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&GｓYWａHY

9MJ )JｐａWYｍJSY TK ＬａGTW （)ＯＬ） ｓMTZQｄ ｄNｓａQQT\ KNｄZHNａWｙ WJQNJK KTW 9ａWｇJY ｄａYJ KZSｄｓ
（9)Ｆｓ） ａｓ VZａQNKNJｄ ｄJKａZQY NSｖJｓYｍJSY ａQYJWSａYNｖJｓ （6)Ｉ&ｓ） KTW NSｄNｖNｄZａQ ａHHTZSY ｐQａS
NSｖJｓYｍJSYｓ． 9)ＦｓａWJａWYNKａHYｓTKａ\JQQ NSYJSYNTSJｄGZY NSJKKJHYNｖJａSｄTKYJSHTZSYJW－
ｐWTｄZHYNｖJHTSｓJVZJSHJTK)ＯＬWJｇZQａYTWｙKNｄZHNａWｙWJQNJKKTW6)Ｉ&NSｖJｓYNSｇ．&ｇJNｓST
ｍTWJ YMａS ａHTｍｍTSQｙ ａHHJｐYJｄ ａSｄｄａSｇJWTZｓｍｙYM KTWｐWTｐJWQｙ ａｓｓJｓｓNSｇ QTSｇ－YJWｍ
NSｖJｓYｍJSY WNｓP．  &ｄｄNYNTSａQQｙ， 9)Ｆ ｓYWZHYZWJ JSHTZWａｇJｓ NSａｐｐWTｐWNａYJ WNｓPｍａSａｇJｍJSY
KTWｍJJYNSｇWJYNWJｍJSYTGｊJHYNｖJｓ．5WTｐJWQｙｄJKNSJｄ，9ａWｇJYＲNｓPＦZSｄｓ（9ＲＦｓ）ｐWTｖNｄJKａW
ｍTWJJKKJHYNｖJ6)Ｉ&ａQYJWSａYNｖJｓ．

2
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ＩSYWTｄZHYNTS

9MJ )JｐａWYｍJSY TK ＬａGTW （)ＯＬ） ｇWａSYｓ KNｄZHNａWｙ WJQNJK KTW KZSｄｓ ｄJKNSJｄ ａｓ VZａQNKNJｄ
ｄJKａZQYNSｖJｓYｍJSYａQYJWSａYNｖJｓ（6)Ｉ&ｓ）KTWNSｄNｖNｄZａQａHHTZSYｐQａSｓｓZHMａｓ４０１（P）ｓ．6)Ｉ&ｓ
ａGｓTQｖJ JｍｐQTｙJWｓ ａSｄ ａｄｖNｓTWｓ KWTｍ YMJ KNｄZHNａWｙ WJｓｐTSｓNGNQNYｙ TK ｮPST\ YMｙ HQNJSY．t
ＦNｄZHNａWｙWJQNJKNｓａ\JQQNSYJSYNTSJｄｐWTｐTｓａQYTｐWTｖNｄJｓａKJKZSｄｓKTWNSｖJｓYTWｓ\MTｄT
STY \ａSY YT HMTTｓJ ａ KZSｄ KTW NSｖJｓYｍJSY TW KJJQ YMJｙ ｄT STY MａｖJ YMJ J]ｐJWYNｓJ YT
ｐWTｐJWQｙｄTｓT．

ＬNKJ－HｙHQJ TW YａWｇJYJｄ－WJYNWJｍJSY－ｄａYJ KZSｄｓ （9)Ｆｓ） ａWJ ｄNｖJWｓNKNJｄ ａｓｓJY ａQQTHａYNTS
ｐTWYKTQNTｓYMａYZｓJａSａｇJ－GａｓJｄｇQNｄJｐａYMYTｄJHWJａｓJWNｓPａｓYMJYａWｇJYｄａYJａｐｐWTａHMJｓ．
)ＯＬWJｇZQａYNTSｓｐWTｖNｄJKNｄZHNａWｙWJQNJKKTW9)ＦNSｖJｓYｍJSYｓNSNSｄNｖNｄZａQａHHTZSYｐQａSｓ．

9)ＦＲNｓP

9)Ｆｓ ｄJKNSJ WNｓP NS YJWｍｓ TK ｐJWHJSY TK JVZNYNJｓ TW YMJ ｓYTHP／GTSｄ WａYNT TK YMJ ａｓｓJY
ａQQTHａYNTS．１ 9MJ ｓYTHP／GTSｄ WａYNT Nｓ\NｄJQｙ ａHPST\QJｄｇJｄ ａｓ YMJ ｓNSｇQJｍTｓY NｍｐTWYａSY
ａｓｓJYａQQTHａYNTSｄJHNｓNTS KTW QTSｇ－YJWｍ NSｖJｓYNSｇ．２ &ｇQNｄJｐａYMｄJKNSJｓYMJｖａQZJTKYMJ
ｄJHQNSNSｇｓYTHP／GTSｄWａYNTａYJａHMａｇJｐWNTWYTYａWｇJYｄａYJ．

ＲNｓP&ｓｓJｓｓｍJSY

5WTｐJWWNｓPａｓｓJｓｓｍJSYNｓａMNｇMQｙHTｍｐQJ]ｍZQYNｄNｍJSｓNTSａQａSｄｓNYZａYNTSａQHTSｓNｄJWａYNTS
KTW NSｄNｖNｄZａQｓ ａSｄ NSｓYNYZYNTSｓ．  8YａSｄａWｄ YMJTWJYNHａQ ａｐｐWTａHMJｓ NSHQZｄJ HQａｓｓNHａQ ZYNQNYｙ
YMJTWｙ ａSｄ ｐｓｙHMTQTｇNHａQ ｍZQYNｄNｍJSｓNTSａQ ｓHａQNSｇ YMJTWｙ．  2ａSｙ KNSａSHNａQ JHTSTｍNｓYｓ
ｄJｖTYJｍZHMTKYMJNWHａWJJWｓYTYMJｓYZｄｙTKａｐｐWTｐWNａYJQｙｄJKNSNSｇNSｖJｓYｍJSYWNｓP．３

ＩS ｐWａHYNHJ ｓTｍJ KNSａSHNａQ NSｓYNYZYNTSｓ ZｓJ VZJｓYNTSSａNWJｓ KTW NSｄNｖNｄZａQ WNｓP ａｓｓJｓｓｍJSY
\NYMｄZGNTZｓｖａQNｄNYｙａSｄWJQNａGNQNYｙ．8TｐMNｓYNHａYJｄａｄｖNｓTWｓNSHQZｄJKａHYTWｓｓZHMａｓ\JａQYM
QJｖJQ， NSｖJｓYｍJSYｓ， NSHTｍJ ｓTZWHJｓ， WNｓP－ａｖJWｓNTS， MJａQYM， ｍａWNYａQ ｓYａYZｓ， QTSｇ－YJWｍ
TGｊJHYNｖJｓａSｄQJｇａHNJｓKTWWNｓPａｓｓJｓｓｍJSY．４ ＩSｄJｐYMWNｓP QJｖJQａSａQｙｓJｓYｙｐNHａQQｙ NSHQZｄJ
2TSYJＣａWQTｓNｍZQａYNTSａSｄａWJTKYJSHTｓYQｙａSｄWJｓTZWHJNSYJSｓNｖJ．５

ＲNｓP'ａｓJｄTS&ｇJ

3THWJｄNGQJKTWｍａQGａｓNｓNSKNSａSHNａQYMJTWｙJ]NｓYｓTWHａSJ]NｓYYMａYWａYNTSａQN_JｓａｇQNｄJｐａYM
ｄJKNSNYNTSTK WNｓP KTW QTSｇ－YJWｍ YａWｇJYｄａYJ NSｖJｓYNSｇ．  ＩS ａｄｄNYNTS， JｍｐNWNHａQ JｖNｄJSHJ Nｓ

１9MNｓｄJKNSNYNTSTKWNｓPｍａｙMａｖJQNｍNYａYNTSｓNKａQYJWSａYNｖJａｓｓJYｓｓZHMａｓMJｄｇJKZSｄｓ，ｐWNｖａYJJVZNYｙ，TW
HTｍｍTｄNYNJｓａWJNSHQZｄJｄNSYMJａｓｓJYａQQTHａYNTS．
２'WNSｓTSJYａQ（１９８６，１９９１）
３&HQａｓｓNHYMJTWJYNHａQｓYZｄｙTKYMJHMTNHJTKWNｓPKTWNSｖJｓYｍJSYNｓｇNｖJSNSＲZGNSｓYJNS（１９７３）．
４ 8JJ2NHMａZｄ（２００３）KTWａWJｖNJ\．
５2NHMａZｄ（１９７６）ｐWTｖNｄJｓａSJ]ａｍｐQJTKｓZHMａｓYZｄｙ．
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NSHTSｓNｓYJSY \NYM ｓNｍｐQJ ａｇJ－GａｓJｄ ｇQNｄJ ｐａYM WNｓP．６ & HTｍｍTS 9)Ｆ HWNYNVZJ Nｓ YMａY ST
ｓｐJHNKNHａｇJ－GａｓJｄQNKJYNｍJWZQJHａSGJａｐｐWTｐWNａYJKTWａQQ，ｍTｓY，TWJｖJSｍａSｙ．-T\JｖJW，
YMJKａWｍTWJNｍｐTWYａSYNｓｓZJNｓYMａYｇQNｄJｐａYMｓａWJｐJWｖJWｓJQｙWJQａYJｄYTｐWTｐJWQｙｄJKNSNSｇ
NSｖJｓYTWYａWｇJYｄａYJWNｓPKTWｍａSｙNSｖJｓYTWｓ．&ｓａｓNｍｐQJJ]ａｍｐQJTKｐJWｖJWｓNYｙ，9)ＦｓTKYJS
JSHTZWａｇJWJHPQJｓｓSJｓｓKTWYMJｙTZSｇａSｄJ]HJｓｓNｖJHTSｓJWｖａYNｖJSJｓｓKTWYMJJQｄJWQｙ． &S
ZSJｍｐQTｙJｄ ２５ ｙJａW TQｄ ｍａｙ GJ WNｇMYKZQQｙ KａW ｍTWJ HTSｓJWｖａYNｖJ YMａS ａ \JａQYMｙ
THYTｇJSａWNａS．

&ｇJ－GａｓJｄ WNｓP Nｓ STｍTWJ YMａS ａHTｍｍTSQｙ ａHHJｐYJｄGZYｄａSｇJWTZｓ NSｖJｓYｍJSYｍｙYM．
9MJ STYNTS HTｍJｓ KWTｍ YMJ ｓNｍｐQJ WZQJ TK YMZｍG YMａY NSｖJｓYTWｓ ｍａｙ \ａSY YT WJｄZHJ
JVZNYｙJ]ｐTｓZWJSJａWWJYNWJｍJSY．ͿMａYJｖJWｖａQNｄNYｙｓZHMａWZQJJSｊTｙｓ，NYｄTJｓSTYNｍｐQｙ
YMａY ｇQNｄJ ｐａYM WNｓP Nｓ ａｐｐWTｐWNａYJ TｖJW ａS JSYNWJ NSｖJｓYTWrｓ QNKJYNｍJ．  ＩSｖJｓYTWｓ \MT ａWJ
HTSHJWSJｄａGTZYQNKJ－ｓYｙQJWNｓPｍａｙ\ａSYａｓZGｓYａSYNｖJJVZNYｙJ]ｐTｓZWJSJａWａSｄGJｙTSｄ
WJYNWJｍJSY ｄａYJ．  ＩS ａｄｄNYNTS， ｇQNｄJ ｐａYM WNｓP NSｖJｓYNSｇ NS WJYNWJｍJSY Nｓ NSａｐｐWTｐWNａYJ KTW
ｍａSｙ NSｖJｓYTWｓ \MT WJQｙ TS YMJNW NSｖJｓYｍJSYｓ ａｓ ａ ｍａｊTW ｐTWYNTS TK YMJNW NSHTｍJ NS
WJYNWJｍJSY．

9)ＦＦZSｄ2ａSａｇJｍJSYＬNｍNYａYNTSｓ

9MJQａHPTKａｖａQNｄKWａｍJ\TWPKTWｄJKNSNSｇａｇJ－WJQａYJｄWNｓPWａYNTSａQN_JｓYMJJｍｐNWNHａQKａHY
YMａY9)ＦｓTKYJSMａｖJ\NｄJQｙｄNKKJWNSｇｄJKNSNYNTSｓTKYMJｇQNｄJｐａYMｓYTHP／GTSｄWａYNT，ａSｄ
NSｖJｓYｍJSYｐJWKTWｍａSHJ，KTWｓNｍNQａWYａWｇJYｄａYJｓ．ͿNｄJQｙｖａWｙNSｇｄJKNSNYNTSｓTKｇQNｄJｐａYM
WNｓP ａWJ ａ ｓYWTSｇ NSｄNHａYNTS YMａY ｍａSｙ 9)Ｆｓ ａWJ ZSQNPJQｙ YT KZQKNQQ YMJNW ｐWTｍNｓJ TK
ａｐｐWTｐWNａYJQTSｇ－YJWｍWJYNWJｍJSYNSｖJｓYｍJSYｓ．

)ＯＬ WJｇZQａYNTSｓ ａWJ ｓNQJSY TS 9)Ｆ WNｓP HTSYWTQ ｍａSａｇJｍJSY．  ＩS ｐWａHYNHJ， HTｍｐJYNYNｖJ
ｐWJｓｓZWJｓTKYJSｍTYNｖａYJ9)ＦｍａSａｇJWｓYTJSｇａｇJNSｓMTWY－YJWｍｍａWPJYYNｍNSｇGｙｖａWｙNSｇ
YMJｓYTHP／GTSｄWａYNTTKYMJKZSｄ． 2ａWPJYYNｍNSｇ\NYMYMJｓYTHP／GTSｄWａYNTWJｄZHJｓYMJ
WJQNａGNQNYｙTKｍJJYNSｇQTSｇ－YJWｍTGｊJHYNｖJｓ．ＩSａｄｄNYNTS，ｍａSｙａHａｄJｍNHJｍｐNWNHａQｓYZｄNJｓ
MａｖJｓMT\SYMａYｍａWPJYYNｍNSｇNｓWａWJQｙｓZHHJｓｓKZQQTSｇ－YJWｍ．

9)Ｆ5TｐZQａWNYｙ

)ＯＬ WJｇZQａYTWｙ KNｄZHNａWｙ WJQNJK TK 9)Ｆｓ Nｓ ｖJWｙ ｐTｐZQａW ａｍTSｇ KZSｄｍａSａｇJWｓ．  9MNｓ Nｓ
GJHａZｓJNYｇWJａYQｙKａHNQNYａYJｓYMJｓａQJｓTKNSｖJｓYｍJSYKZSｄｓ．)ＯＬｓｐTSｓTWｓMNｐJSHTZWａｇJｓ
ａ KａQｓJｓJSｓJTK ｓJHZWNYｙａSｄ WJQJｖａSHJKTW NSｄNｖNｄZａQａHHTZSYｐQａS NSｖJｓYNSｇ．  ＦZSｄｓａQJｓ
ａWJｇWJａYQｙKａHNQNYａYJｄｓNSHJａGWTPJWTWａｄｖNｓTWTSQｙSJJｄｓYTPST\ａHQNJSYrｓａｇJNSTWｄJW
YTWJHTｍｍJSｄａ9)Ｆ．

６8ｍJYYJWｓ（２００９）KNSｄｓJｍｐNWNHａQQｙYMａYYMJａｇJYTｓYTHP／GTSｄWａYNTMａｓａSNSｖJWYJｄｮＵtｓMａｐJYMａY
ｄNｍNSNｓMJｓａｓJｄZHａYNTSａQQJｖJQNSHWJａｓJｓ．
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9)ＦＩSｖJｓYｍJSYＬNｍNYａYNTSｓ

&ｇJ－GａｓJｄWZQJｓJSHTZWａｇJ9)ＦHQNJSYQTHP－NSNSｖJｓYNSｇGｙｐWTｍTYNSｇYMJSTYNTSYMａYYMJ
ｓａｍJKZSｄNｓａSａｐｐWTｐWNａYJNSｖJｓYｍJSYZSYNQYａWｇJYｄａYJ． ͿMNQJHQNJSYQTHP－NS NｓａｍａｊTW
ｓａQJｓKａHNQNYａYNTSGJSJKNYKTW9)ＦKZSｄKａｍNQNJｓ，NYNｓａQｓTｓTｍJYNｍJｓHQａNｍJｄａｓａGJSJKNYYT
NSｖJｓYTWｓ． 9MNｓ NｓGJHａZｓJ NSｖJｓYTWｓａWJJSHTZWａｇJｄYTGJQNJｖJYMａY YMJｙHａSｓYａｙ NSYMJ
ｓａｍJｄNｖJWｓNKNJｄ KZSｄZSYNQ YａWｇJYｄａYJ． -T\JｖJW， HQNJSY QTHP－NS NｇSTWJｓ YMJｐWTGQJｍTK
QNKJｓYｙQJ ａSｄ KNSａSHNａQ ｓYａYZｓ HMａSｇJｓ YT NSｄNｖNｄZａQｓ TｖJW YNｍJ．  &ｓ NSｄNｖNｄZａQｓ ａｇJｍａSｙ
KａHYTWｓ YMａY ａKKJHY ａS ａｐｐWTｐWNａYJ NSｖJｓYｍJSY WNｓP QJｖJQ HMａSｇJ NSHQZｄNSｇｍａWNYａQ ｓYａYZｓ，
NSHTｍJ QJｖJQ， NSｖJｓYｍJSYｓ， ａSｄMJａQYM．  9)Ｆ QTHP－NS HａS GJ ａ ｖJWｙ MNｇM ｐWNHJ YTｐａｙ KTW
NSａｐｐWTｐWNａYJWNｓPｍａSａｇJｍJSYTｖJWａSNSｄNｖNｄZａQrｓNSｖJｓYNSｇHｙHQJ．

9)ＦｓａWJTKYJSａHHZｓJｄTKｄTZGQJ－ｄNｐｐNSｇ．9MNｓNｓGJHａZｓJ9)ＦｓHMａWｇJｍａSａｇJｍJSYKJJｓ
KTW ａQQTHａYNSｇ ａｓｓJYｓ YT YMJ NSｓYNYZYNTSrｓ KZSｄｓ YMａY ａQｓT HMａWｇJ ｍａSａｇJｍJSY KJJｓ．  ＩS
ｐａWYNHZQａW，9)ＦｓYMａY NSｖJｓY NSａHYNｖJQｙｍａSａｇJｄKZSｄｓｍａｙNSHZWｓZGｓYａSYNａQｍａSａｇJｍJSY
KJJｓ． 3TSｄNｓHQTｓZWJTKｍａSａｇJｍJSY KJJｓｓJJｍｓ NSHTSｓNｓYJSY\NYMYMJ)ＯＬｍａSｄａYJTK
ｐWTｖNｄNSｇａｐｐWTｐWNａYJQTSｇ－YJWｍNSｖJｓYｍJSYｓYTZSｓTｐMNｓYNHａYJｄNSｖJｓYTWｓ．ＦJ\NSｖJｓYTWｓ
ｄT STY ZSｄJWｓYａSｄ ａ HTSHJｐY TK ｍａSａｇJｍJSY KJJｓ \MａYJｖJW YMJNW QJｖJQ TK KNSａSHNａQ
ｓTｐMNｓYNHａYNTS．

& KWJVZJSYｐWTｐTｓａQ YT QNｍNYｄTZGQJ－ｄNｐｐNSｇａSｄJ]HJｓｓNｖJ KJJｓ Nｓ YT WJVZNWJ YMａY6)Ｉ&ｓ
NSｖJｓYTSQｙ NS QT\HTｓY NSｄJ]KZSｄｓTW NSｄJ]KZSｄ*]HMａSｇJ9WａｄJｄＦZSｄｓ（*9Ｆｓ）． 8ZHMａ
ｐWTｐTｓａQMａｓYMJａｄｄJｄGJSJKNYTKWJｄZHNSｇTｖJWａQQQTSｇ－YJWｍNSｖJｓYNSｇWNｓP．

9MJ9ａWｇJY－ＲNｓPＦZSｄ（9ＲＦ）&QYJWSａYNｖJ

&YａWｇJYWNｓPKZSｄ（9ＲＦｓ）NｓａｄNｖJWｓNKNJｄａｓｓJYａQQTHａYNTSNSｄJ]JｄGｙYMJｓYTHP／GTSｄWａYNT．
9MJ)ＯＬHZWWJSYQｙｇWａSYｓKNｄZHNａWｙWJQNJKWJQａYNｖJYTａｄNｖJWｓNKNJｄ６０／４０TWGａQａSHJｄ9ＲＦ．&
GａQａSHJｄ9ＲＦNｓWTZｇMQｙｮｍａWPJYSJZYWａQtａSｄａｓZNYａGQJｄJKａZQYNSｖJｓYｍJSYKTWｍａSｙQTSｇ－
YJWｍNSｖJｓYTWｓ．７ ＩSａｇｇWJｇａYJ， NSｖJｓYTWｓMTQｄHQａNｍｓYTYMJJHTSTｍNHｐWTｄZHYNｖNYｙTKYMJ
JHTSTｍｙ． 2ａYMJｍａYNHａQQｙ， YMJａｖJWａｇJｐTWYKTQNT Nｓ WTZｇMQｙJVZａQ YTａ６０／４０WNｓP－YａWｇJY
ｐTWYKTQNTTKHａｐNYａQN_ａYNTS\JNｇMYJｄNSｄJ]KZSｄｓ．８ )JｖNａYNSｇKWTｍYMNｓｐTWYKTQNTWJｐWJｓJSYｓ
ZSｄJW－\JNｇMYNSｇTKTSJｓJｇｍJSYTKYMJJHTSTｍｙａSｄTｖJW－\JNｇMYNSｇTKａSTYMJW．

)ＯＬ 6)Ｉ& TGｊJHYNｖJｓ ｓJJｍ ｍTWJ HTSｓNｓYJSY \NYM 9ＲＦ NSｖJｓYｍJSYｓ．  8TｐMNｓYNHａYJｄ
NSｖJｓYｍJSYｍａSａｇJWｓYｙｐNHａQQｙTKKJWａKａｍNQｙTK9ＲＦｓｓZHMａｓ２０％，４０％，６０％，７５％，９０％ａSｄ
１００％ JVZNYｙ J]ｐTｓZWJｓ．  ＵSQNPJ 9)Ｆｓ， 9ＲＦｓ MａｖJ YMJ NｍｐTWYａSY ｐWTｐJWYｙ TK WNｓP
YWａSｓｐａWJSHｙ．  & 9ＲＦ KWａｍJ\TWP ｄTJｓ STY JSHTZWａｇJ QTHP－NS NSｖJｓYNSｇ TW WJHPQJｓｓ
NSｖJｓYｍJSYｓKTWYMJｙTZSｇａSｄTｖJWQｙHTSｓJWｖａYNｖJNSｖJｓYｍJSYｓKTWYMJJQｄJWQｙ．9ＲＦｓHａS
GJｍａSｄａYJｄYTMａｖJKN]JｄｓYTHP／GTSｄWａYNTｓYTａｖTNｄａHYNｖJｍａWPJYYNｍNSｇａSｄNSｖJｓYNS
QT\HTｓY NSｄJ] KZSｄｓTW *9Ｆｓ YT WJｄZHJｍａSａｇJｍJSY KJJｓ ａSｄ QTSｇ－YJWｍ NSｖJｓYNSｇ WNｓP．
ＩSｖJｓYTWｓHａSGJJａｓNQｙJｄZHａYJｄYTYMJSTYNTSTKｍTWJTWQJｓｓQTSｇ－YJWｍｮHａｐNYａQｍａWPJYt

７9MJ8\JｄNｓM8THNａQ8JHZWNYｙ8ｙｓYJｍKTZSｄYMａYWTZｇMQｙ７０％TKｐａWYNHNｐａSYｓｐWJKJWWJｄａｄJKａZQYWNｓP
NSｖJｓYｍJSYTｐYNTS．
８9MJHTSHJｐYTKYMJｍａWPJYｐTWYKTQNTNｓHJSYWａQNSｍTｄJWSKNSａSHJ（8MａWｐJ１９６４，ＬNSYSJW １９６５）．
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WNｓPWJQａYNｖJYTａGａQａSHJｄ9ＲＦｐTWYKTQNT．9ＲＦKWａｍJ\TWPｓｐWTｐJWQｙJSHTZWａｇJNSｖJｓYTWｓYT
HTSｓNｄJWYMJGJSJKNYｓTKａHHJｓｓNSｇNSｖJｓYｍJSYａｄｖNHJNSｐａWYNHZQａWHNWHZｍｓYａSHJｓ．

6)Ｉ&2ａSａｇJｍJSYＬNｍNYａYNTSｓ

2ａSｙ 6)Ｉ&ｓ ａWJ TｐYNｍN_Jｄ ａｓｓJY ａQQTHａYNTSｓ YMａY ZｓJ KNKYｙ－ｙJａW－TQｄ ｐWTHJｄZWJｓ \NYM
ｐWTｖａGQJｐJWKTWｍａSHJQNｍNYａYNTSｓ．９ &QYJWSａYNｖJQｙ，6)Ｉ&ａｓｓJYａQQTHａYNTSｓａWJTKYJSGａｓJｄ
TS ａｄ MTH YJHMSNVZJｓ YMａY NｇSTWJ ｐWNSHNｐQJｓ TK ｍTｄJWS WNｓP ｍａSａｇJｍJSY．  3J\
YJHMSTQTｇｙNｓａｖａNQａGQJYMａYNｓHTSｓNｓYJSY\NYMｍTｄJWSWNｓPｍａSａｇJｍJSY\MNQJTｖJWHTｍNSｇ
QNｍNYａYNTSｓTKHZWWJSYYJHMSTQTｇｙKTWJSMａSHNSｇWJYNWJｍJSYNSｖJｓYNSｇ．１０

ＯZWＲJHTｍｍJSｄａYNTSｓ： 

• )NｓａQ QT\9 )Ｆｓａｓ6 )Ｉ&ｓ 
• &QQT\ａQ Nｍ NYJｄWNｓ Pｓｐ JHYWZｍT K9ＲＦｓａｓｄJKａZQY 6)Ｉ&ｓ 
• *SHTZWａｇJNSｄJ] KZSｄａSｄNSｄJ] KZSｄ*9Ｆｓ KTW 6)Ｉ&NSｖJｓYｍJ SY 
• *SHTZWａｇJK N]JｄWNｓ P6 )Ｉ&ｓ 
• *SHTZWａｇJｍ TｄJWSｍ TWJJKK JHYNｖJWNｓPｍａSａｇJｍ JSYY JHMSTQTｇｙ．

8ZｍｍａWｙ

9)Ｆｓ ａWJ ａWYNKａHYｓTK ａ \JQQ NSYJSYNTSJｄGZY NSJKKJHYNｖJ HTSｓJVZJSHJTK)ＯＬWJｇZQａYTWｙ
KNｄZHNａWｙ WJQNJKKTW6)Ｉ&YａWｇJYJｄ－WJYNWJｍJSY－ｄａYJ NSｖJｓYNSｇ ｓZHMａｓ４０１（P）ｓ． 3THWJｄNGQJ
KNSａSHNａQ YMJTWｙ TW JｍｐNWNHａQ ｄａYａ J]NｓYｓ YMａY WａYNTSａQN_Jｓ ａｇJ－GａｓJｄ ｇQNｄJ ｐａYM WNｓP KTW
JKKJHYNｖJ WJYNWJｍJSY NSｖJｓYNSｇ．  9)Ｆｓ ａWJ TKYJS HTｓYQｙ ａSｄ J]MNGNY WNｓP ｍａSａｇJｍJSY
ｐWａHYNHJｓ NSHTSｓNｓYJSY \NYM WJQNａGQJ QTSｇ－YJWｍ NSｖJｓYNSｇ．  & KａｍNQｙ TK 9ＲＦｓ， ｓZNYａGQｙ WNｓP
HTSYWTQQJｄ ａSｄｍａSａｇJｄ ｐWTｖNｄJｓｍTWJ YWａSｓｐａWJSY ａSｄ JKKJHYNｖJ NSｓYWZｍJSYｓ YMａY ａWJ
ｍTWJQNPJQｙYTJKKJHYNｖJQｙｍJJY)ＯＬWJYNWJｍJSYTGｊJHYNｖJｓ．

'NGQNTｇWａｐMｙ

'WNSｓTS，,ａWｙ，Ｌ．ＲａSｄTQｐM-TTｄ，ａSｄ,NQ'JJGT\JW．１９８６．＂)JYJWｍNSａSYｓTK5TWYKTQNT
5JWKTWｍａSHJ．＂ Financial Analyst Journal ４２（４）：３９－４４．

hh１９９１．ｮ)JYJWｍNSａSYｓTK5TWYKTQNT5JWKTWｍａSHJＩＩ：&SＵｐｄａYJ．t Financial Analysts 
Journal ４７（３）：４０－４８．

ＣMJWSTKK，ＪTJQ．２００３．ｮ2ａWPT\NY_8ａｙｓ2NHMａZｄ-ａｓ'ZNQYａ'JYYJW2TZｓJYWａｐ．t Pensions & 
Investments. )JHJｍGJW２２．

９2ａWPT\NY_（１９５９），ＪTGｓTSａSｄＫTWPNJ（１９８１），2NHMａZｄ（１９８９）．
１０ＣMJWSTKK（２００３），2NHMａZｄａSｄ2NHMａZｄ（２００８ａ，２００８G）．
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ＬNSYSJW，ＪTMS．１９６５．ｮ8JHZWNYｙ5WNHJｓ，ＲNｓPａSｄ2ａ]NｍａQ,ａNSｓKWTｍ)NｖJWｓNKNHａYNTS．t Journal 
of Finance，)JHJｍGJW．

2ａWPT\NY_，-ａWWｙ．１９５９． Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. 3J\
>TWP：ͿNQJｙ，２Sｄ JｄNYNTS，ＣａｍGWNｄｇJ，2&：'QａHP\JQQ．

2NHMａZｄ，ＲNHMａWｄ．１９７６．ｮ5JSｓNTSＦZSｄＩSｖJｓYｍJSY5TQNHｙ．t5WJｓJSYJｄYTYMJＩSｓYNYZYJKTW
6ZａSYNYａYNｖJＲJｓJａWHMNSＦNSａSHJ，8ｐWNSｇ8JｍNSａW．

h．．２００３．ｮ&5WａHYNHａQＦWａｍJ\TWPKTW5TWYKTQNTＣMTNHJ．t Journal of Investment 
Management. ２Sｄ6ZａWYJW．

hhａSｄＲTGJWY2NHMａZｄ．２００８ａ． Efficient Asset Management: A Practical Guide to Stock 
Portfolio Optimization and Asset Allocation. ２Sｄ JｄNYNTS．3J\>TWP：Ｏ]KTWｄＵSNｖJWｓNYｙ
5WJｓｓ．

hh２００８G．ｮ*ｓYNｍａYNTS*WWTWａSｄ5TWYKTQNTＯｐYNｍN_ａYNTS．t Journal of Investment 
Management. １ｓY6ZａWYJW．

ＲZGNSｓYJNS，2ａWP．１９７３．ｮ&ＣTｍｐａWａYNｖJ8YａYNHｓ&SａQｙｓNｓTKＲNｓP5WJｍNZｍｓ．t Journal of 
Business ４６（４）：６０５－６１５．

8MａWｐJ，ͿNQQNａｍ．１９６４．ｮＣａｐNYａQ&ｓｓJY5WNHJｓ：&9MJTWｙTK2ａWPJY*VZNQNGWNZｍＵSｄJW
ＣTSｄNYNTSｓTKＲNｓP．t Journal of Finance （１９）：４２５－４４２．

8ｍJYYJWｓ，ＫJSY．２００９．ｮＯｐYNｍａQ5TWYKTQNTＣMTNHJTｖJWYMJＬNKJHｙHQJTK8THNａQ8JHZWNYｙ．t
5WJｓJSYJｄYT：ＩSｓYNYZYJKTW6ZａSYNYａYNｖJＲJｓJａWHMNSＦNSａSHJ．ͿMａWYTS，2ａWHM．

3J\ＦWTSYNJW&ｄｖNｓTWｓ，ＬＬＣ （3Ｆ&）NｓａSNSｓYNYZYNTSａQWJｓJａWHMａSｄNSｖJｓYｍJSYａｄｖNｓTWｙ
KNWｍｓｐJHNａQN_NSｇNSYMJｄJｖJQTｐｍJSYａSｄａｐｐQNHａYNTSTKｓYａYJ－TK－YMJ－ａWYNSｖJｓYｍJSY
YJHMSTQTｇｙ．'ａｓJｄNS'TｓYTS，3Ｆ&ｐWTｖNｄJｓHTSｓZQYNSｇａSｄNSｖJｓYｍJSYａｄｖNｓTWｙｓJWｖNHJｓ
ａｓ\JQQａｓQNHJSｓNSｇTKｐａYJSYJｄａSｄｐWTｐWNJYａWｙｓTKY\ａWJ．3Ｆ&ｐWNSHNｐａQｓNSｖJSYJｄYMJ
\TWQｄrｓKNWｓYGWTａｄｓｐJHYWZｍ，ｐWTｖａGQｙJKKJHYNｖJ，ｐTWYKTQNTTｐYNｍN_ａYNTS， WJGａQａSHNSｇ，ａSｄ
ｍTSNYTWNSｇｐWTHJｓｓ；YMJＲJｓａｍｐQJｄ*KKNHNJSYＦWTSYNJWｴNｓｇQTGａQQｙWJHTｇSN_JｄａｓａQａSｄｍａWP
ｄJｖJQTｐｍJSYKTWａｓｓJYａQQTHａYNTSａSｄJVZNYｙｐTWYKTQNTｍａSａｇJｍJSY．9MWTZｇM
ｍTSTｇWａｐMｓ，WJKJWJJｄａHａｄJｍNHａSｄｐWTKJｓｓNTSａQｐａｐJWｓ，ｐａYJSYｓ，\MNYJｐａｐJWｓ，ｓJｍNSａWｓ，
ａSｄNSｖNYJｄｐWJｓJSYａYNTSｓ，3Ｆ&HTSYNSZJｓYTｐNTSJJWSJ\ｄJｖJQTｐｍJSYｓNSｐTWYKTQNT
ｍａSａｇJｍJSY，NSｖJｓYｍJSYｓYWａYJｇｙ，ａSｄKNSａSHNａQｐQａSSNSｇYTTQｓ．3Ｆ&HTｍGNSJｓｐWａHYNHａQ
NSｖJｓYｍJSYJ]ｐJWNJSHJ，ｐａYJSYJｄYJHMSNVZJｓ，ａSｄ\TWQｄHQａｓｓWJｓJａWHMａSｄｍａSａｇJｍJSY
ｓPNQQｓYTTKKJWZSNVZJQｙJKKJHYNｖJNSｓYNYZYNTSａQVZａQNYｙNSｖJｓYｍJSYｓJWｖNHJｓ．

)W． ＲNHMａWｄＯ．2NHMａZｄNｓ5WJｓNｄJSYａSｄＣＩＯ，3J\ＦWTSYNJW&ｄｖNｓTWｓ．-JMａｓａ5M．)．NS
2ａYMJｍａYNHｓKWTｍ'TｓYTSＵSNｖJWｓNYｙａSｄYａZｇMYNSｖJｓYｍJSYｍａSａｇJｍJSYａYＣTQZｍGNａ．-J
NｓHT－MTQｄJW（\NYMＲTGJWY2NHMａZｄ）TKYMWJJＵ．8．ｐａYJSYｓNSｐTWYKTQNTTｐYNｍN_ａYNTSａSｄ
ｍａSａｇJｍJSY． -JMａｓａZYMTWJｄSZｍJWTZｓWJKJWJJｄａHａｄJｍNHａSｄｐWTKJｓｓNTSａQ
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ｐZGQNHａYNTSｓａｓ\JQQａｓ *KKNHNJSY&ｓｓJY2ａSａｇJｍJSY，Ｏ]KTWｄ１９９８），２Sｄ JｄS．（\NYMＲTGJWY
2NHMａZｄ）ＯＵ5，２００８． -JNｓａ,WａMａｍａSｄ)Tｄｄ8HWTQQａZYMTW，KTWｍJW*ｄNYTWTKYMJ
ＦNSａSHNａQ&SａQｙｓYｓＪTZWSａQ，)NWJHYTWTKYMJＩSｓYNYZYJKTW6ZａSYNYａYNｖJＲJｓJａWHMNSＦNSａSHJ，
ａSｄ*ｄNYTWNａQ'TａWｄｍJｍGJWａYYMJ ＪTZWSａQTKＩSｖJｓYｍJSY2ａSａｇJｍJSY． 5WNTWｐTｓNYNTSｓ
NSHQZｄJ：)NWJHYTW，ＲJｓJａWHMａSｄ)JｖJQTｐｍJSY，&HａｄNａS&ｓｓJY2ａSａｇJｍJSY；-Jａｄ，*VZNYｙ
&SａQｙYNHｓ，2JWWNQQＬｙSHM．
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