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 2� T��01��< .   T��� �V�� W���X $#    �����# >���� ���       N@�S YZ ��� ���� ��� 	 N��0�� �#   2.� ��."� .6S  2.-B� � �
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���� 8�7�# \�����# >���� ?��#.

67 �).) 
$����� �(�� I���A   I��#     ��3S I��`-B� $ ��	 � �<� I���&  ���  .   I��.# !"�a.	    ��.P1� 2(�.� 

 $����..� !".6/I���..A �.@ 2�����..@ ���� ��.�� I��"�..# I .2:..;�  b.�6� !��..	!"�a..	$����..�  \
c�    ��� $ ��� �@ ���� I�@7��1� .   7�.� ���# !���#�6#�             !.�� $.S �.<�# $-.<�� ��.�� I�.B I�@��S
c� ��d6� $# �� �@7��1�!"�a	N4# I�� $# 2(�� I�@7�"1 �@� >�� I�"(�	 I�@ .

              � $.S �.�� 2`.43� 2.e�0"� *�.e� ����.�# >���� ?��#      c.� 7� 8��,-.�� *�.e�   �@7��.1� I��.#
$�����I���A  N4# ��     2� [@��� �� I�"(�	 I�@���+ .             ?�.�� �.# ��7�.# !.�� �� ����.�# >���� �L"B

∗��`-B� 8��A ��-�� *���17�� 8�V31��.
∗∗*���17�� 8�V31�� ������ 8��A �����-��.
∗∗∗N1���+ $-R�*���17�� 8�V31�� 21�A�7�# ������ �<�� 2��6<��G.
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�� �� �� ��R�$����� 2I���A�� 8�7�# !��-3"# $S �66S � q%� ��"�6<�# ���� T��� 7� 26 .

   �S�< ���� ���R 87�����@   ��� 7� 2e� �@$����� I I���AI��#  �.# O�.G     $.# 9�.�B r.#�B 8�7
 2� ��L<��� .   $����� !�� 2@�7�# ���       2� $S ��� ���	 ���� �# 8���L@ I���A       !.�� 7� 23.4# *��.	

�����@) �"	�L-�"� �"M ���� (2����� 5��1� $# *�"34# 5�6	 � �����# >���� ��� r"e3	 �# ���@
 9�-6G��S .!���#�6# \$����� �`B $G I������1��� I���A \ T��� ���B $��	 ���� *��0L@ �� 8�7�# �

2��6@� .  �:X !"L@ $#  \ 2As�� �R�6<   $����� I��# T��� I�@     8s.�� �."L@� *����.A ���� I� . ��
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 �	 �uUw ���� 2���#��� ���B . �� ������$S8��� !�� ��  \ 2E"&�	 W��B
    $S ��7�# 9��  �#  87��1� !"" 	 O��& 2� I�"A��<  \  7�xw    $# �;�� �w ��� $-��� N@�S �;��  .  $.#

8�hX  \      ��7�# 9�� I�@�1�L�� r":E	 � $�0P	 �#  \  �hX���S $G  � 6; 2�  q"&�	 r��X �1��	  8�.6@� 
   �����# >���� 8�7�# W�1���1 �<�#  .          y.:-4� b��6.; 7� 2`R�< �6/ 9�� r"e3	 �# t6"S   �� 2 .� 

     ���.� ���� 8�7�# W�1���1 !""�	 $. (�%�          � �.<�� y.:-4� b��6.; JR�.< W��.""n	 ?�.�� �.# 
$)�= z�= I�6�� �# �� y:-4� b��6; I�6#$)�=61�� ����1�-�� I�6# I�@�S �SIC{��� ��P1�  .

  �/�+ � 01����x) �uU�(    8�7�# c1����� N@�S����@  2�  �� # $S  $      8�.< |�.4-1� 2���`.	 ��= �.1� \
   8��� ���B 2���# �����1�.  ��1+  8�7�# c1����� $%#�� ��� �@   ��.��� ���.� ��� 	 �   !".6KL@ � �"]a.	
    ���� ��� 	 N��0��  ���  c1�.���� N@�S �#��  2.���#��S �.1     ���.� 2���`.	 |�.4-1� �.# �  I��.#

$"�< I7������@ \$���234# 5�6	 ��� ���A8�< 8��� �1� .
         $G �1�"�� $P"-1 !�� $# �/�+ � 01����      $# [�� T� *�< $��&� ��.�
  L�.� 2  \    N@�.S f.X�#

1- B. Rosennow, V. Plerou, P. Gopikrishnan  and H.E. Stanley(2002).
2- Benjamin. King (1996).
3- NYSE.
4- Standard  Industrial  Classification (SIC).
5- Evans J. L. and S. H. Archer (1968).
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   2� T��01 26"L4	 T"	�L-�"���< .  �V�� W���X $#   T��� ���         ���.� ���. 	 N��0�� �# r���� �� 

   N@�S YZ ���  2.� ��"� �.6S        �.�# >���� ���. 	 2.-B� � ���    N".# $.#    7� �w  [�.�  �.��#  \    5�.6	 �.]�
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     *�31 �/�+ � 01���� W� (�%� F��-1 2�  G �@�      |�4-1� �# ��� �� $�   �	 �U   ���� $#��=   2���`.	 
8�7�# ~�1 W�1���1 �d1 7� \�̂���)	��# �@��R ��7�#  �����# >���� ��� $"�<   .

  ��g � �6A��U)�u�(  5�6	 W��]�  8��� 234#  ��  $��� D��= 7� 2,"S I�6#   ���� )   $:"�� $# $G
  $����   ��� � ����1�-�� 7�  ��# $-��A ��P1�( ����   ":E	 � $�0P	    �.1��� ���.B r .   $.# $.��	�#  !.��  $.G

$���   ��� �̂���� 2,"S I�6#�87��1� �� 2V-�e<�� 2� I�"A�6Su \�# ��1+$# ��S I�"A 7�$��� I�6#
2,"S  \     �� 2-S�< $&�B >����$#*��6X      �S�.< T�.�� NP6.� I��.# I��." �  �.@  2.�� � ��S �.1 .
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  �����  \   ��" � i��E1����  2� N@�S �#�� . �(�' !�� ��$#��= Q��-� {w  D.��= 7� T��� �;�� 

 I����V1�����# >���� ��� 8�< |�4-1� 2���`	 $S 5�6-� ���,N@�S 2� �#�� .
        0"1 $P"-1 !�� $# ��g � �6A�� �6-��� ���  	g�# $S    ���� 2,"S $��� !��   26 � A+    $.# r."1 �� 

5�6	234# �#    ���� 2;�R ��� 	   \  ���� I�-LS 2����S .    $G ��� q&���S�<�@   �� 8��.A !.�� $S 2�
 2� r"e3	�6@�  \    �S�< $# ���1 I�-3"# c1�P	�@ 8��A I          2.,"S W�.��� ���.� �� 8�.< I�.6#

�1��� . �# ��1+ $���)�     8�7�# � T��������# >���� ����#   �1�".�� $.P"-1 !�� $# ��7 $.G  ��   T.����8
�w  $(�� �# ��� T���  �-3"#    $-<�� I�-�# ��e:LX  �   �.��LX    ����.�# >���� ��.� �.# T�.��  �-3."# 

��7�# $# ���1 \�� I�	g�# $1�@�� 8�7�#�1� .
2��7�) �u�(�w  �� $#   �$1�L1     �<�� ������ ��S ��)-1� t6"S I�"A $S   N)1 !""�	 �� t6"S 

 ; r���X       >��M� �����# >���� 8�7�# q"&�	 �� � 6��S��� 8 . ��	�� c��)�ux(�� $S ��S 8��<� 
$-���    2� � t6"S �B�6-� I�@�  7� 2� �� ��� ���B [@ ��6S �� *��	� 8��<���Sĝ�� $S   r.;�' F��-1 

6- wagner W.H. and Lau S.C, (1971).
7- Simple Diversification.
8- Standard & Poor’s Quality ratings.

um   7� 2e�W���R   Q��	 $S 2(��   �"d1 2	�����    ��� � ����1�-�� 7  ���� � 0  2� ��P1�      $S ��� !�� ��<  2(�� �" &�  y.:-4� �S�< *���0@
 �� ���� $ (�%�8��� ���B \� 7� T� �@ 2,"S $��� �2� !"" 	 �� $:�� � r#�B �����# >����66S.

10- Meyers stephen L ,(1973).
11- Fertuck, Leonard.(1975).
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 �"	�L-�"� �"M �����̂���)	�,; 2� � ��<7� N"# 234# 5�6	  *+  8���� 2#��� .�{
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��7�# �"M T��� �� T"	�L-�"��"Mm�d1 �� ����� 2� �1�"A .
  *��V�� � 26�����@)�u�� (            � �.1��� Q�.# $�1��� ��7�# �� �� ��R W� (�%�   $.#    2�#�3.� F��.-1

 �6-��� ��� .               �.�1+ ����.�# >���� ��.� T"	�L-�"� T��� �# O��6-� *����A $����� 8�7�# Q��-�
��� .                  8�7�.# � T�.�� ?�e � $%#�� � ��� 2,6� 8�7�# � T��� $%#�� $S �6-����� ��1+ $.# �=�.R
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 !L--�� �����U)�u� (    [M� 2:X $S �< 2X�� $S �/�+ � 01���� $ (�%������# >���� ��� 5�6-� 

 7� re3-� ���w2� [�� �61�� \ T���� 5�6-� |�R I���� rB��'�w�� [���  . 8��<� !L--�� $#
   $S ���� 5�&�� !��    T� T��� ��� $#      r."�B 7� I����.�    ���.� W�";�`.R  I���.,1�   \ c1�.���� � 

c1������S��1+  ���� 2V-�#      $1�A �@ � �""n	I �@�"n-� !�� 7� T� �@ �� �� �""n	 fX�#  T���  ���
 �����# >����   �@��R �< .    ���� 2-B� !"6KL@$#��=     � |�4-1� 2���`	 $#��=      T� �� I����   ��.�

O"S�	�1�< \ T������-4� ���� ��� 	 N��0�� �#  N@�S y:2� ��"��6S .
|�A�)�uu
 ( I���7 ��� 	 �� �	 ��"1 �7g  |�R � O��6� 234# 5�6	 I��# $G ��� �)- �

 �����# >���� �� b��6;$�����I���A��<  \�"M ���� ���7 7� ���� ��� 	 N��0�� �# �"	�L-�"�� �	 
  ���'�   �� u [��   \N@�G  2� ��"� �6S .    	 �����# >���� ��� 	 2-B�   ���' �u  N��0�� [��   2.�  �.#�� \
�̂���)	   5�6	 ���� ��L	 I����)  �"	�L-�"� �"M ( !"# 7� 2� ��� .2:���)�u�u( 2�      $.��	 �.# ����1

   234# 5�6	 rLX $#  \��� $# 2#��       r��< ��� �� �# 234# 5�6	 I���0� !��-3"# �
 �	 �� [�.�  \
��� ���� *�H�� .

12- Elton J. E. and Gruber J. M, (1977).
13- Gupta.
14- I M Pandey, Financial Management. (2003).
15- Hawawini and Michel
16- Statman, Meir. (1987).
17- Gup B. E, (1992).
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!"#2� ��� .

     ��< t1�� I�� � t1�	 *���A

) 
ww{ (      I��.# ����V6� ���� ��7�# �� �� 8�7�# � T��� ���	��
 21��7 8���)�u�Um�uu� (  2���#��S�1 .           8�7�# � T��� !"# ���� ���	�� $/ �A� $S �1�)- � ��1+
   ��< *��# ��� ��� &�	 W��B   ��� y" & 2:"R 2E" .     8��� �� 2.6"6K6�� ��.�	�� !"6KL@ �.@ 2�

8�@�3� 2L1 ��< .         ��"1 2%R �"M 8�7�# � T��� ���	�� �V�� i�= 7� .    � T"	�L-�."��"M T���
          �� �� 2���	 r#�B � 2���1 N)1 rS T����L"BI���A    I7�# ����V6� �����# >����  2� �1��S .#$ �@

     ��� �# 2=��3� |�/��/ 2-B� 9�'         2�� � ��S� �(�' �� � D1�� �(�' �� ��7�# ? 2� ��< \ W��B
    7� N"# 2E"&�	�ww  N��0�� ��#  2�     �	 � �#��21��7$S     �.��� ��7�# 2��&� 8�7�#  �.��  \    $.%#�� T.�

  ����26 ����      ���� ���� 8�7�# � T��� !"# I   �.<�# 2,6� ��7�# 2��&� 8�7�# $S 2��V6@ �  ,  $.%#��
2� ��P�� 2,6��6S .21��7$S$-��A �d1 �� 8�7�# � T��� !"# ���3� ���	�� 2� ��< \ ���� $%#��

�<�� �@��R ���� ��S� �(�' �� ��7�# �� 2,6� $%#�� � D1�� �(�' �� ��7�# �� 2���	 r#�B .

>7 ?
.(� @�� 
 ���$�S�< $":S r��< D")E	 !�� I���+ �@$S *���	 �����# >���� ?��# �� 8�< $-����� I7� 

����� 8�� ����    8�������< �	 ����         -.<�� �L-�� �"(� � *���	 �����# >���� ?��# �� $ �.1�  \ �.# 8�
��� .  ��G�� 21��7 $:;�� ���V�� W���X $# ��� 	��� �S�.<  $.# ��.=  *�3.��1 �L-�.�  ��   �:#�.	

18- Gordon Y.N. Tang, Wai Cheong Shum,(2003).
19- Value-Weighted Index.
20- Gordon Y.N. Tang. (2004).
21- Superfluous Diversification.
22- Gordon Y.N. Tang, Wai Cheong Shum.
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  W�1hX�   *���	 ?��#    � �<�� ����              8��.# ?�-.�� �� �.�1+ 2(�.� W�Xh=� � ���� �L"B W�Xh=�
���.   $��	 �#$# !�� $G*�))E�           I��# �/�+� 01���� ��� 7� �	 �1��� �d1 ��  *�.�7+     8��,-.�� $".&�� 
�66G  \  $"�< ��� �7g  I7��2���`	   7� ����@  ��< ��P1� I��X ���� I .    �.	 �.�� I���.& !���#�6#

  I���+ $ ��� rG     ��d6� !�� I��#    ��< $-��A �d1 �� .               7� T.� �.@ ���.� �."L@� $.# $.��	 *��.#
�<�S�@ \$":S�S�<�@IQ���< ���� ) 8��L< 9�������"�  ($��	 �����6-��A ���B  .

�6-��A ���B $��	 ���� ��7 W�&��,� D")E	 ��P1� I��# .
�m$������6-�@ 2���`	 *������R I��X ���� *����A .

m$����� �̂��P� ���� 7� r;�' 2L"�)	 ���2L1 I���A��< .
�m T� �@ �� ���� 7������# >���� ���$����� I���� ����)� 2� I���A��< .

���8 7� D")E	 21��7 ����� 8�� ��� ���n(  �����< 8������8��� $":S � �< $-��A �d1 ��  �@
 W�Xh=� �$#W��;��� 8�< $���E� $1�@��  .

 � 9����D")E	 !�� 2���� $"&��7� �6	���X :
�my:-4� ���� ��� 	 !"# ��  ���� ��� ����� *+ ���� ���� ?�e � $%#�� .

m           �"M ���� N@�G ��d6� $# ��� �� ���� ��� 	 |�:%� $6���     �� I��X ���� �"	�L-�"�

���"/ *���	 �����# >���� ?��#
   ��d6� $#*��7+  D")E	 $"&��   \����@      ��� ?��� �# �� �����# >���� I �/+�01���� \
�$"�<  I7��

��S $S [� r��<  ��� �@2�  �	 [�� T� 7� {w [�.�  �.��      23.4# 5�.6	 q%.� �.@ �� � Uw ��.�
     �̂X�LP� 26 � �< r"e3	
{ww  �����# >���� ��� $"�<  < I7��� .  $1�L1 2B��`	 |�4-1�   Q.��	 �@

��0..............................................�� ��..............................................1
(matlab)���A W��;  .

     �< 8��<� $G��= *�L@*�))E�   �	 �1��; �� �"]a	        �.�# >���� ��.� ���� ��� 	 N��0�� ���  ��  �.#
N@�S  8�7�# T��� �@�6@� ���B 2���# ���� *���� $����� ��7�# �� ��� I \   �� ��.��� ���.� ��� 	

 *��6X $# ������ r)-�� �"n-� \   ���. 	 $.G ���� 23.4# 5�6	 q%� $# 8��<� �"n-� !�� $G *+  7�
 �	 [�� ��{w$-�#�� �"n-� � ��� �"n-� [�� \��� 8�7�# ��" � i��E1� !"V1�"����  .

A7�BC� �*	#)
    $ (�%� !�� �� D")E	 ���  \  �:X � 2:":E	    $G 8��# 2O:M�  ��� I�6�� �#�@    *�".��A� I���+ I

  2V-��L@ � 2%R ���     8���+ 7� c� $S  8��� I7��          I�.@�"n-� *�."� $.%#�� 2:.;� I�@�"n-� I�@
2� 8�"P6� [@ �# $"&����< .

���       � $%#�� 2���# I��# W� #�� rB��' *�"��A�         ���.� ���. 	 26 � D")E	 $"&�� I�@�"n-
 �� ��������$#*��6Xr)-�� �"n-� (X) 8�7�# ��" � i��E1� ����$# *��.6X  $-�.#�� �."n-�  (Y)

$#��S$-��A 2���< .2:G rH< $G *+ ��� ��7 z�< $#:

23- Evans & Archer Op Cit Pp. 761-67.
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)x/1(AY β+=

  $(�� � !�� ��x � r)-�� �"n-� *��6X $# ��� �� ����� ���� ��� 	 y   $.# ��.� 8�7�# !"V1�"� 
$-�#�� �"n-� *��6X��1 .

*�))E� ��   �6#���� �	 �1��;  ��+ $S     *���� $����� ��7�# ��       y.:-4� ���.� ��� 	 N��0��    ��   ��.�
 �����# >����     �7�# ��" � i��E1� N@�S fX�# 8  *+ 2���<�  $.G �6(���� !�� ���� 9��1� $# !"6KL@

       ��� �� ��1+ N��0�� $G ������� 	 |�:%� $6���  \    ��� ��" � i��E1� N@�G fX�#  2.�  ��.<  ��.)/
���   �V�� W���X $# ���  \  ��  7� rH3-� ���    $# [�� �6/         N@�.S �� 23.4# 5�.6	 �.]� � #  T�.�� 
�"MT"	�L-�"�!"# 7� 2� ���.

  �� $1�L1 ��� 2���`	 I�"A  $.#  ��.S $.-��  \     $.1�L1 I�.%R �.: # I�."A  \     O��.& �.�� !.eL�
   $���E� 2V-��L@  8�<B���"M2  �<�#  .     $"&�� !�� ��-#� �	 ��� �7g !���#�6#*��7+    �.�+ $.G ��.< 

   $%#�� ��� ���� ��� 	  I�     8�7�# ��" � i��E1� !"V1�"� �# ?�H �   *+     ��"R �� ����   ��d6� $# *�.�7+
  7� ��S�� $"&��b�7�	F  8��,-��   8�.<       �� 8�.< $�.��E� 2V-�.�L@ O��.& � *�.�7+ 2.�  [".6S .

���I�@H0 � H1 ��$#W��; ��7 2� y�� 	�L1�[":

H0: ���� ��� 	���$%#�� I�?�H � 8�7�# ��" � i��E1� !"V1�"� �#  *+ ����1
H1: ���� ��� 	���%#�� $ I��# ?�e �8�7�# ��" � i��E1� !"V1�"� *+ ����

 �A�H0��< $-�����  \��*+ W��;2� "# $S �,A *��	 !Y, X#�� ����1 ���� 2%R $% . �A�H1

��< $-����� \2��,A *��	Y, X$#W��;# 2%R $$-�#�� [@�1� .
      $G ��� !�� D")E	 !�� 23@�s� 9���:     ���� ���� ��� 	 |�:%� $6���       ����.�# >���� ��� �� �

���� I�' $/ ��
  ��d6� $# *�6S�      ��� �� ����� ���� |�:%� ��� 	 !"" 	  \*��7+       �� $. ��� �� !"V1�"� $���)� 

  $:'�� �6/ �� ��P1�  2� ["@� .  ��d6� !�� I��# ��� �7g �	 26 ����*��#   i��.E1� !"V1�"� N@�S 
  ��" �����@     �� q%� T� 7�  � 5�6	 !"  q%� $# 234# �	g�#   ���� *�.�7+       ��."A ���.B 2.���# �  .  $.#

�V�� W���X \26 � 2(��-� ��� �� i��E1� !"V1�"� ih-R� !"V1�"� ih-R� ��� !"#��  2L�� �
2L��  \�  � 2L�� � 2L��   \�  � 2L�� �     ��P1� �� �R+ 2(� 2L��  2� ["@� .  �� 7� ���G �@ !"# �A�

   ih-R� ���26 ����   �<�# $-<��1 ���� I  \ � ���       ��.� �.# �� �.d1 ��� �.@      I�. # �	g�.# I  *�.�7+
2�["6G .

  $":G*��7+�@   *�.6"L=� �# �� ��P1��.;��  2.�  ��.< . $".&��0H� 1H $.# W��.;  y.�� 	 �.�7 
2��1�<:

 ���� !"# �� !"V1�"� ih-R� 2(��-� ���26 ��������1 ���� I.210 :H µ=µ

 ���� !"# �����2(��-�  !"V1�"� ih-R� 26 �������� ���� I.211 :H µ≠µ
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D7��*���� � "�)�E�
F	* 
*�L@I��=$Gĥ�B���� � ��� �� �� ����� ���� ��� 	 !"# $%#�� D")E	 !�� �� �< 8��<� 

  *+  ���B 2���# ���� 2� ��"A .    ��� ���# ��-#� ��d6� !"L@ $# ��.� T �.@  �1�.< $�.��E�  .  $�.��E�
 ��� T����@      ��0�� ��1 D��= 7� Matlab $���E�  2� �1�< .����L1  9��� � )� (    ��� 8�7�# � ����
2� *�31 ���@� .)�;�� O�'�# ��B����� ( .

  9�� !"" 	 O��&)R2 (�#��#��    ��+ ��� $# �;��  .    2V-��L@ O��& �$#���     �.# �.#��# 8��+ 
�/��m�;�����  $S # ���� �V1�"I�B � ?�e � $%#��!"# �"n-��� !�� ���  .

 G�$H7 �!� ��#�  I����!� J���� /� ����� � ����

 ��  �!� ��#�/� ����/� �����/� ��  �!� ��#�/� ����/� �����/� 
� �U/
U xxu�/ 
� �u/u �w�x/

 w�/
w x�
�/ 

 ��/u 
U
/
� U�/� Uu/ 
� ��/u wuU/
{ �
/�x uw/ 
{ U{/u xu��/
x �{/�{ U
�/ 
x 
�/u �{u/
U �/�� U
U/ 
U �/u wU/
 wu/�
 ����/ 
 uw/u ���/
� �x/�
 {�{/ 
� �/u �x/
u ��/�� {U/ 
u 
�/u �x/
�w 
u/�� x�u/ �w �{/u Uxx�/
�� 
x/�
 uxu/ �� {�/u 

{/
�
 ��/�� U�{
/ �
 �x/u U�
/
�� u�/�w �U�/ �� x
/u ���/
�{ uU/�w U
�x/ �{ 
x/u Uu
�/
�x U�/�w xuU�/ �x 
U/u �{�/
�U 
w/�w U
xu/ �U w�/u �x{/
� 
u/�w wxU/ � w
/u x��/
�� �
/�w �{U/ �� �u/u ��/
�u 
/�w �/ �u w
/u 
{/

w U{/u Uu/ {w w�/u U{x/

 ��0�� ��1 7� 8��,-�� �#  9��� !��matlab � $���E� ���� 8�< �7���

  7� 8��,-�� �#*��7+F  \�#   *�6"L=� ux   �;��  2�   $G ������ *��	   ��� �H  2� $-����� ��< . $#
W���X �V��  2� 7�# �� $G �,A *��	�*���� $����� � � ?�e � $%#��  2.6 ����    ���.� ���. 	 !".# I

 �� �������� 8�7�# ��" � i��E1� !"V1�"� � ������� ���� .
26"L4	 QR $(�� � ����1 ��
{ $G $#��� ��� 8��+ $#W��;��7 ���  .

 $(�� �)�(Y = 9.177929468+19.32621121*NP

 �� $(�� �)�(���)� NPcHX  ��� �� ����� [�� ��� 	��� (NP=1/x) � ��X��/� �;�� 
  $(�� � �#�] ���)� ���              !"6KL@ � ��� *���� $����� ��7�# �� �"	�L-�"� ���� ���)� �V1�"# $G 
 I�-# O��& ���)�$#��� 8��+ ��/���;�����  .

24- Ordindry Least Squares (OLS). 
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��� �� ����� ���� ��� 	 |�:%� $6��� !"" 	 I��# \*��7+��� $-��A ��P1� !"V1�"� ih-R� .
!���#�6#  i��E1� !"V1�"� ��-#� $1�L1 ��" � �@2L�� �� �# 2L�� �� I \2L�� $� �# 2L�� �� \ $�

        $���)� �V��H� �# 2L�� ���/ �# 2L���<  �1)  ��L	*��7+�@     q%.� ��  2.6 �����     ��.P1� �.;�� 
 ��� 8�< (� ���+ ���)�8t    7� �-A�0# 8�< $���E�  ���)� t  ��� 21��E#  . !���#�.6#  2.�     $.P"-1 *��.	
   $G ���A  ih-R�26 ���� !"#   !"V1�"� �� ���� ����  . $"&�� !�� c�� $# [�� T� N��0�� �# $S
 ��� T� �� 2L��  \2L�� $� � 2L�� �� N@�S 26 ����2� ~� ��� ��" � i��E1� �� I �.@� \
 2� �"�a	��< .       !�� �� $G �<�� $��	 ���#*��7+�@     N@�S ��P�� I��#  2.6 ����     ��." � i��.E1� �� 

����@ \[�� T� *��0��2��G���  .
  ���)����+8t  8�< $���E�     *��7+ ��    !"V1�."� ih-R� ��.� I�.@� 2L�.�   �.# � 2L�.� � \�
 �# 2L����/�G \2L��  �	 7�t2� � ��� 21��E# ���)�  $G ���A $P"-1 *��	 [�� T� N��0�� �#

   ��� T� $#� � 2L��� \2L�� 26 � N@�S ��" � i��E1� �� I��� !�����$# �@ .L1 ����2 �.�+ .
  ���/ ��� !���#�6#        ��� � 2L�� N< ��� �# 2L���        ��.� �.# 2L�.� �       *�.�7+ ���.� 2L�.� 

���A���B .
��*��7+  !"V1�"� ih-R�    ���   2L�����/   N< �#2L�� �   ����2L��   �# �2L��  \ 8���+t

$#���  8��+ 7� �-A�0#��� 21��E# ���)� . 26 ��#   [�.� �� N��0.��    ��.� T.� $.#�  2L�.� ��
2L��  \  N@�S26 ����      2� ~� ��� ��" � i��E1� �� I�@� .       �� $.S �<�� $��	 ���# *�.�7+ �.@I

2� ���,S [�� T� *��0�� ��" � i��E1� �� ����6 � N@�S ��P�� I��# 2:�B��S .
  ��*��7+     ��� !"V1�"� ih-R� �    �# 2L�� � 2L��   \��2L�� �#   � 2L�� 8�7����   �# 2L�� 

��  \�� L�� 8�01���  ��1+ !"V1�"� ih-R� 226 ���� ��.�1  .   ��.� !���#�.6#�    ��.� �.# 2L�.� ��
 ��� � 2L����  ��� �# 2L�� �� ���� 2L��*��7+���A���B .

��     ��� !"V1�"� ih-R� *��7+�        ��.� �.# 2L�.� ��       ��.� � 2L�.� ��      ��.� �.# 2L�.� ��
  \2L��   !�� $# $��	 �# ���)� $S 8���+ t      ��0.# 8�.< $�.��E�     7� �.	   ���.)�t    �.�� 2.1��E#   \  !���#�.6#
ih-R� !"V1�"�  26 � ���    ���� ���� ��1+ !"# I .  26 �  �� ����.6 � N@�S $# r"1 I��#   ��." � i��.E1�

 ��� T��2L��   � �� 2L��  ��� �7g ���/ *+ $# [�� �����< $��&�  .  �� $.S �<�� $��	 ���#
26 � N@�S ��P�� I��# 2:�B *��7+ ��" � i��E1� �� ���*��0���� 2� ���,S [�� ��S .

  D�=*��7+�@        8�,@ �# 2L�� 8�01�< ��� !"# 8�< ��P1� I  \8�P@  \         $.�� ��."# 2.(� � 8�7�.1
    !"V1�"� ih-R� 2L��26 ����  ����1 ���� I .  26 � N��0�� �#      �.,@ �	 ��        ��.� T.� $.# [�.�

8�01�< 2L��     !"V1�"� ih-R� 26 ����       ~� ��� ��" � i��E1� �� I12L@�� .   8�01�< ��� !���#�6#
� ��"# ��� �# 2L�� ���� 2L�� ���/*��7+���B 2� �1�"A .

  ��*��7+    !"V1�"� ih-R�    8�01�< ���  2L��    2L�����/ ��"# �   $.# $��	 �#  !.��    $.S ���.)�
8���+t   7� �-A�0# 8�< $���E� t��� 21��E# ���)�  \ !"V1�"� ih-R�26 ���� ��� .  !���#�.6# I��.#
 # r"1   N@�S $26 ����     ��� T� ��" � i��E1� ��  8�01�<    ��� �7g 2L��  �3@  $# [��  *+   ��.�

 $��&���< . �� $S �<�� $��	 ���#*��7+ N@�S ��P�� I��# 2:�B 26 ����*��0�� ��" � i��E1� �� 
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 [�� ���/2� ���,S��S.
  D�=*��7+�@          .� N.< � 2� ��� �# 2L�� ���/� ��"# ��� !"# 8�< ��P1� IL�2  ih-.R� 
  !"V1�"�26 ����  ���� ���� I .   ��� �� !�� $:;�� �� \ !"V1�"� ih-R�26 �����<��1 ���� I . $#

   �V�� W���X N��0�� �#      8�7�.� �	 ��      ��.� T.� $.# [�.�  ��.�/ ��."#  2L�.�    !"V1�."� ih-.R� 
26 ����     ��P�� ��� ��" � i��E1� �� I 2L1 ��< .     N@�S $# r"1 I��#26 ����  �E1� ��    T� ��" � i�
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