
Øé× íòéfÖ]íè…^Ûnj‰÷]

…^Ûnj‰øÖêÖ^¹]4ßq÷]»Ñ]†ÃÖ]

�8�H א���G�HIJ�8א�H א���G�HIJ�8א�H א���G�HIJ�8א�H א���G�HIJא� ��� ��� ��� ��-�1-�1-�1-�1�+1�+1�+1�+1

��!+	��!+	��!+	��!+	:!( :!( :!( :!( O8א�QאO8א�QאO8א�QאO8א�QאH�Qא#H�Qא#H�Qא#H�Qא#��k��k��k��k�L��L��L��L�:"���:"���:"���:"���56�� 56�� 56�� 56�� 



��

ÝîÜ¥ïÛb¾a@Šbàrn�ýÛ@òíŠbàrn�üa@ò÷îjÛa

Öa‹ÈÛa@À@6äuüa

�K�K
���
���
��
�

ßòß‡Ô:�@ @
��-�א�8�jQאQ°��!:�א���,"^C�z	�v�(א���k�H�Qא���;��#��H,XxH�����������c��)�_�P��2אSHIQ+��8א>+!��

������������l����«א����k�H�Qא�b�[�^א�א�P�<�:.!�#8א�����v�Hא�#�:�I������!H���א������Q	�v�(א������!(f��:�t�.�8א��
�������������7#�[�K�8א��!H��.�����TאQא#�א��אX8�+SHIQ:�א�Kא��אSHI+��8א��Qא��א�HK�:�אkkuK:�»��א�Gא�cא�.�]

����������������nא��#א��Q�2א<PC�e!���;א�����kH�Qא�v(	�:!�(I�M�I�,"Vא�x��c�,HI���}אzא����*�P���
��Z.Vא#��d���¯�_�P���#�O�����)�c#�#�d#�����c#��*א�����:���!�(��:X��k��H�Qא#�:��!��Kא�:��!(!(fHא��M���I8א��

���Kא�:X8�+SHIQא�.�=�א#�:X8�+SHIQא���א�����:��H��������{א���0:�א�MאG��#א����T��+!�IQ�8�+SH�IQ���7#�[
����B��(HuN��	���+H�Qא#����k��H�Qא�^+����א�v��(	������°א��,[����_���G��,"^��X�cא�T�6�����8�+SH��IQא

��!�(��6!(l�efא�א��P<��#�^HX#�xC�V�,�������_�P��#��^��Jא#�����K�8א�+SH�I6א�"��א����T�:X8�+SHIQא�:
�������������������������8�+SH�IQא�א�^�����7-�אP�<�:�!+<א#����C���Z�#�:X8�+SH�IQא�:����א��!�!(l�v�(	�e�fא������+H<�2אkVא
����������������������t�C#�O8��H¦�M��	�3��-��#�g8�k�Kא#�M� �[����8"·�א���+SH�IQא�O�;�¦#����	��!(l�d��#

#�M���H^HIQא�-��:	�+L�{א�efא��M�!t�Hא�K

üëaZMîÜznÛ@À‹È¾a@Šb üa@ÝòíŠbàrn�üa@ò÷îjÛa@ZM@ @
c@OòíŠbàrn9üa@ò÷îjÛaLpbßìÔ¾aë@âìèÐ¾a@

MIíè…^Ûnj‰÷]<íòéfÖ]<ÝçãËÚ:�
�:!(!(fHא��:Iא��8א�v(	5א��^�#�:��HKא�:X8�+SHIQא�.�=�א�Tא����Qא�B!��C�:!(+	��<�8�+SHIQא

�	)��vא���0:�אX��k�H�Q:�א��H"X��������������h�z+�.�=�אX8�+SHIQ:��א�C#���(Y)(��א��#א���P«8�!Hא�.�=���



��א��!�:�אSHI6��:X8�+SHIQ+��8א����Kא�T��^�Jא�"�א�!(lא�"�א��T��^�Jא����K�8א�+SHI6��:X8�+SHIQא�:���א��!!(lא�"�א��T��^�Jא����K�8א�+SHI6��:X8�+SHIQא�:���א��!!(lא�"�א��T��^�Jא����K�8א�+SHI6��:X8�+SHIQא�:���א��!!(l

�


��������������CQ����k�H�Qא����א�,��:����Tא����O��"H��:X8�+SHIא�=�)�x!)��)�HC����kH�Qא��)��(���#א��א
���:"][��=�)��G���#א��������������=�.���)�����!H	Qא���k�H�Qא�:�����T�B�(H¦����Qא�
��T����,�2א�����:

����Wא��0:�אX��kH�Q::�>��א	X��!H:�א��P<�T�:X8�+SHIQא��0]�^C#K
�������)�:X8�+SHIQא�:���)+��������!)��)��H�'!�HC���-X�+SH��M���(HאSH�IQ+�#�8א��C�����������zא���zא��!�:������א��!

�����8�+SHIא�:t�)�#א�:!V�,א����+	Q����8#א����M��Iא�א}�א��8א��^H�Iא�:X8�+SH�Iא�:t�)��Y)א�T��א��א»
�:X��kH�Qא#�:!��Kא���-����¯�zא�����������:X8�+SHIQא�:�
�»��Pא�.�=�#��j®HCא��!kkuHKא�����������N����:�#��

��N����������(�Iא�Q)!+!:��±!�������-�א��#������,[���O�j�������(!����-��SHI6��:"][��M���Z+��8א#�	�א��
���������������O��!"��c��,C�cא�-�,hQ�Gא�:��#�(��:X8�+SH�IQא�:��	)�v	+)!:�א�8�+SHIQ	�T��j�X�_�G�c�)����+א��!

��������j®�Hא��-	��������������c��)�_�P� #��#א�����P�<�W���:X��k�Hא��M���6	�����C��+!�IQ#���+!(�Qא��!¬���j®�Hא�
�j®Hא�#��������,[������wא�g��3א��T�O�9���c�,C��X��kHא�#��!I�!I�d��Qא��#�:�א�-,�#�����H��'�kX�

�������c�,!�I�:X��k�H�Qא�����H���#�:!I�!�א���Mא8א��Zא��c�)����H���#��(I�#א°����א��j®Hא��c�,X���#�� א
��א°����	)�vא���kH�Qא��;�,[���,"^X��N#�M8א�+SHIQא�:!+^C�T�'mא��א��jQא��«K

NIíè…^Ûnj‰÷]<íòéfÖ]<l^ÚçÏÚ<VI
��������������v�(	�M����ZKא��P�<���+H"C#�M���Z��c#��8�+SHI6��:�I�^��c�,C�cא�:X8�+SHIQא�:�!�(��-,hQ

��	)v،א��!�I:�א0,��!:+"C��<#�8א�Zא��:���t��<�:��,0�)��c®)�_�P�#�:X8�+SHIQא�:��:�א��!!�C�
�<�O������c�,C�c�2°א�zא��M���ZKא��$�א�-�W�F��+1،٢٠٠٦E

�.��Qא�8א�ZHIQא��Qא�8א�ZHIQא��Qא�8א�ZHIQא��Qא�8א�ZHIQא�W
�����������)��HX�Q�zא��#��:�א���T�8�+SH�IQא}�¯^��2א�:X��Kא��X"��	���א�ZHIQא�8א����Q-�א��$�א�"�א�

>��#<��א����Pא��dא}�	������C(��א��Q-�א}�����(!���א�ZHIQא�8א�G�'YHX���Q_��-�א��T�:��]Hא�"�א��
#º8�8א�nא��#��T��+SH�C�e!���8א�"�א�����Kא��Qא��א�"�א�!:�א}�

�.:!�X�Yא��M�"X�[Hא�:!�X�Yא��M�"X�[Hא�:!�X�Yא��M�"X�[Hא�:!�X�Yא��M�"X�[Hא�W
�8#��א	+����א}��i�!Zlא�������8Q-�אC#�8�+SH�IQ"���א���X�Y:�	������1��6א�������������������+SH���� �v"�X

(��Wא�T�8�+SH�IQא�"��א��#�,�-��c��)�_�P�#������2�°�Qא��M�"X�[�Hא���X�Y!:�א���c�,H�I�:"][�K-��#א��������
��������Z���(�(��Gא�:�X�Yא��-����	)�vאK�X�+SH-�#א���א���$�>���Pא����Z0>��������א��	��Oא}�אQ	.��5א�,��

א��X�Y:�א�Gא�cאK��8�+SHIQ�����ZX��+SH	�v(א��8Qא�"�א�!:�#���uHIא����א#��8א	+���	�א�!:�#�,-�
�cאc�,Cm�M5א�.	����+"C�M�"X�[Hא���P<�m#��+SH�+(��:"][��:!°8�C�:!�X�^א�"�א������Z0�xK
٣KMא��������#Mא��������#Mא��������#Mא��������#WWWW

������:!^;#�Mא��������#�8�+SHIQ3)�2אHX��HX�5���#6&�א�HIQ-�א	א�.�א�·���<#���-���x�	�3Hא�
����������������T��$��^Hא���<�cG��6א�ZH����8�+SHIא#�M8א���® �x����.H�6���VQ6&�א�HIQא�-	��$�^Hא�#���א��

��KאSHIQ+�#�8א���k0	�v(	�������Z"��2I�^א���*�א��m�0	�v(א�
٤K�������������������:�!+!(�Qא��א��IQא�B�(H¦�W�����k�CQא�v�(	��	���C#�'+�C�O8�3H��MQ�kCא�M�,�9����#

���������:!(!(fHא��M�Iא�����)�8א�uHIא�T�O�	��Kא�M�V�!א����N8#�M���("Kא�����H��:!K�"א�#KF��7�+[א���W
�٨٢=،١٩٩٢E



��

��������������������אאאאא�"��א�"��א�"��א�"��

٥K�����Q3:��-�אs�Yא��M�	�+n�8#��8א��ªא���d�Zא<�#א���x)�3HKא���������M��	�+nא��P�<���S�����#�cא�Gא�
����8א��)��>#��(����	#�V�{א����!I�8�+SHIQא�M�	#�[��v(	��rYא����HI8�»#K

٦K8�+SHIQא�v(	�:"][��:!���#�:!V�V���M�"X�[CK
٧K�:!��K8#א��אQא#��א�C�:!(+	����C�O5�. �:!א������Iא����#FM^�א�א�#���IQאKE
٨K+SHIא�=�)����#:X��kH�Qא�M�	�3Z�2א���8(!�����+SHIQא�-,h�:X8�K

lM@ïÛb¾a@Šbàrn9üa@DäuüaLòîàçüaë@âìèÐ¾a@Z
������:!��K8#א��אQא�T�8�+SHIQא�v(	���3^X����K�8א�+SHIQא����.��cאFM^�א�א�#���IQא�E��_�P��#

��B^kX����HIQא�-+m��^�Qא����K�8א�+SHIQא���������C���<#���9������rא���^��Q�8א�+S������zא��א�����Qא�B�!
���������:�!V�V�Zא����C�"X�[�C�'+��C�zא���#��א���T�O����Kא�:!��K8#א��אQא��א�Iא�T�2Vא���-X�+SH�K���"C
���������IQא��5^����א��I�:!��Kא��א�IQא�T�:�#א�HKא�:!��K8#א��אQא�T�8�+SHIQ��2-�אV��Qא�-X�+SH�+(�

�����®���+SH�+(��'+�X�zא��:X��"א�������tQ����,������<5�^Hא#��:�א������H�#����H��j����������P�<���«����"C�zא���M� �[��
��Gא�W�!א���i��x��'�kX����H���#���IQא،����������"�������I�!��:�".C�����<�^Hא��zא������IQ�8א�"�Iא�*f��tא

��#א`��>�������IQא�:!,(N�Â.H±�Q��Pא�^��7א��-���+SH�Kא�אP<�c� א�Gא�]�א�5א�-������-�	�e��א�^���7א����
�����
���6א�.�����-��WX��א�"����א���������������!���cQ���9������s�8�+SHIQא�אP<��¢#�W!א�]�א#�5א�����"I�

�����������������k���8�+SHIא�xV���x!(	�2(rX#���¢א�v^Hא��zא�]� :�א��Mא������O8א�א�T�i���^�Qא��+SH�+(�
������������"�����a[�X�����^	�x�Vא�Gא�W!���Iא#�א����X��6א���W!�X��N8���IQא�da9א��Pא���+SH�Kא�cQ���Qא

���(nא�d��א�T�
"�������.V��6��:!��Hא��M��(nא�Tא��a9א����W!�X�cא�W!3H�X�xV�)�
"����9�-��M��
���������IQא��P�<�-�������8א����Z����H^X�Q���)����H���#��<אa9א�zא����IQ�8א�"Iא�*".C8א�אGא�]���א

���K8#א��אQא�-����V�Sא�^��7א�#�:!��H/א�M����0א��א�	^:�#�"��א�א��:X��V�7$�X����8Qא����Z��cQ��:�!��
������:�!��Kא��א��IQא�Tא#��א8#א�����HC�zא��:+<��Kא�M� �[א������-����3C�:!V�X���i��j#�M^�א�א���<

���M� �[א��®](C#����������������2�������X�+Hא}�א�����Hl�����^	���X�+H(�����(;�:�!��Kא����א��T�M^�א�א}�;���א�
���)�HC�Q#���C�]H^��v(	�2(3א���Xא�C�-	�:¯�^א��:X8�+SHIQא�M�"I�Hא��$6:�א��:!��Kא�M��(3HKא���X�

��������������C8�2א�א�s�CQ�:�t�/א����H!,(����,¥#�M� �[א����P�<�cא���Qא���Qא#��X�n�8א�+SHIQא��X�+H�
W)א#�����_�P�#�����
,����������
,��Kא�-�����_�P��#���X�+H(��O�X�nא���IQ�2;���א^]HC���)

���Tא�����8Qא��א�������������Z��-�	�c��$�^HX��V�!�א�
,��Kא�c�)����������<8�+SH�Iא����"!)����"X$�C�:����������;�����.H�
���������������
,���Kא������-���:����Z����s�M��"�C�-���_��G�v�(	����3^X���K������
,���������#�O�X�����Iא
�����������������.Òא}�א�:)��mא������c�,���������X�����^	�Oא���א����P�<�W��HC�Gא�Mא8א��Zא��G��oא�T�: 8�[K� 

������������!��I�v�(	#��<א��	א��Xא�C�2������IQא�v(	��9 :��"!^�:��������������א�"�א����T�i�ZfHKא����'�א�cא��������SKא
���WX$�H(�����Zא�F١٠٠٠٠٠�E���������������!(	�7$��X��Pא������IQא���	�c#�8א�^X�F٥٠٠٠٠�E����:k���c��)����I
c�,H��I���#�8���^X�F٢٥٠٠٠�E�8���^X	�v��(אa��)א��א��P��<�cא���]� :�א�����H*�א}���٠٠E��¸��(}F٢א�����

�����������Z��'א����T�O��X$�*ZZ��M�"I�Hא���P<�cא#�M�"I�Hא��א��sQ���<8א�F٢٠٠٠٠�E�����'����8א������^X�
�'���tאF١٢٠٠٠٠�E�����IQא�����	�c#�8א���^X�٥٠٠٠٠�����I��H٢٥٠٠٠�:��+!��c�8א����H	א�v��(	�����I�



��א��!�:�אSHI6��:X8�+SHIQ+��8א����Kא�T��^�Jא�"�א�!(lא�"�א��T��^�Jא����K�8א�+SHI6��:X8�+SHIQא�:���א��!!(lא�"�א��T��^�Jא����K�8א�+SHI6��:X8�+SHIQא�:���א��!!(lא�"�א��T��^�Jא����K�8א�+SHI6��:X8�+SHIQא�:���א��!!(l

��

��#��¥8�c���,C�_�P!�:�א���������٧٥٠٠٠א������אX����<�:��!¢Q^���#�8א�����X^����8	��א��������I٦}�١�8���^X��
��	�-�;����������٤�E}�Z����.Ò��F٠א��8�X�+Hא��_�P��#�c�,���Kא�:�X�. ����Qא�אP<�8�^X�����O����.��:�!V�X�Kא�i�X

���������������&��^<�c��,X����^	��uYC�O#6	�c��(3X�
m�ZKא�·"��cא�Qא�O�����8א�.�א���א��"I�2א���O��1
�&�^<#��uYH�2א�����O�Zא���P<��ZC�Gא���Z^(��:!א�]�א��O�Zא��v(	�:!�(I�8�jא�x���uYHא��cQ��uYC

�����Qא�O�;�uKא�O#6	#�:��!�א��O#6	#���ZfHIQא�O#6	�2(3X�-���������<��	�!�9�����(sא�-�,�#�:�!V�+H
���7�[��Kא�cא��א�:!�X���m�O���!������Zא#�א��M^�א�א����i��X�;�-��	�:��!V�X�K������X�+H(�#��uY��Hא��O�;���¦
��������B[ �T�d��Qא�B!��,Hא��:!Z�����0א��<��+ �Mא�א�XQא�-������;��HX�:.( �O���.א���H	א��V�V�Zא�

6��-��O�!Kא��P<���YXא�-,h#�:�X�Yא����)����#������Wא���SKא����Hא�� J
��������x!)�'א����c� ��Pא��i���א����SKא�TF١٠٠٠٠٠E��������!(	�ifH��X�: �[א���cא��אa)א�v(	#�8�^X�

�������������O����.א���P�<�8א��Z�#����Qא��k������-	�O���)F١٠٠٠٠�E�8��^X�،������������O����.א��¸�(������;�c®�)�
�CQא��f^א��v(	#�'א����v(	�:m#�.Kא�:�X�Yא��-���(ZX�:�X�Yא����)W� J

١٠٠٠٠–١٠٠٠٠٠�Z�٩٠٠٠٠8�^X��
�:�X�Yא��cא��a)א�v(	#٣٠�٪�<�:ZfH�Kא�:�X�Yא��c�)

٣٠�٪�C٩٠٠٠٠�Z�٢٧٠٠٠�:ZfH�Kא�:�X�Y�8א��^X��
�c�,!I�:�X�Yא�8א��Z��c�)�O���.���3א�C�cא��א������א�cא����.C�:�X�Y	�v(א���'���

٣٠�٪�C١٠٠٠٠٠٠�Z�٣٠٠٠٠�:ZfH�Kא�:�X�Y�8א��^X��
��T#�8���^Xא����0:�א�F٦٣٠٠٠�E�:��!V�Sא�����T�k"����א����T�:�X�Yא����0:�א�����c�,!��I�{#Qא�cא�����'�

�c�,!��IF٦٠٠٠٠٠�E��Mא�^����������X�+H(��:!�X�Yא����O���!Kא����<�
r(���Kא�
�EאX�F:��!V�X�K^���#�8א�.��������
������������������!(ZHא������Kא�.,���א�W����]��^Xא�P�<#�:�ZX�3א���P�«���Z)#��X�+Hא}�א���!©�M� �[א��c�)�_�P�#

Pא����������������)�� �x!א���	�����g6��v(	�:!V�X�K����X�+H(�����°Qא��jQא�v(	�� �X���F�����(!�#��V�!( ����E
������:^I��S¥א��[V�
S�א����-XP<#١٩٥٨�������������:�.( �v�(	��j®�C�#��6:�א	����x���*�!א���a�Qא�cא�x!)�5���

��אf��t�M����j:������א�	!����H��X�\#����+����g6��/א�אP��<א��$�����#�O®[��^Kא�:��+!Zא#�א�����X�+Hא����p.275)
(Modgilan.meller,1,5

xZM@áÓŠ@Šbàrn9üa@æìãbÓ@QS@òä Û@RPPVDäuüa@ïÛb¾a@Šbàrn9üaë@ZM
������8�c�V�Zא��-+YCF١٣�E��:^��٢٠٠٦����������������I�T��#א��H#�8א��+SH�I6���^��Qא��+SH��+(����¢�

����������IQא�אP�<�:�ZX�;#�7��V����±�\�Gא�i(3���,[��y^א�א�P<�5�����#�:!��Kא��א�"�א���8#6א��אP���8�+SH
����������������8�+SHIQא�cא�Gא��^�Qא����K�8א�+SHIQ�����^��i("HX�����+!IQ�c�V�Zא��=�kV�T���^א��O��	�2°א
��������������������������-� ���X�xV(��א��Kא��8אSH�I6��:�!��K+�8א��Mאs������^�Qא��+SH�Kא�����-��:!��K8#א��אQא�T

����������H��Kא�c� א�Gא�.^!:�א�O�/א�>��H א�v(	���3^X���#א�"�א�����������Z^���H��X��Pא�^���7א���-����^��Qא��+S
�����������������������s�p���HV�x���c�,H�I�M���1א�c#��i�!(;�8�+SHIQא�אP<�&�C�-,�#���Qא�g�3א��O�	���#�O�/א
��T�:�#א�HKא�:!��K8#א��אQא�T�xא��א���+SH�X�cא���K�2א��k��'+�C�:�#א���cא��"X�_�G�cא�Gא�:���Z�

��H����xא����"C�M	f(k�#�O��!I�-:�א�"�א�����I��x���Z��:X�¡�Tא8#Qא��א��K!:�א�"�א�!:��#�cא��א�����
��	)�v	�א���#א�H!��$אX�fH�����ZX�M)����א}��)�����������kf!I��+SH�Kא�אP<�c�)����H���#�x!^;א�����Z�#
���������������O���	א���2א#�:�!V�V�Zא��=�k�^א���P�<�c��)�_�P��#�x!)�xא��א���+SHIא��Pא���(�(�����!9���ZX�cא�c#�



��

��������������������אאאאא�"��א�"��א�"��א�"��

���[����(X�"C#���!)���^א�������������:�!���#�:�!V�V���Mא���H�����^�Qא��+SH�Kא�"�א��#א��א��א�:f(k�#���6HX��,
������������������6���-��_�G�:n�"��-,h#א�"�א��������b�[Vא������kHא �v(	�xC��!I#א�"�א�����Z��-+YC
��������������-�K�Qא�:�!��Kא�"�א���8#6א��א���I�T��«#א�C#�:!��K8#א��אQא�T�8�+SHIQ����+SH�+(����+�א����	

xX������:!��!�I�: ��9�#א����!I���^)�#א�W^k��:���� �:X��Kא�M8א�+SHIQ� א�"�א������אSHI+�8א��Mא
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��������!�#�7#�[Kא�T�2V��Qא�
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ZfHKא�������������������O�;��¦�O#6�	�����:�^X�/א�M�V#Gא�v(	�O���.#�"���א�����א�����	�
X�_�P�#�i��v+א�.����
�FMarketא���� risk�E�������:��6	�����"א�#�O�;��uKא�
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2001 , p. 222 )K
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��

����K�G��+SHא�x��Cא�c���,C����N8�G	�����א�,.����T�O5א�Qא�O8א�����א�"�א�����א��I�IQ!:�#�����א�8"��*��"��·���
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������WX�^H����������������X��.C�-�����,hQ�_�P������#��������+	Q���������8#א�-X�+SH������Kא#FDiversification�E

FRoos,et.al,2001,D287F�EFabozzi&Modigliani,1996,P.192-194KE
٢٢٢٢KKKK:!���V6א��O�;�uKא:!���V6א��O�;�uKא:!���V6א��O�;�uKא:!���V6א��O�;�uKאWWWW� J� J� J� JF�F�F�F�Un Systematic RiskEEEE
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Total Risk = Un Systematic Risk + Systematic Risk
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�0.0750.1870.6500.0250.234
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