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θʬκ˳θɋǾ ςȁθͬɴǔ γɫ͜˭

κȈǾ 

ĹΨ̠ɰǓ ͭ̒
μ̂ςȏ Ιɫ Ǡ͜θʫɴǔ ͭ̒
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ˬ̂
κȏ
 ΙɫǾ Қςγ
κȐͭəǓθǝ Ί
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 ȌǺȲƫä 

     ȥǼȽǨ    ȀɅǼȪǩ Ƃâ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ  āǼȵ  ɂȲȝ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ ǦɆȪɅɀȆǪȱä üɀȍɉä ȴȽà ǠȽîǠǤǪȝ˨ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ƙǭе ȱä ǦȶɆȪ    ǦɆȩɀȆȱä
ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ .    ǦȺɆȝ ɂȲȝ ǬǶǤȱä ÞäȀǱâ Źȸȵ ǦȹɀȮǪȵ    çǠȭȀȉ ȄƦ  Ž ǦȖȉ˫  üǠƭ

 ǦǝȂǲǪȱä   Û(Ăɀȱ ÛǬȲɆȽ ðà Ž Ʉȅ ÛǨǱî˩ ÛǨɅɀǤɅì ýɀȽ ÛçîǠȵ üĀĀ)   Ā ɍĀäǼǩ ȀǮȭɉä  ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ Ž   Ź ƔȱäĀ  
ɆȺȎǩǦȶɆȩ çäí ǦɅîǠƟ çǠȵɎȞȭ ǠȾȦ   ǦɆȱǠȝ  ȪȥĀ  ǦɆǲȾȺƫ ǠȄȺȺɅǠȥ ǼȹäȀǣ ǦȭȀȉ.    ýǠȝ ȸȵ ç˫ǠɆǣ ýäǼǺǪȅ˨ ǦȅäîǼȱä ÞäȀǱâ Ź2007    Ƃâ
 ýǠȝ2023  ȸȵ ǠȾȞƤ ŹǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä   ǦȶɆȩ ȀɅîǠȪǩ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ÛçǠȭȀȊȲȱ ȄȺȺɅǠȥ ǼȹäȀǣ ǦȭȀȊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä.  ǼȩĀǨȵǼǺǪȅä  
 ǦȅäîǼȱä    éíɀƴ ȰȹǠǤȱä  ȴɆɆȪǪȲȱ  Û Ā  Ǽȩ ȀȾșà   îǠǤǪǹɍä   ĂǾȱä    Ź ȼɆȲȝ ìǠȶǪȝɍä    êȀȊȱ ȰȒȥɉä ɀȽ ǨǣǠǮȱä ƘǭǖǪȱä éíɀƴ þà Ƙǭе    ǦȵɎȞȱä
 ǦɅîǠǲǪȱä  ɂȲȝ.çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä   

       çȀȾșà  ç˫ǠɆǣ îäǼƲä ǰǝǠǪȹ ȰȹǠǤȱä    Ǧȱɍì çäí ǦǤǱɀȵ ǦȩɎȝ ûǠȺȽ þà ǦɅɀȺȞȵ   ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȪȱ  
 çǠȭȀȊȱä    ÛǦȅäîǼȱä ȰƮ  þǚȥ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǼɅȂǩ ǠȵǼȺȝ ȼȹà Ăà ǦȶɆȪȱä   ȩɀȆȱä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆ  ìäìȂǩ   ǠȞǤǩ  ȬȱǾȱ  ǰǝǠǪȺȱä ȴȝǼǩ .

 ȴɆɆȪǩ éíɀȶȺǣ ǦȪȲȞǪƫä çǠɆǣìɉä ǠȾɆȱâ ǠȺȲȍɀǩ Ɣȱä çǠȵɎȞȱä ǦɅîǠǲǪȱä .   ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǨǪǤǭà ÛȬȱí ɂȲȝ æĀɎȝ  ɂȲȝ   Ȁȉǘȵ ǠŒà
  Þäìà Ž çǠǤȲȪǪȱä ɂȲȝ ȀǭǘɅ ȴȾȵ.çǠȭȀȊȱä ȴȾȅà    Ƙǹɉä ŽĀƇǼȪǩ Ź    ȸȵ Ǧȝɀȶƭ  ȱä çǠɆȍɀǪ  ȰǱà ȸȵ   ȜȅɀǪȱä    Ž ÞäȀǭɋäĀ  ȼǩǠȽ

 .ɎǤȪǪȆȵ ǦȅäîǼȱä 

 :ǦɆǵǠǪȦƫä çǠȶȲȮȱä  ǦȶɆȩ  ǦȵɎȞȱä ȱä ȴȾȅà ÛǦɆȩɀȅ ǦȶɆȩ ÛǦɅîǠǲǪȱä úɀȅ ÛçǠȭȀȊɉä úäîĀƫä ǦɆȱǠȱä .ǦɆȱĀǼ 
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Abstract 

     This study aimed to estimate the extent to which brand equity, as the most 

significant intangible marketing asset, influences the market value of the stocks 

of companies listed on international stock exchanges. The research was conducted 

on a sample of five active retail companies (Walmart, Home Depot, Target, CVS 

Health, and Lowe's) that are among the most traded on the New York Stock 

Exchange and classified as high-value brands according to Brand Finance's 

methodology. The study utilized data from 2007 to 2023, collected from the 

companies' financial reports, as well as Brand Finance's brand valuation reports. 

     A panel model was employed for evaluation, and the testing method indicated 

that the fixed effects model is the most appropriate for explaining the impact of 

brand equity on the market value of companies' stocks. The results of the panel 

data regression showed a positive and statistically significant relationship 

between brand value and the market value of the stocks of the companies under 

study; that is, as brand value increases, the market value of the companies' stocks 

also rises correspondingly. The findings support the literature surrounding brand 

valuation models. Furthermore, brand value has proven to be an important 

indicator that affects fluctuations in the performance of the companies' stocks. 

Finally, a set of recommendations was presented to expand and enrich this study 

in the future. 

Keywords: Brand Value, Market Value, Company Stocks, International Stock 

Market. 
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 ǦȵǼøøøøøøȪȵ 

 .ɍĀà ǼɆȾƢ 
       .ǦȭȀƩä ǦȞɅȀȅĀ ǦȖǣäƕƫäĀ ǦɆȆȥǠȺǪȱä ýɀɆȱä ǦǞɆǣ Ž ȰǱɉä ǦȲɅɀȕ ǦɅîǠƟ ǦȶɆȩ ȨȲƪ ɄȆɆǝȀȱä ûȀǂä ɄȽ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä

  ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ǦȶɆȩ ȴȾȥ Ž Ûæîäìɋä úȀȥĀ ÛȨɅɀȆǪȱä ƃĀǘȆȵ îǠǤȭĀ ÛþɀɆȱǠƫä þĀȀɅǼƫä ǠȾȾǱäɀɅ Ɣȱä çˬǼǶǪȱä Ǽǵà ȰǮȶǪɅ
  ÛîäȀȪȱä ȜȺȍ Ž  çäí ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä Ǽǵà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƎǪȞǩ ǬɆǵ ÛçǠȭȀȊȱä ǦȶȭɀǵĀ Û(üǠƫä ðàî) ìîäɀƫä ȌɆȎơĀ

  ȜȹǠȎƫä ȰǮȵ ǦȅɀȶȲƫä üɀȍɉä Ƃâ ȀȚȺćɅ þǠȭ ÛçǠɆȺɆȹǠȶǮȱä Ɠǵ  .Ǩȩɀȱä ȄȦȹ Ž ǠȾȅǠɆȩ ǢȞȎɅ ƔȱäĀ ÛçǠȭȀȊȲȱ ǦȍǠƪä ǦȶɆȪȱä
Œà ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä üɀȍɉäĀ çǠȮȲǪȶƫäĀ ɄȑäîɉäĀ  üɀǤȩ ûǠȺȽ þǠȭ ǠȶȺɆǣ .ǦɆȵɀȶȞȱä ǦɆȹäȂɆƫä Ž ǠŏǠȆǵ Ǣƶ Ɣȱä ǦɆȆɆǝȀȱä îìǠȎƫä Ǡ

  ǦȱɀǤȪȵ ǦȪɅȀȕ ûǠȺȽ ȸȮǩ Ɓ ȸȮȱ ÛƙƵǠȆƫä ǦȶɆȩ ȸȵ äƘǤȭ äÞȂǱ Ǽȱɀǩ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȰǮȵ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä þд ǼɅäȂǪȵ
  .ǠŏǠȆǵ ǦɆȦɆȮȱ ýǠȝ ȰȮȊǣ 

       ǦȵɎȞȱä ȬȱǠȵ ȰǤȩ ȸȵ ɄǲȾȺȵ ȰȮȊǣ ǠȾǪȹǠɆȍĀ ǠȾȶɆȶȎǩ Ź ƔȱäĀ ÛǦȭȀȊȲȱ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǼȞǩ
  ɄȾȥ .ƙȮȲȾǪȆƫä ǢȹǠǱ ȸȵ ÞɍɀȱäĀ üǠȶȝɉä ǦȞƧ æìˬï ɂȲȝ ǼȝǠȆǩĀ ÛǠőǠǲǪȺȵĀ ǦȭȀȊȱä ȰǤȪǪȆƫ æîɀȍ ȰȮȊǩ Ɠǵ ǦɅîǠǲǪȱä

 ìǼƠ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ìȀƭ ȸȵ ȀǮȭà    ȨɅɀȆǪȱäĀ ÛȰȶȞȱä ǦɆǲɆǩäƕȅäĀ ÛǦȱǠȅȀȱäĀ ÛǦɅáȀȱ˨ ȨȲȞǪɅ Ǡȵ Ȱȭ ȰȶȊǩ Ȱǣ ÛçǠȵǼƪäĀ çǠǲǪȺƫä
   .ĂîǠƟ ôǠȊȹ Ăà ȰǮȵ äǼǝǠȝ ȨȪƷ ȰǱɉä ȰɅɀȕ äìǠǱ äîǠȶǮǪȅä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƎǪȞǩ ǬɆǵ .üǠȎǩɍä ǰȵäȀǣĀ ÛɄǲɆǩäƕȅɍä

  ÞîǼȱ ǦɆȱǠƫä æɀȪȱ˨ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä æìǠȩ ȜǪȶǪɅ Ǡȵ æìǠȝ  äíâ úɀȆȱä üɀǹì Ž þɀȲȶǪǂä þɀȆȥǠȺƫä ììƕɅ Ǡȵ æìǠȝĀ ÛǦȆȥǠȺƫä
  æìˬïĀ æǼɅȀȥ ǦɅɀȽ ÞǠȊȹâ ȸȵ ǦȭȀȊȱä ȸȮƢ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä þǚȥ ÛƃǠǪȱ˨Ā .ÞɎȶȞȱä ɄȑȀǩ ǦɆȱǠƩä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǨȹǠȭ

 ȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǸɅî˩ ǠƬ Ɣȱä çǠȭȀȊȱǠȥ .æîȀȮǪƫä üǠȶȝɉä ȸȵ ƘǤȭ îǼȩ åǾǱ ǦȍȀȥ  Ǝȭà æȀȖɆȅ ɂȲȝ ȘȥǠƠ ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪ
 .ǠȾǝɎȶȝ ƙǣĀ ǠȾȺɆǣ āɀȪȱä þïäɀǩ ɂȲȝ 

       ɍ ÛāȀǹɉä ǦȅɀȶȲƫä üɀȍɉä Āà çäîǠȪȞȱä ǦȶɆȩ ȄȮȝ ɂȲȝ ȼȹà ǬɆǵ ÛýǠȶǪȽɎȱ äƘǮȵ ǠȵɀȾȦȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǼȞǩ
  ɂȲȝ ǠȒɅà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ Ȁǭǘǩ Ǡȶȭ ÛǦȭȀȊȱä ǢȹäɀǱ ɂȲȝ ȀǭǘɅ ȼȹà íâ .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȴɆɆȪǪȱ ǦǶȑäĀ ǦȪɅȀȕ ǼǱɀǩ

ȆȥǠȺƫ˨ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ úɀȆȱä  çǠɆǲȾȺȵ ȀɅɀȖǩ Ź Ȭȱí ȰǱà ȸȵ .ȐȞǤȱä ȴȾȒȞǤǣ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä þɀȹîǠȪɅ ƙȮȲȾǪȆƫä þɉ ÛǦ
  ǦɆȒȩ ɀȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǪȥ .úɀȆȱä ȴɆȩĀ ǦȭȀȊȱä Ȱǲȅ ƙǣ îäȀȶǪȅ˨ æǼɅäȂǪƫä æɀǲȦȱä êȀȊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ðǠɆȪȱ

 ǦɆǲɆǩäƕȅɍä ǦȦɆșɀȱä þɉ ȬȱíĀ ÛƃǠƫä ǬǶǤȱä Ž ǦƧǠǵ    ȴɆȚȞǪȱ ìîäɀȶȲȱ üǠȞȦȱä ȌɆȎǺǪȱä ȸȶȒǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȪȱ
  ǢȹǠǱ ïĀǠǲǪǩ ƔȱäĀ ÛɂȲǮƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ɀƲ ɄȪɅɀȆǪȱä úǠȦȹɋä ȼɆǱɀǩ Ž Ȭȱí ȨɆȪƠ úȀȕ āǼǵâ ȰǮȶǪǩ .ǠȾǪȶɆȩ

  çǠȵɎȞȱä ǼɅǼƠ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȴɆɆȪǩ ǼȝǠȆɅ .ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ ɂȲȝ ƘǭǖǪȲȱ ȰɆȶȞȱä  .ǦȭȀȊȱä ǦȚȦƮ Ž ǦȶɆȩ ȀǮȭɉä ǦɅîǠǲǪȱä
  ȰɆȲƠ ȴɆɆȪǪȱä ǦɆȲȶȝ ȸȶȒǪǩ .ȨɅɀȆǪȱä ǦȖȊȹà Ž îǠȶǮǪȅɍäĀ ìîäɀƫä ȌɆȎơ þǖȊǣ æƘȺǪȆȵ çäîäȀȩ íǠơä Ž ǼȝǠȆɅ ȻîĀǼǣ äǾȽĀ

ìɀƨäĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çǠȕǠǤǩîäĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ÞɍɀȱäĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä ȰǮȵ ǦȦȲǪƯ Ȱȵäɀȝ .æîɀȎǪƫä æ 



  ϣвϹЧв 

 

  Ϟ 
 

   āȀǹà úȀȕ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ .úɀȆȱä Ž ǦɆȆȥǠȺǪȱä æîǼȪȱäĀ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƤɋä ǦȶɆȪȱä ȂɅȂȞǩ ɀȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǪȱ ɄǝǠȾȺȱä ùǼƬä
 .üǠŎä äǾȽ Ž ǦȎȎǺǪȵ çǠȭȀȉ ùȀȕ ȸȵ ǠȾǪȡǠɆȍ Ź 

         ǦȵɎȞȱä ȸȵ æìǠȦǪȅɍä ǠƬɎǹ ȸȵ ȴǪɅ ǦɆȲȶȝ ǠŒà ǬɆǵ ÛçǠȭȀȊȱä öäɀȹà ȜɆȶƨ ǦɅɀȱĀà ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä æîäìâ ƎǪȞǩ
  çǠȭȀȉ ɂȲȝ íɀǶǪȆǩĀ ȜȅɀǪǩ Ǽȩ ÛǦȭȀȊȱä Ȁȶȝ üäɀȕ .ǦɆȆȥǠȺǪȱä ǠőîǼȩ ɂȲȝ õǠȦǶȲȱ Ǡŏ ǦȍǠƪä ǦȶɆȪȱä ǦȲȆȲȅ Ǝȝ ǦɅîǠǲǪȱä

ǪȵɎȝ îɀȖǪǪȅ ÛȬȱǾȱ ǦǲɆǪȹĀ .āȀǹà  ǴǤȎǩ Ǽȩ .ǠőǠȵǼǹĀ ǠőǠǲǪȺȵ ǦȶǝǠȩ Ž āȀǹà ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ éäîìâ ȴǪɅ Ǽȩ Āà ǦɅîǠǲǪȱä ǠȾ
  .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦǶƞ ȼɆȲȝ ȨȲȖɅ Ǡȵ ɀȽĀ Ǩȩɀȱä îĀȀƞ ǠȽɀƴ Ȝȵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä æìǼȞǪȵĀ çǠȪǤȖȱä æìǼȞǪȵ çǠȭȀȊȱä ȐȞǣ

ǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ ȸȵ æìˬȂȱä ɂȲȝ ȰȶȞǩ æƘǹɉä ȼǩǠȽ þà ǬɆǵ  ǦɆȺǤȱǠȥ .üǠȞȦȱäĀ ǼɆƨä ȰȮȊȱ˨ ǠőîäìâĀ ǠȾȞȵ ȰȵǠȞǪȱä Ź Ǡȵ äíâ ǦɅî
ǠȾǵǠǲȺȱ ǦȶȾȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦǶȑäɀȱä    ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ɀɆǲɆǩäƕȅä ǠȾȵǼǺǪȆɅ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽ îĀì źи ǠȺȽĀ

  .Ǡŏ ôǠǤǩîɍäĀ ǦȱɀȾȆǣ ǠȾɆȲȝ ùȀȞǪȱä ÞɎȶȞȲȱ ȸȮƹ ǬɆǵ ǦȪȆǪȵ ǠȾȲȞǱĀ ǦɅîǠǲǪȱ ǦȵɎȞȱä ǦɅɀȽ ÞǠȊȹâ ȰǱà ȸȵ 

       ǬɆǵ ÛǦȭȀȊȲȱ ƃǠƫä Þäìɉä Ž ƘǤȭ ȰȮȊǣ ȴȽǠȆǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ þà ɂȲȝ ƙɆƹìǠȭɉäĀ ȨɅɀȆǪȱä ɄȅîǠư ȴȚȞȵ ȨȦǪɅ
  ĂǾȱä ǰȾȺȱä ɀȽĀ .ǦǶǱ˫ ǦɆǲɆǩäƕȅä ǦǣǠǮƞ ǠŒɉ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ Ž ɀƴ āɀȩд ȜǪȶǪǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ þĀȀȶǮǪȆƫä ȂȭȀɅ

 ɀȶǪȾƫä ÞɍǘȽ ȼȞǤǪɅ íâ .ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȾȅɉ āǼƫä ǦȲɅɀȕ ǦɆȱǠƫä ǦȶɆȪȱ˨ þ  ɂȲȝ ȔǤǩȀǩ ǠȶȾȅà ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ȱȭ ȬȲǪƢ
  Ȁǭǘǩ þà ȸȮƹ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ þà ɂȲȝ èǠƜɉä ȸȵ ǼɅǼȞȱä çȀȾșà ǼȪȥ .ȸɅȀȶǮǪȆƫä āǼȱ ǠȽäǼȍ ììƕɅĀ ÛǠŏ ȜȅäĀ úǠȖȹ

ɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä þà ǬɆǵ ÛǦȭȀȊȱä Þäìà ɂȲȝ  ÛǦɆǣǠƶâ ȰȞȥ ìĀìî Ž ȴȽǠȆǩĀ ÛǠƬ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ûäîìâ ȸȵ ïȂȞǩ ǦɅɀȪȱä ǦȶɆȪȱä çäí Ǧ
  Ƃâ ĂìǘɅ ĂǾȱä Ȁȵɉä ɀȽĀ ÛǦȭȀȊȲȱ ƃǠƫä ÞäìɊȱ ɄȆɆǝȀȱä ûȀǂä ƎǪȞǩ æƘǹɉä ȼǩǠȽ þà ǬɆǵ ÛǦɆȱǠȝ ǦɆȩɀȅ ǦȶɆȩ Ƃâ ȴǱƕǩ ƔȱäĀ

 ȆɅ Ǡȶȭ ÛȴȾȅɉä úɀȅ Ž ȰɅɀȖȱä āǼƫä ɂȲȝ ȰȒȥà çǠȶɆɆȪǩĀ Þäìà  ÞɍĀ ÞǠȺǣĀ ÛǠȾɆȆȥǠȺȵ ȸȝ ǠȾȆȦȹ ȂɆɆƢ ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä ǼȝǠ
  .ǦɆȆȥǠȺǩ æȂɆȵ ɂȲȝ üɀȎƩäĀ ÛÞɎȶȞȱä 

 .ǠɆȹ˪ ǦȅäîǼȱä ǦɆȱǠȮȉâ 
       ǦɆȱǠƫä ç˫ïäɀƫä Ž ǠȾǱäîìâ Ƃâ üĀǼȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä çǠȞɅȀȊǩ Ǩȝì Ɣȱä ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä Ǽǵà ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȰǮƢ

  ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ ǦȶɆȪȱä ǠȽîǠǤǪȝ˨ ȬȱíĀ ǦȱĀǼȲȱǦɆȆɆǝî ƎǪȞǩ Ɣȱä    ǦɅǠȢȲȱ ȴȾȵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȻǾȽ ȴɆɆȪǩ þǚȥ ÛçǠȭȀȊȱä ȴȚȞƫ
  þɀȮɅ ƃǠǪȱ˨Ā .ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȲǤȪǪȆƫäĀ ǦɆȱǠƩä ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱäĀ ê˨îɊȱ ä îǼȎȵ ǠŒɀȭ ȸȝ ɎȒȥ .ǦǶȑäĀ ǦɆȱǠȵ ǦȶɆȩ ɂȲȝ ȰȎƷĀ

ȅɉä ìǼȞǣ ȀȉǠǤȵ ȰȮȊǣ ȔǤǩȀǩ ƙƵǠȆƫä úɀȪǵ þɉ ȬȱíĀ ÛƙƵǠȆƫä ǦȶɆȩ ɂȲȝ Ƙǭе ǠƬ .ǦȭȀȊȱä ǠȾȮȲǪƢ Ɣȱä ȴȾ 

      :źɇä êȀȖȱä Ž ǦȅäîǼȱä ǦɆȱǠȮȉâ ƁǠȞȵ ïƎǩ ǠȺȽ ȸȵĀ 

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ƙǭе āǼȵ Ǡȵ Ž   ÝǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä 

      Ā Ʌ :ƃǠǪȱǠȭ ǦɆȝȀȦȱä ǦȲǞȅɉä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ɄȆɆǝȀȱä üáǠȆǪȱä äǾȽ ǨƠ ȨǮǤȺ 

1.  Ȁǭǘǩ ȤɆȭ  çäîɀȎǩǠȾǪȶɆȩ ɂȲȝ Ǡȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȞȱ ƙȮȲȾǪȆƫä  Ž úɀȆȱä Ý Ü 



  ϣвϹЧв 

 

 Ϭ 
 

2.  Ȁǭǘǩ ȤɆȭ ÝǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž çǠȭȀȊȲȱ ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ Ü 
3. ɄȽǠȵ  ȰȵäɀȞȱä Ȁǭǘǩ Ɣȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ  ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱäÝ Ü 
4.  æɀȩ Ƙǭе Ž çǠȥɎǪǹä ûǠȺȽ ȰȽ  ǦȹǠȮȵĀ  ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäçǠȭȀȊȱä Ý Ü 
5.   ȰȽƘǭе ûǠȺȽ   ĂɀȺȞȵȲȱ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞ ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ  çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä  ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä   ȰƮ

ǦȅäîǼȱä .Ý 
 .ǠǮȱ˪ ǦȅäîǼȱä çǠɆȑȀȥ 
       ÛǠƬ ǦɆȱĀà ç˨ǠǱǚȭ ƎǪȞǩ ƔȱäĀ ǦɆȱǠǪȱä çǠɆȑȀȦȱä ǦȡǠɆȍ ǨƢ ÛǦɆȝȀȦȱä ǦȲǞȅɉäĀ ÛǦɆȆɆǝȀȱä ǦɆȱǠȮȉɋä ɂȲȝ ǦǣǠǱɋä ȰǱà ȸȵ

 ä üɎǹ ȸȵ ǠȽîǠǤǪǹä ȴǪɆȅ ƔȱäĀ :Ž çǠɆȑȀȦȱä ȼǩǠȽ ȰǮȶǪǩ ÛǦȅäîǼȱ 

V  ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɆȑȀȦȱä 

 Ȁǭǘǩ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æƘǤȭ ǦǱîǼǣ  Ž ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä . 

V  ǦɆȝȀȦȱä çǠɆȑȀȦȱä 
1.  Ȁǭǘǩ ǦȭîǼƫä æìɀƨä   Ǡȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȞȱ  ƘǤȭ ȰȮȊǣ   ƙȮȲȾǪȆƫä çäîɀȎǩ ɂȲȝ Ā ȻîĀǼǣ äǾȽɂȲȝ ȀǭǘɅ   ǠȾǪȶɆȩ Ž  úɀȆȱä Ü 
2.   úɀȅ Ž çǠȭȀȊȲȱ ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȀǭǘǩǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä  üɎǹ ȸȵ    ƙȮȲȾǪȆƫäĀ ÞɎȶȞȱä ÞɍĀ

ǠƬ Ü 
3.  Ȁǭǘǩ ȰȵäɀȞȱäǦɆȶȮȱä   ɄȅǠȅà ȰȮȊǣ Ž ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä Ý 
4.  ǼǱɀǩ ɍ  çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ǠȾǪȹǠȮȵĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ Ƙǭе Ž çǠȥɎǪǹä Ü 
5. ǼǱɀɅ   Ƙǭе    ĂɀȺȞȵǦȵɎȞȱä ǦȶɆȪȱ    ǦɅîǠǲǪȱäŽ  ǦȶɆȪȱä  çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä  ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä   ȰƮ

  ǦȅäîǼȱä . 

 .ǠȞǣäî ǦȅäîǼȱä ǦɆƵà   
       Ɣȱä çǠȅäîǼȱä ȌȪȹĀ ÛȔȪȥ ɄȪɅɀȆǪȱä ǢȹǠƨ˨ ȔǤǩȀɅ Ǡȵ æìǠȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ýɀȾȦȵ þà Ž ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ǦɆƵà ȸȶȮǩ

  ǼȪȥ ÛǼɆǱ ñǠȪȹ ȰƮ Ǡȝɀȑɀȵ ǼȞɅ ȴȾȅɉä ÞäìàĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ þɉ äȀȚȹĀ .ƃǠƫä ǢȹǠƨä ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä üĀǠȺǪǩ
ɆȪȱä Ǣƶ ˬîǠɆǪǹä äîɀȚȺȵ þǠȭ  ÛȨɅɀȆǪȱäĀ ǦǤȅǠǂä üǠƭ Ž ǠȾǪȊȩǠȺȵ ȴǪǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȱǖȆȵ þà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ .ȼǣ ýǠ

  ǼɅǼȞȱä íǠơä ȼȱɎǹ ȸȵ ȴǪɅ ȴȾȵ ƃǠȵ öɀȑɀȵ ǠȒɅà ǠȾȺȮȱĀ ÛȨɅɀȆǪȱ˨ ȨȲȞǪȵ öɀȑɀȵ ìȀƭ ǨȆɆȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ þà ɍâ
 ȀȊȲȱ ƃǠƫä Ȝȑɀȱä þǖȊǣ ǦɆȅǠȅɉäĀ ǦȶȾƫä çäîäȀȪȱä ȸȵ .çǠȭ 

 .ǠȆȵǠǹ :ǦȅäîǼȱä ùäǼȽà 
     ɄȲɅ Ǡȶȭ ȬȱíĀ ÛɄȪɆǤȖǪȱäĀ ĂȀȚȺȱä ƙɅɀǪȆƫä ɂȲȝ ǠȾȪȪƠ þà ȀȚǪȺɅ Ɣȱä ǰǝǠǪȺȱä ɂȲȝ äÞǠȺǣ ǦȅäîǼȱä ùäǼȽà ǦȡǠɆȍ ȸȮƢ: 

1.  ǦȕǠǵɋä ǦɅȀȚȺȱä ÜǠƬ ǦɆȱǠƫä ǦɆǵǠȺȱä Āà ǦɆȪɅɀȆǪȱä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ Þäɀȅ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǢȹäɀǱ ȰȮǣ ǦȲȵǠȊȱä 
2.  ǦȊȩǠȺȵ ÜƃǠƫäĀ ɄȲɆȢȊǪȱä ǠȾǝäìд ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǠȶɆȅ ɍ ÛǦȭȀȊȱä êǠǲȺȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦɆƵà 



  ϣвϹЧв 

 

 ϸ 
 

3.   ȻìǠȶǪȝä ȴǪɅ ȴȾȵ ðǠɆȩ Ȁȉǘȵ ǠȽîǠǤǪȝ˨ ÛçǠȭȀȊȲȱ ǦǤȆȺȱ˨ ȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȼɅìǘǩ ĂǾȱä îĀǼȱä ɂȲȝ ùȀȞǪȱä
 ÜçäîäȀȪȱä íǠơä Ž ƘǮȭ 

4.   ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä æìˬï Ž ȴȽǠȆǩ þà ȸȮƹ ǦɅɀȪȱä çǠȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä þà ǦȪɆȪǵ ɂȲȝ ƑɅȀǲǪȱä ǼɆȭǖǪȱä
 .ǠȾȶȾȅɉ 

 .ǠȅìǠȅ :ǦȅäîǼȱä ìĀǼǵ 
      :Ž ǨȲǮƢ ƔȱäĀ ÛǦȅäîǼȲȱ ìĀǼǵ ȜȑĀ Ź ÛǦǵĀȀȖƫä ǦɆȱǠȮȉɋä ǦƨǠȞȵĀ ÛǦȅäîǼȱä öɀȑɀȵ Ž ȴȮǶǪȱä ȰǱà ȸȵ 

1.   :ǦɆȹǠȮƫä ìĀǼƩä  Ƙǭе āǼȵ Ǧȅäîì ɀȽ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ȸȵ ùǼƬä þǠȭ  ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
) ǦȆƦ îǠɆǪǹä Ź ÛǦȩɎȞȱä ȻǾȽ ȴɆɆȪǪȱĀ .çǠȭȀȊȱä05  ÛçîǠȵ üĀĀ) ǦǝȂǲǪȱä öǠȖȩ Ž æǼǝäîĀ ǦɅɀȩ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ (

ǦȅäîǼȱä ȸȵ ÞȂǲȭ (ðà Ž Ʉȅ ÛĂɀȱ ÛǨǱî˩ ÛǨɅɀǤɅì ùĀà ýɀȽ  Ž ǼɅîɀǪȱä çǠȭȀȉ Ǝȭà ȸȵ ǠȽîǠǤǪȝ˨ ȬȱíĀ Û
ƁǠȞȱä  . 

2.   :ǦɆȹǠȵȂȱä ìĀǼƩä) ǦȆȶƪä çǠȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ɂȲȝ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ Ž ìǠȶǪȝɍä Ź05  ÛǦȅäîǼȱä ȰƮ (
  ƙǣ Ǡȵ æǼǪȶƫä ǦɆȺȵȂȱä æƕȦȱä ȸȵ çǠȭȀȊȱä ȼǩǠȽ ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȬȱǾȭĀ2007    Ƃâ2023  îǠɆǪǹä ȜǱȀɅĀ Û
) ȄȺɆɅǠȥ ǼȹäȀǣ ǦȭȀȉ ȨȥĀ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ þɉ ȬȱíĀ æƕȦȱä ȼǩǠȽBrand Finance(   ýǠȝ ǠɆȲȞȥ àǼǣ

2007. 

  .ǠȞǣǠȅ ǦȅäîǼȱä ǦɆǲȾȺȵ 
       ǦȦȲǪƯ ǦɆǝǠȎǵâ çǠɆȺȪǩ ǠȒɅà ǨȵǼǺǪȅäĀ ÛǦȦȲǪƯ ǦɆȱǠȵĀ ǦɆȪɅɀȆǩ îìǠȎȵ ȸȵ ǦɅɀȹ˪ ǦɆȶȭ ç˫ǠɆǣ ǦȅäîǼȱä ǨȵǼǺǪȅä

 .ǦȅäîǼȱä ǦȲǞȅà ɂȲȝ ǦǣǠǱɌȱ 

       ÛǦȅäîǼȱä ǠȾɆȱâ ɄȵȀǩ Ɣȱä ùäǼȽɉä Ƃâ üɀȍɀȱäĀ ÛǠȾȵǼȝ ȸȵ æǠȺǤǪƫä çǠɆȑȀȦȱä ǦǶȍ çǠǤǭäĀ ÛǦɆȱǠȮȉɋä ƁǠȞƞ ǦȕǠǵɋä ǦɆȢǣ
  ȜƤ ɄȝǼǪȆɅ ĂǾȱä .ǦƨǠȞƫä ǦȲǵȀȵ ȼɆȒǪȪǩ Ǡȵ ǢȆǵ ǦȅäîǼȱä üɀȎȥ Ȱȭ Ž ȬȱíĀ ɄȲɆȲǶǪȱäĀ ɄȦȍɀȱä ǰȾȺƫä ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä Ź

 Ⱥǩ Ȝȵ Ûç˫ǠɆǤȱäĀ çǠȵɀȲȞƫä  çǼȶǪȝä Ǡȶȭ .ǦȅäîǼȱä çäƘȢǪƞ ǦȪȲȞǪƫä ȴɆȽǠȦƫä ǦȥǠȮǣ ǦȕǠǵɋä ǦɆȢǣ ɄȲȆȲȆǩ ȰȮȊǣ ǠȾȑȀȝĀ ǠȾȶɆȚ
  Ƙǭе ȀɅǼȪǪȱ ǦǪǣǠǮȱä çäƘǭǖǪȱä éíɀƴ ǠȶɆȅ ɍĀ ÛȰȹǠǤȱä ç˫ǠɆǣ ȀɅǼȪǩ çǠɆȺȪǩ ýäǼǺǪȅä üɎǹ ȸȵ ɄȶȮȱä ǰȾȺƫä ɂȲȝ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ

ȅɍ˨ ȬȱíĀ ÛƘǭǖǪȱä äǾȽ ǦȞɆǤȕĀ ǦȅäîǼȱä çäƘȢǪȵ  ȸȵ Ǧȝɀȶǲƞ ǦȹǠȞǪ  Ɣȱä ǦɆȅǠɆȪȱä éíǠȶȺȱäĀ ÛǦɆǝǠȎǵɍä çäîǠǤǪǹɍäĀ çäĀìɉä
  ǰȵ˫Ǝǣ ǦȹǠȞǪȅɍ˨ ȬȱíĀ ÛɄȅǠɆȪȱä ĂìǠȎǪȩɍä ȰɆȲǶǪȱäĀ ǦɆǝǠȎǵɋä ǦɅȀȚȺȱä ǠȽȀȥɀǩEviews . 

 .ǠȺȵ˪ ǦȪǣǠȆȱä çǠȅäîǼȱä 
       ǨȱĀǠǵĀ ÛǦȅäîǼȱä çäƘȢǪȵ ǢȹäɀǱ ǨȱĀǠȺǩ Ɣȱä èǠƜɉäĀ çǠȅäîǼȱä ȴȚȞƫ ȰȎȦȵĀ üɀȖȵ ǬƜ ÞäȀǱâ üɎǹ ȸȵ

 :ƃǠǪȱǠȭ ǠȾȑȀȝ ȴǪɅ ƔȱäĀ ÛǦȅäîǼȱä öɀȑɀȵ ȸȵ ǦǤɅȀȩ ǨȹǠȭ Ɣȱä èǠƜɉä ȴȽà îǠɆǪǹä Ź ÛǠȾȺɆǣ ȔǣȀȱä 

1.  Raghda Abdellatif Abdelkhalik  Elsayed (2023), The effect of investment in the 

brand value chain on profitability and market value of the firm: lesson of success 

taken from Amazon 



  ϣвϹЧв 

 

 и 
 

       ƘǭǖǪȱä ȰɆȲƠ üɎǹ ȸȵ ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ÞǠȺǣ ǦȖȊȹà ǦƵǠȆȵ ǦɆȦɆȭ ùǠȊȮǪȅä Ƃâ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ǨȥǼȽ
  çǼȶǪȝä .ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱäĀ ǦɆƜȀȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä āǼȍ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ Ž îǠȶǮǪȅɎȱ ȀȉǠǤƫä ƘȡĀ ȀȉǠǤƫä

  ǦɆǝäɀȊȝ ǦȺɆȝ ɂȲȝ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ  ȸȵ ǦȹɀȮȵ237    Āí þǠȵîǠȽ îǠǤǪǹä ÞäȀǱâ Ź .þǠɆǤǪȅä ýäǼǺǪȅä ŹĀ äǼȶǪȞȵ ǠɆǣĀîĀà ǠɆȱǠȵ ɎȲƮ
  éíɀƴ ýäǼǺǪȅä Ź .ǦȞǝǠȊȱä ǦȪɅȀȖȱä ȂɆƠ ìɀǱĀ ǼɅǼǶǪȱ Ǽǵäɀȱä ȰȵǠȞȱäHayes Process Macro Model 5    ȨȪǶǪȲȱ
ä çäƘȢǪȵ ƙǣ æȀȉǠǤƫä Ƙȡ çäƘǭǖǪȱäĀ æìǼȞǪƫä ǦȕǠȅɀȱä çǠɆȲȶȝ ȸȵ  þĀïǠȵà ǦȭȀȊȱ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ǦȅäîǼȱä ýǼǺǪȆǩ .ǦȅäîǼȱ

)Amazon.com, Inc  ýǠȝ ȸȵ (2010    ýǠȝ Ƃâ2021    .ɄȅǠɆȪȱä ìǼȞǪƫä îäǼƲɍä éíɀƴ ǢǱɀƞ ǠȾȲɆȲƠ Ź ƔȱäĀÛ
  éȀǺǪȅä Ǽǵäɀȱä ȰȵǠȞȲȱ þǠȵîǠȽ îǠǤǪǹä þà ǦȅäîǼȱä ǰǝǠǪȹ çȀȾșà10.397  ǼǱɀǩ ÛāȀǹà ǦɆǵ˫ ȸȵĀ .ɄȲȮȱä ȸɅǠǤǪȱä ȸȵ %

ä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ Ž îǠȶǮǪȅɍä Ƙǭе ƙǣ ǦɆǝǠȎǵâ Ǧȱɍì çäí ǦɆǣǠƶâ çǠȩɎȝ  ÛǦɆƜȀȱäĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä āǼȍ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ
  ĂǾȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ Ž îǠȶǮǪȅɍä Ƙǭе ɂȲȝ ùȀȞǪȲȱ ǦȍȀȥ ǦȅäîǼȱä ȻǾƬ ǦɆǤɅȀǲǪȱä Ǧȱìɉä Ȁȥɀǩ .ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱäĀ

  æìˬï Ƃâ ĂìǘɅ  ǰǝǠǪȹ þɀȮǩ þà ȸȮƹ .ǦɆƜȀȱäĀ úɀȆȱä Þäìà Ƃâ üɀǶǪǩ Ż ÞɎȶȞȱä ǦɆȲȪȝ Ž ȴȭäƕǩ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ
  ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱäĀ ǦɆƜȀȱä ȴɆȚȞǪȱ ɄǲɆǩäƕȅɍä ƘȮȦǪȱ˨ ǦȪȲȞǪƫä ǦɆǤȖȱä èɀǶǤȱä Ž ǦɆȲǤȪǪȆƫä çǠȅäîǼȲȱ äǼɆȦȵ ǠȞǱȀȵ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ

 Ǫȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ üɎǹ ȸȵ .ǦɅîǠǲ 

2. Saqer Al-Tahat, Nourdeen Abu Nqira, Osama Abdel Moneim (2021), the effect of 

investing in intangible assets on the market value and dividends per share, an 

applied study on insurance companies with listed shares in amman  stock exchange 

ȻǾȽ çȂȭî    ÛȴȾȆȱä ɂȲȝ ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩĀ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä Ž îǠȶǮǪȅɍä Ȁǭà îǠǤǪǹä Ƃâ ǦȅäîǼȱä
  ȸȵ ǦȹɀȮȵ ǦȺɆȝ ɂȲȝ ǦȅäîǼȱä çǼȶǪȝäĀ22    æƕȦȱä üɎǹ þǠȶȝ Ǧȍîɀǣ Ž ǦǱîǼƫä ȴȾȅɉä çäí ƙȵе ǦȭȀȉ2014  

2018ä ǦȅäîǼȱä ǨȵǼǺǪȅä .ȰȪǪȆȵ ƘȢǪȶȭ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉ  ǦȶɆȪȱä :ȸɅƘȢǪȵ ǦȞǣǠǪȱä çäƘȢǪƫä ǨȺȶȒǩ ǠȶȺɆǣ Û
  ǠȶɆȥĀ .îäǼƲɍä ȰɆȲƠĀ ɄȦȍɀȱä ȰɆȲǶǪȱä ýäǼǺǪȅä Ź ǦȅäîǼȱä çǠɆȑȀȥ îǠǤǪǹɍĀ .Ǽǵäɀȱä ȴȾȆȲȱ ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩĀ ǦɆȩɀȆȱä

  ǨȵǠȩ ǼȪȥ ÛǼǵäɀȱä ȴȾȆȱä ɂȲȝ ê˨îɉä ȜɅïɀǪǣ ȨȲȞǪɅ56.5 îà ȜɅïɀǪǣ ǦȅäîǼȱä ǦȺɆȝ Ž ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ ȸȵ %  ɂȲȝ ê˨
  ƙƵǠȆƫä ɂȲȝ Ǧȝïɀȵ ǦȶɆȩ ɂȲȝà ǨȹǠȭĀ ÛǦȅäîǼȱä æƕȥ üɎǹ ǠȾɆƵǠȆȵ15  Ž ǠȾǪȶɆȩ ǨȹǠȭ ǼȪȥ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä Ǡȵà .%

 ǠƬ ǦȶɆȩ Ȱȩà ǨȹǠȭĀ ÛǦȅäîǼȱä çäƕȥ ȴȚȞȵ Ž ȀȶǪȆȵ ǼɅäȂǩ6.29  ǠƬ ǦȶɆȩ ɂȲȝàĀ ÛǠȶǪɅîǠȡɀȱ7.91    çȀȾșà .ǠȶǪɅîǠȡɀȱ
 ȅäîǼȱä éíǠȶȺȱ îäǼƲɍä ȰɆȲƠ ǰǝǠǪȹ  Ǧȱɍì Āí Ƙǭе ǠȶƬ ǠƵɎȭ ƙȵǖǪȱä çǠȭȀȉ üɀȍà ƃǠƤâĀ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä þà Ǧ

 .Ǧȝïɀƫä ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ ɂȲȝ ǦɆǝǠȎǵâ Ǧȱɍì Āí Ƙǭе ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɊȱ ȸȮɅ Ɓ ǠȶȺɆǣ ÛǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ǦɆǝǠȎǵâ 
3. Semra Bank, Evrim Erdogan Yazar, Ugur Sivri (2020), The portfolios with strong 

brand value: More returns? Lower risk  

     ǨȥǼȽ    ÛǦǞȉ˫ úɀȆȭ ǦɆȭƕȱä ȴȾȅɉä úɀȅ Ž ƙƵǠȆƫä Ǽǝäɀȝ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ Ƙǭе ǦȥȀȞȵ Ž ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ
  ýǠȩ ǬɆǵþɀǮǵǠǤȱä    ȴȾȅɉä Ž ȀȚȺȱä üɎǹ ȸȵ ǠȽáǠȊȹâ Ź Ɣȱä ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦǂ ǼǝǠȞȱäĀ ÛȀȕǠǺȶȲȱ ȰɆȲƠ ÞäȀǱф

  øȱ ǦɅɀȺȆȱä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ǦǱîǼƫäBrand Finance    ȀȉǘȵĀBIST 100    æƕȦȱä Ž2007-2015    ǦȚȦǂä ȻǾȽ þîǠȪɅĀ
  .üɀȍɉä ƘȞȆǩ éíǠȶȺȱ ǦȦȲǪƯ ǴɆǱȀǩ úȀȕ ýäǼǺǪȅ˨ ÛǦȦɆȞȒȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ǦȶɆȩ ȴȅ˨ ɂȶȆǩ ǦɆȞǱȀȵ ǦȚȦǶƞ



  ϣвϹЧв 

 

 м 
 

  ǼǱĀ þɀǮǵǠǤȱä    ȸȵ Ȱȩà ǦɆȩɀȅ ǠǪɆǣ ûǠȺȽ þà1    ǦȚȦƮ þà Ǡȶȭ ÛǦǶǱȀƫä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä çäí ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦǂ
  çǠȵɎȞȱä ǦȚȦǶƞ ǦȹîǠȪȵ úɀȆȱä ǦȚȦƮ ȸȵ ƘǮȮǣ ɂȲȝà ǦȒǝǠȥ Ǽǝäɀȝ ǠȾɅǼȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä çäí ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä

 ȲǶǪȱä ȀȾșà ÛāȀǹà ǦɆǵ˫ ȸȵ .ǦȦɆȞȒȱä ǦɅîǠǲǪȱä  éíɀƴ Ƃâ ǼȺǪȆƫä ȰɆCAPM    ȰȵǠȞȱä éíɀƴĀFF-3    ǴɆǱȀǩ öǠǤǩä ǼȺȝ ȼȹà
  çäí ǦȚȦƮ øǣ ǦȹîǠȪȵ ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦǂ Ȱȩà ȴɆȪǣ æƘǤȭ ǦɆƵà çäí ǦɆȩɀȅ ǠǪɆǣĀ ǠȦȱà ɂȲȝ üɀȎƩä ȴǪɅ ÛǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä
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  çǠȭȀȉ ɂȲȝ çǼȶǪȝä  .ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȴɆɆȪǪȱ āȀǹà 

 .äȀȉǠȝ çǠȅäîǼȱä ç˨ɀȞȍ 

       ƙɅɀǪȆƫä ɂȲȝ ǠȾȺȵ ȐȞǤȱä ǨȾǱäĀ ǦɆȱǠƩä ǦȅäîǼȱäĀ ÛƙǮǵǠǤȲȱ ǦɆȲǤȪǪȆȵ ǦɆǮƜ ǠȩǠȥß ƎǪȞǩ ƔȱäĀ ç˨ɀȞȎȱä ȸȵ Ǧȅäîì Ăà ɀȲơ ɍ
 .ɄȪɆǤȖǪȱäĀ ĂȀȚȺȱä 

1 :ĂȀȚȺȱä āɀǪȆƫä ɂȲȝ . :ĂȀȚȺȱä ǢȹǠƨä Ž ǠȾǪȾǱäɀȵ ǨƢ Ɣȱä ç˨ɀȞȎȱä ȴȽà ȸȵ 

-   ÜȸȶǮȱä ǦȚȽ˨ æìǠȝ þɀȮǩ ƔȱäĀ ÛýɀȅȀȱä Ȝȥì ǦɆȵäȂȱɋ ȬȱíĀ ǢǪȮȱä äǾȭĀ ÛǦɆǮǶǤȱä úäîĀɉä ȐȞǣ ɂȲȝ üɀȎƩä ǦǣɀȞȍ 

-    ȻǾȽ ǨȱĀǠȺǩ Ɣȱä çǠȅäîǼȱä ȌȪȺȱ ȬȱíĀ ȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƙǣ ǦȪɆȩǼȱä ǦɅȀȚȺȱä ǦȩɎȞȱä ǼɅǼƠ ǦǣɀȞȍ
 .æǼȝǠȆƫä ǦȲȪǪȆƫä çäƘȢǪƫä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ɂȲȝ ȸȮȱ Ƙǭе ìɀǱĀ Āà ÛȔɆȅĀ ƘȢǪȵ Ǡȶǝäì ûǠȺȽ þɀȮɅ ǬɆǵ ÛȸɅƘȢǪƫä ƙǣ æȀȉǠǤƫä ǦȩɎȞȱä 

2:ɄȪɆǤȖǪȱä āɀǪȆƫä ɂȲȝ .   ǠȾǪȾǱäɀȵ Ź Ɣȱä ǦɆȆɆǝȀȱä ìɀɆȪȱä Ǽǵà þǠȭ :ɄȪɆǤȖǪȱä ǢȹǠƨä Ž 

-    ìǠȶǪȝä óĀȀȦƫä ȸȵ þǠȭ ĂǾȱäĀ çǠȭȀȊȱä ìǼȝ ǦɆǵ˫ ȸȵ ǦȍǠǹ ǠȞȩɀǪȵ þǠȭ Ǡư Ȱȩà ç˫ǠɆǣ ýäǼǺǪȅä Ź ƃǠǪȱ˨Ā Ûç˫ǠɆǤȱä ȌȪȹ
 ȰȒȥà ȸȶȑ ȸȮǩ Ɓ æîǠǪǺƫä æƘǹɉä ǦȺɆȞȱä ȼǩǠȾȥ .Ȭȱí ȸȵ ȀǮȭà50  ȸȶȑ Ȱǣ ǦȭȀȉ10   ȄȺȺɅǠȥ ǼǩäȀǣ ǦȭȀȉ þɉ .ƂĀɉä çǠȭȀȉ

)Brand Finance  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ çǠȵɀȲȞȵ ɂȲȝ üɀȎƩä ȰǱà ȸȵ ýɀȅȀȱä Ȝȥì Ǣƶ ȬȱǾȱ ÛȰȵǠȮȱ˨ ȀɅîǠȪǪȱä ȀȊȺǩ ɍ (
 .çǠȭȀȊȱä ȰȵǠȮȱ 
  .ȀȊȝ ĂìǠƩäƪä ǦȖǦɆǝȂƨä  ǦȅäîǼȲȱ 
       ÛüɀȎȥ ǦȞǣîà Ž ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ȴɆȚȺǩ Ź 

       žǠȞǩǦȵǠȞȱä ǦȵǼȪƫä    çǠɆȑȀȦȱä ÛǦȅäîǼȱä ǠȾȺȵ ȨȲȖȺǩ Ɣȱä ǦɆȱǠȮȉɋä ƇǼȪǩ :ȸȶȒǪǩ ɄȾȥ ȰȆȲȆǪȵ ȰȮȊǣ ǦȅäîǼȲȱ ǦȵǠȞȱä îǠȮȥɉä
  çǠȅäîǼȱä ȰɆȲƠ ÛǦȅäîǼȱä ìĀǼǵĀ ǦȞǤǪƫä ǦɆǲȾȺƫä Ż ÛǠȾȥäǼȽàĀ ǦȅäîǼȱä ǦɆƵà ǴɆȑɀǩ ÛǠȾǪǶȍ āǼȵ îǠǤǪǹä ǦȅäîǼȱä ǨȱĀǠǵ Ɣȱä

ǠȪȵ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ȼǣ ȂɆȶǪǩ Ǡȵ ǴɆȑɀǩĀ ǦȪǣǠȆȱä  ç˨ɀȞȍĀ ÛǦɆǮǶǤȱä ǠȾǪȖǹĀ ǠȾǪȲȮɆȽ óȀȝ Ƃâ ǦȥǠȑâ çǠȅäîì ȸȵ ǠȾȪǤȅ Ǡƞ Ǧȹî
ǦȅäîǼȱä. 



  ϣвϹЧв 

 

  А 
 

      ýǼȪɅüĀɉä ȰȎȦȱä   ȴɆȽǠȦƫä Ž ȰǮȶǪǩ ǦɆȆɆǝî ȜɆȑäɀȵ ǦǭɎǭ ȰȎȦȱä Ȱƽ ǬɆǵ .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠɆȅǠȅà üɀǵ ǦɅǼɆȾƢ āáî
  ǦȵɎȞȱä üɀȍà .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǰȽǠȺȵĀ ÛǠȾǪɆƵà ÛǠȾȵɀȾȦȵĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǸɅîǠǪȱ úȀȖǪȱä üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦȖǤǩȀƫä

 ɀȹà ÛǠő˫ɀȮƫ úȀȖǪȱä üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä  ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ýɀȾȦƫ ǠȾɆȥ üĀǠȺǪȱä Ź ǬɆǵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ äƘǹàĀ .ǠƬǠȮȉàĀ ÛǠȾȝä
 .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ çǠɆǲɆǩäƕȅä äƘǹàĀ ÛǠȾɆȱâ ÞɀǲȲȱä åǠǤȅà ÛǦɅîǠǲǪȱä 

      ĂɀǪƷ  ƆǠǮȱä ȰȎȦȱä    ÛǠȾȵɀȾȦȵ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺƬ úȀȖǪȱä üɎǹ ȸȵ .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æîäìâ ȸȝ ǦȶȾȵ ȰɆȍǠȦǩ ɂȲȝ
 ɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ äƘǹàĀ ÛǦɆȱǠƫäĀ ǦɆȪɅɀȆǪȱä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȪȱ úȀȖǪȱä Ȭȱí Ƃâ ǦȥǠȑâ .ǠȽîĀìĀ ÛǠȽìǠȞǣà  Ǧ

ǹàĀ ÛǠȾȲǵäȀȵ ÛǠȾȵɀȾȦƫ úȀȖǪȱä Ź ǬɆǵ  .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ äƘ 
      Ǡȵà ǬȱǠǮȱä ȰȎȦȱä  úäɀȅɉ ȰǹǼȵ Ƃâ úȀȖǪȱä Ź ǠȾɆȥĀ ÛçǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƙǣ ǦȩɎȞȱä üĀǠȺǪɆȥ

  ȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä üĀǠȺǩ Ź Ƙǹɉä ŽĀ ÛǦȦȲǪǺƫä ȴȾȅɉä ǢȹäɀǱ ȰȮȱ úȀȖǪȱä Ź Ż ȸȵĀ ÛǠȾǤȹäɀǱ ȰȮǣ ǦȕǠǵɋäĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä
 ȱä ǦȶɆȪǣ æƘǹɉä ȼǩǠȽ ǦȩɎȝ äǾȭĀ  ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱäĀ çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȪȱ ĂȀȚȺȱä ƘǭǖǪȱä ôǠȪȅäĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞ

  .ǠȾȶȾȅɉ 
       ȂȭîɄȪɆǤȖǪȱä ȰȎȦȱä    ǦȺɆȞȱ ĂȀȚȺȱä îǠȕɋä ȰȎȦȱä äǾȽ óȀȞɅ ǬɆǵ .ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ Ž ǨȵǼǺǪȅä Ɣȱä ǦɆǲȾȺƫä çäÞäȀǱɋä ɂȲȝ
  ȸȵä  ǦɆȲȶȝ ǠȾɆȱâ ǨȲȍɀǩ Ɣȱä ǰǝǠǪȺȲȱ ǦȒɅȀȞȱä ôɀȖƪä ƇǼȪǩ äƘǹàĀ ÛîǠǪǺƫä éíɀȶȺȲȱ ĂȀȚȺȱä îǠȕɋä äǾȭĀ ÛǦȅäîǼȱä ȰƮ çǠȭȀȊȱ

  ȻǾȽ üɎǹ ȸȵ ǠȾɆȱâ ȰȍɀǪȱä Ź Ɣȱä çǠǵƕȪƫäĀ çǠɆȍɀǪȱäĀ çǠǱǠǪȺǪȅɍä ɂȲȝ ÞɀȒȱä Ƙǹɉä ȔɆȲȆǩ Ƙǹɉä ŽĀ Ûç˫ǠɆǤȱä ȰɆȲƠ
 .ǦȅäîǼȱä 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

üĀɉä ȰȎȦȱä 
 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆȽǠȵ 

 
 



 ȵøø Ȟȱä ǦɆȽǠøøøǪȱä ǦȵɎ ø ǦɅîǠǲ  üĀɉä ȰȎȦȱä 
 

2 
 

 :ǼøøøøøøøøøøøøøɆȾƢ 

      ɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǼȞǩ ǦȭȀȊȲȱ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ȸȵ Ǧ  ǦȵɎȞȱä ȬȱǠȵ ȰǤȩ ȸȵ ɄǲȾȺȵ ȰȮȊǣ ǠȾǪȹǠɆȍĀ ǠȾȶɆȶȎǩ Ź ƔȱäĀ Û
 ǦɅîǠǲǪȱä    ȰǱà ȸȵȮȊǩɆǠőǠǲǪȺȵĀ ǦȭȀȊȱä ȰǤȪǪȆƫ æîɀȍ Ȱ  ÛŽ æǼȝǠȆƫäĀ   üǠȶȝɉä ǦȞƧ æìˬï  Û ƙȮȲȾǪȆƫä ǢȹǠǱ ȸȵ ÞɍɀȱäĀ Ā .ȹ ȀȚ  ä

  üɀȍǖȭ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱ˨ ǼɅäȂǪƫä ùäƕȝɎȱǦɆǲɆǩäƕȅä  ǦɆȆɆǝî    ÛçǠȭȀȊȲȱ çȀȾș    ȼǩǠȽȵɎȞȱä  çǠɉä ƙǣ ǠɆȲȝ ǦɅîäìâ ǦɅɀȱĀǖȭ  ƙɆƹìǠȭ
äɀȅ Ǽǵ ɂȲȝ ƙȅîǠȶƫäĀȱä ǨǶǤȍà ǼȪȥ ÛÞ ȼǱɀ  ɄǱîǠƪäĀ ýǠȞȱä  çǠȭȀȊȲȱ  Ûɉä Ȁȵ   ÞɎȶȞȱä ȰȞǱ ĂǾȱä   ȥȀȞǪɅ þɀ  ȾɆȲȝ Ǡ   ǦȱɀȾȆǣ Ā Û  ɀȽ
 ȰȪȹ Ž ǼȝǠȅ ǠȵǲǪȺƫä ǦȶɆȩ çǠ  ĀȵǼƪä .çǠ 

       ǦȍǠƪä ǦɆȮȲƫä Ǵȑɀǩ ǦȵɎȝ ȸȵ ÛǦǤȪƩä ȬȲǩ Ž ǠȽîĀìĀ ÛǠȾȺȵ ǦǱǠƩä ɂȲȝ äÞǠȺǣ ƙȺȆȱä îäǼȵ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çîɀȖǩ
ƙɆƹìǠȭɉä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȀȚȹ çǠȾǱĀ ùɎǪǹ˨ ǠȾȵɀȾȦȵ Ƃäɀǩ ǼȪȥ ÛȼǩäǾǣ ȴǝǠȩ Ȱȍà Ƃâ ÛǠȾǤǵǠȎȱ    ȸȵ ÛǨȩɀȱä Ȭȱí Ž ǠȾɆȅîǠưĀ

 ǴǤȍà ǼȪȥ Û üĀǼȱäĀ çǠȭȀȊȲȱ ǦɅìǠȞȱä ƘȡĀ ǦɅìǠȞȱä ǼǝäɀȞȱä îǼǩ æǠȺȩ Ƃâ ÛǦȦȲǪǺƫä çǠǲǪȺƫä ƙǣ ȂɆɆȶǪȲȱ æäìà ìȀƭ Ƃâ ȀȚȺćɅȱäȭȀȊ  çǠ
  ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȬȲǪȱ ɄȲȞȦȱäĀ ɄȞȩäɀȱä ǸɅîǠǪȱä ǠŒà ɂȲȝCoca-Cola  ǠȾɆȱâ ȀȚȺɅ Ɣȱä ɎǮȵ  ɆƸî˩äìɀȎȲȱ üĀɉä ǰǪȺƫä ǠŒà ɂȲȝ Ǡ  Û

Pepsi ÛApple  .ƀä... 

       þà Ǡƞ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä üɀȍà    ȸȵæǼɅȀȦȱä Ǣȹäɀƨä  ȂɆƢ Ɣȱä  ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ  ȆȥǠȺȵ ȸȝÛúɀȆȱä Ž ǠȾǪ  ȱä ǨǶǤȍà ǼȪȥ  ȀȍǠȺȞ
 Āȱä ç˫ǠɆǤ   Ȱȍǖȭ Ǡŏ ǦȍǠƪä    îǾǵĀ ɄǲɆǩäƕȅä ȰȮȊǣ îäǼǩ ȀɅǼȵ ȰǤȩ ȸȵĂ   ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ÛúɀȆȱä Ž ðǠȆƩä ǠȽîĀǼȱ ȬȱíĀ Û

 Ā ÛçǠȭȀȊȲȱ ǦȶɆȪȱä ȨȲǹ Ž ɄȅǠȅà ùȀȕ ƎǪȞɅ ĂǾȱä ȬȲȾǪȆƫä ȀȚȹ Ž ȬȱǾȭĀ Ȱȍà Ăà ȰǮȵ  Û  ƎǪȞǩɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  ǦȶɆȩ ǠƬ Ǧ
 ǠȾȞɆǣĀ ǠȽáäȀȉ ȸȮƹĀ Ā ÛȵäǼǺǪȅä ȴǪɅ  ǠȾ  ǠȵǼȺȝ ȰȒȥà ȰȮȊǣǦȭȀȊȲȱ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä ǦɅáȀȱä ýǼơ  Ž çäîǠȶǮǪȅɍ˨ æƘǹɉä ȼǩǠȽ ýɀȪǩ Û

 çǠɆǲɆǩäƕȅɍä üɎǹ ȸȵ ǦɆȑȀȵ Ǽǝäɀȝ ȨɆȪƠ ȰɆǤȅ .úɀȆȱä Ž ǠőǠǲǪȺȵ ɂȲȝ ǠȾȪǤȖǩ Ɣȱä ǦȦȲǪǺƫä 

      :ǦɆȱǠǪȱä ǬǵǠǤƫä üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠɆȅǠȅà Ƃâ üĀɉä ȰȎȦȱä Ž úȀȖǪȺȅ ÛȨǤȅ Ǡȵ üɎǹ ȸȵ 

  .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦȖǤǩȀȵ ȴɆȽǠȦȵ :üĀɉä ǬǶǤƫä 

  .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä üɀȍà :ƆǠǮȱä ǬǶǤƫä 

  .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ :ǬȱǠǮȱä ǬǶǤƫä 

 

 

 



 ȵøø Ȟȱä ǦɆȽǠøøøǪȱä ǦȵɎ ø ǦɅîǠǲ  üĀɉä ȰȎȦȱä 
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 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦȖǤǩȀȵ ȴɆȽǠȦȵ :üĀɉä ǬǶǤƫä 

     ǠȦƫä ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƎǪȞǩ  Ƃâ ÛǦȵǼǹ Āà ǰǪȺƫ ǦɆǱîǠǹĀ ǦɆȲǹäì ǦǤɆȭȀǩ ȸȵ ǰɅȂȵ ɄȾȥ ÛǦɅǠȢȲȱ ǦȞȅäɀȱä ȴɆȽ  ȰɆȶȞȱä ȻǾǹи Ǡȵ
  ÛÞäȀȊȱä îäȀȩ íǠơä ǦɆȲȶȝ üɎǹ ȸȵ îǠǤǪȝɍä Ž ôǠǤǩîɍäĀ    Ƃâ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȼǩǠȽ ȀȭǾǩ ǼȺȝ ȬȲȾǪȆƫä ȸȽí Ž  ǼǝäɀȝĀ ê˨îàĀ ǦȞƧ

 .çǠȭȀȊȲȱ 

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ɄƸîǠǪȱä îɀȖǪȱä :üĀɉä ǢȲȖƫä 
     äȵǼǺǪȅ Ǩ  Ȳȵ ȂɆɆȶǪȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  ÛǦɆȉǠƫä ǦɆȮ Ā ɂȖȅɀȱä îɀȎȞȱä üɎǹ  Û  ǨȵǼǺǪȅä  ïɀȵî ǦǣǠǮƞ  ǠȾȞȺȍ Ɣȱä ȜȲȆȲȱ æȂɆư
 þɀɆȥȀƩä Û  Ž Ǡȵà  ǼƩä ȀȎȞȱäȮȵ ïɀȵȀȭ ɍĀà ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǨȲȶȝ ÛǬɅǪȆƫä ǨȺ Ȁǹß ȸȝ ǰǪȺȵ ȰȎȥĀ ǼɅǼƠ ȸȵ ƙȮȲȾ  Ȝȵ Û

 Ƃâ ǼɆǱ ǰǪȺȵ ȜǤǪǩ ɂȲȝ æîǼȪȱä ä ǦȞȺȎƫä ǦȭȀȊȱä ǠőìɀǱ ȸȝ ǦɆȱĀǘȆƫä ǠȾȲȶƠ Ɣȱ.  (Farhana, 2012, p. 224)   

 üĀɉä öȀȦȱä:   ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çɍǠȶȞǪȅɍ ƂĀɉä çˬäǼǤȱä  

       ÛǦȦȲǪƯ ǢȪǵ Ǝȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠȅîǠư ǨȦȲǪǹä  ǠƬǠȶȞǪȅä çˬäǼǤȥ ÞɄȉ Ăɉ æîǠȉɋä ȰǱà ȸȵ ȔȪȥ ǦȵɎȞȭ ǨȹǠȭ  
 .ǦȺɆȞȵ ǦɅɀȽ ÞǠȖȝâ ȰǱà ȸȵ ǦɅȀȊǤȱä çǠȅîǠȶƫä ɂȲȝ ȼȪɆǤȖǩ Āà ÛȀǹß ÞɄȉ ȸȝ ȻȂɆɆƢ ȰǱà ȸȵ ȼȮȱǠȵ ȌƸ ƙȞȵ 

 ç˫äɀɆƩä ɂȲȝ ǦȪǤȖƫä çǠȵɎȞȱä :ɍĀà)Brands Applied to Cattle ( 

     ǼȹäȀǣ" ǦƹǼȪȱä ǦɆƶĀȀȺȱä ǦȶȲȮȱä ȸȵ ȨǪȊȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǴȲȖȎȵ "úƕƠ" ƗȞǩ ƔȱäĀ "î Û  äǾȽ ƘȊɅ   ǦȅîǠȶƫä Ƃâ ȜǤȖȱ˨
 ǦɅɀƬä ǼɅǼƠ óäȀȡɉ Ǧȩƕǂä ǦɆȉǠƫä ȂɆɆȶǪȱ ǦȺǹǠȅ æäɀȮȵ ýäǼǺǪȅɍ ǦƹǼȪȱä. (BRICIU & GULPE, 2018) 

       Ûƙǵ ŽǴȲȖȎȵ źи  ȬɅȀȥǠȵ  "maverick"    Ȱȍɉä Ž ƗȞɅ ĂǾȱä" Ɏǲȝ"   ǦȵɎȝ þĀǼǣ  ȰɆǝɀȶȍ ðǠȆȮǩ öîäȂȵ ȸȵ Û
ǨȅǠȡĀà   ȬɅȀȥǠȵ  Û  ǦɆȮɅȀȵɉä ǦɆȲȽɉä åȀƩä ǼȞǣ îȀȩ ĂǾȱä ȀȚȹ ȼȹà ɉ ä ǠȾƧĀ Ź āȀǹɉä ǦɆȉǠƫä ȜɆƤ þ    ȸȵ ǠȾɆȲȝ ùȀȞǪȱä ȴǪɆȆȥ

 .úɎȕɋä ɂȲȝ çǠȵɎȝ ìɀǱĀ ýǼȝ üɎǹ (Dr & SHELLY, 2012, p. 100) 
æîɀȎȱä )1-1:( .ȰǲȞȱä ɂȲȝ úȀƩä çǠȅîǠư 

 
:îǼȎƫä ( Dary, 2017) 
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 :ǠɆȹ˪çǠǲǪȺƫä ɂȲȝ ǦȪǤȖƫä çǠȵɎȞȱä )Brands Applied to Products ( 
      îǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ýäǼǺǪȅä Ź ȜǝǠȒǤȱä çǠȮȲǪư ǼɅǼǶǪȱ ǠȒɅà ǦɅǬɆǵ Û   ÞǠɆȉɉä ȬȱǾȭĀ ǦɆȺɆȎȱä ǦɆȥȂƪä çǠǲǪȺƫä ǨȹǠȭ    ǦɅǼȺƬä

ǦɆȹǠȵĀȀȱäĀ ǦɆȹ˫ɀɆȱäĀ  ȝ ĂɀǪƠùȂƪä öɀȹ ǼɅǼǶǪȱ ǦȦȲǪƯ ñɀȪȹ ɂȲ Û   ǾɆȦȺǪȱä æƕȥĀ ìäɀƫä îǼȎȵĀ ÛçǠȮȲǪȶƫ˨ ǦȪȲȞǪƫä çǠȵɀȲȞƫäĀ  Û
  ǼȩĀ  ǾȺȵ ƙȎȱä Ž ȂɆȶƫä îǠǺȦȱä ɂȲȝ ǦȲǮȵɉä ýǼȩà ȐȞǣ çȀȾș4.000  -5.000   .ýǠȝ  ( BRICIU & BRICIU, 

2016, p. 138) Û    ǼȩĀ ìǠǪȝä  þɀɅȀȎƫä    ȜȑĀ ɂȲȝ ǦƹǼȪȱä ȀȎȵ ŽȴƬǠȶȝà ȂɆɆȶǪȱ åɀȖȱä ɂȲȝ çǠȵɎȝÛ    Ǡȶȭ  ȸȵ ðǠȺȱä ìǠǪȝä
ȴőǠǲǪȺȵ ɂȲȝ æȂɆȶƫä ȴőǠȶȎǣ ȜȑĀ āȀǹà æîĀǠƭ üĀìĀ úäȀȞȱäĀ ǼȺƬäĀ ǠȵĀîĀ ƙȎȱä.  (Alyafei, 2022, p. 3230)   Ā  Ž

 ˨ ĀîĀà  çǠȵɎȝ Ȝȑɀǣ ƙɆȥȀƩä ǦǤȱǠȖƫ ɂȖȅɀȱä îɀȎȞȱä Ž ç˨ǠȪȺȱä ìɀȾǱ ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çǠȵɎȝ ƂĀà ǨȹǠȭ Û  ǦɅîǠƟ
ǦǞɅìȀȱä æìɀƨäĀ ǼɆȲȪǪȱä ȸȵ ƙȮȲȾǪȆƫäĀ ȴȾȆȦȹà ǦɅǠȶƩ ȴőǠǲǪȺȵ ɂȲȝ. (Batey, 2008, p. 2) 

       æƘǮȭ Ǧȱìà ûǠȺȽǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ýäǼǺǪȅä ɂȲȝ  ƪä ǦȵɎȝ ƂĀɉä ǠƬǠȮȉà Ž ǨȹǠȭ ƔȱäĀ ùäȂǬɆǵ Û   ȂǺȲȱ ȸȮƹ  þà ùä
 î ȨɅȀȕ ȸȝ Āà Þ˫ɋä öǠȩ Ž ǢȕȀȱä ƙȖȱä Ž ȼȵǠŏâ ǦȶȎǣ ȜȑĀ ȨɅȀȕ ȸȝ ȼǣ ǦȍǠƪä ƆäĀɉä ɂȲȝ ùȀȞǪɅ  Āà ǦȮƧ :ȼǪȵɎȝ ȴȅ

ǢɆȲȍ Āà ǦȶƱ . (Blackett, 2013, p. 14)    
æîɀȎȱä )1-2(:   .ƆäĀɉä ɂȲȝ ǦȵɎȞȱä ýäǼǺǪȅä 

 
 :îǼȎƫä(Chen Lab, 2023) 

 :ǠǮȱ˪ȀȊǤȱä ɂȲȝ ǦȪǤȖƫä çǠȵɎȞȱä )Brands Applied to Humans( 

     ǦȺȶɆƬäĀ ǦɆȹĀǼȲȱ ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ ǨȵǼǺǪȅä ǼȪȥ ÛȰɅɀȕ ǸɅî˩ ȀȊǤȱä ɂȲȝ ǦȪǤȖƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ þǠȭ.   ȜǣǠȆȱä þȀȪȱä Ž
  ǦɅîǠȶȞǪȅɍä ǠȮɅȀȵà Ž ǦȱäǼȞȱä ýǠȚȹ þǠȭ ȀȊȝ ȸȵǠǮȱä þȀȪȱä ȰǝäĀàĀ ȀȊȝǦȩȀȆȱä åǠȮǩî˨ Ǡȵ ȌǺȉ ȸɅìà äíâ  ǦȵɎȝ ȜȑĀ ȴǪɆȆȥ Û

"T" ǦɅǼȆƨä ǦǣɀȪȞȱä ýǠƢâ ǼȞǣ ȻǼɅ ɂȲȝ. (Neal , 2022) 
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       Ā˩˩ ȸȵ źи ĂǾȱä ȴȉɀȱä ýǼǺǪȆɅĂȂɆȺɆȱɀǤȱä  " Polynesian tatau"    Ž  ɀɆȹîɀǣ" Borneo"    îĀȀƫä ðɀȪȕ ɂȲȝ ǦȱɍǼȲȱ
 āȀǹà Ƃâ ǦȱǠǵ ȸȵ çäƘɆȢǪȱäĀÛ  Ǯƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ ˨ à ǴǤȎɅ þà Āà ǼȉȀȱä ȸȅ ÷ɀȲǣ üǠǠȶȭ Û    ǦȖȊȹɉä ȻǾȽ ȰǮȵ Ž çǠȥɎǪǹä ǼǱɀǩ

.ƙǪȦȊȱäĀ ƙȹíɉä ȜɆȅɀǩĀ ǦǤȩȀȲȱ ǦȱǠȖǪȅä ȰȮȉ Ž ǦɆȪɅȀȥɉä ȰǝǠǤȪȱä ƙǣ  (Bastos & Levy, 2012, p. 350) 

      ȸȵ Ȱȭ ǴȑĀà ǼȩĀ(Eckhardt & Bengtsson, 2009)    Ž ǠȺɆǤȵ ÛîɀȎȞȱä Ǝȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠȅîǠȶƫ ɄƸîǠǪȱä îɀȖǪȱä
 .Ȭȱí ǴȑɀɅ ƃäɀƫä üĀǼƨäĀ ....çǠǱǠɆǪǵɍä ɂȲȝ äÞǠȺǣ Ȁǹɇ ǼȲǣ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦȦȲǪǺƫä çɍǠȶȞǪȅɍä Ȭȱí 

 üĀǼƨä)1-1( : ǸɅîǠǪȱä Ǝȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠȅîǠư ɂȲȝ ȰɆȱì 

 ǦɆȺȵȂȱä æƕȦȱä  ǦȪȖȺƫä  ǦȵɎȞȱä ǦȅîǠư 
 þȀȪȱä Ƃâ ȜǣǠȆȱä þȀȪȱä ȸȵǬȱǠǮȱä 
 ìɎɆƫä ȰǤȩ 

  ƙǣ Ǡȵ ìɎǣ
 ȸɅȀȾȺȱä  ȴǪƪä çǠȅîǠư 

3000  ìɎɆƫä ȰǤȩ ȀȎȵ  ȜȲȆȱä ɂȲȝ çǠȵɎȞȱä ȜȑĀ 
2700  ìɎɆƫä ȰǤȩ  ƙȎȱä  îǠǺȦȱä ɂȲȝ ǖȊȺƫä çǠȵɎȝ 

2250  -2000  ìɎɆƫä ȰǤȩ   ǼȺƬä) þ˨äîǠȽ
 (ǠɆȱǠǵ 

  ȜǝǠȒǤȱä ýɎǪȅä ǦɆȦɆȭ Ƃâ ƘȊǩ Ɣȱä ȴǪƪä çǠȅîǠư
ȰȅȀƫä ǦɅɀȽ ǼɅǼƠĀ ǠȾǪƨǠȞȵĀ ǠȾȺɅȂơĀ 

2000  -1500   æȀȅà ÛìɎɆƫä ȰǤȩ
 ȠȹǠȉ  ƙȎȱä 

" ǦȲǝǠȝ çäîǠȉ ýǼǺǪȆǩZU æìɀƨä Ƃâ æîǠȉɌȱ " 
 

1500  -1000  ìɎɆƫä ȰǤȩ òƎȩ 
 ǖȊȺƫä ɂȲȝ ȰɆȱǼȭ ðǠǶȺȱä æìɀǱ 

 

1300  ìɎɆƫä ȰǤȩ   ǼȺƬä) þǠǪȅĀǼȺȽ
 (ǦɆȱǠƩä 

 ȜǝǠȒǤȱä ɂȲȝ îɀȎȱä ïɀȵî 
 

1000 -500  ìɎɆƫä ȰǤȩ  ǠɆȪɆȺɆȥ  ǼɅȀȥ ȰȮȊǣ ǦȡɀǤȎȵ ȄǣɎȵ 
825  -326   ìɎɆƫä ȰǤȩ  þ˫ɀɆȱä  ĂƕȊȶȲȱ æîɀȍ ȀɅɀȎǪȱ îǠǺȦȱä ɂȲȝ çäîǠȞȉ ȈȪȹ 
221ı206   æȀȅà ÛìɎɆƫä ȰǤȩ

 .ƙȊǩ  ƙȎȱä ȬɆȵäƘȆȱä Āà ƙȖȱä ȸȵ öɀȺȎȵ ȴǪǹ 

206   ý.ú-200   þǠȽ æȀȅà Ûý  ƙȎȱä 
  ǰǪȺƫä Ȱȍà ǼɅǼǶǪȱ ȸȭǠȵɉäĀ ǦȲǝǠȞȱä ÞǠƧà ýǼǺǪȆǩ

 ǦɆȩîɀȱä ç˫ɎȝɋäĀ 
618 -906  Ƞȹ˩ æȀȅà Ûý  ƙȎȱä  ǰǪȺȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȵɀȮƩä ǨȑȀȥ 

960 -1279  Ƞȹɀȅ æȀȅà Ûý  ƙȎȱä   Ȍȹ) ǦȲȵǠȮȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ÛçǠǲǪȺƫä çǠȪȎȲȵ
 Û(ĂȂȵî îǠȞȉĀ ǦȝɀǤȖȵ ç˫Ɏȝâ 
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27  ý.ú -1453   ý  ǠȵĀî 
  ȜɆǤȱä çǠǪȥɍĀ ǦɆǪɅȂȱä ǴɆǣǠȎƫäĀ îǠǺȦȱä Ž ȴȅɍä ȈȪȹ

 ǦǝȂǲǪȱ˨ 
1500   ý.ú -500  ý  ǠȵĀîĀ þ˫ɀɆȱä  æȂɆư ȀɅîäɀȩ 

1368 ı1644   ȠȺɆȵ ǦȱɎȅ Ûý  ƙȎȱä 
  ȨȲǹĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȜȑĀĀ ÛçǠȪȎȲƫä ǼɅǼƠ

 ȬȲȾǪȆƫä ǦȭîǠȊȵ 
  ȀȊȝ ǬȱǠǮȱä þȀȪȱä ȸȵ  þȀȪȱä Ƃâ

 (ɂȖȅɀȱä îɀȎȞȱä) ÛȀȊȝ ðìǠȆȱä  ˨ ĀîĀà  ǦǶȑäɀȱä ǰǪȺƫä ȌǝǠȎǹ 

1644 -1911 ȠȺɆȊǩ æȀȅà Û  ƙȎȱä 

  ǦɅǠƥ ÛǦɅȂȵȀȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ÛǦǝȂǲǪȱ˨ ȜɆǤȱä çǠȵɎȝ
  ȀɅɀȖǩ ÛǦɅǠȺȞǣ æîäǼƫä ǦȭȀȊȱä æîɀȍ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä

  :ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆȽǠȦȵBaoji)  Ûhao   Ûlei   Û
(gongpin 

1772  äƕȲƱâ  .çǠȞɆǤƫä æɀȩ ÛþɎȝɋä ÛǦǝȂǲǪȱä ÛîǠǺȦȱä Ž ȴȅɍä ȈȪȹ 

1870  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä 
  æîɀȍ ÛĂɀȩ ǰɅĀȀǩ ÛƃǠɆǹ þɎȝâ ÛǦɆȺȕĀ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ

 .ǦȶȚȺȵ çǠȞɆǤȵ æɀȩ ÛǦɅǠȺȞǣ æîäǼȵ ǦȭȀȉ 
:îǼȎƫä (Eckhardt & Bengtsson, 2009, p. 3) 

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çɍǠȶȞǪȅä îɀȖǩ :ƆǠǮȱä öȀȦȱä 
     ǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ýɀȾȦȵ þǠȭ ɀȽ ðǠȅɉä Ž ǦɅîǠ ǦɆȮȲƫä ȀɅɀȎǩÛ   ǦȶɆȩ ǠƬ Ɣȱä ÞǠɆȉɉä ǠȶɆȅ ɍĀȞɅ Ɣȱä ǦȅîǠȶƫä ȻǾȽ Û  ǠȾƸî˩ ìɀ
  Ƃâ2000  ìɎɆƫä ȰǤȩǠȽǼȞǣ Û  öäǼǣɋä" Ƃâ "ǦɆȮȲƫä" ȸȵ üɀǶǪȱä àǼǣ" Ā" .ĂìɎɆƫä ȀȊȝ ȜȅǠǪȱä þȀȪȱä Ž îɀȖǪȱä Ž "ȜɆǤȱä  

(Menon , 2016, p. 47) Û  ĀȑǠƫä þȀȪȱä ȸȵ çǠɆȺɆǪȆȱäĀ çǠɆȺɆȆȶƪä üɎǹɄƶâ üɀǵ ĂɀɆǵ ñǠȪȹ ûǠȺȽ þǠȭ Û  çǠɆǣǠ
 ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çǠɆǤȲȅĀǨȹǠȭ ƙȮȲȾǪȆȶȲȱ ǦɅɀȩ ǦȭȀǵ ûǠȺȽ ǨȹǠȭĀ Û  ȪȥĀ çǠǲǪȺƫä ȤɆȺȎǩ Ǣƶ ȼȹà āȀǩ  āɀǪǶȶȲȱ Ǡ
.ȔȪȥ ǰǪȺƫä ȌǝǠȎǹĀ  (Hampf & Lindberg-Repo, 2011, pp. 11,12) 

 :ɍĀà ȀȊȝ ȜȅǠǪȱä þȀȪȱä ȰǝäĀà 

     Ǯȱä þȀȪȱä ȀǹäĀà üɀȲƜ ȀȊȝ ȜȅǠǪȱä þȀȪȱä ȰǝäĀàĀ ȀȊȝ ȸȵǠ ä çǠǲǪȺƫä ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ Ǧȝɀȶƭ ȸǶȉ Ź Û  ȰɆȵäȀǣ Ž ǦȥǠǮȮǣ ǦȱĀäǼǪƫ
ȝɀɆȉ ǠȽȀǮȭà ƙǣ ȸȵ ǦɆǤȊǹä îǾǣ Ǡð˩ɀǤȱäĀ æǼǣȂȱäĀ þǠǪȮȱļ.   ĀŽ  þȀȪȱä ȤȎǪȺȵ ȀǹäĀà ȀȊȝ ȜȅǠǪȱä    ǦȲȆȲȆǣ ȰɆȵäƎȱä ȂɆɆƢ Ź
Ʈ ùȀǵà) ïɀȵȀȱä ȸȵǦȦȲǪƯ üǠȮȉд ǦȕǠ  ƙɅîǠǲǪȱä ÞǠȭȀȊȲȱ ïɀȵî ǼɅǼƠ ǦǣǠǮƞ ǨȹǠȭ ƔȱäĀ (ǦɆȅǼȺƬä üǠȮȉɉä ȸȵ çǠȝɀȶƭĀ Û
ǦȶɆȪȱä ǦȲȆȲȅ Ž ȸɅȀǹɇä . (Harding, 2021, p. 2) 

       ýäɀȝà Ž æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä þɀȹǠȩ Ž çäƘɆȢǪȱä çìà1879  Ā1880  Ā1906  Ƃâ    ǦɅǠƥ ȰɆȾȆǩ
ǠȵɎȞȱä çˬɀȽǦɅîǠǲǪȱä ç Û ǬɆǵ  Ʌ ǴǤȍàɋä Ƃâ ȀȚȺǦɆȩäǼȎȵ ȀǮȭà îǠɆǹ ȼȹà ɂȲȝ þɎȝ  Ƃâ ȤȢȊǣ çɎŎäĀ ȤǶȎȱä ǨȞȅĀ Û
 ç˫Ɏȝɋä.  ( Keller, 2013, p. 62) Ā ÛȆǩ þɀȹǠȩ ǢǱɀƞ  ýǠȞȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȰɆǲ1875  ȸȵ ǼɅǼȞȱä ǨȹǠȭ Û
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 ÛǸɅîǠǪȱä Ȭȱí ȰǤȩ ýǠȝ ǦǝǠȵ ȸȵ ȀǮȭà Ƃâ ƙȆƦ æǼƫ ǦȵǼǺǪȆȵ ǨȹǠȭ ǠŒà ɄȝǼǩ ǦɆǣǠȪȺȱä çǠȝǠȺȎȱä Ž çǠȵɎȞȱäȥ àǼǤ  çäîäȀȩ ç
 ȒɅà ǦɆȹǠȖɅƎȱä ǦȶȮǂä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǼɆȲȪǩ ǦɅǠƥ Ž úǠȆǩɍä ȸȵ ǼɅȂȵ ȀɅɀȖǩ Ž Ǡ.  ( Petty , p. 212) 

       ýǠȝ üɀȲƜ1914ȪȥĀ Û  ȀȱǼȹǠȊǩ ǼɅȀȦȱà üǠȶȝɉä ëîǘƫ Ǡļ.    ǨǶǤȍà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȆȅǘƫä  ɄȽ    çǠȝǠȖȩ ȸȵ ǼɅǼȞȱä Ž ǦȺȶɆȾƫä
ɄȮɅȀȵɉä ìǠȎǪȩɍä Û    ǬɆǵä ȀɅɀȖǩ çǼȾȉ Ɣȱä çǠȝǠȖȪȱä ȻǾȽ ǨȺȶȒǩ  ÛǦǤȲȞƫä ǦɆǝäǾȢȱä ìäɀƫä Ž äîǠȽìïä ƙȞȺȎȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ

 ǦȞȺȎƫä åɀǤƩä çǠǲǪȺȵĀ ÛȠǤǪȱä çǠǲǪȺȵĀ ÛýɎȥɉäĀ ÛþɀǣǠȎȱäĀ .þìǠȞƫä ȰɆȢȊǩĀ Û  ( LOW & FULLERTON, 
1994, p. 177) 

     Ɵ çǠȵɎȝ ùǠȖƫä ǦɅǠŒ Ž ǨǶǤȍà Ɣȱä æƘȾȊȱä çǠȭȀȊȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ìɎɆƞ þȀȪȱä àǼǣƁǠȞȱä ÞǠƲà ȜɆƤ Ž æǼǝäî ǦɅîǠÛ    Ǡȭɀȭ
  ýǠȝ Ž ǠȾƹǼȪǩ Ź) ɍɀȭ1886) ǨɆƨɀȭĀ (1873) îɀǩɀȵ ìîɀȥ ǦȭȀȉĀ (1903 ȰɆȹǠȉĀ (  )1909) ɀǲɆȱĀ (1932  äɀȹǠȭ (

 ȞɆƤȼȝɀȹ ȸȵ ȰǝäĀɉä ìäĀȀȱä Ǡ Û  .ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä æǠȺǣĀ çǠȽǠƟɍä ɄȞȑäĀĀ   (Cantor, 2019)  Ǡȶȭ     Ž çǠȭȀȊȱä çàǼǣ  ƇǼȪǩ
äíɋä ǼɆȉ˫ɉäĀ ȴǝǠȶǪȱäĀ çäîǠȞȊȱäǠőǠǲǪȺȵ ȔȪȥ ȄɆȱĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȞȱ ǰɅĀƕȲȱ ǦɆȝ Û   Ā  ýǠȝ Ž1941  çîǼȍà Û  Ǡȥɀȱɀǣ çǠȝǠȅ

ƆɀɅȂȦȲǩ þɎȝâ üĀà Û    ýǠȝ üɀȲƜ1952 ǠȞɆǤȵ ǦɆȹɀɅȂȦȲǪȱä ç˫Ɏȝɋä çäǼǝǠȝ çïĀǠƟ Û ǦȝäíɋäĀ çɎŎä Ž ç˫Ɏȝɋä ç. 
(malin, 2021) 

æîɀȎȱä )1-3(  :  þɎȝâɍɀȭǠȭɀȭ  ɄȑǠƫä þȀȪȱä çǠɆȺɅȀȊȝ Ž 

 
îǼȎƫä: (Cantor, 2019) 

 :ǠɆȹ˪ ȀȊȝ ȜȅǠǪȱä þȀȪȱä ȸȵ Ƙǹɉä ȤȎȺȱä 
     çǠɆȺɆȞȆǪȱä ȤȎǪȺȵ ǾȺȵ Ȃȭî Û  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ýɀȾȦȵ  ȼȲȶƭ Ž çǠȶȚȺƫä ɂȲȝÛ  ǼȪȥ  üɀǵ æȂɆȶǪȵ çǠɆǣìà ȀɅɀȖǩ Ź    ýɀȾȦȵ

 çǠȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Û  Āȝäɀȹà þà ûäîìâ Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȲȱ ȜȅĀɉä ȴȾȦȱä āìà ǠȾ  ǬɆǵ ȸȵ ǦȦȲǪƯ ǰȽǠȺȵ ǢȲȖǪǩ ǦȦȲǪǺƫä
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  Ǡőîäìâ(Alizadeh, moshabaki, Hoseini, & Naiej, 2014, p. 15) м ̪  ǦȭȀȉ ǠőȀǱà Ǧȅäîì Ž
Advertising Age    ýǠȝ Ž çȀȊȹ1983  ǨȲș Û25    ýǠȝ Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Ž æïǠǪư ǦȞƧ çäí ǦȭȀȉ1923    ǦɅɀȩ

 Āà æǼǵäɀȭ æǼƫ ǠőǠȝǠȺȍ Ž ƙǪȺǭä60  ǠȵǠȝ (PHILLIPS, 2006, p. 24) . 

       ǦɆȺȵȂȱä æƕȦȱä çǼȾȉ1993-1999  Ž ĂȀȊǤȱä ȄȦȺȱä ȴȲȞǣ ǦȥȀȞƫä ȸȵ ǦȦȲǪƯ çǠȪȥǼǩ ȨɆǤȖǩ    Ǡư ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä èǠƜà
āìà   ƙȮȲȾǪȆƫä Ȝȵ ǢǮȭ ȸȝ ȨɆȪǶǪȱä üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦɅȀȊǤȱä ȀȚȺȱä çǠȾǱĀ ȌǶȥĀ æǼɅǼǱ èǠƜà îǠȮǪǣä Ƃâ

  ǦɅȀȊǤȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȀȚȹ çǠȾǱĀ ȤȲǪƯ ǦǤȩäȀȵĀ  .... ɎɆȲȩ ǨȦȦǹ ǬǶǤȱä ǦɆǲȾȺȵ þà ǠȒɅà þɀȦȱǘƫä Șǵɍ    ǦǤȪƩä ȻǾȽ üɎǹ
ǬɆǵ   ƶȂȵ äɀȵǼǺǪȅä ƙǮǵǠǤȱä þà Șǵɀȱ  ȸȝ ȤȊȮȲȱ ǦȖȲǪǺƫäĀ ǦɆȝɀȺȱäĀ ǦɆȶȮȱä ǬǶǤȱä úȀȕ ȸȵ Ǡ  ƙǣ çɎȝǠȦǪȱäĀ üìǠǤǪȱä
 çǠȵɎȞȱä.  (Jarrar, 2015, p. 75)   

      çǠȺɆȞȆǪȱä æƕȥ üɎǹ  ȀǮȭà ǨȹǠȭ ǠŒà ûîǼǩ ȀǱǠǪƫä çàǼǣ Û ǠƬ ȀȎǵ ɍ çǠǲǪȺƫ Ȥȥîà ìȀƭ ȸȵ Û  ɍǼǣ   Ȭȱí ȸȵ    Ž ȴȾȺȮƹ
 ǦǤȱǠȖƫäĀ ȴȾȑĀȀȝ ȴɆȚȺǩ Ȝȩäɀȱä   çǠȭȀȊȱä ȸȵ ȰȒȥà ǦɅîǠƟ çǠȵɎȞǣ Ā Û  ȸȵ ȀǮȭɉ20   ǠȵǠȝ çǼȪȝ Û   ǦȭȀȉ   ǨǱî˩    Ȝȵ ǦȭäȀȉ

  þǠȮȵ Ăà Ž ǠȾɆȲȝ üɀȎƩä ƙȩɀȆǪȶȲȱ ȸȮƹ ɍ æǼɅȀȥ çǠǲǪȺƞ ȴȾȆǣɎȵ ùɀȥîĀ ȴȾȦȥîà ÞȰƫ ȸɅȀǭǘȵĀ ƘȽǠȊȵĀ ƙȹǠȺȥĀ ƙȶȶȎȵ
Ȁǹß.  (Cantor, 2019) 

æîɀȎȱä  ȴȩî)1-4( : ȴȽàçǠȭäȀȉ ǦȭȀȉ üɎǹ ǨǱî˩ 20 Ǡȝ.Ǡȵ 

 
                                   :îǼȎƫä (Target, 2019) 
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 :ǠǮȱ˪ ȸɅȀȊȞȱä þȀȪȱä ȰǝäĀà 
     ä Ā ǦɆȝǠȺȎȱä æîɀǮȱä Ȝȵ ȸɅȀȊȞȱä þȀȪȱä Ž îɀȖǪȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çȀȶǪȅȱä ìǼȞȱäǤȮúɀȆȱä ǨȲǹì Ɣȱä çǠǲǪȺƫä ȸȵ Ƙ  Û

 ȤɆȱǠȮǪȱä ȐȦǹĀ ȰȪȺȱä ƙȆƠ Ź  Ǡư Û  çǠǲǪȺƫä ȸǶȊǣ ǴƧ ǦȲɅɀȕ çǠȥǠȆƫ  Ƃâ ǦǱǠƩä æìˬïĀ ƙȮȲȾǪȆȶȲȱ çäîǠɆƪä æìˬïĀ Û
ǤȖȱ ƙȞȺȎȶȲȱ ǦȲɆȅĀ ȤɆȲȢǪȱäĀ ǦǞǤȞǪȱä ȰȪȍ ýǼȩ .çǠǲǪȺƫä ȂɅǠƢ çǠǲǪȺƫä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ÞǠƧɉä Ȝ  .( CAPLE, 2011, 

p. 44)    Ž þɎȝɌȱ ǦɆǝäǼǤȱä üǠȮȉɉä ȐȞǣ ûǠȺȽ ǨȹǠȭ ǠȶȺɆǣ  ȀȊȝ ȜȅǠǪȱäĀ ȀȊȝ ȸȵǠǮȱä ƙȹȀȪȱä Û    Ɓ  ȜȲȖȵ Ɠǵ Ȭȱí ȸȮɅ
  ȸɅȀȊȞȱä þȀȪȱä  ýɎȝɋä ȰǝǠȅĀ üɎǹ ȸȵ ȴǺȒȱä éǠǪȹɋä çäí ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çäí çǠǲǪȺȶȲȱ ǰɅĀƕȱä àǼǣ ǠȵǼȺȝ  çǠǵɀȲȱä ȰǮȵ
 çɎŎäĀ ǦɆȹɎȝɋä . ( ELLIOTT, 1999)     ȸȵ1983    Ƃâ2006  Û ǨȲș  Sherwin -Williams    ǦȵɎȞȱä ɄȽ

Ȟƫä ç˫ǠȽǼȱä Ž ƂĀɉä ǦɅîǠǲǪȱä  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž ǦɅîǠȶ  ÛýɀɆȱäǠȶȭ    ǦȭȀȉ ǨȚȥǠǵKelloggôs Corn Flakes  Ā   Hershe 

yôs Chocolate м Coca-Cola Soft Drinks  ĀGillette Razors ȱä ȸȵ ƙȺǭä Āà ǼǵäĀ ȴȩî ɂȲȝ  Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞ
ǠȒɅà ǠőǠȝǠȺȍ  ƙǣ ȸȵ Û25   Ȁȉ  ýǠȝ Ɠǵ öɎȖǪȅɍä ǠȾȲƽ Ǧȭ1983  Āà ǼǵäĀ ȴȩî ǠŒɀȭ ȸȵ ȔȪȥ Ȅȶƪä çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ǨƱ Û

  ýǠȝ üɎǹ ƙǪɅîǠƟ ƙǪȵɎȝ2006  æƕȦȱä ȬȲǩ üɎǹ ǦɆȪǤǪƫä ǦȭȀȉ ȸɅȀȊȞȱä ǨȞǱäȀǩ ǠȶȺɆǣ .  (PHILLIPS, 2006, p. 
24)    

 :ǠȞǣäî ȸɅȀȊȞȱä þȀȪȱä ȸȵ Ƙǹɉä ȤȎȺȱä   
     ȝ ǬǶǤȱä àǼǣ ȸɅȀȊȞȱä þȀȪȱä ȤȎǪȺȵ Ž îǠȊǪȹɍä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸ  ä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ùäƕȝä ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ  ˬäȂƞ çǠȭȀȊȱ

 ƘǮȵ ɍǠƭ Ȭȱí Ȝȵ ǨȹǠȭ ǠŒà ɍâ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  þɀȹǠȩ Ž æìǼǂä ǦɆȞɅȀȊǪȱä ìɀɆȪȱä ǢǤȆǣ üǼǲȲȱ ä þǠƢ˨ þɀȆȺǣĀî    (Hampf 
& Lindberg-Repo, 2011, pp. 11,12)   ĀȆǣȜɅȀȆȱä ȜȶǪŎä îɀȖǩĀ ǦƫɀȞȱä ǢǤ Û    ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶȲȭ ýäǼǺǪȅä Ź

  çǠȵɎȞȱä ȐȞǣ ǨǶǤȍàĀ ÛǠɆȵɀɅƁǠȞȱä üĀì ȐȞǣ ȸȵ āɀȩà ǦɅîǠǲǪȱäǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þɉ Û  æǼɆƨä ǦɅîǠɎǹì ǢȲƟ  äƘǤȭ  Û  ǦɆȲȶȝ ǼȞǩ ɍ
ìâĀ æǼɆǱ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ÞǠȊȹâ˫ǠɆǵàĀ äìɀȪȝĀ çäɀȺȅ úȀȢǪȆǩ ǠȾȺȮȱĀ ɎɆȱ ȴǪǩ ǦɆȲȶȝ ǠȽȀȶȝ üɎǹ ǠőîäþĀȀȩ Ɠǵ   .(Sneʂana 
& Bruno, p. 190) 

        üɀȍɊȱ ǦȶɆȩ ȌɆȎơ Ǡŏ ȴǪɅ Ɣȱä ǦȪɅȀȖȱä ȄȦȺǣ üɀȍǖȭ ǦɆȵɀȶȞȱä çǠɆȹäȂɆƫä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ɂȲȝ ùȀȞǪȱä þɇä ȴǪɅ
 ƆǠǤƫä ȰǮȵ ǦȅɀȶȲƫä ǼȪȥ Û    ǦȭȀȉ ǨȶɆȩRank Hovis McDougal    ȠȲǤƞ ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȝ678    Ž ƗɆȱƕȅâ ȼɆȺǱ þɀɆȲȵ
  ýǠȞȱ ǦɆȵɀȶȞȱä ǠȾǪɆȹäȂɆȵ1988  çǠȭȀȉ ȰǤȩ ȸȵ ǠȽîäȀȮǩ Ź æɀȖǹ ɄȽĀ ÛāȀǹà de Chernatony Ā McDonald ....    äǾȽ

ǼȭǘɅ   ǦȅɀȶȲƫä ÞǠɆȉɉäĀ çǠɆȲȶȞȱ˨ ȔȪȥ ȨȲȞǪǩ ɍ çǠȭȀȊȱä þд Û  ȬȲƢ íâ    ǦȵɎȞȱä  þɀȮǩ þà ȸȮƹ ǠȾǝɎȶȝ Ȝȵ ǦȶɆȩ ǦȩɎȝ ǦɅîǠǲǪȱä
 .ǦȭȀȊȲȱ ǦȅɀȶȲƫä üɀȍɉä ƘȵǼǩ Ź ɀȱ Ɠǵ æìɀǱɀȵ (Roper & Parker, 2006, p. 57)   

      üɀȲƜ   ýǠȝ ȸȵ ȜǣäȀȱä ȜǣȀȱä ǦɅǠŒ2012 ɀǶȺǣ æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä ǨȚȦǪǵä Û1.8  ǦȵɎȝ þɀɆȲȵ  āɀǪȆƫä ɂȲȝ ǦȲǲȆȵ ǦɅîǠƟ
Ɨȕɀȱä    ýǠȝ Ȝȵ ǦȹîǠȪƫ˨1946 Û   ȸȅ Ź ǠȵǼȺȝ   ƃǠƩä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä þɀȹǠȩ  ƃäɀǵ ȰɆǲȆǩ Ź Û300000    ɂȲȝ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ

  ǦȵɎȞȱä ǢǵǠȍ çǠǲǪȺƞ ǦȲȍ çäí çǠǲǪȺȵ ȜȺȎǩ þà ǠŒǖȉ ȸȵ āȀǹà çǠȭȀȊȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȌɆǹƕǣ Ɨȕɀȱä āɀǪȆƫä
 ǦɅîǠǲǪȱä . ( Petty , p. 217) 
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      ǦǞȉǠȺȱä úäɀȅɉä ìɀȞȍ ȜȵÛ    ȰǮȵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǼɅäȂǪȵ ìǼȝ ǼȞȍHuawei   ƙȎȱä ŽĀ ÛLenovoĀ ÛXiaomi  Û
ĀTata   Ȭȱí Ƃâ ǠȵĀ ǦɅǼȺƬä    ǦɆƫǠȝ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ǨǶǤȍàĀ ƃĀǼȱä êȀȆƫä Ƃâ üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ  ǦȭȀȊȱ ǦɅɀȺȆȱä çǠȞɆǤƫä ǨȢȲǣ Û

Huawei    ƁǠȞȱä Ž çɍǠȎǩɍä çäǼȞƫ ȜȺȎȵ Ǝȭà105.2    ýǠȝ Ž ɄȮɅȀȵà îɍĀì îǠɆȲȵ2018  Û  ǬɆǵ źи  48.4  ǠȾȺȵ ĕ
ǦɆǱîǠƪä úäɀȅɉä ȸȵ ȸȵ ȀǮȭà ɄȖȢǩĀ Û100  .ǦȪȖȺȵĀ ǦȱĀì  ( Dong & Yu, 2020, p. 53)      

       ÛýɀɆȱä ǦɆȅǠɆȆȱä åäȂǵɉä ȰȶȊǪȱ çǠȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǨȞȅɀǩÛ   ǦɅƘƪä çǠȶȚȺƫäĀÛ  Ȟȱä ƓǵĀ  ǦɆȎǺȊȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎ
ƘȽǠȊȶȲȱǬɆǵ Û  þǠɆȉäìîǠȭ ȴɆȭ ȰǮȵ Ȝȩäɀȱä þɀɅȂȦȲǩ ýɀƱĀ ȜȶǪŎä ýɀƱ ýǠȩ Û  ȅ˨ çˬîɀȕäƎȵâ ÞǠȺǤǣ þɀǪȲɆȽ ȄɅî˨Ā  ȴőǠȵɎȝ ýäǼǺǪ

ǦɆȎǺȊȱä ǦɅîǠǲǪȱä.ȄǣɎƫä çǠȝɀȶƭĀ ǢǪȮȱäĀ îɀȖȞȱä ôɀȖǹ ȰȶȊǩ ƔȱäĀ Û (O'Neill, 2015) 

  ȌǝǠȎǹĀ ýɀȾȦȵ :ƆǠǮȱä ǢȲȖƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆƵàĀ 
       êȀȍ   Jeff Bezo  þĀïǠȵà ȄȅǘȵæȀȵ çäí  ɎǝǠȩ"ǦȥȀȢȱä Ž þɀȮǩ ɍ ǠȵǼȺȝ ȬȺȝ ðǠȺȱä ȼȱɀȪɅ Ǡȵ ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ȬǪȵɎȝ" : 

(Purkiss, 2012)  Û ɎȞȱä ǦɆƵà Ž üìǠƶ Ǽǵà ɍ ȬȲȾǪȆƫä Āà ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä Ǧȵ  Û ȱä îäǼȵ ɂȲȝ  ǠȵǠȝ ƙǭɎǮȱä Āà ȸɅȀȊȞ
 ǦɆȑǠƫä  ǠȾȦǝǠșĀĀ ǠȾȦɅȀȞǩ Ǧȅäîì ǨƢ ÛȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ ǠȾȎǝǠȎǹĀ Û   çǠɆȺɆȞȆǪȱä ȰǝäĀà ǾȺȵ ÛȬȱí ȜȵĀ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǨȹǠȭ Û

.æǼɅǼǱ ùĀǠƯĀ ǦȲǞȅà Ȝȑɀȵ  (Calderón, Cervera, & Mollá, 1997, p. 293) 

 :ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȤɅȀȞǩ :üĀɉä öȀȦȱä 

       ýɀȾȦȵ ǖȊȹ ǦȵɎȞȱä  ǦɅîǠǲǪȱ    ǠȵǼȺȝýǼǺǪȅä  üĀà    æȀȵŽ    ȀǹäĀàçǠɆȺɆȆƦ  þȀȪȱä  ȸɅȀȊȞȱä  ȬȱíĀ    ǠȵǼȺȝ ýǠȩ Martinean 
˨  ǴȲȖȎƫä äǾȽ ýäǼǺǪȅ ƘǤȞǪȱ    ȸȝ ìǠȞǣɉä   ǦȅɀȶȲȵɎȱä   Ɣȱä    ȸȵ ȰȞƟ çɎǂä   ǦɅîǠǲǪȱä   .æȂɆư    ǼǤȝ)  ÛçȂȝ Ā ÛǸɅäì ÛȸȆƩä2019  Û

  ǦǶȦȍ332(   Ā  Ƙȡ ìîäɀȶȲȱ æǼɅäȂǪƫä ǦɆƵɉ˨ ȰȞȦȱ˨ þɀɆƹìǠȭɉä Ȁȩà Ǽȩ  äǼɅǼƠ ȀǮȭà ȰȮȊǣĀ ǦȅɀȶȲƫääǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱ  ( 
Forlani, 2016, p. 2)  ǦȵɎȞȱä üɀǵ ȀȚȺȱä çǠȾǱĀ ùɎǪǹɍ ǦǲɆǪȹĀ Û  ìǼƮ ýɀȾȦȵ ÞǠȖȝâ Ž ùɎǪǹɍä Ź ÛǦɅîǠǲǪȱä

 .ƀâ...ȌǝǠȎƪä ǬɆǵ ȸȵ ÛóȀȢȱä ǬɆǵ ȸȵ āȀǹàĀ Ûç˫ɀȮƫä ǬɆǵ ȸȵ ǠȾǪȦȍĀ çǠȦɅȀȞǩ ǼƱ ȬȱǾȱ ÛǠƬɀǵ 

      ùȀȞɅAaker)1994(  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ŒдǠ  "ä Ȃȵî Āà ȴȅÛ îǠȞȉÛ   ȸȵ ȰȮȉ Āà  Ā ǦǞǤȞǪȱä üǠȮȉà ȲȢǪȱäȤɆ ǴɆǪǩ Ɣȱä   ùȀȞǪȱä
 Ā ÛȜǝǠǤȱä ǠȾȵǼȪɅ Ɣȱä çǠȵǼƪäĀ ȜȲȆȱä ɂȲȝ ƙȆȥǠȺƫä Ʉøȩ˨ ȸȝ ǠȽȂɆƢ ".   ǦǶȦȍ ÛĂĀäȀȡ)3(  Û 

       ȄɆɅȀǩ ǦɆȩǠȦǩä ǨȥȀȝ Ǡȶȭ  )TRIPS(    æìǠƫä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä15  ƎǪȞǩ :ɄȲɅ Ǡȶȭ ǠȾȺȵ    çǠȵɎȝ Ǧȝɀȶƭ Āà ǦȵɎȝ Ăà
  þɀȮǩĀ ÛǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ þɀȮǩ þɉ ǦƩǠȍ āȀǹɉä çǔȊȺƫä ǠȾǲǪȺǩ Ɣȱä ȬȲǩ ȸȝ æǖȊȺƫä ǠȾǲǪȺǩ Ɣȱä çǠȵǼƪäĀ ȜȲȆȱä ȂɆɆȶǪǣ ǴȶȆǩ
  çǠȵɎȞȱä ȻǾȽ ȸȵ ǰɅȂȵ ĂàĀ þäɀȱà ǦȝɀȶƭĀ ɍǠȮȉàĀ ǠȵǠȩîàĀ ǠȥĀȀǵĀ ǦɆȎǺȉ ÞǠƧà ȰȶȊǩ Ɣȱä çǠȶȲȮȱä ǠȶɆȅɍ çǠȵɎȞȱä ȻǾȽ

ȵ .ǦɅîǠƟ çǠȵɎȞȭ ȰɆǲȆǪȲȱ ǦȲȽǘ   ÛûĀǼȭì)2016 ǦǶȦȍ Û2 ( 

    ) ǦɅȀȮȦȱä ǦɆȮȲȶȲȱ ǦɆƫǠȞȱä ǦȶȚȺƫä ùȀȞǩ ǠȶȭWIPO  ":ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä (  çǠȵǼǹ Āà ȜȲȅ ȂɆɆƢ ɂȲȝ æîìǠȩ ǦȵɎȝ
 Ǡȵ ǦȆȅǘȵ ˨  ǦȍǠƪä ȬȲǩ ȸȝçǠȭȀȊȱ āȀǹɉä þɀȮǩ ƔȱäĀ Û ǦɅȀȮȦȱä ǦɆȮȲƫä úɀȪƜ ǦɆȶƮ." (WIPO, 2023) 
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 ĀȪȥĀ  ðɀȵǠȪȱ ǠWebsterÛ   ǦȵɎȞȱä ȤɅȀȞǩ ȴǪɅǦɅîǠǲǪȱä "ȤɅȀȞǩ ǦȲɆȅĀ" ǠŒà ɂȲȝ ǼȶǪȞȵ ȴȅä" Āà "    ȰȮȊǣǴȑäĀ   ɉ  Āà Ȱȍ
 ȜǝǠȒǤȱä ǦɆȮȲȵ  ƔȱäĀ ÛǪɅ˫ɀȹǠȩ ǦșɀȦǂäĀ ǠȾɆȲȝ ǠȾȪɆǤȖǩ ȴ  Ȝǝ˨ Āà ȜȹǠȎȭ ȬȱǠȶȲȱ ĂȀȎƩä ýäǼǺǪȅɎȱ."  (Webster, 

2023) 
) üǠȶȝɉä ðɀȵǠȩ āȀɅ ǠȶȭBusiness Dictionary :ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä (   "  æîɀȍĀ ȴȅä ÞǠȊȹâ ǦȺȶȒǪƫä ǦɆȲȶȞȱä

ǼɅȀȥæ   ȸȵ  Ⱦȝɀȹ Ǡ  ƙȮȲȾǪȆƫä þǠȽíà Ž ǰǪȺƫ ." ȨȆǪƫä öɀȑɀƫä çäí ǦɆȹɎȝɋä çɎȶƩä üɎǹ ȸȵ ɄȅǠȅà ȰȮȊǣ ȬȱíĀ Û  
(Bansal & Sabharwal, 2018, p. 150) 

     Ǡȵà   ȨɅɀȆǪȲȱ ǦɆȮɅȀȵɉä ǦɆȞȶƨä  )AMA(  ǨȥȀȝ ǾȪȥ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä)1960  (  Ûȴȅä" ǠŒдæîǠȉâ ǴȲȖȎȵ  ȴɆȶȎǩ Āà Ȃȵî Û
  Ǧȝ˨ üä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ Āà Ȝǝ˨ ǦȵǼǹ Āà ǦȞȲȅ ȤɅȀȞǩ Ƃâ ùǼő äǾȽ ȸȵ ǰɅȂȵ Āà ȂɆɆȶǪǣ ýɀȪǩĀ    ȜȲȆȱä ȸȝ ǦȵǼƪä Āà ǦȞȲȆȱä ȻǾȽ

 ǦȆȥǠȺƫä çǠȵǼƪäĀ. "  Û ìäǼƩä )2015-2014 ǦǶȦȍ Û133 ( . 

  ȤɅîǠȞǪȱä Ž ȀȚȺȱ˨  Ăà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ĂìǠƫä ǢȹǠƨ˨ æîɀȎƮ ȴɆȽǠȦƫä ȰǱ þà ǼƱ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦȖǤǩȀƫä ǦȪǣǠȆȱä
  ȸȮƹ ɍ ĂǾȱäĀ ǦȵɎȞȱä ȼɅìǘǩ ĂǾȱä ĂȀȽǠȚȱä ǢȹǠƨä êȀȊǩĀ ǠɆǤȆȹ ǦǶȑäĀ ǠŒà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ ÛȔȪȥ ǦǶȑäɀȱäĀ ǦȅɀȶȲƫä ÞǠɆȉɉä

ȱä ðɀȶȲȵ ƘȢȱä ǢȹǠƨä ǨȲƵà ǠŒà ɍâ ÛȼȱǠƵâ .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȼɅìǘǩ ĂǾ 

 øȱ ǠȪȥĀ(Gatiç & Poturak, 2022)  îǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȀȽɀǱĀ ýɀȾȦȵ ƘȢǩ ǼȪȱ Ƙǹɉä çäɀȺȆȱä Ž ƘǤȭ ȰȮȊǣ ǦɅÛæ  ȥ  ȴȲ
  ǦɆȍǠǹ Ăà Āà Ȃȵî Āà ǦȵɎȝ Āà ýɀȾȦȵ Āà ȴȅä ìȀƭ ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ƃâ ȀȚȺɅ ǼȞɅ  ǦȶɆȩ ȨȲơ æäìǖȭ ȸȮȱĀ ÛāȀǹà

úɀȆȱä Ž ǦȭȀȊȲȱ ɄȆȥǠȺǪȱä ȂȭȀƫä ƙȆƠ Ž ƘǤȭ ȰȮȊǣ ȴȽǠȆǩĀ ƙȮȲȾǪȆȶȲȱ .  (p. 84) 

     ä ǨȵǠȩ ǼȩĀ ȨɅɀȆǪȲȱ ǦɆȮɅȀȵɉä ǦɆȞȶƨ  )AMA(   Ȁǹǘȵ ǠȾȦɅȀȞǩ ǬɅǼǶǪǣ ä    ǦɆȽǠƫ Ǧȩì ȀǮȭɉä ȴȾȦȱä ȄȮȞǪȱ îǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  ǦɅ
 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȼȞǤǪǪȆǩ ǠȵĀŽ Û    èǼǂä ȤɅȀȞǪȱä:ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä    ȰɆȶȝ ǦǣȀƟ ɄȽ " îǠȮȥɉäĀ îɀȎȱä ȸȵ Ǧȝɀȶǲƞ ǦȲǮư Û  

ǤȱǠȡȴȅɍä ȰǮȵ Ȃȵî Ƃâ ƘȊɅ Ǡȵ Ǡ Û  ȴɆȶȎǪȱä ȔȖƯĀ îǠȞȊȱäĀ îǠȞȊȱäĀ."  (Kladou, Kavaratzis, Rigopoulou, 
& Salonika, 2016, p. 2) 

  úǠɆȆȱä ȄȦȹ ŽĀ ùȀȝ  Bengtsson  (2005)    :ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ǠȾǪƨǠȞȵ ȴǪɆȅ Ɣȱä ǦȥǠȒƫä ȴɆȪȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ "
 ".ǦȞȦȺƫä ȸȝ ǬǵǠǤȱäĀ ƆɎȪȞȱä ĂƕȊƫä ȰǤȩ ȸȵ (Jyrämä, Kajalo, Johansson, & Sirèn, 2015, p. 194) 

         ǠȪȥĀĀȱǪȱäĀ ȴɆȲȞǪȱä ȴȝǼȱ ŸĀîĀɉä ìǠƠɍä ǰȵ˫Ǝ ˨ ĀîĀà Ž ǦȑˬȀȱäĀ åǠǤȊȱäĀ ǢɅîǼ  )Erasmus+  Û(  ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
Ȟȉ ìȀƭ ȸȵ ȀǮȭàǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Āà ĂîǠƟ ȴȅä Āà îǠȺȞȱä ȻǾȽ þà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ Û ǠȾȺȵ ÞȂǱ ǠȾȲȭ ȀȍǠÛ  Ȭȱí ȸȵ ȴȽɉä  ǠŒà    ƘȊǩ

Ǝȭà ȰȮȊǣ ĂîǠǲǪȱä ȰȶȞȱ˨ þɀȍɀɆȅ ȸɅǾȱä ƙȎȲǺƫä ÞɎȶȞȱä åǾǱ ɂȲȝ æîǼȪȱäĀ êɀȑɀȱäĀ ǦȞȶȆȱä Ƃâ .  (Erasmus+, 
2015, p. 5) 

     ȪȥĀ  øȱ ǠAaker  )1996(  ƘȊǩ Û  ǦȵɎȞȱä  ƔȱäĀ ƙȮȲȾǪȆƫä ȰȪȝĀ ǢȲȩ Ž ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȸɅɀȮǩ ȸȶȒǪǩ Ɣȱä ǦɆȲȶȞȱä Ƃâ
  ɂȲȝ ȀǭǘǪȅ üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ .ȴȾȭɀȲȅĀ ȴȾȦȩɀȵȩäɀȵ ȬȲȾǪȆƫä āǼȱ þǠȭ äíâ Û ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȻǠƟ ǦɆǣǠƶâ Ȥ ȀȮɅ ǼȪȥ Û  çǠɆȲȶȝ î
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 ǦȭȀȊȲȱ ǦǤȆȺȱ˨ .ÞäȀȊȱä.ǠȾǵ˨îàĀ çǠȭȀȊȱä çǠȞɆǤȵ æìˬï ɂȲȝ ûɀȲȆȱä äǾȽ ǼȝǠȆɆȅ Û  ( Bin Ismail & Alias, 2016, 
p. 60) 

       øȱ ǠȪȥĀWood )2000(  ß ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȆȥǠȺǩ æȂɆȵ ȨɆȪǶǪȱ ǦɆȱ  çǠȶȆȱä Ȁȥɀǩ .(óȀȢȱä) ȂɅǠȶǪȱä üɎǹ ȸȵ Û
 .(ǦɆȱß) ǠȾȺƣ ȜȥǼȱ ìäǼȞǪȅä ɂȲȝ ȴȽ Ɣȱä ǼǝäɀȦȱäĀ ǠȑȀȱä ȰɆȶȞȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȂɆƢ Ɣȱä (p. 666) 

       Ûȼǣ ȂɆɆȶǪȱä ȴǪɅ ðɀȶȲȵ ÞɄȉ ìȀƭ ȸȵ ȀǮȭà ǴǤȍà ǼȪȥ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ýɀȾȦȵ îɀȖǩ ǦȪǣǠȆȱä çǠȦɅȀȞǪȱä Ž ȼȹà üɀȪȱä ȸȮƹ
 .ȬȲȾǪȆƫä ƙǣ ǦȩɎȝ ȨȲǹĀ ÛƙȮȲȾǪȆƫä çǠǱǠǵ öǠǤȉɋ æäìà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǨǶǤȍà Ȱǣ 

        ȸȵ Ȱȭ Ȍƪ ǼȩĀ(Avis & Henderson, 2022)   ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦȪȲȞǪƫä ȴɆȽǠȦƫä Ȱȭ Ûéíɀƴ Ž    ǠȾǪȱĀäǼǩ ƔȱäĀ
ȵɀɅ Ƃâ ǸɅîǠǪȱä Ǝȝ çǠɆǣìɉä äǾȽ ǠȺÛ   Ȭȱí ǴȑɀɅ ƃäɀƫä ȰȮȊȱäĀ : 

) ȰȮȊȱä1-1:(  éíɀƴ ȵ îɀȖǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ýɀȾȦ . 

 

îǼȎƫä: (Avis & Henderson, 2022, p. 256) 

 

     ǰǪȺȵ ƙǣ ȂɆɆȶǪȲȱ ȴȅä ìȀƭ ȸȵ ȀǮȭà ":ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȤɅȀȞǩ ȸȮƹ ȨǤȅ Ǡȵ üɎǹ ȸȵÛ  Āà   ǦȵǼǹÛ   ɄȽ   Ȱȍà    çäí
  ȰȮȱ ȸȶǮǣ îǼȪǩ ɍ ǦȶɆȩ  ȸȝ æîǠǤȝ ɄȾȥ ÛǠȾɆȵǼǺǪȆȵ ýȂɆȹǠȮɆȵ   ȸȵ ȴǪɅ   ȬȲȾǪȆȶȲȱ Þäɀȅ ǦȞȦȺȵ ȨȲǹ ǠƬɎǹ  ǦȥǠȒȵ ǦȶɆȩ Āà Û

Ȳȱ  çǠȵɀȮƩäĀ üĀǼȲȱ ǦȹǠȮȵ Āà ÛǦȭȀȊƫä ƘȡĀ (....ȴȅɍä ÛȤɆȲȢǪȱä ÛȴɆȶȎǪȱä) ǦȅɀȶȲƫä Ǡő˫ɀȮȵ üɎǹ ȸȵ  ǠȾǪȶɆȩ ÛǠȾǪȞƧ) ǦȅɀȶȲ
(ǦɆȱǠƫä ."   

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȌǝǠȎǹ :ƆǠǮȱä öȀȦȱä 
     Ăìǘǩ  ˬɀɆǵ äîĀì ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȌǝǠȎǹä þǠȭ äíâ Ǡȵ ǼɅǼƠ Ž Ǡŏ úɀǭɀȱä îȀȪɅ ȬȲȾǪȆƫ  ä ɂȲȝ ìäȀȥɉä ȴȮƷ ǠȶȲǮȵ  ȸɅȀǹɇ

 ÛþɀȩìǠȎɅ ȸȵ äĀîȀȪɅ þà ȰǤȩȥȒɅà ƙȮȲȾǪȆƫǠǠȾȞȵ ǦȩɎȝ þɀȺǤɆȅ äɀȹǠȭ äíâ Ǡȵ äĀîȀȪɅ þà ȰǤȩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ɂȲȝ þɀȶȮƷ Ǡ . ( 
LAU , 1999, p. 345)   :ȀȭǾȹ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȌǝǠȎǹ ȴȽà ȸȵĀ . 
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 :ɍĀà ƖȞȵ çäí )Meaningfulness(  : Ăà ȬȲȾǪȆƫä æȀȭäí Ž ûäîìɋäĀ îɀȎȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ÞǠƧɉä ƙǣ ǦɆȺȽǾȱä ȔǣäĀȀȱä  Ǡư Û
 ƖȞȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä åǠȆǪȭä Ž ǢǤȆǪɅ  (Berthon, Pitt , & Campbell , 2009, p. 357) Ü 

  :ǠɆȹ˪ ȀȭǾǪȱä ǦɆȲǣǠȩ  )Memorability(:  ƎǪȞǩ    ǦȶɆȩ ÞǠȺǤȱ ǠɆȅǠȅà ǠȕȀȉ ȀȭǾǪȱä ǦɆȲǣǠȩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ɄȽĀ Û ȨɆȪƠ    āɀǪȆȵ
ƃǠȝ    Ʉȝɀȱä ȸȵ ǦȵɎȞȱ˨    ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä üɎǹ   îǠɆǪǹä    Ȝȵ ǦȪȅǠȺǪȵ ç˫ɀȮȵ òȀƩä    ǦȶɆȩ ȀȽɀǱ ȸȝ ǠȽìǠȞǪǣä ýǼȝ ɂȲȝ ǦȵɎȞȱä  

 ǦɅîǠǲǪȱä ƃǠǪȱ˨Ā   ǠȾɆȲȝ ùȀȞǪȱä Āà ǠȽȀȭǾǩ ȰɆȾȆǩ ÛĂìǠȾȵ)2019 -2018 ǦǶȦȍ Û7 ( Ü 

 :ǠǮȱ˪  åǠǲȝɋä )Likability( :   ȀȞǩ ÛȬȲȾǪȆƫä ûɀȲȅ îɀȚȺȵ ȸȵ  åǠǲȝɋä ǦɆȹǠȮȵâ ù  ǦɆǣíǠǱ ȴɆɆȪǩ ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨
ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ȰɆȶȞȱä  (Nguyen, Ekinci, & Melewar, 2015, p. 3) Ü 

 :ǠȞǣäî  ȰȪȺȱä Āà ȰɅɀǶǪȱä ǦɆȲǣǠȩ )Transferability(  : Ȱȭ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȀȎȺȝ ȰȪȹ ǦɆȹǠȮȵф ȜǣäȀȱä ýǠȞȱä îǠɆȞƫä ȴǪȾɅ    ȸȵ
 ŽäȀȢƨä ƖȞƫäĀ ǰǪȺƫä ǦǞȥ (KARADENdZ & Cdr, 2010, p. 119)  Ü 

:ǠȆȵǠǹ  ȤɆɆȮǪȱä )Adaptability(:   ǦȵɎȞȱä ȀȎȺȝ æîǼȪǣ ȴǪȾɅ Ǩȩɀȱä îĀȀƞ ȤɆȮǪȱä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä   ƘɆȢǪȱä ǢǤȆǣ  ȴɆȩ Ž çä
 ȼǝäîßĀ ȬȲȾǪȆƫäǠȆǤǣ Āà Û Ƃâ ǦǱǠƩä ǢǤȆǣ ǦȕǤȱǠȡ ÛäȀȍǠȞȵ ÞǠȪǤȱäǠȺȝ ǬɅǼƠ Ǣƶ Ǡȵ Ǡ Ǩȩɀȱä îĀȀƞ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ȁȍ  Ü 

  :ǠȅìǠȅǦɅǠȶƩä )Protectability(:    ɂȲȝ Ȁǭà ǠƬ ƔȱäĀ ǦȭȀȊȲȱ ǦȶȾƫä üɀȍɉä ȸȵ ǼȞǩ ǠŒɀȭ ÛǦɆȹɀȹǠȩ ǦɅǠƥ ǠƬ þɀȮǩ þà
 ǠȾɆȲȝ üɀȎƩä ȸȮƹ Ɣȱä çäìäȀɅɍä Û    ȻǾƬ ǠȾȵäǼǺǪȅä Ž ƆɀȹǠȪȱä ȨƩä ɂȲȝ æǖȊȺƫä ȰȎƠ þä ýȂȲǪȆɅ ƃǠǪȱ˨Ā ǦȵɎȞȱä    ýǠɆȪȱä ȰǤȩ
ǦȵɎȞȱä ȻǾȽ ǨƠ ȨɅɀȆǪȱä ǦɆȲȶȞǣ   Û îǾȺȵ Ā Ɏȝ)2021  ǦǶȦȍ Û417( Ü 

 :ǠȞǣǠȅ   ǢɅȀǲǪȲȱ ǦɆȲǣǠȪȱä :(Trialability )   ƗȞǩĀ    ÛìĀǼƮ úǠȖȹ ɂȲȝ æǼɅǼƨä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ýäǼǺǪȅä ȼɆȥ ȸȮƹ ĂǾȱä āǼƫä
 ȕǠǺƫä ýɀȾȦƞ ǠȪɆǭĀ ǠȕǠǤǩîä ǢɅȀǲǪȱä ǦɆȲǣǠȩ ȔǤǩȀǩĀ ÛöȀȅà üǼȞƞ ǦǣȀǲǪȱä ǦɆȲǣǠȪȱ ǴȲȎǩ Ɣȱä æǼɅǼƨä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ìǠȶǪȝä ȴǪɅĀ  Ȁ

æîɀȎǪƫä  ÛȴȉǠȽ )2021 ǦǶȦȍ Û7( Ü 

 :ǠȺȵ˪    ǦȞȶȆȱä)Reputation:(    ĂàæîäǼƨ    ǦȪǮȱ˨ úǼȎȱäĀ  ȸȵ ǠȽȀɅɀȖǩ ȸȮƹĀ Û  ȸȮȱĀ ÛǦȵǠȞȱä çǠȩɎȞȱäĀ ç˫Ɏȝɋä üɎǹ
 ȼǝäìàĀ ǰǪȺƫä æìɀƛ ǠȒɅà ȀǭǖǪǩ þà ȸȮƹÛ    çǠȵɀȲȞƫä ȨȥǼǩ ȸȵ ɄȅǠȅà ȰȮȊǣ ǠȽáǠȊȹâ ȴǪɅ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȞƧ Ȭȱí Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨

Ȁǹß Ƃâ ýǼǺǪȆȵ ȸȵ.  ( NGUYEN, NGO, MAI, TRA, & LE, 2023, p. 3)  þà íâ    ǦȞƧ ȀɅɀȖǩ
 ƗȞɅ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƙȮȲȾǪȆƫä ÞǠȑîâ ìȀƭ ȸȵ ȀǮȭà ǩ ÞɄȉ ȼȹâ Û Ǫ  ƘȽǠȶƨä ȴɆɆȪǩ ǦɆȦɆȭ Ƃâ ƘȊɅĀ Ǩȩɀȱä îĀȀƞ ǦȭȀȊȱä ȼǤȆȮ

.ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦȦȲǪǺƫä  (Veloutsou & Moutinho, 2009, p. 315) Ü 

 :ǠȞȅ˩   ǘǤȺǪȱä)Predictability:(    ȰɆȶȞȱä æîǼȩ Ăà  ǘǤȺǪȱä ɂȲȝ ǣ  ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩĀ ǰǪȺƫä çǠȶȆ  ǦȵɎȞȱä þà Ž ǦȪǮȱä Ȝȵ ÛǦɅîǠǲǪȱä
 ȼǩǠǱǠɆǪǵä ƑȲǪȅ ǦɅîǠǲǪȱä (Afzal, Khan , Rehman , Ali , & Wajahat , 2010, p. 46) Ü 

æÞǠȦȮȱä :äȀȉǠȝ  )Competence:(    ǦȲȮȊȵ Ȱǵ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æîǼȩ ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æÞǠȦȭ ƙȮȲȾǪȆƫä  
(Makatita , Amin, & Surijadi, 2022, p. 31)   Ăà   Ʌ Ɣȱä çɎȮȊƫä Ȱǵ ɂȲȝ ǰǪȺƫä æîǼȩ  ȻáɎȶȝ ǠȾȾǱäɀ
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ȴőǠǱǠɆǪǵä ǦɆǤȲǩĀ  (Sulistiono, 2017, p. 125)  Û  æÞǠȦȭ ǦȥȀȞȵ ƙȮȲȾǪȆȶȲȱ ȸȮƹ  ýäǼǺǪȅɍä üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
 .ɄȾȦȊȱä ǬɅǼƩä Āà ȀȉǠǤƫä (Wirunphan , 2016, p. 331) Ü 

:ȀȊȝ ĂìǠǵ  çäǾȱä ȸȝ ƘǤȞǪȱä  )self-expressiveness:(   ɀȽĀ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ǡŏ ïȂȞǩ Ɣȱä ǦǱîǼȲȱ ȬȲȾǪȆƫä îɀȎǩ
  çäǾȱä æìǼǂäçäǾȱä ȄȮȞǩ Āà / Ā ìȀȦȲȱ ǦɆȝǠȶǪǱɍä   ìȀȦȲȱ ǦɆȲǹäǼȱä  Û  ǼȪȥ  çäǾȱä ȸȝ ƘǤȞǪȲȱ ŸǠƶâ Ƙǭе ìɀǱĀ þɀȦȱǘƫä óƕȥä

ɎȞȱä ǼɆȭе üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ǣǵ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱƙȲȮɆƬä ƙǣ ǦɆǣǠƶɋä Ǧȩ  (Francioni, Hegner, & 
Cioppi, 2021, p. 127) Ü 

ǦȱǠȍɉä :ȀȊȝ Ɔ˪  )authenticity:(  Ʌ Ɣȱä ǦǱîǼȱä Ƃâ ƘȊǩǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ƃâ ȀȚȺ) ǦɆȲȍà ǠŒà ɂȲȝ ǠȽǼȺȝ ǦɅîǠ æǼȲȪȵ Ƙȡ (  
(Wymer & Akbar, 2017, p. 5) Û   Ā āǼƫä    ǠȾȆȦȹ ȻǠƟ ǦȩìǠȍĀ ǦȎȲƯ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þà þɀȮȲȾǪȆƫä ȼɆȥ āȀɅ ĂǾȱä

ǠȾɆȮȲȾǪȆȵĀ  (Södergren, 2021, p. 647)  ɄȾȥ ÛȪȥ ǦȖǤǩȀȵ þɀȮǩ þà ȸȵ ɍǼǣ ìäȀȥɉä çǠȶɆɆȪǩ Ƃâ ǼȺǪȆǩ  ȌǝǠȎƪ˨ Ȕ
 ǦȲȍǖǪƫäȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞ.  ( Ibrahim, Hilaly, & Morsy, 2018, p. 30) Ü 

ìȀȦǪȱä :ȀȊȝ Ǭȱ˪  )exclusiveness:(   Ăà  ĂȀȎǵ ǰǪȺȵ ûɎǪȵäĀ òǠǹ ÞɄȉ ɂȲȝ üɀȎƩä ǦɆȹǠȮȵâÛ  Ƚ þà Ž Ȭȉ ɍĀ  äǾ
ȀɅǼȪǪȱäĀ æɀȪȱäĀ ȂɅǠȶǪȱä ƗȞɅ Û  ɄȾȥ   ǦɆȝǠȶǪǱɍä ȼǪȱǠǵĀ ȼȊɆȝ ǦȪɅȀȕ ȬȲȾǪȆƫä Ǡŏ ƃǼɅ Ɣȱä ǦȪɅȀȖȱä Û  (Chandon, Gilles 

, & Lambert-Pandraud, 2022)  Ûíâ    Āà ìĀǼǂä îäǼȍɋä çäí çǠǲǪȺƫä üɎǹ ȸȵ ìȀȦǪȱä æȀȮȥ ɂȲȝ õǠȦƩä ȴǪɅ
  òǠǹ ȴɆȶȎǪǣ Āà æîì˫ ìäɀȵ ȸȵ ǦȝɀȺȎƫä (VINTEAN, 2019, p. 125) . 

      ƖȞƫä ȰǮȵ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȌǝǠȎǹ ȀǭǘǩÛ   ȀȭǾǪȱä ǦɆȲǣǠȩÛ  åǠǲȝɋäĀ    .ȼǪȭîǠȊȵĀ ȬȲȾǪȆƫä ûäîìâ ɂȲȝ ƘǤȭ ȰȮȊǣȥ  ǦȵɎȞȱǠ
  ǦɆȲǣǠȩ ǴȶȆǩ .ȴőˬɀȱĀà Ǧȶȩ Ž ȰȚǩ þà ȸȶȒǩ ȀȭǾǪȱä ɂȲȝ æîǼȪȱä þà ƙǵ Ž ÛÞɎȶȞȱä āǼȱ āǼȍ ǠƬ ƖȞȵ ǠƬ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä
  çǠȩǠɆȅ Ǝȝ ǠȾǪɆƵà ɂȲȝ õǠȦƩä Ȝȵ ÛæǼɅǼǱ éǠǪȹâ ôɀȖǹ Āà úäɀȅà Ž ȜȅɀǪȱ˨ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ȤɆȮǪȱä ɂȲȝ æîǼȪȱäĀ ȰȪȺȱä

ä ǦɆȲǣǠȩ ȰȶȞǩ .ǦȦȲǪƯ  ɂȲȝ ƙȮȲȾǪȆƫä ǦǣȀǲǪȱä ǦɆȲǣǠȩ ȜǲȊǩ ǠȶȺɆǣ ÛûǠȾǪȹɍä Ǽȑ ǠȾǪȶɆȩĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɅɀȽ ǦɅǠƥ ɂȲȝ ǦɅǠȶƩ
Ȳȝ ǘǤȺǪȱä ɂȲȝ æîǼȪȱäĀ ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȞƧ ȰȶȞǩ ÛȬȱí ɂȲȝ æĀɎȝ .ǦȞȩɀǪƫä ȀȕǠǺƫä ȸȵ ȰȲȪɅ Ǡư ÛǰǪȺƫä ǦǣȀƟ  ǦȪǭ ȂɅȂȞǩ ɂ

  ǦȱǠȍɉäĀ çäǾȱä ȸȝ ƘǤȞǪȱä ȰǮȵ çǠƧ ȰȶȞǩ .æìɀƨä ƇǼȪǩ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆȩɀǭɀȵ ìǼƠ æÞǠȦȮȱä þà ƙǵ Ž ÛȼǝɍĀĀ ȬȲȾǪȆƫä
 ìȀȦǪȱäĀ    ǠȞȵ ȌǝǠȎƪä ȻǾȽ ȴȽǠȆǩĀ .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ȝȵ ȴőˬɀȽ ǦȵÞäɀƞ ȴƬ ǴȶȆɅ Ǡư ÛƙȮȲȾǪȆƫä Ȝȵ ǼɅȀȥ üǠȎǩä ÞǠȊȹâ ɂȲȝ

 ȬȲȾǪȆƫä ȰɆȒȦǩ Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȂɅȂȞǩ Ž  Û ǠƬ  Ā óȀȥ Ž ǦɆȆȥǠȺǩ æȂɆȵúäɀȅɉä . 

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆƵà :ǬȱǠǮȱä öȀȦȱä 
      Ăìǘǩ   ɅɀȆǪȱäĀ üǠȶȝɉä Ž ˬɀɆǵ äîĀì ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ƎǪȞǩ íâ ÛȨ  îǼȎȵǼȝĀ   ȬȲȾǪȆȶȲȱǠȶȭ Û  Ž ȴȽǠȆǩ    æìˬï ǦɆǱǠǪȹɍä  

 ǴȺȵ üɎǹ ȸȵçǠȭȀȊȱä  úɀȆȱä Ž æȂɆȵ ÛǦɆȆȥǠȺǪȱä   ȰȮȊǣ ǠȾȲȝǠȦǩĀ ǦȦȲǪǺƫä ÞäȂǱɉä ȼǩǠȽ ȰȵǠȮǩ üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þǚȥ  
ǦɆǶȍ þɀȮǩ þà Ƃâ ȰɆƢ ýǠȝ ȰȮȊǣ   .ǦȱǠȞȥĀ 
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 üǠȶȝɊȱ ǦǤȆȺȱ˨ :ɍĀà 

1- ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Ȁȥɀǩ  ǠőǠȭȀȊȱ    ȰȵǠȞǪȱä ȔɆȆǤǪȱ ÛǦɅɀƬä ǼɅǼǶǪȱ ǠȑȀȡ ýǼơ ðǠȅɉä Ž ɄȾȥ ÛǦȶɆȪȱä ȤǝǠșɀȱä ȸȵ äìǼȝ
 ȼȞǤǪǩ Āà ǰǪȺƫä Ȝȵ Û   .ǦǤȅǠǂäĀ ìȀƨä çɎǲȅ ȴɆȚȺǩ Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǼȝǠȆǩ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ  ( Keller, 

2013, p. 35) Ü 
2-  çǠȪȦȹ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȐȦơ    ȨɅɀȆǪȱäȲȱ  ȬȲȾǪȆȵ ÞɍĀĀ ɄȝĀ ǢǤȆǣ ǦȭȀȊ ǠŒà Ǡȶȭ ÛǠŏ    ǦȆȥǠȺƫä Ǽȑ ǦȭȀȊȱä ȸȝ ȜȥäǼǩ

ǦɅȀȞȆȱä  (Sneʂana & Bruno, p. 191) Ü 
3- ɆȚȺǪȱä ȂɅǠȶǪȲȱ äîǼȎȵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä þɀȮǩ þà ȸȮƹÞɎȶȞȱäĀ çǠȭȀȊȲȱ ǦȶɆȪȱä ȨȲǹĀ Ʉȶ Û    ÛǦɆȆȥǠȺǪȱä æȂɆƫ˨ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ

  ȀɅɀȖǩ ǦȭȀȊȲȱ ȸȮƹ ǦɆǲɆǩäƕȅä   ȵɎȞȲȱ ǦȪȆǪȵŒà ȸȵ ǼȭǖǪȱä Ȝȵ ǦɅîǠǲǪȱä Ǧ  Ǡ  Ȝȵ ǦȶǝǠȪȱä ǦȩɎȞȱä ǢǤȆǣ ÛǼȝɀȱä ɂȲȝ ȘȥǠƠ
 ÞɎȶȞȱä  ( Xara-Brasil, Hamza, & Marquina, 2018, p. 4) Ü 

4-   ǦȵɎȞȲȱ ȸȮƹ Ȋȱä ǴȺȵ üɎǹ ȸȵ ĂîǠǲǪȱä ôǠȊȺȱä ǦȶɆȩ ȸȵ ǼɅȂǩ þà ǦǺȅäȀȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȝǠȺȎȱä Ž íɀȦȺȱä ȸȵ ǼɅȂƫä ǦȭȀ  Û
 úɀȆȱä Ž ǦǺȅäȀȱä ǠȾǪȹǠȮȵ ǢǤȆǣ ǦɆǣíǠǱ ȀǮȭà ǦɅîǠȶǮǪȅä ǦȍȀȥ ǠȾȲȞƶ äǾȽĀ (DANDU, 2015) Ü 

5-    Ǡȶȭ  ǠȾǪȥȀȞȵ ýäǼǺǪȅä ǦȭȀȊȲȱ ȸȮƹ  Āà æǼɅǼǱ çǠǲǪȺȵ ȀɅɀȖǩ Āà ǦɆȪɅɀȆǩ çäîäȀȩ íǠơä ȰǱà ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨
 ŽäȀȢƨä úǠȖȺȱä ȜɆȅɀǩÛ  ǬɆǵ  çäîäȀȩ íǠơä ǼȺȝ ȴȾȵ Ȁȵà ɀȽĀ ƘǤȭ ȰȮȊǣ ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ ȸȵ ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǼɅȂǩ

 Ȁǹß þǠɆȭ Ȝȵ éǠȵǼȹɍäĀ îɀȵɉä ýǠȵï ƃɀǩ Āà ǦȆȅǘȵ ȜɆǣ þǖȊǣ  ( ZABA-NIERODA, 2010, p. 
191)̫ 

6- ǨȱǠȕ ǠȶȲȭ   ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǠȾǪȶɆȩ çìäï ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅä ÞǠȪǣ æƕȥÛ    çǠȵɎȞȱä Ǡŏ ȤɆȒǩ Ɣȱä ǦȶȾƫä úȀȖȱä āǼǵâ
ɅîǠǲǪȱäǰǪȺƫä Ȁȶȝ üɀȕ æìˬï ɄȽ ǦȶɆȩ Ǧ  Ûȩ ȀǮȭɉä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȴȚȞȵ  ǾȺȵ æìɀǱɀȵ ƁǠȞȱä Ž ǦȶɆ30  ȵǠȝ ȀǮȭà Āà Ǡ  

(DOYLE, 2001, p. 27) Ü 
7-   ȴȾǤǲȞɅ ĂǾȱä ǰǪȺƫä ÞäȀȉ ƙȑäȀȱä ȸɅƕȊȶȲȱ ȸȮƹ ǬɆǵ ÛƙȎȲƯ ÞɎȶȝ ȸɅɀȮǩ Ž ǠȶȾȵ äîĀì ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǢȞȲǩ

 ǦȕȀȦƫä æȀȕǠǺƫä þĀì āȀǹà æȀȵ Û  ɂȲȝà îǠȞȅà ȜȥǼȱ Ɠǵ ìäǼȞǪȅɍä Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȻǠƟ Þɍɀȱä îǠȾșâ ĂìǘɅ Ǽȩ.  
(Seturi & Urotadze, 2018, p. 66) Ü 

  ǦǤȆȺȱ˨ :ǠɆȹ˪ üĀǼȲȱ 

1-   çäí çǠȵǼǹĀ çǠǲǪȺȵ ǠȾɅǼȱ Ɣȱä ǠőǠȆȅǘȵ ȸȵ þäǼȲǤȲȱ ǦɆȥǠȪǮȱäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä æɀȪȱä ȜǤȺǩ ÛǦɆƫǠȞȱä úäɀȅɉä Ž
 ǦɆȱĀì ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝÛ    ȰƠ ÛǦɆȆȥǠȺǪȱä ǦǞɆǤȱä ŽçǠȭȀȊȱä    çǠȵǼƪäĀ çǠǲǪȺƫä éǠǪȹâ Ž ǦɆƫǠȞȱä ƘɅǠȞƫä ìǼƠ Ɣȱä
þäǼȲǤȱä ȰƮ çǠȵɀȲȞƫäĀ   (Durmaz & Yaĥar, 2016, p. 51) ̫ 

2- ǠǲǪȱäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä ſǠȎƫä üĀǼȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ïȂȞǩ  Ž ǦɆȅǠɆȆȱäĀ ǦɅîéîǠƪäĀ ȰǹäǼȱä Û  Ȭȱí ɂȲȝ æĀɎȝ  ýǼȪǩ Û
ǼȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  ƙȞȵ ǼȲǤȱ ǦȅɀȶȲȵ Ƙȡ çǠȵǼǹ üĀǦȺȆǂä ǦȞȶȆȱä ȰǮȵ  (FOROUDI, 

GUPTA, KITCHEN, FOROUDI, & NGUYEN, 2016, p. 246) Ü 
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3- Ȟƫä þɀȮȲȾǪȆƫä ýǼǺǪȆɅ çǠǲǪȺƫä ȴɆɆȪǪȱ Ȱȍɉä üɀǵ çǠȵɀȲ ǬɆǵ Û   ȀǭǖǪɅ ǰǪȺƫä ȴɆɆȪǩ þà ȨɅɀȆǪȱä ĀȀɅǼȵ óƕȦɅ
ȼɆȥ ȼǱǠǪȹâ ȴǪɅ ĂǾȱä ǼȲǤȱä ȸȝ ƙȮȲȾǪȆƫä ǦȥȀȞƞ  (Cardoso, Portela, & Dias, 2013, p. 213) Ü 

4-    æîɀȎȱ ǰɅĀƕȲȱ ɄǲɆǩäƕȅɍä ȨɅɀȆǪȱä ýäǼǺǪȅä ǦȅîǠư ɄȽ ǦȱĀǼȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȱĀǼȱä  (Moríeviç, p. 
65) Ü 

5-   ǦȥȀȞƫä îǼȎȵ ɄȽ ǼȲǤȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäôǠǤǩîɍäĀ  ä ȰȞƶ Ǡư úɀȆȱä ŽǢȹǠǱɊȱ ǦɆǣíǠǱ Ȱȩà Āà ȀǮȭà ǼȲǤȱ  Þäɀȅ Û
ɅȀȉǠǤȵ ȸɅȀȶǮǪȆȵ äɀȹǠȭ ȸ Ǧȵɉä ǠȽîǼȎǩ Ɣȱä æìîɀǪȆƫä çǠǲǪȺȶȲȱ ÛÛ   þɀǶǝǠȆȱä Āà þĀȀǱǠȾƫä ĀàÛ  íâ  ȺȮƹǠȾ    Ȁǭǘǩ þà

  üǠƫä ðàî ȨȥǼǩ) ǼȲǤȱä Ž ǦɆǤȺǱɉä çäîǠȶǮǪȅɍäĀ (ìäȀȥɉä îɀǤȝ) ǦǵǠɆȆȱäĀ æȀǲƬäĀ (çǠǲǪȺƫä) çäîìǠȎȱä ɂȲȝ
.(ƑȺǱɉä  (de Paula, Chaves, & de Moura , 2013, pp. 43-46)  Ü 

6-   ǠȶȲǮȵǠǲǪȺȵ çǠȭȀȊȱä ýǼȪǩ üĀǼȱä ȰȞȦǩ ȬȱǾȭ ÛǦɆȱĀǼȱä úäɀȅɊȱ æȂɆȶǪȵ çǠȵǼǹĀ ç   ȀɅǼȎǪǣ ǦȥĀȀȞȵ þɀȮǩ Ǽȩ
 ǦȺɆȞȵ çǠȵǼǹĀ çǠǲǪȺȵ  Û çɍǠƩä ȐȞǣ Žƫä ǼȲǣ ýäǼǺǪȅ˨ ǰǪȺƫ ǰɅĀƕȱ˨ ƙȞȵ ǼȲǣ ȸȵ çǠȭȀȊȱä ýɀȪǩ Û  ǖȊȺ

Ȱȍǖȭ   ȰǮȵ ǦɅȀȆɅɀȆȱä çǠȝǠȆȱä  (Fetscherin, 2010, p. 469) . 

 ȨɅɀȆǪȲȱ ǦǤȆȺȱ˨ :ǠǮȱ˪ 

1-  ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ƎǪȞǩÛ   îǠȮǪǣɍäĀÛ    Ž ȴȽǠȆǩ þà ȸȮƹ ǦɆȆɆǝî ǦɆȪɅɀȆǩ çäîǠȶǮǪȅä ƙȮȲȾǪȆȶȲȱ æȀȶǪȆƫä ǦɅǠȝȀȱäĀ
 ȨɅɀȆǪȱä Ž ǦȶɆȩ ȨȲǹ (DUMITRIU, 2012, p. 132) Ü 

2-  Ǫȱä ǦȵɎȞȱä ǼȞǩ ȨɅɀȆǪȱä Ž ǠɆȆɆǝî ǠȕǠȊȹ ǦɅîǠǲ  íâ Û  Āà ǰǪȺȵ ȸȝ öǠǤȖȹä ûȀǩ Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ùǼő  Āà ǦȵǼǹ
ȝ ĂîǠƟ ôǠȊȹ ìäȀȥɉä ɂȲÛ   ĀƙȮȲȾǪȆƫä çǠȝɀȶƭ    ȜȲȆȲȱ çǠȵɎȞȱä çäí çǠȶȚȺƫäĀ çǠȵǼƪäĀ .  ( al-

Mansyur, Slamet, & Mahmudi, 2019, p. 249) Ü 
3- ǠȾɅìǘǩ Ɣȱä ǦȮǣǠȊǪƫä ȤǝǠșɀȲȱ ǦǲɆǪȹǴǤȎǩ Û    ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ǦȲɆȅĀà  çǠȭȀȉ çǠǲǪȺƫ ȨɅɀȆǪȱäĀ ǦɅǠȝǼȲȱ ǦɆȅǠȅ

üǠȶȝɉä  ǠȾȵǼǺǪȆɅ ĂǾȱäÛ    ɂȲȝ îɀȾȶƨä ùȀȞǪɅ þà ǼȞǤȥ ǦȵɎȝ    ǠȾȲȶƷ Ɣȱä çǠȦȍäɀƫ˨ ȼȺȽí Ž ȔǤǩȀǩĀ ǦȺɆȞȵ
 ȸȵ ǰǪȺƫä úɀȆɅ þà þǠȮȵф ǴǤȎɅ ÛǰǪȺƫäüɎǹ ǦȵɎȞȱä  ȾȆȦȹ Ǡ  ÛȴȽǼɆȅ )2022 ǦǶȦȍ Û195( ̫ 

4-   ǠŒɀȭ ǰɅĀƕȱä ȰǝǠȅĀ ȸȵ ǦȲɆȅĀ ɄȾȥ ÛƙȮȲȾǪȆƫä åǾǱĀ çǠǲǪȺƫä ǰɅĀȀǩ Ž ǠȶȾȵ äîĀì ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǢȞȲǩ
ǦȲɅɀȕ ǦɆȺȵï æǼƫ ȬȲȾǪȆƫä ȸȽí Ž ɂȪǤǩ þà ȸȮƹ   Û ǦɆǣȀǵ )2022 ǦǶȦȍ Û158(̫ 

5-   Ȱȩà ɄȪɅɀȆǩ úǠȦȹâ Ƃâ Ǝȭɉä Þɍɀȱä çˬɀǪȆȵ Ăìǘǩ ɀǱĀȀɅ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ƙȎȲǺƫä ÞɎȶȞȱä þɉ  ǦȵɎȞȲȱ þ
ŸǠƶâ ȰȮȊǣ ǦɅîǠǲǪȱä  Û  ÞɎȶȞȱä ȄȦȹ ùǼȾǪȆǩ Ɣȱä çǠǲǪȺƫä ȸȵ ǼɅȂƫä ƇǼȪǩĀ úɎȕɋ ǦȲɆȅɀȭ ȰȶȞǩ ǠŒà Ǡȶȭ

 Ȱȩà ǦȦȲȮǪǣ  (Bansal & Sabharwal, 2018, p. 152) Ü 
6-   ȀǣɀȆȱä ǼɆȦǪȆɅ ä ȸȵ öïɀƫä Āà ǨȭîǠȵǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱ Û   ȥ  çǠȵɎȞȱä ȸȝ þɎȝɋä ȴǪɅ Ǡȵ æìǠȞ  ȰǤȩ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä

ǦȞȺȎƫä çǠȭȀȊȱä .ÞǠȖȅɀȲȱ ȰȾȅà çǠȞɆǤƫä ȰȞƶ Ǡư Û  ( Akpoviroro, Amos, Oladipo, & 
Adewale, 2020, p. 97)  Ü 
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 ȬȲȾǪȆȶȲȱ ǦǤȆȺȱ˨ :ǠȞǣäî 

1- ǦȆȥǠȺƫä çǠǲǪȺƫä ƙǣ ƙȞȵ ǰǪȺȵ ǼɅǼƠ ȰȾȆǩĀ Û"ǰǪȺƫä ǦǣǠȡ" Ž ȼɆǱɀǪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ȁȥɀǩ ÛȬȲȾǪȆȶȲȱ ǦǤȆȺȱ˨  Û
Œǚȥ ÛȬȱí ɂȲȝ æĀɎȝǠ   ǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦɆȦȕǠȞȱäĀ ǦɆȦɆșɀȱä æìɀƨ˨ úɀǭɀȱä ȰɆȶȞȲȱ ȸȮƹ ǬɆǵ ÛÞäȀȊȱä ȀȕǠƯ ȸȵ ȰȲȪ 

(SCHMID, 2005)̫ 
2-   ǼǝäɀȦȱä Ȭȱí Ž Ǡƞ ÛȴőǠǲǪȺȵ ȸȵ ȻɀȞȩɀǪɅ þà ȸȮƹ Ǡȵ þǖȊǣ ǠȾǝɎȶȞȱ ǦȭȀȊȱä ȼȵǼȪǩ ĂǾȱä Ǽȝɀȱä Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä

 .ǦɆȦȕǠȞȱäĀ ǦɆȦɆșɀȱä ( Lin, Ho, Sambasivan, & Bin Mohamed, 2021, p. 4) 

3-   ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȰȶȞǩƙȵе ȌȱäɀǤȭ ǝǠȆƪä ȰǣǠȪȵǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ ǦɅǼȪȺȱäĀ ǦɆȺȵȂȱä ȀÛ   Ā  ǠȾȾǱäɀɅ Ɣȱä ǦȲȶǪǂä ǦɆȆȦȺȱä
ǰǪȺƫä ÞäȀȉ ǼȺȝ þɀȮȲȾǪȆƫä  (DelVecchio, 2000, p. 457) Ü 

4-   ÞɎȶȞȲȱ êǠȶȆȱä üɎǹ ȸȵ ŽǠȑɋä ôɀȊȱä Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǢȽǾǩ  çɎȵǠȞƫ˨ ȨȲȞǪƫä ǢȹǠƨä ÞäîĀ Ǡȵ ǦɅáȀǣ ƙȲȶǪǂä
ȹǠƨä Ȝȵ ȰȍäɀǪȱäĀ ǰǪȺȵ ÞäȀȊȱȰȶȞȱä ȸȵ ƆǠȆȹɋä ǢÛ  ȬȱǾȱ ǦǲɆǪȹǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ïȂȞǩ Û  õǠȦǪǵɍäĀ ȬȲȾǪȆƫä ÞɍĀ ǦɅîǠ

 ȼǣ úɀȆȱä Ž ȰȒȥà ȰȮȊǣ ǠȾȆȦȹ ȜȑĀ ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä ǼȝǠȆǩĀ Û  (Xara, 2023) Ü 
5-  ǰǪȺƫä ȜȹǠȍ Ƃâ ǦɆȱĀǘȆƫä ìǠȺȅâĀ ÛǰǪȺƫä îìǠȎȵ ǼɅǼƠ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȰȶȞǩ ÛĂƕȊȶȲȱ ǦǤȆȺȱ˨  ȀȕǠǺƫä ȰɆȲȪǩĀ Û

 ǬǶǤȱä ǦȦȲȮǩĀ.ǰǪȺƫä æìɀǱ Ƃâ ȂȵȀǩĀ ǰǪȺƫä Āà ȜǝǠǤȱä Ȝȵ Ǽȝɀȱä Ƃâ æîǠȉɋäĀ Û  (Alizadeh, moshabaki, 
Hoseini, & Naiej, 2014, p. 17) 

6-   Ž æìɀǱɀƫä çǠȵɀȲȞƫä ȀȭǾǩ ɂȲȝ ǼȝǠȆǩĀ ƙȮȲȾǪȆȶȲȱ ǰǪȺȶȲȱ ǦɆȦȕǠȞȱäĀ ǦɆȦɆșɀȱä ȌǝǠȎƪä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȌǺȲǩ
 ÞäȀȊȱä îäȀȩĀ æȀȭäǾȱä.  ( Divanoølu & BaøcÒ, 2022, p. 141) 

      ƎǪȞǩ  üĀǼȲȱ ǠȒɅàĀ Ȱǣ çǠȭȀȊȲȱ ȔȪȥ ȄɆȱ ǦȶȾȵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Û  ȨɅɀȆǪȱä çǠɆǲɆǩäƕȅäĀ Û    .ƙȮȲȾǪȆƫä åîǠƟĀ  íâ
  ÛǠɆȱĀì Ǡŏ ùƕȞƫä çǠǲǪȺȶȲȱ ǰɅĀƕȱä üɎǹ ȸȵ ǦȱĀǼȲȱ ŽǠȪǮȱäĀ ĂìǠȎǪȩɍä íɀȦȺȱä ȂɅȂȞǩ ɂȲȝ ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȰȶȞǩ

  .æîǠǲǪȱäĀ ǦǵǠɆȆȱäĀ ƑȺǱɉä îǠȶǮǪȅɍä åǾǪƟ þà ȸȮƹ ƔȱäĀ  Ǡȶȭ  ȰȮȊǩ ǦɆǲɆǩäƕȅâ æäìǖȭ ǦȱĀǼȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȰȶȞǩ
  çǠȵɎȞȱä ǼȞǩ ÛȨɅɀȆǪȱä Ž .êǠɆȆȱäĀ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦɆǣíǠǱ ȀǮȭà üĀǼȱä ȰȞƶ Ǡư ÛȬȲȾǪȆƫä ûɀȲȅ ɂȲȝ ȀǭǘǩĀ çäîɀȎǪȱä

Ȗǣî ìȀǲƞ üǠȞȥ þɎȝǚȭ ȰȶȞǩĀ ÛǦȶǝäì çǠȝǠǤȖȹä ûȀǩĀ ǦȶɆȪȱä ȨȲƪ ǦɅîĀȀȑ ǦɅîǠǲǪȱä  ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȰȶȞǩ .æìɀƨ˨ ǠȾ
  çǠȵɎȞȱä ȰȶȞǩ ÛùǠȖƫä ǦɅǠŒ Ž .þɀȑäȀȱä ÞɎȶȞȱä ǠƬ éĀȀɅ ǬɆǵ ȨɅɀȆǪȱä ȤɆȱǠȮǩ ȸȵ ȰȲȪɅ Ǡư ÛÞɎȶȞȱä ÞɍĀ ȂɅȂȞǩ ɂȲȝ

Ɇǵ ǠȾȲȞƶ Ǡư ÛǦɆȦȕǠȞȱä ȔǣäĀȀȱä ȂɅȂȞǩĀ ȀȕǠǺƫä ȰɆȲȪǩ üɎǹ ȸȵ ƙȮȲȾǪȆȶȲȱ ÞäȀȊȱä ǦɆȲȶȝ ȔɆȆǤǩ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä  êǠǲȺȱ ǦɅɀ
 .ýǠȝ ȰȮȊǣ ȬȲȾǪȆƫä ǦǣȀƟ ȂɅȂȞǩĀ üǠȶȝɉä 
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 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǰȽǠȺȵ :ǬȱǠǮȱä ǢȲȖƫä 
       ƎǪȞǩ  Ȱȶȝ ȸȵ çǠȥǠȊǪȭä ǦȞǤȆȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǰȽǠȺȵHeding     þĀȀǹßĀ)2009(  Û ǦƟ˫ ɄȽĀ    ȸȵ ȀǮȭà ȰɆȲƠ ȸȝ
300  ýǠȝ ȸɅȀȊȝ ȸȵ ȀǮȭà āǼȵ ɂȲȝ ǦɆǮƜ ǦȱǠȪȵÛ    ƔȱäĀ Ǡȵ Ǽǵ Ƃâ Ɨȵï ǢɆǩȀǩ çäí ǦɅȀȮȥ ðîäǼȵ ȸȝ æîǠǤȝ ǢɆȱǠȅɉä ȻǾȽ

 ǦȦȲǪǺƫä ǦɆȺȵȂȱä çäƕȦȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä èǠƜà ǦǞɆǣ ɂȲȝ ǨȺȶɆȽ.  (Jarrar, 2015, p. 76) 

) üĀǼƨä1-2ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǰȽǠȺȵ :( . 

ϬϺϝгзЮϜ ϣузвϿЮϜ ϤϜϽϧУЮϜ ϨϝϳϠцϜ ϿуЪϽϦ ϣЛϡЃЮϜ ϭкϝзгЮϜ 

 ϬϺнгзЮϜ сЛЎнЮϜ мфур πмффн 
  мϒ ϣЪϽЇЮϜ пЯК ϿуЪϽϧЮϜ

 ЭЂϽгЮϜ 

рϸϝЋϧЦъϜ ϭлзгЮϜ 

 ϣтнлЮϜ пЯК бϚϝЧЮϜ ϭлзгЮϜ 

 

 

 сϚϝзϡЮϜ ϬϺнгзЮϜ 

 

мффо πмффф 
 мϒ дϝЃжшϜ пЯК ϿуЪϽϧЮϜ

ЭϡЧϧЃгЮϜ 

  пЯК бϚϝЧЮϜ ϭлзгЮϜ

ЩЯлϧЃгЮϜ 

  пЯК бϚϝЧЮϜ ϭлзгЮϜ

 ϣуЋϷЇЮϜ 

 сЧϚыЛЮϜ ϭлзгЮϜ 

нллл πнлмл 
  мϒ ϣТϝЧϫЮϜ пЯК ϿуЪϽϧЮϜ

 ФϝуЃЮϜ 

  пЯК бϚϝЧЮϜ ϭлзгЮϜ

ЙгϧϯгЮϜ 

 ϣТϝЧϫЮϜ пЯК бϚϝЧЮϜ ϭлзгЮϜ 

îǼȎƫä :(Jarrar, 2015) 

  ǰȽǠȺƫä :üĀɉä öȀȦȱä æȂȮǩȀƫä  ȰȅȀƫä Āà ǦȭȀȊȱä ɂȲȝ 
      Ǡȵ éíǠȶȺȱä ȻǾȽ ȰȶȊǩ  :ɄȲɅ 

ƫä :ɍĀà ĂìǠȎǪȩɍä ǰȾȺ)The Economic Approach ( 

      ȂɆȭƕȱä Ź    ǰȾȺȱä äǾȽ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȱǠȅȀȱ îǼȎȶȭ ǦȶȚȺƫä Āà ǦȭȀȊȱä ɂȲȝ ɄȅǠȅà ȰȮȊǣǬɆǵ Û    ǦɆǲɆǩäƕȅɍä ȻǾȽ ȸȶȒǩ
ȹà ȼ   ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ îǠɆǪǹ˨ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦɆȹɎȪȝ çäîäȀȩ þɀȮȲȾǪȆƫä ǾǺǪɅ þà ȜȩɀǪƫä ȸȵ  Ǡȵ  ȨȪƠ Ɣȱä çǠǲǪȺƫä ɂȲȝ ȂɆȭƕȱä Ȝȵ Û

æǼǝǠȥ ɂȎȩà Û    æǼǝǠȥ ɂȲȝà Ȁȥɀǩ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þĀîǠǪǺɆȅ ƙȮȲȾǪȆƫä þà ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ĀȀɅǼȵ ǼȪǪȞɅ ÛȬȱǾȱ ǦǲɆǪȹĀ
 .ȰǝäǼǣ ýǼȪǩ Ɣȱä āȀǹɉä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Ž ȀȚȺȱä ȸȵ ɍǼǣ ÛǠȽȀȞȅ ȰǣǠȪȵ 

      "ĂìǠȎǪȩɍä ȰǱȀȱä" æȀȮȥ ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä ȬȲȾǪȆƫä îɀȚȺȵ Ȝȵ üǠƩä ɀȽ Ǡȶȭ ɄȦɆșɀȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä îɀȚȺȵ ȨǤȖȺɅǬɆǵ Û    ƗǤɅ
  çɎȵǠȞȵ ɀȽ ȬȲȾǪȆƫäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƙǣ üìǠǤǪȱä þà óƕȦɅĀ ÛǦɆȹɎȪȝ çäîǠǤǪȝä ɂȲȝ ûɎȾǪȅɍä çäîäȀȩ ĂìǠȎǪȩɍä ȬȲȾǪȆƫä

 .ǦȱĀȂȞȵ ǦȅɀȶȲȵ  (Heding, Knudtzen, & Bjerre, 2009, p. 23)  Ǡȶȭ Û  ĂìǠȎǪȩɍä ǰȾȺȱä çǠȑäƕȥä ǼȺǪȆǩ
  ǼȺǪȆǩ Ɣȱä æǼɅǼƨä ǦɆȮɆȅɎȮȱä ɄǝȂƨä ìǠȎǪȩɍä çˬȀȚȹ çǠɆȅǠȅà Ƃâ ɂȲȝ    ȜɅïɀǩĀ ȌɆȎơ ȸȝ ǦȱĀǘȆȵ úɀȆȱä āɀȩ þà æȀȮȥ

 ǦɆȦƪä ǼɆȱä" àǼǤȵ üɎǹ ȸȵ æîìǠȺȱä ìîäɀƫä" .  (Jarrar, 2015, p. 77) 
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 ǦɅɀƬä ǰŒ :ǠɆȹ˪)The Identity Approach( 

     çǠȎȎǺǪȱä ȸȵ ǦȞȅäĀ Ǧȝɀȶƭ ȸȵ ǠȾǪȅäîì ǨƢ ìǠȞǣɉä æìǼȞǪȵĀ æǼȪȞȵ ǦɆȺǣ ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɅɀȽÛ   ǦȞɆǤȖȱä ȻǾȽ çìà
 .ƑɅȀǲǪȱä ȨɆȪǶǪȲȱ ȜȒơ Ɓ ƔȱäĀ ÛǦɆȶɆȽǠȦƫä Ȁȕɉä ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ Ǧȝɀȶƭ Ƃâ çǠȎȎǺǪȱä æìǼȞǪȵ  ( Isabel, Leslie, & 

Martínez, 2017, p. 5) 

       øȱ ǠȪȥĀAaker  ǴȶȖɅ Ɣȱä çǠȕǠǤǩîɍä ȸȵ æǼɅȀȥ Ǧȝɀȶƭ ɄȽ " :ƃǠǪȱä ɀǶȺȱä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɅɀȽ ȤɅȀȞǩ ȸȮƹ Û
 ɄǲɆǩäƕȅä   "ǠȾɆȲȝ õǠȦƩä Āà ǠȾǝǠȊȹâ Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Û   Ā  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäĀ ÛǰǪȺȶȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä :ǦȦȲǪƯ ȀȚȹ çǠȾǱĀ Ȝǣîà ǠƬ

ȂȵȀȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäĀ ÛȌǺȊȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäĀ ÛǦȶȚȺȶȭ.  (Alves & Rodrigues , 2022, p. 1847)  ǼȩĀ Û  Ź
  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɅɀȽ ȤɅȀȞǩ  ǠȒɅà"ǠȽîɀȾƤ ȜɆȶƨ ǠȾȆȦȹ ȤɅȀȞǪȱ ǦȭȀȊȱä ǠȽîǠǪơ Ɣȱä úȀȖȱä Ȱȭ öɀȶƭ" ǠŒà ɂȲȝ  ( Osakwe, 

Palamidovska-Sterjadovska, Mihajlov, & Ciunova-Shuleska, 2020, p. 814)  .   

      æǼɅȀȥ çäȂɆƞ ȂɆư ǰǪȺȵ ÞǠȊȹâ ȸȝ ǦȱĀǘȆȵ ǦȭȀȊȱä þà Ăà ÛǦȭȀȊȱä ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɅɀȽ ǖȊȺǩÛ    ɂȞȆǩ Ɣȱä ǦȪɅȀȖȱä ɄȽ ȻǾȽ
.ǠȾȆȦȹ ȤɅȀȞǪȱ ǦȭȀȊȱä Ǡŏ  (NANDAN, 2004, p. 265)    íâ  åǠɆȡ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɅɀȽ Ǧȵïà èǼƠ Ǡȵ ǠǤȱǠȡ

  üǠȎǩɍä Ž ǦɅîäȀȶǪȅɍäĀ úǠȆǩɍä èǼǶǪȥ    ƘȦȊǪȱä ȬȥĀ (ǦȭȀȊȱä) ƘȦȊǪȱä çǠɆȲȶȝ ƙǣ ȐȩǠȺǩ ûǠȺȽ þǠȭ äíâ üǠȎǩä æɀǲȥ
(ȬȲȾǪȆƫä) Û æƘǤȭ ȰȭǠȊȵ ìɀǱĀ Ƃâ ƘȊǩ ǠŒǚȥ ÛǦǱȀǵ çǠȒȩǠȺǩ ǼǱɀǩ ǠȵǼȺȝ.  (Roy, 2014, p. 209) 

     :ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɅɀȽ þà éǠǪȺǪȅä ȸȮƹ ÛƙȦȲǪǺƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ÞǠȶȲȝ ǰȽǠȺƫ ǠȎɆǺȲǩ  (Ianenko, Stepanov, 
& Mironova, 2020, p. 2) 

1- ǠőǠȥȀȞȵ ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ÛɄǱîǠǹ ƘǤȞǩ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ɄǲɆǩäƕȅä ýɀȾȦȵ ɀȽ Ü 
2-  ÜĂƕȊƫä ȂȦƠ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ æǼɅȀȦȱä ȌǝǠȎƪä ȄȮȞɅ 
3-  ǢȞȲɅ ÜǠȽìȀȦǩ ȰȮȊɅĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ɂȲȝ ùȀȞǪȱä ǦɆȲȶȝ Ž ǠɆȆɆǝî äîĀì 
4-  .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æîɀȍĀ éíɀȶȺȱä ȰȮȊɅ ĂǾȱä ȀȎȺȞȱä ɀȽ 

 öȀȦȱä ƆǠǮȱäƫä : æȂȮǩȀƫä ǰȽǠȺ ȰǤȪǪȆƫä Āà þǠȆȹɋä ɂȲȝ   
      :ǰȽǠȺƫä ȻǾȽ ȸȶȒǪǩĀ 

 :ъмϒ ȬȲȾǪȆƫä ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä ǰȾȺƫä)The Consumer-based Approach( 

       çǠȅäîì ȴȚȞȵ ȰǮƢ  ǰȾȺȱä  :ƙɅȀȚȹ ȸɅîǠȕâ ȬȲȾǪȆƫä ɂȲȝ ȴǝǠȪȱäȱäéíɀȶȺ  ȬȲȾǪȆƫä ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä  øȱ   Aaker   ǦɅȀȚȹĀKeller . 

        ǬɆǵ ȀȞɅù Aaker   ǰȾȺȱäȬȲȾǪȆƫä ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä   ǦȖǤǩȀƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ç˨ɀȲȖȵĀ üɀȍà ȸȵ Ǧȝɀȶƭ" ȼȹдÛǠŏ   ǠȾƧäĀ
  ." ǦȭȀȊȱä ȬȲǩ ɄȮȲȾǪȆȵ Āà / Ā ǦȭȀȉ Ƃâ ǦȵǼǹ Āà ǰǪȺȵ ǠȾȵǼȪɅ Ɣȱä ǦȶɆȪȱä ȸȵ êȀȖɅ Āà ȤɆȒɅ ĂǾȱä ǠȽȂȵîĀ(Liu, 

Wong, Tseng, & Chang, 2017, p. 193) 
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      Ā  øȱ ǠȪȥĀKeller   (2003)  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ɄȎǺȊȱä ƖȞƫä ǬɆǵ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ȬȲȾǪȆƫä ǦȥȀȞȵ ȤɅȀȞǩ ȸȮƹ Û
  ǦȪȲȞǪƫä ǦɆȶɆɆȪǪȱäĀ ǦɆȦȍɀȱä çǠȵɀȲȞƫä ȜɆƤ Ăà ÛȬȲȾǪȆƫä æȀȭäí Ž ǦȹȂǺƫä ǠŏÛ  ǬɆǵ    ǦȦȲǪǺƫä ǦȥȀȞƫä çˬɀǪȆȵĀ îìǠȎȵ ȔǤǩȀǩ

  .ȬȲȾǪȆƫä ȰǤȩ ȸȵ ǠȾȶȾȥĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ çäƎƪäĀ ȤȩäɀƫäĀ ȀȝǠȊƫäĀ îǠȮȥɉäĀ îɀȎȱäĀ ǼǝäɀȦȱäĀ çǠȶȆȱäĀ Ʉȝɀȱä ȰǮȵ( 
Ghodeswar, 2008, p. 5) 

 ǦɆȎǺȊȱä ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä ǰȾȺƫä :ǠɆȹ˪)The Personality Approach ( 

      ǦɅȀȊǤȱä çǠȶȆȱä Āà ȌǝǠȎƪä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ǠŒà ɂȲȝ ȴȾȦɅĀ ȨɅɀȆǪȱ˨ ǠȖǤǩȀȵ ǠȵɀȾȦȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆȎǺȉ ƎǪȞǩÛǠŏ   ǼȩĀ  
 þ˫ǠȥäîǠȅ ȰǮȵ þɀȦȱǘȵ ýǠȩ  þà ƙǵ Ž ÛȬȲȾǪȆƫä ǦɆȎǺȉĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆȎǺȉ ƙǣ ǦȩɎȞȱä ȄɆȅǖǪǣ   þĀȀǹß   ȖȲȅäɀ    ÞɀȒȱä

ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäĀ ȬȲȾǪȆƫä ƙǣ ǖȊȺǩ Ɣȱä ǦɆȦȕǠȞȱä ǦȩɎȞȱä ɂȲȝ.  (Vicencio-Ríos , Rubio, Araya-Castillo, 
& Moraga-Flores, 2023, p. 1) Ā .  ìǠȞǣà ȤȍĀ ȸȮƹ ÛȀȊǤȭ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä þĀîɀȎǪɅ ƙȮȲȾǪȆƫä þɉ äȀȚȹ

ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä üǠƭ Ƃâ ǦɅȀȊǤȱä ǦɆȎǺȊȱä ìǠȞǣɉ ìäǼǪȵä ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆȎǺȉ  (Ahmad & Thyagaraj, 
2014, p. 9)  ǼȩĀ Û  ìǼǵAaker  )1997(  ɄȾȥ   "ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦȖǤǩȀƫä ǦɅȀȊǤȱä ȌǝǠȎƪä ǦȝɀȶƭÛ   Ā  çäìǼƮ ûǠȺȽ

  ǦɆȎǺȉ ÞǠȺǤȱ ǦɆȅǠȅà .ǦǣɎȎȱäĀ îɀȖǪȱäĀ æÞǠȦȮȱäĀ æî˪ɋäĀ òɎǹɋä ɄȽĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  (Ahmed & Jan, 2015, 
p. 52) 

      ƙȮȲȾǪȆȶȲȱ ǦɅɀƬä üǠȮȉà ȸȵ ɎȮȉ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆȎǺȉ Ȁȥɀǩ ÛîǠȎǪǹ˨Û  ȴŒà ǬɆǵ    Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä þɀȲȒȦɅ
  þɀȲȒȦɅĀ ÛǦȍǠƪä ȴőǠɆȎǺȉ ȼǤȊǩȬȲǩ   ǦɆǩäǾȱä ȴȾȶɆȽǠȦȵ Ȝȵ ȨȥäɀǪǩ ǦɆȎǺȉ ȄȮȞǩ ƔȱäÛ   ÛȬȱí ȸȵ ȴȽɉä    ȴȽ  ȸȝ þĀƎȞɅ

 æǼɅȀȦȱä ȴőǠɆȎǺȉ þɀȑȀȞɅĀ ǦɆȎǺȊȱä ȴőˬɀȽ üɎǹ ȸȵ  .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä (Arora & Stoner, 2009, p. 273) 

 ɄȪǝɎȞȱä ǰȾȺƫä :ǠǮȱ˪)The Relational Approach ( 

      çäí úȀȖȱäĀ ǦɅìɀǱɀȲȱ ɄȦȆȲȦȱä ǼɆȲȪǪȱä Ž îǾǲǪȵ ɄȪǝɎȞȱä ǰȾȺȱä ȱä  ǦȞɆǤȖȱä ǦɅȀȽǠȚ Û    ǦɆȝɀȹ ǦȲȪȹ èĀǼǵ Ƃâ îĀǾƨä ȻǾȽ ƘȊǩ
 .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æîäìɋ ƂĀɉä ǢɆȱǠȅɉä Ž ǦȵǼǺǪȆƫä ǬǶǤȱä ǢɆȱǠȅà îĀǾǱ ȸȝ ˬȀȽɀǱ ǠȥɎǪǹä ȤȲǪơ ǠŒɉ  (Heding, 

Knudtzen, & Bjerre, 2009, p. 24) 

     à  ƙǣ ǦɆǝǠȺǮȱä ǦȩɎȞȱä æȀȮȥ çìǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä æîäìɋ ɄƹìǠȭɉä ôǠǤȒȹɍä Ž ĂîǾǱ ƘɆȢǩ Ƃâ ȬȲȾǪȆƫäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  Û
  ǬɆǵ ǼȶǪȞǩ   ɂȲȝ    ȰǣǠȩ ǦȩɎȝ ȬɅȀȊȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æȀȮȥæǠɆǶȲȱ Û    ǦɆǵ ǦȩɎȝ ɄȽ ȬȲȾǪȆƫäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƙǣ ǦȩɎȞȱä Ăà

.ǦɆȞȶǪŎä çǠȩɎȞȱä ȰǮȵ (Jarrar, 2015, p. 80)  ǼȩĀ Û ȰɆȶȞȱ˨ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȩɎȝ ýɀȾȦȵ ɄȚǵ ýǠȶǪȽɍ˨    îɀȚȺȵ ȸȵ
 ǦȵǼƪä úǠɆȅ Ž ǠȶɆȅ ɍ üǠȶȝɉä Û    ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä ȰȞƶ Ǡư æǼȪȞƫäĀ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ ǠȾǪȞɆǤȕ Ƃâ Ȭȱí ȜǱȀɅĀ ǦȪɅȀȖȱä    ÞǠȺǤȱ ǦǤȅǠȺƫä

 ǦȵǼƪä êǠǲȺȱ ĂɀɆǵ ǦɅĀäï Ȁǲǵ çǠȩɎȞȱä.  (Hashim & Norjaya , 2017, p. 331) 
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 öȀȦȱäǬȱǠǮȱäƫä :æȂȮǩȀƫä ǰȽǠȺ úǠɆȆȱä Āà ǦȥǠȪǮȱä ɂȲȝ   
      :ǰȽǠȺƫä ȼǩǠȽ ȰȶȊǩĀ 

ƫä :ɍĀà ȜȶǪŎä ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä ǰȾȺ )The Community Approach( 

      ȀȚȹɉ ä ȼǪȞɆǤȖǣ ɄȆȥǠȺǩ úɀȆȱä ȄȦȹ ȴȲȝ þȹ ȴȲȞȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȞɆǤȖȱ ɄǲȾȺƫä óȀȞȱä ǴǤȎɅ Û  ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä úɀȆȱä ȄȦ
ȰǱǠȝ ȰȮȊǣ ˬîĀȀȑ äȀȵà ȜȶǪŎä  Û ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȜȶǪƭ ǦȭîǠȊƫ ǦɆȞȶǪƭ ǦɅȀȚȹ ȀɅɀȖǩ ùǼŏ.  (Tan & Apisit-

isariyah, 2018, p. 5168) 

       çǠȵɎȞǣ ƙǤǲȞƫä ƙǣ æìɀǱɀƫä æǼȪȞƫä çǠȮǤȊȱä ȴȾȥ ȸȵ ƙȅîǠȶƫäĀ ƙɆƹìǠȭɉä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȜȶǪƭ èǠƜà ǨȺȮȵ
 ǦȺɆȞȵ ǦɅîǠƟ.  ( Mills , Oghazi, Hultman , & Theotokis , 2022, p. 1077)    ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȜȶǪƭ

 ǠɆȥäȀȢǱ ȔǤǩȀȵ Ƙȡ ȌȎǺǪȵ ȜȶǪƭ ɀȽȱ˨ ƙǤǲȞƫä ƙǣ ǦɆȝǠȶǪǱɍä çǠȩɎȞȱä ȸȵ ǦȶȚȺȵ Ǧȝɀȶƭ ɂȲȝ ǼȶǪȞɅ Û ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞ Û  
ɀȾȥ  .ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ çäí ǦȵǼǹ Āà ǦȞȲȅ ǼǱɀɅ ȻȂȭȀȵ Ž ȼȹɉ ȌȎǺǪȵ  (ALBERT , JR, & OĴGUINN, 

2001, p. 412) 

      ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çǠȞȶǪƭ Ž ɄǱɀȱɀǣĀȀǮȹɉä ǬǶǤȱä ɂȲȝ ȜȶǪŎä ǰŒ ǼȶǪȞɅÛ    ǦɅîɀƮ ǦȖȪȺȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȰȶȞǩ ǬɆǵ
ƙȮȲȾǪȆƫä ƙǣ ɄȝǠȶǪǱɍä ȰȝǠȦǪȲȱ...  Ƙȡ þà ǼȞǣ ǦȍǠǹ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä æîäìɋ ǠɆȅǠȅà ǠȕȀȉ ȴȾȦȱä äǾȽ ǴǤȍà .
 .ȨɆȶȝ ȰȮȊǣ úɀȆȱä Ǩȹƕȹɋä(Heding, Knudtzen, & Bjerre, 2009, p. 25) 

 ŽǠȪǮȱä ǰȾȺƫä :ǠɆȹ˪)The Cultural Approach( 

       ìĀǼƩä Ǝȝ ǦɅîǠǲǪȱä ȴőǠȵɎȝ úǠȆǩä ɂȲȝ õǠȦƩä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ĂȀɅǼȵ þɀɆȱĀǼȱä ȨɅɀȆǪȱä ÞǠȶȲȝ ǬƷ Ǡȵ ǠǤȱǠȡ
 ǦɆȥǠȪǮȱäÛ    ǬɆǵ āȀɅ  Reibstein  )2005(    ȼȹà ɂȲȝ  þà Ǣƶ ÛǦɆȪɆȪǵ ǦɆƫǠȝ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ǦɆƫǠȞȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þɀȮǩ ɄȮȱ

.ȼȵǼȪǩ ǠȵĀ Ȝȩɀƫä Ž ȸȮȱĀ Ûȴȅɍä Ž ȔȪȥ ȄɆȱ ÛǦȪȆǪȵ ǠȒɅà þɀȮǩ   (Cayla & Arnould, 2008, p. 93) 

       ǦȥǠȪǮȱ ǦȶȾȵ ç˫ɀȮȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠȩɎȝĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æîɀȍĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɅɀȽĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȥȀȞȵ ȰȮȊǩ
.ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  (Schroeder & Borgerson, 2015, p. 265)  . ȥ  ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ƃâ ȀȚȺɅ ǰȾȺȱä äǾȽ ɄȦ
 ǦɆȥǠȪǭ ǦɅȀǭà ǦȞȖȩ ǠŒà   Ȭȱí ȸȵ ȜȅĀà îɀȚȺȵ ɄȽ Ȱǣ ƙȮȲȾǪȆƫä ȸȵ ǦȝɀȶƭĀ úɀȆȵ ƙǣ ǦȩɎȝ ȸȵ ȀǮȭà ɄȾȥ Ûˬɀȩ ˨ǠȖǹ Ăìǘǩ

  ɄȲȭ îɀȚȺȵ .æȂɆư ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ǠȾȺȵ ȰȞƶ ɄǲɆǩäƕȅä ȰȮȊǣ ǦɆȥǠȪǮȱä āɀȪȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä éǠȵìä ɂȲȝ ǼȶǪȞɅ  (Jarrar, 
2015, p. 81) 

      ȻǾȽ ǴȑɀǩǰȽǠȺƫä    ǦɆȦȕǠȞȱä ǦɆƵɉäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä ùäǼȽɉä ƙǣ þïäɀǩĀ ÛæǼȪȞȵ úɀȅ Ž ȀȽìȂǩĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä îɀȖǪǩ ȤɆȭ
 .ǦɆȥǠȪǮȱäĀ    ǰȾȺȱä ǼȭǘɅ .ȼǱĀɉä æìǼȞǪƫä ǠȾǪȞɆǤȕ ɂȲȝ ÞɀȒȱä ȔȲȆǩ ǦȦȲǪƯ ǰȽǠȺȵ üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä îɀȖǩ ȴȾȥ ȸȮƹ

 ɂȲȝ ĂìǠȎǪȩɍä   þà   ǦȶɆȩ ǠƬ ȨȲƸĀ ǦɅɀȽ ǠƬ þɀȮɅ ĂǾȱä úɀȆƫä Āà ȜǝǠǤȱä ǦȖȅäɀǣ ǠȽáǠȊȹâ ȴǪɅ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ.    ȂȭȀɅ ƙǵ Ž
 ƙȮȲȾǪȆƫä Ȝȵ ȨȥäɀǪǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ æȂɆư æîɀȍ ȨȲǹ ɂȲȝ ǦɅɀƬä ǰŒ   ǦȭȀȊȱä ǦɅɀȽ ɂȲȝ äÞǠȺǣ  ȬȲȾǪȆƫä ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä ǰȾȺȱä ɄȖȞɅ .
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  ĀȂȞɅ ÛȼȆȦȹ Ǩȩɀȱä ŽĀ .ȴőǠǱǠɆǪǵä Ȝȵ ȨȥäɀǪǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þà ȸȶȒɅ Ǡư ÛȴőɎɆȒȦǩĀ ƙȮȲȾǪȆƫä çäîɀȎǩ ȴȾȦȱ ǦɅɀȱĀɉä
  ǰȾȺȱä ȔȲȆɅ .ƙȮȲȾǪȆƫä Ȝȵ ǦɆȦȕǠȞȱä ȔǣäĀȀȱä ïȂȞɅ Ǡư ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ þǠȆȹɋ˨ ǦȾɆǤȉ ȌǝǠȎǹ ǦɆȎǺȊȱä ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä ǰȾȺȱä

ǦɆƵà ɂȲȝ ÞɀȒȱä ɄȪǝɎȞȱä    ȴǝǠȪȱä ǰȾȺȱä ùƕȞɅ ÛȬȱí Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ .ǦȭîǠȊƫäĀ Þɍɀȱä ȂɅȂȞǩĀ ÛÞɎȶȞȱä Ȝȵ Ǽȵɉä ǦȲɅɀȕ çǠȩɎȝ ÞǠȺǣ
  ȸȶȑ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ŽǠȪǮȱä ǰȾȺȱä ȜȒɅ ƙǵ Ž ÛƙȮȲȾǪȆƫä ƙǣ ÞǠȶǪȹɍ˨ îɀȞȊȱä ȂɅȂȞǩ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä îĀǼǣ ȜȶǪŎä ɂȲȝ

   .ȜȅĀɉä ǦɆȞȶǪŎä ƘɅǠȞƫäĀ ȴɆȪȱä 

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä üɀȍà :ƆǠǮȱä ǬǶǤƫä 
      à ƎȞǩ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä üɀȍ  ȸȝȴɆȶȎǩ ȀȍǠȺȝ  ǦɆǝȀȵ ƘȡĀ ǦɆǝȀȵ    ǦɅɀȽ ȰȪȺǩ ȱä ǦȵɎȞȱäǦɅîǠǲǪ  ÛǦȦȲǪǺƫä ôǠȅĀɉä ƙǣ    Ǡȶȭ
ǩȰȾȆ  ƙȮȲȾǪȆƫä ȰǤȩ ȸȵ ǠȾɆȲȝ ùȀȞǪȱä   ä ïȂȞǩ ɄȾȥ ÛǠƬ ƙȑȀȞǪƫäĀ  ôǠǤǩîɍȱä  ȜɅȀȆ ɂȲȝ ǼȝǠȆǩĀ  ȱä  ȂɆɆȶǪ  ǴǤȍà ǼȪȞȵ úɀȅ Ž

 ȰǹäǼǪȱä ȼɆȥȼǣǠȊǪȱäĀ   .äƘǤȭ äȀȵà 

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ç˫ɀȮȵ üĀɉä ǢȲȖƫä 
      ǦɆȅǠȅà çǠǤȭȀȵ ȬȲǪƢ ǦȅɀȶȲƫä ÞǠɆȉɉä ȸȵ ǠȽƘȢȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ǠȽǼȆƟ   Ā  ǠǶȑäĀ ˫ǠɆȭ ǠȾȺȵ ȰȞƟ  Ǡȶȭ ÛǠƬ ƙȑȀȞǪȶȲȱ

  ǠȾǪɆȮȲȵ ǨǤǮɅ ĂǾȱä ǠȾǪɅǠƥ þɀȹǠȩ ǢǱɀƞ ǠȾɆȶƠĀ ÛǠȾȑƕȞǩ Ǽȩ Ɣȱä çǠȩäƕǹɍä ȤȲǪƯ ȸȵ ǠȾɆȶƠĀ ùȀȞǪȱä ȨɅȀȕ ǠƬ ȰȾȆǩ
 .ǦȲȵǠȮȱä 

ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä :üĀɉä öȀȦȱä 
     ǦɆǩɇä ȀȍǠȺȞȱä ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ȸȶȑ éîǼȺǩ : 

ɍĀà ǦȵɎȞȱä ȴȅä :)Brand name( 
      ǩ ĂǾȱä ðǠȅɉä ɀȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆȮȲȵ ȼɆȲȝ ýɀȪ  Û  ǦȵɎȝ ȴȅɍä ƎǪȞɅ  ǦȵɎȞȲȱ ǦɅȀȽɀǱĀ ǦɆȅǠȅà

 ÛǦɅîǠǲǪȱä ɀȽĀ üǠȎǩɍäĀ ǦɆȝɀǪȱä ìɀȾǱ ðǠȅà Û  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦȲȍǖǪȵ æɀȩ ǢȲƶ þà ȸȮƹ ȴȅɍä þɉ (Farhana, 2012, 
p. 226)ȴȅɍä ȰǮƹ íâ Û   ȰǱà ȸȵ ȨȖȺȱä ǦɆȲȶȝ ȰɆȾȆǩ Ž ȰǮȶǪɅ ǠȶȾȵ äîĀì  ǦȵɎȞȱä ȴȅä îǠȭǾǪȅä þĀǼǣĀ ÛȻîǠȭǾǪȅä ȰɆȾȆǩ

.ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ æȀȾȉ ȨȲǹ ȸȮƹ ɍ ǦɅîǠǲǪȱä    ÛĂîǠǱ)2008-2007  ǦǶȦȍ Û6(   ĀɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅä ïȂȞɅ Ǽȩ  ǰǪȺƫä ǦȞɆǤȕ Ǧ
(ǦɆȮɅȀȵɉä ǦɅɀƨä ôɀȖƪä ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ)æîɀȍ ȰȪȺɅ Āà Û  üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ) ǦȲȍ çäí æìȀƭ(Ǣȱɉä üǠǤǱ ȻǠɆȵ Û  ( Kohli 

& Suri, 2000, p. 3) 

       ȰǮȶǪǩ  æǼȝǠȪȱä ǦɆȅǠȅɉä    ǦɆȶȆǩ Ž ǦȵɎȞȱä   ȸȮƹ Ɣȱä æǼɅȀȦȱä ǦɆȶȆǪȱä ɄȽà  ȂɆƢ þ ǦȵɎȞȱä    ÞǠƧà ȸȝ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȝ   āȀǹà
 äǾȽ ȀȭǾǩ ȰȾȆɅĀȴȅɍä  åäǾǱ þɀȮɅĀ ÛþɀǣȂȲȱ  ȔǤǩȀɅ ǬɆǵòǠǺȉɉä ȕǠǤǩîäǠ  ȪɆǭĀǠ   çǠȵɎȞȱ˨  Ā ǦɅîǠǲǪȱäà ǠƧǠȾǝ Ǡȶȭ Û à  Ȁǭǘǩ ǠŒ

 îäȀȩ Ž ȼǩäîǠɆǹĀ þɀǣȂȱä ǦɆǝäȀȊȱä  Û ǼȺȽ Ā Ǽȝî)2020 ǦǶȦȍ Û455( . 
      îǠȉà Keller  þĀȀǹßĀ)2008(   ǦɆȆɆǝȀȱä çǠȕǠǤǩîɍä ȰȪȹĀ ôǠȪǪȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅä ǦɆƵà ƂâÛ    ĂȂȭȀƫä öɀȑɀƫäĀ  ǰǪȺȶȲȱ

æȂǱɀȵĀ ǦȱǠȞȥ ǦȪɅȀȖǣÛ   Ā ȀȚȹÞǠƧà þɉ ä  ȒɅà ɄȾȥ ÛȼȎǝǠȎǹĀ ǰǪȺȶȲȱ äîǠȎǪǹä ǨǶǤȍà ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  ȀȎȺȝ ǢȞȍà Ǡ  ȴǪɅ
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 ȻƘɆȢǩ   ùȀȕ ȸȵ   ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ĂȀɅǼȵ  ( Riley, 2009, p. 13) .  üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ  çǠȾǱĀ ɂȲȝ çȂȭî Ǧȅäîì çȀȾșà Û
  çǠǤǱɀȲȱ ǦɆƫǠȝ ǦȭȀȉ) ïǼȱ˫ĀǼȭǠƫ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þà ǦɆǝäǾȢȱä çǠǲǪȺƫä Ž üǠȦȕɉä ȀȚȹ ȩäǾȵ îȂƨäĀ ƏȲȱä ǨȲȞǱ (ǦȞɅȀȆȱä  Ǡ

  ȰȒȥàïǼȱ˫ĀǼȭǠƫ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ɂȲȝ ĂɀǪƷ ɍ ĂǾȱä ȨǣǠȖƫä ǰǪȺƫä ȸȵ ƙȭîǠȊȶȲȱ  ( Jansen, Zhang, & Schultz, 
2009, p. 1573) 

     ȶȾȵ äîĀì ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅä ǢȞȲɅ  ȰǮȵ æïîǠǤȱä ȜȲȆȱä ȨɅɀȆǩ Ž ǠçäîǠɆȆȱäĀ çǠȝǠȆȱäĀ ǼɆȱä ǢǝǠȪǵ Û   Ā  èǠƜà ǦȶȚȺƫ ǠȪȥĀ
  úɀȆȱäMillward Brown  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅä Ƃâ ǦǣɀȆȺƫä ê˨îɉä þǚȥ ÛLouis Vuitton   åǾǱ ɂȲȝ ǠőîǼȩĀ ȻǼǵĀ  

  ȠȲǤǩ ÞɎȶȞȱä24.31   îɍĀì îǠɆȲȵ  ȄȮȱĀî ǦȝǠȆȱ ǦȲǣǠȪƫä ǦȶɆȪȱä ȠȲǤǩ ƙǵ Ž Û5.29  îɍĀì îǠɆȲȵ .  (Amaldoss & Jain, 
2015, p. 2064) 

       ȥȵɀȶȞǦȭȀȊȱä ɄƵǠȆƫ æĀȀǭ ȨȲơ Ɣȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱä çäí ǦȭȀȊȱä üɀȍà Ǽǵà ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ÞǠƧɉä Ǡļ .  ɉä ǨȹǠȭ äíâ  ÞǠƧ
Ɏȍà ȰǮƢ ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä   îǼȎȵĀ˨îɊȱ ä ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱäĀ ǦɆȲǤȪǪȆƫä ê  ǠȾǪȶɆȩ þд ȸȾȮǪȱä üɀȪȞƫä ȸȶȥ ÛŽ ȀȾȚǪȅ  ǦȶɆȪȱä 
ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƫä ǦɆȩɀȆȱä .ƙƵǠȆƫä ǦȶɆȩ ǦɅǠȾȺȱä ŽĀ Û  ( Kerin & Sethuraman, 1998, p. 260) 

ǠɆȹ˪ :  ȴɆȵǠȎǪȱä  ïɀȵȀȱäĀ)Logos and Symbols  ( 
        ǠƬ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȰȭǠȾȶɆȶȎǩ   ȀȚȺȲȱ ǠǪȦȱ ȀǮȭɉä ȀȎȺȞȱä ɀȽĀ òǠƪä  þɉ Û ȴɆȶȎǪȱä    ǦȵɎȞȱä ǼɅǼƠ Ž ɄȅǠȅà ȀȎȺȝ ɀȽ
 ǦɅîǠǲǪȱä  (AVARAM, 2019, p. 40) .   āȀɅ Pamela W. Henderson  м Joseph A. Cote   )1998  (  ȸȮƹ ȼȹà
  þà ǦȶȲȭ ƘȊǩ   ȴɆȶȎǩ   ȝɀȶƭ Ƃâ  ȴȅȀȱä ȀȍǠȺȝ ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ Ǧ ýǠȩîɉäĀ ùĀȀƩäĀ Û   Ȭȱí ȜȵĀ ɆȶȎǪȱä Ƃâ æîǠȉɌȱ ǠȺȽ ǠȾȵǼǺǪȆȹ Û  ɄȮɆȥäȀƨä ȴ

  ǠȾƧä þĀǼǣ Āà Ȝȵ ÛǦȭȀȊȱä ȼȵǼǺǪȆǩ ĂǾȱä ǠőǠǲǪȺȵ Āà ǠȾȆȦȹ ȤɅȀȞǪȱ .  (p. 14) ȴɆȶȎǪȱä þà Ǡȶȭ Û    ɀȽ ȰȮȉ    ǦȭȀȊȱä ȼȵǼǺǪȆǩ Ʉȵɀȅî
 ǠőǠǲǪȺȵ Āà ǠȾȆȦȹ ȸȝ ȤɅȀȞǪȲȱ ÛȼȹĀǼǣ Āà ǠȾƧ˨  (Müller, Kocher , & Crettaz, 2013, p. 83) 

      ȨɅɀȆǪȲȱ ǦɆȮɅȀȵɉä ǦɆȞȶǲȲȱ ǠȪȥĀ (AMA)   " :ɀȽ ȴɆȶȎǪȱä þǚȥ Āà ȴȅä    ǠȾȺȵ Ǧȝɀȶƭ Āà ÛȴɆȶȎǩ Āà Ȃȵî Āà ǦȵɎȝ Āà ǴȲȖȎȵ  ùǼő
 ƙȆȥǠȺƫ˨ ǦȍǠƪä ȬȲǩ ȸȝ ǠȽȂɆɆƢĀ ƙȞǝǠǤȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ Āà ǼǵäĀ Ȝǝ˨ çǠȵǼǹ Āà ȜȲȅ ǼɅǼƠ Ƃâ ."  (2023)  ǬɆǵ   çǠȭȀȊȱä ýǼǺǪȆǩ

  ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȝ ǼɅǼǶǪȱ çäîǠȞȊȱäɄȶǪȺǩ Ɣȱä çǠǲǪȺƫäĀ  ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȝ Ƃâ  ....    îǠȞȉ Ž üǠƩä ɀȽ ǠȶȭCoca-Cola .  
(Bettels & Wiedmann, 2019, p. 2) 

    ýǠȝ Ž1994Û    ȸȵ ȀǮȭà ǨȪȦȹà3000    æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž æǼɅǼǱ ǦȭȀȉ120   ɀɆȲȵ  ǾɆȦȺǩĀ ÞǠȊȹɋ îɍĀì þ  ÛȴɆȵǠȎǪȱä
  ǬɆǵ  Ž ǠɆȲȞȱä æîäìɋä ǼȪǪȞǩçǠȭȀȊȱä    þàȴɆȵǠȎǪȱä   ǦȶȚȺƫä æîɀȍ Ƃâ ǦȶɆȩ ȤɆȒǩ þà ȸȮƹÛ   ǠȾɆȲȝ ǦȶǺȑ ȠȱǠǤȵ ȨȦȺǩ ƃǠǪȱ˨Ā .  

(Gyambrah & Hammond, 2017, p. 328) Ā .  ǼȞɅȴɆȶȎǪȱä  ȶȾȵ äȀȎȺȝ  Ž ǠǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦɆǝȀƫä ǦɅɀƬä  ǼȩĀ Û
  ȴɆȶȎǩ ǦɆƵà çǠȅäîǼȱä ȸȵ ìǼȝ ǨǤǭà ȱäȞǪȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä Ž çǠȵɀȅȀǠȾɆȲȝ ùȀ Û    íâ  ȀǭǘɅȱäȒɅà ȴɆȶȎǪ  ûäîìâ ɂȲȝ Ǡ
 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆȎǺȊȱ ƙȮȲȾǪȆƫä.  (Seimiene & Kamarauskaite, 2014, p. 430)ȴɆȵǠȎǪȱǠȥ Û    ǦȲɆȅĀ Ȁȥɀǩ

â æîǠȉɌȱ ôǠǤǩîɍä Āà ǦɆȮȲƫä Āà Ȱȍɉä ƂÛ  ƹ ǠȶȭȮȅǠƢ Ȁȥɀǩ þà ǦɅɀȪȱä ïɀȵȀȲȱ ȸȮǠ    åǠȆǪȭɍ ǦȪɅȀȕĀ ǦɅɀȾȲȱ ǦɆȺǣĀɍä ùäƕȝ  
ȀȭǾǪȱäĀ . (Cid, Blanchet, Robichaud, & Kinuani, 2022, p. 549) 
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     ȵäǼǺǪȅä Ź Ɣȱä ȴɆȵǠȎǪȱä öäɀȹà ȴȽà ǴȑɀɅ ƃäɀƫä ȰȮȊȱä :çǠȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Ž ǠȾ 
æîɀȎȱä )1-5 öäɀȹà :(ȴɆȵǠȎǪȱä çǠȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Ž ǦȵǼǺǪȆƫä . 

 
:îǼȎƫä  ȸȵâ ìäǼȝǦǮǵǠǤȱä . 

ǠǮȱ˪:  çäîǠȞȊȱä)Slogans ( 

     ǦɆȦȍĀ çǠȵɀȲȞȵ ȰȪȺǩ æƘȎȩ çäîǠǤȝ ȸȝ æîǠǤȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çäîǠȞȉ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä üɀǵ ǦȞȺȪȵ Āà Û    ǼȞǩ ÛȬȱǾȱ
 þɎȝɋäĀ ȨɅɀȆǪȱä ȀȍǠȺȝ ȸȵ äȀȎȺȝ çäîǠȞȊȱä ǦɆȪɅɀȆǩ ǦȱǠȅî ȰȪȺǩ ǠŒɉ Û .  (Silveira, Galvão, & Bogas, 2018, 

p. 4)Ā Û  ǦɆǪȲȆȱä ǦȶȲȮȱä ȸȵ îǠȞȊȱä ǦȶȲȭ źеSlaugh = Army + gharim + warȝ ǠȾȶȾȥ ȸȮƹ ƔȱäĀ Û  ǦǹȀȍ" ǠŒà ɂȲ
 "åȀǵ Û   Ʌ Ǡȵ ǠǤȱǠȡ ÛȬȱǾȱ.Ăɀȩ êɎȅ ǠŒà ɂȲȝ çäîǠȞȊȱä Ž ǦȵǼǺǪȆƫä ǦȢȲȱä Ƃâ ȀȚȺ  (Michalik & Suchanek, 

2016, p. 47). 

     " :ǠŒà ɂȲȝ çäîǠȞȊȱä éǼɅƎȵǠȭ ðɀȵǠȩ ùȀȝ ǼȩĀǠȽȀȭǾǩ ȰȾȆɅ æƘȎȩ æîǠǤȝ  ǞɆȉ þɀȚǵɎɅ ðǠȺȱä ȰȞƨ ýǼǺǪȆǩĀ Ǡȵ Ǡ ."  
(2023)  ƙǵ Ž Û ȸȵ Ȱȭ āȀɅ (2017) Wannapa,  Narumon  îǠȞȊȱäȼȹà  þǠɆǣƘȎȩ ƆɎȝâȉ Ăд Û  æîǠǤȝ) ĂɀƲ ȰȮ

  (æƘȎȩ ǦȲƤ Āàƫä îɀȾȶǲȲȱ ǰǪȺȵ Āà ǦȭȀȉ Āà ǦȆȅǘȵ ˬäȂȵĀ æîɀȍĀ ǦɅɀȽ ȰȪȺɅùǼȾǪȆ Û  äƘȎȩ îǠȞȊȱä þǠȭ ɀȱ Ɠǵ    æäìà ɀȾȥ
Ž ǼȝǠȆǩ ǦɅɀȩ ǦɆȪɅɀȆǩ  çäÞäȀǱä  öǠȺȩâ ÞɎȶȞȱä  ƙȲȶǪǂä ƙȲǤȪǪȆƫä . (p. 184) 

        āȀɅ Ǡȶȭ  (Briggs & Janakiraman, 2017, p. 98)    дϒ   ȹäɀǱ ȐȞǣ ɂȲȝ ùȀȞǪȱä ȰȾȆǩ çäîǠȞȊȱä  ǦȵɎȞȱä Ǣ
ǦȭȀȊȱä Āà ǦɅîǠǲǪȱäȴȾȦɆșɀǩ ȴǪɅĀ Û    (çäîǠȞȊȱä)   åǠǤȅɉä ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ ǦȝɀȶŎ  Ž æǼȝǠȆƫä ȰǮȵ Û ǦȭȀȊȱä ȂɆɆƢÛ     ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
 ÞɎȶȞȱä ǼɅĀȂǩ ĀàȜȺȪƫä ǢǤȆȱ˨  ÞäȀȊȲȱæȂɆư æÞǠȦȭ ǴɆȑɀǩ Āà Û. (p. 98) . 

     ǩ î ȀȽɀǱ çǠȭȀȊȱä ȌǺȲ îǠȞȊȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǠȾǪȵɎȝ ǦȱǠȅ  Ȥȩɀȵ ȰǮȵ ÛNike    Ž ""ǠȾȲȞȥä ȔȪȥ "  øȱ ɄȆȥǠȺǪȱä ǢȲȖȱäĀ Û
Taco Bell   "Ž   ȀȮȥ   "ǦȮȞȮȱä éîǠǹ  ǼȝĀĀ ÛFedEx    Ž  Ǩȩɀȱä Ž ƁǠȞȱä" ìǼǂä" .  (Koähli, Thomas, & Suri, 

2013)ȥ ÛäȂɆȵ ɄȽ çäîǠȞȊȱǠ þɎȝɌȱ Ǧȥɀȱǖȵ ç þà íâ3/2 ˫Ɏȝɋä çäîǠȞȉ ɂȲȝ ĂɀǪƠ ǦɆƫǠȞȱä ç  Û ȜɆƤ ƙǣ ȸȵĀ Ɏȝɋä  ç˫
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  çäîǠȞȊȱä ȰȶȊǩ ǦɆȹɀɅȂȦɆȲǪȱä44 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅä ĕ  Û36 ȒǪǩ ĕ  Ā ȰǤȩ ȸȵ ýǼǺǪȆǩ ǨȹǠȭ çäîǠȞȉ ȸȶ  çäîǠȞȉ ȸȶȒǪǩ ĕ
ɂȲȝ ĂɀǪƠ  .ɂȪɆȅɀƫä (Rizwan & Tehreem , 2017, p. 25) 

       ǠȾȲǹäì Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çäîǠȞȉ ȸȶȒǪǩǦɆǲɆǩäƕȅä  ȺȪȵǦȵǼǹ Āà ǰǪȺȵ Ǽǝäɀȥ ȜɆǣ üĀǠƠ ǦȞ   ...  îǠǤǪǹɍä ɄȽ æȀȭäǾȱä þâ .
ȵɎȞȱä çäîǠȞȊȱ ɄȪɆȪƩäǦɆǝǠȺǮǪȅɍä ǦɅîǠǲǪȱä çǠ þà ǬɆǵ Û   þĀǼɅȀɅ ÞɄȉ Ȱȭ ȰǤȩ þɀȺȲȞƫä   ÞǠȝǼǪȅä   ǰǪȺƫä ȴȅä  Û îǠȞȊȱäĀ ǦȵǼƪä  

ȸȵ  ǦȥǼȾǪȆƫä úɀȆȱä.  (Musté, Stuart, & Botella, 2015, p. 351) 
) ȰȮȊȱä1-2îǠȞȊȱä ÞǠȝǼǪȅä éíɀƴ :(. 

 
 :îǼȎƫä(Briggs & Janakiraman, 2017, p. 99) 

       ȻɎȝà éíɀȶȺȱä ǴȑɀɅ  ɂȲȝ çäîǠȞȊȱä ȸȵ ìäȀȥɉä æȀȭäí ƘǭеǼɅǼƠĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ȴȽîɀȎǩ  ǦȭȀȊȱ˨ ôǠǤǩîɍä ǬɆǵ ȸȵ ä
.ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ æîɀȎǪƫä æìɀƨäĀ   þà ǬɆǵ  ÞäȀǱф ìäȀȥɉä ýɀȪɅ ɍ ǠȵǼȺȝ ǦȍǠǹ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ ɂȲȝ ȀǭǘɅ îǠȞȊȱä ÞǠȝǼǪȅä

çǠȵɀȲȞƫä ȸȝ ǦɆǱîǠǹ ǬƜ çǠɆȲȶȝ  Ǡȶȭ . úɀȆȱä çǠɆȭɀȲȅ ɂȲȝ îäȀȪȱä íǠơä ÞǠȺǭà ǦɆǱîǠƪä çǠȵɀȲȞƫä ȸȝ ǬǶǤȱä ȀǭǘɅÛ    ǼǤȮɅĀ
ǦɆȱǠƫä ȤɆȱǠȮǪȱäĀ Ǩȩɀȱä.   Ā úɀȆȱä çǠɆȭɀȲȅ ǴȲȖȎȵ ƘȊɅ    ǰǪȺȵ ÞäȀȉ ȰǮȵ ÛúɀȆȱä Ž ìäȀȥɉä ǠȽǾǺǪɅ Ɣȱä çäîäȀȪȱäĀ çäÞäȀǱɋä Ƃâ

.ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ȝȵ ȰȵǠȞǪȱä Āà   Ǡȵ ɀȽĀ  ȀǭǘɅ ɂȲȝäîǠȞȊȱ ìäȀȥɉä ȀȭǾǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ȴȾȶɆɆȪǩĀ ç˫Ɏȝɋä ç    ǦɆȲȞȦȱä ȴőǠɆȭɀȲȅ ɂȲȝ
úɀȆȱä Ž .     :ǼƱ çäîǠȞȊȱä ȌǝǠȎǹ ȴȽà ȸȵĀ 

1-  îǠȞȊȱä ǼɆȪȞǩ ǦǱîì  )Complexity(  : ɄȶǲȞƫä ǼɆȪȞǪȱä ǠȾȺɆǣ ȸȵ ÛçäîǠȞȊȱä ǼɆȪȞǩ āǼȵ ȴɆɆȪǪȱ úȀȕ æǼȝ ûǠȺȽ  
)lexical(  ĂɀǶȺȱä ǼɆȪȞǪȱäĀ)syntactic( ȸȶȒǪɅ ǬɆǵ Û  ƘȊɅĀ ÛçǠȶȲȮȱä ìǼȝ ǬɆǵ ȸȵ üɀȖȱä ɄȶǲȞƫä ǼɆȪȞǪȱä

ǠȾǤɆǩȀǩĀ ýɎȮȱä ÞäȂǱà ýäǼǺǪȅä ǦȞɆǤȕ Ƃâ ĂɀǶȺȱä ǼɆȪȞǪȱä .  (MILLER & TOMAN, 2015, p. 40) 
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2-  îǠȞȊȱä üɀȕ  )Length (:    ɀȽ  îǠȞȊȲȱ ǦɆȆɆǝȀȱä çǠǤȲȖǪƫä Ǽǵà  Ǣƶ ǬɆǵ ȂǱɀȵ þɀȮɅ  ȄȮȞɅ þàĀ ä  ǦȦȆȲȦȱä êɀȑɀǣ
ǠȊȱä ȺɆȞȵ ǦȭȀȉ Āà ǦɅîǠƟ ǦȵɎȞȱ ǦȲȵǦ  (Katrandjiev, p. 97) Û ǠȆɅ ǤȲȅ ȀǭǘɅĀ ɄȲȮȱä ȻǼɆȪȞǩ Ž îǠȞȊȱä üɀȕ ȴȽ  Ǡ
Ǡȩ ɂȲȝåǠǲȝɌȱ ȼǪɆȲǣ Û    ÛȬȱǾȱ ƷǢ   ƙȮȲȾǪȆƫä   .üɀȕɉä çäîǠȞȊȱä ȸȵ ȀǮȭà ȀȎȩɉä çäîǠȞȊȱä  (Dass, Kohli, 

Kumar , & Thomas, 2014, p. 3) 
3-   ǦɆȥǠȪȱä:  )Rhyming (  Ƚɍä æî˪â ȰǱà ȸȵ æǼȪȞƫä çǠɆǲɆǩäƕȅɍä ȸȵ ǼɅǼȞȱä þɀȺȲȞƫäĀ þɀȩɀȆƫä ýǼǺǪȆɅ  ýǠȶǪ

ǠƬ þɀǱĀȀɅ Ɣȱä çǠǲǪȺƫ˨  Û  Ǽȩ Ʌ ɄȮȱ ǠȺǩǠǱǠɆǪǵä ƑȲǩ ǦǶǱ˫Ā ǦɆǤȞȉĀ ǦɅȀȎȝĀ ǦɅɀɆǵĀ ǦɆǶȍĀ ǦǣäǾǱ ǠŒà ɂȲȝ ǠȾɆȱâ ȀȚȺ .  
(FILKUKOVA & KLEMPE, 2013, p. 423) źɀȎȱä āɀǪȆƫä ɂȲȝ ȸȮƹ Û  ýäǼǺǪȅɍä ǦȚǵɎȵ

 ǠȺƨäĀ ÛǦɆȥǠȪȲȱ ȤǮȮƫäð  ÛÛȜǲȆȱäĀ   Ā þǠɆǵɉä ȸȵ ƘǮȭ Ž    ǼƱǠȒɅà   .ǦɆǩɀȎȱä æǠȭǠǂä  (Duboviéienõ & 
Skorupa, 2014, p. 64) 

4-  ǼɆȉ˫ɉä  )Jingle  :( à ȰȮȉ Ž ǠȾƹǼȪǩ üɎǹ ȸȵ ǦɆȹɎȝɋä ȴőäîǠȞȉ ȀȭǾǩ ȸȵ þɀȺȲȞƫä ïȂȞɅ ǦɆȪɆȅɀȵ ǼɆȉ˫Û    ȼǩǠȽĀ
 ƘǹɉäçǠȶȲȭ Ǡŏ ɂȪɆȅɀȵ ǦȕǠȆǤǣ ɄȽ æǬɆǵ Û    ǼɆȉ˫ɉä Ž ǦɆȪɆȅɀƫä þǠƩɉäĀ çǠȶȲȮȱä ȰȝǠȦǪǩȱ  ƙȞȶǪȆƫä ǼȝǠȆǪ

 āǼƫä ǦȲɅɀȕ ȴőȀȭäí Ž ȼȺȝ ȸȲȞƫä ǰǪȺƫä üɀǵ ǦɆǝǠȺȢȱä çǠȵɀȲȞƫ˨ õǠȦǪǵɍä ɂȲȝ.  (SHAKIL & 
SIDDIQUI, 2019, p. 21) 

ǠȞǣäî: ƆǠȡɉäĀ ɂȪɆȅɀƫä )Songs and Music( 
       ƎǪȞǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ɂȪɆȅɀȵ  ä çɍǠȎǩɍ æȀȍǠȞƫä üǠȮȉɉä ǼǵàǼɅȂȵ ǢȲȖǪǩ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ  ȨɆȪǶǪȱä ȸȵ ä ĀȽ Ʉ  ǂä  āɀǪ

ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ăí źɀȎȱä .  (Ballouli & Hutchinson, 2013, p. 269)ȥ Û  ǦȶȢȹ ɄȽ ǦɆȺȡɉǠ  æƘȎȩ ǦɆȪɆȅɀȵ
ǩǣ ôǠǤǩîä ÞǠȊȹɋ ç˫Ɏȝɋä Ž ýǼǺǪȆ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäĀ ƙȮȲȾǪȆƫä ƙÛ   Ā ɆȺȡɉä ĂɀǪƠ ȀȎǵ ƖȞȵĀ ǦɆȪɆȅɀȵ çäîǠǤȝ ɂȲȝ Ǧ Ă  

  éĀȀɅ ȶȲȱ ȼȺȝ þɎȝɋä ȴǪɅ ĂǾȱä ǰǪȺ ." (Pooja & Utkarsh , 2016, p. 496)  

      ɂȲȝ äÞǠȺǣWallace )1991(  ȤɅȀȞǩ Ź  ǠŒà ɂȲȝ ɂȪɆȅɀƫä:   "  ç˫Ɏȝɋä Ž ȴȾȵ ǢȹǠǱǦȲɆȅĀĀ  ȰȞƟ   ǦȱɀȾȆȱä ȸȵ    ȀȭǾǩ
 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ā Û çäȀȵ æǼȝ ǠȾȞȶȆɅ þà ǼȞǣ ȌǺȊȱä ȰȪȝ ȸȵ ǦȶȢȺȱä éäȀǹâ ǢȞȎȱä ȸȵ    ǦȶȾȶƬä ȸȝ ȤȩɀǪȱä ðǠȺȱä ȜɆȖǪȆɅ ɍĀ

 ǦȲȍ çäí ȸȮǩ Ɓ ɀȱ Ɠǵ ". (p. 1005) 

      ýǠȝ Ž1926ȹǠȭ Û Ǩ " ǦɆȝäíâ ǦɆȺȡà üĀàWheatles "  öǠȶǪȅɍä ɂȲȝ îɀȾȶƨä ȜɆǲȊǪȱ Û  ǠȽǼȺȝ    ûäîìâ Ž çǠȭȀȊȱä çàǼǣ
Ƙǭе ç˫Ɏȝɋä Ž ɂȪɆȅɀƫä ɄȮȲȾǪȆȵ   ȸɅɀȮǩ Ž ȴȾȵ îĀì ǢȞȱ Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵǼƪä Ž ɂȪɆȅɀƫä ɂȲȝ ɄȆɆǝȀȱä ȂɆȭƕȱä àǼǣ Û

  ƙȮȲȾǪȆƫä ȤȩäɀȵçǠȕǠǤǩîɍäĀ   .ǠȾȺȝ ȸȲȞƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäĀ ǰǪȺƫä ȻǠƟ  (Thakur, 2019, p. 21) Ā . Āà üɀȲƜ  Ȁǹä
 ɄȑǠƫä þȀȪȱä ȸȵ çǠɆȺɆǭɎǮȱä   ȍà ÞǠȺȢȱä þɎȝâ ǴǤ   æìǠǪȞȵ ǦȅîǠư Û   ĀɆƸîǠǪȱä ɄȆǤɆǣ ǦɆȺȡà ǨǶǤȍà  "ǦȞȪǤȱä åȀȒǩ ɍɀȭ ɄȆǤɆǣ" Ǧ

 ƘǤȭ ǠǵǠƱ  ýǠȝ Ž ä1941Û  ɄȑǠƫä þȀȪȱä ȸȵ çǠɆȺɆȆȶƪä Ž    üäȂǩ ɍĀ ÛþɀɅȂȦȲǪȱä Ƃâ ǠȞǝäî ɍǠȪǪȹä ǦɆȪɆȅɀƫä ç˫Ɏȝɋä ǨȪȪǵ
ȶȾȵ äîĀì ǢȞȲǩ.ýɀɆȱä ç˫Ɏȝɋä Ǭǣ Ž Ǡ  ( Kellaris, Cox, & Cox , 1993) 
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     þɎȝɌȱ ìǼǂä úǠɆȆȱä Ž  æȀȭäǾȲȱ æȂȦǂä ǦɆȆɆǝȀȱä ȰȵäɀȞȱä ȸȵ Ǽǵäɀȭ ɂȪɆȅɀƫä êäƕȩä Ź Û  ǬɆǵŒà óƕȦɅǠ    úȀȖȱä āǼǵâ
Ɏȝɋä Ž ɂȪɆȅɀƫä Ǡŏ ȴȽǠȆǩ Ɣȱä ǦɆȅǠȅɉä ȀȭǾǪȱä ɂȲȝ æîǼȪȱä ɄȽ üǠȞȦȱä þ ÛƃǠǪȱ˨Ā   Ž þɎȝɌȱ ǦǤǵǠȎƫä ɂȪɆȅɀƫä ǼȝǠȆǩ Ǽȩ

.ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȀȭǾǩ  ( Apaolaza, Zander, & Hartmann, 2018, p. 2)  ǼȩĀ Û  ǦȆȅǘȵ ȼǩȀǱà öɎȖǪȅä ìǠȥà
 åɀȱǠȡ  )Gallup(    þà91ȴȾɅǼȱ úɀȆǪȱä ûɀȲȅ ɂȲȝ çȀǭà ɂȪɆȅɀƫä þà äĀȀȭí ƙɆȮɅȀȵɉä ƙȮȲȾǪȆƫä ȸȵ ĕ  (Allan, 2014, 

p. 21) 

       ȸȵ Ȱȭ îɀȕ ǼȩĀ  (Prasanna Iyer & Aggarwa, 2019)   ˨  ȼǪɆȶȆǩ Ź éíɀƴĂìɀȪȺȞȱä ȰɆȲǶǪȱ    çǠȝɀȶƭ ǦȞǣîà ȴȒɅ
 .Ȭȱí ǴȑɀɅ ƃäɀƫä ȰȮȊȱä .ǦɆȹɎȝɍä ɂȪɆȅɀȶȲȱ ȴƬɀɆȵ ǦǱîì ǢȆǵ ɂȲȝ ȴȾǪɆȶȆǩ ŹĀ ɂȪɆȅɀȶȲȱ ƙǤǂä ƙȮȲȾǪȆƫä ȸȵ 

ȰȮȊȱä )1-3( :  .þɎȝɋä ɂȪɆȅɀƫ ƙǤǂä ƙȮȲȾǪȆƫä öäɀȹà 

 
îǼȎƫä :(Prasanna Iyer & Aggarwa, 2019, p. 495) 

     ǴȑɀɅ    ȻɎȝà ȰȮȊȱä  ȀȭǾǩ ɂȲȝ ƙȮȲȾǪȆƫä æîǼȩ ɂȲȝ ç˫Ɏȝɋä Ž ɂȪɆȅɀƫä Ƙǭе ǦɆȦɆȭæìǼƮ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ  ǬɆǵ .  ýǠȩ
  úǠȊȝ :çǠȝɀȶƭ Ȝǣîà Ƃâ ƙȞȶǪȆƫä ȤɆȺȎǪǣ þɀǮǵǠǤȱä ÛçǠȶȲȮȱä   Ā  ȸȝ þɀǮǵǠǤȱä ÛýǠǲȆȹɍä  Ǧȥɀȱǖƫä ɂȪɆȅɀƫä úǠȊȝĀ Û    úǠȊȝĀ

 ǦȶȝǠȺȱä ɂȪɆȅɀƫä  Û ĀÞǠȺǣ   ç˫Ɏȝɋä Ž ǦȵǼǺǪȆƫä ɂȪɆȅɀƫä ȻǠƟ ȴőǠɆȭɀȲȅĀ ȴő˨ǠǲǪȅä ɂȲȝ.ä ǨȎȲǹ ÛýǠȝ ȰȮȊǣ  þà Ƃâ ǦȅäîǼȱ
ȶȾȵ äîĀì ǢȞȲǩ ɂȪɆȅɀƫä ȸȮƹ ç˫Ɏȝɋä Ž ɂȪɆȅɀƫä ýäǼǺǪȅä þà Ƃâ ƘȊɅ Ǡư ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ÞǠȝǼǪȅä Ž Ǡ  æîǼȩ ɂȲȝ ȀǭǘɅ þà

  çɎɆȒȦǩĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä Ž ǦɅǠȾȺȱä Ž ȴȽǠȆɅ Ǡư ÛǠȾɆȲȝ ùȀȞǪȱäĀ æìǼǂä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȀȭǾǩ ɂȲȝ ƙȮȲȾǪȆƫä
ȬȲȾǪȆƫä. 
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ǠȆȵǠǹǨȹƕȹɉä Ȝȩäɀȵ ìǼƮ : (URLs) 

       þäɀȺȝURL    Ȁȉǘȵ ɀȽ ȱ  ɂȲȝ ǠɆȎȹ ǠȦȲȵ þǠȭ Þäɀȅ ÛǢɅɀȱä ɂȲȝ ç˫ǠɆǤȲǵǠǪȵ ǠȦȲȵ Āà ÛǢɅɀȱä  Ǝȝ ǠFTP    ȰȪȹ üɀȭɀǩĀȀǣ)
(çǠȦȲƫä  ɂȲȝ îǠȞȉâ Āà ÛUsenetƆĀƕȮȱâ ǼɅȀǣ þäɀȺȝ Āà ÛǬɆǵ Û    þäɀȺȝ ǴɆǪɅǨȹƕȹɉä Ȝȩäɀȵ ìǼƮ    îäȀȮǪȲȱ ǦȲǣǠȩ ǦɆƫǠȝ ǦȪɅȀȕ

ǠȾɆȱâ üɀȍɀȱäĀ çǠȵɀȲȞƫä ɂȲȝ îɀǮȞȲȱ. ( Abood & Al-Azawi, 2017, p. 7)   ɀȽĀ ȭɀǩĀȀǣ  ɂȲȝ ȸɅĀǠȺȞȱä ǼɅǼǶǪȱ üɀ
 ǨȹƕȹɋäĂà Û  æìǠȝ þɀȮǪɅĀ ÛǨȹƕȹɋä ɂȲȝ ǠȺɆȞȵ ǠȦȲȵ ìǼƷ þäɀȺȝ    ȸȵhttp  ȝɀǤǪȵ.üǠŎä ȴȅ˨ Ǡ (dictionary.com, 
2023)   íâ   þäɀȺȝ ûɎǪȵä Ž ǢȡȀɅ ȌǺȉ Ăà ɂȲȝ ǢƶURL ìǼƮ Û   Ā ȰɆǲȆǪȱä  ȰǣǠȪȵ ȜȥǼȱäǦȵǼǹ üɎǹ ȸȵ ȴȅɍä . ( 

Alnsour & Subbah, 2018, p. 20) Ā Û  ȸɅĀǠȺȝ ȤɆȺȎǩ ȸȮƹǨȹƕȹɉä Ȝȩäɀȵ ìǼƮ  Ǩǣ˪ þäɀȺȝ Ƃâ   ȰȚɅĀ  Ǫǣ˪  þĀì Ǡ
 Ǩȩɀȱä îĀȀƞ ȼǮɅǼƠÛ    þäɀȺȝĀ  ɄȮɆȵǠȺɅì ĀɀȽ    ƘȢǪɅ ĂǾȱäǨȩɀȱä îĀȀƞ   ç˫ǠɆǤȱä æǼȝǠȩ ȸȵ ȼǮɅǼƠ ȸȮƹĀ.  (Vinayakumar, 

Soman, Poornachandran, Mohan, & Kumar, 2018, p. 217) 

       ȸɅĀǠȺȝ ĂɀǪƠ Ǩȹƕȹɉä Ȝȩäɀȵ ìǼƮ  ç˫ɀȮȵ æǼȝ ɂȲȝ Û ǬɆǵ    þäɀȺȝ àǼǤɅURL    ɄǱíɀȶȺȱä  Ǡȵâhttp  мϒ // :https  : //  Û
 Ā  ȸɅĀǠȺȝ ĂɀǪƠǨȹƕȹɉä Ȝȩäɀȵ ìǼƮ    ȰȵǠȮȱ˨ ȰȽǘƫä üǠŎä ȴȅä ɂȲȝ Ȭȱí ǼȞǣ)FQDN(  òǠƪä üǠŎä ȴȅä ɂȲȝ ĂɀǪƷ ĂǾȱäĀ Û

.ǢɅɀȱä ǦȵǼǹ Āà ȤɆȒƫ˨  (Reynolds, Kumar, Ma, Subramanian, & Wu, 2020, p. 2) 
æîɀȎȱä )1-6( ǦȭȀȊȱ Ǩȹƕȹɍä Ȝȩɀȵ ìǼƮ :In-N-Out Burger 

 
:îǼȎƫä  ìäǼȝâ ȸȵ .ǦǮǵǠǤȱä 

       þäɀȺȝ ȰȒȥà îǠɆǪǹä ǼȞɅ Ǩȹƕȹɉä Ȝȩäɀȵ ìǼƮ  ǠȶȾȵ äȀȵàȥ Û  ǦȵɎȞȱä ȴȅäĀ üǠŎä ȴȅä ƙǣ ȨȅǠȺǪȱä þд úǠȖȺȱä ȜȅäĀ ùäƕȝä ûǠȺȾ
ȩɀȵ ǼɅǼƠ ǦɆȱǠȶǪǵä ȸȵ ǼɅȂɅ þà ȸȮƹ ǦɅîǠǲǪȱä  òǠƪä ǢɅɀȱä Ȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ýǠƫɋä ȂɅȂȞǩ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ Û  

(Rowley, 2009, pp. 352,353)   
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 öȀȦȱä ƆǠǮȱä:   ǦȅɀȶȲƫä üɀȍɉä 
         :ǼƱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦȖǤǩȀƫä ǦȅɀȶȲƫä üɀȍɉä ȴȽà ȸȵ 

 :ɍĀàçǠɆȎǺȊȱä )Characters:  ( 

      ȰǮƢçǠɆȎǺȊȱä  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ïɀȵî ȸȵ ǠȍǠǹ ǠȝɀȹÛ ǬɆǵ ȼǩǠȽ þɀȮǩ çǠɆȎǺȊȱä   ǦɆȞȩäĀ Āà ǦɅȀȊǣÛ æìǠȝ   ƇǼȪǩ ȴǪɅ Ǡȵ
 ǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠɆȎǺȉ ç˫Ɏȝɋä üɎ Û   ˬ ȂȭȀȵ äîĀì ǢȞȲǩ þà ȸȮƹĀä Ž  ýȂƩä çǠȶɆȶȎǩĀ ǦɆȹɎȝɋä çɎȶƩ Û    ǠȾȒȞǣ

  ȰǮȵ ǦȭȀǶǪȵ çǠɆȎǺȉPillsbury Doughboy    ĀPeter Pan  ̪    ȰǮȵ åɀǤƩä çǠɆȎǺȉ ȸȵ ǼɅǼȞȱäĀ ƆäìɀȆȱä üɀȦȱä æǼǣï
Tony the Tiger and Snap   ĀCrackle & Pop.  ( Keller, 2013, p. 156) 

      ɀȺȪȱä îɀȖǩ ȜȵìǠȶǪȝä Ȱȩà þɎȝɋä ǴǤȍà ÛǦȦȲǪǺƫä ǦɆȵɎȝɋä çäǝǠȅɀȱä ɂȲȝ ä ǦȥǠǶȎȱäĀ çǠȪȎȲƫä ȰǮȵ ǦǪǣǠǮȱä Ȕ  ÞǠǱ ǠȾȞȵĀ Û
ǼɆȪȞǩ ȀǮȭà āɀǪȆȵǦɆȹɎȝɋä çɍǠȎǩɍä ȸȵ ä Û    ǬɆǵ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȌȎȩ ȀɅɀȎǩ ȸȵ ǦȭȀǶǪƫä îɀȎȱä ǨȺȮȵ Ā  çǠɆȎǺȉ ȀɅɀȖǩ

 ǦɆȎǺȊȱä ȰǝäǼǣ ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä þĀì ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æîɀȍĀ.  (Lawrence, 2003, p. 44) 

      ȴȽà ǴȑɀɅ ƃäɀƫä ȰȮȊȱä çǠɆȎǺȉ  :çǠȭȀȊȲȱ ȴȽɉ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä 
æîɀȎȱä )1-7:( æȀȮǤƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠɆȎǺȉ . 

 
îǼȎƫä :(Lawrence, 2003) 

      ǪȺƫä æǼǝǠȥ ȰɆȍɀǩ Ž æǼȝǠȆƫä ȬȱǾȭĀ úɀȆȱä ɂȑɀȥ úäƕǹä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠɆȎǺȉ ǼȝǠȆǩ  ǰ
ɄȆȥǠȺǩĀ ȴǵìȂȵ úɀȅ Ž ǦɆȆɆǝȀȱä  Û  Ǡȶȭ  ȸȮƹ  ȨȲơ þàȎȱǠǹ äïĀȀǣ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ Ǡ  (Farhana, 2012, p. 228).  Û

ȥ ǼɅǼƨä ȰɆƨǠ ȎǺȉ ɂȲȝ ùȀȞǪɅǠȮɅȀȵà ƒǣǠȭ ÛĂǼɅǼƩä ȰǱȀȱä ÛþǠȵĀ îǼȹĀĀ ÛþǠȵȀǣɀȅ ÛþǠƢ˨ ȰǮȵ ƙȩîǠƪä üǠȖǣɉä çǠɆ    Û ƀâ
ȵɍǼǣ ǦɆǤȞȊȱä ȔǝǠȅɀȱäĀ ýɎȥɉä ȸ  ǦɆȱȂƬä ýɀȅȀȱä ȸȵ Û    ǬɆǵ ƫä Ž ƙȩîǠƪä üǠȖǣɉä çǠɆȎǺȉ ȀȾȚǩ  ǠȾȵǼǺǪȆɅ Ɣȱä çǠǲǪȺ

þɀȮȲȾǪȆƫä    ƔȱäĀȰȎǪǩ   ɄȦȕǠȞȱä Ȕǣäƕȱ˨ . (Monika & Antonio, 2022, p. 33) 
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ǠɆȹ˪ :ȤɆȲȢǪȱäĀ ǦǞǤȞǪȱä )Packaging( 

      ä ǦǞǤȞǪȱä ǨǤȆǪȭ îǠƟ çàǼǣ ǠȵǼȺȝ ɄȑǠƫä þȀȪȱä ȸȵ çǠɆȺɆȆȶƪä Ž æƘǤȭ ǦɆƵà ȤɆȲȢǪȱäĀîǾǲǪǩ ǦɆǩäǾȱä ǦȵǼƪ˨ ǦǝȂǲǪȱä æÛ   Ɓ
 ȸȮȱĀ ǰǪȺƫä ÞäɀǪǵɍ ȔȪȥ ýǼǺǪȆǩ æɀǤȞȱä ǼȞǩȼȱ ǰɅĀƕȲȱ ǠȒɅà . ( Kauppinen-Räisänen, 2014, p. 663) 

       ȤɅȀȞǩ ȸȮƹ Ȁȵ ǦƧ ɄȽĀ ǰǪȺȶȲȱ ɄǱîǠǹ ȀȎȺȝ ǠŒà ɂȲȝ ǦȕǠȆǤǣ æɀǤȞȱä  ĂìǠƫä ǰǪȺƫä ȸȵ äÞȂǱ ȰȮȊǩ ɍ ǠȾȺȮȱĀ ǰǪȺƫ˨ ǦȖǤǩ
 ȼȆȦȹÛ    Ǡȵà  ȤɆȲȢǪȱä  ɀȾȥ þɀȲȱäĀ ȴɆȶȎǪȱä Ȭȱí Ž Ǡƞ ǦɅĀǠǶȲȱ ĂìǠƫä ȀȾȚƫä ȰȶȊɅ ǰǪȺƫ ǦɅĀǠǵ ȸȝ æîǠǤȝ    ìäɀƫäĀ ȴȅɀȱäĀ ȰȮȊȱäĀ

.ǦȵǼǺǪȆƫä  ( Lami Musa, 2015, p. 37)   

       ǼȩĀ  ȤɆȲȢǪȱä ìäɀȵĀ æɀǤȞȱä ɂȲȝ ýǼǺǪȆƫä ȌȺȱäĀ æɀǤȞȱä þɀȱĀ æɀǤȞȱä ȴǲǵ ȰȶȊǩ ǦǞǤȞǪȲȱ ȀȍǠȺȝ ǦǪȅ ƙǮǵǠǤȱä ȐȞǣ ìǼǵ
ȵɀȅȀȱäĀǦǶǝäȀȱäĀ æɀǤȞȱä Ž ǦȵǼǺǪȆƫä çǠ  ( Hassan & Mostafa, p. 4) 

)ȴȩî ȰȮȊȱä1-4 :(ǠƬ ǦȹɀȮƫä ȀȍǠȺȞȱäĀ ǦɆȩäɀȱä çäɀǤȞȱä öäɀȹà . 

 
îǼȎƫä :(Grundey, 2010, p. 88) 

     ǤȹǠǱ ǰǪȺƫä ȤɆȲȢǩ ǼȞɅ  ȤǝǠșɀȱä ìǼȞǪȵ ǠȶȾȵ ǴǤȍà ȨɅɀȆǪȲȱ ìǠȞǣɉä ìǼȞǪȵĀ  ȬȲȾǪȆƫä çǠǱǠɆǪǵä ÞǠȑîâ Ž ǼɅäȂǪȵ ȰȮȊǣ Ǡ
  ƘȥɀǩĀ çǠȭȀȊȱä Ž æƘǤȭ çǠȺɆȆƠ Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư æɀǤȞȱä ìäɀȵ ýäǼǺǪȅä ȰɆȲȪǩĀ ȤɆȱǠȮǪȱä. (Agariya, Johar, Sharma, 

Chandrau, & Singh, 2012, p. 1)   Ǡȶȭ ˬɀɆǵ äîĀì ȤɆȲȢǪȱä ǢȞȲɅ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ýǼȪǩ Ž Û   ǬɆǵ    çîɀȖǩ
 ȰȪȹ ǦȲɆȅĀ ǠŒɀȭ ȸȵ æɀǤȞȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȲȱ ȨɅɀȆǪȱä çäĀìà ȴȽà ȸȵ æǼǵäĀ ǴǤȎǪȱ çǠǲǪȺȶȲȱ ǦȺȵß . (Micheal A & 

George E)Û üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ â ȔȪȥ ǠɆȮɅä ȀǱǠǪȵ Ž ÞǠȩîȂȱäĀ ÞäȀȦȎȱä ôɀȖƪä ƘȊǩ ɍ Û  ÛǦȭȀȊȲȱ ǦɆȥ˫ǼȺȮȅɍä ǼɆȱǠȪǪȱä Ƃ
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ȒɅà ǠȾȺȮȱĀ  ȼǱɀǩ Ǡ .ǦȦȲǪǺƫä ýǠȆȩɉä Ǝȝ ƙȮȲȾǪȆƫä  ( McDonald, de Chernatony, & Harris, 2001, 
p. 346) 

üĀǼƨä)1-3:( ȤɆȲȢǪȱä ǦȥɀȦȎȵ . 

 ɬɱʆʤɂ ʭˈʬɾɓ ɬɱʆʤɂ ɑʫɳɥ ɬɱʆʤɂ ʢᶚɩ ʳʫ ʨɽɂʻɕʤɂ ɬɱʆʤɂ ʪɂɭɪɕɵɂ ɑʤʻʸɵ 

-  ˃ṔḘɺʬʦʤ Ɇɂɯɟ 

-  ˃ṔḘɺʑɂ ʏʫ ʨɽɂ̒ɕʤɂ 

- ɑʤʺɄʱᶽɂ ˍ┤ ɑɥɂɱʤɂ 

 ʪɂɭɪɕɵᶗɂʺ 

-  ʏˈɋʦʤ ɣɕʱᶽɂ ɑˈʦɇɄʙ 

-  ɱʂɩᶟɂ ɏʯɄᾒήɂ 

- ɑʫᶚʎʤɂ 

-  ȶɺʲᶽɂ ɭʦɇ 

-  ʮ̒ʦʤɂ ɑʤᶗɬ 

- ɳʫɱʤɂ ɑʤᶗɬ 

-  ʭᾒᾛήɂ 

-  ʮ̒ʦʤɂ 

-  ʭˈʬɾɕʤɂ /ɰɄʎɺʤɂ 

- ɣɕɦʑɂ ʢ̒ɥ ɒɄʫ̒ʦʎʫ 

-  ʨʠɺʤɂ 

-  ʭᾒᾛήɂ 

-  ʨʬᾚήɂ ɑʤʻʸɵ 

-  ɿʦɪɕʤɂ ɑʤʻʸɵ 

-  ɑɉʻʅɱʤɂ ʳʫ ɑ˄Ʉʬᾚήɂ 

-  ɑʎɹᶟɂ ʳʫ ɑ˄Ʉʬᾚήɂ

 ɑ̍ᾒὈʖɦɋʤɂ ʘ̒ʕ 

 :îǼȎƫä( Agariya, Johari, Sharma,, Chandrau, & Singh, 2012, p. 5) 

 ǢȲȖƫäƆǠǮȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä öäɀȹà : 

      îɀȖǩ ç    ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  ǦȝȀȆǣ ǦȦȲǪƯ ǦɆȺȵï çäƕȥ Ǝȝ  Û ȼǭǼǵà ĂǾȱä îĀǼȱǠȥ   ÛɄǱɀȱɀȺȮǪȱä ýǼȪǪȱä    çǠɆǱǠƩäĀ æȀȶǪȆƫäĀ æƘȢǪƫä  
  ÛƙȮȲȾǪȆȶȲȱ  úɀȆȲȱ ǦɆȮɆȵǠȺɅǼȱä ǦȞɆǤȖȱäĀɅ üǠȶȝɉä ìäĀî ǨȲȞǱ ȦɆȮǪþɀ  Ȝȵ  çäƘɆȢǪȱä ȻǾȽ    ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Ž ƘɆȢǪȱä äǾȽ þɀȺǤǪɅĀ
ȰǱà ȸȵ ȬȱíĀ  õǠȦƩä  .îɀȖǪȱä ȴǝäì üǠȶȝà ǼȾȊȵ Ž ǠȾǪɆƵà ɂȲȝ 

  :üĀɉä öȀȦȱä öäɀȹà ȕǠȊȹ ǢȆǵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäǠȾ   

ȺȎǩǠȵɎȞȱä Ȥ  Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ç  öäɀȹàÞǠȺǣ ǦȦȲǪƯ  ɂȲȝ  ÛæìǼȞǪȵ ǢȹäɀǱ   þǠȭ Þäɀȅ ÛǠȾǝǠȊȹä ȸȵ ùǼƬäĀ ýäǼǺǪȅɍä ǢȆǵĀ
 .ǦȺɆȞȵ ǦɆȦȕǠȝ ǦǤȡî öǠǤȉɋ ǠɆȆǵ Āà ÛǦɅȀȽǠș ǦǤȡî öǠǤȉɋ ˬìǠȵ Ȭȱí    Ƃâ ôǠȊȺȱä ǢȆǵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȤɆȺȎǩ ȸȮƹ

 :ǦɆȱǠǪȱä öäɀȹɉä 
 :ɍĀà ǰǪȺƫä ǦȵɎȝ)Product Brands( 

      ȨɅɀȆǪȱä ƁǠȝ Ž æǼɅǼǱ ǨȆɆȱ çǠǲǪȺȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Û    þà ǬɆǵ ÞɄȉ Ȱȭ    çîɀȖǩ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ÞǠƧд àǼǣ
  Āà ǦȭȀȊȱä çǠǲǪȺȵ Ȝȵ ǦǣȀƟ ȸȶȒǪǪȱ ǠȪǵɍ ǠőǠȵǼǹ Û    ǦȭȀȉ Ȭȱí ɂȲȝ ǦȲǮȵɉä ȸȵĀCoca-Cola    üǠȮȉд çǠǱǠǱï ǨȺȶȒǩ Ɣȱä

 .ǦȦȲǪǺƫä ƙȮȲȾǪȆƫä çɎɆȒȦǩ ÞǠȑîɋ ǦȦȲǪƯ öäɀȹàĀ  ( Abioro & Odunlami, 2021, p. 7) Ā Û  ǦȵɎȞȱä ȄȮȞǩ
 îɀȾȶǲȲȱ ǦȵǼȪƫä ǦȶɆȪȱäĀ ýɀȾȦƫä ǰǪȺȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä  ǠŒà Ǡȶȭ ÛȜȶǪŎä ȸȵ ǦȺɆȞȵ ǦȝɀȶŎ ɄȝǠȶǪǱɍä ȜȑɀȱäĀ æǠɆƩä Ȕƴ ǠȒɅà ȰǮƢ .  

(Hidaya, Hafiar, & Suhartini, 2019, p. 83) 

      ˨  ȄɆȱĀ ǰǪȺƫ˨ ǦȖǤǩȀȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ɄȽǦȭȀȊȱ  ǦȍǠƪä ǦɅîǠǲǪȱä ȼǪȵɎȝ ĂìȀȥ ǰǪȺȵ ȰȮȱ ǠȾɆȥ þɀȮɅ ǦȱǠǵ ȤȎǩĀ Û  ȥ  îǠɆǪǹǠ
ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽ ǦȱǖȆȵ ɀȽ ǰǪȺƫä Āà ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäǬɆǵ Û   ÛˬäȂƫä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ǰǪȺȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȨɅɀȆǩ ȰȶƷ
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 úɎȡâ ɂȲȝ æîǼȪȱäĀ ÛǦȦȲǪƯ ǴǝäȀȊȱ ȨɅɀȆǪȱä ǦɅȀǵ ȰǮȵýɉä ǦȭȀȊȱ˨ îäȀȑɋä þĀì ǦǶǱǠȺȱä Ƙȡ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä. (Heding, 
Knudtzen, & Bjerre, 2009, p. 17) 

ǰǪȺȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƗǤǩ   ǦȦȲǪǺƫä çǠǲǪȺȶȲȱ ǦȲȎȦȺȵ çˬɀȽÛ    Ƃâ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȸȵ îɀȎȱä ȤȲǪơ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ž āȀǹà
ǰǪȺȶȲȱƟ çǠȵɎȝ ȬȲǪƢ Ǽȩ æǼǵäĀ ǦȭȀȉ þà ǦȪɆȪǵ ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ ÛǪȺȶȲȱ æìǼȞǪȵ ǦɅîǠÛȬȱí üǠǮȵ Ûǰ Sprite    ĀMr Pibb    ǨƠ
  ǦȲȚȵCoca-Cola    ĀLux    ĀDove    ȸȵUnilever    ĀToyota    ĀLexus    ȸȵToyota.  (Xie & Boggs, 2006, 

p. 347)   

 :ǠɆȹ˪  ǦȵǼƪä ǦȵɎȝ)Service Brands( 

     ȴȾƫä ȸȵ ǴɆȑɀǩ    þà  ǦȵɎȝƪä çǠȵǼǺȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƗȞǩ ɍ ǦȵǼȥ Û  ǦȵɎȝ ýɀȾȦȶƪä "ǦȵǼƪä" þɀȮǩ ǬɆǵ ɄȲȵǠȮǩ ǦȵǼ  
 ǦȵǼȪƫä   çǠȵǼƪä" Āà / Ā "ȜȲȆȲȱ" ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȸȵ ɂȲȝà" .  (Brodie, Whittome , & Brush, 2009, p. 
345) 

       ȰǮȵ ǦȵǼǺȲȱ ǦɅɀȩ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ìɀǱĀ ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝAmerican Express  ĀBritish Airways  ĀRitz-Carlton 

ĀMerrill Lynch  ĀFederal Express   çäɀȺȆȱ  Û  ìäï ȼȹà ɍâöîǠȆǩ   îǠȊǪȹä  ǠȽ.ɄȑǠƫä ǼȪȞȱä Ž ǠȽîɀȖǩĀ  ( Keller, 2013, 
p. 42)    .  ǠȽîǠǤǪȝ˨ ǦȵǼƪä ǦȵɎȝ ȰȶȞǩǦǤǵȀȵĀ æǼɅȀȥ ǦǣȀǲǪǣ ǼȞǩ Ɣȱä ǦɆȦȕǠȞȱäĀ ǦɆȦɆșɀȱä ȴɆȪȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ Û    ɄȾȥ  ǜȊȺȵ ǦǣǠǮƞ
Ȳȱ çǠȩɎȞ Ā ÛǶǪȱä Ǽǵà ȰǮȶǪɅ  çǠȩɎȝ ÞǠȊȹâ Ž ǦɆȆɆǝȀȱä çˬǼ  ǦȵɎȝƪä  ýǼȪƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ǽȝɀǣ ÞǠȥɀȱä Ž ǠȾɆȲȝ õǠȦƩäĀ ǦȵǼ

 ƙȮȲȾǪȆȶȲȱ.  (Nyffenegger, Krohmer, Hoyer, & Malaer, 2015, p. 90)   ĀɎȞȱä êǠƱ ǼȶǪȞɅ  ǦɅîǠǲǪȱä Ǧȵ
 úǠȆǩɍä ɂȲȝ ǦȵǼǺȲȱ  Ȁǭǘǩ ǬɆǵ Û ä ǦǣȀƟǤȲȅ ǦȪȆǪƫä Ƙȡ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱǦȵǼƪä ǦȵɎȞǣ ÞɎȶȞȱä ǦȩɎȝ ɂȲȝ Ǡ.  (King, Fung 

So, & Grace, 2013, p. 174) 

       ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȲȱ æǼɅȀȦȱä ȌǝǠȎƪä ȰǮƢ ǦȵǼǺȲȱ   ǰǪȺȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǠȾȾǱäɀǩ Ɣȱä ȬȲǩ ȸȵ ǦǣɀȞȍ ȀǮȭà çˬǼƠ Û  
ǤȱǠȡ ɎȞȱä ƙǣ ǦȦɆȦȕ çǠȥɎǪǹä þɀȮȲȾǪȆƫä ȘǵɎɅ Ǡȵ Ǡ  ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵ ǦȵǼǺȲȱ  ǦȆȥǠȺǪƫäȴȾȺɆǣ îǠɆǪǹɍä ǢȞȎȱä ȸȵ ȰȞƶ Ǡư Û .  

(Pina & Martinez, 2016, p. 175)    Ǡȶȭ  ǰǪȺȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƙǣ ǦɅȀȽɀƨä çǠȥɎǪǹɍä Ǽǵà ȸȶȮɅ  Ž ǦȵǼƪäĀ
ä öǠȖȩ Ž ǦȭȀȊȱä ȴȅä þà ǦȪɆȪǵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅä ǴǤȎɅ ǦȵǼƪ  ǠŒà ɂȲȝ ǠȾȲȶȭд ǦȭȀȊȱä Ƃâ þĀȀȚȺɅ Ǡȵ æìǠȝ ƙȮȲȾǪȆƫä þɉ Û

 ǦȵǼƪä ǦǣȀǲǪȱ ìĀȂƫä .  (Krystallis & Chrysochou, 2014, p. 140)      Ǡȶȭ  ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä þà ǦȵǼǺȲȱ    ȤȲǪơ
 .ȴȾȦȩäɀȵĀ ƙȦșɀƫä çǠȥȀȎǩ ɂȲȝ ǼȶǪȞǩ ǠŒàĀ ǦɅìǠƫä ȜȲȆȱ˨ ǦȍǠƪä ȬȲǩ ȸȝ ȬȲǩ ǦȵǼƪä ȌǝǠȎǹ Ž òǠǹ ȰȮȊǣ  ( Jones, 

Hillier, Shears, & Clarke-Hill, 2002, p. 42) 

      çǠȵɎȞȱä ǾǺǪǩ þà ȸȮƹ   ǦȦȲǪƯ ɍǠȮȉà ǦȵǼǺȲȱ ǦɅîǠǲǪȱäÛ   üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ  üǠȶȝɉä çǠȵǼƪ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Û)B2B  (

  ȬȲȾǪȆƫä ǦȵǼƪ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȰǣǠȪȵ(B2C)  ̪  .ǦȦȲǪǺƫä úäɀȅɉä ɂȲȝ ȂɆȭƕȱä ɀȽ ɄȆɆǝȀȱä ùɎǪǹɍä  (Skaalsvik & 
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Olsen, 2014, p. 1211)    þà Ǡȶȭä ǦȵɎȞȲȱ ǦȅɀȶȲƫä ȀȍǠȺȞȱä ȬȲȾǪȆƫä ûɀȲȅ ȸȵ ǦȺɆȞȵ Ǡȝäɀȹà ȔǤǮǩĀ ȜǲȊǩ ǦȵǼǺȲȱ ǦɅîǠǲǪȱÛ  
 üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝȀǲǪȵ ýǠȩ Û7-Eleven   ȰɆȢȊǪǣ  ǦɆȮɆȅɎȭ çǠɆȹɀȦȶɆȅ   ȼǝɎȶȞǣ õǠȦǪǵɎȱ ǦɆȦȲǹ ɂȪɆȅɀȶȭ  " ÞäȀǭ ȀǮȭɉä "    ÞǠȺǭà
ȱä ƙȪȽäȀƫä ìǠȞǣâ ɍǼǣ ùɀȥȀȱä ǴȦȎǩ Ƃâ þɀȲɆƹ ȸɅǾ   üäɀȵà Ăà úǠȦȹâ ȸȵ .  ( McDonald, de Chernatony, & 

Harris, 2001, p. 346) 

 ǠȾȶǲǵ ǢȆǵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä öäɀȹà :ƆǠǮȱä öȀȦȱä 

 :Ƃâ ȴǲƩä ǢȆǵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȤȺȎǩ 
 :ɍĀà ǦȲȚƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä )umbrella brand ( 

     ǩ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ùȀȞǦȲȚƫä  ȒɅà  ȴȅ˨ Ǡ"ǦɆȲǝǠȞȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä"  )Family brand(    Ɣȱä ȨɅɀȆǪȱä çǠȅîǠư āǼǵâ ɄȽĀ
.ǦȲȎȱä çäí çǠȵǼƪä Āà çǠǲǪȺƫä ȸȵ ȀǮȭà Āà ƙǲǪȺȵ ȜɆǤȱ ǼǵäĀ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȴȅä ýäǼǺǪȅä ȸȶȒǪǩ  ( Rathod, 2017, 

p. 49)    íâ çǠǲǪȺƫä ǦȲȚƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȐȞǣ ȜɆǤǩ   üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ ÛǦȲȎȱä çäí  ȜɆǤǩ ÛSony    çǠȉǠȊǣ þɀɅȂȦȲǩ æȂȾǱà
ǦǶȖȆȵ  Û  ȀǩɀɆǤȶȭ æȂȾǱàĀǦȱɀȶƮ  Ûɇä ȜɆǤɅ  çǠǲǪȺȵ þĀȀǹ ǦȲȍ çäí Ƙȡ çǠǞȥ Ž üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ Û  ǦȭȀȉ ȜɆǤǩ ÛVirgin    ǦȭȀȉ)
 (þäƘȕ äȀȩàò  .ǦɆȱǠƫä çǠȵǼƪäĀ ɍɀȮȱä ç˨ĀȀȊȵĀ Ăɀƨä ȀȦȆȱäĀ ɂȪɆȅɀƫä ( Miklós-Thal, 2012, p. 335) 

     Ǯȭà ɄȽ ǦȲȚƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȝɀɆȉ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȰȭǠɆȽ Ȁ Ā Ǡ ȰǤȩ ȸȵ äìǠȶǪȝä ȀǮȭɉä çǠȭȀȊȱä  þà æȀȮȥ Ƃâ ǼȺǪȆǩ ǠŒɉ Û
ɉä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäǠƬ ȬȲȵ ǦɆȮȲƫä úɀȪǵĀ ÛǠƬ ǦȭɀȲư ÛǦɆȝȀȥ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ǰǪȺǩ ý  éǠǪȹɋäĀ ȨɅɀȆǪȱä üǠȶȝà ýɉä ǦȭȀȊȱä ȀɅǼǩĀ Û

ȎǪȱäĀÞǠȺǣ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȻǾƬ ȀɅǼ  ǦɆȆɆǝȀȱä ǦȶȚȺƫä ȸȝ æîìǠȎȱä ãìǠǤƫäĀ ƙȹäɀȪȱä ɂȲȝ.  ( Al-Raggad, Hashem, 
& Al-Raqqad, 2023, p. 16)   Ā  ɄȽǦɆȅǠȅà ǦɆǲɆǩäƕȅä  ä Ǡŏ ýɀȪǩȱ çǠȭȀȊȱǠőǠǲǪȺȵ ȨɅɀȆǪ  Û  ǼɆǵɀǩ ȴǪɅ ǠƬɎǹ ȸȵ ƔȱäĀ

  ǦȖǣäȀȭ çǠǲǪȺƫä ȸȵ ǦȵȂǵ æìɀǲȲȱ    ýäǼǺǪȅ˨ ÛǦȞȶȆȱä  üäɀȺƫä ȄȦȹ ɂȲȝĀ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȰȶȞǩ  ǦȲȚƫä ǲǪȺƫä ȨɅɀȆǩ ȴȝì ɂȲȝ  çǠ
  Ž ǼȺȆȭ çǠȵǼƪäĀþǠȮƫä ǦȞƧ Û  ȥ  ùǼƬǠ  ǠȾȺȵ  ɀȽȰɆȲȪǩ   Ā ÛæǼɅǼǱ çǠǲǪȺȵ ƇǼȪǩ ǼȺȝ ȀȕǠǺƫä  ÞǠȭȀȊȱ æìɀƨä ûäîìâ ƙȆƠ

æǼɅǼƨä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä .(Liu & Luo, 2019, p. 4)   

       ǦɅîäìɋä ǦɆƵɉä ȸȶȮǩçǠȵɎȞȲȱ    ǦɅîǠǲǪȱä  ǦȲȚƫä  æìɀǱ çäîɀȎǩ ȰȪȹ ŽǪȆƫäǠǲǪȺƫä çǠǞȥ ȸȵ ǼɅǼȞȱä Ǝȝ ȬȲȾǬɆǵ Ûç   ȸȮƹ
ǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅä ýǼǺǪȆǩ þà ǦȦȲǪƯ çǠǞȥ Ž çǠǲǪȺȵ ýǼȪǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȲȱǼɅǼǱ ǰǪȺƫ ǴǱ˫Ā Ǹȅäî ǰǪȺƫ ǦɅî  ȰȪȺǩ ǠŒà óäƕȥ˨ Û

  ǰǪȺƫä Ȝȵ ȴȾǪǣȀƟ üɎǹ ȸȵ ǼɅǼƨä ǰǪȺƫ˨ ƙȮȲȾǪȆƫä ýɎȝɋ æìɀǲȲȱ æîǠȉǚȭ Ȭȱí ǼȞǣ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅä ȰȶȞɅ ǦǤɆȕ ǦȞƧ
 ɄȲȍɉä.  (Silberhorn, Boztug, & Hildebrandt, 2016, p. 399) 
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 :ǠɆȹ˪ǦɅìȀȦȱä çǠȵɎȞȱä )Individual Brand( 

     ɄȽ ǦɅìȀȦȱä ǦȵɎȞȱä    ȬȲǩǦȵɎȞȱä    çǠǲǪȺƫä ȸȝ ǠȽȂɆȶǪȱ ǠőǠǲǪȺȵ ɂȲȝ ǦȶȚȺƫä Āà ǦȭȀȊȱä ǠȾȞȒǩ ƔȱäāȀǹɉä  ȸȵ ǠȾǪɅǠƥĀ Û
 çǠȵɎȞȱä    ÛāȀǹɉä  üǠƭ Ž ǦȶȚȺƫä ǠȾȲȶǶǪǩ Ɣȱä ǦɆȱǠȞȱä ǦȦȲȮǪȱä ɀȽ öɀȺȱä äǾȽ ýäǼǺǪȅä Ž åɀɆȞȱä ïȀǣà ȸȵĀ þɎȝɍä    ǰɅĀƕȱäĀ
 ǦȍǠǹ äíâ ǠǲǪȺȵ æǼȝ ǠȾɅǼȱ ǦȭȀȊȱä ǨȹǠȭ Ǡȵ ç.   ÛǸɆȊȱä)2018 ǦǶȦȍ Û272 ( 

        ÛɄƫǠȞȱä ȨɅɀȆǪȱä ðɀȵǠȩ ǢȆǵ ɅìȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  Ǧ  ɄȽìǼƮ ĂìȀȥ ǰǪȺƫ ǴȺƢ ǦȲȎȦȺȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ǦɅɀȽ  ɀƲ ɂȲȝ Û
ȱä ȸȝĀ úɀȆȱä Ž āȀǹɉä çǠǲǪȺƫä ȸȝ ȤȲǪƸ ȼȆȦȹ ǰǪȺƫä Ȕǹ Ž āȀǹɉä ȀȍǠȺȞ  Û  ȸȵĀ  ǦȲǮȵɉäCheerios    Ā   Total cereal 

ǦȭȀȉ ȸȵ  General Mills  (ǦȵǠȞȱä ȸǵǠȖƫä) Û    þǠȺȅɉä þɀǲȞȵ ȬȱǾȭĀCrest    ǦȭȀȉ ȸȵP&G.  (The Universal 

Marketing Dictionary, 2023 ) 

     ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȴȅä ýäǼǺǪȅä ǦȅîǠư" :ǠŒà ɂȲȝ ǠȾȥȀȝ éǼɅƎȵǠȭ ðɀȵǠȩ ǠȵàǦȭȀȊȱä çǠǲǪȺȵ ȸȵ ǰǪȺȵ ȰȮȱ ȤȲǪƯǬɆǵ Û    ȰǮȶǪǩ
 ."æǼɅȀȥ ǦɅɀȽĀ æîɀȍ ǰǪȺȵ ȰȮȱ þà Ž ǦɅìȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æȂɆȵ  (Cambridge Dictionary, 2023) 

       āȀɅKeller  )1999(    þà ǦɅìȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä    Ǽȩ ȼȹà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ ɄȅǠȅà ȰȮȊǣ æǼǵäĀ çǠǲǪȺȵ ǦǞȥ ɂȲȝ ȀȎǪȪǩ
  ȴǪɅ çǠǲǪȺƫä ȸȵ æìǼȞǪȵ öäɀȹà ûǠȺȽ þɀȮɅ Ȭȱí Ƃâ ǠȵĀ ÛçǠȾȮȺȱäĀ ÛçäɀǤȞȱä ýǠǲǵàĀ ÛǦȦȲǪǺƫä ïȀȖȱä ðǠȅà ɂȲȝ ǠȾƹǼȪǩ Û    æȂɆƫä

  ȸȵ ǦȺɆȞȵ Ǧȝɀȶƭ çǠǱǠɆǪǵä ǦɆǤȲǪȱ ǦȶȝäǼȱä ǦɆȪɅɀȆǪȱä ǠȾǪȖȊȹà ȜɆƤ ȌɆȎơ ȸȮƹ ȼȹà ɄȽ ǦɅìȀȥ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ÞǠȊȹɋ ǦɆȆɆǝȀȱä
 .ÞɎȶȞȱä (p. 322)    

     ǩ  çǠȭȀȊȱä ȸȵ ìǼȝ ýǼǺǪȆǦɆǲɆǩäƕȅä  ȵɎȞȱäˬìɀȶȝ ɀȶȺȲȱ ǦɅìȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä Ǧ   ǦɅǠȢȲȱ àȂƭ úɀȅ ŽǬɆǵ Û    îǠȉà
Vijayraghavan )2003 (ɎȞȱä þà ƂâȞǣǠȕ ýǼȪǩ ǦɅìȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵ  æǼɅǼȉ úäɀȅɉä Ž ǦȩǼǣ Ȝȩäɀƫä ǼɅǼǶǪǣ ǴȶȆǩĀ ȀǮȭà Ǡ

 ȄȥǠȺǪȱä.  (Laforet & Saunders, 2007, p. 41)   Ā  äȀȚȹþɉ    ȻǾȽ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä  ǪɅ  çǠǲǪȺƫä ɂȲȝ ǠȽǾɆȦȺǩ ȴæȀȮǪǤƫä  ƔȱäĀ Û
à ǠƬɀǤȩ ȴǪɆȅ ȤɆȭ ȔǤȒȱ˨ Ǽǵà ǠȾȥȀȞɅ ɍ ǰȒȺȱä ǦȲǵȀȵ Ƃâ ǨȲȍĀ äíâĀ Ɠȵ ĀȑĀ æìǠȝâ ǦɆȹǠȮȵâ ȬȱǠȶȲȱ Ȁȥɀǩ ǠŒǚȥ Û  ȼǩǠǲǪȺȵ Ȝ

ǠȪǵɍ Û   ȰȊȦȱä ǦȱǠǵ ŽāȀǹɉä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱäĀ ǠȾȲȶȭд ǦȝɀȶŎä ɂȲȝ ǦɆǤȲȆȱä æîɀȎȱä ȰȪȹ ǢȺƟ ȴǪɅ Û.  (DABIJA , 
2011, p. 415) 

ǠȾȵäǼǺǪȅä üǠƭĀ úǠȖȹ ǢȆǵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä öäɀȹà :ǬȱǠǮȱä öȀȦȱä 

      :Ƃâ ǠȾȵäǼǺǪȅä üǠƭĀ úǠȖȹ ǢȆǵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȤȺȎǩ 
 :ɍĀà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆȲǂä)Local Brand( 
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     ȵɀȶȝ ǦɆȲǂä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  Ǡ  ɄȽ  Ž æȀȥɀǪƫä ȬȲǩǼȲǣ    ǦȪɆȑ ǦɆȥäȀȢǱ ǦȪȖȺȵ Ž Āà ǼǵäĀ  çǠȵɎȞȱä ȻǾȽ þà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ
ǦɆƫǠȝ Āà ǦɆȱĀì Āà ǦɆȲƮ ǦȭȀȊȱ ǦȭɀȲư þɀȮǩ Ǽȩ ǦɅîǠǲǪȱä.  (Winit, Gregory, Cleveland, & Verlegh, 2014, 

p. 104) 

        ǦɆȲǂä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȜǪȶǪǩ  ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä üɀǹì ȜȺȵĀ ÛǦɆȶɆȲȩɋä çǠǱǠɆǪǵɎȱ ȰȒȥà ȰȮȊǣ ǦǣǠǲǪȅɎȱ ǦɅɀȩ ǦȹǠȮƞ
ùǠȖƫä ǦɅǠŒ Ž ĂìǠȎǪȩɍä ɀȶȺȱä æìˬïĀ Ûúäɀȅɉä Ƃâ ǦɆƫǠȞȱä .  (Vaziri, Llonch-Andreu, & Lopez-Belbeze, 

2021, p. 4)    ÛɅ˫ǠɆǵà ȀȚȺɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Ƃâ   Ǧǂä  ȰȭǠɆƬä ȴȝì üɎǹ ȸȵ ǦɆȲǂä çäìǠȎǪȩɍä ȸȝ "ǦȞȥäǼȵ" ǠŒà ɂȲȝ ǦɆȲ
 ǦɆȲǂä ǦȱǠȖǤȱä ȰɆȲȪǩĀ ǦɆȲǂä ǦɅìǠȎǪȩɍä.  (Bourdin, Halkias , & Makri , 2021, p. 29) 

      üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ  ƎǪȞǩ ÛGolden Tree chocolate    æìˬȀȱä ǠȾȲɆǮȶǪǣ ȀǺȦǩ ˫Ǡȡ Ž ǦǩɍɀȭɀȊȲȱ æƘȾȉ ǦɆȲƮ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ
Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ĀǠȭǠȮȲȱ ǰǪȺȶȭ ˫ǠȢȱ ǦɆƫǠȞȱä  ƆǠȢȱä ǢȞȊȲȱ ǦɆȥǠȪǮȱä ǼɆȱǠȪǪȱä  Ûȝ Ǽȭǘǩ Ǡȶȭ ǠȾǪɆȮȲȵĀ ɄȲǂä ǠȾǱǠǪȹâ ɂȲ  Û  ǠȾǪɆǤȞȊȱ äȀȚȹĀ

  ȸȵ ǨȺȮȵ ǦɆƫǠȞȱä  ƙȮȲȾǪȆƫä çǠȥȀȎǩ ȼɆǱɀǩ æìǠȝâǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȻǠƟ ƙɆȲǂä ˫ ǖȉ Ȱȩà ǠȽîǠǤǪȝ˨ ǦɆȲǂä ǦɅîǠ.  ( Yeboah-
Banin & Quaye, 2021, p. 7)   

       Ƃâ äìǠȺǪȅäHenderson  )2000(   ȱä çǠȵɎȞȱäæìǠȝ ȀȾȚǩ ǦɅɀȪȱä ǦɆȲǂä ǦɅîǠǲǪ    :úȀȕ Ȝǣîд(Kuvykaite & 
Mascinskiene, 2010, p. 448) 

- ɄȲƮ ȜȺȎȵ Ƃâ ɄȶǪȺǩ ÛƙȞȵ úɀȆȱ ǠȎɆȎǹ æǼɅǼǱ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ÞǠȊȹâ ȴǪɅ Ü 
-   ƑȺǱà ȀȶǮǪȆȵ Āà ȜȺȎȵ Ƃâ ɄȶǪȺǩ ÛƙȞȵ úɀȆȱ òǠǹ ȰȮȊǣ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ÞǠȊȹâ Ü 
-   ǦȺɆȞȵ åǠǤȅɉ ǦɆȲǂä ȜɅïɀǪȱä çäɀȺȩ Ž ǴǱ˫Ā ȤǮȮȵ ȰȮȊǣ āȀǹɉä úäɀȅɉä Ž ǦȥĀȀȞȵ Ƙȡ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ȝȥì ȴǪɅ Ü 
-  .æȀȶǪȆȵ ǦɆǣǠƶâ ǦȞȶȆǣ ȜǪȶǪǩĀ ǦɆȲǂä ǦȞȺȎƫä çǠȭȀȊȱä āǼǵф ǦȲȎȱä çäí ÛǦƹǼȩ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ 

 :ǠɆȹ˪ǦɆȶɆȲȩɋä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  )Regional Brand ( 

     Ȟȱä ýɀȾȦȵ ȔǤǩȀɅȪɆǭĀ ǠȕǠǤǩîä ǦɆȶɆȲȩɋä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎ ǶȲȖȎƞ Ǡ "ƙɆȲǂä þǠȮȆȱä" Ā "ǦȪȖȺƫä" ɄǬɆǵ Û    ýɀȾȦƫä äǾȽ ȸȶȒɅ
ǦȪȖȺƫ˨ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ìȀȦǪȱäĀ ǦȪȖȺƫä Ž ǰǪȺƫä Ȱȍà Û   ĀƨäĀ ǦɆȲǂä ç˫ɀȮƫäĀ ǼɆȱǠȪǪȱä ȸȵ ɄȅǠȅà ȰȮȊǣ ìȀȦǪȱä ǖȊȺɅ  ǦɆǝǠȺǮǪȅɍä æìɀ

 ˬ ĀǼɅ ǦȝɀȺȎƫäĀ āȀǹà æìǼƮ çǠƧ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ . (ʁUFFOVɒ, BOHɒTOVɒ , & BUMBALOVɒ 
, 2017, p. 599)   

      Ž ȔȪȥ ǠȾȵäǼǺǪȅä ȴǪɅ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ɄȽ ǦɆȶɆȲȩɋä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ǦȺɆȞȵ ȌǝǠȎǹ ȸȶȒǩĀ ǖȊȺƫä ǦȪȖȺȵ Û    ȻǾȽ ÞǠȊȹâ ȴǪɅ
 ȸȭǠȵɉäĀ úäɀȅɉä ÞǠȊȹâ Ž ǠȽȀȽɀǱ Ž þĀǼȝǠȆɅ ȸɅǾȱä ƙɆȲǂä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ĂȀɅǼȵ ȰǤȩ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  

(STOKLASA & STARZYCZNA, 2016, p. 210) Ā Û  þǼȶȲȱ ǦɆȆȥǠȺǪȱä æîǼȪȱä æìˬȂȱ ǦɆǲɆǩäƕȅä ɄȽ
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ȶɆȪƫäĀ  ƙǶǝǠȆȱäĀ  ȸɅȀȶǮǪȆƫä  åǾǱĀ  ǦɆǱîǠƪä  úäɀȅɉä  ĀȂȡ  ùǼŏ  þäǼȲǤȱäĀ  ǦɆȥäȀȢƨä  ȨȕǠȺƫäĀ  çǠȚȥǠǂäĀ ìǼƨä  ƙ .  
(Fedyunina & Panichkina, 2016, p. 6524)  íâ ÛŽ ɄȅǠȅɉä ȀȎȺȞȱä ɀȽ ǦɆȶɆȲȩâ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ÞǠȊȹâ ǼȞɅ    ȂɅȂȞǩ

 ǦȍǠǹ ÛǦɆȲǂä ǦɆȆȥǠȺǪȱä æîǼȪȱä  ƫä ɂȲȝ ȄȥǠȺǪȱä þǼƫäĀ ȨȕǠȺƫä üĀǠƠ ǠȵǼȺȝ ǦɆǱîǠƪä ìîäɀ  .ǦɅîǠǲǪȱä ǠȾǪȵɎȝ ýäǼǺǪȅ˨ Û( 
Alexandra, Alexandru, & Adina, 2013, p. 778) 

       çäí ǠŒд ȂɆȶǪǩ ǦɆȶɆȲȩɋä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þà üɀȪȱä ȸȮƹ ȼȺȵĀ  ȜǣǠȕ ɄȶɆȲȩâ    Ăà Ž æìĀǼƮ   ǦȺɅǼƫä Āà ǦȍǠƪä ǦȪȖȺƫä úǠȖȹ  Û
.ǦȪȖȺƫä ȬȲǪǣ ǦȍǠƪä ǦɆȝǠȺȎȱä çǠǲǪȺƫä ǼȆƟ ǠŒà Ǡȶȭ  (Xiong & Wang, 2007, p. 112) 

 :ǠǮȱ˪ǦɆƫǠȞȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä )Global Brand ( 

       àǼǤǩ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  æìǠȝ ǦɆƫǠȞȱä  ǠȞɆǤȵ æǼȝǠȩ ȜɆȅɀǪȱ çǠȭȀȊȱä ǠȾȵǼǺǪȆǩ ǦɆȲƮ çǠǲǪȺȶȭ úɀȆȱä ɀƴ ǦɆǲɆǩäƕȅä ǢǱɀƞ Ǡő  Û
  ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä  Ž ǰǪȺƫä öǠȑĀà ȄȦȹ Ž ɀȶȺȱä çǠɆȹǠȮȵâ ìǠȦȺǪȅä ǼȞǣ ǦɆǱîǠƪä úäɀȅɉä Ƃâ çǠǲǪȺƫä ȰȪȹ ɄȪȖȺƫä ȸȵ Û
.úɀȆȱä  ( Pitta & Franzak, 2008, p. 64) 

     ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä    ɄȽ ǦɆƫǠȞȱä ǲɆǩäƕȅä Ȝȵ æìǼȞǪȵ þäǼȲǣ Ž ȴȅɍä ȄȦȹ ǨƠ ǠȾɆȲȝ îɀǮȞȱä ƙȮȲȾǪȆȶȲȱ ȸȮƹ Ɣȱä  ȨɅɀȆǩ çǠɆ
ˬȂȭȀȵ ǦȪȆȺȵĀ ǦŏǠȊǪȵÛ   ýǠȝ ȰȮȊǣÛ  Ƚ ƁǠȞȱä ÞǠƲà ȜɆƤ Ž ǠȾȪɅɀȆǩ ȴǪɅ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȻǾȽ  ÛǦɆƫǠȞȱä ȬȲȾǪȆƫä ǦȥǠȪǮȱ ïɀȵî Ʉ

ǤȱǠȡ Ăìǘǩ ȂɆȶǪȱä ȸȵ ǦȱǠȽ ȴȒǩĀ ǦɆȲǂä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ȀɅǼȪǪȱä ȸȵ ɂȲȝà çˬɀǪȆȵ Ƃâ Ǡ .  (Dalmoro, Pinto, 
Borges, & Nique, 2015, p. 722)    ǬɆǵ  ÞǠȺǭà ȀȉǠǤȵ ȰȮȊǣ ǦɆƫǠȞȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ɂȲȝ þɀȮȲȾǪȆƫä ùȀȞǪɅ

  óȀȞǪȱä üɎǹ ȸȵ ȀȉǠǤȵ Ƙȡ ȰȮȊǣ Āà ƃĀǼȱä ȀȦȆȱä ɄȾȦȊȱä ýɎȮȱä Āà ýɎȝɋä ȰǝǠȅɀȱ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠȵɀȲȞȵ Ȕǣî Ȝȵ Û
 ƃĀǼȱä ìɀǱɀȱ˨.  (Huaman-Ramirez, Albert, & Merunka, 2019, p. 927) 

     óȀȞȱä ǢȹǠǱ îɀȚȺȵ ȸȵ  Û ȨȲơ  ä  ǦɆƫǠȞȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱȴǲƩä çäîɀȥĀÛ  äĀ ȀɅɀȖǪȱäĀ ǬǶǤȱä Ž úǠȖȺȱäĀ  îìǠȎƫä ǼɅǼƠĀ ȜɆȺȎǪȱ
 ȨɅɀȆǪȱäĀÛ  ǢȲȖȱä ǢȹǠǱ ȸȵ ǪȆǩ Û ǦɆƫǠȞȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǼɆȦǹ ȸȵ ƁǠȞȱä ÞǠƲà ȜɆƤ Ž ǠȽȀȥɀǩ üɎ  ȸȵ ǨǣǠǮȱä ǠȾȞȩɀȵĀ ǠȾɆȝĀĀ Û
 æîɀȎȱä"æǼɅȀȦȱä " "æîɀȖȅɉä" Āà .(Özsomer , Batra, Chattopadhyay, & Hofstede, 2012, p. 1) 

       ǦȭȀȉ ƎǪȞǩNielsen  )2001(    ȬȲǪƢ Ɣȱä ȬȲǩ ɄȽ ǦɆƫǠȞȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä þà5  ȸȵ ǦȵìǠȪȱä çǠȞɆǤƫä ȸȵ Ȱȩɉä ɂȲȝ ĕ
ǦɆȲȍɉä ǦȪȖȺƫä éîǠǹ Û    ȸȝ ȰȪɅ ɍ çäìäȀɅâ ƃǠƤâĀ1   îɍĀì îǠɆȲȵ  ƔȭȀȊȱ ǦǤȆȺȱ˨ ÛInterbrand  ĀBusinessWeek    çǠȵɎȞȱä

  ǦɆƫǠȞȱä ä ȬȲǩ ɄȽ  çǠȞɆǤƫä ǬȲǭ ȸȵ ȀǮȭà ȬȲǪƢ Ɣȱ ɄȲȍɉä ȴȽǼȲǣ éîǠǹ.  ( Kim, Moon, & Iacobucci, 2019, 
p. 3)  Ȭȱí üǠǮȵĀ ÛCoca- Cola   ƎǪȞǩ Ɣȱä    ɂȲȝ ȰȶȞǩ ǦɆƫǠȝ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȪȥĀ ǦɆȲǂä çǠɆǲɆǩäƕȅɍä ȀɅɀȖǩ üĀǼȲȱ Ǡ æȀȑǠǵ ɄȾȥ Û  

  ȸȵ ȀǮȭà Ž ȰȶȞǩĀ200    ǦȱĀìǠȾɅǼȱĀ   ƁǠȞȱä üɀǵ çǠȞȶǪŎä Ž ǦȪɆȶȝ îĀǾǱ.  (JAMANKULOVA & AYHAN, 
2020, p. 2479)   Ā ǦɆǣɀȺƨä ˬîɀȭ Ž  Ž ǠȾǪɆǤȞȉĀ ǠȽìɀǱĀ ɄǲɆǩäƕȅä ȰȮȊǣ ǦɅîɀȮȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä çïȀǣà Û

  Ž ƙȮȲȾǪȆƫä Ȝȵ ȰȍäɀǪȱä ǼȺȝ ǦɆȱĀǼȱä úɀȆȱä üȂȺƫäÛ  ǬɆǵ   ǨȺȲȝà    ǦȭȀȉHyundai Motors    Ž çäîǠɆȆȱä ȜɆȺȎǪȱ ǦȭȀȉ Ǝȭà
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  ýäǼǺǪȅ˨ ǦɅîɀȮȱä ǦɅîǠǲǪȱä Ǡő˫Ɏȝâ Ž ǠȾǪɆƫǠȝ ȸȝ Ûˬîɀȭ ǦɅîɀȭ ǦƤȀǩ Ȝȵ ǦɅȂɆȲƱɋä ǦȢȲȱä.  (Tsai, Tao, Liu, & Lee, 
2020, p. 4) 

      ɎȞȱä ÞǠȊȹâ ǼȞɅ  çǠȵǼɆȪȞǩ ȀǮȭà ǦɆȱĀǼȱä ǦɅîǠǲǪȱä  ɂȲȝ çˬɀǪȆȵ ǦȞǣîà æǠȝäȀȵ Ǣƶ ȼȹɉ ǦɆȺȕɀȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ÞǠȊȹâ ȸȵ ä
 :ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ÞǠȊȹâ ȸȵ Ȱȩɉä  (Kuvykaite & Mascinskiene, 2010, p. 447) 

-  ǰǪȺȵ) ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ìɀǱĀ ýǼȝ ȰǣǠȪȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Āí ǰǪȺȵ(ýǠȝ Ü 
-  ȺȎȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȰǣǠȪȵ ǦȞ ÜǦȍǠǹ 
-  ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ȰǣǠȪȵ æǼǵäĀ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ÜæìǼȞǪȵ 
-   .ǦɆȲƮ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȰǣǠȪȵ ǦɆƫǠȝ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ 

 :ǠȞǣäî ǦɆȹĀƕȮȱɍä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä)Online Brand ( 

       ƘǤȭ ȰȮȊǣ ǦȲȎȱä çäí çǠɆȺȪǪȱäĀ Ǩȹƕȹɋä çƘȡǦɆƫǠȞȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǼȾȊȵ Û  üɎǹ   ǦɆȑǠƫä ǠȵǠȝ ȀȊȝ ǦȆȶƪä  Ǩƴ Û
ȱä  Ǩȹƕȹɋä Ǝȝ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞ  ǴȑäĀ ȰȮȊǣ  ǦɆȩɀȅ ȴɆȩ çäí ǦɆȲǝǠȝ ÞǠƧà ǴǤȎǪȱȤȺȎǩ    ȰȒȥà ǦȶǝǠȩ Ž100  ȵɎȝçǠ    ǦɅîǠƟ

 ǦȶɆȪȱä ǬɆǵ ȸȵ ƁǠȞȱä Ž.  (Morgan-Thomas & Veloutsou, 2013, p. 21) 

      ǢɅɀȱä Ƃâ þɀȮȲȾǪȆƫä ȰȪǪȹä ÛǦɆȶȩȀȱä æîɀǮȱä ȜȵȱäĀ ȴȲȞǪȱäĀ ȼɆȥƕȲȱ úȀȕ ȸȝ þɀǮǶǤɅ ǬɆǵ ȰȍäɀǪ Û   ȼȆȦȹ Ǩȩɀȱä Ž ǼȾȊƫä ƘȢǩ Û
  æìǼȞǪƫä ȔǝǠȅɀȱä ȸȵ ǼɅȂƞ þɀǤȱǠȖɅ þɀȵǼǺǪȆƫä ǴǤȍàĀ ɄȵɎȝɋä .ɄȎǺȊȱäĀ ɄȲȝǠȦǪȱä āɀǪǂäĀ  (Granata & Scozzese, 

2019, p. 59)    ȀȞɅ üɀǵ þɀȲȝǠȦǪɅ ȸɅǾȱä üǠȶȝɉä ÞǠȭȀȉ Āà ìäȀȥɊȱ ȜɆȶƟ ȼȹà ɂȲȝ Ʉȑäƕȥɍä ȜȶǪŎä ù    ÛǦȭƕȊȵ ǦǶȲȎȵ
  Ā Ȱȩɉä ɂȲȝ ǠɆǝȂǱ ǠȵɀȝǼȵ ȰȝǠȦǪȱä þɀȮɅ ǬɆǵ/  ȝäɀȪȱä Āà çɍɀȭɀǩĀƎȱä ȐȞǤǣ ǼȉƕȆɅĀ ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä ȼȖȅɀǪǩ Āà .Ǽ  

(MADUPU & COOLEY, 2010, p. 129) 

      ǦɆȹĀƕȮȱɋä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä   Āà  Ǩȹƕȹɋä Ǝȝ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ) Ǩȹƕȹɋä ƁǠȝ Ž æìɀǱɀȵ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ɄȽ  (Ʉȑäƕȥɍä
ȑȀȝ ȰǮƢĀ  çǠǲǪȺȵ) Ǡ ǦȆȅǘȵ Āà (úɀȅ ȸȭǠȵà Āà çǠȵǼǹ Āà Û  ìǠȶǪȝäȲȝ ä ˬ îǠƟ ǠȕǠȊȹ ðîǠƢ ǦȭȀȊȱä ǨȹǠȭ äíâ Ǡȵ ɂ  Ǩȹƕȹɋä Ǝȝ 

 ǠȶȾɆȲȭ Āà Ǩȹƕȹɋ˨ ȰȎǪȵ Ƙȡ Āà.  (Treiblmaier, 2006, p. 90)  ȀȚȹɅȂƫä þɀȒȪɅ ƙȮȲȾǪȆƫä þɉ ä  ȸȵ ǼɅȂƫäĀ Ǽ  Ǩȩɀȱä
Ǩȹƕȹɋä ɂȲȝ  åǾƨ Āà ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȝ ÞǠȺǤȱ Ǩȹƕȹɋä Ǝȝ þɎȝɋä Ƃâ ǦɆȪɅɀȆǪȱä ǠƬäɀȵà ȸȵ ǼɅȂƫä üɀƠ çǠȭȀȊȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä þǚȥ Û

ȴŏ ǦȍǠƪä ǢɅɀȱä Ȝȩäɀȵ Ƃâ îäĀȂȱä. ( Dodwani & Agarwal, 2017, p. 31) 

        ǨȲǪǵäƎȝ ǦǶǱǠȺȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱäȩȀȕ çǼǱĀĀ æǼɆǱ ǦȹǠȮȵ Ǩȹƕȹɋä   ǦɆǤȲǪȱ æǼɅȀȥ Ǡ æǠǤȲƫä Ƙȡ ƙȮȲȾǪȆƫä çǠǱǠɆǪǵä Û  
 ƇǼȪǩ üɎǹ ȸȵƙȮȲȾǪȆȶȲȱ æǼɅȀȥ çǠȵǼǹĀ çäȂɆȵ   Û Ā  ç˫Ɏȝɋä ǢȺƟ ɂȲȝ æîìǠȩ Ǩȹƕȹɋä Ǝȝ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȰȒȥà þɀȮǩ

ȶǺȦȱä ȨɅɀȆǪȱä çɎƥ Āà ǦȦǮȮƫä Ǧ  Û.ǦɅǠȝǼȱäĀ ɄȾȦȊȱä ýɎȮȱä ɂȲȝ ȀǮȭà ìǠȶǪȝɍäĀ  ( Keller, 2013, p. 43)   
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      ȱĀ  ǦȵɎȞȲȱ æäìǖȭ ǨȹƕȹɌȱ ǴǱǠȺȱä üɎȢǪȅɍ˨ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ȴȾȖɆȖơĀ ȴȽƘȮȦǩ Ž ǠȾȵäǼǺǪȅɍ ȨɅɀȆǪȱä ɄȅîǠȶƫ ǦɆȾɅǼǣ æäìà ƘȥɀǪ
 ǦɅîǠǲǪȱä   ýǠȩ Û  (Simmons, 2007, pp. 547-555)  ȩîɀǣǦ   ǦȞǣîɉä þǠȭîɉä ȜȑĀ ǠȾɆȥ Ź ǦɆǮƜ  ä ÞǠȺǤȱ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ

 ȰȶȊǩ ƔȱäĀ ǦɆȶȩȀȱä  ɂȲȝ : ȴȾȥÛǦɆȪɅɀȆǪȱä çɍǠȎǩɍä ÛÞɎȶȞȱä  Ȝȵ ȰȝǠȦǪȱä  ÞɎȶȞȱäÛ  āɀǪǂä.  (pp. 547-555) 

 ǠƬ ĂȀȽǠȚȱäĀ ĂɀȺȞƫä ùǼƬä ǢȆǵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä öäɀȹà :ȜǣäȀȱä öȀȦȱä 

       :ǦɆȱǠǪȱä öäɀȹɉä Ƃâ ĂȀȽǠȚȱäĀ ĂɀȺȞƫä ùǼƬä ǢȆǵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȤȺȎǩ 

 :ɍĀàǦɆȎǺȊȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä )Brands Personal( 

    üɀȪɅ   ȴȅä ǦɆƵà ȤȎǩ çǠȶȲȭ ɄȽĀ Û"ȼǣ îɀȾȚȱä Ž ǢȡȀǩ Ǡȵ þɀȮǩ þà üĀǠƠ þà ɄȽ ǦǤɆȖȱä ǦȞȶȆȱä åǠȆǪȭä " :ôäȀȪȅ
 ýɀɆȱä ǦɆȎǺȊȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäÛ    íâɍ  ǠȽîǠǤǪȝä ɄȢǤȺɅ    ȼȺȵ Ǽǣ ɍ Ȁȵǖȭ ȸȮȱĀ ÛüǠȶȝɉä ìäĀî Āà ƘȽǠȊƫä øȱ ȔȪȥ ǠȎȎƯ ǠȥȀǩ

 ȰȒȥà ȰȮȊǣ ȼȲȞȦɅ Ǡƫ þĀȀǹɇä ȼȥȀȞɅ þà ǼɅȀɅ ȌǺȉ Ăɉ . (PETRUCA, 2016, p. 389) 

     ǦɆȎǺȊȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȱǖȆȵ Ž ǦɆȶɆȽǠȦƫä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ äĀȀȚȹ ȸɅǾȱä ƙȦȱǘƫä ȰǝäĀà ȸȵ    îǠȊǪȆȵĀ ĂȂɆȦǶǪȱä ȀȑǠǂä þǠȭ
  üǠȶȝɉäT. Peters    Ž  åǠǪȭ" ȬɅìǠȺǩ ǦȵɎȞȱä".  (Zabojnik, 2018, p. 159)  Ûȥ  ɄȽ ǦɆȎǺȊȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱǠ

 ǦɅîǠƟ çǠȵɎȞȭ (çǠǲǪȺƫä Āà çǠȭȀȊȱä ȄȮȝ ɂȲȝ) òǠǺȉɉä ȨɅɀȆǩ ǠƬɎǹ ȸȵ ȴǪɅ ǦɆȲȶȝÛ  ǬɆǵ    Ȱȍɉä Ž ȼɆȱâ ȀȚȺɅ þǠȭ
 ǦɆȾɆȥƕȱä çǠȝǠȺȎȱäĀ ǦȅǠɆȆȱäĀ üǠȶȝɉä Ž æìǠȪȱäĀ ƘȽǠȊƫä ƁǠȝ Ƃâ ɄȶǪȺɅ ȼȹà ɂȲȝ  ȸȮȱĀ Û  ɄȝǠȶǪǱɍä ȰȍäɀǪȱä ȰǝǠȅĀ ǨǶȺȵ

  ǦȎɆǹî ǦȪɅȀȖǣ ǦɆȎǺȉ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȰɆȮȊǩĀ ȴȾȆȦȹà ȨɅɀȆǩ þɇä ȴȾȺȮƹ ȸɅǾȱä ÛǨȹƕȹɋä ɄȵǼǺǪȆȵ ȜɆƤ Ƃâ üɀȍɀȱä
 ǦȱǠȞȥĀ.  (Blaer, Frost , & Laing , 2020, p. 3) 
       úɀȅ Ƃâ üɀǹǼȲȱ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȞȭ ȴȾȺȾȵĀ òǠǺȉɉä ȨɅɀȆǩ ǠƬɎǹ ȸȵ ȴǪɅ Ɣȱä ǦɆȲȶȞȱä ɄȽ ǦɆȎǺȊȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä

 ȼɆȱâ üǠȪǪȹɍä Āà ȰȶȞȱä.  (Khedher, 2018, p. 2)  óȀȢȱäĀ  ȾȺȵǠ    Ȱȍà ÞǠȊȹâ ɀȽ ȀȉǠǤȵ ȰȮȊǣ ǦȶɆȩĀ    ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ
 ǠȺɆȞȵ äìȀȥ Āà ǠȎǺȉ Ȍơ Ɣȱä Û   ĀìɀȾǱ ǢȲȖǪǩ Ǡȵ æìǠȝä   ĀȞȅäĀ ǠɆȱǠȵ Ǡȶȝì ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä ȨȲƪ ǰɅĀƕȲȱ Ǡ .  

(Karaduman, 2013, p. 465) 
      ƙǣ ȨɅȀȦǪȱä Ƃâ æîǠȉɋä îǼƶɅȀȊǤȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä""ǦɆȎǺȊȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä" Ā "Ǧ  Ûȥ  ǦɅȀȊǤȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱǠƘȊǩ  

 ǦɆȪɅɀȆǪȱä çɍǠȎǩɍä ìɀȾǱ öɀȑɀȵ ɄȽ ǦȥĀȀȞȵ ǦɆȎǺȉ Ăà" Ƃâ   ýǼǺǪȆǩ ɄȾȥ   Ȁȱä ȰǮȵ) ƙɅǼɆȲȪǪȱä ƘȽǠȊƫä  Āà ƙɆȑˬ
 (ȸɅîɀȾȊƫä ƙɆȪɆȅɀƫä  Ȥȍɀȱ ǦɆȎǺȊȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ýäǼǺǪȅä ȸȮƹ ƙǵ Ž Û ÛîǠȢȎȱä ƘȽǠȊƫä   Ā  ɂȲȝ æäɀȽ ȴȽ ȸɅǾȱä

ɄȝǠȶǪǱɍä ȰȍäɀǪȱä ȰǝǠȅĀ . (Jacobson, 2020, p. 716) 
      ýǠȝ ȰȮȊǣ ȸȵ ûîǠȊɅ Ɣȱä źäǾȱä ǰɅĀƕȱä ǦȖȊȹà ȜɆƤ ǦɆȎǺȊȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȶȒǪǩ ÛȍɀǪȱ òǠǺȉɉä ǠƬɎǹ  ȰɆ

 ȴőɀȩ ɂȲȝ ÞǠȺǣ æȂɆȶǪƫä ȴȽìîäɀȵĀ ȴȾȶɆȩ    Ž ê˨îɉäĀ ǦɅáȀȱä åǠȆǪȭɍ ȴȾɆȞȅ ÞǠȺǭà ǦɆȎǺȊȱä ȱä  úɀȅ Āà ǦȝǠȺȎ ȱä ȰȶȞ  íâ Û  ɍ
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ȴȽîǠɆǪǹä   ÞǠȺǣ   ǠȽǼǵĀ ǦǤȽɀƫä ɂȲȝ Û   ÞǠȺǣ ȸȮȱĀ   .ǦȪǮȱäĀ åǠǲȝɋäĀ ǦȦȱɉä ȰǮȵ āȀǹà Ȱȵäɀȝ ɂȲȝ  (Waller, 2020, p. 
4) 
 :ǠɆȹ˪  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǼȲǤȲȱ )Nation brand ( 

       ǘɅȵɀȶȝ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ÞäƎǹ Ǽȭ  Ǡ  ɂȲȝ ĀǼȱä" þà ǦɆȲȞȥ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ȰȞȦȱ˨ ɄȽ ü Ā ǠƬɀȍà ýǠȚǪȹ˨ óȀȞǩĀ Û  ǠȾȎǝǠȎǹ
 ðǠȺȱä ǦȵǠȞȱ ǠőǠȵäȂǪȱäĀ"ǼȎȩ ƘȢǣ ýà ǼȎȩ ȸȝ Þäɀȅ Û. (Kaneva, 2018, p. 634) 

       ǦȖȅäɀǣ æȀȵ üĀɉ ǠȽȀɅɀȖǩ Ź Ɣȱä ȨɅɀȆǪȱä ãìǠǤȵ ȸȵ ȼɆȺǤǩ Ź ýɀȾȦȵ ɄȽ ǦȵɊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäSimon Anholt    ǦȲƭ Ž  æîäìâ
  ýǠȝ Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä9981Û  ǬɆǵ   Ǽǩ ȴǪɅ ĂǾȱä ǰǪȺƫä Ƙǭе āǼȵ ǦȵɊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȈȩǠȺǩ  æîɀȍ ɂȲȝ þäǼȲǤȱä ƙǣ ȼȱĀä

ǼȲǤȱä .ƃĀǼȱä îɀȾȶƨä ȀȚȹ Ž ǦȵɊȱ ýǠȞȱä îɀȎǪȱä ɀȽĀ Û  (Novienthia, 2022, p. 51)   ƎǪȞǩ íâ    ȸȝ ðǠȺȱä çäîɀȎǩ öɀȶƭ
ǦɆǵǠɆȆȱä ǦɆǣíǠƨäĀ îǠȶǮǪȅɍä ç˫ǠȮȵâĀ ǦɅȀȊǤȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱäĀ ǦɆȅǠɆȆȱäĀ ǦɆȥǠȪǮȱä üɀȍɉä :ǦɆȺȕɀȱä æÞǠȦȮȲȱ ǦǪȆȱä çɍǠŎä Ǝȝ Ǡȵ ǼȲǣ.  

( Hao, Paul, Trott, Guo, & Wu, 2019, p. 3)   

      Ā ǩȵǠȝ ȸɅȀȊȞȱä Ž ǦȝȀȆǣ îɀȖǩ ǠȵɀȾȦȵ ǦȵɊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǼȞ  Ǡȝ ǦɆȆȥǠȺǪȱä æîǼȪȱä ȜȦǩȀǩ Ɓ ǬɆǵ ÛǦɆȑǠƫä  çǠǲǪȺƫä āɀǪȆȵ ɂȲ
üĀǼȱä ƙǣ ǠȒɅà ȸȮȱĀ ÛǢȆǶȥ çǠȵǼƪäĀ Û  ǦǵǠɆȆȱä æìˬïĀ îǠȶǮǪȅɍä åǾƨ ǦȱĀǠƮ Ž ȪǪȆȵ ɄȅǠȵɀȲǣì ǢȎȺȵ ɂȲȝ üɀȎƩäĀ .Ȁ  

(POP, BABA, ANYSZ, & TOHANEAN, 2020, p. 1006)ȥ Û  ɄȽ ǦȵɊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱǠ  ǦɆȲȶȞȱä
â Ƃâ ôǠȊȺǣ (þǠȮȵ) ǼȲǣ Āà ǦȪȖȺȵ Āà ǦȺɅǼȵ ǠƬɎǹ ȸȵ ɂȞȆǩ ƔȱäɆȱĀìĀ ǠɆȲǹäì ǠȾȞȑĀ ùǼŏ ÛǠȾȆȦȺȱ ǦɆȆȥǠȺǩĀ æǼɅȀȥ ǦɅɀȽ ÞǠȊȹ  Ǡ

æîǠǲǪȲȱ ǦȾǱĀ ǦȞȲȆȭ   çäîǠȶǮǪȅɍäĀ ǦǵǠɆȆȱäĀ.  (Odia & Isibor, p. 206)  ɄȾȥ    ǼȲǣ Ž Āà éîǠƪä Ž Ǡőîɀȍ ȄȮȞǩ
 çǠɆǲɆǩäƕȅä ýäǼǺǪȅ˨ ùǼȾǪȆȵ  ǦɆȺȕɀȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  ÛǠŒĀǼǣ Āà    ǬɆǵȨȲơ  éîǠƪä Ž ǠȾȆȦȺȱ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ  Ǡȭ Þäɀȅ  Ǩȹ

 ɍ ýà Ȭȱí ĂɀȺǩ  Û ìäȀȥɉä ȬȱǾȭĀ ÛþäǼȲǤȱä þɀȮǩ þà ȸȮƹ ǬɆǵ ɅîǠƟ çǠȵɎȝ ÛǦ   üɎǹ ȸȵ  .ɄƫǠȞȱä êȀȆƫä ɂȲȝ ǠȽîĀì Þäìà  
(Mariutti & Tench, 2016, p. 4) 

      ǦȥǠȒǪȅä üɎǹ ȸȵɀɆȭɀȕ Ž ǦɆǤƫĀɉä åǠȞȱɉä æîĀì  2020  þ˨ǠɆȱä æîɀȍ ÞǠȺǣ æìǠȝâ Ž ÞǼǤȲȱ ǦȍȀȦȱä ȻǾȽ þ˨ǠɆȱä ǨȲȢǪȅä Û
ȱä ǠȶɆȉɀȭɀȥ ǦǭîǠȭ ǼȞǣ  ýǠȝ Ž ǦɅĀɀȺ2011ǨȺȶȒǩ ǬɆǵ Û  ɉäǠɆǤƫĀ  ì  ȜȲȆȱäȵ ȰȍäɀǪȲȱ ǦȲɆȅĀ ǠȽîǠǤǪȝ˨ ǦɆȥǠȪǮȱä  ǦȵɎȞȱä ǦɅɀȽ Ȝ
ǦɆȵɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä  ÛǦɅɀƬä ȻǾȽ çȀȾș ǬɆǵ   ɄȲǂä āɀǪȆƫä ɂȲȝÛ    .þɀɆǱîǠƪä þɀȮȲȾǪȆƫäĀ(Febrianti & Rosyida, 

2022, pp. 145,146) 

       æƕȥ ǼȞǣ ǦȵɊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä îɀȾș ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝǦɆȹǠǮȱä ǦɆƫǠȞȱä åȀƩä ȸȵ æȂɆǱĀ  îǠȕɋä ǠŒà ǨǪǤǭà ǦǮɅǼǵ æȀȽǠș ǠŒà ɍâ Û
ȒȦƫä üĀǼȱä ƙǣ ɄǲɆǩäƕȅɍä üǠȎǩɎȱ Ȱìîäɀƫä) ǦȅɀȶȲƫä ƘȡĀ ǦȅɀȶȲƫä ìîäɀȶȲȱ ǦɆȆȥǠȺǪȱä æîäìɋäĀ Û   ǸɅîǠǪȱäĀ ÛǦȥǠȪǮȱäĀ ÛǦɆȞɆǤȖȱä  Û
 (ȜȶǪŎäĀ.  (Abdalmajid, et al., 2023, p. 2) 
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  ǠȾǪȦȲȮǩĀ ǠȾǪȶɆȩ ǢȆǵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä öäɀȹà :ȄȵǠƪä öȀȦȱä 

      :Ƃâ ǠȾǪȦȲȮǩĀ ǠȾǪȶɆȩ ǢȆǵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȤȺȎǩ 
 :ɍĀà ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱäȀǱǠǪȶȲȱ )store brands ( 

    ȀǱǠǪȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä )Store brand(Û   Ǡȵ ĀàǠȒɅà ȼɆȲȝ ȨȲȖɅ  ǦȍǠƪä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  )Private labels(  çǠȵɎȝ Û
)  ƙȝïɀƫädistributorôs brands(  ǦɅîǠǲǪȱä  çǠȵɎȞȱäĀ  Û  ƙȞǝǠǤȲȱ)seller brands(Û  ǠȵɎȞȱä ç    ǦȖɆȅɀȱä  ǦɅîǠǲǪȱä

)middleman brands(  îǠǲǪȱ˨ ǦȍǠƪä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱäĀ Û )retailer brands( çǠɆȶȆƫä ȄȦȹ ǠȾȲȭ   Ǡȵ Ȱș ǨƠ ȜȪǩ 
 ǦȍǠƪä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ɂȶȆɅ. 

       ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ɄȽ   ǠŒɀȩɀȆɅĀ ǦǝȂǲǪȱä îǠƟ ǠȾȮȲƹ  ǬɆǵ ÛȵɎȞȱä çǼȾȉ  äɀƴ ǦȱǠȪǤȱä çǠǲǪȺȵ Ž ǦȍǠǹĀ ÛǦȍǠƪä ǦɅîǠǲǪȱä çǠ
 ƘǤȭ  Ž ä .ƁǠȞȱä ȸȵ āȀǹà ȨȕǠȺȵĀ æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä  (Sethuraman, 2009, p. 759)    ɄȾȥ  ȼȞɆȶƟ Ź éǠǪȹâ Ȕǹ ȸȝ æîǠǤȝ

Āà ǦǝȂƟ Ȝǝ˨ ǦȖȅäɀǣ    Ûöïɀȵ  Ȝǝ˨ þàĀ ǦɆȝȀȥ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ìȀƭ ɄȽ ȀǱǠǪȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä þд îɀȎǩ ǠȒɅà ûǠȺȽ  ɀȽ ǦǝȂǲǪȱä
ȜȲȆȲȱ ǼɆǵɀȱä ìîɀƫä .  (BiĈernieks, 2015, p. 286)  ̪  ǦȭȀȊȱä ȴȅä þɀȮɅ ǠȵǼȺȝ ǦȍǠǹ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ýäǼǺǪȅä ȴǪɅ Ǡȵ æìǠȞȥ
  Ƙȡ ǦȞȺȎƫäǠȆȅǘȵĀ äƘǤȭ ȀǱǠǪȱä þɀȮɅĀ ùĀȀȞȵ Û   ǦȪɅȀȖȱä ȻǾŏĀ    ǦȆȥǠȺƞ Ǧȥɀȱǖȵ Ƙȡ úäɀȅà úäƕǹä ǦɆȹǠȮȵâ ɂȲȝ þɀȞȺȎƫä ȰȎƷ
ǦɅǠȢȲȱ æǼɅǼȉ  (Kuvykaite & Mascinskiene, 2010, p. 447) 

     ǩȀǱǠǪȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȀȶǪȆ  ȹà ƔȱäǠȾɆȥ þɀȶȮǶǪɅĀ ǦǝȂǲǪȱä îǠƟ ǠȽǖȊ  îǠȾșâ Ž Û  öǠȖȩ Ž ȰǝǠȽ ɀƴ ǦǝȂǲǪȱ˨ ȜɆǤȱäÛ  
  ýǠȝ ǾȺȵ2007 ǣɀȆȱä çɎƮ Ž ȀǱǠǪȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǦɅɀȺȆȱä çǠȞɆǤƫä çìäï Û  îäǼȪƞ ǨȭîǠȵ Ȁ10.5  îɍĀì îǠɆȲȵ  Û

  ǠȽîǼȩ æìˬȂǣ21ĕ  (Ru, Shi, & Zhang, 2014, p. 1)  Û  ȰǮƢǠȒɅà    ȸȵ ȀǮȭà65    ȜɆǤȱä üǠȶȝà ȸȵ îɍĀì îǠɆȲȵ
  ýǠȝ Ȱȭ ɀȶȺȱä ȸȵ æǼɅǼǱ çˬɀǪȆȵ ȨȪƠĀ ǦɆȱǠƩä ǦǝȂǲǪȱ˨ǼǵäĀ öɀȶƭ ȸȵ ǬɆǵ Û  ǩ ȜȲȅ ǦȆƦ  āƎȮȱä ȀǱǠǪƫä Ž ǠɆȵɀɅ öǠǤ

ǲǪƫ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Āí ǰǪȺȵ ɀȽ æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž ǦȲȶƨ˨ îǠǲǪȱäĀ ǦɅĀìɉä ȰȅɎȅĀ.Ȁ  (Choi & Fredj, 2013, 
p. 166)   Ā Û ǹ ˨ĀîĀà Ž ǦȍǠƪä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ɀƴ þǠȭ åǠǲȝɌȱ äƘǮȵ ɄȑǠƫä ǼȪȞȱä üɎ Û    þà íâ  ȸȝ èǼǶǪǩ ýǠȩîɉä
Ǡőäí  ȥ  ȸȵ ȀǮȭà Ž þĀìɀǱɀȵ ȴȾ90   æǖǤȞƫä ǦɆȭɎȾǪȅɍä ȜȲȆȱä çǠǞȥ ȸȵ ǦǝǠƫä Ž.  (Cuneo, Lopez, & Yague, 

2012, p. 952) 

       ȻȀǱǠǪȵ Ž ȔȪȥ öǠǤǩ ƔȱäĀ öïɀƫä Āà ǦǝȂǲǪȱä Ȝǝ˨ ǠȾȮȲƹ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Ƃâ ǦȍǠƪä çǠȵɎȞȱä ƘȊǩ ÛýǠȝ ȰȮȊǣ
 ǦȍǠƪäÛ    óȀȢǣ ǦȞȺȎƫä çǠȭȀȊȱä ȰǤȩ ȸȵ ǦȭɀȲư ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ɄȽ ƙȞȺȎȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ÛȬȱí ȸȵ ȄȮȞȱä ɂȲȝ
 .ǠȾȪɅɀȆǩ (Abril & Rodriguez-Cánovas, 2016, p. 168) 
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 :ǠɆȹ˪  æȀǹǠȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä)luxury Brand ( 

       ȸȝ èǼǶǪȹ ǠȵǼȺȝæȀǹǠȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȝǠȺȍ  çǠȝǠȖȩ Ǝȝ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǦɅȀȎǵ Ǧȝɀȶƭ Ƃâ ƘȊȹ ǠȺȹǚȥ Û
  ȸȵ ǦȦȲǪƯ  ǠȽîɀȎǪɅ Ɣȱä ǦȵǠǺȦȱä ȌǝǠȎǹ ȸȵ ǦȺɆȞȵ ȀȍǠȺȝ ȰȪȹ ɂȲȝ ǠőîǼȩ üɎǹ ȸȵ ǦɆȪǤȱä ȸȝ ȂɆȶǪǩ Ɣȱä çǠǲǪȺƫä
ȬȲȾǪȆƫä. (Seo & Buchanan-Oliver, 2015, p. 83)   

ȵɀȶȝ æȀǹǠȦȱä çǠǲǪȺƫä ùȀȞǩ  ɂȲȝ ǠǠŒà:  æǼɅȀȥ ȌǝǠȎǹ çäí ǦɆȭɎȾǪȅä ȜȲȅ"ǠǱǠɆǪǵä ïĀǠǲǪǩ æîì˫ĀȴȽîɀȖǩĀ ðǠȺȱä ÞǠȪǣ ç Û"  
 ǦɆȅǠȅɉä Ƙȡ ÞǠɆȉɉä ȴȅ˨ ǠȒɅà ùȀȞǩ ƔȱäĀ Û    ǦɆǵǠȺȱä ȸȵɅìǠȎǪȩɍä ÛǦ   ǦȶɆȩ ǦȩɎȝ ɂȲȝà Āí ǰǪȺȵ ɀȽ Û æìɀǱ  ȼȶȾȥ ȸȮƹ Āà Û

 ȼȹà ɂȲȝɄȉÞ ðɀȶȲȵ Ƙȡ  ȂɆư  Ā ǦȶɆȩ Āí .ǦɆȱǠȝ (Wei, 2022, p. 276) 

      æƘǹɉä çäɀȺȆȱä ŽȆȱä ǼȾȉ Û ƘǤȭ äɀƴ æȀǹǠȦȱä çǠǲǪȺȶȲȱ ɄƫǠȞȱä úɀ  Ƃâ ȰȍĀ ä317.5    ýǠȝ Ž ĀîɀɅ îǠɆȲȵ2015    ȸȵ
153    ýǠȝ Ž ĀîɀɅ îǠɆȲȵ2009.  (Boisvert & Ashill, 2018, p. 2)    ɄȾȥ  éǠǪƠæȀǹǠȥ çǠǲǪȺȵ ƇǼȪǩ ƂâÛ  ŒĀǼǣ Ǡ  
  ȸȵ îɀȍ ȨɆȪƠ ȰɆǶǪȆƫä  ǠőæȀǹǠȦȱäÛ   ȝɀȶƭ þǚȥ ÛȬȱí ȜȵĀ ǠȾǪ   ȔȪȥ æȀǹǠȦȱä çǠǲǪȺƫä ȸȵ æîĀȀȒȱ˨ þɀȮǪǩ ɍ Û    ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ

ȰǮȵ æȀǹǠȥ çäîǠɆȅ ðǼɆȅȀȵ ýǼȪǩ S-class ǦǞȦȱä ȰǮȵ æȀǹǠȦȱä Ƙȡ çäîǠɆȆȱäĀA-class.  (Heine, 2012, p. 63) 

  þà üɀȪȱä ȸȮƹȵ ɄȽ æȀǹǠȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȀɅ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ çäí ǦȵǼǹ Āà ǰǪȺǠȽä  þɀȮȲȾǪȆƫä    ɂȲȝ :ǠŒà  (Ko, 
Costello, & Taylor, 2017, p. 2)   

-  æìɀƨä ǦɆȱǠȝ Ü 

- ýǼȪǩ  ǦȶɆȩ ǦɆȦȕǠȝ Āà ǦɆȦɆșĀ ǨȹǠȭ Þäɀȅ ÛǦǣɀȡȀƫä ǼǝäɀȦȱä üɎǹ ȸȵ ǦɆȪɆȪǵ Ü 

-  ǠȾɅǼȱ  úɀȆȱä Ȱǹäì ǦȩɀȵȀȵ æîɀȍ   ǦȵǼƪä æìɀǱ Āà ǦɆȥȀƩä ȰǮȵ çǠȦȍ ɂȲȝ ǦɆȺǤȵ Ü 

- ɂȲȝà ȀȞȅ ɂȲȝ üɀȎƩä ȨǶǪȆǩ Ü 

-    .ȬȲȾǪȆƫä Ȝȵ āǼȍ Āà ǦȪɆȶȝ ǦȩɎȝ ýǠƬâ ɂȲȝ æîìǠȩ 

      ȴȽà ɄȲɅ ǠȶɆȥĀ10  ǦȺȆȱ æȀǹǠȥ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ2023  :ȄȺȺɅǠȥ ǼȹäȀǣ Ȝȩɀȵ ǢȆǵ 
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æîɀȎȱä )1-8  :( ȀȾȉà10  çǠȵɎȝǦɅîǠƟ æȀǹǠȥ  ýǠȞȱ2023. 

 
:îǼȎƫä (Brand Finance, 2023) 

 :ǠǮȱ˪ìĀǼǂä îäǼȍɋä çäí ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä )edition-limited ( 

     ǠȮȱä ȨȖȺƫä ǼȶǪȞɅ  ɄȅǠȅɉä ĂìǠȎǪȩɍä àǼǤƫä ɂȲȝ îäǼȍɋä æìĀǼƮ çǠǲǪȺƫä ÞäîĀ ȸȵ"ǢȲȖȱä ǼɅȂǩ æîǼȺȱä Û"    íâ  ƇǼȪǩ ǼȞɅ
ȕ æìĀǼƮ æƕȦȱ çǠǲǪȺƫä ǦȍȀȦȱä Ȭȱ êǠǪǩ ǠȵǼȺȝ ƕȉä" Ā "ǠȺȽ þɀȱäȂɅ ɍ ǠȶȺɆǣ ƕȉä" ǦȱǠȅȀȱä üǠȎɅɋ ǦȞǝäî ǦȪɅȀ ."  ( Köse & 

Çizer, 2021, p. 27) 

      çǠǲǪȺƫä ȸȵ ìĀǼƮ îäǼȍâ ȨɆǤȖǪǣ æȀǹǠȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ǨȵǠȩ)LE (    çǠǲǪȺƫä þà þĀǼȪǪȞɅ ƙȮȲȾǪȆƫä þɉ
 ȰȒȥà ǦȶɆȩĀ æìɀǱ çäí æîìǠȺȱä Û   Ȭȱí ɂȲȝ æĀɎȝ  ǰǪȺȵ ûɎǪȵä þǚȥ Û ìĀǼƮ    ȴȽìȀȦǩ Ƃâ æîǠȉɋ˨ æȀǹǠȦȱä ȜȲȆȱä ɄȮȲȾǪȆƫ ǴȶȆɅ
 ǦɆȱǠȞȱä ȴȾǪȹǠȮȵĀ ȴőĀȀǭĀ.  (Shin, Eastman, & Mothersbaugh, 2017, p. 59) 

      ɄȑǠƫä Ž  çǠǲǪȺȵ ǨȹǠȭ Û ìĀǼǂä îäǼȍɋä  äîǠɆȆȱä ȰǮȵ ǦȍǠǹ çɍǠƭ Ž ȔȪȥ ƙȆȶǶǪƫä ɂȲȝ æîɀȎȪȵ  çǠȵɎȞȱä çäí ç
 æȀǹǠȦȱä ǦɅîǠǲǪȱäÛ   Āǹǘȵ ȴȾȆȦȹà ȸȝ ƙȮȲȾǪȆƫä ƘǤȞǩ ɂȲȝ ǢȲȖȱä ǼɅäȂǩ ȜȵäȀ  .ǦɅìǠȞȱä ǦɆȱȂȺƫä ȜȲȆȱä ɂȲȝ ȀȍǠȺȞȱä ȻǾȽ úǠȦȹâ ȴǪɅ Û

(Chae, Kim, Lee, & Park, 2020, p. 1)     ǼȩĀ ǨȪȲȕà   ǦȭȀȉ  H&M Ā Û  ÛȄǣɎȶȲȱ æƘȾȉ ǦǝȂƟ ȜɆǣ ǦȭȀȉ ɄȽ
ìĀǼƮ äîäǼȍâ  Ǧȝɀȶƭ ȸȵ äStella McCartney   çǠȝǠȅ þɀȒȡ Ž ǨȞɆǣ Ɣȱä   ȸȵ æǠǵɀǪȆȵ   ȤȕǠȞƫä  ˬĀǼɅ ǦȕɀǣȀƫä ǠȾȞȺȍ Ɣȱä   
 ȪǣǠȅ ƗǩîǠȮȵǠ  Ǡȶȭ Û  ȰǮȵ æȀǹǠȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Ž ǦȲɅɀȕ æƕȦȱ æîǼȺȱä ǦɆǣíǠǱ çȀȽìïäLouis Vuitton    ĀHermes  Û    íâ

ȴŒà  Ā ǦȍǠǹ çǠȞǤȖȱ ǢǝǠȪǵ þɀȞȺȎɅ   ÞǠȆȺȱ˨ þɀȮǩ Ɣȱä   ɀȎǶȲȱ îǠȚǪȹɍä ȴǝäɀȩ Ƃâ åǠȽǾȲȱ ìäǼȞǪȅä ɂȲȝ  üǠȾɆȲȝ .  ( Ha, 
2021, p. 2)     ýǠȝ Ž2017  ǨȲȦǪǵä ÛBMW    îĀȀƞ40  ȵǠȝɂȲȝ Ǡ  )seven series(    ƇǼȪǩ üɎǹ ȸȵ ȜǤȆȱä ǦȲȆȲȆȱä
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 òǠǹ îäǼȍâ   ǦȍǠƪä ȴɆȶȎǪȱäĀ þɀȲȱä çäȂɆȵ Ȝȵ  ȜȺȎȵ Ž ȔȪȥ ǠȾȞɆǣ Ź ƔȱäĀ ÛBMW Dingolfing.  (Dörnyei, 2020, 
p. 618) 

ǬȱǠǮȱä ǢȲȖƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä üǠȮȉà : 

     ɆȱɀǪȱǦɆǩäɀƫä ȬȲȾǪȆƫä ç˨ǠǲǪȅä Ǽ  ȰȮȊǣ ƙȞȺȎƫäĀ ǦǝȂǲǪȱä îǠƟ ȸȵ Ȱȭ ǼȶǪȞɅ Û ðäɀƩä ìǼȞǪȵ ȨɅɀȆǪȱä ɂȲȝ ǼɅäȂǪȵ  Ǡư Û
ȜɆǤȱä ǦȖȪȹ Ž æìǼȞǪȵ ǦɆȆǵ çäȂȦǂ ìɀȎȪȵ ȰȮȊǣ ƙȮȲȾǪȆƫä óȀȞɅ  (Fürst, Pecornik, & Binder, 2020, 

p. 1) Û  ĀǾȱä "ɄȦȕǠȞȱä ȨȖȺƫä" ȐȞǤȱä ȼɆȶȆɅ Ǡȵ ûǠȺȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ýɀȾȦȵ Ž ðǠȺȲȱ ŽȀȞƫä ǢȹǠƨä Ƃâ ƘȊɅ Ă Û    ÛȜȩäɀȱä Ž
ȒɅà ȴȾȺȮȱĀ þɀɆȹɎȪȝ ȀȊǤȱä Ȟƞ ǦȞǪȶȲȱ þɀȊȖȞǪȵĀ þɀɆȦȕǠȝ Ǡ  ȼȹà ƖȴȽȀȝǠȊȵ ɂȲȝ ÞǠȺǣ çäîǠɆǹ íǠơä ȴȾȺȮƹÛ   Ā  îǠɆǪǹä ȴȾȺȮƹ

ȪȥĀ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ǠŒɀȊɆȞɅ Ɣȱä ǦǣȀǲǪȱäĀ ǠȾȶɆȩĀ ǠȾǪɆȎǺȊȱ Ǡ.  (Singhal & Khare, 2015, p. 4) 

        ǦɆȮɅȀȵɉä ȨɅɀȆǪȱä ǦɆȞƤ ǨȥȀȝ)AMA(   ȼȹд ɄȆƩä ȨɅɀȆǪȱä :   "  ɄȪɅɀȆǩ åɀȲȅà  ýäǼǺǪȅ˨ ȬȲȾǪȆƫä Þäɀȡâ Ƃâ ùǼȾɅ
ȼȭɀȲȅĀ ȻȀȝǠȊȵ ɂȲȝ ƘǭǖǪȲȱ ȼȅäɀǵ ".  ( Shaed, Chik, Aini, & Nongchik, 2015, p. 37)ȥ .  ǦȵɎȞȱǠ
  ȸȵ öɀȹ ɄȽ ǦɆȆƩä ǦɅîǠǲǪȱä çɀȎȱä ÛȄȶȲȱä ÛȴȊȱä ÛȀȎǤȱä) ðäɀƩä ȜɆƤ åǾƶ ȨɅɀȆǪȱä ĀǾȱä Û(úǬɆǵ Û    ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǼȞǩ

  ȰǮȵ ǦǶǱǠȺȱä çǠȭȀȊȱä ȰȒȥà ǠȾȵǼǺǪȆǩ Ɣȱä ȨɅɀȆǪȱä çäĀìà ȴȽà ȸȵ æǼǵäĀ ǦɆȆƩäApple  мStarbucks.  (Rupini 
& Nandagopal , 2015, p. 14)   

       ǦȶɆȪȱä ÞǠȊȹâ ðäɀƩä æìǼȞǪȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦǣȀƟ ȴȝǼǩȦǩ ǦɆȦɆȭ Ƃâ ƘȊǩĀ ǦɅìȀȦȱä ǦȭȀȊȱä ȰȝǠȦǪǩ ǠȵǼȺȝ ìäȀȥɉä ȰȝǠ  ȴȝǼǩĀ Û
.æîɀȎȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäĀ åîǠǲǪȱäĀ ÞɎȶȞȱä ǦȶɆȩ ǼɆȱɀǩ Ž Ȅȶƪä ǦɅȀȊǤȱä ðäɀƩä ûäȀȉâ üɎǹ ȸȵ ûɎȾǪȅɍäĀ ÞäȀȊȱä çǠɆȲȶȝ  

(Hultén, 2011, p. 259)  ǦǣȀƟ ǢȹäɀǱ ȜɆƤ ɂȲȝ æǼǝäȀȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȂȭȀǩ  ðäɀƩä æìǼȞǪȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  Û  ƁǠȝ Ž
  Ž äȀǹǘȵ ǴǪǪȥä ĂǾȱä ĂîäƘȥ Ƒșɀǣà  ƃǠȖɅɋä ĂîäƘȥ èäȀǩ ǴǝäĀîĀ çäɀȍàĀ ǼȽǠȊȵ Ž ðäɀƩä ìǼȞǪȵ ðǠȶȢȹɍä ǦǣȀǲǪȱ þĀɀȝǼȵ îäĀȂȱä Û

  çǠȩǠǤȅ ɄȭǠƠ Ɣȱä ȰɆƪä åɀȭîĀGforce of Formula 1. (Rupini & Nandagopal , 2015, p. 17) 

 ǦɆǝȀƫä çǠȵɎȞȱä :üĀɉä öȀȦȱä)Visual(    

     ɄȆƩä üǠŎä ɄȽ þɇä Ɠǵ ǦɅáȀȱä  ȬȲȾǪȆƫä èǠƜà Ž Ǧȅäîì ȀǮȭɉäƎǪȞǩ íâ Û    ɄȽ üǠȮȉɉäĀ þäɀȱɉä  ƂĀɉä ǦȪɅȀȖȱä
  ȤɅȀȞǪȲȱ ȂɅǠȶǪȱäĀÛ  Ā ɉä îǠɆǪǹä ǼȞɅ ȜɆǤȱä ǦȖȪȹ ȔɆȖơĀ ÛǰǪȺƫä ýɀȾȦȵ Ž üǠȮȉɉäĀ þäɀȱȞȱä ȸȵ ǰɅĀƕȱä ǦȲƥ ȨɆȪƠĀ Û  ǦɆȆɆǝȀȱä Ȱȵäɀ

ǼɆǱ ǦȵɀȾȦȵ ɄȽĀ (ȰȊȦȱä Āà) êǠǲȺȲȱ ƙȩɀȆƫä ȰǤȩ ȸȵ ä.  (Rathee & Rajain, 2017, p. 125) 

     ǼɅǼȞȱä ȔǤǩȀǩ   ƙȞȵ þɀȲǣ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵȦǵ ȴǪɅ Ż Û ÞɎȶȞȱä ȰǤȩ ȸȵ Ǝȭà ǦȱɀȾȆǣ ǠȾȚ  ÛÞäȀƥ ɍɀȭ Ǡȭɀȭ  ûäìɀȭ ÛÞäȀȦȍ  Û
ɅäȀȥ ɄȭǠǪȺȭĀ ȐɆǣɉäĀ Ȁƥɉä ƙȹɀȲȱ˨ ȸȮɆȊǩ ǼÛ    ǬɆǵ  .ȴȅɎȱ ȰɆȶȞȱä ǦɅáî ýǼȝ ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä ɂȲȝ ùȀȞǪȱä ȸȮƹ

(Randhir, 2016, p. 279) Ā Û ȶȾȵ äȀȵà þɀȲȱä îǠɆǪǹä ǼȞɅ  ȀǲǪƫä ǦǞɆǣ Ž Ǡ ȻǠǤǪȹɍä åǾǱ Ž Ǡȵ ǰǪȺȵ óȀȞȱ Āà  ȸȮȱĀ Û
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ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȻǠƟ ǠȽƘǮǩ þà ȸȮƹ Ɣȱä ȀȝǠȊƫ˨ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ òǠǹ ȰȮȊǣ.  (Hultén, 2013, p. 20) Ā .  Ƙǭе çäîɀȎǩ
çǠȥǠȪǮȱä Ǝȝ ȤȲǪơ þäɀȱɉä Û   æìǠȝ ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ    ȐɆǣɉäĀ ȀȒǹɉäĀ úîïɉä þɀȲȱä ȔǤǩȀɅ ǠȵǦȺɆȮȆȱäĀ ȤȖȲȱäĀ ÞĀǼƬä ȀȝǠȊƞ  Û

Ȭȱí ȜȵĀüǠȶƨä Ȁȉǘƞ Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ Ž ÞɎȶȞȱä ȀȞȊɅ Ǽȩ ǠȶȺɆǣ ǦȞǪư ǠŒà ǠɆȱäƕȅà Ž ÞɎȶȞȱä ǼȪǪȞɅ Ǽȩ Û   .þäɀȱɉä ȼǩǠȽ Ǝȝ  ( 
Phú, 2017, p. 8)-Nghiêm 

     ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȔǤǩȀǩ  æìǼƮ þäɀȱд ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Û   ÞäȀƥ ɍɀȭ ǠȭɀȭĀ ÛƆäɀǱîà ǠŒɀȱ ǠȮȲɆȵ ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ  ôɀȖƪäĀ Û
  ǦɆȭƕȱä ǦɅɀƨä ȸȭäì úîïà ǠŒɀȱÛ  ǬɆǵ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Āà çǠǲǪȺƫä ȻǾŏ ƙȮȲȾǪȆƫä ƘȭǾǩ ȴǪɅ ɀȱ Ɠǵ þäɀȱɉä üɎǹ   Ɓ

ǠȾȆȦȹ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä äĀȀɅ Û  ƂâĀ   Ȭȱí ǢȹǠǱ .ǦȦȲǪƯ ȀȝǠȊȵ ƘǮɅ þɀȱ Ȱȭ Û  ( Erenkol & Merve , 2015, p. 
6)  ǴȑɀɅ üĀǼǱ ɄȲɅ ǠȶɆȥþäɀȱɉä ǠȽƘǮǩ Ɣȱä ȀȝǠȊƫä   .ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Ž 

) üĀǼƨä1-4 :( ȀȝǠȊƫäþäɀȱɉä ǠȽƘǮǩ Ɣȱä. 

 ʮ̒ʦʤɂ  ɰ̒ɾɕʤɂ ɑ̂ɰɄɡɕʤɂ ɒɄʫᶚʎʤɂ ʢɄɛʫ 

 ɱʬɥᶟɂ  Ɂ┤ɂɬ̋ Ṕḛɛʫ̋ Ṕḛʆɩ̋ ˃̒ʙ Coca Cola, Nestle 

 ɱʂɩᶟɂ  ̱ẻ̍ɋʅ ᵷȻɬɄʁ̋ ɬɰɄɇ ᵷɧɕʖɦʫ ᵷʔ̒ʒɹ Garanti Bank 

 ʘɰɲɜɂ  ʇʦɶɖʫ ᵷʪṔḘɦʫ ᵷʳˆɳɥ ᵷȻɬɄʶ Nivea 

 ɬʻɵᶟɂ  ̱┬ɂɰ ᵷʘ̒ʫɱʫ ᵷɬɰɄɇ Eti Negro 

 ɱʖɽᶟɂ  ɑˈʶɄʕɱʤɂɐʺṔḙʤɂʺ Gold Card 

ˍỈɄʚɓṔḗʤɂ  ʘɬɄɽʺ ˍẻˈɋʅʺ Ɂ┤ɂɬ 
Advantage Card 

(HSBC) 

ˍạɶʖʱɋʤɂ ɑˆɰʻʅɂṔḗʫȹ ᵷʨɋʱʤɂ Milka 

 ʔɄʖɺʤɂ  ̩ ʚʯ ʘɬɄɽʺ ʗˈʊʯ Palmolive Shower Gel 

:îǼȎƫä ( Erenkol & Merve , 2015) 

:ƆǠǮȱä öȀȦȱä  ǦɆǩɀȎȱä çǠȵɎȞȱä  ÛǦɆȞȶȆȱä )Auditory( 

     ǤȱǠȡ ǰɅĀƕȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɅɀȽ ȂɅȂȞǪȱ ǦɆǲɆǩäƕȅǠȭ çɀȎȱä ýǼǺǪȆɅ Ǡȵ ǠǬɆǵ Û  Ɵ ǦȵɎȝ ȴȅä ÞǠȺǣ çɀȎȲȱ ȸȮƹ  ǦɅîǠ
 ǴɆǶȍ ȰȮȊǣ ȻǾɆȦȺǩ ǼȺȝ ȂɆư Û   ĀȆȱä ɂȲȝ ǠȺǩǠȪɆȲȞǩĀ ǠȺǩäîäȀȩ ɂȲȝ çɀȎȱä ȀǭǘɅ þà ȸȮƹçǠȵǼƪäĀ ȜȲ Ǡȶȭ Û    ȀǭǘɅ þà ȸȮƹ
 .ɄǝäȀȊȱä ǠȺȭɀȲȅ ɂȲȝ çɀȎȱä ( Ikwundu , 2021, p. 16) 
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      ȀȞɅù Ȝȩɀȵ Yourdictionary.com д ȜȶȆȱä ȔǤǩȀȵ ÞɄȉ ȼȹǬɆǵ ÛçɀȎȱ˨ ǦǞɆǤȱä þà   Ƙȡ þɀȮǩ þà ȸȮƹ ǦɆȞȶȆȱä
 ǦɆȚȦȱ  ÛǦɅǼȆƨä ÞǠȑɀȒȱä ǠȾɆȥ ȸȶɆő ǦǞɆǣɆǵ ÛǦɆȚȦȱ Āà Û  Ǭ çɍɍǼȱäĀ çǠȶȲȮȱä ȸȶɆőÛ   ȬȱǾȱ  çäɀȍɉä ȸȵ öäɀȹà æǼȝ ûǠȺȽ Û
  Þäɀȅ ǦȞǪư Ƙȡ Āà ƙȹíɊȱ ǦȞǪư ǨȹǠȭ  ǠȾȝɀȹ ȸȝ ȀȚȺȱä ȐȢǣ . ( Darlington, 2022, p. 116) 

       āȀǹàĀ ǦɆȪɆȅɀȵ :ƙȶȆȩ Ƃâ çäɀȍɉä ȴȆȪȺǩ  Ƙȡ  ÛǦɆȪɆȅɀȵ  ƂĀɉä Ǡȵà  ȰǱà ȸȵ ǠȾȦɆȱе ǦɅǠȡ þɀȮǩ Ɣȱä çäɀȍɉä ȰȶȊǪȥ
  ÛǠȾɆȱâ öǠȶǪȅɍä.....    ƙǵ Žçäɀȍɉä þà  ȸȶȒǪǩ ǦɆȪɆȅɀƫä Ƙȡ -  ŽǢȱǠȢȱä-çäɀȍà    çɀȍ Āà ǼȝȀȱä çɀȍ ȰǮȵ) ǦȞɆǤȖȱä Ž

.(åǠǤȱä ðȀǱ çɀȍ Āà ǦȩȀȖƫä úȀȕ çɀȍ ȰǮȵ) þǠȆȹɋä Ǡŏ ýɀȪɅ üǠȞȥà ȸȝ ǦƟ˫ þɀȮǩ Ǽȩ Āà (ǠȽƘȡĀ ÞǠƫä ȀɅȀǹ    Û ȻǼɆǤȝ)
2022  ǦǶȦȍ Û417 (     Ā  ǦƷȀȉ çɀȍ ȰǮȵ çǠǲǪȺȵ ȸȵ ȜɆȩɀǩ çäɀȍà ûǠȺȽIntel Pentium    Ȱȭ Ž ÞȀƫä ǠȾȞȶȆɅ Ɣȱä

  ȤǩäɀȽ çäɀȍà Āà ȀǩɀɆǤȶȭ ïǠȾǱ ȰɆȢȊǩ ǠȾɆȥ àǼǤɅ æȀȵMotorola    ĀàVerizon   ǦȱɀȶǂäÛ   Ȭȱí ȸȵ ȴȽɉä  ȹà  ǠȵǼȺȝ Ɠǵ ȼ
ȒɅà ǦȶȲȮȱä ÞȀƫä ȜȶȆɅ Ǡȵ ǦȶȲȭ ÞȀƫä àȀȪɅ Ǡ-äíâ   ǠȾǪȞɆǤȖǣ ǦɆȚȦȱ ǦȢȲȱä ǨȹǠȭ  (Krishna, 2012, p. 340) 

 :ǬȱǠǮȱä öȀȦȱä  ǦǶǝäȀȱä çǠȵɎȝ )Olfactory ( 

      "æȀɅǠȖǪƫä ǠőȀƝà üɎǹ ȸȵ ȴȊȱä ǦȅǠǵ ǼȺȝ ç˫ǠɆȮȱä ȐȞǣ ȼǲǪȺǩ ĂǾȱä ìǼǂä öǠǤȖȹɍä" Ƃâ ǦǶǝäȀȱä ƘȊǩ  (Errajaa, 
Daucé, & Legohérel, 2020, p. 2) . 

      ȔǤǩȀɅ Ǝȝ ȨɅɀȆǪȱä  ÞǠȺǣ ȸȝ ǦȱĀǘȆȵ Ǹƫä ȸȵ ǦȺɆȞȵ ÞäȂǱà ȂȦƠ ǴǝäĀȀȱä þɉ ȰɆȶȞȱä ȀȝǠȊȵ æî˪ф ǠȪɆǭĀ ǠȕǠǤǩîä ȴȊȱä ǦȅǠǵ
  ɂȲȝ ùȀȞǪȱä ĂȀȊǤȱä ȤȹɊȱ ȸȮƹĀ ÛçˬȀȭǾȱäĀ ȤȕäɀȞȱä ȂɆȦƠĀ10000    ëǠȺƫä ȀȥɀɅ Ǡƞ ÛǰǪȺƫ˨ ǠȾȖǣîĀ ǠȽȀȭǾǩĀ ǦǶǝäî

ǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ƃâ òǠǺȉɉä ȻǠǤǪȹä åǾƨ ȂȦǂä ŸǠƶɋä .ǦɅîǠ    ÛæǼȡî Ā ýǠȾɅî)2022  ǦǶȦȍ Û1981( Û  ȥ  ȴȾȺȮƹ ÞɎȶȞȱǠ
  úɎȡâȴȾȺɆȝàȾɆȹíà ǦɆȖȢǩĀ Û ȴŏ üǠȎǩɍä ýǼȝĀ Ûȴ  úĀǾǪȱä ȐȥîĀÞȂǱ ɄȽ ǦǶǝäȀȱä ȸȮȱĀ Û  ȼȆȦȺǪɅ ĂǾȱä ÞäɀƬä ȸȵ ǼȪȥ Û    Ȁȭí

  Ƃâ ȰȎɅ Ǡȵ Ǽȱɀǩ ȴȊȱä ǦȅǠǵ þà75 ǰǪȺƫä Ȝȵ ǠȺǩˬȀȭíĀ ǠȺȦȕäɀȝ ȸȵ ǦǝǠƫ˨ . ( Ali & Ahmed, 2019, p. 118) 

       ȰȒȥà    þɀȮɅ þà ȸȮƹ üǠǮȵ  ɀȽ  ÛȄȮǣîǠǪȅ ɂȾȪȵ ȥƠ Ž äĀàǼǣ ǼȪ ɍǼǣ ȀǱǠǪƫä Ȱǹäì Əȱä åɀǤǵ ȌɆȶ    ȸȵ  ǦȹǠȞǪȅɍä
 ǦɆȲȶȞȲȱ ǦɆǱîǠǹ îìǠȎƞ .  (Randhir, 2016, p. 280)   Ā  ǼȾȞȵ ǠȽäȀǱà Ɣȱä çǠȅäîǼȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ƘȊǩSense of 

Smell Institute (SOSI)  ǦȆȅǘƫ Ȝǣ˩ ȴȆȩ ɀȽĀ ÛFragrance Foundation   ǦɆƜȀȱä Ƙȡ  ȀȊǤȱä þà ƙǵ Ž ȼȹà Ƃâ Û
  āɀȅ ȀȭǾǩ þɀȞɆȖǪȆɅ ɍ50  ÞǠɆȉɉä ȸȵ ĕýäɀȝà ǦǭɎǭ îĀȀȵ ǼȞǣ ǠȽĀàî ƔȱäÛ   ǴǝäĀȀȱä ǦȱǠǵ Ž ÛȀȾȉà  ǠȾȝǠǱƕȅä üǼȞȵ ȰȎɅ Û

  Ƃâ65 .ýǠȝ îĀȀȵ ǼȞǣ Ɠǵ ĕ  (Jiménez-Marín, Alvarado, & González-Oñate, 2022, p. 4)  
ȥîɀȖȞȱǠ  çǠǲǪȺƫä ǦǶǝäîĀ úɀȆǪȱä ȂȭäȀȵ Ž  Ȁǭǘǩ   ǠɆǣǠƶâ äɀǱ ȨȲơĀ ȬȲȾǪȆƫä ǦǶȍ ɂȲȝÛ   Ā  ŸǠƶâ Ƙǭе ȀȖȞȲȱ þɀȮɅ þà ȸȮƹ

ȀǲǪȶȲȱ ÞɎȶȞȱä ÞɍĀ ɂȲȝ . ( Hoang & Tuéková, 2021, p. 4) 
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      Ȭȱí ȜȵĀ  ǴǝäĀȀȱä çäƘǭе ȤȲǪơ Ǽȩ ÛçǠȥǠȪǮȱä ùɎǪǹ˨ Û    þĀƎǪȞɅ Ǽȩ ƙɆȮɅȀȵɉäĀ ƙɆǣĀîĀɉä þà ƙǵ Ž  öɀȶȊȱä ǦǶǝäî
æìǠȞȆȱä ɂȲȝ äȀȉǘȵȦǶȶȭ åǠȊȝɉä ǦǶǝäî þĀƎǪȞɅ Ǽȩ ƙɆȺɆȎȱäĀ ǠɆȅß úȀȉ ìäȀȥà þǚȥ ÛîɀȞȊȱä ȄȦȺȱ Ȃ.  ( Nghiêm-

Phú, 2017, p. 9) 

:ȜǣäȀȱä öȀȦȱä  úĀǾǪȱä çǠȵɎȝ )Gustatory ( 

     ȱä þǠȽíà Ƃâ îìǠǤǪǩ æîɀȍ üĀàȴȦȱä ɄȽ úĀǾȱä ȸȝ ǬɅǼƩä ǼȺȝ ðǠȺÛ  äǾȾȥ  ɀȒȞȱä  ýɀȪɅ  ȰȞȦȱ˨   ȼȲȭз Ǡȵ ǼɅǼƠĀ ùǠȊǪȭ˨  
 Ȁǣ ɂȶȆǩ) úĀǾǪȱä çɎǤȪǪȆȵ ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȰȒȦǣ ȬȱíĀ þǠȆȲȱä ɂȲȝ æìɀǱɀƫä (úĀǾǪȱä ȴȝäÛ    ǬɆǵ  ȰȵǠȭ ɂȲȝ ȴȝäƎȱä ȻǾȽ ȀȊǪȺǩ

  ǴȖȅ þǠȆȲȱäÛ  ȸȵ þɀȮǪǩ íâ  50   Ƃâ100   ǠȾȺȵ ȰȮȱ ȴȞȕ ǦɆȲǹ. (Farhadi, Slambolchi, & Alhosseini, 
2017, p. 105) 

      þà ɍâ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȲȱ æȂɆư ǦɅɀȽ ȨȲƪ ǠȾȵäǼǺǪȅä Ž ǦǣɀȞȍ ȀǮȭɉä ðäɀƩä ƙǣ ȸȵ æǼǵäĀ úĀǾǪȱä ǦȅǠǵ ƎǪȞǩ  ǼɅǼȞȱä
ǼɅǼǶǪȱä ȼǱĀ ɂȲȝ ǦɆǝäǾȢȱä ìäɀƫ˨ ǦȲȎȱä çäí çǠȵɎȞȱä ȸȵ  äȀȦȹɍä ȨɅȀȕ ȸȝ æȂɆư ǦɅɀȽ ȨȲǹ ȸȵ ǨȺȮƢ  ǠőǠǲǪȺȵ åǠȆȭâ Ž ì

äȂɆư ǠȶȞȕ.   ÛǼɆȶƩä ǼǤȝ Ā ÛǼƥà ÛîǠǲȺȱä)2022  ǦǶȦȍ Û109 (   ÞäǾȢȱä ûɎȾǪȅä ǦȱǠǵ Ž  ǦɆǝǠȎȪǪȅɍä çǠȅäîǼȱä ƘȊǩ Û
  ǢȱǠȢȱä Ž ȀǭǖǪɅ ȴȽîǠɆǪǹä þà þɀǵȀȊɅ ƙȮȲȾǪȆƫä þà Ƃâ ǦɆǝäǾȢȱä ȼȎǝǠȎǹ Āà ǰǪȺƫä úäǾƞ  ȰǮȵ ǦɆǱîǠǹ çäȀȉǘƞ ȄɆȱĀ Û

æɀǤȞȱä Āà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä. (Fornerino & dĴHauteville, 2010, p. 34) 

        ȸȵ æǼǵäĀ ɄȽ ɍɀȭ ɀȭɀȭ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä   ǠȾȩäǾȵ üɎǹ ȸȵ æǼɅȀȥ ǦɅɀȽ ǨȪȲǹÛ    ȄɅɇä ǦȲȆȲȅ ɄȽ ȂȺǣĀî ȸȮȅ˨
  ƇǼȪǩ üɎǹ ȸȵ ǦɅɀȽ çȀȮǪǣä Ɣȱä æƘȾȊȱä ǦɆƫǠȞȱä ƇȀȭ31   öɀȺǪȵ úäǾƞ ƇȀȭ ȄɅɇä ȸȵ ǦȾȮȹ  Û  Ǡȝäɀȹà ǠȒɅà ǨɆƨɀȭ çȀȮǪǣä

ȂɆư úĀǾǣ ǦȦȲǪƯ . ( Nair, 2013, p. 227) 

 ȄȶȲȱä çǠȵɎȝ :ȄȵǠƪä öȀȦȱä)Tactile ( 

       ƘȊɅ  ǴȲȖȎȵHaptics    ǦɆȹ˫ɀɆȱä ǦȶȲȮȱä ȸȵ źе) ȄȶȲȱä ǦȅǠǵ Ƃâhaptikos  ȨȎǪȱà ˫à" ƗȞǩ Ɣȱä("úȀȖǩà ÛÛ    ǬɆǵ
  ȸȵ ȀǮȭà ɂȲȝ ǠȺǩȀȊǣ ĂɀǪƠ4Û000Û000    ȸȵ ǦȱɀȾȆǣ Ǡŏ ǢȝɎǪȱä ȸȮƹ Ɣȱä ǦɆȆƩä çɎǤȪǪȆƫä ȸȵ  þïɀȱäĀ ìäɀƫä üɎǹ
 ǰǪȺƫä ǠȽȀȥɀɅ Ɣȱä ǦǵäȀȱäĀ ǦȵɀȞȺȱäĀ.  (HUSSAIN , 2014, p. 50) 

     üɎǹ ȸȵ ǠȾȺȝ çǠȵɀȲȞƫä ȜƤĀ çǠǲǪȺƫä ȴɆɆȪǩ þɀǤƷ ƙȮȲȾǪȆƫä þà èǠƜɉä ǨǪǤǭà  ÛȄȶȲȱä    êäƕȩä Ź Ǡȶȭ  ǦǝȂǲǪȱä îǠǲǪȱ
  êǠȶȆȱäçǠǲǪȺƫä ȄȶȲǣ ƙȮȲȾǪȆȶȲȱ   ǠȾȞȵ ȰȝǠȦǪȱäĀÛ    ǠȶȭȒɅà çǠȅäîǼȱä çȀȾșàä ȀǱǠǪƫä çǠǞɆǣ þɀȲȒȦɅ ƙȮȲȾǪȆƫä þà Ǡ  Ɣȱ

 ˬǼȆǱ çǠǲǪȺƫä ȌǶȦǣ ȴƬ ǴȶȆǩ ɍäĀ ôǠȪǪȱÛ   ȄȶȲȱäĀ Û ǦȑĀȀȞƫä çǠǲǪȺƫä ƙǣ ȸȵ îǠɆǪǹɍäĀ. (Hultén, 2012, p. 
276)    çǠȵɎȞȱä ǠȽǼȱɀǩ ƔȱäĀ ȰɆȶȞȱä Ǡŏ ȄƷ Ɣȱä ǦɆȆƩä çäƘǤȞǪȱäĀ ȄɆȅǠǵɉäĀ çäȀȞȊǪȆƫä îǼȎȵ ǴȑɀɅ ƃäɀƫä üĀǼƨä
  .ǦɅîǠǲǪȱä 



 ȵøø Ȟȱä ǦɆȽǠøøøǪȱä ǦȵɎ ø ǦɅîǠǲ  üĀɉä ȰȎȦȱä 
 

47 
 

 üĀǼƨä)1-5(: ǦɆȆƩä çäƘǤȞǪȱäĀ ȄɆȅǠǵɉäĀ çäȀȞȊǪȆƫä îǼȎȵ . 

 ɱʎɺɖɶᶽɂ ʌʻʯ  ɷˉɵɄɥᶟɂ  ɑˈɶᾚήɂ ɒɂṔḛɋʎɕʤɂ 

ɑɦȼɂɱʤɂ ɱʎɺɖɶʫ  ˃̒ᾒήɂ ʔᶚʒʤɂ 

 ɣɕʱᶽɂ ʛɇɄʆɓʹɕʕɄɛʝʺ   ᵷὃḒɶᾒήɂ ɰ̒ʎɺʤɂ :ʏʫ

 ɑʫᶚʎʤɂ ɑɦȼɂɰ ʌ̒ʁ̒ʫ ᵷ(ɑ˄Ʉʍɭʤɂ) ʮᶚʍɟɂ

 ɑɦȼɂɰ̋ ᵷɑ̂ɰɄɡɕʤɂɐṕḛʬᶽɂ. 

 ɒʻɾʤɂ ɱʎɺɖɶʫ ˍẻʬɵ 

 ᵷ˃̒ᾒήɂ ʔᶚʒʤɂ ᵷˁʚ̍ɵ̒ ɂʑ ᵷɒ̒ɾʤɂ ᵷɑ̍ɦʑɜɂ

 ɒʻɽʺ ᵷʏˈʙʻɕʤɂ ɒʻɽ ʌʻʁʻʫ ᵷʵɄɋɖʯᶗɂ

 .ɑ̂ɰɄɡɕʤɂ ɑʫᶚʎʤɂ 

 ɱɾɋʤɂ ɱʎɺɖɶʫ  ̩ Ƚɱᶽɂ ʭˈʬɾɕʤɂ 
 ᵷɑȾɋʎɕʤɂ  ᵷȲ̒ʂʤɂ ᵷʮ̒ʦʤɂ ᵷɆ̒ʦɵɜɂ ᵷʗ̍ʦʒɕʤɂ

 .ɑ̍ʦɩɂɭʤɂ̋ ɑ̍ɟɰɄᾟήɂ ᵷʡ̍ʕɂɱᾒήɂ 

 ʭʎʆʤɂ ɱʎɺɖɶʫ  ʪɄʎʆʤɂ ʘ̋ɯɓ 
  ɑʕɱʎʫ̋ ʀɱʎʤɂ ᵷʭɵᶗɂ ɰɲȴɓ̋ ʨʕɄʠɓ ᵷʨʍɄʖɕʤɂ

 .ɑᾒᾎɋʤɂʺ ᵷɐɄˈᾚήɂ ʇʬʯʺ ᵷɑȾˉɋʤɂ 

 ɷʬʦʤɄɇ ʨʬʎɔ ɰɄʎɺɖɵɂ  ɷʬʦʤɂ 
 ʮɲ̒ʤɂ ᵷɧʆɶʤɂ ᵷɬɂ̒ʑɂ ᵷɐɰɂɱᾚήɂ ɑɟɰɬ

.ɒɄɋɛʤɂʺ ᵷʨʠɺʤɂ 

 :îǼȎƫä(Rupini & Nandagopal , 2015, p. 3) 

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ :ǬȱǠǮȱä ǬǶǤƫä 

     ìǠȎǪȩɍä Ž Ȱȍɉä Ž ǦȚȦǂä ǦɅȀȚȹ êäƕȩä Ź   ƃǠƫä îǠȶǮǪȅɍä ȴɆȚȞǪȱ ǦȲɆȅɀȭÛ   ĀȰɆȲȪǩ ɀȽ ǦɆȱǠƫä ǦȚȦǂä ȸȵ ùǼƬä    ƙǣ ȀȕǠǺƫä
æȀȶǮǪȆƫä ȜɅîǠȊƫä  Û ÛȰǮƫ˨Ā   ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȘȥǠƮ Ž    úäɀȅɉä ùǼȾǪȆǩ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ Ž çǠȭȀȊȱä ȀȶǮǪȆǩ

 ǦȦȲǪǺƫä ȰǱà ȸȵ ...  ƫä úɀȆȱä ȜǱäȀǩ Ƙǭе ȰɆȲȪǩĀ ȀȕǠǺƫä ȰɆȲȪǩ ȰǱɉä ǦȲɅɀȕ ǼǝäɀȞȱä ȂɅȂȞǩĀ ƙȞ.  (Wang & Chung, 
2015, pp. 563-564)  ǬɆǵ Û ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȰȶȞǩ   æìǼȞǪȵ çǠǲǪȺȵ úäɀȅà Ž çǠȭȀȊȱä Û  ǬǶǤȲȱĀ    ǦȚȦƮ ȜɆȅɀǪȱ òȀȥ ȸȝ

ǠőǠǲǪȺȵ  ǼɅǼǱ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ āȀǹɉä çǠȭȀȊȱä ȐȞǣ ýǼǺǪȆǩæǼɅǼǱ çǠǲǪȺȵ úäɀȅà ȰǹǼǩ ǠȵǼȺȝ æ  ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ Û  ȬȲǪƢ ǠŒà
.ǦɆȱǠǵ ǦɅɀȩ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ  (Yua, 2020, p. 1) 

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ýɀȾȦȵ :üĀɉä ǢȲȖƫä 

       ƎǪȞǩæîäìâ ǦɅȀȚȹ   ƃǠƫä üǠŎä ȸȵ ǦȪǪȊȵ ǦȚȦǂää ùǼȽ þɀȮɅ ɍ ǬɆǵ ÛǴǣȀȱä ȴɆȚȞǩ ɀȽ ȸɅȀȶǮǪȆƫ  Ǽȩ ǴǣȀȱä ȴɆȚȞǩ þɉ ÛɅ  ĂɀȖȺ
Ȳȝ ȀȕǠǺƫä ȸȵ ǦȱɀǤȪȵ Ƙȡ çˬɀǪȆȵ ɂ Û  Ȝȩäɀȱä Ž  ȰɆȲȪǩĀ ǼǝǠȞȱä ȴɆȚȞǩ ɀȽ ȀȶǮǪȆƫä ùǼȽ þà ɂȲȝ ǦǮɅǼƩä ǦȚȦǂä ǦɅȀȚȹ ȌȺǩ Û

 ȀȕǠǺƫä(Chailan, 2010, p. 75) 

       üɀȪɅDawar  )2004(    ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä"ȨɅȀȥ Ž ÞǠȒȝà Ȱǣ ǠȵɀƱ ǨȆɆȱ "  (Chailan, 2008, pp. 254,255) 



 ȵøø Ȟȱä ǦɆȽǠøøøǪȱä ǦȵɎ ø ǦɅîǠǲ  üĀɉä ȰȎȦȱä 
 

48 
 

      ȭà ƙȶȒǩ Ƃâ çǠȶȚȺƫä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȰɆƢǠȾƧ˨ æǼǵäĀ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȸȵ ȀǮőǠǲǪȺȵ ȸȵ Ǡȵâ Û āȀǹɉä çǠȶȚȺƫä çǠǲǪȺȵ ȸȵ Āà Ǡ  Û
ȵɉä äǾȽ þɀȮɅ ǼȩĀ çǠȶȚȺƫä çǠɆǲɆǩäƕȅä ȸȵ äÞȂǱ Ȁ  ÞɎɆǪȅɍä ȸȵ ǨȺȮƢ ǦȶȚȺƫä ȰǤȩ ȸȵ åǠȆǪȭä ǦȍȀȦȱ ǦǲɆǪȹ þɀȮɅ Ǽȩ Āà Û
ɂȲȝà ǦɆȩɀȅ ǦȎǵ ɂȲȝ . ( Al-Raggad, Hashem, & Al-Raqqad, 2023, p. 21) 

       ùȀȝ( AAKER, 2004)    ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ :ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä   "ȵɎȞȱä ȜɆƤ  ǠȽȀɅǼǩ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠ ǦȭȀȊȱä Ž Ǡƞ Û    Ȭȱí
ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  ÛæǼɅǘƫä çǠȵɎȞȱäÛ   ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱäĀ Ā ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä   ǦȦȲǪǺƫä  ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱäĀ Û

ǦȭƕȊƫä"....  (p. 28) 

       ϝвϒ( Åsberg, 2015)  " :ǠŒà ɂȲȝ ǠȾȥȀȝ ǼȪȥȚȥǠǵ Ǧ   ǦȝɀȶŎ   ȸȵ    ûƕȊȵ ùǼȽ ȨɆȪǶǪȱ ǠȞȵ ȰȶȞǩ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä
æìǠȝ  þɀȮɅ Ǡȵ  ùǼƬä äǾȽƜîçǠȭȀȊȲȱ Ǡ "  (p. 611) 

       Ǡȶȭ  óĀȀȝ ȰɆȍɀǩ Ž äîĀì ǠȾȺȵ Ȱȭ ǢȞȲɅ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ƘȊǩ  Ƃâ ǦȭȀȊȱä
 úɀȆȱä ....ɆȾȆǩĀǦȭȀȊȱä üǠȶȝà ǦɆǲɆǩäƕȅä ǾɆȦȺǩ Ȱ Û  à íâ  ĂîǠǲǪȱä ǠȽîĀì ǦȹîǠȪȵĀ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȰȮȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦƵǠȆƫä ðǠɆȪȱ æäìà ǠŒ

.ǦȚȦǂä Ž āȀǹɉä ç˫ǠɆȮȱ˨ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ "  (Åsberg, 2018, p. 3) 

       ȘȥǠƮ ùǼő â ýǠȝ ȰȮȊǣ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȀȕǠǺƫä ȰɆȲȪǩĀ ǢȅǠȮƫä æìˬï Ƃ  õǠȦǪǵɍä üɎǹ ȸȵ üĀɉä ýǠȪƫä Ž ȬȱíĀ Û
  ǦɅîǠƟ çǠȵɎȞǣƙȮȲȾǪȆȶȲȱ ǦȶɆȩĀ ƖȞȵ ǠƬÛ   ĀǤȱǠȡä çǠȵɎȞȱä ȘȥǠƮ ǬǶǤǩ Ǡȵ Ǡ  ƙǣ þïäɀǩĀ ÛæǼɅǼǱ ƙȮȲȾǪȆȵ ǴǝäȀȉ ȸȝ ǦɅîǠǲǪȱ
 ȰȊȦȱäĀ çǠǵǠǲȺȱäîïǔǪȱä ȼǱĀà ȤȊȮǪȆǩĀ Û. (Koschmann, 2019, p. 95) 

       úäƕǹɍ ǦȦȲǪǺƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǰɅȂȵ ȜȑĀ ǠȾɆȥ ȴǪɅ ǦȲȅ" :ȸȝ æîǠǤȝ ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ þà üɀȪȱä ȸȮƹĀ
 ."ǼǝäɀȞȱä æìˬïĀ ÛȀȕǠǺƫä ȰɆȲȪǩ ȰǱà ȸȵ ÛǠƬ ǦǤȅǠȺȵ ǦȭȀȊȱä ǠȽäȀǩ Ɣȱä ɂȲǮƫä ǦɆǲɆǩäƕȅɍä ɂȲȝ äìǠȶǪȝä ȬȱíĀ Ûúäɀȅɉä 

ƆǠǮȱä ǢȲȖƫä : ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦǂ ÞɀǲȲȱä åǠǤȅà 

      íäɀǶǪȅɍä çǠɆȲȶȝĀ ǦƫɀȞȱä ǢǤȆǣ   ǦɆȱĀǼȱä çɎǪȮǪȱä Ǡŏ ǨȵǠȩ Ɣȱä  ǬɆǵ "ǦȪǝǠȦȱä ȘȥǠǂä" æìɍĀ ȸɅȀȊȞȱä þȀȪȱä ȀǹäĀà ǼȾȉ Û
 ƙȮȲȾǪȆƫä ǴǝäȀȉĀ ǦɆȲǂä úäɀȅɉä ÞǠȑîɋ ìîäɀƫäĀ ýǠȶǪȽɍä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çǠǞȵ ǨȆȥǠȺǩ .  (ÅSBERG, 2019, 

p. 19) 

      ǠǱǠɆǪǵä ȼɆȥ ǨǪȊǩ ȀȎȝ Ž ɀȶȺȱä ȨɆȪǶǪȱ æǼɅǼȉ ǠȕɀȢȑ ýɀɆȱä þɀȩɀȆƫä ȼǱäɀɅ ÞɎȶȞȱä çÛ  ǤȱǠȡ ȴŒà ýɀȾȦƫä ȸȵ  þɀȲȝǠȦǪɅ Ǡȵ Ǡ
 ǩ üɎǹ ȸȵǠȾǤɅǾȊǩ ȸȵ ɍǼǣ ǦɅîǠǲǪȱä ȴȾǪȵɎȝ óĀȀȝ ȜɆȅɀ.  (Stephen , Carlotti , Coe, & Perrey, 2000, 
p. 27)       Ā  ƎǪȞǩɂȲǮƫä ǦȪɅȀȖȱ˨ ɄȝǠƤ ȰȮȊǣ ȰȶȞɅ ȼȲȶȭд úǠȖȺȱä ȰȞǱ ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦƮ Ž ǦɆȪɆȪƩä ǦȍȀȦȱä  

(Chailan, 2010, p. 75)   Ā  ɅɎȞȱä ǰȵì ǼȞɆȅǠȅà ɎȵǠȝ ǦȚȦǂä Ȱǹäì ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵ  ǠȽɀƴĀ çǠȭȀȊȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȀɅɀȖǪȱ Ǡ
ȕǠǺƫä æîäìâĀ.Ȁ (Chailan, 2008, p. 255)    ĀǦȚȦƮ ǦɆǲɆǩäƕȅɍ ǦɆȆɆǝȀȱä ǼǝäɀȦȱä āǼǵâ ȰǮȶǪǩ    æîäǼ

ć
ƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä
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ǼɆǱ" ǦȭȀȊȱä ȸȝ ǦɆȱǠƤɋä ƙȮȲȾǪȆƫä çäîɀȎǪȱ ǦȭȀȊȱä çǠǲǪȺȵ Ȕǣäî Ƙȥɀǩ Ž ä  (Kral, Janoskova, & Durana, 
2019, p. 33) 

       ȸȵä  ȤȲǪƯ Ž ȜȅɀǪȱä ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȘȥǠƮ ȰɆȮȊǪȱ ǦɆȆɆǝȀȱä åǠǤȅɉ  ȀȕǠǺƫä ȜɅɀȺǩĀ ÛçǠȝǠȖȪȱäĀ ǦɆȥäȀȢƨä Ȝȩäɀƫä
.üǠƫä ðàȀȱ ǦɆȱǠƤɋä ȤɆȱǠȮǪȱä ȐȦǹĀ ÛçǠɆȲȶȞȱäĀ ȨɅɀȆǪȱä Ž æÞǠȦȮȱäĀ ǦɆȱǠȞȦȱä ȂɅȂȞǩĀ ÛȴǲƩä çäîɀȥĀ ȨɆȪƠĀ ÛǦɆȱǠƫä  ( Kwun, 

2010, p. 180)    íâ  ȰȮȊǣ äȂɅǠȶǪȵ úɀȆȱä þǠȭ äíâ ǦȍǠǹ ÛȼȲȶȭд úɀȆȲȱ ǦȲȵǠȊȱä ǦɆȖȢǪȱ˨ æǼǵäĀ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ǴȶȆǩ ɍ
ƘǤȭÛ   Ā  ǦȚȦƮ ÞǠȺǤȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä æìǼȞǪȵ ǦɆǲɆǩäƕȅä îǠɆǪǹä ǠȾɆȲȝ ǢǲɆȥ ÛúɀȆȱä Ž ǠȾǪȎǵ æìˬï Ž ǢȡȀǩ ǦȭȀȊȱä ǨȹǠȭ äíâ

 ǦȍǠƪä ǦɅîǠǲǪȱä ǠȾǪȵɎȝ.  (Kral, Janoskova, & Durana, 2019, p. 32)    ƙǵ Ž  ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǴȶȆǩ
 æàȂŎä úäɀȅɉä çǠǱǠɆǪǵä ǦɆǤȲǩ ȸȵ ǦȭȀȊȱä ȸȮƢ ǠŒɉ úɀȆȲȱ ȰȒȥà ǦɆȖȢǪǣ æìǼȞǪƫä Û  íâ  Ž æǼǵäĀ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ùäǼȾǪȅä ȸȮƹ ɍ

 .ǠȾǪɅɀŏ îäȀȑɋ˨ æȀȕǠǺƫä þĀì ǦȦȲǪǺƫä æìɀƨä çˬɀǪȆȵ ȸȵ ìǼȝ (Bakker, 2013, p. 15)  ̪ 

   ǩ  æǼɅǼƨä úäɀȅɉäĀ ÞɎȶȞȱä ȸȵ ǦȦȲǪƯ çǠȝǠȖȩ Ƃâ üɀȍɀȱä üɎǹ ȸȵ ɀȶȺȱä ȜǣǠǪǩ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȘȥǠƮ ǴɆǪ ÛǠȾȥäǼȾǪȅäĀ  
  ǦȹïäɀǪȵ çǠɆǲɆǩäƕȅ˨ ǴȶȆǩĀÛçǠȭȀȊȲȱ    ƘȥɀǩĀ āȀǹд ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȰȊȥ Āà êǠƱ Ǧȹïäɀȵ üɎǹ ȸȵ.ǦȹĀȀƫä  (Brandão & 

Sousa, 2020, p. 184)      Ǡȶȭ  ȰȶȞǩƙȆȥǠȺƫä ýǠȵà úɀȆȱä üɀǹì ȂǱǠǶȭ æìǼȞǪƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çǠȅǠɆȅ    üɎǹ ȸȵ
  Ȝȵ ÛæîǠǲǪȲȱ ȰȵǠȭ úǠȖȹ ƇǼȪǩ úɀȆȱä çǠȝǠȖȩ ȸȵ öǠȖȩ ȰȮȱ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ā Û  ǬɆǵ ɄȲǂä úɀȆȱä Ž ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ äǾȽ ðîǠƹ

  ȰǮȵ çǠȭȀȉ ýǼȪǩCoca-Cola   ǦɅïǠȢȱä ç˨ĀȀȊƫä ȸȵ ǦȲȵǠȭ Ǧȝɀȶƭ ǦȞɅȀȆȱä çǠǤǱɀȱä ȴȝǠȖƫ.  (Bakker, 2015, p. 
15) 

       ÛĂîäìâ îɀȚȺȵ ȸȵæìǼȞǪƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çǠȭȀȊȱ òǠǹ ȰȮȊǣ ǦƧǠǵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱäĀ çǠǲǪȺƫä ǦȚȥǠǵ çäîäȀȩ ƎǪȞǩ Û  
  ǦȲȵǠȞȱä æìǼȞǪƫä çǠǲǪȺƫäĀǦɆȆȥǠȺǪȱäĀ æȀȮǪǤƫä çǠȝǠȺȎȱä Ž Û   íâȆȱä ǦȝǠȺȍ ǼȞǩ ïǠǪư ɍǠǮȵ æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž çäîǠɆ Ȝȵ ä18   ǦȭȀȉ
  ȰǮȵ) çäîǠɆȆȲȱ ǦȞȺȎȵFord Motor  ĀTesla    ĀToyota Motor corporation  Ā (39  ) ýà ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝLincoln  

ĀChevrolet ĀLexus(. ( Kirca, Randhawa, Talay, & Akdeniz, 2019, p. 2)   

     ǠȵɎȞȲȱ æǼɆǵɀȱä ǦɆȮȲƫä Ăìǘǩ ɍǠȶǪǵ ǦɅîǠǲǪȱä ç    Ȱȭ üɎǹ êǠǲȺǣ Ǡőäí Ǽǵ Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ýǼȪǪǩ ɍĀ ÛêǠǲȺȱä Ƃâ
 ǠőǠɆǵ æîĀì ȰǵäȀȵ ȸȵ ǦȲǵȀȵ Û   Ā  çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǦǤȅǠȺȵ Ǧȝɀȶƭ ȰɆȢȊǩ çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ Ǣƶ ÛȰɅɀȖȱä āǼƫä ɂȲȝ êǠǲȺȱä þǠȶȒȱ

 ȰǤȪǪȆƫä Ž êǠǲȺȱä çɍǠȶǪǵä Ȝȵ ǦǶǱǠȺȱä ǦɅîǠǲǪȱä.  (Bakker, Haas, & Raabe, 2014, p. 2) 

       ȼȹà üɀȪȱä ȸȮƹ  çǠȭȀȊȲȱ ǦǤȆȺȱ˨ ǦȢȱ˨ ǦɆƵà ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ȰȮȊǩ ÛýɀɆȱä ǠȽǼȾȊȹ Ɣȱä æǼɅǼȊȱä ǦȆȥǠȺƫä Ȱș Ž
  îïǔǪȱä ȴɆȚȞǩ çǠȭȀȊȱä ȜɆȖǪȆǩ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ǰȵì üɎǹ ȸȵĀ .ɀȶȺȱä ȂɅȂȞǩĀ ǦȝɀȺǪƫä ÞɎȶȞȱä çǠǱǠɆǪǵä ǦɆǤȲǪȱ

 ɆȱǠƫä ȀȕǠǺƫä ȜɅïɀǩĀ úɀȆȱä ǦɆȖȢǩ ƙȆƠĀ  ȨȕǠȺȵĀ ǴǝäȀȉ Ƃâ ùǼȾǪȆƫä üɀȍɀȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ìǼȞǪƫä ǰȾȺȱä äǾȽ ǴɆǪɅĀ .Ǧ
  ȂɅȂȞǩ ɂȲȝ ǼɆǱ ȰȮȊǣ ǦȶȚȺƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ȰȶȞǩ ÛȬȱí Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ .úɀȆȱä ǦȎǵ ïȂȞɅ Ǡư ÛÞɎȶȞȱä ȸȵ ǦȦȲǪƯ
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  ǦȝɀȺǪƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ȰȮȊǩ ÛùǠȖƫä ǦɅǠŒ ŽĀ .ƙȆȥǠȺƫä Ǽȑ ȂǱäɀǵ ȨȲǹ Ȝȵ üǠȞȦȱä ȨɅɀȆǪȱäĀ ǦɆȲɆȢȊǪȱä æÞǠȦȮȱä
  æîɀȖǪƫä úɀȆȱä çǠɆȮɆȵǠȺɅì Ȝȵ ȤɆȮǪȱ˨ çǠȭȀȊȲȱ ǴȶȆɅ Ǡư ÛȰɅɀȖȱä āǼƫä ɂȲȝ êǠǲȺȱä ȨɆȪǶǪȱ ǦɆȅǠȅà æîĀȀȑ ǠɆǲɆǩäƕȅä ǦȪȥäɀǪƫäĀ

ƙȮȲȾǪȆƫä çɎɆȒȦǩĀ .ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ȱȭ æǠɆǵ æîĀì üäɀȕ  

 ǢȲȖƫä  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ çǠɆǲɆǩäƕȅä :ǬȱǠǮȱä 

       ǨǶǤȍàǦɆǲɆǩäƕȅä    çǠȭȀȊȱä ɀƴ ÞǠȺǭà ɄȞɆǤȖȱä ȻǠƟɍä þǠȭ ǬɆǵ üǠȶȝɉä ƁǠȝ Ž ǼɅäȂǪȵ ýǠȶǪȽä üǠƭ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦƮ
æǼɅǼƨä ȜɅïɀǪȱä çäɀȺȩ úäƕǹä Āà ȰȒȥà ȰȮȊǣ æàȂŎä úäɀȅɉä çǠǤȲȖǪȵ ǦɆǤȲǪȱ ȴȾȚȥǠƮ Ƃâ æǼɅǼǱ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ǦȥǠȑâ ɀȽ  

(Brandão, Sousa, & Rodrigues, 2020, p. 184). 

:üĀɉä öȀȦȱä   ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Āí ǨɆǤȱä)Branded House( 

    ä  ȸȝ æîǠǤȝ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Āí ǨɆǤȱǦɆǲɆǩäƕȅä  ȴǪɅ  ǠȾɆȥ  ȴȅä ǦȲȚȵ ǨƠ æǼǵäĀ ǦȭȀȉ çǠǲǪȺȵ ȸȵ ȀǮȭà ȜɆǣ/    ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ
æǼǵäĀÛ  ǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǨȹǠȭ äíâ ȰǮȵɉä ɀȽ ǰȾȺȱä äǾȽ ǦɅî    Āà/ĀǼɅȂȵ ǼɅȀǩ ǦɆȆɆǝȀȱä ǦȭȀȊȱä  ȼȞɅïɀǩĀ ɄǝǠȾȺȱä ǰǪȺƫä éǠǪȹâ Ž ȴȮǶǪȱä ȸȵ ä
 Ā .ȼǪȦȲȮǩ   (DEARTH, 2022)    ȻǾȽ ŽäƕȅɍäǦɆǲɆǩȜɆƤ ȜɆȶƟ ȴǪɅ Û  ǼǵäĀ ȤȪȅ ǨƠ çǠȵǼƪäĀ çǠǲǪȺƫä  öɀȹ ɀȽĀ Û

ǼǵäĀ þǠɆȭ ȤȲǹ ìîäɀƫä ȜɆƤ ȜȑĀ üɎǹ ȸȵ îïǔǪȱä ȨɆȪƠ ȴǪɅ ǬɆǵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çäí üïǠȺƫä ȸȵ  (ÅSBERG, 
2019, p. 15) 

     ȒɅà ɂȶȆǩ ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ Ǡ ǦɅìǠǵɉä ǦɅîǠǲǪȱä )mono-brand portfolio( ȻǾȽ ýǼǺǪȆǩĀ Û ǦɆǲɆǩäƕȅɍä   çǠȭȀȊȱä ȰǤȩ ȸȵ
ǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ÞǠƧà ýǼǺǪȆǩ ƔȱäǠőǠǲǪȺȵ ȜɆƤ Ž Ǡŏ ǦȍǠƪä ǦɅî Û   Ā  Ʉȝɀȱä æìˬï ɄȽ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä ȻǾŏ ǦȖǤǩȀƫä ǼǝäɀȦȱä  ǦȥȀȞƫäĀ

ǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ǦɅîǠ Ǫȱä ÞǠȦȕâ ǢǤȆǣ þɎȝɋäĀ ȨɅɀȆǪȱä çǠȪȦȹ ȰɆȲȪǩĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ Ǝȝ ǦȦȲȮ ŸǠƶɋä ȀȉǠǤƫä Ƙȡ ƘǭǖǪȱäĀ Û  
( Junior, 2018, p. 3) Ā Û  öǠǤǩä ȴǪɅ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä    ǦɆȲȮɆƬäǨɆǤȲȱ   ɎȞȱä Ăí ƙȵǠȝ ƙȥǼȽ ȨɆȪǶǪȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵ  :  ȸȵ ǼƩä
  ǼɆȭеĀ æîɀȎǪƫä ȀȕǠǺƫä ǦȞȅɀƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ æìɀƨä. (Barua & Ioanid, 2016, p. 162)    ǴȑɀɅ ȰȮȉ ɄȲɅ ǠȶɆȥ

 :ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ĂǾȱä üȂȺƫä æɀȩ ǦɆǲɆǩäƕȅä 
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) ȰȮȊȱä1-5 :(ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Āí üȂȺƫä æɀȩ ǼɅǼƠ . 

 
 :îǼȎƫä(Sarkar, 2019, p. 223) 

     Ʌ  ȰȮȊȱä Ž ìîäɀȱä éíɀȶȺȱä ƘȊ  ȼȹà ȻɎȝà  Ăí üȂȺȵ ìäǼȝâ Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ƙǣ ȬɆȮȦǪȱä ȀȖǹ Ž óǠȦƳä ûǠȺȽ þɀȮɅ
 ǬɆǵ ÛǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ  æǼǵäĀ ǦȺȶɆȾȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ǼǱɀǩ þɉ ȬȱíĀ Û    ǦȆȥǠȺƫä ȰɅȂɅ ǦȲȚƫä ȄȦȹ ǨƠ æìǼȞǪȵ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ìɀǱĀ ýǼȝ

  Ȱǹäì ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ƙǣ Ā .ǦȚȦǂä  ǦȚȦǂä ǰǝǠǪȹ ȨɆȪƠ çǠȆȅǘȶȲȱ ȸȮƹ ÛéíɀȶȺȱä Ž ǦȲǮȶƫä ȰȵäɀȞȱä æîäìâĀ ȴȾȥ üɎǹ ȸȵ
  Ž ǖȊȺǩ Ǽȩ Ɣȱä çǠȝäȂȺȱä ǢȺƟĀ ǠȾȮȅǠƢĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ ɂȲȝ õǠȦƩä Ȭȱí ȸȶȒǪɅ .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ăí ǠƬȂȺƫ ǦǣɀȡȀƫä

 ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä æìǼȞǪȵ ǦȚȦƮ ɀɅîǠȺɆȅ Ǡȶȭ .ȸȮƹ  ȰȶƷ üȂȺȵ Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ƙǣ ȬɆȮȦǪȱä åǠɆȡ ĂìǘɅ þà   ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ
äȂɆȭȀǩ ȀǮȭà ǦɆǲɆǩäƕȅäĀ Ûāɀȩà ÞɍĀĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǠǵɀȑĀ ȀǮȭà ȜȑĀ Ƃâ ɎȞȱä ǦɅɀȽ ȤȞȒǩ ɍ ǬɆǵ Û  ǢǤȆǣ æǼɅȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä Ǧȵ

 ǦɆȲǹäǼȱä ǦȆȥǠȺƫä.   þà æîǠȉɋä îǼƶĀȔȪȺȵ Ƙȡ ȴȾȅ Ȱȭ  ƘȊɅ ŸǠƶɋä ƘǭǖǪȱä Ƃâ  ȨǣǠȆȱä ȰȵǠȞȱä Āà èǼǶȲȱ   ƘȊɅ Ǡư ÛǦǲɆǪȺȱä ɂȲȝ
.ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ăí üȂȺƫä æɀȩ ɂȲȝ ŸǠƶâ Ƙǭе Ƃâ  ȰǮƹ ÛȬȱí ȸȵ ȄȮȞȱä ɂȲȝ   Ƙǭе éíɀȶȺȱä Ž ȔȪȺƫä ȴȾȆȱä  äɆǤȲȅ  ƘȊɅ Ǡư ÛǠ

 .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ăí üȂȺƫä æɀȩ ɂȲȝ ƑȲȅ Ƙǭе ǠƬ þɀȮɅ Ǽȩ Ɣȱä ȰȵäɀȞȱä Ƃâ 

       ǦȭȀȉ ƎǪȞǩ ǼɆȥȄȭ    ǦȖǤǩȀȵ ǦɆȝȀȥ çǠȵɎȝ æǼȝ ȬȲǪƢ ɄȾȥ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Āí ǨɆǤȱä ǦɆǲɆǩäƕȅä ȸȝ ǦɆȲȞȦȱä ǦȲǮȵɉä ƙǣ ȸȵ
  ǠȾȒȞǤǣȐȞǤȱä: Fedex Ground ̪fedex freight  ̪  Fedex Services ̪  Fedex Logistics ̪   Fedex 

Office ̪  Dataworks Fedex ExpressÛ   ȼȹà ǬɆǵ Ûýɉä ǦȵɎȞȲȱ ǦɆȅǠȅɉä ǦȵɎȞȱä ǦɆȝȀȦȱä çǠȵɎȞȱä ȼǩǠȽ ȄȮȞǩĀ

https://www.fedex.com/en-us/about/company-structure.html#Ground
https://www.fedex.com/en-us/about/company-structure.html#Freight
https://www.fedex.com/en-us/about/company-structure.html#Services
https://www.fedex.com/en-us/about/company-structure.html#Logistics
https://www.fedex.com/en-us/about/company-structure.html#Office
https://www.fedex.com/en-us/about/company-structure.html#Office
https://www.fedex.com/en-us/about/company-structure.html#fedex-dataworks
https://www.fedex.com/en-us/about/company-structure.html#Express
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  ǦȭȀȉ ȸȵ ÞȂǱ ǠŒà ùȀȞǪȆȥ ǠȾȺȵ æǼǵäĀ Ăà ùìǠȎǩ ǠȵǼȺȝ ǼɆȥȄȭ    ǦɅɀȽ Ž ȔȪȥ ȤȲǪơ ɄȾȥ Ûýɉä ǦȭȀȊȱä ȸȝ ȤȲǪơ ɍ ǠŒɉ
 .ýɉä ǦȭȀȊȲȱ ǦȞǣ˩ ǠŒà ǠȾɆȲȝ ùȀȞǪǪȅ Ǡȵ þǠȝȀȅ ǦɅǠȾȺȱä Ž ȸȮȱ ÛǠȒɅà þɀȲȱä ŽĀ ǦȭȀȊȱä ȼǩǠȽ ȤɅȀȞǩĀ 

) ȰȮȊȱä1-6 Ʈ :( ǼɆȥ ǦȭȀȊøȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦȄȭ. 

 
îǼȎƫä  :(Smith, 2020) 

:ƆǠǮȱä öȀȦȱä    ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦɆȝȀȦȱä(Sub-Branding)   

     ǠŒà ɂȲȝ ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȤɅȀȞǩ Ź :    çǠȕǠǤǩîä ȰɅǼȞǩ Āà æìˬï ɂȲȝ ȰȶȞǩ ǦɆȆɆǝî ǦɅîǠƟ ǦȵɎȞǣ ǦȖǤǩȀȵ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ"
 "ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȬȲǩ  (Wang & Chung, 2015, p. 566)  ǬɆǵ Û  ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǼȝǠȆǩ þà ȸȮƹ
  ɂȲȝ ýɉä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  ǦŏǠȊǪƫä Ƙȡ çǠǞȦȱä Ž ȜȅɀǪȱäȥ ....Ɵ ǦȵɎȝ ƇǼȪǪ ȰȊȦȱä ȀȕǠƯ ȸȵ ȰȲȪɅ ǦɆȝȀȥ ǦɅîǠ  ȰȲȪɅ ȼȹà Ǡȶȭ Û

ȸȵ æǼɅǼǱ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ üǠǹìâ ǦȦȲȮǩ  ɉýɉä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦȖǤǩȀȵ ǠŒ .  ( Rakesh & Ranga Raju, 2021, p. 
15)  øȱ ǠȪȥĀĀ(Rahman & Areni, 2009)  ǦɆȱǠǪȱä ȌǝǠȎƪä ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȬȲǪƢ þà Ǣƶ:  (p. 3) 

-    Ƃâ üɀȍɀȱä ȰȾȆǩĀ Ǡȵ ǦȪɅȀȖǣ ǦȭȀȊȱä Āà ýɉä ǦȭȀȊȱä ȴȅä ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȰȪȺǩ þà çǠȕǠǤǩîä    ýɉä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
ȰȮȭ Ü 

-   ýɉä ǦɅîǠǲǪȱä ǠȾǪȵɎȝ ǦɅɀȽ ȸȝ ȤȲǪơ ǦɅɀȽ ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ þɀȮɅ þà Û    ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çˬɀȽ ȸȝ ȬȱǾȭĀ
  ȨɅȀȕ ȸȝ Ǡƞî ÛǦȥǼȾǪȆƫä ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä āɀǪȆȵ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ æìǼƮ çǠȕǠǤǩîä ÞǠȊȹф ǴȶȆɅ Ǡư ÛāȀǹɉä

 ƘɆȢǩ ȨɅȀȕ ȸȝ Āà / Ā ǦɅɀƬä ȰɅǼȞǩ çǠȕǠǤǩîɍä Ü 
-  .ùǼȾǪȆƫä úɀȆȲȱ ǦǣäǾǱĀ ǼɅǼǶǪȲȱ ǦȲǣǠȩ ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þɀȮǩ þà 

       :āɀǪȆȵ Ȱȭ ȸȶȑ ȼȲȶȝ ȴǪɅ ǠȵĀ ÛǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦɆǲɆǩäƕȅä çˬɀǪȆȵ ȴȽà ǴȑɀɅ ƃäɀƫä ȰȮȊȱä 
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) ȰȮȊȱä1-7 ǦɆǲɆǩäƕȅä çˬɀǪȆȵ :( ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱäǦɆȝȀȦȱä . 

 
:îǼȎƫä (Rakesh & Raju , Sales Strategies of Sub Brands, 2021, p. 16) 

     :ɀȽ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä ȼǩǠƬ ȻÞǠȖȝâ ȸȮƹ üǠǮȵ ȔȆǣàĀ   ȸȶȒǪɅ    ȤǩǠȽ  þɀȦɅä)iPhone(    ǦȭȀȊǣ òǠƪäApple  ýɉä ǦȭȀȊȱä  ǰǪȺƫäĀ Û
 ) ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ĂíiPhone(ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ăí ǰǪȺƫä ǠȾɆȥ ȰȶȞɅ Ɣȱä ǦǞȦȱäĀ Û    ɀȽ(ǦɆȭǾȱä ȤǩäɀƬä)  ȀȍǠȺȝĀ Û

  øǣ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦȖǤǩȀƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäiPhone  ä  " øȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅiPhone  "  Ā  ȀȍǠȺȝ  ǦȖǤǩȀƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ïǠȾƨ˨
" ȰǮȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅä)iPhone(Ȭȱí Ƃâ ǠȵĀ ȴɆȶȎǪȱä ȀȍǠȺȝĀ îǠȞȊȱäĀ " .  (Rahman, 2013, p. 38)    ƃǠǪȱä ȰȮȊȱä

 :Ȱǣß ǦȭȀȉ ɄȽĀ ǦɆƫǠȞȱä çǠȭȀȊȱä ȴȽà ǦȚȦƮ ǴȑɀɅ 
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) ȰȮȊȱä1-8 ǦȭȀȊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ :(.Ȱǣß 

 

 :îǼȎƫä(Liddell, 2020) 

 :ǬȱǠǮȱä öȀȦȱä æǼȶǪȞƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä )Endorsed Branding (   

      ȂɆɆƢ ȴǪɅ Ȟȱä ȰȞƟ Ɣȱä çǠȵɀȅȀȱä ýäǼǺǪȅ˨ ɄǝȀȵ ȰȮȊǣ æǼȶǪȞƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  ǦȹîǠȪȵ äïĀȀǣ ȀǮȭà ǦɆȹǠǮȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎ
ýɉä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ÞǠƧà ǦɅɀȱĀà ǢɆǩȀǩ üɎǹ ȸȵ üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ Û Û æƘǤȮȱä ôɀȖƪä ýǠǲǵà Āà Û   ùȀǵɉä Āà

ǦȒɅȀȞȱä Û  ȤɆȲȢǪȱä Ȝȑɀȵ Āà.  (Hsu, Fournier , & Srinivasan, 2016, p. 262) 

       ȻǾȽ ŽǦɆǲɆǩäƕȅɍä ƙȺǭä Ȕǣî ȴǪɅ Û    ÞǠƧɉä ȸȵ  ÛǦɅîǠǲǪȱä ǠƵĀ    êɀȑĀ æìˬï ùǼŏ ìäȀȥɉäĀ çǠȭȀȊȲȱ ǦɅîǠƟ ÞǠƧà ȸȝ æîǠǤȝ
úɀȆȱä Ž ÞɎȶȞȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä.  ( Ali & Senin, 2020, p. 1084)  ÛǤȱǠȡ  ȰǮȵ ǦɆȱɍǼȱä çǠǵɎȖȍɍä ìǼƠ Ǡȵ Ǡ

  Ȝȵ üǠƩä ɀȽ Ǡȶȭ æǼȶǪȞƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ž ǦȭȀȊȲȱ ǦȞǣǠǪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ôǠǤǩîä "ǦȖȅäɀǣ" ǦȶȲȭ ýäǼǺǪȅäPost-it Notes  
  ǦȖȅäɀǣ3M  ̪   ǦȭȀȉ ǠȒɅà McDonaldôs    ǠȾɅǼȱMcPotato ǬɆǵ Û    Ƃâ ǦǱǠƩä þĀì ȰȎȦȺƫä ȴȅɍä ˬäȂȵ ȔǤǩȀƫä ȴȅɍä ȀȥɀɅ

.ǦɆȆɆǝî ǦɅîǠƟ ǦȵɎȞǣ ȼȖǣîĀ ǦɅäǼǤȱä ȸȵ þ˪ ȴȅä ÞǠȊȹâ  (RAJAGOPAL & SANCHEZ, 2004, p. 239)        
  Ǡȶȭ  ǾǺǪǩæǼȶǪȞƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä   üǠȮȉà æǼȝÛ  üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ  ǦȱǠƳ åɀǤǵ ìǠȶǪȝä Ź ÛFiber One    ǦȭȀȉ ȰǤȩ ȸȵ

General Mills  þà ȤɆȒǩ æɀǤȞȱä ɂȲȝ ǦȚǵɎȵ ûǠȺȽ ȸȮȱĀ ÛFiber One  ) ǦɆȮɅȀȵɉä ĂȀȮȆȱä ǦɆȞȶƨ ɄȝäȀȱä ɀȽADA (  Û
 Ā ȀȚȹȊǣ þĀǼȪǪȞɅ ÞɎȶȞȱä þɉ äìɀǱɀȵ þɀȮɅ ȸȱ îǠȞȊȱä þà ǴɆǶȍ ȰȮ) ȸȮɅ Ɓ Ǡȵ äADA ǰǪȺȶȲȱ Ǡǵ˩Ȁȵ (  ǠȾɅǼȱ ǦȖǣäȀȱä þǚȥ Û

 Ȝȵ ǼɅǘȵ ǦȩɎȝFiber One. ( AAKER, 2004, p. 54)   
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     Ȱȭ ǴȑĀà ǼȩĀ( Aaker & Joachimsthaler, 2000)    ȼȹàä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǨɆǣ ǦɆǲɆǩäƕȅ  þɀȮǩ    çǠȵɎȞȱä
 ǦȲȪǪȆȵ ǦɅîǠǲǪȱäÛ    ȰǮȵ Simply Home    евCampbell's  ̪    ĀàPolo Jeans    ȸȵRalph Lauren    ǠȒɅà ǠȾȺȮȱĀ ǦȲȪǪȆȵ

 āȀǹà ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȸȵ æǼȶǪȞȵǠȝĀ ÛǦɆȶɆȚȺǩ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ þɀȮǩ Ǡȵ æì    ȀȽɀƨäĀ ǦɆȩäǼȎƫä ǦǺȅäî ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȰǤȩ ȸȵ ǦȩìǠȎƫä Ȁȥɀǩ
 Ā óȀȞȲȱȔȪȥ Ăɀȹ˪ ȨǝǠȅ îĀì ǢȞȲǩ Ǡȵ æìǠȝ .  (p. 12)  . Ā  ȸȵ äìǼȝ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ȬȲǪƢ îɀȍ ȰȶƠ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  ä

  ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȻǾȽ Ȱȭ ȸȮȱĀ Û Ǡŏ ǦȍǠǹ æȂɆư çˬɀȽĀǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦȖǤǩȀȵ Û    öɀȺȱä äǾȽ ɂȲȝ ǦȲǮȵɉä ȸȵĀ
  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȰȮɆȽ ȸȵNestle   ) ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȞǣKitKat    ĀNesquik    ĀLion    ĀNescafe  .(ǠȽƘȡĀ 

(Hasanbegoviç, 2011, p. 40) 

     à Ǡőîɀȕ Ɣȱä ǦɆȩäȀȱä æȀǹǠȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ȀɅǼǩĀ çɀɅîǠȵ ȬȲǪƢ ǠȾɆȲȝ çíɀǶǪȅä ĀÛ  ǠȵǠƢ ǦȲȪǪȆȵ ɄȽĀ   ȴȒǩ
þɀǪȱîǠȭ ȂǪɅî  )Ritz-Carlton( Û    ĂîǠȢȱɀǣ )Bulgari(ȸȊɅìâ Û  )Edition (Û    ȄȹǠȆɆȺɅîĀ)Renaissance(  Û  ǦȚȦƮ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨

 ȸȊȮȱɀȭ ùäȀǱɀǩĀà ȬɆǩɀǣ úìǠȺȥ ǦɅȀȎǵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ çäí ǦɆȝȀȥ  )Autograph Collection( .  (Global B2B, 
2023)     ɄȽĀ ǦɆƫǠȞȱä çǠȭȀȊȱä ȴȽà ǦȚȦƮ ǴȑɀɅ ƃǠǪȱä ȰȮȊȱä çɀɅîǠȵ : 

)ȰȮȊȱä1-9 ǦȭȀȊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ :( .çɀɅîǠȵ 

 

 :îǼȎƫä (Databahn, 2024) 

       ǦȵɎȞȱäĀ æǼȶǪȞƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƙǣ úȀȦȱä ȨɆȩì ùɎǪǹä ɀȽ ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱäÛ   ƂĀɉä ǦȱǠƩä ŽȞȲǩ Û  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ǣ
ƘǮȮǣ äïĀȀǣ Ȱȩà äîĀì ǦɆȆɆǝȀȱä  üɎǹ ȸȵ ȔȪȥ ǠȽȀȭí ȴǪɅ ǠƞîĀ Û ÛǦȶȚȺƫä   æƘǹɉä ǦȱǠƩä Ž ǠȶȺɆǣ  ÞȂƨä ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȰȮȊǩ Û
ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȸȵ ȸȶɆȾƫä  (Devlin J. , 2003, p. 1045) 
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:ȜǣäȀȱä öȀȦȱä  ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǨɆǣ )House of Branded ( 

     ȝɀȶƭ ɄȽĀ ǦȲȪǪȆƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǦÛ    ǬɆǵ  ȻǾȽ ȸȶȒǪǩǦɆǲɆǩäƕȅɍä    ȰȶȞǩ Ɣȱä ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ
 ȐȞǤȱä ǠȾȒȞǣ ȸȝ ȰȪǪȆȵ ȰȮȊǣ Û ǦȲȵǠȊȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȸȝĀ  (AHUJA, 2014, p. 8)  . 

       ǨɆǣ ǼȶǪȞɅȵ ǦɅîǠƟ ÞǠƧà ìɀǱĀ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȶȒȺƫä ǦȶȚȺƫä ȸȝ ǦȲȎȦȺȵ ǦȲȪǪȆÛ   Ǧȶȝäì ǦȵɎȝ ìɀǱĀ ǦȱǠǵ Ž  Û
 ȼȺȮȱĀ ǦɆȦȲƪä Ž ûƕȊƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅä ȰȚɆȅ   ˫ Ǡȶȑ ǠőǠǲǪȺȵĀ çǠȶȚȺȶȲȱ ȀȥɀɆȅ  ǦɆȝȀȊȱäĀ æìɀǲȲȱ ǠȺɆȞȵ Û    ǢȺǲǪǩ ƃǠǪȱ˨Ā

  ȻǾȽǦɆǲɆǩäƕȅɍä  ɆȱǠƩä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æîɀȍ ýäǼǺǪȅäæǼǵ ɂȲȝ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ȱȭ ƗǤǩĀ Ǧ .  (Jyrämä, Kajalo, 
Johansson, & Sirèn, 2015, p. 195)    ǦȭȀȉ Ȭȱí ɂȲȝ ǦȞǝǠȊȱä ǦȲǮȵɉä ȸȵĀP&G    āɀȩà ȸȵ æǼǵäĀ ȬȲǪƢ Ɣȱä

 Ǫȱä çǠȵɎȞȱä ȘȥǠƮǦȩɀǭɀƫä ǦɅîǠǲ   æǼǝäȀȱäĀçäíĀ æìɀǱȬȱí Ž Ǡƞ Û   çǠȵɎȝ  Always    ĀAmbi Pur    ĀAriel    ĀBraun    Ā
Fairy  ĀFebreze  ĀFlash ĀGillette  ĀHead &  Shoulders  

     ǾȽ æȂɆȵ ȰǮȶǪǩ Ȼ   ǦɆǲɆǩäƕȅɍä   ǦɅîǠƟ ǦȵɎȞȱ èǼƠ Ɣȱä ǦȲȶǪǂä ȰȭǠȊƫä Ȁǭǘǩ ɍĀ ȂɆư Ȝȩɀȵ ȼȱ þɀȮɅ þà ȸȮƹ ǰǪȺȵ Ȱȭ þà Ž  
.Ȁǹɇä Ƃâ ǠȾȲȪȹ ȴǪɅ ɍĀ æǼǵäĀ  ( Datzira-Masip & Poluzzi , 2014, p. 49)  ÛɀɅîǠȺɆȆȱä äǾȽ Ž  ȐɅɀȦǩ ȴǪɅ Û
  ȰȮȱ êǠȶȆȲȱ ȨǝǠȆȱä ǦɆȱĀǘȆȵȂɆɆȶǪǣ ǦɆȝȀȥ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ  ȺɆȞȵ ǠȎȎǺǪȵ Ǡȩɀȅ åǾƟ ǦȪɅȀȖǣ ǦɆǩäǾȱä ǠőîɀȍǠ .  (Dooley & 

Bowie, 2005, p. 404)   Ȭȱí ɂȲȝ æĀɎȝ ǼȞǩ Û  ȼǩǠȽ   ǦɆǲɆǩäƕȅɍä    ȸȵ ɀȶȺȱäĀ æǼɅǼǱ çǠǲǪȺȵ çǠǞȥ üǠǹìâ ǼȺȝ æǼɆȦȵ
ɂȲȝɉ çǠɆǲɆǩäƕȅɍä ȜɆȅɀǩ üɎǹÛ   ǦɅǠȢȲȱ æàȂƭ úäɀȅà Ž ȰȦȅɉ ǰǪȺȵ ȰȮȱ ȨɆȩì Ȝȩɀȵ ǼɅǼƠ Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư Û.  (Gabrielli 
& Baghi, 2020, p. 280)  :ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǨɆǣ æɀȩ ǦɆǲɆǩäƕȅä ǴȑɀɅ ȰȮȉ ɄȲɅ ǠȶɆȥ 
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) ȰȮȊȱä1-10:( ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǨɆǣ æɀȩ ǼɅǼƠ. 

 
ϼϹЋгЮϜ :(Sarkar, 2019, p. 224) 

      ȬȊȱä ǴȑɀɅ    ȻɎȝà  ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäĀ ýɉä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƙǣ ǦȩɎȞȱä þɀȮǩ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǨɆǣ ìäǼȝâ Ž ȼȹà
  .ǠȶȾȺɆǣ ȔǣȀɅ ĂǾȱä ȔȪȺƫä Ȕƪä ȸȵ ǴȒǪɅ Ǡȶȭ ÛǦȦɆȞȑ  ǬɆǵ  ȰȶȞǩ ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þà Ƃâ ȤɆȞȒȱä üǠȎǩɍä äǾȽ ƘȊɅ
.ǦȲȵǠȊȱä ýɉä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȸȝ Ǡȵ Ǽǵ Ƃâ ȰȪǪȆȵ ȰȮȊǣ ȵ  ȔȪȥ æǼǵäĀ ǦɆȝȀȥ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ óȀȞɅ ȰȮȊȱä þà ǦȚǵɎȵ ȴȾƫä ȸ

  ÛæìǼȞǪȵ ǦɆȝȀȥ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǨɆǣ þɀȮǪɅ þà ȸȮƹ ÛɄȪɆȪƩä ƁǠȞȱä ɀɅîǠȺɆȅ Ž ÛȬȱí ȜȵĀ .êɀȑɀȱäĀ ǦȕǠȆǤȲȱ
 .ýɉä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ȝȵ æǼɅȀȦȱä ǠȾǪȩɎȝ ǠȾȺȵ ȰȮȱĀ 

     ƎǪȞǩ ) åǠȡ ǦȭȀȉGap Inc  (  ǦȲȵǠȉ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝȸȵ ȰȮȱ  GapÛ    ĀOld NavyÛ    ĀBanana RepublicÛ    ĀGap 

KidsÛ    ĀGapInternationalÛ    ĀForth and TowneÛ   Ā  ƎǪȞǩåǠȡ    ǦȖȅɀǪȵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ƙǣ ȸȵ ǦȭȀȊȲȱ ýɉä ǦȺɆȦȆȱä
ȀȞȆȱä. ( Ahmed , 2014, p. 3) ̪ øȱä îäǼȵ ɂȲȝ46  ǦɆȑǠƫä ǠȵǠȝȜȵ ǦɆƫǠȝ Þˬïà ǦȭȀȉ Ƃâ ǼǵäĀ ȀǲǪȵ ȸȵ ǦȭȀȊȱä Ǩƴ Û    ȄƦ

  ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ-  Gap    ĀBanana Republic    ĀOld Navy    ĀAthleta    ĀIntermix Ā Û  ȄǣɎȵ ȀȥɀǪǩGap    Ž90  
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  üɎǹ ȸȵ ƁǠȞȱä üɀǵ ǦȱĀì3300    ȸȵ åȀȪɅ ǠȵĀ Û çǠȭȀȊȱä ǠȽȀɅǼǩ ȀǲǪȵ400    ȀǲǪȵ  üäȂǩ ɍĀ ǦɆȹĀƕȮȱɋä æîǠǲǪȱä ȜȩäɀȵĀ Û ïǠɆǪȵä
 ìˬìïä Ž. (fuel 50) 

) ȰȮȊȱä1-11åǠȡ ǦȭȀȊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ :( . 

 
 :îǼȎƫä ìäǼȝâ ȸȵǦǮǵǠǤȱä . 

      ȸȶȮɅ   :ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǨɆǣ ȰǣǠȪȵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Āí ǨɆǤȱä ƙǣ úȀȦȱä   ȼȹà    Ž ƂĀɉä ǦɆǲɆǩäƕȅɍä    ɂȲȝ ÞɎȶȞȱä þɀȮɅ
ǦȖȪȹ Ȱȭ Ž ýɉä ǦȭȀȊȱ˨ ǦɅäîì   ǦɆȝȀȥ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ăà Ȝȵ üǠȎǩä  Ž ǠȶȺɆǣ Û ǦɆȹǠǮȱä ǦɆǲɆǩäƕȅɍä  ǠȾǪɅɀȽ ȸȝ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ȱȭ ƎȞǩ Û

 ǦȍǠƪä ǠȾǪȱǠȅî .úɀȆȱä ȸȵ ìǼƮ öǠȖȩ ȸȶȑ æȂɆư ǦɅîǠƟ ǦȵɎȞȭ ǠȾȆȦȹ ȜȒǩĀ (Julien, 2022) 

 :ýǠƪä öȀȦȱä  ǦȺɆǲƬä ǦɆǲɆǩäƕȅɍä  )Hybrid Mix(   

       ýǼǺǪȆǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä ȜȶƟ ǦɆǲɆǩäƕȅä    ȜǤǪǩ ÛǦȞǣîɉä ǦȚȦǂä çäîǠɆǹ ȸȵ Ȱȩɉä ɂȲȝ ƙȺǭä ƙǣ ǦȖȲǪƯ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä    ǦȺɆǲƬä
Ǫȱä Ž ǦǮɅǼƩä ǦȚȦǂä ǦɅȀȚȹ ȨȖȺȵ ȰɅɀȶ  Û  íâ  Ž ýǼȪƫä ȜɅɀȺǪȱä ƘȊɅǦɆǲɆǩäƕȅä    ȸȵ Þäìɉä úɀȦǩ Ƃâ ǦȖȲǪǺƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦƮ

ɆǵȀȕǠǺƫäĀ çäǼǝǠȞȱä ȸȵ Ȱȭ Ǭ .  ( Hsu, Fournier, & Srinivasan, 2010)   

    Ž çǠȥɎǪǹä ûǠȺȽ þɀȮǩ Ǽȩ ȼȹà ûäîìâ ĂîĀȀȒȱä ȸȵȻǾȽ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çǠȩɎȝ   ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ  ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ûǠȺȽ Û
 ɀȮǩ ǬɆǵ ǦȖȲǪƯȒɅà ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þ.ȰȮɆƬä Ȱǹäì ǦɆȝȀȥ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ǡ   (Mogaji, 2021, p. 233)   

       ýǼǺǪȆǩ ɍɀȭ Ǡȭɀȭ  Ƨä ǠȾ    Ž ɍɀȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǠȾǪȵɎȝ ɂȲȝȴȚȞȵ  ƁǠȞȱä ÞǠƲà    ȰǮȵ çǠǲǪȺƫä çäƘȢǪȵ ȜȵCherry Coke ̪   Āà
Coke Lite    ĀàDiet Coke ̪   ĀàCoke    ȸȵ ǦɆȱǠƪä ƙɆȥǠȮȱä  Û  ȬȲƢ ǠŒà ǠȶȭìǼȝǦɆȲǂä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ä    ǦɆȶɆȲȩɋä Āà

 ǦɅïǠȢȱä ç˨ĀȀȊȶȲȱ (Douglas & Craig, 2013, p. 924). 
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) ȰȮȊȱä1-12 ǦȭȀȊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ :( .ƆȂɅì 

 

:îǼȎƫä (The Walt Disney, 2021) 

      ǼȩĀ  ȸȵ Ȱȭ ǴȑĀà(Spry, Foster, Pich, & Peart, 2018)  ǦɆǲɆǩäƕȅä Ȱȭ ȌǝǠȎǹ   ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ çǠɆǲɆǩäƕȅä ȸȵ
 ǦɅîǠǲǪȱä  ƙȪǣǠȅ ƙǮǵ˨Ā ǦȪǣǠȅ çǠȅäîì ɂȲȝ äìǠȶǪȝä.   :Ȭȱí ǴȑɀɅ ƃäɀƫä üĀǼƨäĀ 

) üĀǼƨä1-6ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ çǠɆǲɆǩäƕȅä ȌǝǠȎǹ :( . 

 ǦɆǲɆǩäƕȅɍä  ǠȾȎǝǠȎǹ 
 ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Ăí ǨɆǤȱä 

)House  Branded ( 
 

-  ÜæǼǵäĀ ǦɆȆɆǝî ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ 
-  ǠőǠǲǪȺȵĀ ǠƬǠȶȝàĀ ǦȭȀȊȱä ǼǵɀɅ ÜǦȭƕȊȵ ǦɅɀŏ 

-  .ȀȖǺȲȱ ǠȾȲȶȭд ǦȭȀȊȱä óȀȞǪǩ 

 ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä 
)sub- brand ( 

 
 

-   çǠǲǪȺƫä Ǝȝ ǼǪƢ Ɣȱä æǼȶǪȞƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä îäȀȡ ɂȲȝ
 ÜǦȦȲǪƯĀ æǼɅǼǱ óĀȀȞǣ úäɀȅɉäĀ 

-   ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱ˨ ǠȪɆǭĀ ǠȕǠǤǩîä ȔǤǩȀǩ "ǦɆȆɆǝȀȱä" ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
 ÜǦɆȝȀȦȱä 

-   ǦȆȥǠȺƫ˨ "ǦɆȆɆǝȀȱä" ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǴȶȆǩ ǬɆǵ ȀȕǠǺƫä ȸȵ ǼɅȂƫä
 .Ȭȱí ùɎƝ üǠƩä ȼɆȲȝ þɀȮɅ þà ȸȮƹ Ǡư ȀǮȭà úäɀȅɉä Ž 



 ȵøø Ȟȱä ǦɆȽǠøøøǪȱä ǦȵɎ ø ǦɅîǠǲ  üĀɉä ȰȎȦȱä 
 

60 
 

 æǼȶǪȞƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä 
)Endorsed brands ( 

 

-   ǦȵɎȞȱä ȰǤȩ ȸȵ ǠȾɆȲȝ úìǠȎƫä ǦȆȅǘȶȲȱ ǦȞǣǠǪȱä çǠǲǪȺƫäĀ çǠȭȀȊȱä
 çäí ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ÜǦȭƕȊƫä ǦɅɀƬä 

-   Ȱȩà äîĀì ǢȞȲǩ "ǦɆȆɆǝȀȱä" ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þɉ äȀȚȹ ȀȕǠǺƫä ȰɆȲȪǩ
 .ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä îĀì ȸȵ ǦȺȶɆȽ 

 ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǨɆǣ 
)house of branding ( 

-   ÛçǠǲǪȺƫäĀ çǠȭȀȊȱäĀ ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƙǣ ǦȥǠȆȵ ìɀǱĀ
 ǦȵɎȞȱ˨ ôǠǤǩîɍä ǢȺƟĀ ÜǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä 

-  .öɀȺǪȱä æǼɅǼȉ ǦȶȚȺƫä þɀȮǩ ǠȵǼȺȝ ǦȱǠȞȥ 
 ǦȺɆǲƬä ǦɆǲɆǩäƕȅɍä 

)Hybrid mix ( 
 

-   Ž ǼɅǘȵ îĀì Āà ȨǝǠȆȭ ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǠȾǪȵɎȝ ǦȭȀȊȱä ýǼǺǪȆǩ
 .ǠőäǾǣ ǦȶǝǠȩ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ǠȒɅà ȴȾɅǼȱ ȸȮȱ .ǠȾȑĀȀȝ ȐȞǣ 

îǼȎƫä ìäǼȝä ȸȵ :ǦǮǵǠɆȱä ɂȲȝ äìǠȶǪȝä (Spry, Foster, Pich, & Peart, 2018, p. 3) 
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  ǦȍɎǹ :ȰȎȦȱä 

       Ž  ǠȾȶɆɆȪǩ ȴǪɅ ƔȱäĀ ÛçǠȭȀȊȲȱ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ ǦɆȅǠȅɉä üɀȍɉä Ǽǵà ƎǪȞǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þà ǰǪȺǪȆȹ ÛȰȎȦȱä äǾȽ ǦɅǠŒ
  .ǦɆȲǤȪǪȆƫä ǦɆƜȀȱä Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư ÛǠȾǝäȀȉĀ ǠȾȞɆǣ ǦɆȹǠȮȵɋȥ  Āà ǰǪȺƫä Ȱȍà Ƃâ ƘȊǩ Ɣȱä çǠȪȎȲƫä ìȀƭ ïĀǠǲǪǩ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱǠ

 .ÞɎȶȞȲȱ ÞäȀȊȱä çäîäȀȩ ȼǱɀǩĀ Ûìɀȝɀȱ˨ ɄȦǩĀ ÛȀȝǠȊƫä ƘǮǩ ɄȾȥ ÜǦȵǼƪä   ǬɆǵ    ȸȵ çǠȭȀȊȱä ƙȮƢ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȰȶȞǩ
  ÛýäǼǪȆƫä êǠǲȺȱä ȨɆȪǶǪȱ ƘǭǖǪȱä äǾȽ ȸȵ æìǠȦǪȅɍäíâ  ˬîɀƮ äîĀì ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǸɅî˩ ǢȞȲɅȬȱí Û  þà    ǦɆȅǠȅɉä ȴɆȪȱäĀ Ȱȍɉä

ɄȽĀ ÛǠȾƸî˩ Ž æîǾǲǪȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ  .ȼǪɅɀȽĀ ȬȲȾǪȆƫä ȼɆǱɀǪȱ ǦɅɀɆǵ çäĀìà ǦǣǠǮƞ 

       .úɀȆȱä Ž ǠȽȂɆɆƢĀ ǠőǠȵǼǹ Āà ǠőǠǲǪȺȵ Ȝȩɀȵ ǼɅǼƠ ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä æǼȝǠȆȵ Ž ǠőǠȦɆȺȎǩĀ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä öäɀȹà ǦɆƵà ȸȶȮǩ
  ȴɆȶȎǩ çǠȭȀȊȲȱ ǠȾȥäǼȽàĀ ǠőǠƧ ɂȲȝ ăÞǠȺǣ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȤɆȺȎǩ ǴɆǪɅ  ǦɆǤȲǪȱ Ǡŏ ǦȍǠƪä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çǠɆǲɆǩäƕȅä

çǠɆȭɀȲȅ  æȂɆȶǪƫä ȬȲȾǪȆƫä çɎɆȒȦǩĀ . 

      ȝ ǦȚȦƮ ÞǠȺǤǣ ǨȵǠȩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä ȜǪȶǪǩˬäȂƫä ȸȵ ǼɅǼȞȱ˨ ǦɅîǠƟ çǠȵɎ  Ɣȱä  ȸȵ ǠȾȺȮƢ    ç˫ǠȮȵâ ɂȲȝ ȰȒȥà ȰȮȊǣ ùȀȞǪȱä
 .ǠȾȺȵ æìǠȦǪȅɍäĀ ǦɅìȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  ǬɆǵ  Āà ǦȆȹǠǲǪȵ çǠǲǪȺȵ Ȝȵ ǦȚȦƮ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȝ ȰȵǠȭ Ȝȶƛ çǠȭȀȊȱä ýɀȪǩ

 .ǦȆȹǠǲǪȵ Ƙȡ  ǬɆǵ .ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȝ çǠɆǲɆǩäƕȅäĀ çɎȝǠȦǪȱ ǦȲȵǠȉ æȀȚȹ ȸȵ çǠȭȀȊȱä ǼɆȦǪȆǩ 
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 :ǼøøøøøøøøɆȾƢ 

       ýɀȪǩ çǠȭȀȊȱä   Ā îǠɆǪǹ˨  ȤɆȺȎǩǠőǠȵǼǹ   ǠőǠǲǪȺȵĀ   ǣ  ÛǦȦȲǪƯ úȀȖ ìǠȶǪȝɍ˨ ȬȱíĀ    ɂȲȝ  ãìǠǤƫä ǦɅîɀǂä    ǼɅǼƠ Ž ǼȝǠȆǩ Ɣȱä
 çǠȵɎȞȲȱ ɂȲǮƫä ǦɆȺǤȱä   ǦɅîǠǲǪȱä Û    ȸȶȒǪǩ ǦɆǲɆǩäƕȅä    ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä æîäìâĀ ȀȊȹĀ ȴɆȶȎǩ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦƮ

 ƖȞƫä ɂȲȝ ǦȶǝǠȪȱä üɀȍɉä ȸȵ ǦȪȆȺȵ ǦȚȦǶȶȭÛ   úɀȆȱä Ž ƙȝɀȺǪƫä ÞɎȶȞȱä çǠǱǠɆǪǵä ƑȲǩ ƔȱäÛ  ǼǝǠȞȱä ȴɆȚȞǩĀ Û    ȰɆȲȪǩ Ȝȵ
  .ƅìɉä ǼƩä Ƃâ ȀȕǠǺƫä 

       úɀȆȱä ȼɆȲȝ ǨǶǤȍà Ɣȱä ǼȪȞƫä ȔɆǶȶȲȱ ȬȱíĀ ǦɆȆȥǠȺǪȱä æȂɆȶȲȱ çǠȭȀȊȱä üɀȍĀ ĂîĀȀȒȱä ȸȵ ǴǤȍà ÛǦɆȱǠƩä üǠȶȝɉä ǦǞɆǣ Ž
  þɀȶȮƷ ƙȮȲȾǪȆƫä þà îǠǤǪȝ˨ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȪǣ äǼɅäȂǪȵ ǠȵǠȶǪȽä ƃɀǩ çǠȭȀȊȱä ǨǶǤȍà Ȭȱí Ƃâ üɀȍɀȱä ȰǱà ȸȵ ÛýɀɆȱä

  ɂȲȝ äÞǠȺǣ çǠǲǪȺƫä ɂȲȝ  ȜȒǩ çǠȭȀȊȲȱ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä çäîäìɋä ǨǶǤȍǖȥ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȼǩǠȽ ǠȾȵǼȪǩ Ɣȱä ǦȶɆȪȱäĀ æìɀƨä
  ǦǱîì ɂȲȝ äɀǶǤȍà ȸɅǾȱä ƙȮȲȾǪȆƫä çǠǤȡî Ƃâ ȀǮȭǖȥ ȀǮȭà ȂɆȭƕȱä Ƃâ ȨɅɀȆǪȱä çǠɆǲɆǩäƕȅä ȼɆǱɀǪǣ ǠȾȚȥǠƮ æîäìɋ ǦǲȾȺư çäîäȀȩ

 ĂǾȱäĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ȰȵǠȭ ôǠǤǩîäĀ ɄȝĀ Ƃâ Ȁȵɉä ǦɅǠŒ Ž ȴǱƕɅ  ȸɅɀȮǩÞɍĀ Ǽȵɉä ȰɅɀȕ  èǠƜɉä ȸȵ ǼɅǼȞȱä çȀȾșà ǬɆǵ Û
  .ǼɅȂƫä ȜȥǼȱ ìäǼȞǪȅä ɂȲȝ ǦɆǣǠƶä ǦǣȀǲǪǣ ȜǪȶǪɅ ĂǾȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ƃäɀƫä þɀǣȂȱä þà 

       ɂȲȝ ȂɆȭƕȱä ĂìǘɅ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ    Ƃâ Ȭȱí ȸȵ ȴȽɉäĀ ÛÞɎȶȞȱ˨ õǠȦǪǵɍä    Ƃâ ǦɆȑȀȵ Ǽǝäɀȝ ȨɆȪƠĀ ÛçǠȞɆǤƫä æìˬï
  ǦɆȪɅɀȆǪȱä çǠɆǲɆǩäƕȅɍä ȰɆǮƢ ǦǱîì ǦȥȀȞƫ ˬîĀȀȑ äȀȵà üäï ɍĀ þǠȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ðǠɆȩ þǚȥ ȬȱǾȱ ÛǦɅìǠȞȱä Ƙȡ ǼǝäɀȞȱä

 ƙǮǵǠǤȱä ȸȵ ƘǮȮȱä ɂȞȅ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȀɅǼȪǩĀ ȴɆɆȪǩ ȰɆǤȅ ŽĀ .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦȱǠȞȦȱä  ȼǩǠȽ ðǠɆȪȱ úȀȕ ìǠƶɋ ƙȩɀȆƫäĀ
  ìǼǶǪǩ Ȭȱí ɂȲȝ ÞǠȺǣĀ ÛçǠȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƫä ç˨ǠȆƩäĀ çǠȶɆɆȪǪȱä Ƃâ ǦȶɆȪȱä ðǠȅà ƎǪȞɅ ĂǾȱä ȬȲȾǪȆƫä ǦǣȀƟ ȴɆɆȪǩ ȸȵ ǦɅäǼǣ ǦȶɆȪȱä

 ƫǠȞȱä úɀȆȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȹǠȮȵĀ æɀȩ ǦȥȀȞƫ äȀȉǘȵ ƎǪȞǩ ȴɆɆȪǪȱä äǾȽ ǦƤȀǩĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ .ǦɆ 

      :ǦɆȱǠǪȱä ǬǵǠǤƫä üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æîäìâ Ƃâ ƆǠǮȱä ȰȎȦȱä Ž úȀȖǪȺȅ ÛȨǤȅ Ǡȵ üɎǹ ȸȵ 

 :üĀɉä ǬǶǤƫäǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽ  .ǦɅîǠǲǪȱä 

  :ƆǠǮȱä ǬǶǤƫä ǦȶɆȩ  .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä 

  :ǬȱǠǮȱä ǬǶǤƫä ǦȶɆȩ ǦȆȲȅ  .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä 
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  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽ :üĀɉä ǬǶǤƫä 

       ƎǪȞǩ  æîäìâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȘȥǠƮ   ƙǣ ȸȵ   ǦɅîǠȶǮǪȅɍä çǠɆǲɆǩäƕȅɍä   ȨȪƠ Ɣȱä   Ǧȝɀȶƭ ýäǼǺǪȅ˨ ǦȭȀȊȲȱ ǼǝǠȞȱä ȸȵ îǼȩ ɂȎȩà  
 ǦȝɀȺǪȵ  ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ Û  ǬɆǵ ǢȲȖǪǩ ǦȦȲǪǺƫä ȘȥǠǂä çǠȵɎȞȲȱ  ǦɅîǠǲǪȱä úȀȕ  çäîǠȶǮǪȅɍä ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ ɂȲȝ ǠȍȀǵ ȬȱíĀ Û  

  ȨɆȪǶǪȱ ǦɅǠȺȞǣ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ȱȭ îǠɆǪǹä ùäǼȽɉä   ÛæɀǱȀƫä  ȰȶȞɅ ȬȱǾȱ   ƙȩɀȆƫä   ȌɆȎơ ɂȲȝ    ùäǼȽɉä ȨɆȪǶǪȱ ȴȾǪɆȹäȂɆȵǦǣɀȲȖƫä  
 .ǦɆȲǹäìĀ ǦɆǱîǠǹ ȀȚȹ ǦȾǱĀ ǢȲȖǪǩ Ɣȱä ǦȚȦǂä Ǝȝ 

ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽ ýɀȾȦȵ :üĀɉä ǢȲȖƫä )brand architecture( 

     ɍ   ɂȲȝ ýɀɆȱä ɄȆȥǠȺǪȱä ǼȾȊƫä ȀȎǪȪɅ  ǢȆǶȥ ǦɅɀȩ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ÞǠȊȹâÛ  ȒɅà ȨȲȞǪɅ Ȱǣ  æìǠȦǪȅɍäĀ çǠɆǲɆǩäƕȅɍä æîäìâ ǦɆȦɆȮǣ Ǡ
æǼȪȞƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȘȥǠƮ ȸȶȑ ȼǱĀ ȰȒȥà ɂȲȝ ǠȾȺȵ . 

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽ ýɀȾȦȵ :üĀɉä öȀȦȱä 

      ȴȽà ȸȵ  ǵǠƩâ ȀǮȭɉä çɎȮȊƫäǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦȪȲȞǪƫä ǠɄȽ Û   æîäìâ   ǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǼɅǼȞȲȱ ýǠȚȹ  ǦȵɎȝ ȸȵ ɍǼǣ ǦɅî
ǦɅìȀȥ ǦɅîǠƟ  ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǼɅǼȞȲȱ æǼȪȞȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ǦɆȺǣ Āà ǦȲȎȦȺȵ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ æǼȝ ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ǨȹǠȭ Þäɀȅ Û

æǼȶǪȞƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Āà ǦȲȎǪƫä.  (Strebinger, 2004, p. 656)     ǦȚȦƮ æîäìâ üɀǵ ǦɆȱǠƩä çǠȦȱǘƫä ȸȵ ƘǮȮȱä çȂȭî
  ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱäǦȅǼȺȽ   ȘȥǠǂä ȸȵ ǦȦȲǪƯ öäɀȹɉ ȤɆȺȎǩ ýǠȚȺȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä.  ( Serota & Bhargava, 2010, 

p. 451) 

       çàǼǣǦȅǼȺȽ   Ž ýǠȶǪȽɍä ɄȪȲǩ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä   Ȭȱí ȰǤȩ ǠȶȺɆǣ ÛçǠɆȺɆȞȆǪȱä Ž ǦɆȶȲȞȱä çǠɆǣìɉä  çǠȵɎȞȱä Ƃâ ȀȚȺćɅ þǠȭ Û
ǠőäǾǣ ǦȶǝǠȩ ç˫ǠɆȭ ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä Û   ƙƩä Ȭȱí ǾȺȵ  ǨǶǤȍà ÛǦȅǼȺȽ    æäìà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäǦɆǲɆǩäƕȅä    ǠȾȵäǼǺǪȅɍ ƙȩɀȆȶȲȱ ǦɅɀȩ

 ȨɅɀȆǪȱä ǦǞɆǣ çǠɆȮɆȵǠȺɅìĀ ôɀȢȑ Ȝȵ ȰȵǠȞǪȲȱ.  (Zelenskaya & Elkanova, 2020, p. 2) 

       ȸȵ Ȱȭ āȀɅ( Aaker & Joachimsthaler, 2000)    çǠȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ǦȲȮɆȽĀ ȴɆȚȺǪǣ ýɀȪǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽ þà
 çǠȵɎȞȱä ȼǩǠȽ ƙǣ çǠȩɎȞȱä ǦȞɆǤȕĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä îäĀìà ǼɅǼƠ üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä  Û  ƙǣ) üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝCitibank    Ā

MasterCardçǠǲǪȺƫä úɀȆȱ ǦȦȲǪƯ çǠȩǠɆȅ ƙǣĀ ( Û çǠȺǵǠȉ ƙǣ) üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝFord  çäîǠɆȅĀFord(  (p. 102) 

       ƘȊǩǦȅǼȺȽ    Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ǦȚȦƮ ȴɆȚȺǩĀ ÞǠȺǤǣ ǦȭȀȊȱä ýǠɆȩ ǦɆȦɆȭȵǰǪȺ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäÛ    çǠǲǪȺƫä ǦɆȶȆǩ ǬɆǵ ȸȵ
 ǠȾȪɅɀȆǩĀ ǠȾȞȩäɀȵ ǼɅǼƠĀ Ā Û ɎȞȲȱ ìȀȦǪȱä ǦǱîì ǼɅǼǶǪǣ ǦȅǼȺƬä ǠȺȱ ǴȶȆǩ ǰǪȺƫ˨ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦɅîǠǲǪȱä Ǧȵ  Ȱȶȝ üǠƭ ǠɆȺȶȑ ƗȞɅ Ǡư Û
úɀȆȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  (Chauhan, Kaur, & Medury, p. 205)ȥ ÛɄȾ   ƎǪȞǩ    æîäìâĀ ȴɆȶȎǩ Ž ǦȶȚȺƫä ǰŒ
 ǦɅîǠǲǪȱä ǠȾǪȵɎȝ ǦȚȦƮ.  ( Devlin & McKechnie, 2008, p. 654) 



ǦȶɆȩ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ƆǠǮȱä ȰȎȦȱä 
 

64 
 

         Ǡȶȭ  Ȁȥɀǩ ǦȅǼȺȽ    üɀǵ ǦȵǠȝ çäìǠȉîâ ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäɍä ǦɆǲɆǩäƕȅ    Ǣƶ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȀȍǠȺȝĀ Ǡŏ ǦȍǠƪä
ǪȺƫä ȜɆƤ Ǝȝ ǠȾȪɆǤȖǩǦȭȀȊȱä ǠȾȞɆǤǩ Ɣȱä ǦȦȲǪǺƫä çǠǲ ɂȲȝ ȂȮǩȀǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽ þà ǬɆǵ Û    çǠȵɎȞȱä ȘȥǠƮ ǠƵ þǠȵɀȾȦȵ

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ɄȵȀƬä ȰȆȲȆǪȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱä .  ( Keller, 2013, p. 60)  ȰǮƢ íâ Û  ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȘȥǠƮ æîäìâ ˬ ǼƠ  þɉ 
 ȔȪȥ ȰȵǠȞǪǩ þà Ǣƶ ɍ çǠȭȀȊȱä  æǼǵäĀ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȜȵÛ  ȒɅà ȸȮȱĀ  ȰȍäɀǪȱä Ǡ Ā æǼȪȞȵ Ǧȝɀȶƭ ȨɆȆȺǩĀ þĀǠȞǪȱäĀ  ȸȵ ǦɆȮɆȵǠȺɅì

ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä . ( Nguyen, Zhang, & Calantone, 2017, p. 3) 

      ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ìǼȝĀ ƃǠƤâ ȸȝ ȀȚȺȱä ȐȢǣ    ǠȽǠȺǤǪǩ Ɣȱä ǦȭȀȊȱä  ǦɆȦɆȭ þǚȥ ÛǠȾǲǪȺǩ Āà    ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȻǾȽ ȨɅɀȆǩ
 ȱä ȰǮƹ ǠȾƹǼȪǩĀ ǠȾȞȵ ȰȵǠȞǪȱäĀ ɍɀƽ ȀǮȭɉäĀ ǦɆƵà ȀǮȭɉä æȀȮȦ   ǦȶȚȺȶȲȱ ǦȎǵ ɂȲȝà úɀȅ þǠȶȑĀ ÞɎȶȞȱä Ƃâ üɀȍɀȱä Ž .  ( Al-

Raggad, Hashem, & Al-Raqqad, 2023, p. 16)   ǦȅǼȺȽ þà üɀȪȱä ȸȮƹ    æîäìâ ǦɆȲȶȝ ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
Ʈ ȴɆȶȎǩ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦ Û   ƃǠǪȱ˨Ā .ȜɆȶǲȲȱ æȂɆȵ ȸȶȒǩ ǦɆȝȀȥ ǦȞȖȩ Ȱȭ þǚȥ Û  (Sarimehmet & Aydin , 

2021, p. 21)   

      ǦȅǼȺȽ    ǦɆȲȶȞȱä ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäƔȱä    Ȝȩäɀƫä ǼɅǼƠ ǴɆǪɅ Ǡư ÛǦȦȲǪǺƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ƙǣ çǠȩɎȞȱäĀ îäĀìɉä ìǼƠ
  úǠȖȹ ǼɅǼƠ Ȝȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ȱȭ ìȀȦǩ ɂȲȝ ÞɀȒȱä ȔɆȲȆǪǣ çǠȭȀȊȲȱ ȴȚȺƫä ǰȾȺȱä äǾȽ ǴȶȆɅ .ǴȑäĀ ȰȮȊǣ ȨɅɀȆǪȱä çǠɆǲɆǩäƕȅäĀ

  ýǼȪǩ ÛȬȱí Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ .Ǡŏ òǠƪä úɀȆȱä ǦȅǼȺȽ    Ǡư ÛǦȦȲǪǺƫä çǠǲǪȺƫä æîäìâĀ ƇǼȪǪȱ ǦɆǲɆǩäƕȅä çäìǠȉîâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
  ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ȰȶȞǩ ÛǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ƙǣ ȨɆȆȺǪȱäĀ ȰȍäɀǪȱä ȂɅȂȞǩ üɎǹ ȸȵ .ǦȚȦǂä ÞǠƲà ȜɆƤ Ž úǠȆǩɍä ȸȶȒɅ

Ȏǵ æìˬï Ž ȴȽǠȆǩĀ ÞɎȶȞȱä ǦȭîǠȊȵ ȂɅȂȞǩ ɂȲȝ äǼɆǱ ǦȶȚȺƫä ǦɅîǠǲǪȱäýǠǪƪä Ž .úɀȆȱä Ǧ  ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ȸȵ æìǠȦǪȅɍä ǼȝǠȆɅ Û
.æîɀȖǪƫä úɀȆȱä çǠǤȲȖǪȵ Ȝȵ ȤɆȮǪȱäĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Þäìà ȂɅȂȞǩĀ ÛçäǼɆȪȞǪȱä Ȝȵ ȰȵǠȞǪȱä ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä ǦɅîǠǲǪȱä   

 ǦȭȀȊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽ ǦɆȱß ǴȑɀɅ ƃäɀƫä ȰȮȊȱäĀ ȸɅîɀȱ Ȥȱäî ɀȱɀǣ 
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) ȰȮȊȱä2-1 ǦȭȀȊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ǦȅǼȺȽ :(ȸɅîɀȱ Ȥȱäî ɀȱɀǣ . 

 
îǼȎƫä: ( Aaker & Joachimsthaler, 2000, p. 133) 

 öȀȦȱä ƆǠǮȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ǦȅǼȺȽ ìǠȞǣà : 

      ǦȅǼȺȽ  ȱä ǦȚȦǂ ɄȶɆȚȺǩ ȰȮɆȽ ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä îäĀìà ìǼƠ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞ  ÛǠȽ  çǠȩɎȞȱäĀ  ÛǠȾȺɆǣüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ Û  
)Ford  ĀTaurus) çǠǲǪȺƫä úɀȅ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦȦȲǪƯ çǠȩǠɆȅĀ (Sony Theaters vs Sony Television  Āà Û

Nike Europe ver sus Nike U.S .( ǬɆǵ ȴǪɅìǠȞǣà ǦȆƦ üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆȺǣ ȤɅȀȞǩ  :ɄȽ 
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) ȰȮȊȱä2-2 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽ ìǠȞǣà :( 

 
:îǼȎƫä ( AAKER, 2004) 

ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ :ɍĀà )Brand portfolio( : 

       ƙǣ ǦȩɎȞȱä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ǰŒ ǼȭǘɅ ɀȖǹĀ ǦȦȲǪǺƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱäǦȚȦǂä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ô Û    Ăà
ǠȾȖǣäȀǩ Āà ǠȾǪɆȱɎȪǪȅä  ( Brexendorf & Keller, 2017, p. 3) 

ǰǪȺƫä ǼɅǼƠ îäĀìà :ǠɆȹ˪ )Product-Defining Roles(:  

      ȸȵȰɆȶȞȱä îɀȚȺȵ Û  ǠȾȺɆɆȞǩ Ź Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȄȮȞǩ  îĀìǰǪȺƫä  ǬɆǵ Û  :ǦɆȱǠǪȱä îäĀìɉä Ǽǵà Ž ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ȱȭ þɀȮǪȅ
  Āà ÛǦɆȆɆǝȀȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æǼɅǘȵ ǦȲȵǠȉ ÛǰǪȺȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Āà ÛǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Āà Û... .  ( AAKER, 2004, 

p. 29)   
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ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä úǠȖȹ :ǠǮȱ˪ )Brand scope :( 

     úɀȆȱäĀ ǰǪȺƫ˨ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ôǠǤǩîä āǼȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä úǠȖȹ ȄȮȞɅ  (Midovska, 2014, p. 171)    ǼɅǼƠ ǼȺȝ
  ìǼȝ îȀȪǩ þà çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ ƙȞǪɅ ÛǠȾȺɅɀȮǩĀ ǦȚȦǂä úǠȖȹ  ȨɆȪǶǪȱ ǠȾɆȱâ þɀǱǠǪƷ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä öɀȹĀ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä

 ǦɅìˬȀȱä ȴȾȥäǼȽàÛ  ÞäȀȊȲȱ ǦȶȝäìĀ ǦɆǣǠƶâĀ æȂɆư æîɀȍ ȬȲǪƢ Ɣȱä ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ɀȽ ùäǼȽɉä ȨɆȪǶǪȱ ɄȅǠȅɉä ôȀȊȱä .  
(Bakker, Haas, & Raabe, 2014, p. 2) 

ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ȰȮɆȽ :ǠȞǣäî )Brand Portfolio Structure ( 

      óȀȞȱäĀ ǦȊȩǠȺȶȲȱ úȀȕ èɎǭ ûǠȺȽ  Ž  :ǦȚȦǂä ȰȮɆȽ 

1- ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  ǦȦȲǪƯ çǠȝɀȶƭ Ž :   ȴɆȆȪǩ ɄȽĀçǠȵɎȞȱä    ǦȦȲǪǺƫä Ȱǹäì  ǂä  Ƃâ ǦȚȦ  .ǦȝɀȺǪȵ çǠǞȥ    ƃäɀƫä üĀǼƨäĀ
 çɀɅîǠȵ ǦȵɎȝ çǠǞȥ ȴȽà ǴȑɀɅ 

üĀǼƨä )2-1ǦȚȦƮ ǦȅǼȺȽ :(  ǦȵɎȝ çɀɅîǠȵ  ǦɆȱĀǼȱä . 

 ɑ̂ɰɄɡɕʤɂ ɑʫᶚʎʤɂ ɑȾʕ ɒɄʫᶚʎʤɂ 

 ɑʫɄɪʖʤɂ ɑʯʻʚ˄ȵ 

Bvlgari 

The RitzCarlton 

The RitzCarlton Destination Club 

 ɐɱɩɄʖʤɂ ɑȾʖʤɂ JW Marriott 

 ɒɄʍʻʬᾒᾇɂ | ʨ˄Ʉɕɵ ʗ˄ᶗ 

Edition 

Autograph Collection Renaissance Hotels 

AC Hotels 

 ɒɄʎˈʙʻɕʤɂ ᵷȲɄʂʫᶗɂ Marriott Hotels and Resorts 

ɑɛ˄ɭᾚήɂ ɒɄˈɵɄɵᶟɂ ɑȾʕ 

Courtyard 

SpringHill Suites 

Fairfield Inn and Suites 

ɐɭɕʬᶽɂ ɑʫɄʙᶡɂ ɑȾʕ 

Residence Inn 

TownePlace Suites 

ExecuStay 

Marriott Executive Apartments 

 ɒɂɲɄɟɟɂ ˃ɬɂ̒ʯ ɑȾʕ Marriott Vacation Club Grand Residences 

:îǼȎƫä ( Keller, Strategic Brand Management, 2013, p. 396) 
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2-  ɉä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦɆȵȀƬä îǠǲȉ  :  Ȱǹäì çǠȵɎȞȱä ȴɆȆȪǩ þɀȮɅ ǠȺȽçǠǞȥ Ž ǦȚȦǂä  þɀȮǩ ǦǞȥ ȰȭĀ Û ǦȲȆȲȆǪȵ    ĂɀǪƠ
 .˩ɀɅɀǩ ǦȭȀȉ ǦȵɎȝ æȀǲȉ ǴȑɀɅ ƃäɀƫä ȰȮȊȱäĀ .ǦȍǠƪä ǠőǠȵɎȝ ɂȲȝ 

) ȰȮȊȱä2-3 Ȁǲȉ :(æ  ǦȭȀȊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä .˩ɀɅɀǩ 

 
:îǼȎƫä ( AAKER, 2004, p. 41) 

3- úǠȖȹ   ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  :  ĂàæǼǵäĀ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ā ÛȦȵ ȰȮȱ òǠȎǪǹä üǠƭĀ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ýɀȾ.  (Brandão & 
Sousa, 2020, p. 190)   .ǨȥäȀȭ ǦȭȀȉ ǦȵɎȝ úǠȖȹ ǴȑɀɅ ƃäɀƫä ȰȮȊȱäĀ 

üĀǼƨä )2-2ǨȥäȀȭ ǦȭȀȉ ǦȵɎȝ úǠȖȹ :(. 

 ǦȵɎȞȱä   ǦɅɀȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  çǠǲǪȺƫä úǠȖȹ 
  Ɣȱä ȰȭǠȊƫä ȴȽà
 ǠȾǵȀȖǩ 

ǨȥäȀȭ   ǦɅîǠƟ ǦȵɎȞȭ
 ǦɆȆɆǝî 
 

  ƘȒǶǪȱä ǦȲȾȅ ǦɆȵɀɅ çǠǤǱĀ
  ǦɆȎǺȊȲȱ ǦɆȱǠȝ æìɀǱ çäíĀ
 .ǦȩɀǭɀȵĀ ǦɆǶȍ ǦɆȮɅȀȵɉä 

-  ȂɆȹɀɅǠȵ ÛƏǱ 
-  ÞäɀȊȱä ǦȎȲȍ 
-  ǦȖȲȆȱä ǦȲɆǤǪǩ 

  ÛȴȅǼȱä Ž ȤȞȑ
  ȬȱǾȭĀ ÛɄƹȀȭ Ƙȡ
 .ǦɆȩäȀȱä úäɀȅɉä 

  ǨȥäȀȭ Ăɀȩ ǼɆɅǖǪȭ 
 

 ǦɆȆɆǝî ǦȵɎȞȭ ǦɅɀƬä ȄȦȹ 

-  Ǽȩɀƫä úɀȥ ɀȊǵ 
  ȬɆǣ Ǽȹä ȬɆȉ

)Shake & Bake ( 
-  ȨɆȩì ïîà 

  ȸȵ æìǠȦǪȅɍä ǦɆȦɆȭ
  ǨȥäȀȭ ǦȵɎȝ
  ǦȵǼǺǪȆƫä ǦɅîǠǲǪȱä
 .úǼȎȶȭ 
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 ĂȂȭȀȵ ǼɆɅǖǪȭ ǨȥäȀȭ 
 

 ǦɆȆɆǝî ǦȵɎȞȭ ǦɅɀƬä ȄȦȹ 

Oscar Mayer- 

Post Maxwell House 

Jell-O, 

Cool Whip 

Tombstone, 
Breyer's 

  ǼɆɅе ǼȝǠȆɆȅ ȰȽ
  Āà óĀȀȞȱä ǨȥäȀȭ
 ÝǠŏ ȀȒɅ 

:îǼȎƫä ( Aaker & Joachimsthaler, 2000, p. 149) 

 :ǠȆȵǠǹǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠȶɆȶȎǩ )Brand Graphics( : 

      ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ɄǝȀƫä ȰɆǮȶǪȱä Ȕƴ ɄȽǠǤȱǠȡ Û  þɀȮɅ Ǡȵ   îǠȞȊȱä  ĂǾȱä ɀȽ  çǠȩǠɆȆȱäĀ îäĀìɉä ȜɆƤ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȰǮƹ
 ǠǤɅȀȪǩ  ȔɆȖơ ÛǰǪȺƫä ȴɆȶȎǩ ÛȤɆȲȢǪȱǠȭ āȀǹɉä ǦɆǝȀƫä çɎɆǮȶǪȲȱ ȸȮƹ Ǡȶȭ ÛúǠɆȆȱä ǢȆǵ ȤȲǪƸ þà ȸȮƹ ȻîĀǼǣ ĂǾȱäĀ Û

.Ȭȱí Ž îĀì...ç˫Ɏȝɋä  ( AAKER, 2004, p. 43) 

ǦȚȦǂä îäĀìà :ǠȅìǠȅ )Portfolio Roles  :( 

     ìîäɀȶȲȱ ȰǮȵɉä ȌɆȎǺǪȱä Þäìɉ ǢȱǠȢȱä Ž ǦȚȥǠƩä îĀì ýäǼǺǪȅä ȴǪɅ  ǬɆǵ Û  îäĀìà ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦǂ þɀȮɅ þà ȸȮƹ
ǦȦȲǪƯ Û  ĀǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦƮ ǦɆǲɆǩäƕȅä îäĀìɉä ȻǾȽ ȰǮƢ. (Midovska, 2014, p. 172) 

 öȀȦȱäǬȱǠǮȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽ îĀì : 

       ǠȪȥĀ( Aaker & Joachimsthaler, 2000)    îĀì ǼȞɅɆȅǠȅà äȀȎȺȝ ǦȚȦǂä Ž ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ȱȭ  Ž ǠǦȅǼȺȽ    ǦȵɎȞȱä
 ǦɅîǠǲǪȱä Û    íâȶȭ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä æîäìâ ɄȢǤȺɅ ɍāȀǹɉä ȸȝ ǦȲȪǪȆȵ æǼǵäĀ Ȱȭ ÛȜȵäɀȍ ǨȹǠȭ ɀȱ Ǡ Û   Ȭȱí ȸȵ ɍǼǣ  ǼɅǼƠ Ǣƶ Û
Ⱥȱä îĀǼȱä ǦȚȦǂä Ž ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȰȮȱ ƑȆ.  (p. 26)     Ā ȀȚȹä ȜȩäɀȱäĀ ǦɆȱĀǼȱä úäɀȅɊȱ ǦɆȮɆȵǠȺɅǼȱä ǦȞɆǤȖȲȱ ä  Ǣƶ ÛƘȢǪƫä ɄȆȥǠȺǪȱ
ǦȞǱäȀȵ    äǾȽȰȩɉä ɂȲȝ ˬɀȺȅ ȰȮɆƬä  ( Douglas, Craig, & Nijssen, 2001, p. 111)     îĀǼȱä þà üɀȪȱä ȸȮƹĀ

 :Ž ȸȶȮɅ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺƬ ɄȅǠȅɉäĀ ȴȾƫä 

 :ɍĀà   þɀȮǩ Ǡȵ ǠǤȱǠȡ    ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽ  üǠȶȝɉä çˬǠȡĀ ùäǼȽà Ȝȵ ȨȥäɀǪǩ þà ǢƶĀ ȰȶȞȱä ǦɆǲɆǩäƕȅɍ ɄǱîǠƪä ȼǱɀȱä
 ǠȾȶȝǼǩĀ   úɀȆȱä Ƃâ ǢȽǾǩĀ ǠȽȀɅǼǩĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȝ çǠȭȀȊȱä Ǡŏ ȴȚȺǩ Ɣȱä ǦȪɅȀȖȱä ǠȽîǠǤǪȝ˨ Ü  (Petromilli, Marrison, 

& Million, 2002, p. 23) 
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 :ǠɆȹ˪    ǴȶȆǩ ǦȅǼȺȽ  ǦȭƕȊƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȀȍǠȺȝ ǦȞɆǤȕĀ ìǼȝ þǖȊǣ çäîäȀȩ íǠơ˨ ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Û    ȴǪɆȅ Ɣȱä æǼɅȀȦȱäĀ
ȜɆǤȲȱ ǦȑĀȀȞƫä ǦȦȲǪǺƫä çǠǲǪȺƫä ɂȲȝ ǠȾȪɆǤȖǩ Ü 

:ǠǮȱ˪    æǼȝǠȆƞ ǦȅǼȺȽ    ìǼƠĀ ƙȮȲȾǪȆƫäĀ çǠȭȀȊȱä ƙǣ çɍǠȎǩɍä çǠȪȥǼǩ ǦȲȮɆŏ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æîäìâ ýɀȪǩ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
çɎȵǠȞƫä ȤɆȱǠȮǩ ȜɅïɀǩ Ü ( Treiblmaier & Strebinger, 2008, p. 483) 

 :ǠȞǣäî    çǠɆǲɆǩäƕȅä ǴȶȆǩǦȅǼȺȽ  ǦȶȚȺȵ ǦȪɅȀȖǣ ǦɅîǠǲǪȱä ȴȾǪȵɎȝ ǦȚȦƮ ǦȲȮɆŏ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ɄȩɀȆƫ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  
(Brandão, Sousa, & Rodrigues, 2020, p. 191) 

:ǠȆȵǠǹ    ýäǼǺǪȅä ǠȒɅà ȸȮƹǦȅǼȺȽ    Ƃâ éǠǪƠ ǦȚȦǂä Ȱǹäì ȨȕǠȺȵ ûǠȺȽ ǨȹǠȭ äíâ Ǡȵ ȴȾȦȱ ÛçäɀǲȦȱä ȰɆȲǶǪȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
 Ȕƪä ǼɅǼƢ Āà íäɀǶǪȅɍä ȨɅȀȕ ȸȝ Ǡƞî ÛȂɅȂȞǪȱä. Ā ...  ȔȲȆǩǦȅǼȺȽ    çǠȵɎȞȱä ȐȞǣ ȰȎȥ òȀȥ ɂȲȝ ÞɀȒȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä

 .ǠȾȞɆǣĀ ǦɅîǠǲǪȱä (Mogaji, 2021, pp. 235,236) Ü 

:ǠȅìǠȅ  ǦȅǼȺȽ    öɀȹĀ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ȱȭ îäĀìà ìǼƷ ĂǾȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦǂ ɄȵȀȽ ɄȶɆȚȺǩ ȰȮɆȽ ȸȝ æîǠǤȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
 ǦȚȦǂä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ƙǣ çǠȩɎȞȱä.  (Arantola & Juntunen, 2023, p. 1) 

:ǠȞǣǠȅ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽ ìǼƠ   çǠȾǱɀȱä Āà çǠȭȀȊȱä Ȱǹäì çǠȵɎȞȲȱ ǦȦȲǪǺƫä ȔǣäĀȀȱä Ā ÛȔǤǩȀǩ ȤɆȭ    ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
 îǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱäĀǠȾȶȝǼǩĀ ȐȞǤȱä ǠȾȒȞǤǣ ǦɆȝȀȦȱä ǦɅ  Û  ǦȵɎȞȲȱ ɄȅǠȅɉä óȀȢȱä ïȂȞǩ Āà ǦɆȝȀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȄȮȞǩ ȤɆȭ

 .ǠȾɆȱâ ɄȶǪȺǩ Ɣȱä ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä (Rop, Akunja, & Thiong, 2021, p. 132) 

 :ǠȺȵ˪  ǼȞǩǦȅǼȺȽ  æäìà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäǦɆǲɆǩäƕȅä   ÞǠȊȹâĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȔǣäȀǩ ȨɆȪǶǪȱ ǦɆǲɆǩäƕȅä  .ǦɆȹɎȪȝ ȨɅɀȆǩ( Serota 
& Bhargava, 2010, p. 452) 

 :ǠȞȅ˩    ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Ǧȝɀȶƭ Ƃâ ÞǠƧɉä ȰǮȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȀȍǠȺȝ ƙɆȞǩ ǦɆȦɆȭ ȬȱǾȭĀ ȰȮɆƬä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽ Ǵȑɀǩ
 .ȴőǠǱǠɆǪǵä óȀȝ Ȱȭ ƑȲɅ ȤɆȭĀ ÛǠȾǪȚȦƮ óĀȀȝĀ ȬȱǠȶȝà ȼȱɎǹ ȸȵ ÞɎȶȞȱä îɀȎɅ ǠăɆȪǝɎȝ äăîǠȕâ ȀȥɀɅ ȼȹâ .Ǡŏ ǦȍǠƪä  

(Maswabi, Monyake, & Mburu, 2023, p. 13) 

äȀȉǠȝ :   Ȁǭǘǩ    ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȅǼȺȽǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä ɂȲȝ Û  ȑɀǩ üɎǹ ȸȵ  ƙǣ ùɎǪǹɍäĀ ȼǣǠȊǪȱä ȼǱĀà ǴɆ  çǠȵɎȞȱä ȀȍǠȺȝ
  ÛƙȮȲȾǪȆȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱäȀǭǘǩĀ  ÞäȀȊȱä îäȀȮǩĀ ǦǣȀǲǪȱä ȂɆȦǶǪȱ ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ ȰȪȹ æìˬï üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æîɀȍ ɂȲȝ .  

(Zelenskaya & Elkanova, 2020, p. 2)   

     ǦȅǼȺȽ þà üɀȪȱä ȸȮƹ   ȴɆȚȺǩ ǼɅǼƠĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǠȾȥäǼȽà Ȝȵ ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆǲɆǩäƕȅä ǦȵÞäɀƫ ǦɅîĀȀȑ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
  ȤɆȱǠȮǩ ƙȆƠĀ ƙȮȲȾǪȆƫä Ȝȵ ȰȍäɀǪȱä ƙȆƠ ɂȲȝ ȴȚȺƫä ǰȾȺȱä äǾȽ ȰȶȞɅ .çǠǲǪȺƫä Ǝȝ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȨɅɀȆǩĀ æîäìâĀ
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  çǠȵɎȞȱä ƙǣ ǦǶȑäĀ ǦɆȵȀȽ çǠȩɎȝ ÞǠȊȹâ üɎǹ ȸȵ .éîǠǺǪȱä Āà ƙȆǶǪȱä çɍǠƭ ǼɅǼǶǪȱ æɀǲȦȱä ȰɆȲƠ ƙȮƢ Ȝȵ çɎȵǠȞƫä
 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȰȮɆȽ ǴȑɀɅ ÛǦɅǠȾȺȱä Ž .ǦɆȹɎȪȝ ȨɅɀȆǩ ǦɆǲɆǩäƕȅä ȴȝǼɅĀ ȬȅǠȶǪȱä ïȂȞɅ ȼȹǚȥ ÛǦɅîǠǲǪȱäÛ   îäĀìà  ÛǠȽ  Ǡư ÛǠőǠȕǠǤǩîäĀ

 .æîȀȮǪƫä ÞäȀȊȱä çǠɆȲȶȝ ȜǲȊɅĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä ïȂȞɅ 

  ǬǶǤƫäƆǠǮȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ : 

       Ȭȱí Ž æǼɅǼǱ ǦǤȩ˪ æȀȚȹ ȸȵ çǠɆȺɆȹǠȶǮȱä ȤȎǪȺȵ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǪǣ ýǠȶǪȽɍä ǖȊȹ ǨȩɀȱäǬɆǵ Û    ȌǝǠȎƪä ǨȹǠȭ
  ǦȺȶȒƫäĀ ǦɆȵɀȶȞȱä ǦɆȹäȂɆƫä éîǠǹ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ îǼȎȵ ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ÞǠƧɉä Ž  æĀȀǮȲȱ ä.ǦȅɀȶȲƫä  ( Kerin & Sethuraman, 

1998, p. 260)Û   Ā äĀ Ǽȝɀȱä :ǦȦȲǪƯ ȰǝǠȅĀ ȼȱ ǦȶɆȪȱä ǴȲȖȎȵ (ȨɅɀȆǪȱä ǬɆǵ ȸȵ) ǦǣȀǲǪȱ˨ ÞǠȥɀȱ ȪǪȆƫä Ž ê˨îɉä þǠȶȑĀ Û  ȰǤ
 ȂɆȶǪȵ äȀȎȺȝ ƎǪȞɅĀ (æîäìɋä ǬɆǵ ȸȵ).(ƆɀȹǠȩ îɀȚȺȵ) ǦɅȀȮȦȱä ǦɆȮȲȶȲȱ ä  (TODOR, 2014, p. 60) 

       Ǧȅäîì ǨƢ ǦȶɆȩ   ƙǤǤȆȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Û    ǢǤȆȱäǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ ɀȽ üĀɉä  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȀɅǼȪǪȱ ǦȍǠǹĀ Û
ɅîǠǲǪȱä çǠǤɆǩƕȱä Āà ǦɆȱǠƫä óäȀȡɊȱ (íäɀǶǪȅɍäĀ ǰȵǼȱä çǠɆȲȶȝ ȰǮȵ) ǦÛ   îìǠȩ þɀȮǩ þà ɀȽ ƆǠǮȱä ǢǤȆȱä  çǠǱȀƯ ȂɅȂȞǩ ɂȲȝ ä

ǦǤȅǠȺƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠɆǲɆǩäƕȅä ȀɅɀȖǩĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ƙȮȲȾǪȆƫä ǦȥȀȞȵ ȴȾȥ üɎǹ ȸȵ ȨɅɀȆǪȱä  (Jung & Sung, 
2008, p. 26).   

  îɀȚȺƫä ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ :üĀɉä ǢȲȖƫäɄȪɅɀȆǪȱä )Brand Equity ( 

  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ƎǪȞǩ ýǠȶǪȽɎȱ æƘǮƫä ȴɆȽǠȦƫä ȸȵ  Û ȥȄȮȝ ɂȲȞ    ðǠɆȪȲȱ ǦȲǣǠȪȱä ǦȅɀȶȲƫä āȀǹɉä üɀȍɉäȑäĀ ǦȪɅȀȕ ǼǱɀǩ ɍ  ǦǶ
ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȴɆɆȪǪȱ  ȨȲȞǪǩ ɄȾȥ Û  āǼȵĀ ÞɎȶȞȱä çäîɀȎǪǣȴȾȲɆȒȦǩ    üĀǠƷ ǬɆǵ ÛāȀǹà ɂȲȝ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ þɀȩɀȆƫä    ȂɆȭƕȱä

  Ƃâ éǠǪƠ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ɂȲȝȶɆȩ ȜȥȀȱ ǦɆǣíǠƨäĀ ǠȾǪȶɆȩ ȂɅȂȞǩ  ÞǠȺǣ ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȞȱ ǦɆȲǤȪǪȆȵ ȔȖǹ ǠȾɅǼȱ çǠȭȀȊȱǠȥ ÛǠȾǪ
 ǠȾɆȮȲȾǪȆȵ ȰǤȩ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȞȱ ǦɆȲȞȦȱä ǦǣȀǲǪȱäĀ ÛǦɆǝǼǤƫä çäîɀȎǪȱä ɂȲȝ  . 

 ɄȪɅɀȆǪȱä îɀȚȺƫä ȸȵ ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ýɀȾȦȵ :üĀɉä öȀȦȱä 

        ǨȹǠȭ ǦȶɆȩ  ȶȾȵ Ǡȝɀȑɀȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠɆȺɆȹǠȶǮȱä ȀǹäĀà üɀȲƜ ȨɅɀȆǪȱä æîäìâ Ž ǦȅäîǼȲȱ Ǡ  (CHYONG -RU , 
HAN -KUEI , & LIN, 2013, p. 230)  Û  ƙǭɎǮȱä îäǼȵ ɂȲȝ èǠƜɉä ȸȵ ƘǮȮȱä îɀƮ ǨȹǠȭ ǼȩĀȵǠȝ ǦɆȑǠƫä Ǡ.  

(Till, Baack, & Waterman, 2011, p. 92) 

       ǨȥȀȝ ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ:  " îǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅ˨ ǠȾȕǠǤǩîä üɎǹ ȸȵ ǦȵǼǹ Āà ǰǪȺȵ Ƃâ ǦȥǠȒƫä ǦȶɆȪȱä  / Ā ǦɅ  Āà
 ǼɅǼǶǪȱä ȼǱĀ ɂȲȝ ȂȵȀȱä  Û ȴǪɅ ǬɆǵ  ðǠɆȩ  ìǼƮ ɄȆȦȹ ðǠɆȪȵ üɎǹ ȸȵ ȰɆȶȞȱä āɀǪȆȵ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ.  (Fischer, 

2013, p. 7) 
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     ǦȵɎȞȲȱ ǴǱǠȺȱä ȀɅɀȖǪȱä þà ȨɅɀȆǪȱä ĂȀɅǼȵ ȴȚȞȵ āȀɅ  ȴȾǪȭȀȉ êǠǲȺȱ ĂɀɆǵ Ȁȵà ǦɅîǠǲǪȱä Û   ǦȶɆȪȥ    ǴȲȖȎƫä ɀȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
 ɀȱ þɀȩɀȆƫä ȼȵǼǺǪȆɅ ĂǾȱä ǠȾȲȮȊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ Ȥȍ  ǰǝǠǪȹ Ƃâ Ăìǘǩ þà ȸȮƹ ǦȦȲǪǺƫä ǦɆȪɅɀȆǪȱä çäÞäȀǱɋä þà ȴȾȥ Ȝȵ Û

ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ "ǦȥǠȒȵ ǦȶɆȩ" Āà ǦȦȲǪƯ. ( Kirk , Ray , & Wilson , 2013, p. 489)    :ǠŒà ɂȲȝ ǠȾȦɅȀȞǩ Ź Ǡȶȭ
" üɀȍɉä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ  ǠȽȂȵîĀ ǠȾƧäĀ ÛǦɅîǠƟ ǦȵɎȞǣ ǦȖǤǩȀƫä ýɀȎƪäĀ  ǦȵǼǹ Āà ǰǪȺȵ ǠȾȵǼȪɅ Ɣȱä ǦȶɆȪȱä ȸȵ êȀȖǩ Āà ȤɆȒǩ ƔȱäĀ Û

  ǦȭȀȊȱ  ò) "ǦȭȀȊȱä ȬȲǩ ÞɎȶȝ Āà / Ā15 (    ǬɆǵ Ȟȱä ǦȶɆȩ ȌǶȥ ȸȮƹ ȼȹà Ƃâ ȤɅȀȞǪȱä äǾȽ ƘȊɅ  ȸɅîɀȚȺȵ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎ
ìǠȶǪȝä ǦȶɆȪȱä ȸȵ ǼɆȦǪȆƫä ɂȲȝ ä  ĂǾȱä   .ǦȭȀȊȱä Āà ȰɆȶȞȱä þɀȮɅ þà ȸȮƹ  (Leek & Christodoulides, 2012, p. 
107) 

       ȜǤȺǩ ǦȶɆȪȱä   ǦɆȪɅɀȆǪȱä  Ȳȱ  Ɣȱä Ǝȭɉä ǦȪǮȱä ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞ îǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ž þɀȮȲȾǪȆƫä ǠȾȞȒɅ ǠȾɆȆȥǠȺȵ Ž ȼȹɀȞȒɅ Ǡư ȀǮȭà ǦɅ  Û
  ǬɆǵǩ .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ɂȲȝà ȀȞȅ ȜȥǼȱ ȴȽìäǼȞǪȅäĀ ƙȮȲȾǪȆƫä ÞɍĀ Ƃâ ǦȪǮȱä ȻǾȽ ȴǱƕ  (Lassar, Mittal, & Sharma, 

1995, p. 11)   ĀǤȱǠȡ  ɂȲȝ ùȀȞǪȱä ȴǪɅ Ǡȵ ǠǦȶɆȩ  ä ǦȵɎȞȱä ƙȮȲȾǪȆƫä ȰǤȩ ȸȵ äǼɆǱ ǦɅîǠǲǪȱâ æîɀȍ ǠƬĀ Û  þǠȽíà Ž ǦɅɀȩ ǦɆǣǠƶ
ƙȮȲȾǪȆƫäÛ  ǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȰȞƶ äǾȽǠȾɆȲȝ ùȀȞǪȱä Ž ǦȱɀȾȅ ȀǮȭà ǦɅîÛ    çǠȵǼƪä Āà çǠǲǪȺȶȲȱ æƘǤȭ ǦȥǠȒȵ ǦȶɆȩ Ȁȥɀǩ þà ȸȮƹĀ
 ǦȵǼȪƫä.  (Zulfikar, 2022, p. 281) 

       üɀǵ ǦȦȲǪǺƫä ȀȚȺȱä çǠȾǱĀ ȸȵ ìǼȝ ȸȝ ƘǤȞǪȱä Ź ȼȹà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝǦȶɆȩ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  Ȝȵ ýǠȝ ȰȮȊǣ ȨȥäɀǪǩ ǠŒà ɍâ Û
  þд ǦȲǝǠȪȱä ǦɆȅǠȅɉä æȀȮȦȱäǦȶɆȩ    Ž ǦȪǣǠȆȱä çäîǠȶǮǪȅɎȱ ǦǲɆǪȺȭ ǦȵǼǹ Āà ǰǪȺƫ ǦǵɀȺȶƫä "ǦȥǠȒƫä ǦȶɆȪȱä" ȰǮƢ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȨɅɀȆǩ.  (TUOMINEN, 1999, p. 72) 

     ȵ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ƘȊǩ ÛȨɅɀȆǪȱä ȀȚȹ ǦȾǱĀ ȸ ȱä Ƃâ  ɂȲȝ ÞɀȒȱä ȔɆȲȆǩ Ȝȵ ÛȰɆȶȞȱä āɀǪȆȵ ɂȲȝ üĀɉä ýǠȪƫä Ž ȴɆɆȪǪ
  .ǠȽîɀȾƤ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǠȾȦȲơ Ɣȱä ǦɆȆȦȺȱä çäƘǭǖǪȱä  íâ  ǠȾȞȒɅ Ɣȱä ǦȪǮȱä ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦɆȪɅɀȆǪȱä ǦȶɆȪȱä ȜǤȺǩ

  ǼǝäɀȦȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǼȆƟ ÛǦɅǠȾȺȱä Ž .ɂȲȝà îǠȞȅà Ȝȥì ɂȲȝ ȴȾȞǲȊɅĀ Þɍɀȱä ïȂȞɅ Ǡư ÛƙȆȥǠȺƫä ɂȲȝ ǠȾɆȥ þɀȮȲȾǪȆƫä
 ȜȥìĀ Ǡŏ ùäƕȝɍä ȂɅȂȞǩĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȨɅɀȆǩ Ž ǦȪǣǠȆȱä çäîǠȶǮǪȅɍä ȸȵ .ȬȲȾǪȆƫä ǦȭîǠȊȵ 

:ƆǠǮȱä öȀȦȱä  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ çäìǼƮ  ǦɆȪɅɀȆǪȱä 

     āȀɅ  Aaker  )1991(  ǦȶɆȩ  äƕȵ çǠǞȥ ȄƦ ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ɄȝɀȱäĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ Þɍɀȱä ɄȽĀ ǦȖǣ
  æìɀƨäĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦȭîǼƫä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çǠȖǣäîĀ Û.ǦȵǼƪä Āà ǰǪȺƫä ǦȶɆȩ Ƃâ ȤɆȒǩ Ɣȱä āȀǹɉä üɀȍɉäĀ Û  

(Chiguvi, Guruwo, & Tadu, 2020, p. 2)    ǬɆǵ  þà Ƃâ ǦȆȶƪä üɀȍɉä éíɀƴ ƘȊɅ ǦȶɆȩ  Ȟȱä  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎ
 ǦȭȀȊȲȱ ȬȱǾȭĀ ȰɆȶȞȲȱ ǦȶɆȩ Ȁȥɀǩ Û    ǬɆǵ .ǦȭȀȊȲȱ ǦȶɆȪȱä ƘȥɀǪȱ ǠȅǠȅà ǦƟǠȺȱä ȰɆȶȞȱä ǦȶɆȩ ǴǤȎǩ (JAIN , 2017, p. 5)   ȸȵ

ƪä ìǠȞǣɉä ȻǾȽ ƙǣ  ǦȶɆȪȱ ǦȆȶ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäƂĀɉä ǦȞǣîɉä ìǠȞǣɉä ȰǮƢ Û  (ôǠǤǩîɍä ÛǦȭîǼƫä æǼǝǠȦȱä ÛɄȝɀȱä ÛÞɍɀȱä)    çǠȶɆɆȪǩ
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 ǦȱɀȾȆǣ þɀȮȲȾǪȆƫä ǠȾȶȾȦɅ þà ȸȮƹ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȻǠƟ ȴƬǠȞȥà ìĀìîĀ ÞɎȶȞȱä.  (Njuguna, Makau, & Kerre, 
2014, p. 340) 

) ȰȮȊȱä2-4:(  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ çäìǼƮ . 

 
 :îǼȎƫä(TUOMINEN, 1999, p. 88) 
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  Þɍɀȱä :ɍĀà 

     ǦȺɆȞȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȞȱ ÞäȀȊȱä Ȕƴ ȻǠƟ ȰɆȶȞȱä ȻȀȾȚɅ ĂǾȱä Ȥȩɀƫä Āà ûɀȲȆȱä ɀȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ÞɍɀȱäǬɆǵ Û  þà   ǼɅǼƟ ûɀȲȅ
 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ Þɍɀȱä ǴȲȖȎȵ ǼɅǼǶǪȱ ðǠȅɉä ɀȽ ǦȲȒȦƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɅǠȝî Āà ÞäȀȊȱä.  (Roslizawati , Worlu 

, & Hasnizam , 2022, p. 3133)  Þɍɀȱä ƎǪȞɅ íâ   Ǹȅäî ýäȂǪȱä  ǩȀǩ æìǠȝâ Āà ÞäȀȊȱä æìǠȝфǰǪȺȵ ǢɆ  Û  ǦȲȒȦȵ ǦȵǼǹ
 ȰǤȪǪȆƫä Ž îäȀȶǪȅ˨ ȀȮǩ Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȄȦȺȱ ÞäȀȊȱä îä    ǠȾɅǼȱ Ɣȱä ȨɅɀȆǪȱä ìɀȾǱĀ ǦɆȥȀȚȱä çäƘǭǖǪȱä ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ

Ȫȱä.ûɀȲȆȱä ȰɅǼǤǩ Ž ǢǤȆǪȱä ɂȲȝ æîǼ  (Kyung , Kang , Dong , Jong , & Kang , 2008, p. 76) 

       ÞɎȶȞȱä þɉ ȰɆȶȞȲȱ ɂȲȝà ǦȶɆȩĀ ÞäȀȊȱä çǠɆȲȶȝ îäȀȮǩ ɂȲȝ ȜǲȊɅ ȼȹà Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ÞɍɀȲȱ ǦɆȆɆǝȀȱä ˬäȂƫä āǼǵâ ȰǮȶǪǩ
ȸɅȀǹɈȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦɆȍɀǪȲȱ ǦȑȀȝ ȀǮȭà ȴȽ ƙȎȲǺƫä Û   Ā  Ƃâ ȴƬɀƠ üǠȶǪǵä ȰȪɅƙȆȥǠȺƫä  Û ï Ƃâ ĂìǘɅ äǾȽĀ  çǠȞɆǤƫä æìˬ

 ǦȭȀȊȲȱ çäìäȀɅɋäĀ .  ( Kainde & Mandagi, 2023, p. 467)   ȥ ǦɆȥȀȎƫä ǦȝǠȺȎȱä ɄȦ   ɎǮȵȞɅ Û  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ Þɍɀȱä ƎǪ
ȶȾȵƫä ýäǼǺǪȅɍ ÞɎȶȞȱä çäîäȀȩ ɂȲȝ ȀǭǘɅ ȼȹɉ òǠǹ ȰȮȊǣ Ǡ ǦȦȲǪǺƫä ǦɆȱǠƫä çǠȵǼƪäĀ çǠǲǪȺ  ƘȥɀǪȱä ç˨ǠȆǵ Ȭȱí Ž Ǡƞ Û

 ǦɅîǠȶǮǪȅɍä çǠǲǪȺƫäĀ óĀȀȪȱäĀ þǠȶǪǝɍä çǠȩǠȖǣĀ .  (Sanil , 2023, p. 1489)    Ǡȶȭ Ⱥƫä þà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ Þɍɀȱä ȸȶȒɅ  ǰǪ
 îäȀȪǪȅä ȀǮȭà þɀȮɅ ɄȆɆǝȀȱäȵǼȺȝ Ɠǵ ä  ɂȲȝ) Þäìɉä ȐȦǺȺɅ Ǡ üǠǮƫä ȰɆǤȅ(ȜǝǠȑ ȴȅɀȵ ȼɅǼȱ ȨɅȀȦȱä Û .  (PalalÒ & YÒldÒz, 

2022, p. 117) 

       āȀɅ( Har-Yusuph, Faithful, & Ogbonna, 2022)    þà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ Þɍɀȱä  ǢȞȲɅ  ȶȾȵ äîĀì  ȨȲǹ Ž Ǡ
  ǦȲɅɀȕ ˬäȂȵ çǠȭȀȊȲȱ ǼȵɉäÛ   Ȟƨ ǦɆƶĀȀǩ ìɀȾǱ Ăà Ƃâ þɀǱǠǪƷ ɍ ƙȎȲǺƫä ÞɎȶȞȱä þɉçǠǲǪȺƫä þĀƕȊɅ ȴȾȲÛ    ǬɆǵ  Ʌ  Ƃâ ȀȚȺ

.ǦɆȆȥǠȺǪȱä æȂɆƫä ÞäîĀ ɄȞȆȱä Ž ȰǱɉä ȰɅɀȕ ùǼȽ ȼȹà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ Þɍɀȱä (p. 3)   Ā  ǦȵɎȞȲȱ æƘǤȭ ǦȶɆȩ ǼȞǤȱä äǾȽ ȤɆȒɅ
ɅîǠǲǪȱä ƘǤȭ äìǼȝ ȸȵǘɅ ǬɆǵ ÛǠȽÞäîĀ ȤȪǩ Ɣȱä ǦȭȀȊȱä Āà / Ā Ǧä ȸȵ ä ǦȲɅɀȕ æƕȦȱ ƙȶȚǪȺƫä ƙȮȲȾǪȆƫ Û   Ā  ǦȭȀȊȱä ȨȪƠ äǾȽ ȰȒȦǣ

ȤɆȱǠȮǪȱä Ž ƘȥɀǪȱäĀ ȰǹǼȲȱ ǠǪǣ˪ ǠȪɅɀȆǩ  ȸȵ Ȱȩà ȤȲȮɅ ƙȎȲǺƫä ƙȮȲȾǪȆƫä ɂȲȝ õǠȦƩä þɉ Û ìǼǱ ÞɎȶȝ åǾǱ .  (Gatiç 
& Poturak, 2022, p. 85)   

       ìǼǵAaker  )1991(   ȰȮȊȱä) ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ Þɍɀȱä ýȀȽ Ž Ǵȑɀȵ ɀȽ Ǡȶȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ Þɍɀȱä ȸȵ çˬɀǪȆȵ ǦȆƦ( Û  
  ƅìɉä Þɍɀȱä āɀǪȆȵ ȸȶȒǪɅƫä ƘȡĂîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ƙȎȲǺÛ    þɀȹɀȮɅ Āà ÛöɀȺǪȱä ȸȝ îäȀȶǪȅ˨ þɀȮȲȾǪȆƫä ÞɍǘȽ ǬǶǤɅ Ǽȩ

  .ȜɆǤȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þĀƕȊɅĀ ȀȞȆȲȱ ƙȅǠȆǵ  (Cho, 2011, p. 34)  Û  ƙȮȲȾǪȆƫä ƆǠǮȱä āɀǪȆƫä ɄȖȢɅ  ȸȝ ƙȑäȀȱä
ǰǪȺƫä Û  Ơ ȴǪɅ þĀìǠǪȞȵ þɀȵǼǺǪȆȵ ȴŒà ɂȲȝ ȴȽǼɅǼ  ȰɅǼǤǪȱ åǠǤȅɉä ȐȞǣ ȴȾǶȺƢ Ɣȱä ƙȆȥǠȺƫä ȸȵ çäÞäǼȺȲȱ ǦȑȀȝ ȴȾȺȮȱ Û

.ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä  (Leite, Winck , & Zonin , 2012, p. 132)þɀȮǪɅ Û    ƙȑäȀȱä ÞɎȶȞȱä ȸȵ ǬȱǠǮȱä āɀǪȆƫä
Āà Ǩȩɀȱä öǠɆȑ) ȰɅǼǤǪȱä ȤɆȱǠȮǩ ȸȝ  ǦǤȆǪȮƫä Þɍɀȱä ˬäȂȵ Āà üǠƫä  ƙȆȥǠȺƫä ȸȵ ȂȥäɀƩä ȰɅǼǤǪǣ ǦȖǤǩȀƫä Þäìɉä ȀȕǠƯ óɀȞǩ þà Ǣƶ Û

 .(ȰɅǼǤǪȱä ȤɆȱǠȮǩ  (Imandoust, Honameh , & Fahimifard , 2011, p. 796)    Ǡȵà ȜǣäȀȱä āɀǪȆƫä  Ʒ  ĂɀǪ
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  ɄȦȕǠȝ ôǠǤǩîä ȴȾɅǼȱĀ ǠȪǵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä þɀǤƷ ȸɅǾȱä ÞɎȶȞȱä ɂȲȝ Ǡŏ  ȰǮȵ çǠȕǠǤǩîä ɂȲȝ ăÞǠȺǣ Ûȱä  åîǠƟ ȸȵ Ǧȝɀȶƭ Āà ȂȵȀ
 Āà ýäǼǺǪȅɍäƨä êɀȑɀǣ ɄȦȕǠȞȱä ôǠǤǩîɍä ǢǤȅ ǼɅǼƠ ȸȮƹ ɍ .ǦɆȱǠȝ æìɀ.  (Ioan & Adriana , 2018, p. 84) 

 ȰȮȊȱä)2-5(ä ýȀȽ : ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Þɍɀȱ . 

 

îǼȎƫä: (Cho, 2011, p. 35) 

 Ʉȝɀȱä :ǠɆȹ˪)Brand Awareness ( 

      ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä ȔǤǩȀɅ ǠőɀȪǣ æȀȭäǾȱä Ž æîǼȩ ȸȵ ǴȒǪɅ Ǡȶȭ Û  ǦȦȲǪǺƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȀȍǠȺȝ ǼɅǼƠ ɂȲȝ ƙȮȲȾǪȆƫä
ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅä ȰǮȵ Û  îǠȞȊȱäĀ Û  ȂȵȀȱäĀ Û   ǦɆȎǺȊȱäĀ Û   ǦǞǤȞǪȱäĀ Û   îǠȞȊȱäĀ  Û .ǦȦȲǪƯ ùĀȀș Ȱș Ž  ( Keller & 

Brexendorf, 2019, p. 1416) 

      ɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä ȤɅȀȞǩ ȸȮƹ ǦȵÞǼǣ ÞɄȉ Ăà ȼȹà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä  ɀȽ ǰǪȺƫä þà óäƕȥä Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ȐȵǠȢȱä ùäƕȝɍä ȸȵ ä
 ȼȝɀȹ ȸȵ ǼɆǵɀȱä.  (Öcel & Durak, 2023, p. 99)   Ā  :ƙɆȆɆǝî ȸɅǼȞǣ ǬɆǵ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä ȂɆɆƢ ȸȮƹ

  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä Ȩȶȝ  ĂǾȱäȲȱ ÞɎȶȞȱä ÞǠȝǼǪȅä ǦȱɀȾȅ āǼȵ Ƃâ ƘȊɅǠȾɆȲȝ ùȀȞǪȱä Āà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞ Û   Ā öǠȆǩä    Ʉȝɀȱä
ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨    ĂǾȱä.ȸȽǾȱä Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǠȾɆȥ îìǠǤǪǩ Ɣȱä ûɎȾǪȅɍäĀ ÞäȀȊȱä Ȥȩäɀȵ Ǧȝɀȶƭ Ƃâ ƘȊɅ  (Hoeffler 

& Keller, 2002, p. 79) 

     ǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ Ȩȶȝà ȴȾȦǣ ƙȮȲȾǪȆƫä ǼɅĀȂǪȱ ǦȲɆȅɀȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ȬȲȾǪȆƫä ɄȝĀ ýäǼǺǪȅä çǠȭȀȊȲȱ ȸȮƹǦɅîǠ Û   Ā  ƘǤȞǪȱä ȴǪɅ
ȱ ƙȮȲȾǪȆƫä ȰɆȵ Ž Ʉȝɀȱä äǾȽ ȸȝ ȰȞȦȱ˨ ǦȥĀȀȞȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ÞäȀȊ  ȀȕǠƯ ȸȵ ǼɅǼȞȱä ɂȲȝ ÞǠȒȪȱäĀ ǦɅǠȶƩ˨ þĀȀȞȊɅ ðǠȺȱä þɉ Û

.æîɀȾȊȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ÞäȀȉ ǼȺȝ ýäǼǺǪȅɍä (Sari & Wahjoedi, 2022, p. 949) 
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       ìǼƷAaker  )1991(   Ƙȡ îɀȞȊȱä Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä ýǼȝ ȸȵ ȰȪǪȺǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä ȸȵ çˬɀǪȆȵ ǦǭɎǭ  
 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ÞǠȝǼǪȅä ȸȵ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ìɀǱɀǣ ìǼǂä  Û .ǠőǠǲǪȺȵ ǦǞȥ Ž ǰǪȺƫä ˬȀȎǵ ɀȽ ǰǪȺƫä þд ìǠȪǪȝɍä Ƃâ  ( 

Horsfall & Ubaka, 2018, p. 3) 

) ȰȮȊȱä2-6ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä ýȀȽ :( . 

 

:îǼȎƫä ( Horsfall & Ubaka, 2018) 

       Ȕǣî ƙȮȲȾǪȆƫä ɂȲȝ ǢȞȎɅ ǬɆǵ ÛǦȶȚȺƫ˨ ǦȍǠƪä üǠȎǩɍä ǦɆȲȶȝ Ž ƂĀɉä æɀȖƪä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ɂȲȝ ùȀȞǪȱä ƎǪȞɅ
  çǠƧƓǵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäƧä ÞǠȊȹâ ȴǪɅ ǠȾ  (Wong, 2013, pp. 11,12)  ýȀƬä ȸȵ ƆǠǮȱä āɀǪȆƫä    ɀȽ  ǦȵɎȞȱä ɂȲȝ ùȀȞǪȱä
ǲǪȱä ǦɅîǠ  Û ÞäȀȊȱä ǨȩĀ Ž ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȬȲȾǪȆƫä îǠǪƸ ǠȵǼȺȝ āȀǹà ǦɆȆɆǝî ǦȖȪȹ ɀȽ āɀǪȆƫä äǾȽ.  ( Agung, Darma, & 

Mahyuni, 2021, p. 168)     Ǡȶȭ  ƎǪȞɅȶȾȵ äȀȵà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ɂȲȝ ùȀȞǪȱäæǼɅǼƨä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ Ǡ .  (Cho, 
2011, p. 33)    Ǡȵàƫä  āɀǪȆ ǬȱǠǮȱä   ǦȵɎȞȱä ÞǠȝǼǪȅä ɀȽ  ǦɅîǠǲǪȱä  ƘȭǾǪȲȱ ǦȪɅȀȕ ɄȽĀ ÛǠɆȝĀ ȄȮȞǩĀ æǼȝǠȆȵ þĀǼǣ    ǦȵɎȞǣ

 ĀǼǣ ÞǠȝǼǪȅä îǠǤǪǹä Ž ȸȽǾȱä Ƃâ îìǠǤǪǩ æǠȶȆȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ üĀà .ǠőǠǲǪȺȵ ǦǞȥ Ȁȭí ǼȺȝ ǦɅîǠƟ  Ž Ǡȵ ȰȒȥà" ɂȶȆǩ æǼȝǠȆȵ þ
ȰȪȞȱä ".  (Oyenug, Ahungwa, & Onoja, 2021, p. 53)    ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä Ǧȶȩ āɀǪȆȵ Ƙǹɉä āɀǪȆƫä

  ƘȊɅ ɀȾȥ ȵɎȞȱä þɀȮǩ ǠȵǼȺȝ ĂƕȊƫä ȸȽí Ž æȀȑǠǵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦþɀȮǩĀ Û    Āà ǰǪȺƫ ǠȾɆȱâ ƘȊɅ Ɣȱä ƂĀɉä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ɄȽ ȻǾȽ
 ǦȺɆȞȵ ǦȵǼǹ ǦǞȥ.  (Malaval, Bénaroya , & Aflalo, 2013, p. 453) 
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 :ǠǮȱ˪æǼǝǠȦȱä   ǦȭîǼƫä)Perceive Quality ( 

     ǦȭîǼƫä æìɀƨä  ɄȽ    ȴɆɆȪǩ ƘȢǪȵɅǦɆȭɀȲȆȱä ˬäɀȺȱä éíǠƴ êȀȊÛ   ȥ ȀȚȺ ȝ āɀǪȆȵ þɉ äǨȩɀȱä îĀȀƞ ƘȢǪɅ ÞɎȶȞȱä çǠȩɎ  ȴȾƫä ȸȶȥ Û
ǠȾǮɅǼƠĀ æìɀƨä çäîɀȎǩ ȸɅɀȮǩ çǠɆȮɆȵǠȺɅì êɀȑɀǣ ȴȾȦȹ þà Û    îĀȀƞ ÞɎȶȞȱ˨ õǠȦǪǵɍä ɂȲȝ çäîɀȎǪȱä ȻǾȽ Ȁǭǘǩ ȤɆȭ ǼɆȭǖǪȱ˨Ā

Ǩȩɀȱä .  (Sanyal & Datta, 2011, p. 607)    íâ  îǠǤǪȝä ȸȮƹæìɀƨä   ǦȭîǼƫä   ƫä" ȴɆɆȪǩ ǦǣǠǮƞ  ǰǪȺƫä æǼǝǠȦȱ ýǠȞȱä "ȬȲȾǪȆ
ÞǠȺǣ  ȵ çäîɀȎǩ ɂȲȝ  ȴǪɅ ǠȵĀ ȼȵɎǪȅä ȴǪɅ ǠȼƹǼȪǩ Ā Û.ǰǪȺƫä ɂȲȝ "ÞǠȖȞȱä" Ā "üɀȎƩä" ç˫ɀȮȵ ƙǣ ǦȹîǠȪƫä Ƃâ ȴɆɆȪǪȱä ƘȊɅ  

(Punniyamoorthy & Raj , 2007, p. 225) 

     ȪȥĀ  øȱ ǠAaker  )1991(ȺƢ :úȀȕ æǼȞǣ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ɂȲȝ ǦȶɆȩ ɄȦȒǩ ǦȭîǼƫä æìɀƨä þǚȥ Û  æìɀƨä Ǵ  ƙȮȲȾǪȆƫä ǦɆȱǠȞȱä
ȾɆǱĀ ǠǤǤȅȱä ǦȵɎȞȲȱ ǴȶȆǩĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ÞäȀȊȱ Ǡ ïǠǪư ȀȞȅ óȀȥĀ ÛǠȾɆȆȥǠȺȵ ȸȝ ǠȾȆȦȹ ȂɆɆȶǪǣ ǦɅîǠǲǪ  æɀȩ ɂȲȝ üɀȎƩäĀ Û

.ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǼɅǼȶǪȱ ðǠȅà  (Alhaddad, 2015, p. 1) 

       çäȀȉǘƫä ȸȵ þǠȝɀȹ ûǠȺȽ ðǠɆȪȱ    çäȀȉǘȵ :æìɀƨä ǦɆȲǹäì    ǴȶȆǩ ȴɆɆȪǪǣ   Ā æìɀǲȲȱ Ʉȝɀȑɀȵ  ȨȲȞǪǩǦȦɆșɀǣ   Ā ǰǪȺƫä  ȌǝǠȎƪä
 ǦɅìǠƫä   Ā ǦɆȺȦȱä    ȰǮȵ) ȼȱ  ȰȮȊȱä ÛǦȾȮȺȱä ÛþɀȲȱä ǠȽƘȡĀ Ā (  ûɎȾǪȅä ǼȞǣ ɄȦǪơ ǰǪȺƫäÛ    çäȀȉǘƫä ǠȵàǦɆǱîǠƪä   ǰǪȺƫ˨ ȨȲȞǪǪȥ    ɍ ǠȾȺȮȱ
 ȼǣ ȔǤǩȀǩ ˬ ìǠȵ  Ā ǰǪȺƫä ȴȅä ȰǮȵ æîɀȎȱä ǦɆȺȽǾȱä  ǦȵɎȞȲȱǦɅîǠǲǪȱä .  ÛſǠȍ )2014 ǦǶȦȍ Û66 ( 

  āȀɅZeithaml  )1988  м (Erenkol  &  Duygun  )2010(  Ƚ ǦȭîǼƫä æìɀƨä þɉ ǦȭîǼƫä æìɀƨä ȸȝ ȤȲǪơ ǰǪȺƫä æìɀǱ þà  Ʉ
  ĂƕȊƫ źäǾȱä ȴɆɆȪǪȱää ǰǪȺƫ.  (Severi & Ling, 2013, p. 127)    çäìǼƮ ȴȽà ǴȑɀɅ ƃäɀƫä üĀǼƨä  ǰǪȺȶȲȱ ǦǤȆȺȱ˨ æìɀƨä

 ǦȵǼƪäĀ . 

 üĀǼƨä)2-3 .ǦȵǼƪäĀ ǰǪȺȶȲȱ ǦǤȆȺȱ˨ æìɀƨä çäìǼƮ :( 

ϭϧзгЮϜ ϢϸнϮ  ϣвϹϷЮϜ ϢϸнϮ 

- ̭ϜϸцϜ Υ ̬ ЁϠыгЯЮ ϣЮϝЃПЮϜ СуЗзϦ ϢϸнϮ оϹв ϝв 

- ϤϜϿугЮϜ Υ ИϾнв пЯК дϝзЂцϜ днϯЛв рнϧϳт Эк

 ̬ ϟЂϝзв 

- ϤϝУЊϜнгЮϜ Йв ХТϜнϧЮϜ Υ  ϨмϹϲ ϣϡЃж ск ϝв

 ̬ ϞнуЛЮϜ 

- ϣуЦнϪнгЮϜ Υ ̬ ϟЇЛЮϜ ϢϾϜϿϮ амϹϧЂ пϧв пЮϖ 

- ϣвϹϷЮϜ ϣужϝЫвϖ Υ  ̭СЪм ЬϝЛТ ϣвϹϷЮϜ аϝЗж Эк

̬бϚывм 

- ϟуГЇϧЮϜм ϣв̭ыгЮϜ Υ йжϓϠ ϽЛЇтм ϭϧзгЮϜ мϹϡт Эк

̬ϢϸнϯЮϜ сЮϝК ϭϧзв 

- ϣЂнгЯгЮϜ ̭ϝуІцϜ Υ  ϣтϸϝгЮϜ ХТϜϽгЮϜ сзЛϦ Эк

 ̬ ϢϸнϯЮϜ ϸϜϽТцϜ ϽлЗвм ϤϜϹЛгЮϜм 

- ϣуЦнϪнгЮϜ Υ  ЭЫЇϠ сϡЂϝϳгЮϜ ЭгЛЮϜ ̭Ϝϸϒ бϧуЂ Эк

 ̬ ХуЦϸм ФнϪнв 

- Ϣ̭ϝУЫЮϜ Υ  ϣТϽЛгЮϜ ϰыЊшϜ ϣІϼм нУДнв ЩЯϧгт Эк

 днЯЧзт Эк ̬ϱуϳЊ ЭЫЇϠ ϣглгЮϜ Ͼϝϯжш ϢϼϝлгЮϜм

 ̬ ϣЧϫЮϜм ϣЧϫЮϜ 

- ϣϠϝϯϧЂъϜ Υ  ϢϹКϝЃгЮ ϸϜϹЛϧЂϜ пЯК ϤϝЛуϡгЮϜ нУДнв Эк

 ̭ыгЛЮϜ ̬ ϣЛтϽЂ ϣвϹ϶ бтϹЧϦм 

- САϝЛϧЮϜ Υ рϸϽУЮϜ аϝгϧкъϜм ϣтϝКϽЮϜ ЩзϡЮϜ аϹЧт Эк

̬йϚыгЛЮ 

:îǼȎƫä (Wong, 2013) 
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  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠȕǠǤǩîä :ǠȞǣäî)Brand Association(      

       ǦɅɀȽ ÞǠȊȹâ Ƃâ ǦȅɀȶȲƫä ƘȡĀ ǦȅɀȶȲƫä çǠȶȆȱä ƙǣ Ȝȶƨä ĂìǘɅ ǦȵɎȞȲȱ    ɄȽĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä  çǠȵɎȞȱä çǠȕǠǤǩîä ȸȵ æǼɅȀȥ Ǧȝɀȶƭ
  ǴȶȖɅ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä ɄǲɆǩäƕȅä   îǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  õǠȦƩä Āà ǠȾǝǠȊȹâ Ƃâ ǦɅ ǠȾɆȲȝ.  (Shariq, 2018, p. 320)     ôǠǤǩîä    ǦȵɎȞȱä

ƫä çˬȀȭí ȔǣȀɅ ýɀȾȦȵ ɀȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȺɆȞȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȞǣ ƙȮȲȾǪȆ Û    ȼȹà ǬɆǵ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦɆǩäɀȵ ȔǣäĀî ÞǠȊȹâ ȴȾƫä ȸȵ  ǦȍǠǹ
ƨä ǦȵɎȞȱä.ǦȭȀȊȱä Āà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȻǠƟ ƙȮȲȾǪȆƫä Ȥȩäɀȵ ǼɅǼǶǪȱ ǦȪǮȱ˨ æȀɅǼ  (Supiyand, Hastjarjo, & Slamet, 

2022, p. 11) 

       ǦȎȎǺƫä ǼǝäɀȦȱäĀ çäȂɆƫä Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ôǠǤǩîä ƘȊɅǠƬ  ȲȾǪȆƫä ȰǤȩ ȸȵǦȪǣǠȆȱä ȴőäƎǹ ðǠȅà ɂȲȝ ƙȮ Û    æȀȭäíĀ
Ɵ üɀǵ òǠǺȉɉä ǦȺɆȞȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ȝȵ ȴȾǪǣȀȥ Û îà Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ôǠǤǩîä ǦȚǵɎȵ ȸȮȶɆ  :çǠǞȥ Ȝǣ  ÛǰǪȺȶȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä

 ȂȵîĀ(ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ) ƙȞȵ ǰǪȺȵ ȜɆȺȎǪǣ ýɀȪǩ ǦȶȚȺȵĀ ÛÛ  ȌǺȉĀ .  (Amin & Sheikh, 2020, p. 14)    ɄȽĀ  çäƘǤȞǩ
 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ȁȭí ǼȺȝ ȸȽǾȱä Ƃâ îìǠǤǪǩ ǦɆǣǠƶâ Āà ǦɆǤȲȅÛ    ÞɎȶȞȱä āȀɅ ǠȵǼȺȝ ÷ǠȵǼȱä Ž ǦɆǤȲȆȱä Āà ǦɆǣǠƶɋä çǠȕǠǤǩîɍä æî˪â ȴǪɅ
 îǠȞȉ Āà Ȃȵî Āà ǴȲȖȎȵ Āà ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȴȅä þɀȞȶȆɅ Āà.  (Çifci, Japutra, Ekinci, & Gordon-Wilson, 

2022, p. 4) 

      ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æîɀȍĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ôǠǤǩîä ƙǣ ǦȩȀȦǪȱä Ƃâ æîǠȉɋä îǼƶȦƫä ȸɅǾȽ þд þɀȱìǠƶ ƙȦȱǘƫä ȐȞǣ þà Ɠǵ  ƙȵɀȾ
 ȐȞǤȱä ǠȶȾȒȞǣ Ȝȵ þǠȪǣǠȖǪȵ Û  ìǼȎȱä äǾȽ ŽǰǪȺƫä ȸȝ ȬȲȾǪȆƫä ȼȭîǼɅ Ǡȵ öɀȶƭ ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æîɀȍ ȤɅȀȞǩ ȸȮƹ Û .  

(Almaqousi, Samikon, Cavaliere, & Nordin, 2021, p. 73) 

           āȀɅ(Chen, 2001) ȼȹà  :ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠȕǠǤǩîä ȸȵ ƙȝɀȹ ûǠȺȽ (p. 443) 

-  ǰǪȺƫ˨ çǠȕǠǤǩîä:  Ăà  ôǠǤǩîɍä   ǦɆȦɆșɀȱä çǠȶȆȱ˨)  ôǠǤǩîɍäĀ Û(ǦɆȦɆșɀȱä ǼǝäɀȦȱä ÛǦȭîǼƫä æìɀƨä ÛǰǪȺƫä çǠȶȆȭƘȢǣ    çǠȶȆȱä
) ǦɆȦɆșɀȱä ôǠǤǩîɍä  ÛǦȶɆȪȱä/ȀȞȆȱä ÛɄȦȕǠȞȱä ôǠǤǩîɍä ÛȂȵȀȱ˨ ǦȱǠǵ (ýäǼǺǪȅɍä /ýǼǺǪȆƫä Ü 

- ǦɆȶɆȚȺǪȱä çǠȕǠǤǩîɍä çǠȕǠǤǩîɍä ɄȽĀ :  ǠőǠǱȀƯ ȴɆȲȆǩĀ éǠǪȹâ Ž ǦȭȀȊȱä ÞäƎƝ ǦȪȲȞǪƫä  )ƙȦșɀƫä æƎǹ  Û  ȀɅɀȖǪȱäĀ ǬǶǤȱä úɀȦǩ
ɄȲǹäǼȱä îǠȮǪǣɍä Û  ǰǩǠȺȱä ɄǱɀȱɀȺȮǪȱäÛ  ) çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȝǠȶǪǱɍä ǦɆȱĀǘȆƫä çǠȕǠǤǩîɍä Û(...ÞɎȶȞȱä ȼɆǱɀǩ ÛéǠǪȹɋä æƎǹ  ȂȭȀǩ
 ǦȭȀȊȱä  ǠȺȽ  ìɀȱä ɂȲȝ ÛɄǞɆǤȱä  ǦȭîǠȊƫä ÛǦɆȞȶǪŎä  ǦȖȊȹɉäĀÛǦɆȥǠȪǮȱä   ǦɅǠȝȀȱäĀ .(... 
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 ȰȮȊȱä)2-7(: ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠȕǠǤǩîä éíɀƴ . 

 

:îǼȎƫä (Chen, 2001) 

 :ǠȆȵǠǹ āȀǹɉä ǦɆȮȲƫä üɀȍà )Other Proprietary Assets  ( 

     ȶƟ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȰɆƢɆ  ǦɆȮȲȶȲȱ ǦȞȑǠƪä üɀȍɉä ȸȵ ǼɅȂƫä Ȝ üɀȎǶȲȱ   ȂɆȵ ɂȲȝ ǠȾɆȆȥǠȺƞ ǦȹîǠȪȵ Ǝȭà ǦɆȆȥǠȺǩ æ  ȰǮȶǪǩ .
Ž  öäƕǹɍä çäÞäȀǣ Û   ǦɅȀȮȦȱä ǦɆȮȲƫä úɀȪǵĀÛ   ȵɉä ȐȞǣ ɄȽ ƙɅîǠǲǪȱä ÞǠȭȀȊȱä Ȝȵ çǠȩɎȞȱäĀ .ǦɆȮȲȶȲȱ ǦȞȑǠƪä üɀȍɉä ɂȲȝ ǦȲǮ  

(JAIN , 2017, p. 5)ǬɆǵ Û  ȰȞƟ  æƘǹɉä ȼǩǠȽ  Ȋȱä úɀȆȱä Ž ǦȆȥǠȺƫä ɂȲȝ æîìǠȩ ǦȭȀÛ   ĀɄȶǶǪȅ    úɀȪǵƫä  ǦȵɎȞȱä ǦɆȮȲ
 Āà ǦȲǭǠư çǠǲǪȺȵ ƇǼȪǩ Ž þɀǤȡȀɅ Ǽȩ ȸɅǾȱä ƙȆȥǠȺƫä ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä  ǦȲȎȱä æǼɅǼȉ ǦȵȂǵ Āà ȂȵȀǣ ǦȲɅǼǣÛ  ȥýǼơ þà ȸȮȶɆ    öäƕǹɍä æÞäȀǣ

 ÞɎȶȞȲȱ ÞäȀȊȱä çäîäȀȩ Ž ǠȾǪȵɎȅ ɂȲȝ õǠȦƩäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȝ æɀȩ ɂȲȝ õǠȦǶȲȱ ǦȭȀȊȲȱ ǦɅǠƥ æäìǖȭ .  (Tekesteberhan 
& Aynadis, 2020, p. 38) 

       ȄɆȪɅ  ǼȞǤȱä äǾȽȲȝ Ȁȉǘȶȭ úɀȆȱä ȀȞȅĀ ǦɆȩɀȆȱä ǦȎƩä ǦȆȅǘȶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Þäìà ɂ    ǦȹîǠȪȵüɀȍɉ˨    āȀǹɉä ǦȞǣîɉä
 ÛɄȝɀȱä) ôǠǤǩîɍäĀ (ÞɍɀȱäĀ ÛæîɀȎǪƫä æìɀƨäĀ Û  Û Ā Ā ǦȭȀȊȲȱ ƃǠƫä Þäìɉä Ƃâ ȄɆɅǠȪƫä ȻǾȽ ǼȺǪȆǩîǠȆȦǪȅɎȱ Ǝȭà ǦȱɀȾȆǣ ǦǵǠǪȵ ɄȽ.  

(Wong, 2013, p. 22) 

 ǦɆȪɅɀȆǪȱä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ðǠɆȩ :ǬȱǠǮȱä öȀȦȱä 

       ðǠɆȩ ǼȞɅ ǦȶɆȩ   ȀȚȹ ǠȶȾȵ äȀȵà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ǠȾǪȶɆȪȱ ä ǦɆǲɆǩäƕȅɍä    ȼǱɀǩ Ɣȱä ǦɆǲɆǩäƕȅä   ȨɅɀȆǪȱä  Û  çäîäȀȪȱä íǠơä Ž æǼȝǠȆƫäĀ
ɆɆȪǪȱ ðǠȅà ƘȥɀǩĀ ǦɆȮɆǪȮǪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȞȅɀǩ ǦɆȲǣǠȩ ȴ Û  ÛƃǠǪȱ˨Ā   ȭ ȴȾȥ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ĂȀɅǼƫ ĂîĀȀȒȱä ȸȵ ǴǤȍà  ǦɆȦɆ
 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ðǠɆȩ . (Buil, de Chernatony, & MartÒµnez, 2008, p. 384) 
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     üǠȶȝɉä æîäìâ üǠƭ Ž  îìǠȎƫä ǼɅǼƠ ȰǱà ȸȵ Û ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȪȱ ǦȲȶǪǂä  ǦȶɆȪȱ ȬȲȾǪȆƫä Ƃâ ǼȺǪȆƫä ȰɆȲǶǪȱä þà ǨǤǭ Û
ȱä ǦɆƵɉä Ƞȱ˨ Ȁȵà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞÛ   ȥȬȲȾǪȆƫǠ    ȸȵ ǠȒɅà ȀȉǠǤȵ ƘȡĀ ȀȉǠǤȵ ȰȮȊǣ :úȀȕ èɎǮǣ ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ìǼƷ

ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉäĀ ƙȝïɀȶȲȱ ǦȶɆȪȱä üɎǹ . (Vázquez, del Río, & Iglesias, 2002, p. 28)   

     Ơ ȴǪɅ ǼɅȖǣȀɅ Ɣȱä ǦȶɆȪȱä ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ Ǽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ þɀȮȲȾǪȆƫä ǠȾŽ ȄȮȞȺǩ Ǡȶȭ Û  ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä ìǠȞǣà 
  ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȕǠǤǩîäĀ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  æìɀƨäĀ ÛǦȭîǼƫä  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ÞɍɀȱäĀ  (Dwivedi, Johnson, & McDonald, 

2015, p. 450) Ā ÛǼƷ  Ȭȱí è  ǦɅɀȪȱäĀ ǦɆǩäɀƫä çǠȕǠǤǩîɍä ȐȞǣ ȰȶƷĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦɅäîì ɂȲȝ ȬȲȾǪȆƫä þɀȮɅ ǠȵǼȺȝ
 .ȴőȀȭäí Ž ǠȾȝɀȹ ȸȵ æǼɅȀȦȱäĀ  (Sawagvudcharee, Khanal, & Lamichhane, 2018, p. 5977)    ǬɆǵ

ȞǩȄȮ  ǦȶɆȩ ƫä Ƃâ æǼȺǪȆƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æîɀȎǪƫä ǦȶɆȪȱä ȬȲȾǪȆ ȼȱ  ǰǪȺȶȲȱ ɄȦɆșɀȱä Þäìɉä ƙǣ Ȝȶƨä üɎǹ ȸȵ ǨȲȮȊǩ ƔȱäĀ Û
  ǦɆȦȕǠȞȱä ǼǝäɀȦȱäĀȬȲȾǪȆƫä æǠɆǵ ȔƴĀ Û   āȀǹà æîǠǤȞǣ ǠȾǪɆƵà çǼȶǪȅä Û  ÞǠȺǣ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ƙǭе ȸȵ    çǠǲǪȺȶȲȱ ȬȲȾǪȆƫä ȴɆɆȪǩ ɂȲȝ
çǠȵǼƪä Āà . ( Ming, Bin Ismail, & Rasia, 2011, p. 68) 

          āȀɅ(Keller, 1993)  þà    ǦȶɆȩȲȝ ǦȶǝǠȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ȰɆȶȞȱä ɂ ƘǭǖǪȱä ɄȽ    ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȥȀȞƫ ɄȲȑǠȦǪȱä
ä ǦǣǠǲǪȅäǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȨɅɀȆǪȱ ȬȲȾǪȆƫÛ    "ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȥȀȞȵ" Ā "ɄȲȑǠȦǪȱä ƘǭǖǪȱä" :ȤɅȀȞǪȱä Ž ǦȶȾȵ ȴɆȽǠȦȵ ǦǭɎǭ ƙȶȒǩ Ź

  ."ȨɅɀȆǪȲȱ ȬȲȾǪȆƫä ǦǣǠǲǪȅä" Ā(p. 8)   

       îìǠȎȵ ðǠɆȪǣ çǠȅäîǼȱä ȴȚȞȵ ǨȵǠȩ ȬȲȾǪȆƫä ɂȲȝ ǦȶǝǠȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ    éíǠƴ ýäǼǺǪȅ˨Aakerôs   (1996) Ā
Kellerôs  )1998(    ÛɄȅǠȅà ȰȮȊǣ  Û    éíɀƴ ȄɆȪɅKellerôs  )1998(   ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä :ȸɅîɀȚȺȵ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ

  Āà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æîɀȍĀ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȕǠǤǩîɍä.  ( Uford & Duh, 2021, p. 247) Û   Ā  îɀȚȺȵ ȸȵAaker  )1996 ( 
  ðǠȪǩȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ  Ʉȝɀȱä ðǠȅà ɂ ÛǠŏ   Ā (æîɀȎȱä) ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȔǣäȀǩ  æìɀƨäĀ ÛǦȭîǼƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ÞɍɀȱäĀ Û.  

(Bose, Roy, & Tiwari, 2016, p. 4)   Ā  ȸȵ Ȱȭ ǼȭǘɅKeller    ĀAaker  Ȳȝ  ǦɆƵà ɂ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ Ʉȝɀȱä  Û
ǼȞǤȱä äǾȽ þäƎǪȞɅĀ  ǦɅɀȪȱä çǠȵɎȞȲȱ ǠɆȅǠȅà ǠȕȀȉ. (Anselmsson, Johansson, & Persson, 2007, p. 402) 

      ȱä ƘǣäǼǪȱä ǢȹǠǱ Ƃâ þɀɆƹìǠȭɉä þɀǮǵǠǤȱä ǠȾǵƕȩä Ɣ  ȄɆɅǠȪȵ ǦȦȲǪǺƫä ȨɅɀȆǪȱä èǠƜà çǠȭȀȉ ýǼǺǪȆǩ ÛǦȶɆȪȱä    Ǡŏ ǦȍǠƪä
ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȪȱ  (AGARWAL & RAO , 1996, p. 238)  :ȀȭǾȹ çǠȭȀȊȱä ȼǩǠȽ éíǠƴ ïȀǣà ȸȵĀ 

 :ɍĀà ǦɆǲȾȺȵ Equity  Engine SM  

       ǦȭȀȉ ǠőîɀȕResearch International  Û  ɄȽĀ  ȴȆǪǩ Ɣȱä éíǠȶȺȱä ȀǮȭà ȸȵ æǼǵäĀ ǦȹĀȀƫ˨    üǠƭ Ž ǦȶɆȩ   ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱäÛ  
ƎȞǩ ǬɆǵ    ȸȝ ǦȶɆȩ    .(åîǠȪǪȱä) ǦɆȦȕǠȞȱä ǼǝäɀȦȱäĀ (Þäìɉä) ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǠȾȵǼȪǩ Ɣȱä ǦɆȦɆșɀȱä ǼǝäɀȦȱä ȸȵ ǰɅȂȶȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä

(Jonathan , 2016)   
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  ǦɆǲȾȺȵ :ǠɆȹ˪Equity Builder 

        ǦȭȀȉ Ǡőîɀȕ ǦɆǲȾȺȵ ɄȽĀIpsos Group    ȬȲȾǪȆƫä ǦǤȡî ȸȵ Ȱȭ ùǠȊȮǪȅä üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ðǠɆȪǣ ýɀȪǩ
.ȴőäîǠɆǪǹä ɂȲȝ Ȁǭǘǩ Ɣȱä úɀȆȱä çäƘǭеĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ž (Ipsos, 2023)    éíɀƴ ǴȶȆɅEquity Builder    ûɀȲȶƫä

 ç˫ɀȮȵ ȰɆȲǶǪǣ ǦȭȀȊȲȱǦȶɆȩ  üɎǹ ȸȵ ǦȵɎȞȱä ) ǦȭîǠȊƫä Û(ìȀȦǪȱä ÛǦȵÞɎƫä Ûæìɀƨä ÛǦɆǤȞȊȱä ÛǦȦȱɉä) Ȥȩäɀƫä Ž æäĀǠȆƫä  ǦɆȅǠȆǵ
 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä üäǼǤǪȅä Û(ǦȶɆȪȱäĀ ȀȞȆȱä    ÛɄȆȥǠȺǪȱä ȀȞȆȱä) ȀȞȆȱä ȴɆɆȪǩ .( (Matin , 2016, p. 30) 

ǦɆǲȾȺȵ :ǠǮȱ˪  Brand Asset Consulting 

      Ź    éíɀƴ ȴɆȶȎǩǦȶɆȩ    çɍǠȎǩɍäĀ ȨɅɀȆǪȱä ǦȭȀȉ ȰǤȩ ȸȵ ȬȲȾǪȆƫä Ƃâ ǼȺǪȆƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ǦɆȱĀǼȱäBrandAsset 

Consulting̪  ǦȵɎȞȱä ȂɆɆƢ :çǠƧ Ȝǣîà éíɀȶȺȱä äǾȽ ɄȖȢɅ íâ ÛǦɅîǠǲǪȱäǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆƵàĀ Û   ǦȥȀȞȵĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ýäƕǵäĀ
.ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  (Ruʂeviéiıtõ & Ruʂeviéius, 2010, p. 720)      ȄɆȪɅéíɀȶȺȱä äǾȽ    ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ
 ǦȆȅǘȶȲȱÛ    ç˫Ɏȝɋä ǦȱǠȭĀ ȰǤȩ ȸȵ ȻȀɅɀȖǩ ŹYoung & Rubicam  ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ þà ɄȽ ǰȵ˫ƎȲȱ ǦɆȆɆǝȀȱä ǦǲɆǪȺȱä ǨȹǠȭĀ Û

 ŽǠȮȱä Ǩȩɀȱä îĀȀȵ ǼȞǣ ɍâ ȀȾȚǩ ɍ ǦɅîǠǲǪȱäÛ  .ȬȲȾǪȆƫä ȸȽí Ž ǠɆƶîǼǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ûäîìâ îɀȖǪɅ ÛāȀǹà æîǠǤȞǣ ( Cuofano 
, 2023) 

ǠȞǣäî :  ǦɆǲȾȺȵ Brand Dynamics TM   

       ȨɅɀȆǪȱä èǠƜà ĂîǠȊǪȆȵ ȰǤȩ ȸȵ éíɀȶȺȱä äǾȽ ȀɅɀȖǩ ŹMillward Brown  ĀWPP  æɀȪȱ éíɀȶȺȱä äǾȽ ȜǤǪɅĀ Û  ǦȵɎȞȱä
 ǬɆǵ ÛéíɀȶȺȱä ĀîɀȖȵ ǠȾǵƕȩä çäɀȖǹ æǼȝ ǦɅîǠǲǪȱä  ǦȶɆȩ þà  ìǼƠ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäǠȽ   ǦɆȵȀȽ çˬɀǪȆȵ ǦȆƦ (Vasileva, 

2016)  Û  çìǼǵ ǼȩĀçˬɀǪȆƫä ȻǾȽ  ȔǣäƕȱäĀ æȂɆƫäĀ ÞäìɉäĀ ǦɆƵɉäĀ ǼǱäɀǪȱä ǬɆǵ ȸȵ Û   Ā  äǾȽ Ƭä  ǦȶɆȪȱ ǦȆȶƪä ç˫ɀȮƫä ȄȮȞɅ ýȀ
 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠɆȮɆȵǠȺɅì ɂȶȆɅĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä.  ( Ahirrao & Patil, 2017, p. 550) 

ǠȆȵǠǹ:  ǦɆǲȾȺȵ Winning Brands TM 

        ǦȭȀȉ ǠőîɀȕACNielsen ȱ˨ ýɀȪǩ ȴȾȦ ȱä ɄȲȞȦȱä úɀȆǪƫä ûɀȲȅĀ ȴőɎɆȒȦǩĀ ǦɆȦȕǠȞȱä ƙȮȲȾǪȆƫä çǠǱǠɆǪǵɍ ȨɆȶȞ  ȸȵĀ Û
ÞǠȊȹä Ż  çäȀȉǘȵ  çǠȵǼǹ Āà çǠǲǪȺƫ ƙǤȅǠȺƫä ƙȮȲȾǪȆƫä ǼɅǼǶǪȱ ǾɆȦȺǪȲȱ ǦȲǣǠȩĀ ðǠɆȪȲȱ ǦȲǣǠȩ    ÛçǠȭȀȊȱä  ȸȵ ȸȮȶǪǩ Ɠǵ

.ǦɆȱǠȞȥĀ ǦȝȀȆǣ ǦǣǠǲǪȅɍä  (NielsenIQĴs, 2023) 

     ƘȡĀ ǦȵǠȝ æîɀȍ āɀȅ ýǼȪǩ ɍ ǠŒà Ž úɀȆȱä èǠƜà ȴɆɆȪǩ úȀȕ ǢɆȝ ȰǮȶǪɅ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȪȱ ǦɆǱíɀƴÛ ȭƕȱ˨  ȰȮȊǣ ȂɆ
 ȬȲȾǪȆƫä îɀȎǩ ɂȲȝ ɄȅǠȅà  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ úɀȆȱä ȜȑĀ ƙǣ ǴȑäĀ ôǠǤǩîä Ăà ýǼȪɅ ɍ ȼȹǚȥ ÛǠőäîǠȶǮǪȅäĀ  (IRIMIE¤, 

2012, p. 86) 
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 ǢȲȖƫäƆǠǮȱä :ƃǠƫä ǢȹǠƨä ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ýɀȾȦȵ )Brand Value ( 

     Ǝȭɉ ǦɆǝǠȎȪǪȅä Ǧȅäîì Ž  3500  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž ǦȭȀȉ  ǦȲƭ çîǠȉà ÛFortune    ȰǮƢ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä þà Ƃâ
72  øǣ ǦȹîǠȪȵ) ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȸȵ ǦǝǠƫä Ž5   ýǠȝ Ž ȔȪȥ ǦǝǠƫä Ž1978.(  (JONES, 2005, p. 13) 

ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȤɅȀȞǩ :üĀɉä öȀȦȱä  ƃǠƫä îɀȚȺƫä ȸȵ 

      ȀȞɅ  ƃǠƫä îɀȚȺƫä ĀǼɅǘȵ ùǦȶɆȩ  ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä :  ä ǦȵɎȞȲȱ ǦɆȱǠƤɋä ǦȶɆȪȱä"  Ȱȍà ɄȽ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱȩ  ȰȎȦȲȱ ȰǣǠ  ǠȵǼȺȝ
 "ǦɆȵɀȶȞȱä ǦɆȹäȂɆƫä Ž ǠȾȺɆȶȒǩ Āà ǠȾȞɆǣ ȴǪɅ.  (KING & GRACE, 2009, p. 125) 

      îɀȚȺȶȲȱ ǠȪȥĀ ȀȞǩ ÛƃǠƫä ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ù:    çǠȪȥǼǪȱäĀ æǼɅäȂǪƫä ǦɆȱǠƧàȀȱä ê˨îɉä ȸȝ ǦȪǮǤȺƫä ǦȅɀȶȲƫä æĀȀǮȱä"
 "ǦȵǼǹ Āà ǰǪȺƞ ǸȅäîĀ ǴǱ˫ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȴȅä Ȕǣî üɎǹ ȸȵ ǦȪȪǂä ǦɅǼȪȺȱä.  (BASGOZE, YILDIZ, & 

CAMGOZ, 2016, p. 1254) 

      ùȀȞɅAaker )1996(  ǦȶɆȩ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  " :ǠŒà ɂȲȝ  ýɀȎƪäĀ üɀȍɉä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ   Ȟȱä ȴȅ˨ ǦȖǤǩȀȵ  ȂȵȀȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎ
 ȸȵ êȀȖɅ Āà ȤɆȒɅ ĂǾȱä ȭȀȊȱä ȬȲǩ ÞɎȶȝ Āà / Ā ǦȭȀȊȱ ǦȵǼǹ Āà ǰǪȺȵ ǠȾȵǼȪɅ Ɣȱä ǦȶɆȪȱä Ǧ."  ( Riley, 2009, p. 4) 

      ȤɅȀȞǩ Ź ǼȩĀ ǦȖȅäɀǣ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȱä ǦȭȀȊ ȱä ǦɅȀȊǤȱä ìîäɀƫä üǠƭ Ž æǼǝäȀ äǼȺȱɀǣ Ž  SMG KRC  " :ǠŒà ɂȲȝ  ȠȲǤȵ
 ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƤɋä ǦȶɆȪȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȼɆȥ ȴȽǠȆǩ îɍĀǼȱ˨." (Kucharska, 2015, p. 1257)    Ā  ǦȅǠɆȅ îɀȚȺȵ ȸȵ

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ þǚȥ ÛǰǪȺƫä   ǦȵäǼǪȆȵ ǦɆȲȑǠȦǩ æȂɆȵ ÞǠȺǤȱ ǦȶȶȎƫä ȰǱɉä ǦȲɅɀȕ çäîǠȶǮǪȅɍä ǦǲɆǪȹ ɄȽ ƙȆȥǠȺƫ˨ ǦȹîǠȪȵ .  ( 
Kamakura & Russell , 1993, p. 9) 

       ȄȮȞǩĀ ƙɅîǠǲǪȱä ǠȾǝɎȶȞȱ ǦɆȪȖȺȵ ǦȶɆȩĀ ƙȮȲȾǪȆȶȲȱ ǦɆȦȕǠȝ ǦȶɆȩ ǦȞȺȎƫä ǦȭȀȊȱä ǠȾȵǼȪǩ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ Ȁȥɀǩ
 üǠȶȝɉä ÞɎȶȝĀ ƙȮȲȾǪȆƫä ȸȵ ȰȮȱ ǠȽȀȥɀǩ Ɣȱä ǦȶɆȪȲȱ ȴȾȵ ȀȎȺȞȭ ǦɆȲɆȢȊǪȱä ǠőÞǠȦȭ. (Gupta, Gallear, Rudd, & 

Foroudi, 2020, p. 212)   Ā  ðàî ǦƤȀǩ ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä æîǼȩ ȸȝ ƘǤȞǩ ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ þà ɂȲȝ ƘǤȭ öǠƤâ ûǠȺȽ
ȡ üǠƫä Ǵǣî Ƃâ ƃǠǪȱ˨Ā ÛǦɅìǠȎǪȩä ǦȶɆȩ Ƃâ ðɀȶȲƫä Ƙ Û  ȀȞȆȱä æĀɎȝ ȸȝ ǦǞȉǠȺȱä ǼǝäɀȦȱä Ȭȱí ɂȲȝ ǦȲǮȵɉä ȸȵĀ Û    ɄǲɆǩäƕȅɍä ȜȩɀƫäĀ

.ÞɎȶȞȱä ÞɍĀ ȂɅȂȞǩ Āà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ùäƕȝɍä Āà îǠȮǪǣɍä æìǠɆȩ üɎǹ ȸȵ ȨȪƠ ĂǾȱä  (Laghi, Di Marcantonio, 
Cillo, & Paoloni, 2020, p. 5) 

       ǦɆȵɀȶȞȱä ǦɆȹäȂɆƫä Ž ȼǱäîìâ ȸȮƹ ȂɆư Ȱȍǖȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦɆȱǠƤɋä ǦȶɆȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȰǮƢ ÛƃǠȵ îɀȚȺȵ ȸȵ
  Āà ǰǪȺƞ ǦȖǤǩȀȵ ǦǶǱ˫ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȞǣ ǦȖǤǩȀƫä ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱäĀ üǠƫä ðàî ǢȅǠȮȵ ȸȝ ǦƟǠȺȱä ǦȅɀȶȲƫä æĀȀǮȱä ȄȮȞǩ ɄȽĀ .ǦȭȀȊȲȱ

Ƚ ȰȶȊǩĀ .ǦȵǼǹ  ŽĀ .ǠȾǝɎȶȝĀ ǦȭȀȊȲȱ ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƤɋä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ȀǭǘɅ Ǡư ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠȵäȂǪȱäĀ üɀȍà ȸȵ Ȱȭ ǦȶɆȪȱä ȻǾ
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  ȸȵ ǦɆƜȀȱä ïȂȞɅ Ǡư ÛǦɅìǠȎǪȩä ǦȶɆȩ Ƃâ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ȰɅɀƠ ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä æîǼȩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ Ǵȑɀǩ ÛùǠȖƫä ǦɅǠŒ
 .ÞɎȶȞȱä ÞɍĀ ȂɅȂȞǩĀ îǠȞȅɉä çäĀɎȝ ȰǮȵ Ǽǝäɀȥ üɎǹ 

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȪȱ ǦɆȱǠƫä ǦɆƵɉä :ƆǠǮȱä öȀȦȱä 

        ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦɆȲǤȪǪȆƫäĀ ǦɆȱǠƩä ǦȶɆȪȱä ǼɅǼƠ Ž ǦɅɀȩ æäìà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ƎǪȞǩÛ   Ā  æìǼǂä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǢȞȲǩ
  ǦȶɆȩ æìˬï Ž ǠȶȾȵ äîĀìǠƬɀȍà .ƙȆȥǠȺȶȲȱ ǦɆȞǱȀȵ ǦȭȀȊȭ ȰȽǖǪȱä ŽĀ ÛȰɅɀȶǪȱä ȤɆȱǠȮǩ ȐȦǹĀ ÛúɀȆȱä Ž ǠȾǪȎǵ æìˬïĀ Û  

(Zor & Goker, 2014, p. 287)    Ā  Ƃâ ȀȚȺȱä ȸȮƹ ǦȶɆȩ    úɀȆȱä ȸȵ ȰȮȱ ǦȶɆȩ ȨȲƪ ǦȶȾȵ ǦɆȱß ǠŒà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
  ǦȭȀȊȱäĀ(Gohar, 2021, p. 2450)   ǦȶɆȪȱä ȸȝ ÷ɎǣɌȱ ǦǲɆǪȹ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȪǣ ýǠȶǪȽɍä ìäìïä ÛòɀȎƪä ȼǱĀ ɂȲȝ

ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Þäìà ɂȲȝ ȨɅɀȆǪȱä ǦȖȊȹà ƘǭеĀ ǦɆȱĀǼȱä ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞȵ Ž ƘȢǪȱäĀ ÛǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɊȱ ǦɆȱǠƫä.  ( Tüfekci, 
2014, p. 142) 

     çǠȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦɆƵà ǼɅäȂǩ Ȝȵ  þǚȥ Û  ǦɆȱǠƫä ǦȶɆȪȱä ǰŒ  Ž ýǼǺǪȆƫä ɀȽ  îǠǤǪǹäĀ ȀɅɀȖǪȱ èǠƜɉä ȸȵ ǼɅǼȞȱä
  ǦȪɅȀȕ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȅä üɀȍà ǦȶɆȩ ǼɅǼǶǪȱ åǠȆƩä .  ( Divanoølu & BaøcÒ, 2022, p. 142)   þà ǬɆǵ    ǦȶɆȩ

"ǦɅîǠǲǪȱä ǠȾǪȵɎȝ ǦɆȮȲȵ" Ž ȸȶȮǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Û    æƘǹɉä ȼǩǠȾȥ  üɎǹ ȸȵ Ǡȵâ ÛǦɆȲǤȪǪȆƫä ǦȶɆȪȲȱ ȨȥǼǩ ǼɆȱɀǩ ɂȲȝ ǠőîǼȩ ȰǮƢ
) ƙȮȲȾǪȆƫä ȸȵ ïǠǪư ȀȞȅ éäȀǺǪȅä ɂȲȝ ǠőîǼȩ:ɎǮȵ    ÛǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ þĀǼǣ ǦȝǠȅ ȸȵ ȀǮȭà ȄȮȱĀî ǦȝǠȆȱ ǼɅȂƫä ȜȥǼȱ ìäǼȞǪȅɍä

  ǦȭȀȉ Ž ȴƬäɀȵà ȜȑĀ þĀȀȶǮǪȆƫä ȰȒȦɅ ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ) üǠƫä ðàî åǾǱ ɂȲȝ ǠőîǼȩ üɎǹ ȸȵ Āà (ǠɆȦɆșĀ ǦǞȥǠȮȵ ǨȹǠȭ äíâ
 (ǠȾȞȵ þɀȦȕǠȞǪɅĀ ǠŒɀȥȀȞɅ   (ARVIDSSON, 2006, p. 189) . 

       ƎǪȞǩǠȾȞɆǣĀ ǠȽáäȀȉ ȸȮƹ üɀȍà ɄȽ ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä îɀȚȺȵ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Û    ǦȵɎȞȲȱ ǦɆȱǠƫä ǦȶɆȪȱä þǚȥ ÛȬȱǾȱ ǠȪȥĀ
 ǦɆȱǠƫä úɀȆȱä Ƃâ ȼǤȲƶ Ǽȩ Āà ȼǤȲǱ ȴǪɅ ĂǾȱä ȀȞȆȱä ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä.    ( Tüfekci, 2014, p. 142)  ǬɆǵ  Ȁǭǘǩ  ǦȶɆȪȱä ȻǾȽ  

 úɀȆȱä ǦȎǵĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȞƧĀ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ȰȞȥ ìĀìî ɂȲȝ ŸǠƶâ ȰȮȊǣ ǬɆǵ Û  ǦȵɎȞǣ ȜǪȶǪǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä ȜǪȶǪǩ
ȴƬ ɂȲȝà îǠȞȅà Ȝȥì Ƃâ ÞɎȶȞȱä ȰɆƹĀ úɀȆȱä Ž Ǝȭà ǦȎƜ Ǝȭà ǦɅîǠƟÛ  çǠȭȀȊȱä ǦɆƜîĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çǠȞɆǤȵ ȸȵ ǼɅȂɅ ȼȹà Ǡȶȭ .  

( Bakhshizadeh & Aliasghari, 2023, p. 443) 

      þà Ǡƞ ǦȶɆȩ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä    ɂȲȝ ǦȶǝǠȪȱäðǠȅɉä  ƫä  ȸȝ ǠȾȲȎȥ ȸȮƹ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦɆȱǠƤɋä ǦɅǼȪȺȱä ǦȶɆȪȱä ɄȽ ƃǠ
ǠƬ üäɀȵд ýäȂǪȱɎȱ äǼȞǪȆȵ ȀȶǮǪȆƫä þɀȮɅ Ɣȱä ǦȭȀȊȱä ȬȲǪȱ ǦɆȵɀȶȞȱä ǦɆȹäȂɆƫä Ž ǦȭȀȊȲȱ āȀǹɉä ǦȅɀȶȲƫä üɀȍɉä.  ( Adewale, 

Okwudili, Hassan, & Ihiabe, 2023, p. 207)    ɄȾȥ çäîǠȶǮǪȅɍä ȻǠƟ ȼȭɀȲȅĀ ȀȶǮǪȆƫä Ȥȩɀȵ ɂȲȝÛ    ǠȪȥĀ
.ǦȵÞɎȵ ȀǮȭà þɀȮɅ æîɀȎǪƫä ȀȕǠǺƫä óǠȦƳä Ȝȵ ȜȦǩȀƫä ǼǝǠȞȱä þǚȥ ÛǼǝǠȞȱäĀ æîɀȎǪƫä ȀȕǠǺȶȲȱ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȴɆɆȪǪȱ (Hacioglu 

& Aksoy, 2021, p. 7) 
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    ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦɆƵà ȸȶȮǩ ɍ  ǦɆȱǠƫä   ǦȭȀȊȱä Ž éǠȵǼȹɍäĀ íäɀǶǪȅɍä ǦȲǵȀȵ Ž    ǦȭȀȊȱä þà ǠȒɅà ȘǵɎɅ Ȱǣ ÛȔȪȥǢȆǪȮǩ  
æîǼȪȱä çǠȪȦȺȱä ȻǾȽ ǦɆȱǠȞȥ ȤȊȭĀ þɎȝɋäĀ ǰɅĀƕȱäĀ ȨɅɀȆǪȱä çǠȪȦȹ ȴɆɆȪǩ Ž  (Eyiler, 2019, p. 754)   ÛȬȱí Ƃâ ǦȥǠȑâ
  ȰȲȪǩ ǦȶɆȩ   .ǦȭȀȊȱä ɄƵǠȆƫ üǠƫä ðàî úɀȆȱ çǠȵɀȲȞȵ æǠȺȪȭ ȰȶȞȱä üɎǹ ȸȵ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȵǠȚȺȱä ȀȕǠǺƫä ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  

(Gohar, 2021, p. 2451) 

       ǦȎƩäĀ üɀȍɉä ǦȶɆȩ Ȝȥî üɎǹ ȸȵ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƤɋä ǦȶɆȪȱä ȂɅȂȞǩ ɂȲȝ ǠőîǼȩ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȪȱ ǦɆȱǠƫä ǦɆƵɉä ȸȶȮǩ
ǦɆƜȀȱäĀ ǦɆȩɀȆȱäǬɆǵ Û    ÛȸɅȀȶǮǪȆƫä åǾǱĀ ƙȮȲȾǪȆƫä ȸȵ ɂȲȝà îǠȞȅд ǦǤȱǠȖƫä ȸȵ çǠȭȀȊȱä ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȸȮƢ íâ  

ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä Ž ǦȶȾȵ ɍɀȍà ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ƎǪȞǩ  Û    ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȞƧĀ ȴȾȅɉä Þäìà ɂȲȝ ŸǠƶâ Ƙǭе ǠƬ ǦȶɆȪȱä ȻǾȽ
 ǦɆȵǠȚȺȱä ȀȕǠǺƫä ȤɆȦơĀ ȨɅɀȆǪȱä ǦɆȱǠȞȥ ȴɆɆȪǩ Ž ǠȒɅà ǼȝǠȆǩ ǠȶȺɆǣ ÛçǠȞɆǤƫäĀÛ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǼȞǩ ÛùǠȖƫä ǦɅǠŒ Ž    ȸȵ

 ǦɆȱǠƫä ǦɆǵǠȺȱä  ɎȵǠȝ ƃǠƫä Þäìɉä Ȝȥì Ž ǠɆȆɆǝî  ÛçǠȭȀȊȲȱ  ǹäì ǦɆǲɆǩäƕȅɍä çäîäȀȪȱä ȼɆǱɀǩĀ ǠȾȲ . 

ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ðǠɆȩ :ǬȱǠǮȱä öȀȦȱä  ǦɆȱǠƫä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ 

      ǦɅȀȚȺȱä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ  :ƙȲȎǪȵ ƙǩɀȖǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȀɅǼȪǩ þɀȮǪɅ Û ɍĀà    ǦɆȥǠȑɋä ǦɆȲǤȪǪȆƫä ê˨îɉä ǼɅǼƠĀ üȂȝ
 ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱäĀ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ƃâ ǦǣɀȆȺƫä  őƘȚȹ Ƃâ ǦǤȆȺȱ˨ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ȰȶƠ ɍ Ɣȱä Ǡ  Û ĀǠɆȹ˪    ǦɆȲǤȪǪȆƫä ê˨îɉä ȻǾȽ ǦȲƧî

  .(ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä) ǦɆȱǠƩä ǦȶɆȪȱä ŽǠȍ Ƃâ üɀȍɀȲȱ ȀȕǠǺƫä ǢȆǵ ǦȱǼȞƫä üǠƫä ðàî ǦȦȲȮǪǣ ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱäĀ ǦɆȥǠȑɋä  ( 
Kerin & Sethuraman, 1998, p. 260)   

         ɂȲȝ äÞǠȺǣ  (Tiwar, 2010)  ǩ  ȜǝǠȉ ȰȮȊǣ úȀȕ æǼȝ ýǼǺǪȆȪȱä ǼɅǼǶǪȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȲȱ ǦɆȱǠƫä ǦȶɆ  ɂȲȝ ǢǲɆȥ Û
 úȀȖȱä ȬȲǩ Ȱȭ  ǦɆȮȲƫ ǦɆȲǤȪǪȆƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä æǼǝǠȦȱä ǼɅǼƠ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ȀȕǠǺƫä ȴȎǹ Ȝȵ Û ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäĀ úɀȆȱ˨ ǦȍǠƪä  Û
ȴȽà ȸȵĀ  ǦȵɀȎǺƫä ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä :ɄȽ ǠȝɀɆȉ ȀǮȭɉä ȴɆɆȪǪȱä éíǠƴ  ȸȵ ìäǼȆȱäĀ Ûȱä ȱä Ƃâ ƕȥǼƃǠƤɋä ǴǣȀȱä úȀȥĀ ÛúɀȆ  Û

 .æĀ˩ɋä ȸȵ ÞǠȦȝɋäĀ  (p. 423)     ȱä þäǼȲǤȱä Ž ȔȊȹ ǦɆȱǠȵ úäîĀà úɀȅ Ǡŏ ǼǱɀɅ Ɣ  ǼȶǪȆǩ Ɣȱä ƃǠƫä ȴɆɆȪǪȱä éíǠƴ ýäǼǺǪȅä ȴǪɅ Û
Ɏǹ ȸȵ ç˫ǠɆǤȱä ȴȾȅɉä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä üǼȞȵ üÛ  ǠȒɅà  ȴǪɅ Û  ýɀȅî ȰǮȵ ç˫ǠɆǤȱä îǠǤǪȝɍä Ž Ǿǹе Ɣȱä ƃǠƫä ȴɆɆȪǪȱä éíǠƴ ýäǼǺǪȅä

æĀ˩ɋä Û   ǼɅǼǶǪȱ ïǠɆǪȵɍä ýɀȅî ĀàǦȶɆȩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä. ( Kayali & Saygili, 2017, p. 222) 

     ǦɆȱǠƫä ǢɆȱǠȅɉä ȌǶȥ ȴǪɅ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ðǠɆȪȱ  Ž ɆǣìɉäçǠ  ȸɅĀǠȺȝ ǦȆƦ ǨƠ ýǠȝ ȰȮȊǣ :ɄȽĀ  (Kendirli & 
Kakac, 2018, p. 267) 

1-  ǦȦȲȮǪȱä ðǠȅà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ ǦȪɅȀȕ Ü 
2-   ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ðǠȅà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ ǦȪɅȀȕ Ü 
3-   ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȪɅȀȕ ȸȵ ȀȞȆȱä ǦȶɆȩ ǦɅîǠǲǪȱä Ü 
4-  üǠƫä ðàî úɀȅ ðǠȅà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ ǦȪɅȀȕ Ü 
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5-   ê˨îɉä ðǠȅà ɂȲȝ ȰǤȪǪȆƫä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ ǦȪɅȀȕ . 

        çǠɆǲȾȺƫäĀ çǠȭȀȊȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ûǠȺȽǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȄɆȪǩ Ɣȱä  ǠȾǲǪȺǩ Ɣȱä ǦȶɆȪȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ɂȲȝ ȂɆȭƕȱä þɉ Û
ƫä ƙȵǠȞȱä Ž ƘǤȭ ȰȮȊǣ ìäï ǠȞǝǠȉ Ǡȝɀȑɀȵ ȼȹɀȭ ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ .ƙɆȑǠ  ȴɆɆȪǪȱ ǦǤȅǠȺȵ ǦɆǲȾȺȵ Ȁȥɀǩ çǠȶȚȺƫä ȸȵ ȰɆȲȪȱä þǚȥ Û

.ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǠőǖȊȹà Ɣȱä (ǦɆȱǠƫä) ǦȶɆȪȱä ǦȩǼǣ ȄɆȪǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä (Radu-Alexandru, 2018, p. 209)    ȸȵĀ
 :ǼƱ çǠȭȀȊȱä ȼǩǠȽ ȴȽà 

 ǼȹäȀǣƕȹä ǦȭȀȉ :ɍĀà)Interbrand (  

  ǨȆȅеǼȹäȀǣƕȹä    ýǠȝ Ž1974    ȸȵ åȀȪɅ Ǡȵ þɇä ǠȾɅǼȱĀ40  ǤǪȮȵŽ Ǡ ǠɆȪɅȀȥàĀ ˨ĀîĀàĀ ǠȮɅȀȵàĀ ǠɆȅß   Ǝȭà ȸȵ æǼǵäĀ ɄȽĀ Û
 îǠȊǪȅä çǠȭȀȉ .ƁǠȞȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çä (DUGULEANA & C, 2014, p. 43)  

       ǼȶǪȞǩ  ǦȪɅȀȕ ǼȹäȀǣƕȹä   ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ž îǠȶǮǪȅɎȱ ȀȶǪȆƫä ȨȥǼǪȱä ǦǤȩäȀȵ ɂȲȝ  ðɀȶȲȵ Ƙȡ Ȱȍǖȭ Ǡőîäìâ ǦɆȲȶȝĀ Û   Ā  ȻǾȽ ȂȮǩȀǩ
ȵɎȞȲȱ ǦɆȅǠȅɉä ǦȶɆȪȱä þà ȴȾȥ ɂȲȝ ǦɆǲȾȺƫä  ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦǦɅìǠȎǪȩɍä ǠȾǪȶɆȩ  ǦɆȲǤȪǪȆƫä ê˨îɊȱ (ǦȵɀȎǺƫä) ǦɆȱǠƩä ǦȶɆȪȱä ŽǠȍ Ăà Û

ȱä ˬ ȀȎǵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǠȾȪȪƠ Ɣ.  (Melovic, Vukcevic, & Dabic, 2020, p. 93) 

ǨǶȑĀà ǼȹäȀǣƕȹä   ȼȹà  ǦȥǠȒȵ ǦȶɆȩ ȨȪƠ þà ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ȸȮƹ  ƙǣ êĀäƕǩ5-7  ȸȮƹĀ çǠȭȀȊȱä ȐȞǣ ȴȾȅà îǠȞȅà Ž ĕ
ǦȲȶȞȱä ǦȶɆȩ Ž ȰǝǠƬä óǠȦƳɍä ǦȱǠǵ Ž ȀǝǠȆƪä ȰȲȪǩ þà.  (TODOR, 2014, p. 60)    ɂȲȝà ɄȲɅ ǠȶɆȥ10    çǠȵɎȝ

 .ǼȹäȀǣƕȹä ǦȭȀȉ ǢȆǵ ǦȶɆȩ ǦɅîǠƟ 

æîɀȎȱä )2-1 ɂȲȝà :(10  ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝøȱ ǠȪȥĀ ǦȶɆȩ ǼȹȀǣƕȹä ǦȭȀȊ2023  .(îɍĀì þɀɆȲȵ) 

 
îǼȎƫä :(Interbrand, 2024) 
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 :ǠɆȹ˪  ǦȭȀȉ ȄȺȺɅǠȥ ǼȹäȀǣ)Brand Finance ( 

      Ȫǩ üǠƭ Ž æǼǝäî ǦȲȪǪȆȵ ǦɅîǠȊǪȅä ǦȭȀȉ ɄȽ ȄȹǠȺɅǠȥ ǼȹäȀǣ ƁǠȞȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȴɆɆǼȩĀ Û   Ž ǨȆȅе  ýǠȝ1996    ùǼŏ
"ȰɅɀȶǪȱäĀ ȨɅɀȆǪȱä ƙǣ æɀǲȦȱä Ǽȅ" ƎǪơ ɄȾȥ Û  5000  Ȟȱä Ǝȭà ȸȵ ýǠȝ Ȱȭ ƁǠȞȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎ . (Brand Finance, 

2020, p. 4)  ǬɆǵ Û  ìǼƠȄȺȺɅǠȥ ǼȹäȀǣ   ȸȮƹ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦƵǠȆȵ ȸȵ ÞȂǲȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ    ȨɅȀȕ ȸȝ ǠȾȲȪȹ
 ȌɆǹƕȱä Āà ȜɆǤȱä.  (Akyildiz, 2020, p. 56) 

      ȄȺɅǠȥ ǼȹäƎȱ ƃǠƫä ȀɅȀȪǪȱä ŽĀ    ǦȺȆȱ2023    ÛɄȦȹǠǱ ȀȾȉ ǦɅäǼǣ Ž ȼǵȀȕ Ź ĂǾȱäĀǩ ȜȑĀȺȎɆ  Ȥɉ  ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ɂȲȝ
 ǦȶɆȩ ǦɆƫǠȞȱäÛ   Ž ýǼȪǩ ȸȵ ǠȾȺȵĀ ȼǪǤǩȀȵ ǨȞǱäȀǩ ȸȵ ǠȾȺȵ .Ȭȱí ǴȑɀɅ ƃǠǪȱä ȰȮȊȱäĀ ÛǢɆǩƕȱä 

æîɀȎȱä )2-2(ȝà : ɂȲ10  ȄȺȺɅǠȥ ǼȹäȀǣ ǦȭȀȊȱ ǠȪȥĀ ǦȶɆȩ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ɄȦȹǠǱ ȀȾȊȱ2024 .(îɍĀì þɀɆȲǣ) 

 
:îǼȎƫä (Brand Finance, n.d.) 

 ìäï ǼȹäȀǣ ǦȭȀȉ :ǠǮȱ˪)BrandZ ( 

     çàǼǣ ìäï ǼȹäȀǣ    Ž  ýǠȝ Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ ǦȲȆȲȅ1998Û    ȴȾȥ ɂȲȝ ƙɆǲɆǩäƕȅɍäĀ ƙȖȖǺƫäĀ ƙǮǵǠǤȱä æǼȝǠȆƫ
ȥà ȰȮȊǣ ǠȾɆȲȝ äɀȲȶȝ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱäȰȒ ǬɆǵ Û   ȀɅîǠȪǩ ȰȶȞǩǠȽ    ǠȾȲɆȲƠĀ ƁǠȞȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȰȒȥà ȤɆȺȎǩ ɂȲȝ

 .ǠȾƹȀȮǩĀ  (Griffiths, 2021, p. 6)   Ā  ǦȍǠƪä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȤɆȺȎǩ ȀɅîǠȪǩ ǦȲȆȲȅ ȰȶȞǩ  øǣ ìäï ǼȹäȀǣ    ȌɆǺȊǩ ɂȲȝ
  ȀǮȭɉä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱ˨ ǦȍǠƪä ɀȶȺȱä çǠɆǲɆǩäƕȅä ǠȾȩǠɆȅ Ž ǠȾȞȑĀĀ ƁǠȞȱä Ž ǦȶɆȩ .ƃǠƩä ɄȲȮȱä ìǠȎǪȩɍä ǼȾȊȵ ȰǣǠȪȵ 

(Brandz, 2023)  ɂȲȝà ɄȲɅ ǠȶɆȥ10   ǦȭȀȉ ǢȆǵ ǦȶɆȩ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ìäï ǼȹäȀǣ . 
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üĀǼƨä )2-4 ɂȲȝà :(10 ǦȭȀȊȱ ǠȪȥĀ ǦȶɆȩ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ìäï ǼȹäȀǣ2023  .(îɍĀì þɀɆȲȵ) 

 ϟуϦϽϧЮϜ  ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ  ϓЇзгЮϜ ϹЯϠ ϣгуЦ  ϣвыЛЮϜύнлно ό 

м Apple  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
уулΣпрр 
 

н Google  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
рттΣсуо 
 

о Microsoft  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
рлмΣурс 
 

    

п Amazon  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
псуΣтот 
 

р McDonald's  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
мфмΣмлф 
 

с Visa  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
мсфΣлфн 
 

т Tencent  еуЋЮϜ 
мпмΣлнл 
 

у Louis Vuitton  ϝЃжϽТ 
мнпΣунн 
 

ф MasterCard  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
ммлΣсом 
 

мл Coca-Cola  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ млсΣмлф 

   :îǼȎƫä(kantar, 2023) 

 ƫä :ǠȞǣäî ǼȾȞ ŸĀîĀɉä   Ȳȱ  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞ)European Brand Institute  ( 

  ŸĀîĀɉä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǼȾȞȵ)EBI(  ǦɆȝǠȺȎȱä ǦɆȶȺǪȲȱ æǼǶǪƫä ȴȵɉä ǦȶȚȺƫ Ȝǣ˩ ȬɅȀȉ ɀȽ  )UNIDO(̪    ŸĀîĀɉä ǼȾȞƫäĀ
 ȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ȴɆɆȪǪȱ ǼǝäȀȱäǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩĀ Ǧȅɀ Û  çäìǠȾȊȱä îäǼȍâĀ  ȬȲǪƹ ǼȾȞȵ ɀȽĀ Û25    ȼɆǱɀǩ Ž æƎƪä ȸȵ ǠȵǠȝ

 çǠȭȀȊȱä .  (EBI, 2023)    ǼȩĀîɀȕ    ɂȲȝ ăÞǠȺǣ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǼɅǼǶǪȱ ǦɆȲǹäì ǦɆǲȾȺȵ ŸĀîĀɉä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǼȾȞȵ
ǦɆȱǠƤɋä çǠȞɆǤƫäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä çäìäȀɅâĀ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä Ȭȱí Ž Ǡƞ ȰȵäɀȞȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ.  (Laghi, Di Marcantonio, 

Cillo, & Paoloni, 2020, p. 8) 

       ȀȊȺɅƫä  ǼȾȞ Ȳȱ ŸĀîĀɉä  ȰȒȥà ȤɆȺȎǩ" Ƃâ ǦǤȆȺȱ˨ .ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çǠȭȀȊȱ çǠȦɆȺȎǩ ýǠȝ Ȱȭ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞ100 
 "ƁǠȞȱä āɀǪȆȵ ɂȲȝ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ  ȸȵ ȀǮȭà ǼȾȞƫä ȌǶȦɅ Û3.000    Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȝĀ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ ǦȭȀȉ16    ǦȝǠȺȍ
  ȴɆɆȪǪȱä ƘɅǠȞȵ èǼǵɉ ǠăȪȥĀISO.  (EBI, 2019, p. 14)    ɂȲȝà ɄȲɅ ǠȶɆȥ10    ǢȆǵ ǦȶɆȩ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ  çǠȵɎȞȱä ǼȾȞȵ

ŸĀîĀɉä ǦɅîǠǲǪȱä . 
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äüĀǼƨ )2-5(:  ɂȲȝà10 Ȳȱ ǠȪȥĀ ǦȶɆȩ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ ǼȾȞȶȲȱ ŸĀîĀɉäǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞ2023   (ĀîĀà þɀɆȲǣ) 

ϟуϦϽϧЮϜ  ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ  ϓЇзгЮϜ ϹЯϠ ϣгуЦ  ϣвыЛЮϜύнлно ό 

м Apple  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
остΣуоп 
 

н Google  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
олпΣтрф 
 

о Microsoft  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
нплΣрсо 
 

п Amazon  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
нлсΣотн 
 

р LV MH  ϝЃжϽТ 
морΣспл 
 

с Alibaba Group  еуЋЮϜ 
ммнΣсну 
 

т Johnson  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
тсΣмнм 
 

у Facebook  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
трΣфоу 
 

ф Walmart  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
сфΣрпл 
 

мл Coca-Cola  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ ссΣоут 

îǼȎƫä :(European Brand Institute, 2023) 

 :ǠȆȵǠǹ) åîɀȥ ǦȭȀȉForbes ( 

       ɄȽȅе ȀȊȹĀ ýɎȝâ ǦȭȀȉ  ýǠȝ æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž ǨȆ1917Û   üǠȶȝɉä üɀǵ ǦɆȵɀɅ ǦɅîǠǤǹâ ǦɆȖȢǩ ȀȥɀǩÛ  ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱäĀ Û  
 ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉäĀ Û  ɄȎǺȊȱä ȰɅɀȶǪȱäĀÛ   ǦȑˬȀȱäĀÛ  ƭĀāȀǹɉä çǠȝɀȑɀƫä ȸȵ ǦȞȅäĀ Ǧȝɀȶ Ā ÛîäǼȍɋ˨ ýɀȪǩ   ȺȆȱä Ž çäȀȵ ƆǠƣ Ǧ  Û

 ǨȲȍĀ  Ƃâ5.8  îǠǤǪȝä ãîǠȩ þɀɆȲȵ ȜɆǣî ȸȵ ä2020 .(KENTON, 2023) 

 .æǠɆƩä ȔƴĀ æìǠɆȪȱäĀ üǠȶȝɉä æìˬîĀ ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱäĀ îǠȶǮǪȅɍäĀ üǠȶȝɉä ɂȲȝ ȂȭȀǩ ǦɆƫǠȝ ǦɆȵɎȝâ ǦȭȀȉ ɄȽ (Forbes, 2023) 

  ȤȺȎǩForbes Global 2000    ǦȶɆȪȱäĀ üɀȍɉäĀ ê˨îɉäĀ çǠȞɆǤƫä :ȄɆɅǠȪȵ ǦȞǣîà ýäǼǺǪȅ˨ ƁǠȞȱä Ž çǠȭȀȊȱä Ǝȭà
 .ǦɆȩɀȆȱä ( Murphy & Contreras, 2022)  ɂȲȝà ɄȲɅ ǠȶɆȥ10  .åîɀȥ ǦȭȀȉ ǢȆǵ ǦȶɆȩ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ 

üĀǼƨä )2-6(:  ɂȲȝà10 ǠȪȥĀ ǦȶɆȩ ǦɅîǠƟ çǠȵɎȝ  ǦȭȀȊøȱ åîɀȥ2023  .(îɍĀì þɀɆȲǣ) 

ϟуϦϽϧЮϜ  ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ  ϓЇзгЮϜ ϹЯϠ ϣгуЦ ϣвыЛЮϜ ύнлно ό 

м Apple  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 241.2 

н Google  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
207.5 
 

о Microsoft  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
162.9 
 

п Amazon  ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ ϣуЫтϽвцϜ 
135.4 
 

р Facebook  ϝЃжϽТ 70.3 
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с Coca-Cola  еуЋЮϜ 
64.4 
 

т Disney  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
61.3 
 

у Samsung  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 
50.4 
 

ф Louis Vuitton  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 47.2 

мл McDonald's  ϣуЫтϽвцϜ ϢϹϳϧгЮϜ ϤϝтънЮϜ 46.1 

 :îǼȎƫä(Forbes, n.d.) 

     .ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ Ž ǦȭȀȉ Ȱȭ ǦȪɅȀȕ ȰɆȎȦǪȱ˨ êȀȊɅ üĀǼǱ ɄȲɅ ǠȶɆȥ 
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) üĀǼƨä2-7 ðǠɆȩ :(ǦɆȱǠƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ. 

 ϣЪϽЇЮϜ  ЀϝуЧЮϜ ϣЧтϽА  ϞϝЃϳЮϜ сТ ϝкϸϝгϧКϜ бϧт сϧЮϜ ϤϜϽуПϧгЮϜ 

Interbrand 

 

 ϣзϯЮ бууЧϦ аϜϹϷϧЂϝϠ ϣуϯлзгЮϜ бϧϦ

 ϤϝжϝуϡЮϜм ̪сϡϧЫгЮϜ ϩϳϡЮϜм ̪̭ϜϽϡϷЮϜ

 ϤϝжϝуϠм ̪ϣтнзЃЮϜ ϽтϼϝЧϧЮϜ ев ϣуЮϝгЮϜ

  ЭϚϝЂм ЭуЯϳϦм ̪ϣуЪылϧЂъϜ ЙЯЃЮϜ

 ЭЊϜнϧЮϜслТ ̪сКϝгϧϮъϜ  ЙгϯϦ

  ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜм ФнЃЮϜ ϤϝжϝуϠ

ϣуЮϝгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜм. 

 ЙугϯЮ ϣуЃуϚϼ ϤϝжнЫв ϣϪыϪ Шϝзкм

ϝлϦϝгууЧϦ Υ  сЮϝгЮϜ ̭ϜϸцϜ ЭуЯϳϦ

 ϤϝвыЛЮϜ ϤϜϺ ϤϝвϹϷЮϜ мϒ ϤϝϯϧзгЯЮ

 ϣвыЛЮϜ йϡЛЯϦ рϻЮϜ ϼмϹЮϜм ̪ϣтϼϝϯϧЮϜ

 ϢнЧЮϜм ̪̭ϜϽЇЮϜ ϤϜϼϜϽЦ сТ ϣтϼϝϯϧЮϜ

ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЯЮ ϣуЃТϝзϧЮϜ Φ 

1π сЮϝгЮϜ ЭуЯϳϧЮϜ Υ рϽгϫϧЃгЮ сЮϝгϮшϜ сЮϝгЮϜ ϹϚϝЛЮϜ Ϝϻк ЁуЧтϣЪϽЇЮϜ̪рϸϝЋϧЦъϜ ϝлϳϠϼ мϒ ̪   ϹЛϠ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЯЮ сЯуПЇϧЮϜ ϱϠϽЮϜ нк Ͻу϶цϜ Ϝϻкм

ϝлЇвϜнкм ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϤϜϸϜϽтϖ ϹуЮнϧЮ аϹϷϧЃгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ анЂϼ йзв ϝϲмϽГв ̪ϟϚϜϽЏЮϜ бЋ϶ Φ 

2π ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϼмϸ Υ  оϽ϶цϜ ЭвϜнЛЮϜ ев ъϹϠ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ пЮϖ ϞнЃзгЮϜ ̭ϜϽЇЮϜ ϼϜϽЦ ев ̭ϿϯЮϜ Ϝϻк ЁуЧтύ  ϤϝЪϽϳв ̪ЬϝϫгЮϜ ЭуϡЂ пЯК

ϭϧзгЮϜ ϤϜϿув мϒ ϣв̭ыгЮϜ мϒ ϽЛЃЮϜ Эϫв ̭ϜϽЇЮϜ Φό ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϽІϕв ϼмϸ ϸϹϳт ύRBI ό ϣтнϛв ϣϡЃзЪ Ϝϻк ̪ ϤϜϼϜϽЦ ϹгϧЃϦмύRBIό   ЭЏТц

ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ пЯК ϜϸϝгϧКϜ ϣугЮϝЛЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϤϝвыЛЮϜ ФϽА ϨыϪ ев ϢϹϲϜм ев Υ ϤϝϮϼϸ ЭϠϝЧв ̭ϜϸцϜ ЀϝуЦ мϒ ̪ЌнУгЮϜ ФнЃЮϜ ϩϳϠ Ϧ  ϼмϸ

ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ Ϧ̭ϜϽϡϷЮϜ ϣзϯЮ бууЧϦ мϒ ̪ϣКϝзЋЮϜ ЁУж сТ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϤϝвыЛЮϜ Йв ̭ыгЛЮϜ ϤϝКмϽЇв ев Φ 

3π ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϢнЦ Υ   ЭуЯϳϦ ϹгϧЛт ̪ЭϡЧϧЃгЮϜ сТ ϱϠϽЮϜм аϜϹϧЃгЮϜ ϟЯГЮϜ сЮϝϧЮϝϠм ̪̭ънЮϜ ХЯ϶ пЯК ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϢϼϹЦ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϢнЦ ЁуЧϦ

 ϽϡК бууЧϦ пЯК ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϢнЦмл ϣтнЦ ϣтϼϝϯϦ ϣвыК ЭЫЇϦ ϝлжϒ ϹжϜϽϠϽϧжϜ ϹЧϧЛϦ ЭвϜнК Φ 

Brand Finance 

 

  ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϣгуЦ ϟЃϳϦ

 ϣуϯлзв аϜϹϷϧЂϝϠRoyalty Relief  

ύ Йв ϤϝжϝуϠ ϢϹКϝЦ ϸмϿв нкп  ϹКϜнЦ

 ϤϝжϝуϡЮϜ сГПϦ ̪ϣуТϜϽϧϲϜ ϤϝжϝуϠ

  ϤϝвнЯЛвм ϣЊϝϷЮϜ ϣЪϽЇЯЮ ϣуЮϝгЮϜ

  ϼϝЛЂϒм ϢмϝϦшϜ ϤъϹЛвм ϣуЫЯгЮϜ

  анЂϼм ЌмϽЧЮϜ пЯК ϢϹϚϝУЮϜ

ϣвϹϷЮϜ ό  сϧЮϜ ϣгуЧЮϜ ϸϹϳϦ сϧЮϜ

  ϝлЛТϹЮ ϸϜϹЛϧЂϜ пЯК ϣЪϽЇЮϜ днЫϧЂ

1π  ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϢнЦ ϽІϕв Υ ев ЀϝуЧв пЯК ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϢнЦ ϟЃϳϦл  пЮϖмлл   ϤϜϺ ϤϝгЃЮϜ ев ϸϹЛЮ ϣжϾϜнϧв ̭Ϝϸϒ ϣЦϝГϠ аϜϹϷϧЂϜ пЯК ̭ϝзϠ

рϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϢнЦ ϽІϕгϠ ϣϯуϧзЮϜ иϻк РϽЛ̳Ϧ оϽ϶цϜ ϼнвцϜ еуϠ ев ̪ϣвϜϹϧЂъϜм сЮϝгЮϜ ̭ϜϸцϜм ̪сУАϝЛЮϜ АϝϡϦϼъϜ Эϫв ̪ϣЯЋЮϜ Φ 

2π  ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϣуЫЯв ФнЧϲ ЬϹЛв Υ  ИϝГЦ сТ ϢмϝϦшϜ ЬϹЛв ФϝГж дϝЪ ϜϺϖ ыϫв ̪ϣузЛгЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϤϝКϝГЧЮ ϢмϝϦшϜ ЬϹЛв ФϝГж ϹтϹϳϦ рϒ

  нк ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜлπр ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϢнЦ ϣϮϼϸ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϥжϝЪм ́ул   евмлл  ϣвыЛЮϜ иϻк аϜϹϷϧЂъ ϟЂϝзгЮϜ ϢмϝϦшϜ ЬϹЛв дϗТ ̪

  днЫуЂ ϸϹϳгЮϜ ИϝГЧЮϜ сТ ϣтϼϝϯϧЮϜп́ Φ 

3π  ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϝϠ ϣЊϝ϶ ϤϜϹϚϝК Υ   ϣтϼϝϯϦ ϣвыК ЭЪ пЮϖ ϣϠнЃзгЮϜ ацϜ ϣЪϽЇЮϜ ϤϜϹϚϝК ϣϡЃж ϼϹЧϦ сϧЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ ϤϜϸϜϽтшϜ ϹтϹϳϦ

сКϝзЊ ИϝГЦм ϢϸϹϳв Φ 

4π ϣЛЦнϧгЮϜ ϤϜϸϜϽтшϜ ΥрϸϝЋϧЦъϜ нгзЮϜ ϤъϹЛвм блЂцϜ сЯЯϳв ϤϝЛЦнϦм ̪ϣуϷтϼϝϧЮϜ ϤϜϸϜϽтшϜ ϣЮϜϸ аϜϹϷϧЂϝϠ ЩЮϺм Φ 

5π ϣвыЛЮϜ ϣгуЦ Υ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ пЮϖ ϣвнЋϷв ϣϡтϽЏЮϜ ϹЛϠ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϤϜϹϚϝК 
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 нЮ ϝгЪ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϝлϧвыК Љу϶ϽϧЮ

 ϝлЫЯϧгϦ ъ ϝлжϒ Φ 

BrandZ 

 

 ев ϽϫЪϒ сГПт сгЮϝК ϩϳϡϠ анЧϦ

оΦс  еуЫЯлϧЃгЮϜ Йв ϣЯϠϝЧв днуЯв

 ев ϽϫЪϒммнлΦллл  ϣтϼϝϯϦ ϣвыК

 ев ϽϫЪϒ сТрл   ϟзϮ пЮϖ ϝϡзϮ ϝЦнЂ

  сТ ϞϝЃϳЮϜ бϧт ̪сЮϝгЮϜ ЭуЯϳϧЮϜ Йво  

  ϣвыЛЮϜ ϣгуЦ рмϝЃϦ ϩуϲ ̭ϜϿϮϒ

  сТ ϣϠмϽЏв ϣуЮϝгЮϜ ϣгуЧЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ

 ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϣгкϝЃв 

1π  ϣгуЧЮϜϣуЮϝгЮϜ Υ ϣузЛгЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ пЮϖ ϣϠнЃзгЮϜ ацϜ ϣЪϽЇЯЮ ϣуЮϝгϮшϜ ϣгуЧЮϜ ϣϡЃж скм Φ 

2π   ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϣгкϝЃвύ блЂцϜ Υό пЯК ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϼϝуϧ϶ъ еуЫЯлϧЃгЮϜ ϣϛулϦ Ьы϶ ев ϣЪϽЇЯЮ ϣгуЦ бтϹЧϦ пЯК ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϢϼϹЦ рϒ

 ϝлϦϼϹЦм ϝкϸϽУϦ дϗТ ̪ЩЯлϧЃгЮϜ екϺ сТ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϸнϮнЮ ϜϽЗзТ ̪БЧТ ϤϜϼнЋϧЮϜ пЯК ̭ϝзϠ ̪ϝлЯϠϝЧв ϹтϿгЮϜ ЙТϸ мϒ ̪етϽ϶фϜ ϞϝЃϲ пЯК

ϽЮϜ ϹЮнт етϽ϶фϜ еК ϿугϧЮϜ  ϣЂϜϼϸ Ьы϶ ев иϽуТнϦ бϧтм ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϣгкϝЃв ϹтϽУЮϜ ЭвϝЛЮϜ Ϝϻк пЯК ХЯГ̳т ̪йгууЧϦ ϟϯт рϻЮϜ ̭ънЮϜ сгзтм ϣϡО

ϸϜϾ ϹжϜϽϠ Φ 

3π   ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϸϝзЂϖBrand attribution 

4π ϣвыЛЮϜ ϣгуЦ ΥыЛЮϜ ϣгуЦ ск ϣϯуϧзЮϜм ̪ϣуЮϝгЮϜ ϣгуЧЮϜ ев ϣтнϛв ϣϡЃзЪ ϝлзК ϽуϡЛϧЮϜ бϧт сϧЮϜм ̪ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϣгкϝЃгϠ ϣуЮϝгЮϜ ϣгуЧЮϜ ϞϽЎ бϧт  ϣв

ϣтϼϝϯϧЮϜ Φ 

ύEBI ό 

 
 

1- ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϢнЦ ЭуЯϳϦ Υ   сЮмϹЮϜм сзАнЮϜ етϹуЛЋЮϜ пЯК ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϣЗУϳв мϒ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϤϝКϝГЦ сТ ϣжϼϝЧв ϤыуЯϳϧϠ аϝуЧЮϜ Ьы϶ ев

 Ьы϶ евύнгж ̪сЃТϝзϧЮϜ ЙЎнЮϜ ϣуϳϠϽЮϜ ̪ϣуЦнЃЮϜ ϣЋϳЮϜ ϣугзϦ ̪ϣуЦнЃЮϜ ϣЋϳЮϜ ̪ФнЃЮϜ ЙЎм ̪ФнЃЮϜ ̪ ̭ъмм ϝЎϽЮϜм сКнЮϜ ̪ϣТϹлϧЃгЮϜ ϤϝϛУЮϜ

ϣугЮϝЛЮϜ ̪ФнЃЮϜ ̪ϤϝжϝЫвшϜ ̪ϤнЋЮϜ ϣЋϲ ̪ϤъϝЋϦъϜ ϣужϜϿув ̪ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ ̭ыгЛЮϜ Φό 

2- сЮϝгЮϜ ЭуЯϳϧЮϜ ΥФнЃЮϜ ϤыуЯϳϦ ̪ИϝГЧЮϜм ̮Ϡ ϣЊϝϷЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ϢϹКϝЦ ев ϤϝвнЯЛгЮϜм ϼнлгϯЯЮ ϣϲϝϧгЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ пЯК ̭ϝзϠ  EBI ̪  ФмϹзЊ ̪сЮмϹЮϜ ЩзϡЮϜ

 сϠмϼмцϜ ϸϝϳϦъϜ ̪сЮмϹЮϜ ϹЧзЮϜ ΦΦΦ сϷтϼϝϧЮϜ ϼнГϧЮϜ ЀϝЂϒ пЯК ϽАϝϷгЮϜ ЭуЯϳϦм ϣтϼϝϯϧЮϜ ϤϝвыЛЮϜ ϤϝЪϽЇϠ Јϝ϶ сЮϝв ЭуЯϳϦ ЩЮϺ пЮϖ ϣТϝЎϖ ̪ϵЮϖ

ЭϡЧϧЃгЮϜ ϤϝЛЦнϦ пЯК ЩЮϻЪм 

3-   ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ ϹтϹϳϦBCF   ϣЯгЂϽЮϜ ϢϹϚϝТ ЬϹЛвмZ Υ ϢϹϚϝТ ЬϹЛвм ̪ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ Ьы϶ ев

ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ ϣЯгЂϽЮϜ Φ 

4- ϣвыЛЮϜ ϣгуЦ Υ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ бЋ϶ Ьы϶ ев ϝлϠϝЃϲ бϧтмBCF   ϣЛЦнϧгЮϜ ϢϽϧУЮϜ сТT  пЮϖ сЮϝϧЮϝϠм ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ пЮϖ

 ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϣгуЦBV бϚϜϹЮϜ нгзЮϜ ϢϝКϜϽв Йв ̪g  ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϝϠ ЈϝϷЮϜ бЋϷЮϜ ЬϹЛв ЙвZ Φ 
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Forbes 

 

 аϜϹϷϧЂϝϠ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϤϝвыЛЮϜ бууЧϦ

  ϤϝКыГϧЂϜ дмϸ БЧТ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ

еуЫЯлϧЃгЮϜ рϒϼ Φ 

1π  ϟϚϜϽЏЮϜм ϹϚϜнУЮϜ ЭϡЦ ϰϝϠϼцϜ БЂнϧв ϞϝЃϲύEBIT ό ϣϡЃзϠ ϝвнЂϼ ϰϝϠϼцϜ ев ϰϽАм ̪ϣуЎϝгЮϜ ϨыϫЮϜ ϤϜнзЃЮϜ ϼϜϹв пЯКу  Ьϝв Ѐϒϼ ев ́

 еК ЭЧт ъ ϝв ϟЃЪ пЯК ϢϼϸϝЦ днЫϦ дϒ ϟϯт ϣвϝЛЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ дϓϠ бЯЛЮϜ Йв ̪аϹϷϧЃгЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜуϜϻк ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ев ́ Φ 

2π ϣвыЛЯЮ ϰϝϠϼцϜ иϻк ев ϣтнϛв ϣϡЃж ЉуЋϷϧϠ анЧϦ ̪ЩЮϺ ϹЛϠ ̪Ϝϻк ϰϝϠϼцϜ сТϝЊ бЦϼ пЯК ацϜ ϣЪϽЇЮϜ еАнв сТ ϤϝЪϽЇЮϜ ϣϡтϽЎ ЬϹЛв ХуϡГϦ  

 ϠмϽЇгЮϝϠ ϽвцϜ ХЯЛϧт ϝвϹзК ϣглв ϣтϼϝϯϧЮϜ ϤϝвыЛЮϜ ϽϡϧЛϦ ϩуϲ ̪ϣКϝзЊ ЭЪ сТ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϤϝвыЛЮϜ йϡЛЯϦ рϻЮϜ ϼмϹЮϜ пЯК ̭ϝзϠ ϣтϼϝϯϧЮϜϜм Ϥϝ ЙЯЃЮ

ϣугкϒ ϽϫЪϒ ϣϲϜϽЮϜм ϽЛЃЮϜ днЫт ϝвϹзК ̪ϸнЦнЮϜм дϜϽуГЮϜ ϤϝЪϽІ Йв ЭЦϒ ϣϮϼϹϠ еЫЮм ̪ϢϽ϶ϝУЮϜ Φ 

3π  Ьы϶ ϰϝϠϼцϜ пЯК ϽЛЃЮϜ БЂнϧв ХуϡГϦ  ϣвыЛЯЮ ϣуϚϝлзЮϜ ϣгуЧЮϜ пЮϖ ЬнЊнЯЮ сТϝЋЮϜ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣвыЛЮϜ ϰϝϠϼϒ бЦϼ пЯК ϣуЎϝгЮϜ ϨыϫЮϜ ϤϜнзЃЮϜ

ϣЯϪϝггЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϤϝЪϽЇЯЮ ϰϝϠϼцϜ ϤϝУКϝЏв ХуϡГϧϠ ϿϠϼнТ анЧϦ ̪ЈϝϷЮϜ ИϝГЧЯЮ ϣЪнЯггЮϜ ϤϝЃЂϕгЯЮ ϣϡЃзЮϝϠ ̪ϣтϼϝϯϧЮϜ Φ 

 :îǼȎƫä ìäǼȝä ȸȵǦǮǵǠǤȱä ɂȲȝ äìǠȶǪȝä (Gnan, 2019, p. 124) Û ( Keller & Brexendorf, 2019, pp. 1427,1428) Û(Brand Finance, 2023)  Û(Interbrand, 2023) Û(Financial 
Times, 2013) Û(EBI, 2019, pp. 15-17)  (Royalty Relief, 2021) (Badenhausen, 2019) 
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ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ :ǬȱǠǮȱä ǬǶǤƫä 

       ÛǠƬɀǵ èǠƜɉä ȀȊȹĀ ǠȾǪȅäîì ƙǮǵǠǤȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä üĀǠƷ Ɣȱä ǦǮɅǼƩä ȴɆȽǠȦƫä ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ ƎǪȞǩ  ɄȾȥ
  Ž ǦȖȊȹɉä ȼǩǠȽ ȴȽǠȆǩ ȤɆȭĀ ǦɆȪɅɀȆǪȱä ǦȖȊȹɉä ȰȆȲȆǩ ɂȲȝ ȂȭȀǩ ɄȾȥ ÛǦɅǼɆȲȪǪȱä ǦȶɆȪȱä ǦȲȆȲȅ ȸȝ ȻȀȽɀǱ Ž ȤȲǪƸ ɍ ýɀȾȦȵ

 íâ ÛǦȶɆȩ ȨȲǹȸȵ ȄɆȱ ȸȮȱ ÛǦȦȲȮǩ ȰȩдĀ ǠȾȪɆǤȖǩ ȸȮƹ Ɣȱä ÞǠɆȉɉä ȰȾȅà ȸȵ ƃǠƩä Ǩȩɀȱä Ž ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ÞǠȊȹä ƎǪȞɅ   ȰȾȆȱä
 .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȸȵ ǠȽǼȶǪȆǩ úɀȆȱä Ž ǠȾǪȹǠȮȵĀ ǠȾǪȖȲȅĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȪȥ ÛǦȲɅɀȕ æƕȦȱ ǠȾɆȲȝ õǠȦƩä 

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ ýɀȾȦȵ :üĀɉä ǢȲȖƫä 

      ǦȖȅäɀǣ "ǦȶɆȪȱä ǦȲȆȲȅ" ýɀȾȦȵ ƇǼȪǩ ŹPorter )1985 ɀȲȖƫä ǦȖȊȹɊȱ ȰȵǠȮȱä úǠȖȺȱä Ȥȍɀȱ ( ǦȵǼǹ Āà ǰǪȺȵ ǢȲƨ ǦǣÛ  
 ƙȮȲȾǪȆƫä ɂȲȝ ȜɅïɀǪȱäĀ ÛǦȦȲǪǺƫä éǠǪȹɋä ȰǵäȀȵ üɎǹ ȸȵ  Û .ýäǼǺǪȅɍä ǼȞǣ ɄǝǠȾȺȱä ȌȲǺǪȱäĀ  (Dubey, Rajeev , 
Swatentra , Mishra, & Nikhil , 2020)    ÛȴɆȶȎǪȱä çǠȵǼǹ ȰǮȵ ǦȖȊȹɉä ȰȶȊɅ äǾȽĀÛ    ȨɅɀȆǪȱäĀ éǠǪȹɋäĀ

ȜɅïɀǪȱäĀÛ  ȱäĀȬȱí ǼȞǣ Ǡȵ ǠǤȱǠȡĀ) ɄǝǠȾȺȱä ȬȲȾǪȆƫä Ɠǵ ȴȝǼȶȝ Ǿǹǘǩ ǠȵǼȺȝ Û îǠǤǪȝɍä Ž ȀɅĀǼǪȱä æìǠȝâ çǠɆȲÛ    ǦȖȊȹɉä ÞäɀǪǵä ȸȮƹ
äĀ ǦȭȀȉ Ȱǹäì ǦȶɆȪȱä ǦȲȆȲȅ ȰȮȊǩ Ɣȱä ǦȦȲǪƯ çǠȭȀȉ ƙǣ ǠȾȶɆȆȪǩ Āà æǼǵ  ɂȲȝ Ǧȝïɀȵ Āà ǼǵäĀ ŽäȀȢǱ Ȝȩɀȵ ȸȶȑ ȬȱǾȭĀ Û

 .ȜȅĀà ȨȕǠȺȵ (Saarelainen & Sievers, 2011) 

     Ȳȅ ƎǪȞǩˬîäìâ ǠȵɀȾȦȵ ǦȶɆȪȱä ǦȲȆǦɅîǠǲǪȱä ǦȖȊȹɉä ȴȾȥ ɂȲȝ üǠȶȝɉä ìäĀî ǼȝǠȆɅ     Ž ǦȭȀȊȱä  ǦɆȆȥǠȺǩ æȂɆȵ ȨɆȪǶǪȱ  ȸȮƹĀ Û
ǼǺǪȅä  çäîǼȩ ȰɆȲǶǪȱ ðǠȅǖȭ ǠȾȵäǦȭȀȊȱä Û   ǬɆǵ  Ǧȵ˩ çǠȵǼǹ Āà ȜȲȅ Ƃâ çɎǹǼƫä ȰɅɀƠ Ž ǦȶɆȪȱä ȔǣäĀî ǦȶɆȪȱä ǦȲȆȲȅ ȰǮƢ

 ÞɎȶȞȲȱ ǦȶɆȩ ȨȲơ ƔȱäĀ ȜȺȎȱä .  (Sriphong, Esor, & Kachonkitiya, 2022, p. 8707)Û  ȥ  ȴɆȆȪǪȱ æäìà ɄȾ
 ǦɆǲɆǩäƕȅä ǦȲȍ çäí ǦȖȊȹà Ƃâ üǠȶȝɉäǬɆǵ Û   Ȱȩà ǦȦȲȮǪǣ ǦȖȊȹɉä ȻǾȽ Þäìà üɎǹ ȸȵ ǦɆȆȥǠȺǪȱä æȂɆƫä îǼȎȵ ǼɅǼƠ Ȭȱí ǴɆǪɅ

.ǠȾɆȆȥǠȺȵ ȸȵ ȰȒȥà Āà  (Aimin & Shunxi, 2011, p. 18) 

     ȨɅɀȆǪȱä çǠȆȅǘȵ ƙǣ çɎȝǠȦǪȱäĀ ƙǲǪȺƫä ǦȖȊȹà Ž ȨɆȪǶǪȲȱ ȴȚȺȵ ǰŒ ɀȽ ǦȶɆȪȱä ǦȲȆȲȅ ȰɆȲƠ  ǬɆǵ ÛɎȝǠȦǪȱä þà  Ž ç
ȶɆȩ ȨȲơ ǦɆȪɅɀȆǪȱä ǦȖȊȹɉäôǠȊȹ Ȱȭ çǠƵǠȆȵ ȰɆȲƠ üɎǹ ȸȵ ƙȮȲȾǪȆȶȲȱ Ǡ  þǚȥ Ȭȱí Ƃâ ǦȥǠȑâ Û  êȀȊɅ ǦȶɆȪȱä ǦȲȆȲȅ ȰɆȲƠ

ǦȆȥǠȺƫä ȨɅɀȆǪȱä Ȱȵäɀȝ Ž ȴȮǶǪȲȱ Þäìɉä æìɀǱ .  (Waridina & Al-Hafidzb, 2021, p. 101)ùǼő ǠȵɀȶȝĀ Û  
  çǠǲǪȺƫä ȰȞǱ üɎǹ ȸȵ æìɀƨä ƙȆƠ ȬȱǾȭĀ ǠȾȦɆȱǠȮǩ ȐȦǹĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä æǼǵɀȱä çǠǲǪȺȵĀ çǠɆȲȶȝ ƙȆƠ Ƃâ ǦȶɆȪȱä ǦȲȆȲȅ

Ȳȱ ǠȾǪȪǣǠȖȵĀ ȰɆȶȞȱä ýäǼǺǪȅɍ ǦȵÞɎȵ ȀǮȭàÞǼǣ ÛæìǼǂä ƘɅǠȞƫäĀ çǠȦȍäɀȶǪȱä ƓǵĀ ȀɅɀȖǪȱäĀ ǬǶǤȱä ȸȵ ä  ȨɅɀȆǪȱäĀ éǠǪȹɋäĀ ȴɆȶȎ
ȜɅïɀǪȱäĀ . ( Bawie Al-Sfan, Al-Karawi, & Umran, 2022, p. 399) 
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æîɀȎȱä )2-3:(  ǦȶɆȪȱä ǦȆȲȅ çäȂȦƮ. 

 
:îǼȎƫä (Kumar & Rajeev , 2016) 

       ɂȲȝ ȻǾȽ ȂɆȦǶǪȱä ȀȍǠȺȝ ǼȝǠȆǩ  ȂɆɆƢȜȲȆȱä    ĀàçǠȵǼƪä    ȸȝƙȆȥǠȺƫä  ÞɎȶȞȱä ǢȲȖȱ ǠȪȥĀ æìɀƨä ƙȆƠĀ ÛǼȝǠȆǩĀ    ɂȲȝ
.çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƤɋä ǦȖȊȹɉä æÞǠȦȭ æìˬï (Kumar & Rajeev , 2016, p. 77) 

     ȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ ýɀȾȦȵ êäƕȩä Ź  ǦȵɎȞȀȲɆȭ ȸȦɆȭ ȰǤȩ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱäÛ    ǬɆǵ  ǰȵ˫Ȁǣ çäîǠȶǮǪȅä ǦɆƵà ɂȲȝ ÞɀȒȱä ýɀȾȦƫä ȔȲȆɅ
ȨɅɀȆǪȱäÛ  ÞɎȶȞȱä ǦɆȲȪȝĀÛ  úɀȆȱä ÞäìàĀÛ  ǰȵ˫Ǝȱä æìɀǱ êäƕȩäĀ  Û úɀȆȱä ùĀȀșĀÛ   ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȀȝǠȊȵĀÛ    ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ Ž ȴőǠȦȝǠȒȵĀ

 .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ( Paturkar & Deshpande, 2021, p. 2797) ǩĀçǠȅäîǼȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ƘȊ   ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ þà Ƃâ
 .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦȶɆȩ ǦɆȪɅɀȆǪȱä ǦȖȊȹɉä ȨȪƠ ȤɆȭĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǰǝǠǪȹĀ îìǠȎȵ ȀɅǼȪǪȱ ǦȶȚȺȵ ǦȪɅȀȕ ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  

( Elsayed, 2023, p. 2) 

       ǦȵɎȞȱä ǦɆȮȲȵ ǰǝǠǪȹĀ ìîäɀȵ ɄȽ ǠȵĀ ǦȶɆȩ ȨȲơ Ɣȱä ǦɆȪɅɀȆǪȱä ǦȖȊȹɉä ȴɆɆȪǪȱ ǦȶȚȺȵ ǦȪɅȀȕ ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ
.ȰȵǠȮǪȵĀ ýǠȝ îǠȕâ Ž ǦȶɆȪȱä ǼɆȱɀǩ ǦɆȲȶȝ éíɀȶȺȱä äǾȽ ǴȑɀɅ .ǦɅîǠǲǪȱä  (Wang, Wu, Wang, Wang, & Qiu, 

2011, p. 4) 

     ȶȆȩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƎǪȞǩȅä ǠǦȶɆȪȱä ǦȲȆȲȅ Ž ǠȶȾȵ ǠɆǲɆǩäƕ  ǬɆǵ Û  ǦȲȆȲȅ Ƃâ ǦɆǤȆȺȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ ƘȊǩ
 ǦȭȀȊȱä  дȬȱí Ƃâ ǠȵĀ ÛüǠȎǩɍäĀ ÛǦȵǼƪäĀ ÛȜɅïɀǪȱäĀ ÛéǠǪȹɋäĀ ÛçˬƕȊƫäĀ ÛçǠǲǪȺƫä ȀɅɀȖǩ Ȭȱí Ž Ǡƞ ǠȾȲȶȭ .  (jiafeng & 

wenxing, 2011, p. 2)   ĀȪȥĀ  Ǡ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ éíɀȶȺȱȶɆȩ ÞǠȊȹâ àǼǤɅ Û  ǠȾǪǦȭȀȊȲȱ ɄȪɅɀȆǪȱä ôǠȊȺȱ˨Û    ǬɆǵ
  ÞɎȶȞȱä ɂȲȝ äǾȽ ȀǭǘɅ  ȴȽîĀǼǣ ȸɅǾȱä þĀȀǭǘɅ  úɀȆȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Þäìà ǦɆȦɆȭ ɂȲȝ Û    .ùǠȖƫä ǦɅǠŒ Ž ƃǠƫä ȜȶǪŎä ǠȽîǼȪɅĀ

(Keller & Lehmann, 2003, p. 28) 
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       þà üɀȪȱä ȸȮƹ  ǦɆƵà ɂȲȝ ÞɀȒȱä ȔȲȆɅ ȰȎȦȵ Ȱȶȝ îǠȕâ ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ  ǦȝɀȺǪƫä ǦɆȪɅɀȆǪȱä çäîǠȶǮǪȅɍä
 ÞɎȶȞȱä çäîɀȎǩ ɂȲȝ ǠőäƘǭеĀ Û   úɀȆȱä êǠƱĀÛ   .ýǠȝ ȰȮȊǣ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩĀ  ȴɆȪɅ ǬɆǵ  ǦȖȊȹà ȤɆȒǩ ȤɆȭ éíɀȶȺȱä äǾȽ

  ǦȶɆȩ ǦȺɆȞȵ ǦɆȪɅɀȆǩ ǦȵɎȞȲȱ    ÛçǠǲǪȺƫä ȀɅɀȖǩ Ȭȱí Ž Ǡƞ ÛǠȾȲȶȭд ǦȲȆȲȆȱä Ǝȝ ǦȶɆȪȱä ǰǪȺǩ Ɣȱä ǦȖǣäƕƫä çǠɆȲȶȞȱä óȀȞɅĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä
  ǦȲȆȲȅ Ǽȭǘǩ ÛÞɎȶȞȱä üǠȞȥà ìĀìîĀ ȨɅɀȆǪȱä çǠɆǲɆǩäƕȅä ƙǣ ǦȩɎȞȱä ȌǶȥ üɎǹ ȸȵ .üǠȎǩɍäĀ ÛȜɅïɀǪȱäĀ ÛéǠǪȹɋäĀ ÛçˬƕȊƫäĀ

ȱä ȻǾȽ ȰȮȊǩ ȤɆȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ úɀȆȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Þäìà ǠȞȵ ȰȵäɀȞ Û   ǠȾȺȱä Ž .ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȰǤȩ ȸȵ ǦȭîǼƫä ǠȾǪȶɆȩĀ  ÛǦɅ
 .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ÞǠȺǣ ìɀȾǱ ȸȝ ǦƟǠȺȱä ǦȶɆȪȱä ȂɅȂȞǩĀ ȴȾȦȱ çǠȭȀȊȲȱ ɄǲɆǩäƕȅä ìîɀȶȭ ȰȶȞǩ 

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ ȰǵäȀȵ :ƆǠǮȱä ǢȲȖƫä 

       ǦȞǣîà ȰǵäȀȵ ýɀȾȦƫä äǾȽ ȄȮȞɅ ǬɆǵ ÛȀȲɆȭ ùȀȕ ȸȵ ȼǪȅäîìĀ ȼǵäƕȩä Ź ǠȵɀȾȦȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ ýɀȾȦȵ ƎǪȞɅ
  Ž ȰǵäȀƫä ȻǾȽ ȰǮȶǪǩĀ Û...ȼȆȮȞǩ ǦɆȅǠȅàƙƵǠȆƫä ǦȶɆȩĀ ÛúɀȆȱä ÞäìàĀ ÛÞɎȶȞȱä ǦɆȲȪȝĀ ÛȨɅɀȆǪȱä ǰȵ˫Ȁǣ Ž îǠȶǮǪȅɍä    ȰȮȊȱäĀ

  .éíɀȶȺȱä äǾȽ êȀȊɅ ƃäɀƫäǣîɉä ȰǵäȀƫä üĀɉä ȀȖȆȱä ǴȑɀɅǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȆȱ Ȝ  ƙǵ Ž ÛȝǠȒƫä ƆǠǮȱä ȀȖȆȱä óȀȞɅ  çǠȦ
 ĀàȰǵäȀƫä ȻǾȽ ƙǣ çǠǶȉȀƫä Û   .ǦȪǵɎȱä ǦȲǵȀƫä ɂȲȝ æǼǵäĀ ǦȲǵȀȵ Ƙǭе ɂȲȝ Ȁǭǘǩ Ɣȱä ȰȵäɀȞȱä ɄȽ çǠȦȝǠȒƫä ȻǾȽ(Keller, 

2004, p. 3) 

) ȰȮȊȱä2-8ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ éíɀƴ :( . 

 
:îǼȎƫä ( Keller, 2013, p. 128) 
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ɍĀà  :ȨɅɀȆǪȱä ǰȵ˫Ȁǣ Ž îǠȶǮǪȅɍä :   Āà ƙȦșɀƫä Āà ǰǪȺƫä ȰǮȵ çɍǠƭ Ž ȨɅɀȆǪȱä ǰȵ˫Ȁǣ Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȀȶǮǪȆǩ þà Ǣƶ
þɎȝɋä ÛȰǤȪǪȆƫä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ɂȲȝ ȰȵäɀȞȱä ȻǾȽ Ȱȭ Ȁǭǘǩ Û   Ā  ȂɆƢ ȰǮȵ ǰȵ˫Ǝȱä æìɀǱ Ȱȵäɀȝ ìǼƠ ǦɅîǠǲǪȱä ç˫Ɏȝɋä Û  

.ȰɆȶȞȱä ǦɆȲȪȝ ÛǦɆȹǠǮȱä ǦȲǵȀƫä ɂȲȝ ƂĀɉä ǦȲǵȀƫä Ƙǭе āǼȵ ǦȵǼƪä úǠȆǩä Āà  (Keller, 2004, p. 4)   üǠȶȝɉä çǠȭȀȉ ýɀȪǩ
 ǰɅĀȀǩĀ þǠȮȵĀ ȀȞȅĀ ǰǪȺȶȭ ɄȪɅɀȆǪȱä ǰɅȂƫä ȀȍǠȺȝ îǠǤǪȝɍä Ž Ǿǹе ǰȵäȀǣ ȀɅɀȖǪǣ  ǬɆǵ Û  ȸȵ ƁǠȞȱä ƎǺǪȱ ȀȍǠȺȞȱä ȻǾȽ Ȅȅǘǩ

ȸƲ íâ Û   ÞɎȶȞȱä ȰȞȦɅ Ǡȶȭ ǠȾȞȵ ȰȝǠȦǪǩĀ Ǡŏ ȀȞȊǩĀ ǠȽäȀǩ þà ǼɅȀǩ ǦȪɅȀȖǣ ǠȽȀɅɀȖǩ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ Ǣƶ.  (Jayasuriya, 
Azam, Khatibi, Atan, & Dharmaratne, 2018, p. 2) 

ǠɆȹ˪  : ÞɎȶȞȱä ǦɆȲȪȝ  : Ȁȭäí Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦȖǤǩȀȵ çǠȕǠǤǩîä ȰɆȶȞȱä ǦɆȲȪȝ ȸȶȒǪǩȼǩ  ÞɎȶȞȱä þǠȽíà Ž ìɀǱɀȵ ÞɄȉ Ȱȭ Āà Û
 ȰǮȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ:   (ȤȩäɀƫäĀ çäǼȪǪȞƫäĀ çäîɀȎǪȱäĀ îɀȎȱäĀ åîǠǲǪȱäĀ ȀȝǠȊƫäĀ îǠȮȥɉä) Ā Û  ǼɅǼȞȱä ɂȲȝ îɀǮȞȱä ȸȮƹ

 ǦȚǵɎƫäĀ ÛǠȑȀȱäĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȰɆȒȦǩ Ȭȱí Ž Ǡƞ ÛǦȪǣǠȆȱä çǠȅäîǼȱä Ž ǦɆȲȪȞȱä ȴɆȽǠȦȵ ȸȵÛ    Ȥȩɀƫä ðǠȅà ɂȲȝ ÞɍɀȱäĀ æìɀƨä
 .ÞäȀȊȱä ǦɆȹĀ (Anselmsson & Bondesson, 2015, p. 59) 

  ǠǮȱ˪  :úɀȆȱä Þäìà  : ȨɅɀȆǪȱä çǠɆǣìà Ž Ȝǣ˩ ƘȢǪȶȭ Þäìɉä ýǼǺǪȆɅ Ǡȵ ǠǤȱǠȡÛ    ǦȵɎȞȱä êǠƱ āǼȵ Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Þäìà ƘȊɅ
ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä çǠǵǠǲȺȱä ȴɆɆȪǩ Ƃâ  ùǼȾɅĀ úɀȆȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä .  (chirani, Taleghani, & 

Moghadam, 2012, p. 1033)  Û æɀȩ Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Þäìà ƘȊɅúɀȆȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Û   ǬɆǵäìà ȄȮȞȺɅ  ǠȽÞ
 ǦɆȶɆȚȺǪȱä ùäǼȽɉäĀ ǦɆǲɆǩäƕȅɎȱ ǠȾȪɆȪƠ Ž Û  Ā ǠőǠȞɆǤȵ ɀƴ üɎǹ ȸȵ ǠȾȅǠɆȩ ȸȮƹǠȾǪɆƜîĀ úɀȆȱä Ž ǠȾǪȎǵĀ Ā Û  Ǽǝäɀȝ ýäǼǺǪȅ˨

 ɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ .Ǧ  ( Tuan, 2012, p. 43)   Ā  ǦɆǣǠƶâ Þäîß ȸȵ þɀȮǪǩ úɀȆȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɆȱǠȞȥ þà Ǵȑäɀȱä ȸȵ
æǼɆǱ üǠȵ ðàî æǼȝǠȩ Āà çäìäȀɅɋä ȄɆȱ ǠȒɅà ǦɆƵà ȀǮȭɉä ȀȎȺȞȱä ȸȮȱĀ ÛæǼɆǱ ǦɅǠȝìĀ ç˫ɎȝâĀ ÛÞɎȶȞȲȱÛ    ǦȵɎȝ ȜȺȎǩ ǠȵǼȺȝ
 ǦȦȲȮǩ ȀǮȭà æǼɅǼǱ çǠȪɆǤȖǩ ǦȥǠȑâ Āà çǠǲǪȺƫä ȀȞȅ æìˬï ȰǮȵ çǠɆȲȶȝ ǾɆȦȺǩ ǠȾȺȮƹ ÛǠȾȆȦȺȱ ǠƧä ǦɅîǠƟ. (Wronkowska, 

2020) 

    ǠȞǣäî  :ƙƵǠȆƫä ǦȶɆȩ  :  ȸȵ ǼɅǼȞȱä Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä üɀǵ æȀȥɀǪƫä ǦȞȩɀǪƫäĀ ǦɆȱǠƩä çǠȵɀȲȞƫä ȜɆƤ Ƃâ äìǠȺǪȅä
  Ɣȱä çǠȶɆɆȪǪȱäĀ Þäîɇä ǦȡǠɆȎǣ ƃǠƫä úɀȆȱä ýɀȪɅ ÛāȀǹɉä çäîǠǤǪȝɍäǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ɂȲȝ ǦɅǠȢȲȱ æȀȉǠǤȵ ǦɆȱǠȵ î˪ß ǠƬ .  ( 

Keller, 2013, p. 131)   ȴȾȆȱä ȀȞȅ ǦȲǵȀƫä ȻǾȽ Ž çǠȅǠɆȪȱä ȰȶȊǩ Û  ê˨îɉä / ȀȞȆȱä ǢȆȹĀ Û  ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱäĀ Û    ÛǦȞȶǪƭ
  .çǠȺɆȆǶǪȱä ÞäȀǱâ ȸȮƹ ȸɅà êƕȪǩ þà ȸȮƹĀ ǦɅîǠǲǪȱä ȴȾǪȵɎȝ ǦȶɆȩ ȴɆɆȪǪǣ ȸɅȀɅǼȶȲȱ ȰǵäȀƫä ȻǾȽ ǴȶȆǩ (Keller, 2004, 

p. 4) 

      ȀƢ    .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦɆȱǠƤɋä ǦȶɆȪȱä ȂɅȂȞǩ ɂȲȝ ɄȝǠƤ ȰȮȊǣ ȰȶȞǩ ǦȖǣäƕȵ ȰǵäȀȵ Ȝǣîà Ǝȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ
  .ǠőìɀǱĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦɅɀƬ Ȅȅǘǩ ǦȦȲǪƯ ǦɆȪɅɀȆǩ ǦȖȊȹà ɀƲ ìîäɀƫä ȼɆǱɀǩ ȴǪɅ ǬɆǵ ÛȨɅɀȆǪȱä ǰȵ˫Ȁǣ Ž îǠȶǮǪȅɍ˨ àǼǤǩ

 ɆȲȪȝ îǠȶǮǪȅɍä äǾȽ ȰȮȊɅĀ  ǦɅǠŒ Ž ïȂȞɅ Ǡư ÛǠȾȞȵ ȰȍäɀǪȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ƙȮȲȾǪȆƫä ûäîìâ ǦɆȦɆȭ ɂȲȝ ȀǭǘɅ Ǡư ÛÞɎȶȞȱä Ǧ
  ǦȵɎȞȱä êǠƱ ȄȮȞȺɅ ǬɆǵ ÛúɀȆȱä Þäìà ƙȆƠ Ƃâ ǦɆǣǠƶɋä ÞɎȶȞȱä ǦɆȲȪȝ ĂìǘǩĀ .ǠƬ ÞɍɀȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȰɆȒȦǩ ùǠȖƫä
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  úɀȆȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Þäìà ȀǭǘɅ ÛăƘǹàĀ .ǦɆǣǠƶɋä ÞɎȶȞȱä ÞäîФ ǦȝɀȥǼȵ ÛúɀȆȱä ǦȎǵĀ çǠȞɆǤƫä ɀƴ ȰǮȵ ȄɆɅǠȪȵ Ž ǦɅîǠǲǪȱä
  ǦȶɆȪȱäĀ ȴȾȆȱä ȀȞȅ ȰǮȵ çäȀȉǘȵ üɎǹ ȸȵ ǠȾǵǠƱĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ ȴɆɆȪǪǣ ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä ýɀȪǩ ǬɆǵ ÛƙƵǠȆƫä ǦȶɆȩ ɂȲȝ

ǴȑɀǩĀ .ǦɆȩɀȆȱä    ǰǝǠǪȺȱäĀ úɀȆȱä êǠƱĀ ÞɎȶȞȱä çäîɀȎǩ Ƃâ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä ǦɆȪɅɀȆǪȱä çäîǠȶǮǪȅɍä ȴǱƕǩ ȤɆȭ ǠȞȵ ȰǵäȀƫä ȻǾȽ
 .ǦɆȱǠƫä 

 :ǬȱǠǮȱä ǢȲȖƫä îǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ ȀȉǘȵǦɅ )Brand Strength Index(  

     ɋ ǦɆȲȶȝ æîäì  üǠȞȥ ȰȮȊǣ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ  Û  êäƕȩä ŹǪȅäĀ ÞǠȊȹâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ Ȁȉǘȵ" ýäǼǺ  Û"  Ȁȉǘƫä äǾȽ
øȱ ǦǭɎǮȱä ǦɆȅǠȅɉä ȂǝǠȭȀȱä ƙǣ ǦȶȆȪȵ ǦȱǼȞȵ þïäɀǪȵ Þäìà ǦȩǠȖǣ ȸȝ æîǠǤȝ ðǠȅɉä Ž ɀȽ :ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȆ    çɎǹǼȵ

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ÛǦȶɆȩĀ äìàĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǠȾǝ.  (Brand Finance, 2023, p. 90) 

       ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ Ȁȉǘȵ  ýɀȪɅ Ȁȉǘȵ ɀȽǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ ǼɅǼǶǪǣ  ȼǩǖȊȹà Û ) ȄȺȺɅǠȥ ǼȹäȀǣ ǦȭȀȉBrand Financ  Û( ɀȽĀ  
 .ǦɆȺȞȵ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ȱȭ æɀȩ ìǼƠ ǦɆȆȥǠȺǩ ǦɆȞǱȀȵ ðǠɆȩ æäìà (HAIGH, 2023)    ɀȽĀǣȀɅ ǢȭȀȵ  çɎǹǼƫä ȜɆƤ ƙǣ Ȕ
 ǦȶȎǤȱä ÛƘȞȆǪȱä ÛçǠǲǪȺƫä ÛȜɅïɀǪȱä ÛçǠȞɆǤƫä ÛȨɅɀȆǪȱä)  Ȝȵ Ǡȵ ǦȭȀȊȱ (ƀâ Û ǦȶɆȩ   Ż çɎǹǼƫä ȬȲǩ ǠȽǼȱɀǪȅ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä

  ȔǣîǦȶɆȩ    ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ˨üǠȶȝɊȱ ƃǠƫä êǠǲȺȱ   Ā .ȰȮȭ ǦȭȀȊȲȱ îǠȶǮǪȅɍä ǼǝǠȝ ȀɅƎǩ (Dixit, 2018)      æɀȩ åǠȆǵ ȴǪɅ
  ȸȵ ðǠɆȪȵ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä0    Ƃâ100Û  ÞǠȺǣ  ȱä ôǠǤǩîɍä ȰǮȵ çǠȶȆȱä ìǼȝ ɂȲȝ ǦȵäǼǪȅɍäĀ ƃǠƫä ÞäìɉäĀ ɄȦȕǠȞÛ   Āǩ  ùȀȞ

Ⱥȱä ȻǾȽǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ Ȁȉǘƞ ǦǲɆǪ . ( ZAHARI, et al., 2020, p. 276)   

       ǼȪǩ ÛýǠȝ Ȱȭ  îȄȺȺɅǠȥ ǼȹäȀǣ ǦȭȀȉɆƫǠȝ æǼǝäî ǦȭȀȉ ɄȽĀ Û  Ž Ǡ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ çäîǠȊǪȅä  Û5000  à ȸȵ  çǠȵɎȞȱä Ǝȭ
  ȸȵ åȀȪɅ Ǡȵ ȀȊȺǩĀ ÛƁǠȞȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä100   ȀɅȀȪǩ Û    ɂȲȝà ƙȶȒǩ ȴǪɅ25    çǠȵǼƪ āɀȩɉäĀ ǦȶɆȪȱä ǬɆǵ ȸȵ ƁǠȞȱä Ž ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ

  Ž çǠȵɀȲȞƫä ǠɆǱɀȱɀȺȮǩBrand Finance IT Services   .ĂɀȺȆȱä  (Horiuchi, 2023) Ā Û ǼƠì      çǠȵɎȞȲȱ ǦɆǤȆȺȱä æɀȪȱä
üǠȶȝɉä ÞäìàĀ ƙƵǠȆƫä úɀȪǵĀ ɄȪɅɀȆǪȱä îǠȶǮǪȅɍä ȴɆȪǩ Ɣȱä ȄɆɅǠȪƫä ȸȵ ǦȹïäɀǪȵ Þäìà ǦȩǠȖǣ üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä. (Globant 

, 2022) 

       æɀȩ Ȁȉǘȵ ȔȪǪȲɅǦȵɎȞȱä   ǦɅîǠǲǪȱä  øǣ ȻîǠȎǪǹä ȴǪɅ ĂǾȱä  )BSI  Ǧȝɀȶƭ (çɎǹǼƫä ȸȶȒǪǩ Ɣȱä ȄɆɅǠȪƫä ȸȵ  Û ǦȶɆȩĀ    ǦȵɎȞȱä
 ǦɅîǠǲǪȱäÛ   ǦȆȥǠȺƫä ǦɆȺȕɀȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Ƃâ ǦǤȆȺȱ˨ ǦɆȺȕɀȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ĂìǠȎǪȩɍä ÞäìɉäĀ.  ȰȮɆȽ ȴɆȶȎǩ Ź  æɀȩ Ȁȉǘȵ

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä   ɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ÞǠȺǣ ǦɆȲȶȝ ȄȮȞɆȱ Ǧ  Û  Ȭȱí ɂȲȝ ǢǩƕɅĀ üǠƩä ǦȞɆǤȖǣȱä ȬǪȵɎȝ Ž çȀȶǮǪȅä äíâ ȼȹà Û  Ȭȹǚȥ ÛǦɅîǠǲǪ
ǼǝǠȝ āȀǩ þà ȜȩɀǪǩ  Ž ä ǦȶɆȩ   ȵɎȞȱäȝǠȦǩîä ǦɅǠȾȺȱä ŽĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä Ǧ Ǡ   Ȭȱí ɂȲȝ æĀɎȝ .üǠȶȝɉä Þäìà Ž ȵ Û  Ǝȝ Þäìɉä ȴɆȚȞǩ üɎǹ ȸ

 ǦȲȆȲȆȱä  ǠȾǪȵɎȞȱ ǦɆȱǠƤɋä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ƃǠǪȱ˨Ā üǠȶȝɉä Þäìà ɂȲȝ ŸǠƶɋä ǠȽƘǭе ȴɆȚȞǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȀɅǼȵ Āà ȬȱǠƫ ȸȮƹ Û
 .ǦɅîǠǲǪȱä (Haigh, 2021)    .Ȭȱí ǴȑɀɅ ƃäɀƫä üĀǼƨä 
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) üĀǼƨä2-8ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ Ȁȉǘȵ ç˫ɀȮȵ :( . 

) ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ ȀȉǘȵBSI ( 
 çɎǹǼƫä  ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ĂìǠȎǪȩɍä Þäìɉä 

 :ȰȶȊǩ ƘǣäǼǪȱä 
-  ǦɅȀȮȦȱä ǦɆȮȲƫä ǦɅǠƥ 
-  ǦȵǠȞȱä üäɀȵɉä ȰɅɀƠ 
-  ǦȶȚǪȺƫä Ƙȡ āĀǠȉȀȱäĀ çǠȝɀȥǼƫä 

-  ÞǠȒȪȱä üɎȪǪȅä 
-  ɄȵɀȮƩä úǠȦȹɋä Ž îǼƬä 
-  ǦȕȀȊȱä çǠȵǼǹ ǦɆȩɀǭɀȵ 
-  çǠȭȀȊȱä ȄȱǠƭ ǦɆȱǠȞȥ 
-  ǦȲȵǠȊȱä ǦɆǪǶǪȱä ǦɆȺǤȱä æìɀǱ 

-  úȀȖȱä æìɀǱ 
-   ȬȮȆȲȱ ǦɆǪǶǪȱä ǦɆȺǤȱä æìɀǱ

 ǦɅǼɅǼƩä 

 :ȰȶȊǩ ƘǣäǼǪȱä 
-  ƙɆȅǠɆȆȱä Ž ǦȵǠȞȱä ǦȪǮȱä 
-  çǠȭȀȊȲȱ ɄȩɎǹɉä ûɀȲȆȱä 

-  ÞɎȶȞȱä Ǡȑî 
-  éîǠƪä Ž æîɀȎȱä 
-  ǦɆȺȕɀȱä ǦȥǠȪǮȱä 
-  æǠɆƩä æìɀǱ 
-  ȴɆȪȱä ýǠȚȹ 

-  ȤɆȮǪȱä ɂȲȝ æîǼȪȱäĀ ǦȹĀȀƫä 
-  ǦɆȆȅǘƫä ȴɆȪȱä 
-  ǦɆȮȲƫä æìǠɆȪȱä æìɀǱ 

 :ȰȶȊǩ ƘǣäǼǪȱä 
-  ɄȲǂä ǰǩǠȺȱä ƃǠƤâ 
-  ɄȲǂä ǰǩǠȺȱä Ǽǵäɀȱä ìȀȦȲȱ ƃǠƤɋä 

-  ǦɆȵɀȮƩä ǦɆȹäȂɆƫä ǼɆȍî 
-  Ɨȕɀȱä îǠǹìɍä üǼȞȵ 
-  ĂìǠȎǪȩä ȴǺȒǩ 
-  æǼǝǠȦȱä ȀȞȅ îǠȊǪȹä 
-  ɄȵɀȮƩä ȸɅǼȱä 
-  ǦȱĀǼȲȱ ƆǠȶǪǝɍä ȤɆȺȎǪȱä 
-  ɄȲǂä ǰǩǠȺȱä Ž æìˬȂȱä 
-  ìǠȎǪȩɍä ǦȹĀȀȵ 

 :îǼȎƫä(Haigh D. , 2015, p. 23) 

      üĀǼƨä ýǼȪɅ ȻɎȝà  ) ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ ȀȉǘȵBSIǦɆȆɆǝî çǠǞȥ èɎǭ ìǼƷĀ ( Û  ÞäìɉäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩĀ çɎǹǼƫä :
 .ĂìǠȎǪȩɍä   ǬɆǵ   ǠȽƘǭеĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ ǦȞȶǪƭ ȀȍǠȺȞȱä ȻǾȽ ȴɆȪǩ  Û  ǩ ɀ  ÛçɎǹǼȶȲȱ ǦǤȆȺȱ˨ .æìǼƮ ȄɆɅǠȪȵ ǦǞȥ Ȱȭ ìȀȅ

ä Ž ǦȵǠȞȱä ǦȪǮȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ɄȖȢǩ .ƆɀȹǠȪȱä ýǠȚȺȱä æÞǠȦȭĀ ǦȵǠȞȱä ǦɆȱǠƫä ȰɅɀƠĀ ǦɅȀȮȦȱä ǦɆȮȲƫä ǦɅǠƥ ȰȵäɀȞȱä ȰȶȊǩ  ƙɆȅǠɆȆȱ
Ƥɋä ɄȲǂä ǰǩǠȺȱä ȰǮȵ ȄɆɅǠȪȵ ĂìǠȎǪȩɍä Þäìɉä ȴɆȪɅ .ǰǪȺƫä æìɀǱĀ ÞɎȶȞȱä ǠȑîĀ  .ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȹĀȀƫäĀ ǦɆȵɀȮƩä þɀɅǼȱäĀ ƃǠ 
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) ȴȩî ȰȮȊȱä2-9 :(ÞǠȺǣ ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ÞǠȺǣ ȰǵäȀȵ ) Ȁȉǘȵ ɂȲȝBSI( . 

                Ϥы̮̮̮϶ϸвЮϜ                                                 ϣтϼϝ̮̮̮̮ϮϦЮϜ ϣвы̮̮̮ЛЮϜ ϣвтЦ                                 Ϥϝ̮̮̮Ϯϼ϶вЮϜ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :îǼȎƫä(Thomson, 2020)

ХтмЂϦ ϤъϝЊϦϜ 
ϣтϼϝϮϦЮϜ ϣвыЛЮϜ 

ϭϦжв дмтϸ 

ϼϝЪϦϠъϜ 

 ϣУЯЪϦ ϣвϸ϶ 

 ϞтϼϸϦЮϜ 

с
К
м
Ю
Ϝ

 

  ϣвыЛЮϝϠ ϞϝϮКъϜ 

 ИϜϸϠшϜ 

 атЯЂϦЮϝϠ ϸКмЮϜ 

 ϢϼмЊЮϜ 

 дмϠϾЮϜ ϣвϸ϶ 

 ϸϜϸЂЮϜ сТ ϣжмϼвЮϜ 

ϝвттЧϦЮϜ Ϥ ϢϸтϮЮϜ 

  ϼϠК ϤϜϼϸЧЮϜ
 ϤжϼϦжъϜ 

ϣтЮϝвЮϜ ϣвтЧЮϜ 

 ̭ ъмЮϜ ϣϚТϝЪв  Фы϶цϜ 

 ϣЧ̮̮ϪЮϜ 

 ЙвϦϮвЮϜ 

 

 ϚтϠЮϜ̮̮̮ϣ  

 ИϝϮϼϦЂъϜ 

 ϣтЊмϦЮϜ 

 ϸϜϸϼϦЂъϜ 

 ̭ ъмЮϜ 

ϱϠϼЮϜ 

ЄвϝлЮϜ 

ϼ
ϝ
Ϡ
̮
̮
̮
̮
Ϧ
К
ъ
Ϝ

 

Ь
т
̮
̮
Ў
У
Ϧ
Ю
Ϝ
 
 
/
ϼ
ϝ
̮
̮
̮
т
Ϧ
϶
ъ
Ϝ

 

ϣвтЧЮϜ 

ЬϝвЮϜ Ѐϒϼ ϣУЯЪϦ 

рϸЧжЮϜ ХТϸϦЮϜ 

Ϝ̭ϜϸцϜ ϣ̮̮̮̮ЦϝАϠм с̮̮̮ЧтмЂϦЮϜ ϼϝв̮̮ϪϦЂъ 

АϝІжЮϜ ЀϝтЦ  ϣтϼϝϮϦЮϜ ϣвыЛЮϜ ϣвтЦ ЀϝтЦ  ϤϝтЪмЯЂЮϜ ЀϝтЦ  сЮϝвЮϜ ̭ϜϸцϜ ЀϝтЦ 

 ФмЂЮϜ ϤϝкϝϮϦϜ йϦтϠϺϝϮм 

 

 

 

ϣтЪмЯЂЮϜ ϣтУтДмЮϜ ϣтУАϝЛЮϜ 

Ϣϸ̮̮̮̮ϚϝЧЮϜ ϼ̮̮ЊϝжЛЮϜ 
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     ǴȒǪɅ   ÛȻɎȝà ȰȮȊȱä ȸȵ þà    ɄȽĀ çɎǹǼƫä ÛǦɆȅǠȅà ȂǝǠȭî èɎǭ  ðǠȅà ɂȲȝ ƖǤǩ Ȁȉǘƫä ǢȆǵ ǦɅɀȩ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ ÞǠȺǣ
  ǦɆȭɀȲȅĀ ÛǦɆȦȕǠȝĀ ǦɆȦɆșĀ ǦȶɆȩ ȨȲƸ ȻîĀǼǣ ĂǾȱä Ʉȝɀȱä üɎǹ ȸȵ ǠȾǪƨǠȞȵ ȴǪɅ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦɆȲǤȪǪȆƫä æɀȪȱä ȴȝǼǣ ýɀȪǩ ǦȖȊȹà

ǠȽǼɅǼƠĀ ǠȾǪȥȀȞȵ ȴǪɅ ǦȶɆȪȱä ȼǩǠȽĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ    ÛǴǣȀȱä ȰǮȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ˨ ǦȖǤǩȀȵ Þäìà ȄɆɅǠȪȵ  ȸȝ ƎȞǩ çǠǱȀƯ ȰȮȉ Ž
  ǦȲȵǠȉ çǠȵɀȲȞƞ çǠȭȀȊȲȱ ǠɆȲȞȱä æîäìɋäĀ ƙȩɀȆƫä ǼɅĀȂǩ ɀȽ ȴɆɆȪǪȱä äǾƬ ɄȅǠȅɉä ùǼƬä þà üɀȪȱä ȸȮƹ ȼȺȵĀ ... ĂǼȪȺȱä ȈȵǠƬä

 .ǦɆǲɆǩäƕȅɍä ùäǼȽɉä ȨɆȪƠĀ ÛúɀȆȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Þäìɉ 

) ȰȮȊȱä2-10 :( ýǠȝ Ž ƁǠȞȱä ÞǠƲà ȜɆƤ Ž æǼǝäȀȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä2023 ÛǢȆǵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ Ȁȉǘȵ  (ǦȖȪȺȱ˨) . 

 
:îǼȎƫä (Statista, n.d.) 

 
     ȻɎȝà æǼȶȝɉä ȔȖƯ üɎǹ ȸȵ    ǦȭȀȉ þà ǼƱ  ȰǱɀǱ  ȰǪƠ  ǦǲɆǪȺǣ ǦȶǝǠȪȱä Ǧȶȩ93.2 .   ǦǲɆǪȺǣ åɀɆǩɀɅ ǠȾȞǤǪɅ92.7 .   ǨȲȎǵ

  çǠǱîì ɂȲȝ ǨɅɀȲɅìĀ çǠȊǩ ĂĀĀ ýɀȮȆɅɀȅ91.7  Ā91.6  Ā91.3   .ƃäɀǪȱä ɂȲȝ   ǦǱîì ɂȲȝ Ă˩ɀȵ ĀǠȊǪɅɀȭ Ǧȝɀȶƭ ǨȲȎǵ
90.8  ǦǲɆǪȺǣ ǠƵɎȭĀ ÛĂîäƘȥĀ ýäȀȢǪȆȹâ ɂȲȝ ɎɆȲȩ ǦȵǼȪǪȵ Û90.7 .   ǦǱîì ɂȲȝ ɀɆǱ ǨȲȎǵ90.2.   ȰȶȮǩEY    ǦǲɆǪȺǣ ǦȶǝǠȪȱä
89.9 . 

    ȍ  ǨȦȺȰǱɀǱ  ǠƟ ǦȵɎȝ āɀȩǖȭ  ýǠȝ Ž ƁǠȞȱä Ž ǦɅî2022  ÞǠȺǣ   ǦȵɎȞȱä ÞäìàĀ ɄȪɅɀȆǪȱä îǠȶǮǪȅɍä ȰǮȵ Ȱȵäɀȝ ȴɆɆȪǩ ɂȲȝ
ȲȶȞȱä ɂȲȝ ƘǭǖǪȱäĀ ǦǶȲȎƫä åǠǶȍàĀ ƙȦșɀƫäĀ ÞɎȶȞȱä ƙǣ ǦɅîǠǲǪȱäǦɅîǠǲǪȱä çǠɆÛ   Ȁȉǘƫä ǢȆƜĀ  ǨȲǲȅ ǼȪȥ Û  ȰǱɀǱ93.2  

 Ȱȍà ȸȵ100  ǦȖȪȹ Û  Ȝȩɀȵ ȼȞǤǩåɀɆǩɀɅ   ǦǲɆǪȺǣ92.7  .ǦȖȪȹ ( Faria, 2023) 
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 :ȰȎȦȱä ǦȍɎǹ 

      ìǼƠ ǦȅǼȺȽ    ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȜȩäɀȵĀ îäĀìà ìǼƷ ɀȾȥ .ǦȖǣäƕƫä ǠőǠȩɎȝĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȚȦǂ ɄȵȀƬä ǢɆǩƕȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä
  ǠőǠȵɎȝ ȰɆȮȊǩ Ž çǠȭȀȊȱä ùǼȽ þâ .çǠǲǪȺƫäĀ üǠȶȝɉä çǠȝǠȖȩ ȤȲǪƯ Ǝȝ çǠȾǱäɀȱäĀ ìĀǼƩä ìǼƷĀ ÛǦȭȀȊȱä Ȱǹäì ǦɅìȀȦȱä

à ɂȲȝ ǼɆȭǖǪȱä ɀȽ ǦɅîǠǲǪȱäǠȵɎȞȲȱ Ăɀȩ ýǠȚȹ ÞǠȊȹâ ƃǠǪȱ˨Ā ÛǠŏ ǦȍǠƪä æǼɅȀȦȱä ǦȶɆȪȱä óĀȀȝĀ ǦɅîǠƟ ǦȵɎȝ Ȱȭ ǦɆƵ  ǦɅîǠǲǪȱä ç
ȎɆȎǹ ǦȶȶȎƫä çǠȭȀȊȲȱ .öǠȖȩ Āà úɀȅ ȰȮȱ Ǡ 

       ÛǦɆȅǠȅɉä ǠȾȶɆȩĀ ǠȾǝìǠǤȵĀ źäǾȱä ǠȾȵɀȾȦȵ Ȭȱí Ž Ǡƞ ÛǠȾȲȶȭд ǦȶɆȪȱä ǦȲȆȲȅ Ž ƃɀƽ ȰȮȊǣ ȀȚȺǩ þà ǦȭȀȊȱä ɂȲȝ Ǣƶ
  .ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȝ ȀɅɀȖǩ ȂɅȂȞǪȱ  ǬɆǵ  æîäìɋä ùǼőǦɆǲɆǩäƕȅɍä    ǦȶɆȩ ǦȥǠȑâĀ ÛȰǮȵɉä ȂɆȶǪȱä ȨɆȪƠ Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦȱǠȞȦȱä

 .ĂîǠƟ Ȱȍǖȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ æƘǤȭ 

       ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǨǤǮǩ ÛǨȩɀȱä îĀȀƞ .ƘȽǠȶƨä ƙǣ ǦɅɀȩ ǦɆǣíǠƛ ɂȚƠĀ ÛǦɆȩäǼȎƞ ǦǶǱǠȺȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȜȑĀ ȴǪɅ
äìäȀɅɋä æìˬï Ƃâ ǦɅǠȾȺȱä Ž ĂìǘɅ Ǡư ÛȼǝɍĀĀ ȬȲȾǪȆƫä îɀȎǩ ɂȲȝ ƘǤȭ ȰȮȊǣ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ Ȁǭǘǩ .ǠȾǪȶɆȩ îäȀȶǪȅ˨ ǦǶǱǠȺȱä  ç

 .úɀȆȱä ǦȎǵĀ 
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 ǼɆȾƢ 

     ǩǬɆǵ ÛǦɆƫǠȞȱä çäìǠȎǪȩɎȱ ĂȀȪȦȱä ìɀȶȞȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà ǼȞ  ǠŒà    ȌɆȎơĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä üĀäǼǪȱ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦȎȺȵ Ȁȥɀǩ
.ǦɆȶȺǪȱäĀ ĂìǠȎǪȩɍä ɀȶȺȱä ȜȥǼɅ Ǡư ÛüǠƫä ðàî   ȸȵ ǼɅǼȞȱä ûîǠȊɅ ÛçǠȭȀȊȱäĀ ìäȀȥɉä ƙǣ Ȕǣäƕȱä ǼɅäȂǩ Ȝȵ ÛȀȑǠƩä Ǩȩɀȱä Ž

ȡ Āà ȀȉǠǤȵ ȰȮȊǣ òǠǺȉɉäǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ȀȉǠǤȵ Ƙ Û    ȬȱǾȱ ˬ îĀȀȑ äȀȵà úɀȆȱä çǠȽǠƟä ȴȾȥ ǴǤȍà  ÛȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ   ȼɆȲȝĀ
  äǾȽ āìàȴȾȅɉä îǠȞȅд ǘǤȺǪȱ˨ ǼɅǼȊȱä ýǠȶǪȽɍä Ƃâ   ǠőǠȭȀƠĀ  ȀȕǠƯ Ƃâ Ăìǘǩ ȴȾȅɉä îǠȞȅɉ ǦǤȲȪǪƫä ǦȞɆǤȖȱä þǚȥ ÛȬȱí ȜȵĀ .

 .ȀȕǠǺƫä æîäìɋ ǦȪɆȩì çǠɆǲɆǩäƕȅä ýȂȲǪȆɅ Ǡư ÛǦȺȵǠȭ 

         üǠȶȝɉä éíǠƴ Ž æƘǹɉä çɍɀǶǪȱä þǚȥ ÛǦȭȀȊȱä ǦȶɆȪȱ ǠɆȅǠȅà ǠȅǠɆȪȵ ˬǼɆȲȪǩ ǨȹǠȭ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä þà ƙǵ Ž ǨȖȲȅ  
 .úɀȆȱä ȴɆɆȪǩ ǼɅǼƠ Ž ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɊȱ æǼɅäȂǪƫä ǦɆƵɉä ɂȲȝ ÞɀȒȱä    íâçǠȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȜǪȶǪǩ    Ƙȡ Ɏȍà ǠȽîǠǤǪȝ˨

ÛðɀȶȲȵ  ȝ ȀȉǠǤȵ ȰȮȊǣ ȀǭǘɅ Ǡư ÛúɀȆȱä Ž ǠȾȞȑĀĀ ƙȮȲȾǪȆƫä çäîɀȎǩ ɂȲȝ ƘǤȭ ƘǭǖǪǣçǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲ Û  
ǬɆǵ  ÞɎȶȞȱä ÞɍĀ ïȂȞǩ ÛǦɆȱǠȞȦǣ Ǡőîäìâ ȴǪǩ Ɣȱä ÛǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Û    Þäìà ɂȲȝ ŸǠƶâ ȰȮȊǣ ȀǭǘɅ Ǡư ÛȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦȪǭ ïȂȞǩĀ
ȴȾȆȱä  ǠȺȽĀ Û  ïƎǩ ǦȶɆȩ  ƙƵǠȆƫä ǦȶɆȩ æìˬï Ž ĂîɀƮ ȰȵǠȞȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäÛ   .ȴȾȅɉä ÞäìàĀ   ȼȺȵĀ    ǢȝɀǪȆǩ þà çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ ƙȞǪɅ

ýäǼǪȆƫä ɀȶȺȱä ɀƲ ȨɅȀȖȱä ȴȅȀȱ ǦȖǣäƕƫä çǠɆȮɆȵǠȺɅǼȱä ȻǾȽ Û  .ƃǠƫä îǠȽìïɍäĀ 

       ǬǵǠǤƫä üɎǹ ȸȵ çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱ˨ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȩɎȝ Ƃâ ǬȱǠǮȱä ȰȎȦȱä Ž úȀȖǪȺȅ ÛȨǤȅ Ǡȵ üɎǹ ȸȵ
 :ǦɆȱǠǪȱä 

 :üĀɉä ǬǶǤƫäǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ǦɆȽǠȵ . 

   :ƆǠǮȱä ǬǶǤƫäȴȾȅɉä üɀǵ ýǠȝ ȰǹǼȵ. 

   :ǬȱǠǮȱä ǬǶǤƫäȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ƙǭе .  
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ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ǦɆȽǠȵ :üĀɉä ǬǶǤƫä   
       æìǠȝ    ǠȵǨȹǠȭ Þäɀȅ Ûúäɀȅɉä þɀȮǩ   ǦɆȱǠȵ úäîĀà úäɀȅà Û   ǦɆȉǠȵ Û   ȼȭäɀȥ    êǠȶȆȲȱ çǠɆȱß ìȀƭ ÛçäĀȀȒǹĀ  ƙǣ æîǠǲǪȱä ǦɆȹǠȮȵф
ìäȀȥɉä  Āà  çǠȶȚȺƫä  óȀȝ ȰǱà ȸȵ üǠŎä äǾȽ Ž ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ȸȵß íɎȵ Ǧǵ˩â üĀǠƠ úäɀȅɉä ȸȵ ǠȽƘȢȭ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅǖȥ Û

  ǼǝäɀȞȱä ȨɆȪƠ Ž üǼȞȱä àǼǤȵ ȨɆȪƠ ȰǱà ȸȵ äǾȽĀ ǦȶȚȺƫä úɀȆȱä ƙȹäɀȩĀ ǴǝäɀȲȱ ǠȪȥĀ ÞäȀȉĀ ǠȞɆǣ ǠȾɆȥ îǠȶǮǪȅɎȱ ǦȦȲǪǺƫä ȴőǠǲǪȺȵ
 .ê˨îɉäĀ 

 ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ýɀȾȦȵ :üĀɉä ǢȲȖƫä 
       çǠȶȚȺƫäĀ çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ǴɆǪɅ  ǦɆȹǠȮȵâüĀäǼǩ    Ž ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ȴȾȚȥǠƮ ȜɅɀȺǩĀȤȲǪƯ  úäɀȅà   ǦɆƫǠȞȱä ȴȾȅɉä  

ȰǱà ȸȵ ȬȱíĀ  æîäìâ  ǢȅǠȺƫä ȰȮȊȱ˨ ǠȽȀȕǠƯ ȨɆȪǶǪȱ ǴǣȀȱä  ɀȶȺȱä  îäȀȶǪȅɍäĀ  .ȰɅɀȖȱä āǼƫä ɂȲȝ 
 ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ȤɅȀȞǩ :üĀɉä öȀȦȱä 

      ɄȮɅȀȵɉä üǠȶȝɉä ȰǱîĀ ȀȶǮǪȆƫä êȀȍ  ǨɆȥ˨  )Buffett(æȀȵ çäí  ɎǝǠȩ ä ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦȶȞȹ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ" :  ȸɅîɀǤȎȱ
ǤȎȱä Ƙȡ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǸȥĀ ȸɅîɀ ." ( Qingyang, 2020, p. 411) 

      Āɉä úɀȅ ǼȞɅȶȾȵ äÞȂǱ ǦɆȱǠƫä úäî  Ž æƘȢȎȱä çäȀǹǼƫä ǦǞǤȞǩ Ž ȼǪȖȊȹà ȰǮȶǪǩĀ ÛüǠƫä ðàî úɀȅ ȸȵ Ǡ  ȂɆȭƕȱä Ȝȵ ÛȜȶǪŎä
 Ā çǠȭȀȊȲȱ æƘǤȮȱä ȰɅɀȶǪȱä îìǠȎȵ ɂȲȝçǠȭȀȊȱä   .āȀǹɉä  ( Hung, Tuan, Phuong, Thang, & Hien, 

2016, p. 1)    ƇǼȪǩ ȰǤȩ .æǼǵäĀ ǦȎȺȵ Ž ȴȾȅɉä ɄȞǝ˨Ā ĂƕȊƫ ȜȶƟ ɀȽBOLT  )  Ǝȝ üĀäǼǪȱä ýǠȚȹǨȹƕȹɋä  ( Ž    ýǠȝ
1995  ǢǪȮȵ Ž ȀǩɀɆǤȶȮȱä çǠȖƮ Ž üĀäǼǪȱä çǠɆȲȶȝ ȜɆƤ ȴǪǩ ÛȀȑǠƩä Ǩȩɀȱä Ž .üĀäǼǪȱä ǦȪȲǵ Ž üĀäǼǪȱä ɂȲȝ ðǠȺȱä ìǠǪȝä Û

Ǩȹƕȹɋä Ǝȝ Āà ȔɆȅɀȱä . (Totakura, Devasekhar, & Sake, 2020, p. 1918) 
       ȸȵ æǼȪȞȵ Ǧȝɀȶƭ ɄȽ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅçǠȭȀȊȱä    ǼǵäĀ ýǠȝ ȸȵ üɀȕà óäȀȡɉ üäɀȵɉä ȜɆȶƟ ǠƬɎǹ ȸȵ ȴǪɅ Ɣȱä çǠɆȱɇäĀ

  ȰȮȊǣ ǦȶȚȺȵ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà .ȰȞȦȱ˨ ǦȪǶǪȆƫä çäĀìɉä ȰɅɀƠ ȴǪɅ ǠƬɎǹ ȸȵĀ ìäȀȥɉäĀ ǦȵɀȮƩäĀ ǦɅîǠǲǪȱä üǠȶȝɊȱ ǠȾǪǵ˩âĀ
ɆȶɆȲȩâĀ ǦɆȲƮ ɄȽĀ ǼɆǱ úǠȖȺȱä ǬɆǵ ȸȵ ǦɆƫǠȝĀ ǦɆȺȕĀĀ Ǧ.  ( Masoud, 2013, p. 789)  ȂȭȀȵ úɀȅ ɀȽ Û    ȸȵ ǦȮǤȉ

ǼƮ ȀȞȆǣ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ɀȞǝ˨Ā ĀƕȊȵ ɄȪǪȲɅ ǬɆǵ çɎȵǠȞƫäɆȆɆǝî äîĀì ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ǢȞȲɅ .ì  þäǼȲǤȱä Ž üǠƫä ðàî ǦǞǤȞǩ Ž Ǡ
  ǦǞȉǠȺȱä  ǦǞȉǠȺȱä çǠȵɀȮƩä ȴȚȞȵ ǠȽǠȺǤǪǩ Ɣȱä ǦƫɀȞƫäĀ æîȀǂä çǠȅǠɆȆȲȱ ǦǲɆǪȹ ÛìɎǤȱä Ž æîǠǲǪȱäĀ ǦȝǠȺȎȱä ɀƴ Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư ÛǦȵǼȪǪƫäĀ
ǦȵǼȪǪƫäĀ .  (Rakhal, 2018, p. 134) 
      .ǦɆȱǠƫä úäîĀɉäĀ çäǼȺȆȱäĀ ȴȾȅɉä ȜɆǣĀ ÞäȀȊǣ îǠǲǪȱäĀ ÞǠȖȅɀȱä ýɀȪɅ ǬɆǵ ȴȚȺȵ ƃǠȵ úɀȅ ɀȽ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ƎǪȞɅ íâ  

 .úɀȆȱä ȸȵ üäɀȵɉä ȜƤ ȰǱà ȸȵ ǦɆȱǠȵ üɀȍà Ƃâ ǦɆȪɆȪƩä üɀȍɉä ȰɅɀƠĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä üìǠǤǪȱ ǦǤȅǠȺƫä ùĀȀȚȱä ȀȥɀɅ Ȕǣäƕȵ ýǠȚȹ  
(Arpit , Ankush , & Jain, 2016, p. 68)    îĀǼɅ úɀȅ ɀȽ  ȼǱäɀɅ ǢǤȆȱä äǾƬĀ ÛçǠɆȮɆȵǠȺɅǼȱä üɀǵ  þĀȀȶǮǪȆƫä

 îäȀȮǩĀ äîäȀȵ ȨɅìǠȺȎȱä ĀȀɅǼȵĀ .æǼɆǱ Ǽǝäɀȝ ǢȆȭ ȰǱà ȸȵ ȴȾȅɉä îǠȞȅд ȨɆȩǼȱä ǘǤȺǪȱä ǦȲȮȊȵ ä  (Angkouw, 
Pangemanan, & Pandowo, 2018, p. 492) 



  úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱ˨ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȩɎȝ
 ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä 

 ǬȱǠǮȱä ȰȎȦȱä 

  

102 
 

       üǠƫä ðàî æìˬï Āà ÛýǠȞȱä üĀäǼǪȱ˨ çǠȭȀȊȲȱ ǴȶȆɅ ǬɆǵ Ûüäɀȵɉä Ȝȶƨ çǠȭȀȊȱä îìǠȎȵ ȴȽà ȸȵ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ƎǪȞɅ
  ǠȽȀȥɀǩ Ɣȱä ǦȱɀɆȆȱä Ȁȥɀǩ .ýǠȝ úɀȅ Ž ǦȭȀȊȱä ǦɆȮȲȵ ȴȾȅà ȜɆǣ ȨɅȀȕ ȸȝ ȜȅɀǪȲȱ ŽǠȑɋä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ    æîǼȪȱä ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ

 .ǦȱɀȾȅĀ ǦȝȀȆǣ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȜɆǣ ɂȲȝ  (Aduda, Masila, & Onsongo, 2012, p. 215)     ƎǪȞɅ íâ    þǠȮƫä
  ȸɅǾȱä ƙƵǠȆȶȲȱ ǦȱɀɆȆȱä ɂȲȝ õǠȦƩäĀ ĂìǠȎǪȩɍä ɀȶȺȱä āɀǪȆȵ æìˬïĀ ɄƧɍä ǠƬǠȵ ðàî Ȝȥî çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ ȼɆȥ ȰȾȆɅ ĂǾȱä

 .üǠƫä ðàî ȸȵ ǼɅȂƫä ǢȆȭ óȀȢǣ ȴȾȅɉä ȻǾȽ Ž þĀȀȶǮǪȆɅ    ( Mohammed, Oudah, Afloogee, & 
Mohammed , 2023, p. 52) 

       îǠǤǪǹɍ ýǼǺǪȆɅ ðǠɆȩ ðǠɆȪȵ ƎǪȞɅ íâ ÛǬɅǼƩä ƁǠȞȱä Ž ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȖȊȹɉä Ž ɄȅǠȅɉä ƙȱɀȆȹɉä ɀȽ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ
  ÛƃǠǪȱ˨Ā ÛçǠȅǠɆȆȱä ɄȞȹǠȍ Ƃâ üǠȶȝɉä çǠȽǠƟä æîĀì Āà ɀƴ Ƃâ æîǠȉâ ȰȅȀɅ úɀȅ üĀà ȼȹɉ ǦȺɆȞȵ ǦǭîǠȭ ȔȅĀ ìǠȎǪȩɍä ǦɆȽǠȥî

  þǚȥ .ìǠȎǪȩɍä Ž ǼǝäǼȊȱä ðǠɆȪȱ ȴȾȵ ƘȢǪȵ ɀȽ ȴȾȅɉä Ȁȉǘȵ Ǽǝäɀȝ ǢȲȪǩ  (Chikwira & Mohammed, 2023, 
p. 2)  Ǡȶȭ ǩ ˬ ɀɆǵ äȀȎȺȝ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ǼȞ  ǦȦȲȮǩ ȐȦǹĀ ÛçǠȭȀȊȱä Ǧȶȭɀǵ ƙȆƠ üɎǹ ȸȵ ĂìǠȎǪȩɍä ɀȶȺȱä ȂɅȂȞǩ Ž 
  ǦǞǤȞǩǦɆȱĀǼȱä ȀȕǠǺƫä ȴȅǠȪǩ ȂɅȂȞǩĀ ÛȰȒȥà ǦȱɀɆȅ ƘȥɀǩĀ ÛçäȀǹǼƫä . (Chaurasia, Debnath, & Juraij , 2023)    
  ɀȾȥǼȝǠȆɅ   ǼȲǤȱä ìǠȎǪȩä ɂȲȝ ǦɅǠȾȺȱä Ž ȀǭǘɅ Ǡư ìɎǤȱä Ž æîǠǲǪȱäĀ ǦȝǠȺȎȱä ɀƴ ŽƘǤȭ Ǽǵ Ƃâ  ȜɆƤ ýǠɆȩ ÞäîĀ ǢǤȆȱä ɀȽ äǾȽĀ .

 .ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž èǼƷ Ǡƫ ǢǮȭ ȸȝ ǦǤȩäȀƞ ìɎǤȱä Ž ǦɅȂȭȀƫä ûɀȺǤȱä ƓǵĀ çǠȭȀȊȱäĀ ǦȝǠȺȎȱäĀ ǦȵɀȮƩä ȰǮȵ çǠȝǠȖȪȱä  
(Ghimire & Mishra, 2018, p. 124) 

       Ž ǦȱĀäǼǪƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȰȶȊǩǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ  çǠǲǪȺƫäĀ ÛçǠȪǪȊƫäĀ ÛþǠȶǪǝɍä ȨɅìǠȺȍĀ ÛçǠȭȀȊȱä ȸȝ æîìǠȎȱä ȴȾȅɉä :
  Ž ǦɆȱǠȵ ǦȩîĀ üĀäǼǩ ȸȵ ȸȮȶǪǪȱ .çäǼȺȆȱäĀ ÛǦȞȶŎä ǦɅîǠȶǮǪȅɍä úɀȅ    Ž üĀäǼǪȱä .ûǠȺȽ ǦǱîǼȵ þɀȮǩ þà Ǣƶ ÛǦȺɆȞȵ  úɀȅ

 ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä   .ȔȪȥ ÞǠȒȝɉä ȰǤȩ ȸȵ ȴǪɅ  (Bhat, 2011, p. 21)       ȀȥɀǩǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ    úäîĀɉä ȜɆǣĀ ÞäȀȊȱ Ǡȩɀȅ
  ǼȞǩ Ɣȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ȀƩä ȰȪȺȱä ǦɆȹǠȮȵâ ȸȶȒǩ ɄȾȥ ÛƃǠǪȱ˨Ā .Ȭȱí Ƃâ ǠȵĀ ȸɅǼȱä çäǼȺȅĀ çäǼȺȆȱäĀ ȴȾȅɉä ȰǮȵ ÛǦɆȱǠƫä

 ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä çǠȭȀȉ ýǠȚȺȱ ɄȅǠȅɉä ðǠȅɉä.  (Bhat, 2011, p. 29)   ɀɅ ÛȴȚȺȵ ƃǠȵ úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȲȱ ǦǤȆȺȱ˨  Ȁȥ
ǼɆǱ ǠȅǠȅà Ǡȵɀȶȝ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ȀȞȅ  ȴȾȅɊȱ ǦȱìǠȞȱä ǦȶɆȪȱä ðǠɆȪȵ ǼɅǼƠ ǢȞȎȱä ȸȵ þɀȮɅ Ǽȩ ƙǵ Ž ÛǦȭȀȊȱä ȴɆɆȪǪȱ ä

 .ǦǱîǼƫä Ƙȡ  (Laghi, Di Marcantonio, Cillo, & Paoloni, 2020, p. 4) 
       ȰȵäɀȞȱä ȻǾȽ ȰȝǠȦǪǩĀ ÛƘǤȭ ȰȮȊǣ ǦȖǣäƕƫä ǦɆȅǠɆȆȱäĀ ǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä ȰȵäɀȞȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱ˨ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ȀǭǖǪɅ

 Ȁȉǘȵ ɂȲȝ æȀǭǘƫä ȰȵäɀȞȱä ǼɅǼƠ ýǠȝ ȰȮȊǣ ǢȞȎȱä ȸȵ ȼȹǚȥ ÛȬȱǾȱĀ .ǦɅǠȢȲȱ æǼȪȞȵ ǦȪɅȀȖǣ ȐȞǤȱä ǠȾȒȞǣ Ȝȵ ȴȾȅɉä îǠȞȅà  .
(Rakhal, 2018, p. 135)         

      ǢȲȖǪǩǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ  ȸȵǦȭȀȊȱä  ǦȺɆȞȵ ôĀȀȉ ÞǠȦɆǪȅäɆȥ éäîìɌȱ ǦȲȽǘȵ þɀȮǩ Ɠǵ  ÛǠȾ  ȸȵ éäîìɋä çǠǤȲȖǪȵ ȤȲǪơ Ǽȩ
  ǠȾǪȶɆȩĀ ǦȶǝǠȪȱä ȴȾȅɉä ìǼȝĀ ȰȶȞȱä çäɀȺȅ ìǼȝĀ ê˨îɉä çɎǲȅĀ ǦȭȀȊȱä ȴǲƜ çǠǤȲȖǪƫä ȻǾȽ ȨȲȞǪǩ ÛýǠȝ ȰȮȊǣ .Ȁǹß Ƃâ ǼȲǣ
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  .ǦɆȩɀȆȱä(Musonera & Safari, 2008, p. 64)    éíɀƴ ɄȲɅ ǠȶɆȥ( Lo, 2013)    ɂȲȝ ǦȆȥǠȺƫä ȼȱɎǹ ȸȵ êȀȉ ĂǾȱä
 ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž üĀäǼǪȱäĀ éäîìɋä . 
ȰȮȊȱä )3-1( ƫä : ǦȆȥǠȺ ɂȲȝ Ž üĀäǼǪȱäĀ éäîìɋäǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ . 

 
:îǼȎƫä ( Lo, 2013, p. 502) 

       ǴȑɀɅéíɀȶȺȱä   ȻɎȝàƙǪɆȱß ȶȾȵǪ  ƙǦȆȥǠȺȶȲȱ    Ž  :ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ǦɆȱɇä   ƂĀɉä ɄȽĀ     ɂȲȝ ǦȆȥǠȺƫä  éäîìɋäƔȱäĀ   Ž Ǿǹе
ȱ˨ ǦȍǠǹ Ȱȵäɀȝ îǠǤǪȝɍä ƙȝ úɀȆ  ȭ) ȼȆȦȹ éäîìɋǠ Û   ǼɅǼƨä éäîìɋäĀÛ   üǠƫä ðàî æìˬïĀ Û   ǦɅáȀȱäĀƢ ǬɆǵ (  ǬǶǤȱä Ƃâ çǠȭȀȊȱä ȰɆ

  ȸȝ úäɀȅɉä    ȸȵ ȼȪɆȪƠ ȸȮƹ Ǡȵ ɀȽĀ ÛƙȲȲǶȶȲȱ ȰȒȥà ǦɆȖȢǩĀ ǦȞƧĀ ǦɅáî Ȁȥɀǩ Ɣȱä æƘǤȮȱä úäɀȅɉä Ž éäîìɋä üɎǹ  ƙǵ Ž .
 ǦɆǱîǠƪä ȰȵäɀȞȱä ȰȶȊǩ ǼȲǤȱ˨ ǦȍǠƪä ȰȵäɀȞȱäȭ) ƆɀȹǠȪȱä ȴɆȚȺǪȱäĀ ǦɆȥǠȦȊȱǠ( .  ǠȽǾǹе Ɣȱä ǦȶȾƫä ȰȵäɀȞȱä ȸȵ æƘǹɉä ȼǩǠȽ ƎǪȞǩ íâ

  îǠǤǪȝɍä ƙȞǣ çǠȭȀȊȱä  îǠɆǪǹä ǼȺȝ ȱä  ǼȲǤ  äǾȭĀ  çäîäȀȩ ĀäǼǪȱäĀ éäîìɋä ü   ǬɆǵ    çäí þäǼȲǤȱä çǠȭȀȊȱä ȰȒȦǩ çǠȭȀȊȱä   ɆȱǠƫä  ǦȥǠȦȊȱä Ǧ
 ǦȱǠȞȦȱä ǦɆȕäȀȩĀƘǤȱäĀ . 

       ä þà ǼƱ Ûȼǩäí Ǽǵ Ž úɀȆȱä Ȍơ ƔȱäĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž üĀäǼǪȱä Ȱȵäɀȝ ɄȽĀ ǦɆȹǠǮȱä ǦɆȱɇä ȌƸ ǠȶɆȥ ǠȵàǦȱɀɆȆȱ    Ɣȱä
  Ƃâ ƘȊǩǦȱɀȾȅ    îǠɆǪǹä Ž ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ȴȾȵ ȰȵǠȝ ɄȽ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȜɆǣĀ ÞäȀȉúɀȆȱä  .  ǬɆǵ  óǠȦƳä Ƃâ ǦɆȱǠȞȱä ǦȱɀɆȆȱä Ăìǘǩ

 Ɋȱ ĂîɀȦȱä ǾɆȦȺǪȱäĀ çɎȵǠȞƫä ȤɆȱǠȮǩ ɅȀȶǮǪȆƫä Ǡȑî ȸȵ ǼɅȂɅ Ǡư ÛȀȵäĀ ä þà Ǡȶȭ .ȸ  çäîäȀȩ Ž çǠȭȀȊȲȱ þǠƧǠǵ þäȀȵà ǦȞȶȆȱäĀ ǦɅáȀȱ
ȜȅĀà ȸɅȀȶǮǪȆȵ æǼȝǠȩ Ƃâ üɀȍɀȱäĀ ƙȲȲǂä ǦɆȖȢǩĀ ǦɅáȀȱä æìˬï æƘǤȮȱä úäɀȅɉä Ž éäîìɋä ȀȥɀɅ þà ȸȮƹ .éäîìɋä Ā Û  ǦɆȥǠȦȊȱä ǼȞǩ

 ǦɆȱǠƫä ǦɆȆȅǘƫäÛ   ĀȦȮȱä  æÞǠ  ǼȲǣ îǠɆǪǹä ǼȺȝ îǠǤǪȝɍä Ž çǠȭȀȊȱä ǠȽǾǹе Ɣȱä ȰȵäɀȞȱä ȸȵ ǾɆȦȺǪȲȱ ǦȲǣǠȪȱä ìɀȪȞȱäĀ ǦȱǠȞȦȱä ǦɆȕäȀȩĀƘǤȱä
 íäɀǶǪȅɍä Āà ȜȅɀǪȲȱ çǠɆǲɆǩäƕȅä ǠȾɅǼȱ ǨȹǠȭ äíâ ǦȍǠǹ ÛéäîìɌȱ. 
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       çäĀìɉä Ž îǠȶǮǪȅɍä ȼȱɎǹ ȸȵ ȴǪɅ ĂǾȱä ȴȚȺƫä ƆɀȹǠȪȱä îǠȕɋä ɀȽ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ þà üɀȪȱä ȸȮƹ ȨǤȅ Ǡȵ üɎǹ ȸȵĀ
  Āà îäǼȍɋä ȨɅȀȕ ȸȝ ȜȅɀǪȱä óȀȢȱ ǠȑȀȝĀ ǠǤȲȕ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȰǤȩ ȸȵ ǦǵĀȀȖƫäĀ ÛȼɆȥ ǦǵɀȶȆƫä ǦɆȱǠƫäüĀäǼǪȱä  ƇǼȪǩ ǦȲǵȀȵ ȸȵ ǦɅäǼǣ Û

 ÛɎȆȲȅ îǠȶǮǪȅɍä ȰȞƶ Ǡư ǦɆȲȞȦȱä üĀäǼǪȱä ǦȲǵȀȵ Ƃâ ÛǢȲȖȱä ȼɆǱɀǩ ÛçǠȵɀȲȞƫä    ɄȾȥ  ǦɅɀɆǵ ǦȎȺȵ ǦǣǠǮƞ ÛçǠȭȀȊȱä  ǦȵǠȞȱä çǠǞɆƬäĀ Û  
 ÛçǠȵɀȮƩäĀ  .ǦȶȚȺȵĀ ǦȥǠȦȉ ǦɅîǠƟ çǠȅîǠư þǠȶȑĀ æĀȀǮȱä ȨȲǹĀ çäîǠȶǮǪȅɍä ȜɅɀȺǩĀ ĂìǠȎǪȩɍä ɀȶȺȱä ȂɅȂȞǩĀ üǠƫä ðàî æìˬȂȱ 

 ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ȤǝǠșĀ :ƆǠǮȱä öȀȦȱä 
     ȝɀȶƭ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ýǼȪǩ  ÛȰȮȭ ìǠȎǪȩɍäĀ ÛúɀȆȱä ÛÞɎȶȞȱä ǦȵǼǹ ȰɆǤȅ Ž ȤǝǠșɀȱä ȸȵ ǦȞȅäĀĀ ǦȲȵǠȉ Ǧ  ȴɆȚȺǩ ȸȵ

ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ȘȥǠǂä æîäìâ ÛæîɀȊƫä ƇǼȪǩ ÛüĀäǼǩĀ  ɎȵǠȞƫä ȰɆȾȆǩ ȰɆǤȅ Ž äǾȽĀ ÛȀǮȭàĀç    Ȱȭ ȜɆǲȊǩĀ ÛùäȀȕɉä ȜɆȶƨ ǦȺȵɇä
 .ȴőäȀǹǼȵ Ž îǠȶǮǪȅɎȱ ǢȹǠǱɉäĀ ƙɆȲǂä ȸɅȀȶǮǪȆƫä 

1- ǦȱɀɆȆȱä Ƙȥɀǩ :    úäîĀɉä úɀȆȱ ȸȮƹ ÛǦɅɀȹǠǮȱä ǦȵǠȞȱä óĀȀȞȱä ȸȵ ȀǮȭà Āà ǼǵäĀ ǠƞîĀ ÛƃĀɉä ýǠȞȱä åǠǪǪȭɍä üɎǹ ȸȵ
 .ǦɆǤȲȅ ǦɅǼȪȹ ǦȦɆșĀ Ăìǘǩ Ǽȩ ƙƵǠȆƫä ɂȲȝ çǠȞɅïɀǪȱä üɎǹ ȸȵ ȸȮȱĀ ÛçǠȭȀȊȱä ȰɅɀȶǪȱ äîǼȎȵ þɀȮǩ þà ǦɆȱǠƫä  

(Driver & Thompson, 2018, p. 119) 
2-   :ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ƘȞȆǩ  ȴǪɅĀ .ǢȲȖȱäĀ óȀȞȱä Ȱȵäɀȝ ðǠȅà ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȴɆɆȪǩ ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ǼȝǠȆɅ

  ǬɆǵ ɂȲȝà ȰȮȊǣ ɀȶȺȱä ɀƲ ǦȾǱɀƫäĀ ǦƜȀƫä çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȴɆɆȪǩ .ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȻǾȽ ɂȲȝ Ǝȭà ǢȲȕ ǼǱɀɅ  
ǼɆȦȵ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȴɆɆȪǩ ǼȞɅ  ƙȺǝäǼȲȱ ȸȮƹĀ ÛȴőäîǠȶǮǪȅä ǦȶɆȩ ǦȥȀȞȵ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ȸȮƹ .ƙȺǝäǼȱäĀ ǦȵɀȮƩäĀ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ä

 .ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ǦȶɆȩ ɂȲȝ ǢǝäȀȑ óȀȥ ǦȵɀȮǶȲȱ ȸȮƹĀ ǦɆȹǠȶǪǝɍä æîäǼƨä ȴɆɆȪǩ (Naved, 2014, p. 19) 
3- :ĂìǠȎǪȩɍä ƕȵĀîǠǤȱä   ĂìǠȎǪȩɍä ôǠȊȺȲȱ ǦȱɀȪȞȵ çǠȞȩɀǩ ȔȪȥ ɄȖȞǩ ȴȾȅɉä îǠȞȅàĀ ɄȮɆȵǠȺɅì ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ

  Ž ÛǦȶɆȪȱä óǠȦƳä üɎǹ ȸȵ Ȭȱí Ƃâ ƘȊǩ ȴȾȅɉä îǠȞȅà þǚȥ ÛĂìǠȎǪȩä ǘȕǠǤǩ èĀǼǵ ȜȩɀǪƫä ȸȵ þǠȭ äíâ .ýìǠȪȱä
  þà ƙǵ .ȰǤȪǪȆƫä Ž ĂìǠȎǪȩɍä ɀȶȺȱ˨ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ çǠȞȩɀǪȱä Ƃâ ƘȊɅ Ǽȩ ȴȾȅɉä îǠȞȅà Ž ƘǤȮȱä öǠȦǩîɍä  

(Jagannarayan & Jayachitra, 2021, pp. 18,19) 
4-  çɎȵǠȞƫä ǦȵɎȅ  :  ǦȍîɀǤȱäĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ǦǞɆȽ ȰǮȵ ÛǦɆȵɀȮƩä çɍǠȭɀȱä ȰǤȩ ȸȵ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà ȴɆȚȺǩ ȴǪɅ

)SECǦȅɎȆǣ ùȀȎȱä úɀȅ Ȱȶȝ ɂȲȝ õǠȦƩäĀ ƃǠƫä üǠɆǪǵɍä ȸȵ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦɅǠȶƩ úɀȆȱä ɂȲȝ ùȀȊǩ Ɣȱä Û( .  
(Shau & Gomera, 2022, p. 176) 

5-  :çǠȵɀȲȞƫä ƘȥɀǩǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ȁȥɀǩ    Ž æȀȥɀǪƫä ǦɆȱǠƫä üɀȍɉä ȤȲǪǺƞ ǦȪȲȞǪƫä ȜɅîǠȊƫäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫäȱä ÛúɀȆ  
  ǨȩɀȱäĀ ǼȾƨä ǬɆǵ ȸȵ çǠȵɀȲȞƫä ȬȲǩ Ƃâ üɀȍɀȱä ǦȦȲȮǩ ȰȲȪɅ Ǡư ÛçǠȭȀȊȲȱ ƃǠƫä Ȝȑɀȱä çǠȵɀȲȞƞ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ

ȀȕǠǺƫäĀ . ( Masoud, 2013, p. 794) 
6-  ĂìǠȎǪȩɍä ɀȶȺȱä Ž ǦƵǠȆƫä :   ìäĀî Ƙȥɀǩ üɎǹ ȸȵ ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦɆȶȺǪȱä Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȆȱ ǦȶȾȵ ǦȹǠȮȵ ȌɆȎơ Ź

  ɂȲȝ ĂìǠȎǪȩɍä ɀȶȺȱä úǠȥß ȂɅȂȞǩĀ ìîäɀƫäĀ ǦȖȊȹɉä ǦȱĀǼǱ ƙȆƠĀ ǦȱɀɆȆȱä Ȁȥɀǩ Ɣȱä ìîäɀƫä ȜɆȶǲǪȱ çǠȵɀȮƩäĀ üǠȶȝɉä
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  þĀǼǣĀ .ȰɅɀȖȱä āǼƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ  îǼȪȱ˨ ǦȲȢǪȆȵ Ƙȡ ǦɆǱǠǪȹɋä æÞǠȦȮȱäĀ ĂìǠȎǪȩɍä ýǼȪǪȱäĀ çäȀǹǼƫä ȰȚǪȅ Û
 .ŽǠȮȱä  (Dagar, 2014, p. 90) 

7-  :üǠƫä ðàȀȱ ȰȒȥɉä ȌɆȎǺǪȱä Ʌ  Ǧȝɀȶƭ ȂɅȂȞǩ üɎǹ ȸȵ üǠƫä ðàî ȌɆȎơ ǦɆȲȶȝ Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ȴȽǠȆ  ȸȵ
 ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä  ƫ  ǦǵǠǪĂîǠȶǮǪȅɍä üǠƫä ðàȀȱ ǠȵǠȽ äîǼȎȵ ȀȥɀɅ Ǡư ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ȴȾȚȥǠƮ ȜɅɀȺǪȱ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ   ǣ  ǦȒȦǺȺȵ ǦȦȲȮǪ
.ǠɆǤȆȹ  (DÖKMEN, AYSU, & BAYRAMOXLU, 2015, p. 40) 

8-  :ȴȾȅɉä ǦȥǠȪǭ ȀȊȹ   ȸȮƹ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȆȱ    ȸȵ ȜȅĀà úǠȖȹ ɂȲȝ ȴȾȅɉä ǦɆȮȲȵ þǠȶȑ Ž ˬɀɆǵ äîĀì ǢȞȲǩ þà
.çäîǠȶǮǪȅɍä üɀǵ îɀȾȶƨä ȤɆȪǮǩ Ž ǦȱǠȞȥ çäɀȖǹ íǠơäĀ ǦɅîǠǲǪȱä çǠȅîǠȶƫä ƙȆƠĀ ÛæǼɅǼƨä çäîäǼȍɋä ȴɆȚȺǩ üɎǹ  ( 

Reddy, 2007, p. 276) 
9-   :ǦǣîǠȒȶȲȱ üǠƭ Ƙȥɀǩ  ɄȽĀ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȆȱ ǦȖȊȺƫä æɀȪȱä ɄȽ ǦǣîǠȒƫäæîĀȀȑ    ɂȲȝ ȰȶȞǩ ǠŒɀȮȱ ǦǶȲȵ ǦɅìǠȎǪȩä

 .ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦȺȮư ǦȞȦȺȵ ɂȎȩà ȨȪƠ Ɣȱä îǠȞȅɊȱ üɀȍɀȱä    ÛȴɆȲȞȱä ǼǤȝ)2023  ǦǶȦȍ Û6 (  Ƹ  ȨȲ
  ȸȵ äƘǤȭ äîǼȩ çǠǤȲȪǪȱäĀ þɀǣîǠȒƫää çǠȵɀȲȞƫä ȜɆƤ ȄȮȝ þɀȞɆȖǪȆɅ ɍ ȴŒà ǦǱîǼȱ æìɀȍȀƫä îǠȞȅɉä Ž ǰɆǲȒȱäǦǵǠǪƫÛ    ȨȲƸĀ

 .ǦȶǝǠȪȱä ȴȾȅɉä üĀäǼǩ Ž ǦɆȱǠȝ ǦȝȀȅ ǠȒɅà þɎȵǠȞȱä þäǾȽ  (KIA, 2001, p. 33)    ȀȥɀǩǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ    ǠɆȥǠȭ ɍǠƭ
ǦǤȩäȀȵĀ æǼɆȪȵ ǦȪɅȀȖǣ ǦǣîǠȒƫä ôǠȊȺȱ þɀȹǠȪȱä ýǠȮǵà ȸȶȑ Û    ǦɅîĀȀȑ ǦɆǶȎȱä ǦǣîǠȒƫä ȸȵ ǦȺɆȞȵ ǦǱîì þà Ǡȵɀȶȝ üɀǤȪƫä ȸȵ
  .ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž îǠȞȅɉä ǦɅîäȀȶǪȅäĀ ǦȱɀɆȆȱä þǠȶȒȱ(Naved, 2014, p. 20) 

       ǴȑĀà(Lazonick, 2017)  þà  ȅ ȤǝǠșĀ ƘǮȮǣ ïĀǠǲǪǩ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀ    ƔȱäĀ ÛāȀǹà ȤǝǠșĀ Ȝǣîà ȰȶȊǩ  ȸȮƹ
 ǠȾȎɆǺȲǩ ƃǠǪȱä ɀǶȺȱä ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȆȱ ȤǝǠșɀȱä ȻǾȽ ȌɆǺȲǩ ȸȮƹĀ ."ȐɅɀȞǪȱä"Ā Û"Ȝȶƨä"Ā Û"ȨȲƪä"Ā Û"æȀȖɆȆȱä" Ž  
(p. 2)   
1- :æȀȖɆȆȱä    ìîäɀȵ ȌɆȎơ çäîäȀȩ ɂȲȝ ǦɅîäìɋä ǦǣǠȩȀȱä ȰȎȥ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž éäîìɋä ǴɆǪɅȭȀȊȱä  ȴȾȅɉä ǦɆȮȲȵ ȸȝ Ǧ

 ǦȭȀȊȱä Ž ǠȺȲȝ ǦȱĀäǼǪƫä Ü 
2-  :ǼȪȺȱä    úäîĀɉä úɀȅ þɀȮɅ þà ȸȮƹ ÛǦɅɀȹǠǮȱä ǦȵǠȞȱä óĀȀȞȱä ȸȵ ȀǮȭà Āà ǼǵäĀ ǠƞîĀ ÛƃĀɉä ýǠȞȱä åǠǪǪȭɍä üɎǹ ȸȵ

Ȇƫä ɂȲȝ çǠȞɅïɀǪȱä üɎǹ ȸȵ ȸȮȱĀ ÛçǠȭȀȊȱä ȰɅɀȶǪȱ äîǼȎȵ ǦɆȱǠƫä ǦɆǤȲȅ ǦɅǼȪȹ ǦȦɆșĀ ĂìǘɅ Ǽȩ ƙƵǠ Ü 
3-  :ÞǠȊȹɋä ) ƃĀà ýǠȝ êȀȖǣ ýǠɆȪȱä ɂȲȝ æîìǠȩ ǦǞȉǠȺȱä ǦȭȀȊȱä þɀȮǩ þà üǠȶǪǵä þâIPO  üɎǹ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž (

 ɂȲȝ (ĂîǠȶǮǪȅɍä üǠƫä ðàî Ăà) ǦȍǠƪä ȴȾȅɉä ȂȦƷ þà ȸȮƹ çäɀȺȅ ȄƦ Ƃâ èɎǭ ȸȵ êĀäƕɅ Ɨȵï îǠȕâ    îǠȶǮǪȅɍä
ȰɆȮȊǩ .æǼɅǼǱ ǦȭȀȉ Ž Ü 

4-  :Ȝȶƨä ȮƹǪȱ ÛǼȪȺȱä ȸȵ ăɍǼǣ ÛǦȲȶȞȭ ȰȶȞȱä ȸȵ çǠȭȀȊȱä ȴȾȅà ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ȸ  éǠȵǼȹɍä çǠɆȲȶȝ ȰɅɀȶ
 íäɀǶǪȅɍäĀ Ü 
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5-  :ȐɅɀȞǪȱä Ȯƹ  Ž ƙȦșɀƫä æǖȥǠȮƫ ÛǼȪȺȱä ȸȵ ăɍǼǣ ÛǦȲȶȞȭ ȰȶȞȱä ȸȵ çǠȭȀȊȱä ȴȾȅà ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž éäîìɋä ȸ
 .ȴȾȅɉä ȂǝäɀǱ Āà ÛȴȾȅɉä çäîǠɆǹ Āà ÛȴȾȅɉä ÞäȀȉ ȔȖǹ üǠȮȉà 

       üɎǹ ȸȵ ǦȱɀɆȆȱä Ƙȥɀǩ üɎǹ ȸȵ üĀɉä ýǠȪƫä Ž ȬȱíĀ ÛɀȶȺȱäĀ ĂìǠȎǪȩɍä îäȀȪǪȅɍä þǠȶȒȱ ǦɅîĀȀȑ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ þâ
 ǠȞȅà ǼɅǼƠ Ž ǠȵǠȽ äîĀì ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ǢȞȲǩ Ǡȶȭ .ǠőǠɆȲȶȝ ȰɅɀƢ ȸȵ çǠȭȀȊȱä ȸȮƢ Ɣȱä ǦɅɀȹǠǮȱäĀ ǦɆȱĀɉä ǦȵǠȞȱä ç˨ǠǪǪȭɍä  î

ɆȱǠƫä úäîĀɉä  çäîäȀȩ íǠơä ɂȲȝ ƙȺǝäǼȱäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä æǼȝǠȆȵ ƃǠǪȱ˨Ā ÛǢȲȖȱäĀ óȀȞȱä ðǠȅà ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä ȴɆȩ ȄȮȞǩ ƔȱäĀ ÛǦ
  çǠǞɆƬä ȰȶȞǩĀ .ǦɆȲǤȪǪȆƫä çǠȽǠƟɍäĀ ĂìǠȎǪȩɍä ôǠȊȺȱä Ƃâ ȴȾȅɉä îǠȞȅà çǠǤȲȪǩ ƘȊǩ ÛˬìǠȎǪȩä ǠȅǠɆȪȵ ǠȽîǠǤǪȝ˨Ā .æƘȺǪȆȵ

ä úäîĀɉä ǦǞɆȽ ȰǮȵ ǦɆȶɆȚȺǪȱä  æĀɎȝĀ .ǦɆȱǠɆǪǵɍä çǠȅîǠȶƫä ȸȵ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦɅǠƥĀ ÛçɎȵǠȞƫä ǦȵɎȅ ǦɅǠƥ ɂȲȝ çǠȍîɀǤȱäĀ ǦɆȱǠƫ
  ȂɅȂȞǩ Ȝȵ ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ Ǧȝɀȶƭ ƇǼȪǩĀ ìîäɀƫä ȜɆȶƟ üɎǹ ȸȵ üǠƫä ðàî ȌɆȎơ ȂɅȂȞǩ ɂȲȝ úɀȆȱä ȰȶȞǩ ÛȬȱí ɂȲȝ

þǖȊǣ ýǠȞȱä ȤɆȪǮǪȱä ɂȲȝ ȜǲȊǩ Ɣȱä ȴȾȅɉä ǦȥǠȪǭ   Ȁȵà ɄȾȥ ÛǦȲȍǖǪƫä ǠőǠǤȲȪǩ ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ ƔȱäĀ ÛǦǣîǠȒƫä ÛäƘǹàĀ .çäîǠȶǮǪȅɍä
 .îǠȞȅɉä îäȀȪǪȅä þǠȶȑĀ ǦȱɀɆȆȱä ɂȲȝ õǠȦǶȲȱ ǦɆƵɉä Ƞȱ˨ 

 :ǬȱǠǮȱä öȀȦȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž üĀäǼǪȱä çǠɆǲɆǩäƕȅä 
      ȀȶǮǪȆȵ Ăɉ ǦɆȅǠȅà æȂɆȭî ȴȾȅɉä úɀȅ ȴȾȥĀ üĀäǼǪȱä ǼȞɅ   Ā  ƗȦȱä ȰɆȲǶǪȱä Ȝȵ ȰȵǠȞǪɅ ýɀɆȱä üɎǹ üĀäǼǪȱä þà ƙǵ Ž .üĀäǼǪȵ

  ȔȅɀǪƫä āǼƫä ɂȲȝ üĀäǼǪȱä ȸȶȒǪɅ .ǦȶȚȺȶȲȱ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȲȱ ȨɆȩǼȱä ȴȾȦȱä Ȝȵ ȰȵǠȞǪɅ ȰǱɉä ȰɅɀȕ îǠȶǮǪȅɍä þǚȥ ÛǨǶǤȱä
  ȜɆƤ ǴǱîǖǪƫä üĀäǼǪȱä Ǿǹи .úǠȖȺȱä ȜȅäĀ ǠȶȾȺȵ Ăà ǼǱɀɅ ɍ ȸȮȱĀ ÛƙƫǠȞȱä ɎȮȱ ǠăȶȾȥ  ǠȾȵäǼǺǪȅä ȸȮƹ Ɣȱä ǦȺȮȶƫä çǠɆǲȾȺƫä

 .ƘȎȪȱä āǼƫä ɂȲȝ ǴǣȀȱä ȂɅȂȞǪȱ  (Verma, Mayank , & Kushagra , 2022, p. 1)  ȥ  üĀäǼǪȱäĀ ɄȵɀɆȱä üĀäǼǪȱǠ
  þ˨ɀȲȅà ǠƵ ǴǱîǖǪƫä .āǼƫä æƘȎȩ úɀȆȱä çǠȭȀƠ ȸȵ æìǠȦǪȅɍä Ƃâ þǠȥǼȾɅ úɀȆȱä Ž ǦǣîǠȒȶȲȱ þäȂɆȶǪȵ (Montevirgen, 

2023) 
 :ɍĀà ɄȵɀɆȱä üĀäǼǪȱä   
        ǦɆȊȝ ƙǣ üĀäǼǪȱä ɂȲȝ æîǼȪȱä ýǼȝ ȸȝ ǦǞȉǠȺȱä ȀȕǠǺƫä ǢȺƟ þɀȱĀǠƷ ȸɅǾȱä ȬǞȱĀà ȴȽ ƙɆȵɀɆȱä ƙȱĀäǼǪƫä  ȸȱ ȼȹɉ ǠȽǠǶȑĀ

.ýɀɆȱä ǦɅǠŒ üɀȲƜ ǦɆȪǤǪȵ ȂȭäȀȵ Ăà ȴȾɅǼȱ þɀȮɅ  (Chung , Choe , & Kho, 2009, p. 244)    ȰȒȦɅ ǬɆǵ
 ǦɆȱǠȞȱä çǠǤȲȪǪȱäĀ ǦɆȱǠȞȱä ǦȱɀɆȆȱäĀ ǦȒȦǺȺƫä îǠȞȅɉä çäí ȴȾȅɉä ƙɆȵɀɆȱä ƙȱĀäǼǪƫä .  (Hsieh , Fu, & Ma , 2020, p. 

22)      ɄȵɀɆȱä üĀäǼǪȱä ǴǤȍà .ɄȵɀɅ üĀäǼǪǣ ýǠȩ ȼȹâ üǠȪɅ ÛýɀɆȱä ȄȦȹ Ž ȴȾȆȱä ȄȦȹ ȜɆǤɅĀ ȀȶǮǪȆƫä ĂƕȊɅ ǠȵǼȺȝ    ȰǤȩ ȸȵ
ȞǝǠȉ ìäȀȥɉä ȸɅȀȶǮǪȆƫä  ȄɆȱĀ .ǦɆȦȱɉä ǦɅǠŒ Ž ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä ȴȾȅà îǠȽìïä üɎǹ Ǡ  Ƃâ ȰɆƹ ɄȵɀɆȱä üĀäǼǪȱä þɀȮɅ þà åȀȢǪȆƫä ȸȵ

 .ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä öǠȖȩ Ž ƘǤȭ ȰȮȊǣ ȂɆȭƕȱä (Kyröläinen, 2007, p. 76) 
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     ä úäîĀɉä ǦǞɆȽ çǼȶǪȝäǼɅǼǱ ǠǶȲȖȎȵ ǦɆȮɅȀȵɉä ǦȍîɀǤȱäĀ ǦɆȱǠƫ  ýǠȝ Ž ä2000  æîǠȉâ Ž Û"ɄǱíɀȶȺȱä ɄȵɀɆȱä üĀäǼǪƫä" ɀȽĀ Û
ȱä Ƃâ˨ǠȽí ȀȵäĀà ǦȞǣîà ýǼȪɅ ĂǾȱä ȰɆȶȞ  ǦǝǠƫ˨ ǦǪȅ ȸȵ ȀǮȭà çǠȪȦȎȱä ìǼȝ þɀȮɅ þà ôȀȊǣ Ûýˬà ǦȆƦ æƕȥ üɎǹ ȀǮȭà Āà ˨ˬâĀ 

.ýˬà ǦȆƦ æǼƫ åǠȆƩä Ž  (Õimoviç, 2006, p. 49)   
       ȸȵ Ɏȭ ɄȵɀɆȱä üĀäǼǪȱä ǼǝǠȝ ȸȶȒǪɅ˨ǠȽí çǠȪȦȎȱä  ȂȭȀȵ Ƃâ Ăìǘǩ Ɣȱä çǠȪȦȎȱä Ăà) ǢȹǠƨä ǦɅìǠǵà çǠȪȦȎȱäĀ ˨ˬâĀ 

üĀäǼǪȱä ýɀɅ ǼȞǣ ǦǵɀǪȦȵ ȰȚǩ Ɣȱä ȂȭäȀƫä ȜɆƤ Ǽǝäɀȝ ǦǵɀǪȦƫä ȂȭäȀƫä ȔȪǪȲǩ .(üĀäǼǪȱä úɎȡâ ǼȺȝ êɀǪȦȵ .  ( Barber, Lee, 
Liu, & Odean, 2014, p. 3)  ȥ ɀȆȱä Ȩȶȝ Ƃâ þɀȦɆȒɅ Ǽȩ ƙɆȵɀɆȱä ƙȱĀäǼǪƫǠ ǦɅîɀȦȱä ǦȱɀɆȆȱä Ƙȥɀǩ üɎǹ ȸȵ ú.  ( 

CHOU, WANG, & YUN YI, 2014, p. 400)     ǂä üĀäǼǪȱä ǦȶȚȹàĀ Ǩȹƕȹɋä Ǝȝ üĀäǼǪȱä îɀȾș Ȝȵ  ÛǦǤȅɀ
ȞǝǠȉ ɄȵɀɆȱä üĀäǼǪȱä ǴǤȍà ƙǣ ȔȪȥ ȄɆȱ ǠȒɅà ȸȮȱĀ ƙȥƕǂä ȸɅȀȶǮǪȆƫä  .ìäȀȥɉä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȬȱǾȭĀ ƙǝǼǪǤƫä ƙǣ Ǡ çȀȶǪȅä ǬɆǵ  

  ȂǱäɀǵ ȐȦǹ Ž (çǠɆȺɆȞȆǪȱä ȀǹäĀà ǾȺȵ) Ǩȹƕȹɋä Ǝȝ ǦȝɀȺǪƫä ìîäɀƫäĀ ǨȹƕȹɌȱ ȜɅȀȆȱä îǠȊǪȹɍäĀ çǠȵɀȲȞƫä ǠɆǱɀȱɀȺȮǩ ǦȝǠȪȥ
 .ȸɅȀȶǮǪȆƫä öäɀȹà ȜɆȶƨ ɄȵɀɆȱä üĀäǼǪȱä ýǠȵà ǦȦȲȮǪȱä (Ryu, 2012, p. 43) 

     Ʒ  ǴǣȀɅ ÛƙǣîǠȒƫä ȰǮȵ .ǼǵäĀ ýɀɅ Ž üɀȍɉä îǠȞȅà Ž çǠǤȲȪǪȱä üɎȢǪȅä üɎǹ ȸȵ ê˨îɉä ȨɆȪƠ þɀɆȵɀɆȱä þɀȱĀäǼǪƫä üĀǠ
 ƙȱĀäǼǪȶȲȱ üĀäǼǪȲȱ ƗȵȂȱä ȰȍǠȦȱä .ȴȾȅɉä ȸȵ ƘǤȭ ȴǲǵ ȬɅȀƠ üɎǹ ȸȵ þɀɆȵɀɆȱä þɀȱĀäǼǪƫä  ýɀɆȱ ǦȖȊȺȱä çǠȝǠȆȱä ɀȽ ƙɆȵɀɆȱä

çäƕȥ êĀäƕǩ ƙǵ Ž ÛüĀäǼǪȱä  þäɀǭ ȜȒǣ ȸȵ ƙȱĀäǼǪȶȲȱ üĀäǼǪȱä   .ȨǝǠȩì ȜȒǣ Ƃâ  (Charles , 2018, p. 3)    ǴȑĀà ǼȩĀ
(Heitkoetter, 2008)     ȼȹà ǬɆǵ ÛüǠǮȵ Ž Ȭȱí  ǦȝǠȆȱä Ž10:15  ǵǠǤȍ  ɄȵɀɆȱä üĀäǼǪƫä ĂƕȊɅ Ǽȩ ÛǠ1000    ȴȾȅ

  ȴȾȅà ȸȵþĀïǠȵà  ȵǠƢȺȝ Ǡ ÞǠȺǣ öǠȦǩîɍä Ž ȀȞȆȱä àǼǤɅ ǠȵǼ  ȝǠȆȱä Ž ȼȞɆǤɅ Ż ÛæǼɆǱ îǠǤǹà ɂȲȝ  Ǧ10:25  ǵǠǤȍ  ȜȦǩȀɅ ǠȵǼȺȝ ÛǠ
.Ǽǵäɀȱä ȴȾȆȲȱ ǼǵäĀ îɍĀì îäǼȪƞ ȀȞȆȱä      ȵɀɆȱä üĀäǼǪƫä ȨȪƷ ÛüǠǮƫä äǾȽ Ž  ȠȲǤȵ Ʉ1000   ǦȱɀȶȞȱä ȼȺȵ ǠǵĀȀȖȵ ÛɄȮɅȀȵà îɍĀì  
 ȠȲǤǩ Ɣȱä ýɀɆȱä ǦȎɆǹȀȱä çɍɀȶȞȱä Ȝȵ10   ƗȞɅ äǾȾȥ ÛüĀäǼǩ ǦɆȲȶȝ ȰȮȱ Ȱȩà Āà çäîɍĀì990  Ž ǠȞɅȀȅ äîɍĀì10  ȔȪȥ ȨǝǠȩì .    

(p. 3)   :Ȭȱí ǴȑɀɅ ƃäɀƫä ȰȮȊȱäĀ 
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) ȰȮȊȱä3-2ǴȑɀɅ ƆǠɆǣ ȴȅî :( ɂȲȝ üǠǮȵ ɄȵɀɆȱä üĀäǼǪȱä . 

 
(Heitkoetter, 2008, p. 2)îǼȎƫä:  

 :ǠɆȹ˪ǴǱîǖǪƫä üĀäǼǪȱä   
     ɉä Ž ǦɆǝäɀȊȞȱä Ƙȡ çǠǤȲȪǪȱä Ƃâ ǴǱîǖǪȱä ƘȊɅɆǝȂǱ Ǡŏ ǘǤȺǪȱä ȸȮƹ ƔȱäĀ îǠȞȅ  ǢǤȆǣ Ȱȩɉä ɂȲȝ Ǡ  Ǡȵâ ǦɅîĀǼȱä ȼǤȉ ǠȾǪȞɆǤȕ

ȀȞȆȱä æǠȺȩ Āà ĂȀȞȆȱä úǠȖȺȱä ȸȶȑ.  (Pan H. , 2005, p. 476) 
       ȴȚȞȵ .ǼǵäĀ ýɀɅ ȸȵ üɀȕà æƕȦȱ ȂȭäȀƫä ȼɆȥ ȰȚǩ ĂǾȱä ɄȅǠȅɉä üĀäǼǪȱä üǠȮȉà ȸȵ ȰȮȉ ȼȹà ɂȲȝ ǴǱîǖǪƫä üĀäǼǪȱä ȤȍĀ Ź

  ȸȵ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȅǠȅɉä çäȀȉǘƫä ƘɆȢǪȱ öɀǤȅà Ɠǵ Āà ýˬà æǼȝ úȀȢǪȆɅ Ǡȵ æìǠȝ Ȁȵɉä þà ǬɆǵ þɀǶǱîǖǪȵ þɀȱĀäǼǪȵ ȴȽ ƙɆȱɀȍɉä
 Ǫȱ ǦɆȥǠȭ ǦɅȀȞȅ ǦȭȀǵ èäǼǵâ ȰǱà.üɀȪȞȵ Ǵǣî ȨɆȪǶ  (Sattarov, et al., 2020, p. 6) 

     Ǫƫä üĀäǼǪȱä ƎǪȞɅ  üĀäǼǪȱä ȸȵ ǖȖǣà ǴǱîǖ ȀȚȹ ɄȵɀɆȱä ƗȵȂȱä îǠȕɋä þɉ ä  ǼǱ ȴȾƫä ȸȵ .üɀȕà çǠȪȦȎȱä ǼȪȞȱ  āǼȱ þɀȮɅ þà ä
 ɆǲɆǩäƕȅä ǴǱîǖǪƫä üĀäǼǪƫäȶǝäì ǦǵǠǪȵ þɀȮǩ ȸȱ ǠȾȺȮȱ ÛǠȕɀǤȽĀ äìɀȞȍ ȴȾȅɉä ûȀǶǪǪȅ ǬɆǵ ÛüĀäǼǩ Ǧ  îäȀȶǪȅ˨ úɀȆȱä ǦǤȩäȀƫ Ǡ
 .ɄȵɀɆȱä üĀäǼǪƫä ȰǮȵ    (Charles , 2018, p. 3)     Ɣȱä îǠȞȅɉä çǠǤȲȪǩ ȸȵ æìǠȦǪȅɍäĀ ǼɅǼƠ ǴǱîǖǪƫä üĀäǼǪȱä ȸȶȒǪɅ

  ǦȞȒǣ ȸȵ æìǠȝ êĀäƕǩ Ûüɀȕà çäƕȦȱ ȴȽȂȭäȀƞ þɀǶǱîǖǪƫä þɀȱĀäǼǪƫä ȘȦǪƷ ÛɄȵɀɆȱä üĀäǼǪȱä ȄȮȝ ɂȲȝ .ýǠȞȱä ȻǠƟɍä ȸȶȑ èǼƠ
 ĀäǼǪƫä ùǼȾɅ ÛȀȎȩɉä ǦɆȺȵȂȱä Ȁȕɉä ɂȲȝ ȂɆȭƕȱä üɎǹ ȸȵ .ȜɆǣǠȅà æǼȝ Ƃâ ýˬà  ǦɆȚǶȲȱä çǠǤȲȪǪȱä ǰɆǲȑ ǢȺƟ Ƃâ þɀǶǱîǖǪƫä þɀȱ

.æƘǤȮȱä úɀȆȱä çǠȭȀƠ ȸȵ æìǠȦǪȅɍä Ž îäȀȶǪȅɍä Ȝȵ  ( Jorgenson & Weitzman, 2023) 
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) ȰȮȊȱä3-3ǴǱîǖǪƫä üĀäǼǪȱä ǴȑɀɅ ƆǠɆǣ ȴȅî :( . 

 
(Ahmed, 2024) :îǼȎƫä 

 
       ǠȾǝäȀȉ ȴǪɆȅ þǠȭ äíâ Ǡȵ ǼɅǼǶǪȱ ǦȺɆȞȵ ǦȭȀȉ ȴȾȅɉ ȨǣǠȆȱä ÞäìɉäĀ ǦɆȺȦȱä ǦɆȹǠɆǤȱä ýɀȅȀȱä ȰɆȲǶǪǣ æìǠȝ ǴǱîǖǪƫä üĀäǼǪƫä ýɀȪɅ

Ɠǵ ÛþǠɆǵɉä ȐȞǣ Ž .ǠȾȞɆǣ Āà  ǼɆǱ ǦɅìȀȦȱä ȴȾȅɉä Þäìà þǠȭ ɀȱ ĂìǘɅ Ǡư ÛǠȦɆȞȑ ǠȾȝǠȖȩ Þäìà þɀȮɅ ǼȪȥ Ûä  Ȩǵɍ óǠȦƳä Ƃâ
 .ȴȾȆȱä Þäìà Ž 

ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà ȴȽà :ƆǠǮȱä ǢȲȖƫä   ǦɆȱĀǼȱä 
       ȼɅìǘǩ ĂǾȱä ɄȅǠȅɉä îĀǼȲȱ ȬȱíĀ ÛɄƫǠȞȱä ĂìǠȎǪȩɍä ýǠȚȺȱä Ž ǦɆȅǠȅɉä ç˫ɀȮƫä ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà ƎǪȞǩ  ǬɆǵ

Ǡȶȭ Ûê˨îɉä ȨɆȪƠĀ üĀäǼǪȱä ȰǱà ȸȵ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦȺȵß ǦǵǠȆȵ Ȁȥɀǩ ǠŒà  ǼȆƟ ǠŒà    ȔǣäƕȱäŽ    ɄƫǠȞȱä ìǠȎǪȩɍä  ȨȥǼǩ üɎǹ ȸȵ
 .ɄƫǠȞȱä ȰɅɀȶǪȱä ȰɆȾȆǩ ȰɆǤȅ Ž äǾȽĀ çäîǠȶǮǪȅɍäĀ üäɀȵɉä ðĀáî 

  :üĀɉä öȀȦȱä ǦɆȮɅȀȵɉä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà 
     Ž ǦȲǲȆƫä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅà éäîìâ ȼɆȥ ȴǪɅ ĂǾȱä þǠȮƫä ɀȽ ɄȮɅȀȵɉä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅȺȲȝ ǠƬĀäǼǩĀ æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä   ÛǠ  ǬɆǵ
 ȰǪƠ    úɀȅǦɆȱǠƫä úäîĀɉä   ǦɆȮɅȀȵɉä  ƎǪȞɅ íâ ÛȴǲƩä ǬɆǵ ȸȵ ƁǠȞȱä Ž æîäǼȎȱä Ž üĀɉä ȂȭȀƫä    úɀȅ Ž îǠȶǮǪȅɍä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä  

  æǼɆǱ æȀȮȥ ǦɆȮɅȀȵɉä ǬɆǵ ȸȵ ȜɅɀȺǩǂä ȚȦǦ  .ǦɆƫǠȞȱä ȴȾȅɉä ƙȶȒǩĀ ǦɅîǠȶǮǪȅɍä 
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 :ɍĀà ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ)NYSE(  
      ɀȅ ǢȞȲɅ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úǠȵǠȽ äîĀì ɄȮɅȀȵɉä    ȰȶȊǩĀ .ǦȦȲǪƯ úȀȕ üɎǹ ȸȵ æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦɆȶȺǪȱä ǦɆȲȶȝ Ž

  ðàî ȨȥǼǩ ȂɅȂȞǩĀ ÛǦȖȊȺȱä çǠȾƨä Ƃâ ǦȲȵǠƪä çǠȾƨä ȸȵ ǦɆȱǠƫä ìîäɀƫä ȌɆȎơ æìǠȝâ ȨɆȪǶǪȱ ǦɆȲǂä çäȀǹǼƫä ǦǞǤȞǩ ƘǣäǼǪȱä ȻǾȽ
 .ƃĀǼȱä üǠƫä (Nyasha & Odhiambo, 2013, p. 93) 

1-  ȱ ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ ȸȝ ǦɆȦȲǹ Ɋ  ǦɆȱǠƫä úäîĀ 
      ûîɀɅɀɆȹ ǦȺɅǼȵ Ž ȔȊȺȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä üĀäǼǩ àǼǣ    ýǠȝ ƃäɀǵ1790ȅǠȅà Ȭȱí ȜǱȀɅĀ Û  úäîĀɉä ɂȲȝ úɀȆȱä çäƘǭе Ƃâ Ǡ
äȪǤȆȵ æìɀǱɀƫä ǦɆȹǠȖɅƎȱä ǦɆȱǠƫ ǠÛ    ǦɅîɀǮȱä åȀƩä üɎǹ æǼǤȮǪƫä þɀɅǼȱä ìäǼȅĀ ǼɆǵɀǪȱ çäǼȺȅ þɀǪȲȵǠȽ îǼȺȆȮȱà ǦȹäȂƪä ȀɅïĀ îäǼȍâĀ

) ǦɆȮɅȀȵɉä1775-1783  .(  ǼȩĀ  Ž ǦɆȱĀɉä üĀäǼǪȱä Ǽȝäɀȩ ȜȑĀ Ź21    ƎȶǪǤȅ1791  çǠȞɆǤƫäĀ ÞäȀȊȱä ôȀȉ ǨȺȶȒǩ ƔȱäĀ Û
.ìäȂƫä îäì Ž ǠȾǪɅɀȆǪȱ ìäȂƫ˨  (Chapman, 2014, p. 2) 

       üɀȍà ìɀȞǩúɀȅ  ûîɀɅɀɆȹ   ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ    ǠȾȞȩĀ Ɣȱä ìĀɀȹɀǩɀǣ ǦɆȩǠȦǩä Ƃâ24   Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä æȀȅǠƧ ȸȵ17    ɀɅǠȵ1792  Û
Ȳȝ ȰȞȥ ìȀȭ ǦɆǪȦȱä ǦȱĀǼȱä Ž ƃǠȵ Ȁȝí üĀà ɂ Û   ǠŒà ǬɆǵ    ǦɆȦɆȮȱ Ǽȝäɀȩ ǨȞȑĀ  çɍɀȶȝ ǨȞȑĀĀ ȴȾȅɉä üĀäǼǩ æìǼƮ Û    ùǼőĀ

 .Ǧȩɀǭɀƫä ùäȀȕɉä ƙǣ çǠȪȦȎȱä ÞäȀǱâ þǠȶȑĀ úäɀȅɉä Ž îɀȾȶƨä ǦȪǭ ȂɅȂȞǩ Ƃâ ǦɆȩǠȦǩɍä  (NYSE, 2024) 
       ýǠȝ ŽĀ1863  ÛǬɅǼƩä ȼȲȮȉ Ƃâ ȴȅɍä äǾȽ îǠȎǪǹä Ź Û úɀȅ   ûîɀɅɀɆȹ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ  ȴȅ˨ ùȀȞǩ ǨǶǤȍà ƔȱäĀ Û

NYSE  .ƁǠȞȱä Ž ǦɆȱǠƫä ǦȝǠȺȎȱä Ž æȀȾȉ ȀǮȭɉä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä āǼǵâ ɄȽĀ Û Ā  Ž ǦɅɀȒȞȱä ƎǪȞǩ úɀȅ    ǦȶɆȩ ǦɆȮȲȵ ûîɀɅɀɆȹ
  ýǠȝ ǾȺȵ1868Û    ǨǶǤȍà ƓǵĀ úɀȅ    ȰɅȀǣà Ž ǦȵǠȝĀ ǦɆȹĀƕȮȱâ ûîɀɅɀɆȹ2006  ǨȹǠȭ ÛúɀȆȱä   .ȔȪȥ ǦɅɀȒȞȲȱ ǦȶȚȺȵ  

(Nyasha & Odhiambo, 2013, p. 94) 
       ǨȹǠȭ ÛǠȽìɀǱĀ ȸȵ ȤȎȹĀ þȀȩ ȸȵ ȀǮȭɉ úɀȅ  ǞɆȽ ǨȆɆȱĀ ǦɆȞƤ ûîɀɅɀɆȹ ɄȶɆȚȺǪȱä ǠȾȲȮɆȽ ǬɆǵ ȸȵ ǦƭǼȵ Ǧ  ȼǤȊǩ ǨȹǠȭ Û
ǠȺȱä ûɀȱɀǩĀ þ˫Ǡȭɀǣ ƘǤȞǩ Ǽǵ ɂȲȝ) Ăì ɀȶƭ ɄȽĀ Û (ǦɆȝɀȖǩ ǦɆȹĀǠȞǩ ǦȝÛ   ǠȾȲȮɆȽ ǢǤȆǣĀ  ɂȲȝ æîìǠȩ ǨȹǠȭ Û  ȸȵ āɀǪȆȵ ǦȅîǠư

 .ǦȦȲǪƯ ǦȖȲȅ ȼǣ ȘȦǪƠ þà ȸȮƹ ɍ ǠȾǝǠȒȝà ɂȲȝ æȀȖɆȆȱä (Neal & Davis, 2005, p. 301) 
       ǨȵǼǺǪȅä úɀȆȱä    þà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ ÛȀȑǠƩä Ǩȩɀȱä Ž .Ʉȑîɉä üĀäǼǪȱä Ž êɀǪȦƫä éǠǲǪǵɍä ýǠȚȹ ȔȪȥ æǼɅǼȝ çäɀȺȆȱ

  ȜɆƤ ȤȎȹ ȸȵ ȀǮȭà þà ɍâ ÛçǠȆȅǘȶȲȱ æƘǤȭ çǠɆȶȮǣ üĀäǼǪȲȱĀ îǠȞȅɉä ǼɅǼǶǪȱ ýǼǺǪȆɅ üäȂɅ ɍ êɀǪȦƫä éǠǲǪǵɍä ýǠȚȹ
 .ǦɆȹĀƕȮȱɋä çǠȮǤȊȱä Ǝȝ ȴǪǩ çǠȪȦȎȱä(Isida , Saimir , & Tampakoudis, 2016, p. 409) 

       Ž ǼǱɀɅúɀȅ   Ȟǣ" þɀȎȎǺǪƫä ýɀȪɅ .ȴȾȅ ȰȮȱ ȔɆȅɀȭ ȰȶȞɅ ȌȎǺǪȵ ǼǵäĀ ȌǺȉ ûîɀɅɀɆȹ  éîǼȵ ȴȾȅ ȰȮȱ "úɀȅ Ȱȶ
ǦȍîɀǤȱä Ž Û  ɆƤ ɊƹĀ ȜǤǪǪɅ ȌȎǺǪƫä þà ƗȞɅ äǾȽĀƙȞȵ ȴȾȆǣ ǦȍǠƪä çǠǤȲȖȱä ȜǬɆǵ Û   ˫ ǠɆǵà źи  äíâ ǦȍǠƪä ȼȱäɀȵà ýäǼǺǪȅ˨ 

.ȼȞɆǣ Āà ȴȾȆȱä ÞäȀȉ Ž Ȁǹß ȌǺȉ Ăà ǢȡȀɅ Ɓ   (Sincere, 2004, p. 14) 
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       ǦɆƵà ȀǮȭɉä çäìäȀɅɋä îìǠȎȵ ȰȶȊǩĀ úɀȆȱ    ǠȾȶȾȅà üĀäǼǩ Ž ǢȡȀǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ ǦȑĀȀȦƫä éäîìɋä ýɀȅî þɇä ûîɀɅɀɆȹ
  Ž úɀȅ   Ā îǠȞȅɉä óĀȀȝĀ ȜɆǤȱä îǠȞȅà ȸȵĀ ûîɀɅɀɆȹ îɀȾȶǲȲȱ āȀǹɉä çɎȵǠȞƫä ç˫ǠɆǣ Û    üĀäǼǪȱä ǦȝǠȩ ǼȊǵ ìäǼȝà ǨȱÞǠȒǩ ǼȩĀ

 ȸȵ ȀǮȭà ȸȵ (Ȭȱí Ƃâ ǠȵĀ ÛƙȦșɀƫäĀ ÛÞǠȒȝɉä Ȭȱí Ž Ǡƞ)3000  ȸȵ Ȱȩà Ƃâ1700 . ( Teall, 2019, p. 40) 
       Ȝȵ ǠȾǱǠȵǼȹä ǼȞǣ ǦȵǠȝ ǦɆƜî ǦȭȀȉ ǦȍîɀǤȱä ǨǶǤȍàArchipelago    åȀȪƫä ȄȥǠȺƫä) úɀȆȱ    ýǠȝ Ž (ûîɀɅɀɆȹ2005  

  üĀà ǼȞǣ ǠȶɆȥ ǨǶǤȍàĀ úɀȅ    ɄȆȲȕɉä ȔɆǂä Ǝȝ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ  ûîɀɅɀɆȹ  ýǠȝ Ž ǨȆȮȹĀîɀɅ2007 .  (Uyaeb, Atoi , 
& Usman, 2015, p. 137) 

       Ž þɀɆȆɆǝȀȱä þɀǤȝɎȱäúɀȅ    Ǡȵâ þĀȀǱǠǪɅĀ îǠȶǮǪȅɍä çǠȭȀȉ ȰǤȩ ȸȵ ÞǠȖȅɀȱä ȤɆșɀǩ ȴǪɅ ÞǠȖȅĀĀ þɀȎȎǺǪȵ ȴȽ ûîɀɅɀɆȹ
  ǼǵäĀ þǠȮȵ Ž ȌȎǺǪȵ Ȱȭ ȤȪɅ .ƙȎȎǺǪƫä Ƃâ ȜɆǤȱäĀ ÞäȀȊȱä ȀȵäĀà îǠȒǵф ȔɆȅɀȱä ýɀȪɅ .ǦȭȀȊȱä Āà ȴőǠȭȀȉ ÞɎȶȝ ȸȝ ǦǣǠɆȹ

ȝä ÛæìǼǂä ȴȾȅɉä ȸȵ ȀǮȭà Āà ǼǵäĀ Ž ȰȵǠȞǪɅĀ óîɉä ɂȲȝȼǣ òǠƪä üĀäǼǪȱä ȴǲǵ ɂȲȝ äìǠȶǪ Û    üɀǤȩ ɄȽ ƙȎȎǺǪƫä ǦȶȾȵ
.ɄȲȞȦȱä ìäȂƫä æîäìâĀ ÞǠȖȅɀȱä ȸȵ ÞäȀȊȱäĀ ȜɆǤȱä ȀȵäĀà  ( RINGMU & OUMAR, 2022, p. 3) 

2-  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ Ž ǦȱĀäǼǪƫä ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä 
       ȴȾȅɉä ÜǦɆȆɆǝî üɀȍà çǠǞȥ Ȝǣîà ȰȶȊǩ ƔȱäĀ ÛǠȾȥɀȦȍ Ž üĀäǼǪȱä çǠȎȺȵ ȸȵ ǼɅǼȞȱä ûǠȺȽ ÛûîɀɅɀɆȹ Ǧȍîɀǣ îɀȖǩ Ȝȵ

  çäí üĀäǼǩ çǠɆȺȪǩĀ æǼɅǼǱ ǠɆǱɀȱɀȺȮǩ ǠȾǝɎȶȞȱ ȴȾȅɉä úäɀȅà ýǼȪǩ .ǨǣǠǮȱä ȰǹǼȱäĀ çäîǠɆƪäĀ ǦȍîɀǤȱä Ž ǦȱĀäǼǪƫä çǠǲǪȺƫäĀ
äîǠɆƪä úäɀȅà Ȁȥɀǩ ǠȶȺɆǣ ǦȥǠȒȵ ǦȶɆȩǦȵǼȪǪƫä ǦɆȹĀƕȮȱɋä çäîǼȪȱä Ȝȵ êɀǪȦƫä üĀäǼǪȱä ȸȵ ǠƶȂȵ ÞɎȶȞȲȱ ç  çäĀìɉä ȴȽà ȸȵĀ .

 :ǼƱ ǦȱĀäǼǪƫä(Isida , Saimir , & Tampakoudis, 2016, p. 409) (NYSE, 2024) 
- ȴȾȅɉä:  Ȯƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ ƎǪȞɅ  ȂɆȶƫä þǠÛȴȾȅɉä éäîìɋ   ȶȒɅ ȼȹɉ ȬȱíĀȸ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦɅǠƥĀ ȴɆȚȺǪȱä  Û

ǦȑĀȀȞƫä îǠȞȅɉä ÞǠȊȹâ ÛîǠȞȅɉä ùǠȊǪȭä ȰɆȾȆǩ Ü 
-  ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ  )ETFs(:    ȸȵ åȀȪɅ Ǡȵ ɂȲȝ ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ ĂɀǪƠ80  çǠǲǪȺƫä üɀȍà ȜɆƤ ȸȵ %

  ȜǪȶǪǩ) .æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž æîäìɌȱ ǦȞȑǠƪä úɀȆȱä Ž ǦȱĀäǼǪƫäNYSE Arca    ȴǲǵ ǬɆǵ ȸȵ ǦɆȩɀȅ ǦȎǵ Ǝȭд
  çǠǲǪȺƫä ȜɆƤ Ǝȝ ǦȱɀɆȆȲȱ Ȩȶȝ ƎȭàĀ üĀäǼǪȱä Ā .ǦɆȮɅȀȵɉä úɀȆȱä Ž ǦȱĀäǼǪƫä  ȜǪȶǪǩNYSE Arca    úĀȀȥ ȨɆȑд

 .ǦɆȮɅȀȵɉä úɀȆȱä Ž ǦȱĀäǼǪƫä çǠǲǪȺƫä ȜɆƤ Ǝȝ îǠȞȅɉä ȰȒȥд çǠȩĀɉä ȴȚȞȵ Ž ȄǤǪȪǩĀ ǦȆǤǪȪȵ îǠȞȅà 
- :çäîǠɆƪä    ƙȩɀȅ ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ ȀɅǼǩçäîǠɆǺȲȱ NYSE American Option  ÛNYSE Arca OptionsÛ    ȸȵĀ

  :ǼƱ ǦǵǠǪƫä çäîǠɆƪä ȴȽà  çäîǠɆǹ ÛȴȾȅɉä çäîǠɆǹ ÛȀȉǘƫä   ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ Ž ǦǵǠǪƫä çäîǠɆƪä Û    çäîǠɆǹ
FLEX. 

-  :çäǼȺȆȱä  ȰɅɀǶǪȲȱ ǦȲǣǠȪȱä çäǼȺȆȱä :ǼƱ ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ Ž ǦȱĀäǼǪƫä çäǼȺȆȱä ȴȽà ȸȵ Û  çǠȭȀȊȱä çäǼȺȅ Û    çäǼȺȆȱä
ǦɆǤȺǱɉä Û ǦɆǤȺǱɉä ǦȲȶȞȱ˨ ǦȵɀȶȪƫä çäǼȺȆȱä Û ȀȦȍ ǦȶɆȆȪȱä çäí çäǼȺȆȱä . 
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3-       ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ Ž ǦȱĀäǼǪƫä çäȀȉǘƫä 
  ǢȆƠúɀȅ  ǦɆȆɆǝȀȱä çäȀȉǘȵ ƙǣ ȸȵ .ȀȪƫä Āà ȴǲƩä Āà öǠȖȪȱä ǢȆǵ Ǡȵâ çǠȭȀȊȱä ȤȺȎǩĀ ÛçäȀȉǘȵ æǼȝ ûîɀɅɀɆȹ   ǠȾɆȥ  Û
  Ȁȉǘȵ ǼȞɅúɀȅ  ǼǵäĀ ǢȭȀƫä ûîɀɅɀɆȹ  Ȁȉǘȵ ȜǤǪǪɅ ÛȬȱí ɂȲȝ æĀɎȝ .ƁǠȞȱä āɀǪȆȵ ɂȲȝ ǦȞǣǠǪȵ çäȀȉǘƫä ȀǮȭà ȸȵ äNYSE 

US 100    Ž ǦȱĀäǼǪƫä ǦɆȮɅȀȵɉä ȴȾȅɉä Ǝȭà îǠȞȅà úɀȅ  ǦɆȮɅȀȵɉä çǠȭȀȊȱä Ǝȭà ɂȲȝ ĂɀǪƷĀ ûîɀɅɀɆȹ   ǦɆȮɅȀȵɉä ƘȡĀ    ǦǤǩȀȵ
  Ȁȉǘȵ ȜǤǪǪɅ ÛȰǮƫ˨Ā .ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǢȆǵúɀȅ    ƃĀǼȱä ûîɀɅɀɆȹ100    Ǝȭà Þäìà100    Ž ǠƬĀäǼǩ ȴǪɅ ɄȮɅȀȵà Ƙȡ ȴȾȅ

ûîɀɅɀɆȹ Ǧȍîɀǣ . (Statista Research Department, 2023) 
-  ȀȉǘȵûîɀɅɀɆȹ  ǢȭȀƫä 

       ýǠȝ Ž ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ çȀȩà1966  .ǠȾɆȥ ǦǱîǼƫä ȴȾȅɉä ȜɆƤ îǠȞȅà ðǠɆȪȱ úɀȆȲȱ ǠȵǠȝ ǠǤȭȀȵ äȀȉǘȵ    Ā Ăɀȅɀƫä)
  ÛǼȶƮ2011  ǦǶȦȍ Û159(   Ʌ  Ž ǦǱîǼƫä ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä ȜɆƤ Þäìà ǢȭȀƫä ûîɀɅɀɆȹ Ǧȍîɀǣ Ȁȉǘȵ ȄɆȪúɀȅ    ƔȱäĀ ÛûîɀɅɀɆȹ

  ǦɆȮɅȀȵɉä öäǼɅɋä çɍǠȎɅâ ȰȶȊǩ)ADRs(  ĂîǠȪȞȱä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍĀ Û)REITs(  ȸȮȱ .ǦɆǤȺǱɉä çǠȭȀȊȱä ȴǝäɀȩĀ Û
  Ž ǦȱĀäǼǪƫä ȨɅìǠȺȎȱäúɀȆȱä  )ETFs(.Ȁȉǘƫä ȸȵ æǼȞǤǪȆȵ ǦɆȱǠƫä çǠȪǪȊƫäĀ ÛǦȪȲȢƫä ȨɅìǠȺȎȱäĀ Û  (Kumar, 2014, 

p. 133) 
-   ûîɀɅɀɆȹ Ȁȉǘȵ100 )NYSE US 100( 
       Ȁȉǘȵ ȜǤǪǪɅ  ûîɀɅɀɆȹ Ȁȉǘȵ100    Ž ǦȱĀäǼǪƫä ǦɆȮɅȀȵɉä ȴȾȅɉä Ǝȭà îǠȞȅà  çǠȭȀȊȱä Ǝȭà ɂȲȝ ĂɀǪƷĀ ûîɀɅɀɆȹ Ǧȍîɀǣ

.ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǢȆǵ ǦǤǩȀȵ ǦɆȮɅȀȵɉä  (Statista, 2023) 
-  Ȁȉǘȵ100  ȱúɀȆ   ƃĀǼȱä ûîɀɅɀɆȹ)NYSE International 100 Index( 

      Ȁȉǘȵ    ƃĀǼȱä ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ100  Ȁȉǘȵ ɀȽ    ȰȒȥà ȴȒɅĀ ÛƇɀȞǪȱä ǢȆǵ ǦȱǼȞƫä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱ˨ ǴǱȀȵ100  ȭȀȉ  Ƙȡ Ǧ
æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž ǦȶɆȪȵ . (NYSE, 2018, p. 7) 

-  ɄȝǠȺȎȱä ȂȹɀǱ Āäì Ȁȉǘȵ)(DJIA 

       ȴȾȅà îǠȞȅà öɀȶƭ ɀȽĀ30    îǠȞȅɉä āɀǪȆȵ ðǠɆȩ Ž ȐȦǺȺȵ ɀȽ Ǩǣ˪ ȴȩî ɂȲȝ ǠȵɀȆȪȵ ǠȾȶǲǵĀ ǠȾǪɆƵɉ æîǠǪƯ ǦȭȀȉ
  ǦȵɎȞǣ Ȁȉǘƫä äǾȽ Ƃâ îǠȊɅĀ ÛǠȕɀǤȽĀ ǠȝǠȦǩîäDjia vi    ƔȱäĀ ǦɆȮɅȀȵɉä æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ Ȁȉǘƫä äǾȽ çǾơä ǼȩĀ

 ýǠȝ çǖȊȹà1817.   ÛæǼƮ Ā ǦǤȎȹ)2017 ǦǶȦȍ Û99 ( 
      :ɄȽĀ ȂȹɀǱĀäì çɍǼȞƫ öäɀȹà ǦȞǣîà ûǠȺȽĀ   ÛǼɆƥ Ā ÛȸȆǵ ÛɄȶȝǼȱä)2013 ǦǶȦȍ Û265 ( 

ü  ȸȵ þɀȮǪɅĀ ǦɆȝǠȺȎȱä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅà îǠȞȅà üǼȞȵ30 ÜǦȭȀȉ 
ü   ǦɆȵǼƪä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅà îǠȞȅà üǼȞȵ ȸȵ þɀȮǪɅĀ15 ÜǦȭȀȉ 
ü  ȸȵ þɀȮǪɅĀ çɎȍäɀƫäĀ ȰȪȺȱä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅà îǠȞȅà üǼȞȵ20 ÜǦȭȀȉ 
ü  ȸȵ þɀȮǪɅĀ ǦɆȝǠȺȎȱä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅà îǠȞȅà üǼȞȵ30 ÜǦȭȀȉ 
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ü  ȸȵ þɀȮǪɅĀ ǦȪǣǠȆȱä ǦǭɎǮȱä çɍǼȞƫä ȻǾƬ ǢȭȀƫä üǼȞƫä65  .ǦȭȀȉ 
- Ȁȉǘȵ ïîɀǣ Ǽȹß ìîǼȹǠǪȅ )500S&P(  

       ȰȮȭ úɀȆȲȱ ȜȅĀà ðǠɆȪȵ ɀȽ  ȂȹɀǱĀäì ǠȾȺȵ þɀȮǪɅ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä ìǼȞǣ ǦȹîǠȪƫ˨ çǠȭȀȊȱä ȸȵ ƘǤȭ ìǼȝ ȸȵ ȤȱǖǪɅ ȼȹɀȭ
)500  ȰǣǠȪȵ30  æȀȵ üĀɉ Ȁȉǘƫä äǾȽ åǠȆǪǵä Ź ǼȪȱĀ ÛçǠȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱ˨ ǠǶǱȀȵ ȼȹɀȭ Ž Ƙǹɉä ȸȝ ȤȲǪƸ ȬȱǾȭ Û(

 ýǠȝ Ž ïîɀǣ Ǽȹà ìîäǼȹǠǪȅ þǼȱ1928 ȴȒɅ ûäǾȺɆǵ þǠȭĀ Û90  .ǦȭȀȉ  ÛǼɆƥ Ā ÛȸȆǵ ÛɄȶȝǼȱä)2013 ǦǶȦȍ Û265 ( 
  Ȁȉǘȵ ƎǪȞɅS&P 500    Ȁȉǘƫä ȴȒɅ .ƘǤȮȱä üǠƫä ðàî çäí ǦɆȮɅȀȵɉä ȴȾȅɊȱ ìȀȦȺȵ ðǠɆȪȵ ȰȒȥà ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ500    ǦȭȀȉ

 ƃäɀǵ ɄȖȢɅĀ æǼǝäî80 .ǦǵǠǪƫä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȸȵ % (S&P Dow Jones Indices, 2024) 
           .ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǢȆǵ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä æƘǤȮȱä çǠȭȀȊȱä ȴȽà ɄȲɅ ǠȶɆȥ 
 

) ȴȩî üĀǼƨä3-1 ȴȽà :(10 ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ Ž ǦǱîǼȵ çǠȭȀȉ þɀɆȲǣ) (ɄȮɅȀȵà îɍĀì. 

ǦȭȀȊȱä ȴȅâ  ǢɆǩƕȱä 
ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä  

)22    ȰɅȀȥà
2024 ( 

öǠȖȪȱä  ǦȝǠȺȎȱä  ȀȪƫä   ìǼȝ  üǠȶȞȱä
)2024 ( 

Berkshire Hathaway Inc. 
(BRK.B) 

1 883.8 
 çǠȵǼƪä
ǦɆȱǠƫä 

  ÛçäîǠȶǮǪȅä ÛǦɆȱǠȵ çǠȵǼǹ
ƙȵе 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

396500 

Eli Lilly and Company (LLY) 2 695.3 
 ǦɅĀìɉä
  ǦɅǠȝȀȱäĀ
ǦɆǶȎȱä 

ȰȶȞȱä    ȀɅɀȖǩĀ ùǠȊǪȭä ɂȲȝ
  ǦɅǠȝȀȱä çǠǲǪȺȵ ȨɅɀȆǩĀ
.ǦɅȀȊǤȱä ǦɆǶȎȱä 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

43000 

Taiwan Semiconductor 
Manufacturing Company 

Limited (TSM) 
3 591.7 

ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  
 çɍǠȎǩɍäĀ  çǠɆȹĀƕȮȱâ ÛçɎȍɀȵ ȻǠǤȉà  þäɀɅ˩ 520450 

Visa Inc. (V) 4 547.1 
 çǠȵǼƪä
ǦɆȱǠƫä 

ȰȶȞȱä    ȜȥǼȱä ǠɆǱɀȱɀȺȮǩ üǠƭ Ž
 ìäȀȥɉä ÞɎȶȞȱä ýǼơĀ ɄȶȩȀȱä

 Ā ƙɅîǠǲǪȱäĀçǠȭȀȊȱä    ǦɆȱǠƫä
îǠǲǪȱäĀ ǦɆȵɀȮƩä çǠǞɆƬäĀ . 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

28800 

JPMorgan Chase & Co. (JPM) 5 544.0 
 çǠȵǼƪä
ǦɆȱǠƫä 

  çǠȵǼƪä ÛǦɆȱǠƫä çǠȵǼƪä
 þǠȶǪǝɍä çǠȩǠȖǣ ÛǦɆȥȀȎƫä 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

309926 

Walmart Inc. (WMT) 6 484.6 ǦǝȂǲǪȱä 
  ÛǨȭîǠȵ Ȁǣɀȅ ÛǦǝȂǲǪȱ˨ ȜɆǤȱä
 ǦɆȹĀƕȮȱɋä æîǠǲǪȱä 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

2100000 
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:îǼȎƫä  ìäǼȝâ ȸȵǦǮǵǠǤȱä  ɂȲȝ äìǠȶǪȝä(Stock Analysis, 2024) (Value Today, 2024) (Global Data, 2024) 

 :ǠɆȹ˪  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûäǼȅ˫ úɀȅ)NASDAQ( 
     çïȀǣ   úɀȅ    ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä  ǠȽîǠǤǪȝ˨ ûäǼȅ˫  úɀȆȱä  ƂĀɉä ǦȎȺƫä ǠȽîǠǤǪȝ˨ ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ Ǡŏ ùƕȞƫäĀ ÛæǼǝäȀȱä ǦɆȹĀƕȮȱɋä
äǼǪȱ  ǦȖǤǩȀƫä ȴȾȅɉä üĀ ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱ˨  ȰǮȵ ƁǠȞȱä Ž üǠȶȝɉä üǠǱî çǠȭȀȉ ȴȽà ȴȒǩ Ɣȱä úɀȆȱä ɄȾȥ ÛȬȅǠȵ þɀȲɅâ Û  ȂǣɀǱ ȤɆǪȅ  Û

ÛéƘǣȀȭĀï ûîǠȵĀ   .ȴȽƘȡĀ 
1-  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûäǼȅ˫ úɀȅ ȸȝ ǦɆȦȲǹ 
     ȅе  úɀȅ ȄûäǼȅ˫    ýǠȝ Ž1971    ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä îǠǲǪȱ ǦɆȺȕɀȱä ǦȖǣäȀȲȱ ȰȵǠȮȱ˨ ǦȭɀȲư ǦɆȝȀȥ ǦȭȀȊȭ)NASD(  ƔȱäĀ Û

  ǦɆȮɅȀȵɉä ǦȍîɀǤȱäĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ǦǞɆȽ ùäȀȉâ ǨƠ ȰȶȞǩ)SEC(  ǦɆȶɆȚȺǩ ǦȶȚȺȵ ǦɆǩäí ǦȆȅǘȵ Ǝȭà ɄȽĀ Û)SRO(   ˬ ɍɀȱä Ž  ç
ǤɅȀȪǩ ǠȾǪɅɀȒȝ Ž ȴȒǩ æǼǶǪƫäȔɆȅĀ Ȱȭ Ǡ-äîĀɉä üǠȶȝà Ž ûîǠȊɅ ȀǱ˩æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ȱǹäì ǦɆȱǠƫä ú.  (The Nasdaq 

Stock Market, Inc., 2005, p. 3)    
       ýǠȝ Ž üĀäǼǪȱä ǦɆȮɅȀȵɉä ûäǼȅ˫ Ǧȍîɀǣ Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ çàǼǣ1971  ɄǱɀȱɀȺȮǪȱä üĀäǼǪȱä çäîǠȮǪǣɍ ǦȪǣǠȅ ȰǮƢ ɄȽĀ .

  .ƁǠȞȱä Ž ǦɆȪɆȪǵ ǦɆƫǠȝ úɀȅ üĀà ǴǤȎǩĀ ÛǠƬ ȰɆǮȵ ɍ Ɣȱä ƎǪȞȹ íâ    ǼȩĀ ÛƁǠȞȱä ÞǠƲà ȜɆƤ Ž üǠȶȝɉä ǦȝǠȺȍ æìǠȪȱ ȰȒȦƫä úɀȆȱä
 ǦȵǠȞȱä ǦɆȮȲƫä Ƃâ êǠǲȺǣ ȂȦȪȱäĀ ìɀȊȺƫä ɀȶȺȱä ȨɆȪƠ ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä ȸȵ ùɍɇä ǼȝǠȅ.  (NG & LAM, 2000, p. 41) 

     þǠȭ ǦɅäǼǤȱä Ž  ûäǼȅ˫ úɀȅ    ɂȲȝ ȼȪɆǤȖǩ Ź ĂǾȱäĀ ÛƘȞȆǩ ýǠȚȹ ìȀƭ2500   ǦȍîɀǤȱä éîǠǹ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȸȵ Û    āìà ǼȩĀ
  ȸȵ ƘǮȮȱä ȨȪƠ Ɣȱä ǦȕǠȅɀȱä çǠȭȀȉ ÞǠɆǪȅä Ƃâ āìà äǾȽ ȸȮȱĀ ÛȴȾȅɊȱ ǢȲȖȱä ȀȞȅĀ óȀȞȱä ȀȞȅ ƙǣ úîǠȦȱä ȐȦǹ Ƃâ Ȭȱí

  ýǠȝ Ɠǵ .úîǠȦȱä ɂȲȝ ǠȾǤȅǠȮȵ1987 .ǦɆȦǩǠƬä çǠƫǠȮƫä üɎǹ ȸȵ ȴǪǩ æîǠǲǪȱä ǨȹǠȭ Û  (Isida , Saimir , & 
Tampakoudis, 2016, p. 409) 

Exxon Mobil Corporation 
(XOM) 

7 477.2 ǦȩǠȖȱä   ïǠȢȱäĀ ȔȦȺȱä çˬĀǠȶɆȭĀƕǤȱäĀ   æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

62000 

UnitedHealth Group 
Incorporated (UNH) 8 452.9 

  ǦɅǠȝȀȱä
ǦɆǶȎȱä 

 ǦɅǠȝȀȱä çǠǲǪȺȵĀ çǠȵǼǹ ýǼȪǩ
 ƙǪȎȺȵ üɎǹ ȸȵ ǦɆǶȎȱä
  ǠƵĀ ÛƙǩȂɆȶǪȵ

UnitedHealthcare  
  ĀOptum 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

440000 

Mastercard Incorporated 
(MA) 

9 424.2 
 çǠȵǼƪä
ǦɆȱǠƫä 

  çǠȵǼƪä ÛǦɆȱǠƫä çǠȵǼƪä
 þǠȶǪǝɍä çǠȩǠȖǣ ÛǦɆȥȀȎƫä 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

33400 

Johnson & Johnson (JNJ) 10 359.3 
 ǦɅĀìɉä
  ǦɅǠȝȀȱäĀ
ǦɆǶȎȱä 

ǬǶǤȱä    ȜɆǣĀ ȜɆȺȎǪȱäĀ ȀɅɀȖǪȱäĀ
  æȂȾǱɉäĀ ǦɆȹɍǼɆȎȱä çǠǲǪȺƫä

 .ǦɆǤȖȱä 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

131900 
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       îǠȞȅɉä ýǠȚȹ ɂȲȝ îǠȞȅɉä óȀȝ ȴǪɅûäǼȅ˫ úɀȆȱ ƆĀƕȮȱɋäÛ   ĀȒɅà ȴǪɅǠȞȅà óȀȝ ɂȲȝà óȀȝ Ǡ  ǢȲȕ îǠȞȅà ƅìàĀ î
Ȟȵ ȰȎȦȺȵ ȰȮȊǣ  ǦɆȲǹäǼȱä îǠȞȅɉä óȀȝ ǴȶȆɅ ."ɄȲǹäǼȱä úîǠȦȱä" ƙȺǭɍä ƙǣ úȀȦȱä ɂȶȆɅĀ Û"ǦɆȲǹäǼȱä îǠȞȅɉä óĀȀȝ" ȴȅ˨ Ǡ

 .ǦȺɆȞȵ ǦɆȱǠȵ ǦȩîĀ ȜɆǣĀ ÞäȀȉ ȸȵ ȰȮȱ ûäǼȅ˫ úɀȅ Ž ǦȑĀȀȞƫä îǠȞȅɉä ȰȒȥɉ ǦɅîɀȦȱä ǦȚǵɎƫ˨ ǼȽǠȊȶȲȱ (GUENNIF 
& REVEST, 2005, p. 3) 

      ýǠȝ Ž2007 ǨƭǼȹä Ûúɀȅ   Ǧȝɀȶƭ Ȝȵ ûäǼȅ˫úɀȆȱä  ÛǦɆȥ˫ǼȺȮȅɍäOMXɆƧî ǨǶǤȍàĀ Û Ǧȝɀȶƭ ǠNASDAQ 

OMX  çíɀǶǪȅä ÛýǠȞȱä ȄȦȹ ŽĀ .ǦɆƫǠȞȱä úäɀȅɉä Ǝȝ îǠȮǪǣɍäĀ ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱ˨ ýäȂǪȱɍä ɂȲȝ üǼɅ Ǡư ÛNASDAQ OMX 
  ɂȲȝ úɀȅ    ýǠȝ Ž .ȸȖȅɀǣ2008  çíɀǶǪȅä ÛNASDAQ OMX    :ɂȲȝúɀȅ   ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ǠɆȦȱìɎɆȥÛ    ǠɆȦȱìɎɆȥ ȄȲƭ
æîǠǲǪȲȱ    ȴȅ˨ ýɀɆȱä ùĀȀȞƫäúɀȅ   ǦȲǱɇä ìɀȪȞȲȱ Ȅȭâ ýâ Āà ûäǼȅ˫Û    ǦȭȀȉĀBloom Partners    ǦȭȀȉ ɄȽĀ ÛɀȡǠȮɆȉ ǠȽȀȪȵĀ

úɀȆȱä çäîǠǤǺǪȅä üǠƭ Ž æǼǝäî .  (Nyasha & Odhiambo, 2013, p. 95) 
       ǦȪǣǠȖȵ ȴǪǩ ÛûäǼȅ˫ úɀȅ ŽúɀȆȱä    ǢɆǩƕȱä ȄȮȝ ɂȲȝ .úɀȆȱä ȜȹǠȍ ɂȶȆɅ ȔɆȅĀ æǼȝǠȆƞ ƙȞǝǠǤȱäĀ ȸɅƕȊƫä ƙǣ ǦǤȅɀǂä
  Ž ȜǤǪƫäúɀȅ    ɄȞȹǠȍ ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȬɅǼȱ þɀȮɅ þà ȸȮƹ ûäǼȅ˫ Ǧȍîɀǣ Ž ÛȴȾȆȲȱ ȔȪȥ ǼǵäĀ ȌȎǺǪȵ ƙɆȞǩ ȴǪɅ ǬɆǵ ÛûîɀɅɀɆȹ

ȴȾȆȲȱ ƙȎȎǺƫä úɀȆȱä ɄȞȹǠȍ ìǼȝ ìäï ǠȶȲȭ ÛǦɆǤȞȉ ȀǮȭà ȴȾȆȱä þǠȭ ǠȶȲȭ .ȴȾȆȲȱ úɀȆȱä.  (Sincere, 2004, p. 14) 
 Ǫǣɍä ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä ìǠȎǪȩɍäĀ ǦȪǝǠȦȱä ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä çǠȭȀȊǣ ùĀȀȞƫä ÛûäǼȅ˫ úɀȅ ǴǤȍà ǼȪȱ ǼȾȉ .ȸɅȀȶǮǪȆƫä ýǠȶǪȽä ȔƮ ÛîǠȮ  

úɀȅ  ûäǼȅ˫  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ  ɎǝǠȽ ăäɀƴ    ÛȰǣà ȰǮȵ ǦȥĀȀȞƫä ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä çǠȭȀȉ ȸȵ ăäìǼȝ ǠȾȶȾȅà ȴȒǩĀ ÛǦɆȑǠƫä ǦȲɆȲȪȱä ìɀȪȞȱä üɎǹ
.ȰǱɀǱĀ ÛþĀïǠȵàĀ  ǨɆǣǠȦȱà .ýɉä  (Huang, 2023, p. 317) 

    ǦǱîǼƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ǦɆȩɀȅ çˬɀǪȆȵ ǦǭɎǭ ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûäǼȅ˫ úɀȅ ĂɀǪƷ :    ( Papaioannou & 
Karagozoglu, 2017, p. 27) 

- úɀȅ   ǦȵäȀȍ ȀǮȭɉä ǦɆȱĀɉä éäîìɋä ƘɅǠȞȵ ŽɀǪȆǩ Ɣȱä æƘǤȮȱä ȴȾȅɊȱ ÛǨȮɆȲɆȅ ü˨ɀȲǱ ûäǼȅ˫NASDAQ 

Global Select Market (NQGS)̫ 

-  ɄƫǠȞȱä ûäǼȅ˫ úɀȅ  ȔȅɀǪƫä üǠƫä ðàî çäí ȴȾȅɊȱ ǦȵäȀȍ Ȱȩɉä ǦɆȱĀɉä éäîìɋä ƘɅǠȞȵ ŽɀǪȆǩ Ɣȱä Ü 
-  ûäǼȅ˫ Ž üǠƫä ðàî úɀȅ  .æƘȢȎȱä ȴȾȅɊȱ 
2-   çäĀìɉä  ǦɆȱǠƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûäǼȅ˫ úɀȅ Ž ǦȱĀäǼǪƫä 
       ǬɆǵ ÛɄǱɀȱɀȺȮǪȱä ȜǣǠȖȱ˨ ǠȾɆȥ ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȂɆȶǪǩ Ɣȱä úäɀȅɉä Ǝȭà ȸȵ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûäǼȅ˫ úɀȅ ƎǪȞɅ  úɀȅ ȴȒǩ

 îǠɆǪǹɍä ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǴȶȆǩ Ɣȱä çäĀìɉä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ûäǼȅ˫  ǦȱĀäǼǪƫä ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä ȴȽà ȸȵĀ ÛǦɅîǠȶǮǪȅɍä ǠȾȚȥǠƮ ýǼƸ Ǡƞ ǠȾȺɆǣ
  :ǼƱ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûäǼȅ˫ ùɀȅ Ž(NASDAQ, 2024)  (ETF listings, 2024)  (European 

Markets, 2024) (Nasdaq Bond Exchange, 2024) 
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- :ȴȾȅɉä  ȬȲǪƢ   úɀȅ    ûäǼȅ˫12  ƁǠȞȱä üɀǵ ȴȾȅɊȱ Ǡȩɀȅ.     ÛǦɆȮɅȀȵɉä ȴȾȅɊȱ ìȀȦȺȵ ǦȱɀɆȅ Ȝȶƭ Ǝȭà ǠȽîǠǤǪȝ˨  ȸȵĀ
  :ǠȾƵàȄȭâ ðâ Ÿ ÛȄȭâ Ÿ ÛûäǼȅ˫ . 

-  ǦɆȱǠƫä çǠȪǪȊƫä:    Ȁȥɀǩ  ûäǼȅ˫ úɀȅ úǠȖȺȱä ǦȞȅäĀ çǠǲǪȺȵ ǦȝɀȶƭÛ    ǬɆǵȖȢɅ Ʉ) ûäǼȅ˫ çäîǠɆǹ úɀȅ :NOM( Û  
  ûäǼȅ˫BX    çäîǠɆǹ)BX (Û    ûäǼȅ˫ çäîǠɆǹ úäɀȅàPHLXÛ    ûäǼȅ˫ISEÛ    ûäǼȅ˫GEMXÛ  ûäǼȅ˫  
MRXÛ  ǦȥǠȑɋ˨    çäîǠɆƪäĀ ǦȲǱɇä ìɀȪȞȱä úäɀȅɉä Ǝȭà ȸȵ æǼǵäĀ ɀȽĀ ÛǦɆȥ˫ǼȺȮȅɍä çǠȪǪȊȶȲȱ ûäǼȅ˫ úɀȅ Ƃâ
.˨ĀîĀà Ž   Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ûäǼȅ˫ çäîǠɆǹ úɀȅ)NOM(.   

-   :îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ éäîìâ ǦɆȲȶȝ ûäǼȅ˫ úɀȅ ǼȝǠȆǩȰȵǠȭ ɄǞɆǣ ýǠȚȹ Ƙȥɀǩ üɎǹ ȸȵ Û   ǦȱɀɆȅ Ȝȵ
 ǦȪɆȶȝ Û   ǠƬ ȰɆǮȵ ɍ ȨɅɀȆǩ çäĀìàĀ  ǦȱĀäǼǪƫä ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȎȱä :ǠȾƵà ȸȵĀ .ETFs  ȴȒǩ ƔȱäĀ ǦȭƕȊƫä ȨɅìǠȺȎȱä Û

 ȸȵ öäǼɅɋä üǠȎɅâStandard and Poor (SPDR)Û   ȀȉǘȵĀNASDAQ-100  ȴȾȅɉä ȜǤǪǪȱ)QQQ ( 
-  :çäǼȺȆȱä    ýǠȝ Ž ǦɆȮɅȀȵɉä çǠȭȀȊȱä çäǼȺȆȱ ûäǼȅ˫ úɀȅ úɎȕâ Ź2018  ȬɅìîɀȹ ûäǼȅ˫ æƎǹ ɂȲȝ ǼȶǪȞǩ ɄȽĀ Û

çǠȭȀȊȱä çäǼȺȅ ȸȵ Ȥȱà ȸȵ ȀǮȭà éäîìâ ŽÛ    ȰȶȊǪȱ çäîǼȪȱä ȻǾȽ ȜȅɀɅ çǠȭȀȊȱä çäǼȺȅ úɀȅ úɎȕâ þà Ǡȶȭ
  .ȰɅɀǶǪȲȱ ǦȲǣǠȪȱä Ƙȡ çǠȭȀȊȱä çäǼȺȅ  Ǡȶȭ  ûäǼȅ˫ úɀȅ éîǼɅÞäȀȒƪä çäǼȺȆȱä ǦȵäǼǪȆƫä þɀɅǼȲȱÛ    ǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ

 ǦȵäǼǪȆƫäĀ . 
3-  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûäǼȅ˫ úɀȅ Ž ǦȱĀäǼǪƫä çäȀȉǘƫä 
            ûäǼȅ˫ ȀȉǘȵĀ ǢȭȀƫä ûäǼȅ˫ Ȁȉǘȵ ǠȽȀȾȉà ȸȵ çäȀȉǘƫä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûäǼȅ˫ úɀȅ ȴȒǩ100 . 
-  ǢȭȀƫä ûäǼȅ˫ Ȁȉǘȵ 
      Ź  ǢȭȀƫä ûäǼȅ˫ Ȁȉǘȵ úɎȕâ )COMP(    Ž5    ȀɅäƎȥ1971  Ž ǦǱîǼƫä ǦɆƫǠȞȱäĀ ǦɆȲǂä ȴȾȅɉä ȜɆƤ ȰȶȊɅ ɀȽĀ Û

  ȸȵ ȀǮȭà ȜǤǪǪɅ ɀȽĀ .ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûäǼȅ˫ úɀȅ3000    ǼɅǼƠ Ȝȵ ÛȀȉǠǤƫä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǴɆǱȀǩ ýǠȚȹ ýäǼǺǪȅ˨ ǦȭȀȉ
.ýɀɅ Ȱȭ ç˫ɀȮƫä  (Nasdaq Global Indexes, 2021)    ǦǱîǼƫä ȴȾȅɉä ȰȮȱ úɀȆȱä üǠƧàȀǣ ǴǱȀȵ Ȁȉǘȵ ɀȽĀ

  Ž ǦɆȮɅȀȵɉä ƘȡĀ ǦɆȮɅȀȵɉä ȴȾȅɉä éîǼɅ ȼȹà ǬɆǵ ǦȦȲǪƯĀ ǦȞȅäĀ ǦȺɆȝ ȸȵ þɀȮǪɅ ÛĂȀȎȝ Ȁȉǘȵ ȼȹà ȼȺȝ üǠȪɅ ÛúɀȆȱä äǾŏ
.úɀȆȱä   ÛüǠƵ)2017-2016 ǦǶȦȍ Û56 ( 
-   ûäǼȅ˫ Ȁȉǘȵ100 

 ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ÞǠȖȅɀȱ ǦɆȺȕɀȱä ǦȆȅǘȶȲȱ ȜǣǠǪȱä ȸƢǘƫä îǠȞȅɉä ǼɅǼƠ ýǠȚȹ ȸȵ ȼǪɆȶȆǩ çÞǠǱ.    ÛƆĀîǼǣ Ā ŸȀȡ)2020  Û
  ǦǶȦȍ4(    ȴȒɅƫä äǾȽ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä ǦɆƫǠȞȱäĀ ǦɆȲǂä ǦɆȱǠƫä Ƙȡ çǠȭȀȊȱä Ǝȭà ȀȉǘûäǼȅ˫    ǦȶɆȪȱä ðǠȅà ɂȲȝ

  ÛçɍǠȎǩɍäĀ ÛçǠɆƭƎȱäĀ ȀǩɀɆǤȶȮȱä æȂȾǱà Ȭȱí Ž Ǡƞ ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɆȝǠȺȎȱä çǠȝɀȶŎä Ǝȝ çǠȭȀȊȱä Ȁȉǘƫä ȄȮȞɅĀ .ǦɆȩɀȆȱä
 ƎȶȆɅì ȀȾȉ Ž ĂɀȺȅ ðǠȅà ɂȲȝ Ȁȉǘƫä ȸɅɀȮǩ ǦȞǱäȀȵ ȴǪǩ .ǦɅɀɆƩä ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱäĀ ǦȲȶƨä / ǦǝȂǲǪȱä æîǠƟĀ  (NASDAQ, 

2023, p. 1) 
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       ûäǼȅ˫ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȲȱ ƑȆȹ þïĀ ÞǠȖȝâ ȴǪɅ100    āƎȮȱä çǠȭȀȊȲȱ êǠȶȆȱä ýǼȝ ȰȦȮǩ ǼȝäɀȪȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ Ƃâ äìǠȺǪȅä
  ˬɀȺȅ æǼǵäĀ æȀȵ ȀȉǘȶȲȱ þïäɀǪȱä æìǠȝâ ȴǪɅ Ȭȱí ȨȪƠ þǠȶȒȱĀ ÛúɀȆȱä ȜɅɀȺǩ æìˬï ȸȝ ɎȒȥ ÛȀȉǘƫä ɂȲȝ ȼɆȥ ȠȱǠǤȵ ȰȮȊǣ ƘǭǖǪȱ˨

ƫä ȴȾȅɉä ǦȥǠȭ ȸȶȒǪǩĀ .ȼɆȥ ǦǱîǼ  Û ʤ þɀȝ)2021 ǦǶȦȍ Û164( 
      .ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûäǼȅ˫ úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä āƎȮȱä çǠȭȀȊȱä ȴȽà ɄȲɅ ǠȶɆȥĀ 
 

) üĀǼƨä3-2 ȴȽà :(10 ) ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûäǼȅ˫ úɀȅ Ž ǦǱîǼȵ çǠȭȀȉ þɀɆȲǣ(ɄȮɅȀȵà îɍĀì. 

ȴȅä  ǦȭȀȊȱä  ǢɆǩƕȱä 
ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä )22   ȰɅȀȥà
2024 ( 

öǠȖȪȱä ǦȝǠȺȎȱä ȀȪƫä 
 ìǼȝ  üǠȶȞȱä
)2024 ( 

Microsoft Corporation 
(MSFT) 

1 2,979.3 
 ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  
 çɍǠȎǩɍäĀ 

  ÛȀǩɀɆǤȶȮȱä ȜɆȺȎǩ
 çǠɆƭƎȱä 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

221000 

Apple Inc. (AAPL) 2 2,560.9 
 ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  
 çɍǠȎǩɍäĀ 

  ÛȀǩɀɆǤȶȮȱä ǦȝǠȺȍ
ǦɆȭɎȾǪȅɍä çǠɆȹĀƕȮȱɋä 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

161000 

NVIDIA Corporation 
(NVDA) 

3 1,988.0 
 ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  
 çɍǠȎǩɍäĀ 

ȴɆȶȎǩ  ȀɅɀȖǩĀ   çäǼǵĀ
  çäǼǵĀĀ çǠȵɀȅȀȱä ǦƨǠȞȵ
  çäǼǵĀĀ ǦɅȂȭȀƫä ǦƨǠȞƫä
ǦȩǠȩȀȱä ɂȲȝ ýǠȚȺȱä 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

29600 

Alphabet Inc. 
(GOOGL) 

4 1,952.5 
 ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  
 çɍǠȎǩɍäĀ 

  ÛǦƭƎȱä ÛȀǩɀɆǤȶȮȱä ǰȵäȀǣ
ç˫ǠɆǤȱä ǦƨǠȞȵ Ǩȹƕȹɍä Û 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

182502 

Amazon.com, Inc. 
(AMZN) 

5 1,842.7  ǦǝȂǲǪȱä 
  Ǝȝ ǦǝȂǲǪȱ˨ ȜɆǤȱä
 Ǩȹƕȹɋä 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

1,525000 

Meta Platforms, Inc. 
(META) 

6 1,221.9 
 ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  
 çɍǠȎǩɍäĀ 

ǩǼȪƇ  çǠȮǤȊȱä üɀȲǵ 
  ç˫ɎȝɋäĀ ǦɆȝǠȶǪǱɍä
 .üǠȶȝɉä āáîĀ 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

67317 

Broadcom Inc. 
(AVGO) 

7 567.4 
 ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  
 çɍǠȎǩɍäĀ 

  ƘȥɀǩĀ ȀɅɀȖǩĀ ȴɆȶȎǩ
  ǰȵäȀǣ üɀȲǵ ȸȵ Ǧȝɀȶƭ
  ǦɆȺǤȱäĀ çɎȍɀƫä ȻǠǤȉà

 .ǦɆǪǶǪȱä 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

20000 

Tesla, Inc. (TSLA) 8 452.4  çäîǠɆȆȱä 

  ȜɆȺȎǩĀ ȀɅɀȖǩĀ ȴɆȶȎǩ
 ƘǱеĀ ȜɆǣĀ  çäîǠɆȆȱä

  ǼɆȱɀǩ ǦȶȚȹàĀ ǦɆǝ˨ȀȾȮȱä
 ȸɅȂǺǪȱäĀ ǦȩǠȖȱä 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

140473 

Costco Wholesale 
Corp. (COST 

10 317.3  ǦǝȂǲǪȱä 
æîäìâ   ȸȵ ǦȲȆȲȅ
ƫä çǠȝìɀǪȆ 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

316000 
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 :îǼȎƫä ìäǼȝâ ȸȵǦǮǵǠǤȱä ɂȲȝ äìǠȶǪȝä (Daly, 2024) (Pistilli, 2024) (Dungo, 2024) (Global Data, 2024) 

 :ǠǮȱ˪ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ǦɆȮɅȀȵɉä ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ )AMEX(  
   ǨǺȅî ɄȮɅȀȵɉä ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ   ǠȾȆȦȹ  æ  ȸȵ ǦȞȅäĀ Ǧȝɀȶǲƞ îɀȾȊȵ úɀȆȭ ǠȾƸî˩ üäɀȕ üɀȍɉä çǠǞȥĀ ǦȱĀäǼǪƫä çǠǲǪȺƫä  íâ Û
 ǠŒà    ɍ Ǽȩ ƔȱäĀ ÛæȀȮǤƫä ǠȽɀƴ ȰǵäȀƞ ȀƢ Ɣȱä ȬȲǩ Ȭȱí Ž Ǡƞ ÛüǠȶȝɉä æìˬîĀ ǦǞȉǠȺȱä çǠȭȀȊȱä éäîìɋ ǦǣäǾǱ ǦȾǱĀ ǨǶǤȍà

 .āƎȮȱä çǠȭȀȊȱä ȼǣ ȜǪȶǪǩ ĂǾȱä ùäƕȝɍä ȸȵ āɀǪȆƫä ȄȦȺǣ ȜǪȶǪǩ 
1-  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ǦɆȮɅȀȵɉä ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ üɀǵ ǦɆȦȲǹ 
       ȜǪȶǪǩ úɀȆȱä   þɀȲȵĀ ȰɅɀȕ ǸɅîǠǪǣ ǦɆȮɅȀȵɉäǬɆǵ Û    ŽƕƮ ùɎȅà þǠȭȱä ȼǩǠȽ  ÛýɀɆȱä úɀȆ Ā  ÞǠȖȅĀ" ȴȅ˨ Ȱȍɉä Ž ƙȥĀȀȞƫä

ȀȖƫä Ž ȄȪȖȱä öäɀȹà ȜɆƤ Ž öîǠȊȱä Ž þĀȀǱǠǪɅ "ȤɆȍȀȱä Û  .ǦɆȅǠȪȱä ȤɆȎȱä ýˬà ŽĀ ÛǰȲǮȱäĀ  (NYSE Euronext)  м  ìɀȞɅ
Ƹî˩  ǠȾ  ÛɄƧî üìǠǤǩ þĀǼǣĀ ÛǨȩɀȱä Ȭȱí Ž .ɀȶȺȱä îɀȕ Ž üäȂɅ ɍ ɄȮɅȀȵɉä üĀäǼǪȱä úɀȅ þǠȭ ǠȵǼȺȝ ȀȊȝ ȸȵǠǮȱä þȀȪȱä ȀǹäĀà Ƃâ

  ǨǶǤȍà ÛǢǤȆȱä äǾƬĀ .ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä üĀäǼǪȱ öîäɀȊȱä ŽĀ ɄȽǠȪƫä Ž þɀȞȶǪƶ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä æȀȅǠƧ þǠȭAMEX    Ž ǦȥĀȀȞȵ
åîɀȭ ûîɀɅɀɆȹ Ǧȍîɀǣ ȴȅ˨ Ǡȵ ǨȩĀ.  (New York Stock Exchange, 2020) 

       ǼȞǩúɀȅ  ûäǼȅ˫Ā ûîɀɅɀɆȹ Ǧȍîɀǣ ǼȞǣ üĀäǼǪȱä ȴǲǵ ǬɆǵ ȸȵ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ úɀȅ Ǝȭà Ǭȱ˪ ǠȮɅȀȵà ûîɀɅɀɆȹÛ    ȸȵ öȀȥ ɀȽĀ
úɀȅ    þà ùĀȀȞƫä ȸȵĀ .ûîɀɅɀɆȹúɀȅ   çǠȭȀȊȱä Ȭȱí Ž Ǡƞ æƘȢȎȱä ǦɆȮɅȀȵɉä çǠȭȀȊȲȱ ǦȹȀȵ éäîìâ Ǽȝäɀȩ ǠȾɅǼȱ ǦɆȮɅȀȵɉä ûîɀɅɀɆȹ

 ǦɅǼȺȭ ǠȾȶȚȞȵĀ ÛǦɆǤȺǱɉä.  (AKALA, 2019, p. 71) 
       ǠȾǭäȀǩ ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍ˨úɀȆȭ  úäîĀɊȱ    ǼȞǩ ÛǦɆȮɅȀȵɉä ǦɆȱǠƫä úɀȅ    ǦɆȮɅȀȵɉä ûîɀɅɀɆȹúɀȅ    ȀȥɀǩĀ ÛǦɆȵǠȺǪƫä çǠȭȀȊȲȱ ǦȶȶȎȵ

.üĀäǼǪȱä ǦɆȦɆȭ Ž Ǝȭà çäîǠɆǹ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ    ȰǮȵ ÛûîɀɅɀɆȹ Ǧȍîɀǣ ȸȵ æǼȶǪȆƫä æǼɅȀȦȱä çäȂɆƫä ƙǣ éȂƹ ǦɆȆȥǠȺǩ îǠȞȅà Āí ă˫ǠȮȵ
  ǠɆȹĀƕȮȱâ ƙȺɆȞƫä úɀȆȱä ɄȞȹǠȍ)e-DMMs(    Ȝȵ ÛǦɆȮɅȀȵɉä ûîɀɅɀɆȹ Ǧȍîɀǣ Ž ǦǱîǼȵ ǦȭȀȉ ȰȮȱ îǠȞȅɉä óȀȝ çǠȵäȂǪȱä Ȝȵ

.ûîɀɅɀɆȹ Ǧȍîɀǣ Ž ȰȵǠȮȱ˨ ƆĀƕȮȱɋä Ǩȩɀȱä/ȀȞȆȱä ǦɅɀȱĀà ǾɆȦȺǩ éíɀƴ  (NYSE, 2024) 
2-    úɀȅ Ž ǦȱĀäǼǪƫä çäĀìɉä ǠȮɅȀȵà ûîɀɅɀɆȹ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ 

       ǼȞǩ ǦɆȮɅȀȵɉä ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž üĀäǼǩ ȴǲǵ Ǝȭà Ǭȱ˪ ǦǤǵǠȍ  ÛƔȱäĀ ǩ  Ž ȜȪ86  Trinity Place 
 ȸǩǠŒǠȵ ǦȺɅǼȵ ȔȅĀ ŽÛ   ĀɆȥ üĀäǼǪȱä ȸȵ Ǝȭɉä ÞȂƨä þɀȮǪɅ  ǠȾ  Ȁȉǘƫä ÛȀǩɀɆǤȶȮȱä ǠɆǱɀȱɀȺȮǩ Ȁȉǘȵ) çäȀȉǘƫä çäîǠɆǹ ȸȵ

ȭȀȊȱä ȴȾȅàĀ (ɄȆɆǝȀȱä úɀȆȱä Ȁȉǘȵ ÛɄȆȅǘƫä æǼǝǠȆȱä ɄȽ ǦȖȅɀǪƫäĀ æƘȢȎȱä çǠ.  (NASDAQ, 2024)    ȜǪȶǪǩ
úɀȆȱä   ǦɆȮɅȀȵɉä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà ƙǣ ǠȾȝɀȹ ȸȵ æǼɅȀȥ ɄȽĀ îǠȮǪǣɍä ȸȵ ȰɅɀȕ ǸɅîǠǪǣ ǦɆȮɅȀȵɉäÛ    ǬɆǵƎǪȞǩ    úɀȆȱä
ǼɆǵɀȱäæ  ȱäƔ   éäîìâ ǠȾɆȥ ȴǪɅ    ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä  æȀǱǠǪƫäĀ ǦȝɀȺǪȵ Ȱȶȝ ôɀȖǹ ǦǭɎǭ Ǝȝ ȔȊȹ ȰȮȊǣ ǠŏÛ  ȴȾȅɉä Û   çäîǠɆƪäĀÛ  

Advanced Micro 
Devices Inc . 

9 237.0 
 ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  
 çɍǠȎǩɍäĀ 

  ȀɅɀȖǩĀ ȜɆȺȎǩĀ ȴɆȶȎǩ
  ǦǤȅɀƩä çǠɆȺȪǩ ȨɅɀȆǩĀ
  ǦɆȱǠȝ îɀȎǪȱäĀ çǠȵɀȅȀȱäĀ

 Þäìɉä 

  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä
ǦɆȮɅȀȵɉä 

26000 
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  Ž ǦȱĀäǼǪƫä ȨɅìǠȺȎȱäĀúɀȆȱä  ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ ȴȅ˨ æìǠȝ ǠȾɆȱâ îǠȊɅ ƔȱäĀ Û)ETFs(  .(Michael & 
Ryan, 2002) 

3-    úɀȅ Ž ǦɆȆɆǝȀȱä çäȀȉǘƫä ǠȮɅȀȵà ûîɀɅɀɆȹ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ 
       ǨȵǠȩ  ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ  ǦɆȮɅȀȵɉä)AMEX(   ɂȲȝ ȂȭȀǩ Ɣȱä çäȀȉǘƫä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ îäǼȍâĀ ȀɅɀȖǪǣ   çǠȝɀȶƭ    çǠȝǠȖȩ

 .æìǼƮ ǦɆȝǠȺȍ 
- ǢȭȀƫä ǠȮɅȀȵà ûîɀɅɀɆȹ Ȁȉǘȵ )XAX(: 
        ȜǤǪǪɅƫä äǾȽ  ǦɆȮɅȀȵɉä öäǼɅɋä çɍǠȎɅâĀ ȴȾȅɉä Þäìà Ȁȉǘ)ADRs(    Ǧȍîɀǣ Ž ǠƬĀäǼǩ ȴǪɅ ƔȱäûîɀɅɀɆȹ    .ǦɆȮɅȀȵɉä

.ǦǞȉǠȺȱäĀ æƘȢȎȱä çǠȭȀȊȱä ɄȆɆǝî ȰȮȊǣ Ȁȉǘƫä ȰȶȊɅ  (Statista Research Department, 2023) 
 :ǼƱ çäȀȉǘƫä ȼǩǠȽ ƙǣ ȸȵĀ ÛǠȽìǠȶǪȝä ȴǪɅ āȀǹà çäȀȉǘȵ éîǼȺǩ ÛǦɆȮɅȀȵɉä ûîɀɅɀɆȹ úɀȆȱ ǢȭȀƫä Ȁȉǘƫä Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨  

(ICE, 2024) 
-  ɄȝȀȦȱä ƃǠƫä öǠȖȪȱä Ȁȉǘȵ)XFI ( Ü 
-  ȀȉǘȵǦɆǶȎȱä ǦɅǠȝȀȲȱ ɄȝȀȦȱä öǠȖȪȱä )XHL( Ü 
-    ä ȀȉǘȵǢȭȀƫä ɄȝǠȺȎȱä ɄȝȀȦȱä öǠȖȪȱ )XID(Ü 
-    ä ȀȉǘȵǦǤȭȀƫä ǦɆȞɆǤȖȱä ìîäɀȶȲȱ ɄȝȀȦȱä öǠȖȪȱ )XNA( Ü 
-  ȀȉǘȵǦɆȞɆǤȖȱä ìîäɀȶȲȱ ɄȝȀȦȱä öǠȖȪȱä )XIT(. 

 ǦɆǣĀîĀɉä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà :ƆǠǮȱä öȀȦȱä 
      ƎǪȞǩ   ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà   ȀȊȝ Ǝȭà ȸȵ ǦɆǣĀîĀɉäæ   ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ úäɀȅà   Ž  ƁǠȞȱäǼȞǩĀ Û   ǨȆȮɆȹĀîɀɅ úɀȅ    ƙǣ ȜȶƟ Ɣȱä

  úäɀȅà ǦȆƦ  ȰȶȞǩ ǠŒɀȭ çäĀìɉä ȸȵ ǦȦȲǪƯ öäɀȹà Ž üĀäǼǪȱä úäɀȅɉä ȸȵ ǦȝɀȶŎä ȼǩǠȽ ǴɆǪǩ ǬɆǵ Û˨ĀîĀà Ž úäɀȅɉä Ǝȭà ȸȵ
  ǠȽȀȥɀǩ Ɣȱä ç˫ǠɆǤȱä üɎǹ ȸȵ ǦǵǠǪƫä ȰǝäǼǤȱä ƙǣ ȰȾȆȱä îǠɆǪǹɍä ǠȾɆȥ ƙȲȵǠȞǪȶȲȱ ȰȾȆɅ Ǡȵ äǾȽĀ ÛîǠȶǮǪȅɎȱ ǦɅɀɆǵ çǠȎȺȶȭ

.ȴƬ 
ɍĀàǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ǨȆȮȹĀîɀɅ úɀȅ : )Euronext( 
       úäɀȅà ȸȵ ǼɅǼȞȲȱ ǠȺȕɀȵ ˨ĀîĀà ǼȞǩǦɆȱǠƫä úäîĀɉä   ǣäǾƨä  ƎǪȞǩ ǬɆǵ ÛǦ ǨȆȮȹĀîɀɅ úɀȅ    ȸȵ ȴȒǩ ɄȾȥ úäɀȅɉä ȼǩǠȽ ȴȽà ȸȵ

úɀȆȭ ǨȆȮɆȹĀîɀɅ úɀȅ ȰȶȞǩ ǬɆǵ ÛāȀǹɉä ǦɆǣîĀɉä úäɀȅɉä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ .ǼǵäĀ ȀȵäĀà ƕȥì Ȝȵ æǼǵäĀ 
1-  úɀȅ ȸȝ ǦɆȦȲǹ ǨȆȮȹĀîɀɅ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ 
       ƎȶǪǤȅ Ž ǨȆȮȹĀîɀɅ ǨȆȅе2000    éǠȵǼȹä ȨɅȀȕ ȸȝ úäɀȅɉä    ɀɆȱɀɅ üɎǹ .ȄɅî˨Ā ȰȆȭĀȀǣĀ ýäìƕȆȵà Ž2001  Û

  ȀɅäƎȥ Ž .Ǡŏ ǦȍǠƪä üĀäǼǪȱä ǦȎȺȵ ɂȲȝ ǨȆȮȹĀîɀɅ ȴȾȅà éäîìâ Ƃâ āìà Ǡư ÛƃĀɉä ýǠȞȱä ǠȾǵȀȕ ǨȆȮȹĀîɀɅ ǨȲȶȭà2002  Û
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  ǨƭǼȹä ǨȆȮɆȹĀîɀɅ    Ȝȵȱä ǦɆȱǠȢǩƎȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȆ  )BVLP(  ÞǠȊȹâ ŹĀ ÛEuronext Lisbon .  (Pownall, 
Vulcheva, & Wang, 2015, p. 856) 

       Ž üĀäǼǪȱä ǼȶǪȞɅúɀȅ    ɄȆȹȀȦȱä ýǠȚȺȱä îäȀȡ ɂȲȝ ǠȾȶɆȶȎǩ Ź ǦȭƕȊȵ ǦȎȺȵ ɂȲȝ ǨȆȮȹĀîɀɅNouvelle Système de 

Cotation (NSC)  Û  ǦȹɀȮƫä ǦȞǣîɉä ȴȾȅɉä úäɀȅà ǦȵÞäɀȵ ǨƢ ǼȩĀ .æìǼǂä ȀȵäĀɉä ƕȥì ɂȲȝ ȂɆȭƕȱä Ȝȵ ƙǲȽ ýǠȚȹ ɀȽĀ
  ǦŏǠȊǪȵ ǦɅîǠƟ ǦȶȚȹà Ž ûƕȊǩ ǦȞǣîɉä ǠȾȞɆƤ þà ǬɆǵ ÛǠȵ Ǽǵ Ƃâ ǦȱɀȾȆǣ ýǠȚȺȱä äǾȽ Ȝȵ (ȄɅî˨Ā ǦȹɀǤȊȱĀ ȰȆȭĀȀǣĀ ýäìƕȆȵà)

 ĀäǼǪȲȱ ǢȲȖȱä ȼȭȀƷ ƆĀƕȮȱâ ýǠȚȹ) Ǡȵ Ǽǵ Ƃâ .(ƙȺɆȞƫä úɀȆȱä ɄȞȹǠȍ Ȝȵ ȀȶǪȆƫä ü (Economou, Gavriilidis, 
Goyal, & Kallinterakis, 2015, p. 232) 

     Ȝȵ ǨȆȮȹĀîɀɅ ǨƭǼȹäúɀȅ   ýǠȝ Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûîɀɅɀɆȹ2007 ǴǤȎǪȱ Û úɀȅ ǨȆȮȹĀîɀɅ ûîɀɅɀɆȹ.   ɂȲȝ íäɀǶǪȅɍä ǼȞǣ
úɀȅ    ǰȺɆȊǪȆȭâ üǠǪȺȺɆǪȹɀȭƕȹâ ǦȭȀȉ ȰǤȩ ȸȵ ǨȆȮȹĀîɀɅ ûîɀɅɀɆȹ)ICE(    ýǠȝ Ž æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä ǠȽȀȪȵĀ2013  ǨǶǤȍà Û
 úɀȅ    ǰȺɆȊǪȆȭâ üǠǪȺȺɆǪȹɀȭƕȹâ ǦȭȀȊȱ ǦȞǣ˩ ǦȭȀȉ ǨȆȮȹĀîɀɅ ûîɀɅɀɆȹ)ICE(    ýǠȝ Ž æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä ǠȽȀȪȵĀ2013  .

(Euronext, 2015) 
2-   ǨȆȮɆȹĀîɀɅ úɀȅ çäȀȉǘȵ ȴȽà 
       ȀɅǼǩ  úɀȅ ǨȆȮȹĀîɀɅ   ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ  ˨ĀîĀà ÞǠƲà ȜɆƤ Ž ȨȕǠȺƫäĀ çǠȝǠȖȪȱä ȤȲǪƯ ȰǮƢ Ɣȱä çäȀȉǘƫä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ  Û
ǬɆǵ ǦɆǣĀîĀɉä ȴȾȅɉä úäɀȅà Ȱǹäì ǦȦȲǪǺƫä çǠȝǠȖȪȱä Þäìà ȴɆɆȪǪȱ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ƘɅǠȞȶȭ çäȀȉǘƫä ȻǾȽ ȰȶȞǩ . 
-  ǨȆȮɆȹĀîɀɅ Ȁȉǘȵ100   

  Ȁȉǘȵ þɀȮǪɅ  ǨȆȮɆȹĀîɀɅ100    Ž ǦɆȆɆǝȀȱä úäɀȅɉä Ž éäîìɌȱ ǦȱɀǤȪƫä çǠȭȀȊȱä ȸȵ ÛǨȆȮɆȹĀîɀɅ   äǾȽ ĂɀǪƷ ǬɆǵ  ƫä  Ȁȉǘ
ɂȲȝ  ȰȒȥà100  .ǦȲȵǠȮȱä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǬɆǵ ȸȵ ǦȭȀȉ (Euronext 100 Index, 2023) 
-  ǨȆȭ˫ Ȁȉǘȵ150 )Next 150( 

  þɀȮǪɅƫä äǾȽ  Ž ǦɆȆɆǝȀȱä úäɀȅɉä Ž éäîìɌȱ ǦȱɀǤȪƫä çǠȭȀȊȱä ȸȵ Ȁȉǘ ǨȆȮȹĀîɀɅÛ  ĂɀǪƷĀ  ƫä äǾȽ  Ȁȉǘ  ɂȲȝ  ɂȲȝà150  
 Ȁȉǘȵ Ž ǦǱîǼȵ Ƙȡ ȰȵǠȭ Ʉȩɀȅ üǠȵ ðàî çäí ǦȭȀȉ   ǨȆȮɆȹĀîɀɅ100. (Next 150 Index, 2023) 

 
-  ûǠȭ Ȁȉǘȵ40 )CAC 40( 

  ƎȶȆɅì Ž ȨȲȕà ÛȄɅî˨ Ǧȍîɀǣ çäȀȉǘȵ Ǽǵà ɀȽ1987  ǦɆȆȹȀȦȱä çǠȭȀȊȱä ȀǮȭà ȴȒɅĀ Û .æȀȾȉ    ÛƆĀîǼǣ Ā ŸȀȡ)2020  Û
  ǦǶȦȍ4 (       Ǝȭà Þäìà ȄȮȞɅ ȀƩä ƇɀȞǪȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȲȱ ǴǱȀȵ Ȁȉǘȵ ɀȽ40    Ž ǦǱîǼȵ ɍĀäǼǩ ǠȽȀǮȭàĀ ǠȶȾȅ  ǨȆȮɆȹĀîɀɅ
 ȄɅî˨ ȄɅî˨ Ž ȴȾȅɉä úɀȅ Ž ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ ǠȵäǼǺǪȅä ȀǮȭɉä Ȁȉǘƫä ɀȽĀ Û. (CAC 40 ESG Index, 

2023) çäîǠɆƪäĀ ǦȲǱɇä çäȀȉǘƫä ìɀȪȞȱ ȔȊȹ ðǠȅà ɀȽĀ . (Brodocianu, 2015, p. 549) 
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-  ȀȉǘȵAEX 
       Ǝȭà Þäìà ȄȮȞɅ ȀƩä ƇɀȞǪȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȲȱ ǴǱȀȵ Ȁȉǘȵ ɀȽ25    Ž ǦǱîǼȵ ɍĀäǼǩ ǠȽȀǮȭàĀ ǠȶȾȅúɀȅ    ǨȆȮȹĀîɀɅ

.ǦɅǼȺȱɀƬä ȴȾȅɉä úɀȅ Ž ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ ǠȵäǼǺǪȅä ȀǮȭɉä Ȁȉǘƫä ɀȽĀ ÛýäìƕȆȵà  (AEX Index, 2023) 
-  ȀȉǘȵBEL 20 

       Ǝȭà Þäìà ȄȮȞɅ ȀƩä ƇɀȞǪȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȲȱ ǴǱȀȵ Ȁȉǘȵ ɀȽ20    Ž ǠǱîǼȵ ǠȶȾȅúɀȅ    ɀȽĀ ÛȰȆȭĀȀǣ ǨȆȮȹĀîɀɅ
 .ǦɆȮɆǲȲǤȱä ȴȾȅɉä úɀȅ Ž ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ ǠȵäǼǺǪȅä ȀǮȭɉä Ȁȉǘƫä (BEL 20 Index, 2023) 

-  ȀȉǘȵMIB ESG 
       ȴɆȶȎǩ Źƫä äǾȽ  ȰȒȥà ǼɅǼǶǪȱ Ȁȉǘ40    ȰȒȥà ȀȾȚǩ ƔȱäĀ ǠɆȱǠȖɅâ Ž ǦȭȀȉƫä .ǦȶȭɀƩäĀ ǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ ǦɆǞɆǤȱä çǠȅîǠȶ  

(MIB ESG Index, 2023) 
-  ȀȉǘȵISEQ 20 
       ȴɆȶȎǩ Źƫä äǾȽ  Ž ǦǱîǼƫä ȴȾȅɉä üĀäǼǩ Ž îǠȞȅɉä āɀǪȆȵ çǠȽǠƟä ȄȮȞɆȱ Ȁȉǘ úɀȅ   ȸȲǣì ǨȆȮȹĀîɀɅ Û   ƎǪȞǩ íâ  

 æƘǹɉä ȼǩǠȽ    ǦȺƨĀ ǦɅîäìɋä ǦȾƨäISEQ    .Ȁȉǘƫä ǦȲǝǠȝ ɂȲȝ ȰȪǪȆƫä ùȀȊƫä ɄȽɀȽĀ    üĀäǼǪȲȱ æȀǵ ǦɆȩɀȅ ǦȶɆȩ ȸȝ æîǠǤȝ
  Ž ǦǱîǼƫä ȴȾȅɉä Ǝȭà Þäìà ȄȮȞǩ ǦǶǱȀȵ úɀȅ   ȸȲǣì ǨȆȮȹĀîɀɅÛ    úɀȅ Ž ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ ǠȵäǼǺǪȅä ȀǮȭɉä Ȁȉǘƫä ɀȽĀ

ǦɅǼȺȱȀɅɉä ȴȾȅɉä . (ISEQ 20 Index, 2023) 
-  ȀȉǘȵOBX 
       þɀȮǪɅ ƫä äǾȽ  øȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȸȵ Ȁȉǘ25    Ž ɍĀäǼǩ ȀǮȭɉä  úɀȅ  .ȀȾȉà ǦǪȅ æǼƫ þäîĀì ȤɆȺȎǩ ɂȲȝ ÞǠȺǣ ÛɀȲȅĀà  íâ

 äǾȽ ƎǪȞɅ  ƫä  ǼȞǣ ȻǾɆȦȺǩ ȴǪɅ ȤȪȅ ǼɅǼƠĀ ȸɅɀȮǪȱä Ž çäƘɆȢǩ Ȝȵ ĂɀȺȅ ȤȎȹ ȰȮȊǣ ȼǪȞǱäȀȵ ȴǪɅ ȀƩä ƇɀȞǪȲȱ üǼȞȵ Ȁȉǘ
ƎȶǪǤȅĀ ðîǠȵ ȸȵ ǬȱǠǮȱä ǦȞȶƨä ýɀɅ Ž úɀȆȱä úɎȡâ .(OBX Total Return Index, 2023)  

-  ȀȉǘȵPSI 
       ȴɆȶȎǩ Ź ȄȮȞɆȱ Ȁȉǘƫä äǾȽ    Ǧȍîɀǣ Ž ǦǱîǼƫä ȴȾȅɉä üĀäǼǩ Ž îǠȞȅɉä āɀǪȆȵ çǠȽǠƟä  äǾȽĀ .þɀǣȂɆȱ ǨȆȮɆȹĀîɀɅ
Ȁȉǘƫä    ƎȶȆɅì Ž ȼȩɎȕâ Ź ĂǾȱä1992  ǦɆȱǠȢǩƎȱä ȴȾȅɉä úɀȆȱ ɄȆɆǝȀȱä Ȁȉǘƫä ɀȽ .      ƎǪȞǩĀ  ǦȾƨä ɄȽ ǦȹɀǤȊȱ ǨȆȮȹĀîɀɅ

 ǦȺƨĀ ǦɅîäìɋäPSI  ǦȲǝǠȝ ɂȲȝ ȰȪǪȆƫä ùȀȊƫä ɄȽ ƫä äǾȽ .Ȁȉǘ (PSI Index, 2024) 
3-   ǨȆȮȹĀîɀɅ úɀȅ Ž ǦȱĀäǼǪƫä ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä 
     Ȁȥɀǩ   úɀȅ    ǦǪȅ ȴȒǩ Ɣȱä ÛǨȆȮȹĀîɀɅúäɀȅà   üĀì ȄƦ Ž ǦɅǼȪȺȱä ȴȾȅɊȱÛ    ǦǪȅĀ úäɀȅà    üĀì ǦǪȅ Ž ǦɆȱǠƫä çǠȪǪȊȶȲȱ

  ǠɆƫǠȝ æǼǝäî  ǦȱĀäǼǪƫä ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä ȴȽà ȸȵĀ ÛȸɅȀȶǮǪȆƫä ȸȵ ǼɅǼȞȲȱ ȸȵß íɎȵ þɀȮǩ þд ǠȾǪȺȮȵ Ɣȱä çäĀìɉä ȸȵ ǦȞȅäĀ Ǧȝɀȶƭ
  :ǼƱ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ǨȆȮɆȹĀîɀɅ úɀȅ Ž(Euronext, 2024) (Euronext financial derivatives, 2024)   

(NYSE Euronext, 2008)   (Euronext, 2024) 
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- :ȴȾȅɉä    .ƙɆȱǠƩä ƙƵǠȆȶȲȱ ǦȱɀɆȆȱä ƘȥɀǩĀ ǠȽɀƴ ȰɅɀȶǪȱ ǦȵïɎȱä üäɀȵɉä ǨȆȮȹĀîɀɅ úäɀȅà Ž çǠȭȀȊȱä éäîìâ ǴȺƹ
  Ƃâ üɀȍɀȱäĀ ǦɆƫǠȞȱä ǠȾǪȹǠȮȵ æìˬïĀ ɄȲǤȪǪȆƫä ǠȽɀƴ ȴȝǼȱ üǠƫä ðàî Ƃâ üɀȍɀȱä ǦȱɀȾȅ ȸȵ çǠȭȀȊȱä ǼɆȦǪȆǪȅ ǬɆǵ

 ǦȱɀɆȆȱä 
-  ǦɆȱǠƫä çǠȪǪȊƫä:    ǦɆȆɆǝȀȱä üɀȍɉä çǠǞȥ ȜɆƤ Ž ǦǵǠǪȵ Ā ǦɅìȀȦȱä ȴȾȅɊȱ ǦȲǱɇä ìɀȪȞȱä :ǼƱ ǠȾƵà ȸȵÛ   çäîǠɆƪä Û  

 ȴȾȅɉä çäîǠɆǹÛ    ǦȶȭɀǵĀ ǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ ǦɆǞɆǤȱä ǦȶȭɀƩä çǠȪǪȊȵ  ÛçǠȭȀȊȱäê˨îɊȱ ǦȲǱɇä ìɀȪȞȱä ȴȾȅɉä Ȁȉǘȵ çǠȪǪȊȵ Û  
 ǼǝǠȞȲȱ ǦȲǱɇä ìɀȪȞȱä ƃǠƤâ)TRF(Û  Ā ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ çäîǠɆǹ öǠȖȪȱä Ȁȉǘȵ çǠȪǪȊȵ . 

- :îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ    ȸɅȀȶǮǪȆƫä çäɀȺȩ Ǝȝ üäɀȵɉä ȜɅïɀǩ ȰȾȆǩ ǠŒà Ǡȶȭ ÛȸɅȀȶǮǪȆƫä çǠǤȲȖǪȵ îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ ƑȲǩ
ȴƬäɀȵà ǦɆȥǠȦȉĀ êɀȑĀ æìˬï ƙȱĀǼȱä 

- :ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ   ȨɅìǠȺȎȲȱ ǨȆȮɆȹĀîɀɅ úɀȅ ïǠǪƹ   ǦȱɀɆȆȱä ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ Ǧȝɀȶƭ ȀȥɀɅ ǬɆǵ ÛǦɆȮɆȵǠȺɅǼȱ˨
 ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ  Ȁȥɀǩ Ǡȶȭ Û  ˨ĀîĀà Ž éäîìâ ǦɆȲȶȝ öȀȅà ǦȵäǼǪȆƫä ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍüɎǹ)  2    Ƃâ5  (Ȱȶȝ ýˬà  .
  ƎǪȞǩ ɄȾȥ ǦȪɆȒȱä îǠȞȅɉä úĀȀȥĀ ǦȱɀɆȆȱä ȸȶȒɅ Ǡư ǦɅɀȩ ç˫ǠȶȒǣ Ûȸȵß úɀȅÛ   Ā ýɀȅȀȱä ȂȥäɀǵÛ    ÛæìǼǂä çǠǤȲȖǪƫäĀ

 Ā ýɀȅî ɂȲȝ æƘǤȭ çǠȵɀȎǹéäîìɋä Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ Û ǦȎȎƯ çǠȵǼǹ .āȀǹà 
- :çäǼȺȆȱä   çäîǠȩ èɎǭ Ž ǠȾǤǩǠȮȵ üɎǹ ȸȵÛ    çǠȭȀȊȱä çäǼȺȅ ĂîǼȎȵ ǨȆȮȹĀîɀɅ ǴȺƢ ÛǦȱɀɆȆȱä ǦɆȱǠȝ úäɀȅà ȜȆǩĀ

  .ɀȶȺȱä ȜɅȀȅ ƃĀǼȱä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȜȶǪƭ ȸȵ æìǠȦǪȅɍä ɂȲȝ æîǼȪȱäȥ  ȸȵ ȀǮȭàĀ ǦɆȪɆȪǵ ǦɆȱĀì ȸɅȀȶǮǪȆȵ ǦȮǤȉ üɎǹ ȸȶ
52,000  ǼȝǠȆǩ ÛǦǱîǼƫä çäǼȺȆȱä ȸȵ ǨȆȮɆȹĀîɀɅ úɀȅ  úǠȖȹ ȜɆȅɀǩ ɂȲȝ üɀȍɀȱä  .ƁǠȞȱä ÞǠƲà ȜɆƤ Ƃâ  ȴȽà ȸȵĀ

  :ǼƱ çäǼȺȆȱäüɀȍɉ˨ ǦȵɀȝǼƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä çäǼȺȅ Û   æǠȖȢƫä çäǼȺȆȱä Û    çäí çäǼȺȅȱä  ǼǝǠȞƫäȜȦǩȀ Û  ȱä  çäǼȺȆ
ȰǱɉä ǦȖȅɀǪȵ Û  ǦɅìǠɆȆȱä çäǼȺȆȱäÛ   ǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ ǦɆǞɆǤȱä çäǼȺȆȱä ǦȶȭɀƩäĀ(ESG) .ǠȽƘȡĀ Û 

      Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȴȽà ɄȲɅ ǠȶɆȥĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ǨȆȮɆȹĀîɀɅ úɀȅ  . 
üĀǼƨä )3-3 úɀȅ Ž æǼǝäȀȱä çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä :( ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ǨȆȮȹĀîɀɅ (ɄȮɅȀȵà îɍĀì þɀɆȲǣ) 

ǦȭȀȊȱä ȴȅâ  ǢɆǩƕȱä 
ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä )22  
 ȰɅȀȥà2024( 

öǠȖȪȱä ǦȝǠȺȎȱä ȀȪƫä 
üǠȶȞȱä ìǼȝ  

)2024 ( 
LVMH Moët Hennessy 

Louis Vuitton 
1 425.6 

  ǦɆȭɎȾǪȅɍä ȜȲȆȱä
æǖǤȞƫä 

  ȨɅɀȆǩĀ ȜɆȺȎǩ ȜȲȆȱä  .æȀǹǠȦȱä  ǠȆȹȀȥ 192287 

ASML Holding  2 346.2 
 ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  
 çɍǠȎǩɍäĀ 

  çäǼȞȵ ýǼȪǩ Ɣȱä ǦȪɆȩǼȱä çǠɆȹĀƕȮȱɋä üɀȲǵ ýǼȪǩ
  ȻǠǤȉà ȜɆȺȎǩçɎȍɀƫä 

 ýäìƕȆȵä 40309 

Nestlé SA 3 274.8 
  ǦɆȭɎȾǪȅɍä ȜȲȆȱä
æǖǤȞƫä 

  ȜȲȅ ÛǦɆȱɀǶȮȱä Ƙȡ ç˨ĀȀȊƫä Ûç˨ĀȀȊƫä
ǦɆȭɎȾǪȅä 

 äȀȆɅɀȅ 270000 

HERMES 
INTERNATIONAL 

4 260.9  ǦǝȂǲǪȱä  .æȀǹǠȦȱä çǠǲǪȺƫä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȜɆǣĀ ȨɅɀȆǩĀ ȜɆȺȎǩ  ǠȆȹȀȥ 22037 
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L'OREAL 5 251.2 
  ȜȲȆȱä  ǦɆȭɎȾǪȅɍä

æǖǤȞƫä 

  çǠǲǪȺȵĀ îɀȖȞȱäĀ éǠɆȮƫä çǠǲǪȺȵ ȨɅɀȆǩĀ ȜɆȺȎǩ
  æȀȊǤȱ˨ ǦɅǠȺȞȱäĀ ȄȶȊȱ˨ ǦɅǠȺȞȱäĀ ȀȞȊȱ˨ ǦɅǠȺȞȱä

 ȸɅɀȲǪȱä çǠǲǪȺȵĀ 
 ǠȆȹȀȥ 94605 

SHELL PLC  6 230.3 ǦȩǠȖȱä 
  üɀȪƩä ȸȵ ïǠȢȱäĀ ȔȦȺȱä éǠǪȹâĀ ùǠȊȮǪȅä

ǦɅǼɆȲȪǪȱä îìǠȎƫäĀ 
 ýäìƕȆȵä 103000 

TOTALENERGIES SE  7 172.7 ǦȩǠȖȱä 
  ÞäȀȒƪä çäïǠȢȱäĀ ɄȞɆǤȖȱä ïǠȢȱä ȸȵ ǦȩǠȖȱä ǼɆȱɀǩ
 .æìǼǲǪƫä ǦȩǠȖȱä îìǠȎȵĀ ĂɀɆƩä ìɀȩɀȱäĀ ȔȦȺȱäĀ 

 ǠȆȹȀȥ 102579 

CHRISTIAN DIOR  8 143.3 
  ǦɆȭɎȾǪȅɍä ȜȲȆȱä
æǖǤȞƫä 

 ȜɆȺȎǩ ȜɅïɀǩĀ   ȜȲȆȱä  æȀǹǠȦȱä  ǠȆȹȀȥ 181013 

SANOFI  9 118.8 
  ǦɅǠȝȀȱäĀ ǦɅĀìɉä
 ǦɆǶȎȱä 

 ä ǦȞȅäĀ Ǧȝɀȶƭ ȨɅɀȆǩĀ ȜɆȺȎǩĀ ȀɅɀȖǩĀ ùǠȊǪȭ
 çǠǵǠȪȲȱäĀ ǦɅĀìɉä ȸȵ 

 ǠȆȹȀȥ 87994 

UNILEVER GROUP  10 118.7 
  ǦɆȭɎȾǪȅɍä ȜȲȆȱä
æǖǤȞƫä 

  ÛǦɆȎǺȊȱä ǦɅǠȺȞȱäĀ üǠȶƨä ÛǦɆȭɎȾǪȅä ȜȲȅ
 ǦɆȱȂȺƫä ǦɅǠȺȞȱä çǠǲǪȺȵ ÛǦɆǝäǾȢȱä çǠǲǪȺƫä 

  ǦȮȲȶƫä
æǼǶǪƫä 

128000 

:îǼȎƫä  ìäǼȝâ ȸȵǦǮǵǠǤȱä ɂȲȝ äìǠȶǪȝä (Value Today, 2024) (Global Data, 2024) 

 :ǠɆȹ˪ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä þǼȺȱ úɀȅ(LES) 
       ƎǪȞǩúɀȅ þǼȺȱ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ    ȴȽà ȸȵ æǼǵäĀúäɀȅɉ    ÛƁǠȞȱä āɀǪȆȵ ɂȲȝȥ  çǠȪǪȊƫä úäɀȅà ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ Ǧȝɀȶƭ ȰȾȆǩ ɄȾ

ȴȾȅɉäĀ çäǼȺȆȱäĀÛ  ǠŒà Ǡȶȭ  Ȁȥɀǩ   .˨ĀîĀà Ž üǠƫä ðàî úäɀȅà Ƃâ ȼȱ ȰɆǮȵ ɍ ɍɀȍĀ ƙɆȱĀǼȱä ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ çǠȭȀȊȲȱ 
1-  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ þǼȺȱ úɀȅ ȸȝ ǦɆȦȲǹ 
       úɀȅ ǨȆȅе ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ þǼȺȱ    ýǠȝ Ž1698  Ž æȀȾȉ ǠȽȀǮȭàĀ çǠȭȀȊȱä Ǝȭà ȐȞǤȱ ǠȺȕɀȵ ǦȲɅɀȕ æƕȥ ǾȺȵ ǨȹǠȭĀ Û

  ȸȵ ȀǮȭà ûǠȺȽ .Ȝȩäɀȱä ŽĀ ÛæǼǶǪƫä ǦȮȲȶƫä1400    ȠȲǤǩ ǦȞȶƭ ǦɆȩɀȅ ǦȶɆȪǣ ǦɆȆɆǝȀȱä úɀȆȱä Ž ǦȭȀȉ3.7  ƗɆȱƕȅâ ȼɆȺǱ þɀɆȲɅȀǩ Û  
 Ā  ƃäɀǵ ǠȞȵ ýǠǲǵɉäĀ çǠɆȆȺƨäĀ öäɀȹɉä ȜɆƤ ȸȵ çǠȭȀȊȱä ȰǮƢ40  ǠȝǠȖȩ.  (London Stock Exchange, 2010, 

p. 7) 
       ɄƧȀȱä ȴɆȚȺǪȱä çǠȵɎȝ ƂĀà ìɀȞǩ úɀȆȱ    ýǠȝ Ƃâ þǼȺȱ1762  ȰȮȉ ǠȵǼȺȝ Û150    ȰǣǠȪȵ ŽĀ Ûˬì˫ ǠǵǠƱ ÞǠȖȅɀȱä ȀǮȭà ȸȵ

  îǠƶâ Ȝȥì1200   ˬ ȀȎǵ ðĀǠȽ Žɀȭ þ˪˫ɀǱ ýäǼǺǪȅɍ ǢɆǩƕȱä Ź ÛˬɀȺȅ ƗɆȱƕȅâ ȼɆȺǱÛ    ǬɆǵ  ȨɅȀȕ ȸȝ ȠȲǤƫä äǾȽ äɀȞƤ
 ɀȒȝ Ȱȭ ȰɆȶƠ8   çǠȾɆȺǱ ȼɆȺɆȱƕȅâ  .(Neal & Davis, 2005, p. 299)       Ž3   ðîǠȵ1801 ǸɅî˩ àǼǣ Û úɀȅ  
  .ǠɆƧî þǼȺȱ Ā  ýǠȝ Ž1923   îǠȞȉ ǴǤȍà ǠȽ  "Dictum MeumPactum"    ýǠȝ Ž ."ĂǼȺȅ ɄȽ ƔȶȲȭ" ƗȞɅ ĂǾȱäĀ1986  Û

" ĂîǠǲǪȱä ȴȅɍä ǴǤȍàĀ Û"ƘǤȮȱä îǠǲȦȹɍä" ȴȅ˨ ùĀȀȞƫä ÛúɀȆȱä ȀɅȀƠ Ź úɀȅ  þǼȺȱ ."  (Isida , Saimir , & 
Tampakoudis, 2016, p. 410) 

       Ȁȥɀǩ úɀȅ    :ǦɆȱǠƫä ǠȾȩäîĀà éäîìâĀ úɀȆȱä üɀǹǼȱ úȀȖȱä ȸȵ äìǼȝ ǦɆƫǠȞȱä çǠȭȀȊȱäĀ æǼǶǪƫä ǦȮȲȶȶȲȱ þǼȺȱ(Isida , 
Saimir , & Tampakoudis, 2016, p. 411) 



  úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱ˨ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȩɎȝ
 ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä 

 ǬȱǠǮȱä ȰȎȦȱä 

  

124 
 

- :ɄȆɆǝȀȱä úɀȆȱä   ˨ ĀîĀà Ž üǠƫä ðàî çǠȞȶƭ Ȩȶȝà ȸȵ ǼǵäĀ Ƃâ üɀȍɀȱä ȀȥɀɅ Ü 
-   îǠȶǮǪȅɍä úɀȅ  ȰɅǼǤȱäAIM:    .ƁǠȞȱä ÞǠƲà ȤȲǪƯĀ æǼǶǪƫä ǦȮȲȶƫä ȸȵ æƘȢȎȱä çǠȭȀȊȲȱ ǦɅǠȢȲȱ ǴǱ˫ ɀƴ úɀȅ ɀȽ

  ýǠȝ Ž ȼȩɎȕâ Ź1995    ȸȵ ȀǮȭà ǨȶȒȹä Ǩȩɀȱä Ȭȱí ǾȺȵĀ3000    Ƃâ çǠȝǠȖȪȱäĀ þäǼȲǤȱä ȤȲǪƯ ȸȵ ǦȭȀȉAIM 
 ƃǠƤф86   ƗɆȱƕȅâ ȼɆȺǱ îǠɆȲȵ. 

-  ǦɆȺȾƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ:    úɀȆȱä ȰȮɆȽ ȜɆȅɀǪǣ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ þǼȺȱ Ǧȍîɀǣ ǨȵǠȩ ÛǦȹĀȀƫä ȸȵ ǼɅȂƫä Ƙȥɀǩ ȰǱà ȸȵ
  ǦɆȺȾƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ÞǠȊȹâĀ Ǡŏ òǠƪä)PSM(  þɀɅǼȱä ĂîǼȎƫ ȰɅǼǣ ȨɆǭɀǩ ýǠȚȹ ǼɅǼƨä úɀȆȱä äǾȽ ýǼȪɅ .
 öäǼɅɋä çɍǠȎɅâĀ ȰɅɀǶǪȲȱ ǦȲǣǠȪȱä çɎɅɀǶǪȱäĀ)DRs(. 

- :ǦȍǠƪä ȨɅìǠȺȎȱä úɀȅ    æǼǶǪƫä ǦȮȲȶƫä Ž ƃǠƫä ûɀȲȆȱä ǦǞɆȽ ȰǤȩ ȸȵ ȴȚȺȵ úɀȅ ɀȽ)FCA(    îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȎȱ
  .ǦȹȀȵ ǦɆȶɆȚȺǩ ǦǞɆǣ Ž ǦɆȆȅǘƫä ȰȭǠɆƬä ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ Ǧȝɀȶƭ ȴȒɅ ǠɆƫǠȝ Ǡȩɀȅ îǠȶǮǪȅɍä ĂȀɅǼƫ ȀȥɀɅ ɀȾȥ .ǦȎȎǺǪƫä
  îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȎȱ êɀǪȦȵ ȼȹâ .ǦɆȱǠȞȱä ǦȥȀȞƫä ĂĀíĀ ƙɆȺȾƫäĀ ƙɆȆȅǘƫä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ɄȽ úɀȆȱä äǾȽ Ž ǦȥǼȾǪȆƫä çǠȝɀȶŎä

 Ā ǦɆȹǠȖɅƎȱäȴǝäǼȱä ɄƫǠȞȱä üǠƫä ðàî Ƃâ üɀȍɀȲȱ þǼȺȱ ýǼǺǪȆǩ Ɣȱä ǦɆǤȺǱɉä ȬȱǾȭ . 
       ȸȝ ȰȪɅ ɍ Ǡȵ ɄȖȢǩ ǦȪȩǼȵ ç˨ǠȆǵ ƇǼȪǩ çǠȭȀȊȱä ȸȵ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ þǼȺȱ Ǧȍîɀǣ Ž éäîìɋä ôȀȉ ǢȲȖǪɅ3    çäɀȺȅ

îäǼȍɋä æȀȊȹ ǸɅî˩ ȰǤȩ ȀȾȉà ǦǪȅ ȸȝ ǼɅȂǩ ɍ ǦɆǝǠŒ ǦɆȵɀȶȝ ǦɆȹäȂɆȵĀÛ    Ǡȶȭ  ȴȝǼǩ çäìäȀɅâ ȨɆȪƠ ɂȲȝ ȰɆȱì ûǠȺȽ þɀȮɅ þà Ǣƶ
 ȸȝ ȰȪɅ ɍ Ǡȵ75.ǦȭȀȊȱä üǠȶȝà ȸȵ %  (Kumar, 2014, p. 137) 

2-   çäĀìɉä ǦɆȱǠƫä    þǼȺȱ úɀȅ Ž ǦȱĀäǼǪƫä úäîĀɊȱ  ǦɆȱǠƫä 
      Ā ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ Ȁȥɀǩ ƔȱäĀ ÛȸɅǼȱä çäĀìà ÛçäǼȺȅ ÛȴȾȅà ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ ǦɆȱǠȵ çäĀìà ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ þǼȺȱ úɀȅ ȬȲǪƢ çǠȭȀȊȱä  

 .ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ȴȾƩǠȎȵ ýǼƸ Ǡƞ çäĀìɉä ȼǩǠȽ üĀäǼǩ æƘǤȮȱä Āà ǦǞȉǠȺȱä Þäɀȅ   úäîĀɊȱ þǼȺȱ úɀȅ Ž ǦȱĀäǼǪƫä ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä ȴȽà ȸȵĀ
 :ǼƱ ǦɆȱǠƫä(LSE, 2024) (Statista Research Department, 2023)  ( Naveed , 2014) 
-   :ȴȾȅɉäƫä Ȁȥɀǩ  çǠȎȺ ɋä ǦɆȹĀƕȮȱ    üɀȲǵ þǼȺȱ úɀȅ ŽüĀäǼǪȲȱ ǦȱǠȞȥĀ ǦȺȵß    ȔǣȀɅ ǠưȸɅȀȶǮǪȆƫäÛ ǦɆȹǠȮȵä ȀȥɀɅĀ    üɀȍĀ

 ƁǠȞȱäĀ ˨ĀîĀàĀ æǼǶǪƫä ǦȮȲȶƫä Ž îǠȶǮǪȅɍä òȀȥ Ƃâ ǠƬ ȰɆǮȵ ɍ:ǼƱ ǠȾɆȥ ǦȱĀäǼǪƫä ȴȾȅɉä ȴȽà ȸȵĀ .    ÛǦɆȹǠȖɅƎȱä ȴȾȅɉä
 ǦɆȮɅȀȵɉä ǦɅìǠɆȪȱä ȴȾȅɉäÛ   Ā ȴȾȅà  ADRs  æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž ǦǱîǼƫä ǦɅɀɆȅɇä Û    ǦǱîǼƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȸȵ ǠȽƘȡĀ

ǠɆȱĀì. 
-  :çäǼȺȆȱä   úɀȅ ƎǪȞɅ   þǼȺȱ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ  çǠȭȀȊȲȱ ƁǠȞȱä Ž üĀɉä þǠȮƫä Û   çǠȵɀȮƩäĀ Û   Ā çǠȭȀȊȱä    éäîìɋ ǦɆȺȕɀȱä úɀȥ

 ȸɅǼȱä çäǼȺȅÛ    Ȝȵöɀȶƭ    ȸȵ ȀǮȭд þɀɅǼȱä47    ȸȵ ȀǮȭà ȸȵ ǦȲȶȝ90  .ǦȱĀì    :ǼƱ çäǼȺȆȱä ȴȽà ȸȵĀ  çäǼȺȆȱä
ǦɆȹǠȖɅƎȱä ǦɆȵɀȮƩä  ÛǦȵäǼǪȆƫä çäǼȺȆȱä Û ǦɅìǠɆȆȱä çäǼȺȆȱäÛ   ǦɆȺȕɀȱä úɀȥ çäǼȺȆȱäĀÛ  çɍǠȭɀȱä çäǼȺȅĀ  Û  çäǼȺȅ

 ǦǝȂǲǪȱä  Û æǠȖȢƫä çäǼȺȆȱä  Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ Û Ȁȉǘƫ˨ ǦȖǤǩȀƫä çäǼȺȆȱä  )index-linked bonds(  ä ƎǪȞǩ ƔȱäĀ  ǦȮȲȶƫ
 ǦȵǼȪǪƫä çäìǠȎǪȩɍä ȰǝäĀà ȸȵ æǼǵäĀ æǼǶǪƫä  ÜȀȉǘƫä äǾȽ çîǼȍà Ɣȱä 
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-  :îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ    éäîìâ þâ ƫä  Ž ǦȱĀäǼǪƫä çǠǲǪȺ úɀȅ  ƙɆƫǠȞȱä ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦǵǠǪȵ ǠȾȲȞƶ þǼȺȱ  Û  îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ
  ǦȱĀäǼǪƫä :ȰȶȊǩ   ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ  )ETFs(Û    Ž ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍĀ  úɀȆȱä)ETCs(Û    ȨɅìǠȺȍĀ

ɄȝǠƤ ȰȮȊǣ ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä  )ETNs(.   Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ȨɅìǠȺȍɍä îǠȶǮǪȅƫä ǦȱĀäǼǪƫäĀ ǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä Ȝȵ ǦȪȥäɀǪ Ü 
- üɀȍɉ˨ ǦȵɀȝǼƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä  :  ǼȞǩ úɀȅ    Ûüɀȍɉ˨ ǦȵɀȝǼƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä îäǼȍɋ ƁǠȞȱä Ž æǼǝäȀȱä ȂȭäȀƫä Ǽǵà þǼȺȱ

  úäɀȅà ýǼȩà ȸȵ æǼǵäĀ ǠȽîǠǤǪȝ˨ þǼȺȱ ǦȹǠȮȵ þâ .üɀȍɉ˨ ǦȵɀȝǼƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ĂîǼȎȵ Ǝȭà ȸȵ ǼɅǼȞȲȱ ȸȕɀȵ ɄȽĀ
 Ƃâ üɀȍɀȲȱ æïǠǪư ǦȎȺȵ þɀɅǼȱä ĂîǼȎƫ Ȁȥɀǩ ÛæȀȾȉ ǠȽȀǮȭàĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä    ȴǲǵ æìˬïĀ üǠƫä ðàî ȸȵ æƘǤȭ çǠȝɀȶƭ

 .ȴőäîäǼȍâ 
-   :ǦɆȵɎȅɋä ûɀȮȎȱäà þǼȺȱ úɀȅ ƎǪȞǩ  Ɣȱä ǦɆȆɆǝȀȱä çǠȭȀǂä ǼǵçǼȝǠȅ    ɂȲȝÞǠȊȹâ    æǠɆƩ˨ Ȑǣ˫ ɄȵɎȅâ ȰɅɀƢ úɀȅ

þǼȺȱ Ž  ǬɆǵ Û  ȰȚǩ úɀȅ  ûɀȮȎȱä éäîìɋ ǠɆȆɆǝî ǠɆƫǠȝ ˫ǠȮȵ þǼȺȱÛ   ȸȵ ȀǮȭà ȜƤ þɇä Ɠǵ Ź ǼȩĀ50   îɍĀì îǠɆȲȵ
 üɎǹ ȸȵ ɄȮɅȀȵà68  Ž ûɀȮȎȲȱ äîäǼȍâ úɀȅ  .þǼȺȱ 

3-   ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä þǼȺȱ úɀȅ çäȀȉǘȵ 
          Ǧȝɀȶƭ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ þǼȺȱ úɀȅ ĂɀǪƠ  :ǼƱ ǠȾƵà ȸȵĀ ÛçäȀȉǘƫä ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ 
-  ȀȉǘȵFTSE 100 
          ǦȲȆȲȅ ȸȵ äÞȂǱ Ȁȉǘƫä ǼȞɅ .æǼǶǪƫä ǦȮȲȶƫä Ž ǦǱîǼƫä āƎȮȱä çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȲȱ ǴǱȀȵ Ȁȉǘȵ ɀȽFTSE 

UK    Ǝȭà Þäìà ðǠɆȪȱ ȴȶȎȵ ɀȽĀ100    Ž ǦȱĀäǼǪȵ ǦȭȀȉúɀȅ    ȜɆƤ üĀäǼǩ ȴǪɅ .ǦȱɀɆȆȱäĀ ȴǲƩä ȌǶȥ ïǠǪƟ ƔȱäĀ þǼȺȱ
 Ȁȉǘȵ ç˫ɀȮȵFTSE 100    üĀäǼǪȱä ýǠȚȹ ŽSETS    Ž úɀȅ   þǼȺȱ.  (FTSE Russell , 2024) 

-  ȀȉǘȵFTSE 250 
ȰǮƹ  äǾȽ  ƫä  Ž ǦȱĀäǼǪƫä ǦȖȅɀǪƫä ǦȶɆȪȱä çäí ȴȾȅɉä Ȁȉǘúɀȅ   þǼȺȱ  .ǦȱɀɆȆȱäĀ ȴǲƩä ǬɆǵ ȸȵ ȌǶȦȱä ïǠǪƟ ƔȱäĀ Û

  Ȁȉǘȵ ç˫ɀȮȵ üĀäǼǩ ȴǪɅFTSE 250    üĀäǼǪȱä ǦȶȚȹà ɂȲȝSETS    ǦȍǠƪä úɀȆǣ   ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ þǼȺȱ. (FTSE 
250 Index, 2024) 

-  ȀȉǘȵFTSE 350 
       Ȁȉǘȵ ȰǮƹFTSE 350    Ž ǦȱĀäǼǪƫä ǦȖȅɀǪƫäĀ æƘǤȮȱä ȴȾȅɉä úɀȅ    ȴǲƩä ǬɆǵ ȸȵ ȌǶȦȱä ïǠǪƟ ƔȱäĀ ÛþǼȺȱ

  Ȁȉǘȵ þɀȮǪɅ .ǦȱɀɆȆȱäĀFTSE 350    Ȁȉǘȵ ç˫ɀȮȵ ȸȵFTSE 100    ȀȉǘȵĀFTSE 250 ç˫ɀȮȵ üĀäǼǩ ȴǪɅ .  äǾȽ  
  üĀäǼǪȱä ǦȶȚȹà ɂȲȝ ȀȉǘȵSETS  ǦȍǠƪä úɀȅ þǼȺȱ . (FTSE 350 Index, 2024) 
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-  ȀȉǘȵFTSE  ȰȵǠȊȱä)FTSE All-Share( 
       ȰǮƹƫä äǾȽ  ǦɆȆɆǝȀȱä úɀȆȱä Ž ǦǱîǼƫä ǦȲȽǘƫä çǠȭȀȊȱä ȜɆƤ Þäìà ȀȉǘúɀȆȱ   .ǦȱɀɆȆȱäĀ ȴǲƩä ȌǶȥ ïǠǪƟ ƔȱäĀ ÛþǼȺȱ

  ɂȲȝ Ȁȉǘƫä íɀǶǪȆɅĀ98æǼǶǪƫä ǦȮȲȶȶȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȸȵ %  .ƎǪȞɅ  ƫä äǾȽ  Ž ȴȾȅɉä úɀȅ Þäìɉ ðǠɆȪȵ ȰȒȥà Ȁȉǘ
  üĀäǼǩ ȴǪɅ .ȼȞǤǪǩ Ɣȱä ȨɅìǠȺȎȱä Ž æǼǶǪƫä ǦȮȲȶƫä ɂȲȝ ȂȭȀǩ Ɣȱä üäɀȵɉä ȸȵ ɂȶȚȞȱä ǦɆǤȱǠȢȱä îǠȶǮǪȅä ȴǪɅ ǬɆǵ ÛþǼȺȱ

 Ȁȉǘȵ ç˫ɀȮȵ FTSE  ȰȵǠȊȱä  üĀäǼǪȱä ǦȶȚȹà ɂȲȝSETS  ǦȍǠƪäúɀȆǣ   þǼȺȱ. (FTSE All-Share Indices, 
2024)  Ǡȶȭ  ĂɀǪƷFTSEȰȵǠȊȱä ȰǮƹ ĂǾȱä Û98-99 ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ÛæǼǶǪƫä ǦȮȲȶƫä Ž ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȸȵ %ƫä  çäȀȉǘ
 ȰǮȵFTSE 100 ĀFTSE 250 ĀFTSE Small Cap . (FTSE UK Index Series, 2024) 
- Ȁȉǘȵ FTSE  ǦȞɅȀȊȱä Ȝȵ ǦȪȥäɀǪƫä ǦɆƫǠȞȱä ȴȾȅɊȱ )FTSE Shariah Global Equity ( 
     ɄȆǩɀȥ çäȀȉǘȵ ǦȲȆȲȅ ȴɆȶȎǩ Ź    ǦɅîǠȶǮǪȅɍä çǠǲǪȺȶȲȱ ðǠȅǖȭ ǠȾȵäǼǺǪȅɍ ǦȞɅȀȊȱä Ȝȵ ǦȪȥäɀǪƫä ǦɆƫǠȞȱä ȴȾȅɊȱ

 .ƁǠȞȱä āɀǪȆȵ ɂȲȝ ƙɆȵɎȅɋä ȸɅȀȶǮǪȆƫä çǠǤȲȖǪȵ ƑȲǩ ƔȱäĀ ǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä ýǠȮǵà Ȝȵ ǦȪȥäɀǪƫä    Ȁȉǘȵ ýäǼǺǪȅ˨FTSE 

Global All-Cap    .ǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä ãìǠǤȵ ȸȵ ǦǶȑäĀ Ǧȝɀȶƭ ȰǣǠȪȵ ç˫ɀȮƫä ȌǶȥ Ȭȱí ǼȞǣ ȴǪɅ ÛɄȅǠȅà Ȁȉǘȶȭ
  îǠȆɅ ǦȭȀȉ ȰǤȩ ȸȵ ɄȝȀȊȱä ȌǶȦȱä ÞäȀǱâ ȴǪɅ(Yasaar Limited)   .ǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä Ȝȵ ǦȪȥäɀǪȵ çäȀȉǘȵ ǦȲȆȲȅ ÞǠȊȹɋ  

(FTSE Global Equity Shariah Index Series, 2024)  ǼȩĀ  ìǠȶǪȝä Ź   ǦȲȆȲȅ  Ȁȉǘƫä   ȻîǠǤǪȝ˨ ȰȵǠȮȱ˨
ĂȀɅǼȵ ȰǤȩ ȸȵ (ɄȵɎȅâ ƆɀȹǠȩ Ăàî) āɀǪȥ îäǼȍâ üɎǹ ȸȵ ǦɆȵɎȅɋä ǦȞɅȀȊȱä Ȝȵ ǠȪȥäɀǪȵ  ǦȭȀȉ    .îǠȆɅ(FTSE 

RUSSELL, 2024) 
  þǼȺȱ úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȴȽà ɄȲɅ ǠȶɆȥ :ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ 

üĀǼƨä )3-4 úɀȅ Ž æǼǝäȀȱä çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä :(þǼȺȱ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ(ɄȮɅȀȵà îɍĀì þɀɆȲǣ) 

ǦȭȀȊȱä ȴȅâ  ǢɆǩƕȱä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä  )22  
  ȰɅȀȥà2024 ( öǠȖȪȱä  ǦȝǠȺȎȱä  ȀȪƫä   ìǼȝ

üǠȶȞȱä)2024 ( 

Shell (SHEL) 1 230.3 ǦȩǠȖȱä   ïǠȢȱäĀ ȔȦȺȱäǠȶőǠȪǪȊȵĀ  ǦȮȲȶƫä
æǼǶǪƫä 103000 

AstraZeneca (AZN) 2 215.8  ǦɅǠȝȀȱäĀ ǦɅĀìɉä
ǦɆǶȎȱä 

  ȨɅɀȆǩĀ éǠǪȹâĀ ùǠȊǪȭä
 ǦɆǤȖȱä ƘȩǠȪȞȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ 

 ǦȮȲȶƫä
æǼǶǪƫä 89900 

HSBC 3 151.5  ǦɆȱǠƫä çǠȵǼƪä ǦȝɀȺǪȵ ǦɆȥȀȎȵ çǠȵǼǹ ƇǼȪǩ  ǦȮȲȶƫä
æǼǶǪƫä 

220861 

Unilever (ULVR) 4 118.7 
 ȜȲȆȱä
  ǦɆȭɎȾǪȅɍä
æǖǤȞƫä 

ǦɆȎǺȊȱäĀ ǦɆȱȂȺƫä çǠǲǪȺƫä 
 ǦȮȲȶƫä
æǼǶǪƫä 128,000 

BP Plc (BP) 5 108.7 ǦȩǠȖȱä ǠȶőǠȪǪȊȵĀ ïǠȢȱäĀ ȔȦȺȱä  ǦȮȲȶƫä
æǼǶǪƫä 87800 
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GSK plc (GSK) 6 83.9  ǦɅǠȝȀȱäĀ ǦɅĀìɉä
ǦɆǶȎȱä 

  ǦɅĀìɉä ȨɅɀȆǩĀ ȜɆȺȎǩĀ ȀɅɀȖǩ
  ǦɅĀìɉäĀ ǦȵǠȞȱä  ǦȎȎǺǪƫä
 .çǠǵǠȪȲȱäĀ 

 ǦȮȲȶƫä
æǼǶǪƫä 70212 

RELX Group plc  7 77.7   üǠȶȝɉä çǠȵǼǹ
 ƙȮȲȾǪȆƫäĀ 

  çǠȵɀȲȞƫä çǠȵǼǹ ýǼȪǩ
  ǦȭȀȊȱä Ȁȥɀǩ .çɎɆȲǶǪȱäĀ
  ǦɆȺȪǪȱäĀ ǦɆȶȲȞȱä çǠȵɀȲȞƫä

 Ā ÞǠȶȲȞȲȱ ǦɆǤȖȱäĀçǠȭȀȊȱä  
  ǬǶǤȱä æìǠȩĀ ǦɆƹìǠȭɉä
  ƙɆǤȖȱä ƙǮǵǠǤȱäĀ ƙɅîäìɋäĀ
  çǠȭȀȊȱäĀ ǬǶǤȱä çǠȆȅǘȵĀ

 .çǠȵɀȮƩäĀ 

 ǦȮȲȶƫä
æǼǶǪƫä 34675 

Diageo Plc (Diageo) 8 78.5 
 ȜȲȆȱä
  ǦɆȭɎȾǪȅɍä
æǖǤȞƫä 

éǠǪȹä  ȜɅïɀǩĀ  ȨɅɀȆǩĀ  
 ǦɆȱɀǶȮȱä ç˨ĀȀȊȶȲȱ 

 ǦȮȲȶƫä
æǼǶǪƫä 30,269 

Rio Tinto (RIO)  9 114.4 ȸɅǼȞǪȱäĀ þìǠȞƫä  ǦƨǠȞȵĀ ùǠȊȮǪȅäĀ éäȀǺǪȅä
 .ǦȦȲǪǺƫä ǦɆȹǼȞƫä ìîäɀƫä 

 ǦȮȲȶƫä
æǼǶǪƫä 

57000 

British American 
Tobacco plc (BAT)  10 65.0 

 ȜȲȆȱä
  ǦɆȭɎȾǪȅɍä
æǖǤȞƫä 

 ȀǝǠǲȆȱä ȜɆǣĀ ȨɅɀȆǩĀ éǠǪȹâ
  çǠǲǪȺȵĀ ƙǩɀȮɆȺȱä çǠǲǪȺȵĀ
 ǠȽƘȡĀ ȠǤǪȱä ƙǺȆǩĀ îǠǺǤȱä

  ȸȵǦȲȎȱä çäí çǠǲǪȺƫä 

 ǦȮȲȶƫä
æǼǶǪƫä 46725 

îǼȎƫä: ɂȲȝ äìǠȶǪȝä ǦǮǵǠǤȱä ìäǼȝâ ȸȵ (Statista, 2024) (Global Data, 2024) 

 :ǬȱǠǮȱä öȀȦȱä  ǦɅɀɆȅɇä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà   
       ǠȾǪƵǠȆȵ üɎǹ ȸȵ ǦɆȮɆȵǠȺɅì ȀǮȭà ǨǶǤȍà ǠŒà ǬɆǵ ÛƃĀǼȱä ǼɆȞȎȱä ɂȲȝ äƘǤȭĀ ǠƧǠǵ äîĀì ýɀɆȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà Ăìǘǩ

  ĂɀɆȅɇä ìǠȎǪȩɍä ȔǣȀǩ ǦȶȾȵ ǦȪȲǵ ɄȾȥ ÛçǠȵɀȮƩä ȬȱǾȭĀ ÛçǠȭȀȊȱä ÛȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦǤȆȺȱ˨ üǠƫä ðàî æìˬȂȱ çäɀȺȪȭ ǦǶȑäɀȱä
 ǦɆƫǠȞȱä çˬìǠȎǪȩɍ˨  .āȀǹɉä 

  úɀȅ :ɍĀà ĂǠȾȢȺȉ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ )SSE ( 
       ǼȞǩúɀȅ  ĂǠȾȢȺȉ   ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ   æǼǵäĀ ǠȽîǠǤǪȝ˨ ǠɆƫǠȝ Ǡŏ ùƕȞȵ ǠŒà Ǡȶȭ ÛǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǬɆǵ ȸȵ ƙȎȱä Ž üĀɉä úɀȆȱä
  ȴȽà ȸȵ úäɀȅɉ  ȴǲƩä ǬɆǵ ȸȵ Û    ÞǠƲà ȜɆƤ Ž ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǬɆǵ ȸȵ úɀȅ Ǝȭà Ǭȱ˪ ǦȹǠȮȵ Ƃâ ȜɅȀȆȱä ǠȾȞȅɀǩ ǠȾȞȥì ǼȩĀ
 .ƁǠȞȱä 

1-   ȸȝ ǦɆȦȲǹ úɀȅ ĂǠȾȢȺȉ   ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ 
      ȜȒǹ  ȸȵ ȀǮȭɉ ƙȎȱä Ž ȴȾȅɉä úɀȅ30    ȰȮȊǣ ȨȥäɀǪɅ Ǡƞ ÛƁǠȞȱä Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ úɀȅ Ǝȭà Ɔ˪ ǴǤȍàĀ îɀȖǪȱä ȸȵ ǠȵǠȝ

.ƗɆȎȱä ìǠȎǪȩɍä ȴǲǵ Ȝȵ ɄȅǠȅà  (Liu, et al., 2023, p. 1) 
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     е ǨȆȅ úɀȅ  ýǠȝ Ž ȜȲȆȱäĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ĂǠȾȢȺȉ1920 ýǠȝ Ž þ˨ǠɆȱä ĀȂȡ ǢǤȆǣ ÛȬȱí ȜȵĀ .1941   åȀƩä üɎǹ
  ýǠȝ Ž ǦɆȝɀɆȊȱä æîɀǮȱäĀ ÛƂĀɉä ǦɆƫǠȞȱä1949  ǨȩĀ ŽĀ .ǦǣȀȖȒȵ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ǨȲș ÛçǠɆȺɆȞǤȆȱä Ž ǦɆȥǠȪǮȱä æîɀǮȱäĀ Û

ȹâ Ź ÛǦȖȲȆȱä ȠȺɆǣ ĀǠɆȉ Ƞȹì Ƃɀǩ ǠȵǼȺȝ ÛȨǵɍ  ÛǦɅìǠȎǪȩɍä æîɀǮȱä ȻǾȽ åǠȪȝà ŽĀ .çǠɆȺɆȹǠȶǮȱä Ž Ʉȭäƕȉɍä úɀȆȱä ìǠȎǪȩä ÞǠȊ
 êǠǪǪȥä ǼɆȝàúɀȅ   ýǠȝ Ž ĂǠȾȢȺȉ1990. ( Junaid, Siddique, & Baig, 2020, p. 108) 

       ǨȆȅе úɀȅ    Ž ĂǠȾȢȺȉ26    Ǝȶȥɀȹ1990  Ž ǠɆƧî ǠȾȲȶȝ çàǼǣĀ Û19    ƎȶȆɅì1990ɄȾȥ Û    ȠȹĀìɀǣ ǦȪȖȺȵ Ž ȜȪǩ
  ǦɆȺɆȎȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȴɆȚȺǩ ǦȺƨ ȰǤȩ ȸȵ æȀȉǠǤȵ îäǼǩ ɄȽĀ ÛĂǠȾȢȺȉ Ž æǼɅǼƨä)CSRC(.  ƎǪȞǩ  ýɀɆȱä  ĂǠȾȢȺȉ úɀȅ    úɀȅ Ǝȭà
  .üĀäǼǪȱä ȴǲǵĀ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ƃǠƤâ ǬɆǵ ȸȵ ǦɅîǠȪȱä ƙȎȱä Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ  (Hu, Pan, & Wang, 2020 , p. 

6) 
       ýǼǺǪȆǩĂǠȾȢȺȉ úɀȅ   Ǩȩɀȱä ǦɅɀȱĀàĀ ȀȞȆȱä ǦɅɀȱĀà àǼǤȵ ɂȲȝ ýɀȪɅ ǢȅɀƮ üĀäǼǩ ýǠȚȹÛ   Ā  åȀȩà ǦȪǣǠȖƞ ǠɆǝǠȪȲǩ ýǠȚȺȱä ýɀȪɅ

  ǦȞȆǣĀ ÞǠȖȝĀ óȀȝ5000   ǦɆȹǠǮȱä Ž ǦȪȦȍÛ   .ƙȎȱä Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä üĀäǼǪȱ ǦɆȝǠȺȎȱä îǠȶȩɉä Ǝȝ çɍǠȎǩä ǦȮǤȉ Ǝȭд äìĀȂȵ  
( SEDDIGHI & NIAN, 2014, p. 787)    Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ƎǪȞǩ ĂǠȾȢȺȉ úɀȅ    ȰȮɆȽ Ž ǠȾȝɀȹ ȸȵ æǼɅȀȥ

" ȴȾȅɉä ȰȶȊǩ .ǠƬǠȵ ðàîA  ȴȾȅд ǦȵɀȮƩä ȘȦǪƠ .ǦȵǠȞȱä ȴȾȅɉäĀ ƙȦșɀƫä ȴȾȅàĀ ǦɆȹɀȹǠȪȱä ç˫ǠɆȮȱä ȴȾȅàĀ ǦȱĀǼȱä ȴȾȅà "
  Āà çǠȭȀȊȱä ȰǤȩ ȸȵ ǦɆȹɀȹǠȪȱä ç˫ǠɆȮȱä ȴȾȅд õǠȦǪǵɍä ȴǪɅ ǠȶȺɆǣ ǦȱĀǼȱäçǠȭȀȊȱä   .ǦȱĀǼȲȱ ǠăɆǝȂǱ ǦȭɀȲȶƫä Āà ǦȱĀǼȲȱ ǦȭɀȲȶƫä  

(WONG, TAN, & LIU, 2006, p. 27)   
1-   Ž ǦȱĀäǼǪƫä çäĀìɉäúɀȅ ĂǠȾȢȺȉ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ 

  úɀȅ Ž ǦȱĀäǼǪƫä ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä ȰȶȊǩĂǠȾȢȺȉ  ȲɅ Ǡȵ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱɄ  :    ÛæǼɆȊȭ)2020 ǦǶȦȍ Û388(    (Singhania, 
2015, p. 65)   (SSE, 2024) 

- :ȴȾȅɉä    Ž ǠƬĀäǼǩ ȴǪɅ ǦǱîǼȵ ǦȭȀȉ ȰȮȱ ȴȾȅɉä ȸȵ þǠǪǞȥ ûǠȺȽúɀȅ  ȴȾȅà :ǠƵ ĂǠȾȢȺȉ A   ƑȺɆƴȀȱä ǦȲȶȞǣ ǠƬĀäǼǩ ȴǪɅ
  Āà ìäȀȥɉä Þäɀȅ ƙɆȺɆȎȱä ƙȺȕäɀƫä ȰǤȩ ȸȵ ǠƬĀäǼǩ ȴǪɅ ȸɅà ǦɆȲǂä þäɀɅçǠȭȀȊȱäȴȾȅɉä þà ƙǵ Ž Û B   îɍĀǼȱ˨ ǠƬĀäǼǩ ȴǪɅ

 ǢȹǠǱɉä ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ýǠȝ ȰȮȊǣ ǦǵɀǪȦȵ ɄȽĀ ɄȮɅȀȵɉ. 
-  :çäǼȺȆȱä   çäǼȺȆȱä ȰȶȊǩ  : ǦȹäȂƪä çäǼȺȅ Û   çǠȭȀȊȱä çäǼȺȅĀ Û   ȰɅɀǶǪȲȱ ǦȲǣǠȪȱä çǠȭȀȊȱä çäǼȺȅĀÛ    çäǼȺȅ þɀȭ Ȝȵ

 .ǠȾȝɀȹ ȸȵ ǠȕǠȊȹ ȀǮȭɉä ɄȽ ǦȹäȂƪä 
-  :çäîǠɆƪä    îǠɆƪä ǼȪȝ :ǼƱ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ĂǠȾȢȺȉ úɀȅ Ž ǦȱĀäǼǪƫä çäîǠɆƪä ȴȽà ȸȵSSE 50ETF  îǠɆǹ ÛCSI 

300 ETF  îǠɆǹ ÛCSI 500ETF. 
- ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ  ȰȶȊǩ ƔȱäĀ :  ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍĀ Û(ǦɆȲǂä) ȴȾȅɊȱ ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ

  ÛȜȲȆȲȱ ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍĀ ÛìĀǼƩä Ǝȝ ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍĀ ÛçäǼȺȆȲȱ  Ž îǠȶǮǪȅɍä Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨
 úĀǼȺȎȱä ȰǮȵ āȀǹà ȨɅìǠȺȍ  éîǼƫä êɀǪȦƫä)LOF( ÛȨȲȢƫä úĀǼȺȎȱä  Û üǠƫä úɀȅ úĀǼȺȍ . 
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-  ÞäȀȒƪä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä  ƘȊǩ :  ȴȝǼȱ ɄȆɆǝî ȰȮȊǣ ýǼǺǪȆǩ Ɣȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä Ƃâ ýǠȝ ȰȮȊǣ ÞäȀȒƪä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä
  çǠǲǪȺƫä ɂȲȝ ȂȭȀǩ Ɣȱä ÞäȀȒƪä ȨɅìǠȺȎȱäĀ ÞäȀȒƪä çäȀȉǘƫäĀ ÞäȀȒƪä çäǼȺȆȱä Ȭȱí Ž Ǡƞ ÛÞäȀȒƪä ǦȝǠȺȎȱä ȜɅîǠȊȵ

 .ÞäȀȒƪä 
2-   Ž ǦȱĀäǼǪƫä çäȀȉǘƫäúɀȅ ĂǠȾȢȺȉ 
       ǠȽǼȝǠȆǩ ƔȱäĀ ÛúɀȆȱä ȼǩǠȽ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȤȲǪǺƫ îǠɆȞȶȭ ȰȶȞǩ ǦȝɀȺǪȵ çäȀȉǘȵ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ĂǠȾȢȺȉ úɀȅ ȴȒǩ

 .ȼɆȥ ȸȽäȀȱä Ȝȑɀȱä ȸȝ ǦȞɅȀȅ Ǧǂ ÞǠȖȝâĀ ÛúɀȆȱä Þäìà ȰɆȲƠ ɂȲȝ 
-    ǢȭȀƫä ĂǠȾȢȺȉ Ȁȉǘȵ 

       Ž ǦǱîǼƫä ȴȾȅɉä ȜɆƤ Ǿǹи ÛƙȎȱä Ž îɀȊȺȵ Ȁȉǘȵ ýǼȩà ÛǢȭȀƫä ĂǠȾȢȺȉ Ȁȉǘȵ úɀȅ    ÛåǠȆǵ úǠȖȺȭ ĂǠȾȢȺȉ
ȴȾȅɉä îäǼȍâ ȴǲƩ þïɀȱä ȜɅïɀǩ ɂȲȝ ÞǠȺǣ ǢȭȀƫä ȴȾȅɉä îǠȞȅà Ȁȉǘȵ ǢȆƷĀÛ  à ǬɆǵ  úɀȅ Ž ǦȵǠȞȱä çäƘȢǪȱä ȄȮȞɅ ȼȹ

ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä.  (Wang, 2021, p. 1)    ǢȭȀƫä Ȁȉǘƫä îäǼȍâ Ź úɀȆȱ    Ȁȉǘȵ ȴȅ˨ ȼɆȱâ îǠȊɅ ĂǾȱäĀ ÛĂǠȾȢȹǠȉ ĂǠȾȢȺȉ  
  Ž ǠɆƧî ÛǢȭȀƫä15    ɀɆȱɀɅ1991  ǼȺȝ ɄȅǠȅɉä ǸɅîǠǪȱä ôǠȪȹ ǼɅǼƠ ŹĀ Û100    ȴȾȅɉä ȜɆƤ ɄȽ ǠƬ ǦȹɀȮƫä ȴȾȅɉä

  ȴȾȅɉä Ȭȱí Ž Ǡƞ ÛǦǱîǼƫäA   ĀB  Ž ǦǱîǼƫä ȴȾȅɉä ȜɆȶƨ ǦȵǠȞȱä çǠȭȀƩä ȄȮȞɅ Ǡư Ûúɀȅ  .ĂǠȾȢȺȉ  (Lin, 2018, 
p. 968) 

-  ȀȉǘȵSSE 50 
       ȀȉǘȵSSE 50  Ž ȻáǠȊȹâ Ź ĂǾȱä Û2    ȀɅǠȺɅ2004  Ǝȭà ȔȪǪȲɅ Û50    ǦǞȥ ȸȵ ǠȶȾȅA    Ž ǦǱîǼȵ ǦȱɀɆȅ ǠȽȀǮȭàĀ

ǬɆǵ ÛĂǠȾȢȺȉ úɀȅ  .äƘǭе ȀǮȭɉä ǦɅìǠɆȪȱä ĂǠȾȢȺȉ ȴȾȅɉ ýǠȞȱä Þäìɉä ȄȮȝ Ƃâ Ȁȉǘƫä äǾȽ ùǼȾɅ (Ahn, Bi, & 
Sohn, 2018, p. 3)    ȼȹà Ǡȶȭ  Ǝȭà ȰǮƹ50    ȤȲǪƯ ȰǮƢ Ɣȱä ǦȱɀɆȆȱäĀ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǢȆǵ ĂǠȾȢȺȉ Ž ǦǱîǼȵ ǦȭȀȉ

 .çǠȝǠȺȎȱä (Huld, 2021) 
-  ȀȉǘȵSTAR 50 

      Ž ɄǱɀȱɀȺȮǪȱäĀ ɄȶȲȞȱä îǠȮǪǣɍä ȄȲƭ Ž ǦǱîǼƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä Þäìà ȄȮȝ ȰǱà ȸȵ úɀȅ  ĂǠȾȢȺȉ)SSE STAR 

Market(    ǨȵǠȩ ÛÞäìà ƘɅǠȞȵĀ ǦɅîǠȶǮǪȅä ùäǼȽд úɀȆȱä ǼɅĀȂǩĀ ǢȅǠȺƫä Ǩȩɀȱä Žúɀȅ    ǦȭȀȉĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ĂǠȾȢȺȉ
 ǦɆȺɆȎȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä Ȁȉǘȵ   êɀȑɀǣ Þäìɉä äǾȽ ȄȮȞɆȱ Ȁȉǘƫä äǾȽ îäǼȍф.  (SSE, 2020)    úɀȅ ǼȞɅSTAR    ƙȎȱä Ž

  ɀɆȹɀɅ Ž ǠɆƧî ȼȩɎȕâ Ź ĂǾȱäĀ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà èǼǵà ƙǣ ȸȵ2019  ɀɆȱɀɅ Ž ȻȀȉǘȵ îäǼȍâ ŹĀ Û2020  ǼȩĀ .
 úɀȆȱä Ž ƙǤȝɎȱä ȸȵ ǠȞȅäĀ ǠȵǠȶǪȽä åǾǪǱä.  (Liu K. , 2023, p. 1) 

-  ȀȉǘȵSSE 180 
      Ź Ȁȉǘȵ éäîìâ SSE 180   ýǠȝ ɀɆȱɀɅ ȸȵ üĀɉä Ž2002 îǠǪƸ ĂǾȱäĀ Û180   ȨɅɀȆǪȲȱ ɎɆǮƢ ȀǮȭɉä ȴȾȅɉä ȸȵ ǦȺɆȝ

 ĂǠȾȢȺȉ Ȁȉǘȵ Ž  ǢȭȀƫä  )Shanghai A-share Composite (.  (Wu, Tuo, & Xiong, 2015, p. 387) 
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-  ȀȉǘȵSSE 380 
       Ȁȉǘȵ úɎȕâ āìàSSE 380    Ǝȶȥɀȹ Ž2010   ȲȞǱ Ƃâ  ȼ  ȰȮɆƬä ȰɅǼȞǩĀ ȻǠƟɍä îɀȖɅ Ɨȕɀȱä ìǠȎǪȩɎȱ Ȁȉǘȶȭ

  ƘǪǹä ĂǾȱäĀ ÛĂìǠȎǪȩɍä380    ȴȾȅɉä ÞǠȺǮǪȅ˨ ĂǠȾȢȺȉ Ž ȴȾȅɉä úäɀȅà Ž ǦɆȱǠȝ ǦɆƜî çäíĀ ɀȶȺȱä ǦǮɅǼǵ ǦǞȉ˫ ǦȭȀȉ
Ž  Ȁȉǘȵ SSE 180  .æƘǹɉä Ȅȶƪä çäɀȺȆȱä Ž ê˨îà þĀǼǣĀ æȀȅǠƪä çǠȭȀȊȱä Āà Û (SSE, 2023) 

-    ȀȉǘȵSSE 100 

  Ȁȉǘȵ îǠǪƸSSE 100    Ǝȭà100    Ȁȉǘȵ ȸȵ ȴȾȅSSE 380    ǼǝǠȝĀ ǴǣȀȱä ŽǠȍĀ çäìäȀɅɋä æìˬï üǼȞȵ Ƃâ äìǠȺǪȅä
  ȰɅȀǣà Ž ǠȽȀȊȹ Ź ƔȱäĀ ÛĂǠȾȢȺȉ Ž ǠǮɅǼǵ ǦɆȵǠȺȱä æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä úäɀȅà ȄȮȝ ȰǱà ȸȵ çǠȭȀȊȱä ȻǾƬ ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ

2012. (SSE, 2023) 

-    ȀȉǘȵSSE 150 
       Ȁȉǘȵ þɀȮǪɅSSE 150    ȸȵ150    úäîĀɉä úɀȅ Ž þäîĀì üǼȞȵ ɂȲȝàĀ ɄȲɆȢȊǪȱä ȰǹǼȲȱ ɀƴ üǼȞȵ ɂȲȝд ȜǪȶǪǩ ǠȶȾȅ

  Ȁȉǘȵ Ž æìɀǱɀƫä ȬȲǩ ÞǠȺǮǪȅ˨ ĂǠȾȢȺȉ Ž ǦɆȱǠƫäSSE 180    ȀȉǘȵĀSSE 380  Ȁȉǘȵ ȂȭȀɅ .SSE 150    ȄȮȝ ɂȲȝ
.ȰȶǪǂä āƎȮȱä çǠȭȀȊȱä öǠȖȩ Ž ǦɆȅǠȅɉä ȴȾȅɊȱ ýǠȞȱä Þäìɉä  (SSE, 2024) 

- ȴȾȅɊȱ ĂǠȾȢȺȉ úɀȅ Ȁȉǘȵ  B   
  ȴȾȅà Ȁȉǘȵ þɀȮǪɅSSE B    ȴȾȅà ȜɆƤ ȸȵB    Ž ǦǱîǼƫäúɀȅ    Þäìà ȄȮȞɆȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ƃǠƤф Ȁȉǘƫä þïĀ ȴǪɅ .ĂǠȾȢȺȉ
  ǦǞȦȱä ȴȾȅà îǠȞȅàB Û   Ā  Ž ȼȩɎȕâ ŹĀ ɄȮɅȀȵɉä îɍĀǼȱ˨ Ȁȉǘƫä åǠȆǵ ȴǪɅ17    ȄȖȆȡà1992 .  (Chaina securities 

Index) 
-  úĀǼȺȍ Ȁȉǘȵ  ĂǠȾȢȺȉ úɀȅ 

 úĀǼȺȍ Ȁȉǘȵ ç˫ɀȮȵĂǠȾȢȺȉ úɀȅ    Ž ǦǱîǼƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä Ž îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ ȜɆƤ ɄȽ úɀȅ  .ĂǠȾȢȺȉ  (SSE, 
2024) 
    :ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ĂǠȾȢȺȉ úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȴȽà ɄȲɅ ǠȶɆȥĀ 

) üĀǼƨä3-5 Ǝȭà :(10 ǦǱîǼȵ çǠȭȀȉ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ĂǠȾȢȺȉ úɀȅ Ž )îɍĀì þɀɆȲǣ.( 

ȴȅä  ǦȭȀȊȱä  ǢɆǩƕȱä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä  )22  
  ȰɅȀȥà2024 ( 

öǠȖȪȱä  ǦȝǠȺȎȱä  ȀȪƫä   üǠȶȞȱä ìǼȝ
)2024 ( 

Kweichow Moutai Co Ltd  1 285.8 
 ȜȲȆȱä
  ǦɆȭɎȾǪȅɍä
æǖǤȞƫä 

  ç˨ĀȀȊƫä ȜɅïɀǩĀ ȜɆȺȎǩ
 .ǦɆȱɀǶȮȱä ƙȎȱä 33302 

Petro  China Co Ltd  2 264.5 ǦȩǠȖȱä   éǠǪȹâĀ ȀɅɀȖǩĀ ùǠȊȮǪȅ˨ ýɀȪǩ
ɄȞɆǤȖȱä ïǠȢȱäĀ ýǠƪä ȔȦȺȱä . ƙȎȱä 386912 



  úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱ˨ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȩɎȝ
 ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä 

 ǬȱǠǮȱä ȰȎȦȱä 

  

131 
 

Industrial And Commercial 
Bank of China Ltd  3 256.6 ǦɆȱǠȵ çǠȵǼǹ  ǦȝɀȺǪȵ ǦɆȥȀȎȵ çǠȵǼǹ ƙȎȱä 419252 

Agricultural Bank of China 
Ltd  4 202.0 ǦɆȱǠȵ çǠȵǼǹ  ǦȝɀȺǪȵ ǦɆȥȀȎȵ çǠȵǼǹ ƙȎȱä 451003 

Bank Of China Ltd  5 191.2 ǦɆȱǠȵ çǠȵǼǹ ǦȝɀȺǪȵ ǦɆȱǠȵ çǠȵǼǹ ƙȎȱä 306931 
China Life Insurance Co 

Ltd  6 90.8 ǦɆȱǠȵ çǠȵǼǹ   çǠȵǼǹ ƇǼȪǩçǠȺɆȵе   ǦȝɀȺǪȵ ƙȎȱä 100000 

China Merchants Bank Co 
Ltd  7 113.9 ǦɆȱǠȵ çǠȵǼǹ   ƇǼȪǩ  óĀȀȩ ǦȝɀȺǪȵ ƙȎȱä 116529 

China Petroleum and 
Chemical Corporation  

(Sinopec) 
8 101.8 ǦȩǠȖȱä   ǠȶȾǱǠǪȹâĀ ïǠȢȱäĀ ȔȦȺȱä ȸȝ ǢɆȪȺǪȱä

 ǠȶȾȪɅɀȆǩĀ ǠȶȾǱäȀǺǪȅäĀ 
ƙȎȱä 368009 

China Yangtze Power Co 
Ltd  9 87.9  ǦȲɅǼǤȱä ǦȩǠȖȱä  ýǼȪǩ æìǼǲǪƫä ǦȩǠȖȲȱ ǦȭȀȉ

ǦȩǠȖȱä ȜɆǣĀ ȜɅïɀǩ çǠȵǼǹ ƙȎȱä 7750 

Ping An Insurance (Group) 
Co. of China Ltd  10 85.4 ǦɆȱǠȵ çǠȵǼǹ   çǠȵǼǹ ƇǼȪǩçǠȺɆȵе   ǦȝɀȺǪȵ ƙȎȱä 288751 

:îǼȎƫä  ǦǮǵǠǤȱä ìäǼȝâ ȸȵɂȲȝ äìǠȶǪȝä (Statista, 2024) (Global Data, 2024) 

ǠɆȹ˪ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ɀɆȭɀȕ úɀȅ :  )TSE( 
       ȜǪȶǪǩ úɀȅ   ɀɆȭɀȕ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ  ǦǵǠȆȱä ɂȲȝ ƘǤȭ íɀȦȺǣ Ûþ˨ǠɆȱä Ȱǹäì ǦɆƵà ȀǮȭɉäĀ ǦɆȆɆǝȀȱä úäɀȅɉä ȸȵ æǼǵäĀ ǠȽîǠǤǪȝ˨ Û

  ÛƙɆȱĀǼȱäĀ ƙɆȲǂä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȸȵ ȰȮȱ ǦƧǠǵ ǦȖǣäî ǦǣǠǮƞ ɄȽĀ .ǦɆƫǠȞȱä ǦɆȱǠƫä  ǠŒà íâ .ǦɆȹ˨ǠɆȱä ȴȾȅɉä úɀȅ Ȱǹäì ǦɅîɀƮ ǠȍȀȥ Ȁȥɀǩ  
1-ȸȝ ǦɆȦȲǹ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ɀɆȭɀȕ úɀȅ   

       ǨȆȅе úɀȅ  ɀɆȭɀȕ   ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ    Ž15    ɀɅǠȵ1878Û    Ž üĀäǼǪȱä àǼǣĀ1    ɀɆȹɀɅ1878  ýǠȝ ŽĀ .1943  ǰȵì Ź Û
úɀȆȱä    æȀȊȝ Ȝȵ úäɀȅà  ȰɆȮȊǪȱ āƎȮȱä ǦɆȹ˨ǠɆȱä þǼƫä Ž āȀǹà úɀȅ æǼǵäĀ ǦɆȹ˨ˬ  . (Mukherjee , 2007, p. 41) 
Ž  1    Ǝȶȥɀȹ2001  ȰɅɀƠ Ź Ûúɀȅ    ǠȾƧä ƘɆȢǩĀ ǦƵǠȆȵ ǦȭȀȉ Ƃâ ǦɅɀȒȝ ǦȭȀȉ ȸȵ ǠȾȶɆȚȺǩ ȰȮȉ ƘɆȢǩĀ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ɀɆȭɀȕ
  ȸȵ" Kabushiki-gaisha"   Ƃâ"kyo Sho Ken Tori Hiki Jo"  ƗȞǩ ƔȱäĀ  " úɀȅ   ."ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ɀɆȭɀȕ  

(Streicher, 2002) 
       ýǠȝ Ž2014    ýǠȚȹ úɎȕâ ŹStock Connect    .ǠɆƧî ǰȹɀȭ ǰȹɀȽĀ ĂǠȾȢȺȉ ƙǣ ǬɆǵ   ǖȊȹà  ȱä äǾȽ  ˬîǠƟ ǠȖǣäî ýǠȚȺ

  ƙǣ ȻǠƟɍä ɄǝǠȺǭúɀȅ    ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ĂǠȾȢȺȉ úɀȅĀ    üɀȍɀȱ˨ ɄȆɆǝȀȱä ƙȎȱä Ȁǣ ȸȵ ƙȲȽǘƫä ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǴȶȆɅ Ǡư Ûǰȹɀȭ ǰȹɀȽ
ǰȹɀȭ ǰȹɀȽ ȬȱǾȭĀ ˨ɀȺǱ ǰȹɀȭ ǰȹɀȽ ȴȾȅà ȐȞǣ Ƃâ  ÛȴȾȅà ȐȞǣ üĀäǼǪȱ ƙɆȱĀǼȱä ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀA   (Northbound).  (SSE, 

2024) 
       Ž ȴȾȅɊȱ Ɨȵɉä éäîìɋä çǠǤȲȖǪȵ ȸȶȒǪǩ úɀȅ    ȸȵ ȀǮȭà ȰǮȵ ƘɅǠȞȵ ɀɆȭɀȕ800    ȠȲǤǩ ǦɆȩɀȅ ǦȶɆȩĀ ȴȽǠȆȵ2    .ȸɅ îǠɆȲȵ

 ȸȝ ȰȪɅ ɍ Ǵǣî ǠƬ þɀȮɅ þà Ǣƶ ǦǱîǼƫä ǦȭȀȊȱä þà ɀȽ Ȁǹɇä ôȀȊȱäĀ500  .ȸɅ þɀɆȲȵ  (Kumar, 2014, p. 138) 
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       ǼȶǪȞǩ úɀȅ    .úɀȆȱä öǠȺȍ ìɀǱĀ þĀì ȔȪȥ ýǠȚȺȱä ɂȲȝ ɀɆȭɀȕ  ǬɆǵ  ȀɅǼǩ úɀȆȱä    ǦɆǵǠǤȍ ǦȆȲǱ ÛýɀɅ Ȱȭ üĀäǼǩ ƔȆȲǱ æìǠȝ
  ȸȵ09:00    Ƃâ11:00ǦȆȲǱĀ Û    ȸȵ ȀȾȚȱä ǼȞǣ12:30    Ƃâ15:00  . Ā  .úɀȆȱä ȀȵäĀàĀ ǼƩä ȀȵäĀà ȸȵ ȰȮǣ ǴȶȆɅ Ā  ȴǪɅ

  ǦȪɅȀȕ ɂȶȆɅ ĂǾȱä ÛǦƫǠȮƫä ìäȂȵ ýäǼǺǪȅäitayose ǦȆȲǱ ȰȮȱ üĀäǼǪȱä úɎȡâĀ ǴǪȦȱ Û.  (Ascioglu, Comerton-
Forde, & McInish , 2011, p. 196) 

1-   ɀɆȭɀȕ úɀȅ Ž ǦȱĀäǼǪƫä çäĀìɉä 
  ǠƬɎǹ ȸȵ ȴȾȝäɀȹà ȤȲǪǺƞ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ȰȾȆǩ Ɣȱä çäĀìɉä ȸȵ ǦȝɀȺǪȵĀ ǦȞȅäĀ Ǧȝɀȶƭ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ɀɆȭɀȕ úɀȅ ǴɆǪǩ

  ȴȾȚȥǠƮ ȜɅɀȺǩ ȬȱǾȭĀ ÛǦǤȅǠȺƫä æäìɉä îǠɆǪǹä :ǼƱ çäĀìɉä ȼǩǠȽ ȴȽà ƙǣ ȸȵĀ ÛǦɅîǠȶǮǪȅɍä  (Kumar, 2014, p. 
138)  (Tokyo Metropolitan Government, 2017)  (Japan Exchange Group, 

Inc, 2016)  (Tokyo Financial Exchange Inc., 2024)  (JPX, 2024) 
-   :ȴȾȅɉä ÛǦɆȲǂä ȴȾȅɉä ȰȶȊǩĀ   Ā ÛǦɆǤȺǱɉä ȴȾȅɉä  Ž ǦǱîǼƫä ȴȾȅɉä ȤɆȺȎǩ ȴǪɅ úɀȅ    ÛüĀɉä ȴȆȪȱä Ƃâ ɀɆȭɀȕ

  Û(ǦǞȉǠȺȱä ȴȾȅɉäĀ ȜȦǩȀƫä ɀȶȺȱä úɀȅ) çǠȾȵɉäĀ ÛƆǠǮȱä ȴȆȪȱäĀǦȥƕǂäĀ    .(ƙȥƕǶȶȲȱ ɀɆȭɀȕ úɀȅ)  ǬɆǵ  ǼǱɀɅ2320  
  Ž çǠǞȦȱä ȻǾȽ ǨƠ ǦǱîǼȵ ǦȭȀȉúɀȅ   ǠȾȺȵ ÛɀɆȭɀȕ10  .ǦɆǤȺǱà çǠȭȀȉ 

-   :çäǼȺȆȱäȅ ƎǪȞɅ ɀɆȭɀȕ úɀ  ǦɆȥäƕǵɍä çäǼȺȆȲȱ) (Pro-Bond  ƙȥƕǂä ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ðǠȅà úɀȅ ɀȽ  äǾȽ þà ǬɆǵ
  çäǼȺȆȱä ȸȵ öɀȺȱä  Ǽȩ Ʌ .ǦɆȱǠȝ ȀȕǠƯ ɂȲȝ ĂɀȖȺ    çäǼȺȆȱä ÛǦɆȵɀȮƩä çäǼȺȆȱä ȰǮȵ āȀǹà öäɀȹà ǼǱɀǩ Ȭȱí Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨

 .ǦɆȝǠȶǪǱɍä çäǼȺȆȱäĀ ÛÞäȀȒƪä 
- :ǦȲǱɇä ìɀȪȞȱä    ýǼȪǩúɀȅ    ìɀȪȝ ȰǮȵ ǦȲǱɇä ìɀȪȞȱä ɀɆȭɀȕTONA   ȀȾȉà ǦǭɎǭ æǼƫ ǦȲǱɇäÛ    ǦɆǤȺǱɉä çɎȶȞȱä ìɀȪȝĀ

 .ǦȲǱɇä ǦɆȵɀɆȱä 
-   :çäîǠɆƪäƪä Ȁȥɀǩ  ɂȲȝ çäîǠɆȱä  ìɀȪȞ  ǦȲǱɇäJGB  ɆȲȵǠƩ ôɀǶǪȱä ǦȦɆșĀ  ǠȾ  çǠǤȲȪǩ ȀȕǠƯ Ǽȑɉä îǠȞȅ Û    ìɀȪȞȱä ȴȽà ȸȵĀ

ǼǱɀǩ ǦȱĀäǼǪƫä ǦȲǱɇä    ǦȲǱɇä ìɀȪȞȱäJGB    øȱ10  ȱä ÛçäɀȺȅ  ǦȲǱɇä ìɀȪȞæȀȢȎƫä  JGB    æǼƫ10    ÛçäɀȺȅ  ǦȲǱɇä ìɀȪȞȱä
JGB  øȱ20 ÛǠȵǠȝ  ǦȲǱɇä ìɀȪȞȱä ɂȲȝ çäîǠɆǹJGB .ǦɅìȀȦȱä ȴȾȅɉä çäîǠɆǹ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ Û 

-   :ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ :ǦɆȱǠǪȱä öäɀȹɉä ȰȶȊǩĀ  ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ    Ȁȉǘƞ ǦȍǠƪäJPX-Nikkei 400  Û
  ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍƞ ǦȍǠƪä  ȀȉǘNikkei 225  ȨɅìǠȺȎȱä Û  ȂɆȭƕȱä Ȁȉǘƞ ǦȖǤǩȀƫä ȬȲǩ ȰǮȵ ȜȦǩȀƫä ȰǹǼȱä çäí

 ƔȆǱɀȲȱäúɀȆȱ    ɀɆȭɀȕREIT .ǠȽƘȡĀ Û 
-   :ĂîǠȪȞȱä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ ȴȾȅɉä üĀäǼǩ ǦȪɅȀȕ ȄȦȺǣ) ɀɆȭɀȕ úɀȅ Ž üĀäǼǪȱä ɂȲȝ æîìǠȩ ǦɅîǠȪȞȱä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ  

  ǬɆǵ ȀȥɀǪǩ  ǠȾɆȥ   úɀȆȱä ȀȵäĀàÛ   (æìǼǂä ȀȵäĀɉäĀ  þà Ǡȶȭ Û ǠȒɅà êǠǪȵ Ǩȹƕȹɋä Ǝȝ üĀäǼǪȱäÛ    íâ  îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ ǨȺȮȵ
 .ǠɆǤȆȹ ȐȦǺȺȵ üǠȵ ðàȀǣ çäîǠȪȞȱä Ž îǠȶǮǪȅɍä ȸȵ ìäȀȥɉä ĂîǠȪȞȱä 
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2-   ɀɆȭɀȕ úɀȅ çäȀȉǘȵ ȴȽà 
       çǠȵɀȮƩä Āà ÛçǠȭȀȊȱä ÛìäȀȥɉä ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ úɀȆȱä Þäìà Ǵȑɀǩ Ɣȱä çäȀȉǘƫä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ɀɆȭɀȕ úɀȅ ýǼȪǩ

 :Ž çäȀȉǘƫä ȼǩǠȽ éäîìâ ȸȮƹĀ ÛǦȵǠȝ 
- Ȁȉǘȵ )TOPIX( 
       ȻȀȊȺǩ ĂǾȱäĀ ȀƩä üĀäǼǪȲȱ ǦȱǼȞƫä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȲȱ ǴǱȀȵ Ȁȉǘȵ ɀȽ úɀȅ    ýǠȝ ǾȺȵ ɀɆȭɀȕ1969 .   Ȁȉǘƫä äǾȽ ȀȾȚɅ ǬɆǵ  

 ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä  ǦɆȱǠƩä    ȸȵ äîǠǤǪȝäǸɅî˩  ȄɆȅǖǪȱä  4    ȀɅǠȺɅ1968    ǼȺȝ100   ǦȖȪȹ  Û  ÛȴȾȅɉä úɀȅ Ž ýǠȞȱä ȻǠƟɎȱ ðǠɆȪȵ äǾȽĀ
.ǦɆȹ˨ǠɆȱä ȴȾȅɉä Ž îǠȶǮǪȅɎȱ îǠɆȞȶȭ ýǼǺǪȆɅĀ (Japan Exchange Group, 2024) 

-  ĂǠȮɆȹ Ȁȉǘȵ225 
       ǾȺȵ ǠɆȵɀɅ ȼǣǠȆǪǵä ȴǪɅ ÛȴȾȅɉä üìǠǤǪȱ ɀɆȭɀȕ úɀȅ Ž ǦɆȹ˨ǠɆȱä ȴȾȅɉä úɀȆȱ ɄȆɆǝî Ȁȉǘȵ ɀȽ1950  ȄɆȪɅ ɀȽĀ Û

 .ƙȞȵ öǠȖȩ ɂȲȝ ȂȭȀɅ ɍĀ ýǠȝ ȰȮȊǣ úɀȆȱä    ÛƆĀîǼǣ Ā ŸȀȡ)2020  ǦǶȦȍ Û4 (   ǼȞǣ Ɔ˨ǠɆȱä ìǠȎǪȩɍä ǸɅî˩ ȰǮƹ ɀȽĀ
  ĂǠȮɆȹ Ȁȉǘƞ ǦȖǤǩȀƫä ǦɆȱǠƫä çǠǲǪȺƫä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ÞǠȊȹâ Ź ǼȪȥ ÛȀȉǘȶȲȱ æïîǠǤȱä ǦȞɆǤȖȲȱ äȀȚȹĀ .ǦɆȹǠǮȱä ǦɆƫǠȞȱä åȀƩä225    ȴǪɅĀ
ȹ˨ǠɆȱä ȴȾȅɉä úäɀȅà ǦȭȀƩ Ȁȉǘȶȭ ùǠȭ ȰȮȊǣ Ȁȉǘƫä ýäǼǺǪȅä Ź ǠȶȺɆǣ ÛƁǠȞȱä ÞǠƲà ȜɆƤ Ž ǠƬĀäǼǩ .ǦɆ  (Nikkei 

Indexes, 2024) 
-  ĂǠȮɆȹ Ȁȉǘȵ400 

  Ȁȉǘȵ þɀȮǪɅ  ĂǠȮɆȹ400    ȰǮȵ ÛǦɆƫǠȞȱä îǠȶǮǪȅɍä ƘɅǠȞȵ çǠǤȲȖǪȵ ƑȲǩ ƔȱäĀ ÛȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦɆȱǠȝ ǦɆǣíǠǱ çäí çǠȭȀȉ ȸȵ
.ȀȶǮǪȆƫä ɂȲȝ ȂȭȀǩ Ɣȱä æîäìɋä ȀȚȹ çǠȾǱĀĀ üǠƫä ðàȀȱ üǠȞȦȱä ýäǼǺǪȅɍä  (Nikkei Indexes, 2024) 

-   ĂǠȮɆȹ Ȁȉǘȵ ȔȅɀǪƫä üǠƫä ðàî Āí ƘȢȎȱäĀ 
  þɀȮǪɅƫä äǾȽ  ƔȱäĀ Ûþ˨ǠɆȱä Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ǦɆǤȱǠȡ ȰȮȊǩ ƔȱäĀ ÛæƘȢȎȱäĀ ǦȖȅɀǪƫä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä çäí çǠȭȀȊȱä ȸȵ Ȁȉǘ

  Ȁȉǘȵ ýɀȾȦȵ ȄȦȹ ɂȲȝ ÞǠȺǣ ǠȽîǠɆǪǹä ȴǪɅ  ĂǠȮɆȹ400  ƙƵǠȆƫä åǾƶ ĂǾȱäĀÛ    ȰȮȊǣ çǠȭȀȊȱä ǦȶɆȩ æìˬï Ƃâ ùǼőĀ
ýäǼǪȆȵ . (JPX-Nikkei Mid and Small Cap Index, 2023) 
-  ȀȉǘȵS&P/JPX 
    Ƣ  ǦȍǠƪä ǦȵäǼǪȅɍä çäîìǠǤȵ Ȝȵ ǠɆȉǠ ɀɆȭɀȕ úɀȆǣ  Û  úɀȆȱä ǨȵǠȩ  ǦɆǞɆǤȱä ǦȶȭɀƩ˨ ǦȪȲȞǪƫä çäȀȉǘƫä åǠȆǵĀ ȀɅɀȖǪǣ

  Ž çǠȭȀȊȱä ǦȶȭɀǵĀ ǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ25    ƎȶǪǤȅ2018  Û  ǬɆǵ  çîǼȍà ɀɆȭɀȕ úɀȅ  ǠȵǠƢ äǼɅǼǱ äȀȉǘȵ  ɀȽĀ    Ȁȉǘȵ"
S&P/JPX  .ǦɆǞɆǤȱä çǠȵɀȲȞƫä ɂȲȝ ȂȭȀɅ "þɀǣȀȮȱä æÞǠȦȮȱ (JPX, 2024)     ȴɆȶȎǩ Źƫä äǾȽ  çǠȭȀȊȱä Þäìà ðǠɆȪȱ Ȁȉǘ
  Ȁȉǘȵ ŽTOPIX    æǼǵĀ ȰȮȱ þɀǣȀȮȱä ç˪ǠȞǤȹä ȸȵ ɂȲȝà Āà Ȱȩà çˬɀǪȆȵ ǠȾɅǼȱ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä ȬȲǩ þïĀ ȰɆȲȪǩ Āà æìˬï Ȝȵ

.çäìäȀɅɋä ȸȵ (S&P Dow Jones Indices, 2024) 
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-  þ˨ǠɆȱä ĀȀɅï Ǩȹ Ȅȭâ Ÿ ɄǱ ɄȆǩɀȥ Ȁȉǘȵ )FTSE JPX Net Zero Japan( 
       çäȀȉǘȵ ǦȲȆȲȅ ȴɆȶȎǩ ŹFTSE JPX Net Zero Japan    Ȁȉǘȵ ç˫ɀȮȵ Ƃâ äìǠȺǪȅä ÛǦɆȹ˨ǠɆȱä çǠȭȀȊȱä Þäìà ȄȮȞǪȱ

FTSE JPX Japan 500    ȀȉǘȵĀ ɄȞǱȀƫäFTSE JPX Japan 200    ǾǹǖǪȱ Ȁȉǘƫä ç˫ɀȮȵ þäïĀà ȤȲǪơ ǬɆǵ ÛɄȞǱȀƫä
 .þɀǣȀȮȱä ȐȦǺȺȵ ìǠȎǪȩä Ƃâ üǠȪǪȹɍ˨ ǦȖǤǩȀƫä òȀȦȱäĀ ȀȕǠǺƫä îǠǤǪȝɍä Ž (FTSE RUSSELL, 2024) 

-  ȀȉǘȵREIT 
      ɀɆȭɀȕ úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä ĂîǠȪȞȱä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ ȜɆƤ ɂȲȝ ǼȶǪȞɅ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǬɆǵ ȸȵ ǴǱȀȵ Ȁȉǘȵ ɀȽ    úäîĀɊȱ
 ǦɆȱǠƫä. (REIT, 2024) 
      :ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ɀɆȭɀȕ úɀȅ Ž ǦǱîǼƫäĀ ǦɆȩɀȆȱä ǠȾǪȶɆȩ ǬɆǵ ȸȵ āƎȮȱä çǠȭȀȊȱä ȴȽà ǴȑɀɅ üĀǼǱ ɄȲɅ ǠȶɆȥ 

üĀǼƨä )3-6(ɄȮɅȀȵà îɍĀì þɀɆȲǣ) ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ɀɆȭɀȕ úɀȅ Ž æǼǝäȀȱä çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä :( 

  ȴȅâǦȭȀȊȱä  ǢɆǩƕȱä 
ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä  

)22    ȰɅȀȥà
2024 ( 

öǠȖȪȱä ǦȝǠȺȎȱä ȀȪƫä 
üǠȶȞȱä ìǼȝ  

)2024 ( 

TOYOTA MOTOR 
CORPORATION 1 383.4  çäîǠɆȆȱä 

  åǠȭȀȱä çäîǠɆȅ ȜɆǣĀ ȜɆȺȎǩĀ ȴɆȶȎǩ
  çǠȺǵǠȊȱäĀ æƘȢȎȱä çǠȺǵǠȊȱäĀ çɎȥǠƩäĀ
  ǦɆȾɆȥƕȱä çǠǤȭȀƫäĀ ǦȎȎǺǪƫä çäîǠɆȆȱäĀ

.ǦɆȑˬȀȱäĀ 

 þ˨ǠɆȱä 375235 

MITSUBISHI UFJ 
FINANCIAL GROUP  

2 124.9  ǦɆȱǠƫä çǠȵǼƪä 
  çǠȩǠȖǣ ÛçäĀȀǮȱä æîäìâ Ûüɀȍɉä æîäìâ

þǠȶǪǝɍä 
 þ˨ǠɆȱä 142056 

TOKYO ELECTRON 
LIMITED  

3 103.2  ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  çɍǠȎǩɍäĀ 

éǠǪȹä  ɋä  çäǼȞȵĀ çǠɆȹĀƕȮȱFPD   ȻǠǤȉàĀ
  çäǼȞȵ ȜɆǣĀ ȜɆȺȎǪǣ ýɀȪǩ Ɣȱä çɎȍɀƫä
  ȻǠǤȉàĀ ǦǶȖȆƫä óȀȞȱä çǠȉǠȉ éǠǪȹâ

çɎȍɀƫä 

 þ˨ǠɆȱä 17204 

SONY CORPORATION  4 102.1  ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  çɍǠȎǩɍäĀ 
 ȌȎǺǪȱä  ȜɆȺȎǩĀ éǠǪȹâĀ ȴɆȶȎǩĀ ȀɅɀȖǩ Ž

  ç˫ɀȮƫäĀ çäĀìɉäĀ çäǼȞƫä ȜɆǣĀ
 ǦɆȹĀƕȮȱɋä 

 þ˨ǠɆȱä 113000 

KEYENCE 
CORPORATION 5 99.3  çɍɇäĀ ǦɆȝǠȺȎȱä ȜȲȆȱä 

ǩ  ȈɆǪȦǪȱäĀ ǦǪƢɉä çäǼȞȵ ȜɆȺȎǩĀ ȀɅɀȖ
  Ûìäɀȭɉä ç˧îǠȩ ǠȾȑĀȀȝ ȰȶȊǩ .ǦɆȝǠȺȎȱä
  ǦȶȚȹàĀ ÛǦɆȱɇä ǦɅáȀȱä ǦȶȚȹàĀ ÛȀȽǠŎäĀ
  æȂȾǱàĀ ÛîȂɆȲȱä çǠȵɎȝĀ ÛðǠɆȪȱä

 .ǦȺȭǠȆȱä Þ˨ȀȾȮȱä Ǧȱäïâ æȂȾǱàĀ ÛîǠȞȊǪȅɍä 

 þ˨ǠɆȱä 10580 

MITSUBISHI 
CORPORATION  

6 94.1  çɍɇäĀ ǦɆȝǠȺȎȱä ȜȲȆȱä 

  ȜɆƤ Ž ǦɅîǠǲǪȱä üǠȶȝɉä ȰɆȢȊǩĀ ȀɅɀȖǩ
  ɄȝǠȺȎȱä ȰɅɀȶǪȱä Ȭȱí Ž Ǡƞ ǦȝǠȺȎȱä ÞǠƲà
  ǦɆǝǠɆȶɆȮȱä ìäɀƫäĀ çɍɇäĀ þìǠȞƫäĀ ǦȩǠȖȱäĀ
 ǦɆǞɆǤȱä üǠȶȝɉäĀ ǦȊɆȞƫä çǠɆȅǠȅàĀ 

 þ˨ǠɆȱä 79706 

NIPPON TELEGRAPH 
AND TELEPHONE 
CORPORATION 

7 
99.2 
 

çǠȵǼǹ  ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  çɍǠȎǩɍä ǦȦȲǪǺƫä çɍǠȎǩɍä çǠȵǼǹ  þ˨ǠɆȱä 338651 
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HITACHI.LTD 8 80.6 çǠȵǼǹ  ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  çɍǠȎǩɍä 

  ÛçɍǠȎǩɍäĀ çǠȵɀȲȞƫä ǦȶȚȹà ȜɆǣĀ ȜɆȺȎǪǣ
  ǦɆȝǠȶǪǱɍä ǦɆǪǶǪȱä ǦɆȺǤȱäĀ ÛǦȩǠȖȱä ǦȶȚȹàĀ

 ÛǦɆȝǠȺȎȱä ǦȶȚȹɉäĀ  ǦȶȚȹɉäĀ ÛÞǠȺǤȱä çɍßĀ
  ÛçäîǠɆȆȱä ǦȶȚȹàĀ ÛǦɆȹĀƕȮȱɋä çäǼȞƫäĀ
 .ǦǞɆǤȲȱ ǦȪɅǼȎȱä ǦȶȚȹɉäĀ ǦɆȭǾȱä æǠɆƩäĀ 

 þ˨ǠɆȱä 322525 

FAST RETAILING  9 85.0  ǦǝȂǲǪȱä 
  ǦȞȅäĀ Ǧȝɀȶƭ ȜɆǣĀ ȜɅïɀǩĀ ȜɆȺȎǩĀ ȴɆȶȎǩ
  ÞǠȆȺȱäĀ üǠǱȀȲȱ ǦɆƧȀȱä Ƙȡ ȄǣɎƫä ȸȵ

 üǠȦȕɉäĀ 
 þ˨ǠɆȱä 59871 

SHIN - ETSU 
CHEMICAL CO.LTD  

10 80.0  ǦɅĀǠȶɆȮȱä ìäɀƫä 
  ǦɅɀȒȞȱä ǦɆǝǠɆȶɆȮȱä ìäɀƫä ȨɅɀȆǩĀ ȜɆȺȎǪǣ
  ìäɀƫäĀ ǦɆȹĀƕȮȱɋä ìäɀƫäĀ ǦɅɀȒȞȱä ƘȡĀ

 .ǦɆȦɆșɀȱä 
 25717 

 :îǼȎƫä ìäǼȝâ ȸȵǦǮǵǠǤȱä  äìǠȶǪȝäɂȲȝ (Market Screener, 2024) (Global Data, 2024) 

 :ǠǮȱ˪ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ úɀȅ (HKeX) 

       ȤȺȎǩúɀȅ   ǰȹɀȭ ǰȹɀȽ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ   ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǬɆǵ ȸȵ ƙȎȱä Ž úɀȅ Ǝȭà ǬȱǠǮȭ Û    ȀȊȝ Ǝȭà ƙǣ ȸȵĀ úäɀȅà  
 ƁǠȞȱä ŽɄȾȥ Û    ǠŒǚȥ ÛƘǤȮȱä ɄƫǠȞȱä ǠȽîɀȒǵ ȰȒȦǣĀ ÛȠȹɀȭ ȠȹɀȽ Ž ĂîɀƮ ƃǠȵ ȂȭȀȵ ǦǣǠǮƞ Ăìǘǩ    ȔɆǂäĀ ǠɆȅß ǦȪȖȺȵ Ž ǠƧǠǵ äîĀì

  ȰȶȞǩ ǬɆǵ ÛãìǠƬä úɀȆȭ  .ǦɆȮɆȵǠȺɅǼȱä ǦɆȺɆȎȱä úɀȆȱ˨ ǢȹǠǱɉä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȔǣȀǩ æǼǝäî ǦɆȱĀì 
1-  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ úɀȅ ȸȝ ǦɆȦȲǹ 
       ýǠȝ Ƃâ Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä üĀäǼǩ çɎǲȅ ìɀȞǩ1866  ýǠȝ Ž çǠȭȀȊȲȱ þɀȹǠȩ üĀà îǼȍ ǠȵǼȺȝ Û1865  ĂǾȱäĀ Û

  .æìĀǼƮ ǦɆȱĀǘȆȵ çäí çǠȭȀȉ ȸɅɀȮǪǣ ǴƧ  ǠȾȺɆǵ  Ž ȴȾȅɉä üĀäǼǩ àǼǣ úɀȅ   .ȀȊȝ ȜȅǠǪȱä þȀȪȱä çǠɆȺɆȹǠƣ ȤȎǪȺȵ Ž ǦȶȚȺȵ  
( Ho & Odhiambo, 2015, p. 1)  е ǼȩĀ  üĀà ǨȆȅúɀȅ    ǦɆƧî  ɄȽĀ  Ž Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä æȀȅǠƧ ǦȖǣäî

  ýǠȝ1891 Û   Ā  Ɣȱä  Ƃâ ǠȾǪɆȶȆǩ ǼɆȝà úɀȅ    ýǠȝ Ž ǰȹɀȭ ǰȹɀȽ1914    ǠȾȺɆǵĀ.Ǩȩɀȱä Ȭȱí Ž þɀɆȺɆȍ ÞǠȒȝà Ǡŏ ȸȮɅ Ɓ  
(Pauluzzo & Geretto, 2013, p. 5) 

       Ž Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ úɀȅ Ž ǦɆȹĀƕȮȱɍä çǠȪȦȎȱä çàǼǣ1993    Ž ǨȆȅе Ż "ƆĀƕȮȱɍä ǾɆȦȺǪȱäĀ ǦȪǣǠȖƫä ýǠȚȹ" üɎǹ ȸȵ
  ȀɅǠȺɅ ȸȵ ǦɆȹǠǮȱä ǦȲǵȀƫä1996  ǨɆƧĀ  )AMS/2(    ýǠȝ ŽĀ .üĀäǼǪȱä ǦȝǠȩ éîǠǹ çǠȪȦȎȱä ȜɆȶƨ ðǠȅɉä ýǠȚȺȱä äǾȽ ǴǤȍàĀ

2000  ǦǮȱǠǮȱä ǦȲǵȀƫä ɂȲȝ æƘǹɉä çǠȆȶȲȱä ȜȑĀ Ź)AMS/3( .ǠȽǾɆȦȺǩĀ   ÛɄǱǠȦƪä Ā ƗɆȆƩä)2016 ǦǶȦȍ Û269 ( 
     ýǠȚȺȱä ȼȭȀƷ úɀȅ ɀȽ Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ úɀȅ Û    ǦȝǠȆȱä ȸȵ ȀȶǪȆǩ Ɣȱä æȀȶǪȆƫä üĀäǼǪȱä ǦȆȲǱ üɎǹ ǢȱǠȢȱä Ž ȴȾȅɉä üĀäǼǩ ȴǪɅ
9:30    ǦȝǠȆȱä Ɠǵ ǠǵǠǤȍ4    ǬȱǠǮȱä ȰɆƨä ȸȵ ɄǝǠȪȲǪȱä ȀȵäĀɉä ǾɆȦȺǩĀ ǦȪǣǠȖȵ ýǠȚȹ ýɀȪɅ ÛæȀȶǪȆƫä üĀäǼǪȱä ǦȆȲǱ üɎǹ .ÞǠȆȵ
)AMS/3(    Ž ƙȭîǠȊƫä ȸȵ ǦȵǼȪƫä ȜɆǤȱäĀ ÞäȀȊȱä ȀȵäĀà ǦȪǣǠȖƞúɀȆȱä  Ȁȵɉä ȴǲǵĀ ìǼǂä ȀȞȆȱ˨ .  (Gerace, Chew, & 

Mazzola, 2014, p. 120) 
       ȰȮȊǣ ȰȶȞǩ ɄȽĀ ÛȠȹɀȭ ȠȹɀȽ Ž çǠȪǪȊƫäĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ĂȂȭȀƫä úɀȆȲȱ ɄȵǠȵɉä ȴȚȺƫäĀ ȰȢȊƫä Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ úɀȅ ƎǪȞǩ

  çǠȵǼƪä ýǼȪɅĀ ÛǦȍǠȪƫäĀ üĀäǼǪȱäĀ éäîìɋä Ǽȝäɀȩ ȀɅǼɅ ÛǦǱîǼƫä îäǼȍɋä çǠȾǱ ȴɆȚȺǪȱ çǠȍîɀǤȱäĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ǦǞɆȽ Ȝȵ ȨɆǭĀ
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  ɄȞǝ˨Ā ÛǦɆȍɀȱä ûɀȺǤȱäĀ ÛçǠȪǪȊƫä ÞǠȖȅĀĀ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉäĀ ÛǦɆȝäȀȱä çǠȾƨä Āà ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ûɀȺǤȱä ȰǮȵ) ÞǠȖȅɀȱäĀ ȸɅîǼȎȶȲȱ
.(çǠȵɀȲȞƫä  (CCH, 2008, p. 49)    Ȱȶȭ  ȀɅǼǩúɀȅ    ȸȮƹ ȀȕǠǺƫä æîäìɋ ǠȵîǠȍ ǠȵǠȚȹ ǦȞǣǠǪȱä ǠőǠȭȀȉĀ ǰȹɀȭ ǰȹɀȽ

 .ǼɆǱ ȰȮȊǣ ǦȶȚȺȵĀ ǦȲǝǠȅ úɀȅ Ž ǦɆȕɀǶǪȱäĀ ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ȴőǠǱǠɆǪǵä ǦɆǤȲǩ ȸȵ ȴȾǝɎȶȝĀ ƙȭîǠȊƫä  (HKEX, 2024) 
2- Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ Ǧȍîɀǣ Ž ǦȱĀäǼǪƫä çäĀìɉä 
      Ȁȥɀǩúɀȅ   ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍĀ ȸɅǼȱä çäĀìàĀ öäǼɅɋä çɍǠȎɅâ üĀäǼǪȱ Ǡȩɀȅ ǰȹɀȭ ǰȹɀȽ
ǦȪǪȊƫä ǦɅîǠȶǮǪȅä ȘȥǠƮ ÞǠȊȹâĀ ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä Ž ǦȭîǠȊȶȲȱ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ȰǤȅ ǦǣǠǮƞ ȰȶȞǩ ƔȱäĀ.  ( Papaioannou & 

Karagozoglu, 2017, p. 30)  :ǼƱ Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ úɀȅ Ž ɍĀäǼǩ ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä ȴȽà ȸȵĀ  (Hong Kong 
Exchanges, 2004)  (ASIAN DEVELOPMENT BANK, 2020) (HKEX, 2024) 

-  :ȴȾȅɉä    æƘǤȮȱä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅà :ǦɆȱǠǪȱä öäɀȹɉä Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ úɀȅ Ž ǦȱĀäǼǪƫä ȴȾȅɉä ȰȶȊǩ)Blue chips(  ȴȾȅà Û
 .Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ Ž ǦǱîǼƫäĀ ƙȎȲȱ ɄȆɆǝȀȱä Ǝȱä éîǠǹ ǦȲǲȆƫä ƙȎȲȱ ɄȆɆǝȀȱä Ǝȱä çǠȭȀȉ  )Red chips(  Û  ǦȥǠȑɋ˨

ɊȱȴȾȅ  ȤȺȎȱä çäí A Û  ȴȾȅàBà ÛȴȾȅ H . 
-  :çäǼȺȆȱä   ȰȶȊǩĀ   ǦȵǠȞȱä çǠȾƨä ȸȝ æîìǠȎȱä çäǼȺȆȱä    ȴȒǩĀ ǦɆȵɀȮƩä çäǼȺȆȱä ɄȽĀ  îǠȕâ Ž æîìǠȎȱä çäǼȺȆȱä

  çäǼȺȅ ȸȵ þɀȮǪɅ ĂǾȱä) ǦɆȵɀȮƩä çäǼȺȆȱä ǰȵ˫ȀǣiBond (ǦɆȆȅǘƫä çäǼȺȆȱäĀ ÛǦɆȒȦȱä çäǼȺȆȱäĀ Û  çäǼȺȆȱä Û
  ÛǦɆȵɀȮƩä ÞäȀȒƪä  ùȀȎȱä úĀǼȺȍ úäîĀàĀ çäǼȺȅ)EFBN(  Û  ȰɆǤȅ ɂȲȝ) ǦɆȹɀȹǠȪȱä çǠǞɆƬä ȸȝ æîìǠȎȱä çäǼȺȆȱä

 (ǰȹɀȭ ǰȹɀȽ Ž þǠȮȅɋä ǦǞɆȽĀ ǰȹɀȭ ǰȹɀȽ îǠȖȵ ǦǞɆȽ üǠǮƫä    çäí çäǼȺȆȱä ÛçǠȭȀȊȱä çäǼȺȅ Ƃâ ǦȥǠȑâ ÛǠȽƘȡĀ
 .ȜȦǩȀƫä ǼǝǠȞȱä 

-   :ǦɆȱǠƫä çǠȪǪȊƫä  ȴȒǩĀ  ìɀȪȞȱä  ǦȲǱɇäHSI çäîǠɆǹĀ Û  HSI  Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ Ž  ȴȒǩ Ɣȱä Û  .ȜɆǤȱä îǠɆǹĀ üǠȎǩɍä îǠɆǹ
  øȱ ǦȲǱɇä ìɀȪȞȱä ȜɆǣ Āà ÞäȀȉ ǠȒɅà ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ȸȮƹHSIÛ    þɀȮɅ ǠȵǼȺȝ ɄȪȺȱä ɄȽǠƟɍä üĀäǼǪȲȱ çäîǠɆƪä ìɀȪȝ Āà

.ǠɆȕɀǤȽ Āà ˬìɀȞȍ úɀȆȱä  Ā ÛȴȾȅɉä çäîǠɆǹ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ϜȴȾȅɊȱ ǦȲǱɇä ìɀȪȞȱ  Û  ìɀȪȝHIBOR  ǦȲǱɇä   )    ìɀȪȝ
HIBOR  ìɀȪȝĀ ǼǵäĀ ȀȾȊȱ ǦȲǱɇäHIBOR  ȀȾȉà ǦǭɎǮȱ ǦȲǱɇä( . 

-   ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ)ETFs(  :  Ž ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ ȰȶȊǩ  úɀȅȠȹɀȭ ȠȹɀȽ :  Tracker Fund 
2800 ÛĀChina Tracker 2801Ā ÛHang Seng H-Share ETF 2828.  

-   ǦȭƕȊƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ)Mutual funds(  :  ȨɅìǠȺȍ ȰȶȊǩĀ  ǰȹɀȭ ǰȹɀȽ ȴȾȅà Ȳȱ ǦȎȎǺǪƫä çǠȝǠȖȪ  ȨɅìǠȺȍ Û
 ÛçäǼȺȆȱäÛçäȀȉǘȵ ȨɅìǠȺȍĀ  .ǠȽƘȡĀ 

3-  çäȀȉǘȵúɀȅ  ǰȹɀȭ ǰȹɀȽ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ 
      ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ úɀȅ ȴȒǩ çäȀȉǘȵ æǼȝǦȶȾȵ  äìàĀ ǦǶȍ ȴɆɆȪǪȱ ȴȽà ȸȵĀ ÛǠȾǝçäȀȉǘƫä ȼǩǠȽ : 
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-  ȠȺȅ ȠȹǠȽ Ȁȉǘȵ   
       Ȁȉǘȵ ǼȞɅȠȺȅ ȠȹǠȽ  ɉä úɀȆȱ ĂîǠɆȞƫä Ȁȉǘƫä ɀȽĀǼǵäĀ Ûǰȹɀȭ ǰȹɀȽ Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀ  Ž ǦȥĀȀȞƫä çäȀȉǘƫä ȰȒȥà ȸȵ ä

 .ÞäìɊȱ ðǠɆȪȶȭ ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ ȨɅìǠȺȎȱä ĀȀɅǼȵ ȼȵǼǺǪȆɅĀ ǠɆȅß    ɀȽĀ  ǦȶǝǠȪȱä ȴȾȅɉä) ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȲȱ ǴǱȀȵ Ȁȉǘȵ ɀȽ
 .ǦȹɀȮƫä ȴȾȅɊȱ (ȴȾȆȱä ȀȞȅ Ž ǦǣĀȀȒȵ (HKEX, 2024)    Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä îǠȞȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä Ȁȉǘƫä äǾȽ ȄɆȪɅ

  Ž ǦɆȆɆǝȀȱä ȴȾȅɉä úɀȅúɀȅ    ȠȹɀȽ úɀȅ Ž ǦǱîǼƫäĀ ƙȎȱä Ž ǦȦȲǪǺƫä çǠȭȀȊȱä Ǝȭà ȴȾȅà ôǠȊȹ ɂȲȝ ȂȭȀɅĀ ǰȹɀȭ ǰȹɀȽ
  Ȁȉǘƫä äǾȽ ȰǮƹ ȸȮȱĀ Ƞȹɀȭ33   ȨɆȩì ȰȮȊǣ ǠȽÞäìà ȄȮȞɅ ɀȽĀ āƎȮȱä çǠȭȀȊȱä ɄȲǮư ȸȵ.      ÛɄǱǠȦƪä Ā ƗɆȆƩä)

2016 ǦǶȦȍ Û269 ( 
- ǦɆȺɆȎȱä çǠȭȀȊȲȱ ȠȺȅ ȠȹǠȽ Ȁȉǘȵ  )HSCEI(   
    ǦȭȀȉ ǦȖȅäɀǣ ȼǣǠȆǵĀ ȼȞɆȶƟ ȴǪɅ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȲȱ ǴǱȀȵ ȴȾȅà Ȁȉǘȵ ɀȽHang Seng Indexes Company 

Limited  .  ǬɆǵ  ȜǤǪǪɅȀȉǘƫä äǾȽ    ȴȾȅà ÞäìàH    ȴȾȅà .ǦɆȆɆǝȀȱäH    ǦɅîɀȾƤ ĂîǼȎȵ ȸȝ æîìǠȍ ƑȺɆƴȀȱ˨ ǦȵɀȪȵ ȴȾȅà ɄȽ
 Ž ǦǱîǼȵĀ ǦɆǤȞȊȱä ƙȎȱä ǦɅîɀȾƤ þɀȹǠȩ ǢǱɀƞ ǦɆǤȞȊȱä ƙȎȱä úɀȅ   ȴǪɅ ƔȱäĀ ÛƑȺɆƴȀȱ˨ ǦȵɀȪȵ ǦɆƧɍä ǠȾǪȶɆȩĀ ÛȠȹɀȭ ȠȹɀȽ

 .Ƞȹɀȭ îɍĀì .Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ Ž ǠƬĀäǼǩĀ ǠȾɆȥ åǠǪǪȭɍä (HKEX, 2024) 
-  ȀȉǘȵHang Seng China H-Financials 
     Ž  Ǝȶȥɀȹ 2006  ƇǼȪǩ Ź Ûƫä äǾȽ  Ž ǦǱîǼƫä ɄȆɆǝȀȱä Ǝȱä Ž ǦɆȱǠƫä çǠȵǼƪä çǠȭȀȉ ȸȵ ǼɅäȂǪƫä ìǼȞȱä Þäìà ȜǤǪǪȱ Ȁȉǘ

  Ȁȉǘȵ Ž ǦǱîǼƫä ǦɆȱǠƫä ȴȾȅɉä ȜɆƤ ǼɅǼƨä Ȁȉǘƫä äǾȽ ɄȖȢɅ .Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ ǦɆȺɆȎȱä çǠȭȀȊȲȱ ȠȺȅ ȠȹǠȽ Ȁȉǘȵ.  (HANG 
SENG INDEXES, 2006) 

-  ƙȎȲȱ ǦȞǣǠǪȱä çǠȭȀȊȲȱ ȠȺȅ ȠȹǠȽ Ȁȉǘȵ )Hang Seng China-Affiliated Corporations Index ( 

Ź úɎȕâ   ƫä äǾȽ  Ǝȱä éîǠǹ ǦǱîǼƫäĀ ǦɅîǠȪȱä ƙȎȱä ǠȾɆȲȝ ȀȖɆȆǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱ˨ ƙȶǪȾƫä ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ îǠɆȞȵĀ ȤɅȀȞǩ ƘȥɀǪȱ Ȁȉǘ
ɄȆɆǝȀȱä ƙȎȲȱ  ƫäĀ ȴȅ˨ ǠȒɅà ǦȥĀȀȞƫä) Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ Ž ǦǱîǼȨǝǠȩȀȱä ÞäȀȶƩä .( (Hang Seng Indexes, 2024) 
     :ǼƱ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȴȽà ȸȵĀ 

üĀǼƨä )3-7 ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ Ƞȹɀȭ ȠȹɀȽ úɀȅ Ž æǼǝäȀȱä çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä :((ɄȮɅȀȵà îɍĀì þɀɆȲǣ) 

ǦȭȀȊȱä ȴȅâ  ǢɆǩƕȱä 
ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä  

)22    ȰɅȀȥà
2024 ( 

öǠȖȪȱä ǦȝǠȺȎȱä ȀȪƫä  üǠȶȞȱä ìǼȝ 

Tencent Holdings Limited 
(TENCENT) 

1 366.9  çɍǠȎǩɍä çǠȵǼǹ 
 çɍǠȎǩɍä çǠȵǼǹ  üǠȶȝɉäĀ çäîǠȶǮǪȅɍäĀ

  çǠȪɆǤȖǩ Āà Ǩȹƕȹɋä ɂȲȝ ǦȶǝǠȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä
 ýɎȝɋäĀ þɎȝɋäĀ üɀȶǂä ȤǩǠƬä 

 ƙȎȱä 105417 

Alibaba Group Holding Ltd 2 167.6 
  ǦɆǪǶǪȱä ǦɆȺǤȱä çǠȵǼǹ
  ǦɆȹĀƕȮȱɋä æîǠǲǪȲȱ
 ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱäĀ 

  ǦȭȀȊȱä Ȁȥɀǩ .Ǩȹƕȹɋä Ǝȝ çǠȞɆǤƫä çǠȵǼǹ
  ÛǦɆȹĀƕȮȱɋä æîǠǲǪȱäĀ ÛǨȹƕȹɌȱ ǦɆǪǶǪȱä ǦɆȺǤȱä ƙȎȱä 219260 
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  çǠȵǼǹĀ ÛǨȹƕȹɋä Ǝȝ ǦɆȱǠƫä çǠȵǼƪäĀ
 .ǠƬ ǦȞǣǠǪȱä çǠȭȀȊȱä üɎǹ ȸȵ Ǩȹƕȹɋä āɀǪƮ 

China Mobile Limited 
(CHINA MOBILE) 

3 193.9 
  ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä
 çɍǠȎǩɍäĀ 

  ǦȵǼǹ Ûüɀȶǂä ȤǩǠƬä çǠȵǼǹ ÛçɍǠȎǩɍä
 Ǩȹƕȹɋä ĀìĀȂȵ ÛǨǣǠǮȱä Ȕƪä 

 ƙȎȱä 450000 

CHINA CONSTRUCTION 
BANK CORPORATION 

4 159.3   ǦɆȱǠƫä çǠȵǼƪä
ǦɆȥȀȎƫäĀ 

 çǠȵǼǹǦȝɀȺǪȵ ǦɆȥȀȎȵ  ƙȎȱä 376871 

HSBC Holdings plc (HSBC 
HOLDINGS) 

5 151.5 
  çǠȵǼƪä  ǦɆȱǠƫä
ǦɆȥȀȎƫäĀ 

ǦȝɀȺǪȵ ǦɆȥȀȎȵ çǠȵǼǹ 
  ǦȮȲȶƫä
æǼǶǪƫä 

220861 

CNOOC LIMITED 6 118.5 ǦȩǠȖȱä çǠȵǼǹ ïǠȢȱäĀ ȔȦȺȱä ȸȝ ǢɆȪȺǪȱä  ƙȎȱä 19511 

AIA Group Ltd 7 67.7 ǦɆȥȀȎȵ çǠȵǼǹ 

  ƙȵеĀ ÛƑȖȱä ƙȵǖǪȱäĀ ÛæǠɆƩä ɂȲȝ ƙȵǖǪȱä ýǼȪɅ
  ɂȲȝ ƙȵǖǪȱäĀ ÛèìäɀƩä ȸȵ ǦɅǠȶƩä  óäȀȵɉä

  ȔȖǹĀ ÛȂǲȞȱä ȸȵ ǦɅǠȶƩä ƙȵеĀ ÛæƘȖƪä
 ìäȀȥɊȱ îǠȶǮǪȅɍäĀ îǠǹìɍä 

 ƙȎȱä 25405 

NetEase.Inc 8 59.7 
  ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä
 çɍǠȎǩɍäĀ 

  ýǼȪɅ ɀȽĀ .Ǩȹƕȹɋä ǠɆǱɀȱɀȺȮǩ Ž ǦȎȎǺǪȵ
  ÛɄȎǺȊȱä ȀǩɀɆǤȶȮȱäĀ üɀȶǂä ȤǩǠƬä åǠȞȱà

 ǼɅƎȱäĀ ÛǦɆȹĀƕȮȱɋä æîǠǲǪȱäĀ  ÛƆĀƕȮȱɋä
 ÛǨȹƕȹɋä Ǝȝ ɂȪɆȅɀƫä çǠȵǼǹĀ Ûç˫ɎȝɋäĀ
  ÛǨȹƕȹɋä Ǝȝ ȴɆȲȞǪȱäĀ ÛȀȉǠǤƫä ǬǤȱäĀ
 .Ǩȹƕȹɋä Ǝȝ þɎȝɋä çǠȵǼǹĀ 

 ƙȎȱä 31119 

Meituan 9 75.9   ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä
 çɍǠȎǩɍäĀ 

  ȸȵ çǠȵǼƪä ýǼȪǩ ǦɆȹĀƕȮȱɋä æîǠǲǪȲȱ ǦȎȺȵ
  üɎǹ ȸȵ üɀȶǂä ȤǩǠƬä çǠȪɆǤȖǩ üɎǹ

Meituan  ǦȝɀȺǪȵ çǠȵǼǹ ǦȭȀȊȱä ýǼȪǩ .
  ýǠȞȖȱä ǢȲȕĀ ÛýǠȞȖȱä ƇǼȪǩ Ȭȱí Ž Ǡƞ
  ÛǦǱäîǼȱä ǦȭîǠȊȵĀ ÛçäîǠɆȆȱä ȂǲǵĀ ÛĂîɀȦȱä
  úìǠȺȦȱä ȂǲǵĀ ÛǢȲȖȱä ǼȺȝ ȰɆȍɀǪȱäĀ

ǠȶȺɆȆȱä ȀȭäǾǩ ȂǲǵĀ ÛȀȦȆȱäĀ  Û .ǠȽƘȡĀ 

 ƙȎȱä 99345 

Li Auto.Inc 10 28.8  çäîǠɆȆȱä 
  çäîǠɆȆȱä ȜɆǣĀ ȜɆȺȎǩĀ ȀɅɀȖǩĀ ȴɆȶȎǪǣ ýɀȪǩ
 ǦɆȑˬî çäîǠɆȅ ǦȭȀȊȱä ýǼȪǩ .ǦɆȭǾȱä ǦɆǝ˨ȀȾȮȱä

 çǠȵäǼǺǪȅɍä æìǼȞǪȵ 
 ƙȎȱä 19396 

:îǼȎƫä ɂȲȝ äìǠȶǪȝä ǦǮǵǠǤȱä ìäǼȝâ ȸȵ (Statista, 2024) (Global Data, 2024) 

ǠȞǣäîȸȊǪȺȉ úɀȅ :   ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ)SZSE(   
       ȤȪǩúɀȅ    ȸȊǪȺȉ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ   ĂìǠȎǪȩɍä ɀȶȺȲȱ ȂȵȀȭɄƫǠȞȱä ƃǠƫä íɀȦȺȱäĀ ƙȎȱä ŽÛ    ȸȵ æǼǵäĀ ǠŒà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ

  þà ɍâ ÛƙȎȱä Ž ǦǭɎǮȱä ǦɆȆɆǝȀȱä úäɀȅɉäúɀȅ  ˬîɀƮ äîĀì ǢȞȲǩ ȸȊǪȺȉ    ȬȱíçɎɆȾȆǪȱä Ȁȥɀǩ  ǦǤȅǠȺƫä   ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä üĀäǼǪȱ  Û
ǠŒà Ǡȶȭ    ǦǞȉǠȺȱä çǠȭȀȊȱä ȰɅɀƢ Ž ǦȎȎǺǪȵæǼȝ Ž   çǠȝǠȖȩ . 
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1-   ȸȝ ǦɆȦȲǹ  ȸȊǪȺȉ úɀȅ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ 
      ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ȸȊǪȺȉ úɀȅ ǨȆȅе    Ž1    ƎȶȆɅì1990  ǦȺɅǼȵ Ž ȜȪǩĀ Û  ȸȊǪȺȉ  ǦɅìǠȎǪȩɍä ȨȕǠȺƫä āǼǵâ ɄȽĀ ÛǦɆȲǵǠȆȱä

  úɀȅ Ǩƴ ÛǠȾȆɆȅе ǾȺȵ .çǠɆȺɆȹǠȶǮȱä Ž ƗɆȎȱä ìǠȎǪȩɍä êǠǪȦȹä ȂɅȂȞǩ Ƃâ ùǼő Ɣȱä ǦȺɆȞƫä ǦȍǠƪä  ȸȊǪȺȉ  ǦȝȀȆǣ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ
ȅ Ƃâ ɄȶɆȲȩâ úɀȅ ȸȵ ǦȱĀǼȱä āɀǪȆȵ ɂȲȝ ǦɆȱǠȵ úäîĀà úɀ.  (Hu, Pan, & Wang, 2020 , p. 6) 

       ɀɅǠȵ Ž ǦȖȅɀǪƫäĀ æƘȢȎȱä çǠȭȀȊȱä æîäìâ ȄȲƭ úɎȕâ Ź2004úɀȅ êǠǪǪȥä ŹĀ .  ǨȆȮȺɆȊǩ  )ChiNext(    ȀǣɀǪȭà Ž
2009  ýǠȝ ŽĀ .2021  çàǼǣ Û  ȸȊǪȺȉ  äǾȮȽĀ .ǦȖȅɀǪƫäĀ æƘȢȎȱä çǠȭȀȊȱä æîäìâ ȄȲƭĀ ǦɆȆɆǝȀȱä ǦǵɀȲȱä ƙǣ éǠȵǼȹɎȱ ƘȒǶǪȱä
  ǨȵǠȩ  ȸȊǪȺȉ  úɀȅĀ ǦɆȆɆǝȀȱä ǦǵɀȲȱä ȴȒɅ ĂǾȱä çˬɀǪȆƫä ìǼȞǪȵ üǠƫä ðàî úɀȆȱ Ȱȶȝ îǠȕâ Ȝȑɀǣ ɄȅǠȅà ȰȮȊǣ ǨȆȮȺɆȊǩ .  

(Shenzhen Stock Exchange, 2024) 
       ýǠȝ ǾȺȵ2001  ǨȞȩĀ Û  ȸȊǪȺȉ  ȸȵ ȀǮȭà Ȝȵ ȴȽǠȦǩ çäȀȭǾȵ50    ȸȵÛǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä   ĀçǠȭȀȊȱä  ƁǠȞȱä Ž ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɆȱǠƫä Û  

ɍäĀ þĀǠȞǪȱä çïȂȝĀìĀǼƩä Ǝȝ çɍǠȎǩ.  ȖȊȹ äîĀì ǨǤȞȱ Ǡȶȭ  .ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä çǠȶȚȺȵ Ž Ǡ  ƎǪȞǩ ǠŒà Ǡȶȭ ɀȒȝ ä    ȸȵ Ȱȭ Ž
  çǠȍîɀǤȲȱ ɄƫǠȞȱä ìǠƠɍä)WFE(    ǠɆȅɀȹǠɆȩĀàĀ ǠɆȅß Ž çǠȍîɀǤȱä ìǠƠäĀ)AOSEF(Û   ȒɅà ɄȽĀ  ǦȶȚȺƫä Ž ǢȆǪȺȵ ɀȒȝ Ǡ
ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä çǠǞɆƬ ǦɆȱĀǼȱä )IOSCO(. (SZSE, 2023)   

1-   Ž ǦȱĀäǼǪƫä çäĀìɉäúɀȅ ȸȊǪȺȉ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ 
       ȰȾȆǩúɀȅ   ȸȊǪȺȉ   ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ    ȴȾȅɉä ȰǮȵ ÛǦɆȱǠƫä çäĀìɉä ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ Ǧȝɀȶƭ üĀäǼǩ ǠȾȝäɀȹд  ÛçäǼȺȆȱä  ȨɅìǠȺȍĀ Û

  çǠǲǪȺƫä ȸȵ ǦȞȅäĀ ǦȝɀȶƭĀ ÛǨǣǠǮȱä ȰǹǼȱä çäí ǦɆȱǠƫä úäîĀɉäĀ ÛǦȭƕȊƫä îǠȶǮǪȅɍä.ǦȪǪȊƫä ǦɆȱǠƫä    çäĀìɉä ȀǮȭà ȸȵĀ
 :ǼƱ ɍĀäǼǩ  ( Papaioannou & Karagozoglu, 2017, p. 30)     (Shenzen Stock Exchange, 
2024)  (Statista, 2023)  (RBC Banque Royale, 2023) 
- :ȴȾȅɉä  úɀȅ    ȸȊǪȺȉ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ    ǦȭɀȲȶƫä çǠȭȀȊȲȱ ǦȞǣǠǪȱä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅà Ž üĀäǼǪȲȱ ɄȅǠȅà ȰȮȊǣ ǦȎȎƯ

 ǦȱĀǼȲȱɉä Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ÛȴȾȅ  AȴȾȅɉäĀ Û  B  ƫäǵɀǪȦ Ǧ  ƙɆȲǂä ìäȀȥɉä ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ ǢȹǠǱɉä ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ Û  åǠǪǪȭɍä ȴǪɅĀ
 ǰȹɀȭ ǰȹɀȽ îɍĀǼǣ ǠƬĀäǼǩĀ ǠȾɆȥ  . ýǠȝ Ž2023 ûǠȺȽ þǠȭ Û2779 ǱîǼȵ ǠȶȾȅ Ž Ǡ úɀȅ ƙȎȱä Ž ȸȊǪȺȉ . 

-  :çäǼȺȆȱä  ǩ  ȰȶȊɆȱǠǵ ǦȱĀäǼǪƫäĀ ǦǱîǼƫä çäǼȺȆȱäǦȹäȂƪä çäǼȺȅ ɄȆɆǝî ȰȮȊǣ Ǡ  )  ǦȵɀȮƩä çäǼȺȅ ȰȶȊǩ  ǦɅȂȭȀƫä
ǦɆȲǂä çǠȵɀȮƩä çäǼȺȅĀÛ(   ǦɆȹǠȶǪǝɍä çäǼȺȆȱäĀ  ) çǠȭȀȊȱä çäǼȺȅÛ  çäǼȺȅĀ  çǠȭȀȊȱä    ÛǦȱĀǼȲȱ ǦȭɀȲȶƫä  Ȭȱí Ž Ǡƞ

 òǠƪä åǠǪǪȭɍä çäǼȺȅĀ ýǠȞȱä åǠǪǪȭɍä çäǼȺȅ  Û(ȰɅɀǶǪȲȱ ǦȲǣǠȪȱä çäǼȺȆȱäĀ Û  ƫä  ǢȹǠǱɉä ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦǵǠǪ  ƙȲȽǘƫä
 ƙȺȕäɀƫäĀ ƙɆȺɆȎȱä . 

- ȨɅìǠȺȎȱä  :  ȨɅìǠȺȍ ǨȪȪǵ ÛȀȶǪȆƫä ùǠȊȮǪȅɍä ȸȵ çäɀȺȅ āǼȵ ɂȲȝƒȊȺȉ úɀȅ   îäȀȶǪȅ˨çǠǵǠƱ  æƘǤȭ  Û  ȸȵĀ
ǠȾƵà  ȱä úĀǼȺȎƫä ȨȲȢKaiyuan  Ž ȻáǠȊȹâ Ź ĂǾȱä7  ȰɅȀǣà1998 Ûä úĀǼȺȎȱƨä ǼɅǼƫä öɀȺǪLOF . 
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-   ǦȱĀäǼǪƫä îǠȶǮǪȅɍä ȨɅìǠȺȍ(ETFs):    úɎȕâ ŹSZSE100 ETFȽĀ Û  Ž üĀäǼǪȵ úĀǼȺȍ üĀà ɀ ƒȊȺȉ úɀȅ  .
ǬɆǵ    ĂɀȺȆȱä ǼǝǠȞȱä üǼȞȵ þǠȭ  ȼȱ.æǼɅǼȝ çäɀȺȆȱ úɎȕɋä ɂȲȝ ȨɅìǠȺȎȱä ȰȒȥà ƙǣ ȸȵ    āȀǹà ȨɅìǠȺȍ Ƃâ ǦȥǠȑɍ˨
  ȰǮȵSZSE100  Û  úĀǼȺȍȱä  çäǼȺȆƫä ȨȲȢ  Fullgoal Tianfeng  Û  Ȁȉǘȵ úĀǼȺȍHarvest CSI 300  ÛChina 

AMC HSI ETF  Û  îǠȶǮǪȅä úĀǼȺȍ ìɀȪȞȱä    ȜȲȆȲȱ ǦȲǱɇäHuaxia Soybean Meal ETF   Ā Dacheng 
Base Metal ETF   

-  :çäîǠɆƪä   Ź  üĀɉä îǠɆƪä ǰǪȺȵ úɎȕâ  úɀȆȱ    çäîǠɆǹ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ȸȊǪȺȉCSI 300 ETF  Ž Û23    ƎȶȆɅì
2019 ɂȲȝ çäîǠɆƪä ǰǪȺȵ ǼȶǪȞɅ .Harvest CSI 300 ETFǼǵäĀ ǼȞɅ ĂǾȱäĀ Û  îǠȶǮǪȅä ȨɅìǠȺȍ èɎǭ Ǝȭà ȸȵ ä

 Ȁȉǘȵ ȜǤǪǩ ǦȱĀäǼǪȵCSI 300  .ƁǠȞȱä ÞǠƲà ȜɆƤ Ž 
2-   Ž ǦȱĀäǼǪƫä çäȀȉǘƫäúɀȅ ȸȊǪȺȉ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ 

 úɀȅ ȴȒǩ  ȸȊǪȺȉ   :ǠȾȺȵ ȀȭǾȹ çäȀȉǘƫä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ 
-  ǢȭȀƫä ȸȊǪȺȉ Ȁȉǘȵ   

       ȴȒɅ Ȁȉǘȵ ɀȽ500    Ž ǠƬĀäǼǩ ȴǪɅ ȴȾȅ úɀȅ   ȸȊǪȺȉ    ƎǪȞɅ ǬɆǵ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ  äǾȽ ƫä  Ȁȉǘȱ ɄȆɆǝȀȱä  Ž ȴȾȅɉä úɀȆ
.ȸȊǪȺȉ  (Yuancheng & Saralees , 2022, p. 2)   
-  ǨȆȮɆȺɆȊǩ Ȁȉǘȵ)ChiNext Index(   
      Ź  úɀȅ êȀȕ   ǨȆȮɆȺɆȊǩ  Ž23    ȀǣɀǪȭà2009  ŽĀ .31    ȄȖȆȡà2016  ûǠȺȽ þǠȭ Û531    Ž ǦǱîǼȵ ǦȭȀȉäǾȽ    úɀȆȱä

  ȠȲǤɅ ƃǠƤâ Ʉȩɀȅ üǠƧàȀǣ5.32    ÛǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ƙǣ ȸȵĀ .ƗɆȍ þäɀɅ þɀɆȲɅȀǩ70  ǦɆȲɅɀǶǪȱä çǠȝǠȺȎȱä öǠȖȩ ȸȵ %
Ā18  ȰǮƹ Ǡȵ ɀȽĀ ÛçǠȵɀȲȞƫä ǠɆǱɀȱɀȺȮǩ öǠȖȩ ȸȵ %61Ā %23 .ƃäɀǪȱä ɂȲȝ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ƃǠƤâ ȸȵ %  (HKEX, 

2024)    ȀȉǘȵǨȆȮɆȺɆȊǩ    Ǝȭà ɂȲȝ ȰȶǪȊɅĀ æȀƩä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǬɆǵ ȸȵ ǴǱȀȵ100    ȴȾȅà ȸȵ ȴȾȅA    ǦȱɀɆȅ ǠȽȀǮȭàĀ
 úɀȅ Ž ǠƬĀäǼǩ ȴǪɅĀ ǦǱîǼȵ ǨȆȮɆȺɆȊǩ Ž úɀȅ ȸȊǪȺȉ   .ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ (Bursa Malaysia, 2024) 

-  ȀȉǘȵȸȊǪȺȉ  100 
    Ǝȭà ȴȒɅĀ üĀäǼǪȲȱ æȀƩä ǦȶɆȪȲȱ ǴǱȀȵ ȴȾȅà Ȁȉǘȵ ɀȽ100    ȴȾȅà ȸȵ ȴȾȅA    Ž ǠƬĀäǼǩ ȴǪɅĀ ǦǱîǼȵ ǦȱɀɆȅ ǠȽȀǮȭàĀ
úɀȅ   ȸȊǪȺȉ    ȸȊǪȺȉ Ȁȉǘȵ ȤɅȀȞǩ ȴǪɅ .ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ100    ȴȾȅɉä Ȁȉǘȵ" ȼȹà ɂȲȝ  ǦǝǠƫä ȼǩ˫ɀȮȵ þɉ "ɀȶȺȱä ȜɅȀȅ ǦɅìǠɆȪȱä

.ǼɅǼƨä ìǠȎǪȩɍä çǠȝǠȺȍĀ ǦɅǼɆȲȪǪȱä çǠȝǠȺȎȱä ȸȵ Ȱȭ Ž æǼǝäȀȱä ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȜɆȶǲǪǣ ǨȵǠȩ (Singapore 
Exchange, 2024) 

      :ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ȸȊȺȉ úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä āƎȮȱä çǠȭȀȊȱä ȴȽà ɄȲɅ ǠȶɆȥ 
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) üĀǼƨä3-8 ȰȒȥà :(10  Ž ǦǱîǼȵ çǠȭȀȉ úɀȅ ȸȊǪȺȉ úäîĀɊȱ ǦɆȱǠƫä)þɀɆȲǣ îɍĀì .( 

ǦȭȀȊȱä ȴȅâ  ǢɆǩƕȱä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä  )19    ȰɅȀȥà
2024 ( öǠȖȪȱä  ǦȝǠȺȎȱä  ȀȪƫä üǠȶȞȱä ìǼȝ 

)2024 ( 

Contemporary Amperex 
Technology Co Ltd  (CATL) 

1 116.01 
 ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä
 ǦȦɆȚȺȱä 
 

 ȜȖȩĀ ǦɆǝ˨ȀȾȮȱä çäǼȞƫä
 ÛîǠɆȢȱä   çˬîǠȖǤȱä éǠǪȹâĀ ȀɅɀȖǩ

 ǦȩǠȖȱä ȸɅȂơ ǦȶȚȹàĀ 
ƙȎȱä 118914 

Wuliangye Yibin Co Ltd 
(WULIANGYE)  2 77.46 ȬȲȾǪȆƫä ǦȵǼǹ 

  ǾɆǤȺȱä ǦȝǠȺȍ Ûç˨ĀȀȊƫä
 ƘȖȪǪȱäĀ ƙȎȱä 25464 

BYD Co Ltd (BYD) 3 82.2 

  ȜȲȆȱä ǦȝǠȺȍ
  Ƙȡ çǠȵǼƪäĀ
  ǦɆȅǠȅɉä
 (çǠɆȱǠȶȮȱä) 

 çäîǠɆȆȱä ǦȝǠȺȍ ƙȎȱä 703504 

Shenzhen Mindray Bio-
Medical Electronics Co Ltd 

(MR) 
4 45.5 ǦɆǶȎȱä ǦɅǠȝȀȱä ǦɆǤȖȱä æȂȾǱɉä ƙȎȱä 16099 

Luzhou Laojiao Co Ltd  
(LUZHOU LAO JIAO)  5 36.22 ȬȲȾǪȆƫä ǦȵǼǹ 

  ǾɆǤȺȱä ǦȝǠȺȍ Ûç˨ĀȀȊƫä
 ƘȖȪǪȱäĀ ƙȎȱä 3605 

Midea Group Co Ltd 
(MIDEA GROUP)  6 67.4 

  ȜȲȆȱä ǦȝǠȺȍ
  Ƙȡ çǠȵǼƪäĀ
  ǦɆȅǠȅɉä
 (çǠɆȱǠȶȮȱä) 

 æȂȾǱɉäĀ çǠǤɆȭƕȱäĀ çǠȉĀȀȦƫä ƙȎȱä 198613 

Hangzhou Hik - Vision 
Digital Technology Co Ltd 

(HIKVISION)  
7 41.4  ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä  ȀǩɀɆǤȶȮȱä æȂȾǱà ƙȎȱä 58284 

East Money Information Co 
Ltd (EASTMONEY)  

8 27.18  ǦɆȱǠƫä çǠȵǼƪä  çǠȍîɀǤȱäĀ ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ƙȎȱä 6205 

Muyuan Foods Co Ltd 
(MUYUAN)  9 34.07   ǦȵǼǹȬȲȾǪȆƫä öîäȂƫä çǠǲǪȺȵ ƙȎȱä 140403 

Ping An Bank Co Ltd  (PAB) 10 28.7  ǦɆȱǠƫä çǠȵǼƪä ǦɆȶɆȲȩɋä ûɀȺǤȱä ƙȎȱä 43119 
îǼȎƫä ìäǼȝâ ȸȵ :ǦǮǵǠǤȱä  ɂȲȝ äìǠȶǪȝä(iFAST Research, 2023) (Global Ranking, 2024) (Global Data, 2024) 

 
 
 
 
 



  úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱ˨ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȩɎȝ
 ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä 

 ǬȱǠǮȱä ȰȎȦȱä 

  

142 
 

 çǠɆȮɆȵǠȺɅì :ǬȱǠǮȱä ǢȲȖƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà Ž üɀǶǪȱä 
       Ǡȵ Āà ǠȕɀǤȽĀ äìɀȞȍ ȼǲǪǩ úäɀȅɉä ȼǩǠȽ þà ǬɆǵ ÛǢȲȖȱäĀ óȀȞȱä ǦɆȮɆȵǠȺɅì ȨȥĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ûȀǶǪɅ ȼǵɎȖȍä öǠȉ  

  ȸȵ ƘǮȮȱä ǼȺȝåǼȱäĀ îɀǮȱ˨ ƙɆƹìǠȭɉäÛ    ǠƬɎǹ ȸȵ ƔȱäĀ îǠȞȅɉä óǠȦƳäĀ öǠȦǩîä çǠȩĀà ǦɆȺȵȂȱä çäƕȦȱä ȻǾȽ ƗȞǩ ýǠȝ ȰȮȊǣ
 .æƕȦȱä ȬȲǩ Ž úäɀȅɉä ǦȭȀǵ ǦȥȀȞȵ úɀȆȱä öǠȺȍĀ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ȴȮƹ 

 ǦȱïǠȺȱä úɀȆȱä :üĀɉä öȀȦȱä)Bear Market ( 
      üɀȪɅ ȀȾȉà Ǽǵà Ǳî üǠ   üǠȶȝà ȶǮǪȆƫäĀ ȀȸɅ    ÛƙȞȊǱ þĀȀǹɇä þɀȮɅ ǠȵǼȺȝ ƙȦǝǠǹ þɀȮȹ þà üĀǠƲ ǦȕǠȆǤǣ ȸƲ" ǨɆȥ˨ þîäĀ

ǹɇä þɀȮɅ ǠȵǼȺȝ ȼȹɉ ȬȱíĀ ."ƙȦǝǠǹ þĀȀǹɇä þɀȮɅ ǠȵǼȺȝ ȔȪȥ ƙȞȊǱ þɀȮȹ þàĀǠǤȱǠȡĀ îǠȞȅɉä ȜȦǩȀǩ ÛƙȞȊǱ þĀȀ    ȰȎǩ Ǡȵ
.ǦȵäǼǪȆȵ Ƙȡ çˬɀǪȆȵ Ƃâ (Saibil, 2023) 

       Ƃâ ȴȾȅɉä îǠȞȅà Ž ɄȅǠȅɉä ȻǠƟɍä ȤɆȺȎǪǣ þǠɆǵɉä ȸȵ ƘǮȭ Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž þɀȪȲȞƫäĀ þɀɆȱǠƫä þɀȲȲǂä ýɀȪɅ
  úäɀȅàĀ æǼȝǠȍ úäɀȅà Ǧȱï˫  æǼȝǠȎȱä úäɀȅɉä çäƕȥ ǼȞǩ . ǦȱïǠȺȱäĀ  ȴȾȅɉä ǼǝäɀȞȱ ǼǝǠȞȱäĀ ȀȕǠǺƫä ȌǝǠȎƪ ǦɆȆɆǝî ç˫ɀȮȵ.  ( 

LUNDE & TIMMERMANN, 2002, p. 3) 
       Ƃâ þäƘȊɅ ƙǶȲȖȎƫä þà ɄȽ çˬȀȚȺȱä āǼǵâ ."åǼȱä"Ā "îɀǮȱä" ɄǶȲȖȎȵ îɀȾș ǦɆȦɆȭ üɀǵ ȼɆȲȝ ȨȦǪȵ ȴȽǠȦǩ ǼǱɀɅ ɍ

  :ǦɆȺȞƫä ç˫äɀɆƩä ȻǾȽ Ǡŏ ȴǱǠő Ɣȱä ǦȪɅȀȖȱä  ǬɆǵ  åǼȱä ǴȆƹ ǠȶȺɆǣ ÛǦɅǼȝǠȎǩ ǦȭȀǵ Ž ÛÞäɀƬä Ž ɂȲȝɉä Ƃâ ȼɆȹȀȩ îɀǮȱä ȜȥǼɅ
.ǦɆȕɀǤȽ ǦȭȀǵ Ž ȼǤȱǠǺƞ (Csiszar, 2022)       ȰȮȊǣ ǠȶőǠȪǪȊȵĀ "åǼȱä"Ā "îɀǮȱä" ƙǶȲȖȎƫä ýäǼǺǪȅä Ź  ÞǠȺǭà îȀȮǪȵ
 úɀȆȱä ɂȲȝ çǠȪɆȲȞǪȱäÛ  ä ɂȲȝ ǠȾȪɆǤȖǩ ȴǪɅ ǠȵǼȺȝĀȵɀȶȝ ƗȞǩ ǠŒǚȥ ǠȾȲȶȭд úäɀȅɉ  îǠȞȅɉä ǠƬɎǹ ǨȞȦǩîä æǼǪư ǦɆȺȵï çäƕȥ Ǡ

  ɄȞɆǤȕ ȰȮȊǣ ȰȮȊǩĀ ÛþǠȞɆȩĀ ȴȶȩ ɂȲȝ ǦɆȺȵȂȱä ȰȍäɀȦȱä ȻǾȽ ȀȎǪȪǩĀ ƃäɀǪȱä ɂȲȝ ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ ǨȒȦƳä Āà ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ
.ǦǣĀǠȺǪȵ ȰǵäȀȵ  ( Hanna, 2018, p. 2)       ȥ  üĀäǼǪɅĀ ȐȦǺȺȵ ȴȾȅɉä îǠȞȅà ȻǠƟä þà ǼȪǪȞɅ ȀǱ˩ Āà ȀȶǮǪȆȵ ɀȽ åǼȱǠ

.ùɀȊȮƫä ɂȲȝ ȜɆǤȱä Āà/Ā ȼȶȾȅà ȜɆǣ ȨɅȀȕ ȸȝ ȻǠƟɍä äǾȽ Ž ȀȶǮǪȆɅ Āà  (Schultz, 2002, p. 9) 
      Ȁȵ æǼȝ Ȭȱí èǼǵ ǼȪȱ .óǠȦƳɍä Ž ȀȶǪȆɅ ǠȵǼȺȝ çäɀȺȅ Ɠǵ Āà ȀȾȉà æƕȦǣ úɀȆȱä Ȁƹ þǠɆǵɉä ȐȞǣ Ž  ǸɅî˩ Ž çä

 ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅÛ  ȵǼȺȝɆƧî ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ þɀȮɅ Ǡ  úɀȅ Ž ǠǦȱï˫  úɀȆȱä çäȀȉǘȵ þà ƗȞɅ äǾȾȥ Û  ǦɆȆɆǝȀȱä -    ÛȂȹɀǱ Āäì
  ïîɀǣ Ǽȹß ìîǼȹǠǪȅĀ ÛûäǼȅ˫Ā500   -  ȼɆȲȝ üɀȎƩä ȴȾȺȮƹ ȸƣ Ăд ȴȾȶȾȅà ðǠȺȱä ȜɆǤɅ .óǠȦƳɍä Ž æǾǹß .  (Sincere, 

2004) 
       úɀȆȱä ȤɅȀȞǩ ȴǪɅǦȱïǠȺȱä   ȬȲǩ ǠŒà ɂȲȝ   úɀȆȱä    Ȁȉǘȵ ǠȾɆȥ ȐȦǺȺɅ Ɣȱä  ïîɀǣ Ǽȹß ìîǼȹǠǪȅ500    ǦǤȆȺǣ1  Āà) ȀǮȭà Āà %

 ȻîǼȩ ĂɀȺȅ üǼȞƞ12.(ȀǮȭà Āà ĕ   (Edwards & Caglayan, 2001, p. 98) 
       ǨȥȀȝ ǼȩĀ çǠȍîɀǤȱäĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ǦǞɆȽ   ǦȱïǠȺȱä úɀȆȱä ǦɆȮɅȀȵɉä  " :ǠŒà ɂȲȝ  þɀȮǩĀ ȴȾȅɉä îǠȞȅà ȼɆȥ ȐȦǺȺǩ ĂǾȱä Ǩȩɀȱä

  úɀȆȱä èǼƷ ÛýǠȝ ȰȮȊǣ .ǦȶǝǠȊǪȵ úɀȆȱä çˬɀȺȞȵüïǠȺȱä    ǦǤȆȺǣ Ȝȅäɀȱä úɀȆȱä Ȁȉǘȵ ȐȦǺȺɅ ǠȵǼȺȝ20  æƕȥ üɎǹ ȀǮȭà Āà ĕ
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Ȱȩɉä ɂȲȝ ȸɅȀȾȉ " . (SEC, 2024)  " :ǠŒà ɂȲȝ éǼɅƎȵǠȭ ðɀȵǠȩ ǠȾȥȀȝ ǼȩĀ    ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä Ž îǠȞȅɉä ǠȾɆȥ ȐȦǺȺǩ æƕȥ
 ɀȪɅĀȴȾȅɉä ȜɆǤǣ òǠǺȉɉä ȸȵ ƘǮȮȱä ý"  (cambridge dictionary, 2024) 
       úɀȆȱä Ž ǦȱïǠȺȱä  úɀȆȲȱ ƗȦȱä ȤɅȀȞǪȱä .ȸȵȂȱä ȸȵ ǦȲɅɀȕ æƕȦȱ ìȀȖȵ ȰȮȊǣ ȴȾȅɉä îǠȞȅà ȐȦǺȺǩ ÛǦȱïǠȺȱä    ǦǤȆȺǣ óǠȦƳä ɀȽ
20  ƙǪȅ æǼƫ ȀȶǪȆɅ ĂǾȱäĀ (ǢȭȀƫä ûäǼȅ˫ Ȁȉǘȵ Āà ȂȹɀǱ Āäì Ȁȉǘȵ ȰǮȵ) ǦɆȆɆǝȀȱä úɀȆȱä çäȀȉǘȵ ȸȵ Ăà Ž Ȱȩɉä ɂȲȝ %

.Ȱȩɉä ɂȲȝ ǠăȵɀɅ  (Cagan, 2016, p. 59)    ɄȽ äíâ  ǦȒȦǺȺƫä ǦȖȅɀǪƫä ȼǩˬɀǪȆȵ ƅìд ȂɆȶǪɅ ȰǱɉä ȰɅɀȕ ɄȕɀǤȽ ȻǠƟä
 ǦȒȦǺȺȵ ǦȖȅɀǪȵ çǠȝǠȦǩîä ǠȾȲȲǺǪǩ.  (LUNDE & TIMMERMANN, 2004, p. 254) 

      úɀȆȱä ǦȱïǠȺȱä   ȴȾȅɉä úɀȅ ȀȞȅ ȸȝ ȴȾȅɊȱ úɀȆȱä ȀȞȅ óǠȦƳ˨ ȂɆȶǪǩĀ ÛóǠȦƳɍä Ƃâ ȴȾȅɉä îǠȞȅà ǠȾɆȥ ȰɆƢ ǦȱǠǵ ɄȽ
ȨǣǠȆȱä .  ( Paramita, Jafar , & Siregar , 2017, pp. 313,314)       úɀȆȱä ȀȾȚɅ ǠȶȺɆǣüïǠȺȱä    ǦɆȕɀǤƬä ǦȭȀƩä

  ĂɀȖȺɅ ɄȮɆȵǠȺɅì úɀȅ ɀȽ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ .æƘǮȭ āȀǹà ȰȵäɀȞǣ ȸɅǼȉƕȆȵ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ýǠȶǪȽä óǠȦƳä Ƃâ ƘȊɅ Ǡư ÛúɀȆȲȱ
  Ƃâ ǦɅǠȾȺȱä Ž ĂìǘɅ ĂǾȱä Ȁȵɉä ÛǦȦȲǪƯ ǦɆǹǠȺȵĀ ǦɅìǠȎǪȩäĀ ǦɆȅǠɆȅ Ȱȵäɀȝ Ƙǭе Ȝȵ ȴȾȅɉä îǠȞȅà Ž îȀȮǪȵ óǠȦƳäĀ öǠȦǩîä ɂȲȝ

îɀȾș  ȀȶǮǪȆƫä îɀȾȶƨä ƙǣ ǦɅîǠȶǮǪȅä ǦǤȞȱ . (Rout, Mohanty, & Kacharia, 2017, p. 426) 
       úɀȆȱä üɎǹ ýáǠȊǪȱä Ƃâ ȸɅȀȶǮǪȆƫä çˬɀȺȞȵ ȰɆƢ üïǠȺȱä  þǖȊǣ ƙȪɆȱä ýǼȝĀ ȨȲȪȱ˨ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȀȞȊɅ ǬɆǵ Û

ȱä ùĀȀșĀ ìǠȎǪȩɍäǤȱǠȡ ÛúɀȆȱä ȴɆȩ óǠȦƳä ȜȵĀ .úɀȆ  ȐȦǺȺɅ Ǡȵ Ǡ  ǢȺƟ Ƃâ þĀȀȶǮǪȆƫä ɂȞȆɅ ǬɆǵ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ɂȲȝ ǢȲȖȱä
.ȴȽȀȕǠƯ ȰɆȲȪǩĀ ȀǝǠȆƪä  (Zakamulin, 2024, p. 3)    ȸȵ Ȱȭ ȼǶȑĀà Ǡȵ ɀȽĀ(Roberto & Caporali, 

2023)    Ǡŏ ǠȵǠȩ Ǧȅäîì Ž  źƕȦȱ ɄǝäɀȊȞȱä ûɀȲȆȱ˨ ǘǤȺǪȲȱ  ȴȾȅɉäæǼȝǠȎȱä    þд ǦȱïǠȺȱäĀä ǢȆȭ ɂȲȝ æîǼȪȱä  ȴȾȅɉä úäɀȅà ȸȵ üǠƫ
ȅǠȅà źе .ǦȖǣǠƬä úɀȆȱä ȰǵäȀƞ ǘǤȺǪȱä ɂȲȝ æîǼȪȱä ȸȵ Ǡ (p. 2) 
      Ȱǹì  Ȁȉǘȵ  ïîɀǣ Ǽȹß ìîǼȹǠǪȅ500   üɎǹ ƆǠǮȱä ɄȕɀǤƬä ȼȩɀȅ  æƕȥ  Þ˨ɀȱä  2020  ǬɆǵ ȨȲȪȲȱ æƘǮȵĀ ǦȶȾȵ ǦȚƩ ȰǮƹ Ǡư Û
ȦƳä  ȴȾȅɉä îǠȞȅà ǨȒ  þɀȒȡ Ž ǠȾǪȶɆȩ ǬȲǭ îäǼȪƞ33    ýǠȝ ȰǝäĀà Ž ǠȵɀɅ2020  ÛȞɅȀȅ äɀƴ çǼȾȉ þà ǼȞǣ  āǼȵ ɂȲȝ Ǡ

 .ƙɆȑǠƫä ƙȵǠȞȱä  .Ȭȱí ǴȑɀɅ ƃäɀƫä ȰȮȊȱäĀ 
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ȰȮȊȱä )3-4(:  Ȁȉǘȵ ç˫ǠɆǤȱ Ȃƹ˩ ûîɀɅɀɆȹ ȰɆȲƠ ïîɀǣ Ǽȹß ìîǼȹǠǪȅ500  ǦȱïǠȺȱä úɀȆȱä æƕȥ üɎǹ. 

 
 ( Davis, Russell, & Gandel, 2022)  îǼȎƫä :  

 æǼȝǠȎȱä úɀȆȱä :ƆǠǮȱä öȀȦȱä )Bull Market( 
      ƕȊȵ öǠƤâ ûǠȺȽ æǼȝǠȎȱä úɀȆȱä þà ɂȲȝ û ǦȒȦǺȺƫäĀ Û   öǠȦǩîɍä ȸȵ æƕȥ Ƃâ ƘȊǩ   óǠȦƳɍäĀ  ýǠȝ ȰȮȊǣ îǠȞȅɉä Ž .  (LI 

& ZAKAMULIN, 2020, p. 3)    ǼȪȥ  Ȁȉǘȵ ǠȾɆȥ ȜȦǩȀɅ Ɣȱä ȬȲǩ ǠŒà ɂȲȝ æǼȝǠȎȱä úɀȆȱä ȤɅȀȞǩ Ź  Ǽȹß ìîǼȹǠǪȅ
  ïîɀǣ500    ǦǤȆȺǣ1  ȻîǼȩ ĂɀȺȅ üǼȞƞ Āà) ȀǮȭà Āà %12 (ȀǮȭà Āà %.  (Edwards & Caglayan, 2001, p. 
98)        ȰɆƫä þâ .óȀȞȱä ǦɅǠȦȭ ýǼȝĀ ǢȲȖȱä æìˬï Ȝȵ ɂȲȝɉä Ƃâ îǠȞȅɉä ȼǲǪǩĀ þɀȲǝǠȦǪƫä ȸȶɆȾɅ ǠȵǼȺȝ ǼȝǠȎȱä úɀȆȱä ȜȱǼȺɅ

  îǠȞȅà öǠȦǩîäĀ îǠȶǮǪȅɍä ȸȵ ǼɅȂƫä ɂȲȝ ȜǲȊɅ úɀȆȱä ɀƲ ȀȶǮǪȆȶȲȱ ŸǠƶɋä ȴȾȅɉä .    (Rout, Mohanty, & 
Kacharia, 2017, p. 426)      

      " :ǠŒà ɂȲȝ æǼȝǠȎȱä úɀȆȱä éǼɅƎȵǠȭ ðɀȵǠȩ ùȀȝ    ÛìǠǪȞƫä ȸȵ ɂȲȝà āȀǹɉä çäîǠȶǮǪȅɍäĀ ȴȾȅɉä îǠȞȅà ǠȾɆȥ þɀȮǩ æƕȥ
 îǠȶǮǪȅɍ˨ òǠǺȉɉä ȸȵ ƘǮȮȱä ýɀȪɅĀ  ȴŒɉæƘǤȭ ê˨îà ȨɆȪƠ þɀȞȩɀǪɅ ." (cambridge dictionary, 2024) 

       Ǡȶȭ) þĀȀǹßĀ ȄɆȱäȂȹɀǱ ȤȍĀ2005  öǠȦǩîäĀ ÛȴȾȅɉä îǠȞȅà Ž æȀȶǪȆƫä æìˬȂȱ˨ ȂɆȶǪǩ úɀȅ æîĀì ǠŒд æǼȝǠȎȱä úɀȆȱä (
 ĂɀȪȱä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ýǠȶǪȽäĀ ǦɆȱǠƫä ǦɆȽǠȥȀȱä.  ( Faloye & Oluwole, 2014, p. 273)    ȸȵ Ȱȭ ùȀȝ ƙǵ Ž

(LUNDE & TIMMERMANN, 2004)   úɀȆȱä  æǼȝǠȎȱä    ǠŒà ɂȲȝ  ȂɆȶǪǩ āǼƫä ǦȲɅɀȕ ǦɅǼȝǠȎǩ ǦɅȀȞȅ ǦȭȀǵ
 ȸȵ ǦȲȆȲȅ ǠȾȞȖȪǩ ... ɂȲȝɉä ǦȖȅɀǪƫä çǠȝǠȦǩîɍä ȸȵ ǦȲȆȲȆǣ ɂȲȝɉä ǦȖȅɀǪƫä çǠȑǠȦƳɍä.  (p. 254) 
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         à þĀȀȶǮǪȆƫä ȜȩɀǪɅ ÛæǼȝǠȎȱä úɀȆȱä üɎǹ ǠȦǩîɍä Ž ȴȾȅɉä îǠȞȅà ȀȶǪȆǩ þ Ûö   ȀǮȭà ÞäȀȉ ûɀȲȅ Ƃâ Ȭȱí ĂìǘɅ þà ȸȮƹ
ȶǮǪȆƫä ȜȲȖǪɅ ǬɆǵ ÛæîɀȖǹǦȹɀȶȒƫä çǔȥǠȮƫä ƗǱ Ƃâ þĀȀ .  (Cagan, 2016, p. 58)    üɎǹȻǾȽ   æƕȦȱä  çˬɀȺȞȵ ȰɆƢ Û

  Ž æìˬï ûǠȺȽ þɀȮǩ Ǡȵ æìǠȝ .úɀȆȱä ùĀȀșĀ ìǠȎǪȩɍä þǖȊǣ ǦȪǮȱ˨ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȀȞȊɅ ǬɆǵ ÛüáǠȦǪȱä Ƃâ ȸɅȀȶǮǪȆƫä
 Ā îǠȞȅɉä öǠȦǩîä ȸȵ æìǠȦǪȅɎȱ þĀȀȶǮǪȆƫä ɂȞȆɅ ǬɆǵ ȴȾȅɉä ɂȲȝ ǢȲȖȱäǤȱǠȡ äǾȽ ĂìǘɅ .ǦȲȶǪǂä ê˨îɉä  îǠǤǹɉä ȸȵ ǦȪȲǵ Ƃâ Ǡ

 .îǠȶǮǪȅɍä ȸȵ ǼɅȂƫä Ƃâ ȴȾǪȪǭ ĂìǘǩĀ ÛɍáǠȦǩ ȀǮȭà þĀȀȶǮǪȆƫä ǴǤȎɅ ǬɆǵ úɀȆȱä ɀƴĀ ǦɆǣǠƶɋä  (Zakamulin, 2024, 
p. 2)    ǩƠ Ž ǦɆȅǠȅà ȀȍǠȺȝ ǦȖǣǠƬäĀ æǼȝǠȎȱä úäɀȅɉä ƎǪȞ Ǡŏ ǘǤȺǪȱäĀ ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä ȰɆȲǬɆǵ .    þĀȀɅǼɅ ȸɅǾȱä þĀȀȶǮǪȆƫä ɂȞȆɅ

  Ɠǵ Āà ÛǦɆȕɀǤƬä çǠȞȩɀǪȱä çäí üɀȍɉä ȸȝ ìǠȞǪǣɍäĀ ǦɅìɀȞȎȱä çǠȞȩɀǪȱä çäí üɀȍɉä Ž îǠȶǮǪȅɍä Ƃâ üǠȞȥ ȰȮȊǣ ȴȾȚȥǠƮ
.ǠȾɆȥ ùɀȊȮƫä ɂȲȝ ȜɆǤȱä  (Kole, 2010, p. 2) 

       ïîɀǣ Ǽȹß ìîǼȹǠǪȅ Ȁȉǘȵ ȰȍĀ500    ýǠȝ ȰǝäĀà Ž ǠȾȲǲȅ Ɣȱä ǦȪǣǠȆȱä æĀîǾȱä äïĀǠǲǪȵ ÛǼɅǼǱ ɄȅǠɆȩ āɀǪȆȵ Ƃâ2022  .
  ɂȲȝ çȀȖɆȅ Ɣȱä ìɀȭȀȱä ȸȵ ùĀǠǺƫäĀ æǼǝǠȦȱä îǠȞȅà æìˬȂǣ ǦȪȲȞǪƫä ùĀǠǺƫä ɂȲȝ ǢȲȢǪȱä Ž ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦȹĀȀȵ ïǠƱɋä äǾȽ ȄȮȞɅĀ

Ǡƫä ƙȵǠȞȱä üɎǹ ȴȾȅɉä üĀäǼǩ.ƙɆȑ  .Ȭȱí ǴȑɀɅ ƃäɀƫä ȰȮȊȱä 
ȰȮȊȱä )3-5( Ȁȉǘƫ æǼȝǠȎȱä úɀȆȱä çäƕȥ :ïîɀǣ Ǽȹß ìîǼȹǠǪȅ 500. 

 
(Moreno E. , 2024)îǼȎƫä:  

       ïîɀǣ Ǽȹß ìîǼȹǠǪȅ Ȁȉǘȵ ȜȦǩîä ÛǦɆȹǠǮȱä ǦɆƫǠȞȱä åȀƩä ǾȺȵ500    ȸȝ ɎɆȲȩ ǼɅȂɅ Ǡƞ ȴȾȅɉä îǠȞȅɉ8    .ˬɀȺȅ ǦǝǠƫä Ž
  þà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝĀ  ȰȮȊǣ ǦȲɅɀȕ çäƕȥ āǼȵ ɂȲȝ ÛāȀǹà Ƃâ ǦȺȅ ȸȵ ƘǤȭ ȰȮȊǣ þǠɆǵɉä ȐȞǣ Ž ÛȸɅǠǤǩ Ǽȩ ȼȝǠȦǩîä üǼȞȵ

ǠɆǤȆȹ ǦǪǣ˪ æƘǩɀǣ öǠȦǩîɍ˨ ȀȉǘȶȲȱ ǴȶȆɅ Ǡư ÛȐȞǤȱä ǠȾȒȞǣ ȐɅɀȞǩ Ƃâ ȰɆƢ çǠȥɎǪǹɍä ȻǾȽ þǚȥ ÛõɀǶȲȵ .  ( Kopcke 
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& Rutledge, 2004, p. 64)    Ǡȶȭ  Ȁȉǘȵ Ȱǹì  ïîɀǣ Ǽȹß ìîǼȹǠǪȅ500    Ž æǼȝǠȍ Ǡȩɀȅ8   ɀɆȹɀɅ2023Û    äǾȽĀ
  ȜȦǩîä Ȁȉǘƫä þà ƗȞɅ  ǦǤȆȺǣ20 Ȁǹǘȵ ȼȱ āɀǪȆȵ ƅìà ȸȵ %  Ž ȼɆȱâ ȰȍĀ ĂǾȱäĀ Ûä12   ȱä ȸȵ ȀǣɀǪȭà  Ȭȱí ȰǮƹĀ .ɄȑǠƫä ýǠȞ

ȒɅà ýɀɆȱä Ž çàǼǣ ƔȱäĀ ÛǦȪǣǠȆȱä ǦȖǣǠƬä úɀȆȱä ǦɅǠŒ Ǡ  3    ȀɅǠȺɅ2022  ȀȾȉà ǦȞȆǩ çȀȶǪȅäĀ    ǦǤȆȺǣ Ȁȉǘƫä ǠƬɎǹ ȐȦƳä
25.4 .ǦǝǠƫä Ž (Richter, 2023) 

æîɀȎȱä )3-1 .æǼȝǠȎȱä úɀȆȱäĀ ÛǦȱïǠȺȱä úɀȆȱä çǠɆȮɆȵǠȺɅì :( 

 
:îǼȎƫä (Sketch Bubble, 2024) 

      ÛȻɎȝà ȰȮȊȱä üɎǹ ȸȵ    þà üɀȪȱä ȸȮƹ  ȴȾȥ  æǼȝǠȎȱä úɀȆȱäĀ ǦȱïǠȺȱä úɀȆȱä çǠɆȮɆȵǠȺɅì ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦǤȆȺȱ˨ ǦɆƵɉä Ƞȱ˨ äȀȵà Û  
 úɀȆȱä ùĀȀș Ž ȰȪȺǪȲȱÛ  ǠơäĀÞǠȺǣ æƘȺǪȆȵ ǦɅîǠȶǮǪȅä çäîäȀȩ í  .æǼǝǠȆȱä ȀȝǠȊƫä ɂȲȝ 

         ȸȵ .ǦɅìǠȎǪȩɍä çǠɆȭɀȲȆȱäĀ îǠȶǮǪȅɍä çǠɆǲɆǩäƕȅä ɂȲȝ ƘǤȭ ȰȮȊǣ Ȁǭǘǩ ǠŒɉ ÛˬîĀȀȑ äȀȵà ȻǾȽ úɀȆȱä ùĀȀș ȴȾȥ ǼȞɅ
  öǠȦǩîä ȸȵ æìǠȦǪȅɍä Ƃâ þɀȞȆɅ äɀȹǠȭ Þäɀȅ ÛæîǠȺǪȅä ȀǮȭà çäîǠɆǹ íǠơä ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ȸȮƹ ÛçǠȽǠƟɍä ȻǾȽ ɂȲȝ ùȀȞǪȱä üɎǹ

Ⱥǭà ȴőäîǠȶǮǪȅä ǦɅǠƥ Āà îǠȞȅɉä .ìɀȭȀȱä çäƕȥ ÞǠ    ƎǪȞǩ  ȄȮȞǩ ȰɅɀȶǪȱä üǠƭ Ž ǦɆƵɉä ǦȢȱ˨ ȴɆȽǠȦȵ ǦȖǣǠƬäĀ æǼȝǠȎȱä úäɀȅɉä
  ǢȲȖȱäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä üáǠȦǪǣ ǦȝɀȥǼȵ ÛȴȾȅɉä îǠȞȅà öǠȦǩî˨ æǼȝǠȎȱä úäɀȅɉä ȂɆȶǪǩ .ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ çˬɀȺȞȵĀ ýǠȞȱä Þäìɉä

ƘȊɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ɂȲȝ ǼɅäȂǪƫä  õǠȦǪǵɍäĀ üɀȍɉä ÞäȀȉ ɂȲȝ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦɆǩäɀƫä ÞäɀǱɉä ȻǾȽ ȂȦƠ .Ăɀȩ ìǠȎǪȩä Ƃâ ǠǤȱǠȡ 
  îǠȊǪȹä Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư ÛȴȾȅɉä îǠȞȅà óǠȦƳä Ƃâ ǦȖǣǠƬä úäɀȅɉä ƘȊǩ ÛȬȱí ȸȵ ȄȮȞȱä ɂȲȝĀ .ǦɆȲǤȪǪȆƫä ê˨îɊȱ ǠǤȆƠ Ǡŏ

ȡ ȴȾȺȵ ǼɅǼȞȱä ȜȥǼɅ Ǡư ÛȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦȪǭ óǠȦƳäĀ ýáǠȊǪȱä  .ȀǝǠȆƪä ȸȵ ȤɆȦǺǪȲȱ ȴőäîǠȶǮǪȅä ȜɆǣ Ƃâ ǠǤȱǠ 
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  ǬǶǤƫäƆǠǮȱä  : ȴȾȅɉä üɀǵ ýǠȝ ȰǹǼȵ 
       üɀȍà Ž ƙƵǠȆƫä ȼȮȲǪƹ ĂǾȱä ȨƩä ȸȝ ƎȞǩ ǠŒà ǬɆǵ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ǦȱĀäǼǪƫä ǦɆȮȲƫä çäĀìà ȴȽà ȸȵ ȴȾȅɉä ƎǪȞǩ

 üǠƫä ðàî æìˬï Ȭȱí ȸȵ ƙȥìǠȽ ǠȾǝäȀȉĀ ȴȾȅɉä ȜɆǤǣ þĀȀȶǮǪȆƫä ýɀȪɅ Ǡȶȭ ÛǠőǠȞɅïɀǩĀ ê˨îɉ˨ ǦǤȱǠȖƫä Ž ȨƩä ȴȾǶȺƹ Ǡư ǦȭȀȊȱä  Û
ȶɆȩĀ .ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ȴȾȚȥǠƮ ȜɅɀȺǩ ȬȱǾȭ ÛȴőäîǠȶǮǪȅä Ǧ 

 :üĀɉä ǢȲȖƫä ȴȾȅɉä üɀǵ ǦȵǠȝ ȴɆȽǠȦȵ 

       æäìɉä ɄȾȥ ÛǨȩɀȱä îĀȀƞ Ǽǝäɀȝ ȨɆȪƠ ǦɆȹǠȮȵâ ȀȥɀɅ ǠȾɆȥ îǠȶǮǪȅɍä þà ǬɆǵ ÛǦɅîǠȶǮǪȅä ǦȚȦƮ Ăà Ž ǠȶȾȵ äÞȂǱ ȴȾȅɉä ǼȞǩ
ǲɆǩäƕȅɍä æîäìɋä üɎǹ ȸȵ ǦɅîäȀȪǪȅɍä ɂȲȝ õǠȦƩäĀ ÛȀȕǠǺƫä Ž öɀȩɀȱä ȸȵ ȼǤȺƟ ǠŒà Ǡȶȭ Ûüɀȍɉä ȸȵ ǠȾȮȱǠȵ Ȩǵ ȸȶȒǩ Ɣȱä ǦɆ  

  .ȀȕǠǺȶȲȱ ǦȅĀîǼƫäĀ 

ȴȾȅɉä ȤɅȀȞǩ :üĀɉä öȀȦȱä 

       ȴȾȅɉä ɄȖȞǩĀ ÛȰǱɉä ȰɅɀȕ ȰɅɀƢ îǼȎȵ ƎǪȞǩĀ ÛǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä Ž ôǠȊȺǣ ɍĀäǼǩĀ ǠȝɀɆȉ ȀǮȭɉä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ɄȽ ȴȾȅɉä
  ȸȵ ÞȂǱ ûɎǪȵä Ž ȨƩäĀ ÛȴȾȅɉä îǼȪǣ æîǠȆƪä ȰȶƠ Āà ê˨îà ȨɆȪǶǪȱ þǠɆȭ ìɀǱĀ ǦȱǠǵ Ž Ǵǣî ɂȲȝ üɀȎƩä Ž ȨƩä ǠȾȲȵǠƩ

ȨƩä äǾȽ üɀƸĀ ǦȭȀȊȱä .æîäìɋä ȄȲƭ ȰǤȩ ȸȵ Āà ƙƵǠȆȶȲȱ ǦȵǠȞȱä ǦɆȞȶƨä Ž ǠȾǪɅɀȒȝ üɎǹ ȸȵ Þäɀȅ æîäìɋä Ž  (Arkan, 
2016, p. 20) 

       ǦɆȹǠȮȵâ Ǝȝ ȰǱɉä ȰɅɀȕ ȰɅɀȶǪȱä ɂȲȝ üɀȎǶȲȱ ýǼǺǪȆǩ ÛǦȵǠȞȱä ǦƵǠȆƫä çǠȭȀȉ Ž üǠƫä ðàî ç˫ɀȮȵ ȴȽà āǼǵâ ɄȽ
  Ǡȵ æìǠȝ äǾȱ ÛǦǣîǠȒƫä óȀȢȱ Āà ǠȾȲɆɆȆǩ Ž ǦǤȡȀȱä ǦȱǠǵ Ž üĀäǼǪȱä ǦɆȹǠȮȵâ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǴȺƢ ȬȱǾȭ ÛüǠƫä ðàî úäɀȅà Ž ǠȾǵȀȕ

ǦǲɆǪȹ åǾǣǾǪȱ˨ ǠȽîǠȞȅà ȂɆȶǪǩ  .óȀȞȱäĀ ǢȲȖȱä çäƘȢǪƫ  ÛȬȱǠȵ Ā ɄȽäî)2022 ǦǶȦȍ Û475 ( 

       Ǽǝäɀȝ Āà ȐȞǣ ɄȖȞǩ þà ȸȮƹ ǠŒɉ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȰǤȩ ȸȵ ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ æȀȾȉ ȀǮȭɉä ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä ȸȵ ÞȂǱ ɄȽ ȴȾȅɉä
  ȰǮȵ ǦȭȀȊȱä üǠȶȝà üĀǼǱĀ Ûüɀȍɉä ǦȭȀȉĀ ÛçǠȭȀȊȱä ȰǹǼǣ ǦǤȱǠȖȵ ǦȭȀȉ ǦɆȮȲȵ ɂȲȝ ȰɆȱì ɄȽĀ .ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦɅǠȢȲȱ ǦǣäǾǱ

  ƙƵǠȆȶȲȱ ýǠȞȱä öǠȶǪǱɍä)GMS( .ȴȾȅɉä Ž ǦƵǠȆƫä ǦȭȀȉ Ž äɀƵǠȅ Ǽȩ ȴŒǚȥ ÛǠȾƧǠȪǩĀ ǦȭȀȉ ÞäȀȊǣ þĀȀȶǮǪȆƫä ýǠȩ äíâ ȬȱǾȱ .  
(Annaria Magdalena , Marpaung, & Leriyanti, 2023, p. 3) 

       ǠȽȀȾȉàĀ ÛæìǼȞǪƫä ȴȾȅɉä úäɀȅà ȸȵ ȀǮȭà Āà ǼǵäĀ Ž ǠȾȞɆǣĀ ȴȾȅɉä ÞäȀȉ ȴǪɅúɀȅ    ÛûîɀɅɀɆȹ úɀȆȱäĀ   ǦɆȮɅȀȵɉä  Û
.ɀȱɀȱɀȹɀȽ Ƃâ ȸȖȅɀǣ ȸȵ äÞǼǣ ÛǦɆȶɆȲȩɋä çɍìǠǤǪȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ǠȒɅà ûǠȺȽ .ûäǼȅ˫Ā (KiplingerĴs, 2005, p. 1)      

ȤȲǪƸ  ȴȾȆȱä    çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ Ȭȱí ƘǭеĀ .ǦȦȲǪǺƫä ȀȕǠǺƫ˨ ȼȕǠǤǩîäĀ Ûȼǵ˨îà ȴɆȆȪǩĀ ÛȼǤȅǠȮȵ îäȀȪǪȅäĀ æìɀǱĀ ÛȻǼǝäɀȝ Ž
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  ȼȹà ȸȝ ɎȒȥ .úɀȆȱäĀƷ  ȴȽǠȆɅ þà ȸȮƹ ǬɆǵ ÛȜȥǼȲȱ ìǼƮ ǸɅî˩ ìɀǱĀ ýǼȝ ȰǮȵ ǦɆȥǠȑɋä çäȂɆƫä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ɂȲȝ ĂɀǪ
üɀȍɊȱ ǦȑƕȪƫä üäɀȵɉä ǦǤȆȹ ȰɆȲȪǩ Ž ȴȾȅɉä ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä . ( Hassan & Hadi, 2022, p. 6681) 

           :ǠȾƵà ȸȵ ȴɆȪȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ȴȾȆȱä äǾŏ þɀȮɅĀ 

 :ɍĀà   :ǦɆƧɍä ǦȶɆȪȱä    ǦȶɆȆȩ ɂȲȝ ǦȹĀǼƫä ǦȶɆȪȱä ǦɆƧɍä ǦȶɆȪȱä ȰǮƢĀ  ÛçǠȭȀȊȱä þɀȹǠȩ Ž ǠȾɆȲȝ ǠȍɀȎȺȵ þɀȮɅ Ǡȵ ǠǤȱǠȡĀ ÛȴȾȆȱä
  îäǼȍâ ȸȮƹĀ ÛǠƬǠƧàî æìˬï ǼȺȝ ýà ǦȭȀȊȱä ȄɆȅе ǼȺȝ ǨȹǠȭ Þäɀȅ ÛȰȩà ǦȶɆȪǣ ǠȽîäǼȍâ ïɀƶ ɍĀ ǠȾǪȶɆȪǣ ȴȾȅɉä îǼȎǩĀ

 Ʃä ǢȩäȀȵ ȀɅȀȪǩ ɂȲȝ ÞǠȺǣ ìǼƠĀ îäǼȍɋä æĀɎȞǣ ùȀȞɅ Ǡȵ ɀȽĀ ǦɆƧɍä ǦȶɆȪȱä ȸȵ Ǝȭà ǦȶɆȪǣ ȴȾȅɉäç˨ǠȆÜ   ȴɆȮƩä ǼǤȝ )
 ÛɄȶɆǵɀȱä Ā2017 ǦǶȦȍ Û159( 

 ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä :ǠɆȹ˪  ê˨îɉä +üǠƫä ðàî) ƙƵǠȆƫä úɀȪǵ ǦȶȆȩ ȰȍǠǵ ɄȽĀ ÛǦȭȀȊȱä ȀǩǠȥì Ž ȴȾȆȱä ǦȶɆȩ ȸȝ ƎȞǩĀ :
 ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä ìǼȝ ɂȲȝ ǦȵɀȆȪȵ (çǠȕǠɆǪǵɍä +æȂǲǪǂä.Ǡŏ ǢǪǪȮƫäĀ îǼȎƫä   ÛĂǼɆȞȅ)2020 ǦǶȦȍ Û32 ( 

  :ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä :ǠǮȱ˪  ǦȝǠǤȱä ȻìǼƷ ĂǾȱä ȀȞȆȱ˨ ȰǮȶǪǩ Ɣȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä Ǡŏ üĀäǼǪǩ Ɣȱä ǦȶɆȪȱä ɄȽ
 ǦȶɆȪȱä ǢȆƠĀ ÛȴȾȅɉ˨ æȀǱǠǪƫä ǼȺȝ þĀƕȊƫäĀ  ìǼȝ Ž ĂìǠȞȱä ȴȾȆȲȱ úɀȆȱä ȀȞȅ åȀȑ ȨɅȀȕ ȸȝ æǖȊȺƫä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä

.æîǼȎƫä ȴȾȅɉä   ÛƙȆǵ )2018 ǦǶȦȍ Û196Û197 ( 

 ä :ǦɅìǠȞȱä ǦȶɆȪȱä :ǠȞǣäîȱ  ȀȞȆǣĀ Þäɀȅ Ǽǵ ɂȲȝ ǦȅɀȶȲƫä ƘȡĀ ǦȅɀȶȲƫä ǦȭȀȊȱä çäìɀǱɀȵ ȰǮƢ ȴȾȆȲȱ ǦȱìǠȞȱä Āà ǦɆȪɆȪƩä ǦȶɆȪ
  ÞɀȒȱä þɀȖȲȆɅĀ ȴȾȵǠȶǪȽä þɀȱɀɅ ǦɆȺȾƫä æƎƪä ĂĀí þĀȀȶǮǪȆƫäĀ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ȴȾȆȲȱ üìǠȞȱä ȀȞȆȱä ȰǮƢĀ ÛúɀȆȱä

ȭȀȊȲȱ ǦɆȪɆȪƩä ǦȶɆȪȱäĀ ȴȾȆȲȱ ǦɆȪɆȪƩä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ.Ǧ   ÛȼȲɆȶƬä Ā ýǠȵɋä )2022 ǦǶȦȍ Û82 ( 

  :ǦɆȦȎǪȱä ǦȶɆȩ :ǠȆȵǠǹ  ǦȶɆȪȱä ɄȽä  üɀȍà ȜɆǣ ǠȾȅǠȅà ɂȲȝ ȴǪɆȅ ƔȱǦȭȀȊȱä    ȻǾȽĀ ǠȾɆȲȝ ɄȽ Ɣȱä ǦȱǠƩ˨Ā äǼǵ ɂȲȝ Ɏȭ
  ǦɆȺȥ çäîǠǤǪȝɍ ǠȾȕǠȊȹ ǦȱĀäȂȵ Ž îäȀȶǪȅɍä ɂȲȝ æîìǠȩ Ƙȡ ǦȆȅǘƫ ǨȹǠȭ äíâ ɍâ ȴɆɆȪǪȲȱ ðǠȅǖȭ ǠȾȵäǼǺǪȅä ȸȮƹ ɍ ǦȶɆȪȱä

 .åǠǤȅɉä ȸȵ ǠȽƘȡ Āà ǦɆȪɅɀȆǩ Āà  ÛɄȉǠȩ Ā ǦȺȅ ȸǣ)2021 ǦǶȦȍ Û213 ( 

       ȬȱǾǣ ȴƬ ǦȱɀƯ ÛȄɆȅǖǪȱä ÞǠȺǭà ǠƬ ȀȶǮǪȆƫä ÞäȀȉ üɎǹ ȸȵ ǦȭȀȊȱä Ȱǹäì ǦɆȮȲȵ æǼǵĀ ɀȽ ȴȾȆȱä þд üɀȪȱä ȸȮƹ ȼȺȵĀ
  ǦȶȚȺȵ úɀȅ Ž ȴȾȅɉä ȼǩǠȽ āƕȊǩĀ öǠǤǩĀ ÛûɀȲȶƫä ȴȾȆȱä öɀȹ ǢȆǵ ȬȱíĀ ǨɅɀȎǪȱä Ž ȨƩäĀ Ûê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ Ž ȨƩä

 .ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ɂȶȆǩ 
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 ȴȾȅɉä öäɀȹà :ƆǠǮȱä öȀȦȱä   

       Ǡȶȭ ÛǦɅìǠȞȱä ȸȵ ǠȺƣ ɂȲȡà æƘǹɉä ȼǩǠȽ ƎǪȞǩ ǬɆǵ ÛæïǠǪư ȴȾȅàĀ ǦɅìǠȝ ȴȾȅà :ƙȲȮȉ Ž çǠȭȀȊȱä ȴȾȅà ȀȥɀǪǩ Ǡȵ æìǠȝ
 .ȴȾȅ ìȀƭ ǠȾȺȵ ȀǮȭà ǼȺȆȭ ƎǪȞǩ ɄȾȥ ÛǦɆȥǠȑâ ǼǝäɀȦǣ ȜǪȶǪǩ ǠŒà 

  ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä :ɍĀà 

       ȻǾȽ ȸȵ ÞȂǱ ȬȲƹ ȼȹǖȮȥ Ǡȵ ǦȭȀȉ ȸȵ ȴȾȅà ÞäȀȊǣ ȀȶǮǪȆȵ ýɀȪɅ ǠȵǼȺȞȥ ǦȭȀȊȱä ǦɆȮȲȵ ȸȵ ÞȂǱ ĂìǠȞȱä ȴȾȆȱä ǼȞɅ
  ȀȶǮǪȆȶȲȱ ȸȮƹĀ ûɀȲư ȴȾȅ Ȱȭ ȸȝ ǨɅɀȎǪȱä Ž Ȩǵ ȼȱ ȼȹà ǠȾƵà çäïǠɆǪȵɍä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ȴȾȅɉä ǢǵǠȍ ȰȶƷĀ ÛǦȭȀȊȱä

 ȀȊȱä ê˨îà ɂȲȝ ȀǭǘɅ Ǡư ǦȭȀȊȱä îǠȆȵ Ž ȀǭǘɅ þà .ȴȾȆȱä ǦȶɆȩ ɂȲȝ ȀǭǘɅ ƃǠǪȱ˨Ā Ǧȭ    ÛɂȆɆȞȱä Ā ĂȀȎƫä )2020  ǦǶȦȍ Û
243(    ǠƬɀȍà Ž Āà ǠȾǝǠȪǣ æǼȵ üɎǹ ǦȭȀȊȱä ê˨îà Ž Þäɀȅ ƙƵǠȆƫä ȸȵ ȻƘȡ ȸȝ æȂɆȵ Ăà ǠȾȲȵǠǵ ǴȺƢ ɍ Ɣȱä ȴȾȅɉä ɄȽĀ

 ǠȾǪɆȦȎǩ ǼȺȝ.   ÛȰɅɀȖȱä )2020 ǦǶȦȍ Û116 ( 

     ȰǮƢ    (ðǠȅɉä) ĂȀȪȦȱä ìɀȶȞȱä ȰȮȊǩĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä üǠȶȝɊȱ ȀȕǠǺƫ˨ ùɀȦǂä üǠƫä ðàî (ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ) ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä
  çȀȶǪȅä äíâ ɍâ ê˨îà ɂȲȝ þɀɅìǠȞȱä þɀƵǠȆƫä ȰȎƷ ȸȱĀ ȴȾȅɉä ê˨îɉ Ǩǣ˪ üǼȞȵ ǼǱɀɅ ɍ ÛǦȆȅǘȶȲȱ ɄȲɅɀȶǪȱä ȰȮɆȾȲȱ

 Ȁǹɇä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ɄȪȲǩ ǼȞǣ ȜɅïɀǪȲȱ ê˨îɉä.æǼǝǠȦȱä çǠȝɀȥǼȵ Āà ȴȾǵ˨îà (þɀȑȀȪƫäĀ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä ǦȲƥ) þĀ    Ā ɄȶɆȽäȀǣ)
  ÛðǠǤȝ2022  ǦǶȦȍ Û89(      îäǼȍф ýɀȪǩ çǠȭȀȊȱäĀȴȾȅɉä    ǠȾǪǱǠǵ ǼȺȝ Āà üǠƫä ðàî ȸɅɀȮǪȱ ȄɆȅǖǪȱä ǼȺȝ Ǡȵà æìǠȝ

 ȂǲȞȱä äǾȽ ǼȆȱ ȰɅɀƢ Ƃâ éǠǪǶǪȥ ǠȾǪɆȹäȂɆȵ Ž Ȃǲȝ èĀǼǵ ǼȺȝ Āà îǠȶǮǪȅɍä Ž ȜȅɀǪȱä Ƃâ.    ÛĂǼȝǠȆȱä )2012  ǦǶȦȍ Û
57( 

       úäîĀɉä ÞäȀȉĀ ȜɆǣ Ž ǦȩɎȞȱä ǬɆǵ ȸȵ ƃǠƫä úɀȆȱä Ž üìǠǤǪȱä æÞǠȦȭ ɂȲȝ ȴȮǶȲȱ ýǠȽ Ȁȉǘȵ ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä ǦȱɀɆȅ ǼȞǩ
 .ǦȱɀȪȞȵ îǠȞȅдĀ ǦȱɀȾȅĀ ǦȝȀȆǣ ǦɆȱǠƫä    ÛǼȶƮ)2024  ǦǶȦȍ Û228(     ǦȲɅǼǤȱä ǦȍȀȦȱä ǦȦȲȮǩ ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä ǦȦȲȮǩ ȰǮƢĀ

  ǦȦȲȮǩ ȸȵ ɂȲȝà þɀȮǩ æîĀȀȒȱ˨ ȼȱ ȴȾȭɎǪȵä ÞǠȪȱ (ȴȾȅɉä ǦȲƥ) þĀȀȶǮǪȆƫä ȼǤȲȖɅ ĂǾȱä ǼǝǠȞȱä ":ǠŒà ɂȲȝ ùȀȞǩĀ ÛȀȶǮǪȆȶȲȱ
  ǠȾȲȶǶǪǩ Ǽȩ ȤɆȱǠȮǩ ìɀǱĀ Ƃâ ìɀȞɅ ǢǤȆȱäĀ æȂǲǪǂä ê˨îɉäǦȭȀȊȱä     .îäǼȍɋä æĀɎȞǣ ɂȶȆǩĀ æǼɅǼǱ ȴȾȅà îäǼȍâ ǼȺȝ

 ÛĂîǠǤȹɍä Ā ƎǱ)2021 ǦǶȦȍ Û26 ( 

      ƕȊɅ Ǡȵ æìǠȝ þĀȀȶǮǪȆƫä Ă   úɀȅ Ž (öǠȦǩîɍä) ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä îǠȞȅà çǠȭȀƩ ǦǲɆǪȹ äǼǝǠȝ þɀȞȩɀǪɅ ȴŒɉ ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä
  .æìǼƮ ǦɆȺȵï æƕȥ îäǼȵ ɂȲȝ æȀȪǪȆȵ ê˨îà ɂȲȝ üɀȎƩä Ȝȩɀǩ ðǠȅà ɂȲȝ ǦȲȒȦƫä ȴȾȅɉä ÞäȀȉ ȴǪɅ ƙǵ Ž ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä

.Ǽȵɉä ȰɅɀȕ  (Brabenec, Poborsky, & Saßmannshausen, 2020, p. 67)    ǦȲƥ þà ɂȲȝ ɎȒȥ
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  çäìɀǱɀȵ Ž ȴȾǪȎǵ ɍĀ ê˨îɉä ɂȲȝ üɀȎƩä Ž ǦɅɀȱĀɉä ȴȾɅǼȱ ȄɆȱ ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä.ǦȭȀȊȱä ðɎȥâ ǦȱǠǵ Ž ǦȭȀȊȱä    ǼȶƮ)
 ÛǼƥà Ā2019 ǦǶȦȍ Û113 ( 

       ȴȾȅɉä ÛǦǣîǠȒƫä ȴȾȅɉä ÛǦɅîĀǼȱä ȴȾȅɉä ÛǦɆȝǠȥǼȱä ȴȾȅɉä :ǦɆȱǠǪȱä öäɀȹɉä Ƃâ ǦɆƫǠȞȱä úäɀȅɉä Ž ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä ȤȺȎǩĀ
.ȰǹǼȱä ȴȾȅà ÛǦǶǱǠȺȱä   ÛĂǼɆȞȅ)2020 ǦǶȦȍ Û31 ( 

1-   ǦɆȝǠȥǼȱä ȴȾȅɉä 
       ñǠȶȮȹɍä æǼȵ üɎǹ ǠȾȺȝ ȜȩɀǪƫä ǼǝǠȞȱä üǼȞȵ Ž óǠȦƳä èĀǼǵ ȜȩɀǪɅ ɍ Ɣȱä ȴȾȅɉä ȬȲǩ ɄȽ ǦɆȝǠȥǼȱä ȴȾȅɉä

.ýǠȞȱä ĂìǠȎǪȩɍä    ÛĂȀȶȊȱä)2009  ǦǶȦȍ Û100(   ƢĀ  ȰɆ  ÛǦȒȦǺȺȵ ǦɆȩɀȅ ȀȕǠƯ çäí þɀȮǩ þà Ƃâ ǦɆȝǠȥǼȱä ȴȾȅɉä
  ɄȅǠȅɉä Þäìɉä ȰɆȲƠ Ƃâ þĀȀȶǮǪȆƫä éǠǪƷ ÛȬȱǾȱĀ .ȀȕǠǺƫä ȸȵ ǦɆȱǠǹ ȴȾȅɉä ȸȵ öäɀȹɉä ȻǾȽ þà ƗȞɅ ɍ äǾȽ ȸȮȱĀ

ȭȀȊȲȱ .Ǧ (Mahfudz & Wijayanto, 2020) 

2-   ǦɅîĀǼȱä ȴȾȅɉä 
       ȀǭǖǪȱä ǦȞɅȀȅ çǠȭȀȊȱ ìɀȞǩ ȴȾȅà ɄȾȥ ÛǦȵǠȞȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȱǠƩä Ȝȵ ǠȾǵ˨îàĀ ǠȽîǠȞȅà āɀǪȆȵ ȔǤǩȀɅ Ɣȱä ȴȾȅɉ˨ ȰǮȶǪǩĀ

.ìǠȎǪȩɍä ƘȢǪǣ   ÛɂȦȖȎȵ Ā ȴɆȮƩä ǼǤȝ)2010 ǦǶȦȍ Û56 ( 

3-   ǦǣîǠȒƫä ȴȾȅɉä 
       ȰɆǞȑ üǠȶǪǵä ȰǣǠȪȵ ǦȺɆȞȵ æƕȥ üɎǹ ǠǤȱǠȅ Āà ǠȒȦǺȺȵ ǼǝǠȝ ȨɆȪǶǪȱ ƘǤȭ ɍǠȶǪǵä ǠȾɆȥ þɀȮɅ Ɣȱä ȴȾȅɉä ɄȽ

   .ȂɆȶǪƫä ǼǝǠȞȲȱ  ÛƃǠǤȲǣ Ā ǦɅȀȞȱä ȸǣ)2017  ǦǶȦȍ Û46 (    ƃǠǪȱ˨ ìɀȪɆȅ äǾȽĀ Ǣƶ Ǡȵ Ǡư ȀǮȭд ȀȞȆǩ Ɣȱä ȴȾȅɉä ɄȽ
  ǠƞĀ úɀȆȱä Ž ǠȽîǠȞȅà ȰɅǼȞǩ ȴǪɅ äǼȺȝ ȬȱíĀ ȰǤȪǪȆƫä Ž ǦȒȦǺȺȵ Ǽǝäɀȝ Āà ȀǝǠȆǹ ȨɆȪƠ Ž ǦȞȦǩȀȵ ǦɆȱǠȶǪǵä Ƃâ

 Ā ǦɆȵǠȺȱä çǠȭȀȊȱ˨ ùȀȞɅ Ǡƞ ÞɀȊȹ Ž ǠǤǤȅ þɀȮǪȅ çǠȞȩɀǪȱä ȻǾȽ ȰǮȵ þàĀ ǦɆȪɆȪƩä ǠȾȵǠɆȩà Ȝȵ ǢȅǠȺǪɅ  ǦǤȆȺǣ öǠǤǩ Ɣȱä
 .äǼǱ ǦȞȦǩȀȵ ÛĂȀȶȊȱä)2009 ǦǶȦȍ Û101 ( 

4-   ǦƜäȀȱä Āà ǦǶǱǠȺȱä ȴȾȅɉä 

       ȴȆǪǩĀ ÛǠȾǪȝǠȺȍ þäǼɆȵ Ž æǼǝǠȩ çǠȭȀȉ ǠőîǼȍà ȴȾȅà ǠŒà Ăà ÛǦȥĀȀȞȵĀ ǦȪɅȀȝĀ æƘǤȭ çǠȭȀȊȱ ȴȾȅɉä äǾȽ ìɀȞǩ
  ǠȾǝäìà ǦɆȱǠȞȦǣĀ æÞǠȦȮǣ.ǦɆȱǠȝ æìɀǱ çäíĀ ǦȦȲǪƯ çǠǲǪȺƫ    ÛĂǼɆȞȅ)2020  ǦǶȦȍ Û31(    ȻǾȽ þà ùĀȀȞƫä ȸȵ Ǡȶȭ

  Ƃâ äìǠȺǪȅäĀ .æǼɆƨä úɀȆȱä ùĀȀș Ž ǦɆȱǠȝ Ǽǝäɀȝ ƘȥɀǩĀ ǦǤȞȎȱä úɀȆȱä ùĀȀș Ž ÞǠȪǤȱä ɂȲȝ æîǼȪȱä ǠȾɅǼȱ ȴȾȅɉä
  ɂȲȝ Ăɀȩ Ƙǭе ǠƬĀ ÛǦȭƕȊȵ ǦȭȀǵĀ ȴȾȅɉä îǠȞȅà Ž Ǩǣ˪ ǢȲȪǪǣ ǦǶǱǠȺȱä ȴȾȅɉä ȜǪȶǪǩ ÛǦɆȱǠƫä úɀȆȱä ç˫ǠɆǣ ǸɅî˩

Ⱦȅɉä îǠȞȅà çäȀȉǘȵ .ȴ  ÛȰȾȲȾȵ Ā ÛƎǱ ÛĂȀȶȊȱä)2023 ǦǶȦȍ Û317 ( 
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5-   ȰǹǼȱä ȴȾȅà 
       Ǽȩ ȰǹǼȱä äǾȽĀ Ûê˨îɉä ȸȵ ĂǼȪȺȱä ýɀȆȪƫä ɂȲȝ üɀȎƩä ùǼŏ ǠȅǠȅà ȰǹǼȱä ȴȾȅà ÞäȀȊȱ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȐȞǣ ɂȞȆɅ

  úäîĀɉä ȸȝ þɀǮǶǤɅ ȰǹǼȱä ɂȲȝ üɀȎǶȲȱ þĀȀȶǮǪȆɅ ȸɅǾȱä ìäȀȥɉäĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä Ž îǠȶǮǪȅɎȱ ðǠȅɉä ȂȥǠƩä ȐȞǤȲȱ ȰǮƹ
ȱä çǠȞɅïɀǩ ȸȵ ǠȶȚǪȺȵ ɎȮȉ ɄȖȞǩ ǦɆȱǠƫä  .ǘǤȺǪȲȱ ɎǣǠȩĀ ȰǹǼ ÛƙȆǵ Ā ȘȥǠǵ)2011 ( 

6-  ɀȶȺȱä ȴȾȅà    
      .ǦɅƕȥǼȱä ǠȾǪȶɆȩĀ ǠȾǵ˨îàĀ ǦɆȱǠƩä ǦɅǼȪȺȱä ǠőǠȪȥǼǪǣ ǦȹîǠȪȵ ȔȅɀǪƫä ȸȵ ɂȲȝà ǠȽȀȞȅ þɀȮɅ Ɣȱä ȴȾȅɉä ɄȽ ɀȶȺȱä ȴȾȅà

  .ǠȾɆȲȵǠƩ Ȱȩà Ǽǝäɀȝ ȸȶǮȱä ǦȚȽ˨ ȴȾȅɉä ȻǾƬ þɀȮɆȅ ÛȰɅɀȖȱä āǼƫä ɂȲȝ ÛƃǠǪȱ˨Ā(Yahyazadehfar, Aghajani, 
& Shababi, 2010, p. 52)    Ā  äǾƬĀ ÛäîǠȮǪǣä ȀǮȭà çǠȝǠȖȩ Ž æìǠȝ ȔȊȺǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä Ƃâ ɀȶȺȱä ȴȾȅà ɄȶǪȺǩ

ǢǤȆȱä Û  ǠɆǤȆȹ ǦȞȦǩȀȵ îǠȞȅд úɀȆȱä ȰǤȩ ȸȵ ŸǠƶâ ȰȮȊǣ ǠȾȶɆɆȪǩ ȴǪɅ .   (Gagliolo & Cardullo, 2020, p. 
7) 

7-   ǦȶɆȪȱä ȴȾȅà 
        ɄȽ  ǢȆȹ þɀȮǩ þà Ƃâ ǦȶɆȪȱä ȴȾȅà ȰɆƢĀ (ê˨îɉäĀ ÛçǠȞɆǤƫä ɀƴ) ǦɆȅǠȅɉä ǠȾǪȶɆȪǣ ǦȹîǠȪȵ Ȱȩà ǦȶɆȩ çäí ȴȾȅà

 .ǦɆȱǠȞȱä ê˨îɉä ǼǝäɀȝĀ ÛǠȒɅà ǦȒȦǺȺƫä ȜɅïɀǪȱä Ƃâ ȀȞȆȱä ǢȆȹĀ ÛǦȒȦǺȺȵ ê˨îɉä Ƃâ ȜɅïɀǪȱä   ÛȸȆǵ Ā ĂǼɆǣȂȱä)2021  Û
 ǦǶȦȍ174(   ǢǝäȀȒȱä þɀǤȺǲǪɅ ȸɅǾȱä ȸɅȀȶǮǪȆƫä þǚȥ äǾȱ ÛȴȾȅɉä ǦȶɆȩ öǠȦǩîä Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư ê˨îɉä ȜɅïɀǩ ǦȲɆȲȩ ȴȾȅà ɄȽĀ

.ȴȾȅɉä ȬȲǩ ÞäȀȊǣ þɀǤȡȀɅ ǦɆȱǠȞȱä    ÛñɀǪȺǵ Ā ǼȶƮ)2017(    ýɀȪǩ  ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä:ǠȾȺȵ ÛúɀȪǵ æǼȝ ǠȾȲȵǠǵ ÞǠȖȝф    ȀȎȹ)
 Û.ë2015 ǦǶȦȍ Û26 ( 

-  ÜǠőäîäȀȩ ɂȲȝ ǨɅɀȎǪȱäĀ ǦȵǠȞȱä ǦǞɆƬä öǠȶǪǱä îɀȒǵ Ȩǵ 
-  ÜȴȾȅɉä ȸȵ åɀȲȖƫä ƅìɉä ǼƩä ȼȭɎǪȵä üǠǵ Ž æîäìɋä ȄȲƭ Ž ǦɅɀȒȞȲȱ ȼȆȦȹ ǴɆȉȀǩ Ȩǵ 
-  ÜǦȭȀȊȱä æîäìâ ȄȲƭ ÞǠȒȝà åǠǺǪȹä Ȩǵ 
-   ê˨îɉä ȸȵ ǢɆȎȹ ɂȲȝ üɀȎƩä Ȩǵ ÜǠȾȞɅïɀǩĀ ǠȾȪȪƠ üǠǵ Ž ǦȭȀȊȲȱ ǦɅɀȺȆȱä 
-   ÜǠȾǪɆȦȎǩ ǼȺȝ ǦȭȀȊȱä üɀȍà ŽǠȍ ȸȵ ǦȎǵ ɂȲȝ üɀȎƩä Ȩǵ 
-  ƃǠƫä úɀȆȱä Ž ǠȾȞɆǣ ȨɅȀȕ ȸȝ Ȁǹä ȌǺȉ Ƃâ ȴȾȆȱä ǦɆȮȲȵ ȰȪȹ Ȩǵ. 
         :ǠɆȹ˪ ïǠǪȶƫä ȴȾȅɉäæ   

       ǦɅƕȥì ǦȶɆȩĀ ǦɆƧä ǦȶɆȩ ȼȱ ǦɆȮȲȵ ǼȺǪȆȵ ïǠǪȶƫä ȴȾȆȱä ȰǮƹ  ȜȶƟĀ ĂìǠȞȱä ȴȾȆȱä þǖȉ Ȭȱí Ž ȼȹǖȉ ÛǦɆȩɀȅ ǦȶɆȩĀ
.çäǼȺȆȱäĀ ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉ çǠƧ ƙǣ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä    ÛǦȆȕǠȺȦȱä )2022  ǦǶȦȍ Û213(   ȸȝ æîǠǤȝ ɀȽĀ  ȀȾȚǩ ǦɆȱǠȵ ǦȩîĀ
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 ê˨îɉ˨ ƙɅìǠȞȱä ƙƵǠȆƫä ǦǤȱǠȖȵ ȰǤȩ ǦǤȱǠȖȵ ǠȾǤǵǠȍ ɄȖȞǩĀ ǦȭȀȉ Ž ǦɆȮȲƫä Û    ǦȱǠǵ Ž üɀȍɉä ɂȲȝ ýǠȝ ȰȮȊǣ ǠȒɅàĀ
 .ǦɆȦȎǪȱä (Nasdaq, 2023)      

       ǦȝɀȥǼƫä ȴȾȅɉä ê˨îà Ǽȱɀǩ Ǡȵ æìǠȝ .çäǼȺȆȱäĀ ȴȾȅɉä ȸȵ Ȱȭ ȌǝǠȎǹ ȄȮȞǩ ǦȖȲǪƯ ǦɆȱǠȵ ǦȩîĀ ɄȽ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä
  ȸȵ ɂȲȝà Ǽǝäɀȝ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä üɎǹ ȸȵ  þɀȮǩ þà ȸȮƹ ÛȬȱǾȱ .ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ǦǱîǼȱä çäí çǠȭȀȊȱä çäǼȺȅĀ ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä

ƘǤȮȱä ƃǠƩä ȰǹǼȲȱ ȰȶǪƮ îǼȎȵ ǦǣǠǮƞ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä  (Giordano, 2016, p. 1).       ȸɅǼȱä ȰȒȦƫä ȴȾȆȱä ȼǤȊɅ
  ȰȮȊǣ ǦǪǣ˪ ȼǵ˨îà þà ǬɆǵ ȸȵ ÛȰǱɉä ȰɅɀȕ  ƙƵǠȆƫä ȰǤȩ ȸȮȱĀ þɀɅǼȱä ɄȲȵǠǵ ǼȞǣ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä ǦȲȶƩ ȜȥǼȱä ȴǪɅĀ ÛýǠȝ

  Ž ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä ȸȵ æîɀȖǹ Ȱȩà ǠȾȺȮȱĀ þɀɅǼȱä ȸȵ æîɀȖǹ ȀǮȭà ǦȲȒȦƫä ȴȾȅɉä þɉ äăȀȚȹ .ǦȭȀȊȱä ǦɆȦȎǩ Ź äíâ ƙɅìǠȞȱä
æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä îäǼȍɋ ǦȭȀȊȱä ǠȾȲȶǶǪǩ Ɣȱä ǦȦȲȮǪȱä þǚȥ ÛðɎȥɋä ǦȱǠǵ    ȸȮȱĀ ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ ǦȦȲȮǩ ȸȵ Ȱȩà þɀȮǩ þà Ǣƶ

 .ȸɅǼȱä ǦȦȲȮǩ ȸȵ Ǝȭà ( DePamphilis, 2021) 

       ǠȒɅàĀ ê˨îɉä ìɀǱĀ ɂȲȝ ȤȩɀǪɅ ǼǝǠȞȱä ɂȲȝ ǠŏǠǶȍà üɀȎǵ þà ǬɆǵ ȸȵ ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä ȼǤȊǩ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä þâ
  úɀȪƩä ɂȲȝ ǦɆȥǠȑâ ǠȩɀȪǵ ȴƬ ɂȖȞǩĀ ǦɅìǠȞȱ ȴȾȅɉä Ǡŏ ȜǪȶǪǩ ɍ ˬäȂȵ ǠŏǠǶȍɉ ɂȖȞǩ Ɣȱä ȴȾȅɉä ɄȽĀ ÛǠȾȞɅïɀǪǣ îäȀȪȱä íǠơä

 .ȴȾȅɉä ɄȲȵǠƩ ǦɆȅǠȅɉä   ÛƆǠȶȲȅ)2023 ǦǶȦȍ Û264 ( 

            úɀȪǵ Ƃâ þɀǱǠǪƷ ɍ ȴŒǚȥ ÛǦǪǣ˪Ā ǦȶȚǪȺȵ ê˨îà ɂȲȝ þɀȲȎƷ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä ǦȲƥ þɉ äȀȚȹ ȼȹà ɀȽ ýǠȞȱä ȴȾȦȱä
  ǦȭȀȊȱ ȰȒȦƫä ȴȾȆȱä ȰȶƷ ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ .ǨɅɀȎǪȱä Ȩǵ ǠŏǠǶȍà üɀơ ˬǠȒȪȱä ȐȞǣĀ ÛǠăȶǝäì üǠƩä ɀȽ ȄɆȱ äǾȽ .ǨɅɀȎǪȱä

Southern California Edison ǦɆȮɅȀȵà çǠȵǼǹ ǦȭȀȉ ɄȽĀ Û  ǦȲƥ ȸȵ Ȱȭ ȬȲǪƹ .ǨɅɀȎǪȱä úɀȪǵ ȸȵ ǦȦȲǪƯ çˬɀǪȆȵ Û
  ǦȢȱǠǤȱä ǦɆȶȭäƕȱä æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä þà ƙǵ Ž ÛȴȾȅ ȰȮȱ çäɀȍà ǦǪȅ ǦɆȶȭäƕȱä æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä100    ƙǪɅɀȎǪȱä ǠŏǠǶȍà üɀơ îɍĀì

 ǦȭȀȊȱä ĂȀɅǼȵ åǠǺǪȹä ǦȱǠǵ Ž ɄȶȭäȀǩ ȰȮȊǣ çäɀȍɉä ýäǼǺǪȅä ïɀƶ .ȴȾȅ ȰȮȱ . (Choudhry, 2001) 

       ǨȩĀ Ž ǦɅìǠȝ ȴȾȅà Ƃâ ȴȾȶȾȅà ȰɅɀǶǪǣ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä ǦȲȶƩ ǴȶȆɅ ǬɆǵ ÛæȂɆƫä ȻǾȽ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä ȴȚȞȵ ȸȶȒǪǩ
 .ìǼƮ 

     Ʌ ȴȾȆȱä ȂɆȶǪ ïǠǪȶƫä :ǦɆȱǠǪȱä ȌǝǠȎƪ˨  (TAO, 2015, p. 2383) 

-   ȴȾȅɉä ê˨îà ɂȲȝ üɀȎƩä ȸȮƹ ȸȮȱĀ ÛȴȾȅɉä ê˨îà Ž ǦȭîǠȊƫä ȼȺȮƹ ɍ ÛýǠȝ ȰȮȊǣ ÛǨǣ˪ ȴȾȅɉä ê˨îà üǼȞȵ
  ÜȤɆȦǺǪȱä Ž ȴȮǶǪȱä þĀì ȬȱíĀ ÛǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä ȰǤȩ 

-   ȴȾɅǼȱ ȸȮȱĀ ÛåǠǺǪȹɎȱ Ǵȉƕȱä Āà ǨɅɀȎǪȱä ȨƜ þɀƵǠȆƫä ȜǪȶǪɅ ɍĀ ÛìĀǼƮ úɀȪǵ úǠȖȹ ǠȾɅǼȱ ǦȲȒȦƫä ȴȾȅɉä
  ÜæìĀǼƮ ǨɅɀȎǩ úɀȪǵ 
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-   ȸȮƹ ɍ ÜǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä ȰǤȩ ǦɆȪǤǪƫä ǦȭȀȊȱä üɀȍà æìǠȞǪȅä ƙȲȒȦƫä ƙƵǠȆȶȲȱ ȸȮƹ ÛǦɆȦȎǪȱ˨ ǦȭȀȊȱä ýɀȪǩ ǠȵǼȺȝ
ǦȲȒȦƫä ǦȭȀȊȱ˨ ǦȍǠƪä ìäìƕȅɍä ôĀȀȉ üɎǹ ȸȵ ɍâ ȴȽìäìƕȅä ȸȮƹ ɍĀ ÛåǠǶȆȹɍä ƙȲȒȦƫä ƙƵǠȆȶȲȱ. 

     ǣǠȪȱä æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä Ûê˨îɉä Ž ǦȭîǠȊƫä æïǠǪư ȴȾȅà ÛǦɆȶȭäƕȱä æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä :ǦɆȱǠǪȱä öäɀȹɉä Ƃâ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä ȴȆȪȺǩĀ  ǦȲ
.ȰɅɀǶǪȲȱ ǦȲǣǠȪȱä ȰɆȒȦǪȱä ǦȎǵ ÛìäìƕȅɎȱ  (Choudhry, 2000, pp. 420,421) 

1-   ǦɆȶȭäƕȱä æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä 
     Ʒ  çäȀǹǖǪƫä ȰȚǩ ÛúǠȪǶǪȅɍä ǸɅî˩ Ž ê˨îà Ăà Ȝȥì ȴǪɅ Ɓ äíâĀ ÛȴȾȅɉä ê˨îà ȸȵ ǦǪǣ˪ ǦǤȆȹ ɂȲȝ üɀȎƩä ǠȾɆȲȵǠƩ Ȩ

  þà ȰǤȩ ȴȾȅɉä ê˨îà ȸȵ ȴőäȀǹǖǪȵ ɂȲȝ þĀïǠǪȶƫä þɀƵǠȆƫä ȰȎƷ þà Ǣƶ .ȴȭäƕǩ ùɀȅĀ ȜȥǼȱä ǦȪǶǪȆȵ  ê˨îà Ăà Ȝȥì ȴǪɅ
.ȴȾȅɉä Ž ƙƵǠȆƫä Ƃâ ǦɅìǠȝ ȴȾȅà (Choudhry M. , 2004, p. 420) 

2- ɉä ȴȾȅƫäê˨îɉä Ž ǦȭîǠȊƫä æïǠǪȶ   
       ȴȾȅɉä ɄȲȵǠǵ ǦȭîǠȊȵ Ž ȨƩä ȐȞǣ ȴȾǶȺȵ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ɄȅǠȅà Ǵǣî ɂȲȝ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä ɀȲȵǠǵ ȰȎƷ  Ž ǦɅìǠȞȱä

.æǼǝäȂȱä ê˨îɉä  ÛǼɅï)2015-2014 ǦǶȦȍ Û20(     ĀŽ   ƅìà Ǽǵ ǼɅǼƠ ȴǪɅ Ûê˨îɉä Ž ǦȭîǠȊƫä æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä îǠȕâ
  ǠȾȪȪƠ Ɣȱä ê˨îɊȱ ÛæǖȊȺƫä ǠȩɎȖȹäĀ  åǠȆǪǵä ȴǪɅ ǼƩä äǾȽ ȸȵ   ê˨îɉä ȸȵ ǦȺɆȞȵ ǦǤȆȹ    ſǠȎȱ ƅìɉä ǼƩä ȸȝ æìˬï ȰȮȱ
ȻǾȽ åǠǶȍà  ÛȴȾȅɉä   ƙǵ Ž  ê˨îɉä ȸȵ ǦǪǣǠǮȱä ǦǤȆȺȱä ɂȲȝ ɍâ þɀȲȎƷ ɍ ǦȭîǠȊƫä Ƙȡ ȴȾȅɉä åǠǶȍà þà 

 ǦȪȪǂä ê˨îɉä ȴǲǵ þǠȭ ǠȶȾȵ æǖȊȺƫä ǼȪȝ Ž ǠȾɆȲȝ òɀȎȺƫäĀ Ǧȝïɀƫä.   ÛñȀȖȱ)2010-2009( 

3-   ìäìƕȅɎȱ ǦȲǣǠȪȱä æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä   
      îäǼȍɋä ȀȞȆǣ ìäìƕȅɎȱ ǦȲǣǠȩ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä ǬɆǵ Û    ȴȾȅɉä Ž åǠǪǪȭɍä ǨȩĀ Ž ìäìƕȅɍä Ȩǵ ɂȲȝ úǠȦǩɍä ȴǪɅ

 .ìäìƕȅɍä ǼȺȝ ȸɅïǠǪȶƫä ƙƵǠȆƫä Ƃâ ȀȶǮǪȆƫä üǠƫä ðàî ȠȲǤȵ ȰȵǠȭ ìäǼȅ ǦɆȱĀǘȆȵ ǨƠ îǼȎƫä ȜȒɅĀ æïǠǪȶƫä  
(Mohamad, Ahmed , & Badri, 2017, p. 186) 

4-  ǦȎǵæïǠǪȶƫä   ȰɅɀǶǪȲȱ ǦȲǣǠȪȱä 
       ǦǶȑɀȵ ȰɅɀǶǪȱä ðǠȅàĀ ǦȪɅȀȕ þɀȮǩĀ ÛɎǮȵ ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉǠȭ āȀǹà ǦɆȱǠȵ úäîĀà Ƃâ ȰɅɀǶǪȲȱ ǦȲǣǠȩ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä þɀȮǩ

  ȴȾȅɉä ɂȪǤǩ ȬȱǾǣĀ ÛǠȽîäǼȍâ ǼȺȝ ôȀȊȱä äǾȽ ɂȲȝ ȌȺȱä ȴǪɅ ɍ ǠȵǼȺȝ ȬȱíĀ ÛȰɅɀǶǪȲȱ ǦȲǣǠȩ Ƙȡ þɀȮǩĀ ÛîäǼȍɋä æȀȊȹ Ž
 ȼǣ çîǼȍ ĂǾȱä ȰȮȊȱä ɂȲȝ æïǠǪȶƫä.    ÛƙȅǠɆȱä)2019  ǦǶȦȍ Û532(   Ƣ  ȴȾȅɉä ǴȺæïǠǪȶƫä    ǦȭîǠȊƫä ȰɅɀǶǪȲȱ ǦȲǣǠȪȱä

  ȨƷ Ɣȱä ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä Ăà) æǼǝäȂȱä ê˨îɉä Ž ǦȭîǠȊƫ˨ ȴƬ ǴȶȆǩ ȼȆȦȹ Ǩȩɀȱä ŽĀ ê˨îɉä çǠȞȥì Ž ǦɆȲȒȥɉä ǠȾɆȲȵǠƩ
 .ƙɅìǠȞȱä ƙƵǠȆƫä Ȝȵ ǢȺǱ Ƃâ ǠǤȺǱ (ǦȲȒȦƫä çǠǤȱǠȖƫäĀ þɀɅǼȱä ȜɆƤ ÞǠȦɆǪȅä ǼȞǣ ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ ɂȲȝ üɀȎƩä ǠƬ  (Arcot 

, 2014, p. 72) 
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æîäìâ :ǬȱǠǮȱä öȀȦȱä  ȴȾȅɉä Ž îǠȶǮǪȅɍä ȀȕǠƯ 

       :ȜǝäȀȱä îǠȶǮǪȅɍä ƁǠȝ Ž ǦƹǼȩ ǦȱìǠȞȵ ûǠȺȽ  ÛȬȱäɀȵà ɂȲȝ Ǝȭà äǼǝǠȝ ǼɅȀǩ ǨȺȭ äíâ :ɄȲɅ Ǡȵ ɂȲȝ ȌȺɅ .ǼǝǠȞȱä ȰǣǠȪȵ æȀȕǠǺƫä
 Ȱȩà ǼǝǠȝ üǼȞȵ ȰȶƠ ȬɆȲȝ ǢǲɆȥ ÛȀȕǠǺƫä ȸȵ ǼɅȂƫä ȰȶƠ Ž ǢȡȀǩ ɍ ǨȺȭ äíâ .ȀȕǠǺƫä ȸȵ ǼɅȂƫä ȰȶƠ ȬɆȲȝ ǢǲɆȥ .  ( 

Mladjenovic, 2016)   

     ȞɅ  ǼȶȾȵ ǠȕǠȊȹ îǠȶǮǪȅɍä  ȄȮȞȺɅ ĂǾȱäĀ ǦȺɆȞȵ ǦȭȀȉ Þäìà ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä üɎǹ ȸȵ ȬȱǾǣ ýǠɆȪȱä ȸȮƹ ǬɆǵ ǦȶɆȪȱä ȨȲǹ Ž Ǡ
  þɉ ȀȕǠǺƫ˨ ǦǣɀǶȎƫä ȴȾȆȱä ȀȞȅ Ž æìˬȂȱä ȸȵ ǼǝǠȝ ɂȲȝ üɀȎƩä ɂȲȝ æîǼȪȱä ȀȶǮǪȆƫä āǼȱ þɀȮɅ Ż ȸȵĀ .ȴȾȆȱä ȀȞȅ Ž

.óǠȦƳɍä üǠȶǪǵä ǠăȒɅà ȼɅǼȱ ȀȞȆȱä  (Wage, Mardika, & Wangdra, 2023, p. 244) 

       ȀȕǠǺƞ ă˨ɀǶȎȵ þɀȮɅ ǼǝǠȞȱä ȸȵ ǼɅȂƫä :ȸɅȀȎȺȞȱä ȸɅǾȽ ƙǣ ǦȒɅǠȪȵ Ǡȶǝäì ûǠȺȽ þà Ƃâ ȀȕǠǺƫäĀ ǼǝǠȞȱä ƙǣ ǦȩɎȞȱä ƘȊǩ
 .ǦɆȱǠȝ (Li, 2022, p. 2941)       ȀǮȭà ȼǩǠǤȲȪǩ þɀȮǩĀ āȀǹɉä úäɀȅɉä ȸȵ æîɀȖǹ ȀǮȭà ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ þɀȮɅ Ǡȵ æìǠȝ

 ǠȵǠƢ äƘȢǪȵ ǠȾǪɆȩɀǩĀ ǠȽîäǼȪȵ þɀȮɅ ƔȱäĀ ǦɆȲǤȪǪȆƫä ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä ɂȲȝ ÞǠȺǣ ȴȾȅɉä îǠȞȅд ǘǤȺǪȱä ȴǪɅ úɀȆȱä äǾȽ Ž ȼȹɉ .æǼǵ  
ǱĀ ýǼȞȱ ǦȺɆȞȵ çǠȩĀà Ž ǦȺɆȞȵ ȠȱǠǤȵ ȜȥǼǣ ýäȂǪȱɍäĀ ǠȽìɀ.  (Samimi, Bozorgian, & Samimi, 2021, p. 7) 

      à ƙȶȚȺƫäĀ ƙȅîǠȶƫäĀ ƙɆƹìǠȭɉä ȰǤȩ ȸȵ ɄȆɆǝî ɂȞȆȵĀ ǦɆȱǠƫä ǦȝǠȺȎȱä Ž āɀȎȩ ǦɆƵà çäí ȀȕǠǺƫä æîäìâ ǨǶǤȍ.  ( Al 
Janabi, 2012, p. 192)    Ǡȶȭ ÛǠǲȾǤȵ äȀȵà ɀȶȺȱäĀ ǦɆƜȀȱä ǴȲȖȎȵ ƎǪȞɅ ÛȴȾȅɉä ĂȀȶǮǪȆȵ ǦȍǠǹĀ ÛȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦǤȆȺȱ˨

  ȸȮƹ ÛȀȕǠǺƫä æîäìâĀ ȀȕǠǺƫä Ž ȴȮǶǪȱä þĀǼǣ ÛȬȱí ȜȵĀ .çǠȶȲȮȱä ȻǾȽ öǠȶȆȱ æȀȵǠȡ æìǠȞȆǣ ǦǶȲȎƫä åǠǶȍà ȐȞǣ ȀȞȊɅ
æȀȵǼȵĀ ǦɆƵĀ Þäìà ȄɆɅǠȪȵ þɀȮǩ þà.  (Crouhy, Galai, & Mark, 2009)   

       ȴȽà ȸȵĀ  ǦȲȶǪǂä ȀȕǠǺƫä ȸȵ ȤɆȦǺǪȲȱ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ǠȾȵäǼǺǪȅä ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ȸȮƹ Ɣȱä ȀȕǠǺƫä æîäìâ çǠɆǲɆǩäƕȅä
 ǼȺȝ ǼǱɀɅ ȴȾȅɉä Ž îǠȶǮǪȅɍä : 

 ȜɅɀȺǪȱä :ɍĀà 
        Ƙȡ ȀȕǠǺƫä èäǼǵà ȤɆȦơ Ƃâ ȜɅɀȺǪȱä ɂȞȆɅ  ǼɆɆƠ Ƃâ çäîǠȶǮǪȅɍä ȐȞǤȱ ŸǠƶɋä Þäìɉä ĂìǘɅ ǬɆƜ ǦȚȦǂä Ž ǦȶȚǪȺƫä

ȰȵǠȭ ȰȮȊǣ ǦȖǣäƕȵ ǦȚȦǂä Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȸȮǩ Ɓ äíâ ɍâ ȀȶǪȆǩ ȸȱ ȜɅɀȺǪȱä Ǽǝäɀȥ þǚȥ ÛȬȱǾȱĀ .ȸɅȀǹɈȱ ƑȲȆȱä Þäìɉä .  ( 
Harelimana, 2017, p. 2)   æìǼǂä ǠȽȀȕǠƯ Ǧȱäïâ ùǼŏ ǦȦȲǪǺƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä Ž îǠȶǮǪȅɍä ƗȞɅ ȜɅɀȺǪȱä àǼǤȵ ǬɆǵ Û  

ýɀȪɅ  Ž îǠȶǮǪȅɍ˨ ȀȶǮǪȆƫä   ǦȚȦƮ    ȸȵ ǦɆȱǠƧàî ǢȅǠȮȵ Āà ê˨îà ɂȲȝ üɀȎƩä ɀȽ ɄǝǠŒ ùǼŏ ȰɅɀȖȱä āǼƫä ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä
ȴȾȆȱä.  (Bogdan, Baresa, & Ivanovic, 2016, p. 198)    ǢȆǵ( Leh Bin & Yuan, 2016)  ƹ  ȸȮ

  ɂȲȝà ǼǝǠȝ ȨɆȪƠ Ƃâ æƘȢȎȱä üǠƫä ðàî ȴȾȅà ȰɆƢ .çǠȝǠȺȎȱä Ǝȝ çǠȭȀȊȱä Ž îǠȶǮǪȅɍä üɎǹ ȸȵ ǦȱɀȾȆǣ ȴȾȅɉä Ž ȜɅɀȺǪȱä
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  ǼɆȉȀǩĀ ǦȱɀɆȆȱä ǦɅìĀǼǶƞ ǦȖǤǩȀƫä çɎȵǠȞƫä ȤɆȱǠȮǩ öǠȦǩîä ǢǤȆǣ ƘǮȮǣ Ȱȩà ȴȾȅɉä ȻǾȽ Ƃâ ƙɆȱĀǼȱä ȸɅȀȶǮǪȆƫä üɀȍĀ þɉ äȀȚȹ
 .çǠȵɀȲȞƫä ȀȥäɀǩĀ üǠƫä ðàî 

 :ǠɆȹ˪ ȀȵäĀà æîǠȆƪä ȤȩĀ 
        ȀȞȅ Ƃâ ȴȾȆȱä ȀȞȅ üɀȍĀ ìȀǲƞ ȴȾȅ ȜɆǣ Āà ÞäȀȊȱ Ȁȵà ɀȽ ÛæîǠȆƪä ùǠȪɅâ Ȁȵд ǠȒɅà ȼɆȱâ îǠȊɅ ĂǾȱäĀ ÛùǠȪɅɋä Ȁȵà

  ɂȲȝà ùǠȪɅâ ȀȞȅ ǼȺȝ ÞäȀȊȱä ùǠȪɅâ Ȁȵà üǠǹìâ ȴǪɅ .úɀȅ Ȁȵà Ƃâ ùǠȪɅɋä Ȁȵà üɀǶǪɅ ÛùǠȪɅɋä ȀȞȅ Ƃâ üɀȍɀȱä ǼȺȝ .ìǼƮ
 þĀȀȶǮǪȆƫä ýǼǺǪȆɅ .ƃǠƩä úɀȆȱä ȀȞȅ ȸȵ    ĂǾȱä ȴȾȆȱä ɂȲȝ ǴǣȀȱä ǦɅǠƥ Āà æîǠȆƪä ȸȵ ǼǶȲȱ ǦȱĀǠƮ Ž ÞäȀȊȱä ùǠȪɅâ Ȁȵà Ǡȵɀȶȝ

 .ùɀȊȮƫä ɂȲȝ ȼȞɆǤǣ äɀȵǠȩ(SEC, 2017) 

      .ȀȕǠǺƫä æîäìɋ ǦȞǝǠȉ ǠȾȺȮȱĀ ǦɆȅǠȅà æäìà ǠŒɀȭ ÛǢȅǠȮƫä ȂɅȂȞǩĀ ȀǝǠȆƪä ȐȦǹ ɀȽ æîǠȆƪä ȤȩĀ ǼɅǼƠ ȸȵ óȀȢȱä þâ  
(Arratia & Dorador, 2019, p. 1)    ȴȾȆȱä ȜɆǣ ǠȾɆȥ ȴǪɅ ǦȖȊȹ îǠȶǮǪȅä ǦɆǲɆǩäƕȅä æîǠȆƪä ȤȩĀ ǦɆǲɆǩäƕȅä ƎǪȞǩ

ȴȾȆȱä óǠȦƳä ȸȝ ǦƟǠȺȱä æîǠȆƪä îäǼȪȵ ȸȵ ǼƩä ƃǠǪȱ˨Ā ÛƙȞȵ ȀȞȅ Ƃâ ȰȎɅ ǠȵǼȺȝ  .  ÛȀǹß ƖȞƞ æîǠȆƪä ȤȩĀ Ǽȝäɀȩ ǼȞǩ
  ȰǮȵ ǦȺȵɇä üɀȍɉä ɂȲȝ åĀǠȺǪȱäĀ ȴȽȂȭäȀȵ ǦɆȖȢǩ üɎǹ ȸȵ ȴȽȀȕǠƯ Ž ȴȮǶǪȱä ɂȲȝ ƙȅîǠȶƫä ǼȝǠȆǩ ȀȕǠǺƫä æîäìɋ æäìà

 ǼȪȺȱä Û   ȰǱɉä æƘȎȩ ǦȹäȂƪä þĀíàĀ Û   Ȭȱí Ƃâ ǠȵĀ .  ( Teymouri-Boghsani, Ataabadi, & Ameri, 
2023, p. 41) 

 ôɀǶǪȱä :ǠǮȱ˪ 
       çǠɆȺȪǩ ǦȍǠƪä çǠȭȀȊȱäĀ þĀȀȶǮǪȆƫäĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ȘȥǠƮ ĀȀɅǼȵ ýǼǺǪȆɅ ôɀǶǪȱä   ǦȲȶǪǂä ȀȕǠǺƫä ȰɆȲȪǪȱ Û  ȥ  ùĀȀȞƫä ÛôɀǶǪȱǠ

  (ȘȥǠǂä Āà) üɀȍɉä Ž îǠȞȅɉä çäƘȢǩ ȀȕǠƯ ȸȵ ȰȲȪǩ þà ȸȮƹ Ɣȱä üɀȍɉä îǠȶǮǪȅɍ ǦɆǲɆǩäƕȅä ɀȽ ÛƙȎǶǪȱä ȴȅ˨ ǠȒɅà
  .āȀǹɉä( Pourmazaheri, Jamshidinavid , Ghanbari, & Moradi, 2023, p. 124)    þɉ äȀȚȹ

  æǼȝ ȸȵ Ǧȝɀȶƭ Āà ǦȚȦƮ ýäǼǺǪȅ˨ ǠȽáäȀǱâ ȸȮƹ Ɣȱä çäîǠȶǮǪȅɎȱ ôɀǶǪȱä çǠɆȺȪǩ Ƃâ ǦǱǠǵ ûǠȺȽ ÛȐȦǺȺǩĀ ȜȦǩȀǩ ȴȾȅɉä
  Ɣȱä çǠȝɀȶǲȶȲȱ ȸȮƹ ǬɆƜ ǦȦȲǪǺƫä ȀȕǠǺƫäĀ çäǼǝǠȞȱä çäí ȴȾȅɉä Ž ȀȚȺȱä üɎǹ ȸȵ ȘȥǠǂä ìäǼȝâ ȴǪɅ ÛðǠȅɉä Ž .ȴȾȅà

Ǻƫä ȰɆȲȪǩ ǠȽáǠȊȹâ ŹǼǝäɀȞȱä æìˬï Āà ȀȕǠ.  (Wage, Mardika, & Wangdra, 2023, p. 245) 

 :ǠȞǣäîǦȖȊȺȱä ǦȚȦǂä æîäìâ   (ǦȚȦǂä þïäɀǩ æìǠȝâ) 
           ÛǦȱɀǤȪȵĀ ǦǪǣ˪ ǦɅîǠȶǮǪȅä ȀȕǠƯ Ȱș Ž ȼȱ ǴȶȆǩ ǦȪɅȀȖǣ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä îǠɆǪǹä ǦɆȹɎȪȞǣ ùȀȎǪɅ ȀȶǮǪȆȵ Ȱȭ üĀǠƷ  üɀȎƩ˨

ǼǝäɀȦȱä ȸȵ îǼȩ ɂȎȩà ɂȲȝÛ    ǼȞǩ Ɣȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä þà ǬɆǵ ÛȀȕǠǺƫä ȸȵ ƅìɉä ǼƩäĀ ê˨îɉä ȴɆȚȞǩ ƙǣ Ȝȶƨä ȰɆǶǪȆƫä ȸȵ
.ǦɆȱǠȝ ȀȕǠǺƞ ǠȒɅà ǦȲȪǮȵ þɀȮǩ ȰȶǪƮ ȜȦǩȀȵ ǼǝǠȝ üǼȞƞ  (Trippner, 2011, p. 86)    ȰǱà ȸȵĀ ÛɀǶȺȱä äǾȽ ɂȲȝ

  Ȱǹäì ȀȕǠǺƫä ȸȵ ȤɆȦǺǪȱäȱäúɀȆ Û    āɀǪȆȵ ȤȲǪƸ ÛüǠƩä ǦȞɆǤȖǣĀ .ǦȝɀȺǪȵ ǠȶȾȅà ȸȶȒǪǩ ǦȚȦƮ îǠǪơ þà ȸȆǶǪȆƫä ȸȶȥ
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  þĀȀȶǮǪȆƫä ȰǤȪɅ ƙǵ Ž ÛǢȅǠȺǪȵ ȰȮȊǣ ɂȲȝà Ǽǝäɀȝ ɂȲȝà ȀȕǠƯ þɀȺǤǪɅ ȸɅǾȱä ȬǞȱĀà ȜȩɀǪɅ ǬɆǵ ÛȸɅȀȶǮǪȆƫä ƙǣ ǦȑƕȦƫä ȀȕǠǺƫä
 .ȀȕǠǺƫä ȸȵ Ȱȩà ǦǱîì ȀȕǠǺƫä þɀǤȺǲǪɅ ȸɅǾȱä (Samimi, Bozorgian, & Samimi, 2021, p. 6) 

   :ǠȆȵǠǹ îɍĀǼȱä ǦȦȲȮǩ ȔȅɀǪȵ 

       ĂîǠȊǪȆȵ ȰǤȩ ȸȵ ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ Ǡŏ ɂȍɀɅ Ɣȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ÞäȀȊȱ ǦɆǲɆǩäƕȅä ɀȽ îɍĀǼȱ˨ ǦȦȲȮǪȱä ȔȅɀǪȵ  îǠȶǮǪȅɍä
  ǦɆȺȵï æƕȥ āǼȵ ɂȲȝ æƕȥ Ȱȭ ǦȚȦǂä Āà ȴȾȅɉä Ž üǠƫä ȸȵ Ǩǣ˪ ȠȲǤƫ ĂîĀǼȱä îǠȶǮǪȅɍä Ƃâ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä ɀȝǼǩĀ .ƙȥƕǂä

 ȀȦȍ Ǩȩɀȱä Ž öɀȖȪȵ ȠȲǤȵ Ž ȼȲȶȭд ȠȲǤƫä îǠȶǮǪȅä ȸȵ ɍǼǣ ÛǦȺɆȞȵ .  (Brennan, Li, & Torous, 2005, p. 
6)    ȴȾȅɉä ÞäȀȉ üǼȞɅĀ ÛȴȾȅɉä Ž îɍĀǼȱ˨ ǠǪǣ˪ ǠȢȲǤȵ îäȀȶǪȅ˨ îɍĀǼȱ˨ ǦȦȲȮǪȱä ȔȅɀǪȵ ýǼǺǪȆɅ ĂǾȱä ȀȶǮǪȆƫä ȀȶǮǪȆɅ

Ⱥȵ Ȱȩà ìǼȝ ɂȲȝ üɀȎƩä ȴǪɅ ÛȴȾȅɉä îǠȞȅà öǠȦǩîä Ȝȵ .îǠȞȅɉä çǠǤȲȪǪȱ ǠȪȥĀ ǠȾ  ÞäȀȉ Ƃâ îǠȞȅɉä óǠȦƳä ĂìǘɅ ƙǵ Ž Û
.ȴȾȅɉä ȸȵ ǼɅȂƫä  (Smith & Artigue, 2018, p. 1) 

 :ƆǠǮȱä ǢȲȖƫä  ȴȾȅɉä îǠȞȅà ɂȲȝ ƘǭǖǪȱä çǠɆȱß 

        ƔȱäĀ ÛǦɆȲǤȪǪȆƫä ǠȾȩǠȥßĀ çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƫä ǦǶȎȱä çǠɆȱɇä ȻǾȽ ȀȆȦǩ ǬɆǵ ÛóȀȞȱäĀ ǢȲȖȱä çǠɆȮɆȵǠȺɅǼǣ ȴȾȅɉä îǠȞȅà ȀǭǖǪǩ
  óƕȞǩ Ɣȱä ȀȕǠǺƫä æǼǵ ȸȵ ȤɆȦǺǪȱä äǾȭĀ ÛüǠƫä ðàî ȰȮɆȽ æîäìâ ÛƙƵǠȆƫä ǦȶɆȩ ȂɅȂȞǩ Ƃâ ǠƬɎǹ ȸȵ ǦȭȀȊȱä æîäìâ ùǼő

 ȱä ƎǪȞɅĀ .ǠȽÞäìàȴȾȦ  ǼɆƨä ȼǩǠƬ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž æƘȺǪȆȵ çäîäȀȩ íǠơɍ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦǤȆȺȱ˨ ǦɆƵɉä Ƞȱ˨ Ȁȵà çǠɆȱɇä . 

 üĀɉä öȀȦȱä  ȴȾȅà æîɀȍ Ž çǠȞɅïɀǪȱä : 

       ȜɅïɀǩ ȰȮȊɅ Ž ȴȾȅɉä    ê˨îà ȰȮȉäÞȂǱ ȴȾȅà    ȴȾȅɉä çǠȞɅïɀǩ ȸȶȒǪǩ .ǦȭȀȊȲȱ ê˨îɉä ȜɅïɀǩ ǦȅǠɆȅ ȸȵ àȂǲǪɅ ɍ
  ȸȵ çǠȝɀȥǼȵ Ăà Ȝȥì þĀì ȴȾȅɉä ȸȵ ǦɆȱǠƩä ȴőǠȮȲǪư Ȝȵ ǢȅǠȺǪɅ Ǡƞ ƙɆȱǠƩä ȴȾȅɉä åǠǶȍɉ ǦɆȥǠȑâ ȴȾȅà îäǼȍâ

  Ž .ǦȭȀȊȱä Ƃâ ȴȾǤȹǠǱÛç˨ǠȆƩä  .ɄȶȾȆȱä üǠƫä ðàî åǠȆǵ Ƃâ çǠɆȕǠɆǪǵɍä ȸȵ ÞȂǱ ȰɅɀƠ ȸȶȒǪɅ  (Mehta, Jain, 
& Yadav, 2014, p. 56)  Ʌ  ÛǦɅǼȪȹ çǠȞɅïɀǪǣ ýǠɆȪȱä óɀȝ ǠȾɆƵǠȆȵ ɂȲȝ ǦɆȹǠƭ ȴȾȅà ȜɅïɀǪǣ æǖȊȺƫä ýǠɆȩ ȼǣ ǼȎȪ

  ȻǾȽ Ž æȂɆƫä ÛȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä óǠȦƳä ƂäĀ ÛǦȭȀȊȱä üǠƧàî æìˬï Ƃâ ĂìǘɆȅ ĂǾȱä Ȁȵɉä ɀȽĀ  ȀȶǮǪȆƫä þɀȮɅ þà ǦȅǠɆȆȱä
ȼɆȲȝ ǦɆȹǠƭ ȴȾȅà ȜɅïɀǩ Āà ȼȩǠȪǪȉä ȰǤȩ ȴȾȆȱä ÞäȀȉ ɂȲȝ äîìǠȩ .  ÛñȀȖȱ)2010-2009 ǦǶȦȍ Û169( 

     ǼȎȪɅ   Ƃâ îǠȊɅ Ǡȵ æìǠȝĀ ÛǦɅǼȪȹ çǠȞɅïɀǩ ȼǝǠȖȝâ ȸȵ ɍǼǣ ȴȾȅɉä ȸȵ ìǼȝ ȀȶǮǪȆƫä ÞǠȖȝâ ȴȾȅà æîɀȍ Ž çǠȞɅïɀǪȱ˨
  çäȂɆȵ ȸȵ ÛǦȭȀȊȱä ȴȾȅà ȸȵ ȼȮȲƹ Ǡȵ ǦǤȆȺǣ çǠȞɅïɀǪȱä ȻǾȽ ȸȵ ȀȶǮǪȆȵ Ȱȭ ǢɆȎȹ ìǼǶǪɅĀ ÛǦɆȹǠŎä ȴȾȅɉ˨ ȴȾȅɉä ȬȲǩ

  Ƃâ ǦȭȀȊȱä Þɀƨ ýǼȝ ɀȽ çǠȞɅïɀǪȱä ȸȵ öɀȺȱä äǾȽƙƵǠȆƫä Ƃâ ǦɅǼȪȹ üäɀȵà Ȝȥì.    ÛǦȺȅäȀȮȱä)2010  ǦǶȦȍ Û15 (    ɀȽĀ
  æÞǠȦȭĀ êǠƱ ɂȲȝ ȰɆȱǼȭ ê˨îɉä ȜɅïɀǩ ǦȅǠɆȅ Ž ȄȮȞȺɅ Ǡȶȭ ǦȭȀȊȱä ǦȎƩ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ê˨îà ȜɅïɀǩ ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä æîǼȩ
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  .ǦȭȀȊȱä Þäìà  ǬɆǵ.ȴȾȅɉä úɀȅ Ž ƙȲȵǠȞǪƫäĀ ƙƵǠȆƫä ȸȝ ǠɆǣǠƶâ ǠȝǠǤȖȹä ê˨îɉä ȜɅïɀǩ Ž æìˬȂȱä ûƕǩ  ( Saymeh 
& Salameh, 2019, p. 151)     ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦɆǣíǠǱ ȀǮȭà þɀȮǩ ÛǠǵ˨îà ȜȥǼǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä þà Ƃâ ǦɅȀȚȺȱä ȻǾȽ ƘȊǩ

 .ˬîɀȥ ˬǼȪȹ ǠȪȥǼǩ ɂȪȲǪǩ ǠŒà Ǡȶȭ ǦȭȀȊȱä ȰǤȪǪȆƫ ɎǝǠȦǪȵ äîɀȎǩ ȀȾȚǩ ȴȾȅɉä ê˨îà þд þɀȞȺǪȪȵ ȴŒɉ ƙȲȶǪǂä  (LI J. , 
2019, p. 19) 

       :ǦȲȶǪƮ åǠǤȅà ǦǭɎǮȱ ȴȾȅɉä ȴɆȆȪǪȱ ȰɅǼǤȭ ȴȾȅɉä ê˨îà çǠȞɅïɀǩ çǠȭȀȊȱä ýǼǺǪȆǩ Ǽȩ(Xi He, Li, Shi, 
& Twite, 2015, p. 2) 

-  ÜǦɆȲǤȪǪȆƫä úǠȥɈȱ ǦǶȪȺƫä ȸɅȀɅǼƫä çǠȞȩɀǩ Ƃâ æîǠȉɋä 
-  ÜúɀȆȱä Ž ƙȭîǠȊƫä ȻǠǤǪȹä åǾǱĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ çǠȭȀȊȱä ƙǣ ȰȍäɀǪȱä 
-  ÜȴȾȆȱä ǦȱɀɆȅ æìˬï ƃǠǪȱ˨Ā ǦȵÞɎȵ ȀǮȭà úǠȖȹ Ƃâ ȴȾȆȱä ȀȞȅ ȰɅǼȞǩ ȸȵ ǦȭȀȊȱä ƙȮƢ 
-    ǸɅîǠǪǣ õǠȦǪǵɍä Ž ǢȡȀǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȲȱ ǦɅǼȪȺȱä ê˨îɊȱ ȰɅǼǤȭ ȴȾȅɉä ê˨îà ýäǼǺǪȅä ǠȒɅà ȸȮƹ ÛȬȱí ȸȵ ɍǼǣ

 .ǦɅǼȪȹ ê˨îà Ȝȥì Ž ǦǤȡäî Ƙȡ Āà æîìǠȩ Ƙȡ þɀȮǩ ǠȵǼȺȝ ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ 
       Ɣȱä èǼǵɉä çǠȭȀȊȱä þǚȥ ÛȬȱí ȜȵĀ .ȰȞȦȱ˨ ǰȒȺȱä ǦȲǵȀȵ Ž çǠȭȀȉ ɄȽ ê˨îɉä ȜɅïɀǪǣ ýɀȪǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä ÛýǠȝ ȰȮȊǣ

  .ȴȾȅɉä ê˨îà Ȝȥì ȸȵ ɍǼǣ ǢȅǠȮƫä îǠȶǮǪȅä æìǠȝâ Ƃâ ȰɆƢ ÛɀȶȺǩ üäȂǩ ɍ   Ā  Ûæîäìɋä çäîäȀȪȱ ǠȪȥĀ îǠȶǮǪȅɍä æìǠȝâ ǦȖȊȹà ȴǪǩ
.ê˨îà ȰȮȉ Ž ȴőäîǠȶǮǪȅä Ǽǝäɀȥ ɂȲȝ üɀȎƩä Ž þɀƵǠȆƫä ǢȡȀɅ ǬɆǵ  (Yanuarti & Dewi, 2019, p. 434) 

:ƆǠǮȱä öȀȦȱä ) ǦǝȂƟúǠȪǪȉä ( ȴȾȅɉä 

     Ʌ  ƘȢǩ ǬɆǵ ǦȖɆȆǣ æȀȽǠș (ȰǱɇä ȴɆȆȪǪȱä Āà) ȴȾȅɉä ȴɆȆȪǩ ǼȞ  Ăà þĀì ǦɆƧɍä ǠȾǪȶɆȩ ƘȢǪǩĀ ǦȶǝǠȪȱä ȴȾȅɉä ìǼȝ ǦȭȀȊȱä
 ƃǠƫä þǠɆǤȱä Ž Ȁǹß ȀȎȺȝ Ăà ɂȲȝ Ƙǭе.  ( Bodhanwala, 2016, p. 26)  ÞäȀǱâ ɀȽ   ȼǣ ýɀȪǩ  çǠȭȀȊȱä .    Ƃâ ƘȊɅĀ

  ȴȾȅɉä ìǼȝ æìˬï Ƃâ ȴȾȅɉä ȴɆȆȪǩ çǠɆȲȶȝ Ăìǘǩ .ȀȢȍà ǦǞȥ ȸȵ ȴȾȅɉä ȸȵ ìǼȝ Ƃâ Ǝȭà ǦǞȥ ȸȵ ǦȎƩ ǦɆƧɍä ǦȶɆȪȱä ȴɆȆȪǩ
  æìˬï ɀȽ ȴȾȅɉä ȴɆȆȪǩ ȸȵ ɄȅǠȅɉä óȀȢȱä .éîǠƪä Ƃâ üäɀȵɊȱ ȨȥǼǩ ǼǱɀɅ ɍ .ɀȽ Ǡȶȭ ȰȚɅ ǦȭȀȊȱä üǠȵ ðàî ȸȮȱĀ ǦȶǝǠȪȱä

üĀäǼǪȱä ȴǲǵ . (Rane, 2022, p. 1091) 

      .ȴȾȅɉä ǦǝȂƟ çäÞäȀǱâ æƘǤȮȱä çǠȭȀȊȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä çǾȦȹ ÛæƘǹɉä ǦȹĀɇä Ž   þà ǬɆǵ  Ⱥȵ ɄȆɆǝȀȱä óȀȢȱä ǠȾ    ȴȾȆȱä ȜȑĀ ɀȽ
.ȸɅƕȊƫä ȸȵ ǼɅȂƫä åǾƶ þà ȜȩɀǪƫä ȸȵ ĂǾȱäĀ ÛǦɆǣíǠǱ ȀǮȭà üĀäǼǩ úǠȖȹ Ž  (Yuliana, Kinasih, & 

Sulistyandari, 2022, p. 74)         çäĀìǖȭ ȴȾȅɉä çǠȶɆȆȪǩ þĀȀɅǼƫä ýǼǺǪȆɅ ÛȰǮȵɉä üĀäǼǪȱä úǠȖȹ ǦɆȑȀȦȱ ǠȪȥĀ
  ǰɅȂȵ ǴǤȎɅ .ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȆȅǘƫä ǦɆȮȲƫä ȰɆȲȪǩĀ ƙƵǠȆƫä ìǼȝ æìˬȂȱ Ăà ÛǦȭȀȊȱä ǦɆȮȲȵ ǰɅȂȵ ȜɆȅɀǩĀ ȴȾȆȱä ȀȞȅ ȴɆȚȺǩ æìǠȝɋ
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.ȴȾȅɉä ÞäȀȉ ìäȀȥɉä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ɂȲȝ ȰȾȆȱä ȸȵ ȰȞƶ ýǠȆȪȹɍä ǼȞǣ ȴȾȆȱä ȀȞȅ óǠȦƳä þɉ ȜȅĀà ǦɆȮȲƫä  (Chavali & 
Zahid, 2011, p. 272) 

       ȴȾȅɉä ɂȲȝ ǦɆȲȶȞȱä ȻǾȽ ȴǪǩĀ ÛȀǮȭà Āà ƙȶȾȅ Ƃâ ȼȶɆȆȪǩĀ ȼǪǝȂǲǪǣ ýǠɆȪȱä ȴȾȆȱä úǠȪǪȉä ǦɆȲȶȞǣ ǼȎȪɅä  ǠȾǪȶɆȩ þɀȮǩ Ɣȱ
  ȜɆȅɀǩ Ƃâ Ăìǘǩ ȴȾȅɉä úǠȪǪȉä ǦɆȲȶȝ þǚȥ ƃǠǪȱ˨Ā ÛȸɅȀȶǮǪȆƫä îǠȢȍ ȰǤȩ ȸȵ ǠƬĀäǼǪȱ ǠȪǝǠȝ ȰǮƹ ǠȾǪȶɆȩ öǠȦǩîä þɉ ǠɆǤȆȹ ǦȞȦǩȀȵ

 .Ǡŏ ǦȍǠƪä ǦȱɀɆȆȱä ǦǱîì ȜȥîĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä Ž ȰȵǠȞǪƫä îɀȾȶƨä æǼȝǠȩ    Ûʤ úïî)2022  ǦǶȦȍ Û70(     ǦǝȂƟ èǼǵ ǢǤȆǪɅ
  ÛæìĀǼǂä üäɀȵɉä ĂĀí ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦȍǠǹĀ ÛƙȲȶǪǂä ȸɅȀȶǮǪȆƫä üĀǠȺǪȵ Ž þɀȮɅ ǬɆƜ Ȍǹîà ȴȾȆȱä ȀȞȅ þɀȮɅ þà Ž ȴȾȅɉä

  .ȴȾȅɉä üĀäǼǩ ôǠȊȹ ìäìȂɅ þà ȜȩɀǪƫä ȸȵ ƃǠǪȱ˨Ā (Riantani & Hendayana, 2020, p. 3553) 

       ƙɆȹɀȹǠȪȱä ƙǤȅǠǶȶȲȱ ɄȮɅȀȵɉä ǼȾȞƫä ùȀȝ)AICPA  ( ǠŒд ȴȾȅɉä ǦǝȂƟ:    þĀì ǦȺɆȞȵ ǦǞȥ ȸȵ ȴȾȅɉä ìǼȝ Ž æìˬï Ăà"
ȴȾȅɉä ê˨îà ɂȶȆǩ ǦǞȦȱä ȬȲǪȱ ǦɆȱǠƤɋä ǦȶɆȪȱä Ž æìˬȂǣ ǦǣɀǶȎƫä ȴȾȅɉä ìǼȝ Ž æìˬȂȱä þà ƙǵ Ž ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ ȠȲǤȵ ƘɆȢǩ ."  

(Vashisht, 2017, p. 419) 

             ɄȽ ȴȾȅɉä ǦǝȂƟ  Ǩȩɀȱä ȄȦȹ Ž ȰȲȪǩ ǦǪǣ˪ ǦɅɀǞȵ ǦǤȆȹ Ƃâ ǠȾȶȾȅà ȸȵ ȴȾȅ Ȱȭ ȴɆȆȪǪǣ ǦȭȀȊȱä ýɀȪǩ ǬɆǵ ǦȭȀȉ ôǠȊȹ
  ȴǪɅ ÛȴȾȅɉä ȴɆȆȪǪȱ ǦǲɆǪȹ ÛȴȾȅà æǼȝ Ƃâ ǦɆǤȲȡɉä ǦȎǵ ȴȆȪǩ ǦȭȀȊȱä þà ƗȞɅ ȴȾȅɉä ȴɆȆȪǩ ÛǦȖɆȆǣ çäîǠǤȞǣ .ȴȾȆȱä ȀȞȅ ȸȵ

ȱä ǦȶɆȪȱä ȤɆȦơ Āà ÞǠȊȹâ þĀì ǦȶǝǠȪȱä ȴȾȅɉä ìǼȝ ȰɆȲȪǩ .ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆ  ( Soyza, Kodithuwakku, & 
Samarakoon, 2021, p. 18)    ìǼȞȱ ȸȮƹ ǬɆƜ ǦȶǝǠȪȱä ȴȾȅɉä ìǼȝ æìˬï ɀȽ ȴȾȅɉä ǦǝȂƟ ǾɆȦȺǩ ȸȵ ǦȭȀȊȱä ùǼȽ

  ȸɅǾȱä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȰǤȩ ȸȵ ǠȾɆȱâ üɀȍɀȱä ȸȮƹ ǬɆƜ ǦɅǠȢȲȱ ǦȞȦǩȀƫä ȴȾȅɉä îǠȞȅà ǢȺƟĀ ȴȾȅɉä ȻǾȽ ûɎǪȵä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȸȵ Ǝȭà
.ƘǤȭ üǠȵ ðàî ȴȾɅǼȱ ȄɆȱ  (Handayani, Sundarta, & Azis, 2022, p. 152) 

       ȸȵ ȸȮư ìǼȝ Ǝȭɉ êǠǪȵĀ ǦȦȲȮǪȱä îɀȆɆȵ āɀǪȆȵ ǼȺȝ ȴȾȆȱä ȀȞȅ ȰȞǱ Ž ȴȾȅɉä ȴɆȆȪǪȱ ɄȆɆǝȀȱä ýɀȾȦƫä ȰǮȶǪɅ  .ȸɅȀȶǮǪȆƫä
 .ǼɆǱ Þäìà çäí ǦȭȀȉ ȴȾȅɉä ȴɆȆȪǪǣ ýɀȪǩ Ɣȱä ǦȭȀȊȱä ƎǪȞǩ ǬɆǵ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ äǼɆǱ ǠȝǠǤȖȹä ȴȾȅɉä ǦǝȂƟ Ƙǭе ɄȖȞɅ þà ȸȮƹ  

(Hidayati & Putri, 2022, p. 252)    Ž ǦȶȆȪȺƫä ǦȭȀȊȱä Ž þɀɆȱǠƩä þɀƵǠȆƫä ȀȶǪȆɅ ÛȴȾȅɉä ǦǝȂƟ ǼȞǣĀ ȰǤȩ
  ɂȲȝ ÛȰȩà ȀȞȆǣ êǠǪȵ ȼȹɉ ȴȾȆȱä ÞäȀȉ Ƃâ ìǼǱ þĀȀȶǮǪȆȵ åǾǲȺɅ Ǽȩ ÛýǠȆȪȹɍä ǼȞǣ .ǦȭȀȊȱä Ž ǦɅɀǞƫä ǦǤȆȺȱä ȄȦȺǣ õǠȦǪǵɍä

 .ǼɆǱ ǼǝǠȝ ɂȲȝ äɀȲȎƷ þà Ȱȵà  (Pravin, 2020, p. 2.3)    þд üɀȪȱä îǼƶĀ  ǦȶɆȩ Ƃâ ǦɆƧɍä ȴȾȅɉä ȴȆȪǩ ȴȾȅɉä ǦǝȂƟ
 ȀȢȍà ǦɆƧäÛ   Ā  ȴȾȅɉä ìǼȝ ǴǤȎɅ ÛƃǠǪȱ˨Ā .ȴȾȅɊȱ ǦɆƧɍä ǦȶɆȪȱä ȸȵ ȰȲȪǩ ǠȾȺȮȱĀ öɀȥǼƫä üǠƫä ðàî ɂȲȝ ȴȾȅɉä ǦǝȂƟ Ȁǭǘǩ ɍ
.ȀǮȭà ǦȪȲȞƫä  (Nurdin & Abdani, 2020, pp. 56,57)   

        ǦǝȂƟ ȴǪɅ ÛýǠȝ ȰȮȊǣ  ȸɅȀȶǮǪȆƫä ɂȲȝ ǢȞȎɅĀ ǠȞȦǩȀȵ Āà ȸȶǮȱä ȘȽ˨ ǦȭȀȊȱä ȴȾȅ ȀȞȅ ƎǪȞɅ ǠȵǼȺȝ çǠȭȀȊȱä ȰǤȩ ȸȵ ȴȾȅɉä
 .ǦȭȀȊȱä ȴȾȅà ɂȲȝ ǢȲȖȱä æìˬï Ƃâ Ȭȱí ĂìǘɅ ǬɆƜ ÛȴƬäɀȵà ðĀáî îǠȶǮǪȅä  (Priatno & Freddy, 2021, p. 630)  
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  ǬɆǵ  ŽǠȍ þǚȥ ƃǠǪȱ˨Ā ÛǦȭȀȊȱä üǠȵ ðàî ȰȮɆȽ Ž ƘɆȢǩ ǼǱɀɅ ɍĀ ǦȭȀȊȲȱ ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä ɂȲȝ ȴȾȅɉä ǦǝȂƟ èĀǼǵ ȀǭǘɅ ɍ
.ȴȾȅɉä ǦǝȂǲǪǣ ȀǭǖǪɅ ɍ ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ  ( Pandow, 2019, p. 2) 

 :ǬȱǠǮȱä öȀȦȱä  ȴȾȅɉä ÞäȀȉ æìǠȝâ 

      çǠȭȀȊȱä ǨȲȒȥ ÛȸȵȂȱä ȸȵ ìɀȪȞȱ  ƘȢǩ ÛȬȱí ȜȵĀ .ÞäȀȊȱä æìǠȝâ çǠɆȲȶȝ ɂȲȝ ê˨îà ȰȮȉ Ž ǼȪȺȱä ȜɅïɀǩ ǦȪǵǠȅ ǦɆǤȲȡд
 ǦǵɀǪȦƫä úɀȆȱä Ž ȴȾȅɉä ÞäȀȉ æìǠȝâ ǰȵäȀǣ ǦɆǤȞȉ ǼɅäȂǩ Ȝȵ ÛǦɆȑǠƫä ȸɅȀȊȞȱä çäɀȺȆȱä āǼȵ ɂȲȝ ƘǤȭ ȰȮȊǣ ǼȾȊƫä.  ( Zhan 

& Fairchild, 2006, p. 249)     ê˨îɉä ȜɅïɀǪȱ ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ ǠȪɆǤȖǩ úȀȖȱä ȀǮȭà ȸȵ æǼǵäĀ ȴȾȅɉä ÞäȀȉ æìǠȝâ ǼȞǩ
  ýǠȝ Ž ǠȽǾɆȦȺǩ àǼǣ ƔȱäĀ ÛýɀɆȱä úɀȆȱä Ž çǠȭȀȊȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȰǤȩ ȸȵ1982    çǠȍîɀǤȱäĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ǦǞɆȽ ǨȺǤǩ ǠȵǼȺȝ

  ǦɆȮɅȀȵɉä)SEC(    æǼȝǠȪȱä10b-1810   Ɣȱä  ȨȪƠȲȱ .ýǠȝ Ȱȭ çäîɍĀǼȱä çäîǠɆȲƞ îǼȪǩ ȴȾȅà ÞäȀȉ æìǠȝâ ǰȵäȀǣ çǠȭȀȊ  
(Tasdemir & Alsu, 2019, p. 19) 

      ǦǵɀǪȦȵ úɀȅ Ž Āà ǦȵǠȝ ǦȎȩǠȺȵ óȀȝ üɎǹ ȸȵ Ǡȵɀȶȝ ȴȾȅɉä ÞäȀȉ æìǠȝâ çǠɆȲȶȝ ȴǪǩ.  (Ota, Lau, & Kawase, 
2022, p. 1)    ǦɆǝäǼȞȱä íäɀǶǪȅɍä çǠɆȲȶȝ Ǽȑ ǦȹǠȶȑ üĀɉä ýǠȪƫä Ž ɀȽ ǠȾȶȾȅà ÞäȀȉ æìǠȝâ þǚȥ ÛæîǼȎƫä ǦȭȀȊȲȱ ǦǤȆȺȱ˨

.ȴȾȅɉä ê˨îà æìˬï þĀì æȀȉǠǤȵ ȸɅȀȶǮǪȆƫä æǖȥǠȮƫ ȰɅǼǣĀ ȰɆȭɀȱä ȤɆȱǠȮǩ ȐȦǹĀ ÛǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä æìˬȂȱ ǦȱĀǠƮĀ ÛǦȲȶǪǂä  
(PRISACARIU & PATRASCU, 2013, p. 76)    

     â  ȴȾȅɉä ÞäȀȊȱ ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȲȱ æȂǲǪǂä ê˨îɉä ȰɅɀƢ Āà ǦȭȀȊȱä þɀɅì ýäǼǺǪȅä ȼȱɎǹ ȸȵ ȴǪɅ ûɀȲȅ ɀȽ ȴȾȅɉä ÞäȀȉ æìǠȝ
  āȀǹɉäĀ ÛȴȾȅɉä ÞäȀȉ æìǠȝâ ÞǠȢȱâ ɄȽ æǼǵäĀ :ǠȾǝäȀȉ ìǠȞƫä ȴȾȅɉä Ȝȵ ȰȵǠȞǪȲȱ þǠǪȪɅȀȕ ûǠȺȽ .ƙȞȵ ȀȞȆǣ ǦȭȀȊȲȱ ǦȶǝǠȪȱä ǦɅìǠȞȱä

  ìǠȞƫä ȴȾȅɉä ȰȞǱ ɄȽ.ɄȕǠɆǪǵɎȱ ǦȺɅȂǹ ȴȾȆȭ ǠȾǝäȀȉ  (Yang, 2021, p. 1)    ǠȾȶȾȅɉ ǦȭȀȊȱä ÞäȀȉ æìǠȝâ ǦɆȲȶȞǣ ǼȎȪɅĀ
  ȴȾȅà ǦȭȀȊȱä ǦȖȅäɀǣ ǠȾǝäȀȉ æìǠȝâ ȴǪɅ Ɣȱä ȴȾȅɉä ɂȲȝ ȨȲȖɅ ǬɆǵ ÛǦȺɅȂƪä ȴȾȅà çǠɆȲȶȝ  ȴȾȅɉä ÞäȀȉ æìǠȝâ ǦɆȲȶȝ ǼȞǩĀ ÛǦȺɅȂƪä

ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ ǦȅǠɆȅ ȰǮȵ ƙƵǠȆƫä Ƃâ üäɀȵɉä æìǠȝɋ āȀǹà ǦȪɅȀȕ ȰǮƢ ǠŒɉ üǠƫä ðàî ɂȲȝ äǼǱ æȀǭǘƫäĀ ǦȶȾƫä çǠɆȲȶȞȱä ȸȵ .  
 ÛǦǤɆǤǵ)2021 ǦǶȦȍ Û3 ( 

      ǨǶǤȍà    ȀǹäĀà Ž ȸȮȱĀ ÛæǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž ƙƵǠȆƫä Ƃâ ǦɅǼȪȺȱä üäɀȵɉä æìǠȝɋ ǦȞǝǠȉ ǦȪɅȀȕ ȴȾȅɉä ÞäȀȉ æìǠȝâ çǠɆȲȶȝ
  Ƙȡ ǨȹǠȭ ȴȾȅɉä ÞäȀȉ æìǠȝâ çǠɆȲȶȝ þɉ ȬȱíĀ ˨ĀîĀà Ž æǼɅäȂǪȵ ǦɆǤȞȉ ȴȾȅɉä ÞäȀȉ æìǠȝâ çǠɆȲȶȝ ǨǤȆǪȭä ȔȪȥ çǠɆȺɆȞȆǪȱä

 .ƙƩä Ȭȱí Ɠǵ ǠǤɅȀȪǩ ǦɆȹɀȹǠȩ  (Andriosopoulos & Hoque, 2022, p. 2)    ǬɆǵ  ÞäȀȉ æìǠȝâ çǠɆȲȶȝ ȼǤȊǩ
.ƙƵǠȆƫä ɂȲȝ ǼȪȺȱä ȜɅïɀǩ ɂȲȝ ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ ȴȾȅɉä  ( Jena, Mishra , & Rajib , 2016, p. 3)   Ā  ǦȭȀȊȲȱ ǴȶȆǩ
  ǦǤȆȹ æìˬï ȨɅȀȕ ȸȝ ǠȾȆȦȹ Ž îǠȶǮǪȅɍä æìǠȝфǠȾȮȲǪƢ Ɣȱä ȴȾȅɉä.   ƃǠǪȱ˨ĀÛ    .úɀȆȱä Ž ǠȾȎȎǵ ìǼȝ ȰɆȲȪǩ  ǼȪȥ  ǨǶǤȍà

 .æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž ǦɆȑǠƫä ǠȵǠȝ ȸɅȀȊȞȱä îäǼȵ ɂȲȝ ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȲȱ ǦȶȾȵ ǦɆȱǠȵ ǦȅǠɆȅ ȴȾȅɉä ÞäȀȉ æìǠȝâ çǠɆȲȶȝ  
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(Punwasi & Brijlal , 2016, p. 191)    ȼȹà ǬɆǵ  ÞäȀȉ æìǠȝâ ǠƬɎǹ ȸȵ çǠȭȀȊȲȱ ȸȮƹ ǦɆȅǠȅà úȀȕ èɎǭ ûǠȺȽ
  ÛĂǼȺȱɀƬä ìäȂƫä óȀȝ ÛǨǣǠǮȱä ȀȞȆȱä Āí ÞǠȖȞȱä óȀȝ :æǼǶǪƫä çˬɍɀȱä Ž ȴȾȅɉä æìǠȝâ ǰȵ˫ȀǣĀ   ǦǵɀǪȦƫä úɀȆȱä Ž ÞäȀȊȱä .  

(Grullon & Ikenberry, 2000, p. 32) 

       ȴȾȅɉä ÞäȀȉ æìǠȝâ ÛýǠȝ ȰȮȊǣÞäȀȊȱä æìǠȝâ üɎǹ ȸȵ ƙƵǠȆȶȲȱ ĂǼȪȺȱä ȜȥǼȲȱ ǦȪɅȀȕ ɄȽÛ    ǬɆǵ  üäɀȵɉä ǦȭȀȊȱä ýǼǺǪȆǩ
ǦȶǝǠȪȱä ǠȾȶȾȅà ÞäȀȉ æìǠȝɋ Û  .ǠȾɆƵǠȆȵ Ƃâ ǦɅǼȪȺȱä üäɀȵɉä æìǠȝɋ ǦȹĀȀȵ ȀǮȭà ǦȪɅȀȕ ɄȽĀ (Baiyan, 2020, p. 192)    

 ǢȲȖƫäǬȱǠǮȱä ǘǤȺǪȱä :  (ȰɆȲƠ) îǠȞȅà  ȴȾȅɉä 

     çǠɆǣìɉä Ž ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ ǠȾǪȅäîì ǨƢ ǦǤȞȍ ǦȶȾȵ ǦɆȲǤȪǪȆƫä ȴȾȅɉä îǠȞȅд ǘǤȺǪȱä.    çäǘǤȺǪȱäĀ ǢɆȱǠȅɉä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ûǠȺȽ
ǦȩǼȱä ȸȵ ȸȮư îǼȩ Ǝȭд ǦɆȲǤȪǪȆƫä ȴȾȅɉä îǠȞȅд ǘǤȺǪȲȱ þɀǮǵǠǤȱä ǠȾȦȊȮǪȅä Ɣȱä.    ýǼȪǩ  ȸȮƹ ȼȹà ɂȲȝ ǦɅɀȩ Ǧȱìà çǠɆǣìɉä

 ǦɆȲǤȪǪȆƫä ȴȾȅɉä îǠȞȅд ǘǤȺǪȲȱ ǦȪǣǠȆȱä ǼǝǠȞȱäĀ îǠȞȅɉä ç˫ǠɆǣ ýäǼǺǪȅä.  (GhorbaniID & Chong, 2020, p. 
1) 

        èäǼǵɉä ȬȲǪȱ ǘɆȾǪȲȱ ǦȱĀǠƮ Ž ÛȰǤȪǪȆƫä Ž èäǼǵɉä ȜȩɀǩĀ ȰǤȪǪȆƫä ùäȀȊǪȅä ǦȱĀǠƮ Ƃâ ýǠȝ ȰȮȊǣ ǘǤȺǪȱä ýɀȾȦȵ ƘȊɅ
 .ĂìǠȎǪȩɍä ǘǤȺǪȱäĀ ÛçǠȞɆǤƫ˨ ǘǤȺǪȱäĀ ÛȄȪȖȱ˨ ǘǤȺǪȱä ȬȱǠȺȾȥ ÛȼǩǠȵäǼǺǪȅäĀ ǘǤȺǪȱä çɍǠƭ ìǼȞǪǩĀ ÛǠƬ ȔɆȖǺǪȱä Āà    ÛĂĀǠȺȆƩä)

2022  ǦǶȦȍ Û73 (    ȴǪɅ āȀǹà ǦɆȱǠȵ æäìà Āà ȴȾȆȱ ǦɆȲǤȪǪȆƫä ǦȶɆȪȱä ǼɅǼƠ ǦȱĀǠƮ ȼȹà ɂȲȝ ȴȾȅɉä úɀȆǣ ǘǤȺǪȱä ȤɅȀȞǩ ȸȮƹ
.ǦȶǺȑ ê˨îà Ƃâ ȴȾȆȲȱ ɄȲǤȪǪȆƫä ȀȞȆȱ˨ ǴǱǠȺȱä ǘǤȺǪȱä ĂìǘɅ þà ȸȮƹ .ǦɆȱǠȵ Ǧȍîɀǣ Ž ǠƬĀäǼǩ  (Pawaskar, 2022, p. 

667) 

       ȴȾȅɉä úäɀȅà Ž çäîǠȶǮǪȅɍä ǼȉƕȆǩ Ǡȵ ǠǤȱǠȡǣ  ǦǭɎǮǰȽǠȺȵ    (ǦɆȹǠɆǤȱä ýɀȅȀȱä) ƗȦȱä ȰɆȲǶǪȱäĀ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä :ɄȽĀ ǦɆȆɆǝî
  Ƃâ ǦǭɎǮȱä ȻǾȽ ȤɆȺȎǪǣ ÞǠȶȲȞȱä ȐȞǣ ýɀȪɅ ÛȬȱí ȸȵ ȄȮȞȱä ɂȲȝ (ƃɇä ȴȲȞǪȱä) ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä úȀȕĀƙȺǭä  ƗȦȱä ȰɆȲǶǪȱä ƃǠǪȱ˨Ā Û

.ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱäĀ  (Nti, Adekoya, & Weyori, 2019, p. 3008)    ǬɆǵ  ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä þĀȀȶǮǪȆƫä ýǼǺǪȆɅ
 .ȴȾȅɉä úäɀȅà ȴɆɆȪǩ Ăà ÛǠȾȆȦȹ ɄȽ ǠȶȾȥäǼȽà ȸȮȱĀ ǠȶȾǪȞɆǤȕ Ž ǠȵǠƢ þǠȦȲǪƯ ǠƵɎȭ îǠȞȅɉä çǠȭȀƠ çäǘǤȺǪȱ ƗȦȱä ȰɆȲǶǪȱäĀ  

(Muhammad, 2018, p. 84) 

ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä :üĀɉä öȀȦȱä 

      ȭ  úɀȅ þɀȹǠȪȱ ǠăȪȥĀ çǠȍîɀǤȱäĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ǦȺƨ ÞǠȊȹâ Ź ǠȵǼȺȝ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä ǦɅäǼǣ ǦǣǠǮƞ ȸɅȀȊȞȱä þȀȪȱä çǠɆȺɆǭɎǭ ǨȹǠ
  ýǠȞȱ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä1934  ŹĀ . .æǼȊǣ ǠȾǪǤȩǠȞȵ ȴǪǩ úɀȆȱ˨ ǢȝɎǪȲȱ æɀȖǹ Ăà ǨȹǠȭĀ ÛúɀȆȱä ȴɆȚȺǪȱ ǦȺǲȲȱä ȻǾȽ ȐɅɀȦǩ  

(Renu Isidore & Christie, 2018, p. 23010) 
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       Ž ǦȲǮȶǪƫä ȼȥäǼȽà Ƃâ üɀȍɀȲȱ ǦǪǣǠǮȱä çäɀȖƪäĀ ǼȝäɀȪȱä ǦȥȀȞȵ" ȼȹд ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä ùȀȞɅ  Ž ȴȾȅɊȱ ǦɅȀȽɀƨä ǦȶɆȪȱä ǼɅǼƠ
  çǠȞɆǤƫä Ž æìˬï Ǽȱɀǩ Ɣȱä çǠȝǠȖȪȱä Ƃâ ɍɀȍĀ ÛǦȞȩɀǪƫä ǦɅìǠȎǪȩɍä çǠȞȩɀǪȱä ǦȅäîǼȱ ýǠȝ îǠȕâ üɎǹ ȸȵ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà

ê˨îɉäĀ .  ( Wafi, 2016, p. 2)   ǬɆǵ  üɎǹ ȸȵ ȜɅîǠȊƫäĀ çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȲǤȪǪȆƫä ǰǝǠǪȺȱäĀ çǠȭȀȊȲȱ ƃǠƫä Ȝȑɀȱä ȴɆɆȪǪǣ ýɀȪɅ
ȴȾȅɊȱ ǦɆȲȞȦȱä ǦȶɆȪȱä Ƃâ åȀȩɉä ȀȞȆȱä ǼɅǼƠ.  (Almeida & Vieira, 2023, p. 4)    ǦɅȀȽɀƨä ǦȶɆȪȱä ȀɅǼȪǪȱ ǦȪɅȀȕ ɀȽ

  ȰȶȊǩ .ǦȭȀȊȱä Āà ȴȾȆȱä ǦȶɆȩ ɂȲȝ çäƘǭе ǠƬ þɀȮɅ þà ȸȮƹ Ɣȱä ǦɆǱîǠƪäĀ ǦɆȲǹäǼȱä ȰȵäɀȞȱä ȤȲǪƯ ȰɆȲƠ üɎǹ ȸȵ ȴȾȆȲȱ
.ɄȅǠɆȆȱäĀ ɄȝǠȶǪǱɍä ûɀȲȆȱäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä ç˫ǠɆǤȱäĀ ƃǠƫä ÞäìɉäĀ üǠȶȝɉä ǦǞɆǣ ǦɆȅǠȅɉä ȰȵäɀȞȱä  (Obthong, 

Tantisantiwong, Jeamwatthanachai, & Wills, 2020, p. 6)    ȰɆȲǶǪȱä ǬǶǤɅ ÛȬȱǾǣ ýǠɆȪȱä ȰǱà ȸȵ
  ÛǦȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ɄȅǠȅà ȰȮȊǣ çǠɆȅǠȅɉä ȻǾȽ ǼǱɀǩ .çǠɆȅǠȅɉä ȴȅ˨ ǦȥĀȀȞƫäĀ ÛǦɅìǠȎǪȩɍä ȰȵäɀȞȱä Ž ɄȅǠȅɉä

  .ɄȲȮȱä ìǠȎǪȩɍä çäƘȢǪȵĀ çäȀȉǘȵ ȤȲǪƯ üɀǵ ȀɅîǠȪǩ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨( Petrusheva & Jordanoski, 2016, p. 
26) 

) ȰȮȊȱä3-6 :( ç˫ɀȮȵɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä. 

 
 :îǼȎƫä(Nti, Adekoya, & Weyori, 2019, p. 7) 

       ǦɆȱǠƫä ç˫ǠɆǤȱä ýäǼǺǪȅ˨ ȬȱíĀ ÛçǠȭȀȊȲȱ ǦɅìǠȎǪȩɍä Ȅȅɉä Ǧȅäîì ɂȲȝ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä ǼȶǪȞɅ  ȸȝ ǦɆȱǠƩä çǠȵɀȲȞƫäĀ
.ǠȾȶȾȅɉ ǦɆȲǤȪǪȆƫä ȴɆȪȱä ǼɅǼǶǪȱ ǦȭȀȊȱä  (Figurska & Wisniewski, 2016, p. 36)  ɂȞȆɅ Ǡȶȭ    ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä

  ǦȱĀäǼǪƫä ȴȾȅɊȱ ǦɆȪɆȪƩä ǦȶɆȪȱä ǼɅǼǶǪȱ æìǠȝ ýǼǺǪȆǩ ǦȪɅȀȖȱä ȻǾȽ þà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ .ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ ǼɅǼƠ Ƃâ ÛǠȺȲȝ    ȸȮƹ ȼȹà ɍâ
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 .üɀȍɉä ȸȵ Ȁǹß öɀȹ Ăà ȴɆɆȪǪȱ ǠȒɅà ǠȾȵäǼǺǪȅä  ( Raditya & Sumirat, 2022, p. 408)  Ǡȥ  ȰɆȲǶǪȲȱ ƂĀɉä æȂɆƫ
  ȴȾȥ Ƃâ ɂȞȆǩ ÛɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä üɎǹ ȸȵ .ȴȾȅɉä ǦȶɆȩ ȴɆɆȪǩ Ž ǦɆȪɆȪƩä ǦɆȩɀȆȱäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä ȰȵäɀȞȱä ðîǼɅ ȼȹà ɄȽ ɄȅǠȅɉä
  ǦɅìǠȎǪȩɍä ùĀȀȚȱä Þɀȑ Ž üìǠȝ ȰȮȊǣ æȀȞȆȵ ȴȾȅɉä ǨȹǠȭ äíâ Ǡȵ ǼɅǼǶǪȱ çǠȭȀȊȱäĀ üǠȶȝɉä çǠȝǠȖȩĀ ìǠȎǪȩɍä Ž çǠȽǠƟɍä

ǠȆȱäæǼǝ.  (Petrusheva & Jordanoski, 2016) 

     ä þíâ  æäìà ìȀƭ ɀȽ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱæǼȝǠȆȵ  îɀǮȞȲȱ   ǠȾȶɆɆȪǩĀ æǼɆǱ ǦȶɆȩ ýǼȪǩ Ɣȱä ȴȾȅɉä ɂȲȝÛ    úɀȆǣ ȨȲȞǪȵ ÞɄȉ Ăà ȰǮȵ
  .ǠȶȲȝ ǠȾȺȵ ȀǮȭà ǠȺȥ ǦȪɅȀȖȱä ȻǾȽ ƎǪȞǩ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä þɉ ȬȱíĀ  ýäǼǺǪȅä   üǠƫä ȸȵ ƘǮȮȱä ƗǲǪȅ Ȭȹà ƗȞɅ ɍ ɄȅǠȅɉä ȰɆȲǶǪȱä

 .úɀȆȱä Ž  (Sincere, 2004, p. 40) 

 ƗȦȱä ȰɆȲǶǪȱä :ƆǠǮȱä öȀȦȱä 

       Ɓ ǠȵǼȺȝ ÛȀȊȝ ȜȅǠǪȱä þȀȪȱä çǠɆȺɆȞǤȅ Ž .ƗȦȱä ȰɆȲǶǪȱä ɀǣà Ûü˫îɀǱ ǨɅƕȅ üĀĀ ǦȦɆǶȍ Ȅȅǘȵ ÛĀäì Ȉǩâ ȂȱîǠȊǩ ƎǪȞɅ
  ǦȱǠȅî ɂȶȆǩ ǦɅîǠǤǹâ æȀȊȹ Āäì ǦȭȀȉ çàǼǣ ÛǠȒɅà æìĀǼƮ ȴȾȅɉä üɀǵ çǠȵɀȲȞƫä ǨȹǠȭĀ ǠȞǝǠȉ ˬîǠȶǮǪȅä äîǠɆǹ ȴȾȅɉä úɀȅ ȸȮɅ

.ȀȾȚȱä ǼȞǣ ÞɎȶȞȱä  (Renu Isidore & Christie, 2018, p. 23011) 

       ǦɆȲȮȱä ǦɆȅǠȅɉä ȰȵäɀȞȱä îǠǤǪȝɍä Ž ƗȦȱä ȰɆȲǶǪȱä Ǿǹи ɍ .ǦɆƸîǠǪȱä ç˫ǠɆǤȱä ǦǤȩäȀȵ ȨɅȀȕ ȸȝ ĂîǠȶǮǪȅä ǰŒ ɀȽ ƗȦȱä ȰɆȲǶǪȱä
 .(æǼǝǠȦȱä îǠȞȅà îɀȖǩĀ Ûê˨îɉä ɀƴĀ ÛǦȭȀȊȱä çǠȞɆǤȵ ɀƴĀ ÛĂìǠȎǪȩɍä ɀȶȺȱä ȰǮȵ)ȥ ɀȾȰȲƷ    ȸȵ Ȱȭ ɂȲȝ æîɀȊȺƫä úɀȆȱä ç˫ǠɆǣ

 .ǦɅìȀȦȱä ȴȾȅɉä öɀȶƭĀ ȴȾȆȱä ȀȞȅ  (Layyinaturrobaniyah, Masyita, & Sekartadjie, 2016, p. 3)  
  .ȴǲƩäĀ ÛĂîǠɆȞƫä ùäȀƲɍäĀ ÛȔȅɀǪƫä ìäǼǩîɍäĀ ÛǦȭȀǶǪƫä çǠȖȅɀǪƫä ɂȲȝ ȰɆȲǶǪȱä äǾȽ ȰǮƫ ǦȞǝǠȊȱä çäĀìɉä ǼȶǪȞǩ Ā  ȰȶȊǩ

) ûȀǶǪƫä ȔȅɀǪƫä åîǠȪǩ ùɎǪǹä ǦȞǝǠȊȱä çäĀìɉäMACD) ǦɆǤȆȺȱä æɀȪȱä ȀȉǘȵĀ Û(RSI .(  ( Dicle, 2019, p. 
200) 

       Ȁȥɀǩ .ȴȾȆȱä ȀȞȅ ç˫ǠɆǣ ɂȲȝ ǦȢɆȍ ȨɆǤȖǩ üɎǹ ȸȵ ǠȾȩǠȪǪȉä ȴǪɅ Ɣȱä ç˫ǠɆǤȱä ôǠȪȹ ȸȵ ǦȲȆȲȅ ȸȝ æîǠǤȝ ƗȦȱä Ȁȉǘƫä
  .ǘǤȺǪȱäĀ ǼɆȭǖǪȱäĀ ȼɆǤȺǪȱä :ǦɆȆɆǝî ȤǝǠșĀ èɎǭ çäȀȉǘƫä Ăìǘǩ .åäȀȑɋä ȀȞȆȱ ȀȞȆȱä ǦȭȀǵ ȻǠƟäĀ æɀȪȱ äǼɅȀȥ äîɀȚȺȵ ǦɆȺȦȱä çäȀȉǘƫä

ƫä ȸȵ çǠǞƫä ûǠȺȽ.ýɀɆȱä ǦȵǼǺǪȆƫä çäȀȉǘ  ( Pati & Kadam, 2022, p. 64)     ǦɆȶȩî ç˨ǠȆǵ ɄȽ ǦɆȺȦȱä çäȀȉǘƫä
.úɀȆȱä Ȱǹäì çǠȽǠƟɍäĀ çäîǠȉɋä ȐȞǣ ɂȲȝ ùȀȞǪȱä Ž ƙȱĀäǼǪƫä ǼȝǠȆǩ ǼȩĀ ȀȞȆȲȱ ƆǠɆǤȱä ȴȅȀȱä ɂȲȝ ôɀȖǺȭ ǠȾƧî ȴǪɅ ( 

Thanekar & Shaikh, 2021, p. 342)  Ǩȩɀȱä ǼɅǼǶǪȱ ƗȦȱä ȰɆȲǶǪȱä çǠɆȺȪǩ ɂȲȝ þĀȀȶǮǪȆƫäĀ þɀɆȺȦȱä þɀȲȲǂä ǼȶǪȞɅ
  ȸȮƹ ÛȬȱǾȱĀ .îǠȶǮǪȅɍä æƕȥ üɎǹ ȴȾȆȱä ǦȶɆȩ Ȕƴ ƘȢǩ ȔɆȖơĀ ǦȅäîǼǣ þɀȵɀȪɅĀ Û(ȴȾȅɉä ȜɆǣ Āà ÞäȀȉ) îäȀȪȱä íǠơɍ ǢȅǠȺƫä

 ȰǤȪǪȆƫä Ž ȴȾȆȱä ǦȶɆȩ ǦȭȀǵ ȻǠƟä ǼɅǼƠ ƙɆȺȦȱäĀ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ.  ( Wafi, 2016, p. 4)    ɀȾȥ  ȴȾȆȲȱ ǦɅȀȽɀƨä ǦȶɆȪȱä ǢȆƷ ɍ
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  ɄȆɆǝȀȱä ȰȵǠȞȱä ɀȽ óȀȞȱäĀ ǢȲȖȱä þǚȥ ÛƗȦȱä ȰɆȲǶǪȱä ýɀȾȦȵ Ƃâ äìǠȺǪȅä ǦȭȀǵ ɂȲȝ ȔȪȥ ȂȭȀɅ ĂǾȱä úɀȆȱä ûɀȲȅ ȔȪȥ ðîǼɅĀ
 ɂȲȝ ȀǭǘɅ ĂǾȱä.ȴȾȆȱä ȀȞȅ   (Jakpa, Tinggi, Tak , & Yi, 2018, p. 41) 

 ) ɄȖƪä ȔȖǺƫä :ɍĀàLine charts :( 

       ȰɆȮȊǩ ȴǪɅ .æìǼƮ ǦɆȺȵï æƕȥ üɎǹ úɎȡɋä îǠȞȅà ȔȪȥ ȰǮƹ ȼȹɉ ɄȖƪä ƆǠɆǤȱä ȴȅȀȱä ɀȽ ǦȞǣîɉä ǦɆȹǠɆǤȱä ýɀȅȀȱä ȔȆǣà
  üɎǹ ȸȵ Ȕƪä.ƗȵȂȱä îǠȕɋä üɎǹ úɎȡɋä îǠȞȅà Ȕǣî  (Bhat, 2011, p. 179)    Ā  ȸȵ ɄȖƪä ȔȖǺƫä æɀȩ źе

  úɎȡâ îǠȞȅà ýäǼǺǪȅ˨ æìǠȝ ǦɆȖƪä çǠȖȖǺƫä óȀȝ ȴǪɅ .ǦɆȱǠƫä Ǧȩîɀȱä ȀȞȆȱ ȴȾȦȱä ȰȾȅĀ ǠǤǩȀȵ ǠȑȀȝ ȀȥɀɅ ɀȾȥ .ȼǪȕǠȆǣ
 .ǦɆȱǠƫä Ǧȩîɀȱä  ( Achelis, 2013) 

) ȰȮȊȱä3-7.ɄȖƪä ȔȖǺȶȲȱ éíɀƴ :( 

 
 (THOMPSON, 2024):îǼȎƫä 

 ) ǦɆȖɅȀȊȱä çǠȖȖǺƫä :ǠɆȹ˪Bar charts :( 

       ȴǪɅĀ ÛĂìɀȶȝ ȔƝ æƕȦȱä üɎǹ üĀäǼǪȱä úǠȖȹ ȰɆǮƢ ȴǪɅ ÛɄȖɅȀȊȱä ƆǠɆǤȱä ȴȅȀȱä Ž  úɎȡɋäĀ êǠǪǪȥɍä îǠȞȅà ȰɆǮƢ
.ƃäɀǪȱä ɂȲȝ ÛƙȶɆȱäĀ îǠȆɆȱä Ƃâ ĂìɀȶȞȱä Ȕƪä ȸȵ ǼǪƢ ǦɆȪȥà úɀȪȊǣ (Adams & Duggan, 2023) 
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) ȰȮȊȱä3-8 .ɄȖɅȀȊȱä ȔȖǺƫä :( 

 
(MITCHELL, 2024):îǼȎƫä 

 :ǠǮȱ˪ þäǼȞȶȊȱä çǠȖȖƯ (Candlestick) 

     ǦȺɆȞȵ ǦɆȺȵï æƕȦȱ îǠȞȅɉä çǠȭȀƠ Ȥȍɀȱ ýǼǺǪȆɅ ȔɅȀȉĀ ɄȖǹ ȔȖƯ ƙǣ ǰɅȂȵ ɀȽ öɀȶȊȱä ȔȖƯ  (Ho & 
Huang, 2021, p. 8) 
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) ȰȮȊȱä3-9:(  .þäǼȞȶȊȱä ç˫ɀȮȵ 

 
 (Tsagaraev & Kane, 2023) :îǼȎƫä 

     ȀȞȅ ƙǣ ǦȩɎȞȱä ǦɆȲȦȆȱäĀ ǦɅɀȲȞȱä ç˫ǠɆȮȱäĀ üɎȚȱä ȰǮƢĀ ÛôɀǤƬäĀ ìɀȞȎȱä ǦȱǠǵ þäǼȞȶȊȱä ȔȖǺƫ ǦȦȲǪǺƫä þäɀȱɉä ȰǮƢ
  ȄȮȞɅ þà ȸȮƹĀ ÛƃäɀǪȱä ɂȲȝ ȀȞȅ ƅìàĀ ȀȞȅ ɂȲȝàĀ úɎȡɋä ȀȞȅĀ êǠǪǪȥɍä  üĀäǼǪȱä ýˬà þäǼȞƽ ȼȲȮȊǩ ĂǾȱä ȔȶȺȱä

.ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ȀȞȆȱä ȻǠƟä ǦɆȱǠǪǪƫä  (Wang, Li, Jia, Peng, & Tan , 2022, p. 4) 
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) ȰȮȊȱä3-10 .þäǼȞȶȊȱä ȔȖƯ :( 

 
(Montevirgen & Gopalakrishnan, 2024) :îǼȎƫä 

  ýɀȅȀȱä ȬȲǩ Ž ôǠƴɉä ȸȵ ǦȺɆȞȵ Ǧȝɀȶƭ ƘȊǩ þà ȸȮƹ .îǠȞȅɉä ȰɆȲƠ Ž æǼɆȦȵ Ȥȩäɀȵ æǼȝ ç˫äǼȞȶȊȱä ȰǮƢ þà ȸȮƹ
  ǦɅɀȩ ǦȭȀǵ Ƃâ āȀǹà Ǧȝɀȶƭ ƘȊǩ ǠȶȺɆǣ Û(çǠǤȲȪǪȱä Ž óǠȦƳä ƃǠǪȱ˨Ā) úɀȆȱä ǼɆǵɀǩ ȸȵ æƕȥ Ƃâ ǦɆȹǠɆǤȱä  ƃǠǪȱ˨Ā) îǠȞȅɊȱ

 .(ǢȲȪǪȱä Ž æìˬï (do Prado, Ferneda, Morais, & Luiz, 2013, p. 1137) 

) ƃɇä ȴȲȞǪȱä :ǬȱǠǮȱä öȀȦȱäMachine Learning :(   

     ƃɇä ȴȲȞǪȱä çǠɆȵïîäɀǹ ǼȞǩ    ȸȵ ȴȲȞǪǩ ȀǩɀɆǤȶȮȱä æȂȾǱà ȰȞǱ Ƃâ ùǼő Ɣȱä  ƔȱäĀ äîɀȖǩ çǠɆȺȪǪȱä öȀȅà ȸȵ æǼǵäĀ ÛǦǣȀǲǪȱä
 ȀǩɀɆǤȶȮȱä ýɀȲȝĀ ÞǠȎǵɋä ƙǣ ȜȕǠȪǪȱä èǠƜà üǠƭ Ž ȀȪǪȆǩ .  (Wu & Ow, 2021, p. 4)   ÛȰȍɉä Ž ǠȽáǠȊȹâ Ź þà ǾȺȵ

  Ž çäƘȢǪȱ˨ ǘǤȺǪȲȱ ǼɅäȂǪȵ ȰȮȊǣ ǦȞǝǠȉ ƃɇä ȴȲȞǪȱä çǠɆȵïîäɀǹ ǨǶǤȍàȴȾȅɉä úɀȅ    ǦȞɆǤȖȲȱ ȬȱíĀ  úɀȆȱ æȀȪǪȆƫä ƘȡĀ æǼȪȞƫä
 ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä Ɣȱä  ȴȾȅɉä ȴɆȪǣ ǘǤȺǪȱä ǢȞȎȱä ȸȵ ȰȞƟ.  (Chaudhary, Gupta, & Pahariya, 2023, p. 1) 

         .ç˫ǠɆǤȱä ȸȵ ǦȥȀȞƫä òɎǺǪȅä ɄȽ ƃɇä ȴȲȞǪȱä ÞäîĀ ǦȺȵǠȮȱä ǦȦȆȲȦȱäȥ  ƃɇä ȴȲȞǪȱä çǠɆȺȪǩ ȀǮȭà ɀȽ ùäȀȉɌȱ ȜȑǠƪä ȴȲȞǪȱǠ
  ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȆǣ ǘǤȺǪȱä Ž ǠȵäǼǺǪȅäǩ ǬɆǵ  / Ā (ǼǝǠȞȱä Āà / Ā ȴȾȆȱä ȀȞȅ ȰǮȵ) ǦɆȺȵȂȱä ȰȅɎȆȱä ç˫ǠɆǣ îǠɆǪǹ˨ ǦɆȲȶȞȱä àǼǤ

 .æìǼƮ ǦɆȺȵï æƕȥ ȸȵ (ǦɆȱǠƫä îǠǤǹɉä ȰǮȵ) ǦȲȎȱä çäí çǠȵɀȲȞƫä Āà  ( Kumbure, Lohrmann , Luukka, & 
Porras, 2022, p. 3)     ƘȡĀ ǦɅɀȑɀȦȱäĀ ǦȶȚȺƫä ƘȡĀ æȀȪǪȆƫä Ƙȡ ǦɆȺȵȂȱä ȰȅɎȆȱä ç˫ǠɆǣ Ǧȝɀȶƭ Ȝȵ ȰȵǠȞǪȱä ȰǱà ȸȵ
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  ȴȲȞǪȱä ɂȲȝ ǦȶǝǠȩ ǦȦȲǪƯ çǠɆȵïîäɀǹ ǢȱǠȢȱä Ž ýǼǺǪȆǩ ÛǦɆȖƪäȰǮȵ  Support Vector Machines (SVM)  ĀDecision 

Tree (DT) ĀANN  .ȴȾȅɉä úɀȅ çäǘǤȺǩ Ž ( Nti, Adekoya, & Weyori, 2020, p. 34) 

       ƃɇä ȴȲȞǪȱä)ML(    ɄȝǠȺȖȍɍä ÞǠȭǾȱä çɍǠƭ ȸȵ üǠƭ ɀȽ )AI(    ȻîǠǤǪȝä ȸȮƹ ĂǾȱä ǦɆȲȶȝ   ýǠɆȪȱä    ɂȲȝ çɍɇä ǢɅîǼǪǣ
 .çǠɆȵïîäɀƪä ɂȶȆǩ Ɣȱä ƘɅǠȞƫä ȐȞǣ ðǠȅà ɂȲȝ çɍɇä ǢɅîǼǩ ȸȮƹ .îǠǤǪǹɍä ç˫ǠɆǣ ýäǼǺǪȅ˨ ȰǤȪǪȆƫä ȰɆȲƠĀ ç˫ǠɆǤȱä  ( 

Ghani, Awais, & Muzammul, 2019, p. 97)    çˬȀȚȺȱä ȸȵ ǦȲȆȲȅ çàǼǣ Ûƃɇä üĀäǼǪȱä ȴǲǵ æìˬï Ȝȵ
 .Ȭȱí Ƃâ ǠȵĀ ÛǦɆȺɆƨä çǠɆȵïîäɀƪäĀ ÛǦɆǤȎȞȱä çǠȮǤȊȱäĀ ÛåǠȞȱɉä ǦɅȀȚȹĀ Ûƃɇä ȴȲȞǪȱä :ȴȾȅɉä úäɀȅà Ž ǠŒǠȮȵ ȰǪƠ ǦǮɅǼƩä ( 

Dumiter & TurcaĦ, 2022, p. 4)     

      ǠȽǼǝäɀȝĀ ȴȾȅɉä îǠȞȅд ǘǤȺǪȱä Ž ǢȱǠȢȱä Ž ǠȽǾɆȦȺǩ ȴǪɅĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȆǣ ǘǤȺǪȲȱ ǦȱǠȞȥ úȀȕ ɄȽ ǦɆǤȎȞȱä çǠȮǤȊȱä Û  
 Ā ǠȵäǼǺǪȅä ȀǮȭɉä ǦɆǲȾȺƫä ɄȽ ɄȆȮȞȱä îǠȊǪȹɍä ǦɆȵïîäɀǹ .    çǠȭȀǶǪǣ ǘǤȺǪȱä ɂȲȝ ǠőîǼȩ Ž ǦɆȝǠȺȖȍɍä ǦɆǤȎȞȱä ǦȮǤȊȱä Ǽǝäɀȥ ȰǮȶǪǩ

 æǼȭǘȵ Ƙȡ ç˫ǠɆǤȱä ǠȾɆȥ þɀȮǩ Ɣȱä Ȥȩäɀƫä Ž Ɠǵ ȴȾȅɉä îǠȞȅà .  (ʁmuk & JoÖiç, 2020, p. 472)    ýäǼǺǪȅä Ź
çǠȵäǼǺǪȅɍä æìǼȞǪƫä ǠȾǪȞɆǤȖȱ äȀȚȹ çɎȮȊƫä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȰƩ ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ ǦɆȝǠȺȖȍɍä ǦɆǤȎȞȱä çǠȮǤȊȱä .  

(Selvamuthu, Kumar , & Mishra, 2019, p. 2) 

  ǬǶǤƫäǬȱǠǮȱä  :  ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ƙǭе ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä   çǠȭȀȊȱä 

       ɂȲȝ ȔȪȥ ȀȎǪȪɅ ɍ ǠȽîĀǼȥ ÛȼȺȝ ÞǠȺȢǪȅɍä ȸȮƹ ɍ ðɀȶȲȵ Ƙȡ Ȱȍà ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǨǶǤȍà ÛýɀɆȱä üǠȶȝɉä ǼȾȊȵ Ž
 ÛçǠȵǼƪäĀ çǠǲǪȺƫ˨ ȤɅȀȞǪȱä   ǦȥȀȞƫ ȴȾȵ ƃǠȵ ðǠɆȪȵ ǠȾǪȶɆȩ ǨǶǤȍà Ȱǣ ÛǦɆȲǤȪǪȆƫä ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȲȱ ĂîɀƮ ȰȵǠȝ ȰǮƢ ǠȾǪȶɆȪȥ

 .ǠȾȶȾȅà Þäìà üɎǹ ȸȵ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà Ž çǠȭȀȊȱä Þäìà 

 ǢȲȖƫä üĀɉä ȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ýɀȾȦȵ : 

       ȰǤȪǪȆȵ üɀǵ ȴőäîɀȎǩ ȄȮȞǩ ǠŒɉ ȬȱíĀ ÛȴȾȝäɀȹà ȤȲǪƯ ɂȲȝ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦɆƵɉä Ƞȱ˨ Ȁȵà ȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǼȞǩ
 Ā ÛçǠȭȀȊȱä üǠȶȝà  ç˫ǠȮȵɋ ȴőǠȶɆɆȪǩɉä  ÛüǠȶȝ  ǦɅǠȾȺȱä Ž ɄȾȥ  æƘȺǪȆƫä ȴőäîäȀȩ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȼȅǠȅà ɂȲȝ ƗǤɅ ȄȮȞɅ ĂǾȱä ƕȵĀîǠǤȱä
 .ȴőäîǠȶǮǪȅä þǖȊǣ 

 ȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȤɅȀȞǩ :üĀɉä öȀȦȱä 

       ȸȶǮȭ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȼȞȥǼɅ þà ǼȞǪȆƫä ȀȞȆȱä ȄȮȞɅ Ǡȵ ɀȽĀ ÛƃǠƫä úɀȆȱä Ž ǼǝǠȆȱä ȴȾȅɉä ȀȞȅ ȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȰǮƢ
  Ž ȴȾȆȱä úɎȡâ ȀȞȅ åȀȑ üɎǹ ȸȵ ǠȾȅǠɆȩ ȴǪɅĀ ÛǦȍîɀǤȱä Ž ǠɆȲȞȥ ǦȱĀäǼǪƫä ǦȭȀȊȱä ȴȾȅà ȀȞȅ ȄɆȪɅ ĂǾȱäĀ ÛǦȭȀȊȱä üɀȍɉ
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 .ǦȱĀäǼǪƫä ȴȾȅɉä ìǼȝ Ž ǦȺȆȱä ǦɅǠŒ    ÛåǠȖǹ Ā Ûýɀȱï ÛîǠȞȊȱä )2015  ǦǶȦȍ Û691Û692 (   ǨɆƧ    äǾŏȴȅɍä  þɉ    úɀȅ
ȴȾȅɉä    üĀäǼǩ ȸȵ ǦƟǠȺȱä ÛúɀȆȱä Ž ȴȾȆȱä ǦȶɆȩ ȸȝ æîǠǤȝ ɄȾȥ ÛǠȽìǼƷ ĂǾȱä ɀȽȴȾȅɉä  ǢȆǵ    ȼȽǠƟä þǠȭ äíâ úɀȆȱä ǦȱǠǵ

ȲȖȱäĀ óȀȞȱä Ȱȵäɀȝ Ƙǭе ǨƠ ȔǣǠȽ Āà ǼȝǠȍǢ  ÛǢȆǵĀ    Þäìà ɂȲȝ ǦɆȺǤƫä çǠȞȩɀǪȱäǦȭȀȊȱä  ǠȽȀǝǠȆǹĀ ǠȾǵ˨îàĀ ƃǠƩä.    Ā ƗȞǱ)
 ÛɄȦȖɆȎȵ2022 ǦǶȦȍ Û105 ( 

       .úɎȡɋä ȀȞȅ ɀȽ úɀȆȱä ȀȞȅ þɀȮɅ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ úɎȡâ Ź äíâ ÛƃǠƩä ȴȾȆȱä ȀȞȅ ɀȽ (ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä) úɀȆȱä ȀȞȅ
(Hidayati & Putri, 2022, p. 253)    ǬɆǵ  ȴɆɆȪǩ ɂȲȝ Ȁǭǘǩ ǬɆƜ ǦȭȀȊȱä úɀȆȱä āȀɅ ȤɆȭ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȄȮȞǩ

  ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǠƬ   .ǠőäîǠȶǮǪȅ˨ ýǠɆȪȱä Ž  (Meiryani, Olivia, Sudrajat, & Daud, 2020, p. 272)  ȥ  ǦȶɆȪȱǠ
 .ǦȶȚȺȶȲȱ ýǠȞȱä úɀȆȱä Ž ȴȾȆȱä ȰǣǠȪȵ ȼȞȥì Ž þɀƵǠȆƫä ǢȡȀɅ ĂǾȱä ȀȞȆȱä ɂȲȝ ǦɆȺǤƫä ǦȶȚȺƫä ǦȶɆȩ ɄȽ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä  

(Moses & Chika, 2023, p. 70) 

     Ʌ  ȴȾȆȲȱ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä ȸȝ ȰȪǩ Āà Ă ĀǠȆǩ Āà ǦȶɆȪȱä ȻǾȽ ǼɅȂǩĀ Ûüäɀȵɉä úɀȅ Ž ǦɆȩɀȆȱä ȼǪȶɆȩ úɀȆȱä Ž ȴȾȆȱä ȀȞȆǣ ǼȎȪ
  .þĀȀȶǮǪȆƫä ȼɆȥ ǢȡȀɅ ĂǾȱä îǠȶǮǪȅɍä öɀȹ Ž ȴȾȆȱä ȼȪȪƷ ĂǾȱä ǴǣȀȱä ɂȲȝ ĂìǠȞȱä ȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȤȩɀǪǩĀ (îäǼȍɋä ǦȶɆȩ)

  ÛǼƥà)2019  ǦǶȦȍ Û34(    ɄȾȥɆȱǠƫä úɀȆȱä Ž ÞäȀȉĀ ǠȞɆǣ Ǡŏ üĀäǼǪȱä ȴǪɅ Ɣȱä ǦɆȲȞȦȱä ǦȶɆȪȱä Ǧ    Û ìĀȀȞȱä )2013  ǦǶȦȍ Û
234(  Û 

       ǦȶɆȪȱä ƎǪȞǩ  îǠȶǮǪȅɍä Ž ǢȡȀɅ ĂǾȱä ȀȶǮǪȆȶȲȱ ǠȵǠȽ äîĀì ǢȞȲǩ ǬɆǵ ÛȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ ǦȝǠȺȎȲȱ ǠȶȾȵ äȀȎȺȝ ȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä
.ȼǩäȀǹǼƫ ǼǝǠȝ ɂȎȩà ɂȲȝ üɀȎƩ˨ ȬȱíĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä Ž    ÛȀȎȹ )2020  ǦǶȦȍ Û823 (   ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ȀȶǮǪȆƫä ȰȎƷĀ

  ǦȶɆȪȱä ȸȵ Ȱȩà Āà Ǝȭà þɀȮǩĀ ÛüǠƫä úɀȅ Āà ǦȍîɀǤȱä ɄȽĀ ĂɀȹǠǮȱä úɀȆȱä Ž ȜɆǤȱä ǼȺȝ ȼȶȾȅɉä  .ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä Āà ǦɆƧɍ  ǼǣǠȝ)
  ÛȔȲȵï Ā2019  ǦǶȦȍ Û120(  ðǠɆȪȲȱ ǦȲǣǠȪȱä üɀȍɉä ɂȲȝ ȴȾȆȲȱ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä ǼȶǪȞǩ ǬɆǵÛ à  ǠŒǚȥ ȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä Ǡȵ

  ǦǤȉ ǼǱɀɅ ȸȮȱĀ ÛƘǤȭ îǼȪǣ þɀɅìǠȎǪȩɍäĀ þɀȲȲǂä ǠȾɆȲȝ ȤȲǪƸ Ɣȱä üɀȍɉä ȻǾȽĀ ÛðǠɆȪȲȱ ǦȲǣǠȪȱä Ƙȡ üɀȍɉä ƙȶơ ɂȲȝ ǼȶǪȞǩ
 ȶɆȪȱä ȸȝ ǦȦȲǪƯ ǠȾȲȞƟĀ ȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ üɀȍɉä ȻǾȽ Ȁǭǘǩ ǬɆǵ ÛǠȾȅǠɆȩ ǦǣɀȞȍ ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ ǠȾɆȲȝ úǠȦǩä  ÛǦɅƕȥǼȱä Ǧ

  .ȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǢȲȪǪȱ ɄȆɆǝȀȱä ǢǤȆȱä ɄȽ ðǠɆȪȲȱ ǦȲǣǠȩ Ƙȡ üɀȍɉä ȻǾȾȥ  ÛîĀǼȺȢȱä)2023  ǦǶȦȍ Û22Û23(    ȸȵĀ
 :ǼƱ çǔȊȺȶȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȀɅǼȪǩ Ž ǦȵǼǺǪȆƫä ȄɆɅǠȪƫä ȴȽà  ÛǼɆȞȅ Ā ýɀȲȚȵ)2021 ǦǶȦȍ Û294( 

-   ÜǦɆǤȅǠǂä ȄɆɅǠȪƫä 
-  ÜǦɅìǠȎǪȩɍä ȄɆɅǠȪƫä 
-  .úɀȆȱä Ƃâ æǼȺǪȆƫä ȄɆɅǠȪƫä 
      ǢȆƠĀ ǦȱìǠȞƫ˨  ǦɆȱǠǪȱä:  

 = ȴȾȆȲȱ ɄȩɀȆȱä ȀȞȆȱä  
   ǦɆȱǠƤɍäǦɆȩɀȆȱäǦȶɆȪȱä
  ǦǱîǼƫä ȴȾȅɉäìǼȝ 
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   .æìǼȞǪȵ ȰȵäɀȞǣ ƘǤȭ ȰȮȊǣ ȴȾȅɉä îǠȞȅàĀ çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȀǭǖǪǩ þà ȸȮƹ  (Suriani, Kumar, Jamil, & 
Muneer, 2015, p. 385)  ȥ  úɀȆȱä Ƃâ ȰȎǩ ǦȵɀȲȞȵ Ȱȭ Ȝȵ ǬɆǵ ÛýäĀǼȱä ɂȲȝ ǦǪǣ˪ ɂȪǤǩ ȸȱ ȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱǠ

  þǖȊǣ  çǠȵɀȲȞƫä ȬȲǩ ǨȹǠȭ äíâ Ǡȵ ɂȲȝ äìǠȶǪȝä ȬȱíĀ ǦɆȩɀȆȱä ȼǪȶɆȩ ȐȦǺȺǩ Āà ȜȦǩȀǩ þà ȜȩɀǪɅ ÛȴȾȆȱä ȬȱǾȱ æîǼȎƫä æǖȊȺƫä
 .æǖȊȺƫä ȬȲǩ ȰǤȪǪȆȵ ȸȝ æîǠȅ Ƙȡ Āà æîǠȅ äîǠǤǹà ǠőǠɆȕ Ž ȰȶƠ  ÛɀǲȺȭ Ā ƑȲƩä)2020  ǦǶȦȍ Û162( 

       ÛǠȽîäǼȍâ Ź Ɣȱä ȴȾȅɉä üɎǹ ȸȵ ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ ðǠɆȩ ǠƬɎǹ ȸȵ ȴǪɅ æäìà ɄȽ ȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä þà üɀȪȱä ȸȮƹ ȼȺȵĀ
 Ā .ê˨îɉä þǖȊǣ ǦɆȲǤȪǪȆƫä ȸɅȀȶǮǪȆƫä çǠȞȩɀǩ ȄȮȞǩ ƔȱäĀ ÛúɀȆȱä Ž Ȱȍɉä ȀȞȅ ȸȝ ƎȞǩ ɄȾȥ  ȸȝ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǼɅǼƠ ȴǪɅ

  ǦȶǝǠȪȱä ǦȭȀȊȱä ȴȾȅà åȀȑ ȨɅȀȕȀȞȅ Ž  ƃǠƩä ǠȾȶȾȅ . 
 öȀȦȱä  ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǦɆƵà :ƆǠǮȱä  ȴȾȅɊȱ   
     ȶȺȱä Ƃâ ɂȞȆǩ üǠȶȝɉä çǔȊȺȵ þà ȼɆȥ ȬȊȱä Ǡư ɀ  æîǼȩ ɂȲȝ ǼȶǪȞɅ Ȭȱí ȨɆȪƠ þǚȥ ǼɆȭǖǪȱ˨Ā ÛîäȀȶǪȅɍäĀ ÛÞǠȪǤȱä ƂâĀ Û

  ǠȾǪȶɆȩ ȴɆȚȞǩ ɀȽ ùäǼȽɉä ȻǾȽ ƙǣ ȸȵĀ ÛǦǵɀȶȖȱä ùäǼȽɉä ȜȑĀ ɂȲȝ çǔȊȺƫä ȬȲǩ Ž æîäìɋä  ȴȾȆȱä ȀȞȅ ȴɆȚȞǩ Ăà ǦɆȩɀȆȱä
ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž .  ÛȀȍ˫ ɀǣà Ā þäɀȉî)2021 ǦǶȦȍ Û122(   

      Ā ÛȴȾȅɉä îǠȞȅд ǠǤȱǠȡ ȔǤǩȀɅ ĂǾȱäĀ ÛæǖȊȺƫä ȻǠƟä ȸɅȀȶǮǪȆƫä îɀȎǩ ɄȽ ǦɆȩɀȆȱä æǖȊȺƫä ǦȶɆȩâ ȰȮȱ ɄȆɆǝȀȱä ùǼƬä þ  æǖȊȺȵ
ɀȽ    ǠȾǪȶɆȩĀ ǠőĀȀǭ ȴɆȚȞǩ  ÛǼɆȞȅ Ā ýɀȲȚȵ)2021  ǦǶȦȍ Û293 (  Û    ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǼȞǩ ȴȾȆȲȱ    ÛȀȶǮǪȆƫä ȀȚȹ ǦȾǱĀ ȸȵ ȴɆȪȱä ȴȽà

  ǦȶɆȪȱä ǦȵǠȝ ǦȦȎǣ ȄȮȞǩ ǠŒà Ǡȶȭä  úɀȪƩ ǦɅìǠȎǪȩɍ ŽǠȍ)ǦɆȮȲƫ   ǦȖɆǂä ǦɅìǠȎǪȩɍä ȰȵäɀȞȱ˨ ìǼǶǪǩ Ǡȶȭ (çäìɀǱɀƫä .    Ā êǠɆƫä)
 ÛÞǠȺǤȱä2019 ǦǶȦȍ Û185 (       
       ȸȵ ȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǼȞǩǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ ȸȝ ƘǤȞǪȲȱ ǠȾȵäǼǺǪȅä ȸȮƹ Ɣȱä ǦɆȅǠȅɍä çäȀȉǘƫäĀ ƘɅǠȞƫä   îǠɆȞȵ ǠŒд ùȀȞǩĀ

ǦȥǠȑɋ˨ ƙȮȱǠƫä ȀȚȹ ȼȾǱĀ ȸȵ ðǠɆȪȵĀ ÞäìɊȱ Ƃâ ȸȵ ìǼǶǪǩ þà ȸȮƹ ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ þà   ɎȒȥ ÛǠȾȶȾȅɉ ɄȩɀȆȱä ȀȞȆȱä üɎǹ
  þà ȸȝ ȀȶǮǪȆƫä  .ǦȭȀȊȱä ȰȊȥ Āà êǠƱ Ȁȉǘȵ ǠŒà ɂȲȝ ǦȶɆȪȱä ȻǾȽ Ƃâ ȀȚȺɅ ǦɆȱǠƫä úɀȆȱä Ž    ÛƆäȀȽȂȱä)2022  çǠǶȦȎȱä Û46 -
74(  ȥǦɆǵ˫ ȸȵ çǠȭȀȊȱä æÞǠȦȭ ɂȲȝ üǼɅ ȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä öǠȦǩîǠ Û    çǠȭȀȊȱä ìǼȝĀ ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä Ž çɎȵǠȞǪȱä ȴǲǵ æìˬïĀ

 .úɀȆȱä æÞǠȦȭĀ ǦǱîǼƫä ( Mohammed, Oudah, Afloogee, & Mohammed , 2023, p. 52) 

     ǦǵɀǪȦƫä úɀȆȱä ǦȭȀȉ ǦȶɆȩ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȄɆȪǩ Û    ȼȞȥǼȱ þĀȀȶǮǪȆƫä ǼȞǪȆɅ Ǡȵ ȄȮȞǩ ǠŒɉ ǦɆȲǤȪǪȆƫä ǠȾȩǠȥɇ úɀȆȱä îɀȎǩĀ
ȴȾȶȾȅà ȰǣǠȪȵ.  ( Jonah, Isaac, & John Dzarsa, 2020, p. 96)    ǬɆǵ  ǦȥȀȞƫ ǠȒɅà ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ýäǼǺǪȅä ȴǪɅ
  .ǦȭȀȊȱä ȴǲǵȬȱí þɉ   ǦȭȀȊȱä Ž ȴȾȅɉä îǠȶǮǪȅä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ɂȲȝ ȀǭǘɆȅÛ    .ȴȾȅɉ˨ ȸɅȀȶǮǪȆƫä õǠȦǪǵä æƕȥ üɀȕ ɂȲȝ ǠȒɅà ȀǭǘɅĀ

ȥ  .ǦȭȀȊȱä ȴǲǵ ìäï ÛǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä çìäï ǠȶȲȮ Ā  ȴőïǠɆƜ ȸɅȀȶǮǪȆƫä õǠȦǪǵä æǼȵ ǨȱǠȕ ǠȶȲȭ ÛǦȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä çìäï ǠȶȲȭ
ȴȾȅɊȱ .  (Yunita, Salim, & Hendratno, 2020, p. 217) 
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      ȸɅƘȢǪȵ Þɀȑ Ž ȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǼǶǪǩ  ȻǾȽ ȼǣ ȴȎơ ĂǾȱä üǼȞƫäĀ ÛǦȭȀȊȱä çǠɆȲȶȝ ȸȵ ǦȞȩɀǪƫä ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä :ǠƵ
 þäǾȽĀ ÛçǠȪȥǼǪȱä  äǾȽ ÛǠȾɆȱâ ɄȶǪȺǩ Ɣȱä ǦȝǠȺȎȱä Ȱǹäì Ž ǦȭȀȊȱä Ȱǹäì Ž æǼǝǠȆȱä ùĀȀȚȱä Þɀȑ ɂȲȝ þäìǼǶǪɅ ǠƵîĀǼǣ þäƘȢǪƫä

.ǦɆȱĀǼȱä ùĀȀȚȱ˨ ǠȽîĀǼǣ ȀǭǖǪǩ ƔȱäĀ ǦȱĀǼȱä Ž ǦȵǠȞȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä ùĀȀȚȱä ȸȝ ɎȒȥ   ÛĂìǠǤȞȱä Ā ƆäǼȶƩä )2007 ǦǶȦȍ Û9 ( 

       üɀƢ ǠȶȾȵ ǠɆȱǠȵ äîǼȎȵ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǼȞǩçǠȭȀȊȱä    Ž ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ Ƃâ ǠȒɅà ƘȊɅ ȼȹà Ǡȶȭ .æìǼȞǪƫä ǠőǠɆȲȶȝ ȼȱɎǹ ȸȵ
.æìǼȞǪƫä  ȰȶȞȱä  çäîäȀȩ  Ž  ˬɀɆǵ  äîĀì  æìǠȝ  ǢȞȲɅĀ  ǦɆȱǠƫä  úɀȆȱä  (Farooq, Tabash, Anagreh, & 

Khudoykulov, 2022, p. 830) 

       ǦɅîǠƨä ǦȶɆȪȱä ìǼƠ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä þà Ƃâ ìɀȞɅ äǾȽĀ ÛƇɀȪǪȱä ǼȺȝ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä üǠȶȞǪȅä þɀɅìǠȎǪȩɍä ȰȒȥ ýǠȝ ȰȮȊǣĀ
  ðǠȅɊȱ æǼȺǪȆƫä ȸȵ ɍǼǣ ǦȶɆȪȱä ǼɅǼƠ Ž ȰȒȥà ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä þд þɀȺȵǘɅ þɀɅìǠȎǪȩɍä ȴȚȞȵĀ ÛǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä ìǠȶǪȝä ȸȵ ɍǼǣ

.ɄƸîǠǪȱä   ÛɄȲȝ )2019 ǦǶȦȍ Û47 ( 
 öȀȦȱäǬȱǠǮȱä ȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä Ž æȀǭǘƫä ȰȵäɀȞȱä : 

     ǩæȀȉǠǤȵ çäƘǭе ðîǠƹ ǠȾȒȞǣ ÛȴȾȅɉä îǠȞȅà ɂȲȝ ǦȦȲǪƯ èäǼǵàĀ Ȱȵäɀȝ Ȁǭǘ Û  æȀȉǠǤȵ Ƙȡ î˪ß Ȁǹɇä ȐȞǤȲȱ þɀȮɅ ǠȶȺɆǣ  Û
ɄȲɅ ǠȶɆȥ  ȴȽà  Ȁǭǘǩ Ɣȱä ȰȵäɀȞȱä ÛȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ  Ā ɂȲȝ ǦɅǠȾȺȱä Ž Ȁǭǘǩ ƔȱäǦȭȀȊȱä . 

ǦɆȝɀȺȱä ȰȵäɀȞȱä :ɍĀà   (ǦɆǩǠȵɀȲȞƫä) 

     :ɄȲɅ Ǡȵ ȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ æȀǭǘƫä ǦɆȝɀȺȱä ȰȵäɀȞȱä ȰȶȊǩ 

1-   :ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä æȀȾȊȱä ƎǪȞǩ    ȼȱɀȍà ǦȶɆȩ ùǠȞȑà æǼȝ ȼǪȶɆȩ ȠȲǤǩ ǼȩĀ ȜɆǤȲȱ ȰǣǠȩ ȼȺȮȱĀ ðɀȶȲȵ Ƙȡ Ȱȍà æȀȾȊȱä
  .ǢȅǠȺƫä ȜȩɀƫäĀ ǦȭȀȊȱä æîɀȍ üɎǹ ȸȵ ǠȽȂɅȂȞǩ ȴǪɅĀ ÛǦȭȀȊȱä ǦɅɀȽ ǦȶɆȩ æȀȾȊȱä ȰȶȊǩ .ǦɅìǠƫä ƎǪȞǩ íâ    ǦȶȾƫä ǦȲǲȞȱä

ȴȾȆȱä ǦȶɆȩ ȜȥîĀ ǢȆȮȱäĀ ȜɆǤȲȱ .  ( Sindhu , Bukhari , & Hussain , 2014, p. 116) 
2-   :ǦȭȀȊȱä ȴǲǵ  üǠƫä ðàî ǼɅǼƟ æìǠȝâĀ ǦɆǱǠǪȹɋä æìˬȂȱ ùǼȾɅ ĂǾȱäĀ ÛöĀȀȊȵ Ăɉ ðǠȅɉä ûȀǂä ǦȭȀȊȱä ȴǲǵ ǼȞɅ

  ȰȪǪȆƫä ɄǱîǠƪä ç˨ǠȆƩä ȨȩǼȵ ǼȞɅĀ Ûç˨ǠȆƩä ȨȩǼȵ ȀɅȀȪǩ ǦȥȀȞȵ ĂîĀȀȒȱä ȸȵĀ ÛȴȾȅɊȱ Ǽǝäɀȝ ɂȲȝ ĂìǘɅĀ  ȀɅȀȪǪȱä
.ȴȾȅɉä ǼǝäɀȝĀ ǦȭȀȊȱä ǦȞƧ ɂȲȝ Ƙǭе ȼȱ äǾȽĀ ÛǦȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ȸȝ    ÛȸƥȀȱä ǼǤȝ Ā þǠƥîĀà)2023  ǦǶȦȍ Û

443( 
3- :ƙȲȲǂä ȀɅȀȪǩ  ǂä ƎǪȞɅ.çǠȵɀȲȞȶȲȱ îǼȎȶȭ ȴȾȅɉä úäɀȅɉ þɀȶȾȵ þɀȲȲ    þà ǬɆǵ  ǢɆǲǪȆǩ ȴȾȅɉä Ǽǝäɀȝ  çǠȞȩɀǪȱ

ƙȲȲǂä çǼǱĀ ǼȪȥ Û   ǦɆǤɅȀǲǪȱä Ǧȱìɉä ȸȵ ƘǮȮȱä    Āà ȴȾȆȱä ǦȶɆȩ ȀɅǼȪǩ Ž ǦȢȱǠǤƫä āǼȵ ùǠȊǪȭä ɂȲȝ þĀîìǠȩ ƙȲȲǂä þà
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ȼǪȶɆȩ ȸȵ ȰɆȲȪǪȱä Û  Ǡȶȭ  .ǦȝǠȺȎȱä çäǼǝǠȝĀ ǦɆȲǤȪǪȆƫä úɀȆȱ˨ ǖǤȺǪǩ ǦɆȱǠƤɋä ƙȲȲǂä çǠɆȍɀǩ Ž çäƘɆȢǪȱä þà 
(Gómez & Pacheco, 2022) 

4- :ƆĀƕȮȱɋäĀ öɀǤȖƫä ýɎȝɋä    îǠȞȅà ɂȲȝ ƘǭǖǪȱä Ž ǠɆȅǠȅà äîĀì ýɎȝɋä ȰǝǠȅĀ Ǝȝ îǠǤǹɉä ȀȊȹ ǢȞȲɅ þà ȸȮƹ
 îǠǤǹɉ˨ ǦȱɀȾȆǣ ƙɆȦȕǠȞȱä ȸɅȀȶǮǪȆƫä Ȁǭе Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư ÛȴȾȅɉä.    ǦǶɆȒȥ ȤȊȮɅ Ǝǹ ĂìǘɅ Ǽȩ ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ

  þĀȀȶǮǪȆƫä ýɀȪɅ þà ȸȮȶƫä ȸȵ ƃǠǪȱ˨Ā ȴȾȆȱä ȀȞȅ óǠȦƳä Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư ÛȸɅȀȶǮǪȆƫä ƙǣ ǦɆǤȲȅ Ȥȩäɀȵ îɀȾș Ƃâ Ǡȵ ǦȭȀȉ
.ȴȾȅɉä ȜɆǤǣ  (Ren, Liao, & Gong, 2020, p. 129) 

5-  :ǰɆǲȒȱä    çǠȵǼǹ Āà çǠǲǪȺȵ îäǼȍâ Āà ǦȭȀȉ üɀǵ ǰɆǲȒȱ˨ ǠȒɅà ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅĀ ȴȾȅɉä ȀǭǖǪǩ þà ȸȮƹ
 Ā òǠǺȉɉä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȴǪȾɅ .æǼɅǼǱçǠȭȀȊȱä    ȸȮƹĀ ÛȴȾǵ˨îàĀ ȴȾȶȾȅà ǦȶɆȩ æìˬȂȱ ǦȺɆȞȵ çǠȝǠȺȍĀ ȴȾȅɉ ǰɅĀƕȱ˨

  ȀɅîǠȪǪȱäĀ ǦɆȦǶȎȱä ç˫ǠɆǤȱäĀ Ǩȹƕȹɋä ɂȲȝ ç˫ĀǼƫäĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȆȱ ǦɅîǠǤǹɋä çäȀȊȺȱäĀ ǦɆǣǠƶɋä ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȲȱ
.ȴȾȶȾȅà ȀȞȅ ȜȥƘȅ Ǡư çǠȭȀȊȱä Þäìɉ ǦɆȱǠȝ çǠȞȩɀǩ ƗǤǩ þà ǦɅîǠǤǹɋä (Wolski, 2019) 

6- ǦɆȵɀȮƩä çǠȅǠɆȆȱä Ž ƘɆȢǪȱä  : ǩ ǦȵɀȮƩä ǦȅǠɆȅ Ȁǭǘ    ǦɆȱǠƫä ǦȅǠɆȆȱä ȰǮȵ  ȰȮȊǣ ȴȾȅɉä îǠȞȅà ǦȭȀǵ ɂȲȝ  Āà ȀȉǠǤȵ
ȀȉǠǤȵ Ƙȡ  Û  ȴȾȅɉä úɀȅ îǠȞȅà Ž îäȀȪǪȅä ȰȮȉ ɂȲȝ Ȭȱí ȄȮȞȺɅ þà ȸȮƹ Ăɀȩ ìǠȎǪȩä ǦȱĀǼȱä āǼȱ þǠȭ äíâ  ȼȹɉ
ȸȵ  .ǼȲǤȲȱ Ɨȕɀȱä ìǠȎǪȩɎȱ æßȀȵ ɀȽ ȴȾȅɉä úɀȅ þà ùĀȀȞƫä  (Niraula, 2022)    þà Ǡȶȭ  ȰȵǠȝ ǦɆȅǠɆȆȱä èäǼǵɉä
Ȁǹß .ǦɆǤȲȅ Āà ǦɆǣǠƶâ þɀȮǩ Ǽȩ Ɣȱä ȴȾȅɉä úɀȅ Ǽǝäɀȝ ɂȲȝ ȀǭǘɅ  (Murtaza , ul haq , & Ali , 2015, 

p. 70) 
7- ä :ƃĀǼȱä Ȝȑɀȱ   ǨȹǠȭ ǠȺȽ ȸȵĀ āȀǹɉä üĀǼȱä ȴȚȞȵ ɂȲȝ ȀȉǠǤȵ Ƙȡ Āà ȀȉǠǤȵ ȰȮȊǣ ǦȱĀì Ăà Ž èäǼǵɉä ȄȮȞȺǩ

  Āà ǦɅìǠȎǪȩä ǦɆƫǠȞȱä èäǼǵɉä  ȸȵ ǠƬ Ǡƫ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä Ž ƙȲȵǠȞǪƫäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ýǠȶǪȽä ȐƮ ǦɆǹǠȺȵ Āà ǦɆȅǠɆȅ
.ǦɅîǠȶǮǪȅɍä ǦȖȊȹɉä ɂȲȝ çǠȅǠȮȞȹä   ÛƙȅǠɆȱä Ā ȴșǠȭ)2020 ǦǶȦȍ Û14 ( 

8-  :ȸɅȀȶǮǪȆƫä çˬɀȺȞȵ   Ž ǠȵǠȽ äȀȎȺȝ ȸɅȀȶǮǪȆƫä çˬɀȺȞȵ îǠǤǪȝä ȸȮƹ ȴȾȅɉä Ǽǝäɀȝ ǼɆȱɀǩ ǦɆȲȶȝ  ( Shams, 2018, 
p. 79)   ȴȾȅɉä îǠȞȅà çǠǤȲȪǩ ǢǤȆɅ ǦȦȲǪǺƫä ǦɅɀȺȞƫä Ȥȩäɀƫä Ž ȸɅȀȶǮǪȆƫä çäǼȪǪȞȵ Ž ýáǠȊǪȱä Āà üáǠȦǪȱä þɉ .  

(Shams, 2018, p. 66) 
9-  ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä Ž çǠȞǝǠȊȱä:    îǠȮǪǵ˨ ùȀȞɅ Ǡȵ öǠȊɅ ǬɆǵ ÛǦɆȵǠȺȱä üĀǼȲȱ ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä Ž æȀȽǠȚȱä ȻǾȽ ìäìȂǩ ǬɆǵ

  āǼȱ ĂîǠȶǮǪȅɍä Ʉȝɀȱä ȤȞȑĀ ÛǦȾǱ ȸȵ ƃǠƫä úɀȆȲȱ ǦȶȚȺƫä ǴǝäɀȲȱäĀ ƙȹäɀȪȱä åǠɆȡ Ȱș Ž ȬȱíĀ çǠȵɀȲȞƫä
.úɀȆȱä Ž ǦȲȵǠȭ ǦȆȥǠȺȵ ìɀǱĀ ýǼȝ ȬȱǾȭĀ ÛāȀǹà ǦȾǱ ȸȵ ȸɅȀȶǮǪȆƫä    ÛƙȅǠɆȱä Ā ȴșǠȭ)2020  ǦǶȦȍ Û14Û15 ( 

10-  :ǦȞȩɀǪƫä Ƙȡ ùĀȀȚȱä    Āà ǦɆȞɆǤȖȱä èîäɀȮȱä îǠȞȅɉä ɂȲȝ Ȁǭǘǩ þà ȸȮƹ Ɣȱä ǦȞȩɀǪƫä Ƙȡ ùĀȀȚȱä ɂȲȝ ǦȲǮȵɉä ȰȶȊǩ
.ǦɅìȀȦȱäĀ ǦȞȶŎä ȴȾȅɉä îǠȞȅà ɂȲȝ ƗȦȱä ƘǭǖǪȱäĀ ǦɆƫǠȞȱä çäîǠɆŒɍä ( Sindhu , Bukhari , & Hussain 

, 2014, p. 116) 
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 :ǠɆȹ˪ ǦɆȶȮȱä ȰȵäɀȞȱä 

     ȰȵäɀȞȱä ȰȶȊǩǦɆȶȮȱä  :ɄȲɅ Ǡȵ ȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ æȀǭǘƫä 

1- ǢȲȖȱäĀ óȀȞȱä āȀǹɉä úäɀȅɉä ȀǝǠȆȭ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà ȜȒơ :    ǠȶȲȮȥ ÛǢȲȖȱäĀ óȀȞȱä Ž ȰǮȶǪǩ ǦɅìǠȎǪȩä ȴɆȽǠȦƫ
.ǴɆǶȍ ȄȮȞȱäĀ ǠȽȀȞȅ ȐȦƳä ǦȑĀȀȞƫä ȴȾȅɉä ǦɆȶȭ çìäï  (Hiloalkiabi , 2023, p. 6)    

2-   :ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ  çǠȞȩɀǩ āɀǪȆȵ ȨǣǠȖǪɅ ǠȵǼȺȝ ŸǠƶâ ȰȞȥ ìî ǾǺǪǪȅĀ ȴȾȆȱä ȀȞȅ ɂȲȝ ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ ç˫Ɏȝâ Ȁǭǘǩ
  úɀȆȱä ȰȞȥ ìî þǚȥ ÛǦȺȲȞƫä ê˨îɉä Ȝȵ ȨǣǠȖǪɅ ɍ ƙƵǠȆƫä çǠȞȩɀǩ āɀǪȆȵ þǠȭ äíâ ÛǠȒɅàĀ .ǦȺȲȞƫä ê˨îɉä Ȝȵ ƙƵǠȆƫä

  .ȬȱǾȱ ɄȕɀǤȽ ȻǠƟä Ž þɀȮɆȅ( Kaluarachchi, 2019, pp. 215,216) 
3-   :ǦɆȱǠƫä ǦȞȥäȀȱä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȀǭǖǪǩ ȴȾȅɊȱ Ǡǹ ȰȮȊǣ ƃǠƫä ȜȥȀȱ˨Ā ýǠȝ ȰȮȊǣ ȰɅɀȶǪȱä ȰȮɆŏ ò Ûíâ  þà   ǦȦȲȭ óǠȦƳä

  ŸǠƶä ȰȮȊǣ Ȁǭǘǩ Ǡŏ ȴǪǩ Ɣȱä ǦɆǤɅȀȒȱä æȂɆƫä ǦǲɆǪȹ ȰɅɀȶǪȱä ȰȮɆȽ Ž óƕȪƫä ȰɅɀȶǪȲȱ ƑȆȺȱä þïɀȱä æìˬï ǢǤȆǣ ȰɅɀȶǪȱä
 ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ƃǠǪȱ˨Ā æǖȊȺƫä ê˨îä ɂȲȝȴȾȅɊȱ .  ÛɄǺƽ Ā ǢǵǠȎȱä ǼǤȝ)2020 ǦǶȦȍ Û92( 

4-  íäɀǶǪȅɍäǦɆȦȎǩĀ  çäîǠȶǮǪȅɍä :   æǖȊȺƫä ȴȾȅà ɂȲȝ ǢȲȖȱä ǼɅȂɅ Ǡȵ æìǠȝ āȀǹà æǖȊȺȵ ɂȲȝ íäɀǶǪȅɍä æǖȊȺƫä þɎȝâ
  îäȀȶǪȅɍ˨ æǖȊȺƫä æîǼȩ ýǼȞǣ ȸɅȀȶǮǪȆƫä Ƃâ ǦɆǤȲȅ æîǠȉâ ǠŒǚȥ ǦɆȦȎǪȱä þɎȝä Ǡȵà ÛǠȾȶȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä öǠȦǩîä ƃǠǪȱ˨Ā

 ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ȀǭǘɅ äǾȽĀ ȰȶȞȱ˨.   ÛɄǺƽ Ā ǢǵǠȎȱä ǼǤȝ)2020 ǦǶȦȍ Û92 ( 
5- :ȈȵǠƬä óȀȩ ǢȞȲɅ    ȀȥɀǪǩ ǬɆǵ ÛǦǤȲȪǪƫä ȴȾȅɉä úäɀȅà Ž ǦȍǠǹ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä üĀäǼǩ Ž ǠȶȾȵ äîĀì ȈȵǠƬ˨ üĀäǼǪȱä

 ǦɅîǠȶǮǪȅɍä òȀȦȱä ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ Ǧȝɀȶƭ .  (Chen M. , 2016, p. 178)    ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä üĀäǼǩ ȸȵ ƃĀɉä ùǼƬä
  ǦȱɀɆȅ ȂɅȂȞǩĀ ÛƃǠƩä üǠƫä ðàî úɀȅ ȰȮɆȽ ƙȆƠĀ ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ǦɆȞɆǤȖȱä Ƙȡ çǠǤȲȪǪȱä ȰɆȲȪǩ ɀȽ ȈȵǠƬ˨

.úɀȆȱä  (Bai & LI, 2021, p. 635)  Ʌ  ǦȭȀȊȱ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ƇǼȪǪǣ ȀȶǮǪȆƫä ýǠɆȩ Ƃâ ȈȵǠƬ˨ üĀäǼǪȱä ƘȊ
  çɎȵǠȞȵ) ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ÞäȀȊȱ üäɀȵɉä óäƕȩä Āà ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɉä óäȀȩâĀ ȈȵǠƬä ȰɅɀȶǪȱ çɎȽǘȵ ǠȾɅǼȱ Ɣȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä

ùɀȊȮƫä ɂȲȝ ȜɆǤȱä çɎȵǠȞȵ) ǠȾȞɆǣĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä óäƕȩä Āà (ȰɅɀȶǪȱä( .  (Zhu & Zong, 2018, p. 192)  
  ǠȾȺƣ Ȝȥì þĀì ȴȾȅɉä ȸȵ ǼɅȂƫä ûɎǪȵä ȸȵ äɀȺȮȶǪɅ Ɠǵ ǦɆǝäȀȊȱä ȴőɀȩ æìˬȂȱ ȈȵǠƬä Ǡȵɀȶȝ þĀȀȶǮǪȆƫä ýǼǺǪȆɅ

 .ȰȵǠȮȱ˨  (SEC, 2009) 
6- :ȴǺȒǪȱä   ȼȹɉ ÛȴȾȅɉä úɀȅ Ž ǦɆǤȲȅ îǠǤǹà ȼȹà ɂȲȝ ȴǺȒǪȱä Ƃâ ȀȚȺɅ  ê˨îà ƃǠǪȱ˨Ā ƙȮȲȾǪȆƫä úǠȦȹâ ǴǤȭ Ƃâ ȰɆƹ

 çǠȭȀȊȱä.  (Kitati, Zablon, & Maithya, 2015, p. 244)    Ž ǠȶɆȅɍ ȴǺȒǪȱä þà Ƃâ çǠȅäîǼȱä ƘȊǩ
  îǠȞȅà óǠȦƳä Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư ǦȪǮȱä ȰɆȲȪǩ ǢǤȆǩĀ ȀȶǮǪȆƫä ǦȱǠǵ Ž Ȁǭǘǩ ƔȱäĀ ǼȭеɎȱä ǦȱǠǵ ȸȵ ǼɅȂɅ æîɀȖǪƫä çˬìǠȎǪȩɍä

 .æǼǝǠȦȱä îǠȞȅà æìˬï ȸȝ ɎȒȥ ê˨îɉä ƃǠǪȱ˨Ā çǠȞɆǤƫä ȸȵ ȰȲȪɅ ȴǺȒǪȱä þà Ǡȶȭ ȴȾȅɉä    ÛȸɅɀȭ)2019  ǦǶȦȍ Û
147( 
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7-   :æǼǝǠȦȱä ȀȞȅ  Ȝǝäìɀȱä Ž þĀȀȶǮǪȆƫä ȼȪȪƷ ĂǾȱä ǼǝǠȞȱäĀ æǼǝǠȦȱä îǠȞȅà öǠȦǩîä þâ  ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȜǲȊɅ ǦɆȥȀȎƫä
  ǦɆȱǠȝ ǼǝäɀȦǣĀ ǦɅîǠǲǪȱä ûɀȺǤȱä Ž ȴƬäɀȵà öäǼɅâ þà îǠǤǪȝ˨ ÛǦȲɅǼǤȱä çäîǠȶǮǪȅɍä ɀƲ ȼǱɀǪȱäĀ ǠȾȲȭ Āà ȴȾȶȾȅà ȸȵ ÞȂǱ ȜɆǤǣ

.ȴȾȅɉ˨ îǠȶǮǪȅɍä ȀȕǠƯ ȸȵ ȰȒȥà    ÛƙȅǠɆȱä Ā ȴșǠȭ)2020  ǦǶȦȍ Û9(    ǠȽǾǺǪǩ Ɣȱä æǼǝǠȦȱä îǠȞȅà çäîäȀȩ ȰǮƢ
  þà æǼǝǠȦȱä îǠȞȅà Ž çäƘȢǪȲȱ ȸȮƹ ÛǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä Ž ƙȭîǠȊȶȲȱ ɄȲȮȱä ìǠȎǪȩɍä ȸȝ æǼɅǼǱ çǠȵɀȲȞȵ ǦɅȂȭȀƫä ǦȖȲȆȱä

 :ƙǪȪɅȀȖǣ ȴȾȅɉä îǠȞȅà ɂȲȝ Ȁǭǘǩ  Û ȴȅǠǱ)2021 ǦǶȦȍ Û141 ( 
8-   :ùȀȎȱä ȀȞȅ  Ž ȴȾȅɉä ǦȶɆȩĀ ȀȞȅ ɂȲȝ ȀȉǠǤȵ Ƙǭе ǠƬ ùȀȎȱä îǠȞȅàǦɆȲǂä úɀȆȱä    ǠŒà ǠȶȭȀǭǘǩ    ȴȾȅɉä îǠȞȅà ɂȲȝ

 éîǠƪä Ž ǬɆǵ Û   .ǢȲȖȱäĀ óȀȞȲȱ ǦɆȅǠȅɉä úɀȆȱä āɀȪǣ ùȀȎȱä îǠȞȅà Ž ȰǱɉä ǦȲɅɀȕ çǠȭȀǶǪȱä ȀǭǖǪǩ  ( Sindhu 
, Bukhari , & Hussain , 2014, p. 117)   ŸǠƶâ Ƙǭе ǠȾȑǠȦƳä Āà ǦȲȶȞȱä ǦȶɆȩ öǠȦǩîɍ þɀȮɅ þà ȸȮƹ

 .ȴȾȅɉä îǠȞȅà ɂȲȝ ƑȲȅ Āà (Chaurasia, Debnath, & Juraij , 2023, p. 1803) 
9-   îǠȞȅà  :ǢȽǾȱä  ǠȵǼȺȝ ȼȹà ɀȽ ôǠǤǩîɍä äǾƬ ɄȪȖȺƫä ðǠȅɉä .ȴȾȆȱä ȀȞȅ óǠȦƳä Ƃâ ǢȽǾȱä ȀȞȅ öǠȦǩîä ĂìǘɆȅ

  ǢǤȆǣ ȴȾȅɉä Ž îǠȶǮǪȅɍä ȸȵ ăɍǼǣ ǢȽǾȱä úɀȅ Ž îǠȶǮǪȅɎȱ ȴƬäɀȵà ðĀáî ǢǶȆǣ þĀȀȶǮǪȆƫä ýɀȪɅ ÛǢȽǾȱä îǠȞȅà ȜȦǩȀǩ
  .ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ž ǢȽǾȱä úɀȅ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä öǠȦǩîä( Hung, Tuan, Phuong, Thang, & Hien, 

2016, p. 3) 
10-   îǠȞȅà  :ȔȦȺȱä  çǠȭȀȊȱä çǠɆȲȶȝ Ž ǦɆȅǠȅɉä çɎǹǼƫä ȸȵ ȻîǠǤǪȝ˨ ȴȾȅɉä îǠȞȅà Ž æȀǭǘƫä ȰȵäɀȞȱä Ǽǵà ȔȦȺȱä ȰȮȊɅ

  çǠȭȀȊȱä çǠǲǪȺȵ ȤɆȱǠȮǩ öǠȦǩîä Ƃâ ĂìǘɅ ȔȦȺȱä îǠȞȅà öǠȦǩîä ȰȞƶ ȰȮȊǣ  óǠȦƳä Ž ȄȮȞȺɅ Ǡư ǠȾǵ˨îà óǠȦƳäĀ
.ȴȾȅɉä îǠȞȅà    ÛȸɅɀȭ Ā ɄƶȀȦȱä)2015  ǦǶȦȍ Û155(    ȀǭǘɅ þà ȸȮƹ ȔȦȺȱ˨ ǦȪȲȞǪƫä îǠǤǹɉä ȸȝ þɎȝɋä þǚȥ ȬȱǾȱĀ

 úɀȆȱä Ž ƙȭîǠȊƫä ȴȾȅà Ǽǝäɀȝ ɂȲȝ ȀǭǘɆȅ Ǡư ÛýǠȝ ȰȮȊǣ ȴȾȅɉä úɀȅ ɂȲȝ . (Wu & Ow, 2021, p. 2) 
      ȰȵäɀȞȱä Ɏȭ þà üɀȪȱä ȸȮƹ ȼȺȵĀÛȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǼɅǼǶǪȱ ĂîĀȀȑ  íâ  îäȀȪǪȅɍä ȴɆɆȪǪȱ ˬɀȩ ǠȅǠȅà ǦɆȶȮȱä ȰȵäɀȞȱä Ȁȥɀǩ

  ûɀȲȅĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȀȝǠȊȵ ȰȮȊǩ Ɣȱä ȀȍǠȺȞȱä Ž ȀȚȺȱä üɎǹ ȸȵ ȰɆȲǶǪȱä ÞäȀǭâ ɂȲȝ ǦɆȝɀȺȱä ȰȵäɀȞȱä ȰȶȞǩ ƙǵ Ž ÛǦȭȀȊȲȱ ƃǠƫä
  .úɀȆȱä 

 :ƆǠǮȱä ǢȲȖƫä ȴȽà ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ æȀǭǘƫä ȴɆɆȪǪȱä çäȀȉǘȵ 
       ȴȾȥ ǼȞɅ ȱä ȴɆɆȪǪȱä çäȀȉǘȵ ˬ ɀɆǵ äȀȵà ȴȾȅɉä úɀȅ ǦȶɆȩ ɂȲȝ Ȁǭǘǩ Ɣ  íǠơɍ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ȴȾȅɉä üĀäǼǩ ǼȺȝ æƘȺǪȆȵ çäîǠɆǹ  Û
ǬɆǵ  .Ǡŏ ǦȖǤǩȀƫä ȀȕǠǺƫäĀ ÛƃǠƫä îäȀȪǪȅɍäĀ ÛǦȭȀȊȱä ȴȾȅà ǦȶɆȩ ȴɆɆȪǪȱ ðǠȅǖȭ ƘǣäǼǪȱä ȻǾȽ ȰȶȞǩ 

 ǦɆƜȀȱä çäȀȉǘȵ :üĀɉä öȀȦȱä 
       ɂȲȝ ƘǭǖǪȱä Ž ǦɅîɀƮ ǦɆƜȀȱä çäȀȉǘȵ ƎǪȞǩ ǦȶɆȪȱä  ȩɀȆȱä ǦɆ    ǦɆȽǠȥȀȱä üɀǵ ǦɅɀɆǵ ȀȚȹ çǠȾǱĀ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ýǼȪǩ ǬɆǵ ÛȴȾȅɊȱ

  ȴɆɆȪǪȱ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǠȾȺȝ Ɩȡ ɍ çäĀìǖȭ ȄɆɅǠȪƫä ȻǾȽ ȰȶȞǩ .ǦǤȅǠȺȵ Ǽǝäɀȝ ȨɆȪƠ ɂȲȝ æîǼȪȱäĀ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä æÞǠȦȮȱäĀ ÛǦȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƫä
äǼǝǠȞȱä ƙȆǶǪȱ æƘȺǪȆȵ çäîäȀȩ íǠơä Ž ǼȝǠȆɅ Ǡư ÛǠȾǪȹîǠȪȵĀ ǦȦȲǪǺƫä ȴȾȅɉä .ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ Ȱǹäì ȀȕǠǺƫä æîäìâĀ ç 



  úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱ˨ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȩɎȝ
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 :ɍĀàĂìǠȞȱä ȴȾȆȱä ǦɆƜî Ȁȉǘȵ  )Earning Per Share ( 
      ȴȾȆȱä ǦɆƜî ùȀȞǩ   Ɣȱä ê˨îɉä ȸȝ çǠȵɀȲȞƞ ƙƵǠȆƫä ìĀȂǩ ƔȱäĀ ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ ǦȵǼǺǪȆƫä ǦɆǤȅǠǂä ȄɆɅǠȪƫä Ǽǵà ǠŒд

.ǦɆȱǠƫä æƕȦȱä üɎǹ ĂìǠȝ ȴȾȅ ȰȮȱ ê˨îɉä Þäìɉ ðǠɆȪȵ ɄȾȥ ÛȴȾȅ Ȱȭ ǠȾȪȪƷ    ÛȴȍǠȝ)2021  ǦǶȦȍ Û93 (   ǬɆǵ    ǼȞɅ
  çäîäȀȪȱä íǠơä Ž ǼȝǠȆǩ ǦɆȥǠȑâ çǠȵɀȲȞȵ ýǼȪɅ ȻîǠǤǪȝ˨ ÛɄȩɀȆȱä ȴȾȆȱä ȀȞȅ ǼɅǼƠĀ Þäìɉä æÞǠȦȭ ðǠɆȩ çäȀȉǘȵ ȸȵ äȀȉǘȵ

 .ȰȮȭ ǦȭȀȊȲȱ ȴȾȅɉä ìǼȝ ɂȲȝ ǢǝäȀȒȱä ǼȞǣ ȰǹǼȱä ŽǠȍ ǦȶȆȪǣ ȼǣǠȆǵ ȴǪɅ ÛǦɅîǠȶǮǪȅɍäĀ ǦɆȲɅɀȶǪȱä    Ûîì˫)2016  ǦǶȦȍ Û
39(   

      ƘȢǪȵȴȾȆȱä ǦɆƜî   Ɣȱä ǴǣȀȱä ǦȎǵ üɀǵ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦȵǠȝ æȀȚȹ ƇǼȪǪȱ ǦȭȀȊȱä ȴȾȅà ȸȵ ȴȾȅ ȰȮȱ ǦȞȩɀǪƫä ê˨îɊȱ ȰɆȭĀ ɀȽ
 .ȴȾȅ ûɎǪȵä üɎǹ ȸȵ ǦȺɆȞȵ æƕȥ Ž ǠȾɆȲȝ üɀȎƩä ȸȮƹ  (MUSLIM , TABRANI, & JALALUDDIN, 

2016, p. 115)  ȥőǠȵɀȲȞȵ þɉ ÛǠȵǠȶǪȽä ƙȲȶǪǂä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ǠȾɆȱɀɅ Ɣȱä ǦǤȆȺȱä ɄȾ  Ǡ  ȤȎǩ þà ȸȮƹĀ ǦɆȅǠȅɉä ƎǪȞǩ
ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȲǤȪǪȆƫä ê˨îɉä úǠȥß.  (Asikin, Saudi, & Roespinoedji, 2020, p. 3943)   

     ƎǪȞǩ    îǠȞȅà Ž ȰȶǪǂä ɀȶȺȱ˨ ǘǤȺǪȲȱ ȼȵäǼǺǪȅä ȴǪɅ .ǦȭȀȊȱä êǠƱĀ þǠɆȮȱä ÞäìàĀ ȀȕǠǺȶȲȱ ȴȾȵ ƑȅǠƮ Ȁȉǘȵ ǦǣǠǮƞ ȴȾȆȱä ǦɆƜî
 Ɇȥ çäƘɆȢǪȱä þɉ ÛǦɆȲǤȪǪȆƫä ȴȾȅɉä  ȼ.ȴȾȆȱä ȀȞȅ ûɀȲȅ Ž ǠǤȱǠȡ ȄȮȞȺǩ (Robbetze, de Villiers, & Harmse, 

2017, p. 141)    Ā  ǦǤȆȺȱ˨ .ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ ƃǠƤâ æìˬï Ƃâ ȴǱƕǩ ƃǠǪȱ˨Ā ÛȴȾȅɊȱ úɀȆȱä ȀȞȅ ɂȲȝ ǠȒɅà ȴȾȆȱä ǦɆƜî ǦȶɆȩ Ȁǭǘǩ
ȘȥǠǂäĀ îǠȶǮǪȅɍä çǠɆǲɆǩäƕȅä ÞǠȺǤȱ ýǼǺǪȆɅ ǠȶȾȵ äȀȉǘȵ þɀȮɅ Ǽȩ ÛȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ.  (Prewysz-Kwinto & Voss, 

2017, p. 57) 

       ȸȵ ȴȾȅ ȰȮȱ ǦȎȎǺƫä ÛæïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä ê˨îàĀ ǢǝäȀȒȱä ȴȎǹ ǼȞǣ ÛǦȭȀȊȱä ê˨îà ȸȵ äÞȂǱ ȴȾȆȱä ǦɆƜî ǴȲȖȎȵ ȰǮƹ
  Āà ǦɅɀȺȅ Ȝǣî æìǠȝ) ǦȺɆȞȵ ÷Ɏǣâ æƕȥ Ž ǢȆǪȮƫä ȰǹǼȱä ŽǠȍ ǦȶȆȩ ȨɅȀȕ ȸȝ ǦȕǠȆǤǣ ȴȩȀȱä åǠȆǵ ȸȮƹ .ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä

 ǠȪȱä ȴȾȅɊȱ ƃǠƤɋä ìǼȞȱä ɂȲȝ (ǦɅɀȺȅ  .æƕȦȱä ȄȦȹ üɎǹ Ǧȶǝ(Md. Rashidul, Khan, Choudhury, & 
Adnan, 2014, p. 97)    ǦȭȀȊȱä āǼȱ þǠȭ äíâ ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ10    Ā ȰǹǼȱä ŽǠȍ Ž îɍĀì ƙɅɎȵ4    ÛȴǝǠȩ ȴȾȅ ƙɅɎȵ
 þɀȮǪȅ ȴȾȆȱä ǦɆƜî þǚȥ10   ɂȲȝ ǦȵɀȆȪȵ îɍĀì ƙɅɎȵ4  üìǠȞɅ Ǡȵ Ăà Û ƙɅɎȵ2.50 .îɍĀì (Carlson , 2019) 

      ê˨îɉä çǠȞɅïɀǪȱ ɂȲȝà üǼȞȵ úǠȖȹ ìäï ǠȶȲȭ ÛȴȾȆȱä ǼǝǠȝ ìäï ǠȶȲȭ ȼȹà ǦȪɆȪǵ ȸȵ ǦǤȆȺȱä ȻǾȽ ǦɆƵà ȜǤȺǩÛ  ǠȒɅàĀ    ê˨îɉä
 .ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȲǹäǼȱä æɀȪȱä ÞǠȺǤȱ ÛæȂǲǪǂä  (Nagendra , Kumar, & Venoor, 2021, p. 191)   ȴȾȆȱä ǦɆƜî ǦǤȆȹ

  Ɣȱä ê˨îɉä ǨȹǠȭ äíâ Ǡȵ îäȀȩ ɄȽ ê˨îɉä ȜɅïɀǩ ǦȅǠɆȅ þà ƙǵ Ž .ƙƵǠȆȶȲȱ ê˨îɉä ȨɆȪƠ Ž æîäìɋä êǠƱ ðǠɆȪȱ ǦǤȆȹ ɄȽ
 .ȰǤȪǪȆƫä Ž îǠȶǮǪȅɍä ȰɅɀȶǪȱ æȂǲǪƮ ê˨îà ȰȮȉ Ž Ǡŏ õǠȦǪǵɍä ȴǪɆȅ Āà ê˨îǖȭ ƙƵǠȆƫä ɂȲȝ ǠȾȞɅïɀǩ ȴǪɆȅ ǦȭȀȊȱä ǠȾǪȪȪǵ  

( Salim & Pardiman, 2022, p. 78)    ǬɆƜ ÛþĀȀȶǮǪȆƫä ǠȽǠȪȲǪɅ Ɣȱä ǼǝäɀȞȱä çìäï ÛȴȾȆȱä ǦɆƜî ǦȶɆȩ çìäï ǠȶȲȭ .



  úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱ˨ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȩɎȝ
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  ǦȶɆȪȱä ǦȶɆȩ ȸȵ ǼɅȂɅĀ ȴȾȆȱä ȀȞȅ öǠȦǩîä Ƃâ ȴȾȅɉä ɂȲȝ ǢȲȖȱä öǠȦǩîä ĂìǘɅ .ȴȾȅɉä ɂȲȝ ǢȲȖȱä ìäï ÛȴȾȆȱä ǦɆǣíǠǱ ìäï ǠȶȲȭ
 .ȴȾȆȱä ȀȞȅ ɂȲȝ ăÞǠȺǣ ǠȾȅǠɆȩ ȴǪɅ ƔȱäĀ ȀȞȆȲȱ ǦɅƕȥǼȱä  (Malina, Arimbawa, & Wulandari, 2020, pp. 

206,207) 

 :ǦɆȱǠǪȱä ǦȩɎȞȱ˨ ȴȾȆȱä ǦɆƜî åǠȆǵ ȴǪɅ 

 

  ǢȆƠ æïǠǪȶƫä ȴȾȅɉä ȸȵ ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ ìɀǱĀ ǦȱǠǵ ŽĀ :ɄȲɅ Ǡȶȭ 

 

 

ǠɆȹ˪ ɄƜȀȱä ǼǝǠȞȱä : )Dividend Yield( 
       ǼȶǪȞǩ çäîäȀȪȱä ȬȲǩ ǨȹǠȭ äíâ ÛǦȭȀȊȱä îǠȶǮǪȅä çäîäȀȩĀ źäǾȱä ȰɅɀȶǪȱä ǦɆȲȶȝ Ž ȰǹǼɅ ǠȶȾȵ äȀȎȺȝ ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ ƎǪȞǩ

  ȻǾȽ ǠȾǭǼƠ Ǽȩ Ɣȱä î˪ɇä ȬȱǾȭĀ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ǦȖȊȹɉä ȸȝ ǰǩǠȺȱä êǠǪƫä ǼȪȺȱä ɂȲȝ .çǠȭȀȊȲȱ ǦǵǠǪƫä îǠȶǮǪȅɍä òȀȥ ɂȲȝ çäîäȀȪȱä  
( Goodluck, Okoye, & Nwoye, 2022, p. 471) 

     ɀȽ ɄƜȀȱä ǼǝǠȞȱä    .ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ ȨɅȀȕ ȸȝ ȴȾȅɉä Ž ȴȽǠȆȵ ȼȪȪƷ ĂǾȱä ǼǝǠȞȱä  ɀȽ  ȼȞȥǼǩ Ǡȵ îäǼȪȵ Ǵȑɀǩ ǦɆȱǠȵ ǦǤȆȹ
ǠȾȶȾȅ ȀȞȆȱ ǦǤȆȺȱ˨ ýǠȝ Ȱȭ ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ Ž ǦȭȀȊȱä .   ȥ  ɄȽ ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ þǚȥ ÛǦɆȱǠƧàî ǢȅǠȮȵ Ăà ìɀǱĀ ýǼȝ ǦȱǠǵ ɄȦ

 .ȴȾȆȲȱ îǠȶǮǪȅɍä ǼǝǠȝ(Malhotra & Tandon, 2013, p. 90) 

ɄƜȀȱä ǼǝǠȞȱä  ÞǠȺǣ Ûê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ ȸȵ ȴȽǠȆƫä ǠȽǠȪȲǪɅ Ɣȱä çäǼǝǠȞȲȱ ǦɅɀȺȆȱä ǦɅɀǞƫä ǦǤȆȺȱä ðǠɆȪȵ ɀȽ  ƃǠƩä ȴȾȆȱä ȀȞȅ ɂȲȝ.  
(Imam, 2004, p. 61)  ǦɅǼȪȺȱä ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ ȠȲǤȵ ȄɆȪǩ Ɣȱä ǦɆȱǠƫä ǦǤȆȺȱä ɀȽĀ Û  ǦȶɆȪȱä Ƃâ ǦǤȆȺȱ˨ ƙƵǠȆȶȲȱ ǦȝɀȥǼƫä

.Ǽǵäɀȱä ȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä  (KEMBOI, KINYARIRO, GESAGE, & MAINA, 2023, p. 10) 

       ê˨îɉä ȸȵ Ǽǵäɀȱä ȴȾȆȱä ǢɆȎȹ þǠȭ äíâ üǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ2    ȠȲǤɅ ȴȾȆȱä äǾȽ ȀȞȅ þàĀ îɍĀì40    ǼǝǠȞȱä þà ƗȞɅ ÛîɍĀì
 % ɀȽ ȴȾȆȲȱ ê˨îɉä ȜɅïɀǩ ɂȲȝ5    Ž Ȱȩà þɀȮǩĀ ê˨îà çǠȞɅïɀǩ ȜȥǼǩ Ɣȱä æƘǤȮȱä çǠȭȀȊȱä Ž ǦȞȦǩȀȵ ǦǤȆȺȱä ȻǾȽ æìǠȝ þɀȮǩ
 ǾȽ þɀȮǩ ɍ ǠƞîĀ ÛǦǞȉǠȺȱä çǠȭȀȊȱäê˨îɉä ȜɅïɀǪǣ ýɀȪǩ ɍ ǠŒɀȭ ăǠǮɅǼǵ æǖȊȺƫä çǠȭȀȊȱä āǼȱ ǦǤȆȺȱä Ȼ.    ÛǦȺȅäȀȮȱä)2010  ǦǶȦȍ Û

26( 

)ȴȾȆȱä ǦɆƜîEPS = (   ȰǹǼȱä  ŽǠȍ     
ǦȶǝǠȪȱä  ȴȾȅɍä  ìǼȝ 

 

) ȴȾȆȱä ǦɆƜîEPS  =(╓╒╢ æïǠǪȶƫä  ȴȾȅɉä  çǠȞɅïɀǩ  ╝╟ ȰǹǼȱä ŽǠȍ

═╝╢╣ ǦȶǝǠȪȱä  ȴȾȅɉä üĀäǼǪȲȱ  ǦɆǣǠȪȱä  ȴȾȅɉä ìǼȝ  ȔȅɀǪȵ
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       ȴƬäɀȵà ȌɆȎơ þɀȱĀǠƷ ȴŒà ƗȞɅ Ǡư ÛîǠȶǮǪȅɎȱ ǴȉȀȶȭĀ ȀȕǠǺȶȲȱ ðǠɆȪȶȭ ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȐȞǣ ýǼǺǪȆɅ
  Ȝȥäì ȸȵ ǼɅȂɅĀ ǦȭȀȊȲȱ ǼɆƨä ǼǝǠȞȱä ɂȲȝ ȀǭǘɅ ê˨îɉä çǠȞɅïɀǩ üǼȞȵ ȜȦǩîä ǠȶȲȭ ǦɆȱǠȝ ê˨îà Ǽǝäɀȝ ǰǪȺǩ Ɣȱä ȴȾȅɊȱ  ȸɅȀȶǮǪȆƫä

.ȴȾȆȱä ȀȞȅ ǼɅȂɅĀ ǦȭȀȊȱä ȴȾȅà ÞäȀȊȱ (Alhafizh, Wijaya, & Leon, 2023, p. 3151) 

      :ǦɆȱǠǪȱä ǦȢɆȎȱ˨ ɄƜȀȱä ǼǝǠȞȱä åǠȆǵ ȴǪɅ 

 

 

 ȴɆɆȪǪȱä çäȀȉǘȵ :ƆǠǮȱä öȀȦȱä 

     Ăìǘǩ    çäȀȉǘȵȴɆɆȪǪȱä   îǠȶǮǪȅɍä üǠƭ Ž ǠƧǠǵ äîĀì  Û  ǠŒà ǬɆǵ îǠȶǮǪȅɍä ȰȊȥ Āà êǠƱ ȴɆɆȪǩ ǠƬɎǹ ȸȵ ȸȮƹ Ɣȱä ƘɅǠȞƫä ȜȒǩ  
ÛúɀȆȱä Ž ȴȾȅɉä îǠȞȅɉ ǼɆƨä ȴɆɆȪǪȱä ǦȥȀȞȵ üɎǹ ȸȵ    äǾȽĀ  Ǡȵ ȥ ȸȵ ȨȪǶǪȱäĀ ȴȾȵǼȪǩ ǦǤȩäȀȵ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǴɆǪɅ  ȴőǠɆǲɆǩäƕȅä ǦɆȱǠȞ

 ǦɅîǠȶǮǪȅɍä . 

ɍĀàǼǝǠȞȲȱ ȀȞȆȱä ȤȝǠȒȵ : Û ǴǣȀȱä /ȀȞȆȱä ǦǤȆȹ)Price Earnings Ratio( 

       úǠȖȹ ɂȲȝ ê˨îɉä Ƃâ ȀȞȆȱä ǦǤȆȹ ýäǼǺǪȅä Ź  îǠȶǮǪȅä æäìǖȭ ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ (ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä) ƙɆȱǠƫä ƙȲȲǂä ȰǤȩ ȸȵ ȜȅäĀ
  ǠŏǠȆǵ ȰȾȆȱä ȸȵ ȼȹɉ ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ɄȲȲƮ ƙǣ ǦɆǤȞȉ ǦǤȆȺȱä ȻǾȽ ǢȆǪȮǩ ǬɆǵ ÛǠȽáäȀȉ ìäȀƫä ȴȾȅɉä îǠɆǪǹɍ

 .ǠȾȶȾȥĀ  ( Fun & Basana, 2012, p. 7)   Ā  ǦȵǼȪǪƫä úäɀȅɉä Ž îȀȮǪȵ ȰȮȊǣ ǦȵǼǺǪȆƫä ǼǝǠȞȱä Ƃâ ȀȞȆȱä ǦǤȆȹ ƎǪȞǩ
  ȰȮȱ ǴǣȀȱ˨ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȼɆȲȝ þɀȮǩ þà Ǣƶ Ǡƫ Ȁȉǘȵ ǠŒɉ ƙȲȶǪǂä ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ úɀȆȱä ɄȲȲǂ ǦȶȾȵ ǦɆȵǠȺȱäĀ

.ȴȾȅ ( SEZGIN , 2010, p. 15) 

       .ȴȾȅ Ȱȭ ȰǣǠȪȵ ȜȥǼȲȱ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ìäǼȞǪȅä îäǼȪȵ Ǵȑɀǩ ǦǤȆȹ ɄȽ Ā  Ȝȵ ȴȾȆȲȱ úɀȆȱä ȀȞȆǣ ê˨îɉä Ƃâ ȀȞȆȱä ǦǤȆȹ ȔǤǩȀǩ
  .ƗȞƫä ȴȾȆȲȱ ȴȾȆȱä ǦɆƜî Ā  æǼɆǱ Ȱȶȝ úǠȥßĀ ǼɆǱ Þäìà çäí ǦȭȀȉ ȸȵ ǦɅɀǞȵ ǦǤȆȺȱ þɀȮɅ ǬɆƜ ȰǤȪǪȆƫä Ž ȴȾȆȱä ǦȶɆȪȱ Ȝȩɀǩ ɀȽ

  çäíĀ ê˨îɉä Ƃâ ȀȞȆȱä ǦǤȆȹ   .ǦɆȱǠȝ  (Sari, 2021, p. 26)    íâ  ǦɆȩɀȆȱä îǠȞȅɉä Ž çäƘȢǪȱä ȴɆɆȪǪȱ Ȁȉǘƫä äǾȽ ýǼǺǪȆɅ
  ǘǤȺǪȱä Ž ǼɆȦɅ Ǡư ȴȾȆȲȱ  ǦȭȀƜ  þǠȭ ǠȶȲȭ ǦǤȆȺȱä ȻǾȽ ȸȝ æìˬȂȱ˨ ȤȝǠȒƫä ǼȞǪǣä ǠȶȲȭĀ úɀȆȲȱ ǦɅîǠɆȞȵ ǦǤȆȹ ǼǱɀǩ æìǠȝĀ ÛîǠȞȅɉä

 .ǴɆǶȍ ȄȮȞȱäĀ ȴȾȆȱä ȀȞȅ Ž ìǠǵ ôɀǤȽ üǠȶǪǵä ɂȲȝ ɎɆȱì Ȭȱí    ÛǦȺȉ ȸǣ)2022  ǦǶȦȍ Û144 (    ǦɆƜȀȱä çäȀȉǘȵ Ǽǵà ɄȽ
 ÛǦȶȾƫä  Ɣȱä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä çäȀȉǘȵ Ǽǵà ȰǮƢ Ȭȱí Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ɄȽĀ ÛǼǵäɀȱä ȴȾȆȱä ǦɆƜî Ƃâ ɄȩɀȆȱä ȀȞȆȱä çäȀȵ ìǼȝ ȄɆȪǩĀ

 .Ǽǵäɀȱä ȴȾȆȱä ǦɆƜîĀ ɄȩɀȆȱä ȴȾȆȱä ȀȞȅ ƙǣ ȔǣȀǩ  ÛýǠȵɋä)2018 ǦǶȦȍ Û63 ( 

 =ɄƜȀȱä ǼǝǠȞȱä ȴȾȅ  ȰȮȱ  ǦɅɀȺȆȱä ê˨îɉä  çǠȞɅïɀǩ
 úɀȆȱä  Ž  ȴȾȆȱä ȀȞȅ 
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  åǠȆƩ ê˨îɉä Ƃâ ȀȞȆȱä ǦǤȆȹ   .ȴȾȅ ȰȮȱ ê˨îɉäĀ ȴȾȅɊȱ úɀȆȱä ȀȞȅ ȸȝ ǦɆƸîǠǪȱä çǠȵɀȲȞƫä ýäǼǺǪȅä ȴǪɅ ÛɄƸîǠǪȱä  
(Chutka & Kramarova, 2019, p. 2)   Ā  ȀȆơ Āà ǦɆǤȲȅ ê˨îà ǠȾɅǼȱ ǦȭȀȊȱä þà ǦɆǤȲȆȱä ǼǝǠȞȱä Ƃâ ȀȞȆȱä ǦǤȆȹ ƗȞǩ

 .ǠǞɆȅ äîǠȶǮǪȅä ǨǶǤȍà ǠŒà ƗȞɅ ɍ äǾȽ ȸȮȱ .ǦƜȀȵ Ƙȡ ǠȾɆȥ þɀȮǩ çäƕȦǣ ȀƢ çǠȭȀȊȱä ȰȒȥà Ɠǵ .üǠƫä (Berger & 
Curry, 2023) 

 :ǦɆȱǠǪȱä ǦȩɎȞȱ˨ ǦǤȆȺȱä ȻǾȽ åǠȆǵ ȴǪɅĀ 

 

 
ǠɆȹ˪ ƕȥǼȱä Ƃâ úɀȆȱä ǦǤȆȹ :  ) ǦǤȆȹ ) (ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä Ƃâ ȀȞȆȱäMarket -to-book(   
       ǼǝǠȞȱä óǠȦƳä ȸȵ ƆǠȞǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȲȱ ǦȵÞɎȵ ȀǮȭà ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä Ƃâ ȀȞȆȱä ǦȶɆȩ çǠȦȝǠȒȵ ɂȲȝ ȂȭȀǩ Ɣȱä ȴɆɆȪǪȱä úȀȕ ǼȞǩ

ǠȾȶȾȅà ɂȲȝ .  (Shittu, Ahmad, & Ishak, 2016, p. 87)    ƙǣ ǦȹîǠȪƫä Ǵȑɀǩ Ɣȱä ǦǤȆȺȱä ɄȽȱäǦȶɆȪ    ȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä
 Ā ǦȭȀȊȲȱ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱäÛ    úɀȆȱä ȀɅǼȪǩ āǼȵ ǦǤȆȺȱä ȻǾȽ ǴȑɀǩĀ ÛçǠȵäȂǪȱɍä ǦȶɆȩĀ ǦȭɀȲȶƫä üɀȍɉä ǦȶɆȩ ƙǣ úȀȦȱä ȸȵ ȨǪȊǩ ƔȱäĀ

ǦȭȀȊȱä úǠȥФ úɀȆȱä ǦȪǭ ǨȞȦǩîä ÛǦɅƕȥǼȱä Ƃâ úɀȆȱä ǦǤȆȹ ǨȞȦǩîä ǠȶȲȭĀ ÛǦȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȲȱ.  (Sarwendhi & 
Samekto, 2014, p. 151) 

        ǠȪȥĀȱǦɅȀȚȺ  Ƃâ úɀȅ ǢȆȹ ǠȾɅǼȱ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä þǚȥ ÛüǠƫä ðàî ȰȮɆȽ çäîäȀȩ ƘȆȦǪȱ ýǠƬɋä ǦȦȲȮƫä ɄǱîǠƪä ȰɅɀȶǪȱäȱä  ƕȥǼ
ɂȲȝàÛ   ǦɆǱîǠƪä ȴȾȅɉä ȰɅɀƢ ǦȦȲȮǩ óǠȦƳä Ƃâ ƘȊɅ ȀǩǠȥǼȱä Ƃâ úɀȆȱä ǦǤȆȹ öǠȦǩîä þɉ ǠȶȾȅà îǼȎǩ þà ǴǱȀƫä ȸȵ.  (Fatoki 

& Nasieku , 2017, p. 19)   ĂȀɅǼȵĀ îǠȶǮǪȅɍä ĂîǠȊǪȆȵ ȻǠǤǪȹä ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä Ƃâ ȀȞȆȱä ǦǤȆȹ åǾƟ    ȨɅìǠȺȎȱä
ǠȾǪȶɆȩ ȸȵ Ȱȩд ǦȵɀȪȵ Ǡȵɀȶȝ ƎǪȞǩ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä ȸȵ Ȱȩд ǠȾȞɆǣ ȴǪɅ Ɣȱä ȴȾȅɉä þɉ ƘǤȭ ȰȮȊǣ ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ Û    ȴȾȅɉä ƎǪȞǩ ǠȶȺɆǣ

 .ǠȾɆȥ ȠȱǠǤȵ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä ȸȵ ɂȲȝà ȀȞȆǣ öǠǤǩ Ɣȱä  (Marangu & Jagongo, 2014, p. 51)    äȀȉǘȵ ðǠɆȪƫä äǾȽ
  ǦǶǱ˫ ɄȽ æǼǵäĀ ǦǤȆȹ ȸȵ ȀǮȭà ǠȾɅǼȱ Ɣȱä ǦȭȀȊȱǠȥ ÛǦɆƸîǠǪȱä ǠȾǪȦȲȮǩ ǢȆǵ ȴȾȅɉä åǠǶȍɉ æĀȀǮȱä ȸɅɀȮǩ ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä æîǼȪȱ

  ȄȮȞȱäĀ ÛæĀȀǮȱä ȸɅɀȮǩ Ž  Ȱȩà Āà ǠȾǪȶɆȩ ȸȵ ȀǮȭà ǦȭȀȊȱä ȴȾȅà ǦȶɆȩ ǨȹǠȭ äíâ äȀȉǘȵ ǠȒɅà ɄȖȞɅĀ ÛæĀȀǮȱä ȤȞȒȱ äȀȉǘȵ ɄȖȞɅ
 ǠȾǪȶɆȩ ȸȵ.  (Altahtamouni, 2018, p. 125) 
      ƙǣ ȸȵ   :ɄȽ çäîǠȶǮǪȅɍä ȰɆȲƠ Ž ƕȥǼȱä Ƃâ úɀȆȱä ǦǤȆȹ þɀȵǼǺǪȆɅ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȰȞƟ Ɣȱä åǠǤȅɉä  (Nugroho, 

2020, p. 104) 
 1 .    ĂǼȪȺȱä ȨȥǼǪȱä Ž þɀȪǮɅ ɍ ȸɅǾȱä ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦǤȆȺȱ˨ úɀȆȱä ȀȞȆǣ ȼǪȹîǠȪȵ ȸȮƹ ÛǠɆǤȆȹ äȀȪǪȆȵ ǠȅǠɆȩ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä Ȁȥɀǩ

 ȀȞȆǣ ǦȹîǠȪȵ äăîǠɆȞȵ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä þɀȮǩ þà ȸȮƹ ÛîǼȪƫä ýɀȎǺƫäúɀȆȱä Ü 

ȴȾȆȱä ȀȞȅ ȤȝǠȒȵ ǦǤȆȹ =Ǽǵäɀȱä  ȴȾȆȲȱ  úɀȆȱä ȀȞȅ
 ȴȾȆȱä ǦɆƜî 
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2 .   Ž āȀǹà çǠȭȀȉ Ȝȵ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä Ƃâ ǦɆǣǠǪȮȱä ǦǤȆȺȱä ǦȹîǠȪȵ ȸȮƹ ÜǦȭȀȉ Ȱȭ Ž ǠăǤɅȀȪǩ ǠȾȆȦȹ ɄȽ æìɀǱɀƫä ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫä
 ǠȾɆȥ ȠȱǠǤȵ Āà ǠȾǪȶɆȩ ȸȵ Ȱȩд ǦȵɀȪȵ üäȂǩ ɍ ǦȭȀȊȱä ǨȹǠȭ äíâ Ǡȵ ǦȥȀȞƫ ÛǼǵäĀ öǠȖȩ Ü 

3 .    ȸȮƹ ÛȬȱí ȜȵĀ .ê˨îɉä ȀȞȅ ǦǤȆȹ ýäǼǺǪȅ˨ ǠȾȶɆɆȪǩ ȸȮƹ ɍ ȬȱǾȱ ǦɆǤȲȅ ê˨îà çäí çǠȭȀȉ ɄȽ ǠȾȪǤȖǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä
  ǠȾɅǼȱ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä ȸȵ Ȱȩà ǦɆǤȲȅ ǦɅƕȥì ȴɆȩ ǠȾɅǼȱ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä ìǼȝ ÛȜȩäɀȱä Ž .úɀȆȱä Ƃâ åǠǪȮȱä ǦǤȆȹ ýäǼǺǪȅ˨ ǠȾȶɆɆȪǩ

 .ǦɆǤȲȅ ê˨îà 
 :ǦɆȱǠǪȱä ǦȢɆȎȱ˨ ƕȥǼȱä Ƃâ úɀȆȱä ǦǤȆȹ ǦȶɆȪȱä åǠȆǵ ȴǪɅ 

 

 

 :ǬȱǠǮȱä öȀȦȱä ƫä çäȀȉǘ  ǦȖǤǩȀƫä  ǣ üɀȍɉä ǦȶɆȪ 
     ýǼȪǩ    ǦɆȱǠƫä ǦǶȎȱä ɂȲȝ ǦǤȩ˪ æȀȚȹ üɀȍɉä ǦȶɆȩ çäȀȉǘȵɉǦȭȀȊȱä üɀȍ Û  ȥüɀȍɊȱ ȨɆȩǼȱä ȴɆɆȪǪȱä üɎǹ ȸȶ    çǠȭȀȊȲȱ ȸȮƹ
ȸȵ   ǦȲȶǪǂä ǼǝäɀȞȱä ȴɆɆȪǩÛ  îǠȶǮǪȅɍä òȀȦǣ ǦȖǤǩȀƫä ȀȕǠǺƫäĀ   .ÞäȀȉĀ ǠȞɆǣ ȴȾȅɉä Ž 
   :ɍĀàȴȾȆȲȱ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä )Book Value Per Share ( 
       ɄȽ  ǦȭȀȊȱä üɀȍà ȜɆƤ ȜɆǣ Ź äíâ ǦȭȀȊȱä Ž ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɉä ȸȵ ȴȾȅ Ȱȭ ȼɆȲȝ ȰȎǶɆȅ ĂǾȱä üǠƫä ȠȲǤȵ  ǦɅƕȥǼȱä ǠȾǪȶɆȪǣ
ǦȪɆȩǼȱä.  ǠȪǶǪȆȵ þɀȮɅ Ǽȩ ȰȒȦȵ ȴȾȅ Ăà Ȭȱí Ž Ǡƞ ÛǦȭȀȊȱä çǠȵäȂǪȱä ȜɆƤ îǠǤǪȝɍä Ž åǠȆƩä äǾȽ Ǿǹи.  ( Adebisi 

& Lawal, 2015, p. 40)  ǬɆǵ   Ăɉ ǦȱǼȞƫä ǦȭȀȊȲȱ ǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɊȱ ǦɆȲȍɉä ǦȶɆȪȱä Ȕǣî üɎǹ ȸȵ ǦȶɆȪȱä ȻǾȽ ǼɅǼƠ ȴǪɅ
 .ǦȶǝǠȪȱä ȴȾȅɉä ǦɆȶȮǣ (æȂǲǪǂä ê˨îɉä) ȨȥǼǪȱä çɍǼȞȵĀ (ȴȾȅɉä ÞäȀȉ æìǠȝâĀ ȴȾȅɉä ê˨îà) ɄǱîǠǹ ȨȥǼǩ  ( Pradhan 

& Dahal, 2016, p. 6) 

     ǦȭȀȊȱä ìîäɀȵ ǦȶɆȩ ȴȾȅɊȱ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä ȤȎǩ Û   Ā  ǦȶɆȪȱä ȤȊȮǪȆǩ  ǨǶǤȍà Ɣȱä ǦɆȱǠƫä ǦȪǝǠȒȱä āɀǪȆȵ ȬȱǾȭ ȴȾȆȲȱ ǦɅƕȥǼȱä
ǦȭȀȊȱä ê˨îà ȴɆɆȪǪȱ ǦɆȩɀǭɀȵ ȀǮȭàÛ   ȥ .ǦȭɀȲȶƫä ìîäɀƫä æîäìâ Ž ȰȒȥà ȰɅǼǣ ȸȝ çǠȭȀȊȱä ǬǶǤǩ ùĀȀȚȱä ȻǾȽ ǢǤȆǤ  

(Zulqarnain , Yousif, & Younas , 2022, p. 3)  ýäǼǺǪȅä ȴǪɅ   ǦȶɆȪȱä ȻǾȽ    ĂȀȶǮǪȆȵ ȰǤȩ ȸȵ ɄȅǠȅà ȰȮȊǣ
.ǦɆȪɆȪƩä ȼǪȶɆȩ ȸȵ Ȱȩд ýɀȪȵ ȴȾȆȱä þɀȮɅ ǠȵǼȺȝ îǠȶǮǪȅɎȱ ǦȭȀȊȱä ȴȾȅ ȀȞȅ ȴɆɆȪǪȱ ȴȾȅɉä  (Chiu, Chen, & Che, 

2020, p. 50)    ǬɆǵ  ȸȵ þĀȀȶǮǪȆƫä ȸȮƢ äíâ .ȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱäĀ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ æȀȚȹ ÞǠȪȱâ Ƃâ þĀȀȶǮǪȆƫä éǠǪƷ
.Ȭȱí ȨǶǪȆǩ ȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǨȹǠȭ äíâ Ǡȵ ǦȥȀȞȵ ɂȲȝ ȸɅîìǠȩ þɀȹɀȮɆȆȥ ÛǦɅìǠȞȱä ȴȾȅɊȱ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä ǦȥȀȞȵ 

(Mukhopadhyay & Vaidya, 2023)   

 :ǦɆȱǠǪȱä ǦȢɆȎȱ˨ ȴȾȆȲȱ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä åǠȆǵ ȴǪɅ 

  ǦǤȆȹúɀȆȱä    Ƃâ  ƕȥǼȱä )M/B(   = 
ǦȶǝǠȪȱä  ȴȾȅɉäýǠȞȱä  ǦɅǠŒ  Ž  ȴȾȆȱä ȀȞȅ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä

ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä 
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 :ǠɆȹ˪  ƙƵǠȆƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä)Return on equity( 
       ǦɆȮȲƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ȤɅȀȞǩ ȸȮƹ)ROE(    .ƙƵǠȆƫä úɀȪǵ ȸȵ ǦɅɀǞȵ ǦǤȆȺȭ ȼȝǠǱîâ ȴǪɅ ĂǾȱä ȰǹǼȱä ŽǠȍ ȠȲǤȵ ȼȹд

 ƎǪȞɅ ȼȹà ǬɆǵ  ȝ ǦȲȒȦƫä ȄɆɅǠȪƫä ǼǵàȵäǼǺǪȅä ȀǮȭɉä ǠƞîĀ úɎȕɋä ɂȲçǠȭȀȊȲȱ ƃǠƫä Þäìɉä ðǠɆȪȱ ȜȅäĀ úǠȖȹ ɂȲȝ Ǡ .  ( 
AHSAN, 2012, p. 133)    ƎǪȞɅ íâ Ȁȉǘȵä    .ǠƬɀȍà ƃǠƤф ǦȹîǠȪȵ ǦȭȀȊȱä ǦɆƜî āǼȵ ɂȲȝ  Ǡȶȭ  āǼȵ ȸȝ æȀȮȥ ɄȖȞɅ

  ɂȲȝ ǦȭȀȊȲȱ ǦɅɀȺȆȱä ê˨îɉä ǦȶȆȩ ȨɅȀȕ ȸȝ îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä åǠȆǵ ȴǪɅ .ê˨îɉä ǼɆȱɀǪȱ ǠƬɀȍà ýäǼǺǪȅä Ž æîäìɋä æÞǠȦȭ
ȭ ȼȑȀȝ ȴǪɅĀ ÛǠƬɀȍà ƃǠƤâ˫ǠɆǵà äǾȽ Ƃâ îǠȊɅĀ .ǦɅɀǞȵ ǦǤȆȺ."îǠȶǮǪȅɍä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä" ȴȅ˨   ( Al-Qudah, 2016, p. 

100) 
     ɅǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȰɅɀƢ æìǠȝɋ ǦȵîǠȎȱä çäȀȉǘƫä Ǽǵà ƙƵǠȆƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ǼȞȒɅà ɀȽĀ .ȴȾȅɉä îäǼȍâ çɎȽǘȵĀ Ǧ  Ǡ

ɆƜî ȰȒȥà ȰȮȊǣ ȄȮȞɅ ȴȾȵ ȀȉǘȵȪɆǭĀ ǠȕǠǤǩîä ȔǤǩȀɅĀ ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä Ǧ.ǦȭȀȊȱä Ǽǝäɀȥ ƙȆǶǪǣ Ǡ (Wu S. , 2021, p. 
2250)    úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ȜȦǩîä ǠȶȲȭƙƵǠȆƫä    ȸɅȀȶǮǪȆƫä ýǠȶǪȽä ȸȵ ǼɅȂɅ Ǡư ƙƵǠȆƫä ǦɆȽǠȥî çìäï ǠȶȲȭ ÛǦȭȀȊȱä ȼȪȪƠ ĂǾȱä

 .ǠȒɅà ǦɆȝǠȺȎȱä ǦȥǠȒƫä ǦȶɆȪȱä ǼɅȂǩ ùɀȅ ÛȴȾȅɉä îǠȞȅà Ž æìˬȂȱä Ȝȵ ǢȺǱ Ƃâ ǠǤȺǱ .ǦȭȀȊȱä Ž ȴƬäɀȵà îǠȶǮǪȅ˨ ȸɅȀǹɇä  
(Saputra & Zulkifli, 2022, p. 293) 

      ƙƵǠȆƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä åǠȆǵ ȸȮƹ)ROE(  :ƃǠǪȱä ɀǶȺȱä ɂȲȝ 
 
 
 

 çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ƙǭе :ǬȱǠǮȱä ǢȲȖƫä 
      ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ȀȾȚǩ    .ƙƵǠȆȶȲȱ ǦȶɆȩ ǼɆȱɀǩ ɂȲȝ ǠőîǼȩĀ ǦȭȀȊȱä êǠƱ ɂȲȝ Ȁǭǘǩ ǦƧǠǵ ȰȵäɀȞȭ ǦȥȀȞƫä ìǠȎǪȩä ȀȎȝ Ž
þà ǬɆǵ  ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ ìîäɀƫä ȻǾȽ ǦɆƵà ûäîìâ    ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȍǠǹǦǤȅǠȺƫä ȴɆɆȪǪȱä çǠɆǲɆǩäƕȅä ǾɆȦȺǩĀ   ǠƬ    ĂîĀȀȑ Ȁȵà çǠȭȀȊȲȱ  
ȸɅȀȶǮǪȆƫäĀ  ýɀɆȱä úɀȅ Ž ǦɆȱǠƫä ǢȅǠȮƫä ȸȵ îǼȩ ɂȎȩà ȨɆȪƠ Ƃâ ɂȞȆǩ Ɣȱä ȴȆǪɅ ĂǾȱä   .ǦȥȀȞƫäĀ îǠȮǪǣɍ˨ 
 :üĀɉä öȀȦȱä ǦȩɎȝ   ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅд 

     ƘȊɅ  ĂǼɆȲȪǪȱä ƖȞƫ˨ ˬìǠȵ ǦɆǝȀȵ ǨȆɆȱ ǠŒàĀ ǦɆȵɀȶȞȱä ǦɆȹäȂɆƫä Ž ǠȾȞɆƤ ȄȮȞȺǩ ɍ ǠŒà üɀȍɊȱ ðɀȶȲƫä Ƙȡ ȜǣǠȖȱä .  
(Volkov & Garanina, 2008, p. 63)   ȥ  .üɀȍɉä ȸȵ ǦȆȹǠǲǪȵ ǦǞȥ ȸȝ ǼȞǤȱä Ȱȭ æǼɆȞǣ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉǠ

ȥ  ȜɅïɀǪȱä çäɀȺȩ ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ) ɄȶɆȚȺǪȱä üǠƫä ðàîĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱäĀ ÛȀɅɀȖǪȱäĀ ǬǶǤȱä ȰǮȵ ǦȦȲǪƯ ç˫ɀȮȵ ȰȶȊǩ ɄȾ

 ȴȾȆȲȱ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä =
 æïǠǪȶƫä  ȴȾȅɉä ƙƵǠȆƫä úɀȪǵ ȴȾȅɉä öɀȶƭ

ǦȶǝǠȪȱä  ȴȾȅɉä ȔȅɀǪȵ 

 

 

 ƙƵǠȆƫä úɀȪǵ ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä = ȰǹǼȱä  ŽǠȍ 
ƙƵǠȆƫä úɀȪǵ  ƃǠƤâ 
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.Ȭȱí Ƃâ ǠȵĀ ÛúɀȆȱä ǦȎǵĀ ÛçǠȦȱǠǶǪȱäĀ ÛǦȞȶȆȱäĀ ÛȸɅìîɀƫäĀ ÞɎȶȞȱä Ȝȵ çǠȩɎȞȱäĀ Û(ȜɆȺȎǪȱä çäîǠȾȵĀ  (Martins, 
2010, p. 90)   üɀȍɉä ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ȰǮƢ ÛǦɅîäìɋä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ ǦɆǲɆǩäƕȅɍä   ǦɆȆȥǠȺǪȱä ˬäȂƫä ɂȲȝ ȘȥǠƠĀ ǴȺƢ Ɣȱä

 ȰǤȪǪȆƫä Ž ǦȭȀȊȱä ɀƴĀ ǦȶɆȪȱä ȨȲƪ ɄȆɆǝȀȱä ûȀǂä ɄȽ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ǨǶǤȍà ÛǦɅìǠȎǪȩɍä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ ǠȶȺɆǣ .çǠȭȀȊȲȱ .  
(Kimouche , 2019, p. 578)   

       Āà ȤȲǪơ Ǡȵ ǠǤȱǠȡ ǦȦȲǪƯ úȀȖǣ ǠȾǪǤȩäȀȵĀ ǠȾȦɅȀȞǩ ȸȮƹ Ɣȱä ǦɅìǠƫä Ƙȡ üɀȍɉä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ȰȶȊǩ
ȰǹäǼǪǩ.    ÛĂȀȮȦȱä üǠƫä ðàî ǼɆȱǠȪǪȱ ǠȪȥĀ ÛüǠǮƫä ȰɆǤȅ ɂȲȝ ȤȍĀ Ź  :çǠȝɀȶƭ Ȝǣîà Ƃâ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä  (Hasprová, 

Brabec, & Rozkovec, 2019, p. 35) 
 

1- ùǠȊǪȭɍä/ȴȲȞǪȱä ȰǮȵ : ǬǶǤȱä   Ā ȱä ȀɅɀȖǪ Ü 
2- ǦȪȲȞǪƫä  ȰǮȵ :ÞɎȶȞȱ˨ ȜɅïɀǪȱä çäɀȺȩ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä Ü 
3- ìîäɀƫä   ǦɅȀȊǤȱä :ȰǮȵ  çǠȒɅɀȞǪȱäĀ ǢɅîǼǪȱäĀ ȴɆȲȞǪȱä ǦȶȚȹà Ü 
4-  æǼɅȀȦȱä ǦɆȆȅǘƫä ǦȥǠȪǮȱäĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠɆȲȶȞȱäĀ ÛɄȲȮɆƬä ɄȶɆȚȺǪȱä ȴɆȶȎǪȱä ÜǦȶȚȺƫä üǠȵ ðàî . 
       ɂȲȝ ǠőîǼȩĀ ǦȭȀȊȱä ǦɅîäȀȶǪȅä Ž ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ǼȝǠȆǩ çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä Ž ȴȾȵ îĀì ǠƬ þǚȥ ƃǠǪȱ˨Ā ÛǦȆȥǠȺƫä .  

(Al-Tahat, Abu Nqira, & Abdel Moneim, 2021, p. 2)   ƎǪȞǩ ɄȾȥ    ǠȽǼȝǠȆǩ ǦȭȀȊȲȱ "þïɀȱä ǦƹǼȝ æĀȀǭ"
ɄȪɆȪǵ Ǵǣî ɂȲȝ üɀȎƩä Ž.  (Al Matarneh & Bashir, 2013, p. 163)    Ǧȅäîì ȼǩǼȭà Ǡȵ äǾȽĀ( GUPTA, 

GOLEC, & GIACCOTTO, 2018)  д  Ž çǠȭȀȊȱä ȀȶǮǪȆǩ ǠȵǼȺȝ ŸǠƶâ ȰȮȊǣ ǢɆǲǪȆǩ ȴȾȅɉä îǠȞȅà þ
 ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä  ȭ  .ǦȅɀȶȲƫä üɀȍɉä Ž ȀȶǮǪȆǩ ǠȵǼȺȝ ƑȲȅ ȰȮȊǣĀ ȀɅɀȖǪȱäĀ ǬǶǤȱä ɂȲȝ úǠȦȹɋǠ ȥ  çäȀɅǼȪǪ ä  ǦɅìǠȎǪȩɍä ǦȶɆȪȱ

  ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱäĀ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ƙǣ ȸȵäȂǪƫä úȀȦȱäĀ ǦȪǵɎȱä ȴȾȅɉä Ǽǝäɀȝ ȸȵ Ȱȭ Ȝȵ āɀȩà çǠȕǠǤǩîä ȀȾȚǩ ȀɅɀȖǪȱäĀ ǬǶǤȱä üɀȍɉ
 .ȴȾȅɊȱ (Ballester, Garcia-Ayuso, & Livnat, 2003) 

      ǢȆǵ   (Anugrah & Amaliab, 2020) ǦƵǠȆȵ þǚȥ    æƘǤȭ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä æìˬï Ž ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä
  Ƃâ ȰȎǩ äǼǱ96  ȻǾȽ ȰȪȺǣ ǴɆǶȍ ȰȮȊǣ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä æîäìâĀ ȀɅɀȖǩ ɂȲȝ æîǼȪȱä ǠȾɅǼȱ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä ýɀȪǩ ǬɆƜ ĕ

ȸɅȀȶǮǪȆƫä Ƃâ çǠȵɀȲȞƫä    ȸɅǾȱä ǦɆǣǠƶâ æîǠȉâ ǦǣǠǮƞ çǠȵɀȲȞƫä ȻǾȽ þĀƎǪȞɅÛ    ȬȱǾȱ  þɀȵɀȪɆȅ  îǠȞȅɉä çäí çǠȭȀȊȱä Ž ȴȾȅà ÞäȀȊǣ
 ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȸȵ ǼɅȂɆȅ äǾȽĀ ǦȞȦǩȀƫä.      (Anugrah & Amaliab, 2020, p. 690) 

      ȸȵ Ȱȭ îɀȕ  (BUZINSKIENE & RUDYTE, 2021)    ùǼȽ éíɀƴ    ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä Ƙǭе ðǠɆȩ Ƃâ
 .çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ    þà ǬɆǵ éíɀȶȺȱä    Ǿǹи  ȸȝ ǦɆȱǠƫä ƘȡĀ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä ǦȶɆȩ ȰǮȵ ÛǦȦȲǪƯ Ȱȵäɀȝ îǠǤǪȝɍä Ž  üɀȍɉä

 .ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ Ȁǭǘǩ Ǽȩ Ɣȱä āȀǹɉä ȰȵäɀȞȱä Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ ÛǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ  .Ȭȱí ǴȑɀɅ ƃäɀƫä ȰȮȊȱä 
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) ȴȩî ȰȮȊȱä3-11 :( éíɀƴ  ǴȑɀɅçǠȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä Ƙǭе . 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4 
 
 
 
 
 

:îǼȎƫä (BUZINSKIENE & RUDYTE, 2021, p. 61) 

ϣЂнгЯгЮϜ ϽуО ϣвϝЛЮϜ ЬнЊцϜ ϣгуЦ ύϣуЮϝгЮϜ ϽуОм ϣуЮϝгЮϜό  

 

ϣуϠϝϯтшϜ ϣϡЂϝϳгЮϜ ϣтϽЗж 

ϝвнгК ϣЮнϡЧгЮϜ ϣϡЂϝϳгЮϜ Ϙϸϝϡв 

ϣтϼϝуЛгЮϜ ϣϡЂϝϳгЮϜ ϣтϽЗж 

 ϤϝвнЯЛгЮϜ аыϧЂϜ пЯК ЭЛУЮϜ ϸϼ

ϢϹтϹϯЮϜ ϣуϡЂϝϳгЮϜ 

оϽ϶ϒ ЭвϜнК 

 ϽуО ЬнЊчЮ ϣтнжϝϫЮϜ ϤϝжнЫгЮϜ

ϣЂнгЯгЮϜ 

 ϤϝжнЫгЮϜϣуЂϝЂцϜ  ϽуО ЬнЊчЮ

ϣЂнгЯгЮϜ 

ϽЊϝзК ϣЂнгЯгЮϜ ϽуО ЬнЊцϜ 

 ϤϝжнЫгЮϜϣуЂϝЂцϜ <  ϤϝжнЫгЮϜ

ϣтнжϝϫЮϜ 

ϤϝЪϽІ ϤϝвϹϷЮϜм ЙузЋϧЮϜ 

 ϽуО ЬнЊчЮ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ

 ϣЂнгЯгЮϜ ҌϣуЮϝв ϽуО ϤϝвнЯЛгЮϜ 

 ЬнЊчЮ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ

ϣЂнгЯгЮϜ ϽуО 

 ϣуЮϝгЮϜ ϽуО ϤϝвнЯЛгЮϜ

ϣЂнгЯгЮϜ ϽуО ЬнЊчЮ 

 ϣуЮϝгЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ<  ϤϝвнЯЛгЮϜ

ϣуЮϝгЮϜ ϽуО 

 ϣуЮϝгЮϜ ϽуО ϤϝвнЯЛгЮϜ<  ев

 ϤϝвнЯЛгЮϜϣтЮϝвЮϜ 

ϤϝЪϽЇЯЮ ϣуЦнЃЮϜ ϣгуЧЮϜ 

 сϡЂϝϳгЮϜ ̭ϿϯЮϜ 

 ϽуО ЬнЊчЮ

ϣЂнгЯгЮϜ 

 ϽуО ̭ϿϯЮϜ

 сϡЂϝϳгЮϜ 
 ϽуО ЬнЊчЮ

ϣЂнгЯгЮϜ 
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       ƘȊɅéíɀȶȺȱä  ȻɎȝà ȰȮȊȱä Ž   .ǦɆȱǠƫä ƘȡĀ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä :ƙȝɀȹ Ƃâ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ǦȶɆȩ ȴɆȆȪǩ ȸȮƹ ȼȹà Ƃâ    ǬɆǵ
  ƘȊǩ ǦɆȱĀǼȱä ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫ ǠȪȥĀ çǠȭȀȊȱä ȀǩǠȥì Ž ǦȲǲȆƫä ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ǦȶɆȩ Ƃâ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä  ãìǠǤȵ þà ǬɆǵ Û

  Ƙǭе ǦɆȦɆȭ ȴɆɆȪǩ ȰǱà ȸȵ éíɀȶȺȱä Ž ǦɆǤȅǠǂä çˬȀȚȺȱä ǰȵì Ź ǼȩĀ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ȸȵ ÞȂǱ āɀȅ ȰǮƢ ɍ ǦȱɀǤȪƫä ǦǤȅǠǂä
 ǦȭȀȊȲȱ úɀȆȱä ǦȶɆȩ ɂȲȝ (ǦɅɀȹǠǮȱäĀ ǦɆȅǠȅɉä) ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ç˫ɀȮȵ ȤȲǪƯ.    Ƙȡ ìîäɀȵ Ƃâ ǦɆȱǠƫä Ƙȡ çǠȵɀȲȞƫä ƘȊǩ

ǦɆȥǠȑâ ǦȅɀȶȲȵ  Ž ǦȲǲȆƫä çǠȪȦȺȱä ȰǮȵ   .ǦɅɀȺȆȱä ȀɅîǠȪǪȱä      ƘȡĀ ǦɆȱǠƫä çǠȵɀȲȞƫä Ƙǭе Ž çǠȥɎǪǹä ìɀǱĀ ǦȅäîǼȱä ǰǝǠǪȹ çȀȾșà
 ȵǼȩ .çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä ɂȲȝ ǦɆȱǠƫäǨ    Ƙȡ üɀȍɉä ǦȶɆȩ þà ɂȲȝ ǦɆǤɅȀƟ Ǧȱìà ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ ǰǝǠǪȹ

 .ǦɆȩɀȆȱä ǠȾǪȶɆȩ ȴɆȚȞǪȱ çǠȭȀȊȲȱ ǦȶȾȵ ǦȅɀȶȲƫä    äǾȽĀ  ìɀǱĀ îǠǤǪȝɍä Ž þĀǾǹи úɀȆȱä Ž ƙȭîǠȊƫäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä þà Ƃâ ƘȊɅ
 .ǦȭȀȊȱä ȴȾȅà ǦȶɆȩ þǖȊǣ çäîäȀȩ íǠơä ǼȺȝ ǠȾǪȶɆȩĀ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä 

 :ƆǠǮȱä öȀȦȱä ǦȩɎȝ   ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱäд çǠȭȀȊȱä Þäì 
       ȨȲǹ Ƃâ æǼɅǼǱ ǦɅîǠƟ ȜɅîǠȊȵ ÞǠȊȹâĀ úɀȆȱä Ž ǦȆȥǠȺƫä æìˬï Ăìǘǩ  ȂɅȂȞǩ Ž ǦȶǝǠȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ç˫ǠɆȮȲȱ ôǠǤǵɋä ȸȵ ǼɅȂƫä

  üǠƫä ðàî ɂȲȝ üɀȎƩä Ž ǠőäîǠȶǮǪȅä ȂɅȂȞǩ ɂȲȝ Ǡȵâ ǦȶǝǠȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ȜɅîǠȊƫä ȰȶȞǩ ÛȬȱǾǣ ýǠɆȪȱä üɎǹ ȸȵĀ .ȼǩìɀǱĀ éǠǪȹɋä ýǠȚȹ
ǠőǠǲǪȺȵ Ȕƪ Ǝȭà ǦɆȩɀȅ ǦǵǠȆȵ ȨȲƪ çǠǲǪȺƫä ȜɅɀȺǩ ǦȅîǠư Āà ǨǣǠǮȱä .  (Farooq, Tabash, Anagreh, & 

Khudoykulov, 2022, p. 829)       . 
       ìǠȶǪȝɍä ǦȭȀȊȲȱ ȸȮƹ ɍ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȆȥǠȺƫä Ž ïɀȦȲȱ ÛäǾȽ ǦƫɀȞȱä ȀȎȝ ŽȭäîìâĀ .ǦȅɀȶȲƫä üɀȍɉä ɂȲȝ ȔȪȥ  üɀȍɉä ǦɆƵɉ Ǡ

  Ž ƘǤȭ ȰȮȊǣ ȴȽǠȆǩ Ɣȱä ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ .æÞǠȦȭĀ ǦɆȱǠȞȦǣ ǠȾȵäǼǺǪȅäĀ Ǡőîäìâ ǦȱĀǠƮ Ž üǠȶȝɉä üǠǱî àǼǣ ÛǦɆȆȥǠȺǪȱä æȂɆƫä  
(SADALIA, DAULAY, MARLINA, & MUDA, 2019, p. 79) 

       Ƙȡ üɀȍɉä ȴɆɆȪǩ þǚȥ Û(ǦɆȩɀȅ ǦȶɆȩ Āà ǦɆƸî˩ ǦȦȲȮǪȭ Ǡȵâ) ǦȱɀȾȆǣ ǠȾȶɆɆȪǩ ȸȮƹ ǦȭȀȊȲȱ ǦȅɀȶȲƫä üɀȍɉä þà ƙǵ Ž
  .ǦɅǠȢȲȱ ǦȶȾȵ ǦȲȮȊȵ ȰǮƹ ÛæìȀŎä üɀȍɉä ɂȶȆǩ þà ȸȮƹ ƔȱäĀ ÛǦȅɀȶȲƫäȥ  Ƙȡ üɀȍɉä ȀȍǠȺȝ ȴȽà Ǽǵà ɄȽ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱǠ

 ǦȭȀȊȲȱ ȜɆǤȱäĀ ÞäȀȊȲȱ ǦȞȑǠƪä ǦȶɆȪȱä ȰȮȊɅ ȴȾȵ ȰȵǠȝ ïƎǩ ýˬɉä ȻǾȽ ŽĀ ǦȅɀȶȲƫä. (Samuray & Ahmet , 2019, 
p. 5)     üɎǹ ȸȵ    æǼǝäȀȱä ǦȹǠȮƫäǠƬ   Ž  ǦȶɆȪȱä ȨȲǹ ɂȲȝ æîǼȪȱä ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȰȮȊǩ Ǽȩ Û   çǠȭȀȊȱä ȸȵ ǼɅǼȞȲȱ ǦǤȆȺȱ˨  

  .ǦȶɆȪȱä ȨȲǹ ƃǠǪȱ˨Ā ÛȀȶǮǪȆƫä üǠƫä ðàî ɂȲȝ ɂȲȝà ǼǝǠȝ üǼȞȵ Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư ÛǦȵäǼǪȆƫä ǦɆȆȥǠȺǪȱä ǠőȂɆƫ ðǠȅɉä(Urbanek, 
2017, p. 93) 

     ǦɅȀȚȹ ǾȺȵ ýǠȶǪȽɍä ȸȵ ƘǤȭ îǼȪǣ çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠȵ Ǽǝäɀȥ ȨȲơ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ þà æȀȮȥ ǨɆȚǵ ǼȪȱAaker  )1991  Û
1996(  .üǠŎä äǾȽ Ž  (Fehle , Fournier, Madden , & Shrider, 2008, p. 3)    ǬɆǵþà   ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ

  ÛǦȭȀȊȱä āɀǪȆȵ Āà ɄȲȮȱä āɀǪȆƫä ɂȲȝ .ƙɅɀǪȆȵ ɂȲȝ ǦȶȾȵ ǦɅîǠǲǪȱäǠŒà ǬɆǵ  ǩƙȲȲǂäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä îɀȎǩ ɂȲȝ Ȁǭǘ    ƙɆȱǠƫäǢȞȲǩĀ  
.çǠȭȀȊȱä ȴȾȅà îǠȞȅà ǼɅǼƠ Ž äîĀì  (Samuray & Ahmet , 2019, p. 4) 
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       Ʌ  æîäìɋ ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɆȱǠƫä ùäǼȽɉä Ǽǵà ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä æìˬï ƃǠǪȱ˨Ā ƙƵǠȆȶȲȱ ǦɆȲǤȪǪȆƫä çäǼǝǠȞȱä ȴɆȚȞǩ ǼȞ ǦȭȀȊȱä  .
  ǦɆȱǠƫä æîäìɋä Ž ɄȅǠȅɉä öɀȑɀƫä ȰȮȊɅ "ǦȶɆȪȱä ǼɆȱɀǩ Ž Ǝȭà ȰȮȊǣ ȴȽǠȆǩ ǦȅɀȶȲƫä üɀȍɉä Ăà" ùǠȊȮǪȅä þà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ

 Ƙȡ üɀȍɉä þà ɍâ ǦɅǼɆȲȪǪȱäȒɅà ɄȽ ǦȅɀȶȲƫäçǠȭȀȊȲȱ ȰǱɉä ȰɅɀȕ ƃǠƫä ÞäìɊȱ ǦȶȾȵ çäĀìà Ǡ . (Basgoze, Yildiz, & 
Camgoz, 2016, p. 1252)    ǼȪȥ  ȜɆƤ Ž çäîɀȊȺƫä ȸȵ ìǼȝ Ž ǦȭȀȊȱä ÞäìàĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƙǣ ȔǣäĀȀȱä ǦȱǖȆȵ ȰɆȲƠ Ź

  .ƁǠȞȱä ÞǠƲà  çǠȩɎȞȱä ɂȲȝ ÛɍĀà :ƙǪɆȆɆǝî ƙǪɆȒȩ ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä Þäìà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƘǭǖǪǣ ǦȪȲȞǪƫä ǦɆȝɀȑɀƫä çǠɆǣìɉä ȂȭȀǩ
 Ā ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ƙǣ çǠȩɎȞȱä ɂȲȝ ÛǠɆȹ˪Ā ÛǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ƙǣȵȄɆɅǠȪ   .ƙƵǠȆȶȲȱ ǦȶɆȪȱä ȨȲǹ  

(Urbanek, 2017, p. 94) 
       Ž çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȌǶȥ ȀȾȚɅ úäɀȅɉä    ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȸȵ æǼȶǪȆȵ ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ ȸȵ æƘǤȭ ǦǤȆȹ þà ǦɆǣȀȢȱä

  ŽĀ .ǠȽȀȥɀǩ Ɣȱä ê˨îɉä çǠȪȥǼǩĀúɀȅ    ûîɀɅɀɆȹúɀȅĀ    ƙǣ Ǡȵ ȰǮƢ ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ üɀȍɉä þà ùĀȀȞƫä ȸȵ ÛûäǼȅ˫50    Ƃâ75  
 .ǦɅîǠǲǪȱä ǠőǠȵɎȝ üɎǹ ȸȵ ǦɆǤȲȡɉä åǠȆǵ ȴǪɅ ǬɆǵ ÛǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȸȵ ǦǝǠƫä Ž  (Roll, 2006, p. 

18)    ǬɆǵ  æîǠȒȱä î˪ɇä ȸȵ çǠȭȀȊȲȱ ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä üȂȝ ǠȾȺȮƹ ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä þà Ƃâ çǠȅäîǼȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ƘȊǩ
  ǦɆȆȥǠȺǪȱä çäÞäȀǱɌȱ ǦȆȭǠȞƫä ȰȶȞȱä ùĀȀșĀ  Û.ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ æìˬï ƃǠǪȱ˨Ā  (Dutordoir, Verbeeten, & De 

Beijer, 2014, p. 1)   Ā  ȨȥǼǪȱä ǼɅǼƠ ȴǪɅ .ƙƵǠȆƫä ǦȶɆȩ ǼɅǼƠ Ž ǦɆƵà ȀǮȭɉä ȰȵǠȞȱä ɀȽ ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä āɀǪȆȵ ǼȞɅ
  ǦȶɆȩ ȨɆȪƠ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǨȺȮƢ äíâ .ǠȽîǠȶǮǪȅäĀ ǠȾȦɆȱǠȮǩĀ ǠȽɀƴĀ ǠȽȀȞȅ :Ȱȵäɀȝ ǦȞǣîà üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ĂǼȪȺȱä

Ɇȩ ɂȲȝ ƘǤȭ Ƙǭе ȼȱ äǾȾȥ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǠȾǪȶ.  (Doyle, 2001, p. 262) 
       ȸȵ Ȱȭ ȜȑĀ ǼȩĀ(Fournier, Srinivasan, & Hsu, 2012)    ǴȑɀɅ éíɀƴɄȶɆȽǠȦƫä îǠȕɋä  ƘǭǖǪȱ    ǦȵɎȞȱä

  ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä  ǦȶɆȩ ÛǦȭȀȊȱä  óƕȥä ǬɆǵ    ȨɅȀȖȱä ɀȽ üĀɉä .ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ ȨȲǹ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦƵǠȆȵ þǠǶȑɀǩ ǦɆȲȶȞȲȱ ƙǪɆȱß
  ȨɅȀȖȱä ɀȽ ƆǠǮȱäĀ .ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä ɂȲȝ ǠőäƘǭе üɎǹ ȸȵ ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ ȂɅȂȞǩ ɂȲȝ Ȱȍǖȭ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȼɆȥ ȰȶȞǩ ĂǾȱä ȀȉǠǤƫä

 ǦȵɎȞȱä ƎǪȞɅ ĂǾȱä ȀȉǠǤƫä Ƙȡ  .çǠȵɀȲȞȶȭ Ȱǣ Ȱȍǖȭ ȄɆȱ ǦɅîǠǲǪȱä 
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) ȰȮȊȱä3-12(Ƙǭе ǦɆȦɆȭ ǴȑɀɅ éíɀƴ:  ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä. 

 
 

(Fournier, Srinivasan, & Hsu, 2012, p. 156):îǼȎƫä 

       .ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ĂȀɅǼƫ ǦȢȱ˨ ǦɆƵà ȼȱ ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȀɅɀȖǩ ǦɆǲɆǩäƕȅä Ƙǭе ȴȾȥ þâ  íâ  Ăìǘǩ
 í ƘȡĀ íäɀǶǪȅɎȱ ǦȑȀȝ çǠȭȀȊȱä ȰȞƶ Ǡư ÛȴȾȅɉä ȴɆȩ óǠȦƳä Ƃâ ǠȶǪǵ ǦǶǱǠȺȱä Ƙȡ çǠɆǲɆǩäƕȅɍä  æìǠȝâ üǠȮȉà ȸȵ Ȭȱ

Ɣȱä ǦȲȮɆƬä  ɂȲȝ Ȭȱí Ƃâ ǠȵĀ ÛǦɆȑȀȞȱä ǼǝäɀȦȱäĀ ÛȴǲƩä ȌɆȲȪǩ ȰǮȵ) ǦǣɀȡȀȵ þɀȮǩ ɍ Ǽȩ ÛǦɆȝɀȕ ǠŒà ȸȵ ȴȡȀȱä( .  (Isberg & 
Pitta, 2013, p. 65)   øȱ ǠȪȥɀȥ  (IRIMIE¤, 2012)       Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆȩ üǠǹìâ ĂìǘɅ  çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä

ä ȴɆɆȪǩ ȼɆȥ ýǼǺǪȆɅ ĂǾȱä ȜɅɀȺǪȱä ƂâæìǠȝ ÛƃǠǪȱ˨Ā .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ  ä ȴɆɆȪǩ çǠȭȀȊȱä ýǼǺǪȆǩ Ǡȵ ǦɆȱǠǪȱä óäȀȡɊȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱ .   
(pp. 82,84)  :Ȭȱí ǴȑɀɅ ƃäɀƫä üĀǼƨäĀ Û 
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) üĀǼƨä3-9çǠȵäǼǺǪȅä ȴȽà :( ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ .çǠȭȀȊȱä ùȀȕ ȸȵ 

 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ üǠǹìâ þǠȮȵ ǠȽîĀì 

  Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆȩ üǠǹìâ
 ǦɆȱǠƫä ç˫ïäɀƫä 

  ǦǤȆȺȱ˨ ǠȾǪɆƵà çìäï ÛǦȭȀȊȱä ǠȾȮȲǪƢ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ìǼȝ ìäï ǠȶȲȭ
 .ǦɅɀȺȆȱä æǼȍîɊȱ 

 

  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ýäǼǺǪȅä
  Āà ǦɅîǠǲǪȱä āĀǠȝǼȱä Ž

 .ǦɆȹɀȹǠȪȱä 

  ȜǤȖȱä úɀȪǵ ˬǠȒȩ Āà ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȭäȀȊȱä ǸȆȥ ȰǮȵ ǦɆǝǠȒȩ āĀǠȝì ìɀǱĀ ǦȱǠǵ Ž
  Āà ÛǦȭȀȊȱä îäȀȑà ǦɆȒȩ èĀǼǵ Āà ÛçǠȭȀȊȱä ƙǣ çǠɆȩǠȦǩɍä ûǠȾǪȹä Āà ÛȀȊȺȱäĀ

 çǠȵɎȞȱä ȤȲǩ ǦɆȒȩ ÛǦȩì ȀǮȭà ȰȮȊǣ  ȸȵ Āà ÛöäȂȺȱä Ž ǠȾǵȀȕ ȴǪɅ ÛǦɅîǠǲǪȱä
  çǠȵɎȞȱä ǦȶɆȩ çǠȭȀȊȱä ùȀȞǩ þà äăǼǱ ȴȾƫä ȸȵ ǠȾȶǲǵ ǼɅǼƠ ȸȵ ȸȮȶǪȱä ȰǱà
  ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ ȀɅîǠȪǩ üǼȞȱä ȴȭǠƮ ȰǤȪǩ .îäȀȑɉä ȸȵ ƆǠȞǩ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä
ǤȅǠǂä ǼȾȞȵ ȰǮȵ ǦȦȲǪƯ çǠȶȚȺȵ Ž ÞǠȒȝà ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ɀȶɆȪȵ þɀȮɅĀ  ƙ

 ƙɆȹɀȹǠȪȱä 
-  

  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ýäǼǺǪȅä
  ǦȵɎȞȱä ǦɆǲɆǩäƕȅä Ȝȑɀȱ

 ǦɅîǠǲǪȱä 

  çäîäȀȪȲȱ ǦɆȶȲȝ æǼȝǠȩ ƘȥɀǪȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȴɆɆȪǩ ǼɅäȂǪȵ ȰȮȊǣ çǠȭȀȊȱä ýǼǺǪȆǩ
  ǠƬ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǨȹǠȭ äíâ ÛƃǠǪȱ˨Ā .çǠɆȹäȂɆȶȲȱ éĉĀȀǩ Ɣȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱ˨ ǦȪȲȞǪƫä
 Āà æìˬï Ƃâ éǠǪƠ ǨȹǠȭ äíâ ǠȵĀ ÛǠȾǪɆȹäȂɆȵ ǼɅǼƠ ǦȱɀȾȆǣ ǠȾɅȀɅǼƫ ȸȮƹ ÛæìǼƮ ǦȶɆȩ  ȐɆȦơ

  äíâĀ ÛāȀǹɉä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çǠɆȹäȂɆƞ ǦȹîǠȪȵ ǠȾǪȶɆȩ ɄȽ ǠȵĀ ÛȨǣǠȆȱä ýǠȞȱ˨ ǦȹîǠȪȵ
  ȄȮȞȱä ɂȲȝ Āà ǦȵäǼǪȅɍä Āà ǦɆȶȺǪȱä ȰǱà ȸȵ þɀȮǩ þà Ǣƶ æǼȶǪȞƫä ǦɆǲɆǩäƕȅɍä ǨȹǠȭ
  ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦȭȀȊȱä ǦȅǠɆȅ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ ȀǭǘɅ ɍ .ǠȾǪɆƵà ȸȵ ǼƩä Ȭȱí ȸȵ

ȱ˨  ȀɅɀȖǪȱ ɄƫǠȞȱä āɀǪȆƫä ɂȲȝ çäîäȀȪȱä ɂȲȝ ǠăȒɅà ȀǭǘɅ Ȱǣ ÛǢȆǶȥ ǦɆȺȞƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞ
 ǦȭȀȊȱä. 

 

  çǠȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ýäǼǺǪȅä
  æÞǠȦȭ ðǠɆȪȱ ǦɅîǠǲǪȱä
 çäîǠȶǮǪȅɍä 

 ɂȲȝ ǼǝǠȞȱä ǴǤȍà) îǠȶǮǪȅɍäROI  ðǠɆȩ Ž ǠăȵäǼǺǪȅä ȀǮȭɉä ȀȍǠȺȞȱä Ǽǵà (
  ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ȴɆɆȪǩ ǼȝǠȆɅ þà ȸȮƹ .ǦȍǠƪä çǠȭȀȊȱä ȰǤȩ ȸȵ îǠȶǮǪȅɍä æÞǠȦȭ
  ɄǱĀȀȵ æǖȥǠȮȵĀ ìîäɀƫä Ƙȥɀǩ Ž ǦȭȀȊȱä Ǡŏ ýɀȪǩ Ɣȱä çäîǠȶǮǪȅɍ˨ ȔǤǩȀƫä ǦɅîǠǲǪȱä

  āǼƫä ɂȲȝ îǠȶǮǪȅɍä çǠȅǠɆȅ ȰɅǼȞǩĀ æǼɆǱ ǰǝǠǪȺǣ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  ƘȎȪȱä
 .ȰɅɀȖȱäĀ 
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  çǠȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ýäǼǺǪȅä
  óĀȀȝ ǦȱǠǵ Ž ǦɅîǠǲǪȱä

 .ÞäȀȊȱä 

  ǦȥȀȞȵ ǦɅǠȢȲȱ ȴȾƫä ȸȶȥ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȲȱ ĂìȀȥ Āà ȰȵǠȭ ÞäȀȉ óȀȝ ƇǼȪǩ Ź äíâ
  ɂȲȝ ĂƕȊƫäĀ ȴȾȅɉä ǦȲƥ Ȭȱí ǼȝǠȆɆȅ .ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȲȱ ǦȪɆȩǼȱä ǦȶɆȪȱä
  òǠȪȹâ Āà æìˬï Ƃâ éǠǪƷ þǠȭ äíâ ǠȵĀ Ûɍ ýà ǠăǶɆǶȍ óȀȞȱä þǠȭ äíâ Ǡȵ ǼɅǼƠ

ƫä çäîäȀȪȱä ǼȶǪȞǩ ÛƃǠǪȱ˨Ā .Ȑȥî Āà .ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ ɂȲȝ äăǼǱ ǦȶȾ 
 

  çǠȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ýäǼǺǪȅä
  ɂȲȝ üɀȎǶȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä

 .ȰɅɀȶǪȱä 
 

 ǦȚȦǂä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ýäǼǺǪȅä ÛɄȑǠƫä Ž æîìǠȺȱä çǠȅîǠȶƫä ȸȵ  üɀȎǶȲȱ
  ȀǮȭà îȀȮǪȵ ȰȮȊǣ ȼȵäǼǺǪȅä Ź ǼȩĀ ÛæǼɅǼǱ çäîǠȶǮǪȅä åǾƨ Āà ŽȀȎȵ ȰɅɀƢ ɂȲȝ
  ǦȪɆȪǵ ɄȽĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ ǢɆȱǠȅà ǼɆǵɀǩ ǢȹǠǱ Ƃâ ÛæƘǹɉä çäɀȺȆȱä üɎǹ

 .ƘǮȮǣ ǦɆǣíǠǱ ȀǮȭà çǠȭȀȊȲȱ ǦȭɀȲȶƫä ǦȅɀȶȲƫä Ƙȡ ȴɆȪȱä ǨȲȞǱ 

  çǠȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ýäǼǺǪȅä
 .îǠȆȝɋä ǦȱǠǵ Ž ǦɅîǠǲǪȱä 

  ȸȵ ÞȂǱ ìäìƕȅä çäÞäȀǱɋä ȻǾȽ ɂȲȝ ƙȶǝǠȪȲȱ ȸȮƹ ÛǦȭȀȊȱä ðɎȥâ ǦȱǠǵ ŽĀ
  ǼɆǵɀǩ ǢȞȱ ÛǠăȒɅà ǦȱǠƩä ȻǾȽ ŽĀ .ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȜɆǣ ȨɅȀȕ ȸȝ þɀɅǼȱä ǦȶɆȩ

 ǦȅîǠȶƫä ȻǾȽ ȀȊȹ Ž ǠăȶȾȵ äăîĀì ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴɆɆȪǩ ǢɆȱǠȅà 
 

 ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ýäǼǺǪȅä  ǦɅîǠǲǪȱä
 ǦȵǠȞȱä çǠȩɎȞȲȱ ðǠɆȪȶȭ 

 

  Āà æƘǤȭ ǦȶɆȩ çäí ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä þà ǦȪɆȪǵ þɀȮǩ Ǽȩ ÛçǠȭȀȊȱä ȸȵ ǼɅǼȞȲȱ ǦǤȆȺȱ˨
  çǠȭȀȊȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ýǼǺǪȆǩ ÛȬȱǾȱĀ .ƙȮȲȾǪȆƫä Āà ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ æƘǤȭ ǦɆƵà çäí æǼȝǠȍ
  ȰȒȥà ȰǮȵ ǦɅîǠǲǪȱä çäîɀȊȺƫä Ž îɀȾȚȱä Ȭȱí Ž Ǡƞ ÛǦȵǠȞȱä çǠȩɎȞȲȱ ðǠɆȪȶȭ ǦȶɆȪȱä ȻǾȽ

100 Ɵ ǦȵɎȝ Ž ǦɅîǠBusiness Week . 

 
 :îǼȎƫä ɂȲȝ äìǠȶǪȝä ǦǮǵǠǤȱä ìäǼȝâ ȸȵ(IRIMIE¤, 2012) 

 :ǬȱǠǮȱä öȀȦȱäǦȩɎȝ  ǦȵɎȞȱä   ǦɅîǠǲǪȱä˨ ȴȾȅɊȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱ 
       ȰȮȊǣ ǦȭȀȊȱä êǠƱ ȴɆɆȪǩ Ž ȸɅȀɅǼƫäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȸȵ ȰȮȱ ǦɆƵɉä Ƞȱ˨ äȀȵà ȴȾȅɉä ÞäìàĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƙǣ ǦȩɎȞȱä ȴȾȥ ǼȞɅ
  .ýǠȝ  íâƘȊǩ  ǼɅǼȞȱä  ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƙǣ ǦɆǣǠƶâ ǦȲȍ ìɀǱĀ Ƃâ èǠƜɉä   ǠȾǪȶɆȩ üɎǹ ȸȵ    ǦɆƵà ǼȭǘɅ Ǡư ÛȴȾȅɉä Þäìà ȄɆɅǠȪȵĀ

  .ƙƵǠȆƫä ǦȶɆȩ ȂɅȂȞǩ Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ 
        ǦȅɀȶȲƫä üɀȍɉä ȸȵ ȰȮȱ ǢȆȮȱä æɀȩ ƃǠƤâ ɂȲȝ ÛǠȾȶȾȅ ȀȞȅ üɎǹ ȸȵ ǠȾȕǠȪǪȱä ȴǪɅ Ǡȶȭ ÛǦȭȀȊȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǼȶǪȞǩ

  Ž Ǡƞ ÛǦɆȲǤȪǪȆƫä ǦɅǼȪȺȱä ǼǝäɀȞȱäĀ çǠȪȥǼǪȲȱ ǦȞȩɀǪƫä ǦȶɆȪȱä ǦȭȀȊȲȱ ƃǠƫä ɄȩɀȆȱä ȴɆɆȪǪȱä ȸȶȒǪɅ ÛāȀǹà æîǠǤȞǣĀ .ǦȅɀȶȲƫä ƘȡĀ  Ȭȱí
 ǦȶɆȪȱ úɀȆȱä çǠȞȩɀǩ  .ǦȭȀȊȲȱ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȾȅà ȌɆȎơ  ( Eng & Keh, 2007, p. 92) 

      ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä þǖȊǣ ȸɅȀȶǮǪȆƫä çǠȞȩɀǩ ȴȾȅɉä Ǽǝäɀȝ ȰǮƢ.ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȲǤȪǪȆƫä  (BHARADWAJ , 2011, p. 
7)      ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȀɅɀȖǩ ǼȞɅ  ɀȽǦɆǲɆǩäƕȅɍä  ȝɀɆȉ ȀǮȭɉä.ƙȩɀȆƫä þǠȽíà Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ȴȾȅà ÞǠȺǤȱ Ǡ  (Isberg & 

Pitta, 2013, p. 66)  Ʌ  ƘȊ Ƃâ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Þäìà úɀȆȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä æɀȩ Û   Ā Þäìà ȄȮȞȺɅ  ǠȽ  ǦɆǲɆǩäƕȅɎȱ ǠȾȪɆȪƠ Ž



  úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱ˨ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȩɎȝ
 ǦɆȱĀǼȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä  ǬȱǠǮȱä ȰȎȦȱä 

 

188 

Ǥȵ ɀƴ üɎǹ ȸȵ Ȭȱí ðǠɆȩ ȸȮƹĀ .ǦɆȶɆȚȺǪȱä ùäǼȽɉäĀúɀȆȱä Ž ǠȾǪȎǵĀ ǠȾǪɆƜîĀ ǠőǠȞɆÛ    Ź Ǡȶȭ  ȼȲɆȞȦǩ  ǠȒɅà  Ǽǝäɀȝ ýäǼǺǪȅ˨
ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ . ( Tuan, 2012, p. 43) 

       ȻäȀǱà ĂǾȱä æȀȾȉ ȀǮȭɉä ƑɅȀǲǪȱä ǬǶǤȱä ȀȾșàAaker  мjoachimsthaler  )1994(  ǦɅɀȺȆȱä ȴȾȅɉä Ǽǝäɀȝ ðîǼɅ ĂǾȱäĀ Û
  øȱ34    ɄȵǠȝ ƙǣ ǦɆƫǠȞȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȲȱ ǦȮȱǠȵ ǦȭȀȉ1982  Ā1992  ǨȪȪǵ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä þà Û  ǦȶɆȩ Ž ǢȅǠȮƫä Ǝȭà

  ȠȲǤǩ ǦȖȅɀǪȵ Ǽǝäɀȝ ȨȪƠ ǦɅîǠǲǪȱä ǠȾǪȵɎȝ30  ǦǤȆȺǣ æîǠȆǹ ȼǱäɀǩ ǦȎȩǠȺǪƫä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ çäí çǠȭȀȊȱä ǠȶȺɆǣ ĕ10 .ĕ  
(Basgoze, Yildiz, & Camgoz, 2016, p. 1254) 

  ǼǱĀ .úɀȆȱä Ž ȴȾȅɉä ÞäìàĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ƙǣ ǦɆǣǠƶɋä ǦȩɎȞȱä çǠȅäîǼȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä çȀȾșà ( Jui Hsu, Yi 
Wang , & Yen Chen, 2013)    æìˬȂȱä þàĀ ÛýǠȞȱä ǦɅǠŒ Ž ȴȾȆȱä ȀȞȆǣ ŸǠƶâ ȰȮȊǣ ȔǤǩȀǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ þà

 ĂɀȺȆȱä ȴȾȆȱä ǼǝǠȝ Ȝȵ ŸǠƶâ ȰȮȊǣ ȔǤǩȀǩ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ Ž.   þà Ǡȶȭ  Ɣȱä çǠȭȀȊȱäȸȶȑ éîǼȺǩ    ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȰȒȥà
ǦɆƫǠȞȱä  ) ǼȹȀǣƕȹä ǦȭȀȉ ǢȆǵ ǦȶɆȩInterbrand  ȨȪƠ ( ɄȕɀǤƬä ȻǠƟɍäĀ ĂìɀȞȎȱä ȻǠƟɍä çäƕȥ Ž ǦɆȞɆǤȕ Ƙȡ ǦɆǣǠƶâ Ǽǝäɀȝ  
.úɀȆȲȱ (Voss & Mohan, 2016) 

     ȨɆȪƠ ÞäȀǱâ Ź   ùȀȕ ȸȵ (Vallian, 2015)    ǦɆȥȀȎƫä ǦȝǠȺȎȱä çǠȭȀȉ ȴȾȅà Þäìà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ Ƙǭе ȴɆɆȪǪȱ
ǠɆȆɆȹĀǼȹâ Ž āƎȮȱä    Ź ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ Ƃâ ǦȥǠȑɋ˨ .ȴȾȅɉä îǠȞȅд ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦɆƵà îǠȾșâ ùǼŏ Û

  .(ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱäĀ ÛȴȾȆȱä ǦɆƜî ÛȴȾȆȲȱ ǦɅƕȥǼȱä ǦȶɆȪȱä) ƃǠƫä Þäìɉä ȄɆɅǠȪƞ ǦȲǮư ÛǦɆȲɆȶȮǩ ȴȮƠ çäƘȢǪȵ ǦȞǣîà ýäǼǺǪȅä  ǼȩĀ
 çîǠȉà    þà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝ ȼȹà Ƃâ ǰǝǠǪȺȱäǦȶɆȩ    ǴǤȎɅ ǠȽƘǭе þà ɍâ ÛȴȾȅɉä îǠȞȅà ɂȲȝ äƘǤȭ äƘǭе ðîǠƢ ɍ ǠȽǼǵĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä

 ǦɆƜî ǦȍǠǹĀ ÛāȀǹɉä æȀȖɆȆƫä çäƘȢǪƫä ǢȹǠǱ Ƃâ ȀȚȺȱä ǼȺȝ ǠșɀǶȲȵ  .ȴȾȆȱä 

       ǦȵɎȞȱä ǦȞƧĀ ÛÞɎȶȞȱä ÞɍĀ ȸȵ æìǠȦǪȅɍä üɎǹ ȸȵ ǦɆȩɀȆȱä ǠȾǪȶɆȩ ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȴȝǼǩ ÛçǠȵïɉä çǠȩĀà Ž
  ȸȵ ȀȍǠȺȞȱä ȻǾȽ ȴȾȺȮƢĀ .ǦɆǲɆǩäƕȅɍä çǠȭäȀȊȱäĀ ÛǦȵäǼǪȆƫä çäîǠȶǮǪȅɍäĀ ÛüǠȞȦȱä ȰȍäɀǪȱäĀ ÛȤɆȮǪȱä ɂȲȝ æîǼȪȱäĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä

ǦȝäƎǣ çˬǼǶǪȱä ɂȲȝ ǢȲȢǪȱä   .æïȂȞȵ ǦȹĀȀƞ ǼǝäǼȊȱä ȸȵ éĀȀƪäĀ    Þäìà ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ Ƙǭе ɂȲȝ çȂȭî Ɣȱä èǠƜɉä Ǽȭǘǩ
ǼɆȥɀȭ Ǧȵïà ȔȅĀ ȴȾȅɉä-19   (Huang, Yang, & Zhu , 2021)  æƘǤȮȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çäí çǠȭȀȊȱä ǦɆƵà ɂȲȝ

  ǢȲȖȱä ˬäȂȵĀ ȴǝäǼȱä ȬȲȾǪȆƫä ÞɍĀ Ƃâ Ȭȱí ȜǱȀɅĀ .ĂìǠȎǪȩɍä ìɀȭȀȱä çäƕȥ üɎǹ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ǦǣäǾǱ "ǦȺȵß çäíɎȵ" ǠȽîǠǤǪȝ˨
  ǠȽȀȥɀǩ ƔȱäǦȶɆȪȱä    çǠȵǼȍ Ȝȵ ȰȵǠȞǪȱäĀ æȀȪǪȆƫä ǦɅǼȪȺȱä çǠȪȥǼǪȱä ɂȲȝ õǠȦƩä ȸȵ çǠȭȀȊȱä ȸȮƢ ƔȱäĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȲȱ ǦɅɀȪȱä

 .ǦɆȱǠȞȦǣ ɄȲȮȱä ìǠȎǪȩɍä  ǬɆǵ   çȀȾșà    æïȂȞȵ Ǽǝäɀȝ îǠȾșâ Ƃâ ȰɆƢ ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çäí çǠȭȀȊȱä þà ǦɆǤɅȀǲǪȱä ǰǝǠǪȺȱä
ǼɆȥɀȭ ǦǶǝǠǱ ǠȾȑȀȦɅ Ɣȱä çˬǼǶǪȱä ȔȅĀ ǦȍǠƪä ȀȕǠǺƫä óǠȦƳäĀ ÛǦɆǲȾȺƫä ȀȕǠǺƫä ȰɆȲȪǩĀ ÛȴȾȅɉä ɂȲȝ-19 .   
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       ȴȽǠȆǩ  .ȴȾȅɉä ǼǝäɀȝĀ ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ ɂȲȝ ƘǭǖǪȱä Ž ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ȘȥǠƮǬɆǵ    ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çäí çǠȭȀȊȱä þà
  ǦȖǤǩȀȵ Ȱȩà ȀȕǠƯ Ȝȵ ɂȲȝà Ǽǝäɀȝ ȸɅȀȶǮǪȆȶȲȱ ȀȥɀɅ Ǡư ÛȤȞȑɉä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çäí ǠőäƘȚȹ ɂȲȝ Þäìɉä Ž úɀȦǪȱä Ƃâ ȰɆƢ

 .Ǡŏ    Ǧȅäîì ȼǩǼȭà Ǡȵ ɀȽĀ(Bank, Yazar, & Sivri, 2020)    ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦǂ ǼǝǠȞȱäĀ ȀȕǠǺȶȲȱ ȰɆȲƠ ÞäȀǱф
ǦɅɀȪȱä    øȱ ǦɅɀȺȆȱä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ǦǱîǼƫä ȴȾȅɉä Ž ȀȚȺȱä üɎǹ ȸȵ ǠȽáǠȊȹâ Ź ƔȱäBrand Finance    ȀȉǘȵĀBIST 100    Ž
  æƕȦȱä2007-2015   Ơ ýäǼǺǪȅ˨ .ǦɆȭƕȱä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȅ ŽîäǼƲɍä ȰɆȲ    þà ǼǱĀ  ȨȪƠ ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦƮ

 ǦȦɆȞȒȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä ǦȚȦǶƞ ǦȍǠƪä ȬȲǩ ȸȵ Ȱȩà ǦɆȩɀȅ ȀȕǠƯ ǠƬĀ ÛƙƵǠȆȶȲȱ æƘǤȭ ǦɆȞɆǤȕ Ƙȡ Ǽǝäɀȝ . 

     ȀǭǘɅ    Ž îǠȶǮǪȅɍäɂȲȝ ƘǤȭ ȰȮȊǣ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ   Ā ǦɆƜȀȱä  ȂɅȂȞǩ üɎǹ ȸȵ ǦȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ǦȶɆȩ  
ǦȵɎȞȱä    .ƙƵǠȆƫä ǦȶɆȩĀ ƃǠƫä Þäìɉä ɂȲȝ ȻîĀǼǣ ȀǭǘɅ ĂǾȱä Ȁȵɉä ÛǦɅîǠǲǪȱäȥ  ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ Ž îǠȶǮǪȅɍä üɎǹ ȸȶ

úɀȆȱä Ž ǦɆȆȥǠȺǩ æȂɆȵĀ ÛǦɆƜȀȱä æìˬïĀ ÛÞɎȶȞȱä ÞɍĀ æìˬï Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư ÛǦɅîǠǲǪȱä ǠȾǪȵɎȝ ȂɅȂȞǩ çǠȭȀȊȲȱ ȸȮƹ .    ƘȊǩ ǬɆǵ
 Ǧȅäîì(Elsayed, 2023)    ǨȱĀǠǵ Ɣȱä  ǦɆȦɆȭ ùǠȊȮǪȅä ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ÞǠȺǣ ǦȖȊȹà ǦƵǠȆȵ  )þɎȝɋä ȤɆȱǠȮǩ Û    ȤɆȱǠȮǩĀ

ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩĀ ȀɅɀȖǪȱäĀ ǬǶǤȱä (    ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ Ž îǠȶǮǪȅɎȱ ȀȉǠǤƫä ƘȡĀ ȀȉǠǤƫä ƘǭǖǪȱä ȰɆȲƠ üɎǹ ȸȵ ǦȭȀȊȱä ǦȶɆȩ Ž
 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä āǼȍ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä  (ÞɎȶȞȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä ƙǣ ǦȩɎȞȱä Ȩȶȝ Ăà) ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱäĀ ÛǦɆƜȀȱäĀ Û    ǦȭȀȊȱ

  æƕȦȲȱ þĀïǠȵà2010-2021ȼȹà Ƃâ Û  ǩ  ǦȵɎȞȱä ǦȶɆȩ ǦȲȆȲȅ Ž îǠȶǮǪȅɍä Ƙǭе ƙǣ ǦɆǝǠȎǵâ Ǧȱɍì çäí ǦɆǣǠƶâ çǠȩɎȝ ǼǱɀ
 ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱäĀ ÛǦɆƜȀȱäĀ ÛǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä āǼȍ ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪȱä  ȖǪȱäĀ ǬǶǤȱä ȤɆȱǠȮǩ þà ȸȵ ȴȡȀȱä ɂȲȝĀ  óǠȦƳä Ƃâ Ăìǘǩ Ǽȩ ȀɅɀ

à ɍâ ÛǦɆȱǠƩä ê˨îɉäȒɅà Ȁǭǘǩ ǠŒ  .ǰǪȺȶȭ æǼɅǼǱ çǠǲǪȺȵ ȀɅɀȖǩ ǼȺȝ ǦɆȲǤȪǪȆƫä ǦȭȀȊȱä ê˨îà ɂȲȝ ŸǠƶâ ȰȮȊǣ Ǡ   
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 :ȰȎȦȱä ǦȍɎǹ 

     þà ɂȲȝ ǼɆȭǖǪȱä ǠȺȺȮƹ ÛȰȎȦȱä äǾȽ ýǠǪǹ ŽĀ  ƧǠǵ äîĀì ǢȞȲǩ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úäɀȅà  ÛçǠȭȀȊȱä ȴȾȅà ȜɆǣĀ ÞäȀȉ ȰɆȾȆǩ Ž Ǡ
  úäîĀɉä úäɀȅà ȰȶȊǩ .ǦȲȶǪǂä ê˨îɉäĀ ɀȶȺȱä ȸȵ ǼǝäɀȦȱä ƗǱĀ ǦȭȀȊȱä ǦɆȮȲȵ Ž ǦȭîǠȊƫä ȸȵ ȸɅȀȶǮǪȆƫä ȸȮƢ çǠȎȺȶȭ ȰȶȞǩ ǬɆǵ

ƫä ȀȝǠȊȵĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä æîĀǼȲȱ ðǠɆȪȶȭ ǠȾǪȦɆșĀ ǴȑɀɅ äǾȽĀ .ìǠȎǪȩɍä çǠȝǠȖȩ ȤȲǪƯ Ž çǠȝǠȺȎȱä ȜɆƤ ǦɆȱǠƫä  ȸɅǾȱä ÛȸɅȀȶǮǪȆ
 .æĀȀǮȱä ȨȲǹĀ ɀȶȺȱä þĀìɀȪɅ 

       çˬɀȺȞȵ ɂȲȝ ƘǭǖǪȱäĀ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƤɋä ǦȶɆȪȱä ǼɅǼƠ Ž ăˬîɀƮ äăȀȵà ÛȴȾȆȲȱ úɀȆȱä ȀȞȅ ȄȮȞǩ Ɣȱä ÛǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ƎǪȞǩ
  .ȸɅȀȶǮǪȆƫä  ǬɆǵ  ǦȞȦǩȀƫä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȔǤǩȀǩ Ǡȵ ǠăǤȱǠȡ .ȴȾȅɉä ȻǾȽ ɂȲȝ úɀȆȱä ǢȲȖǣ ƘǤȭ ȰȮȊǣ ȴȾȆȲȱ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ȀǭǖǪǩ

 .ɄȲǤȪǪȆƫä ȼǝäìà þǖȊǣ ȸɅȀȶǮǪȆƫä üáǠȦǩ Ƃâ ƘȊɅ Ǡư ÛúɀȆȱä Ž ȴȾȆȱä ɂȲȝ ĂɀȪȱä ǢȲȖȱ˨ 
 
       ǦȵɎȞȲȱ Þɍɀȱä ȂɅȂȞǩĀ ÛǦȪǮȱä ðȀȡĀ ÛƙȮȲȾǪȆƫä çäîɀȎǩ ɂȲȝ ŸǠƶâ ȰȮȊǣ Ȁǭǘǩ þà ǦɅɀȪȱä ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä çäí çǠȭȀȊȲȱ ȸȮƹ

  ǠőîǼȪȱ äăȀȚȹ ǦɆǣǠƶâ ȀǮȭà ȰȮȊǣ ǦɅɀȪȱä ǦɅîǠǲǪȱä çǠȵɎȞȱä çäí çǠȭȀȊȱä Ƃâ Ǡăȵɀȶȝ þĀȀȶǮǪȆƫä ȀȚȺɅ .ǦɆȆȥǠȺǪȱä æîǼȪȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱä
 óȀȥ ɂȲȝ ǦșɀǶȲƫä  .úɀȆȱä æìǠɆȪǣ õǠȦǪǵɍäĀ ÛçäìäȀɅɋä ɀƴ ɂȲȝ õǠȦƩäĀ ÛɂȲȝà îǠȞȅà 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

ȜøøǣäȀøøøøøøȱä ȰȎȦȱä 
 ǦɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä Ƙǭе ȴɆɆȪǩĀ ðǠɆȩŽ   ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä
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 ǼɆȾƢ 

       ǦɆȅǠȅà æȂɆȭî þäǼȞɅ Ȁǹß ǢȹǠǱ ȸȵ ǠȾǪȩìĀ ÛǢȹǠǱ ȸȵ ɄȪɆǤȖǪȱä ǢȹǠƨä ȴǝɎǩ Ɣȱä ç˫ǠɆǤȱä ǦɆȝɀȹ îǠɆǪǹä þà ȼɆȥ Ȭȉ ɍ Ǡư
  ǦȅäîǼȱä ȸȵ ȰȎȦȱä äǾȽ ȌɆȎơ Ź ðǠȅɉä äǾȽ ɂȲȝĀ .ɄǮƜ Ȱȶȝ Ăà Ž ǠȾɆȱâ þɀȭȀȱäĀ ǠȾɆȲȝ ìǠȶǪȝɍä ȸȮƹ ǰǝǠǪȹ Ƃâ üɀȍɀȱä Ž

ȱä ǦȵɎȞȱä Ƙǭе ðǠɆȪȱ  ȰȹǠǤȱä éíɀƴ ýäǼǺǪȅ˨ ȬȱíĀ çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ ǦɅîǠǲǪ  ǦȺɆȝ ɂȲȝ ȰȶǪȊǩ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ þɀȭ
ÞäìɉäĀ ôǠȊȺȱä öɀȹ ǬɆǵ ȸȵ ǠȾȺɆǣ ǠȶɆȥ åîǠȪǪǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä ȸȵ  Û ǦȥǠȑɋ˨  ɂȲȝ ìǠȶǪȝɍä Ƃâ ǦɅîäȀȪǪȅä Ǧȅäîì çäîǠǤǪǹä   ȰȅɎȆȱä

ǦɆȺȵȂȱä  ȰȵǠȮǪȱä çǠȩɎȝĀȰȹǠǤȱä ç˫ǠɆǣ ɂȲȝ ȸȵäȂǪƫä. 

      :ǦɆȱǠǪȱä ǬǵǠǤƫä Ƃâ ȰȎȦȱä ȴɆȆȪǩ Ź Ȭȱí ȨɆȪƠ ȰǱà ȸȵĀ 

 :üĀɉä ǬǶǤƫä  ǦȅäîǼȱä ȰƮ çǠȭȀȊȱä ȴȽɉ ǦȲȵǠȉ æȀȚȹ . 

 .ǦȅäîǼȱä Ž ȜǤǪƫä ɄȅǠɆȪȱä éíɀȶȺȲȱ ĂȀȚȺȱä îǠȕɋä :ƆǠǮȱä ǬǶǤƫä 

 ƘǭǖǪȱ ɄȅǠɆȪȱä ȰɆȲǶǪȱä :ǬȱǠǮȱä ǬǶǤƫäɅîǠǲǪȱä ǦȵɎȞȱä .ǦȅäîǼȱä ȰƮ çǠȭȀȊȱä ȴȾȅɉ ǦɆȩɀȆȱä ǦȶɆȪȱä ɂȲȝ Ǧ 
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 ǦȅäîǼȱä ȰƮ çǠȭȀȊȱä ȴȽɉ ǦȲȵǠȉ æȀȚȹ :üĀɉä ǬǶǤƫä 

      ǦǝȂǲǪȱä çǠȭȀȉ ȸȵ ǦȺɆȝ ɂȲȝ ǦȅäîǼȱä ȻǾȽ Ž ìǠȶǪȝɍä Ź   ÛǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ Ž ǦǱîǼƫä    Ž ǦȲǮȶǪƫäĀçîǠȵ üĀĀ  Û
ÛǨǱî˩ ÛǨɅɀǤɅì ùĀà ýɀȽ   .ðà Ž Ʉȅ ÛĂɀȱ  þɉ Ȭȱí  ǦǝȂǲǪȱä öǠȖȩ ÞȂǱ  àȂǲǪɅ ɍ äǼɅîɀǪȱä ǦȲȆȲȆȱ ȜȅĀɉä îǠȕɋä ȸȵ Û   ȸȶȮǩĀ

ƵàɆæƘǹɉä ȻǾȽ Ǧ    ǦɆȶȺǪȱä ȂɅȂȞǩ Ž ˬîɀƮ äîĀì ǢȞȲǩ ǠŒǚȥ ÛȬȱí ɂȲȝ æĀɎȝĀ .ƙȮȲȾǪȆƫ˨ çǠȭȀȊȱä ȔǣȀɅ ȴȅǠǵ ȔɆȅɀȭ ȰȶȞȱä Ž
çǠȵǼƪäĀ ȜȲȆȱä ȸȵ ǦȝɀȺǪȵ Ǧȝɀȶƭ Ƃâ ɄƫǠȞȱä üɀȍɀȱä ȰɆȾȆǩ üɎǹ ȸȵ ǦɅìǠȎǪȩɍä  .    ǬǶǤƫä äǾȽ ŽǱɀȵ ȤȍĀ ƇǼȪǩ ȴǪɅ  Ȃ

ȶȾȥ ÞäȀȪȱä ǴȺƹ Ǡư ÛǦȭȀȉ ȰȮȱ  .ȴȾȺȵ æǼǵäĀ ȰȮȱ ƘǮȮǣ ȰȒȥà Ǡ 

 ǦȭȀȉ :üĀɉä ǢȲȖƫä üĀĀ  çîǠȵ)Walmart( 

      ȭ  üäɀȵà Ƙȥɀǩ ɄȽ ǦɆƫǠȞȱä çîǠȵ üĀĀ ǦȶȾȵ ǨȹǠ ðǠȺȲȱ   ȰȒȥà ȰȮȊǣ ȈɆȞȱä ȸȵ äɀȺȮȶǪɅ Ɠǵ  Û  þɀǪȱäĀ ýǠȅ ǦɅáî ȻǾȽ ǨȹǠȭ
  ýǠȝ Ž çîǠȵ üĀĀ ȀǲǪȵ üĀà åäɀǣà ǴǪȥ ǠȵǼȺȝ1962  ɄȶɆȚȺǪȱä ȰȮɆƬä ǴƧ ǼȩĀ .ǦɆȵɀɆȱä ȼǩǠɆȲȶȝ ɂȲȝ ȂɆȭƕȱä Ž ȀȶǪȅäĀÛ    ȜȺȍĀ

 îäȀȪȱäÛ   êǠǲȺǣ ǦȶȾƫä ȻǾȽ ǾɆȦȺǪǣ çîǠȵ üĀĀ ǦȭȀȊȱ æìǠɆȪȱä ȰȮȉĀ.  (Ghazzawi, Palladini, & Martinelli, 2014, 
p. 14)   

        Ž üǠȶȝà ȰǱî ȴȽà þɀǪȱäĀ ýǠȅ þǠȭȸɅȀȊȞȱä þȀȪȱä Ž ǦǝȂǲǪȱä öǠȖȩ  Û    ȼȱ þǠȭĀ ȜǝǠȒǤȲȱ ǦȵǠȞȱä ǦǝȂǲǪȱä æîǠƟ ȰɅɀǶǪǣ ýǠȩ ǼȪȱ
ǹ  ɂȲȝ ƘǭǖǪȒɅà ǦǝȂǲǪȱä æîǠƟ ȸȵ āȀǹà üǠȮȉà .Ǡ  (Vedder & Cox, 2006, p. 3)    àǼǣþɀǪȱäĀ ýǠȅ    ǦȭȀȉ  çîǠȵ üĀĀ

  æƘȢȍ ǦȭȀȊȭ  Ž  ƇǼȪǩ Ž ȰǮȶǪǩ ǦɅáȀǣ ɄȆɆǝȀȱä öîǠȊȱä Ž ɄȲƮ ȀǲǪȵ  Ȁȵ ɂȲȝ .æƘȢȎȱä þǼƫä ÞɎȶȞȱ ǦȱɀȪȞȵ îǠȞȅд çǠǲǪȺȵ
  þɀǪȱäĀ ǼɆȆȱä ȰǮȵ üǠȶȝɉä üǠǱî þâ .ƁǠȞȱä Ž çǠȭȀȊȱä Ǝȭà ȸȵ æǼǵäĀ ǴǤȎǪȱ ȴƬǠȶȝà ȀɅɀȖǪǣ ȼȩǠȥîĀ ɀȽ ýǠȩ ÛƙȺȆȱä-    äɀȹǠȭ Þäɀȅ

 çǠȭȀȊȱä ȸȵ Ȁǹß öɀȹ Ăà Āà ȜȹǠȎƫä Āà öîäȂƫä Āà ǦǝȂǲǪȱ˨ ȜɆǤȱä ȀǱǠǪȵ þĀȀɅǼɅ-   Ʈ þĀǼȞɅ  ȜɆƤ Ž ĂìǠȎǪȩɍä ɀȶȺȲȱ ǦȶȾȵ çǠȭȀ
.ƁǠȞȱä ÞǠƲà  (Wal-Mart Stores, Inc, 2016) 

       Ž2    ɀɆȱɀɅ1962 üɀȲƜĀ .ðǠȆȺȭîà ÛïȀǱĀî Ž çîǠȵ üĀĀ ȀǲǪȵ üĀà þɀǪȱäĀ ýǠȅ ǴǪǪȥä Û    ýǠȝ1969  ǦȭȀȊȱä ȄɆȅе Ź Û
ɆƧî  ǦȶɆȪǣ çǠȞɆǤȵ ǨȲǲȅĀ Ǡ12.7    îǠɆȲȵ.îɍĀì (Walmart Careers, 2024)1940-1962   ÛƂĀɉä æƕȦȱä ǨȹǠȭ  

æƘȢȍ æǼȲǣ Ž çîǠȵ üĀĀ àǼǣ ǬɆǵ Û  Ǫȱä æîǠƟ Ž ȰȶȞȱä àǼǣĀ ýǠȆȩɉä ìǼȞǪȵ ȀǲǪƫä Ƃâ þɀǪȱäĀ ýǠȅ ȴȒȹä þà ǼȞǣ  ȀɅǼɅ þǠȭ ÛǦǝȂǲ
 ɍǠȪǣ    ȸȵ æƕȦȱä ǨȹǠȭ .ǦɅìȀȥ ǦɆȮȲȶȭ ǦȺɅǼƫä Ž1962    Ƃâ1979  Ž ƘȢȍ ȀǲǪȵ ȸȵ ÛɀȶȺȱä æƕȥ ɄȽ    ǦɆȶɆȲȩâ ǦȭȀȉ Ƃâ æǼȲǤȱä
ǦȺȶɆȾȵ .  (Chen & Zhang, 2023, p. 503) 

   ýǠȝ Ž1972  Ź   éäîìâ çîǠȵ üĀĀ Ž ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ ûîɀɅɀɆȹ úɀȅ  ȂȵȀȱä ǨƠ)WMT( (Wal-Mart Stores, Inc, 
2012)   ȥȺȲȝ ǦǱîǼȵ ǦȭȀȉ ɄȾ  Ž Ǡúɀȅ  ûîɀɅɀɆȹ  ǦɆȱǠƫä úäîĀɊȱ  ȭȀȊȱä āǼȱ .ǠȾȶȾȅà üĀäǼǩ ȴǪɅ ǬɆǵ  ÛȸɅȀɅǼƫä îǠǤȭĀ æîäìâ ȄȲƭ Ǧ




































































































































































