
� �
Ä^e�®¿Z]�É|À]�yZ���Z�Y��]��Â�¯�ÉZÅ�ÉZÅCAMEL��µ|»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]RAM 

� �
Ã|Ì¯ZË�Á��zÌ¯�,�½ÔÌ³�ÃZ´�¿Y{�Ê¿Z�¿Y�¹Â¸��Ã|°�¿Y{�dË�Ë|»�ÃÁ�³��ZË{Zf�Y��
Ê�Â¨v»�Z��»Ô£,�½ÔÌ³�ÃZ´�¿Y{�Ê¿Z�¿Y�¹Â¸��Ã|°�¿Y{�dË�Ë|»�ÃÁ�³��ZË{Zf�Y��

ÄuÂ·�É|Ì ��Ä¼�Z§�Y��,�½ÔÌ³�ÃZ´�¿Y{�,Ê¿Z�¿Y�¹Â¸��Ã|°�¿Y{�,Ê·Z»�dË�Ë|»�|��Y��ZÀ��Z¯ 

��
��Ã|Ì°q��

�¥|Å�½Z»�Z�� Ê³|À·Z]� Á� |��� Ä]� ÄmÂe�Á�m� Ä�Ì¼Å� ,ZÅ�Â�¯�Y|ËZa� Ä �Âe� ÉZf�Y�� �{� ZÅ
d�ZÌ���ÉZÅ� ½Y�Ë|»¼ÅÈ�½Z»�Z�� ZÅÊ»½Z»�Z��¾ËY� Ä¸¼m� �Y� �|�Z]®¿Z]� ZÅÊ»� ZÅ�|¿Á�� Ê���]� �|À�Z]

�®¿Z]�½M�Ä�ËZ¬»�Á�{�Y|¿Zf�Y�ÉZÅ�ZÌ »��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�®¿Z]�½M�{�°¸¼���nÀ��Z]�ZÆÀe�®¿Z]�®Ë�[Â¸�»
®¿Z]�Z]Ä^e��dËZÆ¿��{�Á��´Ë{�ÉZÅ®¿Z]�¾ËY�¾Ì]�É|À]�Ä^�Zv»�ÉÂ´·Y��Y��ÅÁ�a�¾ËY��{��d�Y���Ì»�ZÅ

� �{� ÊËY�Z¯Ã{Y{� Ê��Âa� ¶Ì¸ve� ,ZÅÄ]Ä^e�� ÄWY�Y� �Â�À»®¿Z]� É|À]� �Â�¯� ÉZÅZ]�yZ�� Ä]� ÄmÂe�ÉZÅ
�{�Y|¿Zf�YCAMEL���d�Y�Ã|Ë{�³�Ã{Z¨f�Y 

�Á���Ê�ZÀ��µ|»�½ZÌ»��{Ã{Y{�Ê��Âa�¶Ì¸ve�ÉZÅ¶Ë| e�ÄÀ»Y{�µ|»�,ZÅ��Ã|�RAM�¾ËY��Y��
É{Á�Á�ºÅ�Ä¯�d�Y��Y{�Ây�]�dÌ�ZyÊmÁ�y�Á�ZÅ�Y��ZÅÄ]ºÅ��Â��Ê»���¿��{�½Z»���yZ��ºÅ�,{�Ì³

Ê»�ÄWY�Y�ÊËY�Z¯�ÉY�]�É{|�Ê»� Y��Ê¨À»�ÊmÁ�y� Á�É{Á�Á�ºÅ� Á� |Å{�µ|»� Á��¾ËY� �Y� -{�Ë~aRAM�
Ä]�Ä^e��ÉZÀ^»�½YÂÀ��d�Y�Äf§�³��Y�«�ÄmÂe�{�Â»��ÅÁ�a�¾ËY��{�É|À] 

�Äf§ZË�� �ZÅ®¿Z]� {�°¸¼�� Ê]ZË��Y� Á� Ê���]� �Â�À»� Ä]d^�¿� �Y� ZÅ��Y� Ã|�� kY�zf�Y� Ê·Z»� ÉZÅ
c�Â���ÉZÅ®¿Z]�Ê·Z»d^�¿�Ä¯�d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�ZÅ���Âa�dÆm��{��Â¯~»�ÉZÅ���Ä]�¹Â�Â»�Ê³�ËÁ

CAMEL�Ã|��É�ÁM{�³�Ê´ÀË|¬¿�Á�É�ÁM{Â��,dË�Ë|»�,ÊËY�Y{�dÌ¨Ì¯�,ÄËZ»���dËZ¨¯�ÊÀ Ë�|¿Y��
ÄnÌf¿��lËZf¿�ª^���É�Ì³Ä]®¿Z]�,�ÅÁ�a��Y�Ã|»M�d�{§M�Z¯�,c�Zne�ÉZÅ�lÀa�{Z³�Z�Za�Á�ZÀÌ��,É{�,¾Ë�

�¾Ì]��Y�Ä¯�|Àf�Å�Ê°¿Z]�����|¿{Â]�ÊËY�Z¯�¾Ë�eÓZ]�ÉY�Y{��ÅÁ�a�\zfÀ»�®¿Z]��
 
Ã�YÁ��É|Ì¸¯�ÉZÅ�®¿Z]�{�°¸¼��Ê]ZË��YÄ^e��,ZÅÃ{Y{�Ê��Âa�¶Ì¸ve�,É|À]�µ|»�,ZÅRAM �,CAMEL 

� � 

                                                 
.��°Ì¿Á�f°·Y�Ê¿Z�¿Ê�µÂX�»�Ã|À�ËÂ¿���yakideh@guilan.ac.ir��

� 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

om
jo

ur
na

l.i
r 

on
 2

02
6-

02
-2

2 
] 

                             1 / 18

mailto:.���̿��f��Y�ʿZ������X����|���¿���yakideh@guilan.ac.ir��
http://somjournal.ir/article-1-24-fa.html


��ÌËZa�,µÁY�Ã�Z¼��,µÁY�µZ��,cZ»|y�cZÌ¸¼��dË�Ë|»��� �����

Ä»|¬»��
½Z»�Z��Ã�Á�»Y��Â�¯��Y�k�Zy�Á�¶yY{��{�Ê¿Â³Z¿Â³�cÔn»�Á�ZÅÄ^e���»Y�Ä]d¯���É|À]�Ê�Z¨f¿Y�ÉZÅ|uYÁ�Á�ZÅ

Ê»�c�{Z^»�Ê�Z¨f¿Y�Ì£�Á�Á���j¯Y�±��]�dË{Á|v»��|ÀËZ¼¿�Á�Ê]ZË��Y�ÉZÅd��Æ§�ÉZÅÄ^e��Á�¶yY{�{ÂmÂ»�É|À]
½M��j¯Y�½{Â]�ÊÀf^»�Á�dÌ »Zm�{Â^¿�,�Â�¯��Y�k�ZyÊ»���¿�Ä]�¾ÌÀq�Y~·�d�Y�Ê¸�Y��yZ��®Ë�ZÆÀe��]�ZÅ�Ä¯�|��

� ,�yZ��®Ë� ZÆÀe� Ä]� |u� �Y��Ì]�ÉZ°eY¾ËY� Ä¿Â³Ä^e�� {| f»� Á�Ê¸�Y�¥Y|ÅY� Ä]�¶Ì¿� �Y� Y�� ZÅ|uYÁ�¹Á�v»�É|À]
Ê»���|À¯Industry Week,2003½Z»�Z�����d§��Ìa�dÆm�Á�|À·Â¤�»�d]Z«��Ä]�º�Ôe�a�Ê�Ìv»��{�É�Á�»Y�ÉZÅ

|Ë|Æe�Á�{Ây�¦ ��Á�cÂ«��Z¬¿�¾ÌÌ e�Ä]�|À»�ZÌ¿�{Ây�ÉZ¬]�Êfu�Ád��§�Á�ZÅ�Ä]�¶Ì¿��Y�½ZÀÌ¼�Y�µÂ�u�dÆm�ZÅ
Ê»�{Ây�Ê�Z�Y�¥Y|ÅYÄ^e���|À�Z]d¯���É|À]�ZÅ|Ë|Æe�Á�{Ây�¦ ��Á�cÂ«��Z¬¿�¾ÌÌ e�½Z°»Y�Êe�Â���{�ZÆÀe�ZÅ

d��§�ÁÊ»�ºÅY�§� Y��ZÅd¯���{�°¸¼���»Zm�Ê]ZË��Y��]�ÊÀf^»�Ä¯�|À¯d¯���{�°¸¼���»Zm�Ê]ZË��Y� �|�Z]�ZÅ�ZÅ
Ä¿Â³�Ä]�|ËZ]e�ÉY�yZ��ºÌ�Àe� Á�¾ËÁ|e�Ä]��nÀ»�Ä¯�{Â��¾ËÁ|�ÉZÅ{�Y|¿Zf�Y�É�Y�«�]� ,\�ZÀ»�É{�°¸¼��ÉZÅ

Ê]ZË��Y�Ä]�lËZf¿�½Ô�Y�Á�¡Ô]Y�,É{�°¸¼���{Â��{�°¸¼��Ê¨Ì¯�Á�Ê¼¯�Ä �Âe�Á�{Â^Æ]�s���¾ËÁ|e�Á�ÄÌÆe�Á�Ã|¿Â�
Ã�Y|¿Y�¶]Z«�,ZÅ�ZÌ »�½{Â]��z�»�Á�¾�Á��yZ��½{Â]�É�Ì³]ZÌf�{�Á�µÂ�u�¶]Z«�,ZÅ�cY�Z�f¿Y�Á�¥Y|ÅY�½{Â]�Ê

Ê]ZË��Y�½{Â]� ÄnÌf¿� Ä]�¥Â� »� ,��¿{�Â»�½Z»�� �{�{�°¸¼��Ê]ZË��Y�ÉY�]�\�ZÀ»�Ê¿Z»�� Ã�Á{� Á�½Z»��¾ÌÌ e� Á� ZÅ
d¯��Ä^e��,cZ��R»�Á�ZÅ½M�É|À]Ê]ZË��Y�Ê�z]�iY�Á�dÌ¬§Â»��{�ZÅÄ�uÔ»�¶]Z«��ZiM�Ã|»M�¶¼��Ä]�ÉZÅ�|¿�Y{�ÉY

� ,ÊÀÌ�u�Ì»�������Zu��ÅÁ�a� ���®¿Z]� {�°¸¼���»Zm�Ê]ZË��Y�¥|Å� �Â�À»�Ä]�Ä]�¹Y|«Y� ,Ê°¿Z]�cZ��R»� Á� ZÅ
Ä^e�½M�É|À]�yZ��¾f§�³��¿��{�Z]�ZÅ�{�Y|¿Zf�Y�ÉZÅCAMEL��Á���Y�Ê°Ë���ÂeÃ{Y{�Ê��Âa�¶Ì¸ve�ÉZÅ�ZÅ
Ê»��|�Z] 

®¿Z]� {�°¸¼�� Ê]ZË��Y� ,É�Y|°¿Z]� d À�� cZÌ]{Y� �{� Á� Ê·Z»� ¦¸fz»� ÉZÅ�ZÌ »��Z�Y� �]� ZÅ�¹Zn¿Y� Ê·Z»�Ì£
Ê»�Ê]ZË��Y�¾ËY��{�Ì³�|�Z]�Äf�Y{�µZ^¿{�Ä]�Y���Ë��¥Y|ÅY�|¿YÂe�Ê»�ZÅ��

�®¿Z]�Ê·Z»�d»Ô�ZÅ 
��yZ��ªÌ^�e�Á�Ä�ËZ¬»ZÅ�Y|¿Zf�Y�Z]�ºÆ»�Ê·Z»�ÉZÅ 

�Ê°¿Z]�cZÌ¸¼��Y�Ê�Z¿�{Â���ËY�§Y 
�½Y|À»�Z¯�ÉY�]��Z¯��Ìv»��ËY���{Â^Æ] 

�Ôe�¶�Zu¶¼��Ä]�ÉZÅ�t����{�Ã|»Md�{�ÉY�]�½ZÆm�¦¸fz»�ÉZÅ�Â�¯Ä�Â¼n»�Ä]�Ê]ZË�ÉZÅ�ZÌ »��Y�ÉY
®¿Z]�cZ^i�Á�d»Ô��Ê]ZË��Y�ÉY�]�Ê¼¯�Ê¸�Y�ÄnÌf¿�d¬Ì¬u��{�Ä¯�Ê·Z»�¹Z�¿�½Z¯�Y��ËZ��Á�Ê·Z»�cZ��R»�,ZÅ

Ä§�u��¿Y{�Á�cZÌ]�ne��Y�Ã{Z¨f�Y�,Ê·Z»��z]��]�c�Z�¿�µZ¼�YµZ��Á�Ê·Z»�½Z��zf»�ÉYÄ»Z¿�]���Â¯�ZÅ�É�Ë�
Ã|��½MÊ»�Y��d�Y�ZÅÊËY�Y{�dÌ¨Ì¯�,ÄËZ»���dËZ¨¯�¥� »�Ê¼¯�ÉZÅ�ZÌ »�\·Z«��{�½YÂe�,®¿Z]�Ê·Z»��ZfyZ��Á�ZÅ

�Ê�Z�Y�ÉZÅ�ZÌ »��ËZ��Á��Y�Z]�Ã��Zz»�Ä]�d^�¿�cZÌ¸¼��dÌ�Z�u�,Ê´ÀË|¬¿�,É�ÁM{Â��,dË�Ë|»�É�Y|ËZa�Á�cZ^i
{�¯�ÄWY�Y�Á��Ìz¸e��,¦Ì��Á�Ê¨¬i�����[Âq�Zq��Y�Ê°Ë� Zf�Y��¾ËY��{� ��®¿Z]�Ê]ZË��Y�ÉZÅ�| ]��Y�É�Zne�ÉZÅ

Ê³�ËÁ�Ê]ZË��Y�,½M�ÊeY��¬»�Á�Êe�Z�¿lÀa�ÉZÅÄ¿Z³�yZ��½M�Ä]�Ä¯�d�Y�ÉY�ÉZÅCAMEL�Ê»�É�ÁM{Â���|ÀËÂ³
ºÆ»� Ä¸¼m� �Y� Ê´ÀË|¬¿� ÁY�®¿Z]�®Ë�dÌ·Z §��nÀ�� Á�Ê´f�ËZ��¾ÌÌ e�ÉY�]� ZÅ�ZÌ »� ¾Ë�ed���Ê¸¬�Z^�,�Âa�

���������

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

om
jo

ur
na

l.i
r 

on
 2

02
6-

02
-2

2 
] 

                             2 / 18

http://somjournal.ir/article-1-24-fa.html


��� �Ä^e�®¿Z]�É|À]�yZ���Z�Y��]��Â�¯�ÉZÅ�ÉZÅCAMEL��µ|»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]RAM 

�ÅÁ�a�ÄÀÌ�Ìa�Á�cZÌ]{Y��
� Ä]� Y��hv]��z]�¾ËY� �{��Ê»�ºÌ�¬e�d¼�«�É|À]� Ä^e��ÉZÅ�ºf�Ì���YÂ¿Y� �Á�»� Á�Ê���]� Ä]� Y|f]Y� ,ºÌÀ¯

�ºf�Ì��[Zzf¿Y�¶ËÓ{�Á�ÄfyY{�aCAMEL�Ä^e��ÉY�]��e�]�ºf�Ì��½YÂÀ��Ä]®¿Z]�É|À]Ê»�ÄWY�Y� Y���Â�¯�ÉZÅ
{�Â»��{�¾ÌÀr¼Å��ºÌËZ¼¿��ÄrzË�ZeCAMEL�Á �yZ��Á�Y�mY��Y�®Ë��Å�Ê§� »�ÉZÅCAMEL�Ê»�hv]�Á�{Â�

�yZ��Ä^�Zv»��Á��dËZÆ¿��{Ê»�½ZÌ]�ZÅ�Á���YÂ¿Y�Ê���]�Ä]�¹Á{��z]��{��{Â�Ä^e��ÉZÅ�Z]�Á�ÄfyY{�a�É|À]
Ã{Y{�Ê��Âa�¶Ì¸ve��Á���]��¯�¼eÄ^e��\�ZÀ»��Á��ZÅÊ»��´¸Ë| e�ÄÀ»Y{�µ|»�Ä¯�É|À]�Ê§� »�Y��|�Z]Ê»�ºÌÀ¯��

��
ºf�Ì���YÂ¿YÄ^e��ÉZÅ®¿Z]�É|À]�ZÅ��

�� �Ä^e�� ºf�Ì�Ä^e�� ºf�Ì�� �µÁ�eZa� É|À]� Ä¿ÓZ�� É|À]� µÁ�eZa� µZ�� �{� ZÌ·ZfËY� É�¯�»�®¿Z]� ��Âe�����
Ä]�®¿Z]�d»Ô���]�Êm�Zy�c�Z�¿� �Y�]Y�®Ë�½YÂÀ��d�Y��Ë��ÉY�mY�¶»Z��Á�Ã|Ì���\ËÂ�e�Ä]�Ê�Â�y�ÉZÅ��
Z¨¯dË�Z»��,ÄË��ÁM{Â�,É�¯dÌ¨Ì��Z^f�Y,É�|¬¿�Á�½Z»�Z��Ê´ÀË 

�� �Ä^e��ºf�Ì��É�Y|°¿Z]�½ÂÌ�Ì¼¯���Âe�Ê¸»Z��|Àq�Ê¸Ì¸ve� �Y�]Y�®Ë�½YÂÀ��Ä]�ºf�Ì��¾ËY� �_Y�ÁY�É|À]
�µZ���{�Ä�¿Y�§������|��Ê§� »�Ê�Â�y�cZ��R»�Ê]ZË��Y�ÉY�] 

���Ä^e��ºf�Ì��É|À]GIRAFE��¶»Z��t�������{�cZ��R»�Ê]ZË��Y�M�§ÉZÅ|ÀË�¼¯ZudÌ��Á¼�eºÌ³É�Ì�
�GZÅ�Y�]Y�,�É�|»ÊfË�Ë�eZ�Ô�Y�ÁÊ��I�ne�,�ÄË�¸ve�Á¶Ì���µ�fÀ¯�Á®�Ë��R·Z §�,�ZÆfÌ�Â¨e�a�ÁÉ���¹YÁA»Pe�,�¾Ì�
·Z»ÊÅ|]�Á�¹ZÆ��½Z^uZ��©Â¬u��ÊZÅ��FY�Z¯�Á��ÊË�Å|]�ÁÊ��E�� 

�� �Ä^e�� ºf�Ì��É|À]PEARLS� ��Y� |Àe�Z^�� ºf�Ì��¾ËY�ÉY�mY� ��� Ä¿YÂf�aP·Z»� �ZfyZ�� ,�Ê��z]�iYÊ��E�,�
¯dÌ¨Ì�Y�Y{ÊË��A�Á�Ã{�Z]�w�¿�,�Å�ÄÀË��R|¬¿�,�Ê´ÀË��LÄ¿Z�¿�Á��ZÅÉ���|��S�� 

���Ä^e��ºf�Ì��É|À]CAMEL���ºf�Ì�Ä^e�|À]É�CAMEL�·ÁY¾Ì���Âe��Z]�cZ»Z¬»�°¿Z]���Z¿Ê�Y��{cÓZË�
��Y� �Â�À»� Ä]� Ã|vf»Ê]ZË�¯dÌ¨Ì�·Z»Ê�|»� ÁÊfË�Ë�ZÅ{ZÆ¿É�¹YÁ� Ã|ÀÀ¯Z��YZÅÉ��ZneÉ�Ä]�Z¯�Y� �|�� Äf§�³¾Ë�

�,ºf�Ì�·Z»�{�°¸¼�Ê�|»�ÁÊfË�Ë�Ä^e��t���lÀa��{�Y�|À]É�»ÊZ¨¯��|À¯dË�Z»��,ÄË�¯dÌ¨Ì�Y�Y{,ÊË�|»,dË�Ë��{Â�
�Á�ºf�Ì���Y�Ã{Z¨f�Y�ÉY�]��Ê´ÀË|¬¿CAMEL����{{�³�\�¯�ÊeZ�Ô�Y�,¶Ë}��]ZÀ»��Y�Ä¯�d�Y�¹�Ó��c�Â��ÉZÅ

�Ê·Z»���É|¬¿�½ZË�m�ÊÀÌ]��Ìa�Á�Äm{Â]����m½Z»��µÁ|�ÉÂ¨e�a�É|À]����Ê·Z»�¾Ì»Pe��]ZÀ»����{�Â»��{�cZ�Ô�Y
�Ã�Ë|»�dXÌÅ�����ÊÀË�³�Z¯�Á�cZÌ¸¼�����É{Z�f«Y�½Ô¯�cZ�Ô�Y 

�� �Ä^e�� ºf�Ì��É|À]CAMELS�ºf�Ì��ÉY�mY� ¹Z¼e�¶»Z�� �CAMEL��Ê»Ä��R»�dXÌÅ� Z»Y� |�Z]�ÉZÅ
�µZ���{�½Z´Ì�Ì»�d·ZËY�Ê·Z»�����dÌ�Z�u���À��½{�¯�Ä§Z�Y�Z]����Y�Z]�®�Ë��Ä]S�ºf�Ì��Ä]��CAMEL��Á

�Ä]�½M�¶Ë|^eCAMELS���d§�³��Z¯�Ä]�Y��ºf�Ì��¾ËY��Z]�¾Ìf�z¿�ÉY�]�Z»Y�ºÅ½ZÀq�\¸£Y�ÉZÅ�Â�¯��{�µZu�
Ä �Âe�ÉY�]�Ê]ZË��Y�{�°¸¼��½Z»�Z��Ê·Z»��Y�CAMEL�Ä]�ÉZm�CAMELS�Ã{Z¨f�Y�Ê»|ÀÀ¯�Z]�ÄmÂe�Ä]�Ä°ÀËY�
�Â�¯�Z»��Ì¿�L�m�ÉZÅ�Â�¯��{��µZuÄ �Âe�Ê»|�Z]��{�¾ËY��ÅÁ�a��Y��yZ��ÉZÅ�CAMEL�Ã{Z¨f�Y�Ã|���d�Y��
��
��

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

om
jo

ur
na

l.i
r 

on
 2

02
6-

02
-2

2 
] 

                             3 / 18

http://somjournal.ir/article-1-24-fa.html


��ÌËZa�,µÁY�Ã�Z¼��,µÁY�µZ��,cZ»|y�cZÌ¸¼��dË�Ë|»��� �����

Ä^e�®¿Z]�É|À]Ê¸¸¼·Y�¾Ì]�t����{�ZÅ��
Ä^e���Â¿�Á{�Ä]��ÅÁ�a�¾ËY��{�t����{�µÂ¼ »�É|À]¾Ì]Ê»�Ã�Z�Y�Ê¸¸¼·Y�ºÌÀ¯��

 The Banker ��
®¿Z]��Y� �Z»M�~yY� Z]�Ä·Z���Å�Ä¯�É�¯Y�»�Ä¸¼m��YÄ^e��Ä]�¹Y|«Y�½ZÆm�ÉZÅ�É|À]�����Ê»��e�]�®¿Z]�,|ËZ¼¿

�ÄË��¿The Banker�¾ÌËM�ª^��ÄËZ»���¾ËY��d�Y��Ê¸�Y��®Ë�ÄËZa�ÄËZ»���ÄË��¿�¾ËY��{�¶¼��­Ô»��d�Y�Ä»Z¿
®¿Z]� ÄËZa� ÄËZ»��� Ä]� �Â]�»��ËZ�� ,Ê¿Â¿Z«� ÄfyÁ|¿Y� ,Ã|��dyY{�a� ÄËZ»��� �Y�d�e�Z^�� ,É�Z^f�Y� cZ��Â»� Á� ZÅ

ÄfyÁ|¿YÃ�Ìy}�ZË�ÄfyÁ|¿Y��n]��ZÅ�ÊËY�Y{�Ê]ZË��Y�|Ë|ne®¿Z]�Ä]�ª¸ f»�¹ZÆ��Á�d]Zi�ÉZÅ�Á�ZÅ�Ä��R»�,�É�Z^f�Y
�,½Y�Z°¼Å�Á�Ê»Ô�Y��d�Y�Äf�Z^¿Y�{Â��Á�¹ZÆ��¥����������

  |À]�Äm�{É�·Z»�½YÂeÊ�®¿Z]�ZÅ (BSFRs) {Â»���Âe�Ë:� 
¿{�t����{ZÌ�d¯��ZÅÉ��É{ZË�Y�]É�Ä^e�|À]É�®¿Z]d¯���Ä¯�{�Y{�{ÂmÁ�ZÅZÅÉ�,AM Best� Moody�s 

,Fitch � Á S&P� �ZÆq»RÄ��YÉ�·Â^¬»� Ä¯� |Àf�ÅdÌ�¿ZÆmÊ���Y� Á� Äf�Y{Ê]ZËZÅÉ���Y� ZÆ¿M���Âe� Äf§�³�c�Â�
¸]Z«dÌ�ÓZ]�{Z¼f�YÊË�{�Ây�]�Y�»��Y�«�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�Á�Ã{Â]Ê³{�ÌY� �¾Ë�d¯��Y�]� ZÅÉ���YÊ]ZË��cZ�Ô�Y� ,{�°¸¼�
¼¯Ê�¯� ÁÊ¨Ì�®¿Z]Ã�Âu� �{� ZÅZÅÉ�Y��� Z]� Y��½Â³Z¿Â³\Ë�¼ÅYdÌ�Y�]�cÁZ¨f»É�Ä^e�É|À]�»� Ã{Z¨f�YÊ�Z»Y� ,|ÀÀ¯
�¬e0Z^Ë�Zf¿��{Ê¸�Y�lË��|Àf�Å�Y�´¼Å 

 ���yZ�CAMEL 

¥Á� »� �Yd^�¿� ¾Ë�eÊ»� ,É�Y|°¿Z]� d À�� �{� Ã|�� ÄWY�Y� ÉZÅ� Ä]� ½YÂe� È�Â¼n»d^�¿�Ä]� ¹Â�Â»� ÉZÅ
CAMEL��µZ���{�Ä¯� ,{�¯�Ã�Z�Y�����c�Z�¿�Ê¸»�Ã�Y{Y���Âe�Ê¿ÁZ e��]�Z°Ë�»M� Ã|vf»�cÓZËY�É�Z^f�Y�ÉZÅ

�NCUA��®¿Z]�®Ë�Ê·Z»��ËY���É|Ì¸¯���ZÀ���Â¯~»�µ|»��{��d�Y�Ã|��|ÌËPe��Ì¿�µZ]�ÄfÌ¼¯���Âe�Á�ÄÌ�Âe��
� �{� ,d�Y� �iR»�½M�É�Z^f�Y����Y� �]� Ä¯���� ÄËZ»���dËZ¨¯� Ã�ÂuC�ÊËY�Y{�dÌ¨Ì¯� ,�ZÅ��A�dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯� ,��

�M�ZÅ|»M�{�dÌ¨Ì¯�,���E�Ê´ÀË|¬¿�dÌ¨Ì¯�Á����L�Ê»��Y�«�Ê���]�{�Â»���{�Ì³��
½Z»�Z��Ê·Z»�{�°¸¼��Ê���]�ÉY�]��«YÁ��{�Ê·Z»�ÉZÅÄ]®¿Z]��Â�yÄÀ»Y{�,Ê·Z»�cZ��R»�Á�ZÅ��Y��Ì�Á�ÉY

�yZ���Y�³�ÉZÅ½Z»�Z��¾ËY�Ê·Z»�ÉZÅÊ���]�Á�ªÌ¬ve�¶]Z«�ZÅ�ÉY�]�ºÆ»��ZÌ�]�ÉZÅ�ZÌ »�½ZÌ»�¾ËY��{�Z»Y�,|¿Y
� ¾ÌÌ eÄ��YÁ� ½YÂÀ�� Ä]� Ê·Z»� ½Z»�Z�� d»Ô�� Á� É�Z³�Z�Ê»� ¶¼�� ÊËZÅ�Á� É�ÁM{Â�� ,É|¬¿� ÊËZ¿YÂe� Ä¯� |ÀÀ¯

�Á��¾Ì]��{��|ÀnÀ�]�Y��½Z»�Z��½M�Ê´ÀË|¬¿��ZÌ »�Ê°¿Z]�d»Ô���nÀ��ÉZÅCAMEL��Ã{Z��Á�\�ZÀ»�Ê·|»
½Z»�Z��ÊfË�Ë|»��nÀ��Á�Ê·Z»�Ê]ZË��Y�ÉY�]Ä^e���´Ë{�Ê§����Y��d�ZÅ�É|À]CAMEL�Z¼¿��ËY���dÌ¨Ì¯��´¿ZË

®�Ë��dÌ �Á��Y�É�ËÂ�e�,Ê·Z»�d�Y�®¿Z]�Ê¸¯�{�°¸¼��Á�ZÅ��

                                                 
1. National Credit Union Administration 
2. Capital Adequate 
3. Asset Quality 
4. Management�Quality 
5. Earning�Quality 
6. Liquidity�Quality 
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��� �Ä^e�®¿Z]�É|À]�yZ���Z�Y��]��Â�¯�ÉZÅ�ÉZÅCAMEL��µ|»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]RAM 

Ä^e�� ½Y�ËY� �{®¿Z]� É|À]�¾ÌÌ e� Z]� cZ��R»� Êy�]� ZÆÀe� Á� d�Y� Äf§�´¿� {Ây� Ä]� É|m� ¶°�� �ÂÀÅ� ZÅ
�yZ���yZ��½M� �{� �e�]�cZ��R»�Ê§� »� Ä]�ÊËZÅÊ»� ZÅºÆ»�Y�Êy�]� �|¿�Y{�a��Y� |Àe�Z^��cZ��R»�¾ËY�¾Ë�e
»�Z�d¯���Ä¼Ì]� Á�Ê°¿Z]� �Â»Y�d¿ÁZ »� Á�½Y�ËY�Êf À��dË�Ë|»�½Z�ÊËY�Y{� Á�É{Z�f«Y� �Â»Y�c�Y�Á�Êf·Á{�ÉZÅ
Ê»�Ä^e�� �|À�Z]®¿Z]�É|À]Ê»�º¯Zu�Êf]Z«��ÉZ�§��{�Ä¯�d�Y�Ê^�ZÀ»�Á�[Â¸�»�¹Y|«Y� ,{�°¸¼���Zv·��Y� ZÅ�|¿YÂe

®¿Z]�Ê¼¯�Á�Ê¨Ì¯�Z¬e�Y�\mÂ»�ÊËZ§Â°��Á�|���dËZÆ¿��{�Á�Ã|��ZÅ|�Z]�Äf�Y{�Êa�{�Y���Â�¯�É{Z�f«Y��Ê»Ô�Y�
�,½Y�Z°¼Å�Á����� 

��
�yZ��CAMEL���

�yZ�ÉZÅ�CAMEL��{��^f¯Y��������Âe�Ç�Y{Y�ÄË{ZveY��Z^f�Y�Ê¸»�Z°Ë�»M�Ä]�Z¯�Äf§�³�Ã|��d�Y��®¿Z]�
Ä �Âe�,ÊËZÌ�M�®¿Z]�Ä �Âe�,ÊËZ¬Ë�§M�®¿Z]�É�¯�»�Z°Ë�»M��µY�|§�Á����®¿Z]��Á�®¿Z]�Ê¿ZÆm��Ì¿��Y��yZ�ÉZÅ�
�Â¯~»�ÉY�]��nÀ��dÌ·Z §�®¿Z]ZÅ�Á�cZ��R»�Ê·Z»�Ã{Z¨f�Y�Ê»|ÀÀ¯��®¿Z]�µY�|§�Á����Z°Ë�»M�®¿Z]ÉZÅ�dve�
c�Z�¿�{Ây�Y��Z]�Ã{Z¨f�Y��Y��yZ�ÉZÅ��Ë��Ä¯�®Ë�Å���Z¿��]�\¿YÂm�¦¸fz»�d»Ô��®¿Z]�Á�d�Y��Z�Y�]�
½Y�Ì»�©Z^�¿Y�¾ËY�Ä¨·R»ZÅ�Z]�ZÅ{�Y|¿Zf�Y�É�ZÌf»Y��Y���Ze���Ä]�½MZÅ�ª¸ e�{�Ì´Ì»���ZÌf»Y�®Ë�½Z�¿Ã|ÀÅ{�É{�°¸¼��

|À¼e�|«�Ã{Â]�Á�¾Ë�fÆ]��ZÌf»Y�[Â�v»�Ê»,{Â��¾ÌÀr¼Å��´¿ZÌ]�½M�d�Y�Ä¯�ÉZ��Y�dXÌÅÃ�Ë|»�Á�dË�Ë|»�®¿Z]�
Ä]�Ã�Y|¿Y�Ê§Z¯�Á�Ä]�ÊfuY��ÊËZ¿YÂe�ÉY�]�Ê³|Ì���Ä]��Z¬¿�¦ ��Ä��Â»�Y��� |¿�Y{�,¾¼eÁY�e������ ���ZÌf»Y���

½Z�¿�Ã|ÀÅ{�{�°¸¼���{�t���ÊfËZ��Z¿�d�Y�Á�¾Ë�e|]��ZÌf»Y�[Â�v»�Ê»{Â���¾ËY�dÌ «Â»�½Z�¿Ã|ÀÅ{�{�°¸¼��
�ZÌ�]�,º·Z�Z¿��a�®�Ë��Á��Y|ËZaZ¿��Y�®¿Z]�{�Â»�Ä ·Z�»�d�Y��,½Y�Z°¼ÅÁ�Ê¿Zy�Ã�«���������

�Â�y�{�Ê]ZË��Y�{�°¸¼��Á�d»Ô��Ê·Z»�®¿Z]ZÅ��{�ÉZÅ�Â�¯�¦¸fz»�cZ ·Z�»�Ê Ì�Á��{�[Âq�Zq�
ºf�Ì��Ä^e�É|À]�CAMEL��{�µZ�ÉZÅ��ÌyY�¹Zn¿Y��d�Y�Ã|��µY�Z]��{�µZ�������Z]�Ã{Z¨f�Y��Y��yZ�ÉZÅ�

CAMEL�Ä ·Z�»ÉY��]�ÉÁ��d»Ô��Ê·Z»���®¿Z]�±��]�¹Z£{Y�Ã|���{��Â�¯�µZb¿�¹Zn¿Y�Á�Z°¿�ËÁ��{Y{�Â°¿Ze��{�
µZ�������lÀa�d^�¿�Ê·Z»�Ä¯�¾Ë�fÆ]���Âa�Y��Z]��yZ�ÉZÅ�CAMEL�d�Y{�ÉY�]�Ê]ZË��Y�{�°¸¼��®¿Z]ZÅ�

Ê§� »�|¿{�¯��½Z�Y{ÓZ¼Ì¿��{�µZ�������Ê]ZË��Y�{�°¸¼��Ê·Z»����Ä^ ��®¿Z]ÉZÅ��{Ô´À]�Y���{���Äf�{�É|À]
�{�[Âq�Zq�ºf�Ì��Ä^e�É|À]�CAMEL�¹Zn¿Y�{Y{� ��ÁZ¯��{�µZ�������{Y| e����®¿Z]�É|ÀÅ�Y���{�Ä��Äf�{�

,Êf·Á{�Ê�Â�y�Á�Êm�Zy�Z]��Á��CAMEL�Ê]ZË��Y�Á�Ä�ËZ¬»�{�¯���]Z]�Á�[���{�µZ�������{Y| e�����®¿Z]
Ê¿Zf�¯Za�Y��Z]�ÉZÅ�ZÌ »�CAMEL�Ä^e�É|À]�Á�Ê]ZË��Y�|¿{�¯� �²¿Y{��{�µZ�������Z]��Â�Â»�Ê§� »�
�yZ��ÉZÅ�CAMEL�d^�¿ÉZÅ�Ê·Z»�\�ZÀf»�Z]�½M�Á�{Á|u�{�Â»�µÂ^«�ÉY�]��Å��yZ���ÅÁ�a�{Ây�Y��
��fÀ»�{�¯��ZfaÂ³��{�µZ�������{Y| e����®¿Z]��z]�Ê»Â¼���Â�¯�|ÀÅ�Y��Z]��yZ�ÉZÅ�CAMEL�Ê]ZË��Y�
{�¯��½Zf·Y�Á�½Y�Z°¼Å��{�µZ�������{Y| e����®¿Z]�Z]�dÌ°·Z»�Ê�Â�y�Á�Êf·Á{�Y��Z]����d^�¿�Ê·Z»��{�[Âq�Zq�

ºf�Ì��Ä^e�É|À]�CAMEL�{�Â»�Ê]ZË��Y��Y�«�|¿{Y{��É�Y|¿Z]��{�µZ�������{Y| e����®¿Z]�É�Zne��Â�¯�µZb¿�Y��
Z]��Á��¶Ì¸ve�Ä¸�¸��Ê^eY�»�Á��yZ�ÉZÅ�CAMEL�Ä^e�É|À]�Ã{�¯�Á�½�Á��yZ�ÉZÅ�lÀaÄ¿Z³�Y��Ä^�Zv»�

{�¯� �Ô°Ì¿�Á�Z¿ZÌ�Y{��{�µZ��������]��Z�Y�ºf�Ì��CAMEL�d^�¿�Ä]�Ê]ZË��Y�®¿Z]ÉZÅ�Ê��Â]�d��Zz]�
Ê¿Z»��¹Y|«Y�|¿{�¯� ��ZÀÌa�Z¯�Á�½Z³Á{��{�µZ�������Z]�[Zzf¿Y����d^�¿�Ê·Z»��{�ÉZf�Y����Âa��yZ�ÉZÅ�
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��ÌËZa�,µÁY�Ã�Z¼��,µÁY�µZ��,cZ»|y�cZÌ¸¼��dË�Ë|»��� �����

CAMEL�d^�¿�Ä]�Ê]ZË��Y�Á�cÁZ¨e�{�°¸¼��Á{�®¿Z]� ÃÁ�³ÉZÅ�É�Zne�Á�Êf¯�Z�»��Ê»Ô�Y���½Á|]�Z]���
|ÀfyY{�a���

�ÅÁ�a�¾Ì]��{�ÅÁ�a��Ì¿�½Y�ËY��{�Ã|��¹Zn¿Y�ÉZÅ®¿Z]�Ê·Z»�d»Ô��Á�{�°¸¼��Ê]ZË��Y�Ä¯�|¿{Â]�ÊËZÅ�Y��ZÅ
��yZ��Z]CAMEL�Ã|ÌnÀ��ºf�Ì��¾ËY�[Âq�Zq��{�ÁÊ»�Ä¸¼m�½M��Y�|¿Y�ÅÁ�a�Ä]�½YÂe�Ê¸��Ê¨¬��Á�Ê·ÁÄ·Y�

¦Ì���{�µZ�������Ê�� Ä¯�½M�d^�¿�Ä]�ÊËZ�ZÀ��Á�Ã�Y|¿YÉ�Ì³�d^�¿ÉZÅ�Ê·Z»�ºÆ»��{�d»Ô��®¿Z]ZÅ�
\�ZÀf»�Z]��yZ�ÉZÅ�CAMEL�Z]�Ê���]��]�ÉÁ��Ã{�®¿Z]�Êf·Á{�½Y�ËY�Ã�Z�Y�{�¯��Ä]Y{Â��kY���Á�Z¿Y|¿Z»�
É�ÅZ���{�µZ�������Z]�Ã{Z¨f�Y��Y��yZ�ÉZÅ�CAMEL�Á�½ÂÌ��³��®Ìf�Ìn·����d^�¿�Ê·Z»�Ê�Z�Y�ÉY�]�
�ÌaÊÀÌ]�d»Ô��Ê·Z»����®¿Z]�Ê¿Y�ËY�{ZÆÀ�Ìa�|¿{Y{�Á�Ä]�µZ^¿{�½M�ÉY�]�Ê·|»�c�Z�¿��]�{�°¸¼��Á�d»Ô��Ê·Z»�
®¿Z]ZÅ�ÄWY�Y�|¿{�¯� �¾Ì�u��¨ÌÀy�Á�½Y�Z°¼Å��{�µZ�������Z]�{�°ËÁ��ºf�Ì��CAMEL�Ä]�Ê���]�Á�Ä�ËZ¬»�

{�°¸¼����®¿Z]�Ê�Â�y�Á���®¿Z]�Êf·Á{�½Y�ËY��{�Ã�Á{�Ê¿Z»��������������¹Y|«Y�|¿{�¯��Ê�e�»�Ê¿Z�¸��Á�
½Y�Z°¼Å��Ì¿��{�µZ�������{�°¸¼����®¿Z]�Êf·Á{�Á�Ê�Â�y�½Y�ËY�Y���Y���À»��yZ�ÉZÅ�CAMEL�{�Â»�
Ê���]��Y�«���|¿{Y{��

�Â�¿Z¼Å�Ä¯�Ã�Z�Y�|��c�Z^��CAMEL�¦¨z»�lÀa�Ê³�ËÁ�ZË��yZ��ºÆ»�Ê·Z»�d�Y�Ä¯�Ä]�¾ËY�s���
¦Ì�Âe�Ê»{Â����
��

�dËZ¨¯�ÄËZ»�����
É�Ì¤f»�Ê�Z�Y�ÉY�]�½Z�¿�½{Y{�Ê³{Zf�ËY�®¿Z]�Á�Ä��R»�É{Z�f«Y��{�¶]Z¬»�­Â�ÉZÅ�Ã{�YÁ�d�Y�¾ËY�

d^�¿�ÊËZ¿YÂe�Ê·Z»�®¿Z]�Y��{�Â»��nÀ���Y�«�Ê»|Å{�Á�É�Y�]Y�|Ì¨»�ÉY�]�c�Z�¿�®¿Z]�É�¯�»�d�Y� �®¿Z]�ZÅ
ÉY�]�É�Ì³Â¸m��Y�Ä¿Â³�Å�½ZË�ÉZÅ�Ê·Z¼fuY�Ä]�Ã{�b�¹�Ó�½Y�Y~³�d�Y�t���¶]Z«ÊÆmÂe��Y�dËZ¨¯�ÄËZ»���ÉY�]�

��Âa�½{Y{�®�Ë��Ê�Z¿��Y�dÌ·Z §ÉZÅ�{Ây�Äf�Y{�|À�Z]��ª^��Ã{Z»�����Ä»Z¿�¾ÌËM�dËZ¨¯�ÄËZ»���®¿Z]�É�¯�»�
É�ÂÆ¼m�Ê»Ô�Y�½Y�ËY��{�µZ�������¶«Y|u�d^�¿�dËZ¨¯�ÄËZ»���ÉY�]�Ê»Z¼e�®¿Z]ZÅ�Á�cZ��R»�É�Z^f�Y�

�º�Y��Y�Êf·Á{�Á�Êf·Á{�Ì£����|��{�¾ÌÌ e�Ê»{Â���¾ËY�½Y�Ì»��]��Z�Y�cY��¬»�ÄfÌ¼¯�ÉÓZ]���¾ËÁ|e�Ã|��d�Y�
Á�®¿Z]�É�¯�»�Ê»|¿YÂe��{�É{�YÂ»�Ä¯�ÉZÅ{�Y|¿Zf�Y�¾Ì]�Ê¸¸¼·Y�ZË�c�Á����¨u�d»Ô��®¿Z]ZÅ�Á�cZ��R»�

É�Z^f�Y�Z�f«Y�|À¯�{Á|u�É�eÓZ]�Y��ÉY�]�¹Z¼e�ZË�Êy�]��Y�®¿Z]ZÅ�Á�cZ��R»�É�Z^f�Y�¾ÌÌ e�|À¯� �Y~·�d^�¿�
dËZ¨¯�ÄËZ»���Ä¯�0Z^·Z£�Ä]�ÄËZ»���c�Â��ÄËZa�ºÌ�¬e��]�ÊËY�Y{ÉZÅ�½Á�Â»�Ä]�®�Ë��¦Ë� e�Ê»{Â��Ä]�É�Â��

Ä¯�Ê°¿Z]�Ä¯�ÄËZ»���É�f�Ì]�Ä´¿�Ê»,{�Y{��{��ËY���dz��É{Z�f«Y�duY��e�Ê»|¿YÂe�Ä]�cZÌu�Ä»Y{Y�{Ây�|Å{�
,½Y�Z°¼Å�Á�Ê¿Zy�Ã�«���������

d^�¿�Z]�Y��ÄËZ»���dËZ¨¯�d^�¿�Ä¯�ÊeZ¬Ì¬ve��Y�Ä¿Â¼¿�|Àq�Ä]��Ë��µÁ|m��{Ã|ÌnÀ��¦¸fz»�ÉZÅ�Ã{�ÁM�,|¿Y
�d�Y�Ã|���
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��� �Ä^e�®¿Z]�É|À]�yZ���Z�Y��]��Â�¯�ÉZÅ�ÉZÅCAMEL��µ|»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]RAM 

��
Z]Ê»� Ã|ÅZ�»� ÓZ]� µÁ|m� Ä]� Ä]� ÄmÂe� �{� Ä¯� {Â�ÄËZ»��� ªË��� �Y� d^�¿� ¾ËY� {�YÂ»� �j¯Y�ÄËZa�ºÌ�¬e��]�
ÊËY�Y{�ÉZÅ�½Á�Â»�Ä]�®�Ë��Ê»�d�|]�¾Ì¼Å� �Y� ÄËZ»���dËZ¨¯�d^�¿� Ä^�Zv»�ÉY�]� �Ì¿��ÅÁ�a�¾ËY� �{� �|ËM

Ê»�Ã{Z¨f�Y�Ä�]Y��d^�¿�¾ËY� �{Â�Ä]®¿Z]���Âe�Ä¿ZÌ·Z��c�Â�Ê»�Ä^�Zv»� ZÅÊ»�Á�{{�³���Y�³��Y� Y��½M�½YÂe
dXÌÅ��Ã�Ë|»®¿Z]d�Y{{ZË��Y�ZË�Á�ZÅc�Â��ÃY�¼Å�ÉZÅ®¿Z]�Ê·Z»�ÉZÅ�ÄËZ»���dËZ¨¯�¾¼���{��{�¯�kY�zf�Y�ZÅ

Ê»�Äf§�³���¿��{�ÊmÁ�y��yZ��½YÂÀ��Ä]���Zu��ÅÁ�a��{�d�Y��fÆ]�|�Z]��f�Ì]�Äq��Å�½M��Y|¬»�Á�{Â���
��
dÌ¨Ì¯�ÊËY�Y{ZÅ 

dÌ¨Ì¯�ÊËY�Y{ZÅ��{�®¿Z]ZÅ�0Z¼Ì¬f�»�{�°¸¼�� Z]�Ê·Z»�½MZÅ��{��Z^e�Y�d�Y��Y�®¿Z]��Z�f¿Y�Ê»{Á��Ä¯��Y�
ÊËY�Y{�ÉZÅ�Z]�cZ^i��{�ÉÂ¨e�a�{Ây�Ã{Z¨f�Y�|À¯�Á��ËZy}�\�ZÀ»�ÉY�]�½Y�^m����Y�½M��{���¿�{�Ì´]��É�Ë~a{Z¼f�Y�
d^�¿ÉZÅ�Ä^�Zv»�Ã|���{��Z^e�Y�Z]�dËZ¨¯�ÄËZ»���Ze�Ã�Y|¿Y�É{ZË��Ê ]Ze��Y�½Y�Ì»��Z^f�Y�Ä�z�»ÉZÅ��Â]�»�Ä]�
dÌ¨Ì¯�ÊËY�Y{ZÅ�Á�Ê¿YÂeZ¿��Å�®¿Z]��{�dyY{�a�Z]�Ä]��«Â»�cY|Æ e��{��ÅZ¯����Y�ÊËY�Y{ZÅ�½M�Ä�Ë��{�Y{���Y�¾ËY�

Á��c�Z�¿��]�ÉZÅ�ZÌ »�Ê¼¯�¥� »�dÌ¨Ì¯�ÊËY�Y{ZÅ�Á��ZfyZ��Ê·Z»�®¿Z]��ZÌ�]�ºÆ»�ÃÂ¸m�Ê»|À¯��Ê¨¬i�Á�,¦Ì��
�������

dÌ¨Ì¯�d^�¿�Ä¯�ÊeZ¬Ì¬ve��Y�Ä¿Â¼¿�|Àq�Ä]��Ë��µÁ|m��{�d^�¿�Z]� Y��ÊËY�Y{Ã|ÌnÀ��¦¸fz»�ÉZÅ�Ã{�ÁM�,|¿Y
�d�Y�Ã|���
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��ÌËZa�,µÁY�Ã�Z¼��,µÁY�µZ��,cZ»|y�cZÌ¸¼��dË�Ë|»��� �����

��
Z]�ÉY�]��]YÁ��¾ËY��Y��ÅÁ�a�¾ËY��{�ÓZ]�µÁ|m�Ä]�ÄmÂeÄ]®¿Z]�ÊËY�Y{�dÌ¨Ì¯�½{�ÁM�d�{�Ã|��Ã{Z¨f�Y� ZÅ
�d�Y��

�cZ^·Z�»�¶¯�Ä]�µÂ�Â·Y�­Â°�»�cZ^·Z�»�Ã�Ìy}�d^�¿��¦·Y��
��¼m�Ä]�µÂ�Â·Y�­Â°�»�cZ^·Z�»�Ã�Ìy}�d^�¿��[É�Y~³�ÄËZ»���Á�cZ^·Z�»�¶¯ZÅ��

cZ^·Z�»�¶¯�Ä]�µÂ�Â·Y�­Â°�»�cZ^·Z�»�ÄÀË�Å�d^�¿��k��
���Zu��ÅÁ�a� �{�ÊËY�Y{�dÌ¨Ì¯�d^�¿�Ä���Å�¾¼���{Ä]Ê»�Äf§�³���¿��{�É{Á�Á��yZ��½YÂÀ��Á�{Â�

�d�Y��fÆ]�|�Z]��f¼¯�Äq��Å�½M��Y|¬»��
��
dÌ¨Ì¯��dË�Ë|»��

{�°¸¼���ZÆq��yZ���´Ë{���ZÀ��CAMEL�Äf�]YÁ�Ä]�,c�Ì�]�ÃÂv¿�,ÊËZ¿YÂe�,É�ZÌ�ÂÅ�Ä§�uÉY�,½{Â]�
Êf��{�Á�Ê]�¬¿½{Â]�Á�Ê´f�ËZ��dË�Ë|»�ÉZÅ{ZÆ¿�Ê·Z»�d�Y��0Z»Â¼��dÌ¨Ì¯�dË�Ë|»�½�Á�É�f�Ì]�d^�¿�Ä]�
�ËZ���yZ�ÉZÅ���ZÀ��CAMEL��{�Ê]ZË��Y�Ê·Z»�ÉZÅ{ZÆ¿�{�Y{� �dÌ¸]Z«�dXÌÅ�Ã�Ë|»�Á�dË�Ë|»��{�ÉZ¨ËY�
�¬¿ÉZÅ�{Ây�ÉY�]�,ÊËZ�ZÀ��Ã�Y|¿Y,É�Ì³�c�Z�¿�Á�µ�fÀ¯�®�Ë�ÉZÅ�Ê�Z¿��Y�dÌ·Z §ÉZÅ�®Ë�{ZÆ¿�Ê·Z»�Á�

½ZÀÌ¼�Y��Y�®Ë�Ä��R»�Ê·Z»�½Â�»��Y���y�Á�É|»M�Z¯�cZÌ¸¼��h�Z]�Ê»{{�³�ÃY�ÉZÅ�Ê]ZË��Y�®Ë�®¿Z]�Ä]�
dË�Ë|»�½M�ºfy�{Â�����

Z]�Y��dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯�d^�¿�Ä¯�ÊeZ¬Ì¬ve��Y�Ä¿Â¼¿�|Àq�Ä]��Ë��µÁ|m��{�d^�¿Ã|ÌnÀ��¦¸fz»�ÉZÅ�Ã{�ÁM�,|¿Y
�d�Y�Ã|���
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��� �Ä^e�®¿Z]�É|À]�yZ���Z�Y��]��Â�¯�ÉZÅ�ÉZÅCAMEL��µ|»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]RAM 

��
Z]]�ÉY�]��Ë���]YÁ���Y���Zu��ÅÁ�a��{�ÓZ]�µÁ|m�Ä]�ÄmÂeÄ�d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯�½{�ÁM�d�{��

ÄÀË�Å�¶¯�d^�¿��¦·YZÅ|»M�{�¶¯�Ä]�ZÅ��
���Zu��ÅÁ�a��{�dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯��Y�d^�¿�¾ËY�Ä]{Â��Ê»�Äf§�³���¿��{�É{Á�Á��yZ��½YÂÀ���½M��Y|¬»�Á

��d�Y��fÆ]�|�Z]��f¼¯�Äq�Å��
ÄÀË�Å�Ä]�ÊeZÌ¸¼��{Â��d^�¿��[ÊeZÌ¸¼��ÉZÅ��

���Zu��ÅÁ�a��{�dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯��Y�d^�¿�¾ËY�Ä]Ê»�Äf§�³���¿��{�ÊmÁ�y��yZ��½YÂÀ��½M��Y|¬»�Á�{Â�
��d�Y��fÆ]�|�Z]��f�Ì]�Äq�Å��

½ZÀ¯�Z¯�{Y| e�Ä]��·Zy�{Â��d^�¿��k��
dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯��Y�d^�¿�¾ËY�����Zu��ÅÁ�a��{Ä]Ê»�Äf§�³���¿��{�ÊmÁ�y��yZ��½YÂÀ��½M��Y|¬»�Á�{Â�

��d�Y��fÆ]�|�Z]��f�Ì]�Äq�Å��
��

�{�dÌ¨Ì¯�ZÅ|»M 
¾ËY�,�yZ��d»Ô��®Ë�Ä��R»�Ê·Z»�Y���¨u�Ê»|À¯�Ä]�ÉÂv¿�Ä¯��Y�|���ÊËY�Y{ZÅ�dËZ¼u�Ê»|À¯�Á�dÌ¸]Z«�
ÄfyÁ|¿YÉ�Z���{�½Z»�Z��Y��ÓZ]�Ê»{�]�Ze��nÀ»�Ä]��ËY�§Y�©Â¬u�¹ZÆ�½Y�Y{�{Â���{�°¸¼��É|»M�{�[Ây�ÊÆfÀ»�

Ä]��ËY�§Y�½ZÀÌ¼�Y�Ã{�b�,½Y�Y~³�ÄËZ»��,½Y�Y~³�¹YÁ�½Z³|ÀÅ{�Á��z]�Ê»Â¼��d^�¿�Ä]�Ä��R»�|ÅYÂy�|���
d�°��®Ë�®¿Z]�Á�Ä��R»�Ê·Z»��{�¶¼��Ä]�cY|Æ e�{Ây�Y��|ËZ]��{�½{Â]�Ê¨À»�cY|ËZ��{Ây�Ânf�m���{�¯
Ê]ZÌf�{�Ä]�É�ËÂ�e�¾�Á���Y�½Y�Ì»�É�Y|ËZa�Á�¹YÁ{�É�ÁM{Â��®¿Z]�Á�ÄÀ»Y{�cY��Zz»��iR»��]�½M�¹�¸f�»�¶»Pe�

�{��]ZÀ»�{ZnËY�,{Â��|À¿Z»�|»M�{�cÔÌÆ�e�,ÊËZ��Y��{�|»M�{�»�Z¯�cZ»|y�Á�¾ÌÀr¼Å��ËZ��ÉZÅ|»M�{�ÊeZÌ¸¼��
d�Y���

d^�¿� Z]� Y��|»M�{�dÌ¨Ì¯�d^�¿�Ä¯�ÊeZ¬Ì¬ve��Y�Ä¿Â¼¿�|Àq�Ä]��Ë��µÁ|m��{ÉZÅ�Ã|ÌnÀ��¦¸fz»��Ã{�ÁM� ,|¿Y
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��ÌËZa�,µÁY�Ã�Z¼��,µÁY�µZ��,cZ»|y�cZÌ¸¼��dË�Ë|»��� �����

�d�Y�Ã|���

��
Z]�ÉY�]��Ë���]YÁ���Y��ÅÁ�a�¾ËY��{�ÓZ]�µÁ|m�Ä]�ÄmÂeÄ]��d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�|»M�{�dÌ¨Ì¯�½�ÁM�d�{��

ÊËY�Y{�Ã{�Z]�d^�¿��¦·Y��ZÅROA���
ÊeZÌ¸¼��{Â�
ZÅ�ÊËY�Y{�¶¯��ROA��

��¹ZÆ��½Z^uZ��©Â¬u�Ã{�Z]�d^�¿��[ROE���

ROE = 
�·Zy�{Â�

¹ZÆ��½Z^uZ��©Â¬u��
���Zu��ÅÁ�a��{�ZÅ|»M�{�dÌ¨Ì¯�d^�¿�Á{��Å�¾¼���{Ä]Ê»�Äf§�³���¿��{�ÊmÁ�y��yZ��½YÂÀ��Á�{Â�

�d�Y��fÆ]�|�Z]��f�Ì]�Äq��Å�½M��Y|¬»��
��

Ê´ÀË|¬¿�dÌ¨Ì¯���
Êy�]�®¿Z]ZÅ�É��¯�ÃÂmÁ�{�Â»��ZÌ¿�{Ây�Y���Y�Ê ]ZÀ»��Ì£��Y�®¿Z]�É�¯�»�Ê»�\�¯|ÀÀ¯��Ä]�µZu�Å��^À»�

¾ËY�ÃÂmÁ�ÉY�]�½Y�Y|Ë�y�¹ZÆ��®¿Z]ZÅ�ºÆ»�d�Y��Ã{�b�½Y�Y~³��³Y��Z�uY�|ÀÀ¯�Ä¯�Ê°¿Z]�Z]�¶°�»�Ê´ÀË|¬¿�
ÄmYÂ»�Ã{Â]�ZË��{�Ã|ÀËM�ÄmYÂ»�|ÅYÂy�d�Y{�]� ,|�ÉZÅ�ÊÅÁ�³�Á�½Z»�¼Å�Ã{�b�ÉZÅ�½MZÅ�ÉY�]�®¿Z]��Â]�»�
¶°�»¾Ë�§M�|ÅYÂy�{Â]� �Ê¿YÂeZ¿�dË�Ë|»��{�ÈÀÌ»��¾Ì»Pe�Ê´ÀË|¬¿�ÃZeÂ¯c|»�Ê»|¿YÂe�¾Ë�e�Y|ËZa�Á�Z]�cZ^i¾Ë�e�
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��� �Ä^e�®¿Z]�É|À]�yZ���Z�Y��]��Â�¯�ÉZÅ�ÉZÅCAMEL��µ|»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]RAM 

®¿Z]ZÅ�Á�cZ��R»�Ê·Z»�Y��Ä]�Ä¸u�»�É{Â]Z¿�Á�Ê´f�°��Á�,½Y�Z°¼Å�Á�Ê¿Zy�Ã�«�|¿Z��]��������
d^�¿�Z]�Y��Ê´ÀË|¬¿�dÌ¨Ì¯�d^�¿�Ä¯�ÊeZ¬Ì¬ve��Y�Ä¿Â¼¿�|Àq�Ä]��Ë��µÁ|m��{Ã|ÌnÀ��¦¸fz»�ÉZÅ��Ã{�ÁM�,|¿Y

�d�Y�Ã|���

��
��Ë���]YÁ���Y���Zu��ÅÁ�a��{�d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�Ê´ÀË|¬¿�dÌ¨Ì¯�Ä^�Zv»�ÉY�]��

Ã{�b��¶¯�Ä]�ÊËZ��Y�cÔÌÆ�e�d^�¿��¦·YZÅ��
Ã{�b��d^�¿��[c|»�ÉZÅÊËY�Y{�¶¯�Ä]��Y{ZÅ��

Ê»�Äf§�³���¿��{�É{Á�Á��yZ��½YÂÀ��Ä]���Zu��ÅÁ�a��{�Ê´ÀË|¬¿�dÌ¨Ì¯�d^�¿�¾¼���{��Y|¬»�Á�{Â�
�d�Y��fÆ]�|�Z]��f¼¯�Äq��Å�½M��

 
Ä^e���Á��É|À]��
Ä^e��ÉY�]®¿Z]�É|À]®ÌÀ°e��Y��Á���Zv·�Ä]�ZÅ�Á��Á�ZÅ�µZj»�½YÂÀ��Ä]��d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�É{| f»�ÉZÅ

Ê»�{�¯�Ã�Z�Y��Ë��{�YÂ»�Ä]�½YÂe 
1) AHP 
2) SAW 
3) DEA 

Ä^e��ÉY�]®¿Z]�É|À]ºf�Ì���Y�®Ë��Å��Y�ZÅÄ^e��ÉZÅ�Á���YÂ¿Y��Y�É|À]�ÉZÅºÌ¼�e�¶j»�Ã�ZÌ »|Àq�Ã|¿�Ì³
SAW, AHP, TOPPSIS���d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�YÄ]�µZ���{�É|Ì���µZj»�½YÂÀ������Ã{Y{�Ê��Âa�¶Ì¸ve��Á���Y

Ä^e��ÉY�]�ZÅ®¿Z]�É|À]®¿Z]�½|��Y�Z¯�ÉY�]�Ê�Á���¾ÌÌ e��Ì¿�Á�ÊËY�Z¯��Z�Y��]�ZÅ�Ê]ZÌf�{���¿��Y�Y�Z¯Z¿�ÉZÅ
Ã�«��d�Y�Ã{�¯�Ã{Z¨f�Y�Ê°¿Z]�d»Ô��¥Y|ÅY�Ä]µZ���{�{Z]M��¿�É�¨À�£�Á�Ê¿Zy������ºÌ¼�e��Á���Y�É�Ì³

��Ã|��¾Ë�Á�Ã{Z���Â¼n»�Ã�ZÌ »�|ÀqSAWÄ^e��Á�Ê·Z»�d»Ô��Á�{�°¸¼��Ê]ZË��Y�ÉY�]���É|À]����\zfÀ»�®¿Z]
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��ÌËZa�,µÁY�Ã�Z¼��,µÁY�µZ��,cZ»|y�cZÌ¸¼��dË�Ë|»��� �����

��yZ��[Âq�Zq��{�½Y�ËY�Ê�Â�y�Á�Êf·Á{CAMEL��µZ���{�|¿Âm�§��d�Y�Ã{�¯�Ã{Z¨f�Y������Z]�Ê�ÅÁ�a�Z]
�yZ�� ¶Ì¸ve� ¥|Å®¿Z]� Ê·Z»� ÉZÅ� Ã|�� Äf§�Ë~a� ÉZÅÄ^e�� Ä]� ½Y�Æe� �Y{ZÆ]� ©Y�ÁY���Â]� �{� É|À]����®¿Z]

�µZ���{�¾ÌÀr¼Å��dyY{�a��Ì�aZe��Á��Á�É�Z§�\eY�»�Ä¸�¸��®ÌÀ°e��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�\zfÀ»������{�Ê�ÂÌ��,
dËÂ·Y�Á�ÊËZ�ZÀ���Â�À»�Ä]�{Ây��ÅÁ�a�yZ��É|À]�®ÌÀ°e��Y�,cY�{Z��®¿Z]�{�°¸¼��Ê]ZË��Y�ÉZÅAHP��É�Z§

�d�m�Ã�Æ]��
ËY� Ä¼Å� Z»Y�Á�� ¾�yZ�� Ä]� ½�Á��Ì�ze� ¹�¸f�»� ZÅºÌ¼�e� ÊÀ Ë� �d�Y� Ê]ZË��Y� ÉZÅ�ÉY�]� |ËZ]� Ã|¿�Ì³

�yZ�Ê»�½M��]��Y��YÁ�d�Y��YÂ�{��ZÌ�]�¶¼��{�»Y�¾ËY��|À¯��z�»�Ê^�¿�dÌ¼ÅY�Á�Ê]ZË��Y�,ZÅ�~yY�Ä]�|¿YÂe
Ã{Y{�Ê��Âa�¶Ì¸ve��Á��Z»Y��{Â���nÀ»�¾X¼�»�Ì£�cY��¿�ÉY�]�0Z�Z�Y�Ä¯�d�Y�Ê�Á��ZÅ�ZÅ|uYÁ�ÊWY�Z¯�Ê]ZË��Y

Ê»��Z¯�Ä]ºÌ¼�e��{�µZu�¾Ì���{�Ê·Á�{Á���Ì�ze�¹�¸f�»�,�Á��¾ËY�É�Ì³�Z¯�Ä]��{�Y{�{�]�Z¯�Ã�ZÌ »|Àq�É�Ì³
ºÌ¼�e���Âe�½�Á{Ây� Á�d�Ì¿� Ã|¿�Ì³�½�Á�¾Ë�fÆ]��Ì�ze� Z]��Á�Ê»�¹Zn¿Y� Ä]� Y��Ê]ZË��Y� ,ÄÀË�³�Å�Ä]� ZÅ

�|¿Z����
��

Ã{Y{�Ê��Âa�¶Ì¸ve��{�ÄËZa�µ|»�ZÅ�µ|»CCR�d�Y���
 

Min   ˁ�-ࢿ�ሺσ ୀ૚࢏࢓ି࢏ࡿ� ൅ σ ା࢙࢘࢘ୀ૚ࡿ� ሻ 
 σ ࢐ୀ૚࢔࢐ࣅ� ି࢏ࡿ + ࢐࢏࢞ �,૙          i=1࢏࢞ࣂ�= , n σ ࢐ୀ૚࢔࢐ࣅ� �,ା࢘=�࢟࢘૙            r=1ࡿ - ࢐࢘࢟ , s 

�½M��{�Ä¯࢞࢏૙� �É{Á�Á�ÉZÅi�,Ê]ZË��Y�dve�|uYÁ�¹Y࢟࢘૙� �ÊmÁ�y�ÉZÅr�,Ê]ZË��Y�dve�|uYÁ�¹Y࢞࢐࢏� ��É{Á�Á
i�|uYÁ�¹Yj�,¹Y࢟࢘࢐��ÊmÁ�yr�|uYÁ�¹Yj� ,Ã|����§� ZnÀËY� �{� �d�Y�¹Yn��®Ë��Å�Ä¯�|uYÁn�� Á�É{Á�Ás��ÊmÁ�y

Ê»�Ä�ËZ¬»�ºÅ� Z]� ,|¿�Y{�|¿Â���ÉY�]�Ê]ZË��Y��{�ÄËZa�µ|»�¾ËY� Z»YÄ]ºÌ¼�e�Ä¸X�»��{�É�Ì³�Z¯�Ã�ZÌ »�|Àq�É�Ì³
M��Y�Ê�ZË���Zv·�Ä]��d�Y�Ê�Z�Y��¬¿�®Ë��Zq{�®Ë��{�¶«Y|u�ÄÀË�³�,d�Y�Ê�Z ��µ|»�®Ë�µ|»�¾ËY�Ä¯�Zn¿

Ê»�d^�¿�®Ë�ÊËY�Z¯��Y|¬»� ,|�Z]��fÆ]�ÄÌ¬]��Y��ZÌ »�|Å{��d^j»�ÄËZa�µ|»�¾ËY�É�Ì³�Z¯�Ä]�cZ�Á�¨»��Y�ÃÁÔ ]
�yZ��Ä¼Å��Y|¬»�½{Â]�yZ��¾Ì]� �{�Ä¯�Ê·Zu��{� �d�Y�Ê]ZË��Y�ÉZÅ�ºf�Ì���{� ,Z»�Ê]ZË��Y�ÉZÅCAMEL�

d^�¿�{ÂmÁ�½Z°»Y�d�Ì¿�Ê¨fÀ»�Ê¨À»��yZ��ÉZÅ��
Ã{Y{�Ê��Âa�¶Ì¸ve�cZÌ]{Y��{µ|»�ZÅ�µ|»�,Ê ¼m�ÉZÅSBM,��µ|»RAM��µ|»�ÁBAM�µ|»�Ä¸¼m��Y�ÉZÅ

Ê»�[Z�u�Ä]�Ê�Z ���Ì£�µ|»�½ZÌ»�¾ËY��{��|ÀËMRAM�Ê³�ËÁ��Y�d�Y��Y{�Ây�]��Ë��ÉZÅ��
�� »�Ã�¼¿�,�yZ��®Ë�Ä]�É�e�]�Z]�Á�d�Y�Ê�Z ��Ì£�0ÓÁYÊ¼¿��Ì�ze�Ê·Z�|Å{ 

�� É{Á�Á��{�ºÅ�ZÅ�Âv»�µZ¬f¿Y�¶]Z¬»��{�É�Y|ËZa�Ê³�ËÁ�ÉY�Y{ÊmÁ�y��{�ºÅ�Á�ZÅ�Ê³�ËÁ�¾ËY�,d�ZÅ
Ã{Y{�ÉÁ��]�µ|»�{�]�Z¯Ê»��Zn»�Y��|À�Z]�Ê¨À»�{�Y{�µZ¼fuY�Ä¯�ÊËZÅ�|À¯ 

�� Ê»�Ä¯�d�Y�®Ë�Á��¨��¾Ì]�ÊWY�Z¯��Y|¬»�ÄWY�Y�Ä]��{Z«ÄÀË�³�Ä�ËZ¬»�ÉZÀ^»�|¿YÂe�«�ZÅ�{�Ì³��Y 
��
��
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��� �Ä^e�®¿Z]�É|À]�yZ���Z�Y��]��Â�¯�ÉZÅ�ÉZÅCAMEL��µ|»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]RAM 

�µ|»RAM��d�Y��Ë���Y�«�Ä]��
Max� ૚࢓ା࢙ ൬σ ୀ૚࢏࢓ష࢏ࡾష࢏ࡿ ൅ σ శ࢙࢘࢘ୀ૚ࡾశ࢘ࡿ ൰ 

 
Subject to σ ࢐ࣅ࢐࢏࢞ ൅ ି࢏ࡿ ൌ ࢐ୀ૚࢔Ǥ࢓ୀ૚ǤǥǤ࢏�������Ǥ࢕࢏࢞  
 
        σ ࢐ࣅ࢐࢘࢟ െ ା࢘ࡿ ൌ ࢐ୀ૚࢔�Ǥ������࢘ୀ૚ǤǥǤ࢙Ǥ࢕࢘࢟  
 
 σ ࢐ࣅ ൌ ૚Ǥ࢐࢔ୀ૚  
 
ࣅ          ൒ ૙Ǥ ି࢏ࡿ ൒ ૙Ǥ ା࢘ࡿ�ࢊ࢔ࢇ ൒ ૙Ǣ 

 
��{�]Y�È���Ë|¿Y�ÓZ]j�½Z�¿��Ë|¿Y�¾ÌÀr¼Å��d�ZÅ|uYÁ��Y�®Ë��Å�Ã|ÀÅ{i�É{Á�Á��Ë|¿Y�Á�ZÅr�ÊmÁ�y�ZÅ

Ê»��z�»� Y���|À¯࢞࢐࢏��É{Á�Á� �Y|¬»i� |uYÁ� ¹Yj��Á࢟࢘࢐��ÊmÁ�y� �Y|¬»r� |uYÁ� ¹Yj��dve� |uYÁ� ¾ÌÀr¼Å� �d�Y
��Ë|¿Y�Z]�Ê]ZË��Yo �Ê»�Ã{Y{�½Z�¿�{Â� 

��ା࢘�Ã�Z]�\Ìe�e�Ä]É{Á�Á�ÉY�]�ÊËZÅÊmÁ�y�Á�ZÅ�d�Y�Ã|��¦Ë� e��Ë��c�Â��Ä]�Ä¯�|Àf�Å�ZÅࡾ���Áି࢏ࡾ 
 
ି࢏ࡾ���� ��=max (࢞࢐࢏Ǥ ࢐ ൌ ૚Ǥǥ Ǥ ࢐Ǥ࢏࢞) min- (࢔ ࢐ ൌ ૚Ǥǥ Ǥ  (࢔
    (i=1Ǥ ǥǤ�n) 
 
࢐Ǥ࢘࢟) ା࢘��=maxࡾ�   ࢐ ൌ ૚Ǥǥ Ǥ ࢐Ǥ࢘࢟) min- (࢔ ࢐ ൌ ૚Ǥǥ Ǥ   (࢔
    (r=1Ǥ ǥǤ�s)  

��
� µ|»� Z»YRAM�Ã{Y{� Ê��Âa� ¶Ì¸ve� �{� É�´Ë{� µ|»� �Å� ¶j»½�Á� ¾Ë�fÆ]� ÄÀË�³�Å� Ê]ZË��Y� �{� ZÅ�Y�� ZÅ
Ê»��Ì�ze�ÉY�]��|Å{Ä]½�Á��Y�­�f�»�Ä�Â¼n»�®Ë�½{�]��Z¯ÄÀË�³�Ê]ZË��Y��{�ZÅÊ»�ZÅ�ÊWY�Z¯��Á���Y�½YÂe

�ÉY�]��{�¯�Ã{Z¨f�Y���Z¬f»Ä]�µ|»�½Z³Á{�Y|f]Y���Z¬f»�ÊWY�Z¯��Á��½{�]��Z¯RAM��µ|»�ÉZÅ�Ì¤f»�,{Â��Äf�Â¿
���Y�|Àe�Z^��Ä¯�½Z³Á{࢛࢔��Á࢜࢏�½�ÁÄÀË�³��Y�®Ë��Å�Ä]�µ|»�Ã|��Ã{Y{��Ì�ze�ÉZÅ�|Àf�Å�ZÅ��

�Ê��Âa�µ|»�½Z³Á{RAM�Ã{Y{�Ê��Âa�¶Ì¸ve��{�Ê]��»�¹�§�Ä¯��d�Y��Ë��c�Â��Ä]�,d�Y�ZÅ��
��

      Min   ࢋ�૙ ൌ σ ୀ૚࢏࢓࢏࢜ ࢕࢏࢞ െ σ ࢛࢙࢘࢘ୀ૚ ࢕࢘࢟ െ࢝ 
 
        σ ࢛࢙࢘࢘ୀ૚ ࢟࢘࢐ െ σ ୀ૚࢏࢓࢏࢜ ࢐࢏࢞ ൅࢝ ൑ ૙      j = 1, � ,n 
 

                 ࢛࢘ ൒� ૚࢓ା࢙ ࢏࢜�������������������� ���ା࢘ࡾ��� ൒� ૚࢓ ൅ ି࢏ࡾ࢙  

��
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��ÌËZa�,µÁY�Ã�Z¼��,µÁY�µZ��,cZ»|y�cZÌ¸¼��dË�Ë|»��� �����

�Ä]�Ê]ZÌf�{�Á�©Â§�µ|»�¶u�ªË����Yu ��Áv�½�Á�¾Ë�fÆ]�Ä¯�ÉY�]�ZÅÊmÁ�y�Á�É{Á�ÁÊ»�ZÅÊ»�,|À�Z]�½YÂe
{Y{�¶Ì°�e�Y����Z¬f»�ÊËY�Z¯��,¶Ë�³�Á�¶ËÁ{����������

 
��Z¬f»�ÊËY�Z¯��

½�Á��Y|¬»�[Zzf¿YÄ»Z¿�]�µ|»��{�ZÅ�Ê�ZË��É�Ë�DEA�Ê»�Ã�ZmY�Ê���]�dve�|uYÁ�Ä]�Ä¯�d�Y�ÉÂv¿�Ä]��

¾ËY�Ä]��|À¯��j¯Y|u�ZÅ|uYÁ��ËZ��Ä]�d^�¿�Y��{Ây�ÊËY�Z¯�Ã�Y|¿Y�Ä¯�|Å{�Ê»�©Ô�Y�Ã{Z��ÊËY�Z¯�,ÊËY�Z¯�{|���{Â�
� |uYÁ�ÉY�]� Ã|�� Ä^�Zv»� Ã{Z��ÊËY�Z¯k࢑࢑ࡱ��½�Á��Z�Y� �]� ,�� |uYÁ�ÉY�]� ÃYÂz·{�ÉZÅk�Ê»� �j¯Y|u��³Y� �{Â�

�|À¿Z»�É�´Ë{�|uYÁ�ÊËY�Z¯j�½�Á�Z]�|uYÁ�Ê]Zzf¿Y�ÉZÅk��Ã|Ì»Z¿���Z¬f»�ÊËY�Z¯�Ã|»M�d�{�Ä]�ÊËY�Z¯�,{{�³�Ä^�Zv»
Ê»v»� Z]� �{Â�Ê»�d�{�Ä]���Z¬f»�ÊËY�Z¯��Ë�eZ»� ZÅ|uYÁ�Ä¼Å�ÉY�]���Z¬f»�Á� Ã{Z��ÊËY�Z¯�Ä^�Z�µ|»��{� �|ËM

RAM�Ê»�Ä^�Zv»�ÊËY�Z¯Z¿�½Y�Ì»�¥|Å��]Ze��{�½Âq�ÊËY�Z¯Z¿�ÉZÆÀ»�®Ë�Á�{Â�Ä]��Y|¬»�Z]�d�Y��]Y�]�ªÌ«{��Â�
�|uYÁ�ÉY�]���Z¬f»�ÊËY�Z¯�¾ËY�]ZÀ]� ,ÊËY�Z¯j½�Á��Y� Ã{Z¨f�Y� Z]� �¹Y�|uYÁ�ÄÀÌÆ]�ÉZÅk��Ê»�Ä^�Zv»��Ë��µÂ»�§� �Y

��{Â� ࢑࢐ࡱ ൌ ૚ െ ሺ෍࢜࢓࢑࢏
ୀ૚࢏ ࢐࢏࢞ െ෍࢛࢑࢙࢘

࢘ୀ૚ ࢟࢘࢐ െ࢝ሻ 
�®¿Z]��Å�½�Á�¾Ë�fÆ]��Ì�ze�Z]���Z¬f»�ÊËY�Z¯�Á�®¿Z]��Å�Ä]�½�Á�¾Ë�fÆ]��Ì�ze�Z]�ÊËY�Z¯�Ä¯�Zn¿M��Y

®¿Z]�Ä]Ê»�Ä^�Zv»��´Ë{�ÉZÅÃ{Y{��Y�,{Â���Z¬f»�ÊËY�Z¯�µÁ|m�ÉZÅ�Ê»�½YÂeÄ]Ä¿Z�¿�½YÂÀ��®¿Z]�dÌ �Á��Y�ÉY
®¿Z]��Y�®Ë��Å�ZË�®¿Z]��¨¿�Ä]��Z�ÁY�Ä¯�Ê�ËY����{�®¿Z]�¶¼fv»�{�°¸¼��ZË{�¯��Ì^ e�,d�Y�\Ì«��ÉZÅ����

��
�ÅÁ�a��Á���

Ê»�É{�]�Z¯�Ê�ÅÁ�a�,¥|Å��Zv·�Ä]���Zu��ÅÁ�a��{�Y�Ë��-|�Z]�|ÀËM�§�¾ËY��{�Y{�{�]�Z¯�cZ�Ô�Y��Y�Ã{Z¨f�Y
��Y��ÅÁ�a�ÅÁ�a��Â¿��Y� ,�Á��Á�dÌÅZ»���¿�Ê¨Ì�Âe�ÉZÅÄ]Ê»�[Z�u�Ê���]�{|��{��´�ÅÁ�a�Ä¯� Y�q�-|ËM

®¿Z]�{ÂmÂ»���Á½M�{�°¸¼�Á�ZÅd^�¿�Á��]YÁ��ªË����Y�ZÅÄ^e��dËZÆ¿��{�Á�{ÂmÂ»�ÉZÅ½M�É|À]Ê»�ZÅ�|�Z]��
��

�ÅÁ�a�¹Zn¿Y�¶uY�»��
��d�Y�\Ìe�e�¾ËY�Ä]��ÅÁ�a�ÉY�mY�¶uY�»��

����yZ��Ä^�Zv»®¿Z]�ÊËZ�ZÀ��ÉY�]�Ê·Z»�ÉZÅ�-�fÆ]�dÌ �Á�Z]�ÉZÅ��
�� �ÊmÁ�y�Á�É{Á�Á�¾ÌÌ e�µ|»�ÉZÅCAMEL��yZ���yZ�� ,É{Á�Á�ÉZÅ�|À�Z]��f¼¯�Ä¯|Àf�Å�ÊËZÅ

�yZ��Á�|Àf�Å��fÆ]�yZ��,ÊmÁ�y�ÉZÅ��|Àf�Å��fÆ]�|À�Z]��f�Ì]�Ä¯�|Àf�Å�ÊËZÅ��
���½�Á�¾Ë�fÆ]�Ä]�Ê]ZÌf�{À»Y{�µ|»�ªË����Y�®¿Z]��Å�ÉZÅ��Ã|��¶Ë| e�ÄRAM�\�ZÀ»�µ|»�½YÂÀ��Ä]� �

Ã{Y{�Ê��Âa�¶Ì¸ve-�ÅÁ�a��{�Äf§���Z¯�Ä]�ZÅ��

                                                 
1. Doyle, J., & Green, R. (1994) 
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��� �Ä^e�®¿Z]�É|À]�yZ���Z�Y��]��Â�¯�ÉZÅ�ÉZÅCAMEL��µ|»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]RAM 

���-��Z¬f»�ÊËY�Z¯�¾Ì´¿ZÌ»�µÁ|m�¶Ì°�e��
����yZ��®¿Z]��Å�ÉY�]���Z¬f»�ÊËY�Z¯�¾Ì´¿ZÌ»�Ä^�Zv»�ZÅ��
��
Äf§ZËlËZf¿�Á�ZÅ��

� �Y��aÄ]�µ|»�É�Ì³�Z¯RAM�� ÁÄ]�Ä^e�� ,��Z¬f»�ÊËY�Z¯�¾Ì´¿ZÌ»�½{�ÁM�d�{®¿Z]��Y�®Ë��Å�ÄmÂe� Z]� ZÅ
½M�ÊËY�Z¯�{Y|�Y�µÁ|m��{� �|��¾ÌÌ e� ZÅ��®¿Z]Ä^e��{�°¸¼��¾Ë�fÆ]��Z�Y��]��ÅÁ�a�\zfÀ»�ÉZÅ�Ã|��É|À]

�d�Y��
��

�µÁ|m����Z¬f»�ÊËY�Z¯�µÁ|m�����
Ä^e�����Z¬f»�ÊËY�Z¯�¾Ì´¿ZÌ»��ZÅ�®¿Z]��
������
���c�Zne��
������
���¾Ë�§M�Z¯��
������
���É{��
������
���ZÀÌ���
������
���{Z³�Z�Za��
������
����Z�¿Y��
������
���d¸»��
������
���cY�{Z���
������
���®¿Z]�d�a��
�������
���ÄËZ»����
�������
���½ZÌ��Za��
�������
���¾ËÂ¿�{Z�f«Y��

��
Z]�µÁ|m��Y�Ã|»M�d�{�Ä]�lËZf¿�Ä]�ÄmÂe���Ê»�Ã|ÅZ�»�Ä¯�{Â����ÊËY�Z¯�¾Ë�eÓZ]�Á�{�°¸¼����¿��Y��e�]�®¿Z]

®¿Z]�\Ìe�e�Ä]�ÉZÅÊ»�{Z³�Z�Za� Á� ZÀÌ�� ,É{� ,¾Ë�§M�Z¯� ,c�Zne�µZ���{� Y�� {�°¸¼��¾Ë�fÆ]�Ä¯�|À�Z]�������{
�yZ��� ÉZÅCAMEL�Äf�Y{½Z¼Å� �|¿Y� ,�e�]�®¿Z]� lÀa� ¾Ì]� �Y� d�Y��z�»� Ä¯� �Â���®¿Z]� �Y�®¿Z]�ÉZÅ

Äf�Y{�Ê���]�{�Â»�µZ��{�Y��Êf^j»�{�°¸¼��Ä¯�|Àf�Å�Ê�Â�y®¿Z]�¾ËY�Ä¯�ÊËZn¿M��Y��|¿Y��]�ZÅ�yZ���Z�Y
�ÉZÅCAMEL�Ê»�|Àf§�³��Y�«�Ê]ZË��Y�{�Â»Äf�¿YÂe�ÊËY�Y{�dÌ¨Ì¯���¿��Y�Ä¯�{�¯�¶Ì¸ve�Ä¿Â´ÀËY�½YÂe�Y��{Ây�|¿Y

­Â��Z]�Ä¸]Z¬»�ÉY�]�Êm�Zy�¶»YÂ��¶]Z¬»��{� Y��{Ây�Ê·Z»�ÊÀ¼ËY�Á�Ã{Y{��Y�«�É�e�Y|ËZa�dÌ �Á��{�Ê·Z¼fuY�ÉZÅ
� ¾ËY�d^j»� {�°¸¼�� �|ÀÅ{��ËY�§Y��¿� �e�]�®¿Z]½Z��ÉZÅ{ZÆ¿� Ã�Y{Y� �{�®¿Z]�dË�Ë|»� ÊËY�Z¯� Á� ÊËZ¿YÂe� Ã|ÀÅ{

Ê»���¿�Ä]�Ä¯�d�Y�É{Z�f«Y®¿Z]�|���yZ�� �|Àf�Å��Zf�Ìa�ÄÀÌ»��¾ËY��{�Ê�Â�y�ÉZÅ ��{�dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯
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��ÌËZa�,µÁY�Ã�Z¼��,µÁY�µZ��,cZ»|y�cZÌ¸¼��dË�Ë|»��� �����

�yZ��{�°¸¼��{Â^Æ]Ê»�Z¨ËY�Y��Ê¼Æ»��¬¿��´Ë{�ÉZÅ½M�ÉÁ���]�ºÌ¬f�»��ÌiPe�Á�|À¯Ê»�ZÅ�d^j»�{�°¸¼���{�Y~³
Ì¯��yZ���{�|»M�{�dÌ¨��½Z�¿��e�]�®¿Z]®¿Z]��¾ËY�Ä¯�d�Y�Äf°¿�¾ËY�Ã|ÀÅ{��Á�É�f�»�[~m�,|»M�{�\�¯�{�ZÅ

¥Z� ¿Y��ËY�§Yª§Â»�½ZË�f�»��ZÌ¿� Z]�ª]Z�»�É�Ë~a�É�eY�f�Y� Á� Ã{�¯�¶¼���e�\�ZÀ»�½Z�ËZÅ��{�Á�d�Y�Ã{Â]��e
�¾ËY�É�e�]�cZ^�Zv»�lËZf¿�dËZÆ¿��Ê»���Y�³�Y��Ê´ÀË|¬¿��yZ���{�®¿Z]���|À¯��

��
ÄnÌf¿��cY{ZÆÀ�Ìa�Á�É�Ì³��
Z]¤e� Ä]� ÄmÂecY�ÌÌ�À]É{ZÌ�µZ��ZÅÉ�yY�Ì��Y|°¿Z]� d À�� �{,É�®¿Z]�ZÅÉ��¯�»É�¯� ½ZÆm� ��Y��dÌ¨Ì��Á
�Á��ZÅÉ��z]� {Â^Æ]� Y�� {Ây� c�Z�¿Ã|Ì��]� �{� |¿YÉ�ZÌ�ZÅ�Â�¯� �YÉ�Ä �Âe�Äf§ZË���Y� �Â�À»� Ä]Ê]ZË��{�°¸¼�

»R·Z»�cZ��Ê����Yºf�Ì�Ä^e��|À]É�CAMEL�»�Ã{Z¨f�YÊ�{Â��qY��Ê��,ZfaÂ³�Á�������Y¾Ë�Y��]�ÃÁÔ���Á�Ä°ÀË�
�½YÂÀ��Ä]®Ë�ZÅ�Â�¯�µÂ^«�{�Â»�{�Y|¿Zf�YÉ��d�Y�¦¸fz»®Ë�Y�]�­�f�»�½Z]�É���YÊ]ZË�·Z»�d»Ô�Ê�®¿Z]��ZÅ

»� ÁR·Z»� cZ��Ê�¸yY{Ê� »� Á� {Â]� |ÅYÂy� �Â�¯� �Y� k�Zy� Z]ÉZÅ�ZÌ�^�ZÀ»Ê�Y�]É�¼�eºÌ�³É�Ì�}�,½Z ¨ÀË
ÄËZ»���Y~³®¿Z]� Ê·Z»�d»Ô�� Z]� Ä�]Y�� �{� ���� Á� ½Y�Ë|»� ,½Y��½M� �ZÌfyY� �{� ZÅ�Ê»� �Y�«� ZÅ��½Z�¿� Ä ·Z�»�¾ËY� �|Å{

Ê»��µZ�� �{� |Å{�����dÌ¨Ì¯� ,ÊËY�Y{�dÌ¨Ì¯� ,ÄËZ»���dËZ¨¯� ��¿� �Y� Y�� Ä^e�� Á�dÌ «Â»�¾Ë�fÆ]�c�Zne�®¿Z]� ,
�¾Ì]��Y�Ê´ÀË|¬¿�dÌ¨Ì¯�Á�|»M�{�dÌ¨Ì¯�,dË�Ë|»���|��Äf§�Ë~a��´Ë{�®¿Z]���{�Y{�½Y�Æe��Y{ZÆ]�©Y�ÁY���Â]��{�Ã��

®¿Z]� ½ÂÀ¯Y�ZÅÉ��ZneÉ�|»� ¹Z�¿� Z]� �Â�¯dË�Ë�f·Á{Ê�»� Ã�Y{YÊ��Z^mY� ¹Z�¿� {Â^¿� Á� |¿Â�É�¿Â¿Z«� ÁÊ�Y�]É�
Â´z�ZaÊË�Y�]É�Àr¼Å�ZÆ¿M¾Ì���Y�¾f�Y{�Ä¸�Z§®Ë�f]Z«��¹Z�¿Ê�iPe�{Â^¿�Á�Ì�Á���]��Y�Z]��Z¯�Á��Z�É��½Z�{�°¸¼�

ZÀ��Z]��d�Y��iR»dË��Ä]�ÂuÇ���YÊ]ZË�Y�Ä]�{�°¸¼�¾Ë� «YÁdÌ�a�d�{Y|Ì�»Ê�À¯ºÌ�|»�Ä¯½Y�Ë�Y�]É� «Â»��¨udÌ��Á
�»�\�¯dË�f]Z«�Ê�Z]|Ë��iY� ¹Z�¿� �Y���Y� Á� µ�fÀ¯��z]{�°¸¼�� Ê]ZË�¿Z»�Z�Ê��½M� {ÂmÁ� ½Á|]� �|À�Z]� �Y{�Ây�]

¼¿Ê�Æ]�¹Zn¿Y�Ä]�½YÂeÄÀÌ����ZÅ�Z¯|Ì¼Å�Ä]� �¾Ì�·{¶Ì�y�]Ê�\uZ���Y�Y��]�½Y��¿¾Ë���Ä¯�|¿�ÁZ]Ê�µZ��ZÅÉ�eM,Ê�
ÃZ´À]�¹Z¼e�ZÅÉ�{Z�f«YÉ�Z]|Ë�¿�|ÀÀ¯�¹Y|«Y�½Z�{�°¸¼���nÀ��Ä]�d^�¿,Ê¸Ì���������

®¿Z]�{�°¸¼���nÀ��ÉY�]�Y��ÄÀÌ»��Ä·Z¬»�¾ËY��{ÂmÂ»���Á�½|���fÆ]�ÉY�]�Zf�Y��¾ËY��{��d�Y�Ã{�¯�ºÅY�§�ZÅ
®¿Z]��{Â��Ê»�ÄWY�Y��Ë��cY{ZÆÀ�Ìa�ZÅ��

 Ä¯�|���z�»�lËZf¿��Y�®¿Z]��j¯Y�ÊËY�Z¯���ËY�§Y�ÊËY�Z¯�¾ËY�|ËZ]�¾ËY�]ZÀ]�,Ã{Â^¿�ÓZ]�Ä¿Z¨�Pf»�,�Â�¯�ÉZÅ
�Á���Y�µZ���Å��|À¯�Y|Ìa�Ê»�Ä·Z¬»�¾ËY��{�Ã|��ÄWY�Y�ÉZÅ��z]��Y�®Ë��Å�ÊËY�Z¯�½Y�Ì»�Á�{�¯�Ã{Z¨f�Y�½YÂe��ÉZÅ

�ÉZÅ�ZÌ »�Ä]�ÄmÂe�Z]�Y��®¿Z]CAMEL����ZÌ »�Ä¯�ÊËZn¿M��Y��{�¯�¾ÌÌ eCAMEL���yZ��¶»Z���¦¸fz»�ÉZÅ
Ê»�Ê»��z�»�t�YÁ� �Â�� Ä]� |�Z]��ÄmYÂ»�¦Ì �� {�°¸¼�� Á�ÊËY�Z¯�¾Ë�f¼¯� Z]�®¿Z]��z]� ¹Y|¯� �{� Ä¯� {Â�

Ê»��ºÌf�Å��½YÂe�z]��Y�®Ë��Å�Ä]��Â]�»�cZ�Ô�Y���Ë|»�¾ËY�]ZÀ]��{Y{��Y�«�½M�dË�Ë|»��ZÌfyY��{� Y��®¿Z]�ÉZÅ
Ê»�®¿Z]�� |¿YÂeÄ]�z]�Ê���]� Ä]�ªÌ«{� �Â��Y{�ÉZÅÊ»�¾ÌËZa� ÊËY�Z¯�ÉY���z]�ÊËY�Z¯��ËY�§Y� Z]� Á� {�Y{�a��,ZÅ

Ê»��ËY�§Y��Ì¿�®¿Z]�ÊËY�Z¯��|]ZË 
�®¿Z]� �{��z]� ZÅ�Ê»� |Àf�Å�ÓZ]� {�°¸¼�� Á�ÊËY�Z¯�ÉY�Y{�ÊËZÅ��z]�¾ËY�½YÂe�� Y�� ZÅÄ]�ÉY�]� Â´·Y�½YÂÀ�
�z]��{Y{��ËY�§Y�Y��®¿Z]�ÊËY�Z¯��Â¼n»��{�Á�{Y{�Y�«�¾ÌËZa�{�°¸¼��Z]�ÉZÅ 

��Á®¿Z]��{�½ZÀ¯�Z¯���Â»M�dÌ ��Á�dÌ·ÂX�»�{�Â»��{�½ZÀ¯�Z¯�j¯Y�Á�d�Ì¿�\�ZÀ»�Ê·Z»�cZ��R»�Á� ZÅ
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��� �Ä^e�®¿Z]�É|À]�yZ���Z�Y��]��Â�¯�ÉZÅ�ÉZÅCAMEL��µ|»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]RAM 

®¿Z]�dËÂ·Y��{�|ËZ]�®¿Z]�½ZÀ¯�Z¯��¿Y{��ËY�§Y��|¿�Y|¿�Y��¹�Ó�cZ�Ô�Y�{Ây�¶¤���{�Ì³��Y�«�ZÅ 
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