ( 

): ъмϜϣЧϠϝЂЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮϜ( 

 ϸКϝЂϦ сϦЮϜ ϢϸКϝЧЮϜ ϣЧϠϝЂЮϜ ϣтЧтϠАϦЮϜм ϣтϼДжЮϜ ϨϝϲϠцϜм ϤϝЂϜϼϸЮϜ ϸЛϦ ЙЎмм рϼДжЮϜ ϼϝАъϜ ϢϼмЯϠ сТ ϨϲϝϠЮϜ

 ϣТϼЛв пЯК ϸКϝЂт ϣЧϠϝЂЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮϜ пЯК ИыАъϜ дϜ ϝвЪ ̪ ϨмϲϠвЮϜ ИмЎмвЯЮ ϣтЧтϠАϦЮϜ ϞжϜмϮЯЮ ϣтЂϝЂцϜ аЮϝЛвЮϜ

 ЬтЯϲϦЮϜ сТ аϚывЮϜ ϭлжвЮϜ сжϠϦ пЯК ϨϲϝϠЮϜ ϢϸКϝЂвм дтϪϲϝϠЮϜ дв ϣЛϠϦвЮϜ ФϼАЮϜм ϞтЮϝЂъϜ ЬтЯϲϦм ϝлϦϝтмϦϲв

ыЎТ ̪ϼтЂУϦЮϜм дЪвт ϝв дтϠм алϦϝЂϜϼϸ сТ дмϪϲϝϠЮϜ ϝлтЮϜ ЬЊмϦ сϦЮϜ ϭϚϝϦжЮϜ акϜ дтϠ ЬЊмЮϜ ϣЧЯϲ ЬЪІϦ ϝлжϜ дК 

 дтϪϲϝϠЮϜ ϸКϝЂϦ сϦЮϜ ϣтϚϝЊϲъϜ ϤϜмϸъϜм ϬϺϝвжЮϜ ϼТмϦ ϣЧϠϝЂЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮϜ дϝТ ШЮϺЪм ̪ йЮ дтϼ϶ъϜ дтϪϲϝϠЮϜ ϣЯЊϜмв

 ϝлтϠ ϣАϠϦϼвЮϜ ϸϝЛϠъϜ дв ϸтϸЛЮϜ ϾϜϼϠϜм ЬϝЪІвЮϜ ϸтϸϲϦ сТ двм алϦϝтЎϼТ ϣОϝтЊ сТ ϝлϦϸКϝЂв ϝЎтϜм ̪ ϝлϦϮЮϝЛвм

.ϝкϼϝϠϦ϶Ϝ аϪ 

ϒ- ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϝϠ ϣЧЯЛϦвЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮϜ 

-  ϣЂϜϼϸ) ̪дмжϲЂ̷̷̹̀(: 

 ϣЂϜϼϸЮϜ иϺк ϤТϸк пЮϜ ϢϼϜϸϖ ϣтвкϒ ϾϜϼϠϖ ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼмчЮ ϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвТс  ϣтжϸϦм ϸϚϝЛЮϜ атДЛϦ ϼАϝ϶вЮϜ ̪

 ϣЂϜϼϸЮϜ ϤЯЊмϦм пЮϜ ϣϮϼϸ дϒϜ РЯϦ϶Ϧ ϢϼАϝ϶вЮ ϣтЮϝв ϣЦϼм дв оϼ϶Ϝ пЮϜ ϸϚϝЛЮϝТ йтЯКм ϞмЯАвЮϜ дК ЌтмЛϦ мк

 ϢϼАϝ϶вЮϜ ̪ϣЦϼмЮϜ Имж ϞЂϲ ϞЯЧϦЯЮ ЬϠϝЦ мкм дтϲ сТ ϼϜϼЦ дϒ ϼϝвϪϦЂъϜ ϣвтЧЮϜ сжϠ ФϼУЮϜ пЯК РЦмϦт ϣтЧтЧϲЮϜ

 ϣЦϼмЯЮ ϣтЮϝвЮϜ ϣвтЦм.ϝлЮмϜϸϦ 

-  ϣЂϜϼϸ)ЮϜ м дϜмЯКϾ ̪ШмЯК̷̷̹̼ (:  

 ϣЂϜϼϸЮϜ иϺк ϤТϸкϜ пЮ ϸϚϝЛЮϜ рϼПϦ рϼϪϓϦ оϸв ϣТϼЛв ФЧϲϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ пЯК ϞмЯАвЮϜъϜ дв ϼϝвϪϦЂ сТ аϜϸ϶ϦЂϜ ЬД

жвцϒ рϼЛЂϦ ϬϺмЂϒϼЮϜ ЬмЊввЮ ϣтЮϝвϮ ϣвϝЛЮϜ ϤϝЪϼІЮϜ дв ϣКм сТ ФмЂсϠтЯЮϜ ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼмъϜм ̪ аϦ  ЬЊмϦЮϜ пЮϜ

 ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв дв ЬЪ сжϠ ϣтϸϼА ϣЧЮϝК Шϝжк дϒ ФЧϲϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛвмЯАвЮϜ ϞмъϜ пЯКв ϼϝвϪϦЂ д ̪ϣлϮ ϼтПϦЮϜ дтϠм

 сТ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ϣвДϦжвЮϜ ϼАϝ϶вЮϜм ФЧϲϦвЮϜ ̪ϣтжϝϪ ϣлϮ дв ϨϲϠЮϜ ϣжтК ϤϝЪϼІЯЮ ϼАϝ϶вЮϜ дϜ пЮϜ йТϝЎцϝϠ

 ϣвДϦжвЮϜ ск сϦЮϜ аЪϲϦϦ аϮϲϠϸϚϝЛЮϜ  ϞмЯАвЮϜ. 

 -  ϣЂϜϼϸ рϼтЧІ) ̷̸̪̹̼ ( : 

 ϣЂϜϼϸЮϜ иϺк ϤТϸк пЮϜ ϼϪϒ ЀϝтЦАϝ϶вЮϜвв ϣтвϝДжЮϜ ϼ ϣЯϪ ЬвϝЛвϠ ϸϚϝЛЮϜ пЯК ϝϦтϠ ϞмЯАвЮϜ ЬϠЦ дв сТ ϼвϪϦЂвЮϜ

 ϤϝЪϼІЮϜ алЂϒ дв ϣжтЛЮ дϝвК ϣЊϼмϠ ϣϮϼϸвЮϜ ϸмϮм ϣЂϜϼϸЮϜ ϤϼлДϒ ϸЦм ̪ϝлтТ ϣЦыК АϝϠϦϼϜ дтϠ сϠϝϮтϜ ϸϚϜмЛЮϜ

 ϸϚϜмЛЮϜм ϣтЯЛУЮϜ ϢϼϸЧвЮϜ ϣтЯЛУЮϜ ϸϚϜмЛЮϜ пЯК ϱЎϜм ϼϪϒ ϣтвϝДжЮϜ ϼАϝ϶вЯЮ дϒм ̪ ϣЧЧϲвЮϜъϜ пЯК ϼϝвϪϦЂТ ЬмЊъϜ с

 ϣϮϼϸвЮϜ ϣтЮϝвЮϜ дϗТ сЮϝϦЮϝϠм ϬϺмвжцϜ рϼЛЂϦЂϒϼЮϜ ЬмЊв ФϠАжт ϣтЮϝ сТ дϝвК ϣЊϼмϠ. ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼмчЮ 
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-  ϣЂϜϼϸ) ϸϠК ̪ ̸̹̀̀цϜ ϣДУϲв ϢϼϜϸϖ ( ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼм- ЦϜϼЛЮϜ ЬϝвЮϜ ФмЂ сТ ϣтЧтϠАϦ ϣЂϜϼϸс 

   ЬϝвЮϜ ФмЂ сТ ϣ̮тЧтϠАϦ ϣЂϜϼϸ скм иϜϼмϦЪϸЮϜ ϣ̮Ϯϼϸ Ьтж дв ̭ϾϮ скм ϸϜϸПϠ ϣЛвϝϮ пЮϜ ϣ̮ЂϜϼϸЮϜ иϺ̮к ϤвϸЦ

 "д̶ ̶Ϝ мк ϣвϝЛЮϜ ϣтЎϼУЮϜ ϸϝУв ̪ сЦϜϼЛЮϜϼϝЛЂϒ сТ ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ ϼϪϔт Ϝц ϼтО ЬϝвЮϜ ФϜмЂϒ сТ ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼм

ϼϪϒ ЀЪЛжтм ϣтвϝжЮϜ ЬмϸЮϜ сТ ϢϸмϮмвЮϜм ϣвДϦжвЮϜ к иϺ ϣЦыЛЮϜ сТ ϝкϼтϪϓϦ дв ϞϼϦЧт ϝвϠ ϣтЮϝвЮϜ ϣДУϲвЮϜ ϢϼϜϸϖ сТ

ЮϜ ФϜмЂϒϜ ЬмϸЮϜ сТ ϢϸмϮмвЮϜ ϣвДжвЮϜ ЬϝвцϣжмЪв ϣЂϜϼϸЮϜ ϣжтК ϤжϝЪм оϼ϶  дв)̸̷(   ϣАЯϦ϶в ϣвкϝЂв ϤϝЪϼІ. 

 ϣЂϜϼϸ ̮) рϼвϝЛЮϜ̸̼̀̀ъϜ ϢϼАϝ϶вм ϸϚϝК ЬтЯϲϦ (цϝϠ ϼϝвϪϦЂϣтЮϝвЮϜ ФϜϼм ς  ϸϜϸПϠ ФмЂЮчтЮϝвЮϜ ФϜϼм ϣ 

 ϣЂϜϼϸЮϜ иϺк Ϥ̭ϝϮϜ сТ ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ ЬтЯϲϦ скмц ЀϝтЧЮ ϣтϸϝЛЮϜ алЂ ϣЦыЛЮϜ дтϠ ФмЂ сТ ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ

Ϝ ϸϜϸПϠцϣЂϜϼϸЮϜ ϤЯвІм ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼм)̸̼(ϣЪϼІ  сТ ϝлвлЂϒ ЬмϜϸϦϜ ФмЂцЬЊϒ дв ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼм)̼̽  ϣЪϼІ (

ϸϠ рϼлІЮϜ ЬтЯϲϦЮϜ рϼϮϒм ъм̪ омϦЂвЮϜ дв ϤЊ϶Ю ϣЂϜϼϸЮϜцϜ дϒϜ сТ атЯЂЮϜ ЀϝЂъ дв аϦт ϼϝвϪϦЂ Ьы϶ ЬтЯϲϦ

 Шϝжк дϒм ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ ϣЦыК ϣЊϼТ сАЛтм ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣтϠϝϮтϖ ϣтϸϼАЮыϼϝвϪϦЂ . 

Ϟ-  ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϝϠ ϣЧЯЛϦвЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮϜ 

 ϣЂϜϼϸ ̮)  сжϜϸвϲЮϜ̷̷̹̀ ъϜ ДТϝϲвЮϜ ̭ϜϸϜ аттЧϦ ( " ϣтϼϝвϪϦЂ- мЂ сТ ФтϠАϦЮϝϠсЮϝвЮϜ дϝвК Ф "  ϤЮмϝжϦ ϸЦм

ъϜ ДТϝϲвЮϜ ̭Ϝϸϒ аттЧϦ ϣЂϜϼϸЮϜ аϝК Ϣϸв ϨϲϝϠЮϜ пА϶Ϧ ϸЦм ̪ ϢϼАϝ϶вЮϝϠ ЬϸЛвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЀϝтЧв аϜϸ϶ϦЂϝϠ ϣтϼϝвϪϦЂ

)̷̷̹̀( ϼϝϠϦ϶Ϝ ЌϼПЮ ϣтЎϼТ ϼϝтϦ϶Ϝ аϦм ϨϲϠЮϜ)̸̸̽ ( ϣтЎϼТ пЮϜ ϨϲϝϠЮϜ ϸжЂϒм ϨϲϠЯЮ ϣжтЛЪ ϣвкϝЂв ϣЪϼІ

ϲвЮϜ ̭Ϝϸϒ ЀϝтЦ пЯК ϞϦϼϦт ϝкϸϝУвъϜ ДТϝ сТ ϣтКмЎмвЮϜм ϣЦϸЮϜ пЮϜ ЬмЊмЮϜм ϭϚϝϦжЮϜ ЬЎТϒ ФтЧϲϦЮ ϣтϼϝвϪϦЂ

 мк" ЀжϮ ̮ ϼмжтϼϦ ̮ ϞϼϝІ " ϤϜϼІϔвЮ ϢϼАϝ϶вЮϝϠ ЬϸЛвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЀϝтЧв аϜϸ϶ϦЂϜ дϒ ϨϲϝϠЮϜ ϭϦжϦЂϜ ϸЦм ̪ ЀϝтЧЮϜ

ъϜ ДТϝϲвЮϜ ̭Ϝϸϒ атЧϦ сТ дтϝϠϦ ШЮϝжк ϼлДм Ϣϸϲ пЯК ЬЪ ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ аϜϸЛжϜ дв ЬЎТϒϦЂ ϼІϔв ЬЪ дЮϒ ϣтϼϝвϪ

ϾЪϼт ϢϼАϝ϶вЮϜ дв дтЛв ϞжϝϮ пЯК . 

 ϣЂϜϼϸ ̮)  ϤϝжЂϲЮϜ̷̸̹̺ ъϜ ϣДУϲв атвЊϦ ( " ЈϚϝЊ϶м ϝϦтϠ ϬϺмвжϜ ФТм ϣЯтϸϠЮϜм пЯϪвЮϜ ϣтϸϝЛЮϜ алЂ

ЮϜ ϝлϚϜϸϒ аттЧϦм ϣЪϼІï Ю дϝвК ФмЂчϣтЮϝвЮϜ ФϜϼм 

 " ϣЊϼмϠЮϜ сТ ϣϮϼϸвЮϜ ϤϝЪϼІЮϜ алЂϒ ЙтвϮ ϣЂϜϼϸЮϜ ЙвϦϮв ЬмϝжϦ Ϩтϲ  алЂϒ д̮в дмЪϦм)̹̽ ϣϮϼϸв ϣЪϼІ (

ϣЊϼмϠ сТ Ю дϝвКчϾЪϦϼвЮϜ ϝϦтϠ ϬϺмвжϒ аϜϸ϶ϦЂϜ аϦм ̪ ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼм ϼϝтЛв ϤϜϼІϔв пЯК ϼмжтϼϦ мЂЮϜ ϼІϔвм Ф

ϝϠц ϼІϔвм ̪ ϢϼϲЮϜ а̮лЂ ϞϼϝІ цϜ ϸтϸϲϦЮ̪ ϣтЦмЂЮϜ ϣвтЧЮϝϠ ϱϮϼвЮϜ ФмЂЮϜ ϼІϔвм ϣДУϲвЯЮ аЎЯЮ ϣϲІϼвЮϜ алЂ

ЮϜ ДТϝϲвЮϜ атвЊϦм пЯϪвЮϜм̪ ϣЯтϸϠ Ьы϶   ϣтжвϾЮϜ ϢϸвЮϜ(2009-2009)  ̭Ϝϼϸв ϨϲϦ ϝлжϒ ϝкϾтвт ϝв акϒм  ДТϝϲвЮϜ

ϸϸК пЯК ϼϝ̮ЛЂϒ ϣЪϼϲЮ с϶тϼϓϦЮϜ ϞжϝϮЮϜ Йв ϞжϮ пЮϜ ̯ϝϠжϮ ϣЪϼІЮϜ ЈϚϝЊ϶ дв Ϝц.ϝлϦϼАϝ϶в ϣϮϼϸм ̪ а̮лЂ 

ϣДУϲвЮϜ пЮϜ ϝлвЎ аϦт сЪЮ ϣУЯϦ϶в ϢϼАϝ϶в ϤϝϮϼϸм ϸϚϜмК ФтЧϲϦ сТ ϤвкϝЂ сϦЮϜ ЬвϜмЛЮϜм  пЯϪвЮϜ 

 

                                                           -̺- 



 

ϝтжϝϪ ϨϲϠЯЮ свЯЛЮϜ ϭлжвЮϜ : 

ϒ - ϨϲϠЮϜ ϣЯЪІв 

 ϼϠϦйϮϜмт ϝв сТ ϣЂϜϼϸЮϜ иϺк ϣЯЪІв Ͼ  ϢϸтϸК ϤϜϼтПϦв дв дмϼвϪϦЂвЮϜ сТ ϼтϠЪ ЬЪІϠ ϤϼϪϜ аϸК

ϣтЯϪвцϜ ФтЧϲϦ ЮϔϼЮϜ ϰмЎм аϸК сЮϝϦЮϝϠм ϤϜϼϝвϪϦЂыϜ мϜ ϣт ϼϝвϪϦЂъϜ ϼϸЊв ϼϝтϦ϶Ϝ сТ ϣтϠϝϠЎЮ

ϞЂϝжвЮϜ. ϝв мк ϤϜϼтПϦвЮϜ ϜϺк двмϜ) ϢϾϼϠCovid-19 (м пЮϜ ϤϸϜ сϦЮϜм ϝтЮϝϲ ϢϸмϮмвЮϜ ϞмϼϲЮϜ

сЮϝвЮϜ ЙЎмЮϜ ϣЯ϶Я϶ сЮϝϦЮϝϠм ϼϝЛЂъϜ ИϝУϦϼϜ. ϪϦЂвЮϜ ϸКϝЂϦ ϣвлв ϢϜϸϜ ϾϜϼϠϜ дв ϸϠъ ϜϺЮ сТ ϼв

рϼϝвϪϦЂъϜ ϞмЯЂъϜ ϼϝтϦ϶Ϝ вЮϜ дв ϣтЯКм .ϞЂϝжвЮϜ:сϦъϜ ЬϔϝЂϦЮϜ ϰϼА дЪв 

((пЯϪв ϣтϼϝвϪϦЂϜ ϣДУϲв ФтЧϲϦϠ ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЯЮ ϣвлв ϤϜϾЪϦϼв ϸЛϦ сϦЮϜ ЀЂъϜ ϝв)) 

 

Ϟ - ϨϲϠЮϜ ϣтвкϜ 

 ФЯАжϦ ЬтЪІϦ ск сϦЮϜм ϣтЮϝвЮϜ ϣтϼДжЮϜ сТ ϣтЂϝЂъϜ ϤъϝϮвЮϜ ϸϲъ ϝлЮмϝжϦ дв ϨϲϠЮϜ ϣтвкϜ

 омϦЂвϠ ϸϚϝК пЯКϜ ФЧϲϦ ϨтϲϠ пЯϪвЮϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ ϢϼАϝ϶в пжϸϜ мϜ ϢϼАϝ϶вЮϜ дв дтЛв

ϸϚϝЛЮϜ дв дтЛв омϦЂвϠ.  ϣЂϜϼϸЮϜ иϺк ϤЮмϝжϦ ϸЧТϜϼϝвϪϦЂϜ ϼϪЪъϜ йжмЪ сТϼЊвЮϜ ИϝАЧЮϜ ЬϜмвчЮ 

ФмЂЮϜ сТ оϼ϶ъϜ ϤϝКϝАЧЮϜ дтϠ дв.  ИϝАЧЮϜ сТ пЯϪвЮϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ дтмЪϦ ϸЛт ШЮϺЮ

ЎмвЮϜ дв ϼАϝ϶вЮϜ ЬЦϜм ϸϚϜмЛЮϜ пЯКϜ Ϩтϲ дв сТϼЊвЮϜ иϝϠϦжϜ ϞϺϮϦ сϦЮϜ ϣтЂтϚϼЮϜ ϤϝКм

 .дкϜϼЮϜ ϤЦмЮϜ сТ дтϼвϪϦЂвЮϜ 

 

Ϥ -  ϨϲϠЮϜ РϜϸкϜ 

ФтЧϲϦ пЮϜ ϨϲϠЮϜ Рϸлт сϦъϜ: 

¶  ϣДУϲвЮϜ ϢϼϜϸϜ сТ пЯϪвЮϜ ФϼАЮϜм ϝлКϜмжϜм ϝлϦтвкϜм ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ амлУв ϣТϼЛв

 ϣтϼϝвϪϦЂъϜ. 

¶ вкϜм амлУв пЯК РϼЛϦЮϜϣжϾϜмвЮϜ ϣт тЂУϦм ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠϝвлжтϠ ϣЦыЛЮϜ ϼ.  

¶  ϾϜϼϠϜм ϨϲϠЮϜ ϤϜϼтПϦв ЬтЯϲϦм ЀϝтЦ ЌϼКϝвлжтϠ ϣЦыЛЮϜ 

                                                 -̻ ï 



 

                            сжϝϪЮϜ ϨϲϠвЮϜ: ϨϲϠЯЮ рϼДжЮϜ ϼϝАъϜ 

                                    ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣжϾϜмвЮϜ 

   ъмϜ- ϸϚϝЛЮϜ амлУв  йЮϝЪІϜм 

Ъϼт ϜϺϜ ϸϚϝЛЮϜ РтϼЛϦϠ ФЯЛϦт ϝвтТ ϼДжЮϜ ϤϝлϮм ϸϸЛϦϦϸϚϝЛЮϜ ϞжϜмϮ ЌЛϠ пЯК РтϼЛϦ ЬЪ Ͼ ̪ дв аОϼЮϜ пЯКм

 пЯК амтЮϜ ЬϜмвъϜ ФϝУжϜ аϦт ϤϜϼϝвϪϦЂъϜ ϞЯОϜ сТ йжϜ сжЛϦ сϦЮϜм ϝлЂУж ск ϣтЂϝЂъϜ ϢϼЪУЮϝТ РтϼϝЛϦЮϜ ШЯϦ ИмжϦ

ЂЪ ЬвϜвъϜ дв ϸтϾвЮϜ ϞЬϠЧϦЂвЮϜ сТ ЬϜм ̪ сЮϝвЮϜ ̭ϜϸъϜ дК ϼтϠЛϦЯЮ ϣϠЂϝжв ϣЧтϼА дтϼвϪϦЂвЯЮ ϸϚϝЛЮϜ амлУв ϼТмтм

 РϼЊвЯЮBrigham&Houston,2009:233)ϼϝвϪϦЂъϜ дК ϭϦϝжЮϜ Ь϶ϸЮϜ йжϜ пЯК ϣУтϼЛϦ дЪвт ϜϺЮ (̪ мϜ ϼтПϦЮϜ

 ϢϸвЮϜ ϣтϜϸϠ ϼϝвϪϦЂъϜ ϣвтЦ пЯК ϝвмЂЧв Ϣϸв ЬЪ Ьы϶ ϼϝвϪϦЂъϜ ϣвтЦ сТFabozzi&Peterson,2003:151) (

 двϾЮϜ дв Ϣϸϸϲв Ϣϸв пЯК ϼϝвϪϦЂъϜ дв ϣЧЧϲϦвЮϜ ( ϼϚϝЂ϶ЮϜ ) ϰϝϠϼъϜ сЮϝвϮϜ йжϜ пЯК ϝЎтϜ РϼКм

Gitman,2009:288)(. 

дв ыЪ ϣТϼКм Smart&Megginson,2009:245) Ь϶ϸЮϜ ыЪ дК ϭϦϝжЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ ̭Ϝϸц ЀϝтЧв йжϜ пЯК (

ϣтЮϝвЂϒϼЮϜ ϼϚϝЂ϶ЮϜ мϜ ϞЂϝЪвЮϜм ИмТϸвЮϜ  ϤϝЛТϸЮϜ ϼϜϸЧв йжϜ пЯК ϝЎтϜ РϼКм . двϾЮϜ дв Ϣϸϸϲв Ϣϸв Ьы϶

 ИмТϸвЮϜ НЯϠвЮϜ ϼϜϸЧв ϝлжв "ϝϲмϼАв ϣЧЧϲϦвЮϜPenman,2010:10)  пЯК ϣтЮϝвЮϜ ϣЦϼмЮϜ пЯК ϸϚϝЛЮϜ РϼК ϝвЪ (

 ϝлϦвтЦ сТ ϼтПϦЮϜ ϝлтЮϜ РϝЎв ϣтЮϝвЮϜ ϣЦϼмЮϜ ШЮϝв ϝлвЯϦЂт сϦЮϜ ϤϝЛТϸЮϜ йжϜMishkin&Eakins,2009:55) (

мϦЛтϠϼ Ϝ ЀϝтЧЮ сЂϝЂϒ ϼІϔв ϸϚϝЛЮϜъ ФϜϼм ϣтЮϝвЮϜ ЌϼПϠϜЮв ϝлжтϠ ϣЯЎϝУв сТ ЬϝϮϝвϪϦЂъϜ ЬмϝжϦж сЯт ϝвтТм ̪ϼ

 ϸϚϜмК акϒм ϸϚϝЛЮϜ РтϼЛϦв сТ ϣЯвЛϦЂвЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ ЬϝϮ ϣЯЎϝУвЮϜаттЧϦЮϜм ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼмчЮ .йжϜ пЯК ϝЎтϜ РϼЛтм 

ϦТ пЯК ϝЎтмЛϦ ϼвϪϦЂвЮϜ ϝлтЯК ЬЊϲт сϦЮϜ ϢϓТϝЪвЮϜ мк мϜ . ϼвϪϦЂвЮϜ ЬϝвЮϜ ЀϒϼЮ ϣЯвϦϲвЮϜ ϼАϝ϶вЮϜм ϼϝДϦжъϜ Ϣϼ

. ϤϜϼϝвϪϦЂъϜ ЬϝЪІϜ дв ЬЪІ сТ йЮϜмвϜ РтДмϦ ЬϠϝЧв ϼвϪϦЂвЮϜ йтЯК ϣтЯК ЬЊϲϦт рϺЮϜ рϸЧжЮϜ ЌтмЛϦЮϜ  ϼϠЛтм

 ϸϚϝЛЮϜ ϢϸϝтϾЮϜ дК ϣЧЧϲвЮϜ ϢϸϝтϾЮϜ мϒ ϣЛЦмϦвЮϜНЯϠвЯЮ сжвмвЮϜ)ϼвϪϦЂвЮϜ ̷̷̪̹̪̺̪̿̾ ( Ъ ФТм йϠϝЂϲ аϦтм Имж Ь

ϸϚϝЛЮϜ дв . ϸϚϜмЛЮϜ Ϻ϶ϓϦ Ϩтϲ ϣϪыϪЬϝЪІϒ  ск) ̪дϝЎвϼ̷̷̹̼ ̪̹̺̀( 

ϒ - ϤϝЛтϾмϦ ϰϝϠϼъϜ : дϝ̮Ъϝв ϺϜ ϣКϾмв ϰϝϠϼϜ ЬЪІ пЯК ϸϚϝЛЮϜ дм̮̮̮Ът ϸЦ ЬЊъϜ ϣтЪЯв Фϲ ЬϪвт ϼв̮ϪϦЂвЮϜ

 пЯК Ьм̮ЊϲЮϜ сТ ШтϼІ мк алЂЮϜ Ьвϝϲ дϝТ сЮϝ̮̮ϦЮϝϠм ϰϝϠϼъϜ ШЮϺЪм ϣϲϠϼв ϣжЂ Ϥжϝ̮Ъ ϜϺϜ ϣКϾмвЮϜ

Ϧт ЌϼЛϦ ϝв ϺϜ ϢϼϝЂ϶ЮϝϠ ϣЯϪвϦвЮϜ ϢϼАϝ϶вЮϜ Ьвϲ ϼϝвϪϦЂъϜ ϢϼϝЂ϶ пЮϜ ϣжтЛв ϣжЂ сТ

Howells&Bain,2007:24)( 

Ϟ - ϸϚϜмУЮϜ:  ϤжϝЪ ϜϺϜ ϣЛАЧϦв ϤϜϼϦТ пЯК ϢϸϚϝУЮϜ ЙТϸ ЬЪІ ϸϚϝЛЮϜ Ϻ϶ϓт ϸЦ ЬϜмЊъϜ ЬϪвϦ ЬϜмвъϜ ЬϪв ϣЎϼϦЧв

ϤϜϸжЂЮϜ ̪ϼтПϦв мϜ ϤϠϝϪ дмЪт ϸЦ ϢϸϚϝУЮϜ ЙТϸ дϜм ̪ϝЪ ̭ϜмЂ дЪЮмϼтПϦв мϒ ϤϠϝϪ д ̪ ЌϼЧвЯЮ ЙТϸт РмЂ ϣжϝТ

ϸϸЂв ϼтО ЌϼЧЮϜ ϝвЮϝАЮHowells&Bain,2007:24)( 

                                                             

                                                              -̼- 



 

Ϥ - ϣтЮϝвЂϒϼЮϜ ϰϝϠϼъϜ: м ̪ϸϚϝЛЯЮ ϨЮϝϪЮϜ ЬЪІЮϜ ϝвϒ иϺк дв рϒ дв ϝϲмЎм ЬЦϒ дмЪт ϸЦ рϺЮϜЬϝЪІъϜ ϸϚϝЛЮϜ мкм ̪

ϣтЮϝвЂϒϼЮϜ ϣвтЧЮϜ сТ ϼтϸЧϦЮϜ дв сϦϓт рϺЮϜ  ЬЊчЮ ЀтЮ ϤϝІжвЮϜ алЂϝϠ дмϼвϪϦЂт дтϼвϪϦЂвЮϜ дв ϼтϪЪ дϜм .

 пЯК ЬмЊϲЯЮ АЧТ ϰϝϠϼъϜ пЯК ϣКϾмвЮϜ алЂъϜ дЪЮм ϝтмжЂ алжъ ϣвтЦ дмЛЦмϦт алЂъϜ Йв ЙУϦϼϦ РмЂ

мЮϜ ϼмϼввлжтϠ ФϼУЮϜ дϝТ ̭ϜϼІЮϜ НЯϠв дв пЯКϜ ϼЛЂϠ алЂЮϜ ЙтϠ ϼвϪϦЂвЮϜ ИϝАϦЂϜ ϜϺϜ оϼ϶Ϝ ϢϼϝϠЛϠм .ϤЦ ϝ

Юϝв ЀϜϼЮϜ ϱϠϼЮϜ ЬϪвтс)̪ϸтϾ мϠ̷̷̹̾ ̸̪̀( . ϞЂϲ рϒ  ϣϦУЊ ϞЂϲ ϸϚϜмЛЮϜ  ИϜмжϜ дтϠ ϾттвϦЮϜ дЪвтм

ϝЛЮϜ) ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜм ( ФЧϲвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ) сЯЛУЮϜ ϸϚϝЛЮϜ скм ϣϦϮϦжϜ сϦЮϜ ϣтЯвЛЮϜсЮϝвϦϲъϜ ϸϚ(   ϞмЯАвЮϜ ϸϚϝЛЮϜм

.( РϸлϦЂвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ)     

-̸ ϜЮсЯЛУЮϜ ϸϚϝЛ: 

 пЯК сЯЛУЮϜ мϜ ФЧϲϦвЮϜ рмжЂЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ϼтІт ϼϝвϪϦЂъϜ сЯтПІϦЮϜ АϝІжЮϜ дК ФЧϲϦвЮϜ сЯЛУЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв пЮϜ

ϓІжвЯЮ ϣтмжЂЮϜ ϣтвмвЛЮϜ ϣтжϜϾтвЮϜм рмжЂЮϜ Ь϶ϸЮϜ РІЪ ϤϝжϝтϠ дв ϞЂϲт рϺЮϜ Ϣϓ̮ІжвЯЮϢ 

Brigham&Ehrhardt,2011:220)(.  ϤжϝЪ ϝвК ϢϸвЮϜ ϣтϝлж сТ ϼвϪϦЂвЮϜ ϢмϼϪ сТ ϼтПϦЮϜ ϣжϓϠ РϼК ϝвЪм

ϢϸвЮϜ ϣтϜϸϠ сТ ϣтЯК сЂтЧЮϜ) ̷̷̪̹̻: ̻ ( дв аЯϦЂвЮϜ сЯ̮̮ЛУЮϜ Н̮̮̮ЯϠвЮϜ ϣжϜ пЯК РϼК ϝ̮̮̮̮ЎтϜ алЂъϝϠ ϼϝвϪϦЂъϜ

 ϣтϸϝ̮̮̮̮ЛЮϜ ДϝУϦϲъϜмϣжтЛв ϣ̮̮̮тжвϾ ϢϼϦУЮ ϣ̮̮̮̮̮Ϡ  ϾЮϜ)рϸтϠ ̷̷̪̹̹: ̹̹) ϝвϜ (Weston et al,1996:19(  ϸЧТ

 дв ϼвϪϦЂвЮϜ ϣтЯК ЬЊϲ рϺЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ϣжϜ пЯК им̮ТϼК Ьы϶ дмЪтϝв ϢϸϝКм ϤϜϸмϮмв ЬЪІ пЯК ϣЮϜмвϜ ϼϝвϪϦЂϜ

 ЙЦϜмЮϜ сТ Ϩϸϲт рϺЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ϣжϜ пЯК ФЧϲϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ РϼК ШЮϺЪ. ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ дК РЯϦ϶т сЯЛУЮϜ ϸϚϝЛЮϜ Ьы϶

тжвϾ ϢϼϦТϣжтЛв ϣ )Berk et al ,2012:321( йжϜ пЯК ϝЎтϜ РϼКм  ϸЛϠ ϼвϪϦЂвЮϜ йЧЧϲт рϺЮϜ  ϸϚϝЛЮϜ мк

дтЛв рϼϝвϪϦЂϜ ЬЊъ йЛтϠ мϜ йДϝУϦϲϜ ̪ ϣтЎϝвЮϜ ϢϸвЮϜ Ьы϶ ыЛТ ϼвϪϦЂвЮϜ ϣтЯК ЬЊϲ рϺЮϜ ϸϚϝЛЮϜ мк рϒ

 ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ дК РЯϦ϶т рϺЮϜмК ϸвϦЛт йжъпЯ  ϝЧϠϝЂ ϤϪϸϲ ϣт϶тϼϝϦ ϤϝжϝтϠ

Brigham&Houston,2009:229). ϣт϶тϼϝϦЮϜ ϤϝжϝтϠЮϜ аϜϸ϶ϦЂϝϠ ФЧϲϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ϞϝЂϲ дЪвтм ( 

Ѝ   :рϼϝϮЮϜ ϸϚϝЛЮϜϤϜϸжЂЯЮ ϣϠЂжЮϝϠ ϣтϼмϸЮϜ ϸϚϜмУЮϜм алЂъϜ ϣЮϝϲ сТ ϱϠϼЮϜ дв ϣтЮϝвЮϜ ϣЦϼмЮϜ ϞтЊж мк ̪ ϝвЪ ϞЂϲтм

: сЯт  

╡
Ἆ

╥
 

   дϒ Ϩтϲ: 

: R    ЛЮϜ ЬϸЛв скϝ ϸϚрϼϝϮЮϜ. 

D    ТϝЊ. ϣтϼмϸЮϜ ϢϸϚϝУЮϜ ϣвтЦ мϜ ϱϠϼЮϜ с 

V0     . ̭ϜϼІЮϜ ϸжК алЂЮϜ ϼЛЂ 

 рϼϝвϪϦЂϜ ЬЊϜ ϸϚϝК ЀϝтЦ аϦт ϝв ϢϸϝКмï  ϣт϶тϼϝϦ ϤϝжϝтϠ ϸмϮм ϣЮϝϲ сТï  АЂмϦв аϜϸ϶ϦЂϝϠ ϤϜмжЂЮϜ дв ϸϸЛЮ

: ϸϚϝЛЮϜ                                                     -̽- 



 

╡
Вἠἱ

▪
 

R  :ЛЮϜ АЂмϦв.ϸϚϝ 

Ri ϣжЂЮϜ сТ ϸϚϝЛЮϜ :i. 

n . ДϝУϦϲъϜ ϤϜмжЂ ϸϸК : 

 Ѝ сЮϝвЂϒϼЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ̪ϣтЮϝвЮϜ ϣЦϼмЮϜ ЙтϠ ϼЛЂм ̭ϜϼІ ϼЛЂ дтϠ ФϼУЮϜ мкм ϣтЮϝвЮϜ ϣЦϼмЮϜ ЙтϠ ϸжК ϢϸϲϜм Ϣϼв ФЧϲϦт :

ϝвЪ ϞЂϲтм : сЯт 

 

╡
ἤ ἤ

╥
ȣȣȣȢ  

V1. ϢϼϦУЮϜ ϣтϝлж сТ алЂЮϜ ϼЛЂ : 

V0жК алЂЮϜ ϼЛЂ :. ̭ϜϼІЮϜ ϸ 

 

ϼІЮϜ ϼЛЂϠ ϣжϼϝЧв ЙтϠЮϜ ϼЛЂ пЯК ШЮϺ РЦмϦтм ̪ϝϠЮϝЂ дмЪт ϸЦ ϝвЪ ϝϠϮмв сЮϝвЂϒϼЮϜ ϸϚϝЛЮϜ дмЪт ϸЦм. ̭Ϝ 

 ШЮϺм ̪сЮϝвЂϒϼЮϜ ϸϚϝЛЮϝϠ рϼϝϮЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЙвϮϠ дмЪт ϣжтЛв ДϝУϦϲϜ ϢϼϦТ Ьы϶ алЂЮϜ пЯК ϸϚϝЛЮϜ дϝТ ФϠЂ ϝв Ьы϶ дв

 ϝвЪ. сЯт 

╡
ἤ ἤ Ἆ

╥
 

D :цϜ ϢϼϦТ Ьы϶ алЂЮϜ ϝлЧЧϲт сϦЮϜ ϰϝϠϼ. ДϝУϦϲъϜ 

 НЯϠвϠ ϣтЮϝв ϣЦϼм ̭ϜϼІϠ аϝЦ ϼвϪϦЂв дϒ ЌϼУϠ :ЬϝϪв100  ЙТϸтЮ ϣжЂ ϸЛϠ ϣтЮϝвЮϜ ϣЦϼмЮϜ иϺк ϼЛЂ ЙУϦϼϜм$110 

иϼϜϸЧв ϣжЂЮϜ ШЯϦ Ьы϶ ϣЦϼмЮϜ иϺк дв ϸϚϝК пЯК ЬЊϲ ϝвЪ$̪4 $. ϦЂъϜ ϸϚϝК ϞЂϲϒ :ϞмЯАвЮϜ.ϼϝвϪ 

0.14 = 14%                                                         =╡ 

 

 

                                                             -̾- 

 



 

-̹ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ: 

Ϡ ϣАϠϦϼв ϣϮтϦж ЬЪ дмЪϦ ϺϜ ЬвϦϲвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ϭϚϝϦжЮ дмϾмвЮϜ АЂмϦвЮϜ йжϜ пЯК ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ РϼЛт ЬϝвϦϲϓ

 ϝлϪмϸϲ)Hall,2012:56(  дв ϱϮϼвЮϜ АЂмϦвЮϜ йжϝϠ РϼК ϝЎтϜм ϤъϸЛв ϤъϝвϦϲϜмтϼϝжтЂ ЬЪ сТ ϸϚϝЛЮϜ 

)Bodie et al ,2014:128( Йв дЪввЮϜ ϸϚϝЛЯЮ ϱϮϼвЮϜ АЂмϦвЮϜ ϸϼϮв йжϜ мϜ ) ϝлϪмϸϲ ϤъϝвϦϲϜ ϱтϮϼϦ 

Horne& Wachowicz,2009:99 (. 

 ФУϦтмBerk et al ,2014:316)( ϼЛϦЮϜ Йв рϺЮϜ ϱϮϼвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ АЂмϦв йжϝϠ ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ РϼЛт ϺϜ ФϠϝЂЮϜ Рт

 ФϠϝАϦϦ ϨтϲϠ ̪ ФЧϲϦт дϜ дЪвт дϜϾмъϜпЮϖ  ϤъϝвϦϲъϜ дК ϣϠ ϔϠжϦЮϜ дЪвт рϺЮϜ ϱϠϼЮϜ ϼϜϸЧв йжϝϠ РϼЛт ШЮϺЪ .

 ФтϼА ϤϝвмЯЛвЮϜ дК ϣϲϝϦвЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜϚϝЛЮϜ ϜϺк ϼтϸЧϦ аϪ двм ϣϠ ϢϼϪϔвЮϜ ЬвϜмЛЮϜм ФмЂЮϜ ϣЮϝϲм ФТм ϸ

 ϣтЯК ЬЊϲтϝв мк сЯЛУЮϜ ϸϚϝЛЮϜ дϜ дмЪ ФЧϲϦвЮϜ мϜ сЯЛУЮϜ ϸϚϝЛЮϜ дК ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ РЯϦ϶тм ϣϲϝϦвЮϜ ϤϝтАЛвЮϜ

ъϝЛТ НЮϝϠв дв ϼвϪϦЂвЮϜ )Jordan & Miller,2009:381 (  ϝлЛЦмϦт сϦЮϜ ϣвтЧЮϜ йжϓϠ ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ РϼК ϝЎтϜ

 ϸжК ϝлϪмϸϲ ЬвϦϲвЮϜ ϸϚϜмЛЯЮ ϼвϪϦЂвЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ дтЛв ИмϼІв сТдϝЎвϼ ) ̸̪̀̀̿: ̸̺̼ ( ϸϚϝ̮̮̮̮̮ЛЮϜ мк мϜ

ϢϝІжвЮϜ ϤϜϸмϮмв сТ ϼв̮̮̮̮̮̮ϪϦЂв ϼϝжтϸ ЬЪ д̮̮̮в йтЯК Ьм̮̮̮̮̮ЊϲЮϜ ЙЦмϦт рϺЮϜ рϼмϸЮϜ ̪ ϣт̮̮̮̮̮вкϒ ϜϺ дмЪтм

ϞмЯАвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ Йв йϦжϼϝЧвϠ ШЮϺм Ϣϝ̮̮̮ІжвЯЮ рϼвϝЛЮϜ) ̷̸̷̪̹: ̻̿( 

 ϣтЮϝϦЮϜ ϣЦыЛЮϝϠ ϞЂϲтм: 

9όwύ Ґ w Ґ ңti Ri                                                                                                 

 

   ЬϝϪв̸сЯт ϝвЪ ϤжϝЪ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣЮϝϲЮϜ ϞЂϲ ϸϚϜмЛЮϜ ФЧϲϦ ϤъϝвϦϲϜм ϣтЮϝв ϣЦϼм ШЯвт ϼвϪϦЂв дϒ ЌϼУϠ :: 

ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣЮϝϲЮϜ ЬϝвϦϲъϜ ϰϝϠϼцϜ 

ϣтϸϝК 0.25 100 

мϼϬϜ 0.25 120 

ЄϝвЪжϜ 0.5 70 

 

wҐңtƛ wƛ                                                                                                                             

0.5(70)=90                                                                              +0.25(120) +R = 0.25(100) 

  Ϝ дϒ ЌϼУϠмϣЦϼмЮϜ ̭ϜϼІϠ аϝЦ ϼвϪϦЂвЮ тЮϝвЮϜϣ  ̮Ϡ1000$ ̪ϣЦϼмЮϜ ШЯϦ пЯК ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв дϗТ мк 

  1000\ 90 =9 % 

 

                                                         -̿- 



 

-̺ ϞмЯАвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ: 

дЪвт ϸϚϝК пжϸϜ мк ЯвϲϦ ЬϠϝЧв ϼвϪϦЂвЮϜ йϠ ЬϠЧт дϜй ϦЛт ϸϚϝЛЮϜ ϜϺк дϜм ϢϼАϝ϶вЯЮ сϦЮϜ ϢϼАϝ϶вЮϜ ϣϮϼϸ пЯК ϸв

ϠϲϝЊтй рϼвϝЛЮϜ ) ̷̸̷̪̹ :̻̀ (мк мϜ  ϸϲЮϜ пжϸъϜ пЮϖ ЬϝвЮϜ ϞкϺт дϒ ЬϠЦ дтϼвϪϦЂвЮϜ дв ЬмϠЧвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛвЮ

 ϼϝвϪϦЂъϜϼАϝ϶вЮϜ дв дтЛв омϦЂв сТмϢ )Hitchner,2003:16  (жϓϠ РϼЛт ШЮϺЪй т рϺЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ϼвϪϦЂвЮϜ йϠЯА

КЮϜмвϜ ϼϝвϪϦЂϜ ϸжй  сЮϝϲЮϜ ϼт϶ϓϦЮϜ дК ϝЎтмЛϦ дтЛв ЬЊϜ мϜ ϣжтЛв ϣтЮϝв ϢϜϸϜ сТ ШылϦЂъ иϺк ЬϜмвъϜ ϢϼАϝ϶вЮϜм

 ϼАϝ϶вЮϜ пЯК ϸвϦЛт дмϼвϪϦЂвЮϜ йϠЯАт рϺЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв дϜм ̪дтϼвϪϦЂвЮϜ амвЛЮ алв ϼІϔв мкм йЮ ϣϠϲϝЊвЮϜ

ϜϺлϠ ϣАϠϦϼвЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ ̪Ϝ ϞЯАт ϼА϶ЮϜ ϸϜϸϾϜ ϝвЯЪ ϺϜϼАϝ϶вЮϜ ШЯϦ ЬвϲϦ дК ЌтмЛϦЪ пЯКϜ ϸϚϜмК дмϼвϪϦЂвЮ )

Parrino et al ,2012 :201(  ̪ ϣЯвϦϲвЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ дК ϝЎтмЛϦ иϼϝв̮̮ϪϦЂϜ пЯК ϼвϪϦЂвЮϜ йϠЯАт рϺЮϜ ЬϸЛвЮϜ мк м

 ϸмЧжЯЮ ϣтжвϾЮϜ ϣвтЧЮϜ дК ϼвϪϦЂвЮϜ ЌмЛт мкм)  дК ЌтмЛϦ ϼϝДϦжъϜ ϣЯтϸϠЮϜ ϣЊϼУЮϜ ϣУЯЪϦм( ϼАϝ϶вм ̪а϶ЎϦЮϜ ̪

ъϜ ϼϝвϪϦЂ ϼϝтЛвЮϜ ϞмЯАвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ϸЛтм ЀϝЂъϜ ЬмϠЦ йϠ аϦт рϺЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ дв ШЮϺм ̪ ϣЎТϼ мϜ ϣϦжϼϝЧв Ьы϶

ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв Йв ϢϼмϜмІЮϜ) ̪ ̷̷̹̿  :̺̀. ( 

ϝтжϝϪ- ϝлЂϝтЦм ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϢϼАϝ϶вЮϜ амлУв 

ϒ -  ϼАϝ϶вЮϜ амлУв ϣтϼϝвϪϦЂъϜ 

 РϼЛϦ ϝлжϜ пЯК ϣвϝК ϢϼмЊϠ ϼАϝ϶вЮϜсϦЮϜ ϸЪϓϦЮϜ аϸК ϣЮϝϲ  ϭϚϝϦжЮϜм ϨϜϸϲъϜм ЬϠЧϦЂвЮϝϠ АтϲϦ

Berg,2010:79)(  ϺϜсТ ϾϮϜмϲЮϜ ФЯ϶Ϧ дϜ дЪвт ϸЪϓϦЮϜ аϸК ϣЮϝϲ дϜ РϜϸкъϜ ФтЧϲϦ ФтϼА ̪  пЯК ШЮϺ РЦмтм

 ϼАϝ϶вЮϜ ϣтКмждтЛв ϣЮϝϲ двЎ ϢϸмϮмв дмЪϦ сϦЮϜ )Kanchu&kumar,2013:145(    ϼАϝ϶вЮϝϠ ϸЊЧт

ϝЂ϶ЯЮ ЌϼЛϦЮϜ ϣтЮϝвϦϲϜϼϝвϪϦЂъϜ дв ϸмІжвЮϜ ϣтϲϠϼЮϜ омϦЂв ФЧϲϦ аϸК ЬϝвϦϲϜ мϜ Ϣϼ  ЬϝвϦϲϝϠ йжК ϜϼϠЛв сЮϝвЮϜ

сЮϝвЮϜ ЬЊчЮ ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ дК сЯЛУЮϜ ϸϚϝЛЮϜ РϜϼϲжϜ  сϦЮϜм ϸЪϓϦЮϜ аϸК ϣЮϝϲ дК ϢϸϝЛЮϜ сТ РϜϼϲжъϜ ϭϦжтм

 ϣткϝжϦв ϣЦϸϠ ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ϼтϸЧϦ пЯК свЯЛЮϜ аϸЧϦЮϜ ϢϼϸЦ пЯК ϜϸтЦ ЀϼϝвϦ сТ ϼАϝ϶вЮϜ РтϼЛϦ дЪвтм .

 сϦЮϜ ϼϚϝЂ϶ЮϜ ϝЎтϜ скм ϼϝвϪϦЂъϜ пЯК ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ФтЧϲϦ сТ ϼвϪϦЂвЮϜ ЬІТ ЬϝвϦϲϜ ϝлжϜ пЯК ϼϝвϪϦЂъϜ

ϼϝвϪϦЂъϜ ϸϚϜмЛϠ ϸЪϓϦЮϜ аϸК ϣϮтϦж ϼвϪϦЂвЮϜ ϝлЯвϲϦт. 

ЮϜ ИмЦм ЬϝвϦϲϝϠ АϠϦϼϦ ϼϝвϪϦЂъϜ сТ ϼАϝ϶вЮϜ дϝϠ ϝжЮ дтϠϦт иыКϜ дтТϼЛϦЮϜ Ьы϶ двм ФтЧϲϦ сТ ЬІУЮϜ мϜ ϼϚϝЂ϶

 аϸК мϜ ϣтЮϝвЂϒϼ ϼϚϝЂ϶ ФтЧϲϦ ЬϝвϦϲϜ сТ ЬϪвϦт ϣжтЛв ϣтЮϝв ϣЦϼм сТ ϼϝвϪϦЂъϜ ϼАϝ϶в сЮϝϦЮϝϠм . ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ

. ЬϠЧϦЂвЮϜ сТ ϝлжв ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ФтЧϲϦ 

 

 

 

                                                           -̀- 



 

 ϼАϝ϶вЮϜ РтжЊϦ дЪвт: дтКмж пЮϜ ϼϝвϪϦЂъϝϠ ϣАтϲвЮϜ 

-̸ ϣвДϦжвЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ  : ШЯϦ ск сϦЮϜ ϼАϝ϶вЮϜЬЪЪ аϝЛЮϜ аϝДжЮϝϠ ФЯЛϦϦ  ИмжϦЮϝϠ ϝлжв ЈЯ϶ϦЮϜ дЪвтъ сϦЮϜм

(Gitman,2009:108) ЙтϮв ϰϝϠϼϒм ϸϚϜмК ЬвІт ϝлтϼϪϓϦ дϗТ сЮϝϦЮϝϠ м ̪ сϦЮϜ алЂъϜ ЬмϜϸϦϦ сТ ̪ϣЊϼмϠЮϜ

 ϼАϝ϶вЮϜм ϣтвϝДжЮϜ ϨϸϲϦϸжК ϢϸϝЛЮϝϠ  ϝлЯвЪϓϠ ФмЂЮϜ йЛв ϼϪϓϦϦ рϼϠЪ Ϩϸϝϲ ИмЦм) ̪ϼϠϝϮ̷̷̹̼ ̷̪̿( . 

 дв ИмжЮϜ ϜϺкмъ ϼАϝ϶вЮϜ  йϠжϮϦ дЪвт иϺк ϣЯϪвϒ двмϼАϝ϶вЮϜ: 

-  ϼАϝ϶в ФмЂЮϜ) ϼϝЛЂϒ ϤϝϠЯЧϦ алЂъϜϤϝЛϚϝІЮϜ ϞϠЂϠ(. 

-  ϼАϝ϶в ϸмЧжЯЮ ϣтϚϜϼІЮϜ ϢмЧЮϜ)а϶ЎϦЮϜ( . 

-  ϼАϝ϶вϢϸϚϝУЮϜ ϼϝЛЂϒ. 

-  ϼАϝ϶в ЬвЛЮϜ ϼтПϦ)ϼϸЦ пЯК ϣЪϼІЮϜ Ϣ ϰϝϠϼъϜ ФтЧϲϦ ϼϝЛЂϒ пЯК ϼϪϔталЂъϜ( 

-  ϼАϝ϶вϣЮмтЂЮϜ . 

 ϣвДжъϜм дтжϜмЧЮϜ ϼтПϦЪ) ϣЛЦмϦвЮϜ ϼтО ϨϜϸϲцϝϠ ϣЧЯЛϦвЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ ̪ ϼАϝ϶вϣтКϝвϦϮϜм ϣтЂϝтЂ...( 

-̹ ϣвДϦжвЮϜ ϼтО ϼАϝ϶вЮϜ : скм ϣϮϦϝжЮϜ ϼАϝ϶вЮϜЂв дмЪϦ м сжЛв ИϝАЧϠ мϒ ϣжтЛв ϣЪϼІϠ ФЯЛϦϦ ЬвϜмК дК дК ϣЯЧϦ

 ЬвϜмЛЮϜ сТ ϢϼϪϔвЮϜ АϝІжЮϜ рϸϝЊϦЦъϜ иϺк двм ЬЪЪ сТ ϤϪϸϲ сϦЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ ϝв ϣЪϼІ) ̪дϝЎвϼ ϸжϮ̷̷̹̼  ̪

̺̹̻(: 

-  ϣтЮϝвК ϤϝϠϜϼЎϖ Ϩмϸϲ сТ мϒ ϣЪϼІЮϜ ШЯϦ сТϝлтЮϖ свϦжт ИϝАЦ. 

- ϣтϼϜϸϖ ̭ϝА϶ϒ. 

-  ϼмлД ϤϝКϜϼϦ϶ϜϣЪϼІЮϜ йϮϦжϦ ыв ϣЂТϝжв ϢϸтϸϮ.  

-вЯЮ ϣтжыКъϜ ϤывϲЮϜ дтЂТϝж. 

- ϼтПϦ ФϜмϺϒ дтЪЯлϦЂвЮϜϣЪϼІЮϜ иϺк ϣЛЯЂЮ ϣϠЂжЮϝϠ. 

- ϼмлД дтжϜмЦϣЪϼІЮϜ ШЯϦ пЯК ϼϪϔϦ ϢϸтϸϮ. 

-̺ ϣтЯЪЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ  ϝвлтЯЪ мϒ ϣвДϦжв ϼтО мϒ ϣвДϦжв ̭ϜмЂ ϝлКмж дϝЪ ϝвлв ϼвϪϦЂвЮϝϠ ЬϲϦ сϦЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ ШЯϦ ск :

Ъвт м ϼϸϝЊвЮϜ ϢϸϸЛϦв дмЪϦ ϼАϝ϶вЮϜ иϺк ̪ШЮϺ ϼтО мϒ ϝЛвсЮϝϦЮϜ ЬЪІЮϜ пЯК ϝкϸϜϸЛϦ д: 

 

                                                         -̸̷- 



 

ï  мϒ ϼϝЛЂϒ ϼАϝ϶в ϤъϸЛвϢϸϚϝУЮϜ Ϩмϸϲ дК ϣϮϦϝж ϼАϝ϶в скм : РыϦ϶Ϝ дтϠ ϤъϸЛв ϣЛЦмϦвЮϜ ϢϸϚϝУЮϜ ϤъϸЛвм

 ФмЂЮϜ сТ ϢϸϚϝУЮϜ Ьы϶ ϢϼϦТϼϝвϪϦЂъϜмК дК ϣвϮϝжЮϜ ϤϝϠЯЧϦЮϜ скм ̪ ϸϚϜ ФϜϼмъϜ сТ ϣЯЊϝϲЮϜ ϤϜϼтПϦЮϜ ϣϮтϦж ϣтЮϝвЮϜ

 ϤъϸЛв ϢϸϚϝУЮϜт̪ϲϨ  ИϝУϦϼъϜ мϒЌϝУ϶жъϜ  йЧЧϲт рϺЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв пЯК ϼтϪϓϦ йЮ ϣтЮϝвЮϜ ϣЦϼмЯЮ ϣтЦмЂЮϜ ϣвтЧЮϜ сТ

ϼвϪϦЂвЮϜ. 

ï :ϣтϚϜϼІЮϜ ϢмЧЮϜ ЌϝУ϶жϜ ϼАϝ϶в  ϣϮтϦж ϣЛЦмϦвЮϜ ϸϚϜмЛЮϜ ϼтПϦ ЬϝвϦϲϜ скм ϤъϸЛв ИϝУϦϼъ϶ЎϦЮϜ ϣтϝУЪ аϸК рϒ ̪а

 дК ϣϮϦϝжЮϜ ϣтЯϠЧϦЂвЮϜ ϸϚϜмЛЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ ϝлтЯК ЬмЊϲЮϜ дЪвт сϦЮϜ Ϥϝвϸ϶ЮϜм ЙЯЂЮϜ пЯК ЬмЊϲЮϜ сТ ϼϝЛЂцϝϠ

 дв ИмжЮϜ ϜϺк дмЪтм ϼвϪϦЂвЮϜ НЯϠвЯЮ ϣтϚϜϼІЮϜ ϢмЧЮϜ ЬϠЧϦЂвϠ ϣАтϲвЮϜ ϸЪϓϦЮϜ аϸК ϣЮϝϲ ск оϼ϶ϒ ϢϼϝϠЛϠм ̪ϣтЮϝϲЮϜ

ъϜ ϣЮϝϲ сТ ϜϼтϠЪ ϼАϝ϶вЮϜϜϼϝвϪϦЂъϜ ЬϪв ϤϠϝϪЮϜ Ь϶ϸЮϜ ϤϜϺ Ϥм ϤϜϸжЂЮϜ сТ ϼϝвϪϦЂϜц ϢϾϝϦввЮϜ алЂï  ϝлтЯК ФЯАтм

ъϜцϜ дϒ ϱЎϜмм ̪а϶ЎϦЮϜ ϣвмϝЧв дК ϢϾϮϝЛЮϜ ϤϜϼϝвϪϦЂ ϣтϚϜϼІЮϜ ϢмЧЮϜ ϼАϝ϶в дв ϢϸϲЮϜ ЀУжϠ сжϝЛϦ ЬϜ ϣтϸϝЛЮϜ алЂ 

ъϝϠ ϣжϼϝЧв ̪ϤϠϝϪЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ϤϜϺ ϤϜϼϝвϪϦЂ ъϜ ϝлжϒ ъϲ ϤϜϸϝтϾ пЮϖ ϝвϚϜϸ рϸϔϦ ̪а϶ЎϦЮϜ ̭ϝжϪϒ ϣтϚϜϼІЮϜ ϢмЧЮϜ сТ ϣтЧтЧ

 ϝтϚϾϮ амϝЧϦ слТ аϪ двм ϤъϸЛва϶ЎϦЮϜ. 

- ФмЂЮϜ ϼАϝ϶в ϼϝЛЂϒ дϖ : ФϜϼмъϜ ̪АмϠкм ϸмЛЊ ϣЮϝϲ сТ ϝвϚϜϸ ФмЂЮϜ сТ ϣтЮϝвЮϜ ыТ ̪ϸϲϜм омϦЂв пЯК ϼЧϦЂϦ

ъϜм ϣтЂϝтЂЮϜ РмϼДЮϝϠ ϼϪϓϦϦ ϨтϲъϜм ϣтϸϝЊϦЦЯϦϠ АϠϦϼϦ ϼ϶ϒ Ьмϸ мϒ ̪ϣЮмϸЯЮ ϣтКϝвϦϮ ЬвϜмЛЮϝϠ ϼϪϓϦϦ ϝвЪ ̪ϣЮмϸЮϜ Ш

 ЬϪв дтϼвϪϦЂвЯЮ ϣтЂУжЮϜъ ̭ъмЮϜ мϒ ̪ϣжтЛв ϤϜϸжЂ мϒ алЂ Ϥъϝϲ ФмЂЮϜ сТ ϼКϺЮϜ ϤϝКϝІчЮ ИϝвϦЂъϜм ϤϝвмЯЛвЮϜм

ϢϸЪϔвЮϜ ϼтО. 

 сТ ЀϝЂϒ ЬЪІϠ ФмЂЮϜ ϼАϝ϶в ϼϪϔϦмϜц̪ϣтϸϝЛЮϜ алЂ  ϤϜϸжЂЮϜ ϝвϒϜц иϺлϠ ϜϼϪϓϦ м ϣЎϼК ЬЦϒ слТ ϢϾϝϦввЮϜ алЂ

ϝϠЯЧϦЮϜϤ. 

ï ϼАϝ϶в ϣтϼϜϸъϜ ̭ϝА϶ϒ сТ ϝлКмЦм пЮϖ рϸϔт ϝвв ̪Ϣϸϸϲв ϤϝЪϼІ ϢϼϜϸϖ РЛЎ дК ϣвϮϝжЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ ШЯϦ ск :

 иϺк ϨϸϲϦм ̪ϝкϼтО дмϸ ϤϝЪϼІЮϜ ШЯϦ сТ ϼϚϝЂ϶ ϝлжК аϮжϦ ϣтϼϜϸϖϜъ сТ пϦϲ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв сТ ϝАмϠк ̭ϝА϶ Ϥъϝϲ

ъϜ АϝІжЮϜ ϼϝкϸϾϜдϗТ йтЯКм ̪ϣтЮϝвЮϜ ФмЂЮϜ ЄϝЛϦжϜм рϸϝЊϦЦ цϜ Ϣ̭ϝУЪ ϣТϝЪ ϣлϮϜмвЮ аϚϜϸЮϜ ϝкϸϜϸЛϦЂϜм ϢϼϜϸ

 ϤъϝвϦϲъϜ дмЪтЂ ̪ЬЪϝІвЮϜ ϣлϮϜмвЮ ϞЂϝжвЮϜ ϤЦмЮϜ сТ Ь϶ϸϦЮϜм ывϝК ϣЯвϲЮ ϣЊϝ϶ ЬЎТϒ ϸϚϝК ФтЧϲϦ сТ ϝвлв

цϜϣтϸϝЛЮϜ алЂ . 

 Ϟ- ъϜ ϼАϝ϶в ЀϝтЦϼϝвϪϦЂ 

ъϜ пЯК алϦϜϸϚϝК атДЛϦЮ дмϼвϪϦЂвЮϜ пЛЂт пЯК мϒ ϼϝвϪϦЂ ЬЦъϜϝжϦв дмЪт ϜϺкм йЮ дмЎϼЛϦт рϺЮϜ ϼА϶ЮϜ Йв ϝϠЂ

ъϜ пЯК йЂϝтЦ м ϸϚϝЛЮϜ ϞϝЂϲ дЪвт ЬϜ йжϒм ̪ϸϚϝЛЯЮ ϣЮϜϸ ск ϼАϝ϶вЮϜ дϒ сжЛт ϼАϝ϶вЮϜ ЀϝтЦ мϒ ϼтϸЧϦ ЬϠЦ ϼϝвϪϦЂ

ϝлЮ ЌϼЛϦт сϦЮϜ .  ϼАϝ϶вЮϜ ЀϝтЦ дϗТ амЯЛв мк ϝвЪм рц ϼАϝ϶в дК РЯϦ϶Ϧ ϣДУϲвЮϜ Ь϶Ϝϸ ϢϸмϮмв ϣтЮϝв ϣЦϼм

дϒ ϼтО ̪ЬЪЪ ϣДУϲвЮϜ ъϜ ϼАϝ϶в ЀϝтЦ дв ϣДУϲвЮϜ ϼтϸв Йжвт ЬϜ ϜϺк ϜϺкм ̪ϣДУϲвЮϜ ϤϝжмЪвЮ рϸϼУЮϜ ϼϝвϪϦЂ

цϜ ϼА϶ЮϜ ЀϝтЦ м ϣДУϲвЮϜ ЬтЪІϦϠ Јϝ϶ЮϜ ϼϜϼЧЮϜ Ϻϝ϶ϦϜ сТ йϦϸКϝЂвЮϣДУϲвЯЮ сЮϝвϮ . 

                                                         -̸̸- 



 

акϒ двм ϼА϶ЮϜ ЀϝтЧЮ ЀттϝЧв ϢϸК ϸϮмϦм ЀттϝЧвЮϜ иϺк оϸвЮϜъ̪ϜрϼϝтЛвЮϜ РϜϼϲж ̪ЬвϝЛвм ϝϦтϠ̪дтϝϠϦЮϜ ̪ ЬвϝЛв

.РыϦ϶ъϜ 

-̸оϸвЮϜ :  дтϦϝк дтϠ ФϼУЮϜ ϸϜϾ ϝвЯЪм ̪ϣЛЦмϦвЮϜ ϸϚϜмЛЯЮ оϼПЊЮϜ ϣвтЧЮϜм оϼϠЪЮϜ ϣвтЧЮϜ дтϠ ФϼУЮϜ оϸвЮϜ ЬϪвт

 сжЛт рϺЮϜ ϼвъϜ ЬϝвϦϲъϜ ЙтϾмϦЮϜ ϤϦІϦ ϢϸϝтϾ пЮϜ ϢϼϝІϜ ШЮϺ дϝЪ ϝвЯЪ дтϦвтЧЮϜ . ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϼАϝ϶вЮϜ ϣϮϼϸ ϢϸϝтϾ  

ï̹ъϜрϼϝтЛвЮϜ РϜϼϲж ʵ ϼА϶ЮϜ ЀϝтЦ сТ : ъϜ ЀтЧт дК ϸϚϝЛЮϜ ϝлЧЧϲт сϦЮϜ атЧЮϜ РϜϼϲжϜ оϸв рϼϝтЛвЮϜ РϜϼϲж

ϲЮϜ ϝлАЂмϸϚϝЛЮϜ ϞЯЧϦ РϜϼϲжϜ ЀтЧт рϒ сϠϝЂъϜ пЯКϣтЮϝϦЮϜ ϣЧЮϝЛЮϝϠ ϞЂϲтм ̪ϸϚϝЛЮϜ ШЮϺЮ сϠϝЂϲЮϜ АЂмЮϜ дК ϼϝвϪϦЂ:  

¶ м аϸК Ьϝϲ сТ: йт϶тϼϝϦ ϤϝжϝтϠ ϸмϮ 

                                            )̹(      .............╢ В ▬░ ╡ ╡ἶ
ἱ 

дϒ Ϩтϲ: 

Υ ʵ  ъϜ ЬϪвϦϼϝтЛвЮϜ РϜϼϲж 

 Pi: тϸϚϜмЛЮϜ Ϩмϸϲ ЬϝвϦϲϝ  

Ri сЮϝвЮϜ ЬЊыЮ ϣЯвϦϲвЮϜ ϸϚϜмЛЮϜ: 

n   :ϣЯвϦϲвЮϜ ϸϚϜмЛЮϜ ϸϸК 

ң   ϣЦыКмвϮв дв ϤϜϼϦУЮϜ сАПϦ И ̸пЮϖ n 

 

 ϣϠЂжЮϝϠ ϜϺк ϤъϸЛвЮ ϢϼАϝ϶вЮϜ ϤжϝЪ ϜϺϖ ϝвϒ ̪ϝт϶тϼϝϦ ϢϸЪϔв ϤϝвмЯЛвЮϜ иϺк дϒ Ϩтϲ ̪ ϣЧϠϝЂЮϜ ϤϜмжЂЮϜ дК ϸϚϜмЛЮϜ

ϠЧϦЂв ϣЛЦмϦвы  РЯϦ϶Ϧ слТ ытЯЦ̪ϝлЂϝтЦ Ϩтϲ дв 

 ЀϝЧϦ Ϩтϲ ϣЦыЛЮϝϠϣтЮϝϦЮϜ : 

¶ : ϣт϶тϼϝϦ ϤϝжϝтϠ ϸмϮм Ьϝϲ сТ 

                                                              

 

                                                           -̸̹- 



 

дϒ Ϩтϲ: 

Ri ϣтЯЛУЮϜ ϸϚϜмЛЮϜ : 

:R  ϸϚϜмЛЯЮ сϠϝЂϲЮϜ АтЂмЮϜὙ
Ѝ

  

nϸϚϜмЛЮϜ ϸϸК: 

ϼϲжъϜ мϺ ϼϝвϪϦЂъϜ мϜ ЬЊъϜ ЬтЎУϦ аϦт ϣжϝТ ЀϝтЧвЮϜ ϜϺк ϞЂϲм ϢϼАϝ϶в ЬЦϜ дмЪт йжъ ЌУ϶жвЮϜ рϼϝтЛвЮϜ РϜ 

-̺РыϦ϶ъϜ ЬвϝЛв  ЙЦмϦв ϸϚϝК ϼϠЪϜ ФЧϲт рϺЮϜ (ЬЊъϜ ) ϼϝвϪϦЂъϜ ϼϝϦ϶ж ϝжжϝТ ϤϜϼϝвϪϦЂъϜ дтϠ ϣЯЎϝУвЮϜ ϸжК :

ФЧϲт рϺЮϜ ЬЊъϜ дϝЪ ϜϺϝТ ̪( дтϝϠϦ ) рϼϝтЛв РϜϼϲжϜ ϼПЊϜм  (дтϝϠϦ ) мϜ рϼϝтЛв РϜϼϲжϜ йЮ ЙЦмϦв ϸϚϝК ϼϠЪϜ

 дв ϼϠЪϜ ЬвϝЛв ϞϝЂϲ пЮϜ ̭мϮЯЮϜ аϦт ϣЮϝϲЮϜ иϺк сТ̪( ЬтϸϠЮϜ ) ЀТϝжвЮϜ ЬЊыЮ дтϝϠϦ ) мϜ рϼϝтЛвЮϜ РϜϼϲжъϜ

:сЯт ϝвЪ РыϦ϶ъϜ ЬвϝЛв ϞЂϲтм РыϦ϶Ϝ ЬвϝЛв ЬЦϜ ФЧϲт рϺЮϜ ЬЊъϜϼϝтϦ϶Ϝ аϦтм ̪РыϦ϶ъϜ 

                                                                        ╬○
╢

╡
  

ï̻ ϝϦтϠ ЬвϝЛв ʲ ϼА϶ЮϜ ЀϝтЧЮ : ъϜ дϝЪ ϜϺϖЬвϝЛв дϗТ ϣтЯЪЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ ЀтЧт рϼϝтЛвЮϜ РϜϼϲж ʲ  ЀттϝЧвЮϜ акϒ дв

 ϣ̮тЮϝвЮϜ ϣЦϼмЮϜ ϸϚϝК ϣтЂϝЂϲ ЀϝтЦ ϣЊϝ϶ м ϣвДϦжвЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ ЀϝтЦ сТ ϣвϸ϶ϦЂвЮϜ)алЂЮϜ (  ϸϚϝК ϼтПϦЮ ϣϮтϦж

ъϜ ϣДУϲвЬвϝЛв дмЪт м ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼм ʲ в ϼϠЪϒ ϜϺϖ ϣтвмϮк ϣЛтϠА мϺ алЂЮϜ дмЪт Ϩтϲ ϸϲϜмЮϜ дв ЬЦϒ мϒ ϸϲϜмЮϜ д

 дϝЪʲҔм   дϝЪ ϜϺϖ ϣтКϝТϸ ϣЛтϠА ϜϺ дмЪтмʲғм ЬвϝЛв ϞЂϲт м ̪ ̡  ϣЦыЛЮϝϠ ϣтЮϝϦЮϜ : 

b
╒▫○ ╡□ȟ╡░

᷿  
□

ȣȣȣ  

дϒ Ϩтϲ : 

Υ ʲƛ ЬвϝЛв ̡  алЂЯЮ . 

: Rm ФмЂЯЮ ϣДУϲвЮϜ ϸϚϝК ЬϸЛв. 

Ri Ϝ ϸϚϝК ЬϸЛвалЂЮ. 

cov ( Ri , Rm)ъϜ ЬвϝЛв ϞϼЎ ЬЊϝϲ мкдтϠ АϝϠϦϼ m  ̪i  ъϜ сТ̮Ю рϼϝтЛвЮϜ РϜϼϲж Rm ъϜмрϼϝтЛвЮϜ РϜϼϲж 

Ь. Ri 

᷿  
□

 ϦϣДУϲвЮϜ ϸϚϝК ЬϸЛв дтϝϠ. 

                                                        -̸̺- 



 

ъϜ ДТϝϲв ̭Ϝϼϸв ϸтУϦЂтмϮϦЮϜ ШмжϠЮϝϠ ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼмъϜ ϼАϝ϶в ЀϝтЦ дв ϣтϼϝЬвϝЛв ϣЊϝ϶м ϣтϸϼУЮϜ ϤϜϼϝвϪϦЂ ʲ  дЪЮ̪

ъϜ ϼАϝ϶в ЀϝтЦ ϣДУϲвЯЮ ϣжмЪвЮϜ ϣтϸϼУЮϜ ϤϜϼϝвϪϦЂъ ЬϠ ̪ϼАϝ϶вЮϜ ϢϼϜϸϖ сТ иϸϲм сУЪт ϸϠъ ϼАϝ϶в ЀϝтЧϠ аКϸт дϒ

ϣДУϲвЮϜ. 

-̼  дтϝϠϦЮϜ :рϼϝтЛвЮϜ РϜϼϲжъϜ ЙϠϼв мк дтϝϠϦЮϜ 

           

     

ЬϝϪв̹ϸϚϜмК ϤжϝЪ ϜϺϜ:  дтвлЂЮϜA,B : сЯт ϝвЪ 

ФмЂЮϜ ϣЮϝϲ %ЬϝвϦϲъϜ % ϸϚϝЛЮϜ 

A B 
ϢϸтϮ 25 60 40 
ϣтϸϝК 50 15 30 
ϣϚтЂ 25 -5 10 

 

-̸ оϸвЮϜ ϞϝЂϲ : 

 алЂЯЮ оϸвЮϜA оϼϠЪЮϜ ϣвЂЧЮϜ =ï оϼПЊЮϜ ϣвтЧЮϜ 

                 =60 - )-5= (65  % 

 алЂЯЮ оϸвЮϜB  =40 ï 10 =30  % 

 алЂЮϜ дϜ ДϲытA ϶в ϼϪЪϜϸϚϜмЛЮϜ ϸКϝϠϦ ϞϠЂϠ ϢϼАϝ 

-̹дтвлЂЮϜ дтϝϠϦ ϞϝЂϲ  

: ϣЛЦмϦвЮϜ ϸϚϜмЛЯЮ ъмϜ дтвлЂЮϜ дтϝϠϦ ϞЂϲж 

  алЂЯЮ ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜA: 

Ὑὃ ВὖὙ  πȢςυπȢφ πȢυπȢρυ πȢςυπȢπυ πȢςρςυςρȢςυϷ  

                                                                -̸̻- 



 

 ϝЛЮϜ алЂЯЮ ЙЦмϦвЮϜ ϸϚB 

Ὑὄ ВὖὙ  πȢςυπȢτ πȢυπȢσ πȢςυπȢρ πȢςχυςχȢυϷ  

 алЂЯЮ ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ дϜ ДϲыжB   алЂЯЮ ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ дв ϼϠЪϜA 

 

3-  дтвлЂЯЮ рϼϝтЛвЮϜ РϜϼϲжъϜ ϞϝЂϲ 

  алЂЮϜA: 

                                                            0.237  =ЍȢ     =SA  Ѝἡ 

  алЂЮϜB 

                                                            0.1086   =ЍȢ     =SB  Ѝἡ 

 алЂЯЮ рϼϝтЛвЮϜ РϜϼϲжъϜ дϜ ДϲыжA  алЂЯЮ рϼϝтЛвЮϜ РϜϼϲжъϜ дв ϼϠЪϜB  алЂЮϜ ϼАϝ϶в дϜ сжЛт ϝввA  дв ϼϠЪϜ

в алЂЮϜ ϼАϝ϶B 

4- РыϦ϶ъϜ ЬвϝЛв ϞϝЂϲ  

  алЂЮϜA 

                                                                      1.12    =
Ȣ

Ȣ
   =

╢

╡
  =╒○═ 

  алЂЮϜB 

                                                                    0.39    = 
Ȣ

Ȣ
   =

╢

╡
  =╒○═ 

 алЂЮϜ сТ ϸϚϝЛЮϜ дв ϢϸϲϜм Ϣϸϲм пЯК ЬмЊϲЯЮ ϣЧТϜϼвЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ дϜ ДϲыжA  алЂЮϜ сТ ϝлЯтϪв дв ϼϠЪϜB аϦт ϣтЯКм ̪

 алЂЮϜ ϼϝтϦ϶ϜB 

                                    

 

 

                                                                  -̸̼- 

 



 

ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ мϲж дтϼвϪϦЂвЮϜ ϤϝкϝϮϦϜ 

 ̪ϼА϶ЮϜ пЯК аϜϸЦъϜм ϢϒϼϮЮϝϠ РЊϦт дв алжв ϣУЯϦ϶в ϣтЪмЯЂ ЬвϜмК алвЪϲϦ Јϝ϶ІϜ дв ϣЂЂϔвЮϜ ϢϼϜϸϜ дмЪϦϦ

. ϼА϶ЮϜ дв Рм϶ЮϜм ДУϲϦЮϝϠ РЊϦт дв алжвм 

ϪыϪϠ ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ мϲж дтϼвϪϦЂвЮϜ иϝϮϦϜ ϱтЎмϦ дЪвтм: сϦъϝЪ ϣЂтϚϼ ϤϝкϝϮϦϜ ϣ 

ϒ -  ϼвϪϦЂвЮϜ АмϲϦвЮϜ ϼАϝ϶вЯЮRisk-Averse)( 

.ϝлЮ ЌϼЛϦ сϦЮϜ ϢϼАϝ϶вЮϜ сТ ϢϸϝтϾ ϣтϜ Ϩмϸϲ ϸжК ЙЦмϦвЮϜ мϜ ϞмЯАвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ϢϸϝтϾ мϲж йϮϦт рϺЮϜ ϼвϪϦЂвЮϜ мкм 

Ϟ -  ϼтО ϼвϪϦЂвЮϜ ϨϼϦЪвЮϜϼАϝ϶вЯЮ Risk-Indifferent)( 

ϞЯА рϼмϼЎЮϜ дв ϸϮт ъ рϺЮϜ ϼвϪϦЂвЮϜ мкм  ϸжК ϼϝвϪϦЂъϜ пЯК ЙЦмϦвЮϜм ϸϚϝЛЮϜм ϞмЯАвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв сТ ϢϸϝтϾ

. ϝлЮ ЌϼЛϦт сϦЮϜ ϢϼАϝ϶вЮϜ ϣϮϼϸ сТ ϢϸϝтϾ Ϩмϸϲ 

Ϭ- ϢϼАϝ϶вЮϜ дК ϨϲϝϠЮϜ ϼвϪϦЂвЮϜRisk-seeking ) ( 

ϣтЯК ϣϠϦϼϦвЮϜ ϢϼАϝ϶вЮϜ ϣϮϼϸ ИϝУϦϼϜ ϸжК ϼϝвϪϦЂъϜ пЯК ϞмЯАвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЌϝУ϶жϝϠ ЬϠЧт рϺЮϜ ϼвϪϦЂвЮϜ мкм ̪  йжъ

.ϼвϪϦЂвЯЮ ϣЛУжв рϜ ϞЯϮт ъ ϞмЯЂъϜ ϜϺк дϜ дв аОϼЮϝϠ ϢϼАϝ϶вЯЮ ФІϝЛЮϜ ϼвϪϦЂвЮϜ ϣАϝЂϠϠ 

                               ) ЬЪІЮϜ̸ϢϼАϝ϶вЮϜ мϲж дмϼвϪϦЂвЮϜ ϤϝкϝϮϦϜ ( 

                                                                          ϼАϝ϶вЮϜ ϞжϮϦв                               ϸϚϝЛЮϜ 

                                                                                                                         ϞжϮϦв 

                                                                        ϼАϝ϶вЯЮ ϨϼϦЪв ϼтО                         ϞмЯАвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ 

                                                                                                                         ϨϼϦЪвЮϜ мϜ 

                                                                                                                         ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ 

 

       ϼАϝ϶вЮϜ дК ϨКϝϠ          ϨϲϝϠ 

 

            ϼАϝ϶вЮϜ 

Source: Gitman, Lawence, J , Pinciples of managerial  finance , 9th  ,ED , N ,Y                     

Donnelly and sons ,2000,(p.239).                                                                                                

 

 

                                                                              -̸̽- 



 

  :ϝϪЮϝϪ ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣжϾϜмвЮϜ ϣтвкϜ 

ЂϜ ϣтЯвК ЬЪ ̭Ϝϼм дв сЂϝЂцϜ РϸлЮϜ дϖ " ФтЧϲϦ мк ϣтϼϝвϪϦК аϦт РϸлЮϜ ϜϺк ̭мЎ пЯК м " ϸϚϝ

 ϼϝтϦ϶Ϝ аϦт ϝлЂϝЂϒ пЯК сϦЮϜ ϼттϝЛвЮϜ ϸтϸϲϦ аϦт ϝлЮы϶ дв сϦЮϜ ϣтЯϠЧϦЂвЮϜ ϣтЮϝвЮϜ АА϶ЮϜ атвЊϦ

 дв ИмϼІв рϒ мЯ϶т ыТ ̪ϢϼАϝ϶вЮϜ ϼЊжЛЮ ϼϝвϪϦЂъϜ ϜϺк ЙЎ϶т ЬϠϝЧвЮϝϠ м ̪ϞЂϝжвЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ

УϦϲъϜ дϒ пϦϲ ̪ϢϼАϝ϶вЮϜ ϼЊжК рϒ ϸϮмт ъ Ϩтϲ ̪ϢϼАϝ϶в йтТ ЬϚϝЂ ϸЧж ЬЪІ пЯК ЬϜмвцϝϠ Дϝ

 ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼмцϜ сТ ϼϝвϪϦЂъϜ ЌϼϦЛϦ сϦЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ рϸϝУϦЮм . ϣϦϠϝϪ ϤывЛЯЮ ϣтϚϜϼІЮϜ ϢмЧЮϜ дϓϠ дϝвЎ

 ̭мϮЯЮϜ аϦт ϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϜмЛЮϜ дтϠ ϣжϾϜмвЮϜ пЮϜϣКмжϦв ϣДУϲв ЬтЪІϦ аϦт дϒ сжЛт ϜϺк м ̪  ϣжϾϜмϦвм

Ђ϶ЮϜ ЬтЯЧϦЮ ЬϝвЮϜ ЀϜϼ сТ ϼϚϝ. 

 ϣтЮϝвЮϜ ϸϼϜмвЮϜ РтДмϦ омϸϮ оϸв пЯК РϼЛϦЯЮ ϣЂтϚϼЮϜ ЙТϝжвЮϜ ϸϲϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ДТϝϲвЮϜ ̭ϜϸϜ атЧϦ ϸЛт

̭ϜмЂ ϸϲ пЯК ϤϝЪϼІЮϜм ϸϜϼТчЮ ̪ ϣвлв ϤыϮв дК ϨϲϠЮϜ сКϸϦЂт ϣтЮϝвЮϜ ϸϼϜмвЮϜ аϮϲ ϸϝтϸϾϜ дϜ ϜϺϜ

ϝУϦЂыЮ ϣтϼϝвϪϦЂϜ ϣДУϲв ϼϝАϜ сТ ЬϜмвъϜ иϺк РтДмϦЮ ϝтϜϾв дв Ϣϸ ϣжϾϜмвЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ ЬтЯЧϦ сЮϝϦЮϝϠм

. ϣтЮϝвЮϜ ФϜмЂъϜ ϝЛϠ аЂϦϦ сϦЮϜ ϤϝϠЯЧϦЮϜ ЬД сТ ϣЊϝ϶м ϼϝвϪϦЂыЮ ϣϠϲϝЊвЮϜ 

ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ ϝвк дтϼЊжК пЯК ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼмъϜ сТ ϼϝвϪϦЂъϜ ϾЪϦϼтм ̪ пЛЂт ϸтІϼЮϜ ϼвϪϦЂвЮϝТ

ъ ϸЦ ϜϺкм ϢϼАϝ϶вЮϜ ϣтжϸϦм ϸϚϝЛЮϜ атДЛϦ пЮϜ ϝвϚϜϸ  йЧТϜϼт  ϸϚϝЛЮϜ сТ ИϝУϦϼъϜ дъ ϼвϪϦЂвЯЮ ϰϝϦв дмЪϦ

ϢϼАϝ϶вЮϜ омϦЂв сТ ϸϝтϸϾϜ ̪ ϞЛЊт дтЊЦϝжϦв дтТϸк дмлϮϜмт ϝв ϝϠЮϝО дмϼвϪϦЂвЮϜ дϝТ ШЮϺЮ ϝЧТм

 ϣтϼДж дϝТ ϼϝАъϜ ϜϺк сТ . ϸϲϜм дϜ сТ ϝвлЧтЧϲϦ ϣжϾϜмвЮ дтϼвϪϦЂвЯЮ ϣтЯвЛЮϜ ЀЂъϜ ϤвϸЦ ϣДУϲвЮϜ

ъϜ дв ϭтϾв сТ алϦϜϼϝвϪϦЂϜ ЬмЊϲЮϜ ϤЦмЮϜ ЀУж сТм ϤϝтмϦЂв пжϸъ ϼАϝ϶вЮϜ ЌтУ϶ϦЮ ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼм

сЎϼв ϸϚϝК пЯК ̪ атЧϦЮ ЬтЯϲϦЯЮ ϣтϼϜϸъϜ ϤϝжϝЪвъϜ ϼтТмϦ аϸК мк дмϼвϪϦЂвЮϜ йлϮϜмт ϸЦ ϝв дϜ ъϜ

. ϣтϼϝвϪϦЂъϜ алДТϝϲв ̭ϜϸϜ  

 

 

 

 

 

 

                                                                -̸̾- 

 



 

 :ϝЛϠϜϼ  ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣжϾϜмвЮϜ ϼϪϜ 

ϸϚϝЛЮϜ ϾтϾЛϦ сТ ϝкϼмϸм ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ ϣтвкϜ пЮϜ сЮϝвЮϜ ϼЪУЮϜ сТ ϼϝІт ̪ ϤϝжмЪв ϼϝтϦ϶Ϝ сТ ϝвкϼтϪϓϦ ϣтЮϸϮ ϸЛϦм

 ϝжмкϼв РϼϝЊвЮϜ ϾтϝвϦ пϲЎϜ ϺϜ ̭мУЪЮϜ РтДмϦЮϜ ФтЧϲϦ сТ ϣтЂϝЂϜ ϼЊϝжК ϝлУЊмϠ ϢϼтϠЪ ϣтвкϜ ϤϜϺ ϣДУϲвЮϜ

ЮϜ дв РϼϝЊвЮϜ РϜϸкϜ ФтЧϲϦ сТ ϸКϝЂт ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϱтϲЊ свЯК дϾϜмϦ ФЯ϶ пЯК ϝлϦϼϸЧϠ ϼтϠЪ ϸϲ п

. ϝк̭ϜϸϜ омϦЂв сТ сϠϝϮтϜ ϼтПϦ пЮϜ ϣϮтϦжЮϝϠ рϸϔт рϺЮϜм пЯϪв ϣДУϲв ̭ϝжϠ Ьы϶ ϞжϮϦ пЯК ϝвϚϜϸ ϼвϪϦЂвЮϜ ЬвЛт

 И ЬмЊϲЮϜ ЙЦмϦ ϜϺϜ ъϜ ϣжв омϦЂв рϜ ЬмϠЧϠ ЬϠЧт дЮм ϼАϝ϶вЮϜдК ЌтмЛϦЯЮ сТϝЪ ϸϚϝК  .ϼА϶ЮϜ ϼтϸвЮϜ И ϞϮт

 ЌЛϠ Ьϝ϶ϸϜм ϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ ϝвкм ъϜ ϣтЮϝвЮϜ ϤϜϼϜϼЧЮϜ ЬЪЮ ϣЂтϚϼЮϜ ϤϜϸϸϲвЮϜ ϝвкм дтжϪϜ атЧϦ ϣтУтЪ аЯЛϦ сЮϝвЮϜ

 ϝвлжК ϣтЂϝЂъϜ ϼϝЪТъϜGitman,2009,:228) ( йЮ ЬЛТ мϜ Ϩϸϲ пЮϜ рϸϔт ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣжϾϜмвЮϜ аϸК дϜм

ϼϝϪϜ  ϰϝϠϼчЮ ϢϼІϝϠв ϼϚϝЂ϶ пЮϜ ϝвϜ рϸϔт дϜ дЪвт сϦЮϜм ϰϝϠϼъϜм ЬϝвЮϜ ЀϜϼ сТ иϼϝЎϜм  ЬϝвЮϜ Ѐϒϼ ЬЪϓϦ

Lukic,2015:269) (ЬϝϲЮϜ ϣЛтϠАϠм  дтϼвϪϦЂвЮϜ дϓТ ̪ ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ рмϝЂϦЮϜ дв ϣЮϝϲ Шϝжк дϝЪ ϜϺϖ ̪

ъϜ дмЯЎУт ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ мϺ ϼϝвϪϦЂпЯКъϜ ϞЯОϜ дϝТ ШЮϺ Йвм ̪ъϜ ϤϜϼϝвϪϦЂ мϜ ϤмϝУϦ ϤϜϺ дмЪϦ РыϦ϶Ϝ ϸϚϝЛЮϜ дтϠ

 ϺϜ пЯКϜ ϢϼАϝ϶в ЬвϲϦ йтЯК ϞϮт пЯКϜ ϸϚϝК ϞЯАт ϼвϪϦЂвЮϜ дϝЪ ϜϺϝТ ϢϼАϝ϶вЮϜм дЪвтъ дмϸ ϣтЮϝК ϸϚϜмК ФтЧϲϦ

 ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣЮϸϝϠв Шϝжк дмЪϦ дϒ пжЛвϠ . ϣтТϝЎϜ ϼАϝ϶в ЬвϲϦ( Bodie et al , 2014 : 10 ) .  

дв Ьы϶ ЧϲϦФт дϾϜмϦ ϞЂϝжв дтϠ ϼАϝ϶вЮϜ ϸϚϝЛЮϜм ̪ дЪвт дтжвϦϔвЯЮ ЬмЊϲЮϜ пЯК алТ ЬЎТϒ ϣЦыЛЯЮ дтϠ ИϜмжцϜ 

ϣУЯϦ϶вЮϜ дв ϼАϝ϶вЮϜ сϦЮϜ ϝкмЯϠЦ ϸϚϜмЛЮϜм ϣϠмЯАвЮϜ ϣДУϲвЯЮ ϣЂЂϔвЮϜм ̪ ϝвϠ сТ ШЮϺ ϭϚϝϦжЮϜ ϣтϠЯЂЮϜ ϣЯвϦϲвЮϜ 

ϣАϠϦϼвЮϜ ЈтЊ϶ϦϠ алЮмЊϒ ϤϜϼϜϼЦм ϣЂϝтЂ ϼϝвϪϦЂъϜ .ъ ϼЊЧϦ иϺк ϣтЯвЛЮϜ дтжвϦϔвЮϜ пЯК ϼϝт϶ ϣДУϲв ϸϲϜм .ЬϠ 

йжϖ рϸϔт пЮϖ ϣЛϮϜϼв ϣтКмЎмв ϝтϜϾвЮ ϞмтКм ϤϜϼϝт϶ЮϜ ϣϲϝϦвЮϜ. 

ϸϼϮвϠ ФϝУϦъϜ пЯК ИϜмжцϜ ϤϝтмϦЂвЮϜм ϣУЯϦ϶вЮϜ ϼАϝ϶вЯЮ ϣЮмϠЧвЮϜ ̪ дЪвт ϬϝϦжϖ ϣКмвϮв дв ДТϝϲвЮϜ сϦЮϜ ФТϜмϦϦ 

ϝлЛв .дЪвт ϸЛϠ ШЮϺ ЈϲТ иϺк ДТϝϲвЮϜ ϝлЯтϸЛϦм ϞЂϲ ϢϼмϼЎЮϜ ФтЧϲϦЮ дϾϜмϦ ЬмϠЧв сЛЦϜмм дтϠ ϼАϝ϶вЮϜ 

ϸϚϝЛЮϜм .ϣТϝЎшϝϠ пЮϖ ϼϝϠϦ϶Ϝ ϝв ϜϺϖ ϤжϝЪ ϸϚϜмЛЮϜ ϣЛЦмϦвЮϜ ϣАϠϦϼвЮϜ иϺлϠ ДТϝϲвЮϜ сУϦ ϤϝϮϝтϦϲϝϠ ϣЂЂϔвЮϜ ̪ ϸЧТ 

ЬвІϦ ϤытϸЛϦЮϜ ϸϜϸКшϜ сжмϼϦЪЮшϜ РϜϸкц ϤϝЦϝАжм ЈтЊ϶Ϧ ЬмЊцϜ ϣтϸтЯЧϦЮϜ ϣЯтϸϠЮϜм ϝ̯Ўтϒм ЬϚϝЂв ЬϪв ЮмтЂϣ 

ϣДУϲвЮϜ ̪ ϤытЎУϦм ФϝУжшϜ ЙтϾмϦЮϜм ̪ ϤϝЎϼЛϦЮϜм ЬвϜмК ϸϝЊϦЦъϜ сЯЪЮϜ ϼϸϝЊвм ϢϸмЛЮϜ оϼ϶цϜ. 

сТ ϤЦмЮϜ рϺЮϜ ЙЦмϦт йтТ ϸтϸЛЮϜ дв дтϼвϪϦЂвЮϜ дттϸϝЊϦЦъϜм дϒ дмЪϦ ϸϚϜмЛЮϜ ϣЎУ϶жвЮϜ пЮϖ ϣЮϸϦЛвЮϜ ск ϼϝтЛвЮϜ сТ 

ЬϠЧϦЂвЮϜ ϼмДжвЮϜ - Йвм ϼтϪϓϦ COVID-19)( рϺЮϜ ъ ЬϜϾт ϼтО РмϼЛв пЮϖ ϸϲ ϼтϠЪ - мϸϠт дϒ ϭлжЮϜ АϠЎжвЮϜ 

ϼАϝ϶вЯЮ ФϲϦЂт ϸлϮЮϜ ЬмϺϠвЮϜ .ϜϺк алв ЬЪІϠ Јϝ϶ дц ϤϝЛЦмϦ ϸϚϝЛЮϜ ЌУ϶жвЮϜ дЪвт дϒ ϞϠЂϦ дтжвϦϔвЮϜ ϢϸϝтϾЮ 

ϼАϝ϶вЮϜ дв Ьы϶ аϜϸ϶ϦЂϜ ϤϝтжЧϦ ЬϪв аϜϸ϶ϦЂϜ ϣЛТϜϼЮϜ ϣтЮϝвЮϜ мϒсЛЂЮϜ ̭Ϝϼм ϤϝтϮтϦϜϼϦЂϜ ϼϝвϪϦЂъϜ ЬЦцϜ ϣЮмтЂ .

Тс ЬϪв иϺк ϤϝЦмцϜ ̪ дЪвт дϒ дмЪт Шϝжк АПЎ ЬтЯЧϦЮ ФϝУжшϜ дв ϣϠлЮϜ  ϝвв ЬЛϮт ϼА϶ ЬІУЮϜ сТ аКϸ ϣвлв 

ϣЂЂϔвЮϜ Ϝ̯ϼвϒ ϝ̯тЧтЧϲ ϣтϝПЯЮ. ϸтУϦЂϦЂ ϤϝЂЂϔвЮϜ дв алТ ЬЎТϒ ϣЦыЛЯЮ дтϠ ϼАϝ϶вЮϜ сϦЮϜ аϦт ЌϼЛϦЮϜ ϝлЮ ϸϚϜмЛЮϜм 

ϣϠмЯАвЮϜ ϣДУϲвЯЮ ̫ пДϲтЂм дмжвϦϔвЮϜ ̪ сТ ϣтϝлж вЮϜРϝА ̪ ϣЧϪϠ ϼϠЪϒ сТ дϒ ϤϝЂϝтЂЮϜ ϢϼϝϦ϶вЮϜ ̪ ϣЧϪмвЮϜм сТ 

дϝтϠ ϣЂϝтЂ ϼϝвϪϦЂъϜ ϣЂЂϔвЯЮ ̪ дЪвт дϒ аКϸϦ ЬЪІϠ ЬЎТϒ ϣвлв ϣЂЂϔвЮϜ дв Ьы϶ ϤϜϼмϸЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϤϜϼмϸм 

ФмЂЮϜ ϣтЯϠЧϦЂвЮϜ.                                     -̸̿- 



 

 :ϝЂвϝ϶  ϼтЂУϦϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣЦыЛЮϜϢ 

 ϣвтЧЮϜ атДЛϦ дв сϦϓϦ сϦЮϜм ШывЮϜ ϢϼмϪ атДЛϦ мк йЧтЧϲϦЮ ϣтЮϝвЮϜ ϢϼϜϸъϜ ϣЛЂϦ рϺЮϜ сЂтϚϼЮϜ РϜϸлЮϜ дϜ ϼϝϠϦКϝϠ

ϣтϸϝЛЮϜ алЂчЮ ϣтЦмЂЮϜ ̪. ϣтжЛвЮϜ РϜϼАцϜ сЦϝϠ ϱЮϝЊ Йв ШЮϺ ЌϼϝЛϦт ъ ϝвЮϝА 

ϒ -  :ϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣЦыЛЯЮ ϣЛУжвЮϜ ϣтϼДж ϼтЂУϦ 

 ϣЛУжвЮϜ дмжϝЦ ϼϠϦЛтв ϣУЯϦ϶вЮϜ ϤϝтЪмЯЂЮϜ ЬД сТ ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣЦыЛЯЮ ϸтϮ ϼтЂУϦ ϤвϸЦ сϦЮϜ ϞтЮϝЂцϜ дтϠ д

пЯϪвЮϜ ДТϝϲвЮϜ ϸтϸϲϦм ЬЎТъϜ ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼмъϜ ϼϝтϦ϶Ϝ ϣтУтЪм дтϼвϪϦЂвЯЮ ̪т ϣжϝТ ϸϚϝК ФЧϲт ϝвϸжК ϼвϪϦЂвЮϝТ ФЧϲ

йϦϝКϝϠІϜ дв ИϝϠІϜ сЯтм ϣЛУжв . 

мЧϦ сϦЮϜ ϣДУϲвЮϜ ϣтϼДж дϜ ϝвЪ пЯК ϸϚϝЛЯЮ ϣтϸϲЮϜ ϣЛУжвЮϜ ϣтЎϼТ пЯК ϤтжϠ ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣЦыЛЮϜ пЯК а

 ϼϝвϪϦЂъϜMarginal Utility of Return on Investment) (  ЬЪЮ ϸϮмт йжϒ пЯК ЌϜϼϦТъϜ ϜϺк Јжтм

 ϼвϪϦЂв ϣЛУжв пϲжвUtility Curve) ( ϝ϶вЮϜм ϼϝвϪϦЂъϜ ϸϚϝК иϝϮϦϜ ϼвϪϦЂвЮϜ ШмЯЂм Ьтв дтϠт дтЛв ϣϠϦϼϦвЮϜ ϼА

.ϣтЯК 

ϸϚϜмЛЮϜм ϼАϝ϶вЮϜ дтϠ ϣЦыЛЮϜ ϸϝϮтϜ сТ ϤϝтжϲжвЮϜ иϺк дв ϢϸϝУϦЂъϜ дЪвт ̪ ЬвϲϦ сТ ϼвϪϦЂвЮϜ ЬϠЧϦ оϸв ϼлДϦ сϦЮϜм

ЬмϠЧв ϸϚϝК ЬϠϝЧв ϢϼАϝ϶вЮϜ ̪: сЮϝϦЮϜ мϲжЮϜ пЯК ϼвϪϦЂвЯЮ ϣϠЂжЮϝϠ ̭ϜмЂЮϜ пжϲжв дмЪт Ϩтϲ 

                                ) ЬЪІЮϜ2( в :ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣЦыЛЮϜ пжϲж 

 

 

 

                                                                                            ϢϸϝтϾЮϜ ϸϚϝЛЮϜ сТ 

 

 

                                                         ϢϼАϝ϶вЮϜ сТ ϢϸϝтϾЮϜ 

                 ϝО :ϼϸЊвЮϜ сжвмвЮϜ ϰыТ рϾ ̪ϣϪтϸϲЮϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ДТϝϲвЮϜ ϢϼϜϸϜ ̪ 102. 

 

ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣЦыЛЮϜ дК иыКϜ пжϲжвЮϜ ϼтІтм ̪ ϜϺϜ ъϜ ϢϼАϝ϶вЮϜ дв ̭ϾϮ рϜ ϼвϪϦЂвЮϜ ЬвϲϦт ъ Ϩтϲ

ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв сТ ϣЮмϠЧв ϢϸϝтϾ пЯК ЬЊϲ ̪м ϼвϪϦЂвЮϜ ϣтЛтϠАм ϣтКмж пЯК ϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϜмЛЮϜ ϣϮϼϸ РЦмϦϦм ϼϜϸЧв

. йЧтЧϲϦ ϞОϼт рϺЮϜ ИϝϠІъϜ 

 

                   

                                                              -̸̀-   



 

Ϟ -  : ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣЮϸϝϠвЮϜRisk Returm trade ς off 

 ϸϠъϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϜмЛЮϜ дв ϼϸЦ ЬвϲϦт дϜ рϼϝвϪϦЂϜ ϼϜϼЦ ръ ̪Ϯϼϸ ϞЂϲ ϝлвϮϲ РЯϦ϶тм ϼАϝ϶вЯЮ ϼвϪϦЂвЮϜ ЬмϠЦ ϣ

ЮϜ ϝлтТ аЪϲϦϦ сϦЮϜ ЬвϜмЛЮϜ акϜ двм: сЯтϝв ϤϜϼϜϼЧ 

    - ( ϼвϝЧв мϜ ДУϲϦв ) ϼвϪϦЂвЮϜ ϣтКмж 

-ϣтЯвЛЮϜ дв ϼвϪϦЂвЮϜ РϜϸкϜ 

-ϣϲϝϦвЮϜ ЬϜмвъϜ аϮϲ 

-ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ аϮϲ 

дтϠ ϣЮϸϝϠвЮϜ ϣтЯвЛϠ аϝтЧЮϜ дв ϸϠъ ϼϜϼЧЮϜ Ϻϝ϶Ϧъм  ϤϝЛЦмϦ И ϸвϦЛт рϺЮϜм ϼϝвϪϦЂъϜ Имж ϼϝтϦ϶ъ ϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ

 ϼϝтϦ϶Ϝ ϣϠмЛЊ ϸЪϔт ϝвв ( ЬтϸϠЮϜ ϼϝтϦ϶Ϝ ) ϼϜϼЧЮϜ Ϻϝ϶ϦϜ пЯК ЙЦмϦЮϜ ϣтЯвК аϸЧϦϦ сЮϝϦЮϝϠм ЬϠЧϦЂвЮϜ сТ дтϼвϪϦЂвЮϜ

. ϤϜϼϜϼЧЮϜ 

 дтϼвϪϦЂвЮϜ дϜ  сжЛт ъ ϜϺкм . ϼАϝ϶вЮϜ дв дмТм϶Ϧт алжϝϠ дмϼвϪϦЂвЮϜ ϢϸϝК РЊмтмъ  ϤϜϺ ЙтϼϝІвЮϝϠ дмЯϠЧт

 ϜϺϜ ъϜ ϣтЮϝЛЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ йЎтмЛϦ аϦ мϜ ϣЛУϦϼв ϝкϸϚϜмК ϤжϝЪ  ЬвϲϦт сЪЮ ЬмϠЧв ϸϚϝЛϠ дϜ сжЛт ϝвв ϣтТϝЎϜ ϼАϝ϶в

ϣтϸϼА ϣЦыК ЙЦϜмЮϜ сТ ск ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣЦыЛЮϜ̪ мϲж дмϼвϪϦЂвЮϜ йϮϦт дϜ ЙЦмϦж дϜ ϞϮт ϝжжϜ ШЮϺ пжЛв

лϦϠОϼ ϣЮϝϲ сТ ъϜ ϼА϶ЮϜЙУϦϼв ϸϚϝК пЯК ЬмЊϲЮϜ сТ а ̪. ϣЛУϦϼв  ϢϼмА϶ йЯϠϝЧϦ ъ ЙУϦϼв ϸϚϝК ϸϮмт ъ рϜ 

) ЬЪІЮϜ ϼтІтм̺вЮϜ дв ϝЦыАϜ ϼвϪϦЂвЮϜ ϝвлжтϠ ЬЎϝУт дϜ дЪвт сϦЮϜ ϣУЯϦ϶вЮϜ ϣтЮϝвЮϜ ЬмЊъϜ ИϜмжϜ пЮϜ (ϣЎтϝЧ  дтϠ

.ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ 

ϝ϶вЮϜ ϣϮϼϸ Ϩтϲ дв ϣтЮϝвЮϜ ЬмЊъϜ ШЯϦ  РтжЊϦ ϝжϸϼϜ ϜϺϜмϝлтТ ϼϝвϪϦЂъϜ дК ϣϠϦϼϦвЮϜ ϢϼА ̪ ϣжтϾ϶ЮϜ ϤϜмϸϜ дϜ ϸϮж

ϢϼАϝ϶в ЬЦъϜ ск ̪ϢϼАϝ϶вЮϜ Ϩтϲ дв иыКϜ мк ϣвкϝЂвЮϜ ϤϝЪϼІ дК ϢϼϸϝЊЮϜ алЂъϜ ϝвжтϠ ̪ сТ ϸжЂЮϜ пЧϠтм

дтЧϠϝЂЮϜ дтϼϸЊвЮϜ дтϠ ϼАϝ϶вЮϜ дв пАЂмЮϜ ϣϠϦϼвЮϜ ̪к ϞϠЂЮϜм ϣтжϸϦв мϜ ϣЯтЯЦ ϣжтϾ϶ЮϜ ϤϝжмϺϜ ϸϚϜмК дϜ ϸϮж ϜϺлЮ м

 йжвЎϦ ЬмϸЮϜ дϜ ϼϝϠϦКϝϠ ϢϼАϝ϶вЮϜ ϣϮϼϸ ЌϝУ϶жϜ дъ ЙУϦϼв ϢϸϚϝК дϝТ алЂЮϜ ϝвϜ ϝтϠЂж ϢϼтЊЦ  йЦϝЧϲϦЂϜ ϢϼϦТм

 ϣтжϝЪвϜ ϝлЯϠϝЧтм оϼϠЪЮϜ ϤϝЂЂϔвЮϜ Йв ϣжϼϝЧв  ϢϼтПЊЮϜ ϤϝЂЂϔвЮϜ сТ ϣЊϝ϶ дмвЎв ϼтО йϲϠϼм ϣтЮϝК ϢϼАϝ϶вЮϜ

ϚϜмЛЮϜ дК ϢϼтПЊЮϜ ϤϝЂЂϔвЮϜ сТ ϣтЮϝК ϸϚϜмК пЯК ЬмЊϲЮϜ Ϣϼт϶ъϜ сТ ϼАϝ϶вЮϜ ЌϝУ϶жъ оϼϠЪЮϜ ϤϝЂЂϔвЮϜ сТ ϸ

ϣАЂмϦв ϝЎтϜ ϢϼАϝ϶в дъ  ϣАЂмϦв ϸϚϜмК дϝТ ϸжЂЮϜ ϝвϜ . ̪  дК ϼϸϝЊ дϝЪ ϝв ϜϺϜ ϢϼАϝ϶вЮϜ ϣϮϼϸ сТ РЯϦ϶т ШЮϺЪ

ϣвмЪϲ мϜ ϣЪϼІ ̪. ϜϺЪкм ϝлϦϝвϜϾϦЮϝϠ ̭ϝТмЮϜ ЙтАϦЂϦ ϸЦ ϣЪϼІЮϜ дъ ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣЦыЛЮϜ ЬϪвт сЮϝϦЮϜ ЬЪІЮϜмϢϼАϝ 

 

 

 

                                                             -̷̹- 



 

                                     ЬЪІЮϜ3)ϢϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣЮϸϝϠвЮϜ пжϲжв ( 

 

                                                                                                                                            ϸϚϝЛЮϜ 

                                                  ϤϝЧϦІвЮϜ 

                                                                                       ϢϼтПЊ ϤϝЪϼІ ϣтϸϝК алЂϜ                      ϢϼАϝ϶вЮϜ ЬϸϠ 

 

                                                                                                         оϼϠЪ ϤϝЪϼІЮ ϣтϸϝК алЂϜ 

                             ϣЮϜϸϜϣЎтϝЧвЮ ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϢϼАϝ϶вЮϜм                                                                       сЮϝ϶ЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв 

                                                                                                                        ϣтвмЪϲ ϤϜϸжЂ   ϢϼАϝ϶вЮϜ дв 

                       ϢϼАϝ϶вЮϜ  

                                           : ϼϸЊвЮϜ)  ̪ ϼϝвϪϦЂъϜ ϢϼϜϸϜ ̪ дϜмЯК Ртϝж аЂϝЦ̷̾( 

 

                                    ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ 

ъмϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ амлУв :: 

ФЯАв ЀтЮм сϠЂж амлУв мк пЯϪвЮϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ амлУв дϜ̪ϼДж ϣлϮм ϞЂϲ ϼвϪϦЂвЮϜ ̪рϜ  дϜ

ϼвϪϦЂвЮ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜA̪϶Ϧ скϼвϪϦЂвЯЮ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ дК РЯϦB РтϼЛϦ дЪвт ШЮϺЮ̪

 пЯϪвЮϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϜмϜϸъϜм ϤϜϸмϮмвЮϜ дв ϣжϾϜмϦвм ϣКмжϦв ϣУтЮмϦ ϝлжϓϠ ̪

ϼАв) ϼвϪϦЂвЮϜ РϜϸкϜ ФтЧϲϦЮ ϣвϚыв ϼϪЪϜ ϝлЯЛϮϦ ϣУтЪвм̷̷̪̹̼: ̸̸( сЂтϠЪЮϜ) оϼтм ̷̷̪̹̀: ̸̹ (

ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ дϓϠ ϸтІϼЮϜ ϼвϪϦЂвЯЮ ϸϚϝК пЯКϜ ФЧϲϦ сϦЮϜ ϣДУϲвЮϜ ск пЯϪвЮϜ ̪ дϜ дЪвт сϦЮϜ ϢϼАϝ϶в ЬЦϓϠ

 ϝлУЊм дтϲ сТ  ϤϜϸмϮмвЮϜ ШЯϦ ϼϝЛЂϜ сТ ϝІжϦ ϸЦ сϦЮϜ ϤϜϼтПϦЯЮ ϣϮтϦж ϼвϪϦЂвЮϜ ϝлЯвϲϦт ϢϼϝЂ϶ ЬЪІ пЯК ЀЪЛжϦ

ϼОϜϸЮϜ) ̷̷̪̹̼: ̹̹̼ ϣДУϲвЮϜ ШЯϦ ϝлжϝϠ(Йв ϞЂϝжϦϦ сϦЮϜ ϢϔУЪЮϜ ДТϝϲвЮϜ дтϠ дв  ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ЬϸϝϠϦ рϜ ϣЛУжвЮϜ ϣЮϜϸ

 ϼ϶ъϜ дК ϣУЯϦ϶в йЮϜϸ ϼвϪϦЂв ЬЪЮ дъ ϢϼАϝ϶вЮϜм 

мϦ ) ϣУЯϦ϶в ϤϝЪϼІ сТ ϝлϠ ϼвϪϦЂвЮϜ алЂъϜ дв ϣКмвϮв ϝлжϓϠ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ РϼЛShare holdings (

)Brockington,1993,134 тϸϝЛЮϜ алЂцϝЪ ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼмъϜ дв ϣУтЮмϦ ϝлжϝϠ ϤТϼК ϝвЪ ( ϢϾϝϦввЮϜ алЂцϜм ϣ

 ) ϤϜϸжЂЮϜмTenncnt,2008,130 ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ ϼтϸв дϝТ ϣДУϲвЮϜ сТ ϼϝвϪϦЂъϜ ϰϝϮж дϝвЎ ЬϮϜ двм .(

 ФϜϼмцϝϠ ЙЂмϜ РІЪ ϣтлϦ ϣтЮмцϜ ϝлϦϜϼмϼЎ дв сϦЮϜм ϣДУϲвЮϜ ϢϼϜϸϜ ϤϝвмЧв алТ пЮϜ ϣϮϝϲϠ ϸϼУЮϜ ϼвϪϦЂвЮϜ мϜ

мϼвϪϦЂвЮϜ ϣϮϝϲ Йв ϞЂϝжϦϦ сϦЮϜ ϣтЮϝвЮϜ д  ϝлϦϾтЪϼ ЬϪвϦϦ сϦЮϜм ϼϝвϪϦЂъϜ ϘϸϝϠв пЮϜ ϢϸжϦЂв ϣтϼϝвϪϦЂϜ ϣА϶Ю ϝЧТмм

 ϣА϶ЮϜ ФтϠАϦϠ ИмϼІЮϜ ϸжК алЂъϜ ̭ϜϼІЮ аϚывЮϜ ϤтЦмϦЮϜ ϼϝтϦ϶Ϝ дК ыЎТ . ϸϚϝЛЮϜм ϢϼАϝ϶вЮϜ дтϠ ϣЮϸϝϠвЮϝϠ

 ) ϣтϼϝвϪϦЂъϜSanwal,2007,1 (.  дтϸмϮмв дв ϣЯтЪІϦ ϝлжϓϠ ϝлтЮϜ ϼтІϒммϮмвЮϜ дв ϼϪЪϒ мϜ ИмжЮϜ сТ ϣУЯϦ϶вЮϜ ϤϜϸ

 ϢϸмϮЮϜм )Rao,1992,306.( 

алЂϜ ) ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼмъϜ дв ϣЯтЪІϦ ϝлжϜ ϙЯК Јϝ϶ ЬЪІϠ ϤТϼКм ̪ϤϜϸжЂ ̪ ϼвϪϦЂвЮϜ ϝлЪЂвт сϦЮϜ ( ϤϜϸжЂм алЂϜ мϜ

 ) ϸϚϝЛЮϜ атДЛϦм ϼАϝ϶вЮϜ ЌтУ϶ϦЮFrancis ,1983,564 . (  ϼϝвϪϦЂъϜ ϤϜмϜϸϜ дв ϣϠЪϼв ϢϜϸϜ ϝлжϓϠ ϤТϼК ШЮϺЪм

дмЪϦϦ  ϣДУϲвЮϜ ϼтϸв пвЂт ϝлжК ЬмϔЂв Ј϶І ϢϼϜϸц ЙЎ϶Ϧм  ϼϪЪϒ мϜ дтЯЊϜ двPortfolio Manager)( .

 ϸϼТ мϜ ϣЂЂϔвЮ ϣЪмЯввЮϜ ϤϜϼϝвϪϦЂъϜ дв ϣКмвϮв мϜ аϚыв ϭтϾв ск ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣДУϲвЮϜ дϝТ ϼ϶Ϝ РтϼЛϦ сТм

. дтЛв                                                     -̸̹- 


