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1 FABOZZI Frank; MODIGLIANI Franco; FERRI Michael; “Mercados e Instituciones Financieras”; Edit. 
Prentice Hall; Primera Edición; 1996; p. 28 
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2 ALEXANDER, Gordon; SHARPE, William; BAILEY, Jeffery; “Fundamentos de Inversiones”; Edit. 
Prentice Hall; Tercera Edición; 2003; p. 8 
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5 JOHNSON, Christian; “Métodos para Evaluación del Riesgo para Portafolios de Inversión”; Documentos 
de Trabajo del Banco Central de Chile; 2000; http://www.bcentral.cl/Estudios/DTBC/doctrab.htm  
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(1) IVQ, Índice de Volumen. 
(2) IRBQ, Índice de Rendimiento. 
(3) Variación con Cierre al día anterior. 
� 



'&�

 

����
	
���D�������72_�E7
�������2��
�������_�
�
F����8�����
�������������
��
������

	�����������
���M&&�

�

� ������
	��3�	��
�
���"����

� "�������2��
������
�
�3����E2��
���
�
F�

� "
�
����
���"�������2��
����3����

� "
�
���
����3����

� "
�������
��"�������2��
����3����

� /	
����"�������2��
����3����

� /���	��2��
����3����E/���	����F�

� -
�����
��"�������2��
����3����

� ;����
���3����

� :��	�������
����3����

� :
����
�7
����"�������2��
����3����

� :���
���
����7G�3����

� #
	�
�	���"�������2��
����3����E#
	����F�

� #�
�����
����3����

� 3����
���G�
���"�������2��
����3����

� 3��������"�������2��
����3����

� "�������2��
��������#�	��
	
�3����E2����	��
	
F�

�

#�% �5.174-3
�=0105+,53


�

���
� ��� ��	�
� ��� ���� �
�� 
�����

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

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

������8����	
���
�����������		

������#�
���
������������������������������
	
��	
��

������	��
��

                                                 
11 www.ccbvq.com  



'5�

 

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

�
���� ���	

���8�� ���
��� #���� ���� ��� ���	��
� ��� ��
���	
!�� ���� ��
	
�����

��	��
�������
�
����������@����������M&5�

�

� :��	��
� ��
	
����� �@�����������N� ��� 
��
���	
!�� ��� �
������ �8�
��� ��

����
��������	������
�����������	

������������8�
�����
����
����������

���������
��
���	
!�������������������������
��������
�����
!���

� :��	��
���
	
�����
������������N� �
��	
����
������
�����
����	
��
����

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

���������������
�

������
	
������������
������

�

;������	���	

���������
������
�����	

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

�������������������	���������������������������		
!������������
����	��
�������
����

����	
�
����������	
�������
��
���	
!���������������
��
�����

�
������	
����
������


�����
�������	�� �/���� 
��
���	
!���������������
��
���������
������
��
�
	������

�
� ��� ����� �
� ���8� ������ 
� ������ �� �
�� 	���

�� ��� �
�� ���	

�� �
�� ����

	
���	���	
�����������������	
!������
�����
�����
������������
��
�����

�
��������

����������������������
�������
�����������������	
!���

�

/��������	��
���
	
�����������	

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

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

�� 
�����

�
������
��� 
��
����
����	���	����;
������
�����������8��������	
�
�� ����

�
�����	
������������	

������
��������
�����
!����������
��	������������
��

�

"���	������
	�������
�����	��
�������	����������
	
������

� ;
��
�����

�
�����������������������������
�
����������������
�����
!��

���
��8��

� ;
�����	��
�����8����
	
�������!�
��
���	�
��
�����

�
�����	���������

�
� �
� �
��� 3
� �
�
�� 	�������� ���� �
�� ���	��
�� �
�� ��
	
������ �
�
                                                 
12 ALEXANDER, G.; SHARPE, W.; BAILEY, J.; Op.Cit.;p.72 



''�

 

���	�������
�����	
������������	

������
������
�����	

���
����		

�������

�8�
��������������������������
��
���	
!���

� 1
� ��� ������ �������� ���� ���� ��������
��� ��� 	
�
	
���� �+��
	�������

������������������ ������
�
�������8����������
�
�� �
������	
�
	��� ���

��������
��������8�����������������
���
�
���8�������	�
�
�����

� �����
�� 
�����

�
����� �
�����8�� �������$
�� 
�����

�������� /�� ���

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

� ;
��
�����

�
�������
���

�������
�������
����������
�������	

������

�
��
�����

�
�����	
�������

� /���������$
������
��
�������
��
	��
�������������$
������
��

�

�

�65:7+
?>5+73
+-,01073

%

)

&%

&)

5%

5)

,N$


































�-<5+,-

�
.5
10
-

�
-�����M��;/Z�1�/.��G�D�3H�.#/��=�D�7�0;/ ��Y�D�4��"
��D���9%�



'(�

 

�65:7+
<7673
+-,01073

%

)

&%

&)

5%

5)

,N$


































�-<5+,-

�
.5
10
-

�
-�����M��;/Z�1�/.��G�D�3H�.#/��=�D�7�0;/ ��Y�D�4��"
��D���9%�

�

3
�������	��
����
���
	
������
��	����8�	
�����������
����������������������


��
���	
!��� 
� �	����8� ���!���������� 	
�
� ��� ������ 
�������� ��� �
�� ��8�
	
��

�
��
�����M�

�

�571109+
65+,7
456
2.510-
7+,5
67
0+=-.<7109+

%

)

&%

&)

5%

5)

,N$

























,N 



















�-<5+,-

�
.5
10
-

�
-�����M��;/Z�1�/.��G�D�3H�.#/��=�D�7�0;/ ��Y�D�4��"
��D���9%�



')�

 

�571109+
5K7:5.747
456
2.510-
7+,5
67
0+=-.<7109+

%

)

&%

&)

5%

5)

'%

,N$





















,N 



















�-<5+,-

�
.5
10
-

�
-�����M��;/Z�1�/.��G�D�3H�.#/��=�D�7�0;/ ��Y�D�4��"
��D���9%�

�

/���!�
	
����
���������
��
�
���
�����	��
���
�������	����������
	
������

�����������	
��
	

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

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

�

#�%�  �.0,5.0-
45
�=0105+107
�R?06


�

C�� ���	��
� 	
�� 	�
���

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

��

�	�����������������
������
��
���	
!������
�����	

�������
���1
�����
��8��
�������

�����	
�����
����������8��
������
��
���	
!�����������������������	���	

�����
�

����
����8���� �����
����� ����
�������������
��������
��
������		
!�����
�������

����!����������������
����������������	

�	����*������������	�
���������	����
����

���	

����8����
� �
�� 
�����

�
�����������8�� ��� 	
������ ������������� ������
�����

����
� ��� 
�������8� ��������� ������ ��� ���� ���
�	�� �� ������� �
�� ��� ����
!�� ���

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

�	
������8�����������	����
�

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

����
�8���������� 	
	�
� ���������������

������������ ������
����� 3!�
���� �
������ 
������� �����	
��� 	
������
� �		

����

�����������
�
� ��	
����������������	

�
��		

����	��
����	

����	���
��
�����

����
�
�����
��



'*�

 

#�%�# �.0,5.0-
45
�=0105+107
�5<0=>5.,5





C�����	��
����	�
���

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

��

��� ���	��
� ��������� �
��� ��� 
��
���	
!�� �+��
	������� �
��
�
�������� ��	
�� ����

���
�� ��� �
��8� �����
	
��� ��� �
�� ��8�
�
�� ��� ��� 
��
���	
!�� �� ������	�
� ��� ����

���	���	

�����������
�
���
����� �
���
��
�����
�����
�����
��8���	�����
����

���
�������
������������	
����8�����������������������	��
��3!�
����
�����

�
����


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

������8�
�
�������
�

������
�
� �
������
� ��� ����
� �
��8� ��
��	
�� 
��
���	
!�� ��
�
�� ���� ���
�� �8��

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

�

#�%�& �.0,5.0-
45
�=0105+107
�>5.,5


�

C�����	��
����	�
���

�����������	������	����
��
�����	

������������
���

��� 
��
���	
!���
��
�
�����+��
	������
������������
���
��������
��+������
����
�


�����

�
���� �
��8� ���
��	������ ��� ��� 
��
���	
!�� ��� ���� 
�	���
� 	����
� ���


��
���	
!����� ��
�
���
����� 	
�
� �
�� ������
�� ��� �
�
����
��� 
� ���

��������8�

�������	
�
	�������+��
	
��3!�
��
������	����
���������
��
���	
!������������������

����������+��
	
��
����������
	
���������������������������
������
��	
���		��
������

����+��
	
�������	
�
�����
	�����
�
��
��
���	
!�������
�������������
�����	

�����

�������� �8�
�������� �� ��� ���������� 
������ ��� �
�����
���� ��������������������


��
���	
!����
�
���
��������
���	�������
�������
����������
��
���	
!���
��
��8�

�������������������
����
����

�



%�

 



















�	�����

&


��
�
���

��
�	��
����






















'6�

 

�	�����

&
 
 ��
�
���

��
�	��
����


& �5-.E7
45
�7.,5.73


&�  �5-.E7
45
�7.,5.73





;����
����������"�������
�#
����
�

��������
��
��	
!�������
���������
�������

������
���
��	
����
��H�����:��I
J
�������������	��
�����
	��
����������
����Y
������


��-
���	���������
����&?)5���
	�����
��������	
��
�����
�	
�
����
�
	

�������

��
�����
�����������
����
�

����
�����
!���

�

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

�
���
���
�
������������������
�
�������
�	
������������
�
����:��I
J
�����
�
���

��������		
!�� ������� 	������������
�� ������ ����
�
���
��8@
�
� ����� �
���� ���

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

���
�
��
�������
������
�
	

���M&'�

� C��
�����

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

������������

� /�����
���
���� ��
�����
�8� ����������� ����
� 	
�
	
�
� 	
�
� ����
�
� ���

�����	
��

� �;��
����������������
�
����
�����

�
����������8��
�����
����������8�����

�����
	

��
��
����
�����
�8���������
��
�����
�
�

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

���������������

��
�����
��

� /�� ���
�
�����!�
� ����� ��� ����
�
� �
������� ��
�	
�

� ���� ����
�
����

�@������	
�
���O�%�������
����	
�
���O�&�

� /����O�&�����
�����

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

��������O�5����������	��
���������

�

                                                 
13 ALEXANDER, G.; SHARPE, W.; BAILEY, J.; Op.Cit.; p.119 



'9�

 

#���� �
���� ���� ��	
�
!�� ��� 
�����

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

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

���������
�
���8������������		
!�������
����
�

�!��
�
��
������
�
���
���������
���

/�� 
�����

�
���� �������
����
�
	�������
����
�

� 	
������
��8�����������
��� ���

����������������8�����������
�����������
�
���
��
����������	������������	
�
����

�
���
��
���������
����
�

��

�

&�# �5+40<05+,-
/
.053:-
456
�-.,7=-60-


�

/���
���
����:��I
J
�����
���������������		
!��������	���������������������

�������
�
���
���������
��������
�	

�������8�����E���
��������
���
F��"����
�

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

�
����������
������
�
	
������������
������
�
	
������������������M�

�

0

01

C
CC

R p

−
= � �

�
����.��O�.���
�
���
������
����
�

�

� "&�O�.
�������
����

� "%�O�.
������
�
	
���

� �

3
�����������������	�������	
���������
�����

�����
��������	8�	��
��
����8�

�����
�����������������8����� 
�	��
�������� 	���
�������
�� ������
������������

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

�������
� �� �
� 	�����
�� /�� 
�����

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

����
�
���
��������
������
����	����	�������������
����������	
�
!���

�

"
�
����������	

�!������	�������������	
�����
�������
������
���
��������

����
�
���
��������
�������	���������������8���������
�
���
��������
����	����

���
������	
��
�����
	�
��
����
�

���������
��
�����
���
�������	���������������8�

����������
�	
!�����8��������	�������
���



'?�

 

&�#�  �5+40<05+,-
45
67
17.,5.7


�

#���� 	��	����� ��� ����
�
���
� �������
� ���� �
����
�

� ��	��
���
�� �
��

����
�
���
�� �������
�� ��� 	���� ���
�� ���� �
� 	
��
����8�� �� ����
��� ����

��
�
�	

���� ���� 
	����8�� ��� ��� �
����
�

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

	����������8������
���

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

�
����
�

�	
��
����
��
��'����
�����
����������������
���
�
���
�����
�����
����

�����������&%%P��������!���������8M�

�

332211 ... WRWRWRRp ++= � � D� %100321 =++ WWW �

�

�
����.��O�.���
�
���
��������
������
����
�

�

� ������.&�O�.���
�
���
��������
��������
��&�

� ������=&�O�#�
�
�	
!���������
��&�

� ������.5�O�.���
�
���
��������
��������
��5�

� ������=5�O�#�
�
�	
!���������
��5�

� ������.'�O�.���
�
���
��������
��������
��'�

� ������='�O�#�
�
�	
!���������
��'�

�

3���������@��
	���	
�����������
M�

3
� ��� �
����
�

� 	
��
����
� �
�� '� ���
����� ��� 7� �� "� ���� �
����� ���

����
�
���
��������
� ��� &5P�� &'�)P�� &*P� �����	�
�������������� 
�����

�
����

	
�
	!����5)P��������
������
�
	
������������
��������(%P����������
��7������')P����

������
��"���������
�
���
��������
������
����
�

����8M�

�

.��O�E&5P�@�%�5)F�R�E&'�)P�@�%�(%F�R�E&*P�@�%�')F�

.��O�&(�%%P�

�

�



(%�

 

G������
����
�����!�����������+����
�������������8M�

nnp WRWRWRR ...... 2211 +++= � Nb� ( )ii

n

i
p RWR ×�=

=1
� �

%100
1

=�
=

n

i
iW �

�

&�#�# �053:-
45
67
17.,5.7


�

;�����
�����
�
��������������
�
����H�����:��I
J
����	
�
�������������

��
���
������������
�	
!�����8���������������������
��������
�������	�������
��

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

���������������������
�
����������;������
�	
!�����8���������������������
������

�
���
����������� �
�������	��������
����������
�� ��	�
��������
���
��
����8�����

�
�������� ��� ���� 
�������� 	
�� ����� ��� ��� ����
�	
!�� ���8����� ��� ���� �
��

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

�

;������������������	8�	��
���� �������
�	
!�����8����������
����
�

��
�

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

� �
������
� ��� ���� ����
�	

���� ��� �
��

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

���������
��������	

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

��� 	������� ����� 	
���	���	
�� ��� ����
�	
!�� ���8������ ���� 	
�
� ���� 	
���
�����

�����
�������
��
������C���	
���
�����
�	
�����	
!�������
���
��
	�������
�����
����

��� ������� ��� ����
�
� 	
�����

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

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

	
���
�����
�����	
�����	
!�������
����	��
�
��
	�������
�����
�����
��������	

����

����������/��	
�	���
����	
���
�������	
�����	
!������������
���
�������	������
�&��

/��
�	������������	�����������
�������
������!��������M�

                                                 
14 ALEXANDER, G.; SHARPE, W.; BAILEY, J.; Op.Cit.; p.146 
15 BACHILLER CACHO, A.; “Bolsa y Gestión de Carteras”; Sección El Modelo de Markowitz; 2001; 
www.5campus.org/bolsa  



(&�

 

BBBABAAAp VARWCOVWWVARW ....2. 2
,

2 ++=σ �

�
����� \��O�����
�	
!�������
����
�

�

� � =��O��
�����	
!���������
���������
������
����
�

�

� � 2�.��O����
������������
����

� � "42��O�	
���
������������
����	
�����2��
��7�

� � =7�O��
�����	
!���������
��7������
������
����
�

�

� � 2�.7�O����
������������
��7�

�

/@��
	��
�	
�����������
M�

3
���� �
����
�

� 	
��
����
� �
�� �
�����
���� ���� 7�� 	
�� �
���
��
������

����
�
���
���
��!�
	
���� ����
�	

�������8���������8� 	
������
���� ()P� �
�����

���
������))P��
��������
��7������
���
��
���������
����
�

����8M�

�

� �5+40<05+,-3
�03,9.01-3
� �
� �76-.
	
 �76-.
�
 �7
A
�72
 �?
"
�?2

� &'�%%P &)�%%P�����N��%�%55%����������%�%&5%����
� &(�%%P &(�%%P�����N��%�%&5%����������%�%%5%����
� &*�%%P &)�%%P��������%�%%9%���� ������%�%&5%����
� &6�%%P &'�%%P��������%�%&9%���� ���N��%�%%9%����
� &*�%%P &5�%%P��������%�%%9%���� ���N��%�%&9%����

&)�5%P &'�9%P� ��5+40<05+,
-
5325.74-
 � � � �
�

� � � �
� B�7
A
�72D#
 B�?
A
�?2D#


B�7A�72D
�

B�?A�?2D
 �

� %�%%%(9(� %�%%%&((����N��%�%%%'�����
� %�%%%&((� %�%%%%%(����N��%�%%%%�����
� %�%%%%*(� %�%%%&((�������%�%%%&�����
� %�%%%'5(� %�%%%%*(����N��%�%%%&�����
� %�%%%%*(� %�%%%'5(����N��%�%%%&�����

L %�%%&%9%� %�%%%*9%����N��%�%%%)����L

� �����)� ����)� ��)� �

M &�(6%P� &�&**P���N�%�%%%%?*����
�
7;?


�

\�� O� QE%�()5� @� &�(6%P5FRE5� @� %�()� @� %�))� @� N� %�%%%%?*FRE� %�))5� @�

&�&**P5FT&U5�O�%�*&&?P�

�



(5�

 

"
�� ��� ������
� ��� ������ 
�������� 	���������� ���� ���� 	
���
�����

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

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

�
���������
��

�

G������
����
�����!�����������+����
���������
�M�

�

��
= =

=
n

i

n

j
jijip COVWW

1 1
,..σ �

C��� ���� ���� ��� 	
�
	�� ��� ��
� ��� ��� 	
���
����� �� ��� 	
�����	
!��� ���


��
�������������������	8�	��
��������
���������
�
���������!�����������

��� �̀���

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

�
����
�

����'����
���������
��������
��	
!���������!�����������
���
�������	�������

���
�
��
����������
�	

�������8���������
�����
�����������	
��
����M�

�

���	

������	


���	

�)����	


�)�������
�����	�

���
������



�)�������

�Q���	�����
���


������


�� �� =��=��"42���� E=�c5F�2�.��
�� 7� =��=��"42���� =��=��"42����
�� "� =��=	�"42��	� =��=	�"42��	�
7� �� =��=��"42���� =��=��"42����
7� 7� =��=��"42���� E=�c5F�2�.��
7� "� =��=	�"42��	� =��=	�"42��	�
"� �� =	�=��"42	��� =	�=��"42	���
"� 7� =	�=��"42	��� =	�=��"42	���
"� "� =	�=	�"42	�	� E=	c5F�2�.	�
�

;���!������	
��������?�����
�
����
��	�����������������
���
�
	����	
�
�

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

���
�M�
2

,,,, ... AAAAABABABA CORRCOVCORRCOV σσσ =→= �

AAAAAA VARCOVCOV =→= ,
2

, .1σ �

�



('�

 

�3
���� 
������� ��� �!������ 	����
���� �
����
�

����8� 	
��
����
� �
�� 5�

���
��������������������������� 	
����� ��� (�����
�
��� �
������
�� 
��
	���������

�������� ��� �!������ 	
�����8� ������ �+���
� �������
�
������������ 	������
� ����

�+���
�������
��������	
��
��������
����
�

��

#��������
����
�

����'������
������!�����������
������M�

�

CACACBCBBABACCBBAAp COVWWCOVWWCOVWWVARWVARWVARW ,,,
222 ...2...2...2... +++++=σ

� �

#�����
���
�
	������	8�	��
������
���
��������	�������	
��+������
���
����

��� �!��������������@������� ��������
	����
�������
��	
!����8	�
	���������������

���
�������������
������	��!�
	�� ��� 	8�	��
��;������
����
�	
���� ����
�
������������

	8�	��
����� �
���
���� ������2��
��������"
���
�������	
�
	
��� ����������� ��� ������

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

��	
�����
�����D� ����
��������
��
	��8����������
���
�� �������
�����	

������� �
��

���
��������	
��
���������
����
�

������
���������� ��������
��;�� �!�������������

���/@	�����&*�O.�0>E3C:�#.4�C"�4E::C;�E����
������
�����	

���D�����
�����

���
��������	
���
�����FD����
������
�����	

���FF��#
���
������ ����
��	
!��	
��

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

����5������
�M�

�

� �7,.0G
45
�7.07+G73
/
�-87.07+G73

� � �
� �76-.
	
 �76-.
�


�76-.
	
�����������%�%%%5&*����N����������%�%%%%?*����
�76-.
�
N����������%�%%%%?*���������������%�%%%&'*����

� � �
� �7,.0G
45
�-+45.710-+53



 � �
� �76-.
	
 �76-.
�

� ()�%%P� ))�%%P�

M2N
 %�*&&5'P� �

                                                 
16 EPPEN, G.D.; GOULD, F.J.; “Investigación de Operaciones en la ciencia Administrativa”; Edit. Prentice 
Hall; 5ª. Edición; 2000; p. 363 



((�

 

�

�

� /�� ��������
��������
��
����� ��� ���
	��� ��� �!���������� �
���
� ��� ���

	�������������%�*&&5'P��

�

&�& �+37107?060474
/
	85.309+
76
�053:-


�

�����
� ���� �
���
� ��� :��I
J
��� ����� ��� ����		
!�� ���� �
����
�

� !��
�
�

�@
����� 5� ���
�
	

����� ;�� ��
����� ���������� 
�����

�
���� ��	
���8� �
������ ���

	����������������
�
�	

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

����
������
���
�����
�������5��
����
�

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

E����
�	
!�����8����F��������
�8�����������������������
�
�����8��������;����������

������ 	����
���������������� ��
���������������������	
����������5� �
����
�

��

�����
������
����������
����������
���
��������
����������
�
���D��
�������
�������

��� 
�����

�
�������������
���� �
���
���	
���8�����������������������
���
�������

�
���
��

�

#
�� �
�����
���� �����
��������
�
	
!����� ��� ������ 0���	
��
�
����� 
��
	���
�

���� ��� 
�����

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

�������� ���
�
	
!�� ��� ��� 	
�
	�� 	
�
� �����
!�� ��� .
���
�� 
��
	���
� ���� ���


�����

�
���� �
����8��
������
� �� ���
������ �����
��
���� �
������ 
�
	
���� ����� ���



()�

 


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

��������
����	��������
���
����

����
���
��/������	
�������������
�
	

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

�

�
� ������ ���� ��� W���
�X� ��� ���� �
������ ��������8� ��� ��� ������	�
��� ����


�����

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

�� !��
�
�� 	
�
�


�����

�
������

�

&�% �>.873
45
0+40=5.5+107


�

#����
�����	���� 
��
�
��
�����
�����������
�������	��	

���������
�
�����

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

�
�����

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

�
���� �
	
�

���������
�������
������!�����������
�����

�
�����
���������
������������	����

�!�����@���� ��� �
������������� 
���������� ����� �
�� �
������ ���	
!�� �����
�
����

����
������	��	
����������
�����	�����!�����8��������	
�����
��
�
	�����
��	����

���������
�
�	
!������
������	
�
�
��;�����	
!����������
�
��������
������	��	
�����

�
��������
������
�
�
������
� �
���� �
������
�
��������	!�	����E������������	
��

����
F��

�

�,060474
45
67
�0P>5G7

!&$$$

!'$$$

!I$$$

 $$$$$
 $'$$$

  $$$$

?'%%% &%%%%% &%6%%% &&(%%%

�0P>5G7

�
,0
60
4
7
4

�
-�����M��;/Z�1�/.��G�D�3H�.#/��=�D�7�0;/ ��Y�D�4��"
��D���&5'�

/���
���
��
�M�"�
��
������
$
�

�



(*�

 

3��
�
���
���������
�����
��
�	

�������
�����
!�M������
������
��
���	��

	
��	�������
����������������	
�����)P������
���
���������
������
�
	
���������

K&%%�%%%�� ��� �
������ �
�������8����K&%)�%%%���� 
�������� �
��
���	����� )%P� ���

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

���
���
��������
�����
�������
�����������������K&%%�%%%�������K&&%�%%%��3
����

����������������������������������
�����
!�������������
��
���
�
���������8�����������

��	��� ���� ���� �
�� 5� ����
�� ��� ��
���
�
�����D� ��� 
�����
!�� ������� ��� �� ������

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

	
��	����������
���
�����
����
�����

�
����	
�
	�������
�
�����������	
�
�8��
�������


�����
!���

�

�,060474
45
67
�0P>5G7

!&$$$

!'$$$

!I$$$

  $$$$
 $$$$$

 $#$$$  $'$$$

?'%%% &%%%%% &%6%%% &&(%%%

�0P>5G7

�
,0
60
4
7
4

�
-�����M��;/Z�1�/.��G�D�3H�.#/��=�D�7�0;/ ��Y�D�4��"
��D���&5'�

/���
���
��
�M�"�
��
������
$
�

�

3��������
������������������ �
������ �
���� ���K&%)�%%%�� �����
�
���� �����

���� 
�����
!��	�����������8�������������������� 
�����
!���
���
���������
��
����

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

�
������
�
������������
�����
!������������
����
���	��������
�������
����	�������

���K&%5�%%%����������
�����	
�����K'�%%%���������������
����
���
���
��#�������	��
�

���� 
�����

�
���������
����������	
!����������
�
�����������
����������������������

��������8�
	
�������
������	����������K&%5�%%%������
�
�	

�������
������
�
��������



(6�

 

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

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

�

#����	����
�����

�
�����������
�����
���
��������8���
������
��������
����

	���

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

��� ���
���		
!�� ���� 	���� ��
� 
������� �
�� 	���� �������
�� ��� ���� 	������� 
�

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

����
��������
�����

�����������������������������	
�����	����
�	
!������		

�����

�
�����
�����

�
���������������	�8��	
����	
�
����������
�����	
��������		
!����

�

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

� ��� 	�������� 
�

�
	���������
������
���������
�	

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

������"��������0��
�����	
���������
����������������������	��������	
�����
������

������������������ 
�����

�
�������8� 
�������������
���	�
� �� �
� ����
� ����
��� ���

	�����&6#
�� 	
��
��
������ ���� 	����� ��� 
��
�����	
�� ����������� ��� 	
�����
� ���

	
��
��	

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

���������
����

��
�
�����C��������������	���������
��
�����	
����
�������������
����������
�������

����	����
���������������		
!���������������
�����������Z���
��
������
���	
�
�
�

���������� ��#�������	��
�����
����
�

�����
�����
!����
����	������	
���������
���

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

� ��� ������
�
������
�
� 	
������

���
�������
���
�����	
���	���	
������	������8���
���
���	���

����������
�
�����

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

�
�
�
����

�

;���	���������
��
�����	
���
�����������
������	������
�
��������
��������

	���������������8�� ������� �
���� 	����� ��
�
�	

���� ��� �
������
�
������
� ����

	���������
������	�������������
����
������		
!��������
������������
��������
�����

����5�	������������
�������
��
�
���������
������
��
���������
������
�
�������������

��������������
����	������
                                                 
17 ELTON, E.; GRUBER, M.; Op.Cit; p. 5 
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18 EPPEN, G.D.; GOULD, F.J.; Op.Cit; p. 360 
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20 BENTON, E. Gup; Op.Cit.; p.511 
21 ALEXANDER, G.; SHARPE, W.; BAILEY, J.; Op.Cit.; p.191 
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