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��� >?�� �$ ��
��� �@9 �A�$ �Q
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 1=4 ��!��=�� \�=& �� ( �Z@0 )���4 �� )�)S 7��. � ���/0 ��0 �� � < � .��	 ]�X4� 7��4 �� �� � &�� �)��	

 .���" �2��=� WE�X� ��0 � :�!  

 :1!�� 7��4 �� Y�] ��D,���!� �� �� 7� ���S� � ��S� -�� YIN� H :�4 %�Anbari, 2003  �Fleming & 

Koppelman, 2005  �PMI 2005 % ��4 .EVM  -.�� ��3� :1�� �)* �/�� ���� ���� � L�� �� _��� ��

 �)* �/�� ������PV  �3?�� ���/0 ��)* �)�2���. ��	 �)* �)�� �S��� ���/0 ��AC  ��S� ��	 �3?�� ���/0 ��

 �)* +,	 -.�� � ��)*EV .�)* ��S� ��	 �)* �)�� �S��� ���/0 �� ����� � ���� ��0� L�� .� TA�* ��D$ �

 ���/0 `������ :��* �� W��34(CV=EV-AC) �)* �)�2���. `������ �(SV=EV-PV) ���/0 ���E@9 TA�* �

(CPI=EV/AC)  �)* �)�2���. ���E@9 TA�* �(SPI=EV/PV) �	 ��?� .CV<0  �CPI<1  < � �)�)� ��[�

 ��" �0 �)�� �� ��S�� ���/0SV<0  �SPI<1  .)�!� �� � A�4 �� �
��� ���[� 12a� ����'�SV  �CV  ���3� ��

 �� �� �0 `������ � �0� L�� .��* �� M�R�� �S��� 1=4 � 1�� ����!� < � ������ .� �
��� + 4�4 �� �	 1,��

 Y�*) ��� <��@� �� !��" Y�* �� 7��41���� �
��� �b�=4 � ���  L4 �� ��* %@	 �
��� 7���)� �� �4 ( �

 �� !��" <��@� .)�*�� ��*��PV  .)*�� �� �
��� ���/0 ���� ���� ��)'�  

 M�� �� �''=�Lipke  ��2003  �2004  +,	 �)�2���. M�DN� ��3� .��@� 
��� �� -�� (�� .� 1�� � %�

 �)*ES ���� (�� .ES  (��A� �Q 7� �� � < � ��0 1 E��? \�=& .� -�� (�� �� c���� YV�,� �A�� YC ��

 .�.���� �� �
��� �")�. �A�$ YC���ES  .)�� YG�C )��� ����	 �)* +,	 -.�� 7� �Q �	 1�� �X���4

 \�=& .� 7��4 �� �� ���E@9 ��0 TA�* � �)�2���. `������ES  ��3�) ��@� �N��34.��SV(t)=ES-AT  �

SPI(t)=ES/AT  7� �� �	AT .()*�� �� �3?�� 7��.  

  

 Y�*1-0 `������ � �0� L�� �EG� ��EVM  
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 #�$��$ 1=4 %,�� Y E=4 + 	�4EVM  � �0� L�� .)*�� �� -�� (�� J�)�� �� +&�S �EC�� %� �F����@�

 ��0 `������EV<  c���� �)��� ����� �� %,�� 1���)� �� 4��G �� �)��	 �� 12=G ��*K" ��0��)A� ������

 .��* ��Pajares & Lopez-Paredes  ��� ��2011  #�$��$ %� 1=4 ��")�� �� �0 �	 )���� ��D�[ �

 ��D� ���D� ��@ @I4 (�!�" ���� )�)S ��0��/�� .� )����4 �� �
��� 7���)� + 4�4 (�� �� ��[� + 	�4 7�,��

.)��* )��  

 M�� �� �''=�Vanhoucke  ��� ��2011 .� -�� %� :��	 
��� ��")�� �� 1=4 �� �0 �
��� �� �����  b��

 .�)�2���. %,�� Y E=4 -�� _����� b�� �� ( ��� .� -�� %� � �)* +,	 -.�� <R�� ��G� _����� ( ��� ��

 .���� �
��� ��2* �� G�IA �� �F�,� -�� �0 �����	 �	 1�� ���� 7�[� ��Vanhoucke  ��� ��2012 

�� ���	 ���N��� ��� (�� ����� ���� �&��	 ����� ��0 �.�� � 2* .��	 1 ��$ EVM  �)�2���. %,�� Y E=4 �

.1�� ����� ��� �� �N 3: U���� �0 �
��� ���� �� � )0� �� 1�)� �0 �
��� �A�� �� �� ���A U����  

 Hazir & Shtub  ��� ��2011  ��D[R�� .�EVM  �.�� � 2* ��/!� M�� %� ��R�� � �0 �
��� �� ����� ����

D� =� .� �� �X,� 7���� ��S�� ���� ��9eQ� <��@� 7� � ����� �D�� .)���@� ���N��� (f@���� � �3�?� g ��

 .)���	 ����� �� �
��� ����	 �  

 6��4 �� �� *Pajares & Lopez-Paredes  ��� ��2011  M�DN� _�����» L4 �)* �/�� ������ ���K�� «

L4 ��3� :)*�� �� L4 j2Q ����. �0 �� �
��� ���K��  ( @X4 ���K��  ��.  �)* &�3! (�0 ���/0 � �)� ��Q) 1

.�
��� ��0  

 >�.�4 ��� .� �&��	 ����� ��0 �.�� � 2* �E ��� �)* �/�� ������ �EC�� �Q 7��4 �� �� �
��� ���K��  L4

 :�. ( @X4 1 &�3! �b�@�C� .� ��=& �0 �Q �
��� .� ������ ���� �� �)* �/�� ������ ���K��  L4 %� ������ .�

��� ���S� .)*�� ���K��  L4 (�� .� P��A �� YA�� ����. �0 �� )���4 �� �
��� ��� < � ��R �� �� .���� ��S� �
  

 �� � ���� ����� 1A�� �	 � �	 �� 
��� �� �� !��" #�$��$ %� � ��!� �ES �� �EC�� %� �� ��&�'� (�� ��

 P��A �
��� ���E@9 ����. �$ )���)� �4 )�	 �� %@	 �
��� 7���)� � 1�� �)* �/�� ������ ���K��  L4 .�

 �)* �/�� ������ �S��� � �)�2���. 1=4 �
��� �	 ��* ( @k4 �4 �� " ���G ��,��� �)��	 H =I4 ����)?�
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 Y E=4 �� ����S� ��2��=� �� 12,� ���[ � ��9eQ� �� �.� � ��	 -�� .)�� �� M�@4� ��EMV  � 2* -�� �

 .���)� �&��	 ����� �.��  

 '� <X� �� .��* �� �)�����A�� Y�] + 4�4 �� �&�'� �2  � �)�2���. ��2��=� ������ ����� �� ��I�A� �� ��

 <X� �� .��.���� �� ���/0 ����	 ��0 TA�*3  / � � ��� ���	 
��� �&�'� (�� �� �	 �� �� !��" #�$��$ ��

� 0� �� H :�4 ���@� Y E=4 7� �� )���4 �� �	 �NE�X� ��0������ . <X���4  ����	 ��0������� �A�� � l�4 ��

  .� ���� �� M�@4� �� 7����	 �EG� ��0 �� " �R �� �� �� �&�'� �� .� 0� �� 7�[� ��S� -�� �� ��  

2-%"�&' -	."� ��' /0�� ! ��"#����  

 %� .� 1 &�3! �)� ��Q �	 ���� �� 
��� �	��$ )*�� �� 1 3�? M)9 Y��* �)�2���. ��0 -�� +Eg� >��4

 Y E=4 .1,� ���� 1 &�3! ���/0 ���K��  L4 ���� 7��4 �� �� ���� j��� 7�@0 .)�	 �� 1 324 ����� >�.�4

 �)� ��Q ����� >�.�4 ������ �4 )0� �� 7���� �
��� 7���)��,C � �
��� �)�2���. 7�IIX�� �� �&��	 �����

�� � ���4 �� �� * (�� �� .)���)� Y	 ���/0 � ���D� �
��� 7�� @Q� H�� �� �� ���/0 �@�/	�� ��a� ��Pc  �2��=�

 1�� ���)'� �	 � �	(Pc)  7� +S�� �� �	 ����� ��@�C� .� ��@	 �
��� ���/0Pc  �� ����� )*��pc  .)*�� ��

 ���� m�)I� �)�2���. >�.�4 ���� ��� ( @0(Ps, ps) ����� �
��� 7���� �4 )�0��A �@� �
��� 7���)� (� &� .

 )��* �
��� ���S� 7��. �Q )��� �D�� .� A �� �) �� M�@4� �� ����� \�=& .� >?�� �� �
��� (�� ��� �	 )�� 2� �4

.)���@� ]�X4� �� �2���� ��@ @I4 �4 )�0� M�R�� ���0 �� " �.�)��  

 M�� �� 7�''=�Pajares & Lopez-Paredes  ���G �� �� �
��� %,�� ���2� (>2�� 7�@0)»��=4 � �  L4 

 .)�� ���	 W��34 �
��� ���S� �")�. �A�$ �Q �
��� %,�� ��)'� Y�* �� �� 3� 7��. �0 �� �
��� %,��

) �
��� jE3� ��0��	 %,��  ���0��	 ��3� j2Q �
��� �	 n�! (�� �� ��* �� �2��=� �(�)[� Y @�4 .��0 �	

 ��S� �� 3� 7��. �4 �/�� ������1�� �)*.« ��4 �� �� %,�� ���2� %� �)�2���. ���� 7(SRB)  � ��@� W��34

 ���/0 ���� 7��4 �� �� ��F�� %,�� ���2�(CRB)  )0� �� 7�[� %,�� ��0��2� �b�=4 � �  L4 .��@� W��34

1�� �)* OKC �
��� ���S� 7��. �Q %,�� ���F$ �	o  7��. �� %,�� <0�	 ������ .�t ��  �=� (�� �� )���4

:��* �2��=�   
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 Y	 ��0�!��:��* �� �2��=� + 4�4 (�� �� (�)�2���. � ���/0) �
���  

  

 7� �� �	 �  ��0 �.�� � 2* �E ��� �	 1�� �
��� �)� ��Q ( F�� � � �
��� ���/0 ( F�� �

 7�� @Q� �� �	 1���3� 7�)� � ���� �� ���� �
��� ��D��� �� �!�� (�� .��* �� �2��=� �&��	 �����pc  ��)ps � (

��� ���/0 .� ��@	 (�)�2���.) �
Pc (Ps)  �?�� �)* �/�� ������ ���K��  L4 7��� �
��� ��"�0 �)��� )0��A �?��

 �/�� ������ 6���* 1=4 �
��� ��� �	 )�� 2� �4 )���)� �
��� 7���� �4 ������ �� �.� � �
��� 7���)� (� &� .)��@�

0 �� �� �!�	 �!�� )��� �� ������ .� .� A �� 1�� �)* 7��. �t  �� �E	 ��0�!�� �O)0 (�� �� 7) �� ���� .� ��)�

:��* �� �)�� � ,'4 ����. �EG�! 7� �Q %,�� <0�	 �� �2����� ��Q  

  

 7� �� �	  �  ����� �.�� � 2* �E ��� �	 )*�� �� �)* �)�2���. ����� `������ � Y	 ���/0

 7��. �� �� �3@R4 ��0�!�� 7��4 �� 7��	� .1�� �)* �2��=� �&��	t .��@� �2��=�  

  

 .� ���0 `������ �� �� �3@R4 ��0�!�� (�� �� �"� ����D� �EVM  �� 1�)� �� ����	 ��0 TA�* �� ��@� �,��'�

����:�  

  

 7� �� �	  � �"� .)�*�� �� �)�2���. ����	 TA�* � ���/0 ����	 TA�* + 4�4 ��

 ��$ �1!�� )0��A <��/!� �
��� �3@R4 �3 2Q ���K��  L4 .� (��� A�4) ���/0 < � �)*�� �N��

.��� )0��A �3@R4 �!�� (jE�� ��)'� ��) .� �4b�� (�)�2���. �� ���/0) �
��� ��0 `������ �	   

3-�)!	1 -	."� ��	
 ��
��	� ���� ������  

:� �	 �� ��� �� Y�] ��0 ��=�� �� ��� !��" ����	 #�$��$ ��R�� ����  

- :����	 ��0 TA�*  � �b��3� .�5  �6 .  
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- :�3@R4 ��0�!��  �  �&��3� .�4  �b��3� �� �p��� .2  �@ � � �3@R4 �!�� %� � ���	 ��/R4 ��

.��� " �� ����� �� �@�/	�� �  

  

 ���� �� �  )��� ��0 1���)=� ����� �)��	 (  34 #�X��� (�� 7�$ ��� F� � @I4 �
��� ��)�

 + 4�4 �� �b�@�C� �� >S�� q��[� ��b�� � �� ��� )C b�@3� .)*�� �� ����	100  �90  )*�� �� �)G��

 Y�*)2 �b��3� .� �� �(������� .��	 � 0��A ���N��� �&�'� (�� �� ����'� (�� .� �� .(3  �4 �� ��0�!�� �2��=� ��

 �3@R4  �  �V��� �� Y�] ��0 ��=�� M�R���� .��	 � 0��A ���N���

:��	 � 0��A  

  

 7� �� �	  �  .��* �� �2��=� �@ � � � �@�/	�� ��0�!�� ���� 7��/!� �� ����� >�.�4 ��"�0

 �0 (������� � )� 7�@0 ��3� ( F�� � �)*�� 7��'�� 1&�C �� (�)�2���.) ���/0�?�� ����� (�� � ���� ���3� �!�� ��

  :1��.  

ASBf  �ACBf  ��* �� �2��=� �/�� ������ �EC�� ��2��=� .� YG�C ��0 ���� .� ���N��� �� �� + 4�4 (�� ��

 �.�� � 2* �E ��� �F@0 �	 ��)��.� � ���/0 ����� ��0 `������ � �
��� �)�2���. � %,�� ��0��2� �� �D�4

 Y�*) )��* �� �2��=� �&��	 ����� ��0a2 ����	 ��0 TA�* .((SCol, CCol)  �
��� ���S� 7��. �Q .�

 ��2��=� ���EVM  .��* �� �2��=�  

� �� ��� * (�� �Q ����	 ��0 TA�* �2,� ����'� �� ��� WE�X� ������� U�� 7� SCoI  �CCoI  �� ����� ��

 Y�*) �3@R4 ��0�!��2b .��)* Y��? �/ @4 (  

 WE�X� )3� �� ��� ���� �� WE�X� �� !��" ����@� �� �� (� &� .��	 � 0��A ���N��� ���/0 � �)�2���. ��3�

��� )3� �� �0 ���� �D��[� ���� j��� � 0� �� M�R�� 8=� �D�� .� ��� ���� �D�4 ����� .� � ��* �� ��!�" �
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 ��0 ��=�� ���3� �� .(�)�2���. ���@� ����) �)�� ���	 TX[� ����@� �� �	 �� �NE�X� ��D�@,? � �Q����

.� 0� �� H :�4  

  

 Y�*2 (a .�
��� �)� ��Q ��@�C� >��4 (B�� !��" #�$��$ (  

1-3- 23�&��� 	��
 40�536   

 �)*�� �� ��S� ��C �� �)�2���. j2Q �
��� �	 ��?�  �R �� �� �  .)*�� ��  

 �	 1���3� 7�)� ��� (�� 6A �� �
��� ����	 TA�*1  Y�* ��2  �� �
��� �"� ��C ����� �0 �� .1�� ��ND�

��	 TA�* �)*�� ��["�� �/�� ������ 6���* �� ��)R� ��F�� (� &� ��*�� ��� < � ��*K"�)R� �� 6A 7��� �

.��� )0��A �3@R4 �!��  
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 �C���) �� " �� ���? �3@R4 �!�� 6A �b�� ����	2  �4  Y�* ��2.(  
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-  �(������� .)*��  7��� ��2? Y��? � A�4 .� �4b�� � A�4 �	 1���3� 7�)� ��� (�� � )*�� ��
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��� ����	 ���� �� ���� �� !��" #�$��$ %� ��

Pajares & Lopez-Paredes  :� �	 �� �!�:� )�)S <R�� �� � � 0� �� �V��� �)* 
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