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1.�Currency Risk 
2.�Political Risk 
3.�Interest Rate Risk 
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1.�Unsystematic Risk 
2.�Credit Risk 
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1. Reinvestment Risk  



U[������D	=;�R��	�/�����S���7�
��������'��2��%2	��

(mLmsm�
����>
�2�-� �

������C
�A�
���������������
��
�D��/�>�D?�(D����D/�
���D������84���)	���	�
��/��I������(/�!��C
����	%B"�����
	����
�������#�+�>������!1�����!1�
��I3��D+�S2D�
���*�D+�ID�	#
�	������,"��D9�(D/�	D�

�+	/�(B�	��,�$�C�>H��<� �
2�
S����(/�I3��+����������������
���*
	D+���#�+�=	���)��I�	#
�����M6C�(
�B��
�����
���i�
��5�	

:Tariq, 2004: 49;��&���(/�(7�C�	/��H��D+���#�(����QD���D0����D������IH����i��D�����D������(BD+�����$
�
	Q��l�
�����
��	/�
��I���������l�
���>D����ID4��I&D4�,D���!	D�)	#���(��	����	0������jC��
���(���	s��	

���Q��	/���&��>��H�����/��&���6��(7�����$�<������������	D&3��(D/�I�
	QD��(D��ID4��!1�m�$B2D��n�D?���>D���(B�)�
������
�A�=
�A�(/�(�����/	��W��C�!1��3"���<���I�
	QD��l�
���
	QDB�����
��I�	�
����
����>���
	&��
�

S�	/������
�2�
���h	��!	��	4�!��&#�(/�������S���,"��9�(/��
�I3��+�H�>����5�	����<�� �
��>�/�(?�"�l�
������(/��$$�)����!1���/
�I��	��,�)�������D�
����I�#��Q��g����n�+�*	 ��������	�

������)	���	�
��	/�!K	3���E)�������������9�	/���&+	/�(B+���l�
���>��������(/�,�	�C�(u�	&k�!	�
�Q����!��D�����
2�
�>��S���(7��������+�<� �

tm��	�:����%�����>�	��� �

����l�
���(D��	
�1�����������������(D?�"�l�
�������
��I�
	QD��l�
����D&3��WD���C�>D���
��(D3)	M���
�D��
>�/����/������$$�)���������(�	��4���!K	3��X4�C���*��/��)	���	�
��	/�
��*�	.B4���
����)	���	�
��
��!�
�E 

����)	���	�
��	/:���(�	��4���P����	�
��	/�;
�������
��"�()�	��������
���D4
�/��
�D���
	�1�(3�	7������ 
����)	���	�
��	/�!K	3��(�$��W���C�>����&+	/�<� �
�����������
	D�1�(D3�	7�I3D4��(/�(7�C�	/:����)	D���	D�
��	/�!K	D3�;��D����������!	D���(2D�	������D/�!��DC

S2�
��������>�/�(?�"�l�
�������
��I�
	Q��l�
����	������������D���(D37����(D3�	7�������m	�C�(/��$$�)���<���ED)
�����!1�������� ��	6B���	/���� 	��������������(2�	���m	
������/�(3�	7�(/�!1���	B��U��3C���(�����!��&#�(/�	�����	D�

54�����7���(�	���>�/���(�0C������� �Z���C��)	���	�
��	/�!K	3���������3C<_�� �
���*�	.B4������P��������(�����U
9�!�
�1�I4��(/����/����+:��!�2�	7���	�
	k	C	/\`^]�w^ab<;� �

qpZeN

qpZN

n
�

�

�
��

2

2

2

2

2

)()1(

)(

α

α

+−
= � � � � :\;  

                                                                � �

1.�Shariah Risk 

�L�Z2"[�!�������2�\���!T��������1]��^_O`Ta���`���A�H2�"%������3���b�!��T����%��	��"$�3��b� 



�*��!�	�Y2�����-	�/	�Q����L0�*��C��������444U\��

�����	
&���
��(n�����(�����U
9�N��������
	D�1�(3�	7�U
9p������������(D�����
����D��!��D/�P	D�B9��q���P	D�B9��
���(�����
������!����e(��������,A	9��	M���I4����� <� �

��&���(/�(7�C�	/H!1����3C����&B2���)	���	�
��	/�!K	3��	���
	�1�(3�	7�(���(D�� �(D/�	����ID4����
�����(��������!��C������/�I�4�(/�(3�	7�U
9�(����,���I�	0�����&:�(D3�	7����������3C�� ����5�D/���

���\ffff�����$C������	��(3�	7���+	/��.�����+;I+���U�������w� �

2

2

2

2

2

2

2

2

)(

)()1(

)(

lim
e

qpZ

qpZeN

qpZN

n n

�
�

�
�

�
�� α

α

α

=
+−

=
∞→

� � :_;  

�����	/\�f�\e���fc�f���(M/�
����:_�;��	/�!K	3���
	�1�(��������������3C���I4��(/��)	���	�
���1�w� �

96
(0.1)

2

1
.

2

1
.(1.96)

n
2

2

==  

�������54���Z���C�	/��7���=	2�	���m	
������/��E)�����=��D������(D�	��]^�����	D�
��	/�!K	D3������D.��
���� �*�	.B4���)	�<_� 

um[����K!$g4����
FR4��	�� �

��� 
	H/�	/�(3)	M��>�����������C�i�
���	�AHP���TOPSIS�*�	.B4��	/��*��������	����������
:54���(�	�����;�(�C
�(/���2�
�n�������&/S�����
	Q��l�
����/�YC�B���	��������(D���	s��	�
��	/�
����
��I

�����>�/�(?�"�l�
���	/�(2�	���
�����!1���(B�������$$�)������������*�	.B4��	/�����B���,�$�C����.�A�C�i�
�(/�*	 
���Z/	&�����(�	6/	B��i�
�������2�
�n�����I�������	�S����3���
�l�
���>���������&�<��(D��=
�A�>���(/

��*�0/�	/���B/�������i�
������D� AHP����S2D�
�n��D���!�������l�
���>�D&u�������
��I�
	QD��l�
����	D�
�����!1���*�����(�4	����
�(?�"�������S�&HC����*�	.B4��	/�*	 TOPSIS���(�C
�(/�m��"����S2D�
�n�������&/�����	D�

�C
�!��/��H2�
�!�������&������
�(3)	M���
���l�
���I�	0��
�(������&/�U��	���<� �

                                                                � �

���eH����K��3�?*�c�"C���������I�X��!1�	6�%H���	�b��2��!%�d�����������������?*�7�e��"�][�� �

�L�Z2"[��!����]��1����������������������	(��;����(4%�5�������,(����	(
�b")���H��(��<(D�/��!%��
6b���f,����	�A�2�����H#�"$���%����������3�
��������!���"2�����%��"/*�7�2�
6��1���H��"a��7�"�	�&�����;7�"(4A�����(4%�5�����B��%��1"6�;����4%�5�������B��%�7����2

��������7�"(���H(M��:��%�3��e$��1��1"6�;������������!���"2����gA��1"6+�����!���"(2�;���!()"D�7���]($���`(M?����3�
���H����3�#����%&��������!�?
���h�A�;7�"4A�B��%��h�A������"C�D�7����������3�1���0���i"�+�������7���K,(�������H(@Ta���
jT#��

1��!�6��	6���H2�
6����������	��"$�`���A���k�0����H������"�	��3�#������̀ (Ta����l([�������Z(2"[�3��b��!(������������	(@A�;�(#_m�

Z2"[�	
�)"$���"0�H%�������������Y�>����H)��kA�n��N�!%�!����� �



U]������D	=;�R��	�/�����S���7�
��������'��2��%2	��

sm-m��	!$%;�AHP� �

�,�$�C��&�1��������C����($2$4�:AHP�;��L��3������H����U��%C�!�&��>��C���I4��*
	�3���&k���� 
������X4�C�
	/�>�)���(x���B#	4�P��g	��Cy\����(���
��\]bf���+�'�M���<������	T&��i�
�>����������	6B���(

���=
�A�
	�3���&k�(/�(7�C�	/�Y�"
�(&�� ��&k�!	�������� ��
�����/
	<� �
����
�i�
�>������*�	.B4��,9����(/�!��C�������!	�/�,�}�'�+w� �

sm-m-m�WU�6	S��=a!%,4�@4�����$�$���1��� +1	�� �

����P���[M4������
������(/�(7�C�	/!	�/�I�
����U��%C�L���*�&&���(D�C
��D&3����� ���l�
�����D&/

	Q�������>�/�(?�"�l�
�������
��I�2�
�g	4���/��$$�)�S��B���	�!1��/�YC�I4��	��<�!1���	���[M4

������2�
��&3��U��%C�
���s����	�
�B�	��NB6�S������������������
�D�&��(DB�)���ID4��l�
���>D����D/�YDC�B���	�
2�
S��2�
�n�"��P	�B9��	
&���
��	�S�!1��
�E ��sjC�(7
����	�����ID4��!	D�����
�DO�(/�	��<��[MD4

��!	�/�������1��(&�� �*�&&�����������D��
��D"�(2�	����
���(��I4����	���� ������
	QD��l�
����D&3���D���������
��I
>�/�(?�"�l�
����$$�)�<� �

���������
�������� ��!��"#�$��%���� �

�#��$
����%&���	���

�'(�
)��	��*��

�+',
�&'��$'��

��	-.,� ��	�� ����*�� +��/

���
����������	��

��������	
�����
��  !"��������������
�

)�0��*��
�1����*��

� �
                                                                � �

1.�L.Saaty 



�*��!�	�Y2�����-	�/	�Q����L0�*��C��������444U^��

���������?	�
�=	�$�#��3/�(/�($9���>�����AHP�����	F1����� �m	 �Y)	"�
��!1�=	�$�#�(����	D�\���
_���[��QC�����+�<� �

sm-mLm8���6	S��=������	�
	
��6	R��� �

���
������($9���>��I2�	/(2�	���P���7������D+�(�0C���C����($2$4�I�
��g	4���/����<��>D���
�
�����WM&��g	4���/�P���7AHP��(2�	���
�������������(/�����	���������I�����I2�	/S��(D/�I�2���A	&#����

�>���	4:�����
����	�
	�3��(/�(7�C�	/���;��+�����	�B�������@�O�
��<� �

����&�	�'
(����"#)�*��+��*��������"AHP� �

���#�
���� ���(/����(2�	���
��I�����(7
� 

\ !	2H��I���� 

` U0��G	B�2� 

c U0��G	��" 

b ��"�
	�2/�I���� 

] U0��*�������/ 

���������������������`/
�&�oca�����Eb��;�����^QP�o�OU+� �

����(2�	���m	
������/�W���C�>���
����5D4����D7����	���(D�	��������D3C�>�D/���(D�0C�����!K	D3������
�C��4�&��>�T�	������*�	.B4��	/�,A	9���	B�����+�Z���C��)	���	�
��	/������� �Y�<� �

�C�,A	9�(2�	���P���7�Y��R��C	��
���7���������*��	Q�������	����+w\� �

����&���'
"#)�*��,)!����#)�����-��+�$��!(��������.�!/��&�
�01����� �

2�
Sm
�C� 
	Q��l�
�����
��I l�
��>�/�(?�"���$$�)� 


	Q��l�
�����
��I \ f^�\ 

>�/�(?�"�l�
����$$�)� ]a�f \ 

`/
�o��!�)���#3�XA��I� �

����&�2�'
#)�����-��+�$��!(��������.�!/��&�
�"#)�*��,)!���0
���3!��� �

2�
S�
��J��� 
	Q��l�
�����
��I >�/�(?�"�l�
����$$�)� 


	Q��l�
�����
��I \ f\�\ 

/�(?�"�l�
��>���$$�)� ]]�f \ 

`/
�o��!�)���#3�XA��I 

                                                                � �

���H@�/J����2��1����������	��l�"A�������HMN��"?0�3���"N�
��!:@��9����!%������%����"(?0�"�����	���;l�"A���7��%�B�
@��HMN��	
��#�HMN��"?0�3h�%���	���B�� 



V_������D	=;�R��	�/�����S���7�
��������'��2��%2	��

����&�4�'
#)�����-��+�$��!(��������.�!/��&�
�"#)�*��,)!���0�$��$�� �

2�
S�4	�4� 
	Q��l�
�����
��I >�/�(?�"�l�
����$$�)� 


	Q��l�
�����
��I \ ^c�\ 

>�/�(?�"�l�
����$$�)� ^\�f \ 

`/
�o��!�)���#3�XA��I 

����&�5�'
�*��,)!���#)�����-��+�$��!(��������.�!/��&�
�"#)06!7(�3!��8��$�3!�� �

2�
S*�0/�J�������4�J�� 
	Q��l�
�����
��I >�/�(?�"�l�
����$$�)� 


	Q��l�
�����
��I \ bb�f 

>�/�(?�"�l�
����$$�)� `f�\ \ 

`/
�o��!�)���#3�XA��I 

����&�9�'
)�����-��+�$��!(��������.�!/��&�
�"#)�*��,)!���#0���:����� �

2�
S�
	�B#�� 
	Q��l�
�����
��I >�/�(?�"�l�
����$$�)� 


	Q��l�
�����
��I \ ^f�\ 

>�/�(?�"�l�
����$$�)� ^`�f \ 

`/
�o��!�)���#3�XA��I 

����&�;�'
#)�����-��+�$��!(��������.�!/��&�
�"#)�*��,)!���0�-)!<�� �

2�
SI3��+� 
	Q��l�
�����
��I >�/�(?�"�l�
����)��$$ 


	Q��l�
�����
��I \ ad�f 

>�/�(?�"�l�
����$$�)� fb�_ \ 

`/
�o��!�)���#3�XA��I 

����&�=�'
#)�����-��+�$��!(��������.�!/��&�
�"#)�*��,)!���06�
�(�3!��� �

2�
S*��	/�J��� 
	Q��l�
�����
��I >�/�(?�"�l�
����$$�)� 


	Q��l�
�����
��I \ ]`�f 

>�/�(?�"�l�
����$$�)� fb�\ \ 

`/
�o��!�)���#3�XA��I 

����&�>�'
#)�����-��+�$��!(��������.�!/��&�
�"#)�*��,)!���01�����/���<�*�� �

m�#�S2�
�� ���+��� 
	Q��l�
�����
��I >�/�(?�"�l�
����$$�)� 


	Q��l�
�����
��I \ `c�\ 

>�/�(?�"�l�
����$$�)� ba�f \ 

`/
�o��!�)���#3�XA��I 



�*��!�	�Y2�����-	�/	�Q����L0�*��C��������444VU��

����&�	?�'
��#)�����-��+�$��!(��������.�!/��&�
�"#)�*��,)!�0")��!$����@�����A/� �

2�
S(�	��4����
���
�E  
	Q��l�
�����
��I >�/�(?�"�l�
����$$�)� 


	Q��l�
�����
��I \ `\�\ 

>�/�(?�"�l�
����$$�)� bb�f \ 

`/
�o��!�)���#3�XA��I 

�H(B���������(�EB������P��7��
���
��I2�	/�����+���I4��>���2D�
�(D$9���>���
��(S����(D/�	D�
���
��"��/	��
���
����
�E ��sjC�(7
����n�"��P	�B9���	�
	�3��g	4���/�����(/������� <� �

����&�		�'
��.���-���.�!/��&�
�"#)�*��,)!����#)�0��.�
� �

���A/!�BC��D�<���E�F������G����.���-��+�$��!(� �

���n�"��P	�B9�

�
�E ��sjC�=�+ 
m
�C 

�J��

�
� 
�4	�4 

J���*�0/� �

����4�J�� 
�
	�B#� I3��+ 

�J��

*��	/ 

m�#�

�� ���+��� 

(�	��4��
�E �

���
� 

m
�C \ \_�_ d^�f ^f�_ ac�\ ]d�f b\�\ da�f b\�_ 

�
��J�� ab�f \ `\�f c^�\ c_�\ d^�f `a�\ ^c�f ]d�f 

�4	�4 \b�\ _\�` \ `d�\ f_�_ ^^�f ^b�\ c_�\ ]b�\ 

*�0/�J������4�J�� `]�f ^a�f b_�f \ f_�\ c^�f f^�\ df�f c\�\ 

�
	�B#� ^]�f ^^�f cf�f ]d�f \ b_�f \a�_ _]�\ c]�\ 

I3��+ f_�\ \^�\ c`�\ bd�\ `]�\ \ f]�\ dd�f ]a�f 

*��	/�J�� c]�f bc�f ^f�f ]a�f ab�f ]_�f \ d_�f fb�\ 

� ���+����m�# _f�\ c`�\ ^^�f _^�\ bd�f \a�\ __�\ \ \a�_ 

�	��4(���
���
�E  `b�f f_�\ c\�f ^^�f ^`�f f^�\ ]`�f ab�f \ 

`/
�o�� �)���#3�XA��I 

sm-m(m6���6	S��=�
�&���N��A+���v
�4	�����	�������S���
	
���	�� �

��I��)���>��3C����/���P	����m�0.�������������D��*�	.B4��!�����>�T�	�������	4����D+�<��
�AHP������D/�
���(2�	���P���7����#��!����P	���������(M/�
���:`�;���*�	.B4�����!1�
��(D����D+rij����*�D+�P	D����(D.)���

�I4�:Y7
���
}1���*���\`db�w\f]<;� �

� =

=
n

1i ji

ij

ij

a

a
r � � � � � � :`;  



VV������D	=;�R��	�/�����S���7�
��������'��2��%2	��

�����2�
�I��)���>��3C�
��&��(/�Ro4S��������������>�T�	D����MD4��D�����	D������!��D��P	D�������RD���	�
���(B�� �!�������+<� �

S2DDD�
�IDDD�����Y��DDD?��DDD���P��DDD7�DDD��l�
����	DDD��(DDD?�"�l�
���	DDD/��
���
��I�
	Q
>�/��$$�)������(2�	������P	����,A	9�(����	���������(.)������!�����>�T�	���>B�� �����	4��P���7��	�:`�;
��)�:\\�;����+	/<� �

����&�	��'
0#)���)�H��� )�!I�,)!����J�(�"I!F����������
������������������.�����H�� �

�n����
l�
�� 

��

�E

 �(
�	��

4
��


�
 �m�

# ��
�

� 
���

+
 

*��
	/�J

��
 

I
3��

+
 �


	�B
#�

 

*�0
/�J

��
�� ��

4�J
��

 

�4
	�4

 �
�
�J

��
 

m

�C

 

�l�
��
�I�
	Q�

��
� 

cb�f cd�f ad�f ``�f ^\�f aa�f ^_�f cf�f c_�f 

�l�
��
�(?�"

>�/��$$�)� 

a`�f a_�f c_�f ^b�f `]�f c^�f `d�f cf�f ad�f 

`/
�o�� �)���#3�XA��I 

�
��(B�� �=
�A��7���=	2�	�����	B��P��7:\`;���(��
��,/	"�,�}�P��7�Y)	"�
�����+	/w� �

����&�	2�'
0#)���&�
�"#)�*��J�(�"I!F����������
������������������.�����H�� �

S2�
��
�E ��sjC�(7
��	� 
S2�
�n�����	� 

��
��I�
	Q��l�
�� >�/�(?�"�l�
����$$�)� !	2H��Y��? 

m
�C �   

�
��J��   � 

�4	�4 �   

*�0/�J�����4�J��  �  

�
	�B#� �   

I3��+  �  

*��	/�J��  �  

� ���+����m�# �   

(�	��4���
���
�E  �   

�`/
�o�� �)���#3�XA��I 



�*��!�	�Y2�����-	�/	�Q����L0�*��C��������444VW��

�H(B���������(���������I4��>������ �
��"�(7�C��
���I2�	/����C�	/�	0&C�(H��������l�����	B��(/�(�����
��!��DC
�2�
��
��S����������������m	
����
���	0��=�	-"�l�
������E����I4���
��?���D�����I��)�����I�����(S�

�2�
���S������� �N6Q������	��<����S2�
�(2�	������R���E)��������	D/�(2D�	���
����
��I�
	QD��l�
����	�
��>�/�(?�"�l�
�������S2�
�����P��7�
����$$�)����������������g	D4���D/���(�	��D4�
��	D/�!K	3���������
��E���	�

I��)����
�E ��sjC�=�+���n�"��P	�B9���	�
	�3�������&/����+�<� �

����&�	4�'
��.���-���.�!/��&�
�"#)�*��,)!����#)�0��.
� �

�n�"��P	�B9�
�=�+��

�
�E ��sjC 

m
�C 
�J��
�
� 

�4	�4 

J���*�0/� �
���J��

��4 

�
	�B#� I3��+ 
�J��
*��	/ 

m�#��
� ���+��� 

(�	��4��
�E �
���
� 

�Y��?
I��)�� 

m
�C \c�f \d�f \`�f _\�f \a�f \_�f \a�f \f�f \]�f \c�f 

�
��J�� fb�f fd�f fc�f \`�f \c�f \\�f \\�f fd�f fb�f f]�f 

�4	�4 \b�f _b�f \c�f \\�f _f�f fd�f \a�f \d�f \a�f \^�f 

*�0/�J����
��4�J�� 

f^�f fc�f \\�f fd�f \f�f fb�f f]�f \f�f \\�f fd�f 

�
	�B#� \f�f fc�f fb�f fd�f \f�f f]�f \d�f \^�f \\�f \f�f 

I3��+ \c�f \f�f _`�f \c�f \`�f \`�f f]�f \\�f fb�f \`�f 

*��	/�J�� f]�f f^�f f]�f fd�f fc�f \_�f fd�f \f�f fd�f fd�f 

�m�#
� ���+��� 

\b�f \`�f \f�f \f�f fd�f \a�f \f�f \_�f \c�f \_�f 

(�	��4���
�E 
��
� 

fc�f fd�f fd�f fc�f f^�f \`�f fd�f f^�f fb�f fb�f 

`/
�o�� �)���#3��XA�I 

(7�C�	/(�C
��l���P��7�(/��2�
���&/S�(/�	������,�}�'�+��+	/w� �
:\�;����4	�4:_�;���m
�C:`�;���I3��+:a�;����� ���+����m�#:c�;�����
	D�B#�:^�;������
��J�D�:b�;

*�0/�J�������*��	/�J�������4:d�;(�	��4���
���
�E � �
2�
S������S2�
�I3��+���m
�C���4	�4��	����������D�/�YD�C�C�(D/�(���&B2����	��������D/��
���sjDC�>��BQ

��(�	��D4��	D6B��������D�
����
�(D3)	M���
�DD��l�
����D�������D/�!�
�EDD �<��S2D�
���DT�����DD4������	DD�
(�	��4�*�0/�J������
���
�E ���
���
��E��l�
���
���
�I�����>��B���*��	/�J�������4�J���<� �



VX������D	=;�R��	�/�����S���7�
��������'��2��%2	��

smLm���	!$%;TOPSIS
-� �

i�
�>���P	4�
��\]d\�!�D����e�����X4�C�_
 ���D��� �(D��
�<��i�
�>D���
��m���(D/�(D&�� �

��($�4�n��������
��"��/	��
���
���N�	+������������D���
�($�2D���D�����D��� �����������UB2D�4�SD��!��D&#�(D/�!��DC
�4�&�`���,�	+�m�����	-��S��
��(M���n���ID�� ��D���
����3/�:�YD7
���
}1���*���\`db�w\_^�<;

���������������	/��
�($A	��>��B�����	/��/	6B���(&�� �(��I4��*�+�	&/�m�0.��>����/�S�&HC�>���*�
�����*�D���,D9��P1
��I���:���>H���I)	9�>��B0/Ai+�;*�
�	/��
�($A	��>��BQ�/�����*�D���,D9����D.&��P1:���ID)	9�>��C�D/

���>H��Ai-�;��+	/�(B+���<*�
�,9��*�����	�������������*�D���!��D&#�(/�Y�C�C�(/��
��.&����I����P1������P11���DB�
*�������P1���&�	�:Deng & et all, 2000: 965<;a�� �

�������5+��O�	/�(�����
�(�C
�(/�����($9��2�
�g	4���/��4
�/��
���l�
�����&/S������D7����	D�
���U������w� �

smLm-m�8���6	S��=a!%,4�v
�4	��K
<Z4����v
�4	���
������������!S�[<2�I	!
�� �

������*�	.BD4��	D/��
��&��>������/�����������P��D7�m	D"
����D���(DM/�
����:\`�;������D��(D/�,��D�C��
S���R��C	D��
�/����g	����U��	��<� �

),...,1(

r

r
n

m

1i

2

ji

ij

ij nj ==

� =

� � � � :a; �

��
�*��1�I4��(/�R��C	�ND����U��	��<�	
&���
�rij(.)����U��%C�R��C	���	���&B2����� <� �

����&�	5�'
������,)!�����(��!�/�+��*�� �

l�
���n���� m

�C

 �
�
�J

��
 

�4
	�4

 

*�0
/�J

��
��

�J
��

��
4

 �

	�B

#�
 

I
3��

+
 *��

	/�J
��

 � 
���

+�
���m

�#
 

��

�E

 �(
�	�

�4
��


�
 

Q��l�
�����
��I�
	
:A1; 

b`�f b\�f dc�f ^\�f dc�f aa�f ^d�f df�f b]�f 

>�/�(?�"�l�
�����$$�)�
:A2; 

^d�f bf�f c_�f b]�f c`�f ]f�f b`�f c]�f ^\�f 

�`/
�o�� �)���#3�XA��I 

                                                                � �

1.�Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution  
2.�Hwang & Yoon 
3.�Geometric System 
4. Deng, Yeh & Willis 



�*��!�	�Y2�����-	�/	�Q����L0�*��C��������444VZ��

smLmLm��6���6	S�=�����v
�4	���	R
���������������*����w��W��	��*�����I	!
�W���0���������0��������*��05;

�a+
��]&�� �

��C	�R�����M"�W�������*
	�D+�P��7�
��*�+�>��3C�I��)���Y���?�!	����:\c�;��D�����D+	/�D���	D/�(
�i�
����*�	.B4�AHP�I4��*���� ��	%9�< 

��!	Q������P��7����/�R��C	��*�&��������!�����g	�������+	/��(M/�
����*�	.B4��	/�(:c�;��v��6BD4�
I4��*���� <� �

VmnVmjVm

nVjVV

WN nnD

,...,...1

1,...1,...11

.V ���==
∗

� � � :c; �

����(���
�O�(/ND�2��C	��N�	+�=��	�B���(��I4����/�!1�
��	������*�D+�(2D�	���,D/	"���g	���
���I4�Wn×n��/��������.A��F�!1��$A���M"��A	&#�X���(����M"�I4���2��C	��<� �

����&�	9�'
�(�,)!����K�
���+��*�� �

�n����
l�
�� m


�C
 �
�

�J
��

 

�4
	�4

 

*�0
/�J

��
��

�J
��

��
4

 �

	�B

#�
 

I
3��

+
 *��

	/�J
��

 � 
���

+�
���m

�#
 

�(�
	��

4
��


�E
 ��

�

 

�l�
��
�I�
	Q�
���
�

:A1; 

\\�f fb�f \a�f fc�f f]�f f^�f f^�f \f�f f^�f 

�l�
��
�(?�"

>�/���$$�)�
:A2; 

\f�f fb�f fd�f fb�f f^�f \\�f f^�f fb�f fc�f 

�`/
�o�� �)���#3�XA��I 

smLm(m�6���6	S�=[���*��%��/A���[<
��Kb�[������Zx��8:�[<
��Kb��W5��8:� �

*����(&�� �I����P1w� �

�
�
�

�
�
� ++++

=

�
�
�

�
�
�

=�
	



�
�



∈�
	



�
�



∈=
+

n...,,VjV,...,2,V1V

n1,2,...,i
2

Jj
ij

Vmin,
1

Jj
ij

Vmax
i

A
ii � :^; �



V[������D	=;�R��	�/�����S���7�
��������'��2��%2	��

*����(&�� ��.&��P1w� �

�
�
�

�
�
� −−−−

=

�
�
�

�
�
�

=�
	



�
�



∈�
	



�
�



∈=
−

n...,,VjV,...,2,V1V

m1,2,...,i
2

Jj
ij

Vmax,
1

Jj
ij

Vmin
i

A
ii � :b; �

(���
�O�(/w� �

{ }n,J ,...,21=
1

 

��������� �

{ }nJ ,...,,21=
2

�
�X/��
����*�	.B4��	/:^�;��:b�;I+���U�����w� �

*����(&�� �I����P1w� �

p qOmO�OOOmO��OO_OOPO�UOOPO��Ors .........
i

A ��������  

*����(&�� ��.&��P1w� �

{ }OtOOPOOmOOmOOmOOtOOQOOPO�OO .........-
i

A ��������=� �

smLmMm��6�	�\�6	S�=�������[���y�����0���$0U	��[��<����Z�	g�����[<0
��K0b�������������0Zx���05
FS����0W5��8:

[���y������� !5z%��[<
��Kb��W5���5
FS����Zx��8:� �

�(&�� �($A	�i*����	/�m����P1�����i�
�(/�	����(�4	������+w� �

{ }L
�

�

L� =

++
−=

n

j jiji VV )(d   , (i=1,2,…,m)   :d;  

{ }L
�

�

L� =

−−
−=

n

j jiji VV )(d   , (i=1,2,…,m)   :];  

�X/��
����*�	.B4��	/:d�;��:]�;I+���U�����w� �
OPtOOtUO L� .d,.d ==

++  

OtUOOPtO L� .d,.d ==
−−  

���smLmsmaR5)�6	S��=[�������>&	?��������������Z����B
�F���Z�	g��b[<
��K�8: 

����=
�A�(/��
���2���H�����>�����@��3C��U�&�w� �

)(
C

+−

−

+
=

ii

i
i

dd

d , (i=1,2,…,n) , 0�Ci�1    :\f;  

4��	/�(M/�
����*�	.B:\f�;I+���U�����w� �
OtQO� .C =  

OULOL .C =  

N�	+�I�����A	&#������(/��	� 

N�	+�I�����A	&#������(/��	� 



�*��!�	�Y2�����-	�/	�Q����L0�*��C��������444V\��

umom{m�a�2�6	S�=�Z4���5
FS��<5��	� 

(DD$9���>DD���
��(DD�C
�(DD/��2DD�
�!��DD���g	DD4���DD/�(DD3)	M���
�DD��l�
�����DD&/H!1�!��DD/����	DD�
����U�����D��<�����������D�����	D���g	D4���D/TOPSIS��(D&�� ������(D�C
�
��������������
��D"�I2D6��*	DT�	7�
����D&/

�DD�����DD� DD��>��BQDD�/���
���(Ci������>��BQDD�/��C
	DD�#�(DD/�	DD�����DD+	/�DDH*�
�(DD/��
���2DD�����,DD9
*�����+	/�(B+���I����P1�< 

�>����/���
	Q��l�
����g	4���������>�/�(?�"�l�
���I�2��(/���
��I����2D�
���
����$$�)�S�����BQD�/�
�����������W���C�(�?���L8��/�n�?���>���(���+	/��+	/�<!	����
�O�D�}�(�D�����D��� ���DH��L��D�������

���������'�O����7��I07���
��Z/	&���E7�l�
���>���
	QB����$A����(3D4�C��	����ID��)���������D��
��������D+	/
���/�
��!1�I�������������������>�D/��)	D���	D�
��/��	D/�I/	"
�I�$/	"��
	QB���(�)���L�����!�����*�
�1���������D$$�)�

���>�/�(?�"�l�
���($�7��I4���$$�)��<���������!	QD������D���=	D3)	M�����,DA	9���	B�����2D�
���D&��S����BQD�/�
�
	Q��l�
����������������>�D/�(D?�"�l�
����&3��!1�Y�"
�
��/��	/�(2�	���
����
��I����ID4���D$$�)��<����>D���(DB�)�
�	&��n�?��I�������$A��L�����	/��C	�����
��(D��ID4��>����T�	�/���(B+����l�
���
	QB�������+	���	�
�����C
�A����I������
	QB���(/�!��C�������m�K�=���0�C�(����/�
��������)	���	�
��	/�
��l�
���>������1

�������S2D�
�n�����I������I07�l�
���>��+	����4�����������S2D�
�(D7
����*�D+�*��QD�����l�
���>D����	D�

����+�*����5�	���)	���	�
��	/�!K	3��X4�C�P��"�,/	"��9�	C�l�<� �

�R!+����!S� �

�(DD/���
��I�
	QDD��l�
���
	QDDB���=
��DD?�(DD/�(DD7�C�	DD/��(3DD4�C�L��DD������QDD���
�DD�&�����
���*������>�&u�����
�Q����2D�
���� S����D���!1�������(D
�B��(D/�!��DC���|D�/���������(D/�*�D+�'�DM���	D�����=
�DA

I������,�}w� �
\�����
	Q��l�
���
	QB�������'�O��)	��>��jC�
��&��(/���
��I��(3D4�C��	���ID��)��������
�QD��
��

���������U���C���7��	/��7
	��(�	��4��E7�,��"������	���������C�������
	D�B#��(D�C
���D�0/����	%DB"���	�
���(�	��4��������
�Q������(&����!�����U�������7
	��!�
�E ������(�	��D4�
�-D9��	D����
�ED �����U��B2D���	D�

������B2D��{	D�C
���	
�����7
	�����>�D/��)	D���	D�
��	/�	D/������������D$����!��� �D4��	D��
���ED7���D$$�)�
�+	/�(B+���P	����(/��
��
��
��	/�
��!	4��������� �$7�<� �

_��2�
�S���C	�B2�4��	�S���������	%B"��
	B�	4�(/�(7�C�	/���������ID�����Y��D?����!��D����D4	�4�
���
��
���/���K	/�<����!	Q���?	9�(3)	M����	B��2�
�(�����S���4	�4��	����J�D�����
��J�D���m
�C�
���U0��Y�C�C�(/���4��2�
�>��CS����
	Q��l�
���S�C	�B2�4��	���������
��I��������E)����&+	/������I2�	/



V]������D	=;�R��	�/�����S���7�
��������'��2��%2	��

���I07��C���0�C�>��+	����4�2�
�>���5�	S���+�m	
���	��<������D���C	���D"��	D/��D&k��D�����>D���!��DC
2�
S�����
�	��������
�O�(/�	��������5�	����$�2�
�n���>���5�	S���B9�
�(/�	���H!	����	D�����I2�����E�

�
���
�Q����	%B"��
	B�	4�
��*��B2 ��
	B�	4�=	98A��(/<� �
`��2�
�S���C	�B2�4��F��	�S��������������D����*��D/���
��I�
	QD��l�
���
	B�	D4�����sjB�������	D/�!��DC

����!1�����9�	C�[��A�I�������������5+����
�	��<������S2D�
�(D��ID4��!1������	D9�($DA	9���	DB�����	D�
������ ���+����m�#��I3��+�������(�	��D4���*��	D/�J�D����
	�B#������������Y��D?���
���YD�C�C�(D/���D
���
�ED 

�����BQ�/�I������&+	/<� �
a�(�C
��$����	B���S2�
���&/�(/�l�
���(���	s�
��	/��	���I4��,�}�'�+w 

:\�;���DD4	�4:_�;��m
�DDC:`�;��I3��DD+:a�;��� ���DD+����m�DD#:c�;���
	DD�B#�:^�;���
��J�DD�
:b;�*�0/�J�������	/�J�������4��*:d�;(�	��4���
���
�E <� �

2�
S������S2�
�I3��+���m
�C���4	�4��	�������(D/�(D���&B2����	�������������D/��
���sjDC�>��BQD�/�YD�C�C
�(�	��4��	6B���������������������
��D"�>��D+	��(D7�C��D����
���ED)����D�
����
�(3)	M���
���l�
�����������/�!�
�E 

���� �<���S2�
���T�����4�����(�	��4��	�������4�J������
���
�E ������*�0/�����I�����>��B���*��	/�J���
��
���
��E��I�
	Q��l�
���
���
�<� �

c����H������������'�O����7��I07���
��Z/	&���E7�l�
���>���
	QB����$A��L�����������(34�C��	�����
I��)�������
�����������������	D�
��/��	/�I/	"
�I�$/	"��
	QB���(�)���L�����!�����*�
�1�/�
��!1�I���������+	/

�>�/��)	�������($�7�����$$�)�>�/�(?�"�l�
�I4���$$�)��<��!	QD������D���=	3)	M�����,A	9���	B������D&��
2�
S���
	Q��l�
����BQ�/���������>�/�(?�"�l�
����&3��!1�Y�"
�
��/��	/�(2�	���
����
��I���ID4���$$�)�

���W���C�(�?���L8��/�n�?���>���(���+	/<� �

V�	5��� �

|&�m���	��� �

\< �P�	#��
}1��Y7
����$#��*�����a!%,4����!S�������	^
��B���MADM_�!��0C���m�D4��	k��5����*	T��=�
	QB�����
\`db<� �

_< >��1��*�	������7��(�	�:^�;�(7��/�!��	"\`dd<� �

`< ��4���>�+����
��������	�������	h���[�!02���	����*:����0����	0��!��D0C��������	Dk���H�	D/����)�D��*�HQD��q�����P��
\`dd<� �

a< ��
� ��	�
	k	C	/����)��
1�
	u�
��!�2�	7����O����a!�	W�����	���	�:�����������+1�0+�(�7�C��H�!��0C���$��	��������
!��0C���	TQ�����Q���\`^]<� �



�*��!�	�Y2�����-	�/	�Q����L0�*��C��������444V^��

c< ����D�������	B��x���������	,0+#��<2�����&	���	����	��O�+�Sy��!��D0C����������!��D�����8D4���
�D0�7���D����SD�	/�
�H�	/����)���=	����C�(24����\`bd<� �

^< �	?
���#�
����$#�����34����
���
�
<�����&	����<5�����	Z��!��0C�����>���DC���(3)	M��!	��	4�����m�D$#�YDB
*	TQ������	2���Q�����!��0C�*	TQ�����	�HI������*���\`d`<� �

b< �>�/�!	��	4��!��2�����$$�)������
��	0/�l�
����	�:���
�D0h����	�
��	/�(B���;�x��������S<��02<
���0����cS�!�34�K���;

���}����	����	�y!��0C�
��	0/�l�
���g
�/�I��+�(�7�C����\`dd<� �
d< ���i��4
}�/����>2�����"�	A��x��
���
�
<���[�	������	���������^UB�~[�	���_y����QD��q���D�$#�($
���

����84���	%B"�\`d^���*
	�+_b< 

]< �U����/���U$��2)���������.����&	�������
��E2�)�������������D0������T2D#���D0���,A��*����$#������(�7�C������7	D9
UB4
!��0C���)��l�	A�m	���*	TQ����:n;��\`d^<� �

\f�< ��'8����������R�+�����0����&+
��x��
����U����B�~��������������;�02� 
���0��I	0����0��*:���	0��*�,����y��
�	/�5�	���>��������=K	���(#��
�H!��0C����84���
����	/��)	#�(24���H!������
����\`db<� �

\\�< �>�29���������x��
��*	5!%k��6<;�E&	\��*��
������>!Zk��	�y��(��/�I3&A�(�	&$%���\`bd��*
	�+�cc<� �
\_< �������	
�����������������
�������x����������n	5,0+���������f
�k������	,+#���	����k��&	�� !�34y��(D#��
������=K	D��

�>�/�R���.&�!��0C����84���)	��>��jC��$$�)������C�=	3)	M���H@��+��B3&A�*	TQ�����r�)�&��\`d^<� �
\`�< g	�#��!	��4�������.����&	���	���F��^UB�~_!��0C���e&����*	TQ��q����84��(Q���������\`d^<� �

\a�< ������D�����
������������D�����D������x�����0
��E02�)���0U�B�~����������	0���������I��0�����	0�����n	5,0+���y��
($
��I4	�4��Q��q����$#���	%B"���	��:��.��(�	�;��\`d]��+*
	���<� �

�m� !4��� �
15. Adam, Nathif j & Thomas, Abdulkader; 2004, Islamic Bonds, "Your Guide to 

issuing, structuring and investing in Sukuk", Euromoney Books.�
16. Arsalan Tariq, Ali; 2004, "Managing Financial Risks of Sukuk Structures", 

Loughborough University, September.�
17. Arsalan Tariq, Ali & Dar, Humayon; 2007, "Risks of Sukuk structures: 

Implications for resource mobilization", Thunderbird International Business 

Review, 49 (2), March-April.�
18. Deng, H & Yeh, C & Willis, R; 2000, "Inter-company Comparision Using 

Topsis, With Objective Weights", Computer & Operation Research, no.27.�
19. Fry, M. J; 1978, "Money and Capital or Financial Deeping in Economic 

Development?", Journal of Maoney, Credit and Banking, 10(4): 464-475. 

20. Gelb, A. H; 1989, "Financial Policies, Growth and Efficincy", World Bank, 

Working Paper, No. 20, June.�
21. Global Investment House (Global research GCC); 2008, "sukuks- A new dawn 

of Islamic finance era", January. 

22. Goldsmith, R; 1969, Financial Structure and development, New Haven, Yale 

University Press. 

23. Greenwood, J. & Smith, B; 1997, "Financial Market in Development, and the 

Development of Financial Markets", journal of Economic Dynamics and 

Control, 21(1): 145-181. 



W_������D	=;�R��	�/�����S���7�
��������'��2��%2	��

24. Hicks, J. A; 1969, A Theory of Economic History, Oxford: Clarendon Press. 

25. Khan,T and Ahmed, H; 2001, Risk Management: An Analysis of issues in Islamic 

Financial Industry, Jeddah: Islamic Research and Training Institute (IRTI). 

26. King, R. G. & Levine, R; 1993, "Finance and Growth: Schumpeter Might Be 

Right", Quarterly Journal of Economics, 108 (3): 717-737. 

27. Levine, R; 1991, "Stock Markets, Growth and Tax Policy", Journal of Finance. 

28. Levine, R. & Zervos, S; 1996, "Stock Market Development and Long-Run 

Growth", World Bank, Policy Research Working Paper, No. 1582, March. 

29. Mckinnon, R; 1973, "Money and Capital in Economic Development", 

Washington, DC: Brooking Institution. 

30. Moor, B. J; 1986, "Inflation and Financial Deepening", Journal of development 

Economics, 20(1): 125-133. 

31. Obaidullah, M; 2002, "Islamic Risk Management: Towards Greater Ethics and 

Efficiency", International Journal of Islamic Financial Services, V01.04, No.3. 

32. Patrick, H. T; 1966, "Financial Development and Economic Growth in 

Underdeveloped Countries", Economic Development Cultural Change, 12(2): 174-189. 

33. Shaw, E; 1973, Financial Deepening in Economic Development, New York: 

Oxford University Press.�
�

� �


