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1. Semi-Covariance or Co-Semivariance 
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]V& ;� � eLl��,) *%�&�7 Y%2�� #8 �  ��
���� 5�& #� �� ����� 
��� H	* ��!.  
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�!�! ����!9�� #� <%���  ��� _u�,) "%2>� �! !%$%� '� 

ts� H�&�� '�,) �? ���
�!9�� h�� ���%8 H��
� � h���? ��%8
 h��
���!9�� ; �!9�� H�� �����O��� *��� �5�& �%�&�7 ��� � 
 	X

� #� <%���
�!9�� ; � �!���)� H��* !%�.   

��� ����	
� � ��
��� � ��  

� #� #$%& ��
� �! #5�
]V& p�[ ;��]� HB�� He
X� !�5S2"  �!
 Y����R��� ;���� 
h���  ��R��� ;�� �? ���
h��� *  ��I H����
�%�9C*� �! #8 
�� #SF�� ;
� ���� �!���)� !�%� �� H!�

�* ��
2& (X��2�� � ����!EE
���8���� 
� 9� ���F o
 �! ;
� #� #$%& �� ��I H���� Y��
���C '%S" �! #S�X� ;��%�9C H* #8 

��� �!������ 
� #S�X� ;* ��� 
%�9C #� q�O� �,�& H�
�]�
#X ��$�9 *()�  .  

� �! #�-I�
]V& ;He�7 � ����� ��]� 9� j
X�$�9 *�� H
 �

9%& 
!%� Y����
��� T�)��� !�%� �*�� 
!%� 
%�9C � .����� 
 ;
B���%2I%� 
%�9C 9� ��8� G���2)� �������7�� 
%�9C � 
 	

�

%X8�5S� �!���)� H* %� Y���� #5�C 9� h7 � !%���� 
!� �
)��� !�%�*�]� 
%�9C #� H�� qO�� H
:�9 #X � ��* 9�!�7
? . 

�����
��� � ��  

��� #8 �>�C 9������S�� *� 
]V& ;�� He
 �!9�� � 	X
�* SV& Y�� #� #$%& �� ��I H������S*]V& �!�]� He
 #� <%��� �
�
%�&�7 	X� �!9�� vJ) �! �� ������ HqO�� �� �! �� �%� 
��R��� ;���� 
� � h���R��� ;�� �? ���
 #8 �� #-)�V� h��

!�]�
 Y��$ �! 
C �)_(���C H ���.  

                                                           
1 - Kolmogorov – Smirnov (KS) 



 ������ / ��	
��
 / �	�� ���� 

 

��

 ����$:�'
 �()� ��*��� +(, �-,� �� .� 01�2 3 ��
345�3 67��� �85� � 
345�3 675 39 ����85��;��
 �<=,��� , $> .� 9�� ?@ ���� 
��� 

��.�� AB� �� ����� ������ ����� ���� �-,��(
 ,  

� *��( ��+#��,-#��&�. /�#   ��+#��� *��(,-#��&�.    

&��0� 1���#� /�# -#��&�. /�# &��0� 1���#� -#��&�. 2%3�4 5�# ��
��� 

0.3012 0.0907 0.4771 0.2276 0.05 1 

0.224 0.0502 0.4282 0.1834 0.09 2 

0.2186 0.0478 0.4198 0.1762 0.1 3 

0.2175 0.0473 0.4373 0.1912 0.11 4 

0.2193 0.0481 0.4636 0.2149 0.12 5 

0.2237 0.05 0.5006 0.2506 0.13 6 

0.2307 0.0532 0.5495 0.302 0.14 7 

0.2404 0.0578 0.615 0.3782 0.15 8 

0.2668 0.0712 0.8103 0.6566 0.17 9 

0.2829 0.08 0.9441 0.8914 0.18 10 

0.3198 0.1023 1.3138 1.7261 0.2 11 

0.3404 0.1159 1.5632 2.4436 0.21 12 

0.3624 0.1313 1.8686 3.4918 0.22 13 

0.3856 0.1487 2.2236 4.9445 0.23 14 

0.4358 0.1899 3.0131 9.0786 0.25 15 

0.4916 0.2417 3.8748 15.0142 0.27 16 

0.5528 0.3056 4.8416 23.4409 0.29 17 

0.5857 0.3431 5.3617 28.748 0.3 18 

0.6203 0.3847 5.9006 34.8174 0.31 19 

0.6563 0.4307 6.4541 41.6557 0.32 20 

0.694 0.4816 7.0186 49.2607 0.33 21 

0.7333 0.5378 7.5916 57.6324 0.34 22 

0.774 0.5991 8.1715 66.7736 0.35 23 

0.8159 0.6657 8.7564 76.6748 0.36 24 

0.8592 0.7382 9.346 87.3476 0.37 25 

0.9047 0.8186 9.9391 98.786 0.38 26 

0.9524 0.9071 10.5352 110.9912 0.39 27 

1.002 1.004 11.134 123.9653 0.4 28 

1.0121 1.0243 11.254 126.6517 0.402 29 

1.0273 1.0554 11.4341 130.7387 0.405 30 
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+� B��V�� #-)�V� 9� h7� � ����
%�&�7 ;�A�� ���,� � H#�
%�)�& #� (����9�� ?�� �! 9� �!���)� �� C��8 �%� ��R��� ;� 

���
h�� � ��R��� ;�� �? ���
h��� * �)� .�
 �! HC��8 9�� �! ;
 ��!%2�)l (()� ��� �!�! 
���.  
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 ����C5&:�'
 ��-.�
 D(,E��; , 
345�3 67��� � 85�(MV) � 
345�3 675 39 ���� 85� (MSV)  

  

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

7 � ����� �!�k�A 
%�9C 9� j�S�� #*�� H
� �
�m*��� ����� 
]V&�)��� !�%� He*� ���� ���� .����� 
 #8 ()� '9b H��8 ;

9%& 
!%� Y����
��� T�����)��� H#+I�J� !�%� *!!��  .� #�
 ;
 H�%1��
7 
%�9C 	�j ��� ��A�)��� * T
9%& 
!%� Y���� 

 !�%� ��������� #8 �� #��%� H#+I�J�
7 ;�j  0�%� #� ��A
9
� �* ����:  

�"# �����: 9%&
��� T�)��� !�%� �*()� Y���� .  

):( 0 NormalxH =  
$%�&� �����:(X�� Y���� *)��� !�%� ����� T
9%&  .  

):( 1 NormalxH ≠  
�
 B���%2I%� 
%�9C 9� �!���)� �� H
%�9C ;Z HG���2)� 

 �� '�>�� 0���& ����� ���� ��� #-)�V� ���!��+� vJ) �
� �! h��
���� 9� ����E� H�%st/s()�  . !� ��� #�k�A ;
������

()� Y���� #+I�J� !�%� ����� T
9%& � ���� .���
� o
 
%�9C ;
 Y��$ �!)l (()� ���C.  

  
 ����&:�=5 � F��G�CH�; ��
.E IJC�� 3K5�  

 VARMV VARMSV STMV STMSV VAR ST 

N 30 30 30 30 30 30 

Mean 36.5885 .3607 4.5747 .5317 36.2278 4.0430 
Normal Parameters (* , **) 

Std. Deviation 45.03287 .34081 4.02499 .28412 44.69320 3.74145

Absolute .229 .200 .187 .163 .230 .189 

Positive .229 .200 .187 .163 .230 .189 Most Extreme Differences 

Negative -.209 -.179 -.151 -.134 -.210 -.151 

Kolmogorov-Smirnov (Z) 1.256 1.094 1.025 .893 1.258 1.034 

Asymp. Sig. (2-tailed) .085 .182 .244 .402 .085 .235 

*��� ����	 
���
� ��
��   

**���� 
� �����  ��� ������� 
���� ���� ��� �� !�" �	�  

# $����� $� 
%�& �'�  !�"( �� )*	��$�' +� +�  ��� ��$'� �,-� 
�" ���� $� ' �	�  !�". ' /���� �#'
 �� ���# 0$�1 �� 2"  �	�.  
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��	
� � ���!" ��#�$ �% &'��� ��� (���) ���  

�%I���� e-[ HGS�O� �F��� '�>�� 9� h7� H��� �!�! p�� 
� �!
SV& #� (2X� ;��!�! � ��� ��� ���F �,� �
 
%�9C ���
k�A��S�� *� 
]V& ;�� #�/�!�7 He* !%�.  

� #�
k�A H�%1�� ;�S�� #*� 
]V& ;� ��!�>� �� e
 ��C!�
�* %�
?:  

������#' �  

��%�&�7 !�5S2" ;� ���,� ���� �R��� ;���� 
X��*) MV (� 
��R��� ;�� �? ���
X��*) MSV (���C 0���&���!��+� � !%$� 

!��!) . �!9�� vJ) �!%�&�7 H#����� ���� 9� ���F 
 �! ;
����� H�%
h�� ���&����� *����! (  

0H :��%�&�7 !�5S2" ;� ���,� �#�� �R��� ;���� 
X��* 
)MV (�� �R��� ; �� �? ���
X��*) MSV( ���C 0���&� 

��!��+��!���� !%$�  .  

1H :��%�&�7 !�5S2" ;� ���,� �#�� �R��� ;���� 
X��* 
)MV (�� �R��� ;�� �? ���
X��* )MSV( ���C 0���&� 

��!��+��!��! !%$�  .  
��A ���� #� f%A 
 vJ) �! #8 ���X� 
%2D� ;

�!9�� ���� H#���� �� ;
%�&�7 	X� ���� 9� ���F ���5��� 
��%� ��R��� ;���� 
X��*� � �%� ��R��� ;�� �? ���
X��* H

���C 0���&�+� ��!���!��! !%$�  .� ��I
k�A ;� ��VI #� �� #
���C�� H* 9 0�%� #� 
�%&
(�%� � :  

0H : μ  (Var Mean-Variance) – ¢ (Var Mean-Semivariance) = 0 

1H : μ  (Var Mean-Variance) – ¢ (Var Mean-Semivariance) ≠ 0 

 Y��$ #8 ��3��)_ (���� #�*%� H
��� 
 � ()� 0���& ;
�%/ #�*� 
��� * %�&�7 #8 ��!� ���� 9� ���F ���5��� 

��%� ��R��� ;�� �? ���
h��%�&�7 9� �&C��8 P&��� #� � ��� 
���8 #� 9� ���F���� �%� ��R��� ;���� 
h�� ��!%2� � ()� 

)l (����9�� 
!�! 
��� �� E�C��8 � 9� ���F �
� ;�~& H�%�
 �
!
�R�� �� ()� 
��� ��� H()� �"�� ;�� 
� #5�
 ��VI #� �"!� ;

���C�� �-& E��~& � ;=�� 9� W%� ��3 H!%� ��
 ������C � 
#�A�� ���� �!���)� !�%� H��A 
%�9C S�� #8 ���* �&
 �,�C ;

 
%�9Ct� * ����.  
9%& 
!%� Y���� 0�-�� #� #$%& ��
��� T�)��� !�%� �*�!  

���C 
%�9C #� H�-� (2X��k�A ��S�� *� * 9�!�7
?. 

 
%�9C 9� �!���)� ��t� H
k�A ;� H(A�� ���� 
%�9C !�%� #
���C 
!%� ��E� #� #$%& ��� *���V� ���]� ����C 9� ��� #-)�V� 

3%� ���+� vJ) 
!%� � 9� ��� #-)�V� ���!sL/s�k�A H� 
 �� ���}} #$%& �� � ��� !� H
���2[� ���!  
!%� (-c� #�

���C� t�k�A H��� #-)�V� �()� ��� #�A�
�7 He�]V&  . Y��$
9
��� �
� o
� 
��� �� 
%�9C ;* ��!.  

  
  

 ����?:�'
 ��
.E �()��. �  

Paired Differences  t df Sig. 
(2-tailed) 

Mean Std. 
Deviation 

Std. 
Error Mean

95% Confidence Interval of 
the Difference     

   Lower Upper    

Pair 1 VARMV – VARMSV 36.2278 44.69320 8.15983 19.5390 52.9165 4.440 29 .000 

Pair 2 STMV – STMSV 4.0430 3.74145 .68309 2.6459 5.4401 5.919 29 .000 

  
  

��2�� Y��$ ;)u(� H�R���+� B��V�� � ;�� ���%� 
��R��� ;���� 
� � h���%�� �R��� ;�� �? ���
 
��� �� h��
�* ��! .� #1F`� #8 �%J��2�* �%2� !��+& �! H!%�� _s �&*
 H

S8 �%[ #�*� H�R���+� B��V�� � ;�� ���%�� �R��� ;� 
��? ���
� 9� h���%�� �R��� ;���� 
()� ��28 h��.  
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 ����>:�'
 �()��. ����
E  �-,
 345�3	
 F��L5� � 63�� ���,� �� 3�M
 345�3 67��� �
 � 85�345�3 675 39 ����85�  

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

VARMV 36.5885 30 45.03287 8.22184 

Pair 1 
VARMSV .3607 30 .34081 .06222 

STMV 4.5747 30 4.02499 .73486 
Pair 2 

STMSV .5317 30 .28412 .05187 

  
  

 Y��$){ (��R�X-2� E* $�9*#�%2�   �� �� �!� �!�%� 
��R��� ;���� 
� � h���R��� ;�� �? ���
� 
��� h��* ��! .

� #1F`� #8 �%J��2�* � �! �� H!%��#�%2� �! H�% ��� 
_s �&*
R�X-2� H*]�X� � (-c� H���8 �����! H?.  

  
 ����N:4=(OC- ���. �D5�C5  � �� �� �-3�M
 345�3 67��� �
 � 85�345�3 675 39 ����85�  

 N Correlation Sig. 

Pair 1 VARMV & VARMSV 30 .997 .000 

Pair 2 STMV & STMSV 30 .998 .000 

  
  

�k�A� 9� �!���)� �� �%8�� "
%X���S
� �
������7�� 
%�9C" ()� ��� ������ �
9 o
��� � ��� 
%�9C E��.  
  

 ����%:�=
�����5 ��
.E �
 ���� �� P+345�3DO�� 6  

 N Mean Rank Sum of Ranks 

Negative Ranks 30 (a) 15.50 465.00 

Positive Ranks 0 (b) .00 .00 

Ties 0 (c)   
VARMSV - VARMV 

Total 30   

Negative Ranks 30 (d) 15.50 465.00 

Positive Ranks 0 (e) .00 .00 

Ties 0 (f)   
STMSV - STMV 

Total 30   

(a):VARMSV < VARMV, (b):VARMSV > VARMV, (c):VARMSV = VARMV, (d):STMSV < STMV, (e): STMSV > STMV,  (f ):STMSV = STMV 

  
 ����#:�=5 ��=
�����5 ��
.E I�� +���(;�QR  

 VARMSV - VARMV STMSV - STMV 

Z -4.782 (
*

) -4.782 (
*

) 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 

*
���� ���	 
�  ��
� ���  

  
!%� �3%� #� #$%& �� 9� ���!��+� vJ) 
sL/s b�� � 

 ����C 
!%�z *���V� �
!�]� eSJ� ��� 9� ��� #-)�V� ��A 
 �� H��� #X
�]� h��
��� �! 0���& '�" �� Y�! ���}} ���! 

�k�A � ��� !� 
���2[�� 
!%� ����E� �� *�-� e�]V& 
-&� ;�R����� =�� h��
��� )��R��� ;���� 
h�� (~&
 ��� ��

 ()�) �� �!_s!�%�  .(>���� � �
������7 
%�9C �! �� 
 � ;�R���� #� ���X� ;
� �R���� � �!%� 
%R2� H�
������7��

-&� ;�R����� =�� h��
��� )��R��� ; ����
h�� ( �� #X
�]� �!
 h��
���)��R��� ;�� �? ���
h�� ( �� � ��!��+� 0�%� #�}} 

()� ����E� 
���2[� ���!  .  
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���k�A ��S�� *� 
]V& ;��-� He*���C 0���& !%$� �� � 

� ��!��+��%�&�7 !�5S2" ;� ���,� ���� �R��� ;���� 
X��* � 
��R��� ;�� �? ���
X��*� H* � #� 
�%&
�� ;�)� #>�� #8 �
 ;

2[� �� H��A� 
��}}�J/ � ���! � 
 0�-�� #� H���! 	
)��� .��� #5�C ;2k

%�9C o 2[� �� ��� 
��}}8�F H���! * 

� !�5S2" 
!%� �&C��8 9��%�� �R��� ;�� �? ���
X��* #� (-X� H
��%���) *� �R��� ;���� 
X��*� * �����  .�
� �� #�5� ;*  
�%&

��R� ��*�]� 
%�9C #� 
#X ��$�9 �! * ����C #� <%��� !�" � t 
�!
� #8 ��3 H(A�
#-&�� �� H����C ;��F�� �! b�� ����V� #* 

k�A�S�� #*]V& �� #8 ()� #�A�� ���� e
8�F H��� ;* '�" 9� 
C��8*
� Y�� �R��� ;���� 
h�� �� #���� Y�� #� (-X� �

��R��� ;�� �? ���
� h��* ���� .%) 9��! 
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