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� ������ ���� �����/������ ���� ��	 � �������� 

Applied study in / Evaluating the performance of Investment portfolio 

Amman Stock Exchange 

�.�.� .�������� ���  !����  
 "#���� �$��% / ��#�&
�� '���
� ��() /���#���� ������� ��($�� �	& 

*( �	���  
 ���� ����	
��� ��
�� ������ ����
 ���	���� ����
����� ����
�� ���� ����� ��  !����� "���� #$� 

 %��& '��&(
� ) ��  ���� "���� ��* �+� ),�-.� ��-���2009 �� "���� ��/�� ����	� 0�1�� )
 ����	�116� !��
�� ,�
  2�� !� �3
3�� ���� ��� "���� �-��$ �
4��
 �$�&  5+���13 6��+ �
� �$�& 

 )7�-���10 ),�
8��� 6��+ �
� '�$�& 57 '��
� )'�
�	�� 6��+ �
� �$�& 36 6����� �$�& 
! �-9��. �4��;
 ��/�� ��< "���� �-����) >���-�� /�� 2����  ����
����� ����
�� ���� ���+ ��  %����

������ !� �� �/�
��� �+��� ��< �9����.(  
�� 9��� �3
4� '�.��-��� ��  ��< "��:  

 
����� ,�� 2���� !� ��(� A�	� 
��  ,  �.��- '�$�&�� �3�� ����� !� '������� %���� ���
 ,�
 '���
 0�;	-� ,B� 7�C ,  D/� )����E� '� ����� !� F��/ $&� 2����� �����  '�$�&�� G	� !���

�� 2���� ��;�
 ��  �$�-� �+ ���3&�� ������� ������  �����
�� ������� '�$�&�� ##�� ��� ����� �
��� '�3
2���� ����  0�;	-� !�1� ��
��- � ����/<.  

 �4 ����
����� ����
�� ,�� ��/�;
�� !� ����	
��� ��
�� ������ ����
 ���	��� ,� �/�� "���� >�-����
��� ��  $ ����	
��� ������ ���	��� ,
 /��.��- '�3�� �
$ ���� ����� !� ,���� 7�-4 ,� ������ >�

 ,
 ,��
 %-�. ��  #$�� �&(
 $ ,E ,�-.� ��-���� %��& '��&(
� ���� ����
����� ����
��
����	
��.  

  

Abstract  
  

The current research focuses on evaluating the performance of the investment 

portfolios using a scale of risk adjusted return, according to Sharpe ,Treynor and Jensen, 

indicators it covers up the period of 2009, and requests to achieve the selection 

hypothesis Find 116 companies to discuss the contribution as a sample shares are traded 

on the Amman Stock Exchange by 13 companies representing the banking sector, 10 

companies representing the insurance sector, 57 companies representing the service 

sector, and 36 companies represented the industrial sector.  

The research has based on the premise that (Result of measuring the performance 

of investment portfolios to achieve the best results and access to accurate and objective 

measurement). The research concludes to many conclusions including:  

Most fluctuations in stock prices of companies in the four sectors are not linked to 

the market, but the resulting from other factors, as well as, the decline in the monthly 
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rates of return reflects on the market portfolio showed a negative value and do not 

enhance corporate revenue generated additional revenues do not cover the low returns 

on a regular market.  

The research also concludes that the use of risk adjusted return measure of trade-

offs between investment portfolios is the best use of risk and return separately. The 

results of the analysis showed that there are differences in evaluating the performance of 

investment portfolios, according to indicators of Sharpe, Treynor and Jensen because 

each indicator focuses on a particular aspect of risk. 

  

�������  
 ������� 5��-
�� ��� ����
����� ����
�� ���� ����� �����  F����� ����
�� ����
�� F���� A��. A�
 

���� �� ��  '�$�&��� ����H�) F����� �
3
 '��.
 ,  "���� ! ���� ����
�� ����
�� �.� ����#� ,� C< 
��#
 ,
 ���;��D� ����
���� ����
 ���< !� ��
E� IC45��-��� �) ��
���D� ����9
�� ���	
�� ���� !������� 

����
�� 2���E� �3� ���� !��� '������� � !� �9�	�.  
��9-  ��  ����
�� 2���E� !� ��
����� #$�����
4 ,����	
��� ������ ) ���� ��&��� �
���
��� 

 J��
 ,�$� � �+ �C4� ����	
�� K�-��� ������ ����� ��< �
��� !� ����#� K����� ������ !� 6�;���� ,E �
���
��
����	
�� A���
)���� ,L !� �
3����� %�9� ,�/+�-�
 ,���4 ,�3.��� �
 ����* ,��
���
�� ,B� 7�C� ���� .   

 2���E� ,
 >�#
 !� �3����
���� 5�#��� ,��
���
�� ��
���� ��E� '
�+ ��;�
�� ����- ,B� ���M� �C4 !�
���
��!/�
 ���  ��  �9��� '+��� �;- !�� �3������
 �-�E ���	
�� 0�;	�� �. �
 ,� �<  �+  K3.���

,��
���
�� ��  �4 ������ ��-;��� �����M� '�-�$
M� ����� ����
����� �3����
 ���� �����.   
  

+���� ��%,��  
 
�� : +���� �().�  

��� ����
�� 2���E� !� ��
����� �3& ��������
 !���- ,
 ����$ '��. ����  '����- '�3� C< 
���	
�� 0�;	�� ��
����� ,
 5+��
�� ������ ����� ��
4� �3��
. '�/��������
 '�����
 ��< ) IC3� ,�$� 

 �����
� ������ '���
 ��< �9��� N��
����� ������ C�	�� �3�� ��� !��� ������� ���1� !� ���$ ��� '����-��
�8�����	
�� ,
 ,$
� �
 �-.  

 !� ����	
�� �� ������ N��
����� ������ N��� ��� ��  ,��
���
�� #�$�� ���� !� ��$&
�� �3���
���/
 >���- ��< N�(� �+  �

 ����
����� ����
�� ,�� ��/�;
��) ������� '�C ����
����� ����
�� ����	�� 

 '�C ����
 ����	� ��< N�(� �+ �����������  ���	
) ��< N�(� �+ �/;	-
�� ���	
�� ��  ��
� �� ,� �
$ 
�/;	-
 ����  '�C ����
 ����	�.  

 '�-�$
M� ,�$��
� � �
�-  ������  �/;	-
��� �����
�� �	��� N�C ,
 ,��
���
�� ��$&
 ���#��
,
/ �-
/�
�� ����
�� 2���E� ,
  ���$�� ����� ���� !� ��-;��� �����M�����
����� ��;�
�� .    
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 ����� : +���� ���/�  
�
�� ��
4� ,
 K��
4� "���� �
�����; ����� !� �9��
�� !��
�� �$;�� �3��  #$� !��� ����
����� 

��
����� %������ '���L) C<  'O�� ����
�� ����
�� 5�
.� !� ���
�
�� ,��
���
�� '�.�� ����
����� ����
��
��	
�� ����� �

 �
��
�� %������ ���� ����
 2���� � !� ������� ������ ����
�� 2���E�� ��
����� !� �

 0�;	� !� 5��-��� ��
4� ��  �$(� !���� ��
����� '����+ C�	�� !� ��
���� %����E� ���	��� ! ����
��;�
�� ����- ���< !� ��
����� ���	
 .���
�� ��-�� 2�� ��  ��.� ,� C< ��-�$
< 7�C$ ����
����� �

 ��< �9��� ����
���� ����
 ��  ���� ,�� �-���
�� %���� ����� ,
 ��$8� ��;�
�� !� '���
����� 5�#��
 %���E�/�E����E� ������ .   

 ������ �
4� N��
����� ������ ����� ���+ !� �
�	��
�� %����E� P�/�� !� �/�� "���� ��
4� ���#��
�������
����� ����
�� ��-� !� ���E� ,D$&� ,�C��� ����	
) K-E ,������ ��� ��  #�$���� ��  ����/� 

 >���- ��< N�(�����
 ��
�� ������ ��3;
 �3� 7�C� ����	
���!� 5��� ��3;
 !����  ����
�� ���� ����� 
����
�����.  

 ����� : +���� 0�/  
� K�-�. !� !����� "���� F�3� IC3� ������ %������ ����
����� ����
�� ����� P�/�� ��< N��-�

����
����� ����
�� ,�� �-���
�� %����� P�/�� ,  D/� ����E�) ��	��
�� ����
�� ����� ��
4� 7�C$� 
������ !� �� �/�
��� �+��� ��< �9��� .� ,
 �-���
��) ��
�� ������ %���� ���	��� ��. �-4 ,
 

�� ����	
�����
����� ����
�� ���� ����� !� ���+� �����$.  
 '� ��+  �
� ����
���� ����
 ����� ���� ���+ ��  "���� #$� ��� !������� %-�.�� !� �
�   )F��9
��) 

,�
8���)'�
�	�� ) � �-9��  ( %��& '��&(
 ���	����� !��
�� ,�
  2�� !� ),�-.� ��-���.    
 �$��� : ���� +����  

 �
� F�3��� ��
4E�� ��$&
�� ��/ !� "���� ��/�� �����!�8�:   
��  %���� ����
����� ����
�� ���� ���+ !� �� �/�
��� �+��� ��< �9���� >���-�� /�� 2����  

������.    
 �	��   : 1���� +���� ����  

 .� ,
"���� K��  ��+ NC�� 0������ ,
 2������-�  ����	� ��  "���� 5
�.
 
.
 �
�� "���� 
 ,�
  2�� !� ��.�
�� �
4��
�� '�$�&�� ,
!��
�� �4�� � 116 !4 '� ��+ ����� ��  � #�
 �$�& 

 !��9
�� 6�����13�$�& ) ,�
8��� 6��+ 10'�$�& ) '�
�	�� 6��+ 57�$�& ) ! �-9�� 6�����36�$�& ) 
�� ����� N�.� ����
���� ��;�
 6��+ $ �
� C<"���� !� ��
��
�� %����E�� �4��. 2�� ����	� !� %�����

���-
�� !� ������� ������� ����
�� 2���E� ,
 K-�$ �4 "���� 5
�.
 �
�� !��
�� ,�
    .  
 %��� !� ���E� ,�$�� '�$�&�� �3�E ���3&�� 2D*M� ����� ,  '�-����� ��
� � �� ��� 7�C� ���� 

�;�
 $ ����	
� ���  ���� ����
���� �2009.  
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 '����� !��
.< ���1� .� ,
 �4 "���� �-�  �
�� 
�$��� "���� 5
�.
 ���	��� ,
 F�3�� ,�$�
��  $&� 2����� �3�E� �����) 5�
. P�&�� %���� ����
����� ����
�� 5��-� /�� 2���� ,� ,  D/� 
2���� !� ������
�� '�$�&�� �3��.       

 �	��	 :���+���� � ��� �	��� ������� 23�� ) ��	�� ��5�� �6�� �� ��	�� �.7� (   
�� 2���� �&(
 ������   ������ C�	�� !� �3� ��&���D� ����
�� 2���E� !� �
3
 ���� 2���� ��;�
 
����
����� '������� ,
) ,� ,�$
M��� �,�$���  2���� �&(
 ,  D��� 2���� ��;�
 ) ����� ,� �
$ 

2���� ��;�
 ��.� ,��� ��� � ����
����� ����
�� ���� ����� �3�.�
� N�.� !��� '���1�
��) ��;�
 �
� C< 
"���� !� ���
�� ��1�
�� 2����.  

 2���� ��;�
� 5+��
�� ������ ��
 %��� ����    Rm ���3&�� ��;���� ���� ���  '���
 5
.� 
�� ��  ��  �3�
�+� 2���� ��;�
� !4� "���� �4�
� � !��� '�$�&116 ���Q� �1�9�� ���� �$�&   

 

                    n             n       

                                                                                                                                       Rm=∑Rmt   /∑i  
      i=1        i=1  

� ,� "�:  
Rm =  2���� ��;�
 ���  ��
    
Rmt   = �3&�� !� 2���� ��;�
 ���  ��
t  
i   =   �3&�� !� �3
3�� ���� �� !��� '�$�&�� �� t   
  

9����� :��%��  
 !����� �(��� J�� ,$
� ������ :S ����
����� ����
�� ���� ���+ ��� �C�
�  

%��.���)� ,�$ �C<  F��� �-  ����-��� �4���� ,
 �.8��- �� �-�;-8� �4���- �-$�  ����
���� ����
 �-��
����
�� IC4 ����< ��;�$� ���.�� ����
�� ��  ,�9��� ,�$-.  

 ��-�� ����
�� 2���E� ����� '���.�
�� G�9	�� �����
�� ����� 2��� ,  �
���� ���/< ���
  ,<
-8� F9�� ����
����� ����
����
����� ���+ C�	�� ���
  �3) ����
����� ����
�� ���� ���+ ���
  ,B� 7�C�� 

�3-  �.��	 ���� ��
����� ���+ C�	�� ���
  ,
 ��#. ,�$� ,� !1�-�.)Bacon, 2004: 1  (  ) !3����� ,
�
 %��9� �� ,��
���
��$ N��
����� ������ C�	�� ���
  ,
 ,���;��
�� ,
 ��  7�-4 ,B� !� ��
E� ��(�

 !� �3�
3
 �9�-� ,�C�� ,����&���� ,  D/� ����
����� ����
�� ����
 �� '���.�
�� ����
� '�$�&��
'�$�&�� ,  ����-��� ����
�� ����B� ,�
��� ,�C�� ����
�� �� �D
��� ���&
�� �����) ���&
�� ,�$� �
 ��� � 

����
����� ����
�� ���E� ���+ ��;�$ !�'�$�&�� !� 2�+����� .      
 ����
����� ����
�� ���� ���+ ,<K����� ����
�� ����
 ,�� �+D��� P/�� !��� '�(����� ,
 ��  

'�$�&�� !� ��
E� ��(� %��9�� ����
�����.) Bacon,2004:2  (   
1 : S ��;�
�� !� ��
����� ��  ������ �4 �
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2 : C3� ��;�
�� ���� P�9� �C�
�S ������� I  
3 : S ���E� ,���� ,$
� F�$    

,� !-�� �C4� ��;�
�� ���� ���+ 9�� � �
#D�� '�
���
�� ������ N��
����� ������ ���. ��+��

��
����� �C4 >���-� ��
E� ��
���� ��;�$ ����� ,
 �D
���� ����
�� N���
 ,�$
��.   

  

 ;
��:��	
� ��5���� �6�� !��& :���	������  
����
����� ��;�
�� ���� ���
  ,
 �#. A�� ��� �4 ��;�
�� !��
.E� ���E� %��� ,<) �C<� 

 2���H� ��
����� ��  ������ '�-�$
 $ %��� ,
 �� � ��;�
�� !� ������ ���9
 5�
. �3;- ,� �-���
��;�
�� �-�$
�� ����
��) !��
.M ���-��� K�;- �4 �-4 %����� >3-
� ��;�
��.  

 ���Q� �1�9�� 2�� ������ '�-�$
� ����-�� '������� %��� ,$
��):Levy and Sarant,1988 :165  (  
  

Rit = ( Dit + pit –pto )/ pto 

 ,� "�� : 
Rit  =  ����
�� �+���� ���  ��
i ���;�� D	 2���
�� t.   
Dit=  ����
�� �+���� J���E� ����
i ���;�� D	 t.  
Pit  = ����
�� �+���� ���i ���;�� D	 t.  
Pto = ����
�� �+���� ���i ������� ���;�� D	 to.  

 ,�$ ���� !���� ������ ��
 %��� �-  ���� �� ��-� 7�C C	� ,
 ��D� ��-�.
 �3�� $& ��  ����

��;�
��.Q� �1�9�� 2�� ��;�
�� ,
/ ����
�� �+���� 5+��
�� ������ %��� ����  ���:  

)Archer , et.al,1983:8 (                                                                                        
      

Ri = ai + Bi  Rm  

 ,� "�� :  
Ri  =  ����
�� �+���� 5+��
�� ������ ��
  

ia =  5������ �� �4 ����9�M� ����-�� ,
)���
�� ����-�� ,
 �
�  ����
�� �+���� ���  ��
 �3� �i ,�$� �
�-  
�
�+���  �;9 2���� ��;�
 ) ���9
�� �$�&��� �����
 
���� G�	�� !
��-D�� ������ �4 �	L �-�
� N� 

����
�� �+����.   
Bi =  ��;�
 ���  '���
 '�$���� ����
�� �+���� ���  '���
 ������ ���� �4� ����
�� �+���� ���� �4
��2��.  

����
�� �+���� ������ ��
 %��� ������   NC��� ������ �&(
�� UC�
- ��  ��
� ��� ������� �1�9�� 2�� 
 '���
 ��  ����
 �+�� $� 5��� ��1�
$ ��
��-�� ��1��� ��
��-�� ����	
��� ������ '���
 %��� !� ��	���
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���
 ��1�
$ 2���� ��;�
� ���3&�� ������)� %����  ����
�� ���	��� ,
 /�� ������� �1�9�� 2�� �����
 5+��
�� ������ #������ �3-
 $ ���� NC��� !��-3�� ����
�� �� !������ )Cup ,1983 : 145 ( .  

��;�
�� 5+��
�� ������ �
�  RP  ���Q� �1�9�� 2�� %����  : )Jones,et.al,1977:149                                 (
        
                    Rp =ap +Bp  Rm  

  
 ,� "�� :  

Rp =  ��;�
�� 5+��
�� ������ ��
  
ap =  ,�$� �
�-  ��;�
�� 5+��
�� ������ K��  2��� ����
� ����
����� ��;�
�� 5������ ��� F��� ����9�<

��Q� �1�9�� 2�� K���� ,$
�� ��;9 N���� 2���� ��;�
� 5+��
�� ������� :  
       

ap =∑wi ai 

      i=1    

 

 ,� "�� :  
wi=  ����
�� �+���� !� ��
���
�� ���-�� �
�i.  
B =  ����
�� 2���E� ���� 5�
.� ,�#�
�� ��
�� K-�$ ,  D/� ����
����� ��;�
�� ���� �4 ����9�<

����
�� ����-�� ,
 ��;�
���)� ���  '���
 ������ A�
� ����
 K-� �
$  '���
 '�$���� ����
����� ��;�
�
2���� ��;�
 ���   .  

 ;�����:�������	
� ��5���� '��� � !��& :���	�  
��+��
�� >���-�� ,
 �$8��� ��  �3-8� ����	
�� F���) ����  6��-� �$�&�� '���.�
 ����< �-  �3��� 

��(�
�� ���$� ����
����� ����
�� ����
 2��� !��� ���	
�� ,
,�����M� ,�. ��< ���	
�� F-9� �
 ��� � 
 !4 ������ F�-9� �����:  

1 :����	
 �� ��
��� ����	
 &;��   
2 : ����1&��� ����	
��  
3 :����	
,�
����   
4 :����	
 ��;�
��   

 ,<����	
 �+� �$�&�� ��
� ��  ����$ ���/ %��� ,� ,$
� ���	
�� F�-9� N� !� &;�� � >�-
 ����	
&;�� ������ ,�� #��
� 7�-4 ,�$� � �+ C<  �$�&�� ���-� ��.��	��� ���	���� ������ �;��	
 ,  

�$�&�� ��  ������� &� ��< N�(� �+ �

 ��.��	��� ���	����.  
 &�� ����/�� F�/� ���-�� &�� ������� ���&��� ���	E� 
&�� ����1&��� ���	M� �
�

����M�........V��)�	M�� �����
 ,���E� 0�� !� ,�$� �+ ,$�� � ��& ��$E� !4 6�-�� �C4 ,
 ��) 5
� 
����
 ����	 ,  �;�� � �+ !��� 7�� ��� ���	E� 6��-� 5�
. �9� ���
���� ��� ,� �3
�� ,
� 7�C. ,� C<
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��#
 %����� ����	 ��$� ��$&
 ��.� ��< ��&� �3
.� ,  ��-�� 01� ���	E� ����� !� ����#�� ,
 
�����9��� '����.M� C�	��� 2������.  

�� "������	
�$�&�� I�.� K��
�#���� ������ ��  ����+ �� ��*�� �
��� ,�$� � �
�-  ,�
���� .  
 2���� �
 �
�����	
� ,��
���
��� ����
����� ����
�� ����
 ,B� �4���� ���+� ����
����� ��;�
�� 
 ��#< 2����� ,���&�����	
� ����
�� ����
� �D
��� '��+�� ����� ,
 �$8��� ���� '��  !���� ��;�
�) 

� ����� ��< �9��������	
� ����< ,�� �+�;��� ,
 �� � 2�+� $&� ����	
�� ��  �������� 
����	
��.)Risk management versus Risk control). ����
� ����
����� ����
�� N���
� ���	
�� 

��< ,������� � ����  2���� .� ,
 ���	
�� ,��
���� ��#�.
�� ) ���	
��� �$���� '���� ,� ,�� !� 
�3-
 ���� ���	E� ��+��
 .� ,
 ,�����) �� �
��� ���� �4 ���	
��� �$���� ���� F�4 ,� �	L �-�
� N� 

 �3�+� !� ����$�� ����	�� ��  �
�
� ��/���)Bacon ,2004:65 ( )� �� � N� �$;�����3 �+� �+ ����	��� ) 
����	
����+� ,< '�
� ' �� ,<� ����	 �3 �+� 
��� ,$�� 5�� � �
�)����	
 !������� ����	
��� �
� �4 

����	�� 5�� K �+�� C< K�  ������� %����� %.� !�����
. ) �
.��)2006   : 167 (   
 ����
 F��4� ,B� 7�C� ��������� '���� F��4�� ���	
�0+�-�� ���	
��� �$) � FD	�� �C4 ��� 

���	
�� A���
 5
 %��-�� ����$ ����  7�-4 4� ������� �� �- ������ �����
 ��
� � ,
 ��) ,� �� � �-4� 
 �3-B� ����
���� ����
 ���� ������ %�- N���� ���� !;� ���	
�� ,�4�$� ,��
���
�� ,� ���� ��� 5/-

 !��� ��;�
�� ,��/;�+� ����	
 
��) ,�$ �C< �< ����/< ���	
 ������ ,� ,��
���
�� ,B� 7�C ,  D/� 
 ,  0������ ����/< ����  7�-4����	
�����/M� �. )Hirt and Block ,1990:13  (   

 �
4 ���	E� ,
 ,� �- ����
����� ��;�
�� K.��������	
����D�� �� ����	
�������� )� ����	
��� 
��D��� �� ����	
���	������ � ���;�
�� '���1�
� ��	������ '�-����� ��< �-��) �
� ����	
�������� � �� 

�����	
��
��
�� �3� !����&��� �� ���;�
�� ������� '���.�
�� $& ��< �-��)3� ! ���	
� 5+�� �� ����� 
����
�� !� ��;�
��.  

���+ ,�� ����$ ��D�	� 7�-4 ,B� 7�C� ���� ����	
����D�� �� ����	
�������� ��

 �+  >���- ��< N�(� 
�-����
 '�.��-����)���E� ,  ����/< '�
���
 �-� ���� ,������ �C4� .  

 ;�����                                             : '��� ��� !�����  
 '�&��� �� %����� !4 ����	
��variability�
� ������ ����
 !�  2��
�� F���-�� ����
 !4 �3����

FD�	�� 
��
� N����
�� F���-��� ,�������.  
 �
�$� ����
���� '���#���� ���	���� ����	
�� ���� ,� ����9�M� ����-�� ,
 ��3& �����
�� ��$� ,
�

��� ����	
 '/;	-� �
�$ ����
�� !� ��+��
�� ������� !��
���� 5�#���� ��-�-� ��&� ��	��� 7�C�� ��
��
 N����
�� F���-��б����	
�� ���+ N� ��-�-�� ��& ����� ) ����# N� N����
�� F���-�� 0�;	-� ,� �
$ 

 �� %����� ,
 ��#
 ��< �� E� N����
�� F���-�� ��&�� ����	
�� 0�;	-� ��< N�(� !��
���� 5�#���� ��&
����	
��.�� 2�� N����
�� F���-�� %���� ���Q� �1�9):Scherer and Martin , 2005 : 20(   
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∑
=

−=
n

i

i
nrr

1

/)(δ  

 ,� "��  :  
б = standard deviation  N����
�� F���-��   
ri =  ����
�� �+���� ��� i  ���;�� D	   
r  =   ����
�� �+���� ���  ����
  
n =   '���D
�� ��   

��-�� %��� ,$
� ������� �1�9�� ���� ��
�� '�-����� '-�$ ���� N����
�� F�)���-� �� ���3& .  

            ;�$���: '��� �(� !����) 0<� 
� "��$� coefficient of variation   C.V 

 �-���
�� ���.< �-  ���
 ��3;
 !��� �

 ������ ,
 ������� ������ ����	
 ��< FD�	�� 
��
 ��&�
��� ����
 ����  '�����
�����  ����
�. ���Q� �1�9�� 2�� FD�	�� 
��
 �����  ) :Weston and 

Bragham , 1981 : 45    (   
   C.V. = б / R                                                                                 

                            W��
�	:  '��� �(� !���) �������   variance   б2  
      �X��Q� �1�9X�� 2X�� �4�X���  ,��X��� ����
�� �+���� ����	
 ����:  )Weston and Bragham 

,1981:40 (        
                                                                                                     n   

Vari =  ∑  ( Rit  -Ri  )
2
 / n            

  t=1    
 ,� "��:  

vari  =   ����
�� �+���� ����  ,����i      
Rit   =  ����
�� �+���� ���  ��
i  ���;�� D	 2���
��t     
Ri    = ����
�� �+���� 5+��
�� ������ ��
i  
n =    ��-
#�� ��
�� ��   

                                   ;�	��	:  ��5���� '��� � varp  
���+ ����4����  ,���� D	 ,
 ����
����� ��;�
�� ����	
 ) 5
 ��;�
�� ,���� K��&� ,
 �*����� 

 5+��
�� ������ ��
 ,  ������ '�����-� '����
 6�
.
 !� ����
�� �+���� ,����  
)Archer and Ambrosio , 1972 : 141 ( )) Levy and Sarant , 1988 : 167 (   

 ���$ ,�;��	� �
3-� �<2������� ��3;
���)�-�
 '�C ��
4� �3� ��� ����
�� �+���� ����	
� ) 5�-� �
-<� 
��;�
�� ����	
 !��
.< !� �3�
4��
 A�
� �3��
4�.  

�3� �-�$
�� ����
�� 2���E� ���	
 ,�� �+D��� ���� ��;�
�� ����	
� '��� ��D� 7�-4�) ���� 
 ������� 
��
 ���	��� )correlation ( � �+�� ����� �-��
 ����
 �+�� ���  !� ���1��� ������ ,  ������
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A�	� ����
.��;�
�� ����	
 0�;	� �3�� ��� !��� '����� ���� �4 %����� ����� ������� 
��
� ) IC4 !�� 
,$
� �
 �-�� ��< ��;�
�� ����	
 0�;	� !� A��. K� ,�$�� 5��-��� ,B� ������)�
�� ������� ,�$��  ����� 

����  ��;�
�� �-�$
�� ����
�� 2���E� ���	
 ,�$� �
�- ) N����
�� �3����-� N� ��;�
�� ����	
 ,$�� 
��;9 N����. �#.�� ����  �$  7���� ��;�
�� �-�$
�� ����
�� 2���E� ,
 �#. ����  ,� �	L �-�
� N� 

�3� �-�$
�� ����
�� 2���E� ,
 �	Q�.)   Gup , 1983 : 283      (   
��;�
�� ����	
 0�;	� !� ����� NC ��* ,�$� F�� 5��-��� ,B� ��.�
 �
�� ������� ,�$ �C< �
�) C< 

����
�� 2���E� ����  ,����� ,�#�
�� ��
�� !4 ������ IC4 !� ��;�
�� ����	
 ,�) ,� �	L �-�
� N� 
� ,E !4 �
$ ���� N����
�� �3����-�� ���

 ��;�
�� ����	
 ��;�
�� �-�$
�� ����
�� 2���E� ����  �$�

I�.��� �;-� ����.  � ��;�
�� ����	
 ���#< ,$
� � K-B� �
�� ��� ,$�� ��.�
 ������� 
��
 ,�$ ���� !�
����	
�� 0�;	� ,�$
M�� ,$�� 
�$ $&�) ����	
 0�;	� !� � ��� F�� 5��-��� ,� !-�� �C4� 

��;�
��. ) Bragham , 1986 : 164    (    

 ;�$��	: ��	�� '��� � !��& ) �������� '��� ��� (Systematic Risk  
 ������ �	/��� '���
 6�;���$ �
���� ����9�+�� F������ '���1�
�� ,  ����� 2���� ����	
 ���

����;��..........V��)����
 ��� �
3
 ��;�
�� ��
��
 ����3� ����	
�� IC4 $&� 7�C� ����  ����
�� 
�3����
 5��-� ����
�����) �� � ����  %��� �
 ���  K-B� ����	
�� ,
 6�-�� �C3� �
���
�� 0���� ��-���� 

7�C ���
)��;�
�� ,
/ ������� ����
�� �+���� ����-�� ����	
�� ���+ ,
 ��� ������ �C4 ����
 ����
�� ) N� 
� ����	
� !��-�� ��3�M� ����
 �	L �-�
� ,�$ 7�C� ��;�
�� 2���� ����	
 !��
.< !� ����
�� �+���
2���� '���1�
 ,  ��&�- ��;�
�� ����	
) �� ����9 5+��
�� ������ A�
� ������� ����
�� �+���� �3���+ ���� 

2���� !� "��� !��� '������ �;- 5
 ��#-. ������ 
��
 ���	���� 2���� ����	
 �����Beta 

coefficient  B ���Q� �1�9�� 2��  )Elton and Gruber , 1981 : 112  (   
  

Systematic risk = B
2
 * б2 Rm          

2���� ��;�
� ������ ��
 ,���� !� ������ 
��
 5��
 %�/ 9�� !4 ��
��-�� ����	
�� ,� N�) 
'��+�� ,E ������� ��-
#�� '���;�� ��< ��-����� ������ 
��
 %��� ���� ��  �3-
 %-�. !� �
��� ,��
���
�� 

��	������ '�-�����)�������
�� '�(�-��� ��  �	L %-�. !�� . )Bragham and Gapenis, 1988: 141   (   
  ������ 
��
 %��� !� �
��� ���Q� �1�9���) :Levy and Sarnat , 1990:188  (   

  
Betai B =co variance(RiRm)/б

2
 (Rm)   

 ,� "��  :   
Cov(RiRm) =  ����
�� �+���� ����  5
 2���� ������ 7��&
�� ,������i ( 

Б2(Rm) =  2���� ��+��
�� ������� ,������    
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2���� ���	
 N���� ����
�� �+���� ���	
 ,B� P��9�� ������ N���� ������ '-�$ �C< �$C��� ���.���) 
����	
 ,B� ������ ,
 ��$� ������ '-�$ �C< �
�2���� ����	
 ,
 ��$� ����
�� �+���� ) ������ ,�$ ���� !�� 
,
 +� ����
�� �+���� ����	
 ,B� ������ ,
 +� 2���� ����	
.   

  

 ;�����:�������	
� ������ ���� ����� ��� �������� :���	�   

����� ����
�� ���� ����� ,�� �-���
�� 2�� A��< ,<���H� ����
$ ������ C	� �4 ����) �-���
�� ,� �< 

 C	� ,
 ��� �C� �3����	
 �.�� !� F��	� ����
����� ����
�� ,�$ ����  ��* ,�$� F�� ������ IC4 !�
0���� �3/�� 5
 �3�-���
� ����
����� ����
�� ���� ����� �-  ���� �� ��-� ����	
�.  

� ����
�� ����� N���/�� ,
� !� �� �/�
��� �+��� ��< �9��� .� ,
 �-���
�� ��	��
�
%�����) ��
�� ������ ��3;
 ���	��� ��. �-4 ,
� ����	
��� ����
�� ���� �-���
 !� ���+� �����$ 

����
�����.   
 ��
�� ������� �9�������	
�������	
�� ��< K���- �$��� %���
�� ������ 7�C K-8� )�	L �-�
� N�  

�3� N����
�� F���-�� ��  ��;�
�� ���  �
�+.)Bacon,2004:69 ( . !4 /�E� ��;�
�� ,B� 7�C� ����
�� E� ��
�� ������ '�C ��;�
��.   

 ;�$	��: '��� ���� "�$��� �6�$�� !��& " ���Risk Adjusted Return  
��� ��
�� ������ %���� ������ 	��
 ��D� �.�� !4 ����	
  

�  = :��. ��	� �� :��. !���� Sharpe Measure or Sharpe ratio    
 ���Q� �1�9�� 2�� N����
�� F���-�� ��  ��;�
�� !��/M� ������ ����
 �
��� %��& ���- %���

) :Brentani , 2004: 43  (    
SR=Rp –Rf  / бp        

 ,� "�� :  
SR =  %��& ���-Sharpe Ratio    
Rp  =   ���;�� D	 ��;�
�� ���  ��
  
Rf  = ���;�� D	 ����	
�� ,
 !��	�� ������ ��
  
Бp  = ���;�� D	 ��;�
�� ������ N����
�� F���-��  

 !� �3���+ A�
� ��;�
�� ���� ���;$ A���
 ���� %��& ���- ,� ������� �1�9�� D	 ,
 P/��
��	�� ������ ��
 ,  !��/< ���  2���� '���� ��  ����;�� ��� K-8� F��� �
 ���  NC��� ����	
�� ,
 !
������� 5���� ��  ����;�� ��� �� �-�#	��. ��&� ���-�� ���
 !� N����
�� F���-�� ��.� ,B� 7�C ,  D/� 

���� �� ��-� ��;�
�� ���$�� ����	
�� C	� ��<.� ,� !-�� 7�C ,B� ����  ���-�� �.��- '-�$ �
�$�  ��;�
�� ���
��..����	
 ���� $� ���  �3-8� ���-�� IC4 F9� ,$
��) ���- ���� F�� ������� ������� ,B� 7�C ,  D/� 

����� '-�$ �C< %��& ���- ���;� %�9� �
 ��� � ����� %��&.  
 %��& ���- '���1�
 P/�� !����� $&���   :  
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 ").��                                      )1(   :��. ��	�   
Bacon, R, Carl, 2004, Practical Portfolio Performance Measurement and Attribution, 

John Wiley& Sons , England , 66.                                  

   ������ ��
 !����� ���
��� '���1�
�� ,
 ,�-�� ��  �
��� %��& ���- ,� 2����� $&�� P/��
���;�
�)����	
�� �.�� !��E� ���
�� �� � )!��	�� ������ ��
 !4 !����� ���
�� ��  ������� ���-���  

����	
��,��
���
�� 5�
.� ������ 2D�-� ���- �
� !4� ) ,�� ,
 ������ �C4 2���� �
���
�� ,$
� C< 
 NE 0�����)����	
 	�� ������ ��
 �;- ���	��� ,�
/ �3
�� ,
�  ����
�� 5�
.� ����	
�� ,
 !��

 �-���
�� 0��*M 

 ����	
�� ,
 !��	�� ������ ��
 �4� N��
��� ���
�� ��  ����� ���- ,
 ,�
����
 ,��	 ��� ����
 ���-�� �
4���A  ���-�� !-����� B ��;�
�� ���-��� ����	
��� ���-��� ������� ,����-�� �
�� A ��;�
��� 

B!������ ��  .   
 

 !-�� NC��� $&�� ,
 ������ �� � !� �� E� 5���� !� ��-�$� ,� ,��/;� ,��
���
�� ,B� 5������
�/;	-
�� ����	
��� 5;��
�� ������)��;�
 $� ���E� ������� 5�� ��- ����� ,�$� F�$ �	�� �
 ����� ) 

��< %4C� !��� A����� �3.�� �� � !� �
�� �.�� ����-�� ���� 7�C$� �
���
�� �3� ���- �
�� ����-�� �C4
%��&.  

:= ������ !���� Treynor Measure or Treynor ratio   
    �
� !��E� ���
��� ������ ��
 �
� !����� ���
�� �� ������ %��& ���-� ����

 ��-��� ���-
 ���	
����
��-������ '������ ���� )��-�� ,�� FD�	�� ,� �	L �-�
� N�  �
��� ��-��� !� ���-�� ���
 ,� ,��
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 ��-��� ���- ,B� !������� %��& ���- !� �4 �
$ N����
�� F���-�� ��  ���� ��;�
�� ���� 
��
 �� 
 �� ��< G�	��� K�
 ,$
� ��- ��  '���
����� 5��-� ��  ����M� ���+ A�
� ��;�
�� ���� ����� !� �
���

 ��* ���	
�� ,
 �����
��-���.     
 4�.�� �3-E ��+ �3
��	��� �
�� ,$�� ��. ���3&
�� %�-�� ,
 ��-��� ���- ��������	
��9�	�� � 

 ���	
�� ��  #$��� �$�&���)��
��-�� G�	 ��	 ��.� ��  5
� )
�$ $&� � �-
 ��;�
�� ,�$ !�� 
����� ��#-
� ,�$� F�� ��-��� ���-� %��& ���- ,B� �$�&���.���- %���� ���Q� �1�9�� 2�� ��-���  :

)Brentani , 2004: 48   (   
TR= Rp –Rf  /Bp                                                                                                                                  

 ,� "�� :  
TR = ��-��� ���- �� �&(
  
BP  =�;�
�� ���� 
��
 ���;�� D	 �  

 ��-��� ���- !����� $&�� P/���  

  
").�� )2(   

������ ��	�  
Bacon, R, Carl, 2004, Practical Portfolio Performance Measurement and Attribution, 

John wiley & Sons , England , 71.                                          
��
�� ,� 2����� $&�� P/�� ����	
�� �
� ���-�� ���
 �� !��E� � ��
��-�� 4�.�������	
��  ��*

 ��
��-��9�	����$�&��� . ��< �+D���� ��;�
�� ���  6�;��� ��  7�C � �
�$ ����$ ��-��� ���- '-�$ �
�$�
 �3����	
)��
��-����;�
�� ��.�� ���E� !-�� 7�C ,B� !������� .  
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2= �	�% !���� Jensen Measure  
  �C4 �
������
�� �;�� ,�-. �/�� Jensen alpha  ,�-.� !�/�;��� ������ �� Jensen differential 

return ) ����
����� '���.�
�� ����� UC�
- ��  ����
�� �C4 �
���� CAPM  Capital Asset Pricing 

Model  ���Q� �1�9�� ���� ��;�
�� UC�
-�� �C4 %����   
                                                                                  

Rp =Rf +Bp (Rm –Rf )    
 '���.�
�� ����� UC�
- %�� 5+��
�� ������ ,
 +� �� �� � ��;�
�� ����;�� ������� '-�$ ���

�� �� ��.�� ���E� ��< ���� F���-�� �C4 ,8� ���� ,$
� �4�-  ����
�������;�
�� Y��.  
 ���Q� �1�9�� 2�� ,�-. ����
 %����) :Brentani,2004, 52 (   

  
ap=Rp – Rf –BP ( Rm –Rf )                                                                                             

 

 ,� "�� :  
ap =  ,�-. ���- �� ����
  

 K��&��� ��D- ,� ,$
� �-4� ���Q� !�/�;��� ������ �1�9� ������� �1�9�� ,��  
  

DR =Rp –Rf (Rm –Rf /бm )бp                                                                                                       
 ,� "�� :  

DR =  !�/�;��� ������differential return    
��� ��E� ,B� 7�C� ����,�-.� !�/�;��� ������ !4 ,�-. ���-� ��) � �
�$��$� �;�� �
�+ '-�$ �
�$� 
 ��;�
�� ��.�� ���E� ��  7�C  

                                            �������� :��%��  
 ����
����� ����
�� ���� ����� '���1�
 ����� 0�1� ) ������� �;�E�� ������ '���
 (��	����� >
�-�� �

Minitab  ��
 ��  ��
��
 '���1�
$ �3�H� ���3&�� ������� '���
� ������ !�	�� ����-�� ���.< ��  
 ����� �
��� '�3� !���� ���
 ��1�
$ 2���� ��;�
 ��� )0.0036( ) ����
 %��� �� 7�C ,  D/� 

 N����
�� F���-�� S.D ������� 
��
� ����
����� ����
��R
2  ���
�� ��1�
�� ���+ A�
 ,���� ) ��;�


 2���� (�3�E� ����  '���
 !� '�-������ ���;� ��� < !�) FD�	�� 
��
 %��� �� 7�C$ C.V. ,���� 
N����
�� F���-��� ����
�� ����	
��� ������ ,
 ���� $ 
�� A�
.   
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;
��:�����	
� ������ ���� ����� >���?�� 0#� ��  
�  =@����� A��& ��5�� ���� ����� >���?�� 0#�   

"��%��)1(   
                                  @����� A��& ��5�� ���� ����� >���?��  

@���� �	�  Ri R
2
 a B S.D C.V 

���$�� @���� 0.998435 4.7 -0.0038 0.511 0.0927 1.001567 

 @������<	B�����C�  1.002211 34.1 -0.0187 -0.722 0.0485 0.997794 

����)�� ����C� @���� 1.001415 38.5 -0.0164 -0.462 0.02919 0.998587 

����C� 9��%��� @���� 0.998083 12.2 -0.0166 0.626 0.0703 1.001921 

 @����)	B�"������� '��%�(�  1.000003 0 -0.0103 -0.001 0.0437 0.999997 

 @�������	
��$�� ����C� �� 0.998751 3.8 -0.0201 0.408 0.082 1.001251 

 @������
� 0.994457 49.9 -0.0324 1.81 0.1006 1.005574 

 ���#��� ����$�� �		7��� @�� /

���C� 
0.99876 11.9 -0.0233 0.405 0.046 1.001242 

 @����9�����	
� 0.998371 12.2 -0.0064 0.532 0.0596 1.001632 

@������C� "����   1.000707 2.3 -0.0285 -0.231 0.0592 0.999293 

���� '�/���� @�� 0.997238 16.2 0.0078 0.902 0.0878 1.00277 

���C� @�� 1.000934 9 -0.0039 -0.305 0.0398 0.999067 

����C� �(/C� @���� 0.999623 1.2 -0.0028 0.123 0.0438 1.000377 

�	��� 0.999153 15.07692 -0.01349 0.276615 0.061784 1.000848 

2���� ��;�
 ,� P/�� 2����� ��.�� D	 ,
  '���15.07692 %  ������� 
��
 D	 ,
R
2 

 ��* �3�E� ����  !� '������� %��� A�	� 
��  7�-4 ,� !-�� �C4� ��;�
�� �3�� ����  !� '�-������
2���� ��;�
< 
����� IC4 5.�� �+�  ����9E� ��* '����/
�� %��� �� ����9�+��� ����
�� '�
#E� ��

  ����9�+��� ����
�� ������ !� "��� !��� '���1�
�� ,
 �4��* �� 2���� !� "��� ,� ,$

 !���.  
 !
��-D�� ������ ,�$�a ������� 5�
. ,� �$(� �

 ,�
  ��4���� 7-� ��  �
 7�-��� 5�
. !� ����� 

�����
��2����� ����� 7�-��� F��/ $&� . ��
��-�� ����	
�� ����
� 2���� �
�� �
�Beta �� � '-�$ ��� 
 �
���� ������ 7-� !� ������ �
�+1.81 ����� ����+ ����� 7�-��� ����  ��$� ,
 7-��� �C4 ����  ,� !-�� �

 

2���� ��;�
 ����� ��;�
��)�
 ����  %���� �
�-  �	L �-�
� N�  ����
� 0�;	-�� �� 6�;����� 2���� ��;
1 %  ����
� K�;- I�.���� %���� F�� 7-��� �C4 ����  ,B�1.81% . K���
 ���$�� ����	
�� '-�$� 

�3� �����
�� ������� ��+ %���� ��< ��&� �

 ��+ $&� 7�-��� ,�� �-����
 N����
�� F���-���) 5
 2������ 
FD�	�� 
��
 ��+ 7�C7�-��� ,�� ��. ������
 '-�$ ��� .    
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:= ���D��� A��& ��5�� ���� ����� >���?�� 0#�   
 "��%��)2(   

���D��� A��& ��5�� ���� ����� >���?��  

�)�.�� �	�  Rj R2 a B S.D C.V 

����$�� ���$�� ���D���  0.997706 13.6 -0.0042 0.749 0.0797 1.002299 

���D�(� '������ 1.000279 0.2 -0.0053 -0.091 0.0873 0.999721 

���D�(� �	����� ����C� 0.997385 8.8 -0.132 0.854 0.1132 1.002622 

����
� ������ ���$�� 
���D�(� 

0.998711 2.9 0.0243 0.421 0.0968 1.001291 

���D�(� ������C� ����$�� 0.978349 61.2 0.0784 7.07 0.354 1.02213 

 ���D���B����<	 0.997431 14.7 -0.0108 0.839 0.0859 1.002576 

:�$�� �������� 0.997618 24 -0.0222 0.778 0.0622 1.002388 

 ���D�(� E�( ��� �	�����
=���C�  

0.998815 1.6 -0.0139 0.387 0.1193 1.001187 

������� ���D��� 0.999617 3 0.0141 0.125 0.02842 1.000383 

���� ���C����D�(� ��� 0.998236 21.9 -0.0243 0.576 0.0482 1.001767 

�	��� 0.996415 15.19 -0.00959 1.1708 0.0462 1.003598 

 ��.�� ��&�2  ,� 2���� ��;�
'���  15.19 % D	 ,
R
2 ��;�
�� �3�� ����  !� '�-������ ) 

 �;�E� ��
��-D�� ������� ��� �.�� ��a)� ��+ 5�
. ,� C<  '�$�& ��-����� ����� �;�E ) ������� )!����� ������
 ��-���� ,�
8���� )��-�
�E� ( ,�
8��� ��-�
�E� ������� !� ������ �
�+ �� � '-�$� )��.�
 �3�� �;�E� ��+ '-�$

7.07������ ,
 +�� �;��	
 ���� '�$�&�� ���� '��.� ��;�
�� ����� ����+ )�-D� �
�+ �� � '-�$�  F��
 '�$�&�� !� N����
�� ),�
���� ����
�� !/��E�) ,�
8��� >��	��� ����
��� (. ,�$ ��� FD�	�� 
��
 �
� 

��;�
�� ����
 5
 A������ ��. ������
.  
2=>��� �� A��& ��5�� ���� ����� >���?�� 0#�   

 "��%��)3(                    >��� �� A��& ��5�� ���� ����� >���?��               

�)�.�� �	�  Ri R
2 a B S.D C.V 

������ >��� (� �<��� 1.002576 1.8 0.0137 0.188 0.0673 0.997431 

�����C� ����,)�� 1.012417 10 0.0332 0.374 0.0673 0.987735 

���� ����� ����,) 1.006623 1.2 0.0358 0.185 0.0673 0.993421 

 � ��.�� �)�.��
������	<�> �����$�� 

1.018304 3.9 -0.0416 -0.44 0.0877 0.982025 
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�)�.�� �	�  Ri R
2 a B S.D C.V 

�������� 

 ������� ��������� ��� ��
�����C� 

0.980797 14.5 0.0173 -1.11 0.1144 1.019579 

 ��5�#�� �		7���

 �����C� /9���� 
0.999931 0 0.0086 -0.008 0.0543 1.000069 

@<�F� ��� ���C� 1.008934 20.3 0.0097 0.921 0.0802 0.991145 

 ����F� ������� ��5����

������� 
1.025668 66.2 0.0124 2.07 0.0996 0.974974 

 G���.�(� >�$�%���
�����	�� 

1.032732 38.2 0.0196 1.67 0.1059 0.968305 

 '��%�(� ����C� H)����
������� 

0.937478 6.8 -0.0727 0.86 0.1292 1.066692 

>������	
�  �������

�����?�(� 
0.992058 28 -0.0093 0.854 0.0632 1.008006 

 �.���� ��#(� �����C� 0.99289 16.9 -0.0176 0.404 0.0385 1.007161 

 "��(� ������� �<	��
'��%���� 

1.002995 6.1 -0.0113 -0.265 0.042 0.997014 

 �����>������	<������C�  1.004792 5.5 0.008 0.599 0.1001 0.995231 

 ��($�(� ��&�H�������	
�� 0.993511 1.9 -0.021 0.309 0.089 1.006531 

 ��($�(� ������� ����$��
�����	
�� 

0.99242 5.6 -0.0251 0.302 0.0499 1.007638 

 >������	<� ����
�
������� 

2.18013 47.7 0.161 7.33 0.416 0.458688 

 ����$��>������	<� 

������� 
1.020316 25.4 0.0281 0.723 0.0563 0.980088 

I����� ����� �����C� 1.007847 12.5 0.0082 0.957 0.1062 0.992214 

����
�����C� ������  1.7 51.5 0.112 6.25 0.3418 0.588235 

 ��3?��� >��� � >�$�%���
��)	B�� 

0.928496 53.8 -0.0164 4.36 0.2328 1.077011 

$�%��� >��������	
� 1.255255 50.9 0.0455 5.61 0.3084 0.796651 
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�)�.�� �	�  Ri R
2 a B S.D C.V 

�## ���� 

 :�$�� ������	���
�������� 

0.81791 30.1 -0.0695 2.62 0.1872 1.222628 

�����C� �����	�� >��(���� 0.998414 29.9 
-

0.00438 
0.362 0.02591 1.001588 

 '��%�(� �## ����

>������	
�� 
0.999892 1.5 0.0003 -0.361 0.1171 1.000108 

 ���$�� ��.��
>������	<� ������� 

����#�&
�� 

0.906251 49.4 -0.0389 2.41 0.1342 1.103447 

 �����C�>������	<� 
�## ���� 

0.99816 11.3 0.0016 -1.15 0.1345 1.001843 

>����$�� ����� 0.987859 16.2 -0.0057 2.13 0.2078 1.01229 

 ���C�������	< 1.012398 3.9 -0.0285 -0.435 0.0866 0.987754 

 '������>������	<� 
 ������� 

0.999185 0 -0.0281 0.029 0.0558 1.000816 

�����$�� �����(� :�$�� 0.6241 65.5 -0.105 3.58 0.1737 1.602307 

 !��������
� 1.016443 44.4 0.0177 0.929 0.0547 0.983823 

�� ����%� �#$�����	<� 0.989265 34.4 -0.0095 1.13 0.0758 1.010851 

 ���	C�� ����5(� �������
����%��� 

0.988132 14.1 -0.0184 0.645 0.0674 1.012011 

>
�#�
������C�  0.999259 3 0.013 -0.057 0.0399 1.000742 

 "��(� �������������	
�� 0.994588 5.9 -0.0125 0.433 0.0701 1.005442 

 ����� = ���%�� ��� ��
�����C� ��)(��� 

1.030672 18.3 0.0216 1.42 0.1305 0.970241 

�����$�� �����#�� 0.919168 6.6 -0.0842 0.96 0.1469 1.08794 

�����$�� ���$�� ��.�� 0.885209 38.6 -0.0601 1.91 0.1206 1.129677 

��($�(� ������� 0.970432 11.3 0.0386 -0.766 0.0893 1.030468 

 �(�( �� J����K�
��� 0.943743 58.1 -0.0101 5.57 0.2865 1.059611 

 ���	�(� �����$��
������� ���	C�� 

1.118755 28.2 0.0273 4.35 0.321 0.893851 
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�)�.�� �	�  Ri R
2 a B S.D C.V 

����B�����$��  1.017069 3.5 -0.0336 -0.508 0.1059 0.983218 

 >�������	
� 0.96247 13.9 -0.027 1.39 0.1466 1.038993 

 "����>	5�� 0.983854 7.2 -0.023 0.702 0.1024 1.016411 

�����(� �����C� �����$�� 0.965705 37.5 -0.0403 0.851 0.0545 1.035513 

 "�C�>������	<��������  1.019035 14.9 0.0135 1.41 0.1435 0.981321 

������� !��5�� 0.97186 60.4 -0.0201 1.4 0.707 1.028955 

 ��������	<� 0.982634 4 0.0392 -0.443 0.0873 1.017672 

>������B������$��  0.997469 8.8 -0.0037 0.684 0.0905 1.002537 

�����9���$�� �����(�  0.985799 36.5 -0.0194 0.732 0.0475 1.014405 

 G���.�(� ���#�$���
����)	B� 

0.929189 10.6 0.0419 -1.69 0.203 1.076207 

*# ���� "��(� >��	� 0.95359 45.9 -0.0195 2.38 0.1375 1.048669 

������� "���	�� 0.981578 42.3 -0.0122 1.51 0.0909 1.018768 

 ������� ����F� �<���
�����	
�� 

0.997447 19.7 -0.0023 1.11 0.0978 1.00256 

 �����C�'���L� 
�����	
�� 

1.05016 30.2 -0.038 -1.32 0.0941 0.952236 

 �������>������	<� 
������ 

1.012644 10.8 0.0109 1.16 0.1381 0.987514 

�	��� 0.996063 22.55439 
-

0.00334 
1.179298 0.02891 1.003952 

 �
���� ����
�� '���
���D� ������ �$�& !� ,�$ ���  ��
 �� � ,� ��.�� ,
 ,����2.18013 
����
� �
���� IC4 !� �$�&�� !� !
��-D�� ������ �
4��
 7�-4�0.161 )������ ,
 ��$E� ���-�� ,� �<  IC3� 

�$�&��2����� �����
 F��/ $&� ,$��  �
��� �$�&�� !� ������ ���- 6�;��� D	 ,
 P/�� 7�C� 7.33) 
 !4 �/�� ��;��
 ����  '���
 '��� !��� '�$�&�� ,
� )�� �
��� !/��E� ������ ����1.7 �
�+ '-�$� 

 !
��-D�� ������ �� �;�E�0.1122����� ����
 ������ ���
 ,� ��< ��&� �C4� F��/ $&�  ,
 P/�� 7�C� 
 �
��� �$�&�� ������ ���- 6�;��� D	6.25. �
��� �������� ��
-��� ������� �$�& !� ������ ��
 �-�� 2��� �+�

0.6241�
 2����� �����/�� F��/ $&� . '���� 24 ����.�� ��
��-� ����  ��;�
�� '�$�& ,
 �$�& 
 �4�� � '�$�&�� ���� '����34����� ��
��-� ����  .  

 ��;�
�� ����� �-���
 �������� '���
���D� ������ �$�& ��< ���/< ����� '�$�&�� '���
 ��$� '-�$�
!4  
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) ��H� ��-���� ��;�
������
�� 2�)!/��E� ������ ������ )�99	�
�� ����
����� '��
.��� ) 
,�$�M�� ��C1��� '�
�	� '��
.���)�������� ��
-��� ������� )!���	�� [���� ) 2���E�� ������� ��
����� 

����
��)'������� ����� )�;��	
 ���� '�$�&�� ���� '��.� . 2���� ��;�
 '���� 22.55439� ,
  '�-�����
 D	 ,
R
2 ��-���� ���;�� �$�& !� N����
�� F���-D� �
�+ �� � '���� �+� ��;�
�� �3�� ����  !� 

 �
���0.707 ��;�
�� ����
� �-���
 0.02891) ��  �
 ��. ������
 '�$�&�� FD�	�� 'D
��
 '��.� 
 '�$�&�� )����
�� '���
���D� ������)��E� ������ �������  ����� !/0.458688� 0.58845 ��  

!������(.   
�=����#�� A����� ��5�� ���� ����� >���?�� 0#�   

 "��%�� )4(   

����#�� A����� ��5�� ���� ����� >���?��  

�)�.�� �	�  Ri R
2 a B S.D C.V 

��6����� '����� 0.999896 0.2 -0.009 0.034 0.02891 1.000104 

���C� '�5#� 0.998193 2.9 0.0103 0.59 0.1362 1.00181 

���$�(� ���$�� 0.98625 33.1 0.0609 4.49 0.3059 1.013942 

������C� ����#� ����$�� 1.001004 3.5 -0.0114 -0.328 0.0691 0.998997 

 �����(� ������ ���
�����	
�� 

1.000729 4.1 0.0023 -0.238 0.0464 0.999272 

 G��#�M��)C������C�  0.998536 29.2 -0.00914 0.478 0.0347 1.001466 

 �����)��� ����� G��#�
�����C� 

0.996264 9.7 -0.0443 1.22 0.1539 1.00375 

�����C� >�5	�5�� �%��� 1.001409 1.4 0.0015 -0.46 0.1534 0.998593 

:����C� ����#� �����C� 0.998616 7.3 0.0079 0.452 0.0654 1.001386 

���� >����#(� ���$�� H)
��6����� 

0.997275 6 0.0501 0.89 0.1433 1.002733 

 >����#��������)�� 

�����C� 
0.997418 32.5 -0.0014 0.843 0.058 1.002588 

 >����#(� �����$��
������)�� 

0.99729 4.9 -0.0202 0.885 0.0536 1.002718 

 ����C� ������ �(��)����
�����	
�� 

0.994212 55.7 0.0155 1.89 0.0992 1.005822 

 ����#� �������"������ 0.998466 2.8 0.0256 0.501 0.1166 1.001537 
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�)�.�� �	�  Ri R
2 a B S.D C.V 

@<	C�� 

�����C� >��	C� G��#� 1.000689 3.8 0.0084 -0.225 0.0459 0.999311 

"��&B� �����	<� 0.998763 2.6 0.0219 0.404 0.0992 1.001239 

H(� ������� ����$�� >��

�������� 
1.001605 13.8 -0.0065 -0.524 0.0554 0.998398 

����()�� ����#� ������� 0.999326 18.9 -0.0101 0.22 0.01989 1.000674 

H/�%�� ������� 0.988394 51.3 0.0212 3.79 0.2075 1.011743 

���C� ���� 0.99461 13.2 0.0487 1.76 0.1899 1.005419 

>����#(� ����$�� 

��6���,)�� 
0.994825 74.7 -0.0044 1.69 0.0767 1.005202 

 >����#(� �	�C� ��.��
��6����� 

1.002389 3.9 0.0577 -0.78 0.155 0.997617 

 G��#�����
� 2���B N���� 
�6�%	��� 

0.995958 23.2 0.0377 1.32 0.1071 1.004059 

 >����#(� ����� �<� ��

��	��,�� 
0.996111 11.9 -0.132 1.27 0.1442 1.003904 

��H �� >����#(� ������� 0.998006 20.6 -0.0497 0.651 0.0562 1.001998 

 �(��)�������.�(�G'������  0.987659 35.5 0.0106 4.03 0.2651 1.012495 

������C� ����#� ������� 0.998904 5.3 -0.0065 0.358 0.0613 1.001098 

��3?�� ��� 0.996815 13.5 0.0013 1.04 0.1107 1.003195 

 ��	����� ����#� ����$��
����$��� 

1.00305 17.3 0.0073 -0.996 0.0938 0.996959 

"��&B�0�(?���� �����(�  0.999819 0.2 -0.0125 0.059 0.0465 1.000181 

 ����#�� "�(��� G�%�

9���$�� 
0.99311 16.6 0.0092 2.25 0.2161 1.006938 

���
��'������� >����#(�  0.997743 59.9 0.00115 0.737 0.0373 1.002262 

��������� 1.001047 6.9 -0.0145 -0.342 0.0509 0.998954 

 �����C�2���L�����C�  0.984719 3.8 0.262 4.99 1.009 1.015518 

>������� ����#� ����$�� 0.999195 3.5 0.0073 0.263 0.0549 1.000806 

����	  0.997094 16.96286 0.009626 0.948914 0.130491 1.002914 
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 ��.�� ,
 P/��)4  ( ,�2���� ��;�
   '���16.96286 D	 ,
 R
2  �3�� ����  !� '�-������

��;�
��) ��$� '-�$� A�	E �$�& ,
 �-����
 '-�$ ��� ��;�
�� ����
� �-���
 '�$�&�� !� ������ ��+ �
� 
����� '���
�� '�$�&�� !�  ) ����E� U��-M ��-��E�4.99) ����
�� 5���&
�� ��
�$�
�� 4.03 ,������ �
���� 

4.49) #4�.�� ,������ 3.79) N������ ! �-9�� ��/�� 5
.
 2.25)�;��	
 ���� '�$�&�� ���� '��.� .  
 '�$�&�� !� N����
�� F���-��� K���
 ���$ ����	
 �� � '-�$� )-9� ��-���� ,����$�� � �   

0.2075#4�.�� ,������ )0.1899) ���#	�� '� �-9�� ������� 0.2651) F��1���� � ����� ��+M� 0.2161() 
�;��	
 ���� '�$�&�� ���� '��.�. �
��� ��;�
�� ����
 ��  �$�-� �

 ��. ������
 FD�	�� 
��
 ,�$� 

1.002914.   
O/=���� ����� >���?�� >��	��� 0#�  ��	�� >��	���� ������ �������	
� ������   

"��%��)5(  
��	�� >��	���� ������ �������	
� ������ ���� ����� >���?�� >��	���  

���� Ri R
2 a B S.D C.V 

@����� A��& ��5�� 0.999153 15.07692 -0.01349 0.276615 0.061784 1.000848 

���D��� A��& ��5�� 0.996415 15.19 -0.00959 1.1708 0.0462 1.003598 

>��� �� A��& ��5�� 0.996063 22.55439 -0.00334 1.179298 0.02891 1.003952 

����#�� A����� ��5�� 0.997094 16.96286 0.009626 0.948914 0.130491 1.002914 

��	�� �	��� 0.997181 17.44604 -0.0042 0.893907 0.066846 1.002828 

 ,
 ��D� 5
 ������ 2����� ����
����� ����
�� 5�
.� ������ '�����
 ,� 2����� ��.�� D	
2���� ����
) '�����
 ���
 ,�$� ���-� )�;�E� (�� '�$�&�� !���� ,B� '�
�	�� 6��+ ����
 ��  �
 

2����� �����
 ����
�� ����  '�����
 5�
. ),� ��< ��&� 7�CF��/ $&� .  
 7�C ����
��
 ������� R

2 ,� C< '��� 2���� ��;�
 17.44604 ����  '�����
 '�-���� ,
 
'�$�&�� �3�� ����  !� '������� ��< N�(� A�	� '���1�
 ��.� ��< ��&� �C4� ����
����� ����
�� �3�� 

 ����� I�$C �� �
$.�$� '-�$����� �4 2���� ����
� �-���
 ����� ����
����� ����
�� '�����
  ��;�
 �
�
��� '�
�	�� 6��+1.179298  '�����
 ���
 ,�$ 7�-��� 6��+ �� ! �-9�� 6������ ,�
���� 6��+ K��� 

2����� ����� ����
�� ���� F��/ $&�  IC4 '�����
 !� ��
��-D�� ������� �
4��
 �.�� �� 
�������.$ N����
�� F���-��� K���
 ���$ ����	
 ��$� ,B� 7�C ,  D/� 6����� ��;�
 ����
 !� '-�

�;��	
 ���� '� ����� ����
 '�����
 ���� '��.� 2���� ����
� �-���
 ! �-9��. 
��
 ��+ A������ 
2���� ����
 5
 ������ 2������ '� ����� ����
 '�����
 5�
. ,�� FD�	��.   
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 ;�����:�������	
� ������ ���� �����  
�  =����� ���� �����  '��� ���� �6�$�� >
�$�� ��� �������	
� �:  

 N����
�� F���-��� K���
 ����	
��� ����
���� ��;�
 $� ������ ��
 P/�� !����� ��.�� 
����	
��� ��
�� ������� ���� 
��
�.  

"��%��)6(  
 "�$��� �6�$��� �������	
� ����(� '��� ���� �6�$��'��� ����  

��>�����  
>���?���� 

@����� ���D��� >��� �� ����#�� 

�6�$�� 0.999153 0.996415 0.996063 0.997094 

 '��� ���) 9���$��� 0����
�( 0.061784 0.0462 0.02891 0.130491 

���� '��� ��� 0.276615 1.1708 1.179298 0.948914 

 "�$��� �6�$��'��� ����         
 �6�$��/0����
� 9���$��� 

16.172 21.567 35.454 7.642 

 5�
. ,� ������ '���
� ���� ����
����� ����
�� ���� ,�� �-���
�� ,� ��.�� D	 ,
 ��D�
 ������ ,�$ ���� ����	
�� FD�	� 7�C� �����
 ��* ��� �-���
�� ,B� ������ IC4 !�� ������
 '���
��

 ���� ��  �� N����
�� F���-������� ����
) ����
� ���� /�E� !4 '�
�	�� 6��+ ��;�
 ,� ,��� C< 
 �
���� N����
�� F���-��0.02891 �
��� ,�
8��� 6��+ ��;�
 �3��� 0.0462 �
��� 7�-��� 6��+ ��;�
� 

0.061784 �
��� � �-9�� 6��+ ��;�
� ����	
 �� 8� ��3�-�� 0.130491.  
  ����
�� ,�� �-���
�� �-  �
� 6��+ ��;�
 !4 /�E� ��;�
�� ,� �.- F��� ���� 
��
 ���� ��

 ����	
�� ,E 7�-�����
��-�� �
��� 6����� �C4 !� +� 0.276615� �-9�� 6��+ ��;�
 �3��� ) 6��+ ��;�
 
!������ ��  '�
�	�� 6��+ ��;�
� ,�
8���.  

D�	� 7�-4 ,� �.- ��	��� ��
�� ������ ���� �-���
�� �- �����
�� ���� ,�� ���$ F) ��;�
�� ,� C< 
 �
��� '�
�	�� 6��+ !� /�E�35.454 �
��� ,�
8��� 6��+ ��;�
 �3��� 21.567 7�-��� 6��+ ��;�
� 

�
��� 16.172 �
��� � �-9�� 6��+ ��;�
 �� 7.642.  
 ����� $ 7�C� A�	E ����� ,
 ������ >���- !� FD�	� 7�-4 ,� 2�� �

 >�-��- ��1�
 ��  #$��

���E� ����� '���1�
 ,
 ,��
) 7�C�� ���  ��� � A�	E� '���1�
�� �
4<� K-��� ��1�
 ��  #�$���� ,� �< 
 ��
�� ������ ���� ��  ������� C	E� ,� "���� A������	
��� ���E� '���1�
 5�
. 
&� K-E ���+ ��$� 

��
�� �C3� ���� /�E� ��;�
�� ,�$���� E� ������ '�C ��;�
�� !4 ��.   
:= �	�%� ������� :��. !������ ��� �������	
� ������ ���� �����   

 ��
�� ������ ����
 ����� �� �������	
��� ����
�� ���� ����� !� ,�-.� ��-���� %��& �+ ,
 
��
�� ������ ��D��� �����
�� ���� ������� F��	� C< ����
����� ����	
��� ��.�� !� ��	��
�� ����
�� ,  6 
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 ����	
�� ,
 !��	�� ������ ��
 K-
 �����
 ����
���� ��;�
 $� ������ ��
 N� !��/M� ������ C	� !�
 ���� !��
�� ,�
  2�� !� ����
��2009)������ ���8$ �C�	8
�� ����	
�� 6�- !� F��	� �����
�� ,� �< .  

!����� ��.�����D��� �����
�� ���� ����E� '� ����� ����
����� ����
�� ���� ����� P/�� .  
 "��%��)7(  

�	�%� ������� :��. !����� ��� �������	
� ������ ���� �����  

    ��5���� �	�  :��. ������ �	�% 

 A��& ��5��@����� 16.18546 3.615128 0.725153 

���D��� A��& ��5�� 21.64502 0.854117 0.722417 

>��� �� A��& ��5�� 34.59011 0.847962 0.722391 

����#�� A����� ��5�� 7.663339 1.053836 0.723096 

 ��.�� ��&�7 '��� ��;�
�� ,� C< '�
�	�� 6��+ ��;�
 !4 %��& �&(
� ���� ��;�
 /�� ,� 
 �
��� ���  ��
 �� �34.59011!� ��. �
 5
 2����� �C4�  ��.�� 6 ��
�� ������ ���+ �-  )����	
��� 

 ���  ��
� ,�
8��� 6��+ ��;�
 ��
4E� !� �3���21.64502 7�-��� 6��+� 16.18546 !� ���  ��
 �-��� 
 �
��� ! �-9�� 6����� ��;�
7.662339.   

� � '��� C< 7�-��� 6��+ !� ��;�
 /�� ,B� ��-��� ����
� ���� �-���
�� �-  �
� �
��� ���  ��
 �
3.615128 ���  ��
�� ! �-9�� 6����� ��;�
 �3��� 1.053836 '�
�	�� 6��+ ��;�
 ������ A������ 

�����
�� ������ '���
 !� ,�
8��� 6��+ ��;�
�.  
 ��
�� ������ ���� ��-��� ����
 ,<����	
��� !� 6�-��� A�
 ��< ��&� NC�� ���� 
��
 ���� ��  


����� ��* ����	
�� ,
 G�	��� K�
 ,$
� ��- ��  '�����
��-��.  
 ��
�� ������ '���
 !� K��&�� ����
����� ����
�� 5�
. ,� �.- ,�-. ����
� ���� �-���
�� �- �

)����	
���#��
� ,�� ����
�� IC4 ,
 N� ����	� �
���
�� ,�$
B� ,� C< ) ������ '���
 !� K��&��� 5.��� 
����
����-� 2���� ��;�
 C	8� ����
�� �C4 ,� ,�$ ����
�����  ���� �� ������ �- ) ,� �	L �-�
� N� 

2���� ��;�
 ���  ��
 ��  �
��� ����
�� ������� '���
.  
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>��#����� >�%����	
�  
 
�� : >�%����	
�  
1 : ���
 ,<%���� !� '������� ����� >��- �-���� '�$�& �3�� 
��  ,  ��* 2����� �����
  '�-����� ,�� 

 F��/ $&� 2���� !� ��(� '�$�&�� �4�&-� !��� 'D
��
 0�;	-� D	 ,
 ��/�� 7�C ,�$�
 �������R
2����E� '� ����� ����
 '�����
� ) �3�E� ����  !� '�-������ ��;� �� 2���� ��;�
 ,� C< 
 A��15.076927�-��� 6��+ ��;�
� ) 15.19,�
8��� 6��+ ��;�
� ) 22.55439 6��+ ��;�
� 
'�
�	��) 16.96286! �-9�� 6����� ��;�
� .  

2 :  �
��� �3��� 2���� ��;�
 ��  7�C �$�-� �

 �	Q �3& ,
 '�$�&�� ���3&�� ������� '���
 0�;	-�
 �����)0.0036 ( �� ��
��-� ����  �3� ,$� �� '�$�&�� ����*� ,B� 7�C ,  D/� ������ '���
 ##

 �C4� ������ ������
 ������� '�����
 %�*� '-�$ �C3�� �����
�� ������ '���
 ��  �$�-� �

 �����
��
������ �3��&�
 FD�	�� 
��
� ����
 ����	
 K.��� '�$�&�� ,� !-��.   

3 :  ��
�� ������ ����
 ���	��� ,� ������ >���- '-������	
���/�;
�� !�  ����
����� ����
�� ���� ,�� ��
 ������ ���� ��� C	8� ����
�� �C4 ,E 7�C� ��� ��  $ ����	
��� ������ ���	��� ,
 /�� �4

��
 ����	
���.  
 ����� : >��#����  
1 :  2���� �4��� �� �39	� 
��  ,  ��&�- ����/< ����  2���� ��-�$
< ������ '�$�&�� ���+ ����/

&� �3��2���� !� �����
�� '�$�&�� ����  ##�� ,� 7�C ,8& ,
� ���$ $ .  
2 : ���
 ,E ���-%���� 3�� ����� !� '������� �2����� �+D  �3� ��� 
��  ,  �.��- '�$�&�� ) ,
� 

 � �-
 ����
���� ����
 D	 ,
 ,��
���
�� �� '�$�&�� �+ ,
 ���� ��
����� ,�$� ,� /�E�
��. 5��-�����	�� 2���� ��< N�(� �+ 7�C �$  ,E .  

3 :  ��* '����

�� ������ �3�E� ����� !� '������� ��� F�;	�� '�$�&�� �+ ,
 !��
�� J�9�M� ����#
������ '���
  ��-�� ����9E�.  
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