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JEL classifications: C12, G14. 
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2� palan 
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1�Jensen 

2 Weak Form 

3 Semi Strong Form 
4 Strong Form 



���������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

��

��
��
��
��

��
��
��
��

�xyjkP�hm���.�-6%���� ���-	������������0��7
���1�yj���
��

.J&7��l�<�P�:���<��I!4��0!K�V��:����t$�s��D!R��?%!q�?!�.J&7��UItl�j!�!�

�4��.�'� ��E.���A���%'��!��~&HW�Q3I�%'���!����%�:!4�j%9\��E%!�.���� c�4�

� ~&HW�Q3I�v!����E%!��J�� ��!���� %�:!4�.J&7� :��  '!^U��� !4� ;�90�5���%!0� ?!�

�&�� ':!4�'�<�wi<�d9JH�]��5!�!�	���bc��

�V�d!�?!���&N��j!Hp!x���94����4���E%!��%'�Q3I�~&HW�%'�?!�%9�<�

�H�905�U�!����������?�UJ<��'%�'����:��!�9JK�%�:!4�D!R��A���!�%9�<�%'��9x���J&��

?97���?97�%!<��E�.�������E%!���94����4�A����9x��%'�;E�!�%�:!4����%�4�'%9�

��� %��7'�&l��%'��p!P��<5����%�4rx��~&HW���E%!��%'�%�:!4�v%94�?!�%9�<�

d!P%'��H�90�o��4��[Jq�:�;��R0�%�'!R4�m�%���v%9o�%!&i4�`��%�%�''� c%'�j%9\�
'9q��D�K���E%!��%'�rx��5~&HW��4�;9�:E���E%!���"�'��9x��]�J&�?97���?97b�

:!&��?.i&�]��5���%!3J����?�J\	�
��cb�4�D:L���9x���<�.����<���E%!��%�:!4�

���!���]�J&��5~&HW?97���?97�b�Ui4����"��3���4�.Ti�����c�4�d!e��;�9�K5��g�!�f�

�?�%�'�?%�:!4��E%!��J&��Q3I�%'��?97.���5��!4���E%!��~&HW�Q3I�%'���E%!����%

�I!4��%�']�5��&����?%���³�1���b�c!4�5A���4!�4�D!_���j!G&G=0��4��q90��v%94�%'� �I

�~&HW�Q3I��<� 5;��R0� %�'!R4�m�%����E%!���!JUP� 5.���  �&����j!Ts�� �4�;E� %'�O&��

����������������������������������������������
1. Hendry & King 

��#�`
�0���� ��

���#�`���!#��

��#�`
�0�-aL� 7%5^�$b-���T��P��

��&&8T0&&!%��$�&&-����
+���
��8T$�-���+����

�



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ������������������

�

��%�4!��>��9����E%!��J&��Q3I��m��F��;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�%'�O&��?97���?97

�'%���]�[7��5 '�:	�
�O&�����-�5�GV!��	�

�5?%9F����	�
��cb!4��W!P����#$�%'��tp�

!���4��q90��E%!�A&�!$�%'�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94��rx��A��0��E%!�]�~&HW�Q3Ib�5

!��>��9����%�4��4��E%!�%94��I��UN�'�$�~&HW�rx��%'�;��R0�%�'!R4�m�%���v�c�4�

?%9V� >��9�� �4!�:%�� �� ��!�!�I� !4� �< �I� ;!&4� ?!G0%�� ��&�:� 5��E%!��m�%��� v%94�

��0L!4��9x���4�;��R0�%�'!R4��E%!�]��J&�?97���?97�b�@����'9I��c��

��

��£�(Y$� ��9�:3���
� ��&�:� %'�����#$� %!4�A&p���?��4��E%!��!���� %�:!4�� !�!��S�90� �]	��
� b�v%94� %'
.��l�D!_���n%9�9&�� %�'!R4�m�%��� c�4� !4� �Hp!x��A��� %';9�:E�?�&l%!<@��'9N�?!��

�"Ui4���U[&�� �K�97� �� 6'�l� ;9�:E�5���E%!��%�'!R4� m�%��� v%94� ~&HW� Q3I�
�&�%�j!Ts���4�n%9�9&�� c�4�?'�HU��j!G&G=0�5A���:��X$����%�4�%9y����E%!��%�:!4�

�!���.��l� D!_���~[U���?!�%9�<� %'� �� c�4�?%9V�� �<��E%!��%�:!4�~&HW�Q3I�
��!�%�:!4� %'� ��!���5���� %�'!R4� m�%��� v%94� �[Jq� :����<]�5X0!�� �� ��9f³�

1��	b59l!3&I�%�'!R4�m�%���v%94�]5A�!�����G��\´�1���b�?!G���E���!����%�:!4���
�49�q�]5!�%L� ��;9J�!�µ�1���b.���  �I��&�20�c���#$�C�!U��A&�gJ���D!_���?!�

��<�.���;E�:���<!P� �I��E%!�9I%��%�'!R4�m�%���v%94�%'�~&HW�Q3I�]����[��
5;�%!�J�ä�1��1b5!3&�!�!q� %�'!R4� m�%��� v%94�]5;9i�&4�%Ù�1��
b?!�%�:!4� 5��!�����

��:9&U�%!��5!���F��]�5!�%L���;9J�!�1���cb���!����?!�%�:!4�GCC�]&iP���9"�L�5AÚ�
1���b����%�'!R4�m�%���v%94�����<]�5.��qÔ�1��
b.��� �I�'%��c��

�4�?'�HU��j!G&G=0�O&��%9�<�QN�'�%'����%�4�%9y����E%!��%�'!R4�m�%���v%94�
.����U��l�D!_���;��R0�c���;!���j!Hp!x��A���C�!U��;��R0�%�'!R4�m�%���v%94��<���'

.i&�� �%!<�O&��~&HW�Q3I�%'��UP� c��'�� %'���#$�A��NE��4���%'�  �I�D!_���?!�
��� %!I��;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�9I'-��

����������������������������������������������
1. Cheung & Coutts 

2. �Seddighi & Nian 

3. Simons & Laryea 
4 . Wheeler et al.

5 . Robinson 

6 . Elango&Hossein 
7 . Jarrett 



���������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

�d!��%'��GV!��S�90�����#$	�

!4�����%�4�}����E%!��m�%���v%94��N!I�

.��l� D!_��� ;��R0� %�'!R4� c�4� :�� Q\!P� C�!U��d��� ?�&l%!<�  '�9�!N� ?!�ARIMA���

ARCH�� �"�!&4�R0� %�'!R4�m�%���v%94� �<�.��� ;E�J�� �%!<�~&HW�rx�� %'� ;���I!4

]�5�GV!�	�

��cb��

�;��R0� %�'!R4� m�%��� v%94� ��E%!�� �_��� �4� ;9�<� !0� �<� ����#$� A��NE� A&�gJ�

�d!��%'�?%9F���S�90�5.N�'�$	�
�.��l�D!_����c���6'�l�;9�:E�:�����#$�A���%'

�I� '!^U���v%94�%�:!4���E%!����%�4�?��4��U[&���K�97�c��#$�A���C�!U���4�.pL'�O&���

�'%�'�~&HW�Q3I�%'�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�;'94��%!<!�]�5?%9F��	�
�cb��

���#$�A��NE��4��q90!4�5A���4!�4��GV!��S�90�5 �I�D!_���?!�]	�

�b�?%9F����

]	�
��b���j!Ts���4�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94���E%!�!���%�c�����!4��W!P����#$��tp

m�%���v%94���E%!�!�����!�!�I��4�;��R0�%�'!R4���v%94�A�����E%!��D�K�>��9���4!�:%�

���':�'�$c��
��%�4� v!��� �4D!_��� ?!��� 5�p!G�� A��� ;!l��%!"�� S�90�  �I� '9q�� !4��3���

���%�4���&�:�%'���9l!�9l�j!Hp!x���E%!�!0�!����5�U��l�j%9\���!����?!�%�:!4���;9�<
�4��H�!q����#$�:%������!�!�I�%9y���>��9���4!���E%!���!����%�:!4��]�QN�'�%'��f

`%!N�%'��f���b.��� ����D!_���c�4�?%9V�i��A�����%�4��4��<����j!Hp!x���<���[
�UN�'�$����c�4����'��%'���� %!I��j!G&G=0�A���:���N�4'9I-��

�H�90��UJ<�?!�%9�<���!����%�:!4�Q�!i����%�4�}���!4��<��G&G=0�C�!U���U�!�
!_���[��9K� �<� '%�'� ;E� �4� .pL'� 5.��� �U��l� D5�[Jq� :��-�4� %!�U��� D�K���>79�

�D�K��4�%�:!4� ���E�'%9��%'���!�&JV��!�������q�j!K�V���4��4!&U�'����O��5j!K�V�
���%�tl�&s20���!����?!�%�:!4��H�90�I!4]�5±��0!$���?�³�	���cb���

�Hp!x��A&�gJ�����&<20�O&��?����<���E%!<!��?!�%�:!4� !4�ST0���.p�'�A&��97�?��
i�� 5�p!��� D�K��4��_����<�  '9J�� '!_��� !�%�:!4�A��� %'��JR���[��E%!���� %�:!4�'9I�

]5O&["&U��´�	���b��
�U�!��?!�%�O4��%!�U���5�p!��?!�%�O4��89�0��<�'%�'�;E��4�.pL'�?�"�'�|&G=0�?!�

0����Up�'�A&��97���j�%�G��;'94�rW������p!�����q�p!��?!�%�:!4���j!i�z��!4�ST�5

����������������������������������������������
1 . Wai & Patrick 
2 . Stiglitz 



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ���������������m��

�

��4����U�'��E%!�;!3����%��0!K�V�������t$��!J�]�5AT[4³�	��
cb��
i����%�4��4�O&������#$���[��E%!�UN�'�$���!����%�:!4����.�����C�!U���;E���;!���

�<���'-�	c�%�:!4��7�9��]���O�����!��4�j!K�V��;��G�� 5�0��!H��?!�����O��5>79��?!�
 ���E��4���!�&JV�!�������q�j!K�V��wi<b��1c��&��0���A&&H0��4��94���j�3���

.\����!���� ?!�?%�tl���c�?!�%�:!4� �V!T0%�� �� �0!K�V�� @Ui&�� !4� ST0��� �7�9��
%9R�9����!���5 �JK�:��!��Q��9K�A��0��E%!����%�:!4��I!4]�59�!��´�	���cb��

�A&�gJ�C�!U��?�"�'����#$�;E��"�!���.������O���<�%!�U���;��G��5�0��!H��?!�
�4���O��5j!K�V��>79���%�:!4� ���E�'%9��%'���!�&JV�!��v!iP�������q�j!K�V��wi<�

�A&�!$�Q[K�:����!�����E%!����%�:!4��I!4�c��UJ<�?!�%9�<���!����?!�%�:!4�%'�A&�gJ�
5��!<!��j�%�G��5?%!UN!��j�3���'9q��.[K��4��U�!���H�90�.��������j%!y��;��G��

�4� �� ��q�� �4� r&=\�j�%�G�� �� A&��97� ?�&l%!<���H�!I��4� ��<��$�'%9�� %'� v!��
.<�I��!���K!4!���E%!� �I�%�:!4�.���]5�i&����¶%!T�µ�1���cb���

�?�"�'�����#$�C�!U���"�!&4�%�:!4�'�N�Q��9K��<�.���;E�wT��%�:!4��&W���ÃG�
%!<��E�D�K�����E%!��I�%�:!4�.��� 5����[Jq�:���.&�!^I�5%�:!4�A&�!$��"���G���4�;�90

�U�!<� ��j!K�V��A&�!$�4��94���?!��'9J��  %!I��j!K�V��?!����j�%�G�� c�A&�gJ�
�U�!�� ;!��� �Hp!x�� A��� �"�'�?!����� ��� ��'{�!4� �3���� Q&p'� �4�²%O4�j!i�z�� �� !�

L!4�?�\%'����?%��R"��'9N�'O���%�D!R��:������<5������A����K!4��W�K�;�I�'��=�
.�!R��%'��� �I�D!R�5�D�K���E%!��������0��%�%�:!4���<]�5?���'���X��9�ä�1��	cb��

� O&��?�"�'����#$�C�!U��.���;E� �"�!����!��&�U�� �<5�[Jq� :��-�;'9J��@�����
��!������&�:�q%!N�?%�tlX$����O���.Rq��x&=��'!_���5%�:!4�%'�!��QN�'�:��:����

<� %9�]��94� %�:!4b.J&7�������� '9TR4���;'94�w�!��� 5�%�:!4� '�3[JK��4� D!R��?%�tl
� %�tl�&s20� ��!���.��� ��� wT�� ?!G0%���E%!���� ��!���� %�:!4��� '9I]��� AU"�&�%�

5O"&�Ù�1���cb���
�U�!��A&�!$� ;!�&JV�� �� '!JUK�� �<� '%�'� ;E� �4� .pL'� ?�"�'� ���#$� :�� Q\!P� ?!�
��!���!4��4�;�%�tl!��>��9��:��w�!����79GP��9f%!f�;��G������!����%�:��E%!�����I!4�

]5�"�&��?%�±���?��Ú�1��
cb����

����������������������������������������������
1 � Balaban 

2 � Hsiao 
3 � Mobarek & Keasey 

4 � Kavussanos & Dockery 

5 � Worthington & Higgs 
6 � Cooray & Wickremasinghe 



���������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

���;!���O&��?�"�'��Hp!x��C�!U���!������&�:�;'�3��@������<���'�q%!N�?%�tl�!�

];!&q%!N�?�%��4���!����%�:!4�;'9T��:!4b.<�I�'!_���D�K�5��!����²%O4�?!��!4�?%�tl

&����L!4�.�?��4;!�:!��%�'!R4�m�%���v%94�.<%!���D�K� 5�p!�� �&g&$�j!K�V����'

�q%!N�?!�%9�<� !4� �V94�����x���� �� �p!��j!i�z�� ;'9T�� ��!<�� �p!�� ?!���K!4

!���E%!����%�:!4�'9I]��5!�%L���;9J�!�1���b��
�U�!�� A&�gJ��?�"�'�|&G=0�?!�� �"�!��90� !4�ST0���?!��&�U�� �<�.��� ;E��H�

� %�:!4].<�I� '��H0� 5%�:!4� S�90� ��!���� �tq� �&y�j��!H�� @_P� �� 6:%�� 5!�b�5
��U<�I�.&J<!P]!���?D!R��:��.�!JP���.�������RH0�5j!K�V���;�%�'�b�Q3I��q%'

� ~&HW��E%!�� ��!���� ?!�%�:!4�� '%9���� r&W90� �%� �Hp!x���']���� ."�� '��lL
5��9p³�1���cb��

&H0�Q��9K�?�"�'����#$�%'A&���<M���E%!��?!�%9�<���!����?!�%�:!4��;9l!�9l
�%'��%C�$��U�'��GTV����?��4�����j%!TK��<:��.����-�.&^&<�5������5�p!��?:!�'�:E

.<�I���j!i�z��l#���5��!����%�:!4�j�%�G��5!���9JK�S&=������!����%�:!4�?!��c
� Q��9K� ;!�:� d9V� %'� �<� .���  �I�  %!I�� ���#$� A��� %'� A&�gJ���!�4��:����!�� 5

�^pz��3��9p9�30�j��&&�0����0�%�G��Q��9K�5?%!UN!��?!�c���K!4�?!G0%���E%!��%�:!4�
�����!���'9I]�5;�%!�J����@&p´�	�1���cb��

�5�0�%�G���9f%!f�j��&&�0� 5�p!��%�:!4�?:!�'�:E��&s20�;!GG=��:���N�4�A&�gJ�
'��=��@Ui&��?��q�� 5{&���U3p���0��!H��@Ui&����<�» ;��=4� 897�� ��.J&7��?!�

�D�K��4��%��p!���E%!� '9J���&�20�'%9��%�:!4����]�5;�%!�J����@&p1�1���cb��
�U�!��O&��?�"�'����#$�?!��.���;E��"�!&4��<j%��W��?!���4��0!K�V��?!���
��E%!����{J<�%�:!4���<]�5XU��µ�1��
� cb�Hp!x��C�!U��A&�gJ����;!���?���<���'

7��"Ui4��.J&D!R��?!�5;!�������'M�9q���!����%�:!4��4�@<!P�����%�5.����4��?%9V�
�����A����<��K!4���%�:!4�;'94��%!<!��9I']��5.��q1��
cb�4��<��G&G=0�C�!U����%9y��

��p!�%�:!4��p!��?:!�'�:E��&s20���%�4��p9$��q%'��4��E%!�.��l�D!_���%�:!4�5���"�!��
Q\!P�j��&&�0��<�.���;E��q%'��4��UTe��%!sE�5!�%�:!4�A����p!��?:!�'�:E�%'���E%!��

%�'�%�:!4�']5;�%!�J������&q!�ä�1���cb��
����������������������������������������������
1 � Lagoarde-Segot & Lucey 

2 � Lim et 

3 � Aktas 
4 � Cajueiro et al



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ������������������

�

��q90�Q4!7��<�.���?��4���%�4��E%!�;9�:E�:����!����%�:!4�'9N�a!N�?!�5�:��

'9N�;9�:E�56'�l�;9�:E��[Jq�@����"Ui45����U[&���K�97� �&���� '!^U���'9I�c�!���

�W!P����#$���%�4�d!T�'��4�5��E%!�!�����:��.i&��;��R0�%�'!R4�m�%���v%94���E%!��

���#$�%'�;E��GV!��?!�]	�

�b�?%9F����]	�
��b.��� �&�%�j!Ts���4�c�?9��:�

�"�'5;!J���%9V��  ��!��� �<� 5�I!0�� �H�!q� �Hp!x�� ;9�<� ?��4�D�K� >��9�� ��%�4

��E%!��� D!_���~&HW�Q3I� ��� ��� �U�&4\�j!G&G=0�U��l�j%95�:���N�4� �4� !R�0�

�^pz����Q��9K��4�%�tl�&s20�?!���E%!��!���E%!� %!I��.��� '����c��

��
����Q��#
:������
:���X��:s��.-~:�(BSC)�

�d!��%'	��1;90%9����;�$!<�5³�;:�9U��?:!&U���j%!<���&�:�%'��%�'9N��p!G��A&Ui���

�"�'��p!G��A���f�%'�;E�d!T�'��4�����'�<���U��5��UN�'�$�;E�@&�!^��r���0��4�]�5Q&U��´�

1��	b� c :�����@Ui&��{�� 5;:�9U��?:!&U���j%!<���?#0��U��� �<�.����4!�:%�� ��?�&l

{�� '�3[JK� ?!�%!&H�� �4� �%� ;!�:!�� .p!�%���� Q��T0� ;:�9U�� �f%!$�Q�!I� �� ��<

���%��7���:��y���%!Rf�%'��<�.������������&K�?!�%!&H�'�&l-��

	c�� !l��'��p!���

1c?�U��� !l��'����

�%!<���wi<��[N�'�?!����E��� !l��'����

�c�I%���?�&l'!�� !l��'�]��5;90%9����;�$!�	���cb��

��&�:� %'� ;:�9U�� ?:!&U��� j%!<� :�� ����#$� ?!�� 5��9l!�9l�[Jq� :�-��4!�:%��

?#0��U��!�]�5 �0��$µ�1��1b5�p!�� '�3[JK� ��%�4�]5 .���TpE� �� X�9�'%ä�1���b�5

�4!�:%���4� '�3[JK�j!K�V�� ?%�!��� ?!�]�5;�%!�J�� �� �pÙ�1��
b :������?�&l

���'� .������ '�3[JK]�5;�%!�J�� �� AfÚ�	�1���b�N!I� `���U�����4!�:%�� ?!�

 !"���'�'�3[JK!�]�� 5Af1�1���b5�� �&��.��� �I� '!^U���� c�:��O&��%9�<�QN�'�%'

����������������������������������������������
1  Kaplan & Norton 

2 � Steele 
3 � Protti 

4 � Davis & Albright 

5 � Lee, et al 
6 � Chen 



���������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

4!�:%�� 5��!�!�I� ?��4� ;:�9U�� ?:!&U��� j%!<� '�3��%w&�E� �� ��%'� Q��9K� ��!�I

.���  �I�  '!^U��� ?'�HU�� j!Hp!x�� c��%�4� v!��� �4�S�90� �U��l� D!_��� ?!�

!0� 5�p!G�� A��� ;!l��%!"������#$� ;9�<� >��9�� ��!�!�I� �� ��%�4� �4� �<��E%!��%�:!4�

�%'�{&�30�A��� :�� !���� � ����  ��!��� 5':�'�Y4�;:�9U��?:!&U���j%!<�  '!^U��� !4� ��!���

���#$��4� ?'�HU�� ?!�w&�E� �� �4!�:%�� %9y���%'� ��!�:!�� ~[U��� Q�!i�� ��!�I

 :9P.��� �I� '!^U���;9l!�9l�?!�c��

�:�� '!^U��BSC��?��4w&�E����4!�:%� �JK�?!��O����!�:!��Q�!i����!�I�?��4�?�

�;!�:!��;L9�i����;�����o��!�:!��Q�!i����j�3����UR4��f����>�%�?!U��%�%'�o��

'%�'�c���9J��4�?!��O��:����!��j%!TK�{&�30�A���?�&l%!<.���:��-��
��� ;!�:!�� �U4!7%� j!K�V�� :�� ?%!&i4]���!�� -?�U���5.&^&�� '9TR4� �4� �q90� 5?%���

!�%�O4�����%��5�F�U��?��&��?%!Jl%!<��4��4��&�205������q�j!��N� �&��b�%'��%

������%��6%�Ol�±����'�c�4�?%9V��V��A����4��q90��<��%�;!�:!��.&G�9��j!K

�%'��[4���A&J�0�j�����<]��5;90%9����;�$!�1��
bc�

�����'��=���%� '!^U���'%9��?!�%!&H��'��H0�{&�30�A�����>��9��?�%��4��%�;����������!J�

���O��JU��;!�:!���0!&P�Q�!i�������]X�%����±&[$!$³�5;�%!�J����1���cb�

����!_�E�:�����y���%!Rf�:��;����������� !"��;!�:!���4�;:�9U��?�&[������c�������;!���

�'%����"�'� :9P��4�?%�W�5 :9P�±��%'��&&�0���������!���%���'�A���4!�4�5�A���

����K!4� �����94���j�3��� �<� '9I� �4 !l��'�?!�� ;9l!�9l�%��7��4!�:%�� '%9�

d������U��l�BSC� �%���&�:�5~[U���?!�%!&H����%�4�AJW��?��4�V��4�;'9J��}

���%�9J����!�:!��Q�!i������]5A�&0L´�1��
bc�

��d!�!<� 5��!�:!�� Q�!i�� �4!�:%�� %'� ;E� :��  '!^U��@&JF0� A&4� �V!T0%�� ?!���%� ;��&l

��� ;!�&JV�� ��  '9J�� }!^I�!0� ��'�O��J0� �<�U��� }����� ?�%� �4� �"J��

���<]�5;90%9����;�$!�1��
cb�

����������������������������������������������
1 � Papalexandris 
2 . Laitinen 



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ���������������n��

�

���'�3��%BSC���A&J�0������0�;�������<��}9xH����!��&�U���4� �%�'9N��q9����%�'

.&G�9���4��������&s20�.��I�.&G�9��D�K�'%�tl]�5'%!��%³�1���bc�

���4� ��&�:�;!�:!��±�#0��U���j97��!G��?�&l%!<5.\�����x&=��?!��}�V�4�?��4

�;'�����%�9J���%�~[U���Q�!i������]�5Af1���cb�

������K!4�A&�gJ���'9I!G��:��;!�:!��;�������<� !lE��x&=��?!����R0���~HW��

��9I]��5;�%!�J����X�%����±&[$!$1���cb�

���AI�%�:!&U��.���;E�;:�90�5;:�9U��?:!&U���j%!��d���:�� '!^U��c�

 !09��}����� A&4� ;:�90���?!��y��� :�� 5�p!�� �&�� ���p!�� ?!�%!&H�� 5j����[4� �� j��

.����q%!N����[N�'�'��[JK�!4�ST0��]�c9[i$!�´;�%!�J�����51����cb��4�?%9V�A&J���<

�N!I�A&4� ;:�90�.&\9FN�� ���.���  �I��K!4� !�BSC�%'�±�#0��U��� %�O4��±�� �4�

�'�&l�%��7� '!^U���'%9����!�:!��;9l!�9l�Q�!i���4!�:%�]5�0%!��5j9�Lµ�1��1�cb�A���4!�4

�4� �3���� �4� �q90� !4�?�&l%!<BSC!�:!��j�3�����>��9�� �UR4� �f�����!�!�I�.Rq��;

@�f� ?!��O�.��%�'� ?�&l� c� �4� d��� A��� :�� ���#$� A��� %'� 5A���4!�4��� �4!�:%�� %9y��

.��� �I� '!^U���;��R0�%�'!R4�m�%���v%94���E%!�!��>��9����!�!�Ic��


���¦��y:$�
-���:s��/�;�:$�������"����-:��� :���j§�(MADM)�����������::��&�-�":���
�

 ���-:	���n���

d���@&JF0� ?!����f� ?�&l�!I '�Uil� %!&i4� '�4%!�� 5�FN�@&JF0� %'� ?��?�&l��?!�

� �&g&$ '�����&$���UTp��5�����!"�����%�'�'!�U�� !l���'�HU��?!�%!&H����c�%!&i4�j%�7�

±&��0� A��� ?L!4�@&JF0� �l�&g&$� ��!�� %'� !��'!^U��� 5?�&lM@����?!�%!&H�� :�� ;!�:

����%!UN!���9f%!f����%������J�����^&�?��4JF0�Q�!i��@&��!R�E�;!�E�'�4%!����?�&l

�4� !0�.���  �I��K!4��{��;�9�K�?��4� �[&��@&JF0���&�:� %'�;��&l�?!��;9l!�9l�:�

��!���� �� �p!�� .������ �[Jq'�&l� %��7�  '!^U��� '%9�� ?%�tl� c±&��0� A���!�5�Q�!i��

X��0!��±��wp!7�%'� �%�@&JF05d��q����!J��]	�bQ&[=0��� '����p9������%�D:L�?!�

�%���D!_���!R�E�?����'�c��
����������������������������������������������
1� Rickards 

2� Haapasalo 

3� Lamotte & Carter 
4.� Multiple Attribute Decision Making  



��l������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

1�"+kP�hm/�;�$�¨�-$���-����

ß­�åß¥�ß©��N!I��

����������������Ol��

É©­��å��É©¥��É©©�Ä©�

É¥­å��É¥¥�É¥©�Ä¥�
c��c��c�

c��c��c��
c��c��c��

c��c��c�
c��c��c��

É)­��åÉ)¥�É)©�Ä)�

�5X��0!��A���%'Ai;!�������Ol�M���'I�5D��æá��N!I��"�!���j���D���+á��N!I�6:%���"�!&4�j�D��

����Ol�?��4»�.���D��]5%9$��\�	�
�cb��

d��@&JF0�?!�� %�9U�������A��� �4��U���?�&l�.��;!�:!�� �<� !��SG��d!T�'� �4

D!R��j��s�;'�<��e<��P�;E��� '94�}���{���4��4!&U�'����'9N�;�%�'�I!45!4�!�������q90

;!�:!��5��9�<�?!&�'�%'�S���I��l�&g&$��4!�o4���D!R��Oq�;�%�'o�?��!4��?'�HU��;!H^�

��%�'�Q�!H0�cA���4!�45;!�:!��A&�f�}���?��j��s�;'9J���e<��P���!�%'�!4�'9N�;!H^��

���������Q�!i��AU��l��y�5�.&p9�i��5.<�I��"���G���4��q90�5{i�%���!<��[Jq�:��

���;!�<%!<�  !�%����O��� 5�x&=��.�!JP�5�K!JUq��  �&����I!4� c�:��.���?%��W�5�tp

3��%d�����!�'�@&JF0�?!���f�?�&l�@&JF0�%'��FN!I�?�&l� '!^U����p!��Q�!i����!�

'9J��c!����%9&U���S�90�����#$�5!U��%�A���%'³]1����b�%9y����4�:�� '!^U���;�O&����%�4

{&�30��!�������p!��Q�!i��%'��U������A�9��?!�.��l�D!_���?%�tl�c�%'�;!GG=��A��

'����%�4�!4�'9N����#$�D!_�������#$�?!�%!<���|&G=0�j!&4� �I��4��p!��.������%'

�%'��<����&�%��_&U��A��1�
{&�30�:���p!G���@&JF0�?!�d�����?�&l��U������A�9��?!�

�?��4.��� �I� '!^U����p!��Q�!i����%�4�c�A���>&���'�4%!<�:��;!���|&G=0�A���C�!U�

d��'%�'��p!��.������%'� !�� c'�4%!<�:���N�4{&�30�A���j%!TK� !�:��.���� -�����O_0

��!��4��v%94�%�:!4�%'�?9^0�$�Q&[=0�q'94���p!��?O�%��!����?��4�Q&[=0�5 �R4�k����?�

�&$� 5{i�%�T0%� �� ��&4{�!4� .������ �?��4��!���� �� ?%!_0� ?!��5���4!iP� �?�

m���\� .������ �� �J&4� 5?%��4!iP;!�:!�� ��"Ui��:!4� ?!��� �Up�'� ?!����K!^U���

��!��4�!iU<����D!�'��5{�#0��U���?O�%�c�U�!��A���4�.pL'�!���:��;!GG=�� '�Uil� '!^U��
����������������������������������������������
1. Steuer & Na 



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ������������������

�

��!���� �� �p!�� Q�!i�� ��%�4� ?��4� �U������ ���q� @&�!^�'%�'� ?%�tlc±&��0���?!�

@&JF0���f�?�&l�D��������� '94�'�HU��5�FN!I5�a!N�'�4%!��S���I���j!&\9FN��

I���'%�'��%�'9N�4�S����E�?�&l%!�R�.���j�!^U��O&��!�c�?'�4%!����@R��%!&i4�±&��0��'

±&��0�A��� :���T0���� �[i[��Q&[=0�������� 5!�(AHP)���TOPSIS��.������#$� %'���

�5�W!P�?��4�D�K�Q��9K�?%�tl�&s20��q%'�A&&H0��E%!�!���4���E%!��%�'!R4�m�%���v%94�

��� '!^U���;��R0'9I�c�

��

���3,�
�&@��H

�&��0"&E"&��$%" &
�c
(AHP)�

}��H��:�����?'�4%!��ç�!T��G0���A��0�@&JF0�±&��0�A��0���f�?�&l��±&��0�5�FN!I

AHP.����T0�����i[��Q&[=0��������!��� cv!�90�S�90�%!4�A&p���?��4�6�%�A��� cd��c

�UK!�5´�7��K���!����E���J���'��Q\L�5��'�%'�	������'�l�8��4��]wq%���%�E:�5 '�

	�
	�cb6�%�A���v!��5@&JF0���;'%�E�@�����!4���.����U^R���q�:�j!i�!G���4�?�&l

T0�����[i[��.N%'����:!�E��'9I�c��=x����f��UN%'�5@&JF0�w0�����[i[��.N%'

d���rx��%'����.��5H��?�H4��9x��%'���}���&����K���?!�%!&H�� 5�[\��?!�%!

���Ol�'%�'�%��7�!��c�4�±&��0�A���:��� '�Uil�%9V�?��4�A&�gJ������&R4�@&JF0��!�U��

�T0%��4�Q��9K�?��4��� '�4�%!��'9I�cj%!TK�6�%�A���QP���.���:���-��

�$�-�� 7J7	�&��
�
�z���h��[P������Q7��P����.����UN%'�w0�����[i[��.N%'�

'%�'�rx��!��c@&JF0�:���[��}���5d���rx��%'���� '%�E�?�&l�'9I�c��9x��!��D�'�rx�

�.��� !�%!&H�� ���K���}�����Q�!I� 5��!&�]�?��4��U�'��=���&�� ���.I�'� �q90� ��!4

@&iG0�±f9��?!�%!&H����:��4� !�%!&H���'%����'9q���0� cb���Ol��4��94��� 5D9��rx���?!�

@&JF0�;9l!�9l�.���?�&l� c�T0%��4��94���Q�!i��%'��UTp��.�9p�����?��4�rx��%'�?��4

��� '%�E��[��9K�5�NE�9I�T0%���!4��������'9I�?��4]�5%9$��\�	�
��cb��

�+���X�J��(�h.�9p�����!4�w0�����[i[��.N%'�@&��0�:��X$���rx�����%'�!�

���Ol���!�%!&H����'9I������'9I��q�:��i�!G��@��!4�!��c�Q&J�0���D!_���?��4�A��

�~&V�±�� :��j!i�!G����!0��]	� �� ;!i��� d'!H����0�4� ���!�� d'!H��� b0�?��4�Q��T

����������������������������������������������
1.�Analytical Hierarchy Process 
2 �� Thomas. L. Saatis 



���������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

���  '!^U����J�� �4��^&�� ��'!G��.�9p��� �T�!=��?��4���!�T�� �� '9I����?!���:�� D���

.���Q��9K�c��

&�#���� q��~$�¢�	� -�� x��#<� ���h���U4�� 5rx�� ��� Q��9K� .�9p��� A&&H0� ?��4�

� D!_��� j!i�!G� �I%!_�R4� 5³������� '9I;�:9�� A&"�!&�� D9R^�� :��  '!^U��� !4� XY�� �5�

�� D�������.�9p�����A&&H0�Q��9K�:�;!��� 5;:9��A&"�!&��:��Q\!P���'!G����'9I�M���'

.���Q�!K����.&J����q%'�!��.�9p���c��

X�J��(��������	��-%�  �	�Y�h�4� Q��9K� �����!_�E� :����@�� !4� �q�:�j%9\

��� �i�!G���9I�Gx��� ;�O&�� A&&H0� ;!���� d��� A��� 5'��%� �U��l�j%9\�j!i�!G�� ;'94

%�''-�4��� j%!TK�"�'5����4� ;�90!?%!l:!�� k��� �T�!=��´�]C.R	��?%!l:!�� ;�O&��

�&_��� �%� Q��9K� ?�%� 5�U��l� j%9\� j!i�!G�� c� �l�	��C.R� ≤�4� 5�I!4���;�9�K

�6��t$�'%9��%!l:!��j!i�!G��.��];!J��cb��UTp����#$�A���%'5�4������4!�:%��%9y��

�T0%�D�K��4��sz���[<�>��9��?��4��E%!�4�m�%���v%94��{&�30�!4�;��R0�%�'!RAHP�:��5

D���%�O��Expert Choice 2000� '!^U���.��� �Ic��
��
���d%,b&
�©ª«a�ae��

�d!��%'�6�%�A��	�
	5;9�������9��S�90�ä����%��I�� c6�%�A��� %'5�m�!��Q�!K�

�4����Ol�@&JF0� '����� :������l� !�� '���±���[&�����%��7��4!�:%�� '%9��  ���&l�'�&l�c

�±&��0�A���!4� �%��[\!��A��UJ����!4��4!�U���Q�!K�������.��� �I�!�4�D9R^��A����4

 ���� Q�!K�� .Te�� dE]@R��A��0� b ���� Q�!K� !4� �%� �[\!�� A��U�&4� ��� �^��� dE]�@�

.&J���Q�!K�A��0�b�I!4��UI�'��4��"�'�j%!TK5�!4�Q�!K�±���[\!��;�O&��6�%�A���%'�

 ����Q�!K���  �I�  �&_����^��� ��.Te��dE.�9p��� %!&H�� '9N�A����.���Q��9K�?��4

]wq%� �� %�E:� 5 '�	�
	� cb�.���j%!TK�6�%�A���QP���:�� -��i�!G��X��0!��A&&H0

@&JF0�X��0!��;'���%!_�R4�5Q��9K� ����Q�!K�A&&H0�5?�&l���T�!=�����^�����.Te��dE

 ����Q�!K��4�Q��9K�:��D����������'O��;�O&����^�����.Te��dE�Ci	�c%��G��Ci�4���v!��

.����T�!=��Q4!7�Q���d9���-��
����������������������������������������������
1.�Normalize 

2.�Consistency Ratio 

3.  Technique for Order-Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) 
4.� Hwang & Yoon 



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ������������������

�

��0"'�@��
34�S3�
���],��UT�

S3�
����0"'�@��
34���],��UT�fS3�
����0"'�@��
34�<Hg��UT�
=ic�

 Z�u��-������7s�|%�#�¬u����� ���-	������������s�5"<�-��-�

�S�L3���0��h�����B�
��+������

�D���S�L3���0��h�����B�
����

+�%L������3-��S�L3���0��h�����B�
���

�"(
��+�=3,�
�@�0��h�����B�
���

�1���,��
2��
2��
2��

­�
�1���,��
2��
2��
2��

���1���­�

�1���,��
2��
2��
2��

���1���­�

�M3#

��8��T��
?����1���,��
2��
2��
2��

��1����­�

��

� ���

��

����%��G���fCi�I!4��0L!4�5�.����0L!4�Q�!K�;E�.&J����q%'�]�5%9$��\�	�
�cb��
��

G%4 
����&�]&��U3&���

|&G=0� ��9R^�� d��� 5���#$� ��&�&$� �� |&G=0� ?�y�� �9f%!f� v!��� �4�]Q3I1�b

�I��P��V�c;!����<���'M�>��9����E%!�v%94�~&HW�Q3I�;��R0�%�'!R4�m�%����.����

A���4!�45�4� ���'�� %'��wP!\� ��  �TN� ;!�!�I%!<�j��y�� ��|&G=0�j!&4'��v!���y�5�

�^pz�����[<�>��9��D�K��4�%�tl�&s20�?!���E%!��:�� '!^U���!4�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�

�;:�9U��?:!&U���j%!<�'�3��%�BSC	�I����9N���!�!�I�c��

��

��
� ���

�

�

�

��

��

��

��

��

��

��

�xyjki�hm£�(Y$���#4Z��1"��



���������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

��=�i&A���%^�&@��

;!J��� ;!&4� �<� ��9l� 5�I���#$� A��NE� |TV�  �I� D!_��� ?!�]� 5�GV!�	�

� ��O&��-

� 5?%9F��	�
�b5!����E%!����j!Ts���4�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94���%�c�5!U��%�A���%'

;:�9U��?:!&U���j%!<�'�3��%�:�� '!^U���!4�|&G=0���9R^��d���v!����45A����j!&W���

���~��H0'9I-��

� ��-.P�h�4?�U��� !l��'��4��94���Q��9K��4��Rq905���K!4�D�K��E%!��Q3I�

.��� �I�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�%'���!����%�:!4�~&HWc��

�  ��-.i� h�4;��R0� %�'!R4� m�%��� v%94� %'� �p!��  !l��'� �4� �Rq905�� wT��D�K

��E%!�.��� �I�~&HW�Q3I�%'�%�:!4�A���c��

�  ��-.R� h;��R0� %�'!R4� m�%���v%94��[N�'�?!�������5� D�K�wq9����E%!��A���

.��� �I�~&HW�Q3I�%'�%�:!4c��

� ��-.ph�I%���?�&l'!��Q��9K�5���K!4�D�K��E%!��m�%���v%94�%'���!����%�:!4�

.��� �I�;��R0�%�'!R4c��

�  ��-.r� h� m9��  !l��'� %!Rf� �&s20� ;�O&�� ;!&�� j�!^0]�� 5�p!�� 5?�U���?!������

?�&l'!�� �� �I%�  !l��'� ���[N�'� b� D�K� �4��E%!��m�%���v%94� %�:!4�~&HW�Q3I�

.���%�'!�H��;��R0c��

��

G%4 
�M�&/�
�X����

�  �#$� A���4� �<� .��� ���!J&$� j!G&G=0� 89�� :����� ;!�!�I%!<� j��y�� ~&\90

�>��9��'%9��%'���!����%�:!4�;!FFU����E%!���R0�%�'!R4�m�%���v%94�~&HW�Q3I��;

��':�'�$� c �Uil� 5��4�A���?%!�E� �H�!q��� �4� %'� �%� >&���?���&[<�Q�!I� �<� '�&l

Q&[=0� 5;�%�Ol%!<��&�:� %'� ;!FF�U�� �� ;!�!�I%!<� 5�&0!��� 5�p!�� ;��l��� �p!�� ?!�

���'!FU7��I!4�c�4��&����;�������l'�Uil�Q&p'��H�!q�'������&[<�;'94�v�U�'�Q4!75�

��9J���4�D��7��I�?�&lc��?��4��!_�E�:��5�W!P����#$���9J��@_P�A&&H0���H�!q��<

�H�!q�?%!�E.��� '��=�!��?�5� '!^U��� '��=�!�� �H�!q���9J��@_P�A&&H0�d9���� :��



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ���������������m��

�

�4����I�v!���A��5�?%!�E���9J��@_P�	���4��^�����E�.�'�c��

|&G=0� D!_��� ?��45� '��H0�1�����$��!�!�I%!<�A&4� ��!�����'94�v�U�'� %'� �<�

]�Gx���v%94� 5;��R0� %�'!R4�m�%���v%94.<�I� 5'O�� ��;!R^\��?����?%�Ol%!<�?!�

'O�� !"���'�'!FU7����.�������&0!���b�4j%9\��>�:90���'!F0�I;!&��A���:���<��5�

	
����$����!�� ���'�l�4�Ic��

�4�%9y��>Jq��j!K�V�� ?%�E� 5|&G=0� ?�y�� ��!T�� �� j!&4'�� @&y�05�6�%� :��

��!�4!U<�����$�>�:90�6�%�5����&����4�%'���?��!������TP!F�!4�wP!\�;!l�TN�y��

!�!�I�?��4��%�?%�E'�l� ��>��9��� �QP?!�E%!<� �� �sz��� ;'���}�V�4�?��4� ���>��9�

.����U��l�%��7� '!^U���'%9��c�4�D:L��.����<�����&�:�%'����$���4����#$�A�����!�

'9J�� %!I��Q���j!3�-��

���!_�E�:�<��4�������������B��:!�E�?#0��U�����!�!�I�!4�;:�9U��?:!&U���j%!<�?�&l%!<��5'9BI

���!4���U4��������'9I���%�4�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�?#0��U����c��� '!^U���!4��:������|&G=0���&�&$

��?#0��U���5;!l�TN�j��y�������������~��H0�A&�f�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�A���?�&[<��'9BI�-

����j��!H��Q&Ri0�5��!����O&R_05��������������Q&3�B0�5>4!B����B�&R4��&FB�0��5�"���BG�����OB���

���!�����e<��P5�����d!�UI��'!_�����6:%��|[N��]���������%�'!BR4�m�%���v%9B4�;�%�Ol%!B<�;!�:!�

��5;��R0	�
1�cb�4��������;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�{�#0��U���}�����5v!���A���o�����4��q90�!4�

���;!l�TN���;!�!�I%!<�j��y�o������ !l��'�:��{�����%'��!l%!Rf�?!B�����B�BSC����B���%���;�9B0

�����?#0��U�����G��@&��0�%'��<�'9J��;!&4]�Q�I��b.��� ��E�c�A�����G���.B���;E��"�!��

���L!4�%'� �I� %!I��?�&[<�?#0��U���?!U��%�%'��<�I!4c��



���������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��

�
�
�

�xyjkR�hm�Q�-4$���
�4��o�����L�#����$�-
	�� 9(%��

��

��!_�E� :���%�4�|&G=0�A����[\��}��� �<�~&HW�Q3I�>��9�����E%!��v%94�

� '�3��%� !4� ;��R0� %�'!R4� m�%��BSC������?�H4� �[P��� %'� 5�I!4!4�.i�!4���4� �q90

'�'�%��7���!�!�I�����%�4�'%9�� �%�v%94�%�:!4�}�����|G=0�>��9��5?#0��U�����G���

�4��� �K!4� �<� �[��9K� 5?#0��U��� ��G�� �4� �q90� !4� 5�"�'� j%!TK�m�%��� v%94� '9I

A&&H0�}������4��4!&U�'�%'�;��R0�%�'!R4�4� 5��!J4�D!<!�� �I��>��9��;�9�K��E%!��%�:!4�

����UN!�I'9I�c��tp�>��9��D�K��E%!�~&HW�Q3I��!4�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94���q90

� j��y�� :��  '!^U��� !4� O&�� �� |&G=0� j!&4'�� �4� ;!FF�U��wp!7� %'�  !"���'� �&0!��� �

I�
J�C��K��6
�

�

�9�
��EL���I��KM�

.��
�

�6
��
1�� NM�
AJ�
�E��
=���J� �A�
O��I��KM�

C�
E�9����<=�

�PQ9� 6
4(��

�'1J@
E�H��
>3R����
9�

S
'?��

�(
T3R���

�����
J�6
4(���
U��19���

�6
��

�CV9�(� W���=

X14Y(���

��KM�I��Z	[�

��A�
O

A9������

����
J�����

��
�\
E��
=����

��
6���E��
=����

��
=���
6
������M�

�	H���

��
=���
�6�1=�
�

�?�����

�
����E���

/��D1Y
C�
']�E6��
C�
E�9�

6��<=�

�6��1�� I��KM�
���� G]^�E

���

�



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ������������������

�

 !l��'�?!�BSC�U���`���I�� c!4�XY����3�����4��q90��&����!^�2U�|&G=0����>�!q

��R4!���>��9����!�!�I���&�:�%'��E%!��v%94�%�:!4��.i&����$���?'%���!U�����!�

� ?��4� >��9�� ��%�4��E%!�5'%���� '9q�� %�:!4�GG=��!;�4��?�y�� j!Hp!x�� v!��5�

>4!���;������?!�9_Uiq5���;!�!�I%!<����&0!���!4��TP!F��� �I���!�!�I�Q��9K��&�20

�4�5�^p'�6�%�D9R^��v!���N!I����$�?!����!�� �I�'!��`���U����%'�����cQ3I�

]��b�>��9���E%!����;!����%�%�'!R4�m�%���v%94���'c����

�A�����$���!�%!Rf'%�'��[\����4�-��

1���'��-��9JK�j!K�V��.���c�� '%9�� %'���4� A��� %'�5Q�20�.&HW�� 5A�

�&F=0�rx�/�!$�j ���'�?����!�IE�;�O&����%!<��G4!��5����p!���P!T��!4��E%!��

%�:!4��z.��� �I�d�c��

5�
�'��h����$� :�� .Ji7� A��� %'��!�5���x\�� �� D9R^�� r&W90� �� ~��H0�

��E%!���!����%�:!4�~&HW�Q3I�.��� �I����%��c��

5#	�'��h�^pz���  !l��'�%!Rf��4��94����K���?!�BSC��?��4%'�A&&H0��&s20��q

� D�K� �4� !R�E��E%!�.���  ��E�v%94�� c� �UTp����$� :����4�A���jL�z��?�%�'� ��!�

C�$�j�3&p�~&V����Ol���?��I!4c��

5��4��'��h���$� Q�!I� ��4� A���� ��!�AHP�� .����4� �94��� �[<� >��9�� �<

 !l��'�?!�BSC/�!$�S�90�����%��7��i�!G��'%9���'��4��'�;!l���''�&lc��

��q90�!4���$��3�����4�^pz����Q��9K���!$��4�|&G=0���!��v!����4� �I���!�!�I�?!�

wP!\� !l��'� �TN�;��y�� �I� '!�E.���A���4!�4�5���$����9U=������%���4�'9N���!�

��� �&�20� '9N'9I� c���$� ���9U=�� ����%� �&�20� �4�  ��K� A&�gJ��S�90� |&G=0� ��!�

wP!\� ;!l�TN� .��� A3J�� 5�y�� ��%'� '%9��� .&P�\d�z���$� ?!����?��4� ��!�

��9N���!J4��7!4���'�0���D!R4��D�U=��;!l��c�[�!K�Q&[=0�:���tp³�4���^pz��6�%��[\��?!�

�|��V�:�X<!J�%����N�f´��.&P�\���%�4�?��4����$� :!������%���jL�z�5��!��

�I�  '!^U��� c���$�jL�z��Q<�?��4��[�!K�Q&[=0D!_��� |&G=0� ��!��%��G�� �<�.��l�

�;9�:EKMO�!4��4��4�
�
���4����<���E�.�'��"�!��w�!����%'��[�!K�Q&[=0�{&�30�;'94

����������������������������������������������
1. Factor analysis 
2. Varimax rotation 



���������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

 '�'�Q&[=0!������I!4�c�!4��4��4�.[0%!4�.���<�;9�:E��F����%��G��A&�gJ���
���%'�

� :�� �UJ<�?%�'!�H��rx��������E�.�'��4�� c�4�?%9V���<�C�!U���[\!P��"�!&4w�!���

;'94@������$�jL�z���"Ui4��[�!K�Q&[=0�?��q��?��4���!�.���c�U�!��5A����4� ��K�

�?!�� ��E�.�'��4���;!���{&�30�A���?��q��:���[�!K�Q&[=0��<���'��K!4�U�'�?��4

���$�jL�z�.��� �I��[\��Q�!K�%!Rf��4���!�� cQ�!K�A���4�!����� #�����'!G�� ��J�

��<�Q<�X�!�%���:��?%��G� :�����Q�!K������?�&l��<5d��q�%'��]1�b.��� ��Ec��

���

1�"+�ki�hmx��<�¨%������"2�
���)����-�
�(�'	-3���-����£�(Y$� ��%��
��

~
�'%

��

Q��9K�� #���%��G���
X�!�%����\%'��

 #���%��G���
�HJ_0����������
X�!�%����\%'��

	��d����
1	�1��
1�1���
1�1��

1��D�'����
�1�����	
���
��
�

���D9�������	�����	���
1�

�

���D%!Rf��1�
�		���	�	
��	���	�

��

Q�!K� A��� !�� @�� !4�	���	��� A&&T0� �%� Q<� X�!�%��� :�� �\%'���<� c!4��4� �q90�

���$�?�9U=��4� �I�`���U���Q�!K�%!Rf�5!���w&0�0:��.���j%!TK-��

	cv%94�%�:!4��[N�'�?!���������]�
1�1�bè��

�1c�����I%� !l��'��4��94���>��9��?�&l'!]����	
bè���

��c�4���p!�� !l��'��4��Rq90]����	�bè���

�c?�U��� !l��'��4��94���>��9���]��	�	
bèc��

:!��M>��9��5!��?��E%!����r&W90��%�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�~&HW�Q3I���'��

A���4!�45!4���=&W90�X�!�%���%��G���3�����4��q90�]�	���	�bè�:���&4���è���I!45�

����A����"�!&4���$� :!������%��&�20����|&G=0���!��I!4c��

�A&�gJ��?��4���$���!�!$�A&&H0��!��I� '!^U���k!T�����?!^pE�w��W�:��5�4���

?%9V��4��4�w��W�A���%��G���<�	����4��;!����<���E�.�'���'M���$�A�����!�!$��

��!�.����c��



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ���������������n��

�

��



��l������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

0&�@�&�G%4 
�+�=��

�����&�~;:+��Z�:2#:$�x�7Y:$�:	�3��
���:jQ��"�:�
��

/�!$�?'���j!F����.Ji7�A���%';!l���'5�[Jq�:��-��G4!�� 5A���;�O&����.��N

.����U��l�%��7���%�4�'%9��j�&F=0�c��

P���	�3���	�X���9����������2#$Q��"��
��

;!J��%�'9J��%'��<���9l�]	�b��� ��!��'9I5/�!$�����>�:90�A��U�&4��%'�;!l���'

�����'��=��1��!0�	d!���]
����bè'%�'�%��7c��

��

��

��

��

��
��
��
��
��
��
��

��
#;%�kP�hmq	��%���-.�"2�
�'��;%�	�3�Q��"��
��
��

i���	�3��
�"��£��#	���������2#$� ��
%Q��"��
��

� C�!U��4�4�_0� �� �U��N� |4�9�� �4� �94��� ?%!�E� ~&\90� :��  ��E� .�'� ��?%!<

/�!$�;!l���'�.���;E��"�!���'��P��<���è�'�����:��'%9���U��N��G4!��?�%�'��Hp!x�

�:���&4	����d!��I!4��4������9l?���!T��G0��<
�		�è/�!$�G4!��;!l���'���UJ<�?%!<

�:�
�d!�����%�']%�'9J�1cb��

��

��

,!,_%`��

:+_"`��

 %_$`��

:`��



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ������������������

�

��
��
��
��
��
��
��
��
��

���
#;%ki�hm�	�3��
�"�� (��	��%���-.�"2�
�'��;%Q��"��
��

��

R��	�3�X���Y$�Q�!�����������2#$� ��
%�Q��"��
��

�U�!�� �g�!�f%�'9J�� :�� Q\!P� ?!��]�� b��� ;!����'5�n%��� ;!l��%�'� '��H0�

I%!<�A���!��:���U�&4���!��.��;E�:���H4��5���U<'��NE�%'����I%����!�I%!<�n%����

'%�'�%��7c��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
��

���
#;%kR�hm�	�3�X���Y$�Q�!����%���-.�"2�
�'��;%Q��"��
��

��

!!_"`��

)%_:`��

):`��
))_:`��

!,_$`��

 `��

:+`��

 "_)`��

!%_%`��



���������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

���'���:3�X���-:.��	�-:���

� %9y��� �46�%� :�����#$� j!&W��� ��%�4� ?%!�E����� ;9�:E� ?!��T-test	���

��� Q&[=0�X�!�%(ANOVA)��I�  '!^U���A���4!�4�5j!&W��� �&�20� !�� '%�?��4��	� !0���

�4�?%!�E�����;9�:E���<�.�%�%!<�C�!U�d��q�%'�;E�]��b��<�;!�gJ����.��� ��E

��yP����;!���'9I����'M.���j!&W����J���U�%'��c�D��<�����<�.�!�H��;��4�A��

 !l��'� �4��94��� >��9�� �U�'� %!Rf� :�!<�?!�� ;:�9U��?:!&U���j%(BSC)� 5��K!4�D�K

��E%!�.��� �I�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�%'���!����%�:!4�~&HW�Q3I�c��

��

�1�"+kR�hm�X���-.��	�-�����)"���&	
� �� ��
%P��$�p��
�9���3�X���-.���)����C����
��~��¢�	��/�;�$��-����

��&W��	�����������������&W����U�%'��
��&W��1�����������������U�%'�&W����
��&W�����


�		����������&W����U�%'�
��&W�����	
��	1����������&W����U�%'�

��

�>��9��'%����&�20���&�:�%'�?%!�E��&W���;9�:E�:��X$��E%!��%�'!R4�m�%���v%94�

� >��9�� �U�'� %!Rf� A��� �&s20� ;�O&�� !�E� �<� .��� A��� d�z�� 5;��R0]��4� �94��� >��9�

 !l��'������� 5�p!�� 5?�U���?!�?�&l'!�����I%����[N�'�?!���b�4��D�K��E%!��Q3I�

�&W���5d�z��A����4�/�!$�?��4��.���;!i3��%�:!4�~&HW�
����!4'9I� '9�:E�c�?��4

�4�X�!�%���Q&[=0�?%!�E�6�%�5�&W���A���;9�:E�.�%�%!<� c�U�!��%'�;9�:E�A���?!�

d��q�]��b.���  ��E� c��4�v!���4�C�!U�� ��E�.�'5!�H��rx��%'��?%�'�
���Ñα5�

��&W��àé���'%�'9I��D�K�>��9��:���U�'�%!Rf��&s20�;�O&��;!&��j�!^0���H�����E%!�

.���%�'!�H�c��

A���4!�450� ;�O&�� ��!$� �4� Q��9K� A���2?%�tl�&s� D�K� �4� ;!I��E%!��:��  '!^U��� !4� 5

{&�30�?!�MADM�T0%�'%9��5���%��7�?��4���&lc��



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ������������������

�

�1�"+kp�hm 
.���Q#���������~��xyj������0�5"<�|%�#��X�"��9��q�*%���� J��(���
�|���
X�-���$��

� +�

�
�����

��#;z�
X�~�-���

�q�*%���
X�~�-���

�)�������
�¢�	

����
��~���
!�%!J&0�����
�������	
�1��
!xN���
1���
��
�����������
>Jq���

��
���
	�����



1������������

��
���~��xy:j������0�5"<�|%�#:�����n�-�¬t:$� :+�
�q��Q�-4$���
�4:��o�����L�#:������

.�9p���?��4� 5���#$�A��� %'� D�K�>��9��?��4��E%!��m�%���v%94� %'� ��!���� %�:!4�

{&�30� 5;��R0� %�'!R4� ?!�MADM�I� �U��l� %!<� �4�� c�T0%� ?��4�^pz�� ?��4�A��� ?!�

i��S���I��4�6�"��!4�5>��9�[�6�%���?!�TOPSIS���AHP�4���I��!�U����?%9V���<

%'� ?��4� ��U4��� D�K� �4� �sz�� ��!l%!Rf� Q��9K� .&J��� �q%'� A&&H0� �� �4!�:%���E%!��

] !l��'� �4� �94��� >��9�� ��!l%!Rf� ?!�BSCb��T0���� �[i[�� Q&[=0� ������� 6�%� :��

(AHP) '!^U����I�� c�4� XY���T0%� %9y���^pz�� ?��4�D�K� �[<� >��9�� �4� �94��� ?!�

��E%!��30�5;��R0�%�'!R4�m�%���v%94��{&TOPSIS�4���I��U��l�%!<�c��

� ?��4�T0% !l��'� �4� �94��� >��9�� ?��4� ��!l%!Rf� ?!�BSC�{&�30� :��  '!^U��� !4�

AHPD��� :��� %�O��Expert Choice 2000�  '!^U���I�� c�U�!��4� ?!���A��� :��  ��E� .�'

.�9p��d��q�%'�?��4�]
�b.��� ��E� c��<�;!�gJ���yP����'9I5���9J��  !l��'�:��

�?%!�E� '%9�� 5 �I���!�!�I��[<�>��9��A&4� :�� 5�Hp!x����%�A��U�&4� %�:!4��[N�'�?!�

��&s20� �%�D�K��4��E%!�%�'�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�%'���!����%�:!4�~&HW�Q3I�'�

]?%!l:!��k��� �<�.����<���4� D:L�(C.R)5� !4� �4��4�������4���!��� �<���E�.�'�"�

���j!i�!G���U�%'�I!4cb��

��

"+�1�kr�hm �$�)��"�
� ���#�-��|%�#���"��� %����4�����BSC�¦��y$����)
�Z
	�����AHP��

���������~��xyj������0�5"<�|%�#�
 ���-	��

���n�-�¬t$� +�
��
����)"���&	
� �

�­«�

-6%���� �$���
� +�
�Q�!��

���n�-�¬t$��
v%94�%�:!4��[N�'�?!�����������
����	�

!�����I%� !l��'��4��94���>��9�?�&l'��1�
����1�
�4�p!�� !l��'��4��Rq90��1�	������

?�U��� !l��'��4��94���>��9���1	��������



���������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

�T0%�^pz��?��4�6�%�!4�5��!l�%!Rf�Q��9K�:��{�����?!�TOPSIS�d���q�%'�]��b

�!0]��b.��� ��Ec��

�1�"+kM�hm �$��¦��y$����)
�Z
	������������7��
����"���-.��#�-��|%�#���"��TOPSIS��

�������7��
����"���-.� ���#�-��|%�#��
��� 72�.��

)"����1�
&�®���

� 72�.
)"������

�Z���1���
�>� �$���

�F�TS
'?>3R��6�
9��
9������
����	�����
	����	��
2�	QE
�W������
Aa1/�6
�6��<=�����
����������
�
���1�

.��
�C
���\���W����A1aJ
��������������
���
�������
Y��6��[��F�T&1�L�P1���J�?�A1aJ
��CE
�

�C
@
T3R��N/�E�C
�6
�M����b�E��
�	�1������
����
������

���
'�9��C
��c1B�(�Z9
�E�@���4E���[��F�T

��
c��@
T3R������
=���J��
�	������������������
�

����

�C
�d�
�E��/�4��Z9
�E�2�e�
e����4M

C�
E�9��
�	�
������	������������

��9
J@3f�E���
��&1���/�C
�d�
�E�g����
/

��1h���@
1\
E����
/��@�
�(i��
�	�����

�����	������


19�����
a��F�TA9A9
19�

�.��
�6
��

A\�������[��6
���
�	�
�����

�����	���
��

�6��
�Z9
�E�@���4E���&1���/���[��F�T

C�
E�9�����[�
H�@
�9jE������M��6��<=

�.��
��

�		
�����
������������

O��F�TC�
E�9����A�
a��Ac[�&1���/�N�

����<=��
�	�������������	
���	���

�C�1E�����@���4E���&1���/�P1Y��6��[��F�T

AJ�?��
a��&��
C��
���
�AJ�?��
a�����

���
�	��������1�����1���		��

�=��J����CV�
?�
�6
�.
9����		
����������������	1��
U���M�F�TC�
E�9�2<[�C�1E�����J����<=�

.��
�����[�
H��
�		1�������1����������	���

��

;!J��d��q�:�� �<� %9V�]�� b���  ��!��'9I5�A&4� :����?!�������� �4��94���>��9�

v%94� %�:!4� �[N�'�^pz�� 5���}!^I� D�K8�V�� ?:!���!�%�5� �&s20� A��U�&4�� �%��4

!���E%!�%�'�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�'c��



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ���������������m��

�

�1�"+kw�hm �$��#�-��|%�#���"���¦��y$����)
�Z
	������-��
�����"j��)��"�
�TOPSIS��
��

�-��
�����"j��)��"�
� ���#�-��|%�#��
���� 72�.��

)"��&�®��1���

���� 72�.��
)"���1�

�Z����
�>� �$���

�D�K�4�v!�H���j!K�V��>������>79����¦�	��¦�	1��¦
���	��
��tq�?��4�89�U���p!��?!�%�O4��'9q��D�K

��!�����
�¦�		��¦�	1��¦
��1�

�D�K��I9$���!<8�V��j!��N�rx��%'���!�%
A&4����[���[[Jp���

�¦�		��¦�	1��¦
1���

�%!UN!��'!_�����?�9p9�30�:�� '!^U���D�K
j��!H��.K������O���.Rq�w�!����

�¦�		��¦�		��¦
�1���

Q&[=0���A&FF�U��'9TJ<�p!��?!�%�:!4�;��l���¦�	���¦�		��¦�

�
�
�@�����Uil���&�:�;'�3���� %�!���j!i�z��6
Q&[=0�?�l��

�¦�	
��¦�	��¦�������

!��>��9���4!�:%��:��Q\!P�C�!U��A&�gJ���E%!�� '!^U���!4�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�

� {&�30� :�TOPSIS�� .��� ;E� �"�!��� �<��4� v!3H��� D�K�j!K�V�� >���� �� >79���

�?%�tl�&s20�A��U�&4��%!���4��E%!��4�.Ti��v%94�����!��>��9���I%� !l��'��4��94���

?�&l'!������'%�']d��q��cb��

�1�"+kS�hm �$��¦��y$����)
�Z
	����������)��"�
� ���#�-��|%�#���"��TOPSIS��

�p!�� !l��'��4��94���>��9��
�!4��[\!�

 ���dE��
.Te����

�!4��[\!�
 �����^���dE��Â+��T0%��

��p!��?!����4��3�!4�@Ui&��.&J<!P
%9�<��

�	����	����
�����	��

���>4!���?E%!<��&����w�!��!��>�:90
�3�!4�j�&Ri0��

�		����	����
�
���1�

��!�����&��?!�%�:!4�.&4�tq�?�
] �&�����V�5A3i�b��

�	�����	����
�������

.p�'�?��&$�D�K�{��:��~[U���?!�
?'!FU7��j!Ts!4�.�!&���

�	1����		�����������

v%94��4��H�!q�'!JUK��D�K���	�����		���������
�
6%�Ol����%��D�K�%'�D'����4�D:L�?!�

?%���!R��������'%9���
�	�����	�����
������



���������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

�d��q��4��q90!4
��4�:��Q\!P�C�!U���{&�30�?�&l%!<TOPSIS���;!����:���<���'

�A&4��p!��  !l��'� �4��94��� >��9��5w&0�0� �4�-�^pz���?!����4� �3�!4� @Ui&��.&J<!P

%9�<��p!��?!����5�>�:90�3�!4�j�&Ri0���>4!���?�%!<�&����w�!��!��������.&4�tq

��!����&��?!�%�:!4?��5�D�K��4�>��9��A��0%�tl�&s20���E%!��;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�

����I!4c�
��

�1�"+k[�hm �$��¦��y$����)
�Z
	������-
9��)��"�
� ���#�-��|%�#���"��TOPSIS��

?�U��� !l��'��4��94���>��9��
4��[\!��!

 ����dE
.Te���

�!4��[\!�
 ����^���dE��Â+��T0%��

�'9q������!R��j!K�V��;!l��%�'��U����'�'
�0!K�V��.��%��

�	����		���
1����	��

D!R����!lE�D�K���!��4�:��;�%�'��0!&[JK�?!�
��!�������p!�?%�tl.<�I� ���E�?!�!���

�		����	1���
1����1�

��!����;!�&JV��D�KL9=0�:��;�%�tl�j
.<�I���%9�<�'!FU7�� ���E��4��94��!���

�	1����	1�����
�����

�x����8�9���;��G��%'��p!��?!�'!R����!�
%�'!R4�m�%���v%94��

�	1����		�����������

@<��%�>��9�����\9FN���4��G��;'94
.&p!H��%'�;E�����4v%94�?!���

�	1����		��������
�

���;�%�Ol%!<�5;LL'�;'94���!<�D�K
!4������N��F�U�����x������;�'�l%�:

6�����
�	�����	����1�������

��!<�D�K��!�������p!��j!i�z��;'94��

?%�tl��
�	�����������
�������

A&�!$�S�90� �I����%��j!��N�.&^&<�;'94
�x������?%�Ol%!<��0!�'!���

�	������
����
����
��

�4� :�� Q\!P� C�!U��� {&�30� ?�&l%!<TOPSIS�.��� ;E� �"�!&4�� A&4� :�� �<��>��9�

?�U��� !l��'��4��94���^pz��5����.��%�'9q������!R��j!K�V��;!l��%�'��U����'�'

�0!K�V��5��G��A��U�&4�� �%���!<�%'��E%!��;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�'%�'c��q%'�

�^pz����!��?%�tl�&s20!���4�!���E%!�d��q�%'�v%94��]��b.��� ��E�c��

��



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ������������������

�

0/%�&����Z &�+�&%L��

i�� :������p!��A&�20��[5��4��%�;E�!4�?9=���4��U<�I�����<�.����JR��Q�!i��:���3��

.����%� c@R��:���3��p!��A&�20� �>T���A��0�.<�I!�5����W�7�m�%���6������%!�U���

���D!R��I!4����!����%�:!4�5����A���?��4�w�!�����!3������9i=���'9I�c���6�Uil

���%�:!4�A����H�90��90 �JK��G�����!J��!^���%9�<��UH�\��H�90�%'��%�?��c�4����d!P5�

�4�%�'!R4�m�%���v%94��G���m�%���89��A����U����'�'�.Rq���!����%�:!4�:�����4�;�9�K

�%�'!R4��Ui�!I.����q90�c%!<�%�:!4��&W����p!��.������%'�5�"�'�?9��:���E����q90�5

�4� �%�?'!�:�.�!JP�.��� '9J��w[q�'9N� c!U��%�A��� %'5�����V�%'��A��� 5�&N����'

�4��&W����'%9��%'�?'!�:�j!G&G=0��p!��.������%'��<�.����0!K9W9��:���3��;�9�K

.���  �I� D!_��� ;E� c%�'!R4� m�%��� v%94� �[\�� �G�5X$�.����� ���tq���� !�:����

�4�'!FU7��%'� ��<��$���;�'�l����"���G���&R4�?!��&i��?9��.���;E����4���9l��<�?�

��K!4'9I��p!���!&J<�>4!�����&R4��&F�0�c�@R������A���!���������4��'9q���E%!��

.����p!��?!�%�:!4�c��

�"�'�}�V�:�5�����;�O&���f��E%!���<���&$����O���%�'!R4�m�%���v%94�5�;!J���4�

��!����;!�&JV��  :����� !R�E�.T�%� ��  �I��U�&4�v%94� �4�.Ti��;�%�tl�?��4!������

.�!�� ���9N� ���O��� 5?%�tl� c� ��&�:� A��� %'�  �I� D!_��� j!Hp!x�� A&�gJ�]�5�GV!�

	�

� �O&�� �� -� 5?%9F��	�
�b5� D�K���E%!��Q3I� %'� ;��R0� %�'!R4� m�%��� v%94�

 '9J���&�20��%�~&HW��.��c�>��9����%�4����Hp!x��5!U��%�A���%'��E%!��~&HW�Q3I�

��!�!�I� �4� ;��R0� %�'!R4� m�%���v%94.�'��=���� �&i�� ��\�� 5'9q9��?!��  ���E��

'�<����9N�{J<�%�:!4�A���'�3[JK�?!G0%��c�5A���4!�4�.���'�\%'����#$�A�������4

�>��9��Q&[=0�����O_0��E%!��%�'!R4�m�%���v%94�~&HW�Q3I���4��q90�!4����UN�'�$

��4��sz��>��9��5%�:!4�A���?#0��U����E%!�!7�%'��%�%�'!R4�m�%���v%94��'�3��%�wpBSC�

.�!R��%'�����!J����!�!�I5�?%�tl�&s20��q%'��>��9�� �I�'!��D�K��4��%��E%!�� '!^U���!4�

{&�30� :��?!�MADM5� �&y��TOPSIS���AHP��!J��A&&H0�� c�U�!��A�����;L9�i���4� !�

���{J<�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�;!&p9U���<���<�;'���}�V�4�?��4�>��9���E%!��%�:!4�

4��q90��[��9K��4�5v%9�����!��wq9���L����<��E%!�I�%�:!4�A���'9��&s20��q%'��!&�!s���

�D�K�%'�!R�E��E%!��I!4�Q��9K���!��:���U�&4��c��



���������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

�C�!U�� ��E�.�'��4�4�:�!��>��9���<�'%�'�;E��4�.pL'��[�!K�Q&[=0�?�&l%!<��E%!��

���!�!�I��W!P�|&G=0�%'��<�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94 �I��5.���!K9J_���	���	è�

���A&&T0��%�Q<�X�!�%���:���<�c�4����'��P����#$�A���%'�5�"�'�j%!TK�	�è�D�K�>��9�

��E%!�.��l�%��7���%�4�'%9������!�!�I�~&HW�Q3I%'�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�c��

�U�!�� A&�gJ�� �W!P� ���#$� ?!�� .��� ;E� �"�!���>��9�� :�� �U�'� %!Rf� ��� �<

���!�!�I !l��'�wp!7� %'�  �I� '�3��%�?!�BSC���K!4!���E%!��%�'!R4�m�%���v%94�

.��� �I�~&HW�rx��%'�;��R0�c��4��94���Q��9K�5 �I'!���[<�>��9��:���4��4��Rq90

�[N�'�?!�������� !l��'���&s20�A��U�&4�� �%�D�K��4��E%!��m�%���v%94�~&HW�Q3I�

'%�'�;��R0�%�'!R4� c:��Q\!P�C�!U��A&�gJ��4���{&�30�?�&l%!<AHP5���"�!&4�.���;E

��4�Q��9K���!���<�v!��!���4�?%�tl�&s20���.&J����E%!��4�v%94�A���~&HW�Q3I��

�����:�w&0�0�I!4�-��
−?�&l'!�����I%� !l��'��4��94���>��9���

−�4��p!�� !l��'��4��Rq90��

−?�U��� !l��'��4��94���>��9�c��

�U�!�� 5�"�'�}�V�:��:��Q\!P�?!��T0%.�9p�����?��4�4��4��94���>��9��?��4�

� ��!l%!Rf� !l��'��4��Rq90BSC�{&�30� !4�TOPSIS�4��<�'%�'�;E��4�.pL'���%9y��

!��>��9��>�%����!G0%�� 5'9TR4��E%!�v%94�5����!4�wq9���L����<�'9J���q90��H��9���4

�D�K��E%!��5Q��9K�A����!&�!s��� �I�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94����.&J����q%'�?�%�'

!���4�?�U�&4�?%�tl�&s20��E%!��;�O&��;�9U4� !0��I!4�%�:!4���E%!��%�'!R4�m�%���v%94�

�yP���Q4!7�%9V��4��%�;��R0��'�'����O���?�c��

��!_�E�:������#$�A���C�!U���<�.���;E��"�!&4�4��4��94���Q��9K��<��4��Rq90

�A��U�&4�?�%�'��[N�'�?!�������� !l��'�D�K��4��&s20��E%!��;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�

���I!4�A���4!�4�5����&\90����;L9�i���<�'9I�;�%�Ol%!��!4�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94

��!��4?O�%���!J����!<��q90�Q��9K��U�'�A����4��J[K���r&=\���!��c��

�U�!���3�����4��q90� !4��<�.���A����BNE�D�B<�4�?!��:��  ��E�.�'�4���?�&l%!<

!�� >��9B�� �<� '�'� ;!��� �[B�!K� Q&[=B0��E%!��%'� �<� ;��RBB0� %�'!RB4� m�%��� v%94�



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ���������������n��

�

 �I���!�!�BI��W!P�|&G=B0.���c� �!K9J_B���	���	è�A&&TB0� �%�QB<�XB�!�%��� :��

��A���4!�4� 5��<5� ê'��P��
��1
� è� >��9�� :�!�� �4� �<� '%�'� '9q���E%!��v%94� %�:!4�

�%�tl�&s20����I!4��� ���� %!I��!R�E��4�|&G=0�A���%'��p�.��c�4�%9V�d!e��5����4�;�90�

?'%�9�5�� ���!���p�U�<� Q��9K� '9q�� 5{i�%�.������?!�%�O4�� 5�l��9I�G�� 89W9�

�%'���9�!7�?!�ëN���Q�!i��5���:�%�.J&7�;!�9��'��=������'���!�T��@_P�Qe�����I

���j!&p!���=4 �&�'9J��  %!I��� c'!R��&$� �tp�������'9I�4�����#$�����~�<�%9y��

!��>��9����!����!�!�I��E%!��U��l�D!_���;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�~&HW�Q3I�5�4���

��9l?���4��<�|&G=0�;E�C�!U��v!��5�?!G0%����'9TR4���&�:���E%!��v%94�~&HW�Q3I�

�@�����;��R0�%�'!R4�m�%��9I'c��



�nl������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

��
B��,���

���d'!K�5%�E��[Kwq%�5 '�:]	�
	b5�@&JF0?'�4%!<�?�&l�c;��R0�-�j�%!�U��

���'� !"�c��

�5��!V!4��7'!\�A&i=p��TK���!W�����5�[l�&4������]	�
�b5����K�97����%�

?%��R"�� �����N�6�%� !4� �U[&�� �K�97���':!4� �i�!G�� �� �U[&��� 5� �[_��j!G&G=0
�p!��6�5	
�a�5�o1�c��

'�9q� �J=�� 5%9$� ��\��]	�
�� cb@&JF0�f� ?�&l�� %!&H�5�5D9�� �!f�

;��R0� !"���'�j�%!�U��c�

� ���[K� 5��!��!Rq�A&iP �TK� 5?O��T0]	��1� b���!����?�%!<� %�:!4� ���y���5

j!G&G=0��[_���p!�6�5�	�a�5�o1�c�

�;��R0� %�'!R4�m�%���v%94�;�%�Ol%!<�;!�:!�]	�
1� cb�.�&��6%�Ol�4�  �����

��L!����9JK�>J_�5��4��RU���1����^���
1c�

���&H�� 5?�J\�� 5�R����:�A&��� �� 5�Rp��F�� ���:]	�
�� b��;9�:E��E%!����

�?9"p�����U[&�� �K!7�:�� '!^U���!4�;��R0�%�'!R4�m�%���v%94�%'�.J&7��!TP�'9q�

ÂÄ¹¼�5���!�[F���%�4�?'!FU7��?!� %�'�5��6�5���5�a�	o		�c�

�[7��J=��5 '�:��AiP]	�
�b5��T0%�d����P��V.<�I�?��4$�?!��U���t �I�
 '�'���I9$�Q&[=0� :��  '!^U��� !4� ;��R0� %�'!R4�m�%���v%94� %'� !�]�.H�\� '%9�

���&�!IE������t��'�9�b5;��R0� !"���'�.������ �3���'�5��U<'��p!�%�c�

%9F��?5iP�&A]�	�
�b5��%�4�HW�Q3I�&~���E%!�!����%�:!4����v%94�%'�
;��R0�%�'!R4�m�%��5!$��;!�!�I%!<���!��%�!J���%��4�5�I�����%!4'�4�!W������U<'�

%�!��M%�'��U<'��69����5����5'!FU7�� �3���'����.%��4!iP���?'O�� !"���'�c�

5�GV!�� �49T=��]	�

b5�� ��%�4��E%!��m�%��� v%94� %'� ~&HW� rx�� %'�
� ;��R0� %�'!R4]��:� �Hp!x���K9J_�%�:!4� ?!�b5;!�!$���!�I%!<� ��!���4� 5�I%�

U<'� ��!J���%� !"���'� 5'!FU7�� �� �K!JUq�� D9[K�  �3���'� 5Q\�� }!T&p!7� AiP� �

����Op�c��



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ��������������n���

�

Abeysekera, S. P (2001), "Efficient Market Hypothesis and the Emerging 

Capital in Srilandka: Evidence form the Colombo Stock Exchange – A Note", 

Journal of Business Finance & Accounting, 28(1) & (2), pp.249-261. 

Aktas, N, Bodt, E. D, Oppens, H. V (2008), "Legal insider trading and market 

efficiency" Journal of Banking & Finance, pp. 32, 1379–1392. 

Balaban, E (1995), Informational Efficiency of the Istanbul Securities Exchange 

and some Rational for Public Regulation, The Central Bank of the republic of 

Turkey, Research Department, Discussion Paper No: 9502. 

Cajueiro, D. O, Gogas, P, Tabak, B. M (2009), "Does financial market 

liberalization increase the degree of market efficiency? The case of the Athens 

stock exchange" International Review of Financial Analysis, xxx–xxx. 

Chan, Y. C. L (2004), "Performance measurement and adoption of balanced 

Scorecard A survey of municipal government in the USA and Canada", The 

International journal of public sector management, 17(3),pp. 204-221. 

Chen, M. Y, Huang, M. J, Cheng, Y. C (2009a), "Measuring knowledge 

management performance using a competitive perspective: An empirical study", 

Expert Systems with Applications, 36, pp. 8449–8459. 

Chen, S. H., Wang, H. H, Yang, K. J (2009b), "Establishment and application of 

performance measure indicators for universities", The TQM Magazine Vol. 21 

No. 3, pp. 220-235 

Cheung, C. K, Coutts J. A (2001), A note on weak form market efficiency in 

security prices: evidence from the Hong Kong stock exchange", Applied 

Economics Letters, 8, pp. 407 – 410. 

Cooray, A, Wickremasinghe, G (2005), "The Efficiency of Emerging Stock 

Markets: Empirical Evidence from the South Asian Region",  

www.utas.edu.au/ecofin/Library/discussion_papers/.../022005_ACGW_The%2

0Efficiency%20of%20Emerging%20Stockmarkets.pdf. 

Davis, S, Albright, T (2004), "An investigation of the effect of Balanced 

Scorecard implementation on financial performance", Management Accounting 

Research, 15, pp.135–153. 



�n�������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

Elango, R, Hussein, M. I (2007), "An Empirical Analysis on the Weak-Form 

Efficiency of the GCC markets Applying Selected Statistical Tests", Global 

Economy and Finance Journal, 15(8), pp. 1-19. 

Fama, E. F (1965). "The behavior of stock market prices", Journal of Business, 

38, pp. 34–105. 

Fama, E. F (1970), "Efficient capital Market: A Review of Theory and 

Emperical Work", The Journal of Finance, 25(2), pp. 383-417. 

Haapasalo, H, Ingalsuo, K & Lenkkeri, T (2006), "Linking strategy into 

operational management A survey of BSC implementation in finish energy 

sector", Benchmarking: An International journal, 13 (6),pp. 701-717. 

Hafiz B. Hoque, Jae H. Kim, Chong Soo Pyun, (2006), "A comparison of 

variance ratio tests of random walk: A case of Asian emerging stock markets", 

International Review of Economics and Finance xx xxx–xxx. 

Hendry & King (2003), The Efficiency of Canadian Capital Markets: Some 

Bank of Canada Research, Bank of Canada Review. 

Hsiao, J. L (1996), The Shanghai Stock Market: Test of Weak-Form Efficiency 

and Co-Integration with the Greater China Stock Markets. Kent State 

University Graduate School of Management, A dissertation for the degree of 

Doctor of Philosophy. 

Jarrett, J. E (2008), "Random walk, capital market efficiency and predicting 

stock returns for Hong Kong Exchanges and Clearing Limited", Management 

Research News, Vol. 31, No. 2, pp. 142-148 

Jensen, M. C (1978), "Some Anomalous Evidence Regarding Market 

Efficiency", Journal of Financial Economics, 6,pp. 95-101. 

Kaplan, R. S & Norton, D. P (2005),  "The Balanced Scorecard: Measures that 

drive performance", Harvard business Review, july – August. 

Kaplan, R. S, Norton D. P (1997), why Does Business Need A Balanced 

Scorecard?" Journal of Cost Management, 111 (3), pp. 5-11. 

Kavussanos, M. G, Dockery, E (2001), "A multivariate test for stock market 

efficiency: the case of ASE", Applied Financial Economics, 11(5), pp. 573 – 

579. 



��	0!�����0"�^�����-�%"���L����_�
]��E��M8�%���"��<�������������� ��������������n���

�

Lagoarde-Segot, T &Lucey, B. M. (2007), "Efficiency in emerging markets: 

evidence from the MENA region", Journal of International Financial Markets, 

Institutions and Money, in press. 

Laitinen, E. K (2005), "Microeconomic analysis of the balanced scorecard: a 

case of Nokia Corporation", International journal of productivity and 

performance management, 54(516), PP. 325-339. 

Lamotte, G & Carter, G (2000), Are the Balanced Scorecard and the EFQM 

Excellence model Mutually Exclusive or do they work together or Bring added 

Value to a company, 2. 

Lee, A. H. I, Chen, W. C, Chang, C. J (2008), "A fuzzy AHP and BSC approach 

for evaluating performance of IT department in the manufacturing industry in 

Taiwan", Expert Systems with Applications, 34, PP. 96–107. 

Lim, K. P, Robert, D & Brooks. (2007a), Cross-country Determinants of weak-

form stock market efficiency: A Preliminary exploratory study. Electronic copy 

available at: http://ssrn.com/abstract=1008425 

Lim, K. P., Brooks, R. D. & Kim, J. H (2007b), "Financial crisis and stock 

market efficiency: empirical evidence from Asian countries", International 

Review of Financial Analysis, in press. 

Makowiec, D (2004), "On modeling of inefficient market", Physica A: 

Statistical mechanics and its Applications, Volume 344, Issues 1-2, 1 

December, pp. 36- 40. 

Mobarek, A & Keasey, K (2000), Weak-form market efficiency of an emerging 

Market: Evidence from Dhaka Stock Market of Bangladesh, Presented at the 

ENBS Conference. 

Palan, Stefan, (2004). the Efficient Market Hypothesis and its Validity in 

Today's Markets, Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=918016. 

Papalexandris, A, Loannou, G & Prastacos, G. P (2004), Implementing the 

Balanced Scorecard in Greece: a software firm’s Experience , Long Range 

planinig, 37, 351-366. 

Protti, D (2002), "A proposal to use a balanced scorecard to evaluate 

Information for Health: an information strategy for the modern NHS (1998–

2005)", Computers in Biology and Medicine, 32, pp. 221–236. 



�n�������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

Rickards, R. C (2007), "BSC benchmark development for an e-commerce 

SME", Benchmarking: An International Journal, 14(2), pp. 222-250. 

Robinson, j (2005), "Stock Price Behavior in Emerging Market: Tests for Weak 

Form Efficiency on the Jamaica Stock Exchange", Social and Economic 

Studies, 54(2), pp. 51-69. 

Seddighi, H. R & Nian, W (2004), "The Chinese stock exchange market: 

operations and efficiency", Applied Financial Economics, 14(11), pp. 785 – 

797. 

Simons, D & Laryea, S. A (2006), "The Efficiency of Selected African Market",

Finance India, 2, pp. 553-571. 

Steele, J (2001), "Transforming the Balanced Scorecard into your Strategy 

Execution System", Manage, 53 (1), pp. 22-24. 

Steuer, R & Na, P (2003), "Multiple criteria decision making combined with 

finance: A categorized bibliographic study", European Journal of Operational 

Research, 150, pp. 496–515. 

Stiglitz, J. E (1994), The Role of the State in Financial Markets, Proceedings of 

the World Bank Annual Conference on Development Economics 1993, pp. 19-

52.�

Wai, U. T & Patrick, H. T (1973), Stock and Bond issues and Capital Markets 

in Less Developed Countries, International Monetary Fund Staff papers, pp. 

302. 

Wheeler, F. P., Nelale, B., Kowalski, T., Letza, S. R. (2002). The efficiency of 

the Warsaw Stock Exchange: the first few years 1991-1996, 2, pp.37-58. 

Worthington, C, Higgs, H (2003), Weak-form market efficiency in European 

emerging and developed stock markets, School of Economics and Finance, 

Queensland University of Technology, Brisbane, Australia, pp. 1-17. 


