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 �!!.��J��� �!!#.@��� 6!!7 N�!!,��� �!!�.��� $�!!� �� "�!!��
��� =!!������6��!!����� ���!!�5

/##���!!!!!� -!!!!!��� "O�!!!!!���� )!!!!!  ����
�!!!!!�� ���
��!!!!!�9�!!!!!�  -!!!!!������ �!!!!!#7���
)'DDE ("�!!��?���� e��!!���� �!!� $���!!���� �!!������ "���!!���>�� "�8�!!��2� �!!#�4�

 8�.�� ">�!!!!!��� ��!!!!!,�� "�� /�
�!!!!!.���� "�!!!!!@O�����!!!!!.��J��� Q�!!!!!�9��!!!!!
 /�J�!!!!!���
 "O�!!!!��� )�!!!!�  ��!!!!��5 �� �!!!!�������� �!!!!���7 "�!!!!��  �!!!!���� X�!!!!a� "�!!!!%��
���

�����.
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����!!!!!�  N�!!!!!�� �!!!!!��)'DDF(�!!!!!���� �� "�!!!!!%��
��� �!!!!!� �!!!!!����� �!!!!!#�4�
 /��!!!,���� /�!!!?����� 
�!!!
J��� )!!!*� ��!!!.�� �#��J�!!!�� -!!!��� "�!!!������� "�!!!�������

:��!!�2�� ��!!���>��9�T!!� -!!��� ���!!���� �7�!!� "�7�!!����� "���!!���� -!!�5 )�!!,��� 3
��
�7���� � ����9�!#7���� -���!���)'DD& (�!����������� �!������ "�!%��
��� �!#�4�

$�!� �� - ��� =���� 
���� -���� ������2�9">�!�� N!��J� -!7 �
�!K��7 �!#?��
=������.

� "�%��
��� /�#.� ��* ����� ��������� X�� )���� ��� ��?�� ���%��
�C�
�))))))������9-��!!!!!!%��� �!!!!!!#7�� �!!!!!!%7)EGGG("���!!!!!!#���� N��!!!!!!���� �!!!!!!����� �!!!!!!#�4�

 -!�� ����!�� -!���� ��!.�� ���!�2 ��8O�� ��7�%*��� ��������� �������V� "�
���>��
 ��.�?��� I��#�� /��%��Q�%��>�� IK��4�9�!� V� �#7�� ���)'DDF (:�!��� �!#�4�

!!�
��� "��!!��a��� -!!�� I!!��� Q��� -!!�� +����!!@ I!!����� ��!!.�� "��!!�J -!!7 �#*��!! 5 S�
)!���� 	!K��
� "���!!#���� "�!������� -!7 �!!�*��� )!*�V� I!����9�!!� � �!#7��� �!!��

)'DED (+O�%�!!!�� �!!!�@����� ������ Q��V ��!!!.�� /8!!!�� �!!!� )!!!� �!!!#�4�9-!!!�� S!!!�a����
���#��� "O�����.

/�!!#.� "�!!������ X!!�� "!!����� �!!���� �!!���� �!!#�� -!!�� "�!!%��
��� ��))���
��
�))���� D'))/ "��!!�� �!!%7 �!!���� -!!��)'DD&("�!!��_ �!!� �!! ��� $���!!W -!!�5

 S��!!��� =��!!���	�!! ��O� -!!�.�� /�!!����� 
!!�� )O!!J �!!� -���!!,�� -!!�.�� /������!!�
 Q�W%��� ������� ������� S�����> ��%�%  "����*��� 	�J� ����.�� )���� �������

���
��� -��9��%�% �� )���� =@��� -7 ������� Q��*� S������ �,�.�� � ��5.
/���� -�!�� I!
��� Q�!�8�.�� /!�� �!�.�?� $�!�7 ��! ���� "�!������ �� ������

���!J_� S��!!� �!!���� )!*� $�!!� �� - �!�� )Sharpe ,et al ,2003("��!!@ -!!���
 +�����!!!���/��J�!!!��� SO!!!
�� �����!!!�� 3�!!!� d!!!W����' �')))���� �G )))� �)))�%'�'�:


H)))�
%���'9"!!!��� Q�!!!�8�.�� �
�!!!�� �� ���!!!� SO!!!
�� �� -!!!�5 �!!!������ "�!!!,���
������� /#��� � ��,�� �%�*�9)!�� Q�!�8�.�� �
�!�� 
!�� $���!W� ������� ",���

 /����� -7 ���� ��6���J�� �% O���� I����a� �% O��9����� "��@ ��� 8�����
)Cilliers,2005(�� "%�
�� -��� N��J� -7 Q��8�.�� -%��
��� S����� ���
�

 )!!!������ $�!!!�� ��� -!!!�� /K�!!!@ -!!!��� Q�!!!�8�7 ���!!!��� /��!!!,�� �!!!��#��� ">�!!!����
6W���7>� ��%��7� S��� ����� -7 ��� �� ������ ����� SO
��9",�� �@�

��,,J��� ������ =� Q��8�.�� ����� ��� )������ $���W� �������.
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 Q��!!!�2 �� 8�!!!#� /��!!,�� �!!!�K��8�.�� ��!!�7V� /��J�!!!�� I!!!�4� I!!���  -!!!���� Q�!!�8�.��
 S!�a��� �� ">����� 0�� $Q�.� ���
�� �.��J��� ">����� -7 �#�� ��.��[� �����

�#!!!!W���� "O�!!!!�� -!!!!��9��!!!! �� ���!!!!J_� 3��!!!!,)'DDM (!!!!��V�� S!!!!������ ��
-�� ���7 ������� "�%��
��� �������:

E.������� "���?���� ��V�� e������ -7 +O*�� -����� ������.
'."�!!!!%��
� -!!!!�5 �!!!!������ ��!!!!�7V� )!!!�� � �!!!!�.�� -!!!!7 +O*!!!!�� -!!!!%��
��� ��!!!����

�������.
(.�!!!�7� �� "�Q��!!!�2�� S���!!�V� -!!!7 +O*!!!�� -!!!�.�� ��!!����9"���V�� $8!!!#�V��

��8O��9�%����#���J��� -7 �%���� /� ��� -�� $�.
M.�!!!!!!
������ "��!!!!!!�J��� "�!!!!!!������� N��!!!!!!���� -!!!!!!7 +O*!!!!!!�� -��!!!!!!������� ��!!!!!!����

 :��!!!�2�� ���!!!
��� N�!!!#� -!!!��� ��!!! ���� "�!!!������ �!!!� +O!!!W7 "�!!!%��
����
-���������.

F.1���2�� =��,��� /?�� S������ 	�
 -7 +O*�� -��?���� ������.
&.*�� -�����2� �������������>� "���a��� -7 +O9�������� ������2� ��*`��

=!!!������� ��!!!.�� -!!!�� "�!!!%��
���90!!!�� -!!!�� �!!!������� �!!!������>� ���!!!W%���
"�%��
���.

c.������6@OJV� -a��� -��� ��@OJV� ��� ��� ����%�� -7 +O*��/�8��>� �#�
�#�
J� /���.

�� ?!!! f O[� 	��!!!��� X�!!!��� )O!!!J �!!!���!!! ��� "!!!����� �%��!!!��� "�!!!�������
 -!!�5 �%��!��� "�!������� "�!!.������ )!�� � ��!%�� �!!.��J� 3T�!� �!�K��8�.�� "�!%��
���
 �!!
� -!!�.�� /�!!����� )�!!�� -!!7 �!!#.?��� �!!#��� =!!��� 0��!!�� /�!!#.� �!! ���� -!!���

������� ������
�� 3���"�%�
�� $�� -�� /�%�:
E.-!!��� "���!!#���� N��!!���� 
!!�� �!!��
� ����!!��� I!!�O
� -!!�.�� /�!!����� �#�!!��[�

)���� 	�� 
'.Q�!!!�8�.�� �!!!,�J�� -!!!�.�� /�!!!����� �
�!!!�� �!!!���� $���!!!W"�!!!���� O� �!!!��#���

SO
��.
(.3f�!! g�[� �!!��
� -!!�� �!��4��� )-!!%��
��� ��!!����� -!!�.�� ��!!����(/�!!����� SO!!
�

-�.��.
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M.T� -��� Q��8�.�� ����� -7 $�,����� "�
���>� ������-�� ��:
�$���W /KO�� ��� ���a���� )������ ���� � =� �������� �
����� ������

 �,��� "�*� ��� =� �������� �7����� -7 $������� $���8��.
�=!!������� �!!����������� /�!!���� ��!!� �!!�*O*�� �!!@O��� ����!!� 3�!!�� �!!�V�

-�� +������5 -����� ���.��� ����� -�.�� /������ SO
 3��6���,��.
�$����� �.,� ���
���� ��� ��� X�a� ������������ �
����� 
��.

d�
,� �� � � ���� �;7 "�%�
���� ��
 ��������� ������
�� ����
�������� � N������ �#�4� -�#��� P,J��� )���� ��,�� "�� ������� "��������
SO
��9=� )������ -�.�� /������ SO
 ����2 ��8O��� -7 ">`�� $8#�V�

P,J��� )���9-��� ���#��� "O����� -�� S�a��� /#����#� ���
��
/#W����.

+�!%7� ��!�� ��� �!�> �!��#��� "�!%��
��� -!�� /K�!@ Q�!�8�7 �#�!� Q�!�� �;!7 ���
��!!!,,J��� ���!!!��� N��!!!
V9-!!!�.�� -!!!�� -!!!a��� -!!!��� �!!!��#��� "���!!!#��� 	!!!7��

!!�%�� P!!,J��� ��!!
 -!!7 �
�!!����!!#� /�9S!!��
�� /�!!��5 ��!!���>� -!!7 =!!W�� +�!!W��
 I!���@ -!��� �!�� ���!J�� �!#�� )�����!� -!��� $8!#�V�� "���%��� ������� "���?����

\O,2�� ����,�� -��.
������� ��������:

=!!!!���� /���!!!!�� ��!!!!���V� S!!!!������ �!!!! � -!!!!
 �!!!!.��J��� �!!!!#����4� "���!!!!#���
����� ���� �.,� �������� ) ������!,�J �.,� -���,�� -�.�� /��9��8!� �!� 

 ���!!W� �� �!!#� ���� $Q�!!.�� �!!� +O!!�� �
�!!W�%�� 3�T!!� -!!��� �!!�.����� S!!��
��
"!!@���9�!!!� �!!!����� �!!!#���� -!!!�� ��!!!.�� ���!!�� "���!!!#��� ��!!!
 �� -!!!�5 �7�!!!W2��

 /#!!�� �!!�� d� !!,�� -!!����� S��!!�V�� �!!#� � )�%�!!���� -!!7 �����!!,�� "O�!!����
 /!?�� X!!.J -!7������!! ."8�!!�� �!@� 	! �� �!!�� �!����)'DDc (�!!���� �!!��
�

 I!!�� -!!�� -!!�.�� /�!!������ �!!�������� )!! ����� �!!7�� -!!7 SO!!
�� �!!������ "���!!#���
P�!!!!,J��9-���!!!!,�� -!!!!�.�� /�!!!!����� �
�!!!!�� 
!!!!�� �� -!!!!�5 �!!!!������ "�!!!!,���

 :�!!!!!.��� -!!!!!�5 3�T!!!!!� SO!!!!
�� P!!!!!,J� )�!!!!!��� �!!!!!
������ "�!!!!%��
���� )�!!!!!, �
 9SO
��SO
�� 3�� 3��#��� S����� ����� -�5 �7�W2��.
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 �#��� )���� -��� "��
J��93�T!� -!��7

"��!!!
J -!!!�5 �!!!#��� � /8!!!�� \�!!!��� $��!!!#� 3�93�T!!!� $�!!!
J )!!!��!!!#��� -!!!��� -!!!�59
$��#��� ��
 ��%�5 -�5 I� 3�T� $������� /������ �������) .)�����59EGG((

�!!!!#K��� 	�!!!!
� �
���!!!!,� ��!!!!��� �!!!!������ "���!!!!#��� "�!!!!.���� "��!!!!���9�!!!!%7
 �!!!!� � �!!!!#�7��)'DDF (-!!!!7O� =!!!!� ��!!!!%��ٕ� ���!!!!�� �!!!!� )!!!!��� /�!!!!�%�� �!!!!#�� -!!!!��

 ��a���� N@����� �#����� Q�
JV�� ���WV�Q��V� Q��*� $.
-����� �#�7�� �����)'DDc (/�!%� -!��� "�Q��V� �!� �!����� �!#�� -!��

 $8!!!#�V�� "���V� )��!!!��� �!!!%������� �!!!��J��� -!!!7 /�!!!���� /!!!��� Q�!!!�*� /���!!!��� �!!!#�
� � , �%��
� �#���J����9-!7� �!#� )!@4� �!������ "�����!���� S��!���� Q����ٕ�

��� =� ��%��ٕ� �@��� "@� �,@���O!���� ��V� "�
��� � $��9�#��!���� �!����
S������� ��������� �#������.

�������� �������� I���G 
����8 ����)EGGG (�!� �!����� �� ���� "���#��� �� -�5"�����!�>� 

�!���� �!��� -�5 ),� -�  ��������� /������� ���� -���� ��.�� �%������� ��K��V�
��%�2� ��98����� ������� PK�,J��� ������� "���#���:

E.�!!!!!� $��!!!!!�� $��!!!!!#���!!!!!���� ���!!!!!������� "�Q��V� �!!!!!� �!!!!!����� �!!!!!� ��!!!!!���
�a!!!!,V�9)!!!!����� )�!!!!�� �#!!!!W�� =!!!!� )!!!!,�� -!!!!��� 
!!!!��V� "���!!!!#��� ��
	������.

'.�!!��%��� "�����!!�>� �!!� 
�!!�J �!!� $��!!#��� ��!!��� )Q��V� �!!#��� S!!�a� -!!���
��� )!!!!!!  "���!!!!!!#� )!!!!!!*� -!!!!!!�%���"O�!!!!!!�93��!!!!!!���>� �!!!!!!��.����(9�!!!!!!��� ���

���������.
(.-7����� S����� -�� 3��#��� Q��V� -���.
M.3�!!!��� �!!!������� �� S���!!!��� �!!!���� )O!!!J �!!!� ��!!!.�� 3��!!!#��� Q��V� �!!!� ��

Q��V� ��� �� ���� X�a� I���� 88��� N��
 ����� �����.
F.7 ������� �@��� ������ 3��#��� Q��V� /��%� /�� +��� 8���2� -.

-����� "����)'DDc (�#�� -�� �#��� � ������� $��#��� PK�,J:
E.N��
V� 	�% �� 	���� /?�� -��  Q���.
'.��%�8�7 �����9��.
��9���%�9-7��� ���� �#�.
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(."�Q��� �!!#���� 8!!���� -!!�� �� :�!!��� �!!� "�����!!�>� �!!� ��!!��� �!!� $��!!��
 ���W� 

M.�� Q�W�� ��� �8b��� S�
�����  )�����(��� �� Q�W��� )/�%��� ����.(
F.�!!��� -!!��� �!!���.�� "���!!#��� �!!� ��!!� -!!�� �!!�T� �!!������ �!!��� �� $��!!#���

-��8 =���� -7� 	����� /�?��� 3�T�� �
��� �.
&.S������� �������� )OJ �� $��#��� ����� ����.
�2������ ���
 "��'% 

���J_� S
  ��� dW��)'DDD (/��� S����-
� ������� "���#���:
E.	))
����� "))��%��:S!!���� S!!�
�� /���!!�� :��!!�� �!!� :�!!� �!!
 $��!!#��� /!!��� �5

�!!!��%� "�!!!����� �!!!�7���9P!!!,J� -!!!7 h!!!��.���� � !!!��� "��!!!�� )����!!!��7
 �!!!!�.��� "��!!!!���� ��!!!!
 Q�8�4!!!!� /�!!!!��2� -!!!!�5 1�!!!!� � Q��!!!!#�� N!!!!����� �!!!!������

�#�����!!��9Q�!!�*� �!!�8O�� "�!!
��� >� 0��!!�"��!!���� ��!!
 /��J�!!��9�!!7����
 ����.�� :����� !��� ����� -7 ���J�����9-!7����� S!����� ��!�� "��!.���

�
������ +���� $��#���.
'.	)�� J� "��%��:S!����� ��!
 �!�� -�4!� -!7����� S!������ S!��
�� /�!��5 �!��

-K��V�9$��!#��� �!�.��� S!��
�� /��@ )OJ �� 0���9$�!��� ��!��7)EGGE(
-�5�� ����� -K��V� S����� ��:
��PJ� Q��� �? O�.
S�$��#��� �����V� �,����� ���%�.
"�$��#��� �,��� =���� ������ �������.
��$��#��� ��%�5.

�!�� �� ��� �����)EGU& (3�!�� -!����� S!����� �!
 -!K��V� S!����� �4!�
I!!!�? O� �!!!���9�����!!!� )�!!!�7�� "��!!!
J $��!!!, -!!!7 ��!!!���9
��� ����!!!� S!!!�

 S!!!!��
�� Q��� 
�!!!!W -!!!!7 /!!!!����� �!!!!� +��!!!!#� �!!!!������ "���!!!!#��� -!!!!K��V� S!!!!�����
$��#���� �
������ "���V�� ������ ����������� "���%��� /��J��>.

(.	�� )))%'�� ")))��%��:$�!!!��� 3�!!!�)EGGE (0!!!!�� �!!!
 -���!!!���� S!!!����� ��
�%��� "�
���>�� "�����
>� -7 ��a���� ),�� 3��� )��������%���� /9�!
�

S�!!!���O� )!!!��@9�!!!����@� 8�!!!��>� �!!! � ��!!!.�� =!!!7� -!!!7 )!!!��.�� 0�!!! ��� �!!!
�
/�����.
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���!!!!J_� S!!!!��� ��!!!! �)EGUM(�!!!!�J -!!!!7 �!!!!������ "���!!!!#��� /!!!!��� )!!!! ���
-�� ���7 � W�� ) ���:

E.	)))�'J� �)))������:
��� "��!!!
J�� �!!!� ��!!!� -!!!�5 $��!!!#��� )!!!�� � �!!!#K��� S�!!!�
"���
�� �� �
�� � �� )� �� ����� $��, -
�� �� �9N��?� )����

�#�7.
'.�)))���1�� �)))������:�� �!!!� �!!!�4��� /�!!!� �!!!� � /���!!!��� -!!!��V� 0��!!!��� ���!!!%�

$�%���� $��#��� Q��� -7 ���
���� ����V� �,����� )� �� ���� /������.
(.�1��1�� �������:�,��� Q��� -�� S������ � ��5 	��
 �� ����V� $��#���

�%����� �� ���� -7 �#�7 4
J� -��� "���#��� �,��� /���� /������ �,�.��.
M.������� �������:-!�5 )���� �K8�� )OJ �� /������ $��#��� X��� N,�

�#��� 
���� $���W =� Q�8�V� �� �����.
F.�)/��G�� �������:� �!� -!
� $��!#��� /���!��� �!����� �!#�V �!�#��� )! ����

 �K�!���� �!�  �!� �!#��� 	!������ Q�!���ٕ� �!���.� /�#��� Q��� ��� � -7 /#��
"�@�����.

-��!!!!!��� 	!!!!!.���)'DDc(3��!!!!!, =!!!!!�)EGGU()!!!!! ��� ��!!!!!� �!!!!!�� � -!!!!!7
�������� ���� �� -�5 ������� "���#��� S�����:

E.2������ K�� 
:� �!�  /!����� -!�� �!� ���� ��!
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