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6��� 6��,��>�&�<�����?�#�� ��@�AB���� 6��C6�	7�#D,�*�E�F, �$��G�	H*���	������"��� ��%&����������� ��� 6����6�������

��	����+,��-��5)�I�	7��J�#� �����&6��	��,�����4�*5��� �!�������� 6K��L6%H��$��3	0MN��O���,���6���8P6J�G$�
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G �6^̂ �) C����^̂ � , ���^̂ �C��^̂ �� _	^̂ ���� `�	^̂ *� #�	���^̂ � �^̂ J a	^̂ 2�� #^̂ ��^̂ ��J � 6^̂ � 3,	^̂ b@  ��^̂ @� �

#������" $� #c�N C����� C	�$	�	) ��  6S�� #�6]2�	D �� d���7 �	�6D �	) �$	� �$,��� a	2���, 3	���� <�'6� ���$	�� A��ec� 

�^̂ ^^^^^^^^�/�	@ , �^̂ ^^^^^^^^@� ��^̂ ^^^^^^^^��	^̂ ^^^^^^^^) � 6^̂ ^^^^^^^^� G�	H*^̂ ^^^^^^^^�� 

 #���7	�(Makridakis et.al.,TWVf) �G,M0 �� <��� �7  g��� ��	*@� , 8�h6[6�.�  � ��P <��Q���)� #���$ �5� �  �� �3�^7 

�6�*� G��J , g��6& C �� �  	� Ii	>� G��j�D �����&�6������ G�6�� ��� �J �25� #�	�� ��� ��6� Ii	>� �6&, 	) 	��� , 

	� k��)� ��lC6]�) < 	�$	�	��, Im� <���e) ��/�	@ <C	���N� <��./�0 #���� , G�%�� , #��7	�" ������P����� G 	��� �#^.� $� 

#�	)��.�,  ��� �J #����6�  � I
 Ii	>� <G��j�D  � G$6
n/*2���	) ��[	�c <C	>�� $� L6/0 #���%� �*c�� 	� L6/0 <#0	�*&� 

�	*@� , <������ � 6� G�	H*��  ��@ ����(Wiecek et.al., fooV) �	�� <p	�6�0 3	0MN� q6��� �� �3	^��&�� ����^��C	��^����  � 

� 6� 	) 	��� , I����	) ���n/*2� _	�� 3,	b@ #H�J <	%�E C	�� #��67 , �) ���P  � <I�0 3,	b@ ����^����^/l��C	��^���� 

�K�R�	� G�6� , �� �/��, ���0����	�� ��@� I�	@ C	�� ��*>��" �![ ���� �%&�6� #���j�D�	��	) ��6]��� Ii	>� ����<���� G�	H*�� 

$� �	)��.�,  ���& , ��� �*7  ����<�� � ,�� #��7	�(Dong et. al.,foor)"��

��	����<#[	���	)6� 	���C	��� �+,��-�C	��� ��� �!���	�����	)�C�6�0����4�*5��� �!�k,����$��#.���s���*^����������	^)

����t�R��#[	� (Chang et. al.,foTo)�+,��-��	�����	)���������^��<#^52��u6^����	��e�����N�$���� ���I�	���4�*5��� �!�

�c�
�c�-�,�#���67����<��_	���������>��#�6&���	������J�v!&�� �C� �!�"��

FM�+,��-���./�0�#�	�$ ������$� ����	�$��	)��	�����	)�����#�	^�$ �����^����	^�$��	^) 	����,��*c���3 6-�4�*5��� �!�

+,��-�������./�0G�7�G�������6��	)����"����^�� ��, ��^��#�c�6^���.��	�$� 	����L��J��>���O25��t6�,�����	
��)�������^��

+,��-�6@�<� �����6&,�	)�������"+,��-���./�0�#�	�$ ����[	R������������k�)���	)��	���� 	*Q	^������4�*5��� �!�

G��*^̂ ^^^^>����^̂ ^^^^��I^̂^^^^�/���,��^̂ ^^^^�eB��$������	^̂ ^^^^) 	�����^̂ ^^^^�)��^̂ ^^^^J��^̂^^^^���G 	����^̂^^^^�P���^̂^^^^�� 

#������ ������6���� ����������+,��-�#�	%��������	�����	)��67��*c����S�� ��� �!�"��

��������������������������

#�	���$��#.���	)�
�,�<���c����	*@��Ii	>������8�	��<� 	�*0��,�#[	��3	>�6��<� 	B����g�	^����^��%��O�2��<	) 65J�,�	)

������	����I�	0��%��g�	�������$��#.��,�����"���wR^���6^�%������� 65J�8��3	�/�0��06�B��C�6�0����� ���	*@�����6�����

�����$����� ���/K>�����*�%���J�������)�6Q�<���]���#/����E ��A��ec��,�L����#���$���	��^����,��^���� �!^������*^>)���	��^�

#��I�.5��� ���	*@�����6��#/-��)�"��;�#�	%H^-���[����<TUxV"?����q�^7�#^[,�������	*@�����6�������L$Z�q�7���	�����P���

��	����I�	0�����,��>���#c	J����^�6��,��^7 ��^��� �	@�<G�7����e)���[6���/
��� ���j�E�C������$	�����N�$���J������ �!���

��J����b��� ���	*@�"��

+,��-���./�0�#�	�$ ���%&� ��A),sD�,���[	R���	�����	)���%��,�� �!����	��^���$	���#^��� �!^������^%&� ��#�	^���^��6�

��	���������65������	��^��I^�	��� ��#��	^���J�#/��60�$��#.���J���P�y�7	���*5���� �!���v6^>���� �!^���#^�����,�8^>� �<�6^7

��	����3��N	2������ �!��"��� ��%&�#[����i� ����- ���J�	B�E�$��A),sD����+,��-�������	�����	)�#^��<����� �!��

��	���	H�����[6��,���	���� �$	��C�7��	�c� ��� �#��e>��A������6�"��



#�	�$ � ��./�0 +,��-�	) ��	���� �!� , ��� ���� 	%�E ����$� �%& ei	
 ���)� ��� �J ��^/�	���C��^� �̂�L	% ��^���6*� �G 	^� � 

<� ��%]� F,�c , ���Q�	� L	%� ��� �J�7�	)  � C	�$ #b*�� 3	���� L$Z �  a	2�� ���J�" 	�>� #���N �J���� ��	���C� �!� 

G6�[	� �� �	��� #�	%� $� +,��-	) ��7	� �J ��*%����./�0 $� ��	� +,��-	) , e�� $� ��./�0  �$	� �*7�� ��7	�"��

3,	b@�<I�0� �����������*^>���C	^���I^�	@���@�����0����	����/��,����,�G�6���K�R�	���/l��C	�������"�����	^���^%&�6�����^���!^[

#���j�D�����Ii	>����6]�����	))�	H*���<����#��� ,��������<����*7 ��������&��	)��.�, �$	�7	��"�����*^>J	Q�� 6^K�

�$��#.�F, 	���N��L�0���[	R��������J�����#�	)�#^�� 	J����3	0MN��C�6��I�	J	��,�C����#^�	� �I^�/��� ��CE�$��G�	H*^���,��, 

�*>���	)#��� ���� ���7 ����, ���, �<O@	��3	0MN��	��#��7	��(Dong et. al., foor)"��
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��6[,�+,��-�������	�����	)#���������P����	) 	��������&6��	��� �!�z�7	���
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�J�7���./�0�#� ��������H-��>����	�����	)�������,�= 	7��	) 	����_	������C��%�� ��	%��+� ,��_ 6�� ���	�c�� �!�

�Q���D�"�*c	�#��C	5��A),sD������	)����^�l�8^>� ��6^H��D� ��L	%��������A��ec��	���J��)����#^��A)	^J�8��	�*^>����,��^�	�

�6H��D��������j�)��� �<��7	��u6�*��pM�	J�	)���^7��^�)�6Q�8��e���)����������,�= 	7� 	�����	�������<��./�0�����;�"��<��H^-

�<�>��TUVT?"��

�J�7�#� ������= 	7�����$��G�	H*���	��� 	�J�#�*B�$�G$	�� ��C��%�� ��	%��+� ,��_ 6�� ��G�7��*c��!D��	)��	��#�	�TUYr�

�	�TUYW��J�7���./�0�OQ	7��J������*c	�������B�*���������C	�	D� ��,������*Q���D��	�����	)�G�6��� �$	��$���*%��� �!�

���"��

�C	�$���7�,�#���%��<#/�����#�M����	�� �TUVx��J�7�C	����R�� �#� �������	�����	)���<= 	^7�OQ	^7����_	������� �!�

��>�&�,�������	��#�	�$�,��/@� ��	)��TUYr��	�TUVT��*Q���DG��� ��B�*���������C	�	D� ��,����������� ��J�����J�7�#���67�

��	�����	)#��C	7��./�0����� �!�������'	��"���	^��#^N� ���J���*c	� ��	%�E����j�)��	^)�����$��#^b�����^./�0�#^� ���� 6^���

�J�7���	D�#b���,� �$	��$���*%��	)�$��������G�6�� �$	�"��

�{�7�,� 6D�H-��	�� �TUVr��J�7���./�0�#� �������	�����	)����3 �	^���L	%^���^�	)	��G�$	��,�#� 6������_	������� �!�

����$ ,�"��	����G ,����'	���7����S�� ������������J�7���./�0����� �!�����^)�� ��^@�AB�^��� 6��� �	)�"�����^./�0�#�	^�$ �

�J�7$��G�	H*���	��	)����J�^7��^J��6��CE�$��#J	
�G��E��������`�	*��,��c���3 6-�= 	7�,�<�>�&�<�������	) 	������	^��	^)

��	����G ,�G	�6J�,�3����/��� �!��� ���#�	>.����./�0�3���"�J�7��J��6����������������`�	*���]���$��	��#� ���� 6���	)

n������./�0�<���@�,������G�$	��OQ	7�$��G�	H*��������,��*7���_ 6��$��OQ	7�_	��|o�����^��������^./�0�<�	�c��J�7

�*7���_ 6��	����"��



�J�7�8>� �_	������G�7�I�������./�0����v6/R�	��8>� ��'��#� ������C	�H��7�,��e�����G��0��	�����	)��*c��!D�� �!�

��*Q���D�C��%�� ��	%��+� ,��_ 6�� ��G�7�"���������A),sD����� ��C	�����3,	H����^����./�0�#�	�$ ���	) 	���� ���6&6���	)

�6H��D�C ������S���	������6H��D�C ����c����S��,��*Q���D������"��^�� ������R�� ����������� ������� 	^����_	^����^���J�^7���^��

����q	^�� ���^����^J�� ����6&,�q	�� ����>��,����������G�7�C�6�0�,�G�7�#� ���v6/R��I�>�	*D���>��,�= 	7����6^&,�$��#^7	�

�&6��v6/R��I�>�	*D���>������ 	.��_	������)����<����#)�$	��g�$6�� ��#H���#][6P���^���G�^7�G����O�25����;��G�^�0

�<��>
�<�e����TUVY?"��

�#�Z6��,��������	�� �TUVW��������� 	J�C�6�0�	��#������ ���P�������J�^7���./�0�#�	�$ �� ����*>J	Q�G 	������	^��	^)

��� ����C6�	7�#D,�*�E�F, �$��G�	H*���J�7�������	�����	)�� ��	^%��+� ,��_ 6�� �$	�� ��G�7��*c��!D�#2�� �	��,�� �!�

��>��_	������C��%�OQ	7�,�	)*Q���D�#[	���	)������"�����$��#^7	���K�R�	^��d���^7��^����/l��������*>J	Q�� 6K��L6%H��$��	%�E

G��J�G�	H*���3	0MN���6��J���"��

�	����,�Z6c�,���@�$��[,�#i��Q��	�� �TUVW��8>� �v6P 	P������J	��	���6H��D����������./�0�#�	�$ ��C�6�0�	��#5),sD� �

�J�7� ��v6/R�	���	�����	)���S�����#�*����	) 	����$��G�	H*���	��C��%�� ��	%��+� ,��_ 6�� ��G�7��*c��!D�� �!��	)�C ����

��6H��D�C ����c�,;	]���<������<�>�&�v6/R��I�>�	*D���>��<6��� 6��<���,�?"""��� ����J�7�������	�����	)�*Q���D�� �!��

����"��� ������J������/R�������]�	�������������$��I-	
�`�	*��������^>��	^���= 	^7���^>��_	^�������*c���3 6-��������	^)

��>�&�	���>�&���>��y	]���<v6/R��I�>�	*D�<6��� 6�� ����6&,�q	�� ��G�7�I�����������	����������>��,�G�7�I����"��

#�	%H-��,��,��[��<#@6� 	%P� 6D��	�� �TUV|������^�� �	^��_ 6^�� ��L	%^������v	2*���C�6�0�����#������ ����,�g�	�^-���^��

�J�7�����F, �$��G�	H*���	��	)�����PROMETHEE���� �,�#�	�$ �����J�7�,�g�	�-��������	)�,��*Q���D����-��)����

��	�����%�G��J�������� ��J�7��)� ��� �!�G��� ��B�*���������,�����������^���^�	���^J�#�	^�$ ���	^) 	����#Q�������&6��	���J����

������/��,��	�����	)���)� ������	�$��
�	���������&���B�*��<��67�������G����������� �!������*>��,�G�����"��

�������C	������,��	�� �TUVW���[	R�� �+,��-��, �����J�����	�����	)���+,��^-���^./�0�<�^�����L	B���L	%��� �!����	^)

��	����#�	�$ ��6��� 6��,��>�&�<������<= 	7��	) 	����$��G�	H*���	��	%�E�8>� �_	������G�7�I�����G�$	������&6��	��� �� �!�

G��J����"���`�	*��_	������E�����I�/���,���eB��$��G�ANOVA��+,��^-�8>� �_	������G�7�I�����G�$	����������	^�����^��	^)

� �����6&,�� ��	����3,	H�� �$	��G�$	���	��G�7�I�����	*������"��

+,��-��, �����J�#������ ��C� 	.�)�,�#J� ���D��	�����	)�	���/-	c� ��C	�6�� 65J�L	%��4�*5��� �!���	)fooTXTWWW�

�L	B��G���+,��-�$��#�6H��D�I�.5�����L��@��<�����	�����	)G�6���4�*5��� �!�����"����^��$��G�	H*���	����*���A),sD����� ��

�����}�^��� ��F$ ��<G�$	^��d^�6*��<�[	^��8��G�$	��<������<= 	7�OQ	7��I��@�$��#�	) 	�����*c����S� ��	��,�G 	�����P�����

��k������<8��	�*>���8>� �<8>� #�� ���O[	Q�F$ �� �����~���- ��<G�$	�� 	��,�	)�"""+,��-��	�����	)���4�*^5��� �!^�

                                                 
U�. Modern Portfolio Theory (MPT) 

x�. Post Modern Portfolio Theory (PMPT) 

| .Omega measure 

r .Upside Potential Ratio 



G��J���>���G,���,������ +,��-�v	2*���$��9D�,�������^.�, �$��G�	H*���	�������A2�� ����*>)���./�0����*%���� ����J�#�	)

��	���+,��-�$��#�6H��D�v	2*������#�	� E��e� ��	�����	)�!��*Q���D�+6c�G,���,��$��4�*5��� ����(Pendarki et.al, foo|)" 

#���i� ����./�0�#�	�$ �� 	����� 6�� ��#��B���)�67�#Q������	)�)��"+,��-�$��I-	
�#)�$	������������ ��,����	��^���	)�

�����*c����S�� ��� �4�*5��� �!��"C�6�0�����������*c	����������>��$��,��������`�	*����= 	^7��	) 	���������� �����%��� 	���

��*��[�,��#����	�
���./�0�#�	�$ �� ���J(Hubner, fooY)"��

�J�7���./�0�#�	�$ ��C�6�0�����#5),sD� ��C� 	.�)�,���	P��	�����	)�F, �$��G�	H*���	��#/Q���$	��C	����4�*5��� �!�

TOPSIS�	H*���	��<�/-	c�3,	H*����.�, �	���*c	�����6���������^��3	^0MN����^>��,��^>�&��	^H[E�<= 	^7���>��<��������>��$��G�

+,��-���./�0�#�	�$ ���	�����	)��	����I�/��� 	*Q	�� ��4�*5��� �!�����^���$��8^��)�$���J������*Q���D��Q	7��P��e� 

��� ������	) 	�������G�7�G�	H*���e���#�	%������"�������A),sD����� �Vf���	����+,��-�!���� ��C�6�	^�� 6^5J� ��4�*5��� 

Ux��F, �$��G�	H*���	��#[�6*��G	�TOPSIS��*c��� ��@�#�	�$ ��� 6����(Chang et.al., foTo) "��

��[	R�� ����	�[�,�,	J����G	��,�c��H)� ���J������H�J�#�	�$ ��������'(�����.�, ��i� �����������L	B���	��E�+�7��	�7�#//�[�

� ��G�7��i� ��3	��QG	��,�c�����*Q���D�	)����"�����^����^.�, �8��3	��Q���H�J�#�	�$ ���.��������&6��	����G 	����^�P���^��

�F, �,���*>J	Q��R�� �I�/���L6%H����J���$��I�[�����)����y���� �67�VIKOR�����G�7�G�	H*���"���F�^]��G�^7��i� �����

������6[,��	��,�C	������������������� �C	��*5���	)���	) 	����$��L��J�)�C�$,�#�� 	J�����"����^���G�^��J�C	�����[	R������`�	*�
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�0�	�E��J�������������C��J�O25��<L��@�����,������G�^7�I^-	
�O^2���^B�*�� ��	��G�6���	�@��,�9�	7�$��#7	�� 6J!����./

#�����D����)��	B�E�$���6H��D���./�0�#�	�$ ����������#�*����6H��D�#�@�,���./�0��
��P�	���.�������������#Q	7��J���J

��	����$	���gc ����G�6��C� �!��"��I�	���<��./�0�#�	�$ �� ��#/-��3M.5��$��#.������L�^0�,��6^H��D�G�$	^���^��eJ�������#�	>�

�����S��� 6��G�$	���>J������G�7�I�*���8>� ����I�	J��&6��"������,�G�$	^��C	^�e�)�#�	^�	�7�I�	^7��^�	����./�0�#�	�$ ���![

��	����8>� �7	��� �!�(Reilly & Norton, foor) "��

                                                 
Y�. Lintner 
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p f
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RVAR= =

SD Risk
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�CE� ���JTRp�<#�	�$�G ,��8�� ��L	%������IJ�#)�$	��d�6*��Rf�����<#^� ���� 6^��G ,��#^N�8>� �C,���#)�$	������d�6*�

SDp�#)�$	�� 	����k�����,�#� ���� 6��G ,��#N�L	%������#]*H)��	) Excess Return�����#c	���G�$	��"�G�$	��= 	7���>�

G$�����8>� ��
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RVOR

−
=

β
 � � ���������������������������������� � � ��������R�� ;f?  

�CE�CE� ���J TRp�<#�	�$�G ,��8�� ��L	%������IJ�#)�$	��d�6*�Rf��<#� ���� 6��G ,��#N�8>� �C,���#)�$	������d�6*�

	p�C	���,�G�6��L	%������8��	�*>���8>� �OQ	7�������^P�8��	�*^>���8^>� �$���^
�,�8^����$�� ���J������/R������G���J

��	������	0�G�$	��$�� ����#�� �!��67(Jones, TWWV)"��
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6�&7�2��5���

#�� 	S*����j�E�,��6H��D� 	S*���� 6��G�$	����������3,	H��$������3 	�0�OQ	7���������6H��D��*c��� ��@�3 6-� ���J��, 

��E���������%�� �$	��dQ��, �"��R�� �3 6-�����[�	���<�>�&�OQ	7�����;U�?����"��


P= E(Ri)�–{ Rf + 	p�[E(Ri)�- Rf ]} � � � � �R�� ;U? �

�CE� ���JRm���< �$	��#)�$	�	p��<L	%������8��	�*>���8>� �OQ	7E(Ri)�������L	%^����^��I^J� 	^S*���� 6��G�$	������d�6*� 
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V�. Reward to Volatility Ratio 
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��#[	]P�g�	��� ���,���]�	��r������I^�	@�#)�$	^����^��I@��^
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µ −
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=
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