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1.2   ������� ����	�
�
� ��
���	���� ���	��	�� 

        (CAPITAL ASSET PRICING THEORY) 

 

1.3   �
�	�

 	�� ��	��	�����	���� ��
	������       

����
��
������ ������                                                  (Arbitrage  

Pricing Theory) 

 

1.4 �
�	�

 	�� ��
���  (MARKET MODEL) 

 

1.5   ����������	� ��� 	� �
�	�
� 	�� �����
���     

        ������� ���	
��
���
� 

 

1.5 � ������� ��	 TREYNOR  (Treynor ratio) 

 
1.6 � ��	�
� ��� SHARPE (Sharpe ratio) 

 
1.7 O ��	��
� ��� JENSEN (Jensen’s Alpha) 
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' ���
!� ��% (�
��)%���!�% �)�!����� ���� Harry Markowitz, ���% �� 1952 

 ����!�%�� �!� �
���!� ��% ���
�!��� ��* ���%� � #&�� ��� �� +��(
��� 
��
!� 

��
��)%���!�%,  ��� , ���� ���� �
���� �
��������� ��� ���� �����. 

 

� Markowitz ��
�%�!��� ��� %�� ����� (�������) �������%,� ��������������� 

(�
��)%���!��, ��% �������!��� ���  �&)�
�� ����(��. ' �
����%�!� �%��� ��% 

�������%, ��% ��������� ����&����� ���� ��(
� ���� ���� %����� �
�������, 

,��� ��� ���,���� ��� ������ ��% ��� ���% ��% ���
�&-�� ��� ���)&���� ��% ����% 

���� %�,. 

 

+��)��� �� ��� Markowitz, � ����� ���� %�,� �
������! �� ����������,��� ��� 

����������� ��� ��� ��� �� ���(�������,��� ��� �#�#�������,  ��� , ��� 

�!� %��. �%�������&, ���%�������  ��� �
�#���� ��� &
����� ������,� 

(
���������������� �������,����, ���� �%��� (�
����
!-����� ��� ������!� 

�
�� �������� ��� ����� ��� #����� ��� ���%. 

 

�
�� ������� ��� ��� = r = E(r) 

 

.%���, �������� ��� ���� = �  

 

�&� �
!��%�� ��� �%�&
���� (
���������� ��% ���� %�, �� :  

U = U ( EW,Var(W) ) 

 

/��%: 
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W = � ������� ��� ���� %���, �������! ��� �%�&
���� ��� ��� ����.  

EW = �� �
�� ������� ��!�� � ������% ��� ��� ���� %���, ������,. 

Var(w) = �  ��������� ��% ������% ��� ��� ���� %���, ������,. 

 

' �%���
�)�
& �������� ���� �!� %�� �!��� � �0,� : 

 

   �U / � (EW) > 0 

   �u / � (Var(W)) � �   0 

 

' ��������
� �
�� ��!� ��� ��� ���� �%0&��� ��� (
��������� ceteris paribus. 

+%������ �%��� ��� � ���,���, �!��� �  �������� ����%��� � ��)�
!��.  

 

�(W) 

             

            

            

            

            

            

           Var(w) 

	%0������� ��� ��� ���� �%0&����� � ��&��"� �
������% ��� ���%. 
 

 


������ �� ����(�!� ��% ���� %����� �
���������� �!��� ��� � ���� %�,� 

��� ����� ��� ���
����
�  %���, ���
�)�
��,, ��� ��%� �!���%� ��% �����& 

��������.   

 

��
����
�����& (�
��)%���!�% : ( R , �p ) 

 

Rp = xRB + (1 – x)R1 

�2
p = x2 �2

2 +  (1 – x )2 �2
1 + 2x ( 1 – x ) �21 
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/��%  �21  = cov ( RB ,  R1 ) ���
& ��� �%� ��������� ��� ��� ����� 2 ��� 1. 

 

 

����������& � �%� ��������� �
!-���� �� : 

�21 = cov ( RB , R1 ) = 
21 �2 �1 

���% 
21 �!��� � #����� �%�(������ ��� ��� ����� ��� 2 ��� 1. �� ����� ��% 
21 

��
��
!-����� ���  �&����� [-1,+1 ],  

3��� ,, -1 �  
21�   +1 

 

��������,  �2
p = x2 �2

2 +  (1 – x )2 �2
1 + 2x ( 1 – x ) 
21 �2 �1 

 

	� ����  �0�& ���%
& ��� �%�&
����� �
����)��
���%�� �� �������   [2x ( 1 – x 

) �2 �1 ] ��� ��� ����,��%�� ������� ��
&������, �(�%�� : 

 

2 2( (1 ) ) 2 (1 ) (1 )x x x�� � � � � � �� � � � ��� � 	 	 	 	  

 


� 	� ��� = +1 , ���� 2

�� = 2( (1 ) )x� � �� �� 	   

4�� ��������  (1 )x�� � � �� �� � 	 , ���� ��
!����� �%�,,  ��� ,, � �%���, 

�������� ��% (�
��)%���!�% ������� �� ��� �������� ���� ��� �%����� 

�����!���� ���  �� �0���
&)��. 

 


� 	�  ��� � +1, ���� 2

�� �
2( (1 ) )x� � �� �� 	   

��� �������� : (1 )x�� � � �� �� 	� . 

 

.� ��
��&�� ��(��%�  ����  : -2x(1-x) �� �� (1- ��� )� 0. 

4�� �%�������& ��
�%��&-�� �� ���������� ���  ��)�
���!���� (diversification 

effect). 
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+�  ���� ��� ��
�������� ���% � �%�������,� �%�(������ 
21 �!��� ���
���
�� ��� 

���& ��, � �%���, �������� ��% (�
��)%���!�% �!��� ���
���
� ��� ��� �������� 

���� ��� �2 ��� �1. /���  
21 = 1, � �p  ������� �� ��� �������� ���� ��� �2 ��� �1. 

/�� � ���, ��% 
21 ���������, ���� � �p ��������� ��!��� �&�� ��% ��������� 

����% ��� �2 ��� �1. +��� ��
!����� ��% 
21 = 1, ��� �� -���� ������������� 

���� �%��!� 21. +��� ��
!����� ��% 
21 < 1, ��� �� -���� ������������� �&�� 

���� �%��!� 21. ' �%
������ ��� 21 �������!-�� �� ���������� ��� 

 ��)�
���!����.  

 

 

   

rp            

    1        

 

                  5   

 

     2 

 

 
                                    �p 
                    �*        �** 
             ��
!�����   -1 < 
21 < +1 
 

 

 

.� �%(�� (�
��)%�&��� 5 ��
�%��&-�� �%���, �������� �**, ��� � ��������� 

����� ��� �����!���� �!��� �*. '  ��)�
& (�**– �*) �!��� �� ���������� ��� 

 ��)�
���!����. 

 

' ���& ��� Markowitz  ��)�
���!���  �� �����!��� ��� ��� ���������� ��� 

(
��&��� ��% ���� %�, �� ������ ����(��, ���� �� ���
����! � �!� %���. 	%�, 

�!��� � ����6�, ���!��"� ��� ��  ��)�
���!���. '  ��)�
���!��� ��% Markowitz 
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�����! ��� ��� (�
��)%�&���  �� �
���� �� �������!��� ��� ����(�� ���� ���� 

��& �% ��� ����,  ���� �%��� �(�%� �����, �%�(����� ����0� ��%�.  

 

�&� %�&
(�%� � ����(��, ���
��� �� �!��%� &���
�� �%� %����! ����0� ��%� ��� 

�%����� �� �(���������� &���
� (�
��)%�&���. �%�%(�� � ���� %�,�  �� �!��� 

%��(
������� �� �����,��� ��� �%�& �� (�
��)%�&���, ��� �� �����,0�� ��� 

� ����� ��� �%�� (&
��  ��� 
��
��� ��� 	�������������� +%� %����� 

(efficient set theorem) ��% ���� ��� ���� �� ���� %��� ���
��� ��  ����0�%� �� 

� ����� �� �%���� (�
��)%�&���, �� ���!� �!��� �%�� �� ���!� : 

 

	) �
��)�
�� �� ������� ����������� ��� ��� ���  �&)�
�%� #������ 

��� ���%. 

 

2) �
��)�
�� ��� ��&(���� �!� %�� ���  �&)�
�%� #������ ������������ 

��� ����.  

 

1�� ��� �������� �� (�
��)%�&��� ������ �0���
&)��, �(�%�� :    

       

1
r x Rp i�

�



� �
�

 

 
 

2

1 1

N N

p i j j ij

i j

x x �� � � �
� �

���  

 

/��% � �!��� � �
����� ��� �0���
&)�� ��% ���
�!-�%� �� (�
��)%�&��� ��� 

���% �� ������& (xi ) ��% %��������� ���� ��
��
����: 

 

1
1

x�
�



��

�
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3���
�������&, ��� �� (�
��)%�&��� ��% ���
��� �� �%��
������� ��� � 

�0���
�)� �� ������������� �� ��� ��
��(, 7, ���� ��� ��
��&��  �&�
����. 

.� �
�� ��� ��
��(,� 7 �� �
!-����� ��� �%
��� ��������, � �%
������ ��� 

���!�� �
������� ��� ��� �
���������  ��
������ ��% ������������� 

 ��)�
���!����.    

 

	� �)�
����%�� ��
� �� 
��
��� ��� 	�������������� +%� %�����, ����!� 

���� %�,�  �� ��  ����0�� (�
��)%�&��� ��� �����
��� ��� ��
��(,�, � ���! ��� �� 

(�
��)%�&��� 4 ��� ��
& �����, ����! �� 4 �� �(�� ���
���
� �!� %�� �� ��� ! �� 

����������� ��� ���  ��� �� 8 �� �(�� ��������
� ����������� ��� ��� �� ��� 

! �� �!� %��.  

  

 

rp                                    
 

          

        8          

            

   4          .� 7               ' 

        

 

 

              �p 

 

' ������� '
 ��
����#&��� ��� �� (�
��)%�&��� ��% �
��)�
�%� ������� 

��� ��� �� �&�� ��!�� � ��� ���% , ��&(���� �!� %�� �� �&��  ��!�� � 

�
�� �������� ��� ����. ' ������� '
 �
!-���� �� ����
� #�������� 

�������� (efficient frontier), ���% ��� �������! ��� �� ��!����
� ��% �� ��)�
����� 

��� ���
!�� ��% (�
��)%���!�%, ���& ��� �� ������� �� ��� �
����!�. 

 

 ��  � ����� �� ��� ����� ����
�, ���� �� �
��������! ���� %��� �������%� 

�&���� (�
��)%�&��� ��’ �%���, ��&���� �� �� ��!�� � ��� ���% ��� 
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�
�� �������� ��� ���� ��% �!���  ������������ �� ����&#�%�. �� �������� 

��% ��
����#&������ ��� ��� ����� ����
� ��
��
&)�%� ��)�� �!� �%0����, 

�(��� ��� ���% ��� �
�� �������� ��� ����.   

 

3� �����% ��� � �&�� ���� %�,� �(�� ��  ��� ��% (&
�� ��� �������� 

� ��)�
!��, ��&���� �� �� ������� ��% ��� ���% ��% �!���  ������������ �� 

����&#��, �� &
���� (�
��)%�&��� �!��� �� ����!�, ���% � ������� � ��)�
!�� 

�)&������ ��� ������,� ��% �%��
�% ��� #�������� �������� (efficient frontier).  

 

 

 

3���
�������&: 

 

 

                      I3 

                              I2                                                    

rp                            I1        
 

          

        8          

            

 4          .� 7               ' 

        

 

 

              �p 

 

.� ������� ��% Markowitz, ���� ��� �� ���������& �������, ���
!(���� �&�� 

�� �
������� �
�9��������, ��% �!��� �� �0,� : 

 

	) ' (
��������
���, ���
& �!��� �������������, (efficient market). 
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2) � ���� %�,� �(�� (
���  ���
&����� �!� ���� ��, ��
!� �. 

 

1) � ���� %�,� �
������! �� ����������,��� ��� ��� ��� ��� ��)���!�� ��%, 

���(������������ ��� �!� %��. 

 

3) � ���� %�,� �������� ��� (�
��)%�&���, #&��� ��� ����� ��� ���� ��� 

����(�� ��% �� ��������� ��� ��� �%� ��������,� ��%�. 

 

�)  �� ����(�� ��% (�
��)%���!�%  �� �
���� �� �(�%� �����, �%� ��������� 

����0� ��%�. 

 

+.) 3�� ��
����#&������ (
���
�)� (�
!� �!� %�� ��� (�
��)%�&���. 

 
�������  �����!�!� 	�" � � 	#� ����$��#�  

(CAPITAL ASSET PRICING THEORY) 
 
 

 
 
�� �
���� �� ���!�� �����%0�� �� C.A.P.M (Capital Asset Pricing Model) ,��� �� 

William Sharpe, John Lintner, Jan Mossin ��� � Eugene Fama �� ��� �
���&���� 

�� �������,��%� �� ������� ��% Markowitz ��� �� �� ������!��%�. 

 

�� ��� ���� � Markowitz � ���� %�,� �
���� �� %�����!��� ��� ����������� 

��� ��� ��� ���  ��������� �&�� ����(,� ��� �� )��&0�� �� � ����� (�
��)%�&��� 

��� �� %�����!��� ��� �%� ��������� ����0� ��� ����(�� ��%. 

 

' ��������, �
��)�
& ��% ��
��&�� �������% �!��� ��� � ����������� 

��� ��� �&�� ������ ((
���
&)�%)  �� �%�(��!-���� �� ��� �!� %�� ���� ��� 

&���� ������, ���& �� ��� ���
� ��� ���% ��� �����-����� �%�������, #,��. 

 

�� �
�9��������, ���� ���!�� ���
!(���� �� ������� ��% Markowitz ��(��%� ��� �� 

�%�� �� ������� �
��������� ��� ��
���� &���� : 
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1) � ���� %�,� �����& ��� (�
��)%�&��� ���
����� ��� ����������� 

��� ��� ��� ��� �%���, ��% �������� �� (
����� �
!-���� �!�� ���� 

��
�� �%. 

 

2)  �� ���� %���, ���� �(�%� ��  ����0�%� ����0� ���  �� (�
��)%���!�� �� 

�
�� ��� �!� %��, ��  ����0�%� �%�� �� ��� %"�����
� ����������� 

��� ���. 

3) �� ���� %���, ���� �(�%� ��  ����0�%� ����0�  �� ! ��� �� �
�� ��� 

��� ��� (�
��)%���!��,  ������%� �%�� �� �� (�������
� �%���, 

��������. 

 

4) .� (
���
�)� �!��� &���
�  ���
��&,  �%�� ����!��� ��� � ���� %�,�  

���
�! �� ���
&��� ��� ��� ��&��� ����(,�, �� �� ����%��!. 

 

5) :�&
(�� ��� �������� (�
!� �!� %�� ��� ���!� ���
�! � ���� %�,� , �� 

 �������! , ��  ���!��� (
,����. 

 

6) �� �%�������� �!������ (�
!� �
��,���� ���  �� %�&
(�%� )�
��. 

 

	%��� ��% �
��������� ,���: 

 

7) /��� �� ���� %��� �(�%� ��� ! �� �
!-���� ���� ��
�� �%. 

 

8)   .� �������� (�
!� �!� %�� �!��� ! �� ��� ���%� ��%� ���� %���. 

 

9) �� ���
�)�
!�� �!��� ������
� ��� ������  ��������� ��� ���%� ��%� 

���� %���. 
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10)  /��� �� ���� %��� �(�%� ���������!� �
�� ��!��,  ��� , ��������� �� 

! �� ��� ������������ ��� �����, �%����� �����!���� ��� ��� 

�%� ���%�&����� ��� ����(��. 

 

	� �0��&��� ����!� �%��� ��� �
�9�������� #����� ��� �� CAPM ��
��
!-�� ��� 

���&����� �� ��� ��
�!� ��
!�����, ���% � ������� �(�� ��� ! ��� 

���
�)�
!�� ��� ���� �%�)����� ��� ��� ����������� �
�������� ��� 

����(��. +���!��� ��� � �&�� ���� %�,� ������� ��� ���
�)�
!�� �� ��� ! �� 

�
��� ��� �����,��� ��� ! �� �%���
&�����. 3��� , � ���
& �!��� ������ ��� 

 �� %�&
(�%� ���� �� ���� ���� ����� ���� )�
��, �
��,����� �%��������, 

 �&)�
� ��������  ��������. 

 

;��� �� ��� ���
& �� ���

��!� ���% ���� ���)��!-�%� �� ! ��, ��� �� 

(�
��)%�&��� ��% ����������� �!���  ��)�
����&, �&�� ���� %�,� �� �����0�� ��� 

! �� ������!� �� ����(�� ((
���
�)� �� �!� %��). 	%�� �������  
��
��� 

3��(�
�����. 3��� , ��� � ������!� ��� (
���
&)�� �� �!� %��  ���
�! �� 

���)������! (�
!� �� ���
!-�%�� ��� �
�������� �
����,���� ��% ���� %�, 

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

 

+�� ������� 	���!����� 4�)�����%(���� 	����� (CAPM) ����
��� 
��� ��!-�� 

�� ��
��)%�&��� ��� 	��
&� �� ���!� �!��� ��� (�
��)%�&��� ���% ���� ������ 

(
,���� �� ���� ��� ����(�� ��� ���
&�.  ���
������& �(�� ��� ��(��! ��� ���  

(�
��)%�&���, ������������ ��� 15-20 ����(�� �%(�!� �����������, �(�� 

��
!��% ��� ! �� �!� %�� �� �%��� ��% ��
��)%���!�%  ��� 	��
&�. 

 

.� ������� ��% ���� ����� �� �&�� ����(, �!��� ��&���� �� �� �(����, 

(
��������
���, ���, ���. +(����, ���, �&�� ����(,� �!��� �� ���!�� ��� �%�����,� 

(
��������
���,� �0!�� ���� ����(,�  �� ��� �%�����,� (
��������
���,� �0!�� 

���� ��� ����(��. +�� ���
!� ���
�!-���� �(� ���� ��� ������ ���� ����(�� 

���& ��� �
�������(�� ����� ��� ��� ������!��. ' ��
�!� ��% (�
��)%���!�% 

��� ���
&�  ! ���� ��� ��%� 1������� 3�!���� .���� ����(�� ��� ��%� �����
�%�. 
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.� ��
��&��  �&�
���� �����
�������� �� (�
��)%�&��� ��� ���
&� ��� �� rf 

�!��� �� ��������  �������� (�
!� �!� %��. 

 

 

 

 

 rp 

                                                           

 r�                                             M    

                                             *  *  * 
 * **** 

 rf        *  *   *   *  * *   * 

             *    *    *   *  *                                Risk – free 
            Rate of  return 
            
                                                                                �� 

 

 
.� &
���� (�
��)%�&��� #
!������� �&�� ���� �%��!� rfM  ��� �(�%�  �&)�
�%� 

�%� %������ ��� ���� ��� ��� ���%, ��% �
��
(����� ��� ��� �%� %���� ��% 

��
��)%���!�% ��� 	��
&� ��� ��% ������!�%  �������� (�
!� �!� %��. 	%�� �!��� 

��� �
������ +����� 	�� ������ �%� %����� ��� ����&-���� 1
���, ��� 

4�)�������
&� (Capital Market Line). �� &��� ����� �  �
���, ��� 

��)�������
&�  �!(��� ��%�  #�������%� �
�%� ��������,� �
�� �������� 

��� ���� ��� ��� ���%, ���� � ��)�������
& #
!������ �� ���

��!�. 

  

' ��!�� ��� �
���,� ��� ��)�������
&� : � = 
M f

r r

��

	
,  

���% , 
M f

r r	 , �!��� �  ��)�
& ��� ��� ����� ��% � ��� ��% (
���
&)�% (�
!� 

�!� %��. 

 

7� �%�&
����, � �
���, ��)�������
&�  ! ���� ��� ��� �%�&
���� : 
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                                    rp = rf + ��p, 

 

 p� : �!��� � �%���, �������� ��% (�
��)%���!�%. 

/��% �
������� �� #����� �%���
���� ��� : p � f

p M

dr  r  - r

d� �
�� �  

 

��� �������� �� � ��
���&��� ��� ���-��!��� �� �
�%� �
�� �������� 

��� ���� ��& ���& � ��� ���%. 1�’ �%��� ��� ����, �� � ����&-���� � ���
�!� 

���, ��% ��� ���%. 

 

.� ���� �%�����(�� �&�� ����(, ��� � �0�
�&��� ��� �� #���� ��� 

�%� ��������,� ��� �� �� (�
��)%�&��� ��� 	��
&�, &
� �� ���
� ��% ��� ���% 

�&�� ����(,� �!��� � �%� ��������, ��� �� �� (�
��)%�&��� ��� 	��
&� �iM. ' 

�(��� ����#
��& ��
��
&)���� ��� : 

 

2

M f

i f

r r
r r ��� �

�

	� �
� � �

� �
 

 

	%�, � �
�����, �(��� ����&-���� ����(��, 1
���, 	��
&� (Security Market 

Line) , SML. ���
�! �� ��
�%������! ��� �� �� �(��� : 

 

( )
i f M f i

r r r r �� � 	  

 

���%:                                         
2i
���
�

�

�

�  

�� #i �!��� � �%�������,� beta ��� ��� ����(, I ��� �!��� ���� ������������ �
���� 

�� ��
�%������! � �%� ��������� ��% ��� ���% ���� ����(,�. +�� ��
��&�� 

 ���
&����� )�!������ ���� �
�-����� &0��� � �%� ��������� ��� ��  beta ���� 

����(,�. 
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ri 

 

rM      �                 

 

   

f
r  

                 

     2��         
i

� �
 

 
ri  

 

rM      �                 

 

   

f
r  

                 

                        1.0�� �         ��  

 

 

' ��! ����� ��� ��� �&�� ��� ��� (�
!� �!� %�� ��� ��� ���� ����(,� 

�
�� ��
!-���� ��� �� beta. +��  ����
�  �&�
����, �� � �����
�������� �� 

beta ��� ���
&� ��� �!��� !�� �� �� ���& �. 

  

 

+� �(��� �� �� CAPM, � %������ ��� �������������,� ���
&� �
!-�� ��� �� 

��������������� ��)�������
�� (�
����
!-����� ��� ��� �����"� ������ ,���� 

��� 
&���� , ����(�!�� ��% ���
��� �� �
�#����%� %��
�������& ��
 � ��� 

��� ���(��
,���� (Fama, 1991). 	%��� �� ��� 
&���� , ����(�!� (�
����
!-����� 

��� ������� �����!���� ��� ��� %�������� ��% (�
����
!-�%� �� CAPM ��� 



 17

�%(�& ���)�
����� �� ������!�� , (�
����
�����& ��� ���
&�. ' ���
!� ��� 

��)�������
&� ��
��
&)�� ��� �(����� ��� ���
&� ��% � ����� �� 

���

�������� ������&���� �&� �� ���� %��� �%���
�)�
����� ���)��� �� ��� 

�
� ���
�)�� ��� ���
!�� (�
��)%���!�%. 	%��� �� �(����� �����,��%� ���� 

�
�� ��
���� ������� ���
���� ��� ���% ���& ��� ���� %�� �� �&���� 

(�
��)%�&���, ���& ��� �� ���������� ��)������& ����(�!�. 1�� �� ���
�(��! 

������ � ��)�������
& ��� �� ���
��� �� ������������ ��  �&)�
� ��)������& 

����(�!�, ��
��� �� �������%����!  �&���� ���������� %�� �����. 

 

 

' �0!���� ��% CAPM  �0��&-���� ����%���& ��
��&��: 

 

 

Rit =  Rft  + bit (Rmt – Rft) +eit    ,               (1) 

Rit – Rft = bit (Rmt – Rft) +eit                       (2) 

 

/��% : 

 

Rit  =  �� ��������!�� ����#���� ��� ��� ����� ���� (
���
&)�%. 

Rft  =  �� ��������!�� ����#���� ��� ��� ����� ��% ��!� %��% ������!�%. 

Bit  =  � �%�������,� �%������!�� ���� (
���
&)�%. 

Rmt  =  �� ��������!�� ����#���� ��� ��� ����� ��% �������  �!��� ��� ���
&�, 

��% (
���������!��� ��  �!���� ��� �� (�
��)%�&��� ��� ���
&�. 

 Rit – Rft  = ' %��
#&���%�� ��� ��� , %��
��� ��� ���� (
���
&)�%. 

 Rmt – Rft  = ' %��
#&���%�� ��� ��� , %��
��� ��� ��% �������  �!��� ����� 

��% �.	.	. 

Eit  = �  ����
������� �
�� ��� �
�����,� ����� 
������. 

 

+�� ����!� �%��, ��� �� ��)�
�� � %������ �������������,� ���
&�. ;(�%�� 

, � ���)�
��! ���� %������ ��� ���� �� ���� %��� �(�%� &���� ���
�)�
��� 

��� (�
!� ������. +�� ����!� �%�� �� �
���� �� ������&��%�� ��!��� ��� ���� �� 
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���
��  �� �!��� ���������������. .�  �&)�
� ��)������& ����(�!�  �� ���
��� 

�� �%����&������� �� ����� ,���� ��������  ��%������� ��%� ���� %��� ��� �� 

��
��
����! �!��� ���� �
������������ �����! ��
������
��. 1�� ��
& �����, 

�&��� %�&
(�%� ���
���� )�
�� ��� �
��������. �� ����%��!�� ����
&������� 

��� ��%� ���!��� ����  �&)�
�� �%��������. 	���� �� �
&��� ���#&���� �&���� 

�
������ )�
����!� �� �%��� ��� (
��������
����� �%��������. ��!���, 

���)��� �� �� CAPM �� ���� %��� �(�%� �&����� ���������!� �
�� ��!�� 

�(����& �� ��� �����������  ��� ��� ��� ��� ���!����(� �!� %�� ��� ��� 

���� %�, ��%�, ������� ��% ���� ������
�������  �� %�&
(�� ���� #���� ��% 

��
�%��&-����. .����, �� �&�� ���
& ��& ��� �����, ��  �&)�
� �������� ��% 

�(��!-����� �� ��� ���������� ��� ��� (�
��,���� ��� �
���-�� ��� &���� 

�
��������  ��)�
�%� �� �
���� #���� ����0� ��%�. 

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�
����
 ��
 ����
��.��
��	�
 ��
����
�
 	�-����
���	�� 

���.�� (Arbitrage  Pricing Theory) 

 

 

 

/��� ��� �� CAPM ���� ��� �� 	PT �!��� ��� ������� ����!����� (
���
&)��, 

���� � ���
& #
!������ �� ���&����� ���

��!��. .� ������� �%�� �
(��& 

������(���� ��� �� ��� Stephen Ross.  
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	��!���� ��� �� CAPM,  �� ���
!-���� �� ��
�!�� ��
� �(�� ��� ��� �
����,���� 

��� ���� %���. ' ���� ��% �
�9������ �!��� ��� �� ���� %��� �
������� 

%"�����
� ��!�� � ���� ,����� ��� �� (�������
�. 

 

.� APT �!��� ��� ��
�������� ������� (factor model),  ���� ��
� �(���� ��� � 

��� ��� ��� ����(�� �0�
�&��� ��� �
������%� ��
&������ (factors) ����� ��� 

��� ��
�!� ��% ��
��)%���!�% ��� ���
&�. .������ ��
&������ ���
�! �� �!��� � 

����#��, ��� 	��, �� ����#���� ��� ��������, �� ��!�� � ��% �����
����� ���. 

+�� ��
�������& ������� � ����������� ��� ��� ���
�! �� (�
����! ��  �� 

��,���� :  

1Ip f
r r �� �  

 

��� ��� (�
��)%�&��� ��% ���
�&-���� ���� ��� ��� ��
&����� 1. ���% �� rf  

�!��� �� ��������  �������� (�
!� �!� %�� ��� �1 � �������� ����������� 

��� ��� ��� �&�� ���& � �%������!�� ���� ��
&����� 1. 

 

��!��� ��� ��� (�
��)%�&��� �� ���!� ���
�&-���� ���� ��� ��� ��
&����� 2, � 

����������� ��� ��� �� �!��� : 

 

2Ip f
R r �

�
� �  

 

�!���  %����� �&�� ������ (�
��)%�&���, ��% ���
�&-���� �����������& ��� ���� 

��
&�����, �� �(�� ��� ! �� ����������� ��� ��� �� �&�� &��� (�
��)%�&���, 

��% ���
�&-���� ��� ��� ! �� ��
&�����; +��� ���
!� �%�� �!���  %�����, ���� 

�� �� � ������� ��� (�
��)%���!��  �� �!��� � ! ��. 

 

�� ���� %��� ��% ��
 �������� �� 	
����
&- �� ���
&��%� ��� ����(�� ��% 

(�
��)%���!�% �� ��� %"�����
� ����������� ��� ��� ��� �� ������ ���!��� 

��� ����(�� �� ��� (�������
� ����������� ��� ���. 	%�� �� � ��,��� ��� ����� 
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��% �
���% (�
��)%���!�% %"�����
� ��� �� ������� ���  ����������� 

��� ��, ��%. ��!��� �� � ��,��� ��� ����� ��%  ����
�% (�
��)%���!�% 

(�������
� ��� �� �%0,��� ��� ����������� ��� ��, ��%.  

 

.� APT  �� ����
!-�� ����� �!��� �%��! �� ��
&������ ��� �� �����
�������� � 

�������. +%�����  �� ����
!-�� �� �!��� �� �1 ��� �� �2. ���
�! �� �!��� �����&, 

�
�����& , ��� �� ��. .� ������� �),��� ��� �����
��, �
�%�� �� ����
!���  ����� 

�!��� �%��! �� ��
&������. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

������� �!�  ��� � 

(MARKET MODEL) 
 
 
��
��� ��% �� ������
�������� %�� ����� �0��!(���� ���� �� #���,��� ���� 

 ��(�!
��� ��% (�
��)%���!�%, ��� ������
� ��
��
������ %�� �����-������ �� 

:�� ����� ��� 	��
&� (Market Model)  )��&(���� �%0&������ ��� (
��������� 

��� �����������.  

 

.� ������� ���  ���
&� ���� ��� � ��� ��� ���� (
���
&)�% �0�
�&��� ��� ��� 

��� ��� ��% (�
��)%���!�% ���  ���
&� ��� ��� ������ ��� �%�(������  ��% 
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(
���
&)�% �� �� (�
��)%�&��� ��� ���
&�, ���� �%�, ���
����� �� �� beta. ' 

��� ���  �0�
�&��� ��!��� ��� ��%� �
�%� ��% �!��� ���� ���! �� �&��  ����
!�. 

' �(��� ����!��� ��
���� )�
�� ������
�������� %�� �����. 

 
.� %�� ����� ��� ���
&� �!��� ! �� �� �%�� ��% �������% ��% ������
��������� 

%�� �!������ , �0��
����� ��� %������ ��� :          

     

                                                 Cov(ei ej)=0 

 

   .� ������� 0����&�� �� ��� ���, �
�����, �%�&
���� ��� ��� ����� ��� ��� 

���
&� : 

                                  Ri =  ai  + #i Rm +ei 

 

4�� ��
&��� ��� ����������� �0!� ��� ����� ,���� ����(, ��� ��� �0!���� : 

 

                                Ri =  ai  + #i Rm 

 

	�� ��� �����, ��%  �� �!����� � %������ ��� ���� �� �%� ���%�&����� ����0� 

��� ����(�� �!��� ���)���� �� �� �%� ���������  ��� ���
&�,  �� � ���! ���� 

���, ��)
��� ��% ��� ���% ��% (�
��)%���!�%  ���% ��� ��������� ��� �� 

������
�������� :�� �����. 

 

	%�� ��% �
���� �� �(�%�� %��"� ��� �!��� ��� � ���!���� ��% beta �!��� �0!��% 

�)�
������ �!�� �%-��&�� ��� �� ������� ��� 	��
&� �!�� ��� �� 

������
�������� :�� �����. 

 

.� ��
������
� ���� ��� general equilibrium models  ��(�������� �!�� �� �� 

CAPM �!��  �� �� Zero Beta ( �� ��
&������) ���%  ����
)���%� �� general 

equilibrium model. ' #����, ��
), ��% CAPM �!��� :    
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                                          E( Ri )=  Rf  + #i [E( Rm )– rf)] 

 

' ��
), ���%  �� �0��&-���� �  ��������, �%(�& ����&-����  %���
�������� 

%�� ����� ��� ��)
&-���� : 

 

                                         E( Ri )=  Rz  + #i [E( Rm )– E(Rz)] 

 

3� �����% ��� �� E(Rz) �!��� � ����������� ��� ��� ��� ������
� 

 ��)�
��������� (�
��)%�&��� ��� �� ���!�  �� �%�(��!-���� �� �� (�
��)%�&��� 

��� ���
&�. 

 

	%�& �� �������  ���%�������� �� �
�� �������%� �
�%�. /��� �� ����#����� 

��)
&-����� �� �
�%� ���������,� �0!��. .� �%�(���-����� beta �!��� �� 

���������& beta ��� ����(��. ����
������, ��� � ��� ��� ��� ���
&� ��� � 

��� ��� ��� ��&(�����  ��)�
���!���� ��% (�
��)%���!�% �� ������ ��� ���% 

(zero Beta portfolio) ��)
&-�%� ��� ����������� ������������ ��� �����. 

 

	�� ��� �����, ��%  �� %�&
(�%� large scale systemic data, �(� �� ��� �� ���� 

��% CAPM ��
�%��&������ (
������������� ex-post , ��
���
������� ����� 

��� ��� ����#�����. 	%�� �!
�� �� ������ �
����� ��% ��� ���#�#������ �� ���� 

��� ������� ������������ ��� ����� �� �
���������,����%�  �
�%�. 

 

:�&
(�%�  �� �
����� &�%��� �� ���!�� �(�%� (
�����������! ��� ������� 

�
�%�����. ' ��������
� �!��� ��� %�&
(�%� ����� �
�� ��!�� , ��� �� 

������
�, �!��� �����. 	�� ���! ��� ��
�, ��� ��������
�� (
������ ��
�� �%�, 

�
�������& �������� ���
��� �� �%�#��� ��� �� ���!� ��������� ���� 

�
�� ��!��. 
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��� ��� ������� %��
��������, �
���, , 0����& �� ��� %������ ��� �� #�#���� 

��� ����� �!��� �
�����& �%�(���-������ �� ��� ��� ����� ��% (�
��)%���!�% 

��� ���
&� ��� �)�
& �� :�� ����� ��� 	��
&�.  

 

 

 

4�� �!��� �� �0,� :   

 

Rit =  ai  + #i Rmt + eit  (1) 

 

 

' ����������� �0!� ��� ��� ���� ��% (
���
&)�% I �!��� : 

 

E(Ri) =  ai  + #i E(Rm) 

 

 

1�� �� ���� �%�� : E(Ri) -  ai  - #i E(Rm) = 0 (2) 

 

	�� (1) ��� (2) :             <i = E( Ri)  + #i [E(<mt)- Rf] 

 

 

4�� �������� �� �
��   E( Ri) ��� ������������ ��, �(�%�� : 

 

E(<i)= rf  + #i (<mt – rf) + =it 
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4&������ �� ���� �� �%�,� ��� ��
),� �� ������� �� ex-post  � �����, )�!����� 

�� �����������
�. ��
���%�&, %�&
(�%� �
��� %�������� �!�� ��� �%�� �� 

������� : 

 

1. �� Market Model %�&
(�� �� �&�� ��
!� �. 

 

2. �� CAPM ��(��� �� �&�� ��
!� �. 

 

3. �� Beta ��
������ �����
� �� �&�� ��
!� �.   

 

.� ���� �%��� ��% �������% �&�� ��  ex-post  � ����� �!��� ���� 

�
������������ ��%��(
��� ���� ��� ��� �
��� ��
��&�� %��������. 
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������
���� ��� �� �
����� ��
 
����
��
 .�����
 

����
-���	�
� 

 

 

 

��
 ��� ��% �����! �����
���! ����(�� �(�%� �!��� ��� �� ������� ��% 

�
����)�
�����, �� ��& ��� �� CAPM, �!���  ������ �� ��� ����!� ��� �� ��� �!��� 

������
� ��� �� &���. $������ ���� , ��
��(�%� ��������� ���������& 

����(�!�, (
,�� ��%� ��
��
!-���� ���� �� ����������!��  ��(��
����� 

(�
��)%���!��. ;����� �� �����
���� ��%� ���� ��� ��
��(�%� ����(�!�, ���� �� 

������������ ��� �����, ��% �!��� � ����� �� ��
���
�����. ���� �� 

�
���������������� ��� ����� ���
��� �� ��
���
�����. 	%�& �� �� 

��
���
,���� ����(�!�    ���
��� �� %�����������, ��% ����!��� ��� ���
��� 

�� �!��%� �%��� � �&�� ���%� %�����������.  

 

�� ���� %��� ������ �
���� ����� �� ���)��!��%� ���� ������� �
������� ��� 

��� �� �� �)�
����%�. $������ � �0!� �&�� �������% �0�
�&��� ��� ��� 

��
!#��� ��� �
�#��"��� ��%. � ! ��� � Markowitz �!�� ��� �� �����
���! ����(�� 

���� �������%, �� �����& ������������,  �� ����!��� ��� �&��%� ��� �
�����, �� 

(
,�� ��% ���� �
������������. 

 

 
�
 %��&
 
���'�'(%
���)���
� ��� *
&��+,�
�-�� (��&-.���
� �,&-�� (�� CAPM 

�
� (�� /�)0'�
%
 ��� 
&
%%�� ��� 	'+
�
�

�&��. �����
 ���&
 

 ���'�'(%
���)���
� '-�
� �� %��&� ��, Sharpe, Treynor �
� Jensen. 
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� �����	
 ��� TREYNOR 

(Treynor ratio) 

 

  

� Treynor (1965) ,��� � �
���� �
�%���,� � ���!�� �����%0� ���� ������� 

 �!��� ��� ��� %��������� ��� ��� ���� ��% (�
��)%���!�%. >��� �%��� � 

���!�� %�������� ��� �!� %�� ��% (�
��)%���!�% �� �� beta ��� %�������� ��� 

��� �!� %�� ��� ���
&� �� �(��� �� �� (�
��)%�&��� (portfolio’s market risk 

premium relative to each beta),  ��� �(����& �� �� beta. 

 

Treynor Ratio: 

   

.R =   
( )p f

p

E R r

�

	
 

 

���% :  

 

TR = �  �!���� ��� ���� ��% Treynor 

�(Rp)  = �&

%
���� 
�)0�(� �
�� �� 0��&�'�
 %�
� �&�(%���� �'&�)0�, 

rf  = �� �������� &��% ��� ���% ���& ��  �&
���� ��� ! ��� ��
�� �% 

#p = � �!� %��� ��% (�
��)%���!�%  

  

 

/���� �&�  �(Rp) > rf ��� �� #p > 0, ���� ��������
�� �!��� �  �!���� ��% ����!��� 

��� �� (�
��)%�&��� ��% �0��&-���� �!��� �� ������
� ��� ���%� ��%� ���� %���, 

���0�
�,��� ��% �������� ��� ���% ��% ������#&��%�. +�  �� ��
�������� 

���
�! �� �(�%�� �
������  �!���.  

1) /���  �!��  �(Rp)  <  rf  , 2) #p < 0. /��� �  �!���� �!��� �
������� ���� , �(Rp)  

<  rf  ���� (�
����
!-�%�� ��� ��� ��� ��% (�
��)%���!�% ��!�(%
�. ��
�� ’ 

�%�& ��  �� �
������ �
����� ��%  �!��� �)�!����� �� �
������ beta, ���� � 

��� ��� ��%  �!��� �!��� �0�(�.      .����   , �� �(Rp)  – rf < 0  ��� ��%��(
���   #p 

< 0, ���� �  �!���� �� �!��� �������. 1�� �� �
���! �������& ���� � ��� ��� ��% 
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(�
��)%���!�% �&� �!��� �����, , �
�����,, �� �
���� �� �
�%����! �&� � �(Rp)  

#
!������ �&�� ��� ��� �
���, ��� ���
&� (security market line) �� 

�%����
����� (
����, ��
!� � ��% �0��&-�%�� (Reilly, 1992).    

 

.� ���
� ������������������� ��% Treynor  �!(��� ��� ����
, ����������� 

��� ��� ��& ���& � ��� ���%, �� ��� ��������
�� �!��� �  �!����, ���� �� 

������
� ��� �� (�
��)%�&��� ��% �0��&-�%��. ' ����
��� �!����� �&��� �� �� 

(�
��)%�&��� ��� ���
&�  ��� , �� �� 
( )

( )

M f

M

E R r

R�

	
. .� ���
� 

������������������� ��% Treynor ���
���� �� �� (
��������,��%�� ��� �� 

�����&0�%��  ��)�
����& (�
��)%�&��� , ����� ��� �� �� �%��
!��%�� �� �� 

(�
��)%�&��� ��� ���
&�. 

 

 

 

� ����!� ��/ SHARPE 

(Sharpe ratio) 

 
 
 
� Sharpe �0���0� ���� �������  �!��� � ���!�� �!��� ��
������ �� �%��� ��% 

Treynor. ' ����  ��a)�
& �!��� � (
,�� ��% standard deviation, ���! ��% beta, ��� 

�� ���
,��� ��� �!� %�� ��% (�
��)%���!�%. �� &��� ����� (
���������! ��� 

�%������ �!� %�� ��% (�
��)%���!�% ���! ��% �%���������� ��� ���%. 

 

 

Sharpe Ratio : 

 

SR = 
( )p f

p

E R r

�

	
 

 

 

���% :  
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SR= 3�!���� ������������������� ��% Sharpe  

�p = standard deviation  ��% (�
��)%���!�% 

 

.� ���
� ������������������� ��% Sharpe  �!(��� ��� ����
, ����������� 

��� ��� ��& ���& � ��� ���%, �� ��� ��������
�� �!��� �  �!����, ���� �� 

������
� ��� �� (�
��)%�&��� ��% �0��&-�%��. ' ����
��� �!����� �&��� �� �� 

(�
��)%�&��� ��� ���
&�  ��� , �� �� 
( )

( )

M f

M

E R r

R�

	
. .� ���
� 

������������������� ��% Sharpe ���
���� �� �� (
��������,��%�� ��� �� 

�����&0�%��  ��)�
����& (�
��)%�&��� , ����� ��� �� �� �%��
!��%�� �� �� 

(�
��)%�&��� ��� ���
&�. 

 

	%��� � ����� %�����! ��� � Sharpe �
����& �� �%��
!��� ��� ��� ��� ��% 

(�
��)%���!�% �� ��� Capital Market Line (CML) ��
������
� ��� ��� Security 

Market Line (SML). ���������
�, �  �!���� ��% Sharpe ���
&�� ��� ��� ��� ��� 

��)���!�� #���-������ ��� ���� ��������!� ��� ��� ��� ����  ��)�
���!��� 

(1967). 

 
 
 

O ���	�!� ��/ JENSEN  

(Jensen’s Alpha) 

 
 
 
	�� ��� &��� ���%
&, � Jensen (1968),)��&(��� ��� �0,� )�
��%�� �� �
�%� 

�
�������,� ��� ����, %���������� ��� �� CAPM �!��� �����
��& 

��������������, �)�� �%� %&-�� �� CAPM �� �� ������
�������� %�� �����. 

�&� �%� %&��%�� ��  �� %�� �!�����, ���
���� �� ��� �!0�%�� ��� ��(��� :  

 

 

PtR ( )
f P Mt f P p

r a R r e�	 � � 	 �  (1) 
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' ��
��&�� �0!���� �!��� �!� ����� 
����� ��� ��� ���!� ���
� �� 

%�����!�� ��� �%�������, �. 

 

	%�, � )�
��%�� %�����
!-�� ��� � ����#, ��� ��� �!� %�� �� ���!� ��
 !-���� 

��� ��  (�
��)%�&��� �!��� !�� �� ��� ����#, ��% ��� ���% ��� ���
&� ��!  ��% 

�%�������, #, ����� ��% ����
������� ��
&�����. 	%�, � ��
),  �� �� 

����
��� ����!� �� ��
������ �&����  ����
�(, ��� ����� 
����� �������, �&� 

��� �� (
���
�)� #
!������� �� ����!� ���

��!��. 	��& �&� ���� �&��� 

 ��(��
����� (�
��)%���!�� ���
����� �%��������& �� ��
 !-�%� �!� �����, 

����#, ��� ��� �!� %�� ��% �����#�� ���� ��� ��� ��� (�
��)%���!�� ��%�, 

���� �  ����
������� ��
&������ ujt �� �(�� �&����� ������ �
�����. +� �%�, ��� 

��
!����� � ����
�����, ���, ��% �� %�����!-�� ��� �������  ��)�
�� ��% 

�������%, �� �
���� �� �%���
���)���� ���� �0!����. 

 

3��� , �&� : 

 

 


� � = 0, ���� ��(��� �� :�� ����� 	���!����� 4�)�������� +���(�!�� ��� 

 �� %�&
(�� ������������������. 

 


�  � > 0,  ����!��� ��� �� (�
��)%�&��� �(�� �&�� ������
� ��� �� 

(�
��)%�&��� ��� ���
&�. 

 


� � < 0 , ����!��� ��� �� (�
��)%�&��� �(�� �&�� (��
���
� ��� �� 

(�
��)%�&��� ��� ���
&�. 

 

+%����
�����, Jensen (
���������!  ��� ��
&����� �  �� ���
��, ��� ����. 

;��� ���� �����  ��(��
���,�  �� �!(� ���� 0��&��
� ������, ������, �%�������, 

�0���!�� ��� �%������%��� �����,� ��� ����. 8�����
� ����!  ��(��
����� ��� 
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��� &��� ���%
&, �� �!(�� �
������ �%�������, alpha. 4��& ���� �
� �� 

 ��(��
����� (�
��)%���!��  �� �(�%� ���, ��������� �
�#��"�� ���&  �� �� 

���
����� �� (�
����
������ ������
� �����!  ��(��
����� ��� �� ��
 !��%� ��� 

���
& ��� #&�� ��% %�� �!������ ��% CAPM. .� �
��,
�� ��% Jensen ��� ��� 

��� ���, ���� ��� ��% Treynor,  �� �!��� � ���
��� ��� ���������� ��� 

 ��(��
����� ��  ��)�
������� �� (�
��)%�&��& ��%�, ��� ��� �����, ��% � 

����#, ��� ��� ��&��"� ��% ��� ���% (risk premium)  %�����!-���� �� �� #,��. 	� 

� �%�������,� alpha �!��� �������, ���� �� (�
��)%�&��� ��
 !-�� %��
#&���%��� 

��� ����� (positive residuals). �� &��� �����, �&� ���� �&���-�
 ��� 

 ��)�
��������� (�
��)%�&��� ��% �(�� ������ �%�������, alpha, �%�� ����!��� 

��� �(�� ��
 !��� ��� ��� ��� ��� ���
&� (beat the market) �� ��� ��������& ��% 

���� ������, ��� ������ ����(��.  

 

 

 

3���
�������&, 

 

 

                                                          � > 0 

RM-rf                                                       � = 0 

 

                                                               � < 0 

 

       Rpt-rf 

 

 

 

 

 

	�-����
 2 
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How Many Stocks Make a Diversified Portfolio? 

Journal of Financial and Quantitative analysis  

Vol.22,NO.3, September 1987 

Meir Statman 

 

 

 

' ������ �%�,  �!(��� ��� ��� ���&- ��)�
��������� (�
��)%�&��� ��� �%(�!� 

�����������  ����(�� �
���� �� ��
��&#�� ��%�&(����� 30 ����(�� ��� ���� 

 ����-����� ���� %�, ��� 40 ����(�� ��� ����  ������, ���� %�,. 	%�� �
(���� �� 

���!���� �� ��� �%
��� ��� ���, ������ ��� �� �)��� ���  ��)�
���!���� �!��� 

�%�������& �0��������� ���� ��
��(�� ��� (�
��)%�&��� ��
!��% 10 ����(��. 

	�����
�#&���%�� ��!��� �� ���������& ��� �� �� ��!�� �  ��)�
���!���� 

��% #
!������� ���� ������� ��� (�
��)%���!�� ��� ���� %���. 

 

�!��&  ���%/*& �,)%() *)� 0��'%�%�%�$�*)% /���%'(�,��%; 
 Evans ��� % 

Archer ���*�$1�) ��% �(��*����� !�� ��� �%( 0*�� ���%/*& 2� �,)%() *)� 

/���%'(�,��% 0��'%�%�%�$�*)%. ������) !�� �� ��%���*����, �%(& 

"��'�,3%() ��& ��'�"%� �& �%(&  �/����, �� �$) %��%)%���� ����%�!�$�$ ��) 

�(1�)!��)�) ����24) /���%'(��� �) �*�� ��! 10" . �� �(��*����� �%( 

Evans ��� �%( Archer */%() (�%2��$2�  �(�*�& ��� */%() �)�'��2�  �� 

�%��*& ���*��&. 
 ��/��!& ��%�!& �(�%5 �%( ����*)%( � )�� )� 0��/��  !�� 

�%(�,/���%) 30 ���%/*& �����%5)��� ��� *)� ���, 0��'%�%�%�$�*)% 

/���%'(�,��%. 6)�& �����*%) ��%�!& � )�� )� �(����2�  �(�� $ �5���$ �� 

�� �� ��0� 0��'%�%�% $�$& �%( �����$�%5)��� ���& ���*��& ��) 

/���%'(��� �) ��) ���%)��*)�) ���)0(�4). 
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.� (�
��)%�&��� ��� � �!� %��� 

 

 � �!� %��� ���� (�
��)%���!�% ����(�� �0�
�&��� ��� �� ������& ��� 

����������� ����(��, ���  ��)�
�� ��%�, ��� ��� �%� ���%�&����� ��%�. ��� 

�����, �� ������ ,���� ��� �%��� ��� ����#����� �� ���&0�� ��� �!� %�� 

(�
��)%���!�%. 	����, �!��� �����& ��,���� ��� ���� ����������� �%(�!� �� ����(�� 

��� �%� %&-����� ���� ! ��� ������!�� �� ��� (�
��)%�&���, � �!� %��� ��% 

(�
��)%���!�% ��������� ����� � �
�����  ��)�
������ ����(�� �� �%�� 

�%0&������. � Evans ��� � Archer  ��
��,
���� ��� � ��! 
��� ��� ��!���� ��% 

��� ���% ���
�!��� �
,��
� ����� � �
����� ����(�� �%0&�����. 4�����0�� ��� 

�%���
���� ��� �� ���������& �)��� ���  ��)�
���!���� �!��� �%�������& 

�0��������� ���� ��
��(�� ��� (�
��)%�&���  ��� , ��
������
�� ����(��. .� 

�%���
���� ��% Evans ��� ��% Archer  �(�� ���)�
��! �� ����& ��(��
! ��. 

��
� �!������ (&
��, o Francis [Investments: Analysis and Management, 4th ed. 

New York: McGraw-Hill (1986)] ��
�"�:  

 

“��   ��(��
����� ��� (�
��)%���!��  �� �
���� �� �!��%� %��
#����& 

����%��� ��� ��� �� spread �� ��
��%����& ��%� ����(�!�. �&� 10 , 15 

 ��)�
����& ��
��%����& ����(�!� ����������� ��� �� (�
��)%�&���, �� ������� 

�)��� ��� ��� �)��,  ��)�
���!��� ���������� �� �(�%� �����%(��!. .� 

��
����
� spread ��� ��
��%������ ����(�!�� ��% (�
��)%���!�% �!��� ��
���, 

��� �
���� �� ���)�%(��!”. 

 

 

��  Stevenson ��� Jennings,  (Fundamentals of investments, 3rd ed. San 

Francisco: West Publ. Co. (1984)), ��
�"��: 

  

 

.� ������������ ��� ������� ��% Evans ��� ��% Archer   �!(��%� ��� ��� 

(�
��)%�&��� ��
!��% ���� ���  ��� �0� �%(�!�-����������� ����(�� �� ���&-�� 

���� �� �� (�
��)%�&��� ���
&� ��� ��� &��"� ���  ���%�&����� ��� 
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������� ��� ��� �����. $���� ������� �(�%� ��
�%��&��� ��
����� 

������������ ��� ��%�,����� �%������ (
�������������  ��)�
����& (
����& 

 ����,����,  ��)�
������ ��& �� ����(��, ��� ���  ��)�
������ �
�%������� 

��(�����. +%�����, ��� �� CAPM ������! ��� ���
& ��% (�
��)%���!�% ���
&�, 

�%�������& �� ! �� ���������� ���
�! �� �����%(��! ��� ��� �
�����, �����& �� 

��� ���� ���
���
� (�
��)%�&���. 

 

 

 

� Gup, (The Basics of investing, 2nd ed. New York: John Wiley & Sons (1983)), 

��
�"�: 

 

 ' ���&�����  ��)�
���!���  �� ������! �� ���� ���&�� �
����  ��)�
������ 

#����(����� , �!����. �  ��)�
����,����� �!� %��� ��������� ��� � �
����� ���  

����(�� �%0&����� ��� �� ��� �� ��
!��% ���� , �����. /��� � �
����� �!���� 

�%0&����� �� ��
!��% �����, �(� �� ���� �  ��)�
����,����� �!� %��� 

���#&������. 

 

 

O Reilly, (Investment Analysis and Portfolio Management, 2nd ed. San Francisco: 

Dryden Press (1985), ��
�"�:  

 

	�� ��� &��"� ��� %��
 ��)�
���!����,  �&)�
�� ������� �(�%�  �!0�� ��� �!��� 

 %���� �� ���

��%� �� ��
������
� ��� �� �)��� ���  ��)�
���!���� �� ��� 

(�
��)%�&��� ��% �������!��� ��� 12 ��� 18 ����(��. 1�� ��  ��)�
�������! 

���
��� �� (�
��)%�&���  �� ����������� 200 ����(�� �� ��� (�
��)%�&���.  

 

�� �
���� �������, �%���
����#�������� �%�, ��� Evans ��� Archer, �%�,����� 

�� �%���
&����& ��%� �� �� �
�����!��� ��� �(���� ��% ��� ���% ��� ��% 

�
����� ��� ����(��. �  Elton ��� Gruber �
������� �� �(��� ����0� ��% 
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��� ���% ��� ��% �
����� ����(�� �� ��� (�
��)%�&��� ��
����
� ��� ��
�!(�� 

��� ����%���, ���� ��� �� �(��� ����0� ���  ��.  

 

' �
(, ��� �� �
�������  ��&��� �
���� �� �%��
����� �� �� �
���& �)��� ���� 

����
���� ��� #�������� ����� �� ��
����,� , �����&����� �!��� ������� ��� 

���� ���������, ���
!�. .� ������� ��� "�(� �� ����" � �� �%���������� 

�!� %��� ��% (�
��)%���!�% ���#&������ ���� ��
��(�� 10 , 100 ����(��,  �!��� 

(�
!� ����� ���� ��
�%��&-���� ��� ����� ��%. '  ��)�
���!��� �
���� �� 

�%0���! �)' ���� %��
#�!��%� �� �
���& �)��� ��� �
�������  ��&���. .� �)��� 

���  ��)�
���!���� �!��� ��� ��!��� ��� ���%.  

 

.� �%��������� ���(�!
��� ��� ��� ��
��
������  ��)�
���!��� �!��� ��� �� 

�
�������  ��&��� �%0&������ �
���
���
� ��� �� �
���& �)��� ����� � 

 ��)�
���!��� �%0&�����. ��
� �!������ (&
��, � Mayshar �����%0� ��� 

������� ��%  �!(��� ��� �!��� #������� ��� �� ��
��
!��� ����!� ��  ��)�
���!��� 

��
�%�!� ���  ������ �%������,�. 

 

 ' ����
��� ��� ��
 �� ��� ���  ������ ������! ��� ����� ���
�. 

�
������������ ��� �����
�)�� �� ���
� ���. .� �)��� ��!���� ��� ���% ��� 

 ��)�
���!����, ���� ���& �� ��� ������������ �����
�),�, ���
��� �� 

����
������ ���� ���� ���,� ����
���� ������ ,����  �� (�
��)%���!��. ' 

��&�%�� �!��� ��
����� �� �%�,� ��� Blume ��� ��� Friend. 

 

 .� &���� �����%���� �� �%����, Markowitz ���  ��)�
���!���;  

 

.� ���!��� ��� ���!� �� ���� %��� �������%&-�%� �� (�
��)%�&��� �� ��� 

������, ��� �%� %����� ������������ ��� ����  ��� ��� ���%, ��% 

���
������� �� �����
, �������� ��� ��� ����, �!��� ��� �
!����  ����, ���& � 

��� ����, �
���!� ���� ���������, �����,��. �  Markowitz �����%0� �� 

���� ������� (�����������) ���!���. 
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��� �$��)���� ��!"��#$ �%( CAPM, *)� �������'��! (2����!) �%)�*�% 

"�����*)% ��$) �0*� �%( Markowitz, � )�� !�� �,2� ���)0(��& 2� ����%5�� 

*)� /���%'(�,��% !��) ��) 0��2*����) � ���) ��$) ��%�, (���",)%)��& 

(�!#$ �$) ��%0%���� ��%�,, �%) �*���� 0������! � ��%, ��� ��� � 0��,)$ 

�()������&).  

 

.� ����(�!�, ���������, �
���!��%� ��� �� (�
��)%�&��� ����(�� ��% 

(�
����
������� ���� %�, ��
��(�� ���� ��� ���
� ��
�� ���  ��������� �!����. 

��  Blume, Crockett, ��� � Friend  ���!������ ��� �� 1971, ��� 34,1 ���� ����� ��� 

���� %��� ���  �!��� ��%� �
&����� ���� �!� ����(, ��% ��,
��� ��
����, 50 

���� ����� �
&����� ������
�� ��� 2 ����(��, ��� ���� 10,7 ���� ����� �
&����� 

��
������
� ��� 10 ����(��. ��� �
�%�� �� 1967 ��� �� ���������& 

(�
����
�����& ��� ����������� � ��0� ��� � ����� �
����� ����(�� ��� 

(�
��)%�&��� ,��� 3,41. ��� �
�%�� ��� ��%� ���� %���, ��% �
������� �� 

��������& ��%� #�#�!� �� ��� ��������, ���(�!
��� ���������, ����&�%"� ��� � 

����� �
����� ����(�� �� ��� (�
��)%�&��� �%�&����� ��� 9,4 ��� 12,1, 

��&���� �� ��  ����
�)��, ��& �. 

 

?%���&, � �
����� �!���� ��� (�
��)%�&���  �� �!��� � ����� ����
������� 

��
&������ ��% #�����  ��)�
���!����. �� ������� ��� ��� Jacob ���& ��� 

&���� �(�%�  �!0�� ��� ���� ���� %�,� ���
�! �� ������� ��� �� �%��������� 

�!� %�� ��������& �� �!��%� �!���%� �&� �����0�� ��%� �!���%� �%���&. ���������, 

 �� %�&
(�� ������ ����(�!� ��� �� ���� %��� �����%���� ��%� �
����������%� 

������� ��� �� #�������  ��)�
���!��� �� �!��%� �!���%�. �� Blume ��� Friend 

���)�
�%� ��� � �
��������� #�����  ��)�
���!����, ��� 70 ���� ����� ��� 

���� %��� ��� ������ ��%�, ,��� (�������
�� ��� ��� �
���������� �
���� 

�!���� ��� (�
��)%�&���. .� Blume ��� � Friend ������0�� ��� �%���
���� ��� 

�� �����
��& ������������ ��
�%��&-�%� ��� �����! ���� %���, � ��!��
� ���!��� 

��� ��
��
������� �����,  �� �
����� ���&  ��)�
��������� (�
��)%�&���. ' 

��&�%�� ��� ��� ����� ��% �
��������������� ���#�#������ ��� �%��! �� 
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���� %��� �(�%� ������! ���
�(
���� �� ��������
� �!� %�� ��� ��� 

���
�!����. 

 

��
���
����� (�
��)%�&��� ����(�� ����������� ���� %���  ������������ 

��� ��
�(�%� ��
��
������ ���
�)�
��� ��� �� ��!�� �  ��)�
���!��,� ��%�. 

��� 0�
�%�� ��� %�&
(�%� ���� �!��� ����(�� ��� �%����  (�
��)%�&���, �!��� 

 %����  �  ��)�
���!��� �� ������
������ ���� ��� ��������, ��� ��!����� 

��
��%�!��, ��� &���� ��
��%������ ����(�!��. ���������, �� �
��)��� ����(�!� 

��� �� King ��� Leape, ������ �
���!��%� ��� � ��
��
������  ��)�
���!��� 

��
���
�!��� ����� ��� ���� �%���
����#&������ ��� &���  ��
��%����& ����(�!� 

����� ��� ����(��. ' ������ ��%� #��!����� �� ��� �������
, �
�%�� ��� 6.010 

���
��&����� ����������� ��%  �0,(���  �� 1978. ' �
�%�� �� ��! ��� ���!���� 

���)�
���� �� %"���� ���� ,����� ����������� ��� �������� ��
�(�� ��� 

������� ���, ���
�)�
��� ��� �� ������� ��� (�
��)%���!��. ;�� 

�%���
���� ��� King ��� Leape ,��� ��� ��  ��)�
�� ��� ������� 

(�
��)%���!�� ���� �����������  �� ���
��� �� �0������� ��,
�� ��� ���!��� 

��% �%�#������ �������% ������,� (�
��)%���!��. �� ����������� ���  �!���, �� 

��� ��������, ����(�%� ��� ���������& ���
� �
���� ��
��%������ ����(�!�� ��� 

����(�!�� ��% ���������, ��� �%�, � �����"�  ��)�
���!���� #
����� �� �!��� 

��������, ���& ��� %��������� ��� �0������� ���!����� ��
��%������ 

����(�!��. 3� �����% ��� � ���� ����
, �0!� ��%  �!������ ,��� �(� �� ��� 

����
�� ��������
��  ���
!�� �� 1978, �!���  ������ �� )�������! ����!� ��� �� 

 ��&��� �%��������, ���� ��
� �����& ����
!-�����,  �� 
��&����� ���� 

���)�������� 
��� ���� ��
����, ��� ������� (�
��)%���!��. 

 

?�!����� ��� ��� ��
��
�)��, ���
!� ��� �������%,� (�
��)%���!��, #�������� 

��� ���
!� ��% Markowitz,  �� �%�����!. �� &��
���� ������������ ��� 

 ��������� �%���
��� ��� ��  ��)�
���!���, ��� ��  ��&��� �%������,�  �� �!��� 

������ �� ��
�(�%� ��� ��,
� �0,���� �� �%�,�. 
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+%���
�������&, �(�%��   �!0�� ��� ��� ���&  ��)�
��������� (�
��)%�&��� 

����(�� �
���� �� ��
����#&���, �� ��&(����, 30 ����(�� ��� ����  ����-����� 

���� %�,, ��� 40 ����(�� ��� ����  ������, ���� %�,. 	%�� �� �%���
���� 

�
(���� �� ���!���� �� �� �
��������� ������������, ��% ���)�
����� �� 

����& �
�(���� &
�
�, ��� �� �)��� ���  ��)�
���!���� ��� �� (�
��)%�&��� 

������&��� �!��� �0��������� ���� )�&��� � �
����� ����(�� �� 10 , 15, 

��������, � ��
��,
��� ��� (�
��)%���!�� ��� ���� %��� �
���!��� ��� �� 

&��
����  �� �
����� �� (�
��)%�&��� ��% �!��� ���&  ��)�
���������.  

 

1���! �� &��
���� ������������ ��� �)���� ���  ��)�
���!����; @��� �� 

���� %��� �!��� ���& ��! ��� ��� �� �)��� ���  ��)�
���!����. �&� � &����� �!��� 

�� �
�#����, � ����! �%�� ���
�! �� �!��� ����. ���������, �� %�&
(���� 

����(�!�  �� ����
���%� ��� �0!��� ��� �� ���� %��� �
���� �
&����� �� 

����� �%���� ��� �� �%0,��%� ��  ��)�
���!���.  

 

�� ������������ �
�����!���� ���� �������%, (�
��)%���!�� %�&
(�%�. ;�� 

�!��� �� ���!��� ��� ���!� �� ���� %��� �� ��)�
����� ��� �� skewness ��� 

��� ����� ����� ��!��� ��� � ����� ��� ��  ���������. ���������,  �� �!����� 

�!��%
�� ��� ��  %�������� �%��� ���  �� ���
��� �� ��
�(�%�� ��� ��� 

���
�,� ��
��
�), ��% �
���% (�
��)%�&��� (�!-���� ���� , ������  �� �!��� 

���)��� �� ��� �����%���  �� ������ ��
���
,����. 

 

 4��' �
(&�, �� &��
����  �� )�!������ �� ����(��
!-����� �� ��
��%����& ��%� 

����(�!� �� ��
� �� ��� ������������ (�
��)%�&���. ��
� �!������ (&
��, �� 

&��
���� �� ��)�
����� ��
������
� ��� �&����  &���� ��% �� (
����� �����! 

�� 15 ���� ����� �������� ��� ��� ���
&  ���� �%�����,��% ��
& ��� "�� 

 ���������" �%�� �� ��)&���� ��� ����! �%��. /��� � Black ��
�"�, �� 

&��
���� "�
����� �� (
,���& ��%� �� (�
����� ������." 3����
��, �� &��
���� 

��� ������%� ��� ��� !�0� ��� ���% ��� ��� �����
�), ��% ��� ���% ��% 

����!���� "�����" �� "�����". �����! &��
���� ��� ����%� ��� �!� %�� �� ��� 
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���
& ��� ��(���)�
�� ���
��, ��� �!��� �0��
����& ���!����� �� ��� ���%�  

�&�� ��� ��
��%����& ��%� ����(�!�.  

 

�
���� �� 0�
�%�� ���� ��
������
� ��%� ���(�%� ��� ��� �
����,���� ��� 

���� %��� ��� �� ���������%�� ��� ���!��� ��% ��
��
&)�� ��� 

 ����
)���%� �� (�
��)%�&���. �� �� ����0�,  �� �
���� �� #��������  ��� �� 

�����,0�%�� ��� �%���
���� ��� �� ���� %��� �
���� �� ����� �%���� ��� �� 

�
��,��%� ��,
��  ��)�
��������� �� (�
��)%�&��& ��%�. 
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IS STOCK MARKET OVERREACTION PERSISTENT OVER TIME? 

Journal of Business Finance & Accounting, 24(1), 

January 1997, 0306-686X 

Carl R. Chen and David A. Sauer 

 

 

 

��� ������ "%(����!�� ��% �
���������,���� ��� ��%� Kahneman ��� Tversky 

(1982) %�����
!-�� ��� �� &��
���� ��!��%� %��
���� 
��� ��� ��
�� ����� 

��������. 2��������� �� �%�,� ��� ��
���, ��  DeBondt ��� .haler (1985) 

�
���!��%� ��� �� (
�������,
�� %��
���� 
&. 4������%&-����� (�
��)%�&��� 

��������� ��� �������, #
!���%� ��� ������
�), ��� ���� ���& ��  �&
���� ��� 

 ���������,� ��
�� �% �
��� ���� ������ ���& ��� ��� �%��, ��
!� � �
��� 

����. +%�����, ��� contrarian ��
������, ���� %��� ��
�(�� ��� �������� 

��� ����� 25 ���� ����� ���& ����� �
�. 	%�, � ��
���  �� �!��� ���)��� �� 

��� � ����� ��
), ��� ���������� ��� ���
&�, ��� �(�� ��
 !��� �� ���&�� 

�� ��)�
�� ��� �%-,���� ���� ��� ���6�� �����. � Chan (1988) %�����
!-�� ��� 

� contrarian ��
������, ��
 !-�� ��� ��,������ �� ��������� ��� ����� �)���% 


%��!-���� �� #,��  ��� �� (�
��)%�&��� ��������� ��� �������. � Ball ��� Kothari 

(1989) ��!��� #
!���%� �� ! �� ������������. +�� &��� ������, Zarowin (1989 

��� 1990) %������� ��� �� ���������  �� 0���
���� ��%� ������� �)���% ����(����� 

��� �� ���
!� ��% ������%� ��� ���(�!
���� ��� ��� ���(������� ��% ����%�
!�%. 

��  Kaul ��� Nimalendran (1990), �0��&-����� ��� �
��)�
& / -,���� ���� ����� 

��� ����(�� ��% NASDAQ, #
,�� ��!��� ��� �!�� ����(�!� ��% ���& �� 

%��
���! 
��� �)��
�����  �� �&��� ���
���� ����� ��% �
�����!��� ��� ��� 

�
��)�
&  -,����. �� DeBondt ��� �� Thaler (1987), ���������, �����0��&-o%� �� 

-,���� ��� %��
���! 
���� ��� �����,��%� ��� �%���
���� ��� � ��! 
��� ��� 
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%��
���! 
���� %�&
(�� ����� ���& ��� ����(�  ��� �� �� #,�� ��� �� �������. 

.� �%���
&����& ��%� ����(������ ��� ��� ��� �
��)��� ������ ��% 

�
����������!��� ��� ��%� Chopra, Lakonishok, ��� Ritter (1992). ��������, � 

 ���&(� �(����& �� ��� %������ ��� %��
���! 
���� �%��(!-����. 

 

.� �
��)��� ����(�!� ��� �����
�),� ��% ����% ���� ��� ����� ��% 

(
��������
!�% ��% �����
�������� ��� ��%� Poterba ��� �� Summers (1988), Lo 

��� MacKinlay (1988), ��� Fama ��� French (1988) ��
�����!-�%� ��� 

���(��
��������!� �(����& �� ��� %������ ��� %��
���! 
����. 	%��� �� ������� 

 ���������%� ��� �� �%������� ������������ ��� ��� ����� ��� ����(�� 

�%�(��!-���� �
�����& ��
� ��� ��%� ���
���� (
������� �
!-�����. 4��& 

�%������, �� ���
�)�
!�� ��% #��!-����� ���� �
��������
�� ��� �����, �!��� 

(
,����� ���� �
�#��"� ��� ����������� ��� �����. �� �
��)���� ������� 

���� ���������, ������(�!�, ���������, �0��&-�%� ��� ��(%
���� ��� �����
�),� 

��� ���� ���� ��� ����� ��� ����(��. �� Kim, Nelson, ��� Startz (1991) 

%�����
!-�%� ��� � �����
�), ��� ���� ���� ��� ����� ����(�� �!��� �%
!�� ��� 

�
��������� )��������. ��������, � Richardson (1993) %������� ��� � 

�����
�), ��� ���� ��� (
�������,
�� ���
!-���� ��&�� ���� �%(�!� ��
!���� 

��% �!��� �� ������� �
��%��. 8��#&������ %��"� �%�& �� ���!���� 

���(��
,���� ��&���� ��� �����
�), ��� ���� ��� (
�������,
��, ��� ����%�� �� 

�����0��&��%�� ��� %������ ��� %��
���! 
���� ��% #��!-���� ���� ! �� 

�
���, �%���������. 	���� �� �� � �����
�), ��� ���� ��� ������(�!� 

(
��������
!�� ����&-�� ��� (�
��)%�&��� ���
&�, ��� � %������ ��� 

%��
���! 
���� �������
������ ��� �(��� (�
��)%���!�� �������-���������, � 

%����!���� ����������� ��� �� ���������� ��� ���� ����� ��% �
��
(����� ��� 

�%���� ��%�  �� ��
&�����%� ��(%
������ �!��� ! ���: �� ���
�)�
!�� ��% 

#��!-����� ���� �
��������
� ��� ��� ���
��� �� (
������������� ��� �� 

�
�#��"�%� �� ���������, ��� ���. 

 

	� ��� �� ���!����� ��� %������� ��� %��
���! 
���� �%�����
���%� �� 

���(��
,���& ��%� ���� ��
&����� ��! 
���� ��� ��� ���% ������%�, ���� �� 
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������� �0��&-�%� ��� ����� ��� ����� ��� (�
��)%���!�� ���& ��  �&
���� ���� 

����������� (
����,� ��
�� �%. +��� �
������������, �&� � time-varying 

�!� %��� �!��� ��� ��������� -,���� �� �%�,� ��� �%-,����, ��� ��� ������������ 

��� ����� ��� ���
&� ������� ��� time-varying �%���
�)�
&, ������� �� time-

series � ������� ��� %������� ��� %��
���! 
���� �
���� ��  ��
�%������ ����. 

��������, � ������ �%��� ��% ���
&)�% �!��� �� ��������! � �����
����� ��� � 

�����, ��� %��
���! 
���� ���� ���
& ��)���!�% ���)��� �� �� �
��)��� 

�%���
&����� ��% ���)�
����� ��� ��%� Chopra, Lakonishok, ��� Ritter (1992). 

/(� ���� � ������
��� �%��� ��% -��,����� �!��� ��������, ��� �%-,���� ��
� 

��� ��� ��� ��������� ���
&�, �(�� ��!��� #����� ���������� ��� #���������� 

��� contrarian ��
������,� ���� %���.  

 

�
������������� �� �����!�  � ����� ��� CRSP, �����0��&-���� � %������ ��� 

%��
���! 
���� ��% 0��!����  ��� ��%� DeBondt ��� �� Thaler (1985 ��� 1987), 

��� ����(����� ��� ��%� Chopra, Lakonishok ��� Ritter (1992) (
������������� �� 

����(�!� ��� �� 1926 �� �� 1992. 	%�, � ������  ��)�
�� ��� ��� �
��������
�� 

�
�%���  � �����% ��� �0��&-�%�� ��� time-series � ������� ��� (�
��)%���!�� 

��������� ��� �������. .� ��
�� �%���
&����� ��% ���
&)�% ��� �!���: 

 

(1) ��  ��� ����� ��% ��
���
������ ��� ��� contrarian ��
������, 

���� %��� ��% (
���������! ��� ������ ��� %��
���! 
����  �� �!��� 

��&���� ��� (
���. ��� �%����
�����, %�&
(�%� ��
!� �� ��% ���� 

��
 !-�� � contrarian ��
������, �� ��
 �� �!��� ��
&���� (�.(., ���& �� 

 �&
���� ��� ���������� ���� ��% ���&���  �)����), ��
�� �%� ��% 

��� ! �� � ��
������, �%�,  “�
�����,” ��� ��� (�.(., ��� ����  ������� 

�)���� ��� ���� �
(�� ���  �����!�� ��% '80), ����������� ��
�� �%� ��% 

� ��
������,  �� ��
 !-��  ������% (�.(., ��� �� ���� ���  �����!�� ��% 

'40 ��(
� �� ���� ���  �����!�� ��% '50). �&� � �%���,� ��� ��� �!��� ��� 

�
�9������ ��� �� contrarian ��
������, ���� �� �)�
�����! ���&, ���� 

�%�, � ��
������, ����%�(&��� ��� �
���  ����, ���. 
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(2) ��
!-�%�� ������
� ��� ��
�� �% ��%  �!������ �� �����
� �&�� )�
& 

���������. ' %������ ��� %��
���! 
���� �!��� � ��)������
� ���& �� 

 �&
���� ��� �
��������,� %����
�� �% ��% �!��� ���)��� �� �� 

�%���
&����� ���� )���������& ���0&
����� ������� ��% 

�
����������!��� ��� ��� Kim, �� Nelson ��� Startz (1991). ' �(��� 

(�
��)%���!�� ��� ������� - ��������� �!�����  �)�
������ ���& �� 

 �&
���� ��� �����������,� %����
�� �% 1940-1950s. 	� ��� �%�, � 

�(��� ��������#&����� ���& ��  �&
���� ��� %����
�� �% ��� �
�-

���
�����,� �
!���, ��� %��������� �%�������& �&�� ���& ��  �&
���� ��� 

���(,� ��� ���&- ���
�����,� �
!���. 

 

(3) �� �%����� �����!���� ��� time-series ��� �������������� 

(�
��)%���!�� �����%���� ��� �� �(,�� U, �� ���!� �
���!��� ��� �� 

��
�!� (�
��)%�&��� �!��� ������
� ������ �� ��
���!��%� ��
�!� 

(�
��)%�&��� ���& ��  �&
���� ���  �� �(���� (
������ ��
�� ��, ��� 

��
& �����, ��� ��� ����!� �� ���&��0� (�
��)%�&��� ��� �� �!��� ��� 

����!� �� ���&��0� (�
��)%�&��� �&��. 	%�� �� ���������� ����(��� ��� 

��(%
���� ��� �� )�������� ��� %��
���! 
����  �� �!��� �%����� ��� 

����&
�� %����
�� �� ��% �0��&������. ' #���������� ���� 

��
������,� ���� ����� ��% #��!-���� ���� %������ ��� 

%��
���! 
���� �!��� ���� ��)��#��,����. 

 
(4) �
�%�&�� ��!��� �� �(��� ����0� ��� ��� ����� ���  ��
 ��������� 

(�
��)%���!�� ��� ��� ��)��!��
�� ��� ���% ��� ���
&�. .� 

������������  �!(��%� ��� ��(%
, �����, �(���. �
������������� ��� 

���!��� CAPM, �� �������� ��� ����� ��% ��
 ��������� 

(�
��)%���!�% �0�)��!-����� �)���% ������������� � ��
&������ 

���
&� ��� �������. 	%�, � ��
��� %�����
!-�� ��� ��(%
���� ��% Chan 

��� ���  �� ����!� ������,� (�
��)%���!�� ��% #��!-���� ���� %������ 

��� %��
���! 
���� �������� ��%� ���� ����!� %��%� ��������%� ���� �� 

����������� ��)&����
� ��� ���% ���
&� �!��� %"��& ��� ������
� 
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����!� %��� ��������%� ���� �� ����������� ��)&����
� ��� ���% 

���
&� �!��� (�����. 
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Market Timing for the Individual Investor: 

Using the Predictability of Long-Horizon 

Stock Returns to Enhance Portfolio Performance 

FINANCIAL SERVICES REVIEW, 3(l): 29-43 1993 
Steven P. Rich 

William Reichenstein 

 

 

 

 

��!�'���&  *��()�& 0� /)%() !�� $ ��!0%�$ ��) ������,��) ��� % 0� ��$& 

���04) ��� �$& ����& ���& ���%/�&, ��%�%5) �����4& )� ��%"�*#%() ��& 

��%0!���& ��) ���%/4) �� �����)! /�%)��! ���)0(���! %� 3%)��. 

�1��,3%(�� �,) %� ���%)��*)%� ���)0(�*& ��%�%5) ����(/4&  )� 

�������(,�%() �� �(�/�%)���*)� /���%'(�,��� "���3!��)� � �� �� 

��2�� � �(�4) ��) ����"�$�4) � �� �’ *)� �*��%  �)���)!��)$& ��!0%�$& 

��� ��)05)%( �$& ��%�,&. 
� 0%���*& ���!& 0� ����%&  �� �(��) �$) ���*�$ 

�����%5) !�� %� ���)0(�*& ��$� 3%)��� �!)% ���& ��$�%'%� �& �%( ���) 

0��2*����& ���, �$) 0�,����� �$& /�%)���& ������& �$& ��!'��$& ��� �$) 

����%�� �%( ���,��$�%( /���%'(��� %( ��� �%( �(�/�%)���%5 �� ��& 

�1�� 1��& �$& ��%�,&. �� �(�/�%)���*)� /���%'(�,��� "�����*)� ��% 

��',�����% ��)05)%( �$& ��%�,&, ���%(��,3%() ��/(�!���$ 0()��!�$�� 

)� �(�/�%)���%5) �� �$) ��%�,. ���%(��,3%(�� ��� %��%)%���� �%���� ��� 

�� ��%���*����� �%( � )�� �5�'�)� �� ��& ��%0%���*& ��%�*&. 

 

�� ��� ����� ��� ����(�� ��% �)�
���  ���
�� ���� %������ �
!-�����  �!��� 

��
���� �
�#��"����.  	��& ���
�! ���� ����������� ���� %�,� �� 

(
��������,��� ��� �
�#��"� ��� ���
&� ���� �� ��� (
��������,���  

�������������& ��� ���� ���&����� (
���; .� ����(�!� ��% ��
�%��&-����� 

�
���!��%� ��� ���
�!. 
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.� ������������  �!(��%� ��� �� ����������� ���� %��� ��% �
��������!-����� 

��  ����(�� �0!�� ���
��� ����%(�� �� �����!��%� �� (
��� ���% � ���
& 

�����&  �� ����������� ��)��!��
�% ��� ���% ��� ���
&� ��% #��!-���� ���� 

�
�#��"��� ��� Value Lines. .� �
������ (�
��)%�&��� �� ���!� �%�(
��!-���� 

�� �%�� ��� ���
&� ��
 !-�� �� ��� �%��
����, ���
��� ��� ��� ����� ���  �!��� 

���)�
&� �� �&�� �
��,
��. 4�
 !-�� ��� %"�����
�� ������� ��� �����,  �� 

)�
�� ��� ��� ��� #&��� ��% ��� ���%, ���  ����%
��! ��� ������& ����(�!� ��� 

��������,�  %��������� �%�(
������� ��� ��!�� � ��% 10% ��� ���� �
��� 

 ������ ����� 
������. ���!��, ��  rp ����������� �� �
�� ��� ����#����� 

(�
��)%�&���  ��
 !-�� �� �%��
����, ���
��� ��� ����� ��%  S&P �� �&�� 

�
��,
��. /��� ��  ������ ����� 
������ %�����
!-�%� ��� �0!��� ��� 

 %��������� �%�(
������� ��� ��!�� � 10% ���  �� ��� ��� �
���  ������ ,��� 

���������� ��� ��!�� � 1%. 

 

.� ������������ ��!��� %�����
!-�%� ��� �� ���� %��� ���
��� �� 

(
��������,��%� �� Risk Premium ���� �� �%�(
��!��%� ����%(�� ��� 

��� ����� �� ���
�� ����(��. ����0� ��� all-or-nothing ��
��������, �� 

(�
��)%�&��� Rirk premium ��% ��
 !-�� �&�� �
��,
�� �� ���
� (�
��)%�&��� 

�%��
����,� ���
���� ��� ����� ����(��. A���
��� ��!��� �� (�
��)%�&��� 

�%�(
������� #�������� ���� ��
����, ��
���&��� (�	�	171') ��� ��� 

������!� (EP) ��� �(,-�����. ����0� ��� ��
�������� ����#�����-#�
��, �� 

(�
��)%�&��� RP ��� ���!� ������
� ��� �&�� �
��,
��. ;����� ��� nontiming 

(�
��)%�&��� �%��
����,� ���
���� ��� �����, ��
 ��� ��� 2,3% ��������
� 

��,��� �����
����� ��� ��� ��� �� ��������
� �!� %���-
%�������� ��� ��� 

70%. .� (�
��)%�&��� RP ��
�%�!��� ��!��� ��������,  %�������� 

�%�(
������� ��� ��!�� � 1% ��  �� ��� ��� �
���  ������ ��� ��� ��!�� � 10% 

���� %�������  ����,. ' ��
����, ��
���&��� ��%�& �� �%��
����, ���
��� 

��� ����� ��� �&�� �
��,
��, ��� �� EP ��� ��%�& ��� �� ��
������
� �
��,
��. 

/��� ���� ������%� �� ��������,  %�������� �%�(
������� ��� ��!�� � 5% 

��%�&(����� �� ���  ����, ������ 
������. 
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1���! RP, ��� �� ��� ���
���
� ��
����, #����� ��� ��� EP, ���%(� ���� 

��!�(%�� ��� �����
�)�� (�
��)%���!��; +����������
��, �!��� ������ �� 

�&��%� ���� ��� ������; �������%�� ��� � #�#����
�)��, ���������� ���� 

�
�#��"������� ��� �����
�)�� ����(�� ���
��-�
�-�����  !��� ��� ��&�����. 

�&� �� ��)&����
� ��� ���% ���
&� ����!���� ���� ��% (
���%, �� �����
�)�� 

����(�� ���
��-�
�-����� �
���� �� �!��� �
�#��"����. 	%��� �� ����#����� 

�
���� �� �������� �� �� �� ��
���
,����  ��)&����
� ��� ���% ���
&� ��� �� 

�%��(!��%� �� �
�#����%� ��� �����
�)�� ����(�� ���
��-�
�-�����. 

 

RP �� �%��(!��� �� �
�#����� ��!��� ��� ������; �� �(������. .� 1990, 

��
���
,���� ��� � �
�#��"� ��� �
���,� �0!�� ��� ����!��  %��������� 

���!����� �
��� ��� ����� ���� (������ ���� (����� ��� 	���%���, �� 1987, 

�!�� �
�� � �%��
�#,. 	%�� �������� ��� �
���(, ���, ���&

%�� ��� ��&��%0� 

��% �
�����% RP, ��� ��� �
��)��� �! ��� ��� �� ������� ��% (
���������!��� 

����  ����������� ��� ��� �
�#��"������� ��� ����(��. 3� �����% ��� 

���
!-�%�� ����, ��� ������� ��� ! �� �%�,��� ������
� ���� ��
!� � ���� 

���!� �� ��
��(����� ��% "�������������" ��'�,�� ���� ��� �
��)���� ��
�� �%�. 

���������, �������%��, ���!�� �� RP �� �%��(!��� �� �
�#����� ��� �����
�)�� 

������
� ��� ��� ��
����, ��
���&��� ��� ��� ������!� ��� �(,-����� ���� , 

�!��� ��� &���� ���
� (�� ��� �
��������#&����� �� �(������) ��% �� 

��
���
,����% ��)��!��
�% ��� ���% ���
&�. 

 

�*�%&, �4& 2� ��%�%5�� *)� ,�%�% )� �'���!��� *)� RP "�����*)% ��  

�����$����; ��� ��%�*����$ 2� ���) )� (�%�%�����  RP,  ��& �,2� ����& 

��)�&, ��� )� �(����2�  $ ��*/%(�� �1 � �$& �� �$) ���%���� 0��)%�� �$&. 

�,)  �% RP � )�� �����, �,�� �%( ���� %(,  ��& �,�� ��! �$) �1 � ��% 

��4�%-������$�%� %(, *����� $ ��,2���$ �%( /���%'(��� %( ��%��  )� 

����2�  �,�� ��! �$ ����%��!2���$ ��,2���$ ��) ��!/�) �%( ���)0(��. 

�,) RP � )�� �����, �����,)� ��! �% �*�% !�%,  ��& ��,)� ��! �$) �1 � 

�%( �� �%(-������$�%� %(, ���!��) $ ��,2���$ ��%��  )� �(1$2� . �(�!& % 

�5�%& �����$����& 2� ��*����� �� *)� ,�%�% ��� )� �(1���� �$) ��,2���$ 
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!��) ��'�) 3%)��� %� ��%0!���& )� '*�%() �%) � )0()% /�$������$� %( 

��,)� ��! �% �*�% !�% ��� ��$ /��$�!���$ *�2��$ !��) ��'�) 3%)��� %� 

��%0!���& �,�� �%( ���� %(. �� �(�*& ��& �)*�����&, �����5%(�� !�� *)�& 

���)0(��& 2� �(1���� ��2�)4& �$ ����%��!2���$ ��!0%�$ �%( 

/���%'(��� %( /�� & �51$�$ �$& �*�$& *�2��$& ��)05)%(. 

 

�
��� ��������, ���������, ��&���� �� ��� ��
������, �%�(
������� ��� &���� 

��
�������� �%�(
������� ��% �������� ��� ��(��
, ���&���%�� ��� ���� 

��&������ ��% (�
��)%���!�%. 1�� �� ���0��,��� ����!, %������� ���� 

���������� ���� %�, ��%  ����
�! �� �����
, ��&����� ��� (�
��)%���!�� 

��%. ' �
�%�� ��� �
�#��"�������� ��� ����(�� ����

���� ��� ������!� ��% 

#&
�%� ��&������. 	��& ���� ���
�& �� ��
��� � ���� %�,� �� ����
�"�� ��� 

��&����� ��� �� ����!���; ' ��&����� ������! �� �)��� ���  ��)�
���!���� ��� 

�
���
,���� ��&���� ��� �)��� ��% �%�(
������� ���
&�. � Paul Samuelson 

(1990) �%��,��� ��� ���
�� ���
& ��� �� ��&����� ��&������ !��� 40% 60% 

��
!��% �� 50% ���
��
������ ��&������ ���(��. +��� �%�!�, %�����
!-�� ��� 

�� �)��� ���  ��)�
���!���� �!��� ��� �!��%
� ��� �� �)��� ��% �%�(
������� 

���
&�. $���� ������������� �� ���&

%��� ��� �%
���
� )&���. �� ��
��,"��, 

� �
�%�� �
�#��"�������� ��� ����(�� �
���!��� ��� � ����������� ���� %�,� 

���
�! ��
!��% �� �)�����! ��� ��� ������!� ��� ��&������ �� ���
��
������ 

��&������ ���(�� #�������� ���� �%��,��� ��� ���
&�, ���& � ���� %�,� 

�
���� ������� �� ���,��� �� ���
���&���� ���� �����
��� ��� ��� ���,� 

���
&� ��� ��&������. 
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Portfolio Performance and the "Cost" of Timing Decisions 

The Journal of Finance, Vol. 32, No. 3. (Jun., 1977), pp. 837-846. 

Dwight Grant 

 

 

 

' ��� ��� ��� ���� ����� �����& ��� � ��� ��� ��� ������������� 

 ��(��
�����, �(�%� ���������� �� ������!���� ��� �%�������,� �0������. �� 

Treynor, Sharpe ��� Jensen, ����0� ��� &����, �(�%� �%����)�
�� �� �%�,� ��� 

��
��(, �0������. �������������� ��&�� �� �%�,� ��%� ��� �
���!�, � Fama �(�� 

�
���!��� ��� "�����(� ���&

�%�� ��� ��� ����" ��% �
�� ��
!-�� �(� ���� �� 

��!�� � ��� ����, ���& ��� ��� ���,. .����� breakdowns ���
��� �� ��
�(�%� 

��� ���
�)�
!�� ��% ����������� ��� �� ����
!��%� ��� �(������  %��������� ��� 

 ��(��
����� �� �
�� ��
!��%� ��%� %����������%� �!���%� (��������������) , �� 

�
�#��"�%� ��� ������%��� ��� ���
&� (�%�(
�������). 	%��� �� ���
�)�
!�� 

�!��� ��!��� �%��������� �� ����� ,���� ���%�,����� �����%� / ��
 �%� 

��&�%�� �%��� ���  ��(��
�������  
����
���,���. 

 

' �%����
����� ������ ���)�
���� �� ������ �(����& �� ��� ��� ��� ��� �� 

�%�(
������. � ������ �!��� �� �
�� ��
����! �������
�� �(� ���� � ��� ��� 

��% ��� ! ���� ��� �%�(
������ ���& ��� ��� �
����%����� ��
�� ��
���� 

"������". 	%�� �!����� �&�� ��� %�������� �%���
�)�
&� ��� ���� %���  ��� 

�!� ���� ��
!� �, ���& ��� ��� ��
������
�� , �������� ��� ��� ��� ��� ��� 

(�
��)%���!��  ��� �!��� �����
�����%���&, ��� ���  �� ����!� �,"�� 

���)&���� ���  ��(��
����� / ���� %���.  

 

+�� ������ ��%  Dwight Grant ��
�%��&-���� �� ������� ��� ��&�%��� ��� 

����������,���  �� "������", ��� ���!��� ��% �%0�������% ��� ���%, ���� ���!� 

%)!�������  �� �%�(
��������� ���)&����. 	�������� � )��� �%��� ��% �����%� 

�&�� ��� ��� ��������%�� ��� %�������� ���� ���
����� �� ���
�  ��% 
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Sharpe ��� ��� ���
� ���
���� ��� ��� ����, �%��� �� %�������� ����
���%� �� 

�%-������ ��� �� "��������" ��� �%�(
��������� ���)&���� ��% �!��� 

���
�!���� ��� �� �������������! �� ������ ���. +�� �%��(��� �0��&-����� �� 

�����
���� ���������� �%�,� ��� ��&�%��� ��� �� ���
� ��% Jensen ��� Treynor 

��� ��� ��� ����� (�
��)%���!��.  

 

+��� ������ �%�, %�����
!-���� ��� � ����������� ���, ���(!���� ���
������ 

��� ��� ���!���� ��% # �!��� ��� ���
������ ���!���� ��% �%���������� ��� ���%. 

�������� ���� �� ���
� ��� ���� ��� �!�� ��
����
�% ��% Jensen ��� Treynor 

�(�� ��������,  � �����% ��� ��� ��  �� ����������%� �%������ �� "������" ��� 

�%�(
��������� ���)&����. 

 

3� �����% ��� � ����%(,� �%�(
������� ��
����#&��� ��� �����, ��� �����, 

��
���!�, "���
&��� (����& ��� ��%�,��� %"��&" ���� �)�
��-���� ���� ���
& 

�%�����&,  �� �!��� ���� ��� ��� ���� ��
!����� ������. 4������  �� ���
�! �� 

����,��� ��� ���������� ��� �%�(
��������� ���)&���� ��� ���(
��� ���
!� 

(�
��)%���!��. �
������ ��� ���
����, �%-,���� ��% Fama, ��� � Jensen ��� � 

Treynor �(�%� �0��&��� �� ���� �����
��&. � Jensen �
������ ��� �&� �� 

 ��(��
����� �
�#����� ����%(�� ��� ���,���� ��� ���
&� ��� &���-�� ��� 

�%������� ��� (�
��)%���!�� ��%� ���&�����, � ���!���, ��% ��� ���% ��� 

(�
��)%���!�� �� �
��������#&������ �
�� �� �&�� ��� �� �(����� ���
� 


������� ��� ��� ��,� ���� ����������� �!� %�� (� �
�� ��
���� ���� 

������ 
����,� ��%) �� �
��������#������ �
�� �� �&��. �&� �%�� !�(%�, 

������� �� ���
� ��� ��,� ��% �� �%���
��&�#��� ����� �� �%�#��, ���� 

��� ��� ��% �����
�% �%�(
�������. �� Treynor ��� Mazuy ��% �
�%���� ��� 

�
�������, ���
0�, ����0� ��� ����#�!�� ��)���!��, ���  %��������� ��� 

 ��(��
����� �� �
�#����%� ����%(�� ��� ���
& ��� �� ����
���
��-�%� ��� 

������ ��%�.  

 

' ���
��� ��� ��� ���� (�
��)%���!�� �
�
������ ���� ���
0� ��� 

��� ����� (�
��)%���!�� ���)�
&�. ��� #�#�!�� %�&
(�%� ���
��, 
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�����
����  ����������� ��% �%� ������ �� ������� 	���!����� 4�)�������� 

+���(�!�� ��� �!� ��
!� �, �%�� �� ������� ��� �%����
������ ������� ��
�(�� 

(�
��)%�&��� ���)�
&�. ��&���� �� �%�,� ��� �%��
����, ���
��� ��� 

��� �����, �!������ �%��
!���� ��� �%� %���� ��� ���� ��� ��� ���% ��% 

����%�(&����� ��� ��� (�
��)%�&��� ��%  ��(��
!-���� ���)��� �� �� 

�%�(
������, ��� ��% �������!��� ��� ��� &��% ��� ���% (
���
�)� ��� ��� 

(�
��)%�&��� ���
&�. +��)��� �� ��� ������ ���� ��
������,� �%�(
�������, 

�� (�
��)%�&��� ��% ���� ��� �� �%�� ��� ���
&� (�
����
!-���� �� �%(�!� 

����#����. 

 

+� ���!���� �� ��� Fama, ���% �
��������!����� ��� ��,�� ��� ��� ����, � 

Dwight Grant �� ��)�
���� ��� �� ��
&����� ��% ��� ���% ��� ��  ��������� ��� 

��� ���� �
��������% �� ��
�%������! �� ������ ������ ��� �%�(
��������� 

���)&����.  

 

+%���
�������&, �(�%� �
�%����! �� ���������� ���  ��(�!
���� ��% �(������ 

�%���������� ��� ���% ��� ��� ���� %���� (�
��)%�&��� �� �%(�!�, ��� 

����#���,- ����#���,  ��(��
�����,� ���)����. +�� ���!��� ��% �������% 

	���!����� 4�)�������� +���(�!��  ����������� ��� � �%������� �!� %��� ��� 

(�
��)%���!��, ����� ��!��� ��� � ����������� ��� ��� ���
�&-����� ��� 

�%�,� ��� �%���
�)�
&. 	%�� ����� �� ���� ��� ��� �������� ��� ������������� 

��% �%�(
������� ���� �� ���������!��� ��� ��0��� ��� �%������ �!� %��. (' 

�
���(, ��� �� %���������! � �!� %��� �
�9������� ��� #����%�� �� 

(�
��)%�&��� ��� �!� %��,  ���� ��� �(� �� ����(�!� ���� ��������
�% 

(�
��)%���!�%. ��!���, �(�� �������! �� �
�#���� �(����& �� ���  ��&��� 

�%�������� ��% ��
����#&������ ���� ���)&���� �%�(
�������). ;(�� 

 ���������� ��� �� ���%����#����� ��������� ��������� ��% # ��� rm  �!(��%� ��� 

����� ��%�  �������
, ��&�%��. $���� ��������� �!��� ���
����& ������
� 

�%����,�. ' �)�
���, �%��� ��� �%���
���&��� ���� ��&��%0� ��� 

 ��(��
������� ��
�������� ��� (�
��)%���!�� ��� �� ��������
� ��&�%�� ��% 

������%� ��% "�����%�" ��% �
�� ��
!-����, ���
�! �� �
�(�
,��� ���� ��� 
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(
,��� ��� ������� �
�����!����. ��� ��&�%�� ��� ���

�,� ��% ����%(��� 

�%�(
�������  �!(��� ��� �� �����,���� ��� ���(!���� ���
������ ��� ���
�� 

��� Jensen ��� Treynor ��% ��� ���% ��� ��� ��� ���� �!��� �� �(������ 

�
��������������, �&� �� � (P) �
!-���� �� � �(������ �%���������� �!� %���. 

/��� �� rm ��� �� # �!���  ����&#����� ��������� ����#����� � �
����&��"� 

��� ���� �!��� �
�����,, ��
& �����, ����  �������� ��� ��� Jensen. ' 

�
��!���, ���, ��� �������������� ����%�, �!��� �� ����
!��� �� 
2

( , )

( )

p m

m

r r

r

�

�
 �� ��� 

�(����� �%��������� �!� %��. �%�%(��, �%�� �0���!)�� ����� ,���� �������� 

���� %����������� �� �����,���� ��� ���(!���� ���
������. 
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�� �%�(,��2�� �*��� */%() ��%��2�  ��� )� ������%() �$) ��!0%�$ �$& 

�)���%5 0��/� ���$&. �% *����'! ��& 0� /)�� !�� �% ���/) 0� �%( ��%��  )� 

������� %(�������� �� 0���$ ��� 0$�%'��� �*��� ��!�$ ��� �� �$) 

���%(� � (#$�4) 0���)4) �()�����4). �% *����'! ��& ���%(��,3�� !�� 

(�,�/%() !�%� �,�� ��! �%(& %�% %(& (�,�/�� *)� /������! �*��% �%( �% 

/�����$� 3�� �����&. �(�! �% �*��% �%�,3�� �� �% �*�% !�% ���&  0()�����& 

����%(�� �& /�$���!�$��&, �%( (�%�%� 3�� ��%0!���& �*�� ��! ��& 

���%���*&. � ��� ����$ ��� /�$���%�% $�$ �)���������& ���,��1$& �%( 

�*��%( � )�� �)��������� ��� �� ��',���� �)����,2���$& ��)05)%( ��) 

%�% �) $ /���$ ��) �����4��) � )�� �" ���$ ��� $ ��%�"� ��) 

0��/������4) ��%����  ��� �$ �������� �(),��$�$ �1!0�). 

 

��  ��(��
����� �%(�& %�����
!-�%� ��� ���
��� �� ��
�(�%� ��� ��������
� 

��� ��� ��� ��)&���& ��%�. �� ���� %��� �
���� �� �����&0�%� ��� ������ �� 

�����0�%� ���!��%� ��%�  ��(��
����� ��% �!��� ��)��!-����� �� �!��� ����! 

���)��� #�#��� ��� �� ������ ,���� &���� ���
�)�
!�� ��% �(�%� ���  �&���, 

��%�. � ����&, � �0��������  ��(��
����� ������! ��� ���!���� ���� ������, 

(
���
&)�� ���  �� ����!� ���� %��� ����� ��!��� ��� ���� ��#��� ��� 

���������&��� ��%�. ' ������, (
���
&)�� ��
����#&��� �����,���� ���� 

�
��,���� ����: ���� �!��� )�����)!� ���  ��(�!
��� ��% ��)���!�% ��� 

���� %���; ��� �0�������� ���� ������, ��� (
���
&)�� ����
���� ��� 
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��� ����� ��% ��
 !-����� ��� �� �0���������� ���#&������ %��"� ��%� 

��� ���%� ��% ������#&������ ��� ���  ��&��� ��% %)!������� 

 

��-! �� �%��� ��� ���
�)�
!�� ��� ��� ������, (
���
&)��, �� ���
�)�
!�� ��� 

��� ��� ����� ���  ��(��
����� �!��� �%������%��� �� ���  ��� ����� ��� 

��
�� ���� ��������!�� ��� ����� ��% �!��� ������  ��������� ��� ��%� 

��
������
�%� - ���& �(� ���%� - ����!� ��� #����(��!�� ���� �����. 1�� �� 

4�)&���� ��% ���� ������ ��� �� ����
������ (
���
�)�,  �� %�����!-�����  

��
�� ���� ��������!�� ��� �����, ���& �� ��)&���� ��% �
����� ��%� 

����
������%� �!���%�  ��������%� �����& ��� ����� ��% �!��� #��������� ���� 

��
���
���!��� ����� ��� ��� ���
���� ��
���&���. 4&�� ����#�!� ��)&���� 

�
���� �� ��
�%��&��� ��� ��� ��, ��% �� ��� ���������� ����������� �!���� 

��� ����� �����!����� ��� ����� �&�� ���
�� ��� �� ��� (
��������,��� ��� �� 

%�����!��� ��� ������
���� ����
�� ����� ��% �&�� �!���% ��& ��
! ��. ����
!�� 

 ��(�!
���� ���� �� Morningstar, Lipper, Reuters, ��� � Business Week  !��%� 

����%����� ���
�)�
!�� ��� ��� ��� �����, ���  ��&���, ��� ��� ����� �
������ 

��� ����#�!�� ��)���!��. +� ��
���� ��
��������, � ��!��
� ��� #����(��!� 

 ��(�!
���� ��)���!��, �� ��� ����� ���
��� �� %����������� ��  ��)�
����& 

(
����&  ����,����, , ��� ���� � ����!�����, ���& �%��� �� ���
�)�
!�� �!��� 

 ��������� �� �����!� #&�� ��� ��%� ���� %���, ��� (
�������������� �%(�& ��� 

���
��� ��� ��� ���� ��� �0��������� ���  ��(��
�����. 

 

�����
� ���
� ���
���� ��� ��� ���� (
������������ ��� �� 1966 ���� � 

William Sharpe ���,���� �� ���
!� ��% (
���������! �� ���� ��� ���  ���������, 

������ ���  �!��� ��% Sharpe, ��� �� ��
�(�� ��� �������& �
�� ��
!����, 

���� �&����� ���
� ��� ��� ��� ���. �!��� ����� ������� �� ��� ������ ��� 

�%
����� (
�������������� ��� �
��������� �����&0��� ���
�. +�� �%��(���, � 

Jensen (1969) ��
�%�!��� �� &�)�, �� �
��� ���
� ��� ��� ���������� ��� 

��� �����. 	%��!, ��� �� ���
�)�
����!  �!���� M-squared, (
�������������� 

�%
��� �����&0�%� ��%�  ��(��
����� ��� ��� �� �0�����,��%� ��� ���%��������� 

��� ��
�������� ���� %��� �����&. $��� ���
�, ���� �� ���
� �%�(
������� 
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���
&� ��� Henriksson - Merton (1981) �0�������� &���� ��%(�� ��� ��� ���� 

��� �!��� #�������� ���� ! ��� , ��
������ ���
!��.  

 

	%�, � �������,  �� ����!� �0��������� �!��� ��������, ��� ��� ����� �!� %��. 

�&� �� ���� %��� (
����������� ������ ��������& ���
� ��� ���� ��� �� 

��0����,��%� , �� �����0�%� ��%�  ��(��
�����, �!�� &���� �!�� ������ ���� ��� 

),��� ��%�, ������ ��  ��(��
����� �(�%� ��� �
�)���� �!���
� ��� �� �&#�%� 

���
� ��% �� �� ����(��%� - �!�� ���� ��� �
���&����� ��� ��� ��& ��0�� ��� 

���������� ��%�. .%������
�, �  ��(�!
��� �!��� �!�  
����
������ ��% 

�
����������!��� ��� �� �%0,��%� �� ���
� ��� ���� ��� ��)���!�� ��%  �� 

�
������� �0!� ��� ��� ���� %�, ��)���!��. 	%�� �(�� ���)�
��! �� �� "������
� 

���
�)�
���" ��� ���� %��� �� ���� �
���� �� %���
�������! ���  �� �!��� 

#��������� ���� ��
����, ��� ��� �������� ��� �(������ �� �0!� ���
�)�
��� 

��� �� ����(������ �
���
,���� ��� (�
��)%�&���. 

 

.� ���
�)� ��� �%�#&���� ��  �� �
���%� ��� #�#����
�)!� ��� ��� �0�������� 

��� ����. 4��' �
(&�, �������!��� ��� �%�&���� ��� ��
� ������� ���
�� �� 

 �&)�
�� �����  %������� ��
��������  ��(�!
����. 3����
��, �
��)�
�� ���� 

��!���� ����
���� ��� � ���,��� ��% ��� ���
�  ��(�!
���� �
���� �� �(�� ��� 

�� ��
&���. 

 

;�� ���
� ����� ��� (
,��  �� �
���� �� ������!#�� ��� ������
�� ���
�)�
!�� 

�%��������. 	
(��&, �� ��
������
� ���
� �(� �&������ ��� �� 

(
������������� �’ ��� ����� ���� ���!� ��� (
���
�)� ��� ���& �%������ ��� 

(�
��)%�&��� �� �(�� «���
)�» �������, ���� ��� ��
& ����� �������, , 

����
�����,. ��
���%�&, �%�� �����! �� ������� ��� ��  ��(��
����� ���
��� �� 

(
��������,��%�, �� �(������, ��
&���� (, &����  %������� ��
��������) ��� 

�� ���������%� ������������ ��������� ��� �����. �� ��� ����� ��� 

��)���!�� ������&������ ��� ���%, �%����
�����, �(�%� ��������� ��% ���
��� 

�� ��
����!��%� �%�������& ��� ��� ������������, ��� � #����(��!� ��� 

��)���!�� ������&������ ��� ���% �!��� ��� #����(��!� ���� ���!� �� ���
� 
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��� ���� ���� �  �!���� Sharpe , �  �!���� ���  ���
�)�
��� %����������� � 

�%�������
�.  3����
��, �� "��
�#," ���
� ��� ���� ���
��� �� %����������� 

���� ���� ���
������ ������� (�.(., Leland (1999) ��� Ferson ��� Siegel (2001)); 

�����&, �
���� �� ����������.  

 

' ���
��� ��� ���� (�
��)%���!�� �!��� ��� ���� �� ��)�
����� ��� ����� ��% 

����������!� ��� ��� ��� ���6��� ������,��� ��� ���� ���
�. ���������, ��� 

�����, ����%(!� ����0� ���!��� ��% (
����������� ��� � ��!��
� ���
� �!��� �&� 

�  ��(��
���,� �0������!��� , �(� �� ���� 
&��� ���� �
���&���� ��% �� �� 

 ��(��
����!. 3�&)�
� &
�
� �(�%� ��������� ��� ����� ��� ���� 0�
�� � �������,� 

��� ������� ��� ��� ����.  

 

	%�, � ������ ��
�%��&-�� ����  ��(��
���, ��% ��� ����� �� (��
����! ����& ��� 

��  ���)������
� ���
� ���  ���
�! �
&����� �� ��
��&��� ��� ���� 

���%�������� ��� �����. 	%��� �� �����������, ���������, �!��� "�% �!�  � �����% 

��� ��
&������ �0 �����,
�% (�
!� � ������� ���
�)�
!��. �
&�����, �� 

��
������
�� ���� %��� �� �
��������� ������� �� �
��,��%� ��  �!��� ���
&� 

��
& �� (�
��)%�&��� ��% (��
!-����� ��  �&)�
� ���
� ��% �0��&-����� �� �%�, 

�� ������. 

 

�,) �% ��*/%) �5)%�% �*���) ��%��  )� /������� , ��%��   �,�%�%& *����� 

)� "��  �,�%�% �*��% �%( 0�) ��%��  )� � )�� ��� )� � )�� �$��)���! 

��(�!/�%)� ��� �%(& ���)0(�*&; �(�� $ ���*�$ */�� 0� 1�� !�� ��,����� *)� 

�*�%�% �*��% (�,�/��. �� �*��� ��!0%�$& ��� % /������!& ��� ��!0��1$ �$& 

��!0%�$& ��%�%5) )� /�����$����%5) �& *)�& ���2����*)%& �*�%& !�%& 

���& ����%(�� �&. 7/� �!)% � )�� �(�! /������!& ��� ��!0��1$ �$& 

��!0%�$&, ���, 0�) � )�� ��*%) 05��%�% )� (�%�%� ��� ��)� & ��  

�)��%� � ��! �% 0� ��$ �%( Sharpe, �%��, ��! �� ,��� �*��� ��!0%�$& 

�%( */%() ��%��2�  ��% �����2!) ��� )� 2�����5�%() ��& �)��,�����& �%( 

0� ��$ �%(  Sharpe. 
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Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for 

Stock Market Efficiency 

Narasimhan Jegadeesh, Sheridan Titman 

The Journal of Finance, Vol. 48, No. 1. (Mar., 1993), pp. 65-91 

 

 

 

 

�(�� $ ���*�$ ����$��4)�� !�� %� �����$���*& ���, ��& %�% �& ��%�,3%)��� 

���%/*& �%( */%() ��%04��� ���, ��% �����2!) ��� ���%5)��� ���%/*& 

�%( */%() ��%04��� ���4& ��% �����2!) ���,�%() ��& �$��)���*& 2����*& 

��%0!���& ��� �,)� ��! ����& ��) 040��� �$)4) ����!0%(& 0����,�$�$&. 

�������4)%(�� !�� $ ��%0%���!�$�� �(�4) ��) �����$���4) 0�) %'� ����� 

��% �(��$�����! � )0()! � ���& ��2(����$�*)�&, �� �%�), ���%)!��, 

�)��0�,���& ��) ���4) ��) ���%/4). �)�%5�%�&, �*�%& ��) �$ ��)%)��4) 

��%0!���) �%( �����$�%5)��� ��� /���%'(�,��� ���, �% ��4�% *�%& 

0����,�$�$&, $ 0���!�'��$ ��) /���%'(��� �) 0��"�4)���� ��� ��!��)� 

05% *�$. � � ���!�%�� �)� 0���$ ��) ��%0!���)  �5�� ��! ��& 

�)��%�)4���& ��) ��%$�%5��)�) )��$�4) ��� ��) $��$�*)�) � )�� �� �$& 

����$����*)$. 

 

���  ���)��, ������ ��% �(�%� �����!  �������
&)��, "%(������, ��� 

������������� �!��� ��� �� &���� ��!��%� %��
 ���� 
���  ���� ���
�)�
!��." ��� 

&���� �������� �%�,� ��� &��"��, ��% ��
�%��&-���� ��� ��%� De Bondt ��� 

Thaler (�� 1985, 1987 ), �!��� ��� ����� ����(��  %��
 ���� 
��� ��!��� ���� 

���
�)�
!��, ��% �
���!��%� ��� �� contrarian ��
�������� (���
&-��� 

�
���������� ��������%� ��� ��%�&� �
���������%� �������) ����%�(&��%� ��� 

�� ��������� ��� �����. �� De Bondt ��� Thaler (1985)  �!(��%� ��� �&�� ��� 3 

��  5 ��
�� �%�  ���
&����� �� ����(�� ��% ��� ���� ����� ���& ��  �&
���� 

��� �
���������� 3 ��� 5 ���� ����%�(&��%� ��� %"�����
�� ��� ����� ��� ��� 
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����(�� ��% ��� ����  ���& ���& ��  �&
���� ��� ! ��� ��
�� �%. ���������, � 

�
����!� ��� ���������&��� ��� De Bondt ��� Thaler �%-�������� �����. 

��
���! �(�%� %�����
!0�� ��� �� ������������ ��� De Bondt ��� Thaler ���
��� 

�� �0������� ��� �� �%��������� �!� %�� ��� contrarian (�
��)%���!�� ��%� 

��� ��� ��! 
���� ��% ������%�. ��������,  � �����% ��� �� ���
��
������� 

��������� %��
 ��� ! �%� �� �(��� �� ��%� ���
��
������%� ������� ���� ��� 

1��&
�, �!��� ���)�� �&� �� �����������& ��%� ���
��� �� ��� ����� ���� 

%��
 ���! 
���. 

 

��� �
��)����  ����������� ��� ��� Jegadeesh (1990) ��� Lehmann (1990) 

��
�(�%� �� ����(�!� ��� ���
���
�� ��
�� �% contrarian ��� �����. 	%��� �� 

 �����������  �!(��%� ��� �� contrarian ��
�������� ��% ��!������ ����(�� 

#&����� ��� ��� ����� ��%� ��� �
��������� �# ��& � , �� �,��, ��
&��%� 

���������� �� ��������� ��� �����. ���������,  � �����% ��� �%��� �� 

��
�������� �������� ��������� �%�������� ��� �!��� #��������� ���� 

#
�(%�
������� ������� ��� �����  �����, � �
�)��, ����%(!� ��%� ���
�! �� 

�������!��� ��� ��
�%�!� #
�(%�
������� �!���� ����� , ��� �����"� 


�%�������� ���� ���
& ��
& ��� %��
 ���! 
���. �� Jegadeesh ��� Titman 

(1991) ��
�(�%� �� ����(�!� ��� �� �(��� ����0� ��� ������
�)�� 

#
�(%�
������� ��� ����� ��� �������� �� �
��)�
&--,���� ��% 

%�����
!-�� �%�,� ��� �
����!�. ��������, Lo ��� MacKinlay (1990) 

%�����
!-�%� ��� ��� ���&�� ��
�� ��� �� ��������� ��� ����� ��% 

�����
�������� ��� ��%� Jegadeesh ��� Lehmann ��� ! ���� �� ��� 

���%���
����� ���! 
��� ��� ����� ��� ����(�� �� ������� ��
&������ ��
& 

���� %��
 ���! 
���. 

 

	� ��� �� contrarian ��
�������� �(�%� �&#�� ����, �
���(, ���� �
��)��� 

��� ���6�, ������(�!�, ��� �����
� #�#����
�)!� ��� ��� ��� ��������� ��� 

���
&� ���!��� �� �(������  %������� ��
�������� ���% ���
&-�%� ��%� 

�
���������%� ������� ��� ������ ��%� �
���������%� ��������%�. �� �����
�, 

� Levy (1967) %�����
!-�� ��� ���� ������� �%�������� o o��!�� ���
&-�� 



 59

����(�� �� ��� �
�(�%��� ����� ���% �!��� �%�������& %"�����
�� ��� ��� ����� 

����� ��%� ���& ��  �&
���� ��� �
���������� 27 �# ��& �� �
����������! 

��
�%��&-�� ���������� �� ��������� ��� �����. �� Jensen ��� Bennington 

(1970), ���������, �������!��%� ��� � Levy �!(� #
�! ��� ������ �%�������� �)�� 

�!(� �0��&��� 68  ��)�
������� ������� ���  ���
�#, ��% ��� ���� �%��� ��% 

������������ ��% ��� �� �%���
&����& ��%. �� Jensen ��� Rennington ������%� 

��� ��������� ��� ��!��%0� ��
 �%� ��� ��� ������ �%�������� ��% Levy ��� 

���
�(
���� �
!-���� ���� �
��#����, �� ��! �� ���!����, �0� ��� ��� 

�
(��%�� ��
!� � ��%  �!������ ��% Levy. 3���������%� ��� �0� ��� ��� 

�
(��%�� ��
!� � ��%  �!������ ��% Levy, � �������  �� %��
��� ! �� ��� 

��
������, ���
&� ���  ���
&����� ��� �� �� �����% ���������� ��%  Levy ��� 

��� �������� ��� ��������. 

 

 

	� ��� � �
�(�%�� ��� ���6�, �%-,���� �(�� ����&��� ���%� contrarian ��
& 

���%� �(������� �������  %������� �%��������,  �&)�
�� ����������!�� 

(
����������� ����� ��  %�����, �� ��� ��� �� �
��,
�� ������,� ����(�� 

��%�. ��
� �!������ (&
��, ��� �����"�)!� ��� ����#�!�� ��)���!�� ��% 

�0��&-����� ��� ��%� Grinblatt ��� Titman (1989, 1991) ��
�%��&-�%� ��� �&�� �� 

���
������ ��� ����(�� ��% �(�%� �%0���! � ���, ��%� ���& ��  �&
���� ��% 

�
���������% �
��,��%. ��������, �� ��0����,���� ��� Value Lines �!��� 

������� ��� �� #��!-����� ��� ���&�� ��
�� ���  %�����, ��% ��
��������. ' 

����%(!� ������ ��� �� ����#�!� ��)&���� ���  �!��� Grinblatt ��� Titman ��� 

��� �
�)����,�  %�����,� ��� ��0����,���� Value Lines (#�. Copeland ��� 

Mayers (1982) ��� Stickel (�� 1985)) ��
�(�%� ����(�!� ��� �� �(������  %������� 

��
�������� ���
��� �� ��
��&��%� %��
��� �����. 

 

��� ���
���� �� �%�#�#&��%�� ��� ����%(!� ��� ��0����,���� ��� Value Lines 

��� ��� ����#�!�� ��)���!�� ��% (
����������� ��%�  %�������� ������� �� 

��� �
�(�%�� ��� ���6�, ������(�!� ��% �
���!��� ��� � ���!���� ��
������, 

��
&��� ��� %��
��� �����; ���  %�������� �!��� ��� �� %��
��� ����� ��% 
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�
��������������� ��� �%���� ��%� ����������!�� �!��� �!�� ������� �!�� �!��� 

���0&
����� ��� ��� �&���� ��%� �� ���
&��%� ��%� �
���������%� �������. ��� 

 ����
�  %�������� �!��� ��� � �������� �)�!����� ���  ��)�
& ����0� ��� 

(
������ �
�-����� ��% (
�������������� ���%� ������� �%�������� ��% 

�0��&-����� ���� �
��)���� ��� ���6���  ����������� ��� ���!��� ��� 

(
��������������� ���� �
&0�. ��
� �!������ (&
��, �� �����
� ����(�!� ��% 

�%����� ��� contrarian ��
�������� ����&-�%� ���� ��
�������� �%�������� ��% 

�!��� #��������� �!�� ���� ���� #
�(%�
������� contrarian ��� �����  (1 

�# ��& � , 1 �,���), �!�� ��� ���� ���
��
������� contrarian ��� �����  (3 

��� 5 ���). ���������, �� ����(�!� �
���!��%� ��� �� ����������!�� ��% 

(
����������� ��%� �(�������  %�������� ������� #��!-�%� ��� �������� ��%� 

���� ����#���� ��� ����� ��� ���� �
!-���� &�� ��� 3 ��� 12 �����. 	%�, � 

������ ��
�(�� ��� ��&�%�� ���  %������� ��
�������� ��  �
!-���� &�� ��� 3 

�� 12 �����. ' ��&�%�, ��� ��� ����(�� ��� NYSE ��� AMEX %�� �����%� 

��������& ��
 � ���� ��
!� � 1965 �� ��% 1989 ��� �&�� ��� ��� ���  %������� 

��
�������� ��% �0��&������. ��
�(�%�� ���  �&����� �%��� ��� ��
 �� �� 

 ��)�
������ ����� ��� ���������%�� ���  ������ ��% ����
���%� �� 

�0�����,��%�� ��� �(����, ��%� ���% �������. .� ������������ �%��� ��� 

 ������  �!(��%� ��� �� ��
 �  �� �)�!������ ��� �%��������� �!� %�� ��� 

��
�������� �%��������. ��������, �� ����(�!�  �!(��%� ��� �� ��
 �  �� 

���
��� �� ��� ����� �� ��� lead-lag ��! 
��� �� ���������� ��� 

���%���
������ ���� 
&���� ����� ��� ����(�� ���� ���
�)�
!�� ��� ���� 

����� ��
&����� ��
����� �� �%��� ��% �
���!����� ��� ��%� Lo ��� MacKmlay 

(1990). .� ������������ �!��� �%������%�� �� ��� ���%���
������ ���� 
&���� 

��� ����� ��� ����� ��� ����(�� �� �%����
������ ����
���� ������������. 

  

' ��
����
� �
�%��  �!(��� ��� ��
�� ��� �
�#��"���� ����#���� ��� ����� 

��� ����(�� ��% ��)��!-����� ���& ��  �&
���� ��� 3 ���12 ����� ��
�� �%� 

 ���
&����� ���
�! �� ��� �!��� ������. �� ����(�� ��% ��
����#&������ ��� 

�(����&  %�����& (�
��)%�&���  ����&-�%� ��� �
������� %��
��� ����� ��% 

�
(!-�%� ��
!��% 12 �,��� ���& ��� ��� ���
����!� �(��������� ��� ��% 
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�%��(!-����� ��(
� ��� �
������� �
��� �,��. ��
� �!������ (&
��, �� 

(�
��)%�&��� ��%  ����
)������ #&��� ��� ��� ����� ��% 

�
���������,����� ���%� �
���������%� 6 �,��� ��
&��� ��� ���� 

�%���
�%���, �����
�), 9,5% ���& ��  �&
���� ��� �������� 12 ����� ���& 

(&��� ��
������
� ��� �� ���, ��� �%�,� ��� ��� ��� ���%� �������%� 24 

�,���. 

 

�� ��
�������� �%�������� ��% ���
&-�%� ��%� �
���������%� ������� ��� 

������ ��%� �
���������%� ��������%� �
������������ ���������� 

%��
��� ����� ���& ��  �&
���� ��� ��
�� �% ��% 1965 �� ��% 1989. 

��
� �!������ (&
��, � ��
������, �0��&-�%�� �������
��, ��� ���� ���!� 

����������� ����(�� #��������� ���� �
���������� �0������!�� ��� ����� ��%� 

��� ��� �
����� ��� 6 �,���, �
������������ ��� �%���������� %��
#����, 

��� ��� ��� �&0��� ��% 12,01% ����!�� ���& ����� �
�. .� �
������ ����(�!� 

 �!(��%� ��� � ��� ��������� ��� �(������  %������� ��
��������  �� �)�!����� 

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

 �!(��%� ��� ��  %�����& ��
 �  �� ���
��� �� ��� ����� ���� lead-lag 

��� 
&���� ��% �
������%� ��� ��� ���%���
������ ���� 
&���� ����� ��� 

����(��. .� ����(�!�  �!(��%�, ���������, ��� �� ���%���
������ ���� 
&���� 

����� ��� ����(�� �!��� �%������%��� ���� �%����
������ ����
���� ���
�)�
!�� 

 

�� ����(�� ��� (�
��)%�&��� ��� ������� �
������������ ��������& 

%"�����
�� ��� ����� �� �(��� �� ��� ����(�� ��� (�
��)%�&��� ��� ��������� 

��
� ��� ��� �
������!�� ������������ ��
 �� ��% �!������ ���%� �
���%� 

�,��� ��% �����%���� ��� ���
����!� �(���������. ���������, �� ��� ����� ��� 

���
����!�� ��� ������������ ���%� 8 ��� 20 �,��� ��% �����%���� ��� 

���
����!� �(��������� �!��� ��������& %"�����
�� ��� �� ����(�� ��� 

(�
��)%�&��� ��� ��������� ��' �,�� ��� ��� ����(�� ��� (�
��)%�&��� �������. 

 

.� ����(�!� ��� �
(��& ������� ��� ������ �
�������  %������� ��� ����� 

 �!(��%� ��� �� ������ �
����!�� ��� ������
�)�� ��� ����� �� ����(�!� ��� 
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������,� %��
��� ��� ��� �����
�),� ( ��., �
���������� ������� ��% 

����%�(&��%� ��� ������� �����
�)�� ��� ������) �� ����(�!� ��% %����� ��,� 

�!��� ������� %��
#����& ����6���. ;�� ��
��������
� ������� ��� 

�%���
�)�
&� ���� %��� ������!��� ��� �� �0��,��� ��� ��
���
,���� ��� 

��� �����. ��� �
����!� ��� ���������&��� ��� �!��� ��� �� �%�������� ��� 

��%� ���� %��� ��% ���
&-�%� ��%� �
���������%� ������� ��� ������ ��%� 

�
���������%� ��������%� ������ �
���
��& ��� ����� ��� ����(�� ��
� ��� 

��� ���
��
������� ����� ��%� ��� �� �%��� ��� �
��� �
������� ��� 

%��
��� ����� ��� ����� ��%�. 	%�, � �
����!� �!��� ���)��� �� ��� ��&�%�� 

��� DeLong, Shleifer, Summers, ��� Waldman (1990) ��% �
�%���� ��� 

���������� �%�� ��% ������ ��%� "�����& ����
�)� ���� ���� %��� " ���� ���, 

���
&�. ����������&, �!���  %���� � ���
& %������ 
& ���� ���
�)�
!�� ��� ��� 

#
�(%�
������� �
�������� ��� ����
��� ���& %��
���� 
& ���� ���
�)�
!�� 

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

)��� ���  ��������� ���
�)�
��� ��� ��� #
�(%�
������� �
�������� ���� 

����
!��, ���� �� �
�#��"��� ��
 ��, �!���  ��)�
����, ��� �� )��� ��� ��� 

 �)�
������� ���
�)�
��� ��% (
�������������� ��� ��%� ���� %��� ��� �� 

�0�����,��%� ��� ��� ���
��
������� �
�������� ���� ����
!��. .� ����(�!� �� 

�%�� �� ���
�)�  �� ����
���%� �� ��� �� �&��%��  �&�
��� ����0� �%��� ��� 

 �� %�������� ��� �� �%���
�)�
& ���� %���. ��������, %�&
(�%� ������� 

&���� �0��,���� ��� �%�& �� ������������.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Problems in measuring portfolio performance 



 63

An application to contrarian investment strategies 

 Ray Ball, S.P. Kothari, Jay Shanken 

Journal Of Financial Economics 38 (1995) 79-107 

 

 

 

�� Ray Ball, S.P. Kothari, Jay Shanken �����
����%� �� �
�#�,���� ���� 

���
��� �����
������ ��� %��
��������� �� %��
��� ����� 5���� 

(�
��)%���!��. �� “(������” ����(�� �!��� (������ �� �0!� ��� ��
�%��&-�%� 

��
���� ���� �������, ��� ��� �����. �!� ���
, �� ��0��� ��� ���,� ��� 

����(,�  ���& �� 1/8 ��% $ ������� ��� ���� ���& 25%, %���
���!-����� ��� 

�%������!� ��%� ���� ��! 
��� ��� ���
� ��,� / 
�%��������. �� ������ 

������� ���
�� �� �0!� “(������” ����(�� �
������%� �� ��������& ����
� 

��� ��� bear markets  ��� �%�� ���
�&-�� �� ������������ ��� ������������ 

��� �����. ;�� contrarian (�
��)%�&��� �� ���!�  ����
)����� ��� ���� 

��%�!�% �
��)�
�� �
������� ��� �����, �� ���!���� ��  ��� (�
��)%�&��� �� 

���!�  ����
)����� ��� ���� 3����#
!�%. ' ���&��0� ��� �
�%���  �� 

��
��
!-���� ���� �� �!� �%����
����� �� ��� ��% CAPM. 

 

+��� �
�%�& ��%� �0��&-����� �� �
�#�,���� �(����& �� ��� ��� ��� ��� 

contrarian (�
��)%���!��, ��
����� �� �%�& ��% �0��&������ &���� ���%� 

���!�%� ��� �� DeBondt ��� Thaler(1985,1987), Chan (1988), Ball ��� Kothari 

(1989).  .� �
�#�,���� ���� ���
��� �!��� )���
& ��� ���� �����0�
������ ��� 

���� %��
��������� 5���!� ��� �����. .� �
�#�,���� �!��� ��%�,����� ��������& 

��� �� ��� ��  contrarian (�
��)%�&���  ���� ���� ��%� �� (����,� �0!�� ����(�� 

“losers”.  

 

' ���������� ���% �� ��
&������ ���
� ��,� �%��������& (
�������������� ��� 

��� ���
��� ��� ��� ���� ��� (�
��)%���!��, �� �0�!
��� ��%� Conrad ��� 

Kaoul �� 1993. 3!������ ������
� �����!� ���� ����
��� %"��,� �0!�� ��� 

��
 ������� ����(�� ��� ��
������
� �����!� �� ����(�� (����,� �0!�� ��� 

“losers”, �� contrarian (�
��)%�&���  �� �(�%� ���� ������&������ ��� ���% ���� 
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�0!� , ��% �(��!-���� �� ��� ���
� ��,, ��% ���
�&-���� �� ��� ���������, 

��������. �� (������ ����(�� ���& ���� �
� �!���  ���� (����,� �0!�� ���% 

���� �� 1/8 ��%  ���
!�% �%0&����� ���� ���
�!� ��%� �0!� ���������� �� ���� 

�
� ��� ��� ���� 5�����  ���
&����� ����(�� ���& 25%. ' ���������� 

��!��� ��� ��� (����,� �0!�� ����(�� ��� “losers” �!��� 86%. '  0�)�������& 

���&�� ��! 
��� ��% 1/8$ ��&����� ��� �0!��, %���
���!-�� ��� �%������!� ��� 

���
���� ��� ��� ���� �� ���!�� �� (�
��)%�&��� ��% ���
�&-����� ��� �� 

spreads, liquidity, ��� breakage costs.  

 

' �
�%�� �%�,  ��������� ����!�� ����(�!� ���� �%��! �� ��
&������ ��� 

���
� ��,� ��� ����(��  ���
��� �� ��� 
&��%� ������, ����� ��� ���� 5���!� 

��� �����. 1�� ��
& �����, �� ��������� ��� ��� ����� ��� “losers”����(�� 

�!���  �0���%
���. .� 163% ��� ����� ��� 5���� ��� ����� ���  “losers” 

����(��  �)�!����� ���& ��� ���&�� ��
�� ��� ����
����
�� (������-����� ��� 

���������,  ��� ���!�� ���� �����
�), �!��� 357%. ' ���� ���, �%��� ��� 

����(�� �!��� �0!�� $1,04. 4�� ��� �� �&��%�� �� �
&����� (��
���
�, �� 

��� 
&���� ��� ������ ������� �� (����,� �0!�� ��������� ����(�� 

��
�%��&-����� �� ���������� ��� ����
� ��� bear markets ��� �� �%�� �� ���� 

�%� %&-����� �� ���  ������������ ��� 
&���� ��� ��� �����, ���� 

��
���
�!��� ��� ��� Jones �� 1993. 

 

��  Ray Ball, S.P. Kothari, Jay Shanken �
������� ����!�� �
�#�,���� ���� 

���
��� ��� ��� ����� ��� ���!��� ��� �
���!�� ��� De Bondt ��� Thaler 

(1985,1987) ��� �
�%��� ��� ���!����� ��
��������. ' �
��� �� ��� ���� 

���
��� ��� �����
������ ��� �����. ���  ���!����� ��
�������� 3�!(��%� ��� 

���&�� ��
�� ��� ������������� ��
 �)�
!�� ��� � ���!��� ��� ��� (����, 

���, ��� ����(�� ��% �(�%� “(&���”.  ' ��
���� ���� ��������!�� ��� ����� ��� 

(������ ����� ��� ����(�� �!��� ���� 0��&��
� ��% ��� �� ��
 ������� ��� �� 

(������ ��� 5��!�� �����  ��)�
�%� ���& 91%, �� ����� ��%�  ��)�
�%� ���� 14%. 

�� ����� ��� “(������”  ����(�� �!��� ���� (������ ��% �� �����%���  5��!�� 
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��� ����� �!��� �0��
����& �%�!������ ����� ��� ��� 1/8 $ ��� ��! 
���� ��� 

���
� ��,� ��%�. 

 

	���� (��
���
�, �� (������ ����� ��!��%� �� �!������  ���� �� ���� �!�� (
���� 

�����%������ ��� bear markets. 	�������� �� �0� � �%�������� ���&-����� 

��%� �,��� ���%� ���!�%� ��  ���
����������� 0������� (��� �� ���� ��%�!�% ��� 

��� �� ���� 3����#
!�%), ����������  
�����& �� ��� ����� ��� (������ �� �0!� 

��������� ����(��. 	%�� �!��� ���)��� �� ��� �&�� ��� ��� ����(�� ���
,� 

��)�������!����.  ���� , ��� �� ����(�!� ��% ����%� 3����#
!�% %�&
(�� 

���������� �
����&��"��, �0��&-����� �� ������������ ��% ����%� ��% ��%�!�%. 

 

�
������������� �� &�)� ��% Jensen ��% ���
&�� ��� %��
��������� ��� ����� 

��� ����
���� �� #,�� �� �%��!������ ���� ��� (
���, #
!���%�� ��
��
������ 

����(�!� ��� ������� %��
��������� ��� ����� ��� contrarian (�
��)%�&��� ��� 

����� 3����#
!�% ���& �
������� ��� ����� �� �%�& ��% ����%� ��%�!�% ����� �� 

�� ����,��%�� ��%� ��
&������ ���
� ��,� ��� �0� � �%��������.  	�� �� 

����� 3����#
!�%,  contrarian (�
��)%�&���  ��
�%��&-�%� ��� %��
��� ����� 

��%� ��� �� (�
��)%�&��� ��� ��
 �������, ���% �� ��
 �� ��%�  �� ���
�! �� 

��� ���! ���� ��% ����%� ��% ���%� ��� �� )�
�. /��� � �����
��, �
���, ��� 

(
���
&)�� (
���������!��� ��� �� ������,���  ��� ��� ���, ����� �� ���!  �� 

%�&
(�%� �0������� ����(�!� ��� ������� ��� ����� ��� ��� ��
������, ��% ����%� 

��%�!�%.   
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Evaluating Mutual Fund Performance 

S. P. KOTHARI and JEROLD B. WARNER 

THE JOURNAL OF FINANCE • VOL. LVI, NO. 5 • OCT. 2001 

 

 

���!�% �%( (�,�/�� ����)� "�"��%���' � ��$) �*��$�$ �$& ��!0%�$& ��) 

��%�"� �) ��'��� �), */�� 0%2�  � �$ ��%�%/� ��$) $ ���)!�$�� )� 

�)�/)�(2�  *)� 1�/�����! ��',���% �%( )� */�� (�����!0%�$. �% �5��% 

��)(�� ��! �$) �(�������*)$ *��()� � )�� !�� � �%(�� $ �*��$�$ �$& 

��!0%�$& �%( ��%�"� %( ��'��� %( � )�� �)�1�!����$ ��� ��) ��%�*����� 

*/�� � � ��)2���*)$ �1����� �(����,����%&. � )�� 05��%�% )� �)�/)�(2�  

(�����!0%�$ !��) �(�� (�,�/��, �0�� ���� ��� ��� )� �� ��%�"� � ��) 

%�% �) �� /�����$������,  0��'*�%() ��� )�) �%( "�� 3%)��� ��$) 

���2����*)$ �1 � �%( /���%'(��� %( �$& ��%�,&.  

 

�%���������  #��������� ��� ��� ��&�%�� ��� ��! ���� ��� ���� %����� 

��)���!��  �(�%� �!���, ���& �%�� �� ���� (
��&-���� ���0��,���� ��� �����, 

��
�
����!�. 2��������� ��
�%��&-����� �&�� ��� ��� %������ ��� �� 

 ��(��
����� �%��� ��� ��)���!�� �����
�������� ��� �%���
���  ��% �!��� 

#
�(%�
������� ��� ��% �������
������� ��  ��
��& ���� �
!����. /�� �� �� 

��!���� �
����& �� �� �����
��&  � ����� �� �� �!��� �%�� (Chen et al 2000), �!��� 

�
����& �����
������. ����
������, ���� ��  �� ����!�� �� �!��� ��������� 

�%�&
���� ��� ��� 
�%������� ��% ����#�!�% ��� ��� �0� ��. 

  

' �%����
����� ������ ��� �� ���
� ��� ���� ��% ����#�!�% ��)���!�%, 

(
���������! �
����������� ����#�!� ��)&���� ��� ���!�� �� (�
����
�����& 

�!��� ��
����� �� ��� �
���������. �� �
�%����� #
,��� ��� �� ���
� ��� ���� 

�� ���!� (
������������� �
����������  �
�%�����, �!(�� ���
, ��������� �� 

���(�����%� ���&��� ���������& ���&���� (�( 3% ����!��) %��
��������� 
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��� �����. 	%�� �%�#�!��� �� ��& �&� �� (�
����
�����& ��% ����#�!�% 

 ��)�
�%� ��� �%�& �����������% #&��� ��� �0!�� (�
��)%���!�% ��� ���
&�.  
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Measuring Mutual Fund Performance with Characteristic-Based Benchmarks 

Kent Daniel; Mark Grinblatt; Sheridan Titman; Russ Wermers 

The Journal of Finance, Vol. 52, No. 3, Papers and Proceedings Fifty-

Seventh Annual Meeting, 

American Finance Association, New Orleans, Louisiana January 4-6, 1997. 

(Jul., 1997), pp.1035-1058. 

 

 

 

	%�� �� &
�
� ���������� ��� �)�
��-�� ���� ���
,���� ��� ��� ��! ��� ���� 

(�
��)%���!�% �� ���!� (
���������!  �!���� ���)�
&� �� ���!�� #��!-����� ��� 

(�
����
�����& ��� ����(�� ��� ��% ���
�!-�%� �� ������������ (�
��)%�&���. 

+%����
�����, ��  �!���� ���)�
&� �������%&-����� ��� ��� ��� ����� 125 

��������� (�
��)%���!�� ��� �� ���!�� ���
�&-�%� �� ���  ���
��������� 

����(��. +%����
�����, �� �%��
������ ���
,���� ��� ��� ����� �������%&-����� 

��� ��� ��� ����� 125 ��������� (�
��)%���!�� �� �� ���!� ��������(������ �� 

����(�� ��% �
��������� ��� �0���������� (�
��)%�&��� #&��� ��� 

��)�������!���� ��� ���
&�, ��% book to market, ��� ��� (�
����
������� ��� 

��� �����  �%��� ��� ����(�� ��% �
���������% ���%�. 2���-������ �� 

�%���� ��%�  �!���� ���)�
&�, �� “(�
����
������ ��% �%�(
�������” ��� �� 

“(�
����
������ ��� ���������������” �(�%� �����%(��! ���
� �� ���!� �0��&-�%� 

���& ���� ��  ��(��
����� �����!-�%� ����%(����� �� (�
��)%�&��� ��%� �� �%�& 

�� (�
����
�����& ��� ���& ���� �%��! ��  ��(��
����� �������%� ����(�� ��% 

%��
�(�%� �� ���� �
� ��� ����(�� �� �� ! �� (�
����
�����&. �)�
��-�%�� 

�%�& �� ���
� �� �!� ��� #&��  � ������ ����#�!�� ��)���!�� ��% �������%� 

�&�� ��� 2.500 equity fund  ��� �� 1974 ��� �� 1994. .� �����������& ���  �� 

����#�!� ��)&���� ��� � ��!��
� �� ��������& ��� �����%0���&, ��
�%��&-�%� 

�&���� ��������� ��������������� ���&  �� ��
�%��&-�%� (�
����
�����& 

�%�(
�������. 
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/��� ����  ��(��
���,� (�
��)%���!�% �
���!���   ��� ��
������, ���� %��� 

#�������� ��� ������� � ��&�%��, � %������ �!��� ��� �������� � ��
������, �� 

%��
��
�! ,����
& ��(����&, ��� ��������
�� ��
�������� ��% �!��� 

#��������� ��� (�
����
�����& ��� ����(�� ���� �� book to market, �� 

�������, ��� ��� �
�, (MOMENTUM) ����� �� ���(��
,���� ���� � Vanguard 

�(�%� ��
�%��&��� ��� �� ����� ��(����� ��
�������� (�
��)%���!�� ���
��� �� 

�)�
������� �� �%�������& (�������
� ������ ��� ��� %������������ 

��
�������� ��% (
�������������� ��� �� ��
������
� ����#�!� ��)&����. 

��������, �&� �� ���
�& ����#�!� ��)&���� ����%�(&��%� �� ��%�,��%� ��� 

��(����� ��
��������, ������� �� ��������� ��
�%�. 

 
	%�� �� &
�
� ���&��� ��� #�������� �%��
����, ���
��� ��� ����� ��% �(�� �� 

����� �� ���
,��� �&� �� ����#�!� ��)&���� �������%� ��� ����(��  ��% 

0���
���� ��%� ������ ��(������ �������. .� ����(�!� ��% ��
�%��&-����� �� 

�%�� �� &
�
� �
���!��%� ��� �� ���� ����#�!� ��)&����, ���� �
������������, 

���%(�!��� ���& �,��� �%�,� ���  �&������. ���������,  ���������%�� ��� �� 

���� ��� �� ���!� �� ���� ����#�!� ��)&���� ��%�& ��� ��(���, ��
������, �!��� 

�
���& ���
� (�&�� ��� 100 ���& �� #&���) ��� �!��� ��
!��% !�� �� �� ���� 

����#,  ��(�!
����. .� ��)&���� ��������&-�����%0���& ��� �����%0���&, ��% 

��
�%��&-�%� ��� %"�����
� ��� ���, ������� ��!��� ��
&��%� ��� ��� 

��������
��  ��&���. 	%�& �� ����(�!� �!��� ���)��� �� ��� ���

��!�, ���� 

�%�,� ��� Grossman ��� Stiglitz (1980), ���% �� �����
������ ���� %��� �!��� �� 

���� �� 0���
&��%� ��� ���
& �
���& ��
�#�� �� ��
 !��%� �!�� �� �0� � 

����#��. 

 
�� ��/(�!���� )%5���� ��!0%�$& �%( ������,'%)��� ��! �%(& Grinblatt 

��� Titman (1993) ��%�%5) )� ��%0%2%5) ��% ���%)!& �1��� �& �%( %�% %( 

$ �(�������� �*��$�$ ��%0!���) �%( /�$���%�%�� ��� ��! �%(& Grinblatt 

��� Titman 0�) ��*�/�� ��� �$) ��!0%�$ ��$) ��*)0(�$ %��� (MOMENTUM). 

�)�%5�%�&, $ ��*)0(�$ %��� (MOMENTUM) 0�) �1$��  �1 %�%����%( ����  �� 

���2����,-�)���(1���, ��� �)���(1���, ��',���� �� )%() )� 1����,�%() �� 
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��',���� ���%0����%&. �) ��� ���2����,-�)���(1���, ��� �)���(1���, 

��',���� ����*�%() ��& ���%/*& �� �$) (#$�!���$ %��� (MOMENTUM) , 

���, �*�%) !�%, $ ���*����� ��!0%�$ ��� �%) *���/% �$& %��� 

(MOMENTUM) � )�� ��!�� �,��& (#$�!���$ ��� �(�, �� ��',���� ��' !,�� 

��� �� �),��(1$&-���%0����%& ��� �� ��%��%�$�*)� ��� ��',���� 

���%0����%&. 

;(�%�� �%-��,��� ��� (�
����
�����&-#��������  �!��� ���)�
&� �� ��%� 

 ��(��
����� (�
��)%���!�� ��% �(�%� ��� ���� ���� ���& �� ��� �)�
���, 

��� �
�,� (MOMENTUM) ��� ��� %"���� book to market ��
��������. /��� 

�&����� �� ���
���� �� ��������, �%��! �� ���� %���  �� �!��� � ��!��
� 

����%��� �� �� �(�%� ��� �%��
����, ���
��� ��� ����� ��%  �� ��%�  !��� 

���!�  %�������� �� �(�%� ����� ��� ��� �)�
���, ������� ��
��������. .� 

(�
����
������ ���
� ��������������� ���
&  ��  �!(��� ���% �!�� 

%��
��� ����� �� ���!��%� ��%� ���� %��� �� ���!�� ���& �����%���� ��� ! �� 

��(���& ��
������, ���& ���  �&
���� ��% (
���%. 	%�� �!��� ������� ����� �� �� 

�%�, � ��
������, �� �,�� �0��
����&  ���& �� ��
�����. 

 
	%�, � ��
������, ��% �!��� #�������� ��� (�
����
�����& ���  ��(��
�����, 

��
�%��&-�� %��
��� ����� �� �%���� ��%�  ��(��
����� �� ���!�� ���&-�%� ��� 

��
)�� ��� ���� ����� ��%� ���& ���  �&
���� ��% (
���% ��� �� �)�
��-�%� 

���� �(�%� ��� ��������
�� ������������ ��� �����. 	%��! �� ���� %��� �� �(�%� 

%��
��������� ��� ����� �� ��  ��� ��� ��%� ���
���� ��% �%�(
�������. 3�� 

#
,���� ��� �� ����#�!� ��)&���� �� �&�� �0��
����& ���� �%�(
������.  

 
��
��� ��%  � ����� �
�� ��� %��
��������� ��� ����� �!��� �(����& ���
��, 

�!��� ���� ��% �&�����  ��(��
����� �!(�� ���� ����� ��� �����. 	����%������ 

������� �
�%�����, �0��&-�%�� ���& ���� �� �
���������� ��� ����� �!��� 

(�
����
������� ��� �����������. .� ������������ ��� �
�%��� ���  �!(��%� 

��� �� )�������� ��� "hot hands" �� ���!�  ����������� ��� ��%�  Hendricks, 

Patel, ���  Zeckhauser (1993) ���
�! �� �0�����! ���  ����� ���  �!���� 

���)�
&�. 
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On Persistence in Mutual Fund Performance 

Mark M. Carhart 

The Journal of Finance,  Vol. 52,  No. 1. (Mar., 1997), pp. 57-82. 

 

 

 

�
������������� ���  �!��� free survivor bias, ��
�%��&-�� ��� �� �����! 

��
&������ ��% ���
�&-�%� ��� ��� ����� ��� ����(��, �0����� �� ��! ��� 

���!���� ��� ������, ��% ����% ��� ��% #��������% ���� �!� %�� ��� ����� 

��� ����#�!�� ��)���!��. ' ��
�%�!��� ��� ��%� Hendricks, Patel ��� 

Zeckhauser ��� ���������&��� ��� ��� ����� ��� “Hot Hands” (1993)  

� ���!��� ��� ��� �
�, ��% �
���% ���%� ��� Jegadeesh ��� Titman (1993), 

���& �� ���0&
����� ���� %���  �� ��
 !-�%� ��������
�� ��� ����� ��� �%���� 

�� ���!�� ��% �����%���� momentum ��
�������� �� ����(��. ' ���� ���% �!� 

������, ��%  �� ���
�! �� �0�����! �����!-���� ���� ������ %����� ��� ��� �� 

(��
���
� �� ��� ����� ����#�!� ��)&����. .� ������������ ��� �
�%���  �� 

%�����
!-�%� ������ , ���
�)�
������  ��(��
����� ����#�!�� ��)���!��. 

 

' ��!����  ��� ��� ��� ����#�!�� ��)���!��  �� ��������& %��
�(, 

������,��� ���� ������, ��� ����(��. ��
������
� �����! ��
&������ ��% 

���
�&-�%� ��� ��� ����� ��� ����(�� ��� %�&
(�%���  ��)�
����,���� ��� 

�0� � ��� ����#�!�� ��)���!�� ��� ��� �0� �� �%�������� �0����� ��� 

�
�#��"������� ��� ��� ����� ��� ����#�!�� ��)���!��. ���� � ������ ��� 

��!���� %����� ��� ��� (��
���
�� �� ��� ����� ����#�!�� ��)���!�� 

��
������ �� ��
�%��&-�� ������� (�
����
�����&. 

 

' ������, ��� ����#�!�� ��)���!�� �!��� ���& �����
������ ���� ���������, 

�
�
��
�)!� ���& �(� ���& ���0��������,. � Hendricks, Patel ��� Zeckhauser 

(1993) ��� �� Goetzman ��� Ibbotson (1994) , �� Brown ��� Goetzman (1995)  ���& 
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��� � Wermers (1996), #
,��� ����(�!� ������,� ��� ����#�!�� ��)���!�� ���� 

��� ����� ��� #
�(%�
������%� �
!-����� ��� 3 ���� ��% ��� ���� ��� 

��!���� ��� “Hot Hands” , ��� ������ ��
�������� ���� %���. �� Grinblatt ��� 

Titman  (1992), o �lton, Gruber,Das ��� Hlavka (1993) ��� �� �lton, Gruber,Das ��� 

Blake (1996) �����
!���� ��� ��������� �
�#��"�� ��� ��� ����� ��� 

����#�!�� ��)���!�� ��� ��� ���
��
������%� (
������� �
!-�����, ��� 5 �� 10 

(
���� ��� �� ��� ���� ���%�  ��(��
����� ���% �!(��  ��)�
����� ������� ���� 

���
�)�
��� ��� ���� ������, ��� ����(��. 	����
�%����� ����(�!� �
(����� 

��� ��� Jensen (1969)  � ���!��  �� #
!���� ��� �
���������� ����� ��� �����  

� ����� ��� �� ����� �����������.  � Carhart (1992)  �!(��� ��� � ������, ��� 

 �!��� �0� �� � ���! ����, ��� ��� ���
��
������ ������, ���� ��� ��� ��% 

����#�!�% ��)���!�%. 

 

' ��&�%�� ��% �����  �!(��� ��� ��%� Hendricks, Patel ��� Zeckhauser (1993)  ��� 

� ���� (
���% ��(����� ���%� ����
������� ��� ��� ����� ��� ����#�!�� 

��)���!�� ,��� Jegadeesh ��� Titman, �(����& �� “Hot Hands” ���
�&-�%� ��� 

��� ��� ��� ����#�!�� ��)���!��. ��
��� �%�&, �� ��)&���� �� ���!� 

��
 !-�%� %"�����
�� ��� ����� ��� ��� ����,  �� �� �&��%� ���� , �� 

 ��(��
����� ����%(�� �����%���� ��� ��!���� ��
������&, ���& ���� , �
������ 

����#�!� ��)&���� �%(�!� �
����� �(����& ��������
�� ������ ��� ����(�� ��% 

�!(�� ��
 !��� ��� �
��������� (
���. .� “Hot Hands” ��&��� ��������#&��%� 

��� ��
�������� %��
��� �����. 	%�� #�#��� �!��� ��&���� ���� � ��� ��% 

Wermers (1996), � ���!�� ��
�%��&-�� �!��� ��
�#�� �� ��!����� ��
�������� �� 

���!�� ������� #
�(%�
������  ������,. 4���� ���
&�� ���& ���� �%�& �� 

��)&���� �����%���� ��� momentum ��
������,, ���������� ����#�!� ��)&���� 

��% ��
�%��&-�%� �� �����%���� ��� ��� (
��� momentum ��
������, �� 

����(��, ��
 !-�%� 0��&��
� (�������
�� %��
��� ����� �)�� �)��
����� �� 

�0� �. 	%�� ��� � ���! ��� �%���
���� ��� �� �0� � �%�������� ��������� �� 

��
 �. 
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��
�%��&-�� ��� �� �0� � �%�������� ��� 
��� �
�����& ���� ��� ��� ��% 

����#�!�%, ����� ��!��� ��i ���� ����� �
������ ��%. 4��& ��%� %����������� 

��� �
�%��� �� 0,95% ��� �0!�� ��� �����&���%��� ��� �0!�� ��� ���
&�. ' 

������!� ��� ����� ��� �&�� �%������, ��� ����#�!��, �0���! ��� ��
�� ��� 

������,�  ��� ��� ����. ����
������, #
,�� ��� � ��� ��� ��% ����#�!�% ��� �� 

���#�
������ ����#�� �!��� ������ ��� �
�����& �%�(���-������, ������� �0���!�� 

��� �%������� �0� �� �%�������� ��� �� load funds. 4
������� �����
��� 

��%�  �!���� �0� ��, �� load funds %����� ! �%� �� �(��� �� �� no load funds 

��
!��% 80 ���& �� #&��� �� (
���. .� �
�#���� ��� �������� %������� ��� 

��� �0����� ��� %������� ��� ������������������� ��� ���
&�  ��� �� ������� 

���

��!�� ��� ��� ����� %�����&-�� ��� %�&
(�%� ��&(����  � �����  ��� 

&
�
� ��� �� ���
!0�%� ��� ���
0�  ��(��
����� ����#�!�� ��)���!�� ��% 

�(�%� ��������� ��� �� �������%� ����(��. .� ��)&���� ��% �(�%� ��
�%��&��� 

���&�� &�)� ��� ��
�����, �(�%� ��
�%��&��� ��������& %"�����
� &�)� ��� 

������������ ��� ����� ���� ��������� ��
�� �%�. ����
������ ��
 !-�%� 

����������� ���������& &�)� ��% �!��� 0��&��
�  �&)�
� ��% �� ����. 1� �%�� 

�� ���& ���& �� ��
����� ����#�!� �������� �!�� �� �0� &  ��� �� �0� � 

�%�������� ��%� ��
��� ��% � �����"�)!� %����� ! �� ��
!��% ���& �� 

������ ��� ���� %���. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mutual Fund Performance: An Analysis of Quarterly Portfolio Holdings 

Mark Grinblatt, Sheridan Titman 
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� �1�%�!�$�$ �$& ��!0%�$& /���%'(��� �) */�� �����,��� �%�5 

�)0��'*�%) ��� �%(& ���0$��8�%5& �5��%(&. �%�� ��& ��/)��*& �1�%�!�$�$& 

*/%() ��%��2�  ��� */%() �'���%��� , ���, �*/�� ������, 0�) (�,�/�� 

��� � �()� )��$ ��� �$ 0()��!�$�� ��) 0��/������4) /���%'(��� �) )� 

���0 �%() ��& �$ ��)%)��*& ��%0!���&. 
� ��%$�%5��)�& ���*��& �$& 

��!0%�$& ��%�"� �) ��'��� �) */%() �1��,��� ��& ���������*& ��%0!���& 

�%( �������%�%�%5)��� ��! �%) ���)0(��, ��� �� � ��& �1���*���&, �$) � �� 

��)$���� ��!0%�$ � �� ��� � ��!0%�$ ��� �% �*�% ��%�"� % ��',���%. 

�(�! 0�) � )�� ����$����! ��! ��� %��%)%���� ��%%�����: �,) %� 

0��/������*& ��%�"� �) ��'��� �) */%() �% �)4���% ���*)�% ��*)0(�$&, 

��%�%5) )� � )�� �� 2*�$ )� �(��,"%() �� ���24���� ��! �% ���*)�% �%(& 

(�! �%�'� (#$�!����) ��%�"4) � perquisites �%( ���",)%)��� �*�� ��) 

(#$�!����) 0���)4). 
� �(��) �$) ��� ����$, ��%�%5�� )� �)��� )%(�� 

)� �����$���%(�� �$) �$ ��)%)��� ��!0%�$ �!)% �� �$) �1*���$ ��) 

���2,�����) ��%0!���), %� %�% �& 0�) �'���%5) ��& 0��,)�& 

�()������&, ��& ��%�"*&, � ,���& ��! 0��,)�& �%(&. 

 

' ��
���� ������ �%��
!��� ��� �� ��������� ��� ����� ��� ���
���� ��� 

���
�����,� ���� %���,� ��
������,� ��� �� ��� (�
!� ���  ��&��� �%������,�, 

��� ����#��. '  ��)�
& ����0� ��� �� �������,� ��� ���� ��� %��������� 

��� ����� ��� ��� �
��������� ��� ����� ��� ����#�!�� ��)���!�� ��
�(�� 

��� ���!���� ��% ����% ������%� ���  ������ �%������,� ����#�!�� 

��)���!��.  

 

	� ��� � ��(�� �%��� ��% ���
�% ��� �� �������,� ��� ����, ��
���� )�
�� 

������� �� "���
� Jensen". .� ���
� Jensen ��� ����#�!�� ��)���!�� 

%�����!-����� �� �����
� ������ (�
��)%���!�� �%��
����,� ���
���� 
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��� �����: �� �����!� �������

������� �0!��% ��������������� (�
��)%�&��� 

���� CRSP (��� :�
�� ��� ���
������, ��������, ����(��) �!����, � 

���������������� CRSP  �!����, 10 (�
��)%�&��� ��
&����� ��%  ����%
��!��� 

�� ��� ����%�����  �� ����!�� ��% ������������� ��� Lehmann, "��� � �%��
����, 

���
��� ��� ����� ���� (�
��)%���!��, ��%  ����
)������ #&��� ��% 

�����
�� ������%�, ��� ��
����,� ��
���&���, ��� ��� ��� ����� ��% 

��
�������� ��% ������������� ��� ��%� Grinblatt ��� Titman (1988). 

 

 ' ������������� �%��� ��� �%��
������ ���
,���� ��� ��� ����� ��� ��� 

�0�������� ��� ���� ��������� ��� ��%� Grinblatt ��� Titman (1988). ' 

�%��
����, ���
��� ��� ��� ����� ���� (�
��)%���!�� ��)��!����� �� �!��� � 

��� ���&����� ��� ��� �0�������� ��� ���� ��� ��� ��
���� !���� 109 

��������� (�
��)%���!��, ��% �������%&������ #&��� ��� (�
����
������� 

�!����  

 

	%�, � �
�%��  ��)�
�� ��� ��� �
���������� ������� ��� ��� ���� ����#�!�� 

��)���!�� ���  �� ���������� ���"���. 4��' �
(&�, ��  �!����� ��� ��� ����� 

��)���!�� �������%&������ ��% �
�����!-�%� ��� ����&
����� ��� ����� ��� 

����#�!�� ��)���!�� �� �� (
�������!��� ��� ����(�!�� ���� �)�
& ��� 

�
������!�� ����(�� (�
��)%���!�� ��%�. 3����
��, ��� �%��
����, ���
��� 

��� ����� (
��������,���� ��% ���
�&-�� ��  %�������� ��� �� ������� 

��������� ��
�������� �� ���
����� �� � ��,��%� �� �����������& ���. .� 

���
� Jensen ��% %�������� �%�,� ��� �%��
����, ���
��� ��� �����  �!(��%� 

��� � �����
� ��� ��� ���
�! ���� �
������������ �� %�&
0��, � ��!��
� ����0� 

��� ��)���!�� ����������-��0���� ��� ��0���� ��� ���!��� ��� ��)���!�� �� ��� 

���
���
�� ����
�� ����� �
���
��&���. �!��� �� ��)�
�� ��� �%�& �� ��)&���� 

�(�%� ��!��� ��� %"�����
��  ��&��� ���� ���� �� �
��������� ��� ����� ��%�, 

����
�� ���� ���  ������,  �� ������%� ��� �� �������, ��� ���. 	%�� 

 �!(��� ��� �� ���� %���  �� ���
��� �� ���������%���� ��� �����
�� 

 %��������� �%��� ���  ��(��
����� (�
��)%���!�� �� ��� ���
& ����(�� ��� 

����#�!� ��)&���& ��%�. 
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Understanding Cycles - The Key To Market Timing 

 

 

 

6/%(�� !�%� ��& ��%(��, ��� '%5���& ���, �) ��� (�,�/�� �'2%) � ��) 

��2$�,��) �%( � )%)��� ��2�����, %� �(����*/%)��& �$& ��%�,& ��,)%)��� 

��!�� "�2�, )(/���*)%� �,2� '%�, �%( *�/���� � � )*�. ��� '%5��� � )�� 

�!)% *)� �*�%& ���& �$��)����& ',�$& ���& ��%�*&, *��� � )�� %(�������! 

)� �)�� 3%(�� �%��& � )�� %� 0��'%�����*& ',���& �$& ��%�,&. ��� )� 

�����,"%(�� �4& %� ��%�*& ����%(��%5) *)�& ���!& *���/%& �$& ��/)���& 

�),�(�$& ��%��  )� ��& "%$2���� )� �)��)�� �%(�� �%(& �5��%(& 

��%�,&. 

 

�� �����
�� ������ )&���� �!��� ����
�������� �� ���� ��� ��%(�� ��� -�,�. 

4%��!������ ��� ��� ���� #
�(%�
�������, ���� � ������ ��� -�,� ���� 

-�%)!�%, �� ���!� -�� ���� ��
���� ���
��, ��(
� ��� ����� -�,� ���� ����,��, � 

���!�� �(�� -�,  ����������
�� ��� ����.  

 

	��0�
�,��� ��� ���
&� ��% ���)�
������, ���� �� ������ �(�%� ��
����� 

(�
����
�����& ��� ��
���� ��� ��� ! ��� )&����. /��� �� ���
�� �!��� �%������. 

	��#�!��%�, �0���%�, ����!��%� �&�� ��� ������ �(�%� �������� ����!�. /��� 

���� ������ ���������, � �������� �
(!-��. .� �
�#���� �!��� ��� �� ��
������
�� 

���� %��� ���  ��(��
����� �!�� ����%�(&��%� �� ������
!��%� ��� �� ���
�� �!��� 

�%������ , 0�(���� �� �����!��%� �� ����� ��� �
�(�%��� )&��� ��� ���
&�. ��� 

&��� ��������, �
������ �!��� ���, ����� ��� ����  �(������ ��� ���
0� ��� 

������, �!��� �(� �� � ����� �� �����(��! � ��
%), , ��� �������� ����!�. 4��& 

�%������, � ��������� ��� ������ �!��� �%�������, �&� ����%�� �� 
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����������,���� ��� ��� ����� ���� ���� %���. ��
��&�� ��
�%��&-����� �� 

�����
� ��������& �%������& ���� �����% ��� ���
&� ����� ��� �� ��� 

���
���� �� �� ������
!��%��: 

 

 

1. ' )&�� �%���
�%��� 

 

 

 �%�, � )&�� ��)��!-���� �)���% �(�� )�&��� � ���
& ��� �� ���������� 

(����
��& ���� ��� ��
���! ���� %��� �0!��) ��� �� �
��
�� adopters (�0%���� 

 ��(��
����� ��� ���� %���) �
(!-�%� �� ���
&-�%�, %�����!-����� ��� �� 

(��
���
�� ��
�� ��% �����% ���������. �� �0�����,���� �!��� ���� ���%������. 

.� ������ �%��!����� ��� ���
&� �!��� ����� ������� �0�. .� &
�
� ��� 

���� �����
���� ��
����%� ��� ���#�#�����%� ��� ����%(!� ��� ��� 

������� �0!� ��� ��
�!�� ��� ���
&�, ��� ���!��� ��% ,��� ���
��! ���� ��% 

(��
���
�% ��� ���
&�, ��
� �%����������� ��� �(�%� ������,��� �� 

���� ��%�  ��� ��� �(�%� ���,��� �� %������� ��� ����(�� ��%�  �!(������ 

���� ��� �����
�), ��%� ��� ��� ���
& ���� �����. 	��& ��� )&�� ��� 

�%���
�%���, �� ����� �(�%� �0����%���! ��� ��� �&�� �����,, %�&
(�� 

�&����� ��% �
������� �����0�� �� ��� ���
&��� �� discount. .� ������ 

�%��!����� ���
&� �
(!-�� �� ������ & ��� �
������ �� �% ���
�. 

 

 

2. ' )&�� ��&��%0��  

 

 

�� �%�, �� )&��, � ���
& �!��� �����
, ��� ��� �����, ��� �
(!-�� �� ����!��� 

�� %"�����
� ������. ' �����"�)!� �����%��! ��� �&�� ��� ���
&�. 	%�, � 

��& � ��
����#&��� ��%� ��� ��� ��� ��(���,� ��&�%���, ��% ������
!-�%� 

��� � ������%��� ���
&� ��� �� �%��!����� �(�%� ���&0��. �� ����
!�� ����� 

��-��,� �����
���� �
(!-�%� �� �%-����� �� ���������� ��� � (��
���
�� 
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������ ���������, ���& � ���
�!� �%��(!-�� �� �%0&�����, ���� �� �������� ��� 

�
���
���� ��������� �� ������� ����!�. 3� �����% ��� �%�, � )&�� 

�
��&-��, ��
������
�� ���� %��� �����%���� �� �&�� ��� )�#� �,��� 

����������� ��� ��� ���
&. 3� �����% ��� �%�, � )&�� �
(!-�� �� 

��
���!-����, �� �
����
����� &��� ��� �����"�)!�� �� ���%� ���� ���
&, 

�
(!-�� �� �%0&����� ������& � ����� �%��������. �� ��� ����� �%0&������ 

��
� ��� ��� ����
����, ��� � �����, ����
���!. ��� � �����
� �����"�)!� 

���!��� ���� ���
&, �� �0%���� ���� %��� ��� &��� ���� ��%���� ��� ����(�� 

��%�. ��  ����� ��� ����(�� �
(!-�%� ��� %��(�
���, , � &�� �� 

���#
� ������, ���!��� �� #
� %�!����� ��% �(�%� ���!��� ��� ��
���
�� 

#����%�� �%�� �� �%���
!� ���
&� ��� �� ���
&-�%� ��-��&. �� ����� �&��%� 

��� ����%��!� ��� ��, �!����, �����, ���� ��(���, ��&�%�� �� �����
�)��� 

�������, ���� ��)��!-����� �%(�& �� ��������
� ��
 � ���� ���
���
�� 

(
������ ��
�� �%�. 	��& � ������ �����&-�� ���� ��
%), ��� )������. .� 

�%��!����� ����!��� ��� �% ���
� �� %"����� ��� �����
��, ��,
�%� �%)�
!�� 

���& ��  �&
���� �%�,� ��� )&���. 

 

3. ' )&��  �����,�  

 

���� �
!�� )&�� ��% �����% ���
&�, �� ������� �
(!-�%� �� �����!��%�. 

	%�� �� ��
�� ��% �����% �
�� ��
!-���� ��(
� ��� ��
!� � ���� ���!� �� 

������ �%��!����� ��� �
���������� )&��� �����
������ �� ����� 

�%��!�����. �� ����� ���
�! �%(�& �� ����%� ���� ������ �� ��� ���
& 

�%�� 
�&���� ��� �%�� ���
�! ��  ��
����� ��
���� �# ��& �� , ����� ��� 

�,���. /��� �%�, � )&�� ���������, � ���
& ������
�)�� ��� ������%���. .� 

������& �����&��� ���� ��  ����� ��� �
����� ��
%)��, ����� ��!��� ��� �� 

“head and shoulders top patterns”, �!��� ��
� �!����� ��� ���,���� ��% 

��)��!-����� ���& ��  �&
���� ��� )&���  �����,�. 
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� ',�$ 0��)%��& � )�� *)�& *)�%)� #(/%'2!�� ��� ��& ��%�*&, ��24& %� 

���)0(�*& �*)%() ���������*)%� �*/�� ��& ����!0%(& ����%(& '!"%(, �%( 

0��)2 3%)��� �� �$) ��� 0� ��� ��!�$ ��� �$) ���%)�1 � ��& $ ��%�, 

��%��  )� �)��,�#��. 
� �1�%�%�����& � )�� ���� �& �� �%��, 3$������ ��� 

%� ���)0(�*& �1 �& */%() ��2 ��� ��! ����! ��% ����24��%. �% �()� �2$�� 

���, ���, � �%(�� ��/ 3�� )� ���,3��, ���, �(�� $ ���,"��$ ��%��  )� 

�(�"�  ����%�� �,) �����/5)���� ��! *)� *)�%)� ��)$���! ����%�����! 

���%)!& � �1�������, ���*& %��%)%���*& ��0����&. ��� )%� �%( � )�� �) ��)%� 

)� �����%() ��� )� ���0 �%() �*)%() ��� )� ��%���� �%() � ��� ��� �% 

�)0�/!��)% )� */%() ��� ����� ��4����. 

 

 

 

3���
�������&, 

 

 

 

 

The Four Phases of an Investment Cycle 

 

 

 

 



 80

 

 

4. ' )&�� ��� ���� �% 

 

' ����
�� ��� �����, )&�� ���� ����� �!��� � ��� ��!���� ��� ���!��%� ��% 

�(�%� ����� ����(��� ������. �����! �������%� ���� , �������%� ��� � 

���� %�, ��%� �(�� ������!,  ��� , �� �!���� ��% ��,
���� �!��� 

��������
� ��� ��� ��� ��� ��% ������&��� � ��(
� ���!�� �� �����, 

��� ��� ��� ���� %���, ��� �%���
�)�
����� ��� ��� ���
��, ��% ��)��� 

��� �&����� �(����� �
�&0�� ��� 
&# � (
%��� ��� ��% �
��!��� �� �� 

�),��� �� #%�����! �� �� �&���� ���! � ���  �&���,� ��%. �!��� ���� ��% � 

���
& �(�� #%�����! ��� 50% ��� �� ��
������
��  #
� %�!�����, �����! ��� 

��%� ���!�%� ���
���� ���& ��  �&
���� ���  �����,� , ��� �
(��,� )&��� 

��� ���� �%, ��������� , �%�����������. 3%��%(��, �%�� �!��� ��� ���& � 

��� ��%� �
���%� ���������%� �� ���
&��%� ��� ��� ���& � ��� �� �������� 

����!� �!��� �����!����. ��
�%��&-�����  ���� ���� %��� ��% �� ���
&��%� 

��� %���������� ���� %�� ���& ��  �&
���� ��� �������� )&��� 

�%���
�%��� ��� �� ��������%� ��� ������� ��0���. 

 

+%�(
������� 

 

 ;��� ������ ���
�! ��  ��
����� ��� ��
���� �# ��& �� ��  �&)�
� ���, 

��&���� �� ��� ���
& ��� �� (
����� �
!-���� ��% �0��&-����. ;��� ���� %�,�  

��% �����%
��! #
�(%�
������, (
���������! ��� )&���� ��% �����% ��� ���
&� 

��� ��  �� �����
�� , ��
������
�%� ��,
��� �����%� ��& ���
� ���, ��� ���� 

���� %�, ����,���, ���� ������ ���
�! ��  ��
����� 18-20 ���. 
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Figure 1 – Weekly chart of Applied Materials (AMAT) from late 1998 to early 2004 showing 

different market phases and one cycle of mini-phases with 10-week (purple line) and 50-week 

(orange line) moving averages.  

 

 

+%��"!-����� �� ��
��&��, ��
��� ��%  �� �!��� �&��� �
�)����, �� ������ 

%�&
(�%� �� ���� ��� ���
��. 1�� ��%� �0%���%� ���� %���, � )&�� ��� 

�%���
�%��� �!��� � (
���� �� ���
&��� ����!�  � �����% ��� �� ����� �(�%� 

�����%���� ��� ������, ��
�!�. 	%��! �� ����� ���� %��� ��������� ��!��� 

contrarians  � �����% ��� ����!��%� ��&���� ��� �%��!����� ����,� ���
&�. 

	%��! �� ! ��� ������ ����� �� ���
�� ���&������ ��� ������ ��& �� ��� ��� �%, 

�� ���!� �!��� ������ �� �� �����
�)��� ��� ���
&�. .��� �!��� ��% �� ����� 

���

�(������ �
���
���
� ��� �� �%��!����� ��� ���
&� �!��� �� ��� ������. �� 

�0%���� ���� %��� ��% ������
!-�%� ��  �&)�
� ��& �� ��% �����% ��� ���
&� 

��� �� ��
 !��%� ����� ��� ����� ���& ��� �� �������� ���� ���! � ��� �� 

���
&��%� ��� (��
���
� (
����, �����,. 
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+��)��� �� ��� ���(
��� ���
!�  ��(�!
���� (�
��)%���!�%, �� ��� ����� ��% 

(�
��)%���!�% �!��� �����& �%�(���-������ �� ��� �!� %�� ����� ���
����� �� �� 

#,�� (�%���������� �!� %���) ��� �� �� �!��� (�%���, �������� ��� ��� �����).   

' ��� ��� ��% (�
��)%���!�% ���)��� �� ��%�  �!���� ���  Treynor ��� Sharpe 

�(�� ����!"��� ���� �)�
& ��� ��! 
��� ��% (
���%. +� �
����, �%��� �� CAPM 

��% ���#&��� %�* �"� ��� ��! 
��� ��% ��� ���% ���� ��� �����,  ��!��� 

 ��
�%�&  ���& ���� � ���
��� ��% ��� ���%  ����������& ��� �����
�������� 

(�!� %��) ��� ��� %��������� ��% risk premium (��� �%�"�)���� �� �%�� ��� 

�!� %��). 

 

	%�, � �
���!�  ����
)���� ��  � ����� ��� ��� %��������� ��� ��� ���� ��% 

(�
��)%���!�% ��� ���� ������
����� (
��������
���� ����� ��� �� �%�, �� 

#&��, �0��&-��  ��� ���� ������� ��� ���&��0�� ��� ��� ���� �� �� ��
���� ��% 

(
���%. ;��� �%��),� ������ �!��� � ��
�%�!��� �%�,� ��� ���
���� ��� 

��� ���� ���’ ��� ��� ��
!� � ��% (
��������
����� �����% ��� ����������, 

�
�����, ���
���� ��� ��� ���� ��� (�
��)%���!�� �� #&�� �� �!� %��  ( 

�%�,��� �����
�����%�� �� #,�� , �� �!���).  

 

1�	 �	4��������+ ��.�'+��+ 

 


� ���)0(�*& �� �%�)*& ���%/*& �� )%() )� � )�� ����%/�!)�%� ���)0(�*& 

����0� %� ���%/*& ��%���",)%() �����5����& ��%0!���& �� ����%/�!)�% 

�� ��0% ��’ !�� ���2��%5 ���%0����%& %�!�%��, ��� ����%/�!)�� ��� %0%, 

!��& �0$ */�� ��%���('2�  �� �%�� ��& ���*��&. �)�%5�%�&, ����0� $ 

�()�/�& ���*�$ ��) �%�)4) ���%/4) */�� �(���)!��)�& ��%0!���& ��� � � 

�%)��)� /�%)��� ��� %0%   , %� ���)0(�*&  ��%��)��%� 3%)��� ��$) ��%�, 

/�����%& ��� ,���) ���2��%5 ���%0����%& ����%(����, ��%�/� � �,) 

��%3$�%5) ��% ���2��*& ��%0!���& ���, �$) �,�%0% �%( /�!)%(.  

 

�(�! �$�� )�� !�� %� ����!�$��%� ���)0(�*& �� ����%/�!)�%(& 

���)0(���%5& %� 3%)��& �)0��'*�%)��� ������!���% )� �,"%() 
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����%/�!)��& ����!�$���& ��%0!���&  ��� �)0��'*�%)��� ���!���% ��� �$) 

"��/(/�!)�� 0���5��)�$. ������5��, �*�%�%( � 0%(& ���)0(�*& ��%�%5) 

)� ���'��$2%5) ��! "��/(/�!)��& 0���(�,)���& ���������(!��)%�  

�,�%�� '!��� 0����%�,& �%( /�!)%( !��& ��%�, ��� ��(��%�% $�$ �$& 

�*�$& ����& �%( 0%��� %( ��$ /�$������$����� ��%�, ��� �,�%�% /�%)��! 

0�,��$��. 

 


� ����!�$��%� ���)0(�*& ��! �� ������!����, �) !/� !�� �� ���%/��, ��� 

��%�"� � /���%'(�,��� !��& �� �$& ��� �� �()��1�%0%���,, ����,3%)��� �� 

����%/�!)�%(& %� 3%)��&.  
� ����%/�!)�%� �����$�$�*& � )�� �(�"����%  

�� �$) �������*)$ 0��0���� � 0$��%(�� �& ���)0(���4) ����%�4) $ %�% � 

����,3�� ��$) 2�����40$ �),�(�$ ���, ��� ��$) 0��0���� � ���������& 

�1 �&, ��) %�% �) ��%�!& � )�� )� ���(/� )%() �51$�$ �$& ���������& 

�1 �&, �����������& ��!0%�$& ��� �$& ��� �$�$& (�%���$�*)�) ���%/4) 

��� ��� ���,�$ /�%)��� ��� %0%. � 2�����40$& �),�(�$ 0 )�� ���!���$ 

*�'��$ ��$) ��!"��#$ �� "��/(/�!)�% �� ��0% ��$) ��%�, /�����%& �� 

�/*�$ �� �$) 0$��%(�� � ��%"%��& ����%/�!)��) �,���) !��& ��� 

���,0����� �� �������, �*�0$ ��� �1 �& ��) ���%/4). 

 

� ��!0%�$ �%( /���%'(��� %( ��� )� ��%���$2�  0 ����, ��*��� )� 

��%�%(2$2%5) %����*)� �������� ��� )� ��%'�� �%(�� �$) 0��0���� � 

����%��& ���)0(����& ��!/�(�$&. ��/��, ��*���  )� �1��,�%(�� �% ���%& 

�%( ���)0(���%5 %� 3%)��. �,) % %� 3%)��& ��*)0(�$& ����,3���� 

������!���% ���& ��%����)*& �,���& �$& %��%)%� �& ��� �$& ��%�,& �� 

�/*�$ �� ��& (����)��0�,���& ��) ���)0(�4) !��& �(�*& �)��)���%5)��� 

���& �)���(��!��)�& ��� �)���(��*)�& ��%�*&. 	�� �) %� 0��/������*& ��) 

/���%'(��� �) �� 0��/��� 3%)��� �� �()*���� ��$ �,�$ �$& ��%�,& �� !�$ 

�$ 0�,�����, 2� ��%�%5�� ��)� & )� �����*)�� !�� $ ���,��1$ �$& ��!0%�$& 

2� � )�� ��% �()���& ��! �%) *)� %��%)%���! �5��% ��%) ��!��)%. 
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+�� ������ �%�, � ���� ����!� ��% �����%��!��� �!��� � ��
��&�� :  

 


� 2
!���%�� ��� �����  �����!�����  ��% 1������ (
��������
����� 3�!��� ��� 

	��
��,�, NYSE - Composite  ��� �!� ��
!� � 21 ���� ��� �%����
����� 

��� �� ��� 1986 – 2006, �� �����!� #&��. 

 

 


�  1�� ��� 3.187 ����(�� ��% ��� ���
�!-�%� ��� 1����� (
��������
���� 

3�!��� ��� 	��
��,�, NYSE - Composite ��� �� ��
!� � 1986 – 2006, 

�������%�� �%��� ��� ����(�� ��%  ���
������������ , 0������� �� 

 ���
������������  ��%�&(����� ��� �� 1986 ��� ��� ��  �� ������� 

(
����. )�
����� ��� ����� �����!����� ��%  �!��� �� �����!� #&��. � 

�
����� ��� ����(�� ��% ����������� ��  �!��� ��� �!��� 990 ����(��. 

(Survivor bias). 

 

 


� 1� �%��� ��� 990 ����(�� %�����!-�%�� �� beta ��� ��� ��
!� � 1986 – 1990 

(�(����� 60 ��
���
,���� ��� �&�� ����(,)  ��� ��� �����&���%�� ��&���� 

�� ��� �!� %��, ��� ��� ��������
� ��� ���
���
�, �� 11 ��& ��. +�� 

����!� �%��, ������ ��� �!��� ��  ����%
�,��%�� (�
��)%�&��� �� ���!� 

�� ��
��(�%� ���!��� ��� ����(�� ���% �� �)��� ���  ��)�
���!���� �� 

������%� �� ������%� ��� ������ ��% (�
��)%���!�% ���� �!� %�� ��� 

���
&�. 
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� +�� ����� �%�,� ��� ��
�� �%, �� 1990  ��� ,, �������%&-�%�� 90 

(�
��)%�&��� ����������� �%(�!� ��� �&�� ��& � (��� ��� 11) ��� �� ��� 

! �� #�
�����, 2 , 4 , 6 ����(��. 4��& �%������ , 30 (�
��)%�&��� �� 

��
��(�%� 22 ����(��,  &��� 30 (�
��)%�&��� �� ��
��(�%� 44 ����(�� ��� 

�� %������� 30 (�
��)%�&��� �� ��
��(�%� 66 ����(��, �� ���!��, ���� 

�
����)�
��� ����(�� �!��� �%(�!� ����������� ��� �� ��� ! �� ��&�����. 

 


� +�� �%��(��� �
���� �� #
���� ��%� (
��������
������  �����%� ��%  

1������ (
��������
����� 3�!��� ��� 	��
��,�, NYSE – Composite, #&��� 

��� �&��� ��� ����� ��� ����� ��% �������  �!���. +����� ��� �!��� �� 

�����!��%�� ������
�����%� (
��������
������ �����%�.      

 

 


� 	)�� �����!��%�� ��%� (
��������
������ �����%�, ��� �%����
����� 

���� �
��� ����� #
!���%�� ��� �����!�� ��� ����� ��� (�
��)%���!��. 

�� �%��� ��� �
��� �����&���%�� �� (�
�)%�&��& ��� �� �����
� 

����
����
��. +� �&�� ����
����
�� �����&���%�� (�
��)%�&��� ��&���� 

�� ��� ��� ����� ��%�. 	%�� �� �%�#�! �� �&�� (
��������
���� �����.  

 

 

�������� ���� ��%  ��0&������ �� �%�, ��� �
�%�� �!��� �� �0,� :  

 


� Chi-squared test of independence, �0��&-�� ���& ���� �� ��� ����� ��� 

(�
��)%���!�� ��% �&�� ����
����
!�% ���� ��� ����� ��� ���
&�, �!��� 

���0&
����� ��� ��� ��� ����� ��� (�
��)%���!�� ��% �&�� 

����
����
!�% ���� ������� ����� ��� ���
&�. ���� ����%�� �� ����� ��� 

���(!���� ���
������ �� %�����
!-�%� ���������& �� �(��� ����0� ��� 

��
�� ��.   
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� Spearman rank correlation coefficient, ���
& �� �� ��� ����� ��� 

(�
��)%���!�� �(�%� �&���� �(��� ��� ��� ��� ����� ��� ���
&� ���� 

&���.���� ����%�� �����, �(��� ���%� ��
������
�%� �����%�.  

 

 


� +!���  (���� �%���, �������� ��� �����!�� ��� �����)��� �� #,�� ��� 

(�
��)%���!�� �� �&�� ����
����
��. 

 

��!���, 

 


� .� (�
��)%�&��� �����&������� �� #&�� ��� �!� %�� �� �&�� 

(
��������
���� ����� (
������������� Treynor ��� Sharpe. 

 


(�������*)�, 

 

 

�R =   
p f

p

R R

b

	
 

 

SR = 
p f

p

R R

S

	
 

 

 

7�%( 
p

R = �*�$ �$)�� � ��!0%�$ �%( /���%'(��� %(, �� ��$��%�%�$�*)$ 

�%�'�. 

      
f

R  = �*�$ �$)�� � ��!0%�$ %�%�!��) �$0�)��%5 ��)05)%(, ��    

��$��%�%�$�*)$ �%�'�. 

     
p

�    =  �% "��� �%( /���%'(��� %( �$) /�%)��� ������ t, �,)� ��%) 

0� ��$ NYSE – Composite  �� �$)�� � ",�$. 
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p

S   = �% � ��� �%( /���%'(��� %(, $ �(���� ��!����$ ��) �$)�� �) 

��%0!���) �%( /���%'(��� %(, �$) /�%)��� ������ t, ��    ��$��%�%�$�*)$ 

�%�'�. 

 

 


� ���� ��������� �!��� �� risk adjust ��� ��� ����� ��� (�
��)%���!�� ��� 

��%� �������  ��� ���&��0�� ��� ��� �����, � ��!��
� ��� ��%� 

���
�(
����%� ���� %���? 

 

1�� �� �0��&-�%�� �� �(��� ����0� ��� ��� ����� ��� (�
��)%���!��, ��� 

�!���  ��� ��� #,�� �����%����� ��� ��
��&��  �� ����!� : 

 

 

	�����%�� ��� �� ��� ����� ��� (�
��)%���!�� ��� (
����, ��
!� � t 

�(��!-����� �� �� sigma ��� beta  �� (
����, �%�, ��
!� � (
������������� 

������� ����� 
������. 

 

	%�& �� ������� ����� 
������ �!��� �� �0,� : 

 

1 2pt pt
R � � �� �  

1 2pt pt
R � � �� �  

 

!�%(: 

 

 

pt
R = $ �*�$ �$ �)���)!��)$ ��!0%�$ ��� �% /���%'(�,��% p �$)  ��� %0%      

         t+1. 

i
�     = regression coefficients 

pt
�  = �% � ��� ��� �% /���%'(�,��% p �$) ��� %0% t 
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pt
�  = �% "��� ��� �% /���%'(�,��% p �$) ��� %0% t 

 

 


�%�!& �(��& �$& *��()�& � )�� %� ��%"�*#��& ��& ��� ��& ���0!���& ��� ��& 

��%0!���& ��) /���%'(��� �), )� ��& �)���� "%() !��) %� 

(�%�%��3!��)�& ��� %0%� ������*/%() %�!��$�%(& �5��%(& �$& ��%�,&. 

�� �$&, $ �/*�$ �$& ��1�)!�$�$&  �$& ��!0%�$& �%( /���%'(��� %( ��! 

�%) *)� �5��% �$& ��%�,& ��%) ��!��)% )� � )�� ��)��, 2����� ��� )� 0 )�� 

�$��)���*& ��$�%'%� �&. � ��!0%�$ �%( /���%'(��� %( ��% ��4�% 

������$�!��% )� ��%�0�%� 3�� ���, �*�% !�%, �� /���%'(�,��� ��� �� 

��!��)� �� � ��) ������$�%� �) ��� �$) �()%���� ��� %0% ��� )� 

��%�0�%� 3�� �% �*����% ������$�%��� % ��� ��2*)�) ��! �%(& ����& 

�5��%(& /�$������$����%5& �5��%(&. 

 

�1 ��� �& �$& 0����%�,& ��) ��%0!���) �%( /���%'(��� %(, $ ��2�)!�$�� 

�$& �������%�% $�$&  �$& �*�$& ��!0%�$& �%( ������$�%� %( )� � )�� 

���,�$ �'’ !�%) *)�& ���)0(��& /�$���%�%��  ������!���� ��! *)� 

/���%'(�,���.  

 

����
������, ���
����� ��� #������������ ��� ��� ����� ��� (�
��)%���!�� 

��� ���� ������
� �����, �� �0��&��%�� �&� �%�, �  �� ����!� �!��� (
,���� ��� 

��� �
�#��"� ��� ��0�������� ��� ��� �������. ;����� �� �0��&��%�� �&� �!��� 

�����& ��� (
,���� ��� �� �� (
���������! ����!� �� �!��� ��� �� #,�� ��� 

������� �
�#��"��.  

 

 

 

 

 

 



 90

 

	�" � ��  4  

 

 

  ���'��(%
�
 �
� (,%�'&�(%
�
  

(� )���& ��� 0����,�����) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

��� �% ���()$���! �*�%& �$& ����� �&, ��� ��� )� �1��,�%(�� ��& (�%2*���&, 

/�$���%�%�%5�� �$ ",�$ 0�0%�*)�) �%( DATASTREAM, $ %�% � 

/�$���%�%��  �$)�� �& ���*& ����� ���%& ��) ���%/4) ��� �%) NYSE -
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COMPOSITE ��� � � ��� %0% 21 ��4) ��� �(�������*)� ��! �% 1986 *�& �% 

2006. ��� ��& 3.187 ���%/*& �%( ����� 3%() �%) ��)��! �� ��$ �$& 

������,)��$& /�$������$�����& ��%�,& ����*�%(�� �(�*& ��& ���%/*& �%( 

0����������5%)��� � 1���)%5) )� 0����������5%)��� �%(�,/���%) ��! �% 

1986 ��� ��� �� 05% ��!��)� /�!)��. 	��, �()*���� �% 0� ��� ��& 

���)%�%�� ��� ��! 990 ���%/*&. �� �(�*& ��& 990 ���%/*& (�%�%� 3%(�� �� 

"��� ��� �$) ��� %0% 1986 *�& 1990 ��� �����,��%(�� ��& ���%/*& �),�%�� 

�� �% �� ��0% ��)05)%( ��! �% �����5���% ��% ����!���%, �� 11 %�,0�&. �% 

1990 '��,/)%(�� 90 /���%'(�,��� ����*�%)��& �(/� �, ��! �(�*& ��& 11 

%�,0�&, ���%/*& ��� �� �$)  0�� "��5�$�� 2 � 4 � 6 ���%/*&. 	��, �()*���� 

2� */%(�� 30 /���%'(�,��� �%( 2� ����� 3%)��� ��! 22 ���%/*&, 30 

/���%'(�,��� �%( 2� ����� 3%)��� ��! 44 ���%/*& ��� 30 /���%'(�,��� 

�%( 2� ����� 3%)��� ��! 66 ���%/*&.  

 

�'%5 0$��%(������� �� /���%'(�,��, ��&, � ����� *�%��%� )� 

�)�/)�5�%(�� �%(& /�$������$����%5& �5��%(&. 
� ��� %0%� ��) �5���) 

�$& �(�������*)$& ��%�,& ��� ��&  ���%/*& ��2%� 3%)��� ��! �$) �,�$ ��) 

�*��) ��%0!���) �%( 0� ��$ NYSE -COMPOSITE �,2� ��)�  ��� �(�� $ 

�*2%0%& � )�� �(�*�& 0��0�0%�*)$ ��� �%(& ��%�%5& �5�����$& ��!0%�$& 

/���%'(��� �)-���%/4). ��� �%) �!�% �(�! "� ��%(�� �$) �,�$ ��) 

/�$������$����4) �5���), 4��� )� �%(& �)�%� �%(��.  

 

 �����$�%5�� !�� ��� �$) ��� %0% 1990  *�& 2006  */%(�� ����& 

/�$������$����%5& �5��%(&, % ��4�%& %�%��$���*)%& �5��%& � )�� ��! 

1/3/1989 – 30/6/1996, % 0�5���%& /�$������$����!& �5��%& ��! 1/7/1996 – 

30/5/2001 ��� % �� �%& ��! 1/6/2001 – 31/12/2005. �� �$���4�%(�� !��  ��! 

1/1/2006 ��� ���, ��'�) 3���� ���)%5���%& /�$������$����!& �5��%& ��� 0�) 

�1��,3%(�� �$) �%�� � ��) /���%'(��� �), �'%5 0�) � )�� %�%��$���*)%&. 

 

 

�!����� 4.1 



 92

�%�� � �%( ��)��%5 �� ��$ ��! �% 1986 – 2006 
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�!����� 4.2# 

�� �% �����,�� 0�,������ ���%(��,3%(�� ��& ���*& ����� ���%& �%( 0� ��$ NYSE –
COMPOSITE  �� �,2� /�$������$����! �5��%, ��24& �� �$& ��� �%) ���2�! 
�����$�����) ��� �,2� /�$������$����! �5��%. 

 

�������
��-

���	
� 

	�	�
� 

����
 
������-

��
��
 
	���
��
 ���	�� 

����
  

����:� ��� 

�������
�����-

	�� 	�	��� 

��
-89 39 1940.49 

	 ��%�-96 126 4668.73 88 

��%�-96 127 4927.46 

2 ��%�-01 186 5901.83 60 

��%�-01 187 5535.24 

1 3��-05 240 8949.07 54 

 

 

 

 

2���������� �&�� ���� �%������� ��� ����� 

 

 


�%) ��4�% �5��% "� ��%(�� ��& �$)�� �& ��%0!���& ��) /���%'(��� �) 

��� ��$ �()*/��� �����,��%(�� �� /���%'(�,��� ��� �*����� 

������$�!��� �5�'�)� �� �%(& �/����%5& �(2�%5& ��!0%�$& �� �,2� 

/�%)��� ��� %0%, ��%�0�%��3!��)� ��! �% t. 
�% ��4�% ������$�!��% 

�����,��%(�� �� /���%'(�,��� �� ��& ���5����& ��%0!���&, ��% 0�5���% 

�� /���%'(�,��� �� ��& ���!���% ���*& ��%0!���&, ��% �� �% ������$�!��% 

�����,��%(�� �� /���%'(�,��� �� ��& ���!���% ���*& ��%0!���& ��� �*�%& 

��% �*����% ������$�!��% �� /���%'(�,��� �� ��& ���*& ��%0!���&.  
� 

��%0!���& ��) /���%'(��� �) ��! ��� ��� �*�� � )�� (�%�%����*)�& ��% 
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��!��)% /�%)��! 0�,��$��, %��3!��)�& �&  t+1. 
�$  �()*/��� 2� �,)%(�� 

�$)  0�� 0��0���� �  ��� ��� �%(& (�!�%��%(& 05%  /�$������$����%5& 

�5��%(&. 
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� )���& 4.3�

 


��
��	� 

��
�

�% 

��
� 

��
�

�% 


��
��	
  

+��� ��

  +��� 


��
��	
  


���� ��

  
���� 

       

��������
��� �’ �������
�����	

 	�	�

 

1% 67,75099133 2,945695275 21,3460243 0,928088013 0,75227424 0,032707576 

2% 48,40824102 2,104706131 21,64135727 0,940928577 0,75236593 0,032711562 

3% 39,04397261 1,697564027 21,22869921 0,922986922 0,74026384 0,032185384 

4% 28,38997616 1,351903627 19,76974602 0,941416477 0,70939954 0,03378093 

       

 +’ �������
�����	

 	�	�

 

1% 16,50435127 0,71758049 21,74343028 0,945366534 1,01120061 0,043965244 

2% 11,37953003 0,494762175 21,28614378 0,925484512 0,99209449 0,043134543 

3% 8,58395171 0,373215292 20,89830857 0,908622112 1,00934164 0,043884419 

4% 5,3348727 0,254041557 20,05794417 0,955140199 0,97399347 0,046380641 

       

 �’ �������
�����	

 	�	�

 

1% 21,94290976 0,954039555 22,58477322 0,98194666 21,94290976 0,954039555 

2% 17,74429899 0,77149126 22,31795159 0,97034572 17,74429899 0,77149126 

3% 14,91923179 0,648662252 21,99836656 0,95645072 14,91923179 0,648662252 

4% 9,68651239 0,461262495 19,99479355 0,95213303 9,68651239 0,461262495 
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/��� )�!����� ��� ��� �!���� 4.3�, �� ����� ��� ����� ��� ��
�� �% 	, �!��� 

��� �� 90 (�
��)%�&��� �
������� ��� ��  �!0�%� �� ����
����
�� ��� 

�
��������� (
�����  �&�����. .�  (�
��)%�&��� ��% �
���% ����
����
!�% 

�� ���� ��� ��� 2,9456%, ��� ��
!� � 	, ��� ��
& �����, �����
�������%� 

�� ��� ����
�� ��� (�
��)%���!�� �� ���!� ,��� ��� ����
����
�� �� ��� 

%"�����
�� ��� �����. �� ��� ����� ��% ����
��% ����
����
!�% �� 1,3519%, 

�����
�������%� �� ��� ����
�� ��� (�
��)%���!�� �� ���!� #
!������� ��� 

����
����
�� �� ��� (�������
�� ��� �����. 

 

��������#&��%�� ���  �� ����!� ��� ���  ����
� ��
!� �. 4������ �� 90 

(�
��)%�&��� �
!������ ��� ����
����
�� ���)��� �� ��� ��� ����� ��%�. �� 

����� ��� ����� ��% ����
����
!�% ��� ������� (
�����  �&����� 

��
�%��&-����� ������ ��� �%�& �� (�
��)%�&��� ��% ! ��% ����
����
!�% ��� 

��
!� � 2. ' ! ��  �� ����!� �����%��!��� ��� ������� ��
!� �. 

 

�) $ ��1�)!�$�$ ��) ��%0!���) �(�/�� 3���� 2����, ���, �$ 0�,����� 

�%( /�!)%(, %� ��%0!���& ��) /���%'(��� �) ��% ��4�% ������$�!��% 

�$) /�%)��� ������ t, 2� ��*��� )� */%() ��& (#$�!����& ��%0!���& �$) 

/�%)��� ��� %0% t+1, �)4 %� ��%0!���& ��) /���%'(��� �) ��% �*����% 

������$�!��% �$& /�%)���& ����!0%( t 2� ��*��� )� */%() ��& 

/��$�!����& ��%0!���& ��� �$) /�%)��� ��� %0% t+1. 
$�� ��$, $ 

�/����� ��!0%�$ ��� �� /���%'(�,��� ����15 �%( ��4�%( 

������$�%� %( ��� ��) (�%�% ��) � )�� ��%�*����� �$& �()%����& 

����!0%( �%( �1��,3����. � 0��0���� � �(�� ��%�%(2� ��� 4��� )� 

�1��,�%(�� ���, �!�% $ ���,��1$ ��) �(/� � 0���%�'��*)�) 

/���%'(��� �) �)!& ���)0(��, �� ",�$ ��& �*��& ��%0!���& �%(&, */�� 

�()*���� ��! �%) *)� /�$������$����! �5��% ��%) ��!��)%.   

 

7��& ���%(��,3���� ��! �%) � )��� 4.3", %� ���)0(�*& �%( ��*��1�) �� 

/���%'(�,��, �%(& ��% ��4�% ������$�!��% �$& ��%$�%5��)$& 

����!0%( 2� ��%�,�"�)�) ��& (#$�!����& ��%0!���& �� �,2� 

/�$������$����! �5��% , �� �()%���� �*�$ ��!0%�$ 0,83% ��� �%(& 05% 

��4�%(& /�$������$����%5& �5��%(&, �)4 ��� )%� %� %�% %� ��*��1�) ��& 

���%/*& �%(& ��! �% �*����% ������$�!��% 2� � /�) �()%���� �*�$ 
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��!0%�$ �!)% 0,35%, 0$��0� 2� � /�) /��$�!���$ ��!0%�$. 

�����!�2���, $ �*�$ ��!0%�$ ��) ���)0(�4) ��� �% ��4�% 

������$�!��% (���*/%() �$& �*�$& ��!0%�$& ��� �% �()%���! 0� ��� ��� 

��%(& ����& /�$������$����%5& �5��%(&. 	�� %� ���)0(�*& ��% �*����% 

������$�!��% � /�) �$) /���!���$ ��!0%�$ �%( �()%���%5 0� ����%& ��� 

!�$ �$) ��� %0% ���*�$&.   

 

�% ���� �)�1���$� �& ��) ��,/����) ������4)�) , !��& ���%(��,3���� 

��%) � )��� 4.3", �1��,3�� ���, �!�% $ ��1�)!�$�$ �%( /���%'(��� %( 

�� ������$�!��� �� *)�) /�$������$����! �5��% � )�� �)�1,��$��& �$& 

��1�)!�$�$& ��% ������$�!��% ��%) ��!��)% �5��% �$& ��%�,&. 


5�'�)� �� �$) �*2%0% ��) ���/ ���) ������4)�), (�%��$� 3���� 

���������, $ 5���1$ �/*�$& ����15 ��) ����!0�) A ��� +  ��� ����15 

��) ����!0�) + ��� �. 

 

� ��1�)!�$�$ �%( Spearman �1��,3�� ���, �!�% $ ��1�)!�$�$ �$& 

�� 0%�$& �)!& �)�1,��$�%( /���%'(��� %( �� *)�) /�$������$����! 

�5��% �(�/�� 3���� �� �$) ��1�)!�$�$ �$& �� 0%��& �%( �%) ��!��)%. 

��! �%) � )��� 4.3" �����$�%5�� !�� 0�) ��%���5������ ���������, 

2����� �(�/*�$. 

 

 +�� �!���� 4.3# ��!��� ��
�%��&-����� �� �!��� ��� �� #,�� ��� 

(�
��)%���!�� ��� �&�� ����
����
��. ��
��� ��% �� (�
��)%�&��� ��� �� 

�
��� ����
����
�� ��!��%� �� �(�%� (����& �!��� ��� #,��, �� ��� ����� 

�!���  %���&���� %"����. ��������, �%�& �� ���
� ��� ���% ��!��%� �� 

�%�����
����� ��-! ����0� ��� ����
����
!��, ��% ��)��!-����� �� ��� 

��
�(�%� ������ ��������� �(� �� ���  �&�
���� ��� ��� ��0����,���� ��� 

��� �����. 	%�& �� ������������ �
���!��%� ��� �� ���� %��� ���  �!��� 

��� ����(�� ���  ��% ����(�%�, �(�%� ��
����� �!� %�� �� ����(�� ��%�, , 

��� �� (�
��)%�&��&  ��%� �!���  ��)�
��������� �� ���� ��� #���! �� 

��� ���%.         
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� )���& 4.3"       

       

 �������
�����	
� 	�	�
� ��� ����
�
 t+1 ��


 
�

 ��������
��� 
��
��
����� 

	�����:�  � + � +,� �,+,� 

( 1 )  ( 2 ) ( 3 ) ( 4 ) ( 5 ) ( 6 ) 

       

   

 

���.�

 
����
-���	��� 

90 
  

       

��
�

��
 (%) 2,945695275 0,71758049 0,954039555 0,835810 1,539105 

���� 0,032707576 0,043965244 0,954039555 0,499002 0,343571 1% 

+��� 0,928088013 0,928088013 0,945366534 0,936727 0,933848 
       

��
�

��
 2,104706131 0,494762175 0,77149126 0,633127 1,123653 

���� 0,032711562 0,043134543 0,77149126 0,407313 0,282446 2% 

+��� 0,940928577 0,940928577 0,925484512 0,933207 0,935781 
       

��
�

��
 1,697564027 0,373215292 0,648662252 0,510939 0,906481 

���� 0,032185384 0,043884419 0,648662252 0,346273 0,241577 3% 

+��� 0,922986922 0,922986922 0,908622112 0,915805 0,918199 
       

��
�

��
 1,351903627 0,254041557 0,461262495 0,357652 0,689069 

���� 0,03378093 0,046380641 0,461262495 0,253822 0,180475 4% 

+��� 0,941416477 0,941416477 0,955140199 0,948278 0,945991 
       

Spread  ����15 
������$�%� �) 1 ��� 4  1,593792 

0,463539 
0,492777 0,478158 0,850036 

              

Chi-Squared Value   - 
172,0889 

 
47,0222 

     
           

Spearman Rank 
Correlation Coefficient   

 
- 

-0,04 -0,215 
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Test for Equality of Medians Between Series   

Date: 08/29/07   Time: 18:18    

Sample: 1 90     

Included observations: 90    
      

Method df Value Probability  
      

Wilcoxon/Mann-Whitney 11.57680 0.0000  

Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 11.57680 0.0000  

Med. Chi-square 1 172.0889 0.0000  

Adj. Med. Chi-square 1 168.2000 0.0000  

Kruskal-Wallis 1 134.0553 0.0000  

Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 134.0553 0.0000  

van der Waerden 1 115.8250 0.0000  
      

      

Category Statistics    
      

   > Overall   

Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score 

SER01 90 1.863802 89 135.4667 0.784515 

SER02 90 0.421334 1 45.53333 -0.784515 

All 180 0.978427 90 90.50000 -7.52E-17 
      
      

 
 

Test for Equality of Medians Between Series   

Date: 08/29/07   Time: 18:19    

Sample: 1 90     

Included observations: 90    
      

Method df Value Probability  
      

Wilcoxon/Mann-Whitney 7.611532 0.0000  

Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 7.611532 0.0000  

Med. Chi-square 1 47.02222 0.0000  

Adj. Med. Chi-square 1 45.00000 0.0000  

Kruskal-Wallis 1 57.95720 0.0000  

Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 57.95720 0.0000  

van der Waerden 1 51.73993 0.0000  
      

      

Category Statistics    
      

   > Overall   

Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score 

SER02 90 0.421334 22 60.93333 -0.524340 

SER03 90 0.716148 68 120.0667 0.524340 

All 180 0.587977 90 90.50000 1.60E-17 
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�����3�+ 2	 

Spearman Rank Order Correlation - Ungrouped Data

Statistic Value

Correlation (not corrected) -0.040079

Correlation (corrected) -0.040079

t-Test (n>10) -0.376277

Degrees of Freedom 88

Critical 2-sided T-value (5%) 2.000000

Critical 1-sided T-value (5%) 1.671000

D-square value (calculated) 126354.000000

D-square value (expected) 121485.000000

Standard Deviation 12877.384245

z-Test 0.378105

Probability 0.704000

Observations 90
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Spearman Rank Order Correlation - Ungrouped Data

Statistic Value

Correlation (not corrected) -0.215442

Correlation (corrected) -0.215442

t-Test (n>10) -2.069629

Degrees of Freedom 88

Critical 2-sided T-value (5%) 2.000000

Critical 1-sided T-value (5%) 1.671000

D-square value (calculated) 147658.000000

D-square value (expected) 121485.000000

Standard Deviation 12877.384245

z-Test 2.032478

Probability 0.041400

Observations 90
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.�0������� ��� ��� ����� �� #&��  �!� %�� 

 

��$���%�%�4)��& ��& ��2!0%(& �%( ��%�)�'*���� ��� ��%�%(24)��& 

�$) �5�/�%)$ 2��� � �%( /���%'(��� %(, �� /���%'(�,��� 

��1�)%�%5)��� ",��� �$& �()*���,& �%(& ��%) � )0()% �� �,2� �5��% �$& 

��%�,& /�$���%�%�4)��& �%(& 0� ���& ��) Treynor ��� Sharpe. 

 

�R =   
p f

p

R R

b

	
 

 

SR = 
p f

p

R R

S

	
 

 

 

7�%( 
p

R = �*�$ ����$)�� � ��!0%�$ �%( /���%'(��� %(, �� 

��$��%�%�$�*)$ �%�'�. 

      
f

R  = �*�$ �$)�� � ��!0%�$ ��) US TREASURY BILL �$0�)��%5 

��)05)%(.  

     
p

�    =  �% "��� �%( /���%'(��� %( �$) /�%)��� ������ t, �,)� ��%) 

0� ��$ NYSE – Composite �� �$)�� � ",�$. 

      
p

S   = �% � ��� �%( /���%'(��� %(, $ �(���� ��!����$ ��) 

����$)�� �) ��%0!���) �%( /���%'(��� %( �� �$)�� � ",�$, �$) 

/�%)��� ������ t. 

 

 

��� ���,0�����, �� /���%'(�,��� �� %�% � �����,��%)��� �� �%(& 

(#$�!���%(& 0� ���& �%( Treynor ��% ��4�% ������$�!��% �$) ��� %0% 

1 ��%���",)%() �*�$ ��!0%�$ �$& �,1��& �%( 2,93%, �� 0� ��$ 

Treynor ��% 3,15 �$) ��� %0% �. �� /���%'(�,��� �� �%(& 



 103

/��$�!���%(& 0� ���& ��% �*����% ������$�!��% �$& ����!0%( 1 */%() 

�*�$ ��!0%�$ 1,38% ��� 0� ��$ Treynor ��% 1,36 . 

  

��� ��&  ��%0!���& �$& �����5���$& ����%#$' �& ��) (�!�%���) 

����4), %� ��%0!���& ��� %� 0� ���&, � )�� �()��!�%(2%� ��! �%) *)� 

�5��% �$& ��%�,& ��%) ,��%. 
� ���)0(�*& %� %�% %� ����*�%() ��& 

���%/*& �%(& !�%( ��% ��4�% ������$�!��% �$�� ���) � � �*�$ 

��!0%�$, ��� ��%(& ����& /�$������$����%5& �5��%(&,  1,52%, !��& 

'� )���� ��$) ����$ 6 �%( � )��� 4.4 , �)4 ��� )%� %� %�% %� ��*��1�) 

��& ���%/*& �%(& ��% �*����% ������$�!��% �*�0���) �*�$ ��!0%�$ 

�!)% 0,70%. 

 


� ���*& �$& ��1�)!�$�$& ��) �()������4) �(�/*���$& ��� �%(& 0� ���& 

�%( Treynor, �%( Spearman '� )���� )� � )���� �$��)���� ����15 ��) 

����!0�) + ��� �. 
 0� ��$& �%(  Treynor �$) ��� %0% � ��'�) 3�� 

���!���$ ��%����������!�$�� ��$) ���%(� ��$ �$& ��!0%�$&, 

��2!�%) %� ��%0!���& ��% ������$�!��% �� )%() )� � )%() � � 0*��$ 

%�%��04) 0�0%�*)�) �(��� )%)��& �$) ��� %0% �. 
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� )���& 4.4 
 

 

 

 �������
�����	
� 	�	�
� ��� ����
�
 t+1 ��


 
�

 ��������
��� 
��
��
����� 

	�����:�  � + � �,+,� 

( 1 )  ( 2 ) ( 3 ) ( 4 ) ( 6 ) 

            

  

  

���.�

 
����
-���	��� 

90 

       

��
�

��
 (%) 2,933111 0,714617 0,933534 1,527087 
1% 

TR 3,153082 0,910892 0,938234 1,667403 
      
      

��
�

��
 2,112570 0,495665 0,783074 1,130436 
2% 

TR 2,184946 0,615669 0,748443 1,183019 
      
      

��
�

��
 1,673187 0,372507 0,652133 0,899275 
3% 

TR 1,800060 0,448650 0,630726 0,959812 
      
      

��
�

��
 1,383773 0,257074 0,467234 0,702694 
4% 

TR 1,369883 0,285644 0,430287 0,695271 
        
        

Spread 
��%0!���)  
����15 
������$�%� �) 
1 ��� 4   

1,549338 0,457544 0,466300 0,824394 

        
Spearman Rank 
Correlation 
Coefficient   - -0.087426 -0.158299  
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����
�

 +� 

Spearman Rank Order Correlation - Ungrouped Data 

Statistic Value 

Correlation (not corrected) -0.087426 

Correlation (corrected) -0.087426 

t-Test (n>10) -0.823285 

Degrees of Freedom 88 

Critical 2-sided T-value (5%) 2.000000 

Critical 1-sided T-value (5%) 1.671000 

  

D-square value (calculated) 132106.000000 

D-square value (expected) 121485.000000 

Standard Deviation 12877.384245 

z-Test 0.824779 

Probability 0.406600 

  

Observations 90 
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����
�

 �+ 

Spearman Rank Order Correlation - Ungrouped Data 

Statistic Value 

Correlation (not corrected) -0.158299 

Correlation (corrected) -0.158299 

t-Test (n>10) -1.503943 

Degrees of Freedom 88 

Critical 2-sided T-value (5%) 2.000000 

Critical 1-sided T-value (5%) 1.671000 

  

D-square value (calculated) 140716.000000 

D-square value (expected) 121485.000000 

Standard Deviation 12877.384245 

z-Test 1.493393 

Probability 0.133600 

  

Observations 90 
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' ���
��� ��% ��� ���% ��� �
�#��"� ��� ��� ����� 

 

 


(��� )%)��& �� ��%���*����� ��) ��),��) 4.3�, 4.3" ��� 4.4, ��� %� 05% 

�*2%0%� 0� /)%() )� ��%"�*�%() �� ����� �/����, ��� "��� �$ ��1�)!�$�$ 

��) /���%'(��� �).  

 


(�����������,, �!�% �$��)���! ��%�/� % � )��  $ ����%)� ��%) � )0()% 

��� �%(& ��%�%5& �$& ��1�)!�$�$& �$& ��!0%�$& �0�� ���� ��� �%(& 

����%/�!)�%(& ���)0(�*& ? 
� ��,)�$�$ �(��& �$& ��4�$�$&, 2� 

�1��,�%(�� ��% �%)�, �$ �/*�$ ��) ��%0!���) �%( /���%'(��� %( ��% 

� ��� ��� �% "���. 

 

��/��,, �)��5%(�� ��& %� ��%0!���& �%( /���%'(��� %( �$) /�%)��� 

������ t �(�/�� 3���� �� �% � ��� ��� �% "���  �$) /�%)��� ������ t  

/�$���%�%�4)��&  �%)�*�� ����)0�!�$�$&. 

 

 

                         �(�, �� �%)�*�� ����)0�!�$�$& � )�� �� �1�& : 

 

1 2pt pt
R � � �� �  

 

1 2pt pt
R � � �� �  

 

!�%(: 

 

pt
R = $ �*�$ �$ �)���)!��)$ ��!0%�$ ��� �% /���%'(�,��% p �$)  ��� %0%   

         t+1. 

i
�     = regression coefficients 
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pt
�  = �% � ��� ��� �% /���%'(�,��% p �$) ��� %0% t 

pt
�  = �% "��� ��� �% /���%'(�,��% p �$) ��� %0% t 

 

 

�!����� 4.5 

 

Regression Coefficients of Portfolio Returns Regressed Separately on Sigma and 

Beta 

       

��$������$����%  	5��%� �pt "pt     

� -11,8 -0,28     

+ -9,65 -0,56     

� 2,87 0,29     

 

 

 

Dependent Variable: APODOSI_126  

Method: Least Squares   

Date: 08/08/07   Time: 16:52   

Sample: 1 90    

Included observations: 90   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 2.307452 1.023602 2.254248 0.0267 

A_BETA_126 -0.286685 1.094390 -0.261959 0.7940 
     
     
R-squared 0.000779     Mean dependent var 2.039924 

Adjusted R-squared -0.010576     S.D. dependent var 0.653335 

S.E. of regression 0.656781     Akaike info criterion 2.019038 

Sum squared resid 37.95975     Schwarz criterion 2.074590 

Log likelihood -88.85672     F-statistic 0.068623 
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Durbin-Watson stat 2.229716     Prob(F-statistic) 0.793965 
     
     
 
 
 
 
 
Dependent Variable: APODOSI_185  

Method: Least Squares   

Date: 08/08/07   Time: 16:51   

Sample: 1 90    

Included observations: 90   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.910041 0.228201 3.987892 0.0001 

A_BETA_185 -0.561258 0.286413 -1.959609 0.0532 
     
     
R-squared 0.041813     Mean dependent var 0.464475 

Adjusted R-squared 0.030924     S.D. dependent var 0.186908 

S.E. of regression 0.183996     Akaike info criterion -0.525837 

Sum squared resid 2.979188     Schwarz criterion -0.470286 

Log likelihood 25.66269     F-statistic 3.840067 

Durbin-Watson stat 1.920468     Prob(F-statistic) 0.053206 
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Dependent Variable: APODOSI_126  

Method: Least Squares   

Date: 08/08/07   Time: 16:44   

Sample: 1 90    

Included observations: 90   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 2.427548 0.910015 2.667590 0.0091 

A_SP_126 -11.80858 27.64250 -0.427189 0.6703 
     
     
R-squared 0.002069     Mean dependent var 2.039924 

Adjusted R-squared -0.009271     S.D. dependent var 0.653335 

S.E. of regression 0.656356     Akaike info criterion 2.017746 

Sum squared resid 37.91074     Schwarz criterion 2.073298 

Log likelihood -88.79858     F-statistic 0.182491 

Durbin-Watson stat 2.226250     Prob(F-statistic) 0.670285 

Dependent Variable: APODOSI_240  

Method: Least Squares   

Date: 08/08/07   Time: 16:50   

Sample: 1 90    

Included observations: 90   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.432119 0.228429 1.891700 0.0618 

A_BETA_240 0.292330 0.235632 1.240621 0.2180 
     
     
R-squared 0.017190     Mean dependent var 0.714366 

Adjusted R-squared 0.006021     S.D. dependent var 0.195259 

S.E. of regression 0.194670     Akaike info criterion -0.413050 

Sum squared resid 3.334884     Schwarz criterion -0.357499 

Log likelihood 20.58726     F-statistic 1.539140 

Durbin-Watson stat 1.985733     Prob(F-statistic) 0.218043 
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Dependent Variable: APODOSI_185  

Method: Least Squares   

Date: 08/08/07   Time: 16:49   

Sample: 1 90    

Included observations: 90   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.892257 0.283074 3.152031 0.0022 

A_SP_185 -9.657385 6.375243 -1.514826 0.1334 
     
     
R-squared 0.025413     Mean dependent var 0.464475 

Adjusted R-squared 0.014339     S.D. dependent var 0.186908 

S.E. of regression 0.185564     Akaike info criterion -0.508868 

Sum squared resid 3.030176     Schwarz criterion -0.453316 

Log likelihood 24.89904     F-statistic 2.294698 

Durbin-Watson stat 1.888271     Prob(F-statistic) 0.133400 
     
     
 
 

Dependent Variable: APODOSI_240  

Method: Least Squares   

Date: 08/08/07   Time: 16:49   

Sample: 1 90    

Included observations: 90   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.611080 0.220930 2.765945 0.0069 

A_SP_240 2.879417 6.132065 0.469567 0.6398 
     
     
R-squared 0.002499     Mean dependent var 0.714366 

Adjusted R-squared -0.008836     S.D. dependent var 0.195259 

S.E. of regression 0.196119     Akaike info criterion -0.398214 

Sum squared resid 3.384731     Schwarz criterion -0.342662 
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Log likelihood 19.91962     F-statistic 0.220493 

Durbin-Watson stat 1.998918     Prob(F-statistic) 0.639826 
     
     
 

 


� �!)% � � ��! ��& ����& ��! ��& ����!0%(&, �% � ��� ��� �% "��� � )�� 

�0�� ���� 2����! �/����, �� ��& ��%0!���& �%( /���%'(��� %( �$)  0�� 

��� %0%, !��& �(�! '� )���� ��% � )��� 4.5. 
��& 05% ,���& ����!0%(&, ��� 

�% � ��� ��� �% "��� �%( ��)05)%( �%( (�%�%� 3%(�� � )�� ��)$���, 

�(�/���3!��)% �� ��& ��%0!���& ��� ��� �(�! %� �����*& �$& ��%�,& ��) 

/��%��,'�)  �%( /���%'(��� %( ��� %� �����*& �$& ��'������%�,& */%() 

��)$���� �� �$. 

 

�(�! �% ��%�*����� 0�) ��& ��������� �$) ��� %0% �, !��) %� ��%0!���& 

�$& ��%�,& �(�� )%)��� (#$�!���� ��! �% 0,88%. ���, �(�! � )�� 

������!���% �)���)!��)% �$) ��� %0% � !��) %� ��%0!���& �$& ��%�,& 

�(�� )%)��� �� /��$�, �� ��0� �� �� ��0% 0,65%.  

 

 

 

 

 

+:����	+�	 

 

7��& �)�'*�2$�� ��� �� ��%$�%5��)% ��',���%, ��%�!& �(��& �$& 

*��()�& � )�� %� ��%"�*#��& ��& ��� ��& ���0!���& ��� ��& ��%0!���& ��) 

/���%'(��� �), )� ��& �)���� "%() !��) %� (�%�%��3!��)�& ��� %0%� 

������*/%() %�!��$�%(& /�$������$����%5& �5��%(& . �� �$&, $ �/*�$ 

�$& ��1�)!�$�$&  �$& ��!0%�$& �%( /���%'(��� %( ��! �%) *)� 

/�$������$����! �5��% ��%) ��!��)% )� � )�� ��)��, 2����� ��� )� 0 )�� 

�$��)���*& ��$�%'%� �&. � ��!0%�$ �%( /���%'(��� %( ��% ��4�% 
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������$�!��% )� ��%�0�%� 3�� ���, �*�% !�%, �� /���%'(�,��� ��� �� 

��!��)� �� � ��) ������$�%� �) ��� �$) �()%���� ��� %0% ��� )� 

��%�0�%� 3�� �% �*����% ������$�%��� % ��� ��2*)�) ��! �%(& ����& 

�5��%(& /�$������$����%5& �5��%(&. 

 

�1 ��� �& �$& 0����%�,& ��) ��%0!���) �%( /���%'(��� %(, $ ��2�)!�$�� 

�$& �������%�% $�$&  �$& �*�$& ��!0%�$& �%( ������$�%� %( )� � )�� 

���,�$ �'’ !�%) *)�& ���)0(��& /�$���%�%��  ������!���� ��! *)� 

/���%'(�,���.  

 

�����!�2���, ����4)��& ��� "�2�%�%�4)��& ��& ��%0!���& ��) 

/���%'(��� �) ��� *)�) %�!��$�% �5��%, 2� �1��,�%(�� �,) �(�� $ 

0��0���� � � )�� /�����$ ��� �$) ��!"��#$ �$& ��1�)!�$�$& ��� �%) 

��!��)%. 6����� 2� �1��,�%(�� �,) � )�� ��)��, ��% /�����% ��! �% )� 

/�$���%�%��  ��)� & �% � ��� ��� �% "��� ��� ��%�%5& ��!"��#$&.  

 

.� �%���
&����� ��� �%����
������ �
�%��� �!��� ���% �&�����. 	
(��&, 

�����&������� �� 90 (�
��)%�&��� ��� 22, 44 ��� 66 �%(�!� ����������� 

����(��, #&��� ��% �%�������, #,��, ���� ���%� (
��������
������ �����%� ��� 

��� ��� �����  ���������%�� ��� � ���(�� ���  ��)�
���!���� �(�� �����%(��!. 

;�����, ��
���
���� ��� �� ����� ��� ����� ��� (�
��)%���!�� ��% �
���% 

����
����
!�% ���%� 3 (
��������
������ �����%�  ��� �� �%����� ��%� 

�����!���� �%��� ��� �������������� (�
��)%���!�� �
���!��%� ��� �� ��
�!� 

(�
��)%�&��� �!��� ������
� ������ �� ��
���!��%� ��
�!� (�
��)%�&��� ���& 

��  �&
���� ���  �� �(���� (
������ ��
�� ��. 	%�� �� ���������� ����(��� ��� 

��(%
���� ��� �� )�������� ��� %��
���! 
����  �� �!��� �%����� ��� ��� �
��� 

��
�� �%� ��% �0��&������. ' #���������� ���� ��
������,� ���� ����� ��% 

#��!-���� ���� ������, �%(�!�� (�
��)%���!��, ������������� ��� ����(�� �� 

���!�� �����(����� #&��� ��� �����,� ��%� ���� �!� %��,  ���� %������ ��� 

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

0�) ��& �)���� "%() �0�� ���� !��) %� (�%�%��3!��)�& ��� %0%� 

������*/%() %�!��$�%(& /�$������$����%5& �5��%(&. �(�! �% �5�$�� 

0��'*��� ��! ��& ,���& ���*��&. � �/*�$ �$& ��1�)!�$�$&  �$& �� 0%�$& �%( 

/���%'(��� %( ��! �%) *)� /�$������$����! �5��% ��%) ��!��)% � )�� 

��)��, 2����� �� ��%�*����� )� �$) ��%�%5�� )� �)����%(�� �$��)���*& 

��$�%'%� �&.   

 

	��, �()*����, *)�& ���)0(��& 2� ��%�%5�� )� ����*1�� *)�) 0��/������� 

�%( /���%'(��� %( �%( �% %�% % 2� �% �)���%����!3�� �� %����*)� 

/�%)��, 0���������. 	� �(�! 0�!�� !��& �����$������ ��! �$) *��(), 

��& 0�) 2� ���) ��!���% )� ����,�� *)� �����4& 0��'%�%�%�$�*)% 

/���%'(�,��% ��� ����%��!2���$ ��*)0(�$ �'%5 %� ��%0!���& �%( 0�) 

��& �)���� "%(). 
�$) ��%����*)$ ��� ����$, ��� )� */%(�� ���5����& 

��%0!���& ��*��� )� ��%�*/%(�� )� */%(�� /��$�, *1%0� �()�����4) 

��� *1%0� ��%�"�& �%( 0��/�������.   
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