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  µ¾ý ÿ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v üĊz ĂÖzv½ Ĉz¾¬£ ĈÅ½¾z)))  

 

 

Ăùºêù  

ø¤ÆĊÅ ãvºăv ¿v Ĉîĉ ā¹wæ¤Åv Ăz ìúí ć½vºzwÆ³ Ĉ£wÝĒÕv ćwă ÈĊ~ ½¹ ûwñºþþí  ÿ ĈþĊz

¢í¾É Ĉ£wĊöúÝ ÿ Ĉõwù ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ½v ćv¾z ć¹wĉ¿ ćwă½wĊÞù )¢Åv wă ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿

¢í¾É Ăĉwù¾Å ÔÅĀ£ wă½wĊÞù üĉv ¿v ā¹wæ¤Åv )¹½v¹ ¹Ā«ÿ wă āÿ¾ñ ¾ĉwÅ ÿ ûv½v¼ñ  w£ Üæþĉ» ćwă

Ì·wÉ üĉv Ă{Åw´ù ¢Ċözwé ÿ û¹Āz ĈZúí ÿ ¢õĀĄÅ Ăz ć¹wĉ¿ ¹ÿº³  ¡wÝĒÕv ¿v ā¹wæ¤Åv wz wă

¡½ĀÍ ½¹ ¹Ā«Āù Ì·wÉ ÿ ć½ÿj¹ĀÅ )¹½v¹ Ĉò¤Æz Ĉõwù ćwă ¿wz¾ĉ¹ ¿v ûj Ăz ÓĀz¾ù ćwă 

Ăĉwù¾Å ÔÅĀ£ ā¹wæ¤Åv ¾ĉwÅ ÿ ûv½v¼ñ  ¢ĊÞÑÿ ĈÅ½¾z ÿ ûwù¿wÅ ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćv¾z ûwñºþþí

ÈĊ~ ÿ Ă¤É¼ñ Ĉù ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù āºþĉj ćwăºýÿ½ ĈþĊz  Iûv½wîúă ÿ ć¾òÊõ$ ¢Åv Ă¤å¾ñ

,.33Ăĉwù¾Å )# ÈĊ~ Ăz ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćwă½wĊÞù ¿v ā¹wæ¤Åv wz ûv½v¼ñ ûwĉ¾« ĈþĊz  ºêý ćwă

j ć¹ÿ½ÿÈĊ~ ûj Ü{£ Ăz ÿ Ĉ£ Ăĉwù¾Å ā¹¿wz ĈþĊz Ĉù ć½v¼ñ ¾Ċ§m£ ôùvĀÝ ĈĉwÅwþÉ )ºý¿v¹¾~  ½v¼ñ

ÈăÿÂ~ ÛĀÑĀù ā½vĀúă ÷wĄÅ ā¹¿wz ¾z  ā¹Āz ć½vºzwÆ³ ÿ Ĉõwù ¢ĉ¾ĉºù ¡wĊz¹v ½¹ Ĉývÿv¾å ćwă

ÈăÿÂ~ āºúÝ wùv )¢Åv ÷w¬ýv ćwă  I÷wĄÅ ā¹¿wz ¾z ½v¼ñ¾Ċ§m£ ôùvĀÝ ĈĉwÅwþÉ ¢Ą« ½¹ āºÉ

ā¹v¹ v¿wz ćwăā¹v¹ ÿ ½ ā¹v¹ ½v¾é ûĀù¿j ¹½Āù v½ Ĉõwù ćwă  IĈúĊöÅ ÿ Ĉæê§$ ºýv,.3/ ½¹ üĉv )#

 Ăí ¢Åv Ĉõw³ûwù¿wÅ Ăí Ă°ýj ā¿ÿ¾ùv Ĉù Àĉwú¤ù ¾òĉºîĉ ¿v v½ wă  IĂĉwù¾Å ¿v Ă¤É¼ñ I¹¿wÅ

ûj ½wĊ¤·v ½¹ ĂĊõÿv ¹vĀù ÿ ć½ÿwþå  Üévÿ ½¹ Ăí ¢Åv ºùv½wí ÿ ÌÎ¸¤ù ĈýwÆýv ćÿ¾Ċý Iwă

Ĉù øĄù v½ ûj ûvĀ£ ûwù¿wÅ ¢ÆîÉ wĉ ¢ĊêåĀù ½¹ ¾§Āù ôùwÝ üĉ¾£  ¢Æýv¹ wă Ióºíw~ ÿ wÅ¾{Õ$

,.30#ā¹v¹ ¿v ã¾Í ā¹wæ¤Åv Iüĉv¾zwþz ) ā¹v¹ ÿ Ĉõwù ćwă ÷ºÝ ÿ ½v¿wz ćwă Üzwþù Ç¿½v Ăz Ă«Ā£

¢í¾É ĈýwÆýv ûj ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ºþĉv¾å ½¹ wă øĊúÎ£ »w¸£v ¢Í¾å Iwă  ü¤Év¹ ÿ ĈêÖþù ćwă

wù ¢ĊÞÑÿ ¿v Üùw« Ĉí½¹¢í¾É Ĉ£wĊöúÝ ÿ Ĉõā¹wæ¤Åv ¿v v½ wă  ¡wÝĒÕv ¿v ûwñºþþí

¡½ĀÍ Ĉù Ĉõwù ćwă )¹¾Ċñ 

Ĉĉv½v¹ ¾Ñw³ ć¹wÎ¤év Ôĉv¾É ½¹ Ĉĉv½v¹ wz āv¾úă ¹ĀĄÊùwý ÿ ć¿w¬ù ćwă  ÿ ĈÞévÿ ćwă

Ĉù Ì¸Êù v½ ûwù¿wÅ ìĉ Ç¿½v ¹ĀĄÊù ûwù¿wÅ ¾¨ív )ºþí ø¤ÆĊÅ ć¾Ċñ½wîz wz wă  ćwă

Ĉù Ĉ¤þÅ ć½vºzwÆ³ Ĉ£wÝĒÕv Ā£Ĉĉv½v¹ ā½wz½¹ ĈêĊé¹ ¡wÝĒÕv ºþýv  ºþýwù ¹Ā· ¹ĀĄÊù ćwă

üĊÉwù Iûwú¤·wÅ IüĊù¿  ¿v ĈúÅ½ ĂêzwÅ ®Ċă MđĀúÞù Ĉõÿ ºþă¹ Ătv½v ¡vÀĊĄ¬£ ÿ ¡đj

Ĉĉv½v¹  ÿ èĊê´£ ©½w¸ù Ić½wÎ´ýv è³ IĈýwÆýv Ăĉwù¾Å Ić½w¬£ øtĒÝ ¾ĊÚý ¹Ā· ¹ĀĄÊùwý ćwă

½ Ç¿½v Ăí ºý½vºý ¢Å¹ ½¹ ĈýwÆýv Üzwþù ÿ ĂÞÅĀ£Ĉù ¹w¬ĉv ûwù¿wÅ ćv¾z v½ ĈýÿÀåv¿ÿ  ºþí

 I¢úă ÿ wÅ¾{Õ$,.31Ĉĉv½v¹ ć¹wÎ¤év Ç¿½v ā½wz½¹ ¡wÝĒÕv ü¤Évºý )#  ÿ ûwù¿wÅ ĈýwÆýv ćwă



ÈăÿÂ~  ą½wúÉ Ióÿv ówÅ Ić½vºzwÆ³ Ĉz¾¬£ ćwă/ Iûw¤Æzw£ ,.4, 
 ,4  

 

 

÷w¬ýv ©½w¸ù ûvÀĊù wĉ  ¿v ¢Í¾å ĂþĉÀă ûvÀĊù ÿ IÌÎ¸¤ù ¹v¾åv øĊöÞ£ ÿ Ç¿Āùj ćv¾z āºÉ

¢Å¹ ø¤ÆĊÅ äÞÑ Ówêý ¿v đwz ¹½vĀù Ă¤å½ z ĈöÞå ć½vºzwÆ³ ćwăĂ Ĉù ½wúÉ  āwòĉw« ºþ¯¾ă )¹ÿ½

¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v ¡½ĀÍ ½¹ wă Ç½vÀñ ÿ wă ¢í¾É Ĉõwù ćwă  ½¹ Èõw¯ üĊ¤Æ¸ý wă

øĄù Ă°ýj wùv ¢Åv ā¿Ā³ üĉv ¹¾îĉÿ½ I¢Åv ¾£    ā¾Ąz ćwă ā¹v¹ ¿v ć¾Ċñ  Ç¿½v Ăz ÓĀz¾ù ćwă

¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù ¢í¾É Ĉõwù ¢ĊÞÑÿ ÿ ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ½¹ wă vĀþÝ Ăz wă ĈĉwĄý ¹vºýÿ¾z û

¹¾z½wí Ăí ¢Åv ĈÝºù ĈýwÆýv Üzwþù ć½vºzwÆ³ )¢Åv ¡wÝĒÕv üĉv  ćv¾z ć¾§Āù ÿ ºĊæù ćwă

ā¹wæ¤Åv Ç½vÀñ ûwñºþþí ¡½ĀÍ ÿ wă  wî£v ôzwé ÿ yÅwþù ¡wÝĒÕv Ătv½v ćw¤Åv½ ½¹ IĈõwù ćwă

¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v ûĀùv¾Ċ~ $ ¢Åv Ă¤Év¹ wăSangeladji, 1975 )# üĉv ¹Ā«ÿ wz ĂÞùw« Ăí

āÿ¾ñ ÿ ĈăwòÊýv¹ ā¹wæ¤Åv äö¤¸ù ćwă Ç½vÀñ āºþþí ¡½ĀÍ ÿ wă  wz ĂÖzv½ ½¹ Ĉõwù ćwă

¹¾z½wí ĂþĊù¿ ½¹ ĈýwÆýv Üzwþù ć½vºzwÆ³ ºĉvĀå ÿ wă øĊúÎ£ äö¤¸ù ćwă  Ĉõwù¾Ċá ÿ Ĉõwù ćwă

ā¹¾í Ĉývÿv¾å ºĊíw£ ºýv IÌ¸Êù ćv¾z Ĉ{Åwþù Ĉz¾¬£ ÈăÿÂ~ ®Ċă ûĀþíw£ ¢êĊê³ ½¹ wùv  û¹¾í

ù¹ĀÅ®Ċă ½¹ ĈýwÆýv Üzwþù ć½vºzwÆ³ ĈÞévÿ ćºþ  )¢Åv āºÊý ÷w¬ýv ûwĄ« ćwă½ĀÊí ¿v ìĉ

¢í¾É ÷wĄÅ ā¹¿wz ¾z ºþúÉ¿½v ĈýwÆýv Üzwþù ¾Ċ§m£ ûvÀĊù ĈÅ½¾z  ā¹Ā{ý Ĉþ¨¤Æù āºÝwé üĉv ¿v ÀĊý wă

ÈăÿÂ~ Ăîþĉv ¹Ā«ÿ wz ÿ ¢í¾É Ĉõwù ¢ĊÞÑÿ ÿ ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ĂþĊù¿ ½¹ Ĉývÿv¾å ćwă  ÷w¬ýv wă

Åv āºÉ¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù ÿ ûwþí½wí Ç¿½v Ăz ÓĀz¾ù ¡wÝĒÕv ÿ ÷wé½v I¢  ÿ Èêý ®Ċă wă

ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ Ĉăwòĉw« )¢Åv Ă¤Évºý wă  

Ătv½v ¡wùº· Ç¿½v üĊĊÞ£ ¡½ÿ¾Ñ ÿ ¢ĊúăvĂz āºÉ üĉv y{Å Ăz ĈýwÆýv ćÿ¾Ċý ĂöĊÅÿ

ûwù¿wÅ Ăí ¢Åv ¢ĊÞévÿĂz I¿ÿ¾ùv ĈÝwú¤«v ćwă¢ĊõwÞå Ç¾¤Æñ ÿ ĂÞÅĀ£ ¢öÝćwă  ÿ ć¹wÎ¤év

 ÛĀþ¤ù ÿ ï½Àz ĈÅwĊêù ½¹ ûvĀ£¾~ ĈýwÆýv ćÿ¾Ċý ìĉ ā½v¹v ÿ Øæ³ Ië½vº£ ¿v ¾ĉÀñwý IĈ¤ÞþÍ

øĄù ûvĀþÝ Ăz ÌÎ¸¤ù ÿ ¾ăwù ĈýwÆýv ćÿ¾Ċý IĂí ć½ĀÕ Ăz )ºþ¤Æăûwù¿wÅ ĈĉwĉĀ~ ôùwÝ üĉ¾£-

 ¢Åv āºÉ Ă¤·wþÉ Ă¤å¾ÊĊ~ ÿ óĀ´¤ù ćwă I½wñÀĊă¾~$,.3-#Ăz )v ¹½Āù ĂÞÅĀ£ Ăz ôĊý ½ĀÚþù ½wÚ¤ý

ûwù¿wÅûwù¿wÅ IĈýwù¿wÅ Üzwþù üĉ¾£¾§où ûvĀþÝ Ăz ĈýwÆýv Üzwþù ¾z ºĊím£ ÿ Ă«Ā£ ĂĉwÅ ½¹ wă wă

 Üzwþù ĈÊ¸z¾§v ûvÀĊù IüĊþ°úă )ºþÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā· ¾ĉw·» ÿ Üzwþù ¿v Ĉ´Ċ´Í ¹½ÿj¾z ºĉwz ā½vĀúă

ãºă Ăz ûºĊÅ½ ½¹ I¹Ā«Āù ¡wýwîùv ÿ ºý¾Ċòz ¾Úý ½¹ ÀĊý v½ Ĉýwù¿wÅ ćwăIĈ´Özv$ ,.3,)#  ½¹

 ĂÅ ¾z ºĊím£ äĉ½wÞ£ üĉv ½¹ Ăí ¢Åv āºÉ Ătv½v ¢ĉ¾ĉºù Ăå¾³ ¿v ć¹ºÞ¤ù äĉ½wÞ£ ĈúöÝ ûĀ¤ù

 5¢Åv ĈÅwÅv Ă¤îý #äõvãºă #x IĈýwÆýv ćÿ¾Ċý ÿ ûwÆýv¢ĊõwÞå Ăý ÿ ªĉw¤ý ÿ wă ÷wá¹v #|ÿ wă

ãºă)äĉwÙÿ ÷w¬ýv ÿ wăºþĉv¾å èĉ¾Õ ¿v wă 
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  µ¾ý ÿ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v üĊz ĂÖzv½ Ĉz¾¬£ ĈÅ½¾z)))  

 

 

Æýv Üzwþù I¾ÎþÝ ÿ Èõw¯ üĊõÿv Iüĉv¾zwþz ÿ ćºùj½wí$ ¢ĊêåĀù Ă«½¹ Ăí ¢Åv Ĉýw

÷ºÝ ÿ #ĈÊ¸z¾§vĈù ûwÊý ½wí ÿ yÆí ºþĉv¾å ½¹ v½ ¢ĉ¾ĉºù ¢ĊêåĀù ºă¹ćwúþă½$ ÿ Ĉ¤Ê~¹ÿ½

 Iā¹v¿ºú´ù,.32#Ăz ) ówÅ ½¹ û½Ā¤ĉwă ĂÞõwÖù ów{ý¹,4-2Ăĉ¾Úý I ¢ĉ¾ĉºù ā¿Ā³ ½¹ ĈþĉĀý ćwă

Ăz  )ºÉ ¹½vÿ Ăĉ¾Úý üĉv y«ĀùîöúÝ üĊz Ĉĉđwz Ĉò¤Æ{úă Iwăûwù¿wÅ ¹¾ĂĊ³ÿ½ ÿ ć½w¬£ ćwă I

Ç¾òý āÀĊòýv ÿûwù¿wÅ ûj ûwþí½wí ćwă ówÅ w£ ¡¾îĊõ )¹½v¹ ¹Ā«ÿ wă,4/2  ¢´Í ĈÅ½¾z Ăz

ā¾Ąz ÿ ûwþí½wí ĂĊ³ÿ½ Ăí ¹Āz ûj ¿v Ĉíw³ ćÿ ¡wÞõwÖù Ă¬Ċ¤ý ÿ ¢·v¹¾~ wÝ¹v üĉvûj ć½ÿ wă

ûj ćÿ )ºþ¤Æă ć¹wĉ¿ ćwă¾Ċâ¤ù Üzw£Å ćwă¾Ċâ¤ù āÿ¾ñ ÿ¹ ½¹ v½ wă ÿ ôîÉ I½w¤å½ ôùwÉ Ăí$ Ĉ{{

Ô· Ĉù ûwù¿wÅ ½w¤·wÅ ÿ Ĉ¤ĉ¾ĉºù ĈÊùĂö·vºù ćwă¾Ċâ¤ù ÿ #¹ĀÉ ûwù¿wÅ ¹¾îöúÝ ¾z Ăí$ ćv

ãºă IāÀĊòýv IÇ¾òý Ić½v¹wåÿ ôùwÉ ÿ Ă¤Év¹ ¾Ċ§m£Ĉù ûwù¿wÅ ćwÒÝv ÷wú£ ë½¹ ÿ wă #¹ĀÉ

Ă¤Å¹¢Åºz ªĉw¤ý ¾zwþz )¹¾í ćºþzwþí½wí ĂĊ³ÿ½ Ă¯¾ă Ićÿ ĂÞõwÖù ¿v āºùjā¾Ąz ºÉwz ¾£đwz û-

ûj ć½ÿÈĊz ÀĊý wă ¢Åv ¾£$Likert, 1967#$ ûĀÆýwù¾ă óºù ½¹ ),41/ā¾Ąz ôùwÝ # wĉ ć½ÿ

 ¹¾îöúÝ üĊòýwĊù wz ¢í¾É ¹¾îöúÝ ĂÆĉwêù ¿v ûj ½vºêù Ăí ¢Åv Ă¤å½ ½wîz Ĉĉv½wí ¢{Æý

¢í¾É Ĉùwú£Ĉù ¢Åºz ¹wÎ¤év ½¹ wăĉv½v¹ ā¹¿wz µ¾ý I¹¾îöúÝ ÃwĊêù óºù üĉv ½¹ )ºĉjĈ ćwă

 ¢Åv ìöú£ ¢´£$Hermanson, 1964# ) 

ÀýĀ« ÿ ûwĊúĊî³ óºù ½¹, $,420 ¹½ wĉ ÿ ÷vº¸¤Åv ¹½Āù ½¹ ĈĉwĄý ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ćv¾z #

ĈĉwývĀ£ wz ¢í¾É ûwþí½wí ¿v ìĉ ¾ă ¹ĀÅ ĂÆĉwêù ¿v I¢Æ~ ¾ă ćºÎ£ ûwĊÑwê¤ù wz Ió¹wÞù ćwă

Ĉù ā¹wæ¤Åv ûwþí½wí üĉv Ĉ£j ¹Àú¤Å¹ ÿ çĀê³ ĈöÞå Ç¿½v ¹ĀÉ ¾z ā¹¿wz µ¾ý ìĉ Ă{Åw´ù ÿ

Ăĉwù¾Å ā¹¿wz ćwþ{ù Ăz ĈöÞå ûwþí½wí ¿v ìĉ ¾ă ćv¿v Ăz ¹ĀÅ Àív¾ù ¿v ìĉ ¾ă ½¹ ć½v¼ñ

Ĉù ½v¾é ½wí ½Ā¤Å¹ ½¹ v½ Ăýv¾Å ¡½ĀÍ$ ºă¹Coutts, 1972 )# 

ā¿vºýv óºù üĊõÿvā¹v¹ ¿v Ăí Ić¾Ċñ÷wú£ ćwĄz ćwă ĈýwÆýv Üzwþù Ăz ÓĀz¾ù ôĊÎ´£ āºÉ

¾í ā¹wæ¤Åv ¢í¾ÉĂz ¹  ówÅ ½¹ À¤öă ÷Āöå ÿ ¢ùv¾z Iôĉw~ I¡¾îĊõ ĂöĊÅÿ,411  ¢Åv Ă¤åwĉ ĂÞÅĀ£

$Sangeladji, 1975  Iûv½wîúă ÿ ć¾òÊõ J,.33ĈöÝ )#¢ĉwú³ ¿v Ĉ·¾z øá½ Ić¾Úý ćwă

÷wú£ ćwĄz óºù ºĉ¾· ĈþúÑ ¢úĊé ĂþĉÀă Ióºù üĉv v¾ĉ¿ )¢å¾ñ ½v¾é ¹wê¤ýv ¹½Āù ôĊÎ´£ āºÉ

Ý ìĉ Ăí ûwþí½wí āĀêõwz ¡wùº·÷wú£ ćwĄz ĈÅwÅv ¾Îþ ¿v v½ ¢Åv ¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù āºÉ

$ ¢Åv ā¹¾í Ĉþ¨¤Æù ¹Ā· Ĉ£wĊöúÝ xĀ¯½w¯Sangeladji, 1975# ºĉ¾· ¢úĊé óºù ½¹ )

 ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v I¢í¾É Ç¿½v ôí ûĀ°úă ĈöùvĀÝ ûwþí½wí āĀêõwz ¡wùº· ĈþúÑ

Ĉĉv½v¹ Ç¿½v I¢í¾Éí IĈýwÆýv Üzwþù iÀ« Ăz ¹ĀĄÊùwý ÿ ĈîĉÀĊå ćwăĂþĉÀă ôĂĉwù¾Å ćwă-



ÈăÿÂ~  ą½wúÉ Ióÿv ówÅ Ić½vºzwÆ³ Ĉz¾¬£ ćwă/ Iûw¤Æzw£ ,.4, 
 -,  

 

 

ĂþĉÀă 5ôùwÉ$ ĈýwÆýv Üzwþù ½¹ ć½v¼ñ Ç¿Āùj IĈúÅ½ Ç¿Āùj I÷vº¸¤Åv Ixw¸¤ýv ćwă

Ăĉwù¾Å Ić¿wÅwþÉj IĈúÅ½¾ĊáĂz¾¬£ ć½v¼ñĂþĉÀă ÿ ć¿ÿºýv ÿ ĂýđwÅ Ìõw· ¹ĀÅ I#ĂÞÅĀ£ ćwă

ćwĄz Ă{Åw´ù ½¹ ā¾Ċá ÷wú£ Ĉù ×w´õ ĈýwÆýv Üzwþù āºÉ$ ¹ĀÉVatter, 1974  ̫Sangeladji, 

1975  Jĕvº{Ý ÿ Ã½ºù  Iā¹v¿,.31)# 

 µ¾ý ÿ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z ÈăÿÂ~ üĉv ÛĀÑĀù Iđwz ¹½vĀù ćw¤Åv½ ½¹

¢í¾É ÷wĄÅ ā¹¿wz  Ç¿½v ¿v ā¹wæ¤Åv wz Ăí ¢Åv ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă

wþù Ç¿½v ºÉ½ µ¾ý ÿ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v Ăýv¾Å IĈýwÆýv ÜzwþùĂ{Åw´ù ĈýwÆýv Üz  ¾ă ćv¾z āºÉ

¢í¾É ¿v ìĉ ¢í¾É ÷wĄÅ ĂýđwÅ ā¹¿wz µ¾ý ÿ wă¾Ċâ¤ù üĉv üĊz ĂÖzv½ üĊĊÞ£ Ăz Iwă  ćwă

Ă¤å¾ĉ¼~ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ  Ĉù )¹¿v¹¾~ 

ÈăÿÂ~ ĂþĊÊĊ~ 

$ ć¾Ċùv¹vÂý¾âÍv ÿ ĈÉĀăºù ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý,.33ówÅ ćv¾z # ćwă,.3+  w£,.30  ¿v Ĉíw³

zv½ ¹Ā«ÿ IĈ£j Ĉõwù ā¹¿wz ÿ ć¾îå Ăĉwù¾Å IĈõwù ā¹¿wz ÿ ć¾îå Ăĉwù¾Å üĊz ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù ĂÖ

¢í¾É Ĉ£j Ĉõwù ā¹¿wz ºÉ½ µ¾ý ÿ ć¾îå Ăĉwù¾Å ºÉ½ µ¾ýĂĉwù¾Å ćwă  Ã½Āz ½¹ ć½v¼ñ

 ā¹¿wz ÿ øĄÅ ¾ă ¹ĀÅ I÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ ā¹¿wz ¹Ā· ÈăÿÂ~ ½¹ ûwýj )¹Āz ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv

½ ć¹wÝ ÷wĄÅ ĂýđwÅĂz vÌ·wÉ ûvĀþÝ)ºþ¤å¾ñ ¾Úý ½¹ Ĉõwù ¹¾îöúÝ ćwă 

$ ûwĊýw{áwz ÿ ĈÝw¬É,.33 Ăĉwù¾Å IĈýwÆýv Ăĉwù¾Å$ ć¾îå Ăĉwù¾Å ¾ÍwþÝ üĊz Ów{£½v #

 ¹½Āù ûw¤Å¹¾í ûw¤Åv ć½vºîýwz ¢ÞþÍ ½¹ v½ Ĉýwù¿wÅ ¹¾îöúÝ ÿ #ć¾¤Êù Ăĉwù¾Å ÿ ć½w¤·wÅ

ûj ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý )ºý¹v¹ ½v¾é ĈÅ½¾zìĉ ¾ă Ăí¹v¹ ûwÊý wă  ¢{¨ù ¾§v ć¾îå Ăĉwù¾Å ćvÀ«v ¿v

 ÓĀz¾ù ¢{¨ù ć½v¼ñ¾§v ûvÀĊù üĉ¾£đwz yĊ£¾£ Ăz  ÿ ¹½v¹ ć½vºîýwz ¢ÞþÍ Ĉýwù¿wÅ ¹¾îöúÝ ¾z

ûj ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý Iüĉv ¾z ûÿÀåv )¢Åv ć¾¤Êù Ăĉwù¾Å ÿ ć½w¤·wÅ Ăĉwù¾Å IĈýwÆýv Ăĉwù¾Å Ăz wă

āºĉº~ ć¾îå Ăĉwù¾Å Ăí ¹v¹ ûwÊýwê¤ù ¡v¾§v ÿ ¡ĒùwÞ£ ¿v ćv üĉv Ă¯ ¾ă ÿ ¢Åv ûj ćvÀ«v ôz

$ ûv½wîúă ÿ Ĉzv¾Ąù )¹Āz ºăvĀ· ¾¤ÊĊz ÀĊý āºÉ¹w¬ĉv Ç¿½v IºÉwz ¾¤ÊĊz ôzwê¤ù ¡v¾§v,.34 ÀĊý #

ć¾îå Ăĉwù¾Å üĊz Ów{£½v ĈÅ½¾z Ăz( Ă{Åw´ùÇ¿½v yĉ¾Ñ yÆ³ ¾z āºÉ  ć¾îå Ăĉwù¾Å ā¹ÿÀåv

üĉÿº£ìĊõw~ ÔÅĀ£ āºÉ( Ì·wÉ ÿ wù¾Å ā¹¿wz ¾ĊÚý$ Ĉõwù ā¹¿wz ćwă ā¹¿wz ÿ øĄÅ ¾ă ¹ĀÅ IĂĉ

¢í¾É #÷wĄÅ ĂýđwÅĂ¤å¾ĉ¼~ ćwăçv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉówÅ ĈÕ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz ćwă,.3.  w£,.32 

ûj ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý )ºþ¤·v¹¾~ Ĉ£j ¹¾îöúÝ ÿ Ĉõwù ¹¾îöúÝ ÿ ć¾îå Ăĉwù¾Å üĊz Ăí ¹v¹ ûwÊý wă



--  
  µ¾ý ÿ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v üĊz ĂÖzv½ Ĉz¾¬£ ĈÅ½¾z)))  

 

 

$ ĈéºÍ ćºöñ ÿ ĈÅw{Ý ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ¢{¨ù Ĉò¤Æ{úă ¢í¾É,.34 ûwÊý #

Ăĉwù¾Å Ĉĉv½wí yĉ¾Ñ ¾Ċ§m£ Ăí¹v¹ ¾Ċ§m£ wùv ¢{¨ù ĂýđwÅ ā¹¿wz µ¾ý ¾z ć½w¤·wÅ ÿ ĈîĉÀĊå ćwă

Ăĉwù¾Å Ĉĉv½wí yĉ¾ÑĂ¤åwĉ IüĊþ°úă )¢Åv ½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù ûj ¾z ĈýwÆýv ćwăÈăÿÂ~ ćwă ćwă

ûj¢í¾É Ĉõwù ¹¾îöúÝ Ăí¹v¹ ûwÊý wă)¢Åv ¾¤Ąz I¾£đwz ć¾îå Ăĉwù¾Å wz wă 

Â~ ªĉw¤ý$ ûv½wîúă ÿ ā¹v¿ºĄ¤¬ù Èăÿ,.34 ¿v ìĉ ¾ă üĊz ć½v¹wþÞù ĂÖzv½ Ăí ¹v¹ ûwÊý #

Ăz ć¾îå Ăĉwù¾Å ¾ÍwþÝ Ăĉwù¾Å ÿ ć¾¤Êù Ăĉwù¾Å IĈýwÆýv Ăĉwù¾Å$ Ăýwñvº« ÿ ôê¤Æù ½ĀÕ

Ĉõw³ ½¹ )¢Åv ½v¾é¾z ûv¾ĉºù āwñºĉ¹ ¿v ĂúĊz ¢ÞþÍ ¹¾îöúÝ ÿ #ć½w¤·wÅ ĈÅ½¾z ½¹ IĂí

ĂÖzv½ Mwå¾Í ¾ÍwþÝ üĉv ûwùÀúă )¢Åv ½v¹wþÞù ¹¾îöúÝ wz ĈýwÆýv ÿ ć½w¤·wÅ Ăĉwù¾Å  ¢Åÿ¹¾Ą Å

$,.34ûwĉ¾« I¡wĊõwù ¾Æí ¿v ô{é ¹ĀÅ wz ć¾îå Ăĉwù¾Å ûwĊù Ów{£½v ĈÅ½¾z Ăz ĈÊăÿÂ~ ½¹ #-

Ç¿½v ÿ Ĉ£wĊöúÝ ćºêý ćwăĂz ā¹ÿÀåvÌ·wÉ ûvĀþÝ¢í¾É ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćwăĂ¤å¾ĉ¼~ ćwă-

ówÅ ĈÕ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ ćwă,.3.  w£,.30  ¹v¹ ûwÊý ÈăÿÂ~ ćÿ ªĉw¤ý )¢·v¹¾~

ûwĉ¾« üĊz ĂÞõwÖù ¹½Āù ā½ÿ¹ ½¹ ĂíÇ¿½v ÿ ć¾îå Ăĉwù¾Å IĈ£wĊöúÝ ćºêý ćwă ĂÖzv½ ā¹ÿÀåv

)¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù 

 ûv½wîúă ÿ ü¯ üĊ¯)-++0(  Ç¿½v ÿ ć¾îå Ăĉwù¾Å üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z Ăz ĈÊăÿÂ~ ½¹

¢í¾É Ĉõwù ¹¾îöúÝ ÿ ÷wĄÅ ½v¿wz ûwýj ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý )ºþ¤·v¹¾~ ûvĀĉw£ Ã½Āz ½¹ ówÞå ćwă

 ÈĉvÀåv ÿ Ĉõwù ¹¾îöúÝ ¹Ā{Ąz Ăz ¾¬þù ¾ùv üĉv ºÉwz ¾£đwz ć¾îå Ăĉwù¾Å Ă¯¾ă Ăí ¹v¹ ûwÊý

¢í¾É ÷wĄÅ ½v¿wz Ç¿½vĈù wă )$ ¹ĀÉChin Chen et al, 2005 ûv½wîúă ÿ ûw£ĀĊ ~  )#

$-++2úÝ ÿ  ć¾îå Ăĉwù¾Å üĊz ĂÖzv½ ĈÊăÿÂ~ ĈÕ # ¹½Āù ½Ā~wòþÅ Ã½Āz ½¹ v½ Ĉõwù ¹¾îö

 ÿ  ć¾îå Ăĉwù¾Å üĊz ½v¹wþÞù ¢{¨ù ĂÖzv½ ìĉ ¹Ā«ÿ ûwýj ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý ÿ ºý¹v¹ ½v¾é ĈÅ½¾z

$ ¹v¹ ½v¾é ºĊĉm£ ¹½Āù v½ Ĉõwù ¹¾îöúÝPew, 2007 Tan et al ÿ ûw£ I¾òĉ¹ ĈÊăÿÂ~ ½¹ )#

$ ûv½wîúă-++2 Ĉõwù ā¹¿wz ÿ ć¾îå Ăĉwù¾Å üĊz Ów{£½v ĈÅ½¾z Ăz # ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý )ºþ¤·v¹¾~

 ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù ĂÖzv½ Ĉ£j ÿ ĈöÞå Ĉõwù ā¹¿wz ÿ ć¾îå Ăĉwù¾Å üĊz Ăí¹v¹ ûwÊý ûwýj

 ¹½v¹$ ¢Åv ¡ÿwæ¤ù ¾Ċ§m£ üĉv äö¤¸ù ÜĉwþÍ ½¹ ÿTan et al, 2007¿½¹ÿ½ )#  ìĊõwĄĊù ÿ

$-++2ĈýÿĀöÅv ć½vºö¤ă ¢ÞþÍ ½¹ Ĉõwù ¹¾îöúÝ ¾z ć¾îå Ăĉwù¾Å ćvÀ«v ¾Ċ§m£ ÀĊý #  ĈÅ½¾z v½

 ¢ÞþÍ üĉv ½¹  Ĉõwù ¹¾îöúÝ ÿ ć¾îå Ăĉwù¾Å ćvÀ«v üĊz Ăí ºþ¤åwĉ ¢Å¹ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz ÿ ā¹¾í

¢í¾É Ĉõwù ¹¾îöúÝ ¾z ĈÕw{£½v Ăĉwù¾Å ¾Ċ§m£ yĉ¾Ñ ÿ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù ĂÖzv½  ½¹ wă

$ ¢Åv ¾£đwz ć¾îå Ăĉwù¾Å ćvÀ«v ¾òĉ¹ ¾Ċ§m£ yĉ¾Ñ wz ĂÆĉwêùRudez and Mihalic, 2007 )#



ÈăÿÂ~  ą½wúÉ Ióÿv ówÅ Ić½vºzwÆ³ Ĉz¾¬£ ćwă/ Iûw¤Æzw£ ,.4, 
 -.  

 

 

$ ÿ¹ ÿ wù½ÿ-++3 ûvĀþÝ wz ĈÊăÿÂ~ ½¹ #<Ç¿½v  ¢Ċúăv ćÿ½ ¾z Àí¾ú£ wz ĈýwÆýv Üzwþù ć½v¼ñ

Ç¿½v ĈýwÆýv Üzwþù ć½v¼ñ;¹¾îĉÿ½ I ā¿vºýv ć½w« ćwă ¢å¾ÊĊ~ ÿ ć¾Ċñ  ćwă üĉv ½¹ ½wÚ¤ýv ¹½Āù

¢í¾É āºúÝ Ăí ¹v¹ ûwÊý ûwýj ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý )ºý¹v¹ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù v½ ĂþĊù¿ óºù üĉv wă  v½ wă

øĊúÎ£ ½¹ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v û¹¾í ×w´õ ÿ ā¹¾í ë½¹ Ă¤Æýv¹ Ĉ£wĊ³ v½ wă  ¢å¾ÊĊ~ wùv Iºýv

āºúÝ $ ¢ÆĊý ½wÚ¤ýv ¹½Āù Èýv¹ ¿v ĂþĊù¿ üĉv ½¹ ćvVerma and Dewe, 2008)# 

     $ ûv½wîúă ÿ ðývÿ-+,,āwñºĉ¹ üĊz Ôzvÿ½ Ĉz¾¬£ ĈÅ½¾z Ăz #  Ăz¾¬£ ¾Úþù ¿v ûwþí½wí ćwă

ĈýwÆýv Üzwþù ªĉw¤ý )ºþ¤·v¹¾~ ûvĀĉw£ ¡v¾zw¸ù ¢ÞþÍ ½¹ ¾ĉvÿ¹ ¹¾îöúÝ ÿ ĈýwÆýv Ăĉwù¾Å I

 IüĊþ°úă )¹½v¹ ¢{¨ù ĂÖzv½ ĈýwÆýv Ăĉwù¾Å wz ĈýwÆýv Üzwþù Ăz¾¬£ Ăí ¹v¹ ûwÊý ûwýj ÈăÿÂ~

 ÀĊý ¾ĉvÿ¹ ¹¾îöúÝ wz ĈýwÆýv Üzwþù Ăz¾¬£ )¹½v¹ ½v¹wþÞù ¢{¨ù ĂÖzv½ ¾ĉvÿ¹ ¹¾îöúÝ wz ĈýwÆýv Ăĉwù¾Å

¨ù ĂÖzv½ ¹½v¹ ½v¹wþÞù ¢{(Wang et al, 2011)$ ûv½wîúă ÿ ¾òýĀĉ )-+,, ĂÖzv½ ĈÅ½¾z ½¹ #

 Ăĉwù¾Å üĊz ĂÖzv½ ¢ĊêåĀù ÿ ĈýwÆýv Ăĉwù¾Å üĊz Ăí ºýºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz ìõwù ¢ĊêåĀù ÿ ĈýwÆýv

¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĈæĊÞÑ ½v¹wþÞù(Unger et al, 2011) $ ûwÅÿv¹ )-+,,øĊúÎ£ ĈÊăÿÂ~ ½¹ #  ćwă

Ăĉwù¾Å Î· ć½v¼ñ¢í¾É ½¹ ĈÍĀ  ¹v¹ ûwÊý ćÿ ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý )¹¾í ĈÅ½¾z v½ Ĉñ¹vĀýw· ćwă

Ăĉwù¾Å Ăí Ăå¾³ ûv½v¼ñ  ÿ ĈýwÆýv Üzwþù ôĊ{é ¿v Ĉñ¹vĀýw· Ëw· ćwă½wĊÞù Ăz ĈÍĀÎ· ćv

¢Í¾å ĂþĉÀă Èăwí ½ĀÚþù Ăz ÓĀz¾ù ćwă Ĉù Ă«Ā£ Ĉñºþĉwúý ćwă  ¹v¾åv üĉv IüĊþ°úă )ºþþí

¢í¾É Ăå¾³ Ĉñ¹vĀýw· ćwă wÅ ¾z v½ ćv¢í¾É ¾ĉ Ĉù ²Ċ«¾£ Ĉñ¹vĀýw· ćwă  ºþă¹)  

(Dawson,2011) 

 ÿ ÛĀýÈăÿÂ~ Çÿ½ 

ÈăÿÂ~ ā¿Ā³ ½¹ Ĉz¾¬£ ĈÊăÿÂ~ ¾Ñw³ ÈăÿÂ~  ¿v ÿ ¢Åv ć½vºzwÆ³ Ĉ£w{§v ćwă

Ĉù ā¹wæ¤Åv ûĀù¿j Ä~ ¹¾îĉÿ½ Üú« ćv¾z IÈăÿÂ~ üĉv ½¹ )ºþí ā¹v¹ ć½ÿj  ¿v I¡wÝĒÕv ÿ wă

Ăýw¸zw¤í Çÿ½  ā¹wæ¤Åv ćv  ćv¾z )¢Åv āºÉÜú«  ć¾Úý Ĉýw{ù È¸z ¿wĊý ¹½Āù ¡wÝĒÕv ć½ÿj

ā¹v¹ ¾ĉwÅ ÿ IāºÉ ā¹wæ¤Åv ĈÆĊöòýv ÿ ĈÅ½wå ĈÎÎ¸£ ¡Ē¬ù ¿v āºúÝ ĂýĀñ Ăz  ¡wÝĒÕv ÿ wă

ā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv wz Mw£ºúÝ ¿wĊý ¹½Āù ¡½ĀÍ ½¹ ¹Ā«Āù ćwă Ç½vÀñ ÿ wă ¢í¾É Ĉõwù ćwă  ÿ wă

üå ¡½ĀÍ ¡wÝĒÕv IĂ{£wîù ÿ ć½ĀÒ³ Ă{³wÎù ćwă ù ćwă¢í¾É Ĉõw  ÿ ć½wùj ĂÞùw« ćwă

ĂþĉÀă Ăz ÓĀz¾ù ¡wÝĒÕv  ûwþí½wí ĈõwÞ£ ÿ Ç¿Āùj I÷vº¸¤Åv ¢zwz āºÉ ¢·v¹¾~ ćwă

Üú«  )¢Åv āºÉ ć½ÿj 



-/  
  µ¾ý ÿ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v üĊz ĂÖzv½ Ĉz¾¬£ ĈÅ½¾z)))  

 

 

 ĂĊÑ¾å ÈăÿÂ~ ćwă 
Ăĉwù¾Å ćv¾z Ĉĉwă¹Āúþă½ û¹½ÿj øăv¾å wz ĈýwÆýv Üzwþù ć½vºzwÆ³  Ăz ûv½vºùwĄÅ ÿ ûv½v¼ñ

 ûwýj¢í¾É ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćw¤Åv½ ½¹ wă ĂþĊĄz xw¸¤ýv ÿ Ăĉwù¾Å üĉ¾£ ìúí ć½v¼ñ  ćwă

ôzwé ĂÚ³Ēù ÇĒ£ Ăùv¹v ½¹ )¹¾í ºăvĀ· ćv  ĈÞÅ ÈăÿÂ~ üĉv IĂþĊù¿ üĉv ½¹ āºÉ ÷w¬ýv ćwă

 ÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý ÿ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v üĊz wĉj Ăí ¹¿v¹¾ z óvĀÅ üĉv ćv¾z Ĉ¸Åw~ ü¤åwĉ Ăz ¹½v¹

¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwĄ¤í¾ÉĂÖzv½ ûv K¹½v¹ ¹Ā«ÿ ćv  ĂÅ ÃwÅv üĉv¾z

Ĉù ûwĊz ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ Ăz ĂĊÑ¾å 5¹ĀÉ 

¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v üĊz #äõv )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù ĂÖzv½ ÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý ÿ wă 

¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v Ăýv¾Å üĊz #x )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù ĂÖzv½ ÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý ÿ wă 

ýv Üzwþù Ç¿½v ºÉ½ µ¾ý üĊz #|¢í¾É ĈýwÆ  ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù ĂÖzv½ ÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý ÿ wă

)¹½v¹ 

   ā¹v¹ ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ Çÿ½ wă 

ā¹v¹ ÛĀý Ăz Ă«Ā£ wz ÈăÿÂ~ üĉv ½¹Çÿ½ ÿ wă Çÿ½ ¿v I¹Ā«Āù ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ćwă

<ā¹v¹ Ĉ{Ċí¾£ ćwă ;Ĉù ā¹wæ¤Åv)¹ĀÉ ā¹v¹ ½¹ ûĀĊÅ¾ñ½ óºù üĊú¸£ ½ĀÚþù Ăz ¿v IĈ{Ċí¾£ ćwă

Çÿ½ ¿v Ĉîĉ wăĈù ā¹wæ¤Åv Ĉå¹wÎ£ ¡v¾§v ÿ ¢zw§ ¡v¾§v Ië¾¤Êù ¡v¾§v ć  ćv¾z  )¹ĀÉ

ûĀù¿j ºĉwz yÅwþù üĊú¸£ Çÿ½ ÌĊ¸Ê£ ćv¾z vº¤zv Ăí IyĊ£¾£ üĉv Ăz )¹v¹ ÷w¬ýv Ĉæö¤¸ù ćwă

Ĉù ā¹wæ¤Åv ÿw¯ ûĀù¿j ¿v Ĉå¹wÎ£ ¡v¾§v ÿ ë¾¤Êù ¡v¾§v üĊz ÈþĉÀñ  Ić¿vĀù ½ĀÕ Ăz )¹ĀÉ

§v ÿ ë¾¤Êù ¡v¾§v üĊz ÈþĉÀñ ¢Ą«Çÿ¾z ûĀù¿j IÀĊý Ĉå¹wÎ£ ¡v¾(ûwñw~- Ĉù ÷w¬ýv  )¹ĀÉ

üúÅwă ûĀù¿j ¿v Ĉå¹wÎ£ ¡v¾§v ÿ ¢zw§ ¡v¾§v üĊz ÈþĉÀñ ¢Ą« I¢ĉwĄý ½¹. Ĉù ā¹wæ¤Åv  )¹ĀÉ

ĂĊÑ¾å ¿v ìĉ ¾ă ûĀù¿j ½ĀÚþù Ăz ÀĊý ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ Çÿ½ ¿v Ĉîĉ ¿v ¹½Āù yÆ³ Iwă  ćwă

¹wÎ£ ¡v¾§v wĉ ¢zw§ ¡v¾§v Ië¾¤Êù ¡v¾§v ôùwÉ üĊú¸£ ûĀĊÅ¾ñ½ óºù ÿ āºÉ ā¹wæ¤Åv Ĉå

 ćwăĀòõv ¹½ÿj¾z Ić¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù ¾¤ÊĊz û¹Āzw¤Æĉv¾Ċá ¢öÝ Ăz )¢Åv āºÉ ā¹¿ üĊú¸£

ć¾Å ½¹ Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ûĀĊÅ¾ñ½ ¿ÿ¾z ¦Ýwz wă¾Ċâ¤ù üĉv ìúí Ăz Ĉýwù¿ ćwă x»wí/ Ĉù ¹ĀÉ )

º³vÿ ĂÊĉ½ ûĀù¿j ¿v óºù ćwă¾Ċâ¤ù #Ĉĉwĉw~$ Ĉĉw¤Æĉv üĊĊÞ£ ćv¾z Iüĉv¾zwþz0 Ĉù ā¹wæ¤Åv  )¹ĀÉ

ûĀù¿j ā¹v¹ º³vÿ ĂÊĉ½ ćwă Ă¤å¾ñ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ Ăí Ĉ{Ċí¾£ ćwă  ºýv
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 ÿ Ă¤åwĉ øĊúÞ£ ¾õĀå Ĉîĉ¹ ûĀù¿j JüĊÉ ÿ ûv¾Æ~ Iøĉv ûĀù¿j JĀ¯ ÿ üĊõ IüĉĀõ ûĀù¿j 5¿v ºþ£½w{Ý

Ä Ċöå ûĀù¿j( )ûÿ¾~ 

  ÈăÿÂ~ ā½ÿ¹ ÿ ć½wùj ĂýĀúý I ĂÞùw« 

~ üĉv ć½wùj ĂÞùw«¢í¾É ĂĊöí ¿v ÈăÿÂ  ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă

 Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ĈÕ,.24  w£,.31 Ĉù ôĊîÊ£ĂýĀúý ¿v ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ )¹ĀÉ  ā¹wæ¤Åv ć½wùj ć¾Ċñ

Ĉúý ¢í¾É ĂĊöí ÿ ¹ĀÉ  ¹½Āù ºþÉwz Ă¤Év¹ v½ ¾ĉ¿ Ôĉv¾É Ăí ć½wùj ĂÞùw« ½¹ ¹Ā«Āù ćwă

Ĉù ½v¾é ĈÅ½¾z 5ºý¾Ċñ þù ûj Ĉõwù ówÅ ā½ÿ¹ ĈÕ ¾Úý ¹½Āù ¢í¾É IºÉwz āwù ºþæÅv ûwĉw~ Ăz ĈĄ¤

 ÿ Ă¤Év¹ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½v¿wz ½¹ ¾ú¤Æù ½ĀÒ³ ÈăÿÂ~ Ă¤Évºý ¢ĊõwÞå äéĀ£ ¾Úý

ºþÉwz  I¢í¾Éā½ÿ¹ ĈÕ ½¹ v½ ¹Ā· Ĉõwù ówÅ ºĉw{ý wă  IºþÉwz ā¹v¹ ¾ĊĊâ£ ¾Úý ¹½Āù ćwă iÀ«

¢í¾ÉĂĉwù¾Å ćwă¢í¾É ÿ ºÉw{ý ć½v¼ñwz wă ĂýĀúý Iđwz ćwă½wĊÞù ÃwÅv ¾z )ºþÉwz ā¹¹ĀÅ ºĉ

 ÈăÿÂ~ ć½wùj30 Ĉù ¾z ½¹ v½ ¢í¾É )¹¾Ċñ 

 ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù 

 ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ù 

 Ç¿½v #äõv5ĈýwÆýv Üzwþù  ¡wùº· ÛĀú¬ù ûvĀþÝ Ăz v½ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v ÃwĊõv ôĊzwý

v¾z ¢í¾É ½wÚ¤ýv ¹½Āù ¡wĊöúÝ ćv¾z ºþù¹ĀÅ wĉ ćv¾z Ã¾¤Å¹ ½¹ āĀêõwz ÿ Ĉö·v¹ ćwÒÝv ć

ûÿ¾z Ĉýwù¿wÅ  Ĉù ûwĉ¾¤Êù ÿ ûwþí½wí Iûv¾ĉºù ôùwÉ Ăí ¢Åv ā¹¾í äĉ¾Þ£ ûj  ¹ĀÉ ÿ wÅ¾{Õ$

 Ióºíw~,.30#¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ )  ĈþúÑ ¢úĊé óºù ¿v ā¹wæ¤Åv wz wă

$ Ĉ«¹ĒòþÅ ûwþí½wí āĀêõwz ¡wùº·,420)¢Åv āºÉ Ă{Åw´ù # 

wÆýv Üzwþù Ç¿½v Ăýv¾Å #xĈý 
Ăz ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v Ăýv¾Å 5¢Åv āºÉ äĉ¾Þ£ ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ 

6ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v Ăýv¾Å 
ówÅ ¾ă ½¹ ¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v ÛĀú¬ù

ówÅ ¾ă ½¹ ûwþí½wí ¹vºÞ£ ÔÅĀ¤ù 
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 ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v ºÉ½ µ¾ý #| 
Ăz ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v ºÉ½ µ¾ý  āºÉ äĉ¾Þ£ ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ5¢Åv 

6ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v ºÉ½ µ¾ý 

 ówÅ ćvº¤zv ½¹ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v(  ½¹ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v

ówÅ ûwĉw~ 
ówÅ ćvº¤zv ½¹ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v 

Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù 
Ĉù Ăí ¢Åv Ĉĉwă½wĊÞù ¿v Ĉîĉ ÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý  ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ½wĊÞù ûvĀþÝ Ăz v½ ûj ûvĀ£

¢í¾É v¹ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù wăĈù v½ ÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý )¹  óĀÕ ½¹ Ĉĉv½v¹ Ç¿½v ¾ĊĊâ£ ûvÀĊù ûvĀ£

 ¹ĀÅ ĂýĀñ¾ă ĂåwÑv Ăz ¢úĊé ½¹ ¾ĊĊâ£ ¿v ĈÉwý ¾ĊĊâ£ üĉv )¹¾í äĉ¾Þ£ Ì¸Êù Ĉýwù¿ ÜÖêù ìĉ

 ¢Åv Ĉ¤·v¹¾~ ā¾Ąz wĉ$Fama, 1976)# Ăz  ćºĉwÝ Ĉöí ¢{Æý 5¿v ¢Åv ¡½w{Ý ā¹¿wz IĈöí ½ĀÕ

Ăĉwù¾Å ¿v ôÍw³ ûwĉ¿ wĉ ~ ½¹ ć½v¼ñ ½¹ ¹Ā«Āù ĂĊõÿv Ăĉwù¾Å Ăz üĊÞù Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ìĉ ûwĉw

 ā½ÿ¹ ûwúă ćvº¤zvôþĉ¿$ IĈ´õwÍ¾Ċ~ ÿ Ĉývºúă,.2.)#  ¡½w{Ý I÷wĄÅ ĂýđwÅ ā¹¿wz ¿v ½ĀÚþù

 øĄÅ ºĉ¾· ¿v ĈÉwý ºĉvĀÝ ¾ĉwÅ āÿĒÝ Ăz I÷wĄÅ ā½ÿ¹ ¾·j ÿ ā½ÿ¹ óÿv ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ 5¿v ¢Åv

Àĉw« ÷wĄÅ I÷ºê£ è³ ¿v ĈÉwý ćwĉvÀù ºþýwù óÿv ½¹ ÷wĄÅ ¢úĊé ¾z øĊÆê£ I÷wĄÅ ćºêý ¹ĀÅ ÿ ā

)ā½ÿ¹ 

1

1
1

**)(
)(

-

- +
-

++-

=
t

t

e

t

cnt
ttt

t
P

N

PN

N

NPP
DPP

SRE 

5ûj ½¹ Ăí 

tSREøĄÅ ¢úĊé üĊõÿv Ăz ¢{Æý ÷wĄÅ ôí ā¹¿wz 6 

tPĈõwù ówÅ ûwĉw~ ½¹ øĄÅ ¢úĊé 6 

1-tPĈõwù ówÅ ćvº¤zv ½¹ øĄÅ ¢úĊé 6 

nPøĄÅ ĈúÅv Ç¿½v 6 

tDøĄÅ ¾ă Ìõw·wý ćºêý ¹ĀÅ 6 

eNĂ¤Éw{ýv ¹ĀÅ wĉ Ă¤·ÿºýv èĉ¾Õ ¿v Ă¤åwĉ ÈĉvÀåv ÷wĄÅ ¹vºÞ£ 6 
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cNćºêý ā¹½ÿj èĉ¾Õ ¿v Ă¤åwĉ ÈĉvÀåv ÷wĄÅ ¹vºÞ£ 6 

tNwĄÅ ¹vºÞ£ 6ĈýwÉwí$ Ăĉwù¾Å ÈĉvÀåv ¿v ô{é ÷ IûwĊĉwÅ½ ÿ ½Ā~,.31)# 

 ó¾¤þí ¾Ċâ¤ù 

 Ăz ¢í¾É ā¿vºýv I¢í¾É ÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý ¾z ¾§où Ĉõwú¤³v ôùvĀÝ ¾òĉ¹ ó¾¤þí ½ĀÚþù Ăz

 ûvĀþÝ<ó¾¤þí ¾Ċâ¤ù ;āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹  )¢Åv 

Ñ¾å ûĀù¿j ÿ ûĀĊÅ¾ñ½ ¡đ¹wÞù üĊú¸£ Iwă¾Ċâ¤ù Ăz ÓĀz¾ù ¡w{Åw´ù ÷w¬ýv ¢Ą«ĂĊ  ¿v wă

 ćwă½vÀåv ÷¾ýEviews Ă¸Æý  ćwă,/0   ÿ1 ÿStata    Ă¸Æý,*4  )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv 

Ă¤åwĉ ÈăÿÂ~ ćwă 

 ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù #Ĉĉwĉw~$ Ĉĉw¤Æĉv 

ā½wòý ½¹ ©½ºþù IÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù ćv¾z º³vÿ ĂÊĉ½ ûĀù¿j ćv¾«v ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý  $,  I#

Ĉù ûwÊý ~ ó¾¤þí ÿ Ă¤Æzvÿ ćwă¾Ċâ¤ù ĂĊöí Ăí ºă¹  wĉw~ I²ÖÅ ½¹ ÈăÿÂ~ ā½ÿ¹ ĈÕ ½¹ ÈăÿÂ

Ĉúý x»wí ûĀĊÅ¾ñ½ ûºùj¹Ā«ÿ Ăz ¦Ýwz ÿ ā¹Āz )¹ĀÉ 

$ā½wòý,ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù ćv¾z º³vÿ ĂÊĉ½ ûĀù¿j ćv¾«v ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý 5# 

P-value 
 Ä ĊöĊå

ûÿ¾~ 

P-

value 

 ÿ ûv¾Æ~ Iøĉv

üĊÉ 

P-

value 

 ÿ üĊõ IüĉĀõ

Ā ̄   

+ +0-*-02 +++/*+  - .//*.  + - /-4*-,  ½vĈýwÆýv Üzwþù Ç¿ 

+ +--*-1, +++4*+  - ,.-*.  + - ,31*--  
 Üzwþù Ç¿½v Ăýv¾Å

ĈýwÆýv 

+ 1,/*.42 + - -3/*4  + - +1+*.+  
 Üzwþù Ç¿½v ºÉ½ µ¾ý

ĈýwÆýv 

+ .20*-13 + - 2+,*/  + - +4.*-,  ÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý 

+../*+  ./,*-+0 + - 214*.  + - /24*,,  
 ¢í¾É ā¿vºýv

Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù$ #wă 

 ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ÈăÿÂ~ ćwă 

ûwúăā¹v¹ ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ Çÿ½ È¸z ½¹ Ăí½ĀÕ  Ăz Ă«Ā£ wz ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ IºÉ ûwĊz  wă

ā¹v¹ ÛĀýÇÿ½ ÿ wă Çÿ½ ¿v I¹Ā«Āù ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ćwă<ā¹v¹Ĉ{Ċí¾£ ćwă ;¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv )
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 ÿ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v ĂÖzv½ ĈÅ½¾z ½ĀÚþù Ăz v¾ĉ¿÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ýćwă¾Ċâ¤ù I  ¿v Ă¤Æzvÿ ÿ ôê¤Æù

Ĉù ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù ¡ÿwæ¤ù Ă{þ« ÿ¹ ¢í¾É ûwĊù ½¹ wă¾Ċâ¤ù üĉv IĀÅ ìĉ ¿v )ºý¾Ċñ ćwă

 Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ½¹ I¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v ÿ äö¤¸ù,.24(,.31 Ĉù ûĀù¿j Ăz ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ )ºýĀÉ

ĂĊÑ¾å ¿v ìĉ ¾ă ûĀù¿j ½ĀÚþù Çÿ½ ¿v Ĉîĉ I¹½Āù yÆ³ Iwă ²ĉ¾Ê£ üĊú¸£ ćwă ½¹ āºÉ

ÿ½ È¸zā¹v¹ ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ Ç  ªĉw¤ý )¢Åv āºÉ ā¹¿ üĊú¸£ ûĀĊÅ¾ñ½ óºù ÿ āºÉ ā¹wæ¤Åv wă

ĂĊÑ¾å ¿v ìĉ ¾ă ćv¾z ôÍw³ $ ā½wòý ½¹ ÈăÿÂ~ ćwă-)¢Åv āºÉ ā¹v¹ ûwÊý # 

¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v üĊz #äõv )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù ĂÖzv½ ÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý ÿ wă 

$ ā½wòý ½¹ ©½ºþù IÈăÿÂ~ óÿv ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ªĉw¤ý. óÿv ĂĊÑ¾å ºĊĉm£ ¿v Ĉíw³ I#

 Ăí ĈþÞù üĉv Ăz )¢Åv ÈăÿÂ~<¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v üĊz ûj ÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý ÿ wă  ĂÖzv½ wă

)¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù; IyĊ£¾£ üĉv Ăz  ¾Ċâ¤ù ÿ #÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý$ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ÃwÅv¾z óºù

Ăz #ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v$ ôê¤Æù 5¢Åv ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ 

Log (RET) = 0.069 Log (HE) - 0.109 Log (TA) + 9.52 

$ā½wòý.óÿv ĂĊÑ¾å ûĀù¿j Ăz ÓĀz¾ù ªĉw¤ý ĂÍĒ· 5# 

 ā½wùjDW prob(F)  ā½wùjF R-squared P-value  ā½wùjt yĉ¾Ñ ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù 

    ++2*+  - 14*-  +14*+  log(HE) 

,.3*-  +-.*+  .02*,  ,1/*+  +.1*+  - +43*-  - ,+4*+  log(TA) 

    + .-*,+ 0-.*4  C 

$ā½wòý-ù¿j ćv¾«v ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý 5#ûĀ ¹wÎ¤év ćwă ĂĊÑ¾å Ĉ¬þÅ ÈăÿÂ~ ćwă 

Çÿ½ Prob. 

ā
½
w
ù
j

  
û
Ā
ù
¿
j

ü
ú
Å
w
ă

 

Prob. 

 
û
Ā
ù
¿
j
 
ā
½
w
ù
j

û
w
ñ
w
~
 
Ç
ÿ
¾
z

 

Prob) 

 
û
Ā
ù
¿
j
 
ā
½
w
ù
j

ÿ
w
¯

 ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù 

Ă
Ċ
Ñ
¾
å

 

ë¾¤Êù + .,0*-.  +,./*+  ,,*1  13-*+  .1-*22  ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v , 

ë¾¤Êù +++,*+  2-4*,2  +14*+  .*.  24*+  .-,*2.  
 Üzwþù Ç¿½v Ăýv¾Å

ývĈýwÆ - 

Ĉå¹wÎ£ + 31*/1 +,,*+  /.*1  +41*+  .,3*,+, 
 Ç¿½v ºÉ½ µ¾ý

ĈýwÆýv Üzwþù . 
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¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v Ăýv¾Å üĊz #x  ÿ wă)¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù ĂÖzv½ ÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý 

 $ā½wòý ½¹ ©½ºþù IÈăÿÂ~ ÷ÿ¹ ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ªĉw¤ý/³ I# ÷ÿ¹ ĂĊÑ¾å ºĊĉm£ ¿v Ĉíw

 Ăí ĈþÞù üĉv Ăz )¢Åv ÈăÿÂ~<¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v Ăýv¾Å üĊz ûj ÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý ÿ wă  wă

)¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù ĂÖzv½ ;IyĊ£¾£ üĉv Ăz  ¾Ċâ¤ù ÿ #÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý$ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ÃwÅv¾z óºù

5¢Åv ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ Ăz #ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v Ăýv¾Å$ ôê¤Æù 

Log (RET) = 0.077 Log (AHE) - 0.099 Log (TA) + 3.892 

¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v ºÉ½ µ¾ý üĊz #|  ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù ĂÖzv½ ÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý ÿ wă

)¹½v¹ 

$ ā½wòý ½¹ ©½ºþù IÈăÿÂ~ ÷ĀÅ ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ªĉw¤ý0 ÷ĀÅ ĂĊÑ¾å ºĊĉm£ ¿v Ĉíw³ I#

 Ăí ĈþÞù üĉv Ăz )¢Åv ÈăÿÂ~<¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v ºÉ½ µ¾ý üĊz  ÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý ÿ wă

ûj ă)¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù ĂÖzv½ w ;IyĊ£¾£ üĉv Ăz  ÿ #÷wĄÅ ā¹¿wz µ¾ý$ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ÃwÅv¾z óºù

5¢Åv ¾ĉ¿ ¡½ĀÍ Ăz #ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v ºÉ½ µ¾ý$ ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù 

Log (RET) = 0.017 Log (RHE) - 0.21 Log (TA) + 4.515 

$ā½wòý0÷ĀÅ ĂĊÑ¾å ûĀù¿j Ăz ÓĀz¾ù ªĉw¤ý ĂÍĒ· 5# 
 ā½wùj

DW 
prob(F)  ā½wùjF R-

squared 

P-

value 
 ā½wùjt yĉ¾Ñ ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù 

    ++,*+  - 34.*.  +,2*+  log(AHE) 

,.0*-  +/*+  4+4*,  ,04*+  + - 3.1*1  - -,*+  log(TA) 

    + 14-*,-  0,0*/  C 

Ă¤åwĉ¢í¾É Ĉ£wĊöúÝ ÿ Ĉõwù ¹¾îöúÝ ¾z ĈýwÆýv Üzwþù ¢{¨ù ¾Ċ§m£ ¾z Ĉþ{ù wăĂ¤åwĉ wz wă ćwă

ÈăÿÂ~É ćwă$ ûwĊýw{áwz ÿ ĈÝw¬,.33$ ć¾Ċùv¹vÂý¾âÍv ÿ ĈÉĀăºù I#,.33 ÿ Ĉzv¾Ąù I#

$ ûv½wîúă,.34$ ¢Åÿ¹¾Ą Å I#,.34$ ûv½wîúă ÿ ā¹v¿ºĄ¤¬ù I#,.34ćºöñ ÿ ĈÅw{Ý I#-

$ā½wòý/#÷ÿ¹ ĂĊÑ¾å ûĀù¿j Ăz ÓĀz¾ù ªĉw¤ý ĂÍĒ· 5 
 ā½wùjDW prob(F)  ā½wùjF R-squared P-value  ā½wùjt yĉ¾Ñ ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù 

    ++,*+  ,2/*.(  +22*+  log(AHE$ 

,//*-  +,0*+  .41*,  ,13*+  +/0*+  ++0*-(  +44*+(  log(TA) 

    + ,1/*4  34-*.  C 



.+  
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$ ĈéºÍ,.34# ÈăÿÂ~ ÿ ûv¾ĉv ½¹ûÿ¾z ćwăüĊ¯ ¾ĊÚý ć¿¾ù $ ûv½wîúă ÿ ü¯-++0 ûw£ĀĊ ~ I#

$ ûv½wîúă ÿ-++2$ ìĊõwĄĊù ÿ ¿½¹ÿ½ I#-++2$ ûv½wîúă ÿ ûw£ ÿ #-++2øă #)¹½v¹ ĈývĀ· 

Ă¬Ċ¤ý¡v¹wĄþÊĊ~ ÿ ć¾Ċñ 

¢í¾É ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v wĉj Ăí óvĀÅ üĉv Ăz ¶Åw~ ćv¾z ÈăÿÂ~ üĉv ½¹  ā¹¿wz µ¾ý ¾z wă

ûj ÷wĄÅ  IĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v üĊz ĂÖzv½ ć½v¹wþÞù ĈÅ½¾z Ăz ÿ üĉÿº£ ĂĊÑ¾å ĂÅ I¹½v¹ ¾Ċ§m£ wă

ýwÆýv Üzwþù Ç¿½v Ăýv¾Å¢í¾É ÷wĄÅ ĂýđwÅ ā¹¿wz µ¾ý wz ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v ºÉ½ µ¾ý ÿ Ĉ  wă

 )ºÉ Ă¤·v¹¾~ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý ûwÊý ÈăÿÂ~ ćwă  ÿ ¢{¨ù ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ āºþă¹

¢í¾É ÷wĄÅ ĂýđwÅ ā¹¿wz µ¾ý ÿ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v üĊz ½v¹wþÞù  )¢Åv wă üĉv ªĉw¤ý ÃwÅv¾z

Ĉù ¹wĄþÊĊ~ ÈăÿÂ~ çv½ÿv Ã½Āz 5¹ĀÉ ¢í¾É Iûv¾Ą£ ½v¹wĄz  Ç½vÀñ Ătv½v Ăz ÷Àöù v½ wă

Ăĉwù¾Å w£ ºþí ĈýwÆýv Üzwþù Ăz ÓĀz¾ù ĈöĊÎæ£ ¡wÝĒÕv  Ç¿½v ½wĊÞù ¿v ā¹wæ¤Åv wz ºþývĀ¤z ûv½v¼ñ

¢í¾É xw¸¤ýv Ăz ĈýwÆýv Üzwþù Ăĉwù¾Å ćv¾z wă )ºý¿v¹¾ z ć½v¼ñ  ćw¤Åv½ ½¹ ĈÅ¾zwÆ³ ûwù¿wÅ

ûwù¿wÅ I¹Ā· ć½v¼ñ¹½vºýw¤Åv äĉwÙÿ wă  wz ĂÖzv½ ½¹ ĈöĊÎæ£ ¡wÝĒÕv ćwÊåv Ăz èĉĀÊ£ v½

¡½ĀÍ ĂĊĄ£ ÿ ĈýwÆýv Üzwþù  )ºþí ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v Ăz ÓĀz¾ù ¡wÝĒÕv ôùwÉ ôúîù Ĉõwù ćwă

¹½vºýw¤Åv üĉÿº£ IüĊþ°úă ûwù¿wÅ ĈýwÆýv Üzwþù ¹½Āù ½¹ ĈÅ¾zwÆ³ ÿ ć½vºzwÆ³ ćwă  ÀĊý wă

Ĉù  )¹¾Ċñ ½v¾é ûwù¿wÅ üĉv ½wí ½Ā¤Å¹ ½¹ ºývĀ£ÈăÿÂ~ ½¹ ćwă  ĂÞõwÖù ÿ ĈÅ½¾z Ăz IÀĊý āºþĉj

 ôĊ{é ¿v Ĉ£wÝĀÑĀù ûĀù¿j ¹¾îöúÝ ÿ ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v Ôzvÿ½ ćÿ½ ¾z ¢ÞþÍ ÛĀý ¾Ċ§m£

¢í¾Éóºù ¾ĉwÅ ¿v ā¹wæ¤Åv Iwă Ç¿½v ćwă ûj ªĉw¤ý ĂÆĉwêù ÿ ĈýwÆýv Üzwþù ć½v¼ñ óºù wz wă

ā¹wæ¤Åv  ĈýwÆýv Üzwþù Ç¿½v üĊĊÞ£ ÿ ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ āºÉ¢í¾É  wz ć¹½Āù ¡wÞõwÖù èĉ¾Õ ¿v wă

÷Āöå óºù ¿v ā¹wæ¤Åv )¹ĀÉ ć¾¤ÊĊz Ă«Ā£ À¤öă ¢ĉ¹ÿº´ù wz ÈăÿÂ~ üĉv  ½¹ ¾ĊÚý Ĉĉwă

Ã¾¤Å¹ ¡½ĀÍ û¹Ā{ý ¢í¾É ¿v Ĉ·¾z ćv¾z ÷¿đ ¡wÝĒÕv ÿ Ĉõwù ćwă  Ĉõwù ówÅ ćv¾z wă,.31 

ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ¾z Ăí ¢Åv ā¹Āz Ă«vĀù ¢í¾É ¿v Ă¤Å¹ üĉv ćv¾z wă ¾Ċ§m£ wă )¢Åv ā¹Āz ½v¼ñ

óºù ½¹ Ăîþĉv ôĊõ¹ Ăz IüĊþ°úă  ¾Ċâ¤ù ìĉ ¿v ÈĊz ¿v ûwùÀúă ā¹wæ¤Åv ûwîùv ûĀĊÅ¾ñ½ ćwă

ĂĊÑ¾å üĉÿº£ ûwîùv ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ I¹½vºý ¹Ā«ÿ Ă¤Æzvÿ ¢{Æý āÿ¾ñ ćwþ{ù ¾z wă  ¹Ā«ÿ wă

 Ă¤Évºý  )¢Åv 

Ĉ~ ¢ÉĀý wă 
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  ¡v¾ĊĊâ£ ÿ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ĂÖzv½)))  

 

 

Ăùºêù 

¢ĊõwÞå ÷ÿvº£ ¢Ą« ć½w¬£ ćwăº³vÿ  Ăĉwù¾Å ºþù¿wĊý ¹Ā· ćwă  ½¹  ½ĀÚþù Ăz ÿ Ç¹¾ñ

¢ĊõwÞå ĂÞÅĀ£ Ăĉwù¾Å Ăz ½w¯wý Ić½ÿj¹ĀÅ ÈĉvÀåv ÿ wă Ĉù ºĉº« ć½v¼ñ  ¿wĊý ÿ¹ üĉv )ºþÉwz

Ĉù Üæ£¾ù Ĉõwù üĊùm£ ĂÖÅvÿ Ăz Ić½w¬£ º³vÿÿv ½wÊ¤ýv Çÿ½ ÿ¹ ¿v Ĉõwù üĊùm£ )¹¹¾ñ ÷wĄÅ çv½

ûwîùv Ĉăºz ¹w¬ĉv ÿ  )¢Åv ¾ĉ¼~Ăz ñ½wí Iÿ¹ ¾ă ¿v Ĉ{Ċí¾£ wĉ ÿ Üzwþù üĉv ¿v ìĉ ¾ă ć¾Ċ

ûwÊý  ¢Åv ¢í¾É Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ćĀòõv āºþă¹$Khodka, 2006)# 

Çÿ½ ¿v ìĉ ¾ă Ĉù ¹Ā· Ëw· yĉwÞù ÿ wĉvÀù ćv½v¹ Ĉõwù üĊùm£ ćwă  Ü{þù ¿v ā¹wæ¤Åv )ºÉwz

«Āù MđĀúÞù I÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³Ĉù ÷wĄÅ ā¹¿wz Èăwí y  IĈăºz ¹w¬ĉv ½wîăv½ ÿ ¹ĀÉ

ĈöÝ  øá½vüĉ Ăí  ÈĉvÀåv v½ ¢í¾É Ç¿½v vº¤zv ½¹ùĈ  ¾¬þù Iûj º³ ¿v ÈĊz ā¹wæ¤Åv Ĉõÿ Iºă¹

÷vÿ ÿ ûv½vºùwĄÅ ½wÚ¤ýv ¹½Āù ā¹¿wz IĈõwù ìÆĉ½ ÈĉvÀåv Ăz  ÿ Ĉăºz ¾§où µ¾ý Iûwñºþă¹

ĂþĉÀă  ¢í¾É Ĉõwù ćwăùĈ )#Ü{þù ûwúă$ ¹¹¾ñ 

ûv¾ĉºù ¢í¾É ¢í¾É ÷wĄÅ Ç¿½v ÈĉvÀåv ćv¾z wă  wăMw{õwá  ¡wúĊúÎ£ »w¸£v ¹ºÍ½¹

¢Å¹ ćv¾z yÅwþù ĂþĊĄz Ăz Ĉzwĉ Ăĉwù¾Å äö¤¸ù Üzwþù yĊí¾£ üĉ¾£  yĊí¾£ ĂþĊù¿ ½¹ )ºþ¤Æă ćv

Ăĉwù¾Å Üzwþù ĂþĊĄz Ăĉ¾Úý Ićv Ăĉ¾Úý üĉv ÃwÅv ¾z )¢Åv āºĉ¹¾ñ ±¾Öù Ĉ£ÿwæ¤ù ćwă  Ĉăÿ¾ñ Iwă

ºĉwz ¢í¾É Ăí ºýºê¤Þù  ¹wê¤Ýv ¾òĉ¹ Ĉ·¾z ÿ ºþí ā¹wæ¤Åv ¹Ā· Ĉõwù ½w¤·wÅ ½¹ ÷vÿ ¾¨ívº³ ¿v

 IĈùv¾Í$ ºĊýwÅ½ ¡w{§v Ăz v½ ÷vÿ ć¾£¾z ûj ÃwÅv ¾z ûvĀ¤z Ăí ¹½vºý ¹Ā«ÿ ĈöĊõ¹ ®Ċă Ăí ºý½v¹

,.22)# 

 I÷¾ăv ¿v ā¹wæ¤Åv wz IĂĉwù¾Å ½w¤·wÅ Ĉ¤þÅ āwñºĉ¹ ćwþ{ù ¾zùĈ  v½ ¢í¾É Ç¿½v ûvĀ£

wí ćv¾z ÿ ¹v¹ ÈĉvÀåv¢í¾É Ăz IĂĉwù¾Å ĂþĉÀă Èă  ¹wĄþÊĊ~ wăùĈ Ĉăºz ûvÀĊù ¹ĀÉ  v½ ¹Ā· ćwă

Ĉù ÈĉvÀåv ÀĊý ìÆĉ½ ûvÀĊù IĈăºz ÈĉvÀåv wz Iºþ¯ ¾ă )ºþă¹ ÈĉvÀåv  I½v¿wz Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ ºzwĉ

Ĉăºz ćv¾z v½ ć¾£đwz ā¾Ąz µ¾ý Ĉù Ă{õwÖù wă  ºĉwúý)Khodka, 2006)# 

ù ½ĀĄÊù Ăĉ¾Úý wz Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ û½ºù Ăĉ¾Úý ówÅ ½¹ ¾öĊù ÿ ĈýwĊõ¹Ā,403 Ĉù¿wáj  )¹¹¾ñ

Ĉù ¹w¬ĉv Ăĉwù¾Å ĂþĊĄz ½w¤·wÅ ĈÖĉv¾É Ă¯ ¢´£ Ăí üĉv ĈÅ½¾z Ăz ¹Ā· Ăĉ¾Úý ½¹ wă ûj  ÿ ¹ĀÉ

 ĂþĊĄz ½w¤·wÅ MđĀÍvĂ¤·v¹¾~ I¢ÆĊ¯ Ăĉwù¾Å  ½¹ )ºývówÅ wăûj Ăĉ¾Úý Ić¹wĉ¿ ûv¾òÊăÿÂ~ IºÞz ć  wă

Úý ÿ ā¹v¹ ½v¾é ûĀù¿j ¹½Āù Ĉz¾¬£ ½ĀÕ Ăz v½Ăĉ¾ ā¹Āúý ±¾Öù ćºĉº« ćwă Ăĉ¾Úý Ăí ºýv  ćwă

Ĉ{£v¾ù ĂöÆöÅ, Ă´õwÎù ÿ- ûj Ăöú« ¿v Ĉù ½wúÉ Ăz wă $ ºĉjLesmond et all, 2008)# 
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 āºÉ Ă¤·wþÉ ¢í¾É Ç¿½v ÿ Ăĉwù¾Å ĂþĉÀă ¾z ¾§Āù ĈöùwÝ ûvĀþÝ Ăz Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ºþ¯ ¾ă

 wùv§m£ ÀĊý ¢í¾É Ç¿½v ÿ Ăĉwù¾Å ĂþĉÀă ¾z ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¾Ċ ā¹Āz ûv¾òÊăÿÂ~ Ă«Ā£ ¹½Āù

 ćwă¹¾í½wí ¿v Ĉîĉ ÿ ¢Åv äö¤¸ù ¹wÞzv ćv½v¹ ÿ āºĊ°Ċ~ ĈùĀĄæù IĈñºýĀÉºêý MwÅwÅv )¢Åv

Ĉù ½wúÉ Ăz ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz  Ĉĉv½v¹ ìĉ Çÿ¾å wĉ ºĉ¾· ĈĉwývĀ£ ćwþÞù Ăz ĈñºýĀÉºêý )¹ÿ½

ĂþĉÀă wz  ¾z )¢Åv Ĉĉv½v¹ ûj ¢úĊé ¾z Ă«Ā£ ôzwé ¾Ċ§m£ ûÿºz ÿ üĊĉw~ ćv ÷ºÝ ÃwÅv üĊúă

 y{Å Ăí I¹¹¾ñ Ĉù Ĉêö£ Ĉĉv½v¹ ûj ìÆĉ½ ûvĀþÝ Ăz ÀĊý Ĉõwù Ĉĉv½v¹ ìĉ ĈñºýĀÉºêý

Ĉù Ĉĉv½v¹ ûj Ĉ£ĒùwÞù ĂþĉÀă ÈĉvÀåv ¹ĀÉ(Breen et all, 2000)) 

Ăĉwù¾Å Ăĉwù¾Å ìÆĉ½ ¾Õw· Ăz øă I¢í¾É ÷wĄÅ ½¹ ûv½v¼ñ  ¾Õw· Ăz øă ÿ ÷wĄÅ ½¹ ć½v¼ñ

ĂþĉÀă Ăõ¹w{ù ćwă · Ăz ÓĀz¾ù ćv ĈñºýĀÉºêý ¾ñv ÿ½ üĉv ¿v )ºý½v¹ ā¹¿wz ½wÚ¤ýv I÷wĄÅ Çÿ¾å ÿ ºĉ¾

 ºÉwz üĊĉw~ Ĉ¤í¾É ÷wĄÅwù¾ÅĂĉ  ÀĊý y{Å üĊúă Ăz ÿ ¢Év¹ ºþăvĀ· ć¾¤ÊĊz ā¹¿wz ½wÚ¤ýv Iûv½v¼ñ

 ÈĉvÀåv Ăĉwù¾Å ĂþĉÀăùĈ  ćv¾z Ĉăºz èĉ¾Õ ¿v Ĉõwù üĊùm£ I Ĉ¤ĊÞÑÿ üĊþ¯ ½¹ ¢Åv ĈĄĉºz )ºzwĉ

xĀöÖù ¢í¾É Ĉù āĀö« ¾£ í ÿ Ĉăºz ć¾Ċñ½wí Ăz ¿v ôÍw³ ¢ĉÀù üĊz ó¹wÞ£ Ăí Ĉĉw« w£ Ă¤{õv )ºþ

ĂþĉÀă ÈĉvÀåv  ĈĉwăûĀ°úă  )¹ĀÉ Øæ³ Ĉñºþĉwúý ĂþĉÀăv¼õ Ĉù ½wÚ¤ýv üĊĉw~ ĈñºýĀÉºêý ¹ÿ½  ¾£

 ¹¹¾ñ Ĉăºz ¿v ć¾¤ÊĊz Mw¤{Æý ā¹wæ¤Åv Ăz ¾¬þù ÷wĄÅ(Mortal & Lipson, 2009)) 

 Ăz ¾Úý§m£Ċ¾ ºýĀÉºêý ÿ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ÿ IĂĉwù¾Å ĂþĉÀă I½wÚ¤ýv ¹½Āù ā¹¿wz ¾z ÷wĄÅ Ĉñ

Ă¤åwĉ I¢í¾É Ç¿½v  ĈñºýĀÉºêý ÿ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ĂÖzv½ ĈÅ½¾z ¿v āºùj ¢Å¹ Ăz ćwăùĈ ºývĀ£ 

āv½ ûv¾ĉv Ăĉwù¾Å ½v¿wz ûv¾òÊăÿÂ~ ÿ ûv¾òöĊö´£ ÿ ûv½v¼ñ Ăĉwù¾Å Iûv¾ĉºù ćv¾z  ¢Ċúăv wz ÿ wÊñ

v½ ĈÅ½¾z ÈăÿÂ~ üĉv ãºă ÿ½ üĉv ¿v )ºÉwz ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¡v¾ĊĊâ£ ÿ Ăĉwù¾Å ¡v¾ĊĊâ£ ĂÖz

 ½¹¢í¾É wă ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćùĈ ºÉwz ) 

ÈăÿÂ~ ĂþĊÊĊ~ 

 ôĉđ¹ ¿v Ĉîĉ )ºýv ā¹¾í ĈÅ½¾z v½ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¾z ĈñºýĀÉºêý ¾§v Ĉúí ¡wêĊê´£

 Ăí I¢Åv üĉv ĈöÍvóºù wă ºêý ÷ĀĄæù üĊĊ{£ Ăz Ăí Ĉæö¤¸ù ćwă½wĊÞù ÿĂ¤·v¹¾~ ĈñºýĀÉ  Iºýv

 ćwă ówÅ Ăz ÓĀz¾ù ÿ ºĉº« Ĉòúă,44+ Ĉù ºÞz Ăz ć¹ĒĊù )ºÉwz 

óÿw~ ÿ ÀĊöz. $-++1¢Í¾å ÿ ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ĂÖzv½ ĈÅ½¾z Ăz # Ăĉwù¾Å ćwă  ć½v¼ñ

¢í¾É üĉv )ºþ¤·v¹¾~  ½¹ ¾ĊĊâ£ üĊz wă ûj )ºý¹Āz ā¹¾í Ăz¾¬£ v½ Ĉýÿ¾Ċz ĈñºýĀÉºêý ëĀÉ wă

ĂþĉÀă Ăĉwù¾Å ćwă  ÿ ćv ûwýj ¾Úý Ăz )ºý¹Āúý āºăwÊù Ĉ¤{¨ù ĂÖzv½ ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ½¹ ¾ĊĊâ£



.3  
  ¡v¾ĊĊâ£ ÿ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ĂÖzv½)))  

 

 

āÁÿ¾~ ĂÝĀú¬ù IĈñºýĀÉºêý ½¹ ¾§où ÈĉvÀåv  ćv½v¹ ćwăNPV  Ç¾¤Æñ v½ ¢{¨ùùĈ ºă¹ v¾ĉ¿ J

Ĉù Ăĉwù¾Å ĂþĉÀă Èăwí ¦Ýwz ĈñºýĀÉºêý ÈĉvÀåv Ăí  ¦Ýwz Ăí Ĉĉwă¹vºĉÿ½ ÿ½ üĉv ¿v )¹ĀÉ

Ĉù ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÈĉvÀåv ¿v IºýĀÉ Ăĉwù¾Å ¢Í¾å ÈĉvÀåv èĉ¾Õ  ûv½vºùwĄÅ Ăz Ić½v¼ñ

Ĉù ¹ĀÅ )ºþýwÅ½ 

½ºĉ¾å ÿ ô£½wù/ $-++1 ªĉw¤ý )ºý¹Āúý ĈÅ½¾z v½ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ÿ ĈñºýĀÉºêý ĂÖzv½ #

 Èăwí wz ÿ Èăwí wÑwê£ ÿ ĂÑ¾Ý Ĉ¤úĊé ãwîÉ IĈõwù ÷¾ăv ÈĉvÀåv wz Ăí ¹v¹ ûwÊý ûĀĊÅ¾ñ½

Ĉù ÈĉvÀåv Ĉõwù ÷¾ăv IĈñºýĀÉºêý ĉv )ºzwĉ üĊùm£ ćđwz ĂþĉÀă wz Ăí Ĉùwòþă ûv¾ĉºù Ăí āºĉv ü

Ĉù ÿ½ Ăz ÿ½ ÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ èĉ¾Õ ¿v Ĉõwù  ćÿ½ Ĉăºz èĉ¾Õ ¿v Ĉõwù üĊùm£ Ăz IºýĀÉ

Ĉù ûj Ă¤åwĉ wz Iºý½ÿj  ¾Ċ§m£ IĈ¤úĊé ãwîÉ ÿ Ĉõwù ÷¾ăv üĊz Ôzvÿ½ ¾¤Ąz ó¾¤þí wz )¹½v¹ ¢êzwÖù wă

Ĉù Èăwí ½wĊÆz Ĉõwù ÷¾ăv ¾z Ĉ¤úĊé ãwîÉ )ºzwĉ 

ûv½wîúă ÿ ºýĀùÀõ0 $-++3 ÷w¬ýv ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ wz ĂÖzv½ ½¹ ĈêĊê´£ #

Ă¤åwĉ )ºý¹v¹  ûwÊý wăùĈ ºă¹ Ĉù ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý Èăwí Ăz ¾¬þù IĈăºz ¿v ā¹wæ¤Åv  üĉv ¿v )¹ĀÉ

¢í¾É ÿ½  Ĉõwù üĊùm£ Ĉăºz èĉ¾Õ ¿v ûĀ¯ Iºý½v¹ ć¾¤ÊĊz Ăĉwù¾Å Ăz Ĉăºz ¢{Æý Ăí Ĉĉwă

úýā¹Ā  IºývMđwú¤³v û½wê£ ÷ºÝ ûj ¾Úý Ăz)ºý½v¹ ć¾¤ÊĊz Ĉ£wÝĒÕv  Ĉõwù ÷¾ăv xw¸¤ýv ºþ¯ ¾ă wă

 ¾§Āù Ĉõwù ÷¾ăv xw¸¤ýv ¾z ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý Ĉõÿ ¢Åv ½v¼ñ¾§v I÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¾z

Ĉúý )ºÉwz 

ûv½wîúă ÿ ¥v½wz1 $-++3 ÿ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z Ăz ÈăÿÂ~ ìĉ ĈÕ #

wĄÅ ĈñºýĀÉºêý¢í¾É Iºý¹v¹ ûwÊý wĄýj )ºþ¤·v¹¾~ ÷  èĉ¾Õ ¿v Ĉõwù üĊùm£ ºÍ½¹ Ăí Ĉĉwă

 ĂÖzv½ üĉv Ăí ºý¹¾í wÝ¹v ÀĊý ÿ J¢Åv ¾¤úí ûwÊùwĄÅ ĈñºýĀÉºêý Iºý½v¹ ć¾£đwz Ĉăºz

Ĉù ºĊĉm£ v½ Ĉ{£v¾ù ĂöÆöÅ Ăĉ¾Úý IÃĀîÞù  Ăí ºý¹¾í ûwĊz Iûj ów{ý¹ Ăz )ºþíû½wê£ ÷ºÝ 

 ā¹wæ¤Åv Ăz ¾¬þù I¾¤ÊĊz Ĉ£wÝĒÕvĈù Ĉăºz ¿v ¾¤ÊĊz )¹ĀÉ 

$ ûĀÆ Ċõ ÿ ów£½Āù-++4 ûwĊúĊívĀă èĊê´£ û¹v¹ Ăùv¹v wz I#ûv½wîúă ÿ2 $-++, Ăz Ăí I#

 ĂåwÑv ÀĊý v½ ĈñºýĀÉºêý ôùwÝ Iºý¹Āz Ă¤·v¹¾~ Ĉõwù ÷¾ăv ÿ Ĉ£wĊõwù ¾ Å üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z

¢í¾É Ăí ºýºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz ÿ ºý¹Āúý ÷wòþă ½¹ Iđwz ĈñºýĀÉºêý wz ćwăùm£Ċü  Ăz Ĉõwù

 ²Ċ«¾£ Ĉăºz Ăz v½ ÷wĄÅ  I¾¤ÊĊz ówú¤³vùĈ ºþă¹ûj )  ÿ Ĉăºz ²ÖÅ ¾z ¾§Āù ôùvĀÝ ó¾¤þí wz wă

 ¡wúĊúÎ£ ÿ ĈñºýĀÉºêý üĊz Ăí ºýºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz I Ăĉwù¾Å ÿ Ĉăºz xw¸¤ýv ¾z ¾§Āù ôùvĀÝ

Ĉù ûwĊz Ăý¿vĀù Ăĉ¾Úý wz Ăí Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ  ÀĊý ÿ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ćĀé ĂÖzv½ ìĉ I¹ĀÉ Ăí ºþ¤åwĉ½¹
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Ĉù ÷wĄÅ ½wÊ¤ýv ûvÀĊù ÈĉvÀåv ¦Ýwz ĈñºýĀÉºêý ÈĉvÀåv  Ĉþ{ù ćºăvĀÉ ĂýĀñ ®Ċă ûwýj )¹¹¾ñ

)ºý¹¾îý vºĊ~ IºÉwz Ă¤Év¹ ĂÖzv½ Ĉăºz ½wÊ¤ýv ówú¤³v wz I÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý Ăí üĉv ¾z 

ûv½wîúă ÿ óĀîĉ¾ĊÆùÿ¹v3 $-+,+ ½w¤·wÅ ÿ ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z Ăz #

í¾É Ăĉwù¾Å¢  Ăz ¢{Æý ûj Ã½Āz ½v¿wz Ăí ºÉ ÷w¬ýv ºþöĉw£ ½ĀÊí ½¹ èĊê´£ üĉv )ºþ¤·v¹¾~ wă

÷vÿ ÿ ¹½v¹ ć¾¤úí èýÿ½ wîĉ¾ùj Ã½Āz ½v¿wz  ½¹ )¢Åv ¾£Àí¾ú¤ù I¢í¾É ¢Ċîõwù ÿ Ĉîýwz ćwă

¢í¾É Ăí ºýºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz wă ûj IèĊê´£ üĉv ÷w¬ýv Ĉ~ āºýĀÉºêý ÷wĄÅ wz ćwă  ĂþĉÀă I¾£

v½ ć¾¤úí Ăĉwù¾Å Ĉù Ăz¾¬£  ½¹ Ĉăºz wz ĂÆĉwêù ½¹ I÷wĄÅ ½wÊ¤ýv ¿v ā¹wæ¤Åv āÀĊòýv ÀĊý ÿ ºþþí

Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ  ÿ Ĉõwù ÷¾ăv üĊz v½ ĈÅĀîÞù ĂÖzv½ ÀĊý Ĉz¾¬£ ºăvĀÉ )¢Åv ¾¤ÊĊz ûwÉ

Ĉù ûwÊý ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ºþă¹. 

$ ðývÁ ÿ v¾ĉ¾Ċ~-+,+ºý¹¾í ĈÅ½¾z v½ ĈñºýĀÉºêý ¡wýwÅĀý ÿ ÷wĄÅ ā¹¿wz üĊz ĂÖzv½ I#  ÿ

Ăĉwù¾Å Ăí ºýºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz  ¹ĀÅ IĈñºýĀÉºêý üĊòýwĊù óĀ³ IûwÅĀý ôùwÝ ¿v ûv½v¼ñ

Ĉù Ĉù Èăwí û¹¾z ¹ĀÅ IĈñºýĀÉºêý ¡wýwÅĀý Ăþùv¹ ÈĉvÀåv wz ÿ ºþĉĀ« )ºzwĉ 

$ ¢åwù ÿ ðýđ-+,,÷ºÝ ÿ ¡wÝĒÕv ¢ĊåwæÉ üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z ½¹ #  ĈñºýĀÉºêý ûwþĊúÕv

w¬ýv wz IĈõwù ûv¾´z ûv½ÿ¹ ½¹¢í¾É Ăí ºý¹¾í ûwĊz IĈýwĄ« ĂýĀúý ìĉ ¾z ĈýĀù¿j ÷  wz ćwă

 ûwÅĀý ćv½v¹#)))IÃ¾zwÆ³ xw¸¤ýv Ić½vºzwÆ³ ćwă¹½vºýw¤Åv ¾z Ĉþ¤{ù$ ¾¤ÊĊz Ĉ£wÝĒÕv ¢ĊåwæÉ

¢í¾É üĉv ½¹ ĈñºýĀÉºêý ÿ ºþ¤Æă ć¾¤úí ĈñºýĀÉºêý ÷ºÝ ÿ ĈñºýĀÉºêý  ôùwÝ ÿ¹ wz Iwă

ò¤Æ{úă ÀĊý ½v¿wz ā¹¿wz ÿ ½v¿wz ĈñºýĀÉºêýĈù ûwÊý v½ ć¾¤úí Ĉ )¹v¹ 

$ ûv½wîúă ÿ ÷wþ£½wñwýwí-+,, ĈÍĀÎ· ÿ ĈùĀúÝ ¡wÝĒÕv ¢´Í üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z wz I#

 ¡wÝĒÕv ¢´Í ÈĉvÀåv Ăí ºýºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz I¹ĀÅ ûĒÝv ¶ĉ½w£ óĀ³ ½v¿wz ĈñºýĀÉºêý ÿ

÷ºÝ Èăwí y«Āù ĈùĀúÝ Ăĉwù¾Å üĊz Ĉ£wÝĒÕv û½wê£ j Ĉ~ ½¹ ÿ āwñjwý ÿ āwñj ûv½v¼ñ û

Ĉù #Ĉ¤úĊé ãwîÉ Èăwí$ ĈñºýĀÉºêý ÈĉvÀåv )ÄîÝ¾z ÿ ¹ĀÉ 

$ ûv½wîúă ÿ Ĉýwú³½,.34 ĈÅ½¾z Ăz # ûv¾ĉv ½¹ ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ ć¹wĄý ¢Ċîõwù ĂÖzv½

Ăz wă ûj )ºþ¤·v¹¾~ ½ĀÚþù ìĊîæ£ ½w§j ćwă¹¾í½wí ûwîõwù ûĀñwýĀñ ć¹wĄý ¾z ĈñºýĀÉºêý 

I÷wĄÅ ¿v ÿ¹ ½wĊÞù ûvÀĊù ÿ Àí¾ú£ ¢Ċîõwù ć¹wĄý ā¹wæ¤Åv ûwÊý ªĉw¤ý )ºý¹¾í Ăí ¹v¹ üĊz ûvÀĊù 

¢Ċîõwù ć¹wĄý ĈñºýĀÉºêý ÿ ÷wĄÅ ĂÖzv½ ¢{¨ù ÿ ½v¹wþÞù ¹Ā«ÿ ¹½v¹ ÿ Àí¾ú£ ¢Ċîõwù ć¹wĄý 

y«Āù ĈñºýĀÉºêý Èăwí ÷wĄÅ ¢í¾É wă Ĉù )¹ĀÉ üĉv Ôzvÿ½ øă ½¹ ¹½Āù ćwă½wĊÞù 



/+  
  ¡v¾ĊĊâ£ ÿ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ĂÖzv½)))  

 

 

Ĉ£ĒùwÞù ¾ĊÚý I¡ĒùwÞù ø¬³ ºÍ½¹ ÷wĄÅ ½ÿwþÉ ÿ ½wĊÞù ¹ĀĄĊùv ÿ øă ½¹ ¹½Āù ćwă½wĊÞù 

Ĉ£wÝĒÕv ºþýwù ãwîÉ ĂÑ¾Ý Ĉ¤úĊé ÿ ćwÑwê£ ÷wĄÅ āºăwÊù )ºÉ 

$ ûv½wîúă ÿ Ĉù¾í,.34# wz Ăĉv½v ìĉ ĀòõvI ć½v¼ñ¾§v ¾Ċâ¤ù ćwă ĈñºýĀÉºêý ½v¿wz ÷wĄÅ 

ÿ Ç¿½v ā¹ÿÀåv ć¹wÎ¤év ¾z Ç¿½v ¢í¾É ÿ ć½v¹wþÞù ĂÖzv½ Ċzü ûj wă v½ ¹½Āù ûĀù¿j ½v¾é 

ºý¹v¹) ªĉw¤ý ûwÊý ¹Ăí ¹v ĂÖzv½ ¢{¨ù ÿ ć½v¹wþÞù Ċzü Ç¿½v ā¹ÿÀåv ć¹wÎ¤év ÿ ĈñºýĀÉºêý 

½v¿wz ÷wĄÅ ¹Ā«ÿ ¹½v¹ ÿ Ĉò¤Æ{úă ćĀé ÿ I½v¹wþÞù Ċzü wă¾Ċâ¤ù ÿ Ç¿½v ¢í¾É ÀĊý āºþþíºĊĉm£ 

ć½v¼ñ¾§v ûj wă ¾z ¾òĉºîĉ ¢Åv. 

$ ûv½wîúă ÿ Ĉýv¾Ą£,.4+ #¢í¾É ÷wĄÅ ĈùĀúÝ ĂÑ¾Ý ¾Ċ§m£  ĈñºýĀÉºêý ¾z Ĉ¤õÿ¹ ćwă

wĄÅûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ ÷  wă ûj )ºý¹v¹ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù v½ Ã½Āz ĈñºýĀÉºêý Ă«½¹

ûv¾Ą£ v½ Ăz  Ăz Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ûvĀþÝ  ¤å¾ñ ½wíÿ ºþ ā¿vºýv ½wĊÞù ÿ¹ ¿v ā¹wæ¤Åv wz  ĈñºýĀÉºêý ć¾Ċñ

 ÷vºév ûj Ă{Åw´ù Ăz ¢{Æý I¹ĀĄĊùj ĈñºýĀÉºêý ÷ºÝ Ă¬þÅ ÿ ¡ĒùwÞù Ç¹¾ñ ¢{Æý ôùwÉ

ºý¹¾í¤ý )wªĉ Ăí ¹v¹ ûwÊý ĈÍĀÎ· ÷w¬ýv ¢í¾É ÷wĄÅ ĈùĀúÝ ĂÑ¾Ý èĉ¾Õ ¿v ć¿wÅ  ćwă

 ÿ Ă«Ā£ ôzwé ¾Ċ§m£ ½v¿wz üĉv ĈñºýĀÉºêý ÿ ĂÞÅĀ£ ¾z ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ Ĉ¤õÿ¹

wþÞù  ½v¹)¹½v¹ 

Ă{þ« ¾¤ÊĊz Iûv¾ĉv ½¹ āºÉ ÷w¬ýv ¡wÞõwÖù ½¹ Ăí¹¾í ½wĄÙv ûvĀ£ ĈùIĂ¬Ċ¤ý ½¹  ćwă

¹½Āù ĈñºýĀÉºêý  ¡v¾ĊĊâ£ ÿ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ĂÖzv½ Ĉõÿ Ă¤å¾ñ ½v¾é ĈÅ½¾z

)¢Åv Ă¤å¾òý ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý 

ĂĊÑ¾å ÈăÿÂ~ ćwă 

ĂĊÑ¾å 5¢Åv ¾ĉ¿ ±¾É Ăz èĊê´£ üĉv ćwă 

ĈþÞù ¾Ċ§w£ ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¡v¾ĊĊâ£ ¾z Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ 5óÿv ĂĊÑ¾å )¹½v¹ ½v¹ 

êý ¡v¾ĊĊâ£ 5÷ÿ¹ ĂĊÑ¾åĈþÞù ¾Ċ§w£ ÷wĄÅ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ¾z ĈñºýĀÉº )¹½v¹ ½v¹ 

ÈăÿÂ~ Çÿ½ ÿ ÛĀý 

Üú« āĀĊÉ Ăz Ă«Ā£ wz èĊê´£ üĉv ā¹v¹ ć½ÿj  üĊþ°úă )¢Åv Ĉò¤Æ{úă ÛĀý ¿v ÿ ĈæĊÍĀ£ Iwă

ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ÿ ¡wÝĒÕv ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ćv¾z )¢Åv ć¹¾z½wí ãºă ¦Ċ³ ¿v  ôĊö´£ ¿v wă

ćv¾z )ºÉ ā¹wæ¤Åv ûĀĊÅ¾ñ½  ¹½Āù ¡ÿwæ¤ù Ă{þ« ÿ¹ ¿v Ă¤Æzvÿ ÿ ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ù I½ĀÚþù üĉv



ÈăÿÂ~  ą½wúÉ Ióÿv ówÅ Ić½vºzwÆ³ Ĉz¾¬£ ćwă/ Iûw¤Æzw£ ,.4, 
 /,  

 

 

¢í¾É ûwĊù ½¹ wă¾Ċâ¤ù üĉv IĀÅ ìĉ ¿v )¢å¾ñ ½v¾é ĈÅ½¾z  ½¹ I¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v ÿ äö¤¸ù ćwă

ā¹v¹ Çÿ½$ ºÉ ûĀù¿j IèĊê´£ Ĉýwù¿ ā½ÿ¹  )#Ĉ{Ċí¾£ ćwă 

ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ćv¾z  wăóºù ¿v yĊ£¾£ Ăz I ćwă Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ÷ÿ¹ ÿ óÿv Ióÿv óºù ½¹ )¢

 ûvĀþÝ Ăz Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ÿ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ûvĀþÝ Ăz ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¡v¾ĊĊâ£â¤ùĊ¾ 

ôê¤Æù 5ºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ 
$óºù,# ȹBid-Ask=ɓ0+ɓ1ȹLeverage+ɓ2ȹPrice+ɓ3ȹVolume+ɓ4ȹVolatility+ɓ5FirmSize 

ȹBid-Ask: ĈñºýĀÉºêý ¡v¾ĊĊâ£)  ¢úĊé ¡ÿwæ£ ÿ Ĉ¤úĊé ¾§v ½wĊÞù ÿ ºĉ¾· Ç½wæÅ

ā¿vºýv ćv¾z Iÿ¹ ¾ă Çÿ¾å Ĉù ā¹wæ¤Åv ĈñºýĀÉºêý ¹wÞzv ¿v ìĉ ¾ă ć¾Ċñ  üĉv ½¹ wùv J¹ĀÉ

¢³v½ Ă{Åw´ù ÿ û¹Āz Ã¾¤Å¹ ½¹ ôĊõ¹ Ăz ÈăÿÂ~  ¿v IÇÿ¾å ÿ ºĉ¾· Ç½wæÅ ¢úĊé ¡ÿwæ£ ¾£

 ¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ĈñºýĀÉºêý ½wĊÞù ćv¾z Çÿ¾å ÿ ºĉ¾· ¢úĊé ¡ÿwæ£ ½wĊÞù

$Hachmeister, 2007)# 

 ćv¾z ĈÎ·wÉ ÿ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ûvĀþÝ Ăz ÷wĄÅ Çÿ¾å ÿ ºĉ¾· Ç½wæÅ ¢úĊé ¡ÿwæ£ ½wĊÞù

 )¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ½wí Ăz ĈñºýĀÉºêý ÷wî´¤Åv 
BA i,t=(APi,t-BPi,t)/((APi,t+BPi,t)/2) 

i I#ĈÅ½¾z ¹½Āù ĂýĀúý$BA  Ĉ{Æý Çÿ¾å ÿ ºĉ¾· ć¹wĄþÊĊ~ ¢úĊé üĊòýwĊù ãĒ¤·v$

I#÷wĄÅ Ăýv¿ÿ½AP  $Ċé üĊòýwĊù ¢í¾É ÷wĄÅ Ăýv¿ÿ½ Çÿ¾å ć¹wĄþÊĊ~ ¢úi  ówÅ ½¹t# ÿ BP 

 ¢í¾É ÷wĄÅ Ăýv¿ÿ½ ºĉ¾· ć¹wĄþÊĊ~ ¢úĊé üĊòýwĊù$i  ówÅ ½¹t#ùĈ ºÉwz) 

Leverageæ  5 ½¹ ¾ĊĊâ£ û¹v¹ ûwÊý ćv¾z IÈăÿÂ~ üĉv ½¹ )Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£

 ¿v IĂĉwù¾Å ½w¤·wÅ Ì·wÉ.  ā¹wæ¤Åv ¾ĉ¿ ±¾É Ăz Ĉõwù ÷¾ăv ½¹ ¾ĊĊâ£ ÛĀý 5¢Åv āºÉ 

,#  ȹ(DEBT/DEBT+EQUITY)5 ¾ĊĊâ£  Ăz ¡ºùºþöz Ĉăºz Ăz ¡ºùºþöz Ĉăºz ¢{Æý ½¹

Ĉõwù ā½ÿ¹ ćwĄ¤ýv ÿ vº¤zv ½¹ ÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ ½v¿wz Ç¿½v āÿĒÝ) 

-# ȹ(DEBT/EQUITY)  ûw{³wÍ çĀê³ ½v¿wz Ç¿½v Ăz ¡ºùºþöz Ĉăºz ¢{Æý ½¹ ¾ĊĊâ£ 5

)Ĉõwù ā½ÿ¹ ćwĄ¤ýv ÿ vº¤zv ½¹ ÷wĄÅ 

.# ȹ(DEBT/ASSET) Ĉĉv½v¹ ć¾¤å¹ Ç¿½v Ăz ¡ºùºþöz Ĉăºz ¢{Æý ½¹ ¾ĊĊâ£ 5  ½¹ wă

)Ĉõwù ā½ÿ¹ ćwĄ¤ýv ÿ vº¤zv 

Priceæ 5 )ô{é Ĉõwù ówÅ Ăz ¢{Æý ć½w« Ĉõwù ówÅ ½¹ ÷wĄÅ Ăýv¿ÿ½ ¢úĊé ÔÅĀ¤ù ½¹ ¾ĊĊâ£ 



/-  
  ¡v¾ĊĊâ£ ÿ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ĂÖzv½)))  

 

 

 æVolume5  ć½w« Ĉõwù ówÅ ½¹ ÷wĄÅ Ăýv¿ÿ½ ¡ĒùwÞù ø¬³ ÔÅĀ¤ù ø¤ĉ½wòõ ½¹ ¾ĊĊâ£

 Ĉõwù ówÅ Ăz ¢{Æý)ô{é 

Volatilityæ 5  ówÅ Ăz ¢{Æý ć½w« Ĉõwù ówÅ ½¹ ÷wĄÅ Ăýv¿ÿ½ ā¹¿wz Äýwĉ½vÿ ½¹ ¾ĊĊâ£

)ô{é Ĉõwù 

 FirmSize5 )÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ ½v¿wz Ç¿½v ĈÞĊ{Õ ø¤ĉ½wòõ 

 ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù ĈñºýĀÉºêý ¡v¾ĊĊâ£ ÿ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ I÷ÿ¹ óºù ½¹

ùĈ ºÉwz 5 
ȹLeverag= ɓ0+ɓ1ȹBid-Ask+ɓ2ȹVolatility+ɓ3ȹcashFlow+ɓ4ȹprofits+ 

ɓ5ȹsales+ɓ6ȹTobinôQ+ɓ7ȹROA+ɓ8MRT+ɓ9DebtLevel+ɓ10Z-

Score 

 

$óºù-#  
 

 

CashFlowæ  5¾ĊĊâ£ ¾« ¢{Æý ½¹ûwĉ öúÝ ºêý Ă«ÿĈ£wĊ ¾¤å¹ Ç¿½v Ăzć v½v¹ ôíĈĉ ćwă 

õwù ówÅĈ ½w«ć  Ăz ¢{Æýõwù ówÅĈ )ô{é 

Salesæ  5¾ĊĊâ£ ½wòõ ½¹ø¤ĉ Å Çÿ¾åõwù ówĈ ½w«ć  Ăz ¢{Æýõwù ówÅĈ )ô{é 

Profitsæ  5¾ĊĊâ£ öúÝ ¹ĀÅ ¢{Æý ½¹Ĉ£wĊ Æê£øĊ ¾¤å¹ Ç¿½v ôí Üú« ¾zć v½v¹Ĉĉ wă  ½¹

õwù ówÅĈ ½w« Ăz ¢{Æý ć õwù ówÅĈ )ô{é 

Tobin's Qæ  5Ĉĉv½v¹ ć¾¤å¹ Ç¿½v Ăz ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ ¢í¾É Ç¿½v ¢{Æý  ćwĄþù wă

Ĉăºz ć¾¤å¹ Ç¿½v ćwă  )¢Åv ¢í¾É 

ὝέὦὭὲίὗ
÷wĄÅ ½v¿wz ¢í¾É Ç¿½v

Ĉĉv½v¹ wă  ć¾¤å¹ Ç¿½vĈăºz wă ć¾¤å¹ Ç¿½v 
 

 Ç¿½v ûj ©¾¸ù ÿ ÷wĄÅ ¢úĊé ½¹ ¢í¾É ÷wĄÅ ¹vºÞ£ x¾ÒöÍw³ ¾Æí üĉv ¡½ĀÍ

Ĉăºz ¾Æí ¿v Ä~ ¢í¾É Ĉĉv½v¹  ¾£đwz ćwþÞù Ăz IºÉwz ¾¤ÊĊz ¢{Æý üĉv Ă¯¾ă )¢Åv ûj ćwă

Ĉĉv½v¹ Ç¿½v û¹Āz wz ½¹ ¢í¾É ćwă ĈòýĀò¯ ¢{Æý üĉv ¾òĉ¹ ¡½w{Ý Ăz )¢Åv ÷wĄÅ ½v¿

Ĉĉv½v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv )ºă¹ Ĉù ûwÊý v½ ûj ¹¾îöúÝ ÿ ¢í¾É ćwă ªĉv½ ¿v ¢{Æý üĉv  üĉ¾£

Ì·wÉ ¢í¾É ¹¾îöúÝ ćwă  wz ûv¾ĉv ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ ûj Ă{Åw´ù Ăí ¢Åv ĈÅ½Āz ćwă

¢ĉ¹ÿº´ù v½v¹ Ç¿½v )¢Åvÿ¾zÿ½ ćº« ćwă Ĉĉ ¾z ĈÞévÿ ¢úĊé Ăz ¢í¾É ćwă āºÊý ¹½ÿj

¢úĊé wz wă ¢í¾É ć¾¤å¹ Ç¿½v ûwĊù ć¹wĉ¿ ¡ÿwæ£ ÿ ¢Åv  )¹½v¹ ¹Ā«ÿ wă ûj ĈÞévÿ ćwă

)¢Åv wă ¢í¾É Ĉzwĉ¿½v ºĉº¬£ üĊòþÅ ¡wĊõwù IĂõwÆù üĉv ôĉđ¹ ¿v Ĉîĉ 



ÈăÿÂ~  ą½wúÉ Ióÿv ówÅ Ić½vºzwÆ³ Ĉz¾¬£ ćwă/ Iûw¤Æzw£ ,.4, 
 /.  

 

 

ROAæ  5üĉv ûwÊý ¢{Æý āºþă¹ j¹ĀÅ½ÿć â£ ôùwÉ Ăí ¢Åv¾ĊĊ  Üú« Ăz Ìõw· ¹ĀÅ ½¹

¾¤å¹ Ç¿½v ôíć v½v¹Ĉĉ ćwă õwù ówÅĈ ½w«Ăz ¢{Æý ć õwù ówÅĈ )¢Åv ô{é 

 MRTv ½¹ 5ûv¾ĉ õwù µ¾ýĈ£wĊ ¢í¾É  ¾zv¾z wă-0¢í¾É ÿ ¢Åv " wăć ¼~Ă¤å¾ĉ  ½¹ āºÉ

 ¿v Ã½Āz,+åwÞù "¢Ċ õwùĈ£wĊ v¾zwþz Jºý½v¹½Ā·¾züĉ v¾zć vÀù Ă{Åw´ùćwĉ õwùĈ£wĊ ¢í¾É wăć 

Å½ĀzĈ  µ¾ý ¿v0*--vÀù )ºÉ ā¹wæ¤Åv "ćwĉ õwùĈ£wĊ ăºz ¿v ā¹wæ¤ÅvIĈ ¿v  ćwă ĂþĉÀă x¾Ñ ôÍw³

 µ¾ý ½¹ Ĉõwù0*--)ºùj ¢Å¹ Ăz " 

 Debt Levelù 5ûvÀĊ ăºzĈ vº¤zv ½¹ ¡ºùºþözć õwù ā½ÿ¹ ¾ăĈ ) 

 Z-Scorewz ¢Åv ¾zv¾z 5 5 

Z-SCORE=-1.24-0.01423X1+.03724X2+0.01952X3+0.01231X4+0.006371X5 

X1 $wù¾Å ¢{ÆýĂĉ v½v¹ ôí Ăz Ç¹¾ñ ½¹Ĉĉ I#wă X2 $v½v¹ ¢{ÆýĈĉ ăćw ½w«ć  Ăz

ăºzĈ ćwă ½w« I#ćX3 $õwù ÿ ā¾Ąz ¿v ô{é ¹ĀÅ ¢{Æý¡wĊ v½v¹ ôí ĂzĈĉ I#wă X4 $ çĀê³ ¢{Æý

½v¹ ôí Ăz ÷wĄÅ ûw{³wÍĈĉv #wă ÿ X5 $v½v¹ ôí Ăz Çÿ¾å ¢{ÆýĈĉ  #wăùĈ ºÉwz) 

ÈăÿÂ~ ć½wùj  ĂýĀúý ÿ ĂÞùw« 

¢í¾É IèĊê´£ üĉv ć½wùj ĂÞùw«  ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă ā½ÿ¹ ½¹ ûv¾Ą£

0  ĂõwÅ,.3.( ,.32 5 ¢Åv āºÉ ôÍw³¾ĉ¿ Ôĉv¾É ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹ wz ć½wùj ĂýĀúý ÿ ā¹Āz 

,(  ówÅ ûwĉw~ w£,.3-¢í¾É ¢Å¾Ąå ½¹ ¢í¾É ÷wý I  çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă

)ºÉwz āºÉ ©½¹ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz 

-( IĂÞõwÖù ¹½Āù ā½ÿ¹ ½¹ ÿ ºÉwz āwùºþæÅv ûwĉw~ Ăz ĈĄ¤þù wă ûj Ĉõwù ówÅ  Ĉõwù ówÅ ¾ĊĊâ£

)ºÉwz ā¹vºý 

.( ®Ċă IĂÞõwÖù ¹½Āù ā½ÿ¹ ½¹ ¢í¾É  ā¹vºý ÷w¬ýv ĂĉÀ¬£ ÿ èĊæö£ Ix¼« ¡wĊöúÝ ĂýĀñ

)ºÉwz 

/(  ĂÞõwÖù ¹½Āù ā½ÿ¹ ĈÕ ¢í¾É¿ĉûw ā¹  ā¹wù óĀúÊù üĊþ°úă ÿ,/,  ûĀýwé ĂĊ³ĒÍv

)ºÉw{ý ¡½w¬£ 

0( )ºÉwz āºÊý ôê¤þù Ã½Āz ĈúÅ½ ¾Ċá ćĀözw£ Ăz ¢í¾É Ĉ£ĒùwÞù ¹wúý 

1( ÝĒÕv)ºÉwz Ã¾¤Å¹ ½¹ ĂÞõwÖù ¹½Āù ā½ÿ¹ ½¹ I¢í¾É Ĉõwù ¡w 

2( ¢í¾É ÿÀ«Ăĉwù¾Å ćwăĂÖÅvÿ Ić½v¼ñ)ºÉw{ý ðþĉÀĊõ ÿ ĂúĊz Iìýwz Iðþĉºöă Ić¾ñ 



//  
  ¡v¾ĊĊâ£ ÿ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ĂÖzv½)))  

 

 

¢í¾É ½¹ çĀå ćwă½wĊÞù ĈÅ½¾z wzÛĀú¬ù ½¹ IĂĊõÿv ć½wùj ĂÞùw« ½¹ ¹Ā«Āù ćwă2+ 

)ºĉ¹¾ñ xw¸¤ýv ĈĉwĄý ĂýĀúý ûvĀþÝ Ăz Ăí ºýwù Ĉéwz ¢í¾É 

Ă¤åwĉ wăÈăÿÂ~ ć 

$ ā½wòý ½¹ ĈÅ½¾z ¹½Āù ćwă¾Ċâ¤ù ĈæĊÍĀ£ ½wùj, yĉ¾Ñ ĂÆĉwêù )¢Åv āºÉ Ătv½v #

 ûwÊý  Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ āºþĉwúý ćwă¾Ċâ¤ù #üĊòýwĊù ¾z ½wĊÞù ãv¾´ýv øĊÆê£ ôÍw³$ ¡v¾ĊĊâ£

Ĉù  Ç¿½v ćw« Ăz ÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ ½v¿wz Ç¿½v ¿v Ĉõwù ÷¾ăv Ă{Åw´ù ½¹ ¾ñv Ăí ºă¹

Ĉĉv½v¹ ć¾¤å¹ v wăĈù ÈĉvÀåv ûj ć½vºĉw~ I¹ĀÉ ā¹wæ¤Å Ĉù ¾¤úí ûj Ĉñºþív¾~ ĈþÞĉ ºzwĉ  )¹ĀÉ

 ā¿vºýv Ă{Åw´ù ½¹ v¾ĉ¿ ¢Åv Ĉñºþív¾~ üĉ¾¤úí ćv½v¹ ¢í¾É ā¿vºýv Iwă¾Ċâ¤ù ĂĊöí üĊz ½¹

 üĊĉw~ IĂ¬Ċ¤ý ½¹)¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ ½v¿wz Ç¿½v ĈÞĊ{Õ ø¤ĉ½wòõ ¿v ¢í¾É

ĉv ½¹ Ĉñºþív¾~ ûvÀĊù û¹ĀzĈúý ¾Ċâ¤ù üĉv ¾¤ÊĊz ć½vºĉw~ üĊ{ù ¢õw³ ü )ºÉwz 

Ĉ· Üĉ¿Ā£ ü¤Év¹ wz v¾zĀí½w« ā½wùj ĂĊÑ¾å Iÿ¹ ć¹v¿j Ă«½¹ wz ÿ¹ 5ćwăH0 ówù¾ý Üĉ¿Ā£ 5

ÿ ¢ÅvH15  ćv¾z ¾æÍ ĂĊÑ¾å ā½wùj üĉv Ăz Ă«Ā£ wz )¢Åv ā¹¾í ĈÅ½¾z v½ ¢ÆĊý ówù¾ý Üĉ¿Ā£

wù¾ý wă ûj Üĉ¿Ā£ Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ āºÊý ¹½ wă¾Ċâ¤ù Ĉùwú£)¢Åv ó 

$ ā½wòý,ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù ĈæĊÍĀ£ ½wùj 5 # 

wă¾Ċâ¤ù üĊòýwĊù 
ãv¾´ýv 

½wĊÞù 

ā½wùj 

v¾zĀí½w« 

 ówú¤³v

v¾z Āí½w« 

ĈñºýĀÉºêý ȹBID-ASK .23(  ,31/ 100,3 +)-/ 

õwù ÷¾ăvĈ  ȹ( DEBT/ DEBT+ 

EQUITY) 
+)++-(  +)++2 0+3+ +)+43 

Ĉõwù ÷¾ăv ȹ 

(DEBT/EQUITY) 
+)+1/ +)0,- ,+-1/0 +)+20 

Ĉõwù ÷¾ăv ȹ(DEBT/ASSET) +)+,, +)+43 ,.0/ +)+02 

¢úĊé ȹPRICE ,/2,(  0-00 44/1/ +).-2 

¡ĒùwÞù ø¬³ ȹVOL +)+-2(  +)34- 14+ +)+40 

¡wýwÅĀý ȹVOLATILITY .41(  ./+4 21-/ +)+1- 

¢í¾É ā¿vºýv SIZE ,, - 20 +),0- 

ZSCORE ZSCORE , +)++3 /0--0 +)+03 

Ĉ£wĊõwù ćwĉvÀù MRT ,+3.3 ,//,3 ,/0-4 +)+0, 



ÈăÿÂ~  ą½wúÉ Ióÿv ówÅ Ić½vºzwÆ³ Ĉz¾¬£ ćwă/ Iûw¤Æzw£ ,.4, 
 /0  

 

 

$ ā½wòý,ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù ĈæĊÍĀ£ ½wùj 5 # 

wă¾Ċâ¤ù üĊòýwĊù 
ãv¾´ýv 

½wĊÞù 

ā½wùj 

v¾zĀí½w« 

 ówú¤³v

v¾z Āí½w« 

Çÿ¾å ȹSALES +).34 , -.2 +)+4, 

 ā¹¿wzĈĉv½v¹ wă  ȹROA +)++4(  +),,/ 03/2- +)+3- 

ɲ¢ƻōƛƴΩv ȹTobinôQ +)--.(  , -+2,. +)+3- 

ć½ÿj¹ĀÅ ȹPROFIT +)++2(  +),32 -.220- +).,2 

¡ºùºþöz Ĉăºz DEBT level ,+,2,0 -1,.2 4/.- +)+3 

ºêý Ă«ÿ ûwĉ¾« ȹCashFlow +)++- +)+/- 3.-.+ +)+00 

ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù Ĉĉwĉw~ ĈÅ½¾z 

$ ā½wòý ½¹ ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù Ĉĉwĉw~ ªĉw¤ý- )¢Åv āºÉ Ătv½v #ûĀù¿j ÃwÅv ¾z  ĂÊĉ½ ćwă

º³vÿ4 ûĀù¿j ÛĀý ¿v  üĊÉ ÿ ûv¾Æ~ Iøĉv,+ ĈþÞù ²ÖÅ ûĀ¯ $ ć½v¹P-Value ¿v ¾¤úí #0 "

 ÈăÿÂ~ ôê¤Æù ÿ Ă¤Æzvÿ ćwă¾Ċâ¤ù ôí I¢Åv ā¹Āz²ÖÅ ½¹ ÈăÿÂ~ ā½ÿ¹ ĈÕ ½¹,,  wĉw~

ā¹Āz  )ºývüĊòýwĊù IĈþÞĉ Ĉĉwĉw~  ÿûwù¿ óĀÕ ½¹ wă¾Ċâ¤ù Äýwĉ½vÿ  ÿ üĊz wă¾Ċâ¤ù Äýwĉ½vÿĀí

ówÅ äö¤¸ù ćwă  ¢zw§)¢Åv 

$ ā½wòý-Ĉĉwĉw~ ûĀù¿j5 #  #º³vÿ ĂÊĉ½ ûĀù¿j$èĊê´£ ćwă¾Ċâ¤ù 

wă¾Ċâ¤ù ā½wùj 
 ĈþÞù ²ÖÅ

ć½v¹ 

ĈñºýĀÉºêý ȹBID-ASK /)..(  +)++++ 

Ĉõwù ÷¾ăv ȹ( DEBT/ DEBT+ 

EQUITY) 
4)-2(  +)++++ 

Ĉõwù ÷¾ăv ȹ (DEBT/EQUITY) 0)-.(  +)++++ 

Ĉõwù ÷¾ăv ȹ(DEBT/ASSET) 0)+4(  +)++++ 

¢úĊé ȹPRICE 1)43(  +)++++ 

¡ĒùwÞù ø¬³ ȹVOL -.)0,(  +)++++ 

¡wýwÅĀý ȹVOLATILITY -3)11(  +)++++ 

¢í¾É ā¿vºýv SIZE .)43(  +)++++ 

ZSCORE ZSCORE -),3(  +)+.30 



/1  
  ¡v¾ĊĊâ£ ÿ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ĂÖzv½)))  

 

 

$ ā½wòý-Ĉĉwĉw~ ûĀù¿j5 #  #º³vÿ ĂÊĉ½ ûĀù¿j$èĊê´£ ćwă¾Ċâ¤ù 

wă¾Ċâ¤ù ā½wùj 
 ĈþÞù ²ÖÅ

ć½v¹ 

Ĉ£wĊõwù ćwĉvÀù MRT -)-2(  +)+.4, 

Çÿ¾å ɲ{![9{ -.)11(  +)++++ 

 ā¹¿wzĈĉv½v¹ wă  ɲwh! 3)10(  +)++++ 

ɲ¢ƻōƛƴΩv ɲ¢ƻōƛƴΩv ,0)22(  +)++++ 

ć½ÿj¹ĀÅ ɲtwhCL¢ 3)14(  +)++++ 

¡ºùºþöz Ĉăºz DEBT level ,-)1,(  +)++++ 

ºêý Ă«ÿ ûwĉ¾« ɲ/ŀǎƘCƭƻǿ ,,)2.(  +)++++ 

 ĂÅ Ăz Ă«Ā£ wz ĈñºýĀÉºêý ÷wî´¤Åv ¾z Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¾Ċ§w£ ĈÅ½¾z ćv¾z óÿv óºù ªĉw¤ý

óºù$ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ āºþĉwúý ûvĀþÝ Ăz Ĉõwù ÷¾ăv äö¤¸ù ½wĊÞù,óºù I- óºù ÿ.$ ā½wòý ½¹ #. #

)¢Åv āºÉ Ătv½v )¢Åv Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù IĈñºýĀÉºêý ¡v¾ĊĊâ£ óºù üĉv ½¹ 

$ ā½wòý.m£ ćwă Ă¤åwĉ5#÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¡v¾ĊĊâ£ ¾z Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ¾Ċ§ 
ȹBid-Ask = ɓ++ɓ1ȹLeverage+ɓ2ȹPrice+ɓ3ȹVolume+ɓ4ȹVolatility+ɓ5FirmSize 

wă¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ óºù,  óºù-   óºù.  

vº{ù ¿v Ï¾Ý Intercept 
ɓ0 

/2, /3+ /3, 

 

,),-0 ,),// ,),.4 

÷¾ăv ¾ĊĊâ£ 

Ĉõwù 

(ȹLeverage) 
 
 
 
 

ȹ 

Debt  

ɓ1 

02, ( *  

---------- --------- Debt 

+Equity 
 ( +)434( ) 

ȹ 
Debt  

--------- 
43( *  

--------- 
Equity  ( +)4+1( ) 

ȹ 
Debt  

  
./+( *  

Asset  $+)..,(#  

¢úĊé ¾ĊĊâ£ ȹPrice 
ɓ2 

+)+.2*  +)+.2*  +)+.2*  

 

,)412 ,)424 ,)40+ 

 ø¬³¾ĊĊâ£

¡ĒùwÞù 
ȹVolume 

ɓ3 
2-(  2-(  20(  

 

(  $+)1/2(  ( +)1/4( ) $+)12+#  



ÈăÿÂ~  ą½wúÉ Ióÿv ówÅ Ić½vºzwÆ³ Ĉz¾¬£ ćwă/ Iûw¤Æzw£ ,.4, 
 /2  

 

 

$ ā½wòý.m£ ćwă Ă¤åwĉ5#÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¡v¾ĊĊâ£ ¾z Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ¾Ċ§ 
ȹBid-Ask = ɓ++ɓ1ȹLeverage+ɓ2ȹPrice+ɓ3ȹVolume+ɓ4ȹVolatility+ɓ5FirmSize 

wă¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ óºù,  óºù-   óºù.  

¡wýwÅĀý ¾ĊĊâ£ ȹVolatility 
ɓ4 

+)+-.(  +)+-,(  +)+--(  

 

$+)231(#  $+)2/-(#  $+)22+(#  

¢í¾É ā¿vºýv FirmSize 
ɓ5 

2+( *  2+( *  2+( *  

 

$,)432(#  $,)434(#  $,)434(#  

üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ 

R
2
 

+)+-1 +)+-1 +)+-0 

F /)3., /)3/- /)3,- 

p-

value 
+)++1 +)++. +)++4 

ûĀÆ£vÿ üĊz½ÿ¹ ā½wùj 
D-W 

-)+04 -)+00 -)+02 

¢ĉvÿ Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúă ûĀù¿j 

ćwí ā½wùj$Âýv¾ñđ yĉ¾Ñ$(##ÿ¹   
-), ,)/03 ,)30 

ĈþÞù ćwí ā½wùj ć½v¹(ÿ¹  
 

+)+2. +)-03 +),/2 

 5Ă«Ā£z Ĉù Ĉõwù ÷¾ăv ¾ĊĊâ£ Ă{Åw´ù āĀ´ý Ăz ÓĀz¾ù Ôêå wă óºù ¡ÿwæ£ ā½wòý üĉv ½¹ ¢ùĒÝ IºÉw%  ¾òýwÊý

 ²ÖÅ ½¹ ÓĀz¾ù yĉ¾Ñ û¹Āz ½v¹wþÞù0 ā½wùj ¾òýwĉwúý À¤ýv¾~ ô·v¹ ÷wé½v ÿ "t )ºÉwz Ĉù 

ĈþÞù ²ÖÅ Ăîþĉv Ăz ¾Úý  ā½wùj ć½v¹F ¿v ¾¤úí I+0*+ Ĉù üĉv¾zwþz I¢Åv  ¢æñ ûvĀ£

óºù Ç¿v¾z ĈĉĀîĊý Ì·wÉ wă ā½wùj ĈþÞĉ IF þÞù Ĉõwù ÷¾ăv ¡ÿwæ¤ù ½wĊÞù ĂÅ Ăz Ă«Ā£ wzĈ  ½v¹

ĈþÞù ûĀĊÅ¾ñ½ Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ  wz IāºÉ Ă{Åw´ù Ĉò¤Æ{úă IĈþÞĉ ć½wùj û¹Āz ½v¹wþÞù )¢Åv ½v¹

 )¹½v¹ ¡ÿwæ£ ¾æÍ wz IûwþĊúÕv ¿v ĈþĊÞù Ă«½¹$ ā½wòý ½¹ ûĀÆ£vÿ üĊz½ÿ¹ ā½wùj. üĊz #0*,  ÿ

0*- ùĈ ºÉwz  ½¹ wăwÖ· Ĉò¤Æ{úă ¹Ā· û¹Ā{ý Ăíóºù wă ûwÊý v½ ûĀĊÅ¾ñ½ ćùĈ ºă¹ Ă«Ā£ wz )

 Ăz ²ÖÅ ½¹ Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúă ¾z Ĉþ{ù ¾æÍ ĂĊÑ¾å IÂýv¾ñđ yĉv¾Ñ ÿ Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúă ûĀù¿j

ĈþÞù  ć½v¹0 )¹½vºý ¹Ā«ÿ wăwÖ· üĊz Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúăwý üĉv¾zwþz )ºÊý ¹½ ºÍ½¹ 

 ½w¤·wÅ āºþĉwúý ûvĀþÝ Ăz Ĉõwù ÷¾ăv ÿ ĈñºýĀÉºêý üĊz IĈýĀĊÅ¾ñ½ yĉv¾Ñ Ăz Ă«Ā£ wz

ĈþÞù ÿ Ĉæþù ĂÖzv½ IĂĉwù¾Å v¹ĈþÞù ÿ Ĉæþù ¾Ċ§w£ ĈñºýĀÉºêý ¾z Ĉõwù ÷¾ăv ÿ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ½  ½v¹

 ÿ ºùj ¢Å¹ Ăz Ĉõwù ÷¾ăv ćv¾z Ă{Åw´ù āĀĊÉ ĂÅ Ăz Ă«Ā£ wz IĂÖzv½ üĉv )#óÿv ĂĊÑ¾å ºĊĉw£$ ¹½v¹

Ĉĉv½v¹ ć¾¤å¹ Ç¿½v ¿v Ĉ¤éÿ )¢Évºý ĂÖzv½ üĉv ¾z ć¾Ċ§m£ Ĉõwù ÷¾ăv Ă{Åw´ù āĀ´ý  ćv¾z wă



/3  
  ¡v¾ĊĊâ£ ÿ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ĂÖzv½)))  

 

 

 ā¹wæ¤Åv Ĉõwù ÷¾ăv Ă{Åw´ùćĀé ĂÖzv½ üĉv IºÉ Ĉù ûwÊý ÛĀÑĀù üĉv )ºĉ¹¾ñ ¾£  Ăí ºă¹

¢í¾É Ĉù¾ăv ćwă üĊĉw~ ĈñºýĀÉºêý I¾¤ÊĊz ā¾Ąz ¢·v¹¾~ ôĊõ¹ Ăz I¾£  )ºý½v¹ ć¾£ 

$ º¤ĉvÿ ÿ ĈÆþă ÔÅĀ£ āºÉ ÷w¬ýv ¡wêĊê´£ wz èzwÖù Ă¬Ċ¤ý üĉv-++0 À¤õĀîÅv ÿ ûv½Āõ I#

$-++0$ ûĀÆ Ċõ ÿ ów£½Āù I #-++1$½ºĉ¾å ÿ ô£½wù I#-++1$ ûv½wîúă ÿ ºýĀùÀõ I#-++3 ¥½wz I#

$ ûv½wîúă ÿ-++3$ ûĀÆ Ċõ ÿ ów£½ĀùI#-++4$ ûĀÆ Ċõ ÿ ów£½Āù I#-++4 óĀí¾ĊÆùÿ¹j I#

$-++4 ć¾éwz ÿ #ùĈ ºÉwz) 

Ĉù ā¹wæ¤Åv Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ćv¾z Ĉõwù ÷¾ăv äö¤¸ù ½wĊÞù ĂÅ ¿v Ăí Ĉýwù¿  ā¿vºýv üĊz I¹ĀÉ

ĈþÞù Ĉæþù ĂÖzv½ ĈñºýĀÉºêý ÿ ¢í¾É «ÿ ½v¹¢í¾É ĈþÞĉ J¹½v¹ ¹Ā ï½Àz ćwă  I¾£

)ºý½v¹ ĈþĊĉw~ ĈñºýĀÉºêý 

 óºù ½¹,  ÿ-  ĈþÞù ÿ ¢{¨ù ĂÖzv½ ĈñºýĀÉºêý ÿ ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ üĊz  )¢Év¹ ¹Ā«ÿ ½v¹

 ÷¾ăv äö¤¸ù ½wĊÞù ĂÅ Ăz Ă«Ā£ wz Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ¾z ĈñºýĀÉºêý ¡v¾ĊĊâ£ ¾Ċ§w£  ªĉw¤ý

$ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ āºþĉwúý ûvĀþÝ Ăz Ĉõwù óºù/ I0 ÿ1$ ā½wòý ½¹ #/)¢Åv āºÉ Ătv½v #  óºù üĉv ½¹

)¢Åv Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù IĂĉwù¾Å ½w¤·wÅ 

 ā½wòý$/5 #Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ¾z ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¡v¾ĊĊâ£ ¾Ċ§m£ 

ɓ0 + ɓ1ȹBid-Ask + ɓ2ȹVolatility + ɓ3ȹcashFlow +ɓ4 

ȹProfits + ɓ5ȹSales+ ɓ6ȹTobinôQ + ɓ7ȹROA +ɓ8MRT + 

ɓ9DebtLevel + ɓ10Z-Score 

ȹLeverae= 

 

 

wă¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ óºù/  óºù0   óºù1  

vº{ù ¿v Ï¾Ý Interce

pt 

ɓ0 +),1,(  ,)2+3(  +)322(  

 $+)-10(#  $+)/32(#  $,),13(#  

ĈñºýĀÉºêý b̈́id-

Ask 

ɓ1 +)+++ +)+++ +)+++ 

 +)+/1 +).14 +)-24 

¡wýwÅĀý ¾ĊĊâ£ ȹVolati

lity  

ɓ2 +)+++(  ῃ +)+++(  +)+++(  ῃ 

 
$.)01+(#  $,).20(#  $-)2-,(#  

ºêý Ă«ÿ ûwĉ¾« ¾ĊĊâ£ ȹcash 

Flow 

ɓ3 +)++0 +)+11(  +)+,1(  

 
$+).24#  $+)3.,(#  $+)403(#  

ć½ÿj¹ĀÅ ¾ĊĊâ£ ȹprofit ɓ4 +),34ῃ +)+,+ +),/4ῃ 
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 ā½wòý$/5 #Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ¾z ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¡v¾ĊĊâ£ ¾Ċ§m£ 

ɓ0 + ɓ1ȹBid-Ask + ɓ2ȹVolatility + ɓ3ȹcashFlow +ɓ4 

ȹProfits + ɓ5ȹSales+ ɓ6ȹTobinôQ + ɓ7ȹROA +ɓ8MRT + 

ɓ9DebtLevel + ɓ10Z-Score 

ȹLeverae= 

 

 

wă¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ óºù/  óºù0   óºù1  

ć½ÿj¹ĀÅ ¾ĊĊâ£ ȹprofit 
ɓ4    

 
$.),-1#  $+)+-4#  $,)44/#  

Çÿ¾å ¾ĊĊâ£ ȹsales 
ɓ5 +)+++ +)++/ +)++, 

 
$+)-40#  $+).+0#  $+).3/#  

Q'Tobin  â£¾ĊĊ ȹQ'Tob

in 

ɓ6 +)++. +)++, +)++1(  

 
$+)4/2#  $+)+20#  $,)//2(#  

â£¾ĊĊ ā¹¿wz wă Ĉĉv½v¹ ȹROA 
ɓ7 +).2+( ῃ +)-41(  +).13( ῃ 

 
$/)-3+(#  $+)04/(#  $.)//4(#  

Ĉ£wĊõwù ćwĉvÀù MRT 
ɓ8 +)+++( ῃ +)+++( ῃ +)+++( ῃ 

 
$/),-/(#  $3)++1(#  $.)111(#  

¡ºùºþöz Ĉăºz Debt 

level 

ɓ9 +)+++ῃ +)+++ῃ +)+++ῃ 

 
$/).30#  $,-)+,4#  $/)0+-#  

Z'Score Z'Score 

ɓ10 +),-1(  ,).4-(  +)2,3(  

 
$+)-0.(#  $+)/30(#  $,),2+(#  

üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ 

R
2
 +),. +)., +),/ 

F 0)+0 ,0). 0)3/ 

p-value +)+++ +)+++ +)+++ 

wùjûĀÆ£vÿ üĊz½ÿ¹ ā½ D-W -)-2 ,)23 -),2 

¢ĉvÿ Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúă ûĀù¿j 

ćwí ā½wùj$Âýv¾ñđ yĉ¾Ñ$(##ÿ¹   
+)0/, ,),+- ,)2-3 

ĈþÞù ćwí ā½wùj ć½v¹(ÿ¹  
 

+)4,3 +)30/ +),4 

 Çÿ½ ĂÅ è{Õ Ăí ¢Åv#Ĉõwù ÷¾ăv $Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù Ă{Åw´ù āĀ´ý Ăz ÓĀz¾ù Ôêå wă óºù ¡ÿwæ£ 5Ă«Ā£

 )¢Åv āºÉ Ă{Åw´ù ¢ùĒÝ  ²ÖÅ ½¹ ÓĀz¾ù yĉ¾Ñ û¹Āz ½v¹wþÞù ¾òýwÊý0 À¤ýv¾~ ô·v¹ ÷wé½v ÿ "

 ā½wùj ¾òýwĉwúýt )ºÉwz Ĉù 



0+  
  ¡v¾ĊĊâ£ ÿ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¡v¾ĊĊâ£ ĂÖzv½)))  

 

 

ĈþÞù ²ÖÅ Ăîþĉv Ăz ¾Úý  ā½wùj ć½v¹F ¿v ¾¤úí I+0*+ Ĉù üĉv¾zwþz I¢Åv  ¢æñ ûvĀ£

óºù Ç¿v¾z ĈĉĀîĊý Ì·wÉ wă ā½wùj ĈþÞĉ IF þÞù Ĉõwù ÷¾ăv ¡ÿwæ¤ù ½wĊÞù ĂÅ Ăz Ă«Ā£ wzĈ  ½v¹

ĈþÞù ûĀĊÅ¾ñ½ Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ  )¢Åv ½v¹$ ā½wòý ½¹ ûĀÆ£vÿ üĊz½ÿ¹ ā½wùj/ üĊz #0*,  ÿ0*- 

ùĈ ºÉwz  ½¹ wăwÖ· Ĉò¤Æ{úă ¹Ā· û¹Ā{ý Ăíóºù wă ûwÊý v½ ûĀĊÅ¾ñ½ ćùĈ ºă¹ Ăz Ă«Ā£ wz )

 ²ÖÅ ½¹ Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúă ¾z Ĉþ{ù ¾æÍ ĂĊÑ¾å IÂýv¾ñđ yĉv¾Ñ ÿ Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúă ûĀù¿j

ĈþÞù  ć½v¹0  ºÍ½¹)¹½vºý ¹Ā«ÿ wăwÖ· üĊz Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúăwý üĉv¾zwþz )ºÊý ¹½ 

 óºù è{Õ/ Ĉĉv½v¹ ā¹¿wz ¡v¾ĊĊâ£ Iā¹¿wz ¡wýwÅĀý ¡v¾ĊĊâ£ wz Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ üĊz  ÿ wă

ĈþÞù ÿ Ĉæþù ĂÖzv½ IĈăºz Ĉ£wĊõwù ćwĉvÀù  ÿ ć½ÿj¹ĀÅ ¡v¾ĊĊâ£ wz Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ üĊz ÿ ½v¹

ĈþÞù ÿ ¢{¨ù ĂÖzv½ IĈăºz ²ÖÅ ¹Ā«ÿ ½v¹  óºù è{Õ )¹½v¹0  ćwĉvÀù wz Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ üĊz

ĈþÞù ÿ Ĉæþù ĂÖzv½ IĈăºz Ĉ£wĊõwù  ÿ ¢{¨ù ĂÖzv½ IĈăºz ²ÖÅ wz Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ üĊz ÿ ½v¹

ĈþÞù  óºù è{Õ  )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ½v¹1  ā¹¿wz ¡v¾ĊĊâ£ Iā¹¿wz ¡wýwÅĀý ¡v¾ĊĊâ£ wz Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ üĊz

Ĉĉv½v¹ ù ĂÖzv½ IĈăºz Ĉ£wĊõwù ćwĉvÀù ÿ wăĈþÞù ÿ Ĉæþ  ¡v¾ĊĊâ£ wz Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ üĊz ÿ ½v¹

ĈþÞù ÿ ¢{¨ù ĂÖzv½ IĈăºz ²ÖÅ ÿ ć½ÿj¹ĀÅ  )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ½v¹ 

$ ā½wòý ½¹/Ĉù āºăwÊù # ĈþÞù ¾Ċ§w£ ĈñºýĀÉºêý ĂíI¹ĀÉ  ¹½$ ¹½vºý Ĉõwù ÷¾ăv ¾z ć½v¹

$ ā½wòý Ăz Ă«Ā£ wz Ĉõÿ #÷ÿ¹ ĂĊÑ¾å.ĈþÞù Ĉæþù ¾Ċ§w£ Ĉõwù ÷¾ăv I# ºýĀÉºêý ¾z ½v¹ )¹½v¹ Ĉñ

 ¾z Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¾§v$ Ăå¾Öîĉ ĂÖzv½ ìĉ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ÿ ĈñºýĀÉºêý üĊz ĂÖzv½ üĉv¾zwþz

 )¢Åv #ĈñºýĀÉºêý 

Ă¬Ċ¤ý ć¾Ċñ ¡v¹wĄþÊĊ~ ÿ 

ĈþÞù ĂÖzv½ Ăí ¹v¹ ûwÊý èĊê´£ Ă¬Ċ¤ý  ¹Ā«ÿ ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ üĊz ć½v¹

Æĉ½ Èăwí ÿ ĈñºýĀÉºêý ÈĉvÀåv Ăí w¬ýj ¿v )¹½v¹ ā¹¿wz µ¾ý Èăwí ¦Ýwz IĈñºýĀÉºêý ì

Ĉù ûv½vºùwĄÅ ½wÚ¤ýv ¹½Āù ¢í¾É I¹½v¹ ¹Ā«ÿ ½wÚ¤ýv üĉv J¹¹¾ñ  wă ûj ÷wĄÅ Ăí Ĉĉwă

 Ü{þù ûvĀþÝ Ăz ć¾¤ÊĊz ÷wĄÅ ½wÊ¤ýv ¿v I¹½v¹ ć¾¤ÊĊz ĈñºýĀÉºêýùm£Ċü  øă ÿ ºý¾z ā¾Ąz Ĉõwù

 ÷wòþă Ăz üĊþ¯ùm£Ċü ºz wz ĂÆĉwêù ½¹ ÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ ¿v IĈõwù )ºþĉwúý ā¹wæ¤Åv ¾¤ÊĊz IĈă

Ăz Ă¤åwĉ IĈöí ½ĀÕ  ÿ ĈñºýĀÉºêý üĊz Ĉæþù ĂÖzv½¹Ā«ÿ ¹½Āù ½¹ ćĀé ćºăvĀÉ ÀĊý èĊê´£ ćwă

)¢Åv Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ćv¾z ĈÎ·wÉ Ăí ¹¾í øăv¾å Ĉõwù ÷¾ăv 
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 0,  

 

 

v Ăz Ă«Ā£ wzþĉñºýĀÉºêý ĂîĈ w~üĊĉ  IøĄÅ ĈþúÑ ½ĀÕ ĂzwþÞù Ăzć ÀăĂþĉ wù¾ÅĂĉ  ¾£đwz

ùĈ ºÉwzI xĀöÖù £ ¾ûj ¢Åv Ăí ¢í¾É  wăĂz ÷wòþă Ă«vĀù ûºÉ wz ĈñºýĀÉºêý w~üĊĉ 

ùm£ Ăz IûwÊùwĄÅüĊ õwùĈ ¾Õ ¿vèĉ ăºzĈ wúý ÷vºévJºþĉ vüĉ õw³ ½¹Ĉ ÍĀ£ Ăí ¢ÅvĂĊ ùĈ ¹ĀÉ  Ăz

vÀùćwĉ ăºz ¿v ôÍw³Ĉ vÀù IûĀ°úăćwĉ õwùIĈ£wĊ vÀåv ôzwêù ½¹Èĉ ÀăĉĂþ wăĈĉ Àă ûĀ°úăĂþĉ 

wúýĈñºþĉ Àă ÿĉĂþ ñºýĀÉºêýĈ ÉwýĈ  ¿v ć¾Ċñ½wí ĂzăºzĈ Ăz ½ĀÕ ûwùÀúă Ă«Ā£ ¹ĀÉ )

üĊþ°úă ÍĀ£ ûv¾òÊăÿÂ~ ĂzĂĊ ùĈ ¹ĀÉ úÎ£ ¼·v ÷wòþă Ăz¡wúĊ wù¾ÅĂĉ Ić½v¼ñ õ¹ ĂzôĊ  ¡v¾§v
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ºêùĂù 

¦´z ā½wz½¹ Èêý ¡wÝĒÕv ½¹ I¹wÎ¤év ¿v ¿wz ĈÊĉºýv ÿ ¾ĉ¿ óvoÅ û¹¾z Ĉîĉ ¿v Ï¾åćwă 

Ăĉ¾Úý ¢zwé½ ôùwí ½¹ ½v¿wz ¿wáj ºÉ )üĉv Ï¾å ¾z üĉv ÃwÅv ½vĀ¤Åv ¢Åv Ăí ÷wú£ ¢í¾É

ûwñºþþí ½¹ I½v¿wz ¿v ÷wú£ ¢úĊéwă ÿ I¡wÝĒÕv ăwñjĈ ôùwí ºý½v¹ )¿v vĉü ÿ½ ½¹ vĉü ½v¿wz 

¡ÿwæ£ éĊú¢wă Ăz ¢Ý¾Å ¿v zĊü ùĈ¹ÿ½ ÿ ½¹ ¾Åv¾Å ½v¿wz v¾zć ¾ă đwí wĄþ£ ĉì éĊ¢ú ±¾Öù 

ùĈ ¹ĀÉEaton et al,2002)(. 

¾ÚýĉĂ ÀýĀúõ, Ăí ÔÅĀ£ ãĀõ¾íj$,42+ #ÔÆz ā¹v¹ āºÉ I¢Åv zĊûw ùĈºþí ½¹ £½ĀÍĈ 

Ăí ¡wÝĒÕv ½¹ ùĊûw ¾·ĉûv½vº ÿ ûwñºþÉÿ¾å Ăz ¡½ĀÍ û½wê¤ùwý- ¿Ā£ĉÜ āºÉ IºÉwz 

¡đĀÎ´ù Iºz ¡đĀÎ´ù xĀ· v½ ¿v ½v¿wz ©½w· ùĈºþþí(Akerlof, 1970) .ÿć ½¹ Ăĉ¾Úý 

ãÿ¾Þù ÀýĀúõ ¹Ā· ûwÊý ¹v¹ ĂýĀò¯ þzĊ¹w Ăõ¹w{ù ÿ I½v¿wz ùwòþăĈ Ăí ¡wÝĒÕv Ăz ¡½ĀÍ 

û½wê¤ùwý zĊü ¾·ĉ½vº ÿ āºþÉÿ¾å ¿Ā£ĉÜ āºÉ IºÉwz ÿ¾å ½ĉĂ¤¸ ÿ ½w¯¹ ôîÊù ùĈ ¹ĀÉ. ùwòþăĈ 

Ăí ĉì ã¾Õ ĂöùwÞù $¾·ĉ½vº# Ăz w«ć ü¤Æýv¹ íĊæĊ¢ ì£ ì£ Iwăđwí Ôêå ¿Ā£ĉÜ ówú¤³v 

íĊæĊ¢ ûj wă v½ Ă¤Év¹ IºÉwz ½¹ vĉü ¡½ĀÍ ôîÉñĊ¾ć Ăõ¹w{ù ûj½ĀÕ ¹Āz ºăvĀ¸ý Ăí ½¹ 

¦³w{ù ÅĒíĊì ¹wÎ¤év wz Ï¾å ¡wÝĒÕv ôùwí/ ÷w¬ýv ùĈ ¼~ĉ¾)¹ ½¹ vĉü v¾ÉĉÔ ¾·ĉûv½vº ¾z 

wþ{ùć ½wÚ¤ývć Ăí ¿v ¿Ā£ĉÜ ówú¤³v íĊæĊ¢ đwíwă Iºý½v¹ éĊ¢ú ÖÅĀ¤ùĈ v½ Ăz ûwñºþÉÿ¾å 

~Ċ¹wĄþÊ ºþăvĀ· ¹¾í )½¹ ¤ýĊĂ¬ vĉü ¾ùv ĂÑ¾Ýûwñºþþí wăđwíć íwzĊæĊI¢ wăđwíć ¹Ā· v½ Ăz 

½v¿wz ĂÑ¾Ý úýĈºþþí ÿ wĄþ£ wăđwíć ĈzíĊæĊ¢ ¹½Āù Ăõ¹w{ù ½v¾é ùĈñĊºý¾ )½¹ vĉü ¡½ĀÍ zĊûw 

ùĈ¹ĀÉ đwíć Iºz đwíć xĀ· v½ ¿v ½v¿wz ©½w· ùĈºþí )¿ÿ¾z þ¯Ċü º~ĉāºvć ½¹ ¹wÎ¤év 

"xw¸¤ýv xĀöÖùwý0
" ½v¼òùwýć āºÉ ¢Åvā¿¾É$ Iº«wù ÿ ćv,.31#) 

½¹ ¡½ĀÍ ÷ÿvº£ ü¤Év¹ ¡wÝĒÕv Ìéwý ÿ Iû½wê¤ùwý ùĈûvĀ£ vĉü óvĀÅ v½ ±¾Öù ¹¾í Ăí 

§w£Ċ¾ vĉü ¾ùv ¾z ¹¾îöúÝ ½v¿wz Ă¯ ºăvĀ· ¹Āz )ãĀõ¾íj$,42+ #vĉü ôîÊù v½ ±¾Öù ¹Āúýĉ )ì 

¤ýĊĂ¬ øĄù vĉü Ă¤ÉĀý ûj ¢Åv Ăí ûwñºþÉÿ¾å wăđwíć íwzĊæĊI¢ üîúù ¢Åv wăđwíĉûwÊ v½ ¿v 

½v¿wz Üú« ºþþí )Ă{þ« ÷ÿ¹ vĉü ÛĀÑĀù ½¹ Ów{£½v wz ÇĒ£wăć ûwñºþÉÿ¾å íwzĊæĊ¢ ¢Åv w£ Ăz 

¾·ĉûv½vº ¿v õĀ£ĊûwÊ£vº ÿ íĊæĊ¢ wăđwíĉûwÊ "ü¸Å Āñĉºþ" ÿ Ăz £½w{ÝĈ ¢ùĒÝă¹Ĉ ºþþí ÿ 

¿v vĉü ÿ½ ½w¤·wÅ ¡wÝĒÕv û½wê¤ùwý õÿvĊĂ ½¹ ½v¿wz v½ â£ĊĊ¾ ºþă¹ )¢ùĒÝ v½ ùĈûvĀ£ Ăz ûvĀþÝ 

Î·ĊĂÎvć ôzwé āºăwÊù ÿ ôzwé â£ĊĊ¾ ĀÅ¿vć ûwÆýv ĉw ûwù¿wÅ ¹¾í äĉ¾Þ£ Ăí ½¹ ¡½ĀÍ 

ü¤Év¹ ÿ¹ Ó¾É ¿ĉ¾ v½v¹ć vĀ¤´ùć £wÝĒÕvĈ ¢Åv (Meyer, 1997)5 



ÈăÿÂ~  ą½wúÉ Ióÿv ówÅ Ić½vºzwÆ³ Ĉz¾¬£ ćwă/ Iûw¤Æzw£ ,.4, 
 02  

 

 

, )ÿw³ć £wÝĒÕvĈ ½¹ ËĀÎ· ~Ċ÷wāºþă¹ wzºÉ Ăí ~ĊÈ ¿v ûj ¿v ¾Úý ñĊāºý¾ ~Ċ÷w āºăwÊù 

āºÊý ¢Åv ÿ vĉü ¡wÝĒÕv ºývĀ¤z ¾¬þù Ăz â£ĊĊ¾ ÆùĊ¾ ¶Åw~ĀñĈĉ ~Ċ÷wñĊāºý¾ ÿ ½¹ wĄýĉ¢ 

¢·v¹¾~ Çv¹w~ Ăz ~Ċ÷wāºþă¹ ¹ĀÉ) 

- )ÀăĉĂþ ¢ùĒÝă¹Ĉ wz Ç¿½v āºăwÊù āºÊý Ăz ÅÿĊĂö ½¹ĉ¢åwāºþþí ~Ċ÷w ĂÖzv½ ½v¹wþÞù 

æþùĈ Ă¤Év¹ ºÉwz) 

vĀÉºă ¹Ā«Āù ½¹ ½v¿wz ÷wĄÅ ÀĊý Ĉíw³ ¿v ûj ¢Åv Ăí ½¹ ĂĉwÅ ¹Ā{ý ¾ă ĂýĀñ  ½wíÿ¿wÅ

Ĉýÿ¾Ċz I Ăĉwù¾Åûv½v¼ñ ¿v Ç¿½vć½v¼ñ üĊòýwĊù ćv¾z ¢úĊéć½v¼ñ ÷wú£ ÷wĄÅ ¾Ê¤þù āºÉ ½¹ 

½v¿wz ā¹wæ¤Åv Ĉùºþþí )üĉv ¾ùv ¹Ā· ćv¾z ûwñºþþí¾Ê¤þù ÷wĄÅ Ĉz¢ĊæĊí üĉv ¢Í¾å v½ øăv¾å 

Ĉù¹¿wÅ w£ Ăz ĂþĉÀă ûwñºþþí¾Ê¤þù ÷wĄÅ I¢ĊæĊíwz Ĉév½ÿv wz Ĉ¤úĊé ¾£đwz ¿v Ç¿½v Ĉ£v» ¹Ā· Ăz 

½v¿wz ĂÑ¾Ý ºþþí )Ĉùwòþă Ăí ½v¿wz Ăz ôĊõ¹ ¹Ā«ÿ ¡wÝĒÕv û½wê¤ùwý wz xw¸¤ýv xĀöÖùwý Ă«vĀù 

ĈùI¹ĀÉ ¾òĉ¹ ¢Å¹ Ĉt¾ùwý Ăí ÷v¹j úÅvĊ¢. ¿v ûj ¢{´Í ĈùIºþí ÿ¹w« ºăvĀ¸ý ¹¾í ÿ ¿v 

ćĀÅ I¾òĉ¹ üĉv ½v¿wz v½wí¾òĉ¹ ºăvĀ¸ý ¹Āz(Wasan& Boone, 2010). 

½¹ ½v¿wz ÷wĄÅ ĉîĈ ¿v º~ĉāºwăĈĉ Ăí ½¹ ûj ºăwÉ zĊ¾¤Êĉü ÷ºÝ û½wê£ ¡wÝĒÕv ÿ ½¹ 

¤ýĊĂ¬ ôîÊù xw¸¤ýv xĀöÖùwý ¤ÆăĊIø ÓĀz¾ù Ăz ûwù¿ ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ÷wĄÅ ¢Åv )½¹ üĉv 

ûwĊù ¢í¾Éwăć ¤ĊæĊíwzĈ Ăí ÷vºév Ăz ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ā¹¾íIºýv ¢Ą« wú¤ùĉ¿wÅÀć ¹Ā· ¿v 

ĂÑ¾Ýûwñºþþí zĈíĊæĊ¢ ĈùºþývĀ£ ¿v āv½ćwă ĈýĀñwýĀñ ûĀ°úă ¢ùĒÝĈă¹ ¢{Æý Ăz Üå½ 

üĉv ôîÊù ÷vºév ºþþí(Jain, 2007).wz Ă«Ā£ Ăz ºăvĀÉ ¹Ā«Āù ½¹ ¢ĉwú³ ¿v ¹Ā«ÿ 

ćwă½wîăv½ ¹ºÞ¤ù ćv¾z ¢ùĒÝIĈă¹ ¿wĊý ćv¾z ĂÞÅĀ£ ć¾Úý ÈĊz¾£ ÿ ¹w¬ĉv ºùóćwă ¢ùĒÝ

Ĉă¹ ºþ¯ ā¾Ċâ¤ù ÃwÆ³v Ĉù¹ĀÉ )¿v üĉv ÿ½ üĉv ê´£Ċè ¾z ûj ¢Åv w£ Ăz ûĀù¿j óºù ¢ùĒÝ

Ĉă¹ ºþ¯ ā¾Ċâ¤ù Ăz ½ĀÚþù üĊĊ{£ Ç¿½v ÷wĄÅ ½¹ ĂÑ¾Ý õÿvĊĂ ½¹ Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz ûv¾Ą£ 

¹¿v¹¾ z) 

¾z ÃwÅv Ăĉ¾Úý ¢ùĒÝă¹ĈI Ĉîĉ ¿v āv½wă½wíć ¹Ā«Āù v¾zć Èăwí ÷ºÝ û½wê£ 

ĒÕv£wÝĈ ûj ¢Åv Ăí ¢í¾É ¢ĊæĊíwz ½¹ ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ ĂĊõÿv I÷wĄÅ ÷vºév Ăz Çÿ¾å ÷wĄÅ 

¹Ā· Ăz Ĉâõw{ù üĊĉw~¾£ ¿v Ç¿½v ÞévÿĈ ºþí )üĉv ºùj½¹ ¿v ¢Å¹IĂ¤å½ ½¹ Üévÿ ûwúă ĈĉwĄz ¢Åv 

Ăí ¢í¾Éćwă ¢ĊæĊíwz ºĉwz ćv¾z ¢ùĒÝĈă¹ ¹Ā· ôú´¤ù ºýĀÉ )Ĉùwòþă Ăí ¢úĊé ½v¿wz 

¾Ê¤þù ºÉ ÿ ÷ºÝ wê£û½ Ĉ£wÝĒÕv w£ ¹ÿº³ć Üå½ ºĉ¹¾ñ ÿ wĉ ôévº³ IºÉ ¢í¾É ¢ĊæĊíwz 

ćv¾z ûv¾{« ºùj½¹ ¿v ¢Å¹ Ă¤å½¿v ¢zwz ¢ùĒÝĈă¹ ÿ ¢Å¹ ü¤åwĉ Ăz ºùj½¹ IxĀöÖù ĈùºývĀ£ 



03  
  ĂĊõÿv ĂÑ¾Ý ½¹ ć½v¼òÉ¿½v ÿ Ĉă¹ ¢ùĒÝ)))  

 

 

¹½vÿ Ăö³¾ù ÷ÿ¹ É¹Ā ÿ ÷vºév Ăz ĂÑ¾Ý ¹º¬ù ÷wĄÅ Ĉõÿ üĉv½wz Ăz Ĉ¤úĊé ¾£đwz wúýĉº )½wÚ¤ýv ¾z 

ûj ¢Åv Ăí ćwĉvÀù ½wÊ¤ýv ¹º¬ù ÷wĄÅ Ăz Ĉ¤úĊé I¾£đwz ÈĊz ¿v ĂþĉÀă ôú´£ āºÉ ¿v ¢zwz 

¢ùĒÝĈă¹ ºÉwz )ûwñºþþí¾Ê¤þù çv½ÿv Ĉz¢ĊæĊí ¿v ºĊöê£½wîăv½ üĉvI ĈþÞĉ éĊ¢ú½v¼ñć 

¾¤úí ¿v Üévÿ ć½v¹¹Ā· ĈùºþþíJ v¾ĉ¿ üĉv ówú¤³v ¹½v¹ ¹Ā«ÿ Ăí Ç¿½v ²Ċ´Í ûwÊùwĄÅ ½¹ 

ā½ÿ¹ Ĉýwù¿ üĊz ÿ¹ ĂÑ¾Ý ½wîÉj ¹¹¾ñ )½¹ Ă¬Ċ¤ý wĄþ£ ûwñºþþí¾Ê¤þù çv½ÿv ¢ĊæĊíwz éĊ¢ú

½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ v½  ½wîăv½ĂþĊĄz Ĉùºþzwĉ(Wasan & Boone, 2010). 

â¤ùĊ¾ ¢ùĒÝă¹Ĉ ¹ĉ¾òć Ăí ½¹ vĉü ĂÞõwÖù ¹½Āù ûĀù¿j ½v¾é ùĈñĊI¹¾ ÅĊ¢Åw Æê£Ċø 

¹ĀÅ ºêýć ¢Åv )ºăvĀÉ wú³ĉ¢āºþþí ¿v  Ăĉ¾Úý¢ùĒÝă¹Ĉ zĊûw ùĈºþí â£ĊĊ¡v¾ ¹ĀÅ ÷wĄÅ 

ºêýć wz â£ĊĊ¾ ½¹ éĊ¢ú ÷wĄÅ ½¹ óĀ³ÇĀ³ÿ ûwù¿ ¢ùĒÝă¹Ĉ ĂÖzv½vć ½v¹wþÞù 

¹½v¹(Kennedy et al, 2006) . 

 ĂþĊÊĊ~ÈăÿÂ~ 

$ûv½wîúă ÿ ðýw¯-+,-¢úĊé ĈÅ½¾z Ăz #ĂÑ¾Ý ½¹ ć½v¼ñ Iā¾í ½¹ ĂĊõÿv ĈùĀúÝ ćwă

ówÅ ĈÕ ½¹ ćwă-+++  w£-++- ûj ¡wÞõwÖù ªĉw¤ý )ºþ¤·v¹¾~¢úĊé wă v½ Üévÿ ¿v ¾¤úí ć½v¼ñ

 ûvÀĊù Ăz+2*,4 Ĉù ûwÊý ā¾í ½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ½¹ ºÍ½¹ºă¹. 

û¾ă$-+,, #Ăz Å½¾zĈ ĂÖzv½ zĊü ¹vºÞ£ ºùĉûv¾ áĊäÙĀù¾ ½¹ ăĊ¡w ºùĉā¾ ÿ ²ÖÅ éĊ¢ú

½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ ¢·v¹¾~ )¤ýĊĂ¬ ĂÞõwÖù ÿć íw³Ĉ ¿v ¹Ā«ÿ ĂÖzv½ ê¤ÆùĊRø ½v¹wþÞù Ċzü 

¹vºÞ£ ºùĉûv¾ áĊù¾äÙĀ ½¹ ăĊ¡w ºùĉā¾ ÿ ²ÖÅ éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ ¹Āz) 

$ ûv½wîúă ÿ ôĉĀþĊùv-+,+¢úĊé ²ÖÅ ĂÆĉwêù Ăz # ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ Üévÿ ¿v ¾¤úí ć½v¼ñ

ûj ĂÞõwÖù ÃwÅv¾z )ºþ¤·v¹¾~ wă½ĀÊí ¾ĉwÅ ½v¿wz wz ĂÆĉwêù ½¹ Ç¹Ēòþz¢úĊé ²ÖÅ wă ć½v¼ñ

 Ç¹Ēòþz ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ Üévÿ ¿v ¾¤úí2,*/3+  ½wĊÞù ãv¾´ýv wz ºÍ½¹-/*,-,2  üĉv Ăí ¹Āz

 IćÀõwù$ wă½ĀÊí ¾ĉwÅ ½¹ Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ ¡wÞõwÖù wz ĂÆĉwêù ½¹ øé½//*/1  I½Ā~wòþÅ JºÍ½¹

/*.,  IĂĊí¾£ JºÍ½¹1*,.  Iºþă JºÍ½¹01*41  Iwîĉ¾ùv ÿ ºÍ½¹-- ôzwé ½wĊÆz øé½ I#ºÍ½¹

ĂÚ³Ēùûj ûĀĊÅ¾ñ½ ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ÃwÅv ¾z )¹Āz ćvÿ üÅ Iwă  ÿ ¢{¨ù ½ĀÕ Ăz ¢í¾É ā¿vºýv

¢úĊé ²ÖÅ wz ½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù ½ĀÕ Ăz ĂöùwÞù ø¬³ ÿ ¢ÞþÍ ÛĀý ÿ ½v¹wþÞù Üévÿ ¿v ¾¤úí ć½v¼ñ

ûj )ºþ¤Év¹ ĂÖzv½ Ĉ¤Ċúăvwz ĂÖzv½ Ăz wăĊz¢úĊé ²ÖÅ ÿ ĂĊõÿv ĈùĀúÝ ĂÑ¾Ý ûwù¿ ü ¾¤úí ć½v¼ñ

ºþ¤åwĊý ¢Å¹ Üévÿ ¿v(Aminual, 2010)) 
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½¹ vĉûv¾ ýĊÀ Åw{ÝĈ ÿ z¹½ÿđw$,.33 #Ăz ûĀù¿j éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ 

õÿvĊĂ ÷wĄÅ ºþ¤·v¹¾~ )w¤ýĉª ôÍw³ ¿v ā¹¿wzwăć ºÞ£ĉô āºÉ wz Ì·wÉ ½v¿wz ½¹ āw£Āí¡ºù wz 

ā¹wæ¤Åv ¿v ûĀù¿j t ì£ ĂýĀúývć ûwÊý ¹v¹ º~ĉāº éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ ½¹ ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ 

õÿvĊĂ ½¹ Ã½Āz ûv¾Ą£ ¹Ā«ÿ ¹½v¹) 

¿v ĀÅć ¹ĉ¾ò ÃÿÀz ÿ ûv½wîúă$-+,, #Ăz ûĀù¿j Ñ¾åĊĂ ¢ùĒÝă¹Ĉ ¹ĀÅ Æê£ĊúĈ ½¹ ¾ă 

ÿ¹ v¾ÉĉÔ ¹Āí½ ÿ èýÿ½ ¹wÎ¤évć ºþ¤·v¹¾~ )¾z ÃwÅv ĂÞõwÖù ûjwă ½¹ ûv½ÿ¹ ºÉ½ ÿ ¡w{§ 

¹wÎ¤évćI ¹ĀÅ Æê£ĊúĈ ½¹ wêùĉĂÆ wz I¹ĀÅ ¿v vĀ¤´ùć £wÝĒÕvĈ ¾¤úíć ½v¹½Ā·¾z ¢Åv )vĉü 

ÞÑÿĊ¢ ½¹ ûwù¿ ¹Āí½ ¹wÎ¤évć ÃĀîÞù ùĈ¹ĀÉ) 

¹Āĉvû ÿ íĊ¹Ā½ýĈ$-+,, #wz ā¹wæ¤Åv ¿v  Ăĉ¾Úýºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ Ăz ºÞ£ĉô  Ăĉ¾Úý¢ùĒÝă¹Ĉ 

¹ĀÅ Æê£ĊúĈ ºþ¤·v¹¾~ )¾z ÃwÅv ĂÞõwÖù ûjwă ýĀÎùĊ¢¿wÅć ¾«ĉûw ćwă ºêý £jĈI ¿v 

ÅwÆ³Ċ¢ ¹ĀÅ Æê£ĊúĈ ¢{Æý Ăz wă¹ĀÅć £jĈ ùĈºăwíĉ )îĈ ¿v ~Ċwăºùwć vĉü ¤ýĊĂ¬ ûj ¢Åv 

Ăí vĀ¤´ùć £wÝĒÕvĈ â£ĊĊ¡v¾ ¹ĀÅ Æê£ĊúĈ Ăz ĂÖÅvÿ ºùĉ¾ĉ¢ ½ĉìÆ Èăwí ùĈĉºzw) 

$ºöĉw¯¾å-+,+¢ùĒÝ óºù ûĀù¿j Ăz # ĂÖzv½ Ăí ¹v¹ ûwÊý ÿ ¢·v¹¾~ ĈúĊÆê£ ¹ĀÅ Ĉă¹

āÀĊòýv üĊz Ăöăÿ ½¹ Ăí ¢Åv ûj ¿v ¾£½vĀÉ¹ ¢í¾É Ç¿½v ÿ ¹ĀÅ øĊÆê£ ¢ÅwĊÅ I¢ĉ¾ĉºù ćwă

Ĉù ¾Úý Ăz ¢Æ¸ýÖù ½¹ ćÿ )ºÅ½ ¢Åv üîúù ĈúĊÆê£ ¹ĀÅ Ăí ºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz ¹Ā· ĂÞõw

āv¾úñ øĉĒÝāºþþíĂĉwù¾Å ćv¾z v½ ćv)ºþí øăv¾å ûv½v¼ñIĈþÞĉ ìĉ ¿v ¹wĉ¿ ĈúĊÆê£ ¹ĀÅĈù ĀÅ

Ĉù ¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v ÿ ºÉwz ć½w« ºùj½¹ ¿v ¢{¨ù Ĉ¤ùĒÝ ºývĀ£ Ĉæþù Ĉ¤ùĒÝ ûvĀþÝ Ăz v½ ûj ûvĀ£

¢í¾É Ă¤å½ ¢Å¹ ¿v ºÉ½ ¢Í¾å ¿v ĈÉwý ¹¾í ¾ĊÆæ£ ÿ ¾Ċ{Þ£) 

Ñ¾åĊĂwăć ÈăÿÂ~ 

ÿwÉ ÿ ¾~ĉÄþ )-++4# Iºþíć ÿ ûv½wîúă $-++1#I õĊ¢ $-++2ÿ# ðýÁ ÿ õ$Ĉ-++3# Ċzü 

éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ ÿ Ç¿½v ÷wĄÅ ½¹ ûwù¿ ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ĂÖzv½ ½v¹wþÞù ¤{¨ù Ĉ

ºý¹¾í āºăwÊù)Iüĉv¾zwþz Ñ¾åĊĂ óÿv vĉü ê´£Ċè Ăz Éôî ¿ĉ¾ ºÉ Ĉ³v¾Õ 5 

Ñ¾åĊĂ , 5"üĊz ¢úĊéć½v¼ñ ¾¤úí ¿v Üévÿ ÿ Ç¿½v ÷wĄÅ ½¹ ûwù¿ ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ ĂĊõÿv 

ĂÖzv½ ½v¹wþÞù ¢{¨ù ¹Ā«ÿ ¹½v¹)" 

¿v ĀÅć ¹ĉ¾ò wz wþÝĉ¢ Ăz w¤ýĉª ¡ÿwæ¤ù èĊê´£ ĀÅ$-++/#̪ Àýÿv¹ ÿ ôîþă$,431# ÿ åĊ¥¾ 

ÿ õĈü£ÿv$,442# ½¹ ËĀÎ· ĂÖzv½ ~ĊÈzĊþĈ ¹ĀÅ ÷wĄÅ ºêýć ÿ Ç¿½v ÷wĄÅ ½¹ wù¿û ĂÑ¾Ý 



1+  
  ĂĊõÿv ĂÑ¾Ý ½¹ ć½v¼òÉ¿½v ÿ Ĉă¹ ¢ùĒÝ)))  

 

 

õÿvĊIĂ Ă¯¾ñv ùĈûvĀ£ ½wÚ¤ýv ĉì ĂÖzv½ ½v¹wþÞù zĊü vĉü ÿ¹ v½ I¢Év¹ wùv ½¹ ËĀÎ· ¢Ą« ûj 

úÕvĊûwþ ¹Ā«ÿ ¹½vºý)Ă¬Ċ¤ý ½¹ Ñ¾åĊĂ ÷ÿ¹ ê´£Ċè Ăz Éôî ¿ĉ¾ zĊûw ºÉ5 

Ñ¾åĊĂ -5"Ċzü ¹ĀÅ ÷wĄÅ ºêýć Ĉ¤·v¹¾~ ÿ Ç¿½v ÷wĄÅ ½¹ ûwù¿ ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ ĂĊõÿv 

ĂÖzv½ ½v¹wþÞù ¹Ā«ÿ ¹½v¹)" 

Çÿ½ ÈăÿÂ~ 

½¹ vĉü ÈăÿÂ~ ¿v óºù ìùñĊÄþ$,44.#1 v¾zć ¿½vĉzwĈ ¢ùĒÝă¹Ĉ ½¹ ĂÑ¾Ýwăć 

ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ÷wĄÅ ā¹wæ¤Åv āºÉ ¢Åv )vĉü óºù Ăz ±¾É ¿ĉ¾ ºÉwz Ĉù5 

V/NK=ɓ0+ɓ1LEVER+ɓ2UND+ɓ3RISK+ɓ4DIV+ɓ5DIS+ɓ6INDEX+ɓ7PM+

ɓ8AGE 

V/NK =Ç¿½v ½v¿wz ÷wĄÅ ÿ¹ āwù Ä~ ¿v ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ I÷wĄÅ Æê£Ċø ¾z Ç¿½v 

¾¤å¹ć Ìõw· v½v¹Ĉĉwăć ¢í¾É Ä~ ¿v ½wÊ¤ýv 

LEVER=  ¢{Æý ôí ăºzĈwă Æê£Ċø ¾z ôí v½v¹Ĉĉwăć ¢í¾É ÕĈ ā½ÿ¹ õwùĈ ~ĊÈ ¿v 

ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ 

UND=  éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ Ăí ¿v ¾Õĉè â£ĊĊ¡v¾ éĊ¢ú ÷wĄÅ Ä~ ¿v ĂÑ¾Ý 

ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ÿ ºÞ£ĉô ûjwă ¿v ¢zwz ā¹¿wz Āíāw£¡ºù Ì·wÉ ôí ½v¿wz Ăz ¢Å¹ jùº 

RISK= ¡ºÉ â£ĊĊ¡v¾ ă¹¿wzĈ øĄÅ ¹½Āù ¾Úý ¢{Æý Ăz ½v¿wz ÕĈ ÿ¹ āwù Ä~ ¿v ĂÑ¾Ý 

ùĀúÝĈ õÿvĊĂ 

DIV= ~ĊÈzĊþĈ ÅĊ¢Åw Æê£Ċø ¹ĀÅ ¿v ¾Õĉè ùĊûvÀ ¹ĀÅ ÷wĄÅ Æê£ĊúĈ ówÅ Ă¤É¼ñ ½¹ 

ùvĊIĂùwýº Æê£Ċø ¾z Ç¿½v ½v¿wz ÷wĄÅ ½¹ w~ĉûw õÿvĊü ¿ÿ½ ĂöùwÞù 

DIS=$÷ºÝ #wÊåvć ~ĊÈzĊþĈ ¹ĀÅ Æê£ĊúĈ Ăí wz ā¹wæ¤Åv ¿v â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć ¾æÍ(ĉì ûwÊý 

ā¹v¹ ÉJº Ăz vĉü ¡½ĀÍ Ăí ¾ñv þ¯Ċü wÊåvĈĉ ¡½ĀÍ Ă¤å¾ñ z¹ĀI wz ¹ºÝ , ÿ ½¹ áĊ¾ vĉü 

¡½ĀÍ wz ¹ºÝ ¾æÍ ûwÊý ā¹v¹ Éº 

PM= ¹ĀÅ Ìõw· ówÅ ~ĊÈ ¿v ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ Æê£Ċø ¾z Ìõw· v½v¹Ĉĉwă ½¹ ûj 

½w£ĉ¶ 

INDEX= ºÍ½¹ â£ĊĊ¾ Ì·wÉ ôí ½v¿wz Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz ûv¾Ą£ ÕĈ - āwù ~ĊÈ ¿v 

ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ 
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AGE=   ¹vºÞ£ ówÅwăć õwÞåĊ¢ I¢í¾É ~ĊÈ ¿v ĂÑ¾Ý õÿvĊĂ ÷wĄÅ Ăz ÷ĀúÝ 

ÈăÿÂ~ ¾Ñw³ ĉì â¤ùĊ¾ Ă¤Æzvÿ ¹½v¹ Ăí Ç¿½v ÞévÿĈ ÷wĄÅ ¢Åv )vĉü éĊ¢ú ½¹ ĂÞõwÖù

wăć IĂzwÊù éĊ¢ú w~ĉýwĈ wĄÅ÷ ½¹ õÿvĊü ¿ÿ½ £ĒùwÞùĈ ½¹ ½v¿wz ½¹ ¾Úý Ă¤å¾ñ āºÉ ¢Åv )wùv wz 

Ă«Ā£ Ăz ûjĂí v¾zć éĊ¢ú½v¼ñć ĂÑ¾Ýwăć ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ½¹ vĉûv¾ ¿v Çÿ½ ©v¾³ ā¹wæ¤Åv ùĈ

¹ĀÉ ÿ ýĊÀ wz ½¹ ¾Úý ü¤å¾ñ ¹ÿº´ùĉ¢ ûwÅĀý éĊ¢ú ½¹ Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz ûv¾Ą£ Ăí v¾åĉºþ 

Å½Ċûº Ăz Ç¿½v ÞévÿĈ ÷wĄÅ v½ íºþ ùĈIºþí ½¹ vĉü ÈăÿÂ~ éĊ¢ú w~ĉýwĈ ÷wĄÅ ½¹ w~ĉûw 

ùÿ¹Ċü āwù £ĒùwÞùĈ Ăz ûvĀþÝ éĊ¢ú ÞévÿĈ ÷wĄÅ ½¹ ¾Úý Ă¤å¾ñ Éº) 

½¹ vĉü Ióºù â¤ùĊwă¾ć éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ (UND) ÿ ÅĊ¢Åw Æê£Ċø ¹ĀÅ ÷wĄÅ 

(DIV) ÿ (DIS) ̪Ă¬þÅwăĈĉ ¿v ¢ùĒÝă¹Ĉ ùĈºþÉwz Ăí ½¹ ¿ĉ¾ Ăz òýĀò¯Ĉ āĀ´ý Ă{Åw´ù 

ûjwă Ă¤·v¹¾~ ùĈ¹ĀÉ ÿ â¤ùĊwă¾ć ¢{Æý ăºzĈ (LEVER) ̪½ĉìÆ (RISK)I ºÍ½¹ â£ĊĊ¾ 

½¹ Ì·wÉ ôí ½v¿wz Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz ûv¾Ą£ (INDEX) ̪½ÿj¹ĀÅć ½w£ç̂Ĉ (PM) ي 

¹vºÞ£ ówÅwăć õwÞåĊ¢ ¢í¾É ~ĊÈ ¿v ĂÑ¾Ý õÿvĊĂ ÷wĄÅ Ăz ÷ĀúÝ (AGE) â¤ùĊwă¾ć ó¾¤þí 

ºþ¤Æă) 

â¤ùĊwă¾ć ôê¤Æù v¿ zĊü ûj Ă¤Å¹ ¿v â¤ùĊwă¾Ĉĉ xw¸¤ýv āºÉºýv Ăí ~ĊÈ ¿v ĂÑ¾Ý ½¹ 

Ã¾¤Å¹ wù¾ÅĉĂûv½v¼ñ ûÿ¾zýwù¿wÅĈ ½v¾é ºý½v¹) 
      â¤ùĊwă¾ć ¢ùĒÝă¹Ĉ 

            éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ(UND) 

½wÚ¤ýv ùĈ¹ÿ½ ¾ă Ă¯ ùĊûvÀ éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ(UND) zĊ¾¤Ê IºÉwz Ç¿½v ½v¿wz 

÷wĄÅ Ä~ ¿v ½wÊ¤ýv ýĊÀ zĊ¾¤Ê ºÉwzĉ )îĈ ¿v đ¹ĉô þ¯Ċü ½wÚ¤ývć ûj ¢Åv Ăí wĄþ£ ¢í¾ÉwăĈĉ 

Ăí ā½wz½¹ vÀåvĉÈ £jĈ ÷wĄÅ ¹Ā· úÕvĊûwþ Iºý½v¹ ÷vºév Ăz ówÅ½v þ¯Ċü ¤ùĒÝĈ ùĈºþþí 

(Firth &Liau-Tan, 1997)) 

wz Ă«Ā£ Ăz ûjĂí v¾zć éĊ¢ú½v¼ñć ĂÑ¾Ýwăć ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ½¹ vĉIûv¾ ¿v Çÿ½ ¾³©v 

ā¹wæ¤Åv ùĈ¹ĀÉ ÿ ýĊÀ wz ¾Úý½¹ ü¤å¾ñ ¹ÿº´ùĉ¢ ûwÅĀý éĊ¢ú ½¹ Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz ûv¾Ą£ 

Ăí v¾åĉºþ Å½Ċûº Ăz Ç¿½v ÞévÿĈ ÷wĄÅ v½ ºþí ùĈIºþí ½¹ vĉü IÈăÿÂ~ ā¹¿wzwăć āw£ĀíI¡ºù 

¾z ÃwÅv â£ĊĊ¡v¾ éĊ¢ú ÷wĄÅ Ä~ ¿v ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ v¾zć ā½ÿ¹vć - Ăăwù Ă{Åw´ù āºÉ 

¢Åv )Ä Å vĉü ā¹¿wzwă wz ā¹¿wzwăć āw£Āí¡ºù Ì·wÉ ôí ½v¿wz v¾zć ā½ÿ¹ - Ăăwù IĂzwÊù 

wêùĉĂÆ ÿ ºÞ£ĉô ºýºÉ )¿v ûj Ăíw« ¢í¾Éwăć ¹½Āù ĂÞõwÖù ÕĈ vĉü ā½ÿ¹ āw£ĀíI¡ºù ĉþÞĈ - 



1-  
  ĂĊõÿv ĂÑ¾Ý ½¹ ć½v¼òÉ¿½v ÿ Ĉă¹ ¢ùĒÝ)))  

 

 

āwù Ä~ ¿v ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊIĂ ¹ĀÅ ºêýć ÿ ĉw vÀåvĉÈ wù¾ÅĉĂvć Ă¤ÉvºýIºýv ¿v vĉü ÿ½ µ¾ý 

ā¹¿wz w£Āíā¡ºù ¾z ÃwÅv â£ĊĊ¾ éĊ¢ú ÷wĄÅ ÕĈ vĉü ¡ºù Ă{Åw´ù āºÉ ¢Åv )ā¹¿wz āw£Āí¡ºù 

ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ÷wĄÅ Ăz ¡½ĀÍ ¿ĉ¾ Ă{Åw´ù āºÉ ¢Åv5 

0

02

i

iit
i

P

PP
STR

-
= +  

STRi :µ¾ý ā¹¿wz āw£Āí ¡ºù øĄÅ i Ăí ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ āºÉ J¢Åv 

Pit+2: éĊ¢ú ÷wĄÅ i ½¹ - āwù Ä~ ¿v ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈJ 

Pi0 :éĊ¢ú ÷wĄÅ i ½¹ w~ĉûw õÿvĊü ¿ÿ½ ¿v ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈJ 

ā¹¿wz āw£Āí¡ºù Ì·wÉ ôí ½v¿wz ¿v ĂÖzv½ ¿ĉ¾ Ăz ¢Å¹ jùº5 

0

02

m

mmt
m

I

II
STR

-
= + 

STRm 5µ¾ý ā¹¿wz āw£Āí ¡ºù Ì·wÉ ôí J½v¿wz 

Imt+2 :Ì·wÉ ôí ½v¿wz ½¹ - āwù ºÞz ¿v ¾ă ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊJĂ 

Imo :Ì·wÉ ôí ½v¿wz ½¹ ûwù¿ ¾ă ĂÑ¾Ý úÝùĀĈ õÿvĊJĂ 
ùĊûvÀ éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ ½¹ ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊIĂ ¿v ¾Õĉè ôÑwæ£ µ¾ý ā¹¿wz āw£Āí

¡ºù Ì·wÉ ôí ½v¿wz ¿v µ¾ý ā¹¿wz āw£Āí¡ºù ¾ă øĄÅ ½¹ ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ Ă{Åw´ù Éº5 

mii STRSTRASTR -= 

ASTR 5µ¾ý ā¹¿wz āw£Āí¡ºù ºÞ£ĉô āºÉ wz Ì·wÉ ½v¿wz $éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ#J 

½¹ £½ĀÍĈ Ăí ASTR>0 IºÉwz íw³Ĉ ¿v èê´£ º~ĉāº éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ ¢Åv) 
ÅĊ¢Åw Æê£Ċø ¹ĀÅ ÷wĄÅ(DIS)(DIV) 

wÊåvć ~ĊÈzĊþĈ ¹ĀÅ Æê£ĊúĈ ½¹ ùvĊĂùwýº ùĈºývĀ£ ¢ùĒÝ ¤{¨ùĈ ā½wz½¹ Ç¿½v ¢í¾É 

v¾zć wù¾ÅĉĂûv½v¼ñ ûÿ¾zýwù¿wÅĈ ºÉwz(Li & Zhao, 2008)$ )÷ºÝ #wÊåvć ¹ĀÅ ~ĊÈzĊþĈ 

Æê£ĊúĈ (DIS)I wz ā¹wæ¤Åv ¿v â¤ùĊ¾ ¿w¬ùć ¾æÍ(ĉì ûwÊý ā¹v¹ Éº ÿ ½wÚ¤ýv ùĈ¹ÿ½ ĂÖzv½ 

¤{¨ùĈ wz Ç¿½v ½v¿wz ÷wĄÅ Ă¤Év¹ ºÉwz ) 

½¹ ~ĊÈzĊþĈ wz ā¹wæ¤Åv ¿v ¡wÝĒÕv IĂ¤É¼ñ ~ĊÈzĊþĈ ÅĊ¢Åw Æê£Ċø ¹ĀÅ (DIV) ¿v ¾Õĉè 

ùĊûvÀ ¹ĀÅ ÷wĄÅ Æê£ĊúĈ ówÅ Ă¤É¼ñ ½¹ ùvĊĂùwýº Æê£Ċø ¾z Ç¿½v ½v¿wz ÷wĄÅ ½¹ w~ĉûw õÿvĊü 
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¿ÿ½ ĂöùwÞù ā¿vºývñĊ¾ć Éº ÿ ½wÚ¤ýv ùĈ¹ÿ½ wz Ă«Ā£ Ăz ¡wÞõwÖù ÷w¬ýv āºÉ ĂÖzv½ ½v¹wþÞùć wz 

Ç¿½v ½v¿wz ÷wĄÅ Ă¤Év¹ ºÉwz) 

Èêý ìýwzwăć wù¾ÅĉĂ½v¼ñć ½¹ éĊ¢ú½v¼ñć ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ÷wĄÅ ýĊÀ w³ĉÀ úăvĊ¢ 

I¢Åv wùv ½¹ vĉ¾ûv ¢í¾Éwăć ùw£Ċü wù¾ÅĉĂ ÈăÿÂ~ ā½ÿ¹ ½¹ Èêý õwÞåĈ ½¹ ½v¿wz ĂÑ¾Ý 

ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ºþ¤ÉvºýJ ¿ĉv¾ vĉü ¢í¾Éwă ¿v ýĊĂú ÷ÿ¹ ówÅ ,.31 ¿Ā¬ù õwÞåĊ¢ ¿v ûwù¿wÅ 

Ã½Āz ÿ çv½ÿv ½v¹wĄz v½ ½¹ĉ¢åw ºý¹¾í) 

ĂÞùw« ÿ ĂýĀúý ½wùjć ÈăÿÂ~ 

ĂÞùw« ½wùjć ê´£Ċè v½ öíĊĂ ¢í¾Éwăć ¼~ĉĂ¤å¾ āºÉ ½¹ Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz ûv¾Ą£ 

îÊ£Ċô ùĈºă¹ Ăí ½¹ ĂöÍwå ówÅwăć ,.33(,.3+ v¾zć ¤Æ¸ýĊü ½wz ÷vºév Ăz ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ 

÷wĄÅ ¹Ā· ½¹ Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz ûv¾Ą£ ā¹¾íºýv )v¾zć xw¸¤ýv ĂýĀúý ½wùjć ê´£ĊIè ûj Ă¤Å¹ 

¿v wÒÝvć ĂÞùw« ½wùjć xw¸¤ýv ºÉºý Ăí wă ûj ĂĊõÿv ĈùĀúÝ ĂÑ¾Ý ½¹ Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz 

ûv¾Ą£ ¡½ĀÍ Ă¤å¾ñ  ¢Åvÿ ÓĀz¾ù Ăz ¢í¾Éwăć wù¾ÅĉĂ½v¼ñć {ýý¹Āº )ûj Ă¤Å¹ ¿v ĂÑ¾Ý

wăć ùĀúÝĈ õÿvĊĂ Ăí Å¾¤Å¹Ĉ Ăz ā¹v¹wăć ¹½Āù ýĊ¿w vĉü ê´£Ċè ¹½Āù½¹ ûjwă üîúù {ýĀI¹ 

ã¼³ ºÉºý )wz Ă«Ā£ Ăz vĉü v¾ÉĉÔ ½¹ wĄýĉ¢ 34 ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ Ăz ûvĀþÝ ĂýĀúý ½wùjć 

´£êĊè xw¸¤ýv ºÉ) 

 āĀ´ý Üú«½ÿjć ā¹v¹wă 

¡wÝĒÕv ¹½Āù ýĊ¿w v¾zć ûĀù¿j Ñ¾åĊĂwăć ê´£ĊIè ¿v ¡wÝĒÕv Ă¤Å¹ ÷ÿ¹ ¢í¾Éwăć 

ĂýĀúý ¹Āz Ăí ¿v Üzwþù æö¤¸ùĈ ¿v Ăöú« ÷¾ý½vÀåv ā½¹½ÿj ĀýĉIü ùvĊĂùwýº ÿ ¡½ĀÍwăć õwùĈ 

©v¾¸¤Åv ºýºÉ )¡wÝĒÕv ¼·v āºÉ ½¹ ĂÖzv½ wz â¤ùĊwă¾ć ê´£Ċè ¹½vÿ Ă´æÍ ā¹¾¤Æñ ôÆív 

IºÉ Ä Å wz ā¹wæ¤Åv ¿v ÷¾ýwă½vÀåvć SPSS ÿ EViews ö´£Ċô ºýºÉ )½¹ vĉü ê´£Ċè ¿v ÷¾ý

½vÀåv SPSS ¢Ą« Å½¾zĈ ½wùj ÍĀ£ĊæĈ ā¹wæ¤Åv ºÉ )½wùj Õw{þ¤ÅvĈ ÿ Å½¾zĈ Ï¾å ćwă 

ÅĒíĊì ýĊÀ wz ā¹wæ¤Åv ¿v ÷¾ý½vÀåv EViews ÷w¬ýv ¢å¾ñ) 

 Çÿ½wăć ûĀù¿j Ñ¾åĊĂwă 

v¾zć À¬£ĉĂ ÿ ö´£Ċô ā¹v¹wăć Üú«½ÿjć āºÉ ÿ ûĀù¿j Ñ¾åĊĂwă ¿v Çÿ½wăć ½wùjć 

ÍĀ£ĊæĈ ÿ Õw{þ¤ÅvĈ ā¹wæ¤Åv Éº) 



1/  
  ĂĊõÿv ĂÑ¾Ý ½¹ ć½v¼òÉ¿½v ÿ Ĉă¹ ¢ùĒÝ)))  

 

 

ĉĂ¤åwwăć ê´£Ċè 
ĉĂ¤åwwăć ôÍw³ ¿v ½wùj ÍĀ£ĊæĈ 

½wùj ÍĀ£ĊæĈ ā¹v¹wăć ê´£Ċè ½¹ ā½wòý$, #wúýĉÈ ā¹v¹ āºÉ ¢Åv5 

ā½wòý$,5# ½wùj ÍĀ£ĊæĈ 
â¤ùĊ¾ ùĊòýwĊü ùĊĂýw zĊÊĊĂþ úíĊĂþ ãv¾´ýv ¹½vºýw¤Åv 

éĊ¢ú w~ĉýwĈ ÷wĄÅ +,3-*2 3./.*- +24.*,2+ -+4/*+ 204-*,2 

¢{Æý ăºzĈ 1+0.*+ 1-20*+ 40/.*+ ,.+,*+ ,4/,*+ 

éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ -/23*+ +30/*+ -,3,*- 1/-,*+( 0+-,*+ 

½ĉìÆ 433.*, ,-++*+ 13*,+1 -2*1/( -33*,1 

~ĊÈzĊþĈ ÅĊ¢Åw Æê£Ċø ¹ĀÅ +4-4*+ +013*+ 31,-*+ +++,*+ ,.1-*+ 

$÷ºÝ #wÊåvć ~ĊÈzĊþĈ ¹ĀÅ Æê£ĊúĈ 4.,/*+ , , + -0/,*+ 

¹ĀÅ ¾ă øĄÅ ,+4+*0 .-01*. 0/,2*0- /,/.*,-( 41-0*,, 

Ì·wÉ ôí ½v¿wz 1+--*+ .10-*+ -3,,*0 +,-,*+ 3.10*+ 

ówÅwăć õwÞåĊ¢ +43+*-+ ,2 0, - ,/0/*,. 

½¹ ówÅ ~ĊÈ ¿v ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊIĂ ùĊòýwĊü ¢{Æý ¹ĀÅ Ìõw· Ăz Ìõw· v½v¹Ĉĉwă v¾zć 

¢í¾ÉwăĈÅ½¾z ¹½Āù ć ¾zv¾z1+--*+ ¢Åv )¿v ĀÅć ¹ĉ¾ò ôévº³ ÿ ¾¨ívº³ ówÅwăć õwÞåĊ¢ 

¢í¾ÉIwă ~ĊÈ ¿v ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ Ăz £¾£Ċy ¾zv¾z - ÿ 0, ówÅ ¢Åv ÿ ¢í¾ÉwăĈĉ Ăí 

èåĀù Ăz ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ÷wĄÅ āºÉIºýv Ăz ½ĀÕ ùÔÅĀ¤ v½v¹ć ~ĊÊĊĂþ £ĒùwÞùĈ +43*-+ ówÅ 

ùĈºþÉwz )¿v vĉü ÿ½ w¤ýĉª íw³Ĉ ¿v ûj ¢Åv Ăí āºÝwéwăć ¹Ā«Āù ½¹ Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz 

ûv¾Ą£ ½¹ ËĀÎ· ~ĊÊĊĂþ £ĒùwÞùĈ ÿ ½ÿj¹ĀÅć I¢í¾É wývĀ£Ĉĉ wăº³vÿć ½w¬£ć ½¾~ĉìÆ 

ÿ üuúÖùwý v½ ¢Ą« ĂÑ¾Ý ÷wĄÅ Ăz ÷ĀúÝ ÿ yÆí ĂþÚù ½v¿wz ¹ÿº´ù ¤·wÅĂ ¢Åv )¿v ĀÅć 

¹ĉ¾ò ùĈûvĀ£ ¢æñ ûj Ă¤Å¹ ¿v ¢í¾ÉwăĈĉ Ăí èåĀù Ăz ĂÑ¾Ý õÿvĊĂ ÷wĄÅ Ăz ÷ĀúÝ āºÉIºýv wz 

ówú¤³v íºývĈ ½¹ jĉāºþ wz ôîÊù Ă«vĀù ºþăvĀ· ºÉJ ¿ĉ¾v Ó¾É ÷¿đ v¾zć ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ 

÷wĄÅ v½ Iºýv ā¹¾í yÆí Ăí ü¤Év¹ ~ĊÊĊĂþ £ĒùwÞùĈ ÿ ½ÿj¹ĀÅć đwz ā¹Āz ¢Åv) 
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½¹ vĉü ĂýĀúý ùĊòýwĊü éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ ¹ÿº³ -0 ºÍ½¹ ¢Åv ÿ ûwÊý ùĈºă¹ Ăz 

½ĀÕ ÔÅĀ¤ù éĊ¢ú ÷wĄÅ Ä~ ¿v ÿ¹ āwù ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊIĂ -0 ºÍ½¹ ¾£đwz ¿v éĊ¢ú ÷wĄÅ ½¹ 

w~ĉûw õÿvĊü ¿ÿ½ £ĒùwÞùĈ ¢Åv) 

ùĊòýwĊü 4.,/*+ v¾zć $÷ºÝ #wÊåvć ¹ĀÅ Æê£ĊúĈ ówÅ £jĈ ½¹ ùvĊĂùwýº ýĊÀ ûwÊý ùĈºă¹ 

yõwá ¢í¾Éwă Ăí ½¹ ÿ¾úöé ýwù¿Ĉ vĉü ÈăÿÂ~ ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ Ă¤Év¹Iºýv þ¯Ċü wÊåvĈĉ v½ 

½¹ ùvĊĂùwýº ¹Ā· ×w´õ ā¹¾íºýv) 

w¤ýĉª ôÍw³ ¿v ûĀù¿j Ñ¾åĊĂwă 

½¹ vĉü IÈ¸zªĉw¤ý ûĀù¿j Ñ¾åĊĂwă wz ā¹wæ¤Åv ¿v óºù Å¾ñ½ĊûĀ ºþ¯ â¤ùĊā¾ ¹ĀÉ Ĉù Ătv½v) 

ā½wòý$-5# w¤ýĉª Ý¢ùĒă¹Ĉ ĂÑ¾Ýwăć ùĀúÝĈ õÿvĊĂ wz ā¹wæ¤Åv ¿v Å¾ñ½ĊûĀ 

Ö·Ĉ Ăýwñºþ¯$MLR# 
¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ ¹½vºýw¤Åv ãv¾´ýv Tā½wùj ówú¤³v 

¢zw§ ,4-4*,  +-,,*,  ,13-*,  -/1-*+  

Ĉăºz ¢{Æý 43/,*-  ,.2+*,  1-//*-  +,+/*+  

¢úĊéÜévÿ ¿v ¾¤úí ć½v¼ñ .-24*+  /.03*,  --3/*+  +/0/*+  

ìÆĉ½ +++3*+  +,-4*+  +03/*+  40.1*+  

~ĊÈzĊþĈ ÅĊ¢Åw Æê£Ċø ¹ĀÅ ,33.*0  1---*,  ,43.*.  ++-+*+  

$÷ºÝ #wÊåvć ~ĊÈzĊþĈ ¹ĀÅ Æê£ĊúĈ /1/-*+  3+12*,  -014*+  ++.2*+  

¹ĀÅ ¾ă øĄÅ 3044*+  -030*+  .-2-*.  ++,.*+  

Ì·wÉ ôí ½v¿wz +,23*+  +,32*+  40,/*+  .//-*+  

ówÅwăć õwÞåĊ¢ +,1/*+(  +,12+*+  43++*+(  ..++*+  

R
2
 -421*+  

ºÞ£ĉô āºÉ R
2
 --2/*+  

ĂýĀúý 34 

ãv¾´ýv ¹½vºýw¤Åv Å¾ñ½ĊûĀ  4.44*,  

F  ā½wùj -.21*/  

ówú¤³v )ā½wùjF( +++-3.*+  

z½ÿ¹Ċü ûĀÆ£vÿ +,21*- 
 

ā½wùj F ûwÊýāºþă¹ ½v¹wþÞùć öíĈ óºù Å¾ñ½ĊûĀ Ç¿v¾zāºÉ ½¹ ²ÖÅ úÕvĊûwþ 40 ºÍ½¹ 

¢Åv )¾Ñĉy â¤ùĊ¾ ÿ ā½wùj t â¤ùĊ¾ UNDI ¿v ¹Ā«ÿ ĂÖzv½vć ê¤ÆùĊø ÿ ½v¹wþÞù üĊz éĊ¢ú
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  ĂĊõÿv ĂÑ¾Ý ½¹ ć½v¼òÉ¿½v ÿ Ĉă¹ ¢ùĒÝ)))  

 

 

½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ ÿ ½v¼òÉ¿½vć ½¹ ĂÑ¾Ýwăć ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ½¹ ²ÖÅ úÕvĊûwþ 40 ºÍ½¹ 

¾{· ùĈºă¹ )¿v ĀÅć ¹ĉ¾Ñ¾òĉy â¤ùĊ¾ ÿ ā½wùj t â¤ùĊ¾ DIV ûwÊý ùĈºþă¹ ĂÖzv½ ê¤ÆùĊø 

½v¹wþÞùć zĊü ~ĊÈzĊþĈ ¹ĀÅ ÷wĄÅ ºêýć ¤·v¹¾~Ĉ ÿ òÉ¿½v½v¼ć ½¹ ĂÑ¾Ýwăć ùĀúÝĈ õÿvĊĂ 

¹Ā«ÿ ¹½v¹ )¿v vĉü ÿ½ Ñ¾åĊĂwăć ê´£Ċè ¾z ÃwÅv óºù ìùñĊÄþ$,44. #w£Ċĉº ùĈºýĀÉ )vĉü 

½¹ õw³Ĉ ¢Åv Ăí ºÍ½¹ â£ĊĊ¾ ½¹ Ì·wÉ ôí ½v¿wz Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz ÿ ówÅwăć õwÞåĊ¢ 

¢í¾É ~ĊÈ ¿v ĂÑ¾Ý ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ĂÖzv½ ½v¹wþÞùć wz ½v¼òÉ¿½vć ½¹ ĂÑ¾Ýwăć ùĀúÝĈ õÿvĊĂ 

ºý½vºý ) 

Ðêý Ï¾å ćwă óºù ÅĒíĊì Å¾ñ½ĊûĀ Ö·Ĉ 
      ýwÆúăwýĈ ½vÿĉÄýw3 

½¹ vĉü ê´£Ċè ¿v ûĀù¿j Çv¾z( ûwò~(¾å¹wñć̀ ā¹wæ¤Åv āºÉ ¢Åv )vĉü ûĀù¿j ¿v ûj 

¢Ą« æùĊ¾£º ¢Åv Ăí Ï¾åwăć ¾¤úíć v½ ½¹ ¹½Āù ôîÉ õwú¤³vĈ ýwÆúăwýĈ ½¹ ¾Úý ùĈñĊ¹¾ )

½¹ ÷¾ý½vÀåv EViews vĉü ûĀù¿j wz ÿ¹ ÿ½ĉ¹¾î ¡ÿwæ¤ù ÷w¬ýv ùĈ¹ĀÉ )vĉü ÿ¹ ÿ½ĉ¹¾î ºþ£½w{Ý 

¿v ûĀù¿j F ÿ ûĀù¿j v¾Ñĉy Âýv¾ñđ,+$ýĀÕĒåvĈ ÿ ýĊI¢¸{î ,.34)# 

wz Ă«Ā£ Ăz ā½wòý $.#I F £w{Åw´ùĈ $400/*+ #¿v F ýv¾´zĈF(8,80) ÿ ɢ2  Ĉ£w{Åw´ù

$21,.*2 ¿v #ɢ
2  Ĉýv¾´zɢ

2
(8)  Ï¾å üĉv¾zwþz )¢Åv ¾¤úíH0  ¹½ Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúă ¾z Ĉþ{ù

Ĉúý ¾ĉ¹wêù Ăí üĉv Ăz Ă«Ā£ wz ¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v )¹½vºý ¹Ā«ÿ Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúăwý ôîÊù ÿ ¹ĀÉ

ā½wùj üĉv Ăz ÓĀz¾ù ówú¤³v ¿v ¾¤ÊĊz wă+0*+  ûwþĊúÕv ²ÖÅ ½¹ I¢Åv40  ĂĊÑ¾å IºÍ½¹H0  ¹½

Ĉúý)¹ĀÉ 

ā½wòý$.5# ûĀù¿j ýwÆúăĈ ½vÿĉÄýw 
ā½wùj F 400/*+ ówú¤³v F(8,80) /212*+ 

¡vºăwÊù¹vºÞ£=R
2 21,.*2 ówú¤³v ɢ

2
(8) /02,*+ 

¹vºÞ£ ¡vºăwÊù 34 

R
2 +32-*+ 

R
2 ºÞ£ĉôāºÉ ++/,*+( 
 

ò¤Æ{úă¹Ā·Ĉ,, 

Çÿ½wăć æö¤¸ùĈ ¢Ą« ûĀù¿j ò¤Æ{úă¹Ā·Ĉ ½¹ ÷¾ý½vÀåv EViews v½vĉĂ āºÉ ¢Åv )

ĉîĈ ¿v vĉü ûĀù¿jIwă ûĀù¿j v¾Ñĉy Âýv¾ñđ (LM) Çv¾z(¾å¹wñć̸̹ Åv¢$ýĀÕĒåvĈ ÿ 

ýĊI¢¸{î ,.34I Ë4/)# 
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ûĀù¿j v¾Ñĉy Âýv¾ñđ (LM) Çv¾z(¾å¹wñć ĉì ûĀù¿j úÞ£ĊøĉĂ¤åw ¢Åv Ăí 

ò¤Æ{úă¹Ā·Ĉ ¿v Ă{£¾ù óÿv w£ Ă{£¾ù r÷v v½ ½¹ ¾Úý ùĈñĊ¹¾ )½¹ vĉü ûĀù¿j øăþ¯Ċü ò¤Æ{úăĈ 

zĊü t¾ ÿ â¤ùĊwă¾ć ÑĀ£Ċ́Ĉ ýĊÀ ½¹ ¾Úý Ă¤å¾ñ ùĈ¹ĀÉ ) 

½¹ ÷¾ý ½vÀåv EViews vĉü ûĀù¿j ýĊÀ wz ÿ¹ ÿ½ĉ¹¾î ¡ÿwæ¤ù ÷w¬ýv ùĈ¹ĀÉ )vĉü ÿ¹ 

ÿ½ĉ¹¾î ºþ£½w{Ý ¿v ûĀù¿j F ÿ ûĀù¿j v¾Ñĉy Âýv¾ñđ$Ü{þù ûwúă )#w¤ýĉª vĉü ûĀù¿j ½¹ ā½wòý 

$/ #Ăz ½ĀÕ ĂÍĒ· v½vĉĂ āºÉ ¢Åv) 

ā½wòý$/5# ûĀù¿j v¾Ñĉy Âýv¾ñđ $Çv¾z( ¾å¹wñć# 
ā½wùj F +.+4*+ ówú¤³v F(8,80) 4141*+ 

Þ£¹vº ¡vºăwÊù=R
2 +2+/*+ ówú¤³v ɢ

2
(8) 410/*+ 

¹vºÞ£ ¡vºăwÊù 34 

R
2 +++3*+ 

R
2 ºÞ£ĉôāºÉ ,-2.*+( 

 

F £w{Åw´ùĈ $+.+4*+ #¿v F ýv¾´zĈ F(8,80) ÿ ɢ2 $ Ĉ£w{Åw´ù+2+/*+ ¿v #ɢ
2  Ĉýv¾´z

ɢ
2
(2)  Ï¾å üĉv¾zwþz )¢Åv ¾¤úíH0 Ĉúý ¹½ Ĉò¤Æ{úă¹Ā· ¹Ā«ÿ ÷ºÝ ¾z Ĉþ{ù ôîÊù ÿ ¹ĀÉ

{úă ¹Ā· üĉv Ăz ÓĀz¾ù ówú¤³v ¾ĉ¹wêù Ăí üĉv Ăz Ă«Ā£ wz ¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v )¹½vºý ¹Ā«ÿ Ĉò¤Æ

ā½wùj ¿v ¾¤ÊĊz wă+0*+  ûwþĊúÕv ²ÖÅ ½¹ I¢Åv40  ĂĊÑ¾å IºÍ½¹H0 Ĉúý ¹½)¹ĀÉ 

øăÖ·Ĉ Ăýwñºþ¯,. 

ĉāv½ ¿v Ĉîøă ÌĊ¸Ê£ ćwă ½¼« ¿v wă¾Ċâ¤ù ćÿ¹ Ăz ÿ¹ Ĉò¤Æ{úă Ăí ¢Åv ûj ĈÖ·

$ üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ0/00*+z #$ ā½wòý ½¹ wă¾Ċâ¤ù ćÿ¹ Ăz ÿ¹ Ĉò¤Æ{úă )ºÉwz ¾¤ñ½À0 āºÉ Ăĉv½v #

Ăz ªĉw¤ý ĂÆĉwêù ¿v )¢ÅvĈù Ă¤å¾ñ Ă¬Ċ¤ý IüĊĊÞ£ yĉ¾Ñ ½¼« wz āºùj ¢Å¹ üĊz Ăí ¹ĀÉ

øă Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù)¹½vºý ¹Ā«ÿ ĈÖ· 

ā½wòý$05# ¾£wùĉÄ v¾Ñĉy ò¤Æ{úăĈ,/ zĊü â¤ùĊwă¾ć ÑĀ£Ċ́Ĉ 

 

¢úĊé

 ć½v¼ñ

 ¿v ¾¤úí

Üévÿ 

Æĉ½ì øĄÅ ¾ă ¹ĀÅ 
 ¢{Æý

Ĉăºz 

 ôí Ì·wÉ

½v¿wz 

ÈĊ~ ĈþĊz

 ¢ÅwĊÅ

¹ĀÅ øĊÆê£ 

 ÷ºÝ

 #ćwÊåv$

ÈĊ~ ĈþĊz

¹ĀÅ 

ówÅ ćwă

¢ĊõwÞå 

¢úĊé ć½v¼ñ

Üévÿ ¿v ¾¤úí 
, +-1/*+ ,.-4*+( ++3+*+ ,2.,*+( +-.+*+( +,,.*+ ,+4/*+ 

ìÆĉ½ +-1/*+ , +-4.*+ 
+--/*+

( 
,-.,*+( +313*+ +1.,*+ +0/,*+( 
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  ĂĊõÿv ĂÑ¾Ý ½¹ ć½v¼òÉ¿½v ÿ Ĉă¹ ¢ùĒÝ)))  

 

 

ā½wòý$05# ¾£wùĉÄ v¾Ñĉy ò¤Æ{úăĈ,/ zĊü â¤ùĊwă¾ć ÑĀ£Ċ́Ĉ 

 

¢úĊé

 ć½v¼ñ

 ¿v ¾¤úí

Üévÿ 

Æĉ½ì øĄÅ ¾ă ¹ĀÅ 
 ¢{Æý

Ĉăºz 

 ôí Ì·wÉ

½v¿wz 

ÈĊ~ ĈþĊz

 ¢ÅwĊÅ

¹ĀÅ øĊÆê£ 

 ÷ºÝ

 #ćwÊåv$

ÈĊ~ ĈþĊz

¹ĀÅ 

ówÅ ćwă

¢ĊõwÞå 

øĄÅ ¾ă ¹ĀÅ ,.-4*+( +-4.*+ , .+33*+ +433*+( +.1/*+ ,0/,*+( ,.+,*+( 

Ĉăºz ¢{Æý ++3+*+ +--/*+( .+33*+ , +,41*+ --10*+ +4.3*+ +,23*+( 

 ôí Ì·wÉ

 ½v¿wz 
,2.,*+( ,-.,*+( +433*+( +,41*+ , +/0+*+ +.,-*+ ,12,*+ 

ÈĊ~ ĈþĊz

 øĊÆê£ ¢ÅwĊÅ

¹ĀÅ 

+-.+*+( +313*+ +.1/*+ --10*+ +/0+*+ , ,413*+ ,./.*+( 

 #ćwÊåv$ ÷ºÝ

ÈĊ~ ¹ĀÅ ĈþĊz

ĈúĊÆê£ 

+,,.*+ +1.,*+ ,0/,*+( +4.3*+ +.,-*+ ,413*+ , ,/1+*+( 

ówÅ¢ĊõwÞå ćwă ,+4/*+ +0/,*+( ,.+,*+( +,23*+ ,12,*+ ,./.*+ ,/1+*+( , 
 

ãv¾´ýv ¿v ówù¾ý û¹Āz 

āºýwúĊéwz ÷v¾ñĀ¤ÆĊă øĊÅ¾£ Iû¹Āz ówù¾ý ĈÅ½¾z ½¹ óÿv ÷ºé ½¹ Ăí ¢Åv wă$½v¹Āúý,#  ûwÊý

øĄù ¿v Ĉîĉ )¢Åv āºÉ ā¹v¹ûĀù¿j üĉ¾£ óĒ·v ćvÀ«v û¹Āz ówù¾ý ĈÅ½¾z ćv¾z Ăí Ĉĉwă

Ĉù ½wí Ăz ûĀĊÅ¾ñ½Āí½w« ûĀù¿j I¹ÿ½(v¾z,0  ā½wùj )¢ÅvJB  ¿v Ĉ{ýw¬ù ¡½ĀÍ Ăz

Üĉ¿Ā£ɢ
2
(2) ¢Åv ½v¹½Ā·¾z5  

 
½v¹Āúý $,#5 w¤ýĉª ûĀù¿jJB  
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 ā½wùjJB ¾zv¾z10-,*-+  ½vºêù ÿp-value  ¾zv¾z++++..*+  ¾æÍ ĂĊÑ¾å üĉv¾zwþz )¢Åv

 ć½v¹wþÞù ²ÖÅ ½¹ óĒ·v ćvÀ«v Üĉ¿Ā£ û¹Āz ówù¾ý ¾z Ĉþ{ù+0*+ Ĉù ¹½ wz ¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v )¹ĀÉ

$ ĈòõĀ¯ ¾ĉ¹wêù I½v¹Āúý Ăz Ă«Ā£+/-.*,$ ĈñºĊÊí ÿ #,+03*/ ć½v¹wþÞù ¡ÿwæ£ ćv½v¹ ÀĊý #

Ă¤{õv )ºþ¤Æă ówù¾ý Üĉ¿Ā£ ½¹ ¹Ā· ¾ĊÚý øă ¾ĉ¹wêù wz  xwĊá ½¹ Ĉ¤³ ćÀí¾ù º³ ĂĊÒé Ăz Ă«Ā£ wz

ā½wùj Iû¹Āz ówù¾ýÜĉ¿Ā£ ¿v Ĉ{ýw¬ù ½ĀÕ Ăz ûĀù¿j ćwă¹¾í ºþăvĀ· ćÿ¾Ċ~ yÅwþù ćwă$ ûwúă

Ü{þù)# 

¤ýĊĂ¬ñĊ¾ć ÿ ~Ċ¡v¹wĄþÊ 

ãºă öíĈ vĉü IÈăÿÂ~ ûĀù¿j ¹¾z½wí  Ăĉ¾Úý¢ùĒÝă¹Ĉ ½¹ éĊ¢ú½v¼ñć ĂÑ¾Ýwăć 

ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ¢Åv )vĉü êÝĊāº Ăí v¿wz½ ¢´£ §w£Ċ¾ ÷ºÝ û½wê£ ¡wÝĒÕv ¢Åv ÿ ½¹ ¤ýĊĂ¬ ĂÑ¾Ý

ûwñºþþí ÷wĄÅ íwzĊæĊ¢ ¢Ą« wú¤ùĉÀ¿wÅć ¹Ā· ¿v ĂÑ¾Ýûwñºþþí zĈíĊæĊI¢ Ăz ĒÝĉø ÀăĉĂþ¾z 

ÿ ¾{¤Þùć ûĀ¯ éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ ÿ wăwÊåvć ¢í¾É ½¹ ùvĊĂùwýº Ç¿½v ôtwé ùĈIºýĀÉ 

xĀ¯½w¯ ¾Úýć vĉü ÈăÿÂ~ v½ îÊ£Ċô ùĈºă¹)  

Ăz ½ĀÕ öíĈ ĉĂ¤åwwăć ê´£ĊIè ºăvĀÉ Āéć ½¹ Ów{£½v wz §w£Ċ¾ ¢{¨ù ÿ ½v¹wþÞù éĊ¢ú½v¼ñć 

¾¤úí ¿v Üévÿ ¾z ½v¼òÉ½vć õÿvĊĂ ÷wĄÅ Ăz ÷ĀúÝ v½ øăv¾å ùĈ¹½ÿj Ăí wz ĉĂ¤åwwăć ÿwÉ ÿ 

¾~ĉÄþ$-++4#I I ðýÁ ÿ õ$Ĉ-++3#I õĊ¢$-++2I# ºþíć ÿ ûv½wîúă$-++1# ¢êzwÖù ¹½v¹ )Ăz

āÿĒÝ ĉåwĂ¤wăć Ăz ¢Å¹ āºùj ¿v óºù ê´£Ċè zĊ¾òýw ¹Ā«ÿ ĉì ĂÖzv½ ¢{¨ù ÿ ½v¹wþÞù zĊü ~ĊÈ

zĊþĈ ¹ĀÅ ÷wĄÅ ¤·v¹¾~Ĉ ÿ ½v¼òÉ¿½vć ĂÑ¾Ýwăć ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ¢Åv )vĉü w¤ýĉª wz ĉĂ¤åwwăć 

Àýÿv¹ ÿ ôîþă$,43-# ÿ ĀÅ$-++/# ¢êzwÖù ¹½v¹ ÿ ãĒ·¾z ĉĂ¤åwwăć åĊ¥¾ ÿ õĈü£ÿv 

$,442#¢Åv) 

¾z ÃwÅv ĉwĂ¤åwăć ê´£ĊIè ¹Ā«ÿ éĊ¢ú½v¼ñć ¾¤úí ¿v Üévÿ ÿ ~ĊÈzĊþĈ ¹ĀÅ ÷wĄÅ 

¤·v¹¾~Ĉ y{Å vÀåvĉÈ ½v¼òÉ¿½vć õÿvĊĂ ÷wĄÅ Ăz ÷ĀúÝ ùĈ¹ĀÉ )vĉü ¾ùv v½ ùĈûvĀ£ Ăz  Ăĉ¾Úý

¢ùĒÝă¹Ĉ ÓĀz¾ù ¢·wÅ )¿v vĉü ÿ½ ùĈûvĀ£ zĊûw ¹¾í ĂÑ¾Ýûwñºþþí ÷wĄÅ íwzĊæĊ¢ ¿v vĉü 

¹¾{ăv½wăć ÀăĉĂþ¾z ¢Ą« ú¤ùwĉ¿wÅÀć ¹Ā· ¿v ĂÑ¾Ýûwñºþþí zĈíĊæĊ¢ ā¹wæ¤Åv ùĈºþþí ÿ ¿v 

vĉü ¾Õĉè Ăz Üå½ {ÆýĈ ôîÊù xw¸¤ýv xĀöÖùwý ½¹ ĂÑ¾Ýwăć ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ÷wĄÅ ìúí ùĈ

wúýĉºþ )ĂÑ¾Ýûwñºþþí ÷wĄÅ íwzĊæĊ¢ ùvwzĊº Ăz ûjĂí ºþývĀ¤z ½¹ jĉāºþI Ä~ ¿v ûjĂí ûv½vºùwĄÅ 

āĀêõwz Ăz Ç¿½v ÞévÿĈ ÷wĄÅ ûjwă ~Ĉºý¹¾z ĂÑ¾Ýwăć Āýw§ĉĂ ¹Ā· v½ Ăz wĄzĈĉ ¾£đwz Ăz Çÿ¾å 



2+  
  ĂĊõÿv ĂÑ¾Ý ½¹ ć½v¼òÉ¿½v ÿ Ĉă¹ ¢ùĒÝ)))  

 

 

IºþýwÅ¾z ÷vºév Ăz ówÅ½v þ¯Ċü ¢ùĒÝwăć ÀăĉĂþ¾zć ùĈwúýĉºþ )¿v ĀÅć ¹ĉ¾ò ĂÑ¾Ýûwñºþþí 

zĈíĊæĊ¢ Ăí ¹Ā· Ăz Ç¿½v ÞévÿĈ wĄÅûwÊù ãv¾Év ºý½v¹ ÿ ¿v ½wîÉj ûºÉ Ç¿½v Þévÿûj Ĉ 

½¹ jĉāºþ zĊIºþíwþú ¿v öê£Ċº þ¯Ċü v½¹¾{ăÀăĉĂþ¾zć Ûwþ¤ùv ºþþí Ĉù ÿ «¾£Ċ² ùĈºþă¹ ¿v ûwúă 

vº¤zv ¿v ¢Í¾å øăv¾å āºÉ ÉwýĈ ¿v ôîÊù xw¸¤ýv xĀöÖùwý Ăz Üæý ¹Ā· ā¾Ąz½v¹¾zć ºþþí ÿ 

÷wĄÅ ¹Ā· v½ Ăz ùĊòýwĊü ½v¿wz $éĊ¤úĈ ¾£đwz ¿v Ç¿½v ÞévÿĈ  #Ăz Çÿ¾å ºþýwÅ¾z) 

¾z ÃwÅv w¤ýĉª ê´£ĊIè Ô·ÊùĈ ¾·ĉº ÿ ½vºĄòýć Āíāw£¡ºù ĂÑ¾Ýwăć ùĀúÝĈ õÿvĊĂ 

÷wĄÅ ûj Ă¤Å¹ ¿v ¢í¾ÉwăĈĉ Ăí ÷vºév Ăz ā¹wæ¤Åv ¿v ¹¾{ăv½ ¢ùĒÝă¹Ĉ ā¹ĀúýIºýv Ăz ¢öÝ 

¹Ā«ÿ ā¹¿wzwăć çĀåā¹wÞõv v¾zć wù¾ÅĉĂûv½v¼ñ ½¹ Ã½Āz ûv¾Ą£ ÍĀ£ĊĂ ùĈ¹ĀÉ) 

~Ĉ¢ÉĀý wă 
1. Lemons 
2. Asymmetrically 
3. Adam Smith 

4. Full Information 

5. Adverse Selection 

6. McGuiness(1993) 

7. Loughran et al (2002) 

8. Heteroscedasticity 

9. Breusch-Pagan-Godfrey 

10. Lagrange Multiplier test (LM test) 

11. Autocorrelation 

12. Breusch and Godfrey 

13. Multicollinearity 

14. Correlation 

15. Jarque and Bere (1981)-JB 

Üzwþù 

,)ýĀÕĒåvĈI Ãw{Ý ÿ õĊöĈ ýĊ¢¸{î)$,.34#)¹¾z½wí ¬þÅ¹wÎ¤évĈ ½¹ ê´£Ċ¡wê ½vºzwÆ³ćI 
ºùĉ¾ĉ¢ õwùĈ ÿ ÷ĀöÝ ¹wÎ¤évć Iûv¾Ą£ ¡v½wÊ¤ýv Ăù¾£ 

-)ā¿¾ÉvćI öÞùĒáĈ ÿ ³ÿĊº º«wù )$,.31# )" xw¸¤ýv ºÝwÆùwý ÿ ûwîùv ½v¾ê¤Åv 

wă¹v¹½v¾éć ½wñ¿wÅ £wÝĒÕvĈI ºăvĀÉć ¿v ½v¿wz zĊĂú {ùĀ£vĊô vĉûv¾"I ê´£Ċ¡wê ¹wÎ¤évćI 
ā½wúÉ 3+ 

 .)Åw{ÝĈI ăv¾zvĊø ÿ I¹½ÿđwz ºĄùć )$,.3/# )"ûĀù¿j º~ĉāº ûv¿½v éĊ¢ú½v¼ñć ĂÑ¾Ý 

ùĀúÝĈ õÿvĊĂ ÷wĄÅ ÿ ¹¾îöúÝ ¡ºùºþöz ûj ½¹ Ã½Āz ûv¾Ą£"I ê´£Ċ¡wê ½vºzwÆ³ćI ā½wúÉ . 
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2, No. 4 
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Financial Analysis, No. 20. 
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Cash Flow: An Integrated Approachò, Management Finance, Vol. 36, 

No. 5 

11. Firth, Michael, Liau-Tan CheeKeng. (1997). ñSignaling Models 

and the Valuation of New Issues: An Examination of IPOs in Singaporeò. 

Pacific- Basin Finance Journal, No. 5 

12. Hearn, Bruce. (2011). ñThe impact of corporate governance 

measures on the performance of West African IPO firmsò, Emerging 

Market Review, No. 130 

13. Jain, B.A. (2007). ñTest of Adverse Selection Models in the New 

Issues Marketò.Elsevier Information Learning Company,Vol 25, No 3, 

Great Britain 

14. Kenedy, Daune, Sivakumar, Ranjini and Vetzal, Kenneth.( 2006). 

ñThe Implications of IPO Underpricing for the Firm and Insiders: Test of 

Asymmetric Information on Theoriesò. Journal of Empirical Finance, 

No. 13 

15. Kim, Young and Thorntorn, John.(2012). ñUnintended regulatory 

consequences: Evidence from the Korean IPOsò Pacific- Basic Finance 

Journal, No. 20 

16. Leite, Tore. (2007). ñAdverse Selection, Public Information, and 

Underpricing in IPOsò.Journal of Corporate Finance, No. 13. 

17. Li, K., Zhao, X. (2008). ñAsymmetric Information and Dividend 

Policyò.Financial Management 

18. Myer, Marshall. (1997). ñOrganizational Structure as 

Signalingò.The Pacific Sociological Review, Vol. 22, No. 4 



2-  
  ĂĊõÿv ĂÑ¾Ý ½¹ ć½v¼òÉ¿½v ÿ Ĉă¹ ¢ùĒÝ)))  

 

 

19. Shao,Pei., Prince, George.(2009).ñAdverse Selection, Irrationality 

and Underpricing of IPOs in Chinaò.Review of Business Research, Vol 9. 

No 5 

20. Su, Dongwei. (2004). ñAdverse- Selection versus Signaling: 

Evidence From the Pricing of Chinese IPOsò. Journal of Economies and 

Business,No 56 

21. Wason, Sonia and Boone, Jeff. (2010). Do Accruals Exacerbate 

Information Asymmetry in the Market? Elsevier Information Learning 

Company, No. 26 

22. Zheng, Steven and Li, Mingsheng. (2008). ñUnderpricing, 

Ownership Dispersion, and Aftermarket Liquidity of IPO Stocksò. 

Journal of Empirical Finance, No. 15 



 

های تجربی حسابداری  پژوهش  
71–19، صص1931تابستان، 4سال اول، شماره   

  راتطٍ معیارَای ارسیاتی عملکزد ي تاسدٌ غیز عادی  سُام

 **، سیذ محمذ حسیىی*محمذ حسیه يدیعی

81/81/01تبریخ دریبفت:  

  72/12/08تبریخ تصًیب:

 āºĊî¯ 
 ā¹¿wz ĂÖzv½ ÈăÿÂ~ üĉv½¹ ć¹wÝ¾Ċá¢í¾É ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćwă½wĊÞù ÿ ÷wĄÅ  āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă

 çv½ÿv Ã½Āz ½¹ ¾Ċâ¤ù ûvĀþÝ Ăz ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćwă½wĊÞùÿ½ üĉv ¿v )¢Åv āºÉ ĈÅ½¾z ûv¾Ą£ ½v¹wĄz

¢í¾É ÷wĄÅ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz µ¾ý ÿ ôê¤Æù  üĉÿº£ ĈöÍv āºĉv)ºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ûvĀþÝ Ăz wă

ĂĊÑ¾å  ĂÖzv½ ÷wĄÅ ć¹wÝ¾Ċá ā¹¿wz µ¾ýÿ āºÉ ±¾Öù ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćwă½wĊÞù üĊz Ăí ¢Åv ûj wă

ĈþÞù ¹½v¹ ¹Ā«ÿ½v¹. Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ćv¾z ¿wĊý ¹½Āù ¡wÝĒÕv,.3/  w£,.34 ÿ ć½ÿj Üú«ûĀù¿j ćv¾z 

ĂĊÑ¾å Ĉù ûwÊý ªĉw¤ý )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ā¾Ċâ¤ù ºþ¯ ûĀĊÅ¾ñ½ Çÿ½¿v Iwă ĂĊöí ûwĊù ¿v Ăí ºă¹

üĊz wĄþ£ ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćwă½wĊÞù Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù Ăz Ĉăºz ºÍ½¹ IĈýj ¢{Æý Ić½w« ¢{Æý Iwă Ç¹¾ñ

Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ùĈĉv½v¹ ÛĀ¬ù ā¹¿wz ºÍ½¹Iwă Ăz Ĉ£wĊöúÝ ¹ĀÅ ºÍ½¹ IāÂĉÿwý ¹ĀÅ Ăz ¹ĀÅ ºÍ½¹ Iwă

 ¢{Æý ÿ ºùj½¹ Ăz āÂĉÿwý ¹ĀÅ ºÍ½¹ Iºùj½¹ ὖ
ὄÿ
0
Ὁ ĂÖzv½ ÷wĄÅ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz wz

ĈþÞù ½v¹¹Ā«ÿ )¹½v¹ 

ćºĊöí ćwă āÁvÿ5  I÷wĄÅ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz I¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćwă½wĊÞùĈõwù ćwă ¢{Æý 

ĈÝĀÑĀù ćºþz Ăê{Õ ºí 5C12G15,G14 ,G12 

  

                                                           
 Mhvadeei@um.ac.ir))(داوشگبٌ  فرديسی مشُذ)وًیسىذٌ مسئًلذاری استبدیبر گريٌ حسبب *

 (smh970@gmail.com)فرديسی مشُذ داوشگبٌ کبرشىبس ارشذ حسببذاری **



2/  
  ā¹¿wz ÿ ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćwă½wĊÞù ĂÖzv½)))  

 

 

Ăùºêù 

¢í¾É  Ĉù ā¾Ąz ÌÎ¸¤ù ûv¾ĉºù ¿v ¹Ā· ½Āùv ¢ĉvºă ÿ ó¾¤þí ćv¾z wă ûv½vºùwĄÅ )ºý¾Ċñ

Ĉù ½v¾é ûv¾ĉºù ½wĊ¤·v ½¹ v½ ¹Ā· Üzwþùûj ÿ ºþă¹     ÜzwLþù üLĉv ¿v ā¹wæ¤LÅv ĈòýĀLò¯ ¹½Āù ½¹ wă

øĊúÎ£Ĉù ć¾ĊñĂ¬Ċ¤ý ½¹ )ºþþí IĂz      ûv¾Lòý ā½vĀLúă ûwLîõwù I¢ĉ¾ĉºLù ¿v ¢Ċîõwù ìĊîæ£ ôĊõ¹

      ÈĉvÀLåv ûj ÜL{£ ĂLz ÿ ¢í¾LÉ ćv¾Lz Ç¿½v èö· ÿ Üzwþù ¿v ā¹wæ¤Åv ½¹ ûv¾ĉºù xĀöÖù ¹¾îöúÝ

Ĉù ¹Ā· ¡ÿ¾§ LîöúÝ Iûv½vºùwĄÅ¾z āÿĒÝ )ºþÉwz¾      ÀLĊý ûwñºLþă¹½w{¤Ýv ćv¾Lz ć¹wLÎ¤év āwLòþz ¹

øĊúÎ£ ¢Ą«ñ¤Ýv ćwÖÝv µ¾ý ÿ ûvÀĊù ¹½Āù ½¹ ć¾Ċ¢Åv ¢Ċúăv Àtw³ ½w{)Ăz  Iÿ½ üĉv ¿v   ½ĀLÚþù

Ăĉwù¾Å ûwþĊúÕv yö«   ¢í¾LÉ ¹¾LîöúÝ ¿v  ²Ċ´LÍ Ĉzwĉ¿½v ºĉwz Iûwñºþă¹½w{¤Ýv ÿ ûv½v¼ñwă  ĂLz

üĊĊÞ£ ½ĀÚþù ûj ¡v½wÚ¤ýv ÿ ÷w¬ýv Ç¿½v  ½ÿj¹ĀÅ ¡wĊöúÝ ¿v ôÍw³ yÅwþù ā¹¿wz ¢åwĉ½¹ ¿v wă

)¹ĀÉ øăv¾å ć½w¬£ º³vÿ 

 Çÿ½ IûĀþíw£ ćv¾z ć¹ºÞ¤ù ćwă ā¿vºýv    ¢í¾LÉ Ç¿½v üĊLĊÞ£ ¢ĉwĄý ½¹ ÿ ¹¾îöúÝ ć¾Ċñ

 Ăí ¢Åv āºÉ ±¾Öù Çÿ½ üĉv Ă°ýwþ¯ )¢Åv ĈÅwÅv yĉwÞù ćv½v¹ ÷vºí¾ă   ć½wLĊÞù ûvĀþÝ Ăz wă

ā¿vºýv ćv¾z       üĊLĊÞ£ ĂLz ¾L¬þù MđwLú¤³v I¹ĀLÉ Ă¤å¾ñ¾Úý ½¹ ¢í¾É Ç¿½v üĊĊÞ£ ÿ ¹¾îöúÝ ć¾Ċñ

  Lĉ¿½v I¾Lòĉ¹ ¡½w{Ý Ăz )ºÉ ºăvĀ¸ý ¢í¾É ĈÞévÿ Ç¿½v      āºLþă¹ ûwLÊý ĂLí ĈõwLù ¹¾LîöúÝ Ĉzw

ûwù¿wÅ ¹½ÿw¤Å¹   ĈLù ĈÝwLæ¤ýv ćwă          I¹¾ĉ¼L~ ¡½ĀLÍ āw{¤LÉv ćwLă½wĊÞù ¿v ā¹wæ¤LÅv wLz ¾Lñv IºLÉwz

Ĉù Ăĉwù¾Å ¡wúĊúÎ£ äĉ¾´£ Ăz ºývĀ£ ā¹wæ¤Åv ¾ĉwÅ ÿ ûv½v¼ñ      ¾L¬þù ¡wLÝĒÕv üLĉv ¿v ûwñºLþþí

Ăĉwù¾Å )¹¹¾ñ ºĉ¾· Ăz ÷vºév ªĉw¤ý üĉv Ăz Ă«Ā£ wz āĀêõwz ûv½v¼ñ      )ºLþþí ĈLù ¢í¾LÉ ìLĉ ÷wĄÅ

Ăĉwù¾Å ¢ÉĀý¾Å IøtĒÝ üĉv Ăz Ă«Ā£ wz ÀĊý ôÞæõwz ûv½vºùwĄÅ    üĊLĊÞ£ v½ ¢í¾LÉ ½¹ ¹Ā· ć½v¼ñ

Ĉù ¢í¾É ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćwă½wĊÞùIÿ¾þĉv¿v)ºþĉwúý  āºÉ øĊÆê£ āÿ¾ñ ĂÅ Ăz ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ wă

5¢Åv 

 ć½vºzwÆ³ ćwă½wĊÞù 

¢{Æý Ić½w« ¢{Æý¾ĊÚý Ĉùwé½vIwă½wĊÞù üĉv½¹    ĈLĉv½v¹ ÛĀLú¬ù ĂLz Ĉăºz ºÍ½¹ IĈýj  IwLă

Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù ā¹¿wz ºÍ½¹¹¿wz ºÍ½¹ Iºùj½¹ Ăz Ĉ£wĊöúÝ ¹ĀÅ ºÍ½¹ Iwă ā ¹ĀÅ ºÍ½¹IĂĉwù¾Å

 Iºùj½¹ ĂzIāÂĉÿwý ¹ĀÅ Ăz ¹ĀÅ ºÍ½¹       IđwLí ć¹ĀL«Āù Ç¹¾Lñ IºLùj½¹ ĂLz āÂĉÿwý ¹ĀÅ ºÍ½¹

Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù Ç¹¾ñ I¢zw§ Ĉĉv½¹ Ç¹¾ñÇ½vÀñ ¡wÝĒÕv ¿v Ăí wăwă Ă{Åw´ù ć½vºzwÆ³ ć

Ĉù ā¿vºýv ćwă½wĊÞù ûvĀþÝ Ăz ºýĀÉ Ĉù ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ûv¾ĉºù ¹¾îöúÝ ć¾Ċñ)ºý¾Ċñ 
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ĈêĊæö£ ćwă½wĊÞù 

     ā¿vºLýv ½ĀLÚþù ĂLz ĈLÞévÿ ÷wLé½v Ăz ĈzwĊ¤Å¹ ÿ ¦´z ¹½Āù ¡ĒîÊù ô³ ćv¾z Ĉăwñ   ć¾LĊñ

¢í¾É ¹¾îöúÝ Ĉù ā¹wæ¤Åv Ĉĉwă½wĊÞù ¿v I ûv¾ĉºù ÿwă Ĉ{Ċí¾£ wĉ èĊæö£ Ăí¹ĀÉ   Ç½vÀLñ ÷wé½v ¿v

¡½ĀÍ ½¹ āºÉ Ç¿½v ÿ Ĉõwù ćwă  $ºLùj½¹ Ăz ¢úĊé)ºþ¤Æă ½v¿wz ćwă0
Ὁ#

,   Ç¿½v ĂLz ¢LúĊéI

$ ć¾¤å¹ὖ
ὄ#

-  ¢{LÆý IQ üĊzĀL£̺     ĂLí ¢LÅv ĈĉwLă½wĊÞù üĉ¾L¤úĄù ¿v I    ¹½ĀLù ÈăÿÂL~ üLĉv ½¹

IĈ«v¾Å ÿ Ĉú¤Å½ ć½vĀýv$ ¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ā¹wæ¤Åv,.3. 

ć¹wÎ¤év ćwă½wĊÞù 

½wĊÞù üĉv ½¹Ĉù ā¹wæ¤Åv ć¹wÎ¤év øĊăwæù ¿v Ăí wă      ¾Lz ºLĊíw£ wLz ć½wL¬£ º³vÿ ¹¾îöúÝ¹ĀÉ

 Ă¤å¾ñ ½wí Ăz Ăĉwù¾Å ĂþĉÀă µ¾ý ÿ ā¹¿wz µ¾ý Ăz Ă«Ā£ wz ÿ ¢í¾É ćwă Ĉĉv½v¹ ć½ÿj¹ĀÅ ¡½ºé

  ĈLLLù½v¾é ĈzwLLLĉ¿½v¹½Āù IāºLLLÉ üĉ¾LLL¤úĄù¿v)¹¾Ċñ ćwLLLă½wĊÞù üLLLĉv I¹¾LLLîĉÿ½ ā¹ÿÀLLLåv Ç¿½v

ć¹wÎ¤év$EVA#/ ÿ ½v¿wz ā¹ÿÀåv Ç¿½v)MVA#0Ĉù  ½¹wă½wĊÞù üĉv ĈĉwývĀ£ ¹½Āù ½¹ Ă¤{õv )ºÉwz

  ¹ĀLL«ÿ ¾LLÚý ãĒ¤LL·v ā½vĀLLúă ć½wLL¬£ ćwLLă ºLL³vÿ ½¹ āºLLÉ èLLö· Ç¿½v ĈzwLLĉ¿½v ÿ ÌĊ¸LÊ£

    ¢LLĄ« ½¹ ¢í¾LLÉ ÿ ¢ĉ¾ĉºLLù ¹¾LLîöúÝ ĈzwLLĉ¿½v ½¹ v½wLLí ćwLLă½wĊÞù ¢·wþLLÉ üĉv¾zwLLþz)¹½v¹

³ ãºă Ăz ĈÅ¾¤Å¹ ÿ āºÉ ¹w¬ĉv ½v¿wz Ç¿½v ć¾Ċñ ā¿vºýv ÿ ć½v¼òÉ¿½v  ¡ÿ¾L§ ć¿wÅ ¾¨ívº

IĈ´õwÍ ÿ Çÿ½Āý$ )¹½v¹ ¡½ÿ¾Ñ ûv½vºùwĄÅ,.3.# 

ÈăÿÂ~ ĂþĊÊĊ~ 

ðýÿ¾£ ûÿ¾ùwí1$-+,,    ¾Lă ºLùj½¹ ÿ ć¹wLÝ ¾Ċá ā¹¿wz üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z Ăz IĈÊăÿÂ~ ½¹ #

        ¢{LÆý ÿ ¡ĒùwLÞù ĂþĉÀăI¢í¾LÉ ā¿vºLýv ćwLă½wĊÞù ¿v ā¹wæ¤LÅv wz øĄÅ0
Ὁ    ªĉwL¤ý )¢L·v¹¾~

   wĊÞù üLLĉv ĂLLí ¹ĀLLz ûj ¿v ĈíwLL³      ÿ ¢õĀ~)ºþ¤LLÆă ½v¼LLñ¾Ċ§w£  wLLă ¢í¾LLÉ ¹¾LLîöúÝ¾z wLLă½

üÆöĉÿ2
)̷̸̷̹(I    ā¹¿wLzÿ ÔLÅĀ¤ù Ĉò¤LÆ{úă üĊz ĂÖzv½       wLă ûj )ºLý¹¾í ĂLÞõwÖù v½ ÷wĄLÅ ½v¿wLz

  ĈLù ĈLúí º³ w£ ÷wĄÅ ½v¿wz ā¹¿wz Äýwĉ½vÿ ½¹ ¡v¾ĊĊâ£ Ăí ºþ¤åwĉ½¹     ÿ Ă¤LÉw{ýv ìLÆĉ½ wLz ºLývĀ£

ò¤Æ{úă wz üĊþ°úă)ºÉwz Ô{£¾ù ÷wĄÅ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz Ĉù ÷wĄÅ Ăýv¿ÿ½ ½v¿wz ā¹¿wz üĊz ÔÅĀ¤ù Ĉ

Āúý ĈþĊz ÈĊ~ v½ Ăăwù ½wĄ¯ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz ûvĀ£¹)$øĊíÿ ðýwĉ-++4#3    ¾LĊá ā¹¿wLz üĊLz ĂÖzv½ I

       ªĉwL¤ý )ºLý¹¾í ĈLÅ½¾z v½ ćºLêý ćwLă ¢·v¹¾~ÿ ¢í¾É ā¿vºýv IĈõwù üĊùw£ ćwă āĀĊÉ wz ć¹wÝ

      ćºLêý  ćwLă ¢L·v¹¾~ wLĄþ£  wLă ½wĊÞù üĉv ¿v Ăí ¹v¹ ûwÊý       ½v¹wLþÞù ĂLÖzv½ ć¹wLÝ ¾LĊá ā¹¿wLz wLz

)¹½v¹ĀÆív4
)̷̷̹̺(      Ç¿½v ĂLz ć¾L¤å¹ Ç¿½v ¢{LÆý I¢í¾LÉ ā¿vºLýv ¾§v ĈÅ½¾z Ăz ĈÊăÿÂ~ ½¹
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 )¢·v¹¾~ ĂĊí¾£ Ã½Āz½¹  Ĉõwù ćwă ¡½ĀÍ Ĉ£wÝĒÕv ćvĀ¤´ù ¾z ÷wĄÅ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz ÿ ½v¿wz

         ½v¹ wLă ¢í¾LÉ ĈõwLù ćwLă ¡½ĀLÍ ¿v ĈLÉwý ¡wLÝĒÕv ĂLí ¹ĀLz üĉv ¾òýwĊz ªĉw¤ý  ćvĀL¤´ù ćv

         wLă ûj ĈõwLù ćwLă ¡½ĀLÍ ºþLÉwz ć¾¤î¯ĀLí ā¿vºLýv ćv½v¹ wLă ¢í¾É ¾ñvÿ ¢Åv Ĉ£wÝĒÕv

¹½v¹ ć¾¤ÊĊz Ĉ£wÝĒÕv ćvĀ¤´ù)ć¾îÆÝÿ ā¹v¿½w{«$,.34# ¾§Āù ôùvĀÝ ĈĉwÅwþÉ Ăz ĈÊăÿÂ~ ½¹

        üĊLz ¿v ĂLí ¹v¹ ûwLÊý ªĉwL¤ý )ºLþ¤·v¹¾~ ÷ĀLúÝ ĂLz ĂĊõÿv ĂÑ¾Ý ûwù¿ ½¹ ÷wĄÅ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz ¾z

wă¾Ċâ¤ù       ¿v ôL{é ½v¿wLz ĈùĀLúÝ Ôĉv¾LÉ IøĄLÅ¾ă ¹ĀLÅ ĈþĊz ÈĊ~ ćwÖ· Iā¹wæ¤Åv ¹½Āù ôê¤Æù ć

     çĀLê³ ā¹¿wLz ÿ ÌõwL· ¹ĀLÅ ĂĊÉw³ ¢{Æý I÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ Ăz Ĉăºz ¢{Æý I÷wĄÅ ĂÑ¾Ý

  ĈùĀLúÝ Ôĉv¾É ÿ I¢{¨ù ¡½ĀÍ Ăz øĄÅ¾ă¹ĀÅ ĈþĊz ÈĊ~ ćwÖ· ćwă¾Ċâ¤ù wĄþ£ I÷wĄÅ ûw{³wÍ

 ĂĊÉw³ ¢{Æý ÿ ĂÑ¾Ý ¿v ô{é ½v¿wz  ¡ºLù ½¹ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz wz ÃĀîÞù ¡½ĀÍ Ăz Ìõw· ¹ĀÅ

,-  ¡ºù ½¹ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz wz ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ìĉ ®Ċă IāÿĒÝ Ăz )ºý½v¹ ĂÖzv½ āwù-/   āwLù

$ûv½wîúă ÿ ćĀ«vĀ·)¢Évºý ĂÖzv½,.34  ā¹¿wLz ¾z Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¾Ċ§w£ ĈÅ½¾z Ăz ĈÊăÿÂ~ ½¹ #

wă½wĊÞù ¿v ā¹wæ¤Åv wz Ă¤Éw{ýv ć¹wÝ ¾Ċá  ¢{ÆýIìĊ£wú¤ÆĊÅ ìÆĉ½ I Ĉõwù ÷¾ăv ć0
Ὁ   ā¿vºLýv ÿ

       ÿ ĈLýv¾Ąù )¹ĀLz ĈõwLù ÷¾Lăv ¿v ¾LĊá wLă ¾Ċâ¤ù Ĉùwú£ ć½v¹wþÞù ¿v Ĉíw³ ªĉw¤ý )ºþ¤·v¹¾~ ¢í¾É

$ûv½wîúă,.33     çv½ÿv Ã½ĀLz ½¹ ÷wĄLÅ ĂLĊõÿv ĈùĀLúÝ ćwă ĂÑ¾Ý ½¹ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz ¹Ā«ÿ I#

é xw{³ ¹Ā{ý ÿ ¹Ā«ÿ Ôĉv¾É ½¹ v½ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz   ¾Lz ¾§ĀLù ôùvĀÝ üĊĊÞ£ Ăz ÿ ºý¹¾í ĈÅ½¾z Ĉ¤úĊ

ĂÑ¾Ý ÷wĄÅ ½¹ ¡ºù ºþöz ÿ ¡ºù āw£Āí ć¹wÝ¾Ċá ā¹¿wz ¹Ā«ÿ ¾òýwĊz ªĉw¤ý  )ºþ¤·v¹¾~ ûj  ćwLă

   ā¹¿wLz ¹ĀL«ÿ ÀĊý ÿ Ĉ¤úĊé xw{³ ÷ºÝ ¹Ā«ÿ Ôĉv¾É ½¹ ûv¾ĉv Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ ÷wĄÅ ĂĊõÿv ĈùĀúÝ

ĂÑ¾Ý üĉv ½¹ ¡ºù āw£Āí ć¹wÝ¾Ċáw{³ Ôĉv¾É ½¹ wă    ÷ºLÝ  IªĉwL¤ý ûj ¾Lz āÿĒÝ )¹Āz Ĉ¤úĊé  x

ĈþÞù ãĒ¤·v ¹Ā«ÿ         ÿ¹ ¾Lă ¢L´£ ĂLýĀúý ćwLă ¢í¾LÉ ¡ºLù āwL£Āí ć¹wLÝ ¾Ċá ā¹¿wz üĊz ½v¹

 )¹Āz ½v¹ ĈþÞù ãĒ¤·v I¡ºù ºþöz Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ½¹IĂí Ĉõw³ ½¹)¹v¹ ûwÊý v½ Ôĉv¾É 

ÈăÿÂ~ ćwă ĂĊÑ¾å 

ĂĊÑ¾å5¢Åv āºÉ ±¾Öù ¾ĉ¿ ±¾É Ăz ÈăÿÂ~ ćwă 

5 óÿv ĂĊÑ¾å $ºùj½¹ Ăz ¢úĊé ĈêĊæö£ ćwă½wĊÞù üĊz0
Ὁ$ ć¾¤å¹ Ç¿½v Ăz ¢úĊéI#ὖ

ὄ I#

 ¢{ÆýQ üĊzĀ£)¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù ĂÖzv½ ÷wĄÅ ć¹wÝ¾Ċá ā¹¿wz wz 

 ć¹wÎ¤év ćwă½wĊÞù üĊz 5 ÷ÿ¹ ĂĊÑ¾åć¹wÎ¤év ā¹ÿÀåv Ç¿½v$EVA I# ½v¿wz ā¹ÿÀåv Ç¿½v

)MVAĀ«ÿ ć½v¹wþÞù ĂÖzv½ ÷wĄÅ ć¹wÝ¾Ċá ā¹¿wz wz #)¹½v¹ ¹ 
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 ÛĀú¬ù Ăz Ĉăºz ºÍ½¹ IĈýj ¢{Æý Ić½w« ¢{Æý ć½vºzwÆ³ ćwă½wĊÞù üĊz 5 ÷ĀÅ ĂĊÑ¾å

Ĉĉv½v¹Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù ā¹¿wz ºÍ½¹ Iwă¹¿wz ºÍ½¹ Iºùj½¹ Ăz Ĉ£wĊöúÝ ¹ĀÅ ºÍ½¹ Iwă ā

 Iºùj½¹ Ăz ¹ĀÅ ºÍ½¹IĂĉwù¾ÅIāÂĉÿwý ¹ĀÅ Ăz ¹ĀÅ ºÍ½¹  Ç¹¾ñ Iºùj½¹ Ăz āÂĉÿwý ¹ĀÅ ºÍ½¹

¹¾ñ Iđwí ć¹Ā«ĀùĈĉv½v¹ ÛĀú¬ù Ç¹¾ñ I¢zw§ Ĉĉv½v¹ Ç ĂÖzv½ ÷wĄÅ ć¹wÝ¾Ċá ā¹¿wz wz wă

)¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù 

 ÈăÿÂ~ Çÿ½ ÿ ÛĀý 

 ĈÊĉwúĊ~ ÛĀý¿v ÈăÿÂ~ üĉv¢Åv ÈăÿÂ~ ā¾ù¿ ½¹ ÿćwăć¹¾z½wí Ĉù ½v¾é)¹¾Ċñ üĉv ãºă

 ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz wz #ôê¤Æù$ ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćwă½wĊÞù üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z ÈăÿÂ~

ÿ$÷wĄÅ ćwă ĂĊÑ¾å )ºÉwz Ĉù ā¾Ċâ¤ù ºþ¯ ĈÖ· ûĀĊÅ¾ñ½ Iā¹wæ¤Åv ¹½Āù óºù )¢Åv#Ă¤Æzv

 ûwþĊúÕv ²ÖÅ ½¹ ÈăÿÂ~40 )¢Åv āºÉ ûĀù¿j ºÍ½¹÷¾ý èĉ¾Õ ¿v ¿wĊý ¹½Āù ¡wÝĒÕv ½vÀåv

¡½ĀÍ ĈÅ½¾z ÿ #üĉĀý ¹½ÿj ā½ ÿ ¿v¹¾~ ¾Ċzº£$ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz Üùw« IĈõwù ćwă

½vÀñÇćwă  ÿ ć½ÿj Üú« Ã½Āz$  ½vÀåv ÷¾ý ¿v ā¹wæ¤Åv wz9ȄŎŜƭ Ă{Åw´ù ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ùI#

÷¾ý¿v ā¹wæ¤Åv wz ĈĉwĄý ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£)¢Åv āºÉ½vÀåv${t{{ Ă¸Æý #,3  )¢Åv Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ

óºù$ ĈýĀĊÅ¾ñ½ ćwă,$ I#-$ ÿ#.)¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z wă ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ćv¾z # 

ὥὦȟ   ὖὉϳ  ὖὄϳ ὗ  Ὡ  (,) 
ὥὦȟ   Ὁὠὃ  ὓὠὃ Ὡ  (-) 

 ὥὦȟ   ὅὙ ὗὙ

ϷὈὝὃϳ ϷὙὕὃ ϷὔὖὉϳ ϷὕὖὉϳ

ϷὖὉϳ Ϸὖὔὖϳ ϷὙὕὅ  ὍὝ

 ὍὊὃὝ ὍὝὃ  Ὡ 

$.# 

 ÁÂȟ 5¢í¾É ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wzi ûwù¿ ½¹ t 

 0%ϳ¢í¾Éºùj½¹ Ăz ¢úĊé ¢{Æý 5i ûwù¿ ½¹ t 

 0"ϳ¢í¾É ć¾¤å¹ Ç¿½v Ăz ¢úĊé ¢{Æý 5i ûwù¿ ½¹ t 

 1 ¢{Æý 5Q ¢í¾É üĊzĀ£i ûwù¿ ½¹ t 

 %6!¢í¾É ć¹wÎ¤év ā¹ÿÀåv Ç¿½v 5i ûwù¿ ½¹ t 

 -6! ¢í¾É ½v¿wz ā¹ÿÀåv Ç¿½v 5Éûwù¿ ½¹ Ô 

 #2 ¢í¾É ć½w« ¢{Æý 5É ûwù¿ ½¹ Ô 
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 12 ¢í¾É Ĉýj ¢{Æý 5É ûwù¿ ½¹ Ô 

 Ϸ$4!ϳ¹ 5Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù Ăz Ĉăºz ºÍ½ ¢í¾É ćwăÉ ûwù¿ ½¹ Ô 

 Ϸ2/!Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù ā¹¿wzºÍ½¹ 5 ¢í¾É ćwăÉ ûwù¿ ½¹ Ô 

 Ϸ.0%ϳ ¢í¾É ºùj½¹ Ăz āÂĉÿwý ¹ĀÅ ºÍ½¹ 5É ûwù¿ ½¹ Ô 

 Ϸ/0%ϳ ¢í¾É ºùj½¹ Ăz Ĉ£wĊöúÝ ¹ĀÅ ºÍ½¹ 5É ûwù¿ ½¹ Ô 

 Ϸ0%ϳj½¹ Ăz ¹ĀÅ ºÍ½¹ 5 ¢í¾É ºùÉ ûwù¿ ½¹ Ô 

 Ϸ0.0ϳ ¢í¾É āÂĉÿwý ¹ĀÅ Ăz ¹ĀÅ ºÍ½¹ 5É ûwù¿ ½¹ Ô 

 Ϸ2/# ¢í¾É Ăĉwù¾Å ā¹¿wz ºÍ½¹ 5É ûwù¿ ½¹ Ô 

 )4 ¢í¾É ćđwí ć¹Ā«Āù Ç¹¾ñ 5É ûwù¿ ½¹ Ô 

 )&!4Ĉĉv½v¹ Ç¹¾ñ 5 ¢í¾É ¢zw§ ćwăÉ ûwù¿ ½¹ Ô 

 )!4Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù Ç¹¾ñ 5 ¢í¾É ćwăÉ ûwù¿ ½¹ Ô 

ā¹¿wz ć¹wÝ¾Ċá 

ôÑwæ£ ā¹¿wz ĈÞévÿ ¢í¾É ¹½Āù ¾Úý ÿ ā¹¿wz ½v¿wz ¾òýwÊý ā¹¿wz ć¹wÝ¾Ċá  ÷wĄLÅ  ¢LÅvΦ 

½¹ ÈăÿÂ~ üĉv ā¹¿wz ½v¿wz ¾z ÃwÅv Ì·wÉ ¢úĊé ÿ ā¹¿wz ćºêý Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz  Iûv¾LĄ£ 

½¹ ÷¾ý ½vÀåv ā½¹½ÿj Ă{Åw´ù üĉĀý āºÉ )¢Åv  

1. ÁÂ Ò Ò  

2. Ò  

3. Ò   

ĂÖzv½½¹ ćwă,w£.  5ºÉwz Ĉù¾ĉ¿ ±¾É Ăzwă¾Ċâ¤ù 

ÁÂȟ 5 ÷wĄÅ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wzi āwù ½¹ t 

Ò  ¢í¾É ÷wĄÅ ā¹¿wz 5i āwù ½¹ t 

Ð ā½ÿ¹ ćwĄ¤ýv ½¹ ÷wĄÅ ¢úĊé 5 

Ð  ½¹ ÷wĄÅ ¢úĊé 5ā½ÿ¹ ćvº¤zv 

$ÐÓøĄÅ ¾ă Ìõw·wý ćºêý ¹ĀÅ 5 

ɻ  ćºêý ā¹½ÿj ÿ ¡w{õwÖù ô´ù ¿v Ăĉwù¾Å ÈĉvÀåv ºÍ½¹ 5 

ɼ  Ă¤·ÿºýv ÿ Ă¤Éw{ýv¹ĀÅ ô´ù ¿v Ăĉwù¾Å ÈĉvÀåv 5 

Ò āwù ½¹ Ã½Āz ćºêý ā¹¿wzÿ ÷wĄÅ ¢úĊé Ì·wÉ ā¹¿wz 5 t 
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) āwù ćvº¤zv ½¹ Ã½Āz ôí Ì·wÉ 5 t 

) ¹ Ã½Āz ôí Ì·wÉ 5āwù ûwĉw~ ½ t 

¢{Æý   ἜἏ 

¿v øĊÆê£ ā¹wÅ ¢úĊé ¿ÿ½ ¾ă øĄÅ Ăz ÈĊ~ ĈþĊz ºùj½¹ ûj ¢Åºz Ĉùºĉj ÿ ûwÊý Ĉù 

ºă¹ Ăí ¢úĊé ¾ă øĄÅ ºþ¯ ¾zv¾z ¹ĀÅ ¾ă øĄÅ J¢Åv ¿v ćĀÅ ¾òĉ¹ üĉv ¢{Æý ĂÍĒ· ćv 

 ¿v Ĉzwĉ¿½v ½v¿wz ½¹ ËĀÎ· ¢í¾É Ătv½vv½ Ĉù ºă¹. 

0
%  

øĄÅ ¾ă ¹ĀÅ

øĄÅ ¾ă ¢úĊé
 

¢{Æý   Ἔ║ 

¿v øĊÆê£ ā¹wÅ ¢úĊé ¿ÿ½ ¾ă øĄÅ Ăz øĄÅ ¾ă ć¾¤å¹ Ç¿½v ¢Å¹ Ăz Ĉùºĉj ÿ ûwÊý Ĉù 

ºă¹ Ăí ¢úĊé ¾ă øĄÅ ºþ¯ ÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³¾zv¾z )¢Åv ¿v ćĀÅ ¾òĉ¹ üĉv  ¢{Æý

½¹ û½vºùwĄÅ ćv¾z āºÉ ¹w¬ĉv Ç¿½v¿v ć½wĊÞù ËĀÎ· ¢í¾É Ătv½vv½ Ĉù ºă¹. 

0
ὄ  

øĄÅ ¾ă ¢úĊé

øĄÅ ¾ă ć¾¤å¹ Ç¿½v
 

 ¢{ÆýQ üĊzĀ£ 
 ¢{LÆý Q         ĈăºLz ÿ ÛĀLý ¾Lă ¿v ¢í¾LÉ ½v¹wLĄz çv½ÿv ½v¿wLz Ç¿½v øĊLÆê£ ¿v üĊĉĀL£   ćwLă

¡ºùºþöz  Ăz Ĉăºz ć¾¤å¹ Ç¿½v ĂåwÑv āw£Āí ćwă    Ç¿½v ¾Lz ¡ºLù ć¾L¤å¹  ĈLtv½v¹    ¢í¾LÉ ćwLă

Ăz Ĉù ¢Å¹ ºĉj) 

üĊzĀ£ 1 ¢{Æý 
¢í¾É ½v¿wz Ç¿½v

wă Ĉĉv½v¹  ć¾¤å¹ Ç¿½v
 

 ā¹ÿÀåv Ç¿½vć¹wÎ¤åv 

Ĉù ÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ ¢Í¾å ĂþĉÀă¾Æí ¿v Ä~ Ìõw· ¹ĀÅ Ç¿½v üĉv¾zwþz )ºÉwz

 ¢í¾É ½¹ āºÉ Ă¤å¾ñ ½wí Ăz Üzwþù ĂĊöí ĂþĉÀă ûv Ă{Åw´ù ½¹ Ăí ¢Åv ć½wĊÞù ć¹wÎ¤év ā¹ÿÀåv

ºĉj Ĉù ¢Å¹ Ăz ¾ĉ¿ ĂÖzv½ ¿v ÿ ¹¾Ċñ Ĉù ½v¾é ¾Úý ºù: 
EVA=NOPAT -  WACCĬcapital 

½v¿wz ā¹ÿÀåv Ç¿½v 

v)ºĉj ¢Å¹ Ăz ÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ ć¾¤å¹ Ç¿½v ÿ ½v¿wz Ç¿½v üĊz ¡ÿwæ£ ¿v ½wĊÞù üĉ 



3+  
  ā¹¿wz ÿ ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćwă½wĊÞù ĂÖzv½)))  

 

 

÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ ć¾¤å¹ Ç¿½v( #÷wĄÅ ¢úĊé$$= 6 #ā¾Ê¤þù ÷wĄÅ ¹vºÞ£MAV 

ć½w« ¢{Æý 

Ĉù ûwÊý ¢{Æý üĉvºýwÉĀ~ Ĉù v½ ć½w« Ĉăºz º³ Ă¯w£ ć½w« Ĉtv½v¹ Ăí ºă¹) üĉv ºýÿ½

¾Ċñ ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù ºĉwz ¢{Æý¹) 

ć½w« ¢{Æý =
ć½w« ćwă Ĉĉv½v¹

ć½w« ćwă Ĉăºz
 

Ĉýj ¢{Æý 

üĊùw£ ½¹ ÓwĊ¤³v ÿ ÷À³ yýw« ¢úÆé üĉv ½¹ ¢Åv āºÉ ¢ĉwÝ½ ûv½wî{öÕ ¡w{õwÖù w¬ýj ½v)

IĂí ¢·v¹¾~ ÈĊ~ ÿ đwí ć¹Ā«Āù ôĉº{£ ôzwé ĂÊĊúă wă ûj Iºþ¤ÆĊý ºêý Ăz Ĉù ½wþí v½ wă-

ć½w« Ĉtv½v¹ ÿ øĉ½v¼ñ øöé ÿ¹ üĉv ćwĄþù v½ ¹Ĉtv½v jý )øĊ¬þÅ Ĉù ć½w« Ĉăºz wz ÿ øĊùwý Ĉù Ĉ

Ĉù Ĉêö£ xĀöÖù đĀúÞù v½ ìĉ ¿v ÈĊz ¢{Æý ºþþí. 

ć½w« ¢{Æý =
     Ĉýj ćwă Ĉĉv½v¹

ć½w« ćwă Ĉăºz
 

Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù Ăz Ĉăºz ºÍ½¹ wă 

Ĉù ûwÊý ¢{Æý üĉvìĉ ćwă Ĉăºz Ăí Ăí ºă¹ z Ĉ¤{Æý Ă¯ ĂÆÅĀùw Ĉtv½v¹¹½v¹ ûj ćwă) 

Æý Ĉ¤éÿ đĀúÞùć¾¤Ąz Ôĉv¾É ¢í¾É ¢Åv üĊĉw~ ¢{ ¹½v¹I  ćwă Ĉăºz Ăí ĈÖĉv¾É ½¹ ¾òù

ºÉwz ))) ÿ ĂÞÅĀ£ ±¾Õ ćwă ÷vÿ Ăz ÓĀz¾ù ¢í¾É) 

Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù Ăz Ĉăºz ºÍ½¹ wă  =
wă Ĉăºz ÛĀú¬ù

wă Ĉĉv½v¹ ÛĀ¬ù
,z++ 

Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù ā¹¿wz ºÍ½¹ wă 

ý v½ āºÉ Ă¤å¾ñ ½wí Ăz ćwă Ĉĉv½v¹ ôí Ăz ¢í¾É ¹ĀÅ ûvÀĊù ¢{Æý)ºă¹ Ĉù ûwÊ üĉv 

 ¾òýwĊzI¢{Æý ûvÀĊù Ĉĉv½wí ¢ĉ¾ĉºù ½¹ ¹¾z½wí Üzwþù ¹Ā«Āù ½¹ ¢Ą« ôĊÎ´£  Ĉù¹ĀÅ

ºÉwz. 

 ºÍ½¹ ā¹¿wzĈĉv½v¹ ÛĀú¬ù wă  =
Ìõw· ¹ĀÅ

wă Ĉĉv½v¹ ÛĀ¬ù
,z++ 

ºùj½¹ Ăz āÂĉ ÿwý ¹ĀÅ ºÍ½¹ 

ºă¹ Ĉù ûwÊý ûj ºùj½¹ Ăz ¢{Æýv½ ĂÆÅĀù ìĉ āÂĉÿwý ûwĉ¿ wĉ ¹ĀÅ ¢{Æý üĉv. 
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ĀÅ ºÍ½¹ ºùj½¹ Ăz āÂĉÿwý¹=
ĉÿwýÂā  ûwĉ¿ ÿ ¹ĀÅ

Çÿ¾å ÿ ¡wùº· ¿v ôÍw³ ºùj½¹
,z++ 

ºùj½¹ Ăz Ĉ£wĊöúÝ ¹ĀÅ ºÍ½¹ 

ó¾¤þí ½¹ ĂÆÅĀù ĈĉwývĀ£ ĂýwÊý ¢{Æý üĉv £wĊöúÝ ćwă ĂþĉÀăĈ ¢Åv ½¹ v½ ûj đĀúÞù )

¡v¾ĊĊâ£ ÿ Çÿ¾å ÈĉvÀåv wz ĂÖzv½ ºþþí Ĉù ¾ĊÆæ£ Ìõw·wý ¹ĀÅ. 

ºÍ½¹ºùj½¹ Ăz Ĉ£wĊöúÝ ¹ĀÅ =
Ĉ£wĊöúÝ ¹ĀÅ

Çÿ¾å ÿ ¡wùº· ¿v ôÍw³ ºùj½¹
,z++ 

ºùj½¹ Ăz ¹ĀÅ ºÍ½¹ 

wĉ½ ìĉ ¾ă ¿v Ăí ºă¹ Ĉù ûwÊý ¢{Æý üĉv ó āºùj ¢Å¹ Ăz Ìõw· ¹ĀÅ ûvÀĊù Ă¯ Çÿ¾å

¢Åv. 

ºÍ½¹ºùj½¹ Ăz ¹ĀÅ =
¡wĊõwù ¾Æí ¿v Ä~ āÂĉÿ ¹ĀÅ

Çÿ¾å ÿ ¡wùº· ¿v ôÍw³ ºùj½¹
,z++ 

āÂĉÿwý ¹ĀÅ Ăz ¹ĀÅ ºÍ½¹ 

 ¹ĀÅ ¢{Æý üĉvìĉ ¡wĊõwù ¾Æí ¿v ô{é ûwĉ¿ ÿ  ĂÆĉwêù  ûj āÂĉÿwý ûwĉ¿ ÿ ¹ĀÅ wz v½ ĂÆÅĀù

ºþí Ĉù Ĉù ûwÊý v½ ¢{Æý ÿ ºă¹ 

 āÂĉÿwý ¹ĀÅ Ăz ¹ĀÅ ºÍ½¹=
¡wĊõwù ¾Æí ¿v Ä~ āÂĉÿ ¹ĀÅ

āÂĉÿwý ûwĉ¿ ÿ ¹ĀÅ
,z++ 

Ăĉwù¾Å ā¹¿wz ºÍ½¹ 

üĉv ¢{Æý ĂÖzv½ Ăĉwù¾Å ½¹ Ç¹¾ñ v½ wz ¹ĀÅ º³vÿ ć½w¬£ ûwÊý Ĉù ºă¹)  ÈĉvÀLåv  ¢{LÆý 

½Āí¼ù ¢õđ¹ ¾z ¹Ā{úí Ăĉwù¾Å ½¹ Ç¹¾ñ ¹½v¹) 

ºÍ½¹ Ăĉwù¾Å ā¹¿wz=
¡wĊõwù ¾Æí ¿v Ä~ āÂĉÿ ¹ĀÅ

÷wĄÅ   ûw{³wÍ  çĀê³ Üú« 
,z++ 

đwí ć¹Ā«Āù Ç¹¾ñ 

 Ă¯ đwí ÿ ¹vĀù ć¹Ā«Āù Ăz ĂÆÅĀù ćwăºùj½¹ ÛĀú¬ù Ç¹¾ñ Ăí ºă¹ Ĉù ûwÊý ¢{Æý üĉv

ć¹ºÝ ¢Åv.   

đwí ć¹Ā«Āù Ç¹¾ñ=
Çÿ¾å ÿ ¡wùº· ¿v ôÍw³ ºùj½¹

đwí ÿ ¹vĀù ¡wÉ½wæÅ  đwí ÿ ¹vĀù ć¹Ā«Āù
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Ĉĉv½v¹ Ç¹¾ñ¢zw§ ćwă 

üĉv ¢{Æý ûwÊý āºþă¹ Ĉĉv½wí ā¹wæ¤Åv ¿v Ĉĉv½v¹ ćwă ¢zw§ ¢í¾É Ĉù ºÉwz ) ¾ă  ½ºé

¢{Æý ¾£đwz ºÉwz ¾£đwz Ĉĉv½wíI ¢Åv. 

 ¢zw§ ćwă Ĉĉv½v¹ Ç¹¾ñ=
Çÿ¾å ÿ ¡wùº· ¿v ôÍw³ ºùj½¹

¢zw§ ćwă Ĉĉv½v¹ Ìõw· 
 

¢{Æý Ç¹¾ñ ÛĀú¬ù wă Ĉĉv½v¹ 
 ûj ćwă Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù Ăz ¢{Æý ĂÆÅĀù ćwăºùj½¹ ÛĀú¬ù Ç¹¾ñ Ăí ºă¹ Ĉù ûwÊý ¢{Æý üĉv

¢Åv ć¹ºÝ Ă¯ 

 ¢zw§ ćwă Ĉĉv½v¹ Ç¹¾ñ=
Çÿ¾å ÿ ¡wùº· ¿v ôÍw³ ºùj½¹

wă Ĉĉv½v¹ ôí Üú«  
 

ć½wùj ĂýĀúý ÿ ĂÞùw« 

 IÈăÿÂLL~ ĈýwLLù¿ ā½ÿ¹1 ówLLÅ ¿v ĂõwLLÅ,.3/  ówLLÅ wLL£,.34  ĂÞùw«)¢LLÅv ôùwLLÉ ć½wLLùj

¢í¾É Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwăºÉwz Ĉù ¾ĉ¿ ćwă ĈñÂĉÿ ¢ĉwÝ½ wz ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv: 

×  Ĉõwù ówÅ ûwĉw~ w£,.3. )ºþÉwz āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ 

× $ ĂõwÅ ÈÉ ā½ÿ¹ ìĉ ćv¾z ôévº³,.3/Ĉõv,.34z v½ ĂĊõÿv ćwă ā¹v¹ ÿ ¡wÝĒÕv # Ă

)ºþÉwz ā¹¾í Ătv½v Ã½Āz 

× )ºþÉwz Ã¾¤Å¹ ½¹ ÈăÿÂ~ ÷w¬ýv ćv¾z wă ¢í¾É ¿wĊý ¹½Āù ¡wÝĒÕv 

 ¹vºÞ£ Ã½Āz ½¹ ¹Ā«Āù ¡wÆÅĀù ÿ wă ¢í¾É ¿v çĀå Ôĉv¾É ü¤å¾ñ¾Úý ½¹ wz.2+ 

5ºÉ üĊĊÞ£ ĂýĀúý ø¬³ I¾ĉ¿ óĀù¾å ¿v ā¹wæ¤Åv wz )ºÉ Ã¾¤Å¹ ½¹ ĂÞùw« ø¬³ I¢í¾É 

Î
.: 0ρ 0

ʀ . ρ : 0ρ 0
 

 N ĂÞùw« ø¬³ ā¿vºýv 5 

P  Ăí ¢ĊêåĀù 540 )ºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ºÍ½¹ 

Z  ówù¾ý Üĉ¿Ā£ ¹½vºýw¤Åv ¾Ċâ¤ù 5 

 ʀ  Ăí ć¹½ÿj¾z ćwÖ· 50 )ºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ºÍ½¹ 

Î
σχπzρȢφτȢωυzȢπυ

Ȣπυ σχπρ ρȢφτzȢωυzȢπυ
τω 
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 ¾zv¾z ĂýĀúý ø¬³ ôévº³/4 v IºÉwz Ĉù ûwþĊúÕv ćv¾z èĊê´£ üĉv ½¹ wù-++    xwL¸¤ýv ĂLýĀúý

)ºÉ 

ÈăÿÂ~ ćwă Ă¤åwĉ 

ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ćv¾z ²ÖÅÿ ā¹wæ¤Åv ÃĀîÞù ĈêĊæö£ ûĀĊÅ¾ñ½ Çÿ½ ¿v IÈăÿÂ~ ćwă

ĂĊÑ¾å ćwÖ· wă0 yõwé ½¹ èĊê´£ ćwă ĂĊÑ¾å)ºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ºÍ½¹Iл  (ÿ Ĉ³v¾Õ  

 Ăz wă ĂĊÑ¾å  Ĉýv¾´z ¾ĉ¹wêù )ºĉ¹¾ñ ā½wùjǘ z ¾¤ñ½Àz ā½wùj üĉv èöÖù ½ºé Ă¯ ¾ă)¹½v¹ Ĉò¤Æ

 Ï¾å ¹½ ówú¤³v ºÉwz( ¹ĀÉ Ĉù ¾¤ÊĊz. 

ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ªĉw¤ýóÿv 

$ ā½wòý½¹,Ĉù āºăwÊù # ćwÖ· ²ÖÅ ½¹ Ăí ¹ĀÉ0  ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ùIºÍ½¹0
%ÿ
0
" 

ù ĈÅ½¾z Ăz ÓĀz¾ù ówú¤³v ½vºêù ÿ ¹½v¹ ĂÖzv½ ÷wĄÅ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù wzĈþÞ ć½v¹

Ὄ  ¿v0  Ï¾å IĂ¬Ċ¤ý ½¹ )¢Åv ¾¤î¯Āí ºÍ½¹(Ĉù ¹½ ówú¤³v wz üĉv¾zwþz)¹ĀÉ40 ºÍ½¹

ĈþÞù ĂÖzv½ ¹Ā«ÿĈù ºĊĉw£ ½v¹ )¹ĀÉ 

$ ā½wòý,óÿv ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ªĉw¤ý 5# 

ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ù  yĉ¾Ñɼ üĊÞ£ yĉ¾Ñ  ā½wùjt ć½v¹ ĈþÞù ²ÖÅ  ¹½ wĉ óĀ{é Ă¬Ċ¤ý( 

0
% -0.173 .89 -4.897 0.002  ¹½( 

0
" -0.185 .90 -5.582 0  ¹½( 

q tobin 0.034 .92 0.948 0.343 óĀ{é( 

ĊÑ¾å ûĀù¿j ªĉw¤ýĂ÷ÿ¹ 

$ ā½wòý- ćwÖ· ²ÖÅ ½¹ Ăí ºă¹ Ĉù ûwÊý #0  ôê¤Æù ćwă ¾Ċâ¤ù  IºÍ½¹EVA  ÿ

MVA  wz ³v ½vºêù )¹½vºý  ĂÖzv½ I÷wĄÅ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wzI Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ĈÅ½¾z Ăz ÓĀz¾ù ówú¤

ĈþÞù ć½v¹(  ¿v0  Ï¾å Ä~ )¢Åv ¾¤ñ½Àz ºÍ½¹(Ĉù Ă¤å¾ĉ¼~ ówú¤³v wz üĉv¾zwþz)¹ĀÉ

40ĈþÞù ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ ºÍ½¹Ĉúý ½v¾é ºĊĉw£ ¹½Āù ½v¹)¹¾Ċñ  
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  ā¹¿wz ÿ ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v ćwă½wĊÞù ĂÖzv½)))  

 

 

$ā½wòý-÷ÿ¹ ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ªĉw¤ý 5# 

ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ù  yĉ¾Ñɼ üĊÞ£ yĉ¾Ñ  ā½wùjt ć½v¹ ĈþÞù ²ÖÅ  óĀ{é Ă¬Ċ¤ý ¹½ wĉ( 

EVA 0.009 .90 0.273 0.772 ЬнϡЦ( 

MVA  0.027 .95 0.675 0.500 ЬнϡЦ( 

÷ĀÅ ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ªĉw¤ý 

$ ā½wòý. ćwÖ· ²ÖÅ ½¹ Ăíºă¹ Ĉù ûwÊý #0  ¢{Æý Ić½w« ¢{Æý ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ù  ºÍ½¹

Ĉăºz ºÍ½¹ IĈýjĈĉv½v¹ ÛĀú¬ù ĂzwăĈĉv½v¹ ÛĀú¬ù Ç¹¾ñ Iwăv¹ ā¹¿wz ºÍ½¹ IwăĈĉv½ Iwă

  )¹½v¹ ĂÖzv½ ÷wĄÅ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù wz āÂĉÿwý ¹ĀÅ Ăz ¹ĀÅ ºÍ½¹ Iºùj½¹ Ăz ¹ĀÅ ºÍ½¹

ĈþÞù ĈÅ½¾z Ăz ÓĀz¾ù ówú¤³v ½vºêù  ć½v¹(     ¿v0  Ï¾å IĈþÞĉ )¢Åv ¾¤î¯Āí ºÍ½¹( 

¹½ Ĉù ówú¤³v wz üĉv¾zwþz)¹ĀÉ40ĈþÞù ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ ºÍ½¹v¾é ºĊĉw£ ¹½Āù ½v¹Ĉù ½¹¾Ċñ) 

$ā½wòý.÷ĀÅ ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ªĉw¤ý 5# 

ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ù  yĉ¾Ñ 
 yĉ¾Ñ

üĊĊÞ£ 
 ā½wùjt 

 ĈþÞù ²ÖÅ

ć½v¹ 

 wĉ óĀ{é Ă¬Ċ¤ý

 ¹½( 

ć½w« ¢{Æý -0.118 .93 -3.114 0.000  ϸϼ( 

Ĉýj ¢{Æý -0.113 .90 -2.991 0.005  ϸϼ( 

 ÛĀú¬ù Ăz Ĉăºz ºÍ½¹

Ĉĉv½v¹ wă 
-0.094 .94 -2.485 0.012  ϸϼ( 

đwí ć¹Ā«Āù Ç¹¾ñ 0.026 .95 0.742 0.442 ЬнϡЦ( 

Ĉĉv½v¹ Ç¹¾ñ ¢zw§ ćwă -0.021 .95 -0.627 0.441 ЬнϡЦ( 

Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù Ç¹¾ñ wă -0.074 .90 -2.316 0.017  ϸϼ( 

Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù ā¹¿wz ºÍ½¹ wă 0.085 .94 2.635 0.009  ϸϼ( 

Ăĉwù¾Å ā¹¿wz ºÍ½¹ 0.048 .93 1.494 0.128 ЬнϡЦ( 

ºùj½¹ Ăz ¹ĀÅ ºÍ½¹ -0.159 .93 -5.021 0  ϸϼ( 

āÂĉÿwý ¹ĀÅ Ăz ¹ĀÅ ºÍ½¹ -0.169 .89 -5.092 0  ϸϼ( 
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ýĂ¬Ċ¤ ć¾Ċñ ÿ¹wĄþÊĊ~ ¡v 

ªĉw¤ý ôÍw³ ¿v ûĀù¿j ĂĊÑ¾åĈù ûwÊý wăĂí ºă¹  IĈýj ¢{Æý Ić½w« ¢{Æý ćwă¾Ċâ¤ù

v½v¹ ÛĀú¬ù Ăz Ĉăºz ºÍ½¹ĈĉĈĉv½v¹ ÛĀú¬ù Ç¹¾ñ IwăĈĉv½v¹ ÛĀ¬ù ā¹¿wz ºÍ½¹ Iwă Iwă

 IāÂĉÿwý ¹ĀÅ Ăz ¹ĀÅ ºÍ½¹ºùj½¹ Ăz Ĉ£wĊöúÝ ¹ĀÅ ºÍ½¹ Iºùj½¹ Ăz āÂĉÿwý ¹ĀÅ ºÍ½¹  ā¹¿wz wz

èĊê´£ ½¹ ªĉw¤ý üĉv )¹½v¹ ½v¹wþÞù ĂÖzv½ ÷wĄÅ ć¹wÝ ¾Ċá $ć¾îÆÝÿ ā¹v¿½w{«,.34 ÿ ½Āùwù ÿ  #

$ ½Āăw~-++2 )¢Åv āºÉ āºăwÊù #ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ªĉw¤ý üĊþ°úă ¾§v  ć½v¹wþÞù ¿v Ĉíw³ wă

¢{Æý ćwăὖ
%I
0
"   ªĉw¤ý wz ĀÆúă ªĉw¤ý üĉv )ºþ¤Æă ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz ¾z  ÿ ćĀ«vĀ·

$ûv½wîúă,.34#I $ĀÆív-++.$ ðýÿ¾£ ûÿ¾ùwí ÿ #-+,,Ĉù #ºÉwz. wz ĈÅ½¾z ªĉw¤ý ¿v ĈÒÞz  

Ì¸Êù IÈăÿÂ~ ºÉ Ăí ĂÖzv½ Ĉ·¾z ¿v  wă½wĊÞù wz¡ÿwæ¤ù ć¾Úý Ôzvÿ½ ¢Åv Ăí üĉv  ¡ÿwæ£

ºývĀ£ Ĉù Ăz ¢öÝ ½w¤å½ ÿ ÛĀý ¢Év¹¾z ā¹wæ¤Åvûwñºþþí ¹½Āù½¹ ā¹wæ¤Åv ¿v üĉv ÛĀý wă½wĊÞù 

ºÉwz)Ĉù Ôzvÿ½ üĉv ĈÅ½¾z Ă¬Ċ¤ý ½¹ ºývĀ£ Üýwù ¿v yÆí Ĉă¹¿wz ĈåwÑv üĊþ°úă)¹ĀÉ Ăz 

üĊõĀuÆù ÿ ¢Å¹ ûv½wí½ºýv Ĉõwù ½v¿wz ìúí ºþí w£ Ăz ºÉ½ ÿ ÅĀ£ĂÞ I½v¿wz ¹w¬ĉv ìĉ ½v¿wz 

v½wí ÿ ¾¤ÊĊz ¢ĊåwæÉ ¡wÝĒÕv ½¹ ½v¿wz ¢Å¹ )ºþzwĉ ¹wĄþÊĊ~ ûv½v¼ñ Ăĉwù¾Å Ăz ªĉw¤ý Ăz Ă«Ā£ wz

Ĉù5¹ĀÉ Ăz ÷wĄÅ ćĀæ£¾~ ôĊîÊ£ ÷wòþă ½¹¢{Æý Ić½w« ¢{ÆýĈĉv½v¹ ÛĀú¬ù Ăz Ĉăºz ºÍ½¹ IĈýj Iwă

Ĉĉv½v¹ ÛĀú¬ù Ç¹¾ñĈĉv½v¹ ÛĀ¬ù ā¹¿wz ºÍ½¹ Iwă ºÍ½¹ Iwă ¹ĀÅ ºÍ½¹ IāÂĉÿwý ¹ĀÅ Ăz ¹ĀÅ

 ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù ¾Ċ§w£  ÈăÿÂ~ üĉv Ăí v¾¯ J¹ĀÉ Ă«Ā£ ºùj½¹ Ăz āÂĉÿwý ¹ĀÅ ºÍ½¹ Iºùj½¹ Ăz Ĉ£wĊöúÝ

āÿĒÝ Ăz)¹v¹ ûwÊý v½ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz ¾z wă ¢{Æý üĉv Ĉù ¹wĄþÊĊ~ ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ¹ĀÉ 

,) ὖ
ὄI
0
Ὁ )¹ĀÉ ā¹wæ¤Åv ûv¾ĉv Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ 

¾z ¹Ā«ÿ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz  ¾z Ăí ĈÅwĊÅ Ôĉv¾É ÿ Ă{é¾¤ù ¾Ċá ¥¹vĀ³ ¾ĊÚý Ôĉv¾É Ĉ·

 ¿v$ Ĉýÿ¾Ċz ôùvĀÝ ½w§j IüĊþ°úă )ºÊý Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ÈăÿÂ~ üĉv½¹ Iºþ¤Æă ¾§YĀù wă ¢í¾É

ÿ ¿½v µ¾ý Iā¾Ąz µ¾ý I ÷½Ā£ µ¾ý ôĊ{é(é )ºÉ Ï¾å ¢zw§ ÷wĄÅ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz ¾z ¾§Āù Ôĉv¾É

ûwýv¹¾ñ ½v¿wz¹Ā«ÿÿ Ĉývÿ½ )ºÊý Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ Iºý¾§Āù ÷wĄÅ ć¹wÝ ¾Ċá ā¹¿wz ¾z Ăí  ½¹ Iÿ¾þĉv ¿v

)¹¾í ôúÝ ÓwĊ¤³v wz ºĉwz ÈăÿÂ~ ªĉw¤ý øĊúÞ£ 

wă ¢ÉĀý Ĉ~ 
1. Price-Earnings Ratio 
2. Price-Book Ratio 
3. Tobin's Q Ratio 
4. Economic Value Added 
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Ăùºêù 

ÿvº£÷ õwÞåĊ¢ ÿ ò¤ÆîÉ½ÿĈ ÿ¹ ÿ½ć ĉì ĂîÅºýv ÿ ûv½vºùwĄÅ ĉì ¢í¾É ā½vĀúă 

éĊ¢ú ÷wĄÅ v½ ¢´£ §w£Ċ¾ ¾ă ÷vºí ¿v vĉü ÿ¹ ówú¤³v ¹½ÿj¾z ùĈºþþí; z Ă½ĀÕć Ăí ¾ñv 

¢í¾É ½¹ Ï¾Þù ò¤ÆîÉ½ÿĈ ½v¾é ºÉwz Ă¤Év¹I  éĊ¢ú ÷wĄÅ ûj wz Èăwí Ă«vĀù Ĉù¹¹¾ñ ÿ 

½¹ £½ĀÍĈ Ăí ĂýwÊýwăĈĉ v¾zć ÷ÿvº£ õwÞåĊ¢ ûj  āºĉ¹ÉĀ¹I éĊ¢ú ÷wĄÅ ûj vÀåvĉÈ ùĈĉºzw)  

è{Õ ¾Þ£ĉä ìõÿ ÿ ¹ĉûv¾ò $-++2#I ½¹ £½ĀÍĈ Ăí ºăvĀÉ ¹wÒ¤ùć ½¹ Ã¾¤Å¹ 

ºÉw{ýI Ï¾å ÷ÿvº£ õwÞåĊ¢ zĊ¾òýw vĉü ¢Åv Ăí ¢í¾É õwÞåĊ¢wăć ¹Ā· v½ z Ă½ĀÕ ¹ÿº´ùwý 

Ăùv¹v ºăvĀ· ¹v¹) ½¹ ¤ýĊĂ¬I Ç½vÀñ Ç¿½v v½v¹Ĉĉwă çĀê³ÿ ûw{³wÍ ÷wĄÅ ¾z ÃwÅv  Ôĉv¾É

ûwù¿ ½¹ ć¹wÝ óĒ´ýv ¢í¾É wâùĉ¾ wz vĉü Ï¾å ºzĉĄĈ ¢Åv) ¾ñv Ă¯ ÛwÑÿv ÿ óvĀ³v õwÞåĊ¢ 

wăć ¹wÎ¤évć wútv¹ â£ĊĊ¾ ùĈºþí wùv Ï¾å ùĈ¹ĀÉ Ăí ¾ă º³vÿ Ýwæ¤ývĈ ½¹wé ¢Åv ¹Ā· v½ wz 

â£ĊĊ¾ v¾ÉĉÔ Ăz Ā´ýć èåÿ ºă¹ Ăí ±¾Õ wă ÿ Ăùwý¾zwăć ¹Ā«Āù v½ Iv¾«v ¿v ½v¹vĈĉwă  v¾zć 

ºÍwêùć Ăí Î´£Ċô āºÉºýv ā¹wæ¤Åv  ÿ ¡vºĄÞ£  ¹Ā· v½ z ĂÜéĀù vĉwæ ºþí )v¾zwþzĉü Ă°ýwþ¯ 

ºăvĀÉć ¾{¤Þù v¾zć ~ĊÈzĊþĈ äéĀ£ ÷wú£ ĉw È¸z āºúÝvć ¿v õwÞåĊ¢ ĉì º³vÿ Ýwæ¤ývĈ ½¹ 

¢Å¹ ºÉw{ýI ½vºzwÆ³ć ÿ ¾òÉ½vÀñć õwùĈ  wz Ï¾å ÷ÿvº£ õwÞåĊ¢ wăº³vÿć Ýwæ¤ývĈ ÷w¬ýv 

ùĈ¹ĀÉ IĈõwù ć¾òÉ½vÀñ ÿ ć½vºzwÆ³ ć¾Úý Ĉýw{ù$/+:,.3.#)  ć½vºzwÆ³ ćwă¹½vºýw¤Åv è{Õ

¡½ĀÍ ĂĊĄ£ ûwù¿ ½¹ ¢ĉ¾ĉºù Iûv¾ĉv Ĉzwĉ¿½v v½ ć½w¬£ º³vÿ ¢ĊõwÞå Ăùv¹v ûvĀ£ ºĉwz IĈõwù ćwă

 ºþz$ ºþí-+ā½wúÉ I, Iûv¾ĉv ć½vºzwÆ³ ćwă¹½vºýw¤Åv I,.3+5,3 Ï¾å Ăí w¬ýj ¿v Ĉå¾Õ ¿v )#
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ówú¤³v ÷ÿvº£ õwÞåĊ¢ ÿ ò¤ÆîÉ½ÿĈ  ć½w¬£ º³vÿv¹¹½)  ćwþ{ù ¾z Ĉõwù ćwă ¡½ĀÍ ĂĊĄ£
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Ĉù Ï¾å èĊê´£ üĉv ½¹ )¢Åv ºþù¿wĊý ćºêý ć½vºzwÆ³ āĀ«ÿ ûwĉ¾« ¡½ĀÍ ìúí wz ¹ĀÉ

ā¹wæ¤Åv IºêýĈù āºþþíÈĊ~ v½ ć½w¬£ º³vÿ ¢ĊõwÞå ÷ÿvº£ wĉ Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ºývĀ£)ºĉwúý ĈþĊz 
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õwÞåĊ¢ ÿ ò¤ÆîÉ½ÿĈ ¢í¾Éwă ā¹wæ¤Åv ¹Āúý) 

~ĊÊĊĂþ ÈăÿÂ~ 

ÈĊ~ ćv¾z ºĉº« ćwăĀòõv I¡wÝĒÕv ć½ÿwþå ¢å¾ÊĊ~ wz ¢Åv āºĉ¹¾ñ Ătv½v Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ĈþĊz

(Jayanthi, Suresh & Article,2011;Martin, Manjula &Venkatesan 2011)) 

ù üĉv ¿v ìĉ¾ăóºÈĊ~ ¢Ą« v½ Ĉõwù ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ĈÍw· Ă{þ« wĉ ÿ ÛĀý wă wĉ ÿ Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ĈþĊz

ā¹v¹ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ¢ĊõwÞå ÷ÿvº£yõwÕ )ºýv$ ûv¾òĉ¹ ÿ wĊý,.33 Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz ¹Ā· èĊê´£ ½¹ #

ÈĊ~ ½¹ ć¹wÎ¤év ÿ Ĉõwù ćwă¾Ċâ¤ù Ăí ºýºĊÅ½¢í¾É Ĉõwù ûv¾´z ĈþĊz ÿ Ĉýwù¿½Ā~ )ºý¾§Āù wă

$ ûv¾òĉ¹,.33¢{Æý ¾z āÿĒÝ #ÈĊ~ ¢Ą« ÀĊý v½ ć¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù IĈõwù ćwă Ĉõwù ûv¾´z ĈþĊz

Ăz  ć¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù Ăí ºýºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz ¢Ċ«đ ć½wùj Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÿ ºþ¤å¾ñ ½wí

ÈĊ~ ûvĀ£ ÈĉvÀåv Ăz Ĉîúí āºÉ ĂåwÑvĈúý Ĉõwù ûv¾´z ĈþĊz ½¹ Ĉò¤ÆîÉ½ÿ Ĉzwĉ¿½v ćv¾z )ºþþí

év ÔĊ´ù Ăz ćwă¾Ċâ¤ù ÿ ¢å¾ñ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ćÀĊúù ôĊö´£ ÿ ¢Ċ«đ ôĊö´£ IûwýĀĉ ć¹wÎ¤

Ă¤Æýv¹ ¾§Āù ¾ùv üĉv ½¹ v½ èĊê´£ ½¹ Ă¤å½ ½wí ºývKosmidis et al,2011,250)#)  

 èĊê´£ ½¹ćwúþă½Ĉ¤Ê~¹ÿ½ IĈöÝ Ĉýw· ÿûv¾ù ć½Ā«$,.33#  ć¾Ċñ½wí Ăz ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý

óºù ¢Ą« ¾úõwå ÿ üú¤õj ćwăÈĊ~¢í¾É Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ĈþĊzĂí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ wă  ¡ÿwæ£

ĈþÞù üĊþ°úă )¹½v¹ ¹Ā«ÿ óºù ÿ¹ ªĉw¤ý üĊz ć½v¹ Ăí ºþ¤åwĉ½¹ ûwýjÈĊ~ ½¹ üú¤õj óºù ĈþĊz

ĂÚåw´ù Ĉò¤ÆîÉ½ÿĂýv½wí¾£ Ĉù ôúÝ ¾úõwå óºù ¿v)ºþí 

$ vĀĉ½ºýv ÿ ôÆýj IüĊõ-+,-Ăí ć½vºzwÆ³ ¾z Ĉþ¤{ù ¹¾îĉÿ½ ìĉ ć¾Ċñ½wí Ăz wz # ¢{Æý ¿v

ÈĊ~ ćv¾z Ĉõwù ćwăĈù ā¹wæ¤Åv Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ĈþĊzĂ{£½ óºù üĉºþ¯ Ĉå¾Þù Ăz ºþí ìÆĉ½ ćºþz

Ă¤·v¹¾~ ûw¤Æöòýv ½¹ ì¯Āí ć½w¬£ ćwăº³vÿ ćv¾z äö¤¸ù äĉ½wÞ£ Ătv½v wz ÛĀú¬ù ½¹ ÿ ºýv

ÈĊ~ Ăz ÷vºév Ĉõwù Ĉñºýwù½¹ ¿v¢í¾É üĉv #óĀîý$ Ĉăºz ¢·v¹¾~¿wz ûvĀ£ ÷ºÝ ĈþĊz wă

ā¹Āúý v)ºý 

 ā¹v¿ºú´ù ÿ¤Å¾åĀýĈ $,.33 Ăz ĈêĊê´£ ½¹ #üĉ¾ Åv óºù ÿ üú¤õj óºù Ĉĉv½wí üĊĊÞ£-
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ÈĊ~  ûvĀ£ Ĉzwĉ¿½v    wă ¢í¾É ¢ĊõwÞå ÷ÿvº£ ĈþĊz)))  

 

 

ÈĊ~ ćv¾z ¢ĊñĈò¤ÆîÉ½ÿ ĈþĊz ĈöÝ ÿ Ă¤·v¹¾~ā¹wæ¤Åv Ăz óºù ÿ¹ ¾ă Ĉĉj½wí ºĊĉw£ øá½-

 ûwñºþþí ĂĊÍĀ£ā¹¾íºýv ÈĊ~ ćv¾z¢í¾É Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ĈþĊz Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă

ù ¿v ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv)ºþþí ā¹wæ¤Åv üú¤õj óº 

$ wí½Āõ ÿ Ā«vºýđ IÃ½ºýv-+,-āºÝwéºþ¯ ôĊö´£ ûvĀþÝ ¢´£ Ĉõºù Ătv½v wz # ûvĀþÝ Ăz ćv

¢{Æý ćv¾z ĈþĉÀòĉw« Ĉå¾Þù óºù Ăí ºýºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz wĊýw Åv ć¹wÎ¤év ÔĊ´ù ½¹ Ĉõwù ćwă

ÈĊ~ wă ûj āºÉ²Ċ´Í ĈþĊzĈù øăv¾å v½ ć¾£  )ºþíìĊý¢¸z  ÿ Ĉæĉ¾É$,.34#  ĂzÈĊ~ ĈþĊz

¢í¾É Ĉõwù Ĉò¤ÆîÉ½ÿĂî{É ¿v ā¹wæ¤Åv wz ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ćwă Ĉ{ÎÝ ćwă

ĈÝĀþÎù ÿ ºþ¤·v¹¾~ üĊz ć½v¹wþÞù ¡ÿwæ£ Ăí ºý¹v¹ ûwÊý  MDA #ćÀĊúù ôĊö´£$ 

 ÿ ANNĂî{É$ #ĈÝĀþÎù ÇĀă ćwă)¹½v¹ ¹Ā«ÿ 

Ā£ ć¹wÎ¤év ÔĊ´ù ½¹ Ă¬Ċ¤ý üĉv ĂzwÊù ćºõw¸õv ÿ ĈíĀí èĊê´£ ½¹ºùj ¢Å¹ Ăz Äý 

 $Kouki and Elkhaldi, 2011, 26#.  

ÈĊ~ ôĊö´£ Çÿ½ Ăí ¢Åv üĉv ºĉĀù ÀĊý ûw¤Æíw~ ć¹wÎ¤év ÔĊ´ù ½¹ Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ĈþĊz

 wz ćÀĊúù21)4 ÈĊ~ ºÍ½¹ ìúí wz v½ Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ²Ċ´Í ĈþĊz-/  Ăz ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ¾Ċâ¤ù

$ ¢Åv ā¹v¹ ÌĊ¸Ê£ Ĉ¤Å½¹(Abdul Rashid and Qaiser, 2011 ) 

ĊÑ¾åĂćwă ÈăÿÂ~ 
ĂĊÑ¾å āºÉ ÷w¬ýv ¡wêĊê´£ Ăz Ă«Ā£ wz5¢Åv āºÉ üĉÿº£ ¾ĉ¿ ćwă 

,) ûwĉ¾« üĊz¢ĊõwÞå ¿v ĈÉwý ºêý ćwă ĂÖzv½ ć½w¬£ º³vÿ ¢ĊõwÞå ÷ÿvº£ ÿ Ĉ£wĊöúÝ ćwă

ĈþÞù ½v¹)¹½v¹ ¹Ā«ÿ 

-) ûwĉ¾« üĊz¢ĊõwÞå ¿v ĈÉwý ºêý ćwăĂĉwù¾Å ćwă ć½w¬£ º³vÿ ¢ĊõwÞå ÷ÿvº£ ÿ ć½v¼ñ

 ĂÖzv½ĈþÞùv¹½ )¹½v¹ ¹Ā«ÿ 

.) ûwĉ¾« üĊz¢ĊõwÞå ¿v ĈÉwý ºêý ćwă ĂÖzv½ ć½w¬£ º³vÿ ¢ĊõwÞå ÷ÿvº£ ÿ Ĉõwù üĊùw£ ćwă

ĈþÞù½v¹ )¹½v¹ ¹Ā«ÿ 

  



ÈăÿÂ~  ą½wúÉ Ióÿv ówÅ Ić½vºzwÆ³ Ĉz¾¬£ ćwă/ Iûw¤Æzw£ ,.4, 
 4.  

 

 

Çÿ½ ÈăÿÂ~ 

¡wÝĒÕv ½ÿj¹¾ñć āºÉ ôùwÉ ýw{ùĈ ¾Úýć ÿ ÀĊý ā¹v¹wăć ê´£Ċè ¢Åv Ăí wz Çÿ½ 

Ăýw¸zw¤ívć Üú«½ÿjć ¹¾ñĉº¢Åv ā )Ä~ ¿v ½ÿj¹¾ñć ā¹v¹wă ìúíwz ÷¾ý ½vÀåv spss 15  

Ăz ¢{Æý ö´£Ċô  ÿ ÷vºév wă ûjwz ìúí ûĀù¿j Ï¾å ½wùjIć Ñ¾åĊĂûĀù¿j wă ¹¾ñĉº ÿ ½¹ 

wĄýĉ¢ ¤ýĊĂ¬ñĊ¾ć öíĈ z Ă¢Å¹ ºùj) 

ÿ¾úöé ýwù¿Ĉ ÈăÿÂ~ zĊü ówÅ wăć ,.3+ w£ ,.33 ùĈºÉwz) ĂÞùw« ½wùj ÀĊý ć½¹ ñ¾zĊāºý¾ 

¢í¾É¢Åv ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă ĈñÂĉÿ ćv½v¹ ĂíĈù ¾ĉ¿ ćwă5ºþÉwz 

,(ÕĈ ówÅ wăć ,.3+(,.33 Ç½vÀñ õwùĈ ¹Ā· v½ Ăz Ã½Āz Ătv½v ā¹¾í )ºþÉwz 

-(wz Ă«Ā£ Ăz ÛĀý ê´£ĊIè ĂýĀúý ½wùjć ôùwÉ ÿ¹ āÿ¾ñ ùĈºþÉwz Ăí āÿ¾ñ óÿv ôùwÉ 

¢í¾Éwăć èåĀùwý ¢Åv Ăí ôévº³ - ówÅ õvĀ¤ùĈ óĀúÊù ā¹wù ,/, ûĀýwé ¡½w¬£ ā¹Āz ÿ ¿v 

zÃ½Ā ã¼³ āºÉºýv. ĂýĀúý ÷ÿ¹ ôùwÉ ¢í¾ÉwăĈĉ ¢Åv Ăí ówÞå ā¹Āz ÿ ¿v Ã½Āz ã¼³ 

āºÊýºýv Ăí ¹vºÞ£ vĉü āÿ¾ñ ýĊÀ ÿwÆùć ¹vºÞ£  āÿ¾ñ āºÉ xw¸¤ývóÿv ¢Åv) 

.( ĂýĀúý zw¸¤ývĈ ¿v ¢í¾Éwăć ówÞå ¿v ¾Õĉè Çÿ½ ĂýĀúýñĊ¾ć å¹wÎ£Ĉ øÚþù Ăz ûvĀþÝ 

āÿ¾ñ ºăwÉ xw¸¤ýv ¢Åv āºÉ) 

/( ā¹v¹ćwă ā¹v¹ āºý¾Ċñ¾z ½¹ Ôêå èĊê´£Ĉù #½¹wù$ĈöÍv ¢í¾É ćwă ½¹ Ăív¾¯ IºÉwz

¡½ĀÍûwĉ¾« ów¨ù ½ĀÕ Ăz ĈêĊæö£ Ĉõwù ćwăèĊæö£ ĀÒÝ ìĉ ¢{¨ù ºêý ćwăĈù āºýĀÉ ºývĀ£

ûwĉ¾«ûwĉ¾« ÿ ã¾Õ ìĉ ¿v v½ ¾òĉ¹ ĀÒÝ Ĉæþù ĈêĊæö£ ºêý ćwă v½ ĈêĊæö£ ĂÝĀú¬ù ºêý ćwă

)ºă¹ ¾ĊĊâ£ wĉ Ĉ¨þ· ÛĀú¬ù ½¹ 

zĂ«Ā£w Ăz ówúÝv ¹ÿº´ùĉ¢wăć çĀå ¿v ÛĀú¬ù ,,0¢í¾É ã¼³ IāºÉ ¹vºÞ£0,¢í¾É 

ÿ Ăz úăĊü ¹vºÞ£ ýĊÀ ¿v ùĊûw ¢í¾Éwăć ówÞå Ăz ûvĀþÝ  ĂýĀúý w³ĉÀ v¾ÉĉÔ Ă¤·wþÉ āºÉ Ăí 

wÞú« ¹vºÞ£ ôí ĂýĀúý ,+-¢í¾É $ã¼³ āºÉ ÿ ówÞå#I ĂýĀúý ½wùjć v½ îÊ£Ċô ā¹v¹)ºýv 

 Ç¿v¹¾~ ûÿºz èĊê´£ ćwă¾Ċâ¤ù¢í¾É ºêý āĀ«ÿ ûwĉ¾« ¡½ĀÍ ¿v wúĊê¤Æù ĈåwÑv Ăz wă

ā¹wæ¤Åv Ăí ¢Åv üĉv ¾z Ï¾å )¢Åv āºùj ¢Å¹Ĉù wă¾Ċâ¤ù üĉv ìúí wz āºþþí ÷ÿvº£ ºývĀ£

ÈĊ~ v½ ¢í¾É ¢ĊõwÞå āĀ«ÿ ûwĉ¾« ¡½ĀÍ ûv¾ĉv ć½vºzwÆ³ ćwă¹½vºýw¤Åv è{Õ )ºĉwúý ĈþĊz

 ćv½v¹ ºêý0  üĉv üĊz ¿v )¢Åv Ăê{Õ0 Āù¿j ¢Ą« IĂê{ÕĂĊÑ¾å û wăâ¤ùĊ¾ćwă ôê¤Æù ¾ĉ¿  ¹½Āù

5¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ā¹wæ¤Åv 

,) Üú« ÷wé½v «ÿĀā ºêý ÉwýĈ ¿v õwÞåĊ¢wăć öúÝĊ£wĈ  
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-) Üú« ÷wé½v «ÿĀā ºêý ÉwýĈ ¿v õwÞåĊ¢wăć wù¾ÅĉĂ½v¼ñć  

.) Üú« ÷wé½v «ÿĀā ºêý ÉwýĈ ¿v õwÞåĊ¢wăć ùw£Ċü õwùĈ  

÷¿đ Ăz ¾í» ¢Åv Ăí Üú« ÷wé½v ā¹¿wz wù¾ÅĉĂ½v¼ñćwă ÿ ¹ĀÅ ¤·v¹¾~Ĉ ¢zwz ùw£Ċü õwùĈ ÿ 

Üú« àö{ù õwùĊ¡w ¾z ºùj½¹ $ÿÀ« Ăí ÷wé½v 0 Ăýwñ ¡½ĀÍ ¾«ĉûw āĀ«ÿºêý z Ă½wúÉ ùĈºýÿ½ #

½¹ ¢Å¾Ąå â¤ùĊwă¾ć ôê¤Æù ýĊāºùw ¢Åv Ăív¾¯ vĉü ÷wé½v ¢´£ §w£Ċ¾ õwÞåĊ¢wăć . Ăýwñ çĀå 

â£ĊĊ¾ ùĈĉzwº) 

â¤ùĊ¾ Ă¤Æzvÿ ê´£Ċè "÷ÿvº£ õwÞåĊ¢" ùĈÉwzº Ăí ¿v ¾Õĉè ö´£Ċô â¤ùĊwă¾ć ôê¤Æù ½¹ ÕĈ 

ºþ¯ ówÅ ¹½ÿj¾z ¢Åv āºĉ¹¾ñ )zĂ ½ĀÕ ów¨ù ¤í¾ÉĈ Ăí ½¹ ¢Å¾Ąå ¢í¾Éwăć ã¼³ āºÉ 

½v¾é ¹½v¹I Ï¾å ùĈ¹ĀÉ Ăí Üú« ÷wé½v õwÞåĊ¢ wăć öúÝĊ£wĈI wù¾ÅĉĂ½v¼ñć ÿ öúÝĊ£wĈ ûj 

Êăwí¢Åv Ĉ ÿ ĉw Ăz £½w{ÝĈ â£ĊĊ¾ ÊăwíĈ zĊü ówÅ wăć äö¤¸ù Ăz Þùwþć ÷ºÝ ÷ÿvº£ õwÞåĊ¢ ÿ 

â£ĊĊ¾ vÀåvĉÊĈ ½¹ Üú« ÷wé½v Ăz þÞùĈ vÀåvĉÈ ½¹ ÷ÿvº£ õwÞåĊ¢ ÿ Èăwí ò¤ÆîÉ½ÿĈ ûj ¢Åv) 

v¾zwþzĉü Ï¾å ¾z vĉü ¢Åv Ăí wz ìúí vĉü â¤ùĊwă¾ć ôê¤Æù ùĈûvĀ£ â¤ùĊ¾ Ă¤Æzvÿ ĉþÞĈ ówú¤³v 

÷ÿvº£ õwÞåĊ¢ ÿ ĉw ò¤ÆîÉ½ÿĈ ¢í¾É wă v½ Þ£ĊĊü ¹ĀúýJ z Ă½ĀÕć Ăí  5 

vówú¤³ ò¤ÆîÉ½ÿĈ (,    6ówú¤³v ÷ÿvº£ õwÞåĊ¢ 

ā¹v¹ ôĊö´£ ½ĀÚþù Ăzwă vº¤zv wz ā¹wæ¤Åv ¿v Ì·wÉćwă Ĉñºþív¾~ ÿ Ì·wÉćwă ćÀí¾ù Ăz 

äĊÍĀ£ ā¹v¹wă Ă¤·v¹¾~ āºÉ ¢Åv) Çÿ½ćwă ć½wùj āºÉ Ă¤å¾ñ ½wí Ăz Ăz ±¾É ¾ĉ¿ ºÉwz Ĉù 5 

äõv 5Çÿ½ ûĀù¿j t ćv¾z ÿ¹ ĂýĀúý ôê¤Æù ćv¾z ĈÅ½¾z w£¾Ċ§ wă¾Ċâ¤ù Ăz ¡½ĀÍ Ĉî£ ¾z 

¢ĊÞÑÿ ¢í¾Éwă) 

 x5 ûĀĊÅ¾ñ½ ìĊ¤Æ¬õ wz ā¹wæ¤Åv ¿v Çÿ½ ¾¤þĉv $Enter  #ÿ üĊþ°úă Çÿ½ ÷wñ Ăz ÷wñ 

ÿ¾ÊĊ~ $Forward#  ćv¾z ĈÅ½¾z ć½v¼ñ¾Ċ§w£ ćwă¾Ċâ¤ù ôê¤Æù ½¹ ¢ĊÞÑÿ ¢í¾Éwă) 

üĊþ°úă Çÿ½ ûĀĊÅ¾ñ½ ìĊ¤Æ¬õ Ăz ¡½ĀÍ Ĉî£ ÿ Ăýwñºþ¯ Ăz ìĊîæ£ ĂýđwÅ ýv÷w¬ 

āºÉ ¢Åv)  

Ów{þ¤Åv ½¹ ¹½Āù ûĀù¿j Ñ¾åĊĂwă ¾z ÃwÅv ²ÖÅ ć½v¹wþÞù z Ă¢Å¹ āºùj ¢Åv) āwñ¾ă 

½vºêù ²ÖÅ ć½v¹wþÞù ¾¤úí ¿v +0*+ ºÉwz Ï¾å ¾æÍ ½¹ ²ÖÅ 40 ºÍ½¹ ÿ ¾ñv ¾¤úí ¿v ,*+ 

ºÉwz ½¹ ²ÖÅ ûwþĊúÕv 4+ ºÍ½¹ ¹½ Ĉù¹ĀÉ ÿ ½¹ ¾Ċá üĉv¡½ĀÍ Ï¾å ¾æÍ ¹½ Ĉúý¹¹¾ñ ) 

½¹ ĈÅ½¾z ¿jûĀùćwă üĉv èĊê´£I ć¿wĊý Ăz ówù¾ý û¹Āz wă¾Ċâ¤ù ýJ¹Ā{ v¾ĉ¿ ûĀĊÅ¾ñ½ 



ÈăÿÂ~  ą½wúÉ Ióÿv ówÅ Ić½vºzwÆ³ Ĉz¾¬£ ćwă/ Iûw¤Æzw£ ,.4, 
 40  

 

 

ìĊ¤Æ¬õ ¾Ċâ¤ù Ă¤Æzvÿ Ăz ¡½ĀÍ ÿ¹ Ĉ¤õw³ ā¹Āz ¢Åv ÿ ćwă¾Ċâ¤ù ôê¤Æù øă Üĉ¿Ā£ Ĉõwú¤³v 

vºýºþ¤É ) 

ĂĊÑ¾å ûĀù¿jā¹v¹ ôĊö´£ ÿ wăwă 

ĈÅ½¾z ĂÆĉwêù üĊòýwĊù wă¾Ċâ¤ù ćv¾z ÿ¹ āÿ¾ñ ¿v ¢í¾Éwă#ówÞå¾Ċá ÿ ówÞå$5 

â¤ùĊ¾ Üú« ÷wé½v õwÞåĊ¢ wăć öúÝĊ£wĈ  

¿v ûĀù¿j t ćv¾z ĂÆĉwêù üĊòýwĊù ÿ¹ āÿ¾ñ ôê¤Æù ā¹wæ¤Åv Ĉù¹ĀÉ )½vºêù ²ÖÅ ć½v¹wþÞù 

ćv¾z ûĀù¿j ĈýwÆúă Äýwĉ½vÿ ¾zv¾z wz +++*+ ¢Åv Ăí üĉv ½vºêù ¿v ½vºêù +0*+ ¾¤î¯Āí ¢Åv 

üĉv¾zwþz Ï¾å ¾æÍ ĈýwÆúă Äýwĉ½vÿwă wz ûwþĊúÕv 40 ºÍ½¹ ¹½ Ĉù¹¹¾ñ üĉv ¿v ÿ ÿ½Äýwĉ½vÿ-

wă ćv¾z ¢í¾Éćwă Ă¤ÆîÉ½ÿ wz ¢í¾Éćwă ówÞå ¡ÿwæ£ ć½v¹wþÞù ¹½v¹ )¢´£ ĈýwÆúăwý 

Äýwĉ½vÿ ½vºêù ā½wùj t  ¾zv¾z wz +1*4( ¢Åv Ăí üĉv ½vºêù ½¹ ĂĊ³wý ¹½ Ï¾å ¾æÍ ½v¾é ¹½v¹) 

üĉv¾zwþz Ï¾å ¾æÍ ć¾zv¾z üĊòýwĊù wz ûwþĊúÕv 40 ºÍ½¹ ¹½ Ĉù¹¹¾ñ ÿ ù½vºê üĊòýwĊù 

â¤ùĊ¾ Üú« ÷wé½v õwÞåĊ¢ wăć öúÝĊ£wĈ ćv¾z ¢í¾É ćwă Ă¤ÆîÉ½ÿ ¾zv¾z wz /,303-210 ÿ ćv¾z 

¢í¾É ćwă ówÞå ¾zv¾z wz /00-20.3201 ¢Åv üĉv¾zwþz ½vºêù üĊòýwĊù ćv¾z ¢í¾Éćwă 

Ă¤ÆîÉ½ÿ Ăz ¡½ĀÍ þÞùĈć½v¹ ¾¤î¯Āí ¿v ¢í¾Éćwă ówÞå ¢Åv) 

â¤ùĊ¾ Üú« ÷wé½v õwÞåĊ¢wăć ¾ÅwùĉĂ½v¼ñć  

½vºêù ²ÖÅ ć½v¹wþÞù ćv¾z ûĀù¿j ĈýwÆúă Äýwĉ½vÿ ¾zv¾z wz +++*+ ¢Åv Ăí üĉv ½vºêù ¿v 

½vºêù +0*+ ¾¤î¯Āí ¢Åv ÿ Ï¾å ¾æÍ ĈýwÆúă Äýwĉ½vÿwă wz ûwþĊúÕv 40 ºÍ½¹ ¹½ Ĉù¹¹¾ñ) 

üĉv¾zwþz Äýwĉ½vÿwă ćv¾z ¢í¾Éćwă Ă¤ÆîÉ½ÿ wz ¢í¾Éćwă ówÞå ¡ÿwæ£ þÞùĈć½v¹ ¹½v¹ )

´£¢ ĈýwÆúăwý Äýwĉ½vÿ ½vºêù ā½wùj t  ¾zv¾z wz 2*2 ¢Åv Ăí üĉv ½vºêù ½¹ ĂĊ³wý ¹½ Ï¾å 

¾æÍ ½v¾é ¹½v¹) 

 üĉv¾zwþz Ï¾å ¾æÍ ć¾zv¾z üĊòýwĊù wz ûwþĊúÕv 40 ºÍ½¹ ¹½ Ĉù¹¹¾ñ ½vºêùÿ üĊòýwĊù 

â¤ùĊ¾ Üú« ÷wé½v õwÞåĊ¢wăć wù¾ÅĉĂ½v¼ñć ćv¾z ¢í¾Éćwă Ă¤ÆîÉ½ÿ ¾zv¾z wz 0/40-4+0,,( 

ÿ ćv¾z ¢í¾Éćwă ówÞå ¾zv¾z wz .,+3441,3.0( ¢Åv) üĉv¾zwþz ½vºêù üĊòýwĊù ćv¾z ¢í¾É-

ćwă ówÞå Ăz ¡½ĀÍ þÞùĈć½v¹ ¾¤ñ½Àz ¿v ¢í¾Éćwă Ă¤ÆîÉ½ÿ ¢Åv) 
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â¤ùĊ¾ Üú« ÷wé½v õwÞåĊ¢ wăć ùw£Ċü õwùĈ  

½vºêù ²ÖÅ ć½v¹wþÞù ćv¾z ûĀù¿j ĈýwÆúă Äýwĉ½vÿ ¾zv¾z wz +++*+ ¢Åv Ăí üĉv vºêù½ ¿v 

½vºêù +0*+ ¾¤î¯Āí ¢Åv ÿ Ï¾å ¾æÍ ĈýwÆúă Äýwĉ½vÿ wă wz ûwþĊúÕv 40 ºÍ½¹ ¹½ Ĉù-

¹¹¾ñ) üĉv¾zwþz Äýwĉ½vÿ wă ćv¾z ¢í¾Éćwă Ă¤ÆîÉ½ÿ wz ¢í¾Éćwă ówÞå ¡ÿwæ£ þÞùĈć½v¹ 

¹½v¹ )¢´£ ĈýwÆúăwý Äýwĉ½vÿ ½vºêù ā½wùj t  ¾zv¾z wz 3*.( ¢Åv Ăí üĉv ½vºêù ½¹ ĂĊ³wý ¹½ 

Ï¾å ¾æÍ ¾é½v ¹½v¹) 

üĉv¾zwþz Ï¾å ¾æÍ ć¾zv¾z üĊòýwĊù wz ûwþĊúÕv 40 ºÍ½¹ ¹½ Ĉù¹¹¾ñ )½vºêù üĊòýwĊù â¤ùĊ¾ 

Üú« ÷wé½v õwÞåĊ¢wăć öúÝĊ£wĈ ćv¾z ¢í¾Éćwă Ă¤ÆîÉ½ÿ ¾zv¾z wz ,1+/321/,20 ÿ ćv¾z 

¢í¾Éćwă ówÞå ¾zv¾z wz 0-,3012+0+. ¢Åv üĉv¾zwþz ½vºêù üĊòýwĊù ćv¾z ¢í¾Éćwă ówÞå Ăz 

Í¡½Ā ć½v¹wþÞù ¾¤ñ½Àz ¿v ¢í¾Éćwă Ă¤ÆîÉ½ÿ ¢Åv) 

 ĈÅ½¾z ûvÀĊù ¾Ċ§w£ ćwă¾Ċâ¤ù ôê¤Æù ¾z ¢ĊÞÑÿ ¢ĊõwÞå ¢í¾É wă wz ûĀĊÅ¾ñ½ ìĊ¤Æ¬õ5 

Çÿ½ ¾¤þĉv  $÷wú£ wă¾Ċâ¤ù# 

Çÿ½ ûĀĊÅ¾ñ½ ìĊ¤Æ¬õ ćv¾z ĈÅ½¾z ûvÀĊù ¾Ċ§w£ ćwă¾Ċâ¤ù ôê¤Æù ¾z Ă¤ÆîÉ½ÿ ÿ ówÞå 

û¹Āz ¢í¾Éwă Ăz  üĉv±¾É óºùćºþz Ĉù¹ĀÉ5  

Ï¾å ¾æÍ ÿ Ï¾å ôzwêù Ăz ±¾É ¾ĉ¿ ¢Åv5 

óºù  ć½v¹wþÞù ¹Ā«ÿ ¹½vºý 

í
ì
ë

:

:

1

0

H

H
 

óºù ć½v¹wþÞù ¹Ā«ÿ ¹½v¹ 

óÿº« ½vºêù81/72

95/0,3 =c ½vºêù ÿ ā½wùj ćwí ï ÿ¹I ¾zv¾z wz 1*,03 Ăz  ¢Å¹

)¢Åv āºùj üĉv¾zwþz Ï¾å ¾æÍ ¹½ Ĉù¹ĀÉ ĈþÞĉ óºù þÞùĈć½v¹ ÿ¹Ā« ¹½v¹  $ ¾òĉ¹ ć¾Ċ{Þ£ Ăz

ôévº³ Ĉîĉ ¿v wă¾Ċâ¤ù ½¹ ¢ĊÞÑÿ ¢ĊõwÞå ¢í¾Éwă ¾§Āù ¢Åv)# 

½vºêù R2 Äíwí  ôþÅv  ÀĊý¾zv¾z wz -,*+ z Ă¢Å¹ āºùj ¢Åv )üĉv Ì·wÉ ć¾ĊÆæ£ 

ºþýwúă yĉ¾Ñ üĊĊÞ£ ½¹ ûĀĊÅ¾ñ½ ĈõĀúÞù ¹½v¹J ĈþÞĉ ¡½ºé üĊĊ{£ ¡v¾ĊĊâ£ ¾Ċâ¤ù Ă¤Æzvÿ 

$¢ĊÞÑÿ ¢ĊõwÞå #v½ ÔÅĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù ôê¤Æù ÿ õ¾¤þíĈ ûwÊý Ĉùºă¹) 

ûvÀĊù ÌĊ¸Ê£ ¢Å½¹ wz ā¹wæ¤Åv ¿v óºù ½¹ ¹ÿº³ 2,  ºÍ½¹I¢Åv Ăz üĉv wþÞù Ăí ¾ñv 

¢í¾É Ă¤ÆîÉ½ÿ zºÉw ÿ wz ā¹wæ¤Åv ¿v üĉv óºù ¢ĊÞÑÿ ¢ĊõwÞå ûj ¢Å½¹ ÌĊ¸Ê£ ā¹v¹ ¹ĀÉ 

 $ÿ z¾ÄîÝ #Ăz ½ĀÕ ¹ÿº³ Ĉöí 2, ºÍ½¹ ¢Åv) 
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Ï¾å ½¹ ¹½Āù ûĀù¿j yĉv¾Ñ Ăz ¡½ĀÍ ¾ĉ¿ Ă¤ÉĀý Ĉù¹ĀÉ5 

í
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¾ĉ¹wêù ²ÖÅ ĈþÞùć½v¹ ćv¾z ûĀù¿j yĉv¾Ñ wă¾Ċâ¤ù Ă{Åw´ù āºÉ ¢Åv) üĉv ûĀù¿j wz 

ā¹wæ¤Åv ¿v ā½wùj ºõvÿ ÷w¬ýv āºÉ ¢Åv) ¾ĉ¹wêù ²ÖÅ ĈþÞù ć½v¹ ćv¾z ÝÏ¾ ¿v vº{ù wĉ È¸z 

¢zw§ ¾zv¾z wz +++*+ ÿ ćv¾z Ĉ£wĊöúÝ ºêý ćwă ûwĉ¾«I ¾zv¾z wz +++*+I ćv¾z  ćwă ûwĉ¾«

Ăĉwù¾Å ºêý ć½v¼ñ ¾zv¾z wz +4*+ ÿ  ćv¾zĈõwù üĊùw£ ºêý ćwă ûwĉ¾« ¾zv¾z wz +++*+ 

¢Åv) üĉv¾zwþz ûwĉ¾«Ĉõwù üĊùw£ ÿ Ĉ£wĊöúÝ ºêý ćwă ½¹ ²ÖÅ ûwþĊúÕv 40 ºÍ½¹ þÞùĈv¹ºý½. 

ûĀ¯ ¾ĉ¹wêù ²ÖÅ ć½v¹wþÞù ćv¾z ½vºêù ¢zw§ ÿ ćwă¾Ċâ¤ù ¾í» āºÉ ¾¤úí ¿v +0*+ ¢Åv 

üĉv¾zwþz Ï¾å ¾æÍ ĈþÞĉ ĈzĈþÞù û¹Āz ¹½ Ĉù¹¹¾ñ ) Ĉå¾Õ ¿v¢Ą« ĂÖzv½ ¾ă ÿ¹ ¾Ċâ¤ù ¢{¨ù 

¢Åv) ĈþÞĉ wz ÈĉvÀåv üĉv wă¾Ċâ¤ù ówú¤³v ówÞå û¹Āz ¢í¾Éwă ¢{Æý Ăz Ă¤ÆîÉ½ÿ û¹Āz ûj wă 

ÈĉvÀåv Ĉùºzwĉ ) 

Çÿ½ ÷wñ Ăz ÷wñ Forward Stepwise (Wald) 

½¹ üĉv È¸z ÿ wz ā¹wæ¤Åv ¿v Çÿ½ ÷wñ Ăz ÷wñ ÿ¾ÊĊ~ Ăz xw¸¤ýv óºù yÅwþù wĄþ£ wz 

ćwă¾Ċâ¤ù ĈþÞù½v¹ Ă¤·v¹¾~ āºÉ ¢Åv) ½¹ Çÿ½ ÿ¾ÊĊ~ wă¾Ċâ¤ù Ăz yĊ£¾£ þÞùĈć½v¹ ¹½vÿ óºù 

Ĉùºý¹¾ñ )ûwúăĂýĀñ Ăí ½¹ $ ā½wòý,# āºĉ¹ Ĉù¹ĀÉ åºþĉj¾ xw¸¤ýv óºù ½¹ ÿ¹ ÷wñ ÿ wz ¹½vÿ 

ûºÉ ĈþÞùüĉ¾£½v¹ ¾Ċâ¤ù w£ ûºĊÅ½ Ăz üĊùÿ¹ ¾Ċâ¤ù ĈþÞù½v¹ ½¹ óºù ÷w¬ýv āºÉ ¢Åv )½¹ üĉv 

Çÿ½ ¹ÿ½ÿ wă¾Ċâ¤ù w£ ÷wòþă ÈĉvÀåv þÞùĈ½v¹ ûvÀĊù ćwí ï ÿ¹ Ăùv¹v Ĉùºzwĉ )½vºêù ćwí ï ÿ¹ 

½¹ óºù ĈĉwĄý ¾zv¾z wz 2*,00  z Ă¢Å¹ āºùj Ăí ¿v ½vºêù Ĉýv¾´z 44*0 ¾¤ñ½Àz ¢Åv) ĈþÞĉ óºù 

ĈþÞù½v¹ wz ÿ¹ ¾Ċâ¤ù ¹Ā«ÿ ¹½v¹ )üĉv¾zwþz Ï¾å ¾æÍ ¹½ Ĉù¹ĀÉ ĈþÞĉ ºù óć½v¹wþÞù ¹Ā«ÿ 

¹½v¹) 

$ā½wòý,óºù yĉv¾Ñ Ôö¤¸ù ûĀù¿j 5# 

 Chi-Square Df sig 

 Ăö³¾ù, 

 
Ăö³¾ù  ëĀöz 
óºù 

,+-)-20 , )+++ 

,+-)-20 , )+++ 
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$ā½wòý,óºù yĉv¾Ñ Ôö¤¸ù ûĀù¿j 5# 

 Chi-Square Df sig 

,+-)-20 , +)+++ 

 Ăö³¾ù- 

 

Ăö³¾ù 
ëĀöz 
óºù 

0.)//+ , +)+++ 

,00)2,0 - +)+++ 

,00)2,0 - +)+++ 

ûvÀĊù yĉ¾Ñ üĊĊÞ£ Äíwí  ôþÅv  Ăö³¾ù üĉv ½¹ ÀĊý¾zv¾z wz ,/*+ ¢Åv Ăí ûvÀĊù üĊĊ{£ 

¡v¾ĊĊâ£ ¾Ċâ¤ù Ă¤Æzvÿ ÔÅĀ£ - ¾Ċâ¤ù v½ ûwÊý Ĉùºă¹ )½vºêù üĉv Ì·wÉ ½¹ üĉv óºù ¢{Æý Ăz 

óºù ôùwí ĊĊâ£¾ ĈÅĀÆ´ù Ă¤Évºý ¢Åv) ÈĊ~ ¢ĊÞÑÿ ºĉº« óºù ûºùj ¢Å¹ Ăz wz ĈþĊz

¢í¾É$ ā½wòý ¡½ĀÍ Ăz wă-Ĉù ½¹ #ÈĊ~ ºÍ½¹ IĈþÞĉ )ºĉj ĈÅĀÆ´ù ¾ĊĊâ£ ²Ċ´Í ĈþĊz

)¹½vºý ô{é ¢õw³ Ăz ¢{Æý  

$ā½wòý-ÈĊ~ ¢ĊÞÑÿ 5#¢í¾É ĈþĊz wă 

¢ĊõwÞå ¢ĊÞÑÿ ÈĊ~ówÞå¾Ċá ćwĄ¤í¾É ĈþĊz ÈĊ~ówÞå ćwĄ¤í¾É ĈþĊz «ôí Üú 

 Ăö³¾ù, ¹vºÞ£ ¹vºÞ£ ºÍ½¹ Ăz 

ówÞå¾Ċá .+0 /3 31)/ 

ówÞå ,02 ,22 0.)+ 

ÈĊ~ ôíºÍ½¹ wz ²Ċ´Í ĈþĊz

āºÉ ¹½vÿ ćwă¾Ċâ¤ù Ăz Ă«Ā£ 
( ( 2+)- 

 Ăö³¾ù- ¹vºÞ£ ¹vºÞ£ ºÍ½¹ Ăz 

ówÞå¾Ċá .++ 0. 30)+ 

ówÞå ,0+ ,3/ 00), 

ÈĊ~ ôíºÍ½¹ wz ²Ċ´Í ĈþĊz

ºĉº« óºù Ăz Ă«Ā£ 
( ( 2+)0 
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üĉv ÿ  yĉv¾Ñ ûĀù¿j Ăz Ă«Ā£ wz  ½v¼ñ¾Ċ§w£ ćwă¾Ċâ¤ù ¢ĉwĄý ½¹ IĈĉwĄý óºù ½¹ Ăí ¢ĊÞévÿ

āĀ«ÿI$Ĉ£wĊöúÝ ºêýOperationalāĀ«ÿ ÿ#$Ĉõwù üĊùw£ ºêýDebtI ¢Åv# óºù ć¹½ÿj¾z Ăz 

ôîÉ ¾ĉ¿ Ĉù Ătv½v¹ĀÉ5 

DebtlOperationa
p

p

i

i 1111 1047/11074/270/0
1

log -- ³+³+-=ö
ö
÷

õ
æ
æ
ç

å

-
 

üĊþ°úă ½¹ $ ā½wòý.# ûvÀĊù ¹Ā{Ąz ćwí ( ÿ¹ Ăz ÖÅvÿĂ ¹ÿ½ÿ ¾ă ¾Ċâ¤ù ½¹ ¾ă Ăö³¾ù Ăz 

óºùI Ă{Åw´ù āºÉ ¢Åv)  ¹½Āù ½¹¾Ċâ¤ù ûwĉ¾«Ĉ£wĊöúÝ ºêý ćwă $üĊõÿv ¾Ċâ¤ù ĈþÞù ½v¹

¹½vÿ āºÉ Ăz óºù# ù½vºê ćwí  ÿ¹ ¾zv¾z wz  .*,+- ÿ  ¹ÿ½ÿ wz¾Ċâ¤ù ĈþÞùĈþÞĉ  ÷ÿ¹ ½v¹ 

ûwĉ¾«Ĉõwù üĊùw£ ºêý ćwă ¹ÿº³ Ăz ½vºêù üĉv,00)2  ĈþÞĉ$Ăz ûvÀĊù /*0. # ĊÅ½āº ¢Åv)  

$ā½wòý.óºù Ăz wă¾Ċâ¤ù ¹ÿ½ÿ ô³v¾ù ĂÍĒ· 5# 

Ăö³¾ù 

 

 

 ¹½vÿ ćwă¾Ċâ¤ù

āºÉ 

¾ĊĊâ£ ½vºêù óºù 
Ăê{Õ ćºþz

#ºÍ½¹ Ăz$²Ċ´Í 
Chi-

square 
 

Df Sig. 
Chi-

square 
 

Df Sig. 

, Ĉ£wĊöúÝ āĀ«ÿ ,+-)-20 , +)+++ ,+-)-2 , +)+++ 2+)- 

- 
 üĊùw£ āĀ«ÿ

Ĉõwù 
0.)//+ , +)+++ ,00)2, - +)+++ 2+)0 

Ă¬Ċ¤ýć¾Ċñ ¡v¹wĄþÊĊ~ ÿ  

 Ăz ¢úĊé ćwă ¢{Æý IĈ¤þÅ Ĉòþĉºêý ćwă ¢{Æý ºþýwù ĈöùvĀÝ ĂÖzv½ üĊÊĊ~ ¡wêĊê´£ ½¹

¢í¾É ¢ĊõwÞå ÷ÿvº£ Ĉzwĉ¿½v ½¹ ā¾Ċá ÿ ¹ĀÅ ÔĊ´ù ½¹ )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù wă

ûv¾ĉv ć¹wÎ¤év ó¹ āºý¿ Ić¿½ÿ½ĀÉ ÿ ôĊÝwúÅvĈăwĊÅ ßwz ā¹v¿$,.4+ #ĈýwúĊöÅ $,.34 I#

$ ûv¾òĉ¹ ÿ Ĉýwù¿½Ā~,.33yõwÕ I#$ ûv¾òĉ¹ ÿ wĊý,.33# ćwúþă½Ĉ¤Ê~¹ÿ½ IĈöÝ Ĉýw· ÿ

ûv¾ù ć½Ā«$,.33ĈÅ½¾z ½¹ #¢{Æý Ăöú« ¿v$ Ĉõwù ćwă¾Ċâ¤ù ¹Ā· ćwă ÿ #Ĉòþĉºêý ćwă

ÈĊ~ ½¹ v½ #÷½Ā£ µ¾ý Ăöú« ¿v$ ć¹wÎ¤év¢í¾É Ĉõwù ûv¾´z ĈþĊzĂ¤·wþÉ ¾§Āù wă )ºýv üĉv

Ăz ÿ Ĉõwù ćwă¾Ċâ¤ù Ăí Ă¬Ċ¤ý¢{Æý Ì¸Êù ½ĀÕÈĊ~ ½¹ Ĉõwù ćwă ºý¾§Āù Ĉò¤ÆîÉ½ÿ ĈþĊz

$ûv¾òĉ¹ ÿ ÄĉºĊù¿wí ûĀ¯ ć¾òĉ¹ üĊêê´ù v½-+,, IÃ½ºýv wĊýw Åv ć¹wÎ¤év ÔĊ´ù ½¹I#

$ wí½Āõ ÿ Ā«vºýđ-+,-$ ÄýĀ£ ć¹wÎ¤év ÔĊ´ù ½¹ ćºõw¸õv ÿ ĈíĀí I#-+,, ûw¤Æöòýv ½¹ #
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vĀĉ½ºýv ÿ ôÆýj IüĊõ $-+,-$ ûw¤Æíw~ ć¹wÎ¤év ÔĊ´ù ½¹ ¾ÎĊé ÿºĊÉ¾õvº{Ý ÀĊý ÿ #-+,, Ăz #

ā¹½ÿj ¢Å¹ºýv ) 

ā¾Ąz I¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ûĀù¿j ¹½Āù èĊê´£ üĉv ½¹ üĊÊĊ~ ¡wêĊê´£ Ăùv¹v ½¹ Ă°ýj ć¾Ċñ

¢í¾É ¢ĊõwÞå ÷ÿvº£ Ĉzwĉ¿½v ćv¾z ºêý āĀ«ÿ ûwĉ¾« ¡½ĀÍ ¿v ôÍw³ ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ¢Åvwă

Ĉăwñºĉ¹ ¿v ĈÝĀý Ăz Ăí ÈĊ~ ćwă¾Ċâ¤ù I¾òĉ¹ĈþĊzĈù ĈĉwÅwþÉ v½ ¢ĊõwÞå ÷ÿvº£ āºþþí )ºþí

Ăö³¾ù ºþ¯ ºþĉj¾å ìĉ ½¹ èĊê´£ üĉv ć½wùj ĈÅ½¾züĉv ¿v Ä~ ÿ ÷w¬ýv ćv üĊz ¡ÿwæ£ Ăí

üĊòýwĊù¢í¾É āÿ¾ñ ÿ¹ ćwă Ăz ÷vºév ºĊÅ½ ¡w{§v Ăz ¾Ċâ¤ù ĂÅ¾ă ćv¾z ówÞå ¾Ċá ÿ ówÞå ćwă

ĈÅ½¾z ûvÀĊù ¾Ċ§w£ ćwă¾Ċâ¤ù ¤Æùôê ¾z ¢ĊÞÑÿ ¢ĊõwÞå ¢í¾É wă wz  ¿v ā¹wæ¤ÅvûĀĊÅ¾ñ½ 

ìĊ¤Æ¬õ Çÿ½ ÿ ¾¤þĉv Çÿ½ ĈþÞĉ Ăö³¾ù ÿ¹ ½¹$ ÷wñ Ăz ÷wñ ÿ¾ÊĊ~ ½¹ ¾¤þĉv Çÿ½ )ºĉ¹¾ñ #

Ăê{Õ ½¹ ¾§Āù ćwă¾Ċâ¤ù ìĊ¤Æ¬õ ûĀĊÅ¾ñ½¢í¾É ćºþz v½ Ă¤ÆîÉ½ÿ ¾Ċá ÿ Ă¤ÆîÉ½ÿ Ăz wă

 ¾Ċâ¤ù ÿ¹ ĂÖzv½ üĉv ½¹ Ăí ¹Āúý ĈĉwÅwþÉv ôÍw³ ÷wé½v¿ ¢ĊõwÞå ÿ Ĉ£wĊöúÝ ćwă  ôÍw³ ÷wé½v

¿v ¢ĊõwÞå Ĉõwù üĊùw£ ćwă ĈþÞù )ºÉ ā¹v¹ ÌĊ¸Ê£ ½v¹Çÿ½ ÷wñ Ăz ÷wñ ÿ¾ÊĊ~  ûĀĊÅ¾ñ½ ½¹

 wz v½ óºù ÿ ¹¾í óºù ¹½vÿ v½ wă¾Ċâ¤ù üĉ¾£¾§Āù IyĊ£¾£ Ăz óºù ¹½ÿj¾z ¢Ą« ìĊ¤Æ¬õ

ºêù Ăí ºĉ¹¾ñ ĂÚ³Ēù ĂÖzv½ üĉv ½¹ Ăí ¹Āúý ¹½ÿj¾z wă ûj ¿v ā¹wæ¤Åvćwí ā½wùj ½v( wz ÿ¹

 ûvÀĊù Ăz Ĉõwù üĊùw£ ÷wé½v ĈþÞĉ ÷ÿ¹ ¾Ċâ¤ù ¹ÿ½ÿ /*0. ćwí Ăz ¢{Æý( ¾Ċâ¤ù üĊõÿv ¹ÿ½ÿ ÿ¹

 ĈþÞĉ.*,+-  ÿ ÈĉvÀåv½vºêù ćwí ï ÿ¹ ½¹ óºù ĈĉwĄý ¾zv¾z wz 2*,00  z Ă¢Å¹ ºùj ) 

¾Ñw³ èĊê´£ ªĉw¤ý ¹v¹ ûwÊý ¿v Ăí  ĂÅ üĊzIĈÅ½¾z ¹½Āù ¾Ċâ¤ù ¾Ċâ¤ùćwă ôÍw³ ÷wé½v ¿v 

¢ĊõwÞå ÿ Ĉ£wĊöúÝ ćwă ¿v ôÍw³ ÷wé½v ¢ĊõwÞå wz Ĉõwù üĊùw£ ćwă  ¢ĊõwÞå ÷ÿvº£ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù

 ć½w¬£ º³vÿ ĂÖzv½ ćv½v¹ ¢{¨ù ¢Åvwz Ă¬Ċ¤ý ½¹ÿ  ÷ÿvº£ ówú¤³v ¾Ċâ¤ù ÿ¹ üĉv ÈĉvÀåv

¢í¾É ¢ĊõwÞå ûj û¹Āz Ă¤ÆîÉ½ÿ Ăz ¢{Æý wă Ĉù ÈĉvÀåv wă)ºzwĉ  Ă«Ā£ wz ºĉwz v½ Ă¬Ċ¤ý üĉv

ù Ăz¢ĉ¹ÿº´ā¹v¹$ èĊê´£ ā½ÿ¹ Ă°ýwþ¯ ów¨ù ½ĀÕ Ăz )¢å¾ñ ¾Úý ½¹ èĊê´£ ÷w¬ýv ćwă wă

 ¿v ô{é ºêý āĀ«ÿ ûwĉ¾« ¡½ĀÍ wÎ¸Êù ÿ ûv¾ĉv ć½vºzwÆ³ ºĉº« ćwă¹½vºýw¤Åv wz yÅwþ¤ù

 ówÅ,.3+ā½ÿ¹ Ăz #¹Ā{ý Ì¸Êù ìĊîæ£ ĂzĈù øĊúÞ£ ć¾¤ÊĊz ćwă ćÿ½ ¾Ċ§w£ ûwîùv ¢åwĉ

v Ĉå¾Õ ¿v )¢Év¹ ¹Ā«ÿ ªĉw¤ý¢í¾É ÷wú£ üĊz ¿ ā¹wù óĀúÊù ćwă,/,  üĉv ½¹ ¡½w¬£ ûĀýwé

ā¹v¹ Ôêå èĊê´£¢í¾É ćwă¡½ĀÍ Ăí ¢å¾ñ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù Ĉĉwă ½¹ wă ûj Ĉõwù ćwă

¢í¾É ¹vºÞ£ ½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù üĉv ¡½ĀÍ üĉv ¾Ċá ½¹ ÿ ¹Āz Ã¾¤Å¹ ½¹ èĊê´£ ā½ÿ¹ ÷wú£ ćwă

Ĉù Ĉ~ ½¹ v½ ªĉw¤ý ¾ĊĊâ£ ówú¤³v IèĊê´£ ½¹ ¹½vÿ¹)¢Év 
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øĊúÎ£ ½¹ ìÆĉ½Ăĉwù¾Å xw¸¤ýv ÿ ć¾Ċñ û¹ĀzºĊæù ÿ ¾¤ÊĊz Ă¯¾ă ¾Ċ§w£ Ĉå¾Õ ¿v )¹ĀÉ ½v¼ñ

ºêý āĀ«ÿ ûwĉ¾« ¡½ĀÍ Ĉù ¹wĄþÊĊ~ Ă¬Ċ¤ý ½¹)ºĉ¹¾ñ ½wîÉj ĈÅ½¾z üĉv ĂÖÅvÿ Ăz ÀĊý ¹ĀÉ
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¹½Ā· Ĉù øÊ¯ Ăz ¾¤ÊĊz ć½vºzwÆ³ Ç¿ĀùjIÿ¾þĉv¿v)¡½wĄù ÿ Èýv¹ ĈĉwÅwþÉ èĊê´£ üĉv ĈöÍv ãºă 

 Ăå¾³ ćwă¿wĊý èzwÖ£ ½ĀÚþù Ăz ć½w¬£ ÔĊ´ù ¡v¾ĊĊâ£ Ăz Ă«Ā£ wz ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj ćv¾z ¿wĊý ¹½Āù ćwă

 IÈăÿÂ~ ãºă Ăz ôĊý ćv¾z )¢Åv ĈăwòÊýv¹ ćwă ā¿Āùj ÿ/.  Èýv¹ Ăz ÓĀz¾ù ¾Ċâ¤ù Ç¿Āùj ¡½wĄù ÿ

 Ăz ÿ ĈĉwÅwþÉ ć½vºzwÆ³1  Ăå¾³ ½¹ üĊöáwÉ ôùwÉ èĊê´£ üĉv ć½wùj ĂÞùw« )ºÉ øĊÆê£ Ăæõoù¢Åv Ăí I

 ĈöùwÝ ôĊö´£ ¿v wă Ăæõoù ûĀù¿j ćv¾z )ºýv āºÉ xw¸¤ýv ā¹wÅ Ĉå¹wÎ£ ć¾Ċñ ĂýĀúý èĉ¾Õ ¿v ûj ćwÒÝv

 wz ºă¹ Ĉù ûwÊý èĊê´£ ªĉw¤ý )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ćºĊĉw£ ÿ ĈåwÊ¤ív¿wĊý Ĉòþăwúă ÷ºÝ Ăz Ă«Ā£ ćwă

Ăå¾³ ĂÞùw«¹ĀÉ Ĉù ā¹v¹ Ç¿Āùj āwòÊýv¹ ½¹ Ăí Ă°ýj wz ć½vºzwÆ³ ćvI  ĈÅ½¹ Ăùwý¾z ½¹ ć¾òý¿wz

)¹½v¹ ¡½ÿ¾Ñ ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj 
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   ½¹ ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj ¡½wĄù ÿ Èýv¹ ćvÀ«v üĊĊÞ£)))  

 

 

 Ăùºêù 

vºzwÆ³)¹½v¹ ĈúĄù Èêý wă ½ĀÊí ć¹wÎ¤év ĂÞÅĀ£ ½¹ ć½  Ăz È¸z ¾§v ć½vºzwÆ³ ćwă ÷wÚý

Ăz ÿ ºý¿v¹¾~ Ĉù ÜéĀù Ăz ÿ wî£v ôzwé IÓĀz¾ù ć¾òÉ½vÀñ ¹wÎ¤év  ìúí ¾ĉ¿ ¹½vĀù ½¹ wă ½ĀÊí

5 ºþþí Ĉù 

,( ) Ĉñºý¿ ²ÖÅ ¹Ā{Ąz ćv¾z ¹Ā«Āù ć¹wÎ¤év Üzwþù ¿v ā¹wæ¤Åv 

-( Ñ Èăwí ÿ wă ÇĒ£ ü¤å½ ½ºă ¿v ć¾ĊñĀö«ć¹wÎ¤év ćwă ûwĉ¿ ¾ĉwÅ ÿ ¢é¾Å I ¡wÞĉw 

.( )¾òĉ¹ Üzwþù ÿ wă ¡wĊõwù ô´ù ¿v ¢õÿ¹ ºùj½¹ Ăz ¢{Æý ĈĉĀñ ¶Åw~ 

/(  ÿ Ĉö·v¹ ćwă ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å ôzwêù ½¹ ĈĉĀñ ¶Åw~Ĉýÿ¾Ċz )ûv½v¼ñ Ăĉwù¾Å x¼« ÿ 

 ć½vºzwÆ³ ûwĉĀ¬Êýv¹ ²Ċ´Í Ç¿Āùj ÷Àö¤Æù Ă¤æñ ÈĊ~ ¹½vĀù Ăz ĈzwĊ¤Å¹ ¢Åv ĈĄĉºz

I ĈöÝ ½Ā~$ ¢Åv ,.3/)# 

ĀÆ£ ûvĀí,  5 ºĉĀñ Ĉù ĈþĊ¯ ãĀÆöĊå I < Ăz ¾ñvI ºĊÉw z ½¼z IºĊÊĉºýv Ĉù āºþĉj ówÅ Ăz ¾ñv

z ĈõwĄý IºĊþí Ĉù ¾îå āºþĉj ówÅ ā¹ºĊýwÊþ  ÿ Ç¿Āùj Ăz IºĊ¤Æă āºþĉj ówÅ ºÍ ĂÊĉºýv ½¹ ¾ñv ÿ

 ºĉ¿v¹¾ z   ÷¹¾ù Ç½ÿ¾~) ; 

å Üĉ¾Å ¢å¾ÊĊ~ Ăöú« ¿v ć½w¬£ ÔĊ´ù ¡v¾ĊĊâ£ Ăz Ă«Ā£ wz Iwă ½v¿wz ûºÉ ĈýwĄ« ÿ ć½ÿwþ

 ÿ Ĉõwù ¿v øÝv ûĀñwýĀñ ¡wÝĒÕv ¾ĊÆæ£ ÿ ĂĊĄ£ Ăz Ĉõwù ¡wÝĒÕv ĂĊĄ£ ¿v ĈýĀþí Ĉýv½vºzwÆ³ Èêý

$ ¢Åv Ă¤åwĉ ¾ĊĊâ£ Ĉýwù¿wÅ ûÿ¾z ÿ Ĉýwù¿wÅ ûÿ½¹ ûwñºþþí ā¹wæ¤Åv ćv¾z Ĉõwù ¾Ċá÷ºýwÅ̹I,44- J

ÀĊùwĊöĉÿ̺I,44/ëwÅ ÿ ¢É¾{õj J̻I-+++ Ĉ£v¾ĊĊâ£ üĊþ¯ ) # Ăí ºþí Ĉù xw¬ĉv ć½w¬£ ÔĊ´ù ½¹

 ½¹ ¡v½wÚ¤ýv Ăz ĈĉĀò¸Åw~ ćv¾z ¿wĊý ¹½Āù ¡½wĄù ÿ Èýv¹ ¿v ć½vºzwÆ³ Ă¤É½ ûwò¤·Āùj Èýv¹

ºþÉwz ½v¹½Ā·¾z ć½w¬£ ĂÞùw« ¾ĊĊâ£ ów³)  Ç¿Āùj ćwă Ăùwý¾z ĈöÍv ãºă Ăí w¬ýj ¿v

½ÿj ¢Å¹ Ăz ÿ ¡wýw´¤ùv ½¹ ¢ĊêåĀù ćv¾z ûwĉĀ¬Êýv¹ û¹Āúý ā¹wùj Ić½vºzwÆ³ ÷¿đ Ôĉv¾É û¹

 Ăí Ĉýv½vºzwÆ³ ¢Ċz¾£ ½ĀÚþù Ăz ¾Ċ·v ćwă ówÅ ½¹ I ¢Åv ć½vºzwÆ³ Ăå¾³ Ăz ¹ÿ½ÿ ćv¾z

 ÿ ¡½ÿ¾Ñ ĈÅ½¾z Ăí I¢Åv āºÉ ÷w¬ýv ć¹ºÞ¤ù ćwă ÈăÿÂ~ IºþÉwz ĂÞùw« ćwă ¿wĊý ćĀò¸Åw~

$ ¢Åv wă ÈăÿÂ~ üĉv üĉÿwþÝ ¿v Ĉîĉ ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj Ăùwý¾z ±ĒÍv ¢ĊúăvëwÅ ÿ ¢É¾{õj  

 I-+++  JĈĊă ÿ ¾zw¯̼  I-++,  J ów¤Æĉ½Āå͊I-++- JĈÆĉĀz̾ I,444   )# 

¹½vºýw¤Åv ¢uĊă ćwă üĊzć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj Ĉööúõv3¹½vºýw¤Åv ½¹  ā½wúÉ- I"Ăùwý¾z ćvĀ¤´ù

Ăå¾³ ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj ćwăćv" ºĊíw£I  ćwă ¡½wĄù Ićv Ăå¾³ Èýv¹ ºĉwz ûwĉĀ¬Êýv¹ Ăí ¹½v¹

¾³ ćwă Ăĉÿ½ ÿ ¡wĊéĒ·v ÿ ćv Ăå¾³ Ă¯½w îĉ v½ ôùvĀÝ üĉv ºþývĀ¤z ºĉwz ÿ ºþþí yÆí v½ ćv Ăå
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¡½wĄù ĂÞÅĀ£ ćv¾z ÀĊý ć½vºzwÆ³ Ăå¾³ ćwÒÝv ¿v ûvĀ£ Ĉù āv½ üĉv ½¹ ÿ ºý¿wÅ   ćv Ăå¾³ ćwă

 ¹¾í ā¹wæ¤Åv) 

5 ôùwÉ ºÉwz ć½vºzwÆ³ Ăùwý¾z ¿v ĈÊ¸z ºĉwz Ăí ćv ĂĊõÿv Èýv¹ 

,( wÆ³$ ûj Ăz ÓĀz¾ù ¡wùĀöÞù ÿ Ĉõwù ½Āùv Ić½vºzwÆ³ I ć¾òÉ½vÀñ ÿ Ĉõwù ć½vºz

 ÿ Ĉõwù ¢ĉ¾ĉºù I ĈÅ¾zwÆ³ IĈýwñ½¿wz ÿ ć½w¬£ üĊývĀé I¡wĊõwù Ió¾¤þí ÿ ¢ĉ¾ĉºù ć½vºzwÆ³

) #ćv Ăå¾³ ćwă çĒ·v ÿ wă Ç¿½v ÿ ĂĊõwù 

-(  IĈýwñ½¿wz ÔĊ´ù I¹wÎ¤év $ Ĉýwù¿wÅ ÿ ć½w¬£ Èýv¹ć¾{ăv½ ÷wÚý  çĒ·v IĈ¤í¾É

½w¤å½ IĈúí ćwă Çÿ½ IĈõwù ćwă½v¿wz Ić½w¬£ ć¾Ċñ øĊúÎ£ I Ĉýwù¿wÅć¹¾{ăv½   I ¢ĉ¾ĉºù ÿ

) # Ĉööúõv üĊz ¡½w¬£ ¢ĊõwÞå ÿ Ĉzwĉ ½v¿wz 

.(  ó¾¤þí Èýv¹ I ¡wÝĒÕv ć½ÿwþå Ĉöí Èýv¹$ ¡wÝĒÕv ć½ÿwþå ćwă ĈĉwývĀ£ ÿ Èýv¹

¾z½wí ¢Ċ³ĒÍ I¡wÝĒÕv ć½ÿwþå ó¾¤þí ĈĉwývĀ£ I¡wÝĒÕv ć½ÿwþå¹  ÿ ¡wÝĒÕv ć½ÿwþå

¢Ċ³ĒÍ ćwæĉv ¾ĉºù ćwă Èêý) # Ĉ£wÝĒÕv ćwă ø¤ÆĊÅ Ĉ³v¾Õ ÿ Ĉzwĉ¿½v I¢ĉ 

¹½vºýw¤Åv ½¹ Iºzwĉ ĂÞÅĀ£ ć½vºzwÆ³ ćv Ăå¾³ ¹v¾åv ÔÅĀ£ ºĉwz Ăí Ĉĉwă ¡½wĄù  Ĉööúõv üĊz

$Ç¿Āùj  ā½wúÉ. # 5 ôùwÉ Ăí ¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ¦´z ¹½Āù 

,(  ô³ I  ć¹wê¤ýv ÿ ĈöĊö´£ ¡v¾îæ£ I ¡wÝĒÕv Ĉăºýwù¿wÅ ÿ yÆí$ Ĉþă» ćwă ¡½wĄù

 ¡ĒîÊùz ½w¤·wÅ ûÿºz Ă) # āĀêõwz  ½ĀÕ 

-(  I ć¾Ċñ ā¿vºýv IìÆĉ½ ôĊö´£ ÿ ¡wúĊúÎ£ ć¿wÅ óºù$ ć¹¾í½wí ÿ ć¾îå ćwă ¡½wĄù

) # ĈýĀýwé ¡wùvÀõv wz èzwÖù ć¾òÉ½vÀñ 

.(  ÌĊÎ¸£ I ć¿Āùj ¹Ā· ÿ ¡v¾Ċ§w£ I ÇÀĊòýv I ć¹¾å ¢ĉ¾ĉºù $ ĈÎ¸É ćwă ¡½wĄù

ă ¹¾z½wí I¡v¾ĊĊâ£ wz çw{Öýv ÿ ĈþĊz ÈĊ~ Iwă ¢ĉĀõÿv ÿ ¡wĊéĒ·v Ićv Ăå¾³ ćwă Ç¿½v ćw

Ç¾òý ) # ć¾Ċñ øĊúÎ£ ½¹ wă 

/(  óĀ{é ôzwé ćwă ô³ āv½ ¹½Āù ½¹ ā¾ív¼ù IĈăÿ¾ñ ½wí $ ĈÕw{£½v ÿ ĈÝwú¤«v ćwă ¡½wĄù

) # ĈÕw{£½v ºÞz üĉºþ¯ ć¾Ċñ ā¿vºýv ÿ ðþă¾å ĂþĊù¿ ½¹ È¸z ¾§v ¢ĊõwÞå I 

0(  ćÀĉ½ Ăùwý¾z$ Ĉýwñ½¿wz ÿ Ĉýwù¿wÅ Ĉ¤ĉ¾ĉºù ćwă ¡½wĄùăv½ć¹¾{ IāÁÿ¾~ ¢ĉ¾ĉºù I

   ĂÞÅĀ£ ÿ yĊá¾£ IäĉwÙÿ  Ăz ûºĊÊ¸z øÚý ÿ Ĉăºýwù¿wÅ Ić¾Ċñ øĊúÎ£ IĈýwÆýv Üzwþù ¢ĉ¾ĉºù

¡ÿwÒé ÿ ¡¾ĊÎz Ić¾{ă½ I ¹v¾åv  # ćv Ăå¾³ ćwă$IFAC,2010# ) 



,+3  
   ½¹ ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj ¡½wĄù ÿ Èýv¹ ćvÀ«v üĊĊÞ£)))  

 

 

 ¹Ā«ÿ Ăz ćºĉºÉ ¿wĊý ć½w¬£ ÔĊ´ù ûÿÀåv ¿ÿ½ ¡v¾ĊĊâ£ Ăz Ă«Ā£ wz ÀĊý wù ½ĀÊí ½¹

 Ă¤åwĉ øĊöÞ£ ûv½vºzwÆ³ Ç¿Āùj Ĉ¤þÅ ćwă Çÿ½ wz ¾ùv üĉv Ăí ¹ĀÉ Ĉù ÃwÆ³v ā¹Āù¿j½wí ÿ

 I¢ÆĊý ¾ĉ¼~ ûwîùv  ß½wå ćv¾z ¿wĊý ¹½Āù ¡½wĄù ÿ Èýv¹ ĈĉwÅwþÉ IèĊê´£ üĉv ÷w¬ýv ¿v ãºă v¼õ

 üĊĊÞ£ üĊþ¯ øă ÿ ºĉº« ć½w¬£ ćwă ÔĊ´ù ¡v¾ĊĊâ£ ÿ ¦³w{ù Ăz Ă«Ā£ wz ć½vºzwÆ³ ûĒĊÎ´¤õv

ĉ¹ ¿v wă ûj ćºþz Ă{£½ ÿ ¢Ċúăv ûĒĊÎ´¤õv ß½wå ĈöâÉ āºþĉj ½¹ ¢ĊêåĀù ćv¾z Ăå¾³ ½¹ üĊöáwÉ º

) ¢Åv ć½vºzwÆ³ Ă¤É½ 

 ĂþĊÊĊ~ÈăÿÂ~ 

  ĂÞÅĀ£ ½¹ ĈÅwÅv ôùwÝ ìĉ ûvĀþÝ Ăz Ç¿Āùj ćv¾z ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å Èêý ¿ÿ¾ùv ćwĊý¹ ½¹

)¢Åv Ì¸Êù ĈÝwú¤«v ÿ ć¹wÎ¤év IĈòþă¾å  ûĒ~wí4$,433 wă Çÿ½ ºþí ¢å¾ÊĊ~ ćv Ăõwêù ½¹ #

øĊăwæù ÿ ºþí Ĉù ûwĊz ÿ ĈÅ½¾z v½ ¢ĉ¾ĉºù ć½vºzwÆ³J  Ăz ¹Ā· ¡wêĊê´£ ½¹ ûwĊăwòÊýv¹ yöáv

ºý½v¹ ºĊíw£ ć¹wÎ¤év ćwă óºù ¾z I ºý¾Ċñ ā¾Ąz wă ûwù¿wÅ ĈÞévÿ ćwă ów¨ù ¿v Ăîýj ćw«)  üĉv¾ùv 

 y«Āùðþĉ¹)¢Åv āºÉ ôúÝ ÿ Ăĉ¾Úý üĊz ĂöÍwå ¹w¬ĉv̸̷$-+++ ĈÅ½¾z Ăz ĈêĊê´£ ½¹ ÀĊý #

 Ç¿Āùj ¡v¾ĊĊâ£¢Åv Ă¤·v¹¾~ üĊ¯ ½ĀÊí wz ûj ĂÆĉwêù ÿ ĂÆýv¾å ½ĀÊí ½¹ ć½vºzwÆ³)  ªĉw¤ý

I ºă¹ Ĉù ûwÊý Ç¿Āùj ¾ĊĊâ£ ½¹ ôúÝ āĀ´ý ¹½Āù ½¹ ĂíĊz ôĊõ¹ Ăz ćv āºúÝ ¡ÿwæ£ ½ĀÊí ÿ¹ ü

û¹Āz ¡ÿwæ¤ù  )¹½v¹ ¹Ā«ÿ Ĉòþă¾å ćwă ĈñÂĉÿ ÿ ć¹wÎ¤év I ĈÅwĊÅ Ôĉv¾ÉI¾Ċ·v ā½ÿ¹ ½¹ 

õÿv ÷v¾¤³v ÿ ¿wĊ¤ùv ûv½vºzwÆ³¹Ā· ĂĊ ĂÞùw« ½¹ v½  ÿ ºýv ā¹v¹ ¢Å¹ ¿v¢Åv ć½ÿ¾Ñ  ½v¿wz ½¹

 ûwĉĀ¬Êýv¹ ĈÉ¿Āùj Ăùwý¾z ½¹ Ă¬Ċ¤ý ½¹ ) ºý½ÿj ¢Å¹ Ăz v½ ûj v¹º¬ù I ¾Ċ·v ćwă ć½v¹¾{ăĒí

 Ĉö·v¹ ćwă ó¾¤þí ÿ ºĉº« ćwă ¹½vºýw¤Åv ÿ ćv Ăå¾³ çĒ·v Ăz ÓĀz¾ù ¡wÝĀÑĀù ºĉwz ĈÅ¾zwÆ³

$¹ĀÉ āºýw¬þñ ć½v¹¾{ăĒí Ăz ÓĀz¾ùûÿ¾Ċý̸̸ I-++- ¡v¾ĊĊâ£ ¿v ć½wĊÆz )#āºÉ ÷w¬ýv  Ç¿Āùj ½¹

¢Åv ā¹Āz āw{¤Év ¡v¾ĊĊâ£ ¿v ć½wĊÆz ÿ ā¹Ā{ý ¾Ċñv¾å Ĉåwí ā¿vºýv Ăz ć½vºzwÆ³)  ćwă Ăùwý¾z

 yÆí Ăå¾³ Ăz ¹ÿ½ÿ ćv¾z v½ ÷¿đ ćwă ¡½wĄù ûwĉĀ¬Êýv¹ Ăí ºþí ¾ĊĊâ£ ćĀ´ý Ăz ºĉwz ć½vºzwÆ³

®ý¾å$ºþþí̸̹I-++.) # ûv½wîúă ÿ üĊõ̸̺ $-++0 ½¹ ûĒáwÉ āwñºĉ¹ ĈÅ½¾z Ăz ĈêĊê´£ ½¹ ÀĊý I #

 ćv¾z ¿wĊý ¹½Āù ćwă ¡½wĄù ÿ Èýv¹ üĊĊÞ£  ćv¾z I ûwĉĀ¬Êýv¹ ÿ āwòÊýv¹ ûv¹w¤Åv I Ăå¾³

v Ă¤·v¹¾~ ć½vºzwÆ³ Ă¤É½ ûwĉĀ¬Êýv¹ºý ćwă āÿ¾ñ āwñºĉ¹ üĊz ºă¹ Ĉù ûwÊý èĊê´£ ªĉw¤ý )

ý¾z ±ĒÍv ÿ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ½v¹ ĈþÞù ¡ÿwæ£ äö¤¸ù Ăîöz ć½ÿ¾Ñ wĄþ£ Ăý I ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj Ăùw

ûv½wîúă ÿ üùw£Āñv½ ) ¢Åv ½ÿj ÷vÀõv,/ $-++2 ¾Úý ¿v Ăí ºýºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz ĈêĊê´£ ½¹ #
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 ¡½wĄù I ĈÕw{£½v ćwă ¡½wĄù I āwòÊýv¹ ûv¹w¤Åv ¾Úý ¿v ÿ Ĉþă» ćwă ¡½wĄù I Ăå¾³ ½¹ ûĒáwÉ

¿v ć¾{ă½ ĈĉwývĀ£ ÿ ć½vºzwÆ³ Èýv¹ I ć¹¾å üĊz ćwă ¢Åv ½v¹½Ā·¾z ¢ĉĀõÿv ) ÿ ćÀĊöz

ûv½wîúă̸̼$-++3 ½¹ ÀĊý #ĈÊăÿÂ~ Å½ Ă¬Ċ¤ý üĉv ĂzĊººý  ćwă ¡½wĄù ¾z Ăå¾³ ½¹ ûĒáwÉ Ăí

 ûv¹w¤Åv ÿ ć¹¾å üĊz ÿ ĈÕw{£½v ćwă ¡½wĄù ¾z ć½vºzwÆ³ Ă¤É½ ûwĉĀ¬Êýv¹ I ć¹¾å üĊz ÿ ć¾îå

 ć¹¾å üĊz ÿ ĈÕw{£½v I Ĉ¤ĉ¾ĉºù ¹Ā· I ć¾îå ćwă ¡½wĄù ¾z āwòÊýv¹ ½¹)ºþ¤Év¹ ûvÿv¾å ºĊíw£

ĈêĊê´£ I¾òĉ¹ ºÉ ĈÅ½¾z ć½vºzwÆ³ ûwĉĀ¬Êýv¹ ćwă ¡½wĄù ĂÞÅĀ£ ½¹ ć¿Āùj½wí ā½ÿ¹ ÈêýI 

ºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz ûj ½¹ èê´ù ÿ  ĈăwòÊýv¹ ĈÅ½¹ Ăùwý¾z ½¹ ć¿Āùj½wí ā½ÿ¹ ûºýw¬þñ Ăí

ĈÆĉw~$ ºÉwz ºþù¹ĀÅ ºývĀ£ Ĉù ć½vºzwÆ³̸̽ I-++4¹½wñ¹v  )#,2$-+,,Ċê´£ ½¹ ÀĊý # üĉv Ăz Ĉê

ºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý  Ĉõwù ć½vºzwÆ³ I ¢ĉ¾ĉºù ć½vºzwÆ³ Ăå¾³ ½¹ üĊöáwÉ ºĉ¹ ¿v Ăíć½vºzwÆ³ ÿ 

£wĊõwùIĈ ĉwă ¡½wĄù üĉ¾£ øĄù ć½w¤ÉĀý ¡wÕw{£½v ÿ ć¹wê¤ýv ĈöĊö´£ ¾îæ£ I Ĉăÿ¾ñ ½wí ÿ Èýv¹Ĉ 

ā¹v¿ ºĄ¤¬ù )¹ĀÉ āºýw¬þñ ĈÉ¿Āùj ćwă Ăùwý¾z ½¹ ºĉwz Ăí ºþ¤Æă$,.3/#  Ăí ºþí Ĉù ûwĊz Èýv¹

 I ¡½w¬£ ûĀýwé I ¢ĉ¾ĉºù óĀÍv 5 ôùwÉ ºĉwz Ă¤Æzvÿ ĈÎÎ¸£Ăýwĉv½  ÿ ¹wÎ¤év I Ĉzwĉ½v¿wz I ½wùj I

½vºzwÆ³ Ĉ£wÝĒÕv ćwă ø¤ÆĊÅ I ć½vºzwÆ³ óĀÍv ôùwÉ ºĉwz ć½vºzwÆ³ ĈÎÎ¸£ Èýv¹ć ÿ 

)ºÉwz Ĉõwù ćwă ¡½ĀÍ ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ $Çÿ½Āý,.3- ¹Ā{úí v½ ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj ôîÊù  #

Æýv ćÿ¾Ċý ºþí Ĉù ûwĊz ÿ ºýv¹ Ĉù ĈÅ½¹ Ăùwý¾z ćvĀ¤´ù ÿ Ôĉv¾É º«vÿ ûwĉĀ¬Êýv¹ I ¿wĊý ¹½Āù Ĉýw

 )¹¾Ċñ ¡½ĀÍ ć¹wĊþz ¾ĊĊâ£ ĈÅ½¹ Ăùwý¾z ĈöÞå ¾ĊÆù ½¹ ºĉwz I¾§Āù ĈÅ½¹ Ăùwý¾z Ăz ĈzwĊ¤Å¹ ćv¾z

$ ½v¹Āĉ¿,.3- ¡½wĄù ÿ Ĉ£wĊõwù Èýv¹ ×w´õ ¿v ûwĉĀ¬Êýv¹ Ăí ºÅ½ Ĉù Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz ĈêĊê´£ ½¹ I#

ă ¿v ā¹wæ¤Åv ćwĂýwĉv½  üĉv ºĉwz ûĒĊÎ´¤õv ß½wå I ºþ¤Æă ĈæĊÞÑ º³ ½¹ ć½w¤ÉĀý ¡wÕw{£½v ¹w¬ĉv ÿ

 Ç¿Āùj Ăùwý¾z ½¹ Ă¬Ċ¤ý ½¹ ºý¾Ċñ v¾å ĂÞùw« ćwă ¿wĊý  Ăz ĈĉĀò¸Åw~ ćv¾z v½ wă ¡½wĄù ÿ Èýv¹

 Ĉ£v¾ĊĊâ£ ºĉwz ć½vºzwÆ³¹ĀÉ ÷w¬ýv) $Çÿ½Āý,.3/~ ćv¾z ĈöúÝ ô³ āv½ Ăí ºþí Ĉù ûwĊz # ÈÉĀ

āwñºĉ¹ üĊz ĂöÍwå äö¤¸ù ćwă āÿ¾ñI  Ä Å ÿ Ăå¾³ ½¹ üĊöáwÉ ÿ ûwĊăwòÊýv¹ ÔÅĀ£ ûj ë½¹

 wz ĈĉwþÉj ÿ Ăå¾³ ½¹ üĊöáwÉ ćĀÅ ¿v ĈúöÝ ćwă ā¿w£ ¿v Ĉăwñj ćv¾z āºÉ ¹wĉ āÿ¾ñ ÿ¹ ôùwÞ£

)¢Åv ûwĊăwòÊýv¹ ćĀÅ ¿v ôúÝ ½¹ ¹Ā«Āù ¡ĒîÊù $Ĉ¤Ê~ ¹ÿ½ ćwúþă½,.33 Ăz ĈêĊê´£ ½¹ I#

Āõÿv üĊĊÞ£Å½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz ÿ ¢·v¹¾~ ć½vºzwÆ³ ĈÎÎ¸£ ćwă Èĉv¾ñ ¢ĉĊ āwòÊýv¹ ºĊ£wÅv Ăí º

 Ăå¾³ ½¹ üĊöáwÉ ÿ ¢ĉ¾ĉºù ć½vºzwÆ³ Èĉv¾ñ ć¾¤í¹ ûwĉĀ¬Êýv¹ I Ĉõwù ć½vºzwÆ³ Èĉv¾ñ

 ûv¾ĉv Ĉõwù ĂÞùw« ćwă ¿wĊý üĊùw£ ćw¤Åv½ ½¹ ¢ĉĀõÿv üĊõÿv v½ ĈÅ¾zwÆ³ Èĉv¾ñºþýv¹ Ĉù ºĄ¤¬ù )

ā¹v¿ ½wîúă ÿ$,.34#  Èýv¹ ćv¾z ¿wĊý ¹½Āù ćwă ¡½wĄù ÿ Èýv¹ ¢ĉwæí ÿ ¢Ċúăv ĈêĊê´£ ½¹ I
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   ½¹ ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj ¡½wĄù ÿ Èýv¹ ćvÀ«v üĊĊÞ£)))  

 

 

 ć½vºzwÆ³ ûwĉĀ¬Êýv¹ ÿ Ăå¾³ ½¹ üĊöáwÉ I āwòÊýv¹ ûv¹w¤Åv ºĉ¹ ¿v v½ ć½vºzwÆ³ Ă¤É½ ûwò¤·Āùj

¹v¹ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½ĀùI¹v¹ ûwÊý ªĉw¤ý )ºý  ĈþÞù ¡ÿwæ£ äö¤¸ù ćwă āÿ¾ñ ćwă āwñºĉ¹ üĊz Ăí

Ç¿Āùj ÿ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹  ¢ĉĀõÿv ¿v ĈÉ¿Āùj ćwă Ăùwý¾z ½¹ Ĉ¤ĉ¾ĉºù *ć½w¬£ ćwă ¡½wĄù

) ¢Åv ½v¹½Ā·¾z ć¾£đwz 

ÿ ÛĀý Çÿ½ÈăÿÂ~ 

 ¢Åv ć¹¾z½wí ãºă ¾Úý ¿v ¾Ñw³ èĊê´£ÿ ¾Úý ¿v½wí ÿ¿wÅ v¾«vI  ¡wêĊê´£ ā¾ù¿ ½¹

 ĈåwÊ¤ívï zwÆ³ Ăz ĈÊĉwúĊ~ºĉj Ĉú ÿ Èýv¹ ćwă ¾Ċâ¤ù ĈĉwÅwþÉ ÿ èĊê´£ ĂþĊÊĊ~ üĊĊ{£ ½ĀÚþù Ăz )

 ÿ ĈývºĊù Çÿ½ ¿v ¡wÝĒÕv ć½ÿj Üú« ćv¾z ÿ ĈúöÝ ¡đwêù ¿v ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj ¡½wĄù

 ÃwĊêù ½¹ ĂùwþÊÅ¾~0  Ĉõwù ûv¾ĉºù ôùwÉ èĊê´£ ć½wùj ĂÞùw«)¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ¡¾îĊõ ćv ĂÖêý

-12  xw¸¤ýv ā¹wÅ Ĉå¹wÎ£ ć¾Ċñ ĂýĀúý èĉ¾Õ ¿v ĂýĀúý ćwÒÝv)ºÉwz Ĉù ¹Àĉ ûw¤Åv ï½Àz ¢í¾É

Þ£ Ăí ºýv āºÉ ûv¾íĀí óĀù¾å ¿v ā¹wæ¤Åv wz ûj ¹vº2.  ć½ÿj Üú« ¡wÝĒÕv)ºĉ¹¾ñ üĊĊÞ£ ¾æý

¿v ā¹wæ¤Åv wz vº¤zv āºÉ  ½vÀåv ÷¾ýspss  wz ÿÇÿ½ ĈåwÊ¤ív ĈöùwÝ ôĊö´£I  ôùvĀÝ ÿ ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£

ºĉ¹¾ñ ĈĉwÅwþÉ èĊê´£ ćwă ¾Ċâ¤ù āºþă¹ ôîÉJ  I āºÉ ĈĉwÅwþÉ ĈöùwÝ ½w¤·wÅ ºĊĉw£ ćv¾z Ä Å

 ĈöùwÝ ôĊö´£ ½vÀåv ÷¾ý ¿v ā¹wæ¤Åv wz I ćºĊĉw£lisrel 8.5  ÷w¬ývºÉ) 

 ôùwÉ èĊê´£ üĉv ½¹ ĈÅ½¾z ¹½Āù ĈöÍv ćwă ¾Ċâ¤ù/.  Ăz Ăí ¢Åv ¡½wĄù ÿ Èýv¹ ¾Ċâ¤ù1 

 ćºþz Ăê{Õ ¾ĉ¿ ĂæõoùºÉ$ ûv½wîúă ÿ üĊõ ÈăÿÂ~ wă ¾Ċâ¤ù üĉv ĈĉwÅwþÉ ĈöÍv Ü«¾ù )-++3 #

Ċ´ù wz yÅwþ¤ù ¾Ċâ¤ù ć¹vºÞ£ ¹½Āù yÆ³ ÿ ā¹ĀzāºÉ ĂåwÑv wă ¾Ċâ¤ù Ăz ûv¾ĉv ć¹wÎ¤év ÿ ć½w¬£ Ô 

I¢Åv  ćwă ºíÿ wă ¾Ċâ¤ù)ºþÉwz ½v¹½Ā·¾z û¹Āz ĈùĀz ĈñÂĉÿ ¿v ¾Úý ¹½Āù ćvÀ«v ½ÿºêúõv Ĉ¤³ w£

)¢Åv ¾ĉ¿ yĊ£¾£ Ăz wă ûj ćv¾z Ă¤å½ ½wí Ăz 

óÿv Ăæõoù(  ôùwÉ ć½w¬£ *Ĉ¤ĉ¾ĉºù Èýv¹3 5¾Ċâ¤ù 

 ¡½w¬£ ûĀýwé(D5) I$Ĉ£wÝĒÕv ćwă ø¤ÆĊÅ(D9  I$ĈýwĄ« ¡½w¬£(D10 I ¡½w¬£

$ìĊýÿ¾¤îõv(D11 I$Ĉzwĉ½v¿wz(D13 I¹¾{ăv½$ć½w¬£(D15 I$ĈýwÆýv Üzwþù ¢ĉ¾ĉºù(D16 I ÿ ôú³

I ôêýÿ $Ĉí¾úñ ½Āùv ÿ ¡wí½vº£(D21) 

÷ÿ¹ Ăæõoù ï  ôùwÉ ĈùĀúÝ Èýv¹0 5 ¾Ċâ¤ù 

$¹¾· ¹wÎ¤év(D12$ûĒí ¹wÎ¤év I(D14$¡wÝĒÕv ć½ÿwþå I(D17 ćwă Çÿ½ I

$ć½wùj(D18Iÿ $ĈÉÿ¾å ā¹¾· ÿ Çÿ¾å(D19) 
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÷ĀÅ Ăæõoù ï  ôùwÉ ć½vºzwÆ³ ĈöÍv Èýv¹2 5 ¾Ċâ¤ù 

$Ĉõwù ć½vºzwÆ³ Èýv¹(D1$Ĉõwù üĊùw£ I(D2$¢ĉ¾ĉºù ć½vºzwÆ³ I(D3 üĊývĀé I

$Ĉ£wĊõwù(D4$ĂúĊz ¡wùº· I(D6Å¾zwÆ³ ¡wùº· IĈ$(D7Iÿ $ć½vºîýwz(D20) 

÷½wĄ¯ Ăæõoù ï  ôùwÉ ć½w¬£* Ĉ¤ĉ¾ĉºù ¡½wĄù,-5 ¾Ċâ¤ù 

$ćv Ăå¾³ ½w¤å½(S1$ć¾Ċñ øĊúÎ£ ĈĉwývĀ£ I(S5$ć¹wê¤ýv ĈöĊö´£ ¾îæ£ ĈĉwývĀ£ I(S6 ĈĉwývĀ£ I

$ć¾{ă½(S9$Ĉþĉ¾åj½wí I(S11$āÁÿ¾~ ¢ĉ¾ĉºù I(S12$ć½w¬£ øĊúÎ£ óºù I(S13 ĈĉwývĀ£ I

$Ĉýwù¿wÅ Üzwþù ¢ĉ¾ĉºù(S14$ā¾ív¼ù ĈĉwývĀ£ I(S15$¾ĊĊâ£ ¢ĉ¾ĉºù I(S16 ć¾¤Êù I

$ć½vºù(S17IÿĈñºþÉÿ¾å üå$(S18) 

ø¬þ~ Ăæõoù ï  ôùwÉ ĈÅwÅv ćwă ìĊþî£ ÿ wă ¡½wĄù/5 ¾Ċâ¤ù 

$Ĉ£w{Åw´ù ćwă Çÿ½(S2$Ă«½w· ûwz¿I(S3$¡wÝĒÕv ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ I(S19 ÿ ĂĉÀ¬£ I

$ć¹½Āù ôĊö´£(S20) 

øÊÉ Ăæõoù ï  ôùwÉ ĈÎ¸É ćwă ĈñÂĉÿ25 ¾Ċâ¤ù 

$ĈÝwú¤«v ć¾ĉ¼~ ¢ĊõĀuÆù ÿ çĒ·v(D8$ĈùĀúÝ Ôzvÿ½ I(S4¡wÕw{£½v I Āý$ć½w¤É(S7 I

$Ĉăÿ¾ñ ½wí ĈĉwývĀ£(S8$ĈùĒí ¡wÕw{£½vI(S10$Èêý ćwæĉv ĈĉwývĀ£ I(S21Iÿ  ÷w¬ýv ĈĉwývĀ£

$ĂõĀ´ù äĉwÙÿ(S22) 

ÈăÿÂ~ ćwă ÈÅ¾~ 

 5ºÉwz Ĉù ¾ĉ¿ ±¾É Ăz èĊê´£ üĉv ¡đvĀÅ   

-̸ K ¢ÆĊ¯ ć½w¬£ ÔĊ´ù ¡v¾ĊĊâ£ Ăz Ă«Ā£ wz ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj ¾z ¾§Āù ôùvĀÝ 

-̹ ĂýĀò¯ ½ĀzÀù ôùvĀÝ ¢ĉĀõÿv K¢Åv 

 wă ā¹v¹ ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ 

 ûĀù¿j vº¤zvKMO      üĉ¾L£ ¢LĊúăv wLz ĈĉwLÅwþÉ ćv¾z ÿ ÷w¬ýv ć¾Ċñ ĂýĀúý ¢ĉwæí ćv¾z

ºĉ¹¾ñ ā¹wæ¤Åv ĈåwÊ¤ív ĈöùwÝ ôĊö´£ ¿v ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj  ¡½wĄù ÿ Èýv¹ ćvÀ«vJ I Ä Å

ĉw£ wă ¾Ċâ¤ù üĊz Ôzvÿ½ āºùj ¢Åºz ćwă Ì·wÉ ½vºêù ÿ ćºĊĉw£ ôĊö´£ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ºĊ )ºLÉ 

ć¹wĄþÊĊ~ ĈöùwÝ ½w¤·wÅ ÿ ªĉw¤ý 5¢Åv ¾ĉ¿ ±¾É Ăz   
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$ā½wòý,5#  ý¤ ûĀù¿j ªĉwKMO and Bartlett,s 

ć½wùj äĊÕ 

Ăæõoù 
Ăå¾³ ½¹ üĊöáwÉ 

ć½w¬£ * Ĉ¤ĉ¾ĉºù Èýv¹ +)3/1 

ĈùĀúÝ Èýv¹ +)0,- 

ć½vºzwÆ³ ĈöÍv Èýv¹ +)202 

ć½w¬£* Ĉ¤ĉ¾ĉºù ćwă ¡½wĄù +)3-, 

v ćwă ìĊþî£ ÿ wă ¡½wĄùĈÅwÅ +)1./ 

ĈÎ¸É ćwă ĈñÂĉÿ +)1.4 

¾ÆĊí ÿ Ĉý¾Å,3 I üùĀă ¿v ôêý Ăz $,.30 ½vºêù Ăí ºýºê¤Þù #KMO  ¿v ¾¤ñ½Àz0*+  ćv¾z

ûĀù¿j KMO ¢Åv óĀ{é ôzwéIĂ¬Ċ¤ý ½¹ ) Ăæõoù Ĉùwú£ wă Ĉù ć¾Ċñ ĂýĀúý ¢ĉwæí ćv½v¹ )ºþÉwz 

 ćºĊĉw£ ĈöùwÝ ôĊö´£ ćwă Ì·wÉ 

¶  Ì·wÉ GFI
,4

 

 Ì·wÉGFI  Ĉ{Æý ½vºêù óºù èĉ¾Õ ¿v ë¾¤Êù ĂýĀñ Ăz v½ Äýwĉ½vÿĀí ÿ wă Äýwĉ½vÿ

 ¡v¾ĊĊâ£ Ăþùv¹ )ºþí Ĉù Ĉzwĉ¿½vGFI  ½vºêù )ºÉwz Ĉù ìĉ ÿ ¾æÍ üĊzGFI  ¾¤ñ½Àz wĉ ¾zv¾z ºĉwz

 ¿v4*+ )¹ĀÉ Ă¤å¾ĉ¼~ óºù w£ ºÉwz 

¶  Ì·wÉNFI
-+  ÿCFI -, 

 Ì·wÉNFI  ćđwz ¾ĉ¹wêù ćv¾z I4*+ v óºù Ĉñºý¿v¾z ĂýwÊý ÿ óĀ{é ôzwé Ì·wÉ)¢Å

CFI  ¿v ¾¤ñ½Àz4*+  ìĉ ĂÆĉwêù èĉ¾Õ ¿v Ì·wÉ üĉv ) ¢Åv óºù Ĉñºý¿v¾z ĂýwÊý ÿ óĀ{é ôzwé

 I ¾Úý ¹½Āù ć¹wĄþÊĊ~ óºù wz ¢ÆĊý ćv ĂÖzv½ ®Ċă wă ¾Ċâ¤ù üĊz ûj ½¹ Ăí ôê¤Æù ±ĒÖÍv Ăz óºù

 Ì·wÉ )ºĉwù¿j Ĉù ÀĊý v½ ¹Ā{Ąz ½vºêùCFI  ºþýwù wþÞù ×w´õ ¿vNFI  ¡ÿwæ£ üĉv wz ¢Åv ćv¾z Ăí

)ºă¹ Ĉù Ăúĉ¾« ĂýĀúý āÿ¾ñ ø¬³ 

¶  Ì·wÉRMR -- 

¡ÿwæ£ ¡v½ÿ¼¬ù üĊòýwĊù ÷ÿ¹ ĂÊĉ½I Ì·wÉ üĉv  āºăwÊù ÿ ĈþúÑ ćwă Ĉò¤Æ{úă ćwă

 ¹Ā«ÿ ć½v¹ wþÞù ûĀù¿j ®Ċă I ¢Åv ûwÅĀý ½¹ ìĉ ÿ ¾æÍ üĊz Ăí Ì·wÉ üĉv ćv¾z )¢Åv āºÉ

IüĉĒí$ºÉwz ì¯Āí øé½ üĉv ºĉwz üîúù º³ w£ v¼õ J¹½vºý,.3+#) 
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½v¹Āúý$, 5#ö´£Ċô öùwÝĈ w£Ċĉºć Èýv¹ ºùĉ¾ĉ¤Ĉ*½w¬£ć 

$ā½wòý-ć½w¬£*Ĉ¤ĉ¾ĉºù Èýv¹ ćºĊĉw£ ĈöùwÝ ôĊö´£ óºù Ç¿v¾z ćwă ā½wùj 5# 

ć½w¬£ * Ĉ¤ĉ¾ĉºù Èýv¹ 
NFI GFI CFI RMR X

2
/dx 

+)43 +)44 +)42 +)+.1 ,)+, 

 

$ā½wòý.ĈùĀúÝ Èýv¹ ćºĊĉw£ ĈöùwÝ ôĊö´£ óºù Ç¿v¾z ćwă ā½wùj 5# 

ĈùĀúÝ Èýv¹ 
NFI GFI CFI RMR X

2
/dx 

+)43 +)44 +)44 +)+/0 ,)10 

½v¹Āúý$-#- ö´£Ċô öùwÝĈ w£Ċĉºć Èýv¹ ùĀúÝĈ 
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$ ā½wòý/ć½vºzwÆ³ ĈöÍv Èýv¹ ćºĊĉw£ ĈöùwÝ ôĊö´£ óºù Ç¿v¾z ćwă ā½wùj5# 

ć½vºzwÆ³ ĈöÍv Èýv¹ 
NFI GFI CFI RMR X

2
/dx 

+)40 +)40 +)41 +)+00 -)/0 

 
½v¹Āúý $/ #ö´£Ċô öùwÝĈ w£Ċĉºć ¡½wĄù ºùĉ¾ĉ¤Ĉ *½w¬£ć 

ā½wòý$0#(ā½wùj ć½w¬£*Ĉ¤ĉ¾ĉºù ¡½wĄù ćºĊĉw£ ĈöùwÝ ôĊö´£ óºù Ç¿v¾z ćwă 

ć½w¬£ * Ĉ¤ĉ¾ĉºù ¡½wĄù 
NFI GFI CFI RMR X

2
/dx 

+)40 +)4- +)44 +)+02 ,)-0 

½v¹Āúý $. 5 #ö´£Ċô öùwÝĈ w£Ċĉºć Èýv¹ öÍvĈ ½vºzwÆ³ć 
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 ½v¹Āúý $05# ö´£Ċô öùwÝĈ w£Ċĉºć ¡½wĄù wă ÿ þî£Ċì wăć ÅwÅvĈ 

 
½v¹Āúý $15# ö´£Ċô öùwÝĈ w£Ċĉºć ÿĉñÂĈ wăć Î¸ÉĈ 

$ā½wòý2ĈÎ¸É ćwă ĈñÂĉÿ ćºĊĉw£ ĈöùwÝ ôĊö´£ óºù Ç¿v¾z ćwă ā½wùj 5# 

ĈÎ¸É ćwă ĈñÂĉÿ 
NFI GFI CFI RMR X

2
/dx 

+)4. +)42 +)42 +)+// ,)0/ 

  

$ ā½wòý1ĈÅwÅv ćwă Çÿ½ ÿ wă ¡½wĄù ćºĊĉw£ ĈöùwÝ ôĊö´£ óºù Ç¿v¾z ćwă ā½wùj 5# 

ĈÅwÅv ćwă ìĊþî£ ÿ wă ¡½wĄù 
NFI GFI CFI RMR X

2
/dx 

+)4- +)4+ +)4/ +)+1+ ,)02 
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¡v¹wĄþÊĊ~ ÿ ć¾Ċñ Ă¬Ċ¤ý 

 ¹½Āù ćwă ¡½wĄù ÿ Èýv¹ ¢Ċúăv ¹½Āù ½¹ Ăå¾³ ½¹ üĊöáwÉ āwñºĉ¹ ĈÅ½¾z Ăz èĊê´£ üĉv

¾ĉ¿ ½¹ èĊê´£ ªĉw¤ý)¢Åv Ă¤·v¹¾~ ć½vºzwÆ³ ûwĉĀ¬Êýv¹ ćv¾z ¿wĊý Ătv½v ¢Åv āºÉ5 

ā½wòý$3#( Ăæõoù Ăz ¢{Æý ĈöùwÝ ôĊö´£ ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý ĂÍĒ· èĊê´£ ćwă 

¢ĉĀõÿv 

Ăæõoù 

¢ĉĀõÿv 

óÿv 

¢ĉĀõÿv 

÷ÿ¹ 

¢ĉĀõÿv 

÷ĀÅ 

¢ĉĀõÿv 

÷½wĄ¯ 

¢ĉĀõÿv 

ø¬þ~ 

¢ĉĀõÿv 

øÊÉ 

¢ĉĀõÿv 

ø¤æă 

¢ĉĀõÿv 

ø¤Êă 

 Èýv¹

*Ĉ¤ĉ¾ĉºù 

ć½w¬£ 

 ¡½w¬£

ĈýwĄ« 

ćRÂ£v¾¤Åv 

ć½w¬£ 

 ¡½w¬£

ìĊýÿ¾¤îõv 

Üzwþù ¢ĉ¾ĉºù 

ĈýwÆýv 
Ĉzwĉ½v¿wz    

 Èýv¹

ĈùĀúÝ 

 ¹wÎ¤év

ûĒí 

 ćwĄÉÿ½

ć½wùj 
¤év¹¾· ¹wÎ 

 ā¹¾· ÿ Çÿ¾å

ĈÉÿ¾å 
    

 ĈöÍv Èýv¹

ć½vºzwÆ³ 

 üĊývĀé

Ĉ£wĊõwù 

 ¡wùº·

ĂúĊz 

 ¡wùº·

ĈÅ¾zwÆ³ 
Ĉõwù ć½vºzwÆ³     

 ¡½wĄù

*Ĉ¤ĉ¾ĉºù 

ć½w¬£ 

 ć¾¤Êù

ć½vºù 

üå 

ĈñºþÉÿ¾å 

 óºù

 øĊúÎ£

ć½w¬£ 

Ĉþĉ¾åj½wí 
 ¢ĉ¾ĉºù

āÁÿ¾~ 
ć¾{ă½ 

ĈĉwývĀ£ 

 øĊúÎ£

ć¾Ċñ 

 ½w¤å½

ćv Ăå¾³ 

 ÿ wă ¡½wĄù

 ćwĄîĊþî£

wÅvĈÅ 

 ÿ ĂĉÀ¬£

 ôĊö´£

¡wÝĒÕv 

 ÿ ĂĉÀ¬£

 ôĊö´£

ć¹½Āù 

 ćwă Çÿ½

Ĉ£w{Åw´ù 
     

 ćwă ĈñÂĉÿ

ĈÎ¸É 

 ĈĉwývĀ£

 ćwæĉv

Èêý 

 ĈĉwývĀ£

 ÷w¬ýv

äĉwÙÿ 

 Ôzvÿ½

ĈùĀúÝ 

 ÿ çĒ·v

ć¾ĉ¼~ ¢ĊõĀuÆù 

 ½wí ĈĉwývĀ£

Ĉăÿ¾ñ 
   

 ûĒĊÎ´¤õv ß½wå ¿wĊý ¹½Āù ćwă ĈñÂĉÿ ÿ ¹Ā«Āù Ç¿Āùj ø¤ÆĊÅ ¢ĊÞÑÿ ¹Ā{Ąz wz ĂÖzv½ ½¹

 ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£ ÿ èĊê´£ ĈöÍv óvĀÅ ĈÅ½¾z Ăz Ă«Ā£ wz ÿ Ăå¾³ Ăz ¹ÿ½ÿ ¢Ą« ć½vºzwÆ³

5¹¾í Ătv½v v½ ¾ĉ¿ ¡v¹wĄþÊĊ~ ûvĀ£ Ĉù èĊê´£ ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý ÃwÅv ¾z ÿ ¡wÝĒÕv 

,( Ĉòþăwúă ÷ºÝ ÿ wă ĈÅ½¾z Ăz Ă«Ā£ wz üĊz   ½¹ Ăí Ă°ýj wz ć½vºzwÆ³ ćv Ăå¾³ ĂÞùw« ¿wĊý

Ĉù ā¹v¹ Ç¿Āùj wă āwòÊýv¹ ¹ĀÉI ¹½v¹ ¡½ÿ¾Ñ ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj ćwă Ăùwý¾z ½¹ ć¾òý¿wz ¿v)

ÿ¾þĉv  Ĉù ¹wĄþÊĊ~ Ç¿Āùj ¾ùv ûwĊõĀ¤ù Ăz IĀÉć½vºzwÆ³ Ă¤É½ Ãÿ½¹ ćwă ôÎå ¾Å üĉÿº£ ½¹ ¹I 

āºÉ ĈĉwÅwþÉ ćwă ¢ĉĀõÿv ½¹  Ăz I ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj ¡½wĄù ÿ Èýv¹ ā¿Ā³ ½¹ ÈăÿÂ~ üĉv

Ēí ¹wÎ¤év I ĈýwĄ« ¡½w¬£ ćwă ¾Ċâ¤ù āÂĉÿÈýv¹ ā¿Ā³ ½¹ v½ Ĉ£wĊõwù üĊývĀé Iû  ć½vºù ć¾¤Êù ÿ
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 I ½v¾é Ëw· Ă«Ā£ ¹½Āù v½ ¡½wĄù ā¿Ā³ ½¹ Èêý ćwæĉv ĈĉwývĀ£ ÿ ¡wÝĒÕv ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬£

)ºþă¹ 

-(  ¾Å üĉÿº£ ûwĊõĀ¤ù Ăz ć½vºzwÆ³ ĈöÍv Èýv¹ ćwă ¢ĉĀõÿv ÿ wă¾Ċâ¤ù ĈĉwÅwþÉ È¸z ½¹

 Ĉù ¹wĄþÊĊ~ ĈăwòÊýv¹ Ãÿ½¹ ôÎåĀÉ¹I  ć¾¤ÊĊz Ă«Ā£ ĈÅ¾zwÆ³ ÿ ĂúĊz I Ĉ£wĊõwù Ãÿ½¹ Ăz

 Ĉåwí ā¿vºýv Ăz ć½vºzwÆ³ Ă¤É½ Ãÿ½¹ ôÎå ¾Å ½¹ ¹½vĀù üĉv ¾Ñw³ ów³ ½¹ v¾ĉ¿ I ºþÉwz Ă¤Év¹

)¹¾Ċñ Ĉúý ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù 

.(  I ĈÎ¸É ćwă ĈñÂĉÿ ćwă ¡½wĄù ¢ĉĀê£ ¢Ċúăv Ăz Ă«Ā£ wzÇÿ½  ÿ ĈÅwÅv ćwă

v Ăå¾³ ûv½vºzwÆ³ ºĉ¹ ¿v ć½w¬£*Ĉ¤ĉ¾ĉºù ćwă ¡½wĄù Ăîþĉv Ăz ¾Úý ÿ Ăå¾³ ½¹ ¢ĊêåĀù ¢Ą« ć

 ºÉwz Ĉù Ă«Ā£ ¹½Āù ¾¤úí ć½vºzwÆ³ ćwă Ç¿Āùj ½¹ ¹½vĀù üĉv ¾Ñw³ ów³ ½¹I ÿ ûwĉĀ¬Êýv¹ Ăz

 Ĉù ¹wĄþÊĊ~ ºþ¤Æă ½wí ½v¿wz Ăz ¹ÿ½ÿ ĈÑwê¤ù Ăí ć½vºzwÆ³ ûĒĊÎ´¤õv ß½wåĀÉ ĈÒ¤êù Ā´ý Ăz ¹

¢ĉĀê£ Ăz ¢{Æý üĉv )ºþĉwúý ÷vºévwă ¡½wĄù 

wă ¢ÉĀý Ĉ~ 
1. Kwantsu 
2. Sundem 

3. Williams  

4. Albrecht & sack  

5. Chabrow  & Hayes.   

6. Forristal 

7. .Boyce 

8. International Federation of Accountants (IFAC) 

9. Kaplan 

10. Ding  

11. Nearon  

12. French  

13. Lin,Xiong & Liu 

14. Ragothaman,Lavin & Davis.   

15. Blazey, Ashiabor and Penelope.   

16. Paisey.   

17. Edgard 

18. Cerney & Kaiser  

19. Goodness of Fit Index . 

20. Normed Fit Index  

21. Comparative of Fit Index 

22. Root Mean square Residuals 
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 Üzwþù 

,) wúþă½ć ¤Ê~¹ÿ½Ĉ å Iÿ ûÿºĉ¾ öĊíÿĈ ³ I¹¾åwÑ½ ºĊú $),.33# )è£ÞĊĊĀõÿv üĉ ÿ  wă ¢

ýĊwă¿wć É¿ĀùjĈ vĀ¤´ùć ½vºzwÆ³ Ãÿ½¹ć òÊýv¹ ºĊ£wÅv I ûwĉĀ¬Êýv¹ āwñºĉ¹ ¿v ½¹ üĊöáwÉ Iāw

¾§où ĈĉĀòõv Ăĉv½v ÿ Ăå¾³ç Ić½vºzwÆ³ ¡wêĊê´£ Ë I÷½wĄ¯ ā½wúÉ Ióÿv ówÅ I23(42 

-) ¿ I½v¹Āĉ¿)ā¾ă $,.3-)# è Ç¿Āùj ûvÀĊù ÿ wă ¡½wĄù IÈýv¹ Ĉzw¸¤ýv ćwă ā¿Ā³ ¢Ċúăv

ĈÅ¾zwÆ³ Ăå¾³ Ăz ¹ÿ½ÿ ćv¾z ĈăwòÊýv¹ çv¾ăÀõv āwòÊýv¹ IºÉ½v ĈÅwþÉ½wí Ăùwý ûwĉw~ I 

.) ~ I üĉĒíô ) $,.3+# ) ôĊö´£ ûwÅj ćwúþăv½ ĈöùwÝ « I ¡v¹wÆõv ½ºÍ Ăú«¾£ IóĒ ÿ 

v I ĈĉwþĊù¾âÍ ûv¾Ą£ I #¢úÅ$wă āwòÊýv¹ ĈýwÆýv ÷ĀöÝ y¤í üĉÿº£ ÿ ĂÞõwÖù ûwù¿wÅ 

/) ÿ Iā¹v¿ ºĄ¤¬ù)ûv½wîúă ÿvºĉ $,.34)# è Èýv¹ ćv¾z ¿wĊý ¹½Āù ćwă ¡½wĄù ÿ Èýv¹

w¤Åv āwñºĉ¹ Ić½vºzwÆ³ ĈÅwþÉ½wí ÜÖêù ûwò¤·Āùj ûwĉĀ¬Êýv¹ ÿ Ăå¾³ ½¹ ûĒáwÉ IāwòÊýv¹ ûv¹

ć½vºzwÆ³ç Ić½vºzwÆ³ Èýv¹ ā½wúÉ Ióÿv ówÅ I, Ë I2.(32 

0) v IÇÿ½Āý©¾ĉ ) $,.3-)# è  ĈÅ½¹ Ăùwý¾z ¹wĄþÊĊ~ ÿ ĈÅ½¹ Ăùwý¾z ¾ĊĊâ£ ºþĉj¾å ĈÅ½¾z

ć½vºzwÆ³ ćwă Ă¤É½ ĈÅwþÉ½wí ā½ÿ¹ ćv¾z āºÉ ć¿wÅĀý ç I ÿ ć½vºzwÆ³ ćwă ĈÅ½¾z ĂùwþöÎå
ĈÅ¾zwÆ³ ā½wúÉ Iøă¹ ówÅ I.- Ë I-,(/- 

1) v IÇÿ½Āý ÿ ©¾ĉ z IĈ¸ĉwÊù$)w¤Ċ ,.3/ )# è ć½vºzwÆ³ Ç¿Āùj ćwă ¢ĉĀõÿv ÿ wă¿wĊý

ć½vºzwÆ³ Ăå¾³ ½¹ üĊöáwÉ ÿ ûwĊăwòÊýv¹ üĊz Ĉív½¹v ĂöÍwå I¢ĉ¾ĉºù ç ćwă ĈÅ½¾z I
ÿ ć½vºzwÆ³ ĈÅ¾zwÆ³ ā½wúÉ Iøă¹¿vÿ¹ ówÅ I/, Ë I,..(,1, 
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Environment with structural Equation 

Modeling approach  

Hasan Dehghan Dehnavi
 1

, Mahmood Moinoddin 
2
, Neda saba 

3
 

Abstract 
The emergence of global business and economic trends to  e-

commerce firm, along with technological advances, are factors that 

have led to the development of concepts and methods of 

accounting. These developments have changed the accounting  

environment. But the problem of access to trained accountants,  

because of the weakness of accounting is seen. The main aim of 

this study is to identify knowledge and skills required for the 

accounting profession needs to adapt to the changing business 

environment and university teaching. For the purpose of the study, 

43 variables related to the knowledge and skills in accounting 

education have been identified and are divided into six 

components. Population of this study include practitioners in the 

profession, whose members are selected through simple random 

sampling. Exploratory and confirmatory factor analysis to test the 

components used. The results show significantly Due to the lack of 

coordination of the professional accounting community needs with 

what are taught in universities in accounting education curriculum 

is necessary.  
Keywords: Accounting Education, Accounting Knowledge, 

Structural Equation Model  
JEL Classification: M41 

 

 

 
1.Assistant  Professor of management , Islamic Azad University of 

yazd(denavi2000@yahoo.com) 

2.Assistant  Professor of accounting, Islamic Azad University of 

yazd(mahmoodmoein@yahoo.com) 

3. M. A. Student of Accounting, Islamic Azad University of yazd(nedasaba88@ 

yahoo.com) 



Empirical Research In Accounting /Summer 2012 
 

6  

 

 

Assessment of Going-Concern Forecast Power 

by Using Numbers of Cash Flow Statement 

Mehdi Moradzadeh Fard 
1
 , Mohammad Sayyadi 

2
 

Abstract 

Going concern assumption means that the activities
 

of 

corporation will continue unlimited. But, it may be in doubt for 

many reasons such as negative cash flow. As yet, the varied models 

and qualifications have been represented for assessment of 

corporation continuity. In this paper, going- concern assessed by 

use of the triple variable yielding by cash flow statement: 

(operational cash flow, investment cash flow and financing cash 

flow). By consideration with some condition for choice of sample, 

totally were elected 102 firms from listed and delisted corporations 

in period of 2001-2009. 

Using by Inter and Forward Stepwise method, results showed 

that in this triple variable, side of the two variable ,that is; 

operational cash flow and financing cash flow with going concern 

is only positive, and in a result when they increase (operational and 

financing cash flow), going concern probability and bankruptcy 

probability will increase.   

Key words: operational cash flows, investment cash flows, 

financing cash flows, going concern, bankruptcy 

JEL Classification: C12, G33, M41 
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Mohammad Hossein Vadiei 

1
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Abstract  

The main objective of this research is investigation and analysis 

of the relationship between abnormal stock return and some 

performance evaluation criteria in listed firms on Tehran Stock 

Exchange. Therefore the performance evaluation criteria as an 

independent variable and abnormal rate of return as a dependent 

variable are considered. The main idea to formulate the hypotheses 

is the existence of a significant relationship between the proposed 

performance evaluation criteria and abnormal rate of return. 

Required information is collected for the period 2006 to 2011. In 

order to test hypotheses, the multiple regression method is used. 

The results show, among all performance evaluation  criteria, 

only the current ratio,  quick ratio,  percentage of debt to total 

assets , total asset turnover, total assetsô return,  percentage of profit 

to gross margin, percentage of operating profit to revenue, 

percentage of gross margin to revenue, P/E and P/B ratios ,has a 

significant relationship with abnormal rate of return.. 

Key words: Performance evaluation criteria, Abnormal rate of 

return, Financial Ratios 

JEL Classification: C12, G15, G14, G12 
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Signaling and the Valuation at IPOs 

Bita Mashayekhi 
1
 , Haniyeh Beirami 

2
  

Abstract 
Various theoretical signaling proxies have been developed to 

explain the valuation of new issues. These signals include dividend 

policy, underpricing, entrepreneursô retained ownership and the 

reputation of financial advisors. This paper examines whether 

underpricing and dividend policy serve as signals of firm value in 

new issues market. For this purpose with mitigation of McGuinessô 

model (1993), the relevant data of 89 firms that enter the Tehran 

Stock Exchange over the years of 1380 to 1388 is extracted. This 

data is collected from the firmsô prospectuses and their financial 

statements. The results show support for the underpricing signal 

and, further, the dividends mitigate the adverse valuation impact of 

risk.  

Keywords: Adverse Selection, Underpricing, Signaling Model, 

IPO Valuation, Dividend Policy 

JEL Classification: D82, G12, G14, G24, M41 
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Abstract 
Basically, maximizing the wealth of shareholders and 

reducing the cost of capital are among financial manager's targets, 

and the capital structure decision is one of the effective decisions to 

reach these goals. Also, the impact of equity liquidity on the value of 

firms and stocks is important and it is expected that reducing the 

equity liquidity has effects on increasing expected returns. 

The main objective of this study is considering the relationship 

between the changes in capital structure and changes in equity 

liquidity in listed companies on Tehran Stock Exchange (TSE) 

during 2004-2008. The panel least squares method is used to 

examine the hypothesis. 

The results indicate that changes in capital structure has a 

significant negative impact on changes in equity liquidity but 

changes in equity liquidity does not have a significant impact on 

changes in capital structure. 

Key words: capital structure, equity liquidity, Bid-Ask spread 

JEL Classification: G32 
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Imperical Investigation of the Relationship 

between Human Resource Value and Stock 

Rate of Return of Companies Listed on Tehran 

Stock Exchange 
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1 

,Saeed Sahlabadi 
2
 

Abstract 
This research investigated the relationship between human 

resource value and stock rate of return within companies listed on 

Tehran Stock Exchange. In order to examine the significance of 

relationship between independent variables-companyôs human 

resource value, human resource capitation and growth rate of 

human resource- and stock rate of return, 3 hypotheses have been 

developed. The Sangelagji Implicit Purchasing Price of Employeesô 

Potential Services Model (1975) was used to obtain companyôs 

human resource value. The statistical method used to test the 

proposed hypothesis is ñpanel-dataò. The data sample is restricted 

to 85 companeis during 2001-2008. 

   Research findings indicate that there is a significant positive 

relationship between companyôs human resource value, human 

resource capitation and growth rate of human resource as 

independent variables and companyôs stock return rate as dependent 

variable. 

Keywords: Human Resource Accounting, Human Resource 

Value, Stock Rate of Return, Tehran Stock Exchange. 

JEL Classification: M41, J44, J24, M54, C33 
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Iran  
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Abstract 
This study examines how accounting information 

(profitability, revenues, profitability and revenue growth, working 

capital and times interest earned) affect financing decisions. We 

used a sample of 100 companies listed on Tehran stock exchange 

(TSE) over a seven-year period (2004-2010).   

The empirical results indicate that accounting information is 

relevant in financing decisions, but there is different predictive 

power between those accounting variables. Profitability has the 

most effect on decisions, and liquidity, revenues and times 

interest earned are ranked second to fourth.  

Keywords: financing decisions, accounting information, 

value-relevance 

 GEL Classification: M41 
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