Adolpiag ! & ys1 5l A ygieael|
oladl Gl 5 Jladl wlantl 5l3

!l pgles Auylmtlly 2paLazd¥l aglall 2uS

WUl pglall g
4 )
.&AJLQ-:G-NY‘ Jéﬁ\::l‘ SJ‘..}!
-Slaadaty w9 ye-
_ 9 D y

duw i) Adle avas 1 julll it A g0 A &l Ac gikan

EIYCLAL | FURPS IO

oLl &yl

2022-2021 :dmoleet! diud!



1 el Zlla} &g (9 B Latedd) La3lell 5y1] soludia (sima Alnll A gulall Jolils
Il gladl @y yda crass dundl! Alle paass

dmilly gzl ciladly yLetiaddl Jadlomald & il el oo Lo (oliall Sgima goidy
Lossds 2S5 Alaamell 3 blally wslall lus]

gl 4y a5 ol HLetLedl mseias olo Ul (3585 OF cms cooleall 1ia Halys i3
0585 of LN e LS Lt (323lms Aalziell UL lauaslly ALl
Aalizl) LW 3laadlly mlioyad! § Jlgadl Cagls o3 LT oo Adnn iloglas

Bare Sy med oo siall] il (xSas 5 Anylatecd ] Ladledl 5515] sy cra il
Loganled 23S 8,1 Lekly ailall (s Lo, 1 19S5 Lty o) e 2y Latadl Alaamel) ks
23kl paad Gayatll ae Laelol ity Laslell sin (e 280 Juletll o oo o
2 ookl Ll el dules HLatLadl Laslel

Ldlaaly Laeals dlaacl pyae ©

Abanlldlhies @

Abaamoll Jblslly wilall Jd=s ®

ALt Ladlell 73l any b @
Sletladl Jg> Aale pealio T Jgind Aaud J) &lhsdl yaell sy degdall quuds @3
489 (Leilad) Laslell ¢ 1oT @uat) Aasiudl z3keall 55l gty dleilud] Laslzlly
Lisleall Legeds z3ladl ST laylaely Sl Giolive Jo iile Jiad 4iLs) @
4 Ladiu|



-

Aadal)
29

dadiall
84

90

Jataad) (uygd

Olgid) ad
lealid (3ylas Jhladl gl 01

JISEY) (yupgd

Olged) 25l
oiallall sl oy Bl e s 01
Adlanhll Joa¥) yuaass 7 3gas JLall (uly (oo Jadd Sl il 02



dadal)

o XN I W W W

13
14
14
15
16

18
18
19
21
21
21
22
23

Glginall (g

T NR—-1
?3.\53
ALaiuN) Bdlaally Jlaiind) 8 dasia 1Y) Juadll

.................................................................. Sl

........................................................ Lyldnay) Bélsdl LI
.............................................. Apldiny) Aabadll Caupaty aggha .1
................................................ Lyl Aaisal) Caloaly Zoaal 2
......................................................... Ayl Ladladl gl .3

A L) Adiaal) Ayl 05U (uadl)
.......................................... Ljlnay) abesal Al L
............................................ ijlinny) dbiad) cliSe LI

Z\f ey Jadlaall §y)a) s Gl Juall)
................................................... Aolnay) dliadl 33 L
................................................ Ayl Jadladl) 53 Cighad 1
................................................. Alenay) dsiadl )3 dab .2
................................... sl ddee s Auylena) dbiadl Ghli LI

.................................................... Jsa¥) aasii ol z3all 3 .1
............................. Lnisall CalaaY AL Lylanal) clga¥) las) L2



25
25
26
28
29

30
31
32

41
42
42
43
44
45
47

55
55
56
56
57
57
58
60
62

dhadaall A haldally ailell (bl @ ualdd) Juadll
........................... L)L) Adsiaall dile g A0l 3Y) e ulE L
.................... Lolaiia) Aasaall Hhaliag 20l 3l halaa (uld LI

1
2
........................................................ o dual Bylalae b .3
.............................................. Ly Aaind) sylalie Luld .4

abidaall & cillafiu) Ay Julad 1 gualad) Juadl
A lafiiady|

.............................................................. =B NI PWAY
............................................................ Cpallg ASLall (3 gudd

............................................................. 3.:1‘3.1\3‘5 ;\._gjji é\‘}uj

w N R

............................................... Sl Galy (lgaals duazll (3 g
.............................................................. LW @y L

............................................................ @l 3gadl clgal L1

......................................................... dLAS\ u.ui) éj‘w ij 2

...................................... AL 3hs il b)) ddaill L



62 eereeeteerieetieeieeiieeieeeneeiieeteetaeetaete e raaaaas sl bl Yl

52 doalaidy) Cagylall Julan 1

. S Clylaiad gcuaﬂ\ Jaladl) 2

65 erreeneeteerieeiietieeteeteeeiaetneetaeeeetaeeaararanaes S sl 3

66 et slasall Ml Qalsally oLl 4

66  ceeeeeeeeeeeteeeeeetee e eere e eereeaaeaaeaaeaeeaaeanaans Al Jaladl) Ll

69  eereeieeierieetteeteetieetieeteeeieeteetaeetaetaeeaetaaraaa S Jgis L1

T Al agusll glsl L2

T S Sl clalas) L3

L. 6 a2, GGukil
A i) Aladaal) Jubal :palad) Juadl

B0 it AlaiesY) Adaisall A ao gl N

86 i daiidl agghag il L) daeaddl LI

. 7 A P 7 a2, Gnbil
Ao L) Bblaal) 7 3ad 1 cpalil) Juadl

L T TP Jll Gy Ggwlaa LI

02 et Bllecd I Joea¥! ponai z3sad LI

4 daaball paad mdgad LI

00 8 ad, (gl

00 i iiiiiiiteieiiiie ettt e e e e Dld z3gal I
(11 AR zagad L
) 1 P s zagad LI
11 T 9 ad; Gubill
DL gl @l Juadl
| 11 = Dl GlSHd A
105 eeveerrnereneerieerre et e r e aaaeaeaaaaaans L alSaglsd
106  evvnerenennereereneerernaereeraaenarsaernaesnaeens i) Gulia gl 11






:\a P .2 P g o
i) Bdlaally Slaiiud) B dasia 1Y) Jual

Jl.Af\luY\ °



:JLA-\-\M:'" ) N
JLA::MY\ d:uu" .1

o @old) mll Gaint Cangs sl e dual 8 L) aiag ddee 8 ale (S0 LeinY) aggda ¢

cedl (sl
shal JLall (e (pne dlae aladinly ash dnd ¢ paisall 4 agty Jad e Bl sa 1Y) AT e
) s e Jiied) 8 Jua) 138 ad ol cipole Slse (it Jal e e Jual

Foaliae Gaila e L) Cluped (Sap 4dde g

rgabai®y) cuilad)

L dagl) duniiie piliad) of colaiial) elyd dobee il o 2p0lai¥) Lalil o Hlain) Cajpey

S ey ey cJatiaall 3 L) Glsad) zlin) maag Lalaid¥) cisall & o Jall cagl
g dalle By 5 (3adad g 8 dan g
: Alall cilald)
58 e Lgiad & ) Jainall (ga Al LW Joual) el dilas g L6 Ll daaldl) e Ll
LlaaY) pe Lalsh e sl caadly ol Silee o e (58 Bk e 2LV Gy clgan
Caidly agadYl A L) Jie Ll Al deally

sl Aaaf 2
celge an o a1y ilesSally Cilaciaall Lolai@y) slall e s Ll ()

tJs) (Sgien Ao laiiay) dsaal

pdlun cdaline cWlae A d)ldina) ile g ydally GlSHallg aibiadl el 4 Ghldnad) o o

Naolai) 598 ujadg Joall (saleai®) JSagl) i (& Jlad (S
MY Ldaa Cpeaty cobidll Bana Joe aji i o bl aclas cjldnwy) o

o) Ll pla e



lee clylll paa duliiy Chaliall aaa 50l (Jullg (W) 8oy Je el Hlinwy) o
L) sl el Bal) ey

pdaill C¥aee dgalse o Laclug cdloall Lladl) dleadl Lgin o acliy jlinal) o
el Bleally Luinl) eBlenll g O35 Gan) e Jany Laa ¢ oallad)

) (gin Ao L) el o

55 Gaind @l ey (51 tagll o) o (saal Aligha clein) teliland) gaig sk @
I oSl AL Al Laliia ) ae dadin Ldlia) Ll (3oa3 clleny 5g8 cdada dlle
Ny leftily Cadd

Sladl Gy slall Culgn aal g8 daall tdaall o el 58 (us danS Adle Bls i @
SIS s o Jpanll @] dlig ¥ Cus Dlaime diba Ak Jeny gand) clelash
alin (e gy g Uatinls DA ag disee il dary JAY) (and) L aulial ] slal) culildand]
ledaas g A 59l g Laid¥ly c(pma o (B 2ol ) Unbde L) (s
il (o AT cails Jad cdale L)) Gainag SLEGYL S agll o€ 13 ad) L
Jaad (53 lalls aicinds cJaall (o 30D of 4 05 Cagu 3 gl B S8 o
Sllilaly oll dghpe Aoy Bla bl iVl HLAY day <oe Sl 18 13 cJanll jlaliag slocd
cdead) e ae @) @ s

bl € 1 aga bl Y L) ﬁbj Oe DESH B dsgaas Badlia) # L)) Gakas e
oS bl i el s adde CbEY)y posdall e G aalgil ol a)aY) 8 5all lie
Jomand) @ll i llg cagadd) 8 L) dsgaad zlas ¥ Al lena) s pal a
Mgl 8 Jasll (e @llyg daih Jisal e 4r @l e ke Lo 350 8 ALl s e

AaStillg O g Galei 8 Ldlady ¢8,i€ dlle Calaal 4l Le JS 4l liaal 38 @
laY) (e lapeg callall e dabudly Diudl w5 gl OuS e Aal Sl ehd w5
ehihlaind Slge e Cilaat) oda Guiail HST Loy el jig Cige slll LY L DlaYlg

A Jea¥ L Galesall (9



Aus i Sle dacluy Cige Cpne Jlae 8 LAY 8 el il @lllec] 8305 puugs @
252 1385 ¢(gA] Ve B Cpyaiine g ST Alels @l GBle oliny dilenl) GBI
Ao gia Clae 8 Alaill lilec] 853 puagil Buas Laaj ol ity Cagus

doats b dealuall Jumdl Laj el jigy jlenn) of @adiad) Ly dedd 6 dealudll @
e ladall (e JlaY) adel ac s Cile g piaS diala e g ydia Al DA (e clldg cpainal
cJand) (sud aglinlis cpmsydll QLD Cijlge Laali ped ol canbedl) cilits Joad e 5,00l
S Clegyiall e ey il el Lulad) Glalia¥ly gl s clegyba
AL Calaal) e Lgnaal 8 JB Y s LA doealls adind) Cpeats dend ) g
 aiiaeS Apaddll eliliang el Aalal

L8y AU W eSler Y GaaV L Jlae alg 1531 Loy asdl cppaiins :dleeY) Ay aca @
Bl aa)\SE Ligdis (pah (s (o (inug (i 351 GsSlay (S cagile s yia
Sl )y Lty (S0 ¢ adl) 2l an ) sV im0 o Al pd s 513s (Bom
LDl suaall SISE) e Gl agty e 8 S el f Lladan 8 eadl oM
9 ¢ ) el Gaiatl saas jlias eums Al ggh lgr ain ) Blond) 8 laduinl
eI dgy aca 8 paley Clgl) ui

rdg L) Bilaal) L1

DL o ggdal yohai Aladaaly ¢ Glenal dlle (8 Lues sanaal) mnalpal) (pa Aol ] dadlad) 2a3
e S IS Lgana 2133 30 sliall JlgeY) Sl e 5506 Lk 006K ) dalal) dgalsdl
leauda s DA (e daliall Zla) 3sall JiaY) D) Tase gsadis Jlsa) (o ildl @Y aza g i)
Baly Cangs Aagsall 5oy yaieeall oty Aol Ai€an ol jlaiad Jumdl 8 Adlide <NV laag gl B
hlie dayy Jib 2lsall (3kat ) d8lia) ciiiaall 4ned o dlailadlly llend

Gag b IS s Ll eVl ehyd o a lilae 8 dege iyl 3l ALl Jgaal) 8yl ol
i) Blud o) oy Gaaas )

o) dana (e Lgiaal by Jlad) alle 8 Lo Eaad) Z0W aglall (e dojleinia] Badlad) 2a3
el Zbay Bl Adeall Cagylally lajiliy 5l eyl am ) Adlal) Zaladyly 3l

_4 -



aial) Lggalsy Al JSLaall Cdladly Lge sty Al clga¥) aaady Wgumns o allall cibialiadl
Aoyl (e Wi petinall gl (myey S lalaall anias 8 Meld J)ea dulain) Jadladll Caali
bl bl o agi g3 ausl

tAjlaiiuy) dBdaal) Capdg aggda .1
rdgladiay) ksl slas 1

oY) s FusGle (SeY) Jladl o6 Laxie ddaindll Hoels 4y ple 52 1952 sl 2y

Aassdll e 5<8 Jgl jusSHle 228 34 (Investment Portfolio Theory) )l dlaisall 4oykail
Bl @ias Al ) jlenay) dainall oly (Ko S 4 oy dainall L) e diny dd
A aladinly 1962 ale dlaiadl) Aoyl cold jsh a8y ¢ Ghladl (e (e (g5las ae ol adsia
Mael ddle Glsl ~ s Lexie (Single Index Model) Liall pdgall 7 igai cauy J3T z3sai of (AT
A8 ) dlenn) ddainal) 7 3ga dlaiel wy Lavie Jeanaa 13k G Jlgudl #5la 5 ol (808
Qld sk @lld ggin By § A Gaud) 3 AL GhY) Sl e @l 5 (i o el
ninall 5:US bl i maaly Adlandl) Jgual) it Jad oy Cije 73501 1966 ale il
dasjal ) L of zagad N oSl 23501 1976 ale (ROSS) (usy st sy dylaiios)
(sl Ladind Hlalially wilad) s 35all AW GhsY) m e ) Ll Gulad e asi
Dl ddsind) Lyl lileay) cllgy diSay Hhlie J8Y) AL GV HLad) K Cigu Xl
ol sill dad g i)y Aabaidy) clyolaill aay dualig updiall Gyl (ge Clismaad) 550 AU 5534l
Jsa¥) o5 ) Bl L) lSHa ol iy sl Gaslims dleidly AN (o AL

DY) Dlaaa) JseY) oda Dlaiad Cazgs Lailas o zaalia DA (w

Aoyl duis b degiiall B3yiall Adlall BloY) pent S L) daiad) 8o Carg

(Xgall 038 & puaall jaes Gl S laplalaes Ll 3sY) s3a dile G dassi ABle aladly sasly

43y U Lalss Caen Al 135V eyl dilad) (ulid (DI e JSS Uil g0 s (S
Abiad) @l ) jhladly el degiia dlle (3)5) dilia) dasg cddainal Jland) 3 4l

14 0= <) slas deliball g ay 35l s Haill 5 puall Hly i) dagkall oy laiin) Lailaall 35000 1(2015) oS a0 s Ji 1

-5-



rdBiiaal) Chupig agghe .21

S5V (e Ailiie de sana (g0 (05S5 ) Aninall e & jlena] ddaiall lall o sgiall (3l

Ll Jyeal of Litin Jgual il L)L) cilsa) oda cul€ olge 4 )laius!

sy AWl LYl (e Aesena (e A5 B e Bl Aldnn) dlaiadl 4l

Anaall Calaal aedlm o ey halie dayn Jib vile S e Jgeanll Cargy (9231 djlénuy)

BaY Aoyl dladaal) iy cady ol coliae gl Jadlae afies GIST elgws paisall At as
AeSIl g ol Jean o ddaiad) A< oo (00 a8 ) ddagaal)

Shladly Slall (G A5lsally 3let L 431y peiidl Sos Aagela (30 Alataall osgie 3l

sl I iiesg . ) laas die halie eV Siladl Juadl (DA (e dndiall aalasd i slaiYg

b st e agnl adiang dlaia) ddaisall dawm Al dalgl) <l)ball (e (Diversification)

Blal JS) halaally adgiall 2ledl aas DA e 5l @lsaY) (s (Combination Line) gl
Maylaa) 2y Al

llgioaal) sls Hgeat ) llgioall Laal) Zadial) ks e Lglal & Aasaall 4)las adiaty
e Jyeanlly 3UYls daal c )l ) Aeiiall cilinie ) Dol GV 8 Loaleai®Y) ad)lly
Bl G Ol asekall et 3igs Liad sed Ayleiial) dlaesall jlod) vieg d€ee dadie LS
- bl ity 89 All aidaas olasly Hlaladlly
1o Lalia) Biblaal) Cilaaly duaal .2
L) Bdlaal) dsaal 1.2

Lacal dagl L)) 8 50 iyt (e dalla® Loy Aolaiies) clga¥) dapda 8 Jeas (53 skl )
pAE) Lo Zaad) oda iy Ajlaiia) Jadlaall

il gl ola ‘L;JS“ PP g i) Ladla 3l) (2012) JA;\L}AM Bl ga g Lia L;Es.d\ e ‘J.._\.ﬁ:)i ‘é.c (s Gl A 1
15 1=« e caasils

-6 -



o) (b Bl el 038 anang duelially dulatin) Giluwsall Cilida ) JW o) 385 @
chaiadly age) A L) ) 4 JW

Lailaag (Mutuel Funds) 4Sjdall Hléna) (golia hlisy 4ldiny) Glawial aug ®
V) g5ty eelan¥) pladall Clasgy edly cpelill GIGEC QI Gl
gdadly 4dgall daliall d)jlenuy)

128 il s ale gl alag) Gl lea gl ol Ao o petin) alaial uail @
LCangll

pdgd AL L) gty alaa¥ls dabiadl Ll leall i) Hlna) Taw gous o
oY) gl 8yuad Ljlaiad <gals 3lgal

1A lia Abdaa) B cilaaf 2.2

e g ae halaall e days Bl Sle LS Gaiat s Alena) dlainall oewd)l Cangll ()

ridainal) Caloal aal L Lo Ll g

W 3)sY) (3 L) ddee o (e a2 )l sidaiaall LY U Gl Sl dsiladll o
llland s Blalaall e awiy of ag Jaial) 13 o V) hladl Qi dawial) e
Lo sas dbinall Jlenl)l Ladall ol o Abdladl g gnsar plaia¥l iy 3 ¢ L))
Ledans o caag ) il sl (g s DLl Gl 8315 b peliiend) it ) e il
)iy ddaisa) 5

Aaa lalae (8L Aaiadl (BGY) Skl 3adan e

& ) disail) e el gh syl 8 L) (DA e Asaad) (e 58 o Lliall @
QlHE g il ) jual) Y laial dgalsal i ) digaill Alggas pe Bl G
Aellgal 313 8 ddaiaal) oy o aaias A jLénaY)

Clalis) Ll la Jao ey dbiadl ) dalpdl Jadl e Jyasll Gl o
bl Liylas ol agilalal Gy o paice



Al 485 S daalise Lausd Cum o gl laiadly agad) s lses DLl LYY z3all @
doylena) ddaisall Calaal aal aaf aigilly cAasel) ) aans () Aniaall Jland b
.L@:D\a;\j

e ¢ S Gsadl 8 lelgls o dlaiad) 5)3) 508 Gageall ALl 356V LG e
Agses S 2l dalal) vie ddiadll 3 AW GleY) Jagas A5

1l Bblaal) g lgdf .3

dainall 89 ) o paticedd) Cilaal pag ey a0 ) LgElisSe poua 6 L) Labladll g
CalaaY) o2 ey ddainall 8 agi (Sl Y] yaat ) Dyl Ladlaall 8 i) e
Lol a3 gl o) g (335 ealy UK il Y] oda (3aatl ADle djlaiind sy

F L) Ladlad) oo gl sac Ll ()pSi dle g palficadl)

The income porfolio :ilall o Jaal Bélaa 1.3

@l Jadl o duasty Shalaall e dags Jib sile el s ) Cangs Sl Jailal) ells o
B35 S Bl e Nl s )Y ailiae B el L Liisy ) AW GHY) o
Ol e ey daitid) Slalaad) culd Zalall agadyl sl 5liaal) agedll Lagll cilasysill sl cilaiadl
bl (aasy seiall jiially culll gall Jaall Jaee el aead 4 kel ailas dadsg

(OSY)

The growth porfolio : saill f ol Bdlaa 23

el A LG Maal) my @3 ) QW Gl Bl deds ) Lilad) a
A Aainall Alacd M ~LSY) (3 Sl sia Isas 3oaTs el (Boedl 8 Lajlacd uas S jliadl)
ol Gt S g ) sal) Gulia Ll aljlaad) DA e el g L))

cidaiaall 338 guddl Aol

pk LS sall Badlae 3300 ) agul] Clisen pean oSa

221 g oY) les cgysill s il maliall Sl Al daalall Aiaal) 4 LY Lailall 5513 1(2003) 7K s ke (e sall ;1
.23

-8-



Ghs¥) Sl (3985 LA Ligiad) il Bgall dealng el (b dn gai a3 @
Ll

ca) an B LY ) sl b spaial) 53l (6 ¢ sall Jaea B bl @

) 2 e Ayl aa LY daes oy canlsll agudl gall g L)) e

(6AY) gl Lot AL jhalie Jaai @

The mixed porfolio :dkalida of degite & laiin Jiblaa 3.3

53 (e Baley . halaally wilall ddbiae AW 35V (e degiie Cilegane aui Al Lilaall

aally Bl G Ol ) Al i) Lgliniig 5l 5)3Y L Jailaall o3



IS gt

L) Al gl s (a3 jleini] Alaina) Lpeal rang @
ibaaall Jang M) Hlena) HLoay eiied) adls s L @
L) Ladlaall gl (mams Jon Abid] a8 @

-10 -



A Lafiid) Adadaal) 4 G Jaadl

Z\fJLA".'Gu\J\ dladaal) Z\th.\ )
dylaiiny) ddaal) cligSa o

-11 -



tAgjlafiiay) dddaal) i

iy 5l Al IV Alayal Tag . pilape ) Asisall L) dlee s S
Jsn Alall 3 claiieally Al Al yal) Tai) L aabial dla) (3l Liied) elaY) Jsa cilaiaally

ksl Hlosl a0 Bl (g el

ceosiil) 5ol duaal Ll M usSle ghle st e Lkl Dpwlul) aalad) a5
GlysY) Gswe Doy Jla) (fy (3se dadg g Wl cDlelang Lllandyll Jgua) yirad z3sad sling

ERIN]

Ble 0 o ) gk les Jsa¥) zie el e agty Lol Adaiadll Ak 23541
Jealall ) o adien dilall 13g] dxdgia dad o duand o adgiall oy Slsdic jiie dlatadl
claiaal) ailal glaaall CilatYl el Al jhlaal 4

Oflle g e o st (A Apail) el sl dulenuy) sl Ak Ciupad (Kay
idaind) Jlaudy 3 yainal) Jlal) i PIA (e Banly il duin b Laguans po ST
Fal) by L) jlalie (mids Cings Alainall Calaal me aedl dasn duaal GhY) s Lo
55 (i painal) Calaal pe aeDl 8ygems ddainall 8 A leind) o) magii (gl clelland ¥ A gl
2, daaad)

o o Ulend) st st Al Alsdae (98 Glajiag cOille (s el Wh pap e
b oyl (glanall Leihad] s Loy fahinall afgiall Silall Jaee 2 Lo 50 L g haall Jlsadls
Janay shalaall adgi 2ua€ aaien Iy (DA ey Slaadilse of Cpagedl Lol (oayais S jlaladll da

Mg Dl Al 31 (ails e alaieY) (DIA (e Aabaall 28 giall 2ilal

zaall dlall Jaee 58 Ld B (5%) agedl 2l Jaae gy A (8%) pgeall 2l Jaae IS5 B
€5)5S0al ddaisall

L. Markowitz, Harry (1958) : Portfolio selection, Journal of Finance, 7, 1, p : 77.
28 :uacaﬁﬁ@»@).«‘d‘ds.\gjau._&ddijz

-12 -



(AHB Gregadll gail) Blall gas Juals ga Alaiaall Nlall Jaea o
s 240 = %8#3000
s 350 = %5%7000
Sl 590 = 350+240 = dliad) sle fa Ly

laady o asuste L) A8l 3 pticadl) dlaall 3 ag yuma 2lall o Blac a Silal) Jarad 4dle
:dda2a )

((3000/10000)*8%) + ((7000/10000)*5%) = 5.9%
5.9% :sa daisdl) 2o Jare o

rell Lghyer Adainal) 8 Al d8)5 IS wile Jare apn goense 5o Abaaadl dile Jaead Ul
s Ca ddaial) Jala

Aiaal) Jland) Aaa) [ Ldlall Ziygl) b palicwal) floall aka = 486l el ¢l

a:\JLAﬁuY\ aladadl) QU}SA Al

Z e Dlaig (aud) b dabia) dplénn) @l Ao doldna) ddsiaall clige adia

GBonally (ool Boaadl (pa dylaiad ulgal (pa Alabnall (oS a2 dalgall jalae limily allall (gl
S Adainall ol e el s aas Al Aainall aggde Gl &8sl 138 pgin Ay o Aadl)
dgale Joeal o2 cuilSl elgas Laladlly Lpallall Glou) 3 2o A Aldinl) Jsa) goes (0
Loy daih Alle Jyeal (a5 ) ogb Al Adaindll W&l bl 0o Bl Al o Liia

L] ddiadll 4358d) Jpal) denb o madas b
Physical Assets :4ula Jgual .1

ol Aaeh s dacliall ayjliall by chliall 8 jlina) Jie dusele Liida sl &
Gl ge Ble e daaldl claly) o6 o OSarg cdadlly S dpaill alaally 5yaliall

-13 -



Jie dllendys dpla @labyl o) daclial) ajliall 8 L) e dealll oY) e Lo 4)ls
oL e Laalill 2allS Lagd Adlendy culaly) ol culjlaall & i) Ge daalil) adlgal)
lgaailat paal degiia Cilpd ) gialay Lelaam Ay (aliss) leailad sl ey ulailly

~dagaally Jailly opyanll AdSs Jaaig
Financial Assets :dudls Jgal .2

el 3a 4l Lelals gin (i 3hg¥) o2a Al Balgd i Alla Gy (o Bl (oA
Adlecd Y 2 LoY1s ALl 48,00 A of AL 3olgds aie jabaall adall o) dad (g i o S
GV 2L daday Slandl) @t il b oawil) Lebila 3)y6Y) 38 aaiy L lgie daalill dlalls
bl s e palatlls lgr Jala ) (3lous¥) Chaig gally shall cililae BDIA (e L))l Lghias
o Y DLl abilly saclaall Hleinl) Guliay GlSHally Gluwsall Jd e )l
) ) daglal dai laphlie p Uil Saaty couainall wihd Calide JE Gay 2l el
Algas a) (o lebnd Aoy Lanlally AN DRl jualins WAL (345 e Jalam
ol o) Algec A Jani LSy Lglay 8 Ldlia) A4S & Lglaas ) (25 Y Lae JLEN )y Jaal
Cpaiana) Cp epdlly all Clita (ypd ol Cudlall ellanll ) desiaall of il

-14 -



: g.'aﬁ'd\ (aalail)

FusSle @b leash S danlld) aalial o o
Lyl Aaindll e 78 @

13l $hasle Jgeal e (sgind of dainall (Kar Ja @

-15 -



o latiaa ) Blaall 312 : Gl (Juad

A i) Bdlaall 52) @

2ol dalas g jlaiia) Biblaal) i o

-16 -



A Ly Bilaal) By

) 535 Ak A Slsd) Cadagiy ia e e S Al dll o ddaiadl 5
lany lulad o A dlaisad) Cilaal g aedln dldiin) clgal 3 Hldna) DA e lgaidass
+ aiaal) CilaaY

E)\Jl&uﬁﬁ\&}&f)&ﬁu&\wbm‘j @)é&iﬂﬁc&l}i@\d‘)ﬁdsdl
Dhlie dnyy Bl Sae dile LT s ) Caagd L) g e ALK 53 (o Aadsal

-

.4719““

ol (& dbisadl dplay guls A (portfolio manager) dbaisall jae 3)lge )0 La
cAdaiaall a8 giall Nilall audaaty plalaall (muds sl (e BalELY

A i) Bilaall 5)a) cighd .1

Pl L by 56l L) Labladll 5))3) (i jal

£

Aabadl ()65 Bale g Adainall Jlaad) aaa 2023 IS (e leiadl Laadadil) 1 AgY) 3gladd)
iy \giias Aainall 53 e Al CilwY) egin b snans 2 Jlawd) (e L)
dalaiall )l Mas) Y ddla) (VL Gy ASWL Jsae dainall Jleddy (6$ o
D) o Jalge aal (e day Sy cLganiip 4yl Aainall 43 Kall Joual) lasly
Al
Ble ol a6 ddainal) Calaal maat o adiey (35 ddainall Lasdadnl) 1Al AadY)
Jyanlly gl Jlecd) o ddalaal) ) 28l gl 2an3 ga ¢ halie day0 S
) haladl 38y dlainall 43o<al) Joual) C el i (aiaty Bpains Ay i e
o sy paBad L) Gind o Alaiadl 5y Joxi O o LS L0 el L i
ALY 9ol atiny Cages Alainal) Jlandy A sai Gaiat Coaa 3t i Hlalaally ilal)

SN il A aulSe a3 g angll OS5 Al il anlSe (3ia3 )

¢pdiad Amala ¢ pituale Al ) ApeSluY) il Al 5 dnelaia¥) A g gusall cald IS AT 4 el Jalaa (0585 1(2014) Jad (ogn cgiind) 1 1
L se

17 -



Jalas e o) Gua cdabaal) L LnaY b 5rale ady Al 5yalaal) (geiag dilall e
b peelsd (DA o jeite IS Al sayal) Slally Blalaall aeDlal) (ggional) 2aatg
PRI WA
anids e aclug BRI 5l 8 oali] el aally maall aogul) (AAEY Feladl). &
o)y aisall dile Lgl (ayey Al ylaladl)
@l Jalatlly sidainall 55 Al (e Y Uiy coblaina] (ol 2Lal) sdaghl) seladd). &
daindll iligSa ) lgaa s 1 AL GO o i o e Uadl) Jilailly Jalil
Glaglaall A8y e 3 ae lajlas) S5 Al 3y JS0 Wl bl Ll @y ity o
by (Lgliang 0L @hs¥Ly ddlaidl cilagleal aen 8 480 DLa (4
s e @las galal aa (<0 Aassal) Bylaly Gand) g ylag AaDlall bl i
Blall Gaiss e dhhy dhisal D<) Jeal) o JIseY) s daldd) Sgladl). o
Ala 05 o cre s caedlall Blalaall (gt uaaty ddainall & L) e Gigllaall
Ol o efional) (K Cmy Aaiaall 380 593l Llang (lall daall o il (e g5
cidsbsall il (e el ilall DA (e Aaiadl gaig skt e 5yl
leliy) W @hs¥ls Joeadl Slecl) 3Sag Gsudl Ailye 8 Ll peied Aniaall cliy 2y
Lol 1ag aamin Sl @il daades Wlse g giady ddainall o @lld il Laliasl
bl aaaty saandl bl 5ol alig 5l DA dagsal 5ol gades Al cilady) i 2
Ngiias Aainall (e i Al Gl YL i)y clilasy) A )lees ciluldly L
tALaiiy) Aadaal) B3 dabiw .2
t—dagagd) Aubadi— bl Aabuw
Osrang oY) yaie e dlall Gsliagy (pdl) g paiiaally Jablaall g pae lalim L) oda
Aaind Lol i) o8 Lgdde §ailall aty Al Asiaal) ot Lo Bale g cdllandyll 2 LY a5
g5l 12l Ldlad) 5y labiy cilaaaall dwlu) sac ) Loalell aga) IS Cua "OL) )
Ayl agad oLl (gastid ¢ alaiB) GELa )y sl cydise sh Laie cilubudl s

-18 -



Glay) 558 (P agad) jru 8 a5l g iy e Bl gaill okl = ISyl g dnaal)
- L8y

:—Akblaall- dielaal) Asdaal) Al .

3 il dulen 05858 Cplailaall o peiiond) L)) Al Alaaaall 5] Wl ) Auudl Gl o

Al Glea Ao Gl juaied LgleY) mia
B (s cculill s S ) Ja @l ) @lel) sl e Al 5 S5
W Gy b eSHlie die Lapaia) jlhladl cld L) il 5 dass Loaal dlaiadl
Sl gl e dially 5l GG o ol Al el e BHle Ll o6S Lasasy
asth g Abaisall Jlaad) e 9%680-60 Lo ulgal) sl IS Cus Ligaime ot ) LasSal)
g oLai®Y) dngi (et Aol Clyige dsng et Lavie dubwdl sda [ Laals daisdll 50

L@y 26 sl Al
t—dglgiall— daeBal) diagagl) dubud) .

Liladll ehae el U8 e € UG aadiis Gl sylalaally dbladd) Gn dulud) s28 £3a
& ) LB Gaaad e 093K nll Caadll el Gl ) p e Lgd S AL

Ll

SN ledlendy ais peled o Alainal) Lusbius s 4l g Ui Hhalia Algies 7)) e Jsanlly
U.ﬁ-"‘“é

Allall laliall dagag adipell siladl cld Aoyl ) el A L) e

Csad) iy 1S Y ally culs J3a cld Ll cilgal Hlas) ssiolaiY e
LaaYl 3ig Aniadl J<ng Hlodl & Aassal) 5oy dullall digpall jag dubaadl oda ol st Lia
aipal) 2lal) ld Aylena) @Yl 52l e Aadaal) 53] 3 elpall Qoo Ling 510 JSI Lyl

-19 -



raasill) dulas g Ao jlaiiny) Bdlaall )@ L1

Lninall joae 5lS e V) dasall acies clli LgsS 3 Aainall 0] <l i dueal dasiy
o Ll o Lo ety ddaanall )3y )8 IS ¢ 3 cdainall Aok gk 8 43y s A L)
tob LS o dbiad) 3y s Al bl el (pes cdaiaall Z L)

10 gad) pass ol el LB L1
degane mie 0o Bl asiilly ddagaill dla A5 oo halad) $la)y digaill Y las B aosull
D) o adlgll 8 il s anly Jlasdy sasly )Ll Luba Ja)s d)leie) @lsaY) (g Ay
Al sl Cue jeisall Wlse o halaally cildiml) jib g i) ) s saals 8
@) O Aplanny) el e 2 e 0sST Alaind) daiaall (€ Alls 3 W sl Bl e
Jalae OIS 1) dals IS ddainall Wlse o 150 (s o) Ciga Aina 831 lsey jlend 8 s

ol lalie e oy gogilly (b Adaiaall 436Kal oY)y Lol
sty sl Dlee 8 Lgalatial (K il iad S Sliag
Goliay agadl Jie Al clelY) e Baaeie gl lena) dlaise e Cpacsi o
Lalaidly i)
Al bl (mian ) g ey cbihas a gl g Ul US dalal) Zl 3leY) cabas e
aanall chlénal) ol of g Uadll b eyl ik e as S
sty D) Bk e Adgally dalaall L) el DS e b)) s @
o il BB 05 gma ol Jals Glaal (gl Gl @iy Al e IS e dbaal
el Bl dbiadl 3 ldin) Jess
rddadaal) GilaaY dadlal) 4jlalia) cls) jlad) 2

Aaiad) Jlowdy 2aa3 2ay Clshaal) aal (e Alaisal Lgie ¢sSie 3) LdLa) (3131 oliii) Zolee aa
Macly Joa! vt Lganl 5aaate Jalse gm 8 culyyall sda 33 8la) 5l A8 )5 (S Augiall dawaill

Adaiaal) ) Lgamg <ol lad) e

-20 -



:(Timing) (Slaiiay) cudeil) )8 .3

Bl dlgae dmwend O Aoyl Adainall 50y Gawledy) LA e ehyall of aall Hha daal o
il e Y TR e Jlsal) (o LDy L ehall die laadiad Ll walia o adias €55k
2gaalls &3lhe dlh o3 gaaa Aol i (s Jauly (Y] () acdl oladl (530 o ) dsdl) Jalsal

sedl (8 agVl Djlae 558 ST agadl Jag oY)

21 -



G gl

Lldngy) dasadl 5y Gighd @
SacBallg daegagll Aubial dpniall Lo @

Alenay) ddisa) b gl gl way @

-22 -



Shlaally silall : gl Juad

Mleéj Qilad) ag.g.é.a °

oAl Guulie o

-23-



tdaalily Allal) aggia I
dadladl 1
I b LS ilall &\ﬁj fae dag
:Expected Rate of Return :z8giall ailal) Jaaa .11
SHY axe Allas Ladine 568 13 sl (b adde Jgeant) yeicad) aigy (3 el Jaee 58
a5 Baane duie) 558 DA L) (e Laalll leall § ulSdl goane s 2ilall (il 5l
Lsgig 5o abaed ) 5350 Wy L) JW Gy ) BSladl Jlsal) lake sa i) o i

K1 Uit ale s gl pampas ) Slaladl dapy cihlénal) e Sl o Jpeaal) b o ladl dus
ol caly Sl oy WS ol lladly 2lad) o Gyl A8y Shlad) e dayy il

Required rate of return :<siaal) diladl Jaxa .21

U Lalad) Sl da s D) diab dlee o el Gagey e il Jiag
Gl JaY) Byrad dua <Al chylénny) Jo 53l jew shlaal e JWI Sl Jae Jia
Coslaall wilell Jare g edl) 2ilell Jane (golaaty Gamy hleia) o3gd Sylalaall aaes 3 cduall
VR
real rate of return :gizdai\ Ailal) Jaxa 3.1

Coothadl) el jlae¥) cpes 3ah (53 Real Rate Return sl Slall Jase Gildia) aay
BeleS naan & L1 g Risk Premium hladll 55k o Inflation Rate piaill Jarag cBgud) 8
Adsasdl) 5yl0)

Llaay) 5 vle Qlea DA ey b s LIW 3heY) e xilall Luld (Sayg
LoloaY) 58 DA L] Aaisall (o saaiall dlall W ey 53 585 Holding Period Yield

oo Ble Jo¥) oala Ao L Baad LIl 3y Ao ailadl ciliga Julas dieg Al (3)56Y L

Ay puiSul) ¢ graladl Sl )y cla jhli s el se o Ay jlainV) Ladlaall 5 )la) il yial 53:(2020) el slgrsml cgaglall 1 1
57-56 ue-pa ¢ pas

-24 -



Aallecd 1) ~ LY gl Ciliasg Interest 2ilsd JS& e of Dividends b)Y cibasys Jie dojls Silge
s dile lus (Kag Al 3ho¥) g sras ehd aw om Gl ge Aaslll Capital gains
p ol LS JalinaY!
Holding Period Yield (HPY) = LlaaY) 558 xile
HPY = (Dt + (Po - Ps)) / Ps

z\f)\aj\ calaan) Dt ZL:'_'QA
eyl yau:Pg

:@Ju‘ﬁu\l\ ddaal) Ao ailall 4.1

ke sa9 ddaisdl lgole Juaad Sl -Added Value- diliadll dedll Jlaiey Bl e

o (pansy 4int] bl Slall Joesd by Aisee die) 578 DA sinall 595 b el

38 lly Sl a5 Pa gaall @il L a3 hlally adll Jieas casthaall silal

Usmanll ity ) uiendl s U saclilly clgins iy o Slgall il Cilad ) g2
) e aial Jealy o e pdige dle o

gl les ddainall dunsy o 8h5all jualiall aal (he (gsind) (gaiil) ANl ila daig

LI (3)e¥) Jaess A0l€a) (52 Blaainy) 558 leie bl e s5igall Jalgal) (1o desana Sliag
dila) ainall Lglaas ) A pal) Jaeeg 3ilad) Lol Giayety ) laliall paag ralid) cdgl) b
lebaats 3l LTy caldylly Gsad) 2285 e Blae o ) (Sunk Cost) 43, calsall )

Aaliadl yylgall aladin Al dadll LSy dylanay! Jladl e ) die Alaiad)

:ohldl L2
Blall Jymn G (o K0 2o o KU are o Algiall Sl 8 QAN il e sylaliall Cajen
Jlasl & sl i LS dadine jseY) gaen o ) 4y ) dena Cua g0 B axe

cAie adgiall dilally HLaiedU  edll dilall oDl
-25-



G Laaly Auslall Lally cah Dl ) Goudly desmasally Lppgn Aijea Hhaliall dudyy ki
Lail i) aied) CilaaY adadl agall G (g clgiaca aalgy ) LNy Al
Al (guiay Adadi jall Slaagilly asilly Hlaiinal) 7 lad Gladal Lgaall Jalgall @lld Jadug dabiadally

.l

Nty Opad ) hlaal) s ade g

:daliiial) il

1.2

b AL 3)sY) IS laead e gi5all Jalsall DA (e i llg Boadl jlalia Load oansiy

sl Gyl e lgia 2l (e Yy sla®U e Laia ¥y Lcdoadly Zpslaiy)

f ot Jiatd dadsiidl Hllad) jaleas il

G Alalall il da ddld) 3hsY) e A QlEl 4 daby BuA aw jha
Al Slls b poiinal) aadll oo Siar Gl 58 jaas o Cus 325 Y e
Ciburll (uSlas olad) (8 haill Jass Gl 3yeY) AIS Gl adde s ddlall 3o Adlal)
B Y aee A Alala)

oalind) (gl daaal) \giad (RlidY Bpeiicad) JIsal) (in et lgr duaiss s Auiydl) 88l jhad
a1 Glan 13l e gl 138 Jeanag cadiail) e 138 Gaaasg oLl 138
el Jaall e Al )Vl

e Sl gy calaat Al jhlad) el b llaall e gsill 138 Jicing @gud) jhd
Lae FSY) Akl aga) Claal g ol oo cdaling Lolaail Gl s dadgie
bl e gl 13g]

(JaeY) 55 B L) 3A) Clanne Gyt Ledie Hladl) s aay s dlal) gdd) jhd
b S LY 8 el Ll s3ag ~ LY 8 Gl a el e alaed da

g ledd 8 dliiie 5y50a

WWW.g00glebooks.dz :le i sie .104-103 :pa-ua caniill s Hhlad) salud) : Jlaiiu) 1(2022) e dese dins ;1

-26 -



tdaliiial) e Jhlaall 22

g gl dima ASyd0 daleie alse ol duald Cagyh Cane Lin g (dalad) jlaladdl Liad g
Gob o e sl ) Lt (K WS cealaiy) blall jllie e Al (568 Eua (e

o daliiial) e jhlial) ol

s Y elinel Cipla e LSyl Sadl (e ) adYl gy duaiig i3)aY) halia @
Cppinaall daataal) Wgall 8 dalivia e il a5

Mgall cpaali A Ligein 39asS gosiall Loy gy S delialls ddasije oy tdcliall Hllia o
G pga ABged) a3 5uS hal Saaf aild e Le 120 e LY

LlaaY) e daall) 2l CallSt gl da Hhaall 13 gty 1 Ladl) abl) llia e
13 Akl e ylaldall jaims ey ccilaial) (sime a5l 35 elgw A Joual

a@.m‘)“ J—"JQLAL‘)-‘}’?-’U‘J)L-‘U\ OSedl (1a ‘;1”4_1)}.3“‘).\9&_1‘).\:_\“.1 Y\éﬁaﬁ

Chial duagarg Ababaall Lolas a4 and M) Caiail) il jaledll Chiaall Cilial s
dabiiall BIAA (e IS g gane o8 BASH Hhalially dabiine e hlies daliiie hlie J) hladl
Aakhuall ye Hhaladll

)ha.“ w&n .”

L@M&ajW@ex&JJdduMujﬂ\@u\@wu\JJ c)LB.Aﬂ

27 -



lguld (3 g shalaall 163l :(01) o) Jsia

lgsled (b bl
poyills Luals (S Y Ll Jalas dgallalll jhlaal)
OSa HEAY! Laas + (glaeadl Gibadyl|  dslliil) e lalical)
a il Lgualds

o * (el Lalad) juablad) sile | Aaddl ad)l lie
Sl o) dpuially 23l S i)
IS s ol Bpuaiall LgadlSs e dnll

(S pana o 4l
gila + dpaally gl (8 Qi) | Hall gl Sl
G ) Gaell Aaeay ) dspuall 18 )

——
ll pbll Ao X el pd )l dass| &S ad)) bl
._[,...n‘hr‘ wiuioan] laa p—=3 + 5ela8l c.i_; l;.._ﬂ'l..ﬁi'l _,1111.-

e amg + JLal ) AT A5 aay +
g bl agand + ) S5
sl (gl

h\,ﬁﬂ\} ‘)LIAAM c@.ﬁ\_.\.d\ :JL‘:\:\MY\ (2022) Gle dasa ‘25:"& :JMA_“
Standard Deviation :(gleall cijasy) .1

o SN G e L hlaa) sai aglsie Adpra (90 anliall G Le Y] chlasly gl Caaall (g
anf aasg Hhlad) Ganlie (saa) g8 (3 (glaall Ciln iVl (Risk-Averters) [hlaall ¢ygaliy 2)aY)
(@uaall Cahaty) oy bl sda Jasgia ce il o) LaSa Allall 43l clibull el Geulie

Faadll Alabealls (gylenall Calyad¥) Cilies g

8 = V(OPi(Xi — Xi)?

-

117 joa g5l paall 4y paliadl Allall Bilaal) 5 jLafin) 50 1(2016) e 2ea ¢Jdla 1
_78§ -



Gl a1 §
Jlgall Gagas Jlasl :Pi
g9l Adinall 2ifgall o Xi

Aainall Ailgal) 2ae :N

f YIS i dadgial) el Ll

X = ZPL Xi
Aadls il i 58T 06 eV (g)leall CaladV) 53 £y pialls

Semi-Variance :pldl) Aud 2

&b ool o SusSHle el a8y dald) byl L] iyl all jhladl Ganlie (e el llia
sl gl A1 LN e el dsly 8 cplall G V) cld Alladl) Guulad) asl Xlgall a0js8

el b il Qi e alaa) e 3 o3 ol 4y Lo Jlexiad

Al V) ehaall gl Alcasdll ea¥) o clead) Jacgll e e 05 M i) o san Lai
& Ol 325 ) a down side risk e Lo ol Jausll e B (3585 A AN G e
Aslaalls g plal) dnd ons Lo Gl Aaddiaad) uulaall Jadl (g cclyhall a3 ddee

)

S.V = ¥Pi (Xi — X)2

ool audSV

Aadgial Leilll e JE ) Slpall 4 oXi

-29.-



dadgiall sl e Ja Al dlsal) 2ae K
Bshad S8 g gsdall (05K 8 g pdiall k) 4ni (IS 1248
Coefficient of Variation :aDGaY) Jalaa .3

oebiie Juadl (8 gy piall 2ilgal Aalusal) gillacigio (golacts e b Bae G Alialiall Alls b
el Cplall Galiia sag « NAY) dalan (o laie¥] Jeaiid duglisia e il€ 1Y) Wl eoplall s
(lgibylie syl 2gell Llosall Slacegidl) (55l pae Al o i) b ae by ade slae¥) oY
Aanss Cauenng cllacgiall ddlide gl 3 aolisall G A5lad) shal @DUal) sl ang Y
bl CYs b el gl dail) Jasgie o= adsiall Slall sleall laugiall e (glaall Calaiy)

-l

- .

CV=3%8/X

Ay Jelas :CV
Glaall Gy 26
(ben) Ldansia) ilgall dadgiall dasill 1 X

Byshad Ji aey JEY) DAY dalra 53 gyl

121 10 oS3 Gaw g e qoume daa (olalA 1 1

-30 -



1) (aadadl)

pgedd| Giblia g sile il

:B 5 A Cpagadl a8 LAY ey i

B pged! A agad)
2150 485 Py (2 /01/N)
2135 530 P1(31/12/N)
180 55 ) s
DIVIDENDE(N)

: cagllaall

(St ) ) flagiiplia s N Ll B 5 A (ragadd) DS 2ilall Jane ol —

"

12 (Al

gaal A 10000 aae leiud (e lggaas e laa) g 8lall e e Jgal) Joaal)

oS,
ASyh agead Blall Jona | aged 3lall Joas Ergaall Jlaial agaleay) Alla))
geaaiall Sasy) 4S8
0,20 1 0,30 Jlas
0,15 0,15 0,40 inle
0,10 -0,7 0,30 RIS

-31-



t sllaal)

¢S5l S adgiall Silall las =1
il i) (gl caigiall Blall Jaedd JaaV) sl Sinia e B -2

3

:3 (isad

3

Oaged) g38) 3 503 100 000 Sl (pa giind ¥ Lainl 5 Slall < axa gl Jand) o

B A
B agell tilal) Jina | A agadl ailall Jira | cygand) Jlaia) Aaalaiy) Allad)
0,10 0,36 0,25 (zs) )
0,08 0.14 0.5 dnle
0,04 0 0,25 WS
1
: aglhaal

B 5 A faeged] gdgiall 2ilall Jars Gl -1
¢ Cagadd) (pda sylalaa Cls =2

‘.4 o e

-~

P LS il os ide dgag (a7l

2 ¢ ikall 1 ¢ ia o)
%13 %15 adsial) Slall Jaaa
%35 %7 S nall il

-32-



Pk LS lgin 5 55 DA B g A gl 061 bl Ll o 2

B agadl sle A agudl e i)
16% 12% 1
16% 14% 2
17% 18% 3

6% 8% 4
15% 13% 5

W\g‘a‘w\wm&gw‘@)ﬂeg\M‘ﬁ&d\@LA@JM
¢ il

Al bl slal cajdgn 13) 26 (i pad

§giall diladl Jaxe %4 5lalaall e JW 23l (%10 Geadl Xle <1 ,5 A Ly
& . R

%15 ?@“ﬂ

tgilaall

¢ aiendl il (e pged) e gl ilal) el -
REGA | Lé)my‘ J\jd\}s L -

-33 -



1 a8, Aededd) ciliul (Ja

1 Gl
R, = (Py—Py)+D _ (530—485)+55
A= =
Py 485
=0,2062 = 20,62%
Ry = (2135-2150)+180 _ 0.0767 = 7.67%

2150
e O e pll 5 85l uil B agadl Sle e Aol N i) 8 A agudl e of Jaadl
(N )l i )l sl sl 138 5 clinga OIS ilall o V) (is) B agd

B agadl b L) (e Jeadl A agud) L) Gl ade

12 (gl

oyl A58 5 A G a1 ASE ey 865 M E(R) adsiall slal) Glaa—1
(B

E(R) = Y™, P; X R;

E(Ra) = (0,30 x 1) +( 0,40 x 0,15) + (0,30 x =0,7) = 0,15= 15%

E(Rs) = (0,30 x 0,20) +( 0,40 x 0,15) + (0,30 x 0,10) = 0,15= 15%

A5 pgen 8 L) o (g L 15% 0 ok 5 (gt A0 IS il sl o adls
Clad) Gl B gaaial) AS) aga o) a3y

AN gl Silall Jlaa¥) asll inie=2

-34-



Tl

P, A ageell a8 aall Blall Jlaal) aigll Jaia

B
0,40
C
A
0,30
R
-0,7 0,15 0,5 1
’ B pgeull isiall lall ia¥) gl it
0,40
0,30
010 020 R

iSya 5 say) S6a adgial Silall L) asill i cguladl CplSall Pla e 2l
i) (53 gLl o Cus i) ASE e Juadl peatdll 3558 4 LN G ¢ jsaaid)
WSS oma eSal) 5 L) b phlaall day0 50b) e Jay (Aaiall sk o dilall)
gt Gl of (Ao 5 e Aadl) Dl aa adsiall Bilad) Ol e @l o el (B sl oIS

-35-



Sl o Jedll (Kand (ylalaall dapn il LS o i) (sae oIS WS N (8 ()oK
cosl gnie oY oV AGE sl B L) e Ul ST jseaid) 3558 agud B
Nilal) (g5l (g a2yl Gy 5 caladV) A5 (e lelad) J8 ) geaiall A5a1 adgial dilal Jlaa)

%15 3 5 oAl gagl

.

B 5 A Gregadll gisial Nl Claa—1
ER) = X%, P; XR;
E(Ra) = (0,25 % 0,36) +( 0,5 x 0,14) + (0,25 x 0) = 0,16 = 16%

E(Rg) = (0,25 x 0,10) +( 0,5 x 0,08) + (0,25 x 0,04) = 0,075= 7,5%

omagad) Cpda Bylalaa Cilis =2

i 4ADIA e g o S Hlaall 185 Wil Adlany) unladll ST (glaall bty o
Alall e laal Ja)ll Pha e Axdgiall Slgall  Jlia¥) aysil) dawsy dadgiall jhladl uld
: AU IS (glmall CalaiV) dlalee 245 adde 5 cdadgiall Loalaiy|

o=XM,[R, —ER)]? X P

Blall giad Jlas) Pi

sl sl E(R)

Jand) 3R,

s Jlad) Gl A 6

A i) e iaats olel dania sall (5 bl Gl ai¥) dlalas Jleriuly

oa =0,1288 = 12,88%

og =0,0218 = 2,18%
-36 -



Jil 5 alie Jeaty Lain ¢12,88% o 5o A agedl 8 leia) e el sylalie el Jaay
2,18% « 35 B agadl 3 laiinY) e

t ) (o)l # ikl aaas -1
;A A P e DAY Jales lea S cJuadl ()l & 5i2all (gl aaail

o

CV=—

" E(R)
CV(1)= 0,07/0,15 = 0,46
CV» = 0,05/0,13 = 0,38

Yl g 2 gl kel b adde

:5 Gl
(Y Al pass -
:A ?é.aaj\ S)jal';a &._1Lm; ®
pailgall Sleeall lacsll Cls
r - 2
RA: 13%

pAsgdl (Hladl et Qles -

(12 -13)2 + (14— 13)2 + (18— 13)2 + (8 — 13)2 + (13 — 13)?
7= 5— 1
Oy = 3,6%
o D Al laall Ghai) 5 A agad) dlgal  lual) Jagll aas daphall iy @
: lls

R = 14%

-37-



Op = 4‘,52%

SSI B agadl Silge of 6 Angad) shlie g HS1 B agad) jhlie of bl DA e cpi
Asged) Blay & jlae Blall jleal) Jasssll e Was

COAY) Jalae Gles DA e 1duad) agaadl daa3 -~

CVa= 27,6%
CVz=32,2%

B aged) (e Juail A agud) o (o) JEY) BBV Jalea 53 agad) s

"

A agud) e Cslhall vilal) Glus =
Ra= 4% + 1,5(10%- 4%)= 13%
%13 sa A agudl Lo Cglladll wiladl of (]

Csthaal silall <aBgiall 2ladl Y ehdll s glena)

-38 -



iiiaal) b hlially dilal b : Qaaldll Juail

A Laiiay) ddddaal) aile g ddlall 3h¥) Ml (uld o

Ly Adsdaal) Hhliag Aalal) 31 shalie (uld o

-39-



Ao laiay) ddsdaal) ailey Ldlad) Y atle Guld

chlenal] o slell ddaal eV el 38y ditied) 3 (sl Abaal Al sl 8 2l Gulay
card ¢ el ol gaaad (35S 8 ) Alaal) 55l 8 el e Jgaanll Jlaial aaad Caagl) 06K Ll
Jsmanll eV Lan) G 3 a5 ol Liedl] Jaseadl Jaia¥) aisill Guslad aladials o st lall 305
Llaa¥l oo dealill 59 Al 8 523l s Silall Jarey dalyg  diiea duie) 8538 & Calidal) i) e
L) il ~ LY ey s Pl (g gl gilen ) djlad) 2 LY Jias bl 55l DA agedls
L Ml agadl jra 8 Ll e dealil Adlecd 1) CanlSal)
Bdll Aol 8 3 gudd) Akl (pgell depall ZLYYI + agad) A & jaill) = 5l xile
Al s e Aadgiall wsall g ysal) Janall asly (Kp) Aatadll o adgiall dilall Coyey o b
Al Aaisd) lgas

Ko=W1K1 + W2K2 +......... +> WK

Alaindl) Jland) o daguse Byafiond) dludl) i g L)L) Alataall g sanal y5uS (oY) 2235
—pgedl— 8 S 8

n
z WrKr
r=1

Wp gsana Oly dplain) dlaina) Jlead)l LS el o aguia dal5 agas dad i (& Wi ¢
OsSams Aatnall J31 53l age) o A gaaid) lal) Jaee ld Lie 950 209 1 0560 of o
Blgal) (pe A Aladaall b L) Nlse maaid Gl Ol g dadgiall Nlsall (o Ciline

A gl

(dsa¥) Aaa)) salical) Jlad) () [ gl Bla = JLiiad) o silal)

79:uaca)5.dé,m¢;).acd‘x\5.\gjau._\:\+§dijl

- 40 -



o A/ (Apladl ) + (ehall ru gl jaa)) =basly did agadl Bliay) e Sl
c‘).«.ﬂ\ D

Tos (1o 200+ T = saals diad agudls Blia) e xilal)

2/(1t209) + (1o 200) = A (0 Y agaalls Bliia¥) e xilal)

c)a.ﬁ\‘)z_«.ulw [ ]
b\.\l\)&uz [ ]

Lylall clalyy) :f o

Glgiadl 22e 1y @

1Ll Adddaal) jhalieg ddlal) 3hg¥) Jhlia uld LI

okl i Capd 1
9 ¢ Bluall (el Laj @ (Unfavorable) 48 caseye s Caaa g dlaal sa shladl)
Claydie e ST agasl Dlas A8y st (Kan Wy dadld 558 DA 5l Ligies paiceal] dalive (531 2ilall
Lap gl Hhlaal Copm of (Ko diag Hhlie ) Lt dag Hléia!) 13g) dlase dlge
el 4 cyanl) el Sey odlg dadg 2 b e ed dile Dl
COAY @ty 3yeiad) aged) Ll Gy ) hlad) e djlanay) ddasall b lalad) cabiasg
b paly astll Y T daallas Hlalie (oS ) ddaisal) Mo Hlalie b age US Ladlie O3
2300l Aglany) @yhll L) &8sl o) agud) lalie Gl (Sasg

r@haall GilaN) 11

Js Alainall dlgall ayss HLaml Ay O Slas) (ulie i 3 dilasy) Gulial aal (e 2ey

-41 -



(Beta) :Uim Jalaa .21
3l ¢ 3puadl laliar A35lhe doylaiia) Alagaall 8 agedd) Lo il ) dalsinall Hlalid) sy Jalas
055 Ayl Alaisall wilse B il Jare of oline 13g8 2= dnmill il Uiy Jalas (ul 2
cQgdl dilee &l Jaeas d3Hle Chaall g
o Alaisall dise Gl %50 Lowhy alaN) o) 8aL5 el aged Mo iyt 13 AT e
1Al Alabaally Gy (uld Sy %100 dasy

B =nYkika-Ykiks / (n3ka2-Y k2

Sléna) e sl Ky e

Gl e il Ky e

Glgiadl 23 N @

10l Adddae dile (uld 2
Gy Aladaall lgie U 1) Al 3L Augiall il mayall Javssiall ga dlaiad) Sile
saallal) Aadlall

Rp=Xj=1 Rx * P(Rx)
Chlein¥) o gall jlial IS 8 il s masall Jaugie sa ddaianall aBgial) lall Ll
ralll) Alal) DA (e adles (Sang
E(Rp)=X%~, Xi  E(Ri)

| Jadl i sial) 2ilall :E(Ry)
Abdadl 4 jla) s X

-4 -



b Jal Blalaa (ubid 3

Jalaay (DAY Jalaa ¢(glunall CalmiYl ccplall lgia sareia Bylay Mo Joal Blalia uldl (o
L

-

gbaaal) Gy culadll 1.3

;A Aabeal Uy (alisg  alandl Lgdansy o madll Calpad) cilasye gsane 4l cplall Cajey
§2=Y" (Rx — E(Rx))? * P(Rx)
§ ol 4l ey Cus cplall el il af Lo (laadll ClatV) Capeg

Gl cilall ¥ aead Jan¥l aoisill canie gae gladl AT ea ol ccVaeall sl 8 Calil)

GlaN o cplal)l dws crcaidd LSy ¢ hlaadl caly WS ¢ gylrall CilmdY) o cplall dads
Dl b Ok - 9 D S ] gl Ot 112

L A8l Ll e il Criadss) (5luadl
LYY el 2.3

sl o (S unm Sladll GubieS (gl Cihaiy) alasial b JSUa Gan el of oSa
e silgal) ity dugiall Al o pe Byshadll (glacts g Galle cpbeal (gylonall oY)
Cahai¥) e Yo hadll (ulie COURY) Jalee lieadind o A5l it Koy =AY (e LS
dales e g ¢ Hlanall Calat¥) e Vay Hlaall (b€ BIEAY) Jalae Glua g (()laadl)
1) 5y geally Aadgial) okl lad) Jansgl) e (glonall Giad¥) dand Gk e DAY
CV=8rx/ E(RX)

AaLayl Alad) cile g pial) Klsel Aadgial) 0@l (golud aae Alls A Bole addicy (DAY Jalead
iy (g Al Clegypid) 8 hdll sl A Ble iy DAY Jalee o8 3 )
de gial)l bl (e 230 lgie € it Ol degane Gn ladll 5jle B (gluaall i)
Baaly BaasS led) sk

-43 -



:dladaal) Uy Jalaa 3.3

2y RM Gl 2ileg RX Aalall 480 e o el cplal lus cany by Jalee olisal
CibatVlg SRy 48 )sl) wilal (lumall Gl o IS 8 cpailad) o 1 LU dales Gipea Juals
;AU Aalaad) DA (e by el Ale A2 lua (Kar (315 SrRm Goad) 2lal (55linal
Bx= Cov(Rx.Rm)/83,,
= r(RX.Rm) drx/ Orm
Ahdaall Milge calal Uy Vg 55 lageua aly Cagu dullall 48)l) 2o (8 e | (golew L OIS 1)
idaina Sle (e Wan ASH (6K Al 38,00 e ol maaall aalgl) e ST GS1Y) W cgsadl b
Dhlie al (35S ey Bgad) Alaiae ey d3lhe Wi S8 (5Sond 2algll (e JB IS 51 Wl ¢35

Aama

-

tA i) ddaal) Blalda (uld 4
el gaan ) e il ddaesdllg e ol ) Jgea¥) (e degana e Bihe o ddaiadl)
iy Jalaag CDEAY) dalas ¢l ol (ylenall CahatN) DIA e Adaindd) lalie Gl (Sarg
tGlarall CilaN |y cpulidll 1.4
L) i) adle b e Al Jgeal) (e 7 230 (e A35Sa Alaine ylad (ald

n n n
8kp = ZXE 83 + Zixi.xj.cov (Ri.R;)
i=1

i=1 j=1

bl sl 3N DA e Sl deal 7 3 Aaindll (g)baal) CalaiV) alad e

46 oo o 8D G o ya e (g cginall 11
_ A4 -



(A Jalaa 24

e Aindll (glundd) Gl atV] ey @llyg (A Jalaa il o Aaiaall hlie uld ey
Bhlaal il Y] Jelae y LalSs ¢ o) cniill Gulie 380 cibiadl adgal sl
(U Jelea .34

o Ble p Wy Alaiaall iy ales Guyba 0 e deal N (g0 £35S0 adaindl) lalie (b 2

4 Al e Jeans Adataall A35€all Jgua!) Lind o el Jacs giall

BRP :8.1Bl+ 82B2+ ........... + aan :Zln=1 aiﬁ’i
LAdaea W AIKE Xl; Xz, ,,,,,,, Xn d}a%“ L Q_;A.Al’ dy, ....... an
LSl Ao Xy, Xo, .. Xn Jsal Gy Dlales 2 By, by,.....by

-

L lalie ()65 anlgl) (golonr L Lgd ()9 ddaine (S 8 by canlgl) (golei (3oedl by o) alall ae
Gonall Bylalia (o Jil laylalie (35S aalgll e 3 Ly Lgd ) Aaisdd) Wb cguall lalial dglise

- 45 -



WY | gaadail)

%}L@Y/ dbéad 5blae g Lo clws

$00) ldasal) Ll 4ol joal il

w c
%50 %40 A agud
%350 %20 B pgud

 sllaal)

Lagin Lalip¥) el of cadle 131.B 5 A faagad) (g0 £35Sl dlainal) 3ylalie & L1
£0,3

p=(H1
p=(1
p =(0)

:2 e

3

A agedl Gloadl Gl G131 5. %12 B agad) Lo silall 5 %8 A agad) Lo silal) (IS 1)

Ol e paicna dladl) sl aling 3gmg bl e clgihlie g dbiadl dle Casal -
O LAl 5 A agdll %20 5B agedl %80 i B agull %20 5 A agudll %80 Leas
(17) s (14) 5 Cragead) (s Lol )V Jalas

- 46 -



4le (3l 3 (pe AisSa ddaine Jon Al clidandll L)

B cifaiud) C 5liaall ageudy! S dalall agady!
0,06 0,04 0,05 E(R) adsiall 2l
0,15 0,05 0,10 O larall il
40% 40% 20% Wi eall 53l
fok WS Jpa) 038 G Bl V) dalae oIS 13
p(S,B) =0,3
p(5,C) =04
p(B,C) =0,5
: ugllaall
Asinall Gp dasdll Jhladl 5 E(Rp) zasell dilall sl -
opis g Al Jseal duad (0 ABC 4844l ddaias ()5S
B Gy Jalas Ad guud) Akl Jsa¥)
3,5 120000 Aole (.@_J
3 70000 lian aged
0,5 80000 daaSs Glai

-47 -



0.7 25000 Al i
0.9 45000 e
340000 ¢ samall

tgtbaall

alainall Lty esnl) — 1

Sllaaaall e jliw (aS sas . %10

Aaindl A 5aleY Leo ol aalsl) cishaall o L %30 sl Sle 53l b L) -3

CAY) dae Jad i suaall Jeeadd B Ly dad o L $2,LennY|

-48 -



dddatl) daldad) (Js

11 g padl)

-

9 el g Bl Jabee Slicl B g A Guegadl (e A3sSall Alainall 5ylalie s — 1
:0,3

Op= \/WAZ.aj + Wi .0p +2 Wy Wg.pap.04.05

=+/0,04+ 0,01+ 0,012 = /0,062
Op= 0,248 = 24,9%

Op= 30%

p=+1 ':C
p= 0 |:|,> Op= 22,4%

pP= -1 |:> Or= 10%

Jalan daid (aa] of EDEN VY b Aaiadll (luaal) itV ilea 808 DA (e ey
Bhlie o 6l %10 ) %30 (e ddabsall daspd)l Hhlaall aeds sl = 1+ o

sl 5 @lal) Gl sl Ja 5138 5 %20 Aty ol (reg e (o A3l Alainal

c5p WS Gnagadl il

12 (i patdl
1= = hlay dalaa | 1+ = LoV dales | e el 250l el )l
Op2 Gp1 E(Re) B agudl | A agudl

- 49 -



1,8% 7,8% 8,8% 20% 80% | 1 Al

10,8% 13,25% 11,2% 80% 20% | 2 A

G5 Ladie 7,8% (g5l sV Alall 8 Al V) ddainall (gyleall CilatV) o Jaadls
Lyl dalee 05 Latie ddainall (glhaall Calat¥) e ST 58 5 clali Linga Jaliy¥) Jales
Lodie (gleall Gl ol L) V) s vie 5 08 Al 8 W e1,8% LG Wil
10,8% Al (alladl Lol ) dlls b ase 5ST aw ¢13,25% Wb Lage Bl )V Jalas 35S

om0 (g)baall byl Gl Auad) Y] et e aild laaaly gan WS
il aogrll Aulay) BV e aad) ) g5 38 AL Gl Al eVl s ola 1)

Shlaadl (aliad) b dbadl s Lliy) delee el e

:3 (i)

idainall eayall Blall Clun -1
E(Rp) = 0,05 = 5%

M{SZ.O-S? + WCZ . O'CZ- + WBZ. O-Bg + 2 Ws. Wc.ps‘c. Og.0¢ + 2 WS-WB-PS,B-US-O'B
2 WB'WC'pB,C'O-B'O-C

6%p = 0,0102

op = 0,1009 = 10,09%

-50 -



:ddadaall -1

R x dadll B G Jalea Ad gud) daudl) Jga¥!
420000 3,5 120000 Lale agad
210000 3 70000 5lias agad
40000 0,5 80000 daa S Cilain

17500 0,7 25000 A lie i
40500 0,9 45000 < lae
728000 340000 & sanal

5

B= Y-, value; x B; _ 728000 _ 514
T Y3 value; 340000
t ol Claglaas ddaesdll ili-2
_ARp
b ARy,

ARp = ,BprRm

AR,=214 x0,1=214%
55 538 pe glains dlaiadll Sile (4 %10 o ALl G3lygY) (g Lalits 2l 13
Gsad) A Cnmy s (8l 21,4 % dacsiy
:%30 dawsy ddadaall Mile 8 50L) (3aadl Ao U cilghaall =3
AR, =10% sAR, =30%

-51-




30%
10%

=3 B= sBuaal) dlheaal) by

93 dea¥) s ellyy 5 Cangll 13 Guisd e delun Y s g opuiat apall JuaY)
AagSall Clai s 9 JBY) L Jalas

1020000 = 3 x 340000 = f da8 g gana

B x dadlf B Ly Jalea Ad gl daadl) Jgay)
420000 3,5 120000 Lale agd
210000 3 70000 5liae agud
(lesll 2cial)) 332000 0,5 80000 HaasSa il
17500 0,7 25000 a)lie il
40500 0,9 45000 < lae
1020000 340000 & sanal

4,15 = 80000 + 332000 = waall LoDl by Jalas

-52-




Ao L) Adidaal (b ) lafion) Ay Jalat : puibal) Ll

Al gleady) @
Ll Ghy) e
lly alal) Jalal) @

-53-



Lalig A0l 3)5al) 8 el 2 (331 sdag cidainall decluY) clisall Lla) (3ly6Y) J<am
DLEs) 8 e ld s Gleul) o3 & Johill aclgly LT Gaaliy 35 Gle—aly Sl Gl (315
Gy Jal ey tie Al ol Aabae oLy Aainal)l Caaa (siny Lo L) G3y6Y) clijaty Jilad
g ALl Yl Lgd mpes A Slalaally adsiall 2ilally ddbidal) jigiall Bl pase ol
G e Jgaanll Wghlaa) & didiall dag yillg Al (3)50¥) Alead 41 fidll (3gal) 48 yna §y9 yun

Lldal) At o WA e Gj\ &L\l:\ﬂ[b (PAP K E\:m:SGJ:_ ay2all yg yua &= (3sall

rAddlall GBlad) L

Alall Jgs plana 8 i 3 2y b Legiliidias LWl Jpeal) Jolis 4d ay Gom 52 Sl (35
Aag lehals cililae aalaiig Zllall Jaal) ashaiy slaa) Lgidalag dadaia Laansy e GBlsad Gasuls

1 b Lasd Lga s AW (3)gedd Baastie colivions

@A) dagall e Jgeand) clasSall a5 cland) cal gD (Kar 1oally Aslal) Glond .1
todnh DA oo Bl Gl (e 48 s

s ga g el Jie cpal) s ) o8 lesad V15 Jo¥) dasndl 10l Glgadd

Badas daie) il (Pla A5l Lok Aed Al 48)00 Jalad adally (i jidall 8 e e

Gleaiad .5yaY) Ladal ad Lovie ((3laai) goyl) dam ol i (Gelalg 525l cilad)

13 JaY) el (55 Gl Ay < opal) daadla )l s lsindl 230 8 el Al

10 Go ST LgBlintnd syl gl 13) Ja¥) dligh 05855 A (g0 JB1 Lgdliniad gl OIS

e ddacgie 0585 i 10 9 A G Lo LgBliniad =l ) cpall clpal Ll

Jie dSle ol Jlaal Gob oo 58 dusaill e Jpaall B Jud) :dslal) lgad

(Bl g Uit 2 Alall J3al (ge das o Jpemall (lldas i ll5 dpolad) g

Agyes clady e Balal) b Gsheany aged) lala L GOY) Alls 8 A8 Jgeal (e duan

O WS L Glinind) s Jest ¥ e Ja) dbgh Alle Ghyl i ay -l e

e sand) donanl) b Cugaaill 8 el Al i Laa AN (e eyl @llle il i agad) Jals

1. Mishkin, F. S. and Eakins, S. G. (2012) : Financial Markets and Institutions, 7th edition, Pearson Education
Limited, England, p-p : 58-60.

-54 -



I a8 oY) Boadl 3 5pe Js¥ gLl agul) laals cliall s s digiliy Ll Gload .2
- golll Goudl b
i U aga¥ly il e saas ddle Gl o) i o e s sa 1 AN @oud)
oe Geedl 138 all iy JIsedl dasiaal) dasSall o AS,E0 U8 e oY) cpidal
o 205 Y @y sgandl ) L) dlin cend (e Jasss) daadic dussie Gk
WBlsud a3l Joall (3 - e Geli Uiy ma s sganll Hraall L) 3hs¥) aes
Ol abally Hlain) el daga L dlalall ol @lgidl (any (g0 8 jpaally 4L
leanisi 2 () Lol dey Bl GhsY) b Jolam (3 (gudd) 4t 2 (g9 (g} .
s Gloa¥ls Aaliidl Glon) o saall e 8 Sl (e . ldna) dsy JB e
4 Bl ama G 4l b aan —abiid) je Gaad) e o alid) Goudld bl
P Qguadl by dlaiae dulle 4800 o)ylly aallys Cplalendll
AL 3 cpidally Gl Jak cpl Al daae OIS dgag e taliial) Ggudl e
g LS dygion dmyg oo Aaail Glod) gl L(agbmlan ol agDISs )
abiia Slsal & Fuyel) AL Y (3lsud
Y :(Over the Counter : OTC dadaiall Ao cdlalaall) aliiall & Ggudl @
slail aan (b Bl Spenacdl G YT daliial) Cilaysll 2)la (5a5 Clalas
L oVl 458 DA e o8 Y cDlalad) sha 2aae e 2ng Yy .45
Gyl JLa) Jilisg o Wy gl ¢ IY) aslall oLl f gl Laghad & e
o DBl Goe Blon¥) 038 gl Gy - ainally Slailly Balewd) ( Jass
Aadaid) 3lgad) Cann Alacsall LI GV Joln s S
Glasial 3k oo (o8 AL Gl audil (AT dinyka sl ) Glgaly Lokl lgad) .3
RN YN
I sV Al Lagac) o) Byl cpall sl Johs w ol Ma (oes s 1598 Gguad) ]
Ghs¥) Dbl B e iy Al Sach Gom A o(iad) Wgliatin) fli slan Y
L4z A glaal)

-55-



Eb sl ) Lasac) Ja¥) Al caal) Jilass 48 Jolas (53 (ol o8 s dlal) (uly g -
AL g i) o(diadl Lgalaaad

sl b LI

138 il AL ylail) (el e B paall b LISl Ciidas AL 301 ol 5 o

Foleindl dalial)l L 3ye¥) gl mags Aladl ansl

3L J g

Slse sl Sila b sl

( J'..nfﬂa.ﬁ | ;q:tu.a

o) Ggmd) cilgdl 1

osSall i (e g JaVl Byl (0 ool 8 gk Gpud) 8 Alglnal ZALI 3V

—aiall Gelawi VY Lglaaial 5 of (& AWl Gy e3¢l haall diall S yally AL Cilesssall
Gl 88100.000 52 SV asl Lle— saslsl) ddall (€ pany Johm Ll LS =i f du
Gulia S esalll ade 3L GhsY) e gsill 38 3 Léind) ity (3 indl =KoY

Pk WS a amll Gl ool gl el L L]

1: Bodie, . ; Kane, A. and Marcus, A.J. (2007) : Essentials of Investments, 6th edition, McGrawHill, p-p : 27-40

-56 -



S8V s J8Y) Ll LS ¢l ) Gyh Jaed Jidig sTreasury bills :digad) cligdl

038 ¢lyds (g paianall asts + sgaall gAY a DA (e Lllsal 80U dagSall agis (Yl

s Bl gl 75l L Blaatal) fu)l s Aasy) Al e awad Jaeas cilighy)

e sad el g 182 cld ciligh) o WS Ly 91528 o L

OSar ¥ Ml cclidl (g3l JaY 45 4 CD :Certificates of Deposit :g)ay) clalgd .o
N sl ) dils) dxgagll aal aday il o gty Aasasl) 5oyl Ailes die Ll die Lgaa
.& gall

YL aslh e Wlle A8 jadlly 80Kl <S4l :Commercial Papers :Z\:Ul;.ﬁ\ ALY .
e Blall (CP)ALL Ghg¥) laals cllyg il (e GabBY) 0o Yo Brdlae jogand)

Bpreadll 3,80 ALY Catally Wgiliaiu s o aaiag Lyl (3),4Y)

(g

C-

Osll U8 e il el JSE e ()6S35 :Bankers’s Acceptances 14 waal) < luagl)
e 6 DA Losas (e 5)i 8 e ilie ol dine dad piay Jaaall
il Gaial gg b of dusal @lgiy 8 Vsalls dasie adlay o :Eurodollars :agas¥l Nsdl .z
Do Y JaY adlas o leled o WS 8 ails 555 195008 Wsall adlag el LAl
el 6 Lgilaaiu 5ae
* Oalalaidl) :Repos and Reverses :duuSall s)ydll Sale) cildliily eldd) sale) ldle) .z
JaY) sl il dbusS Reposshall sale) L) (geriivg daagSall 4l (3))Y)
Baaly A Lol o eieedd ZIW) 35V aany Jalaiall s 3] cBaslg ALl oaljaY) sale
elyal) 5ale) 8l Ll O el jeoss Msall asall 8 (3)sY) 038 o) sale) Lo 5UBY) e
doaS cllay peinn dag Jalaiall La 4 3 celyall sale) A8lEY LGl 5)pall (& Ll
Sl el s Sdine 4l lgay sale] Glial Ul 8 4sa Lo jidud duasSall Ghg¥) (e 88

sl ) Bgm B Ughiall cilgly) 2

Gl ol 25 Ly Antiyall Hlalaall ¢ i)l ety diud) Lgilintiad 530 3ola 0 gl ag

L) gy s 20 b tonand ) andn 8y . sl

-57-



RBa 8y . caiad) (gus 8 Jslan cJal) Aligh (yal 78) ool b i seulil Jaal cilgdl gl

b e i) Bsw zlos S e AT ol e

dia g2 2abiy :Treasury notes and Bonds :Aijal) claiu o LuagSal) claid) |
dplasnl 4] Mlga o Jgemnll Cings LasSall layras A Ja¥) dbighy dacigia duigoaal
cpdal dgalsa Cangs sl Lgiiiloe (B aal
Losale 3 ciadls ST Ll o dasSall by 3 W 3sY) ) atial) g
clal jhlae o dadl ge gl jlalia Lo Jeliai WS ¢ oupaal) slieYh bisile xucy
cligr oSl cand dgins Cuad 3208 Cile iy (8 duagSall Claidl e dilall Jidhy Lagec

LosSall ol AVl Jid (e aais :Municipal bonds :dusaldl cildic of dalaal)l cfaiad) .o
Gl e vl clegise aluiiig AV ae oS8 lgr ang A Joall i Al
AN L yall ol Y e Addadll

[

o WS B e (Rl EYL QISAN (e 2aall 568 :International bonds sdalgl Cldin .
Agdaall Aleally Colaiadl 038 yaeay edgial CISHAT Clain )yl (gliads (o paiesall (e aell
\.é:l):\.&:w Lgﬂ\ il
dald Gl$HE U8 e i JaY) dbsh s (8 :Corporate bonds :ASAN Claiu &
G ol Aea) Aadl o peiieaddl g dusia Coamd lignsS g
Mortgages and Mortgage-backed :diliall g dllh dgacaall ddlll G .z
dajns Gpanae o) Wi ol Ajlaall Gag Al (e dajs (3 ASLe Cillae L) 4 seCUrities

aaSlal) gl oLl

B)liaal) aga¥ g Zalall agad) :Cpnslaad Cprand ) iy

Ly dadly cArand Ao Al A8k Slia galall agudl) Jiar :Common stocks :dualal) agad! .|

Lol et ) ASL) Ggan 8 Jiamd L)) dedll Wl LASE) Genls die 8 Lgle

-58 -



Saiaa) =LYy cilblany) ) dla) sy o) sl sdle s clgad Sl agudl duen)
Lo g by ) Aaill 8 ddgnl) daill Jiahi 1yualy 5iad) aled) agad) 23e o daguia
gl dedll e J8 5 S) (5% Sy (Gandl (B g
3l agad) ASle Jis 8 el i e Ay (Goiall Gy (galad) agadl als aiay
& 0S5 38 Al lganyss sliall ) A oY) (e dweal o Jgeanll b Gall (Ll
& 3 agadl Jalad o LS stock dividends agad 8)5a 8 o cash dividends & §)9a
pged) aey slisall )i e a0 e aalisad) 508 Lasi g 2 Ae genll Dpeanld) b cugeal
.a;\jayaa@.udﬁjwuj&sw@@]\
leinlS Loalal) agady) dleal Baaall (AY) Cliall Gy o
sl sS n AT a2 g Al = Lea :Residual claims :4&de Gsis o
Aol Al 8 Jead) o gl dle e Jguanl) 8 Gl
Aile spudys o (Kt Lo ol o iar Laa :Limited liability :33g350 dlghesa o
cbaY) ol ik sa Y s 3 gl
agedll Dl G pand Alle A8y Sleall aguddl ias :Preferred stocks :8jlieal) aga) .
-didly galall
Gl o LS il Jisel (8 dald) agad) dles o Lglsl Sleal) agdl Jalad
s a B)liadll (-;@.Afi\ Glasygi O LS ey diad (e A3l dagie Aoy 2047 Ao gl Cilanigh
Slieall agadl Jalal Gag ¥ LS A0 # Ll (g 4d) duas bae il Giais Cul lsiey

Financial Derivatives :dallall cildidall .3

Joad) (e Lt 2o Laily L3 3 A Ll Gl 4l e e Blle gl Lot coliniial) o

Mgt g 8lgY) Cilyde ccDland) cclaiad) cagad) t e Adle Joual ol clajpes

-59 -



O elaalls Lgale Galday il Aadiiall pe (3lea) 3 Gy Aakaiall (3] & colindiall Jgla

cllad) elail paas (8 Byl Byesand) g WYsE ) Bacaid) e

M;’} Gé‘)m‘ u‘)lns\j éu\ u)LS\ cu\&‘)l: A g A2l L;U RYYIS Lé‘}“j XA é!}‘"j yiad g
2 Al paliall (e de sana 2al)

Blaill )i o
) 2ot e
) Ll (kg ) 4l 20an
Bl Jae Jua) g55 2aas
Siall adde gy 5 (paill aaat o
Dball il AVl Hlall (gide Laaaal il o die g8 ,Lall :Options tahlbdd) ygie |
ey Lo 13l o) ehhdll el bl (gt e i) 138 Cagars — LAY aam
57 DA 5l Jifiaall (b 2ane Foly Lsne Dbl =LAl pae Slall b - - e
s Bdle by LAl (gride bl e B @lldg L a8laal) die lise 23ne jraay diee i)
Lkl e — LAl e Hhal) Al disea 5SS
@il Laaal— cpdyda Bl 8 JaY) sl :Forward Contracts :dda¥) agdall .
e of AL e axiby bl Jae Jea) (o Baame LaeS ) el —a3l AV
& AT dgaally Bl Cdg e B ey Jiiadl B 2aaa Cy 8 JaY) (grdl
peda ¥ B Al draddll Legds phs pn pedln LS g yd o glishall Gl dnadd a5ie
Ladh dalaiall e (3l (3 Ly deladl) g claayt
B iy o ke Bl e i) Sial) :Future Contracts :4abifiual) sgéal) .
éo‘&ﬁw\mwamﬁw\&wdmi@gj e Je —gndly
Aot adyy (gidly il e S sy - diiad) 3 aY )l b bl Jae JeaY) ales
die aalagid g 3gal) 3] lewaS Lgetll Cuy (52 hal) Aak e % 15-10 o Lo ol

[

dad) dndan

-60 -



Laal) i) e dlabe Jolid ST o iyl G 5l) g8 Alalual) e :Swaps e aluall .
O bl e o Al cledall Al e L Gkl a3l 5adae Al 58 Dl
s G ) slas Lol Lagie gl a5l (50 lldy AY) Caplall Lgia S Lgalad 8
G50 iy gShias Jpal o Legia IS ifn Sl Ciliagaiall labias sl - 3ad) b Jgadiall
sale il Cahhal g Jaa 1 dpsall il Jadyg cJeead) il lagia JS 3o DA

-

e Bloa) 3 Vbl Jola g . age )y Gaia) O lenl Jie Jgeal Aoty o) o 8ol
agd Lokl

P ALl (3 S A Julailly o) a1
 olaiedl dabial) dlaiind) gl ulad) Jalatl) Y

& oSaiy sy e i) VL gl Caagy eclogleally llal) ilaty ol il iy
Lao )l (gl Laylie sy Bl el Ll (gmpems i plaliall assg o5l iiall Al caall G )

caged] A8 o) asall latiyll Glasadll ¢ Hlalall

Lo spg ol slamall gy oty g dalad) Bala®Y) Cag all Jubaty ) il Ty
Cigolll st e Sl 06 (¥ Adasal) 8L alls JSH Qb Jas e adle sl
ai I Gy s Ao L Jaanall iy g Aldind) @yl e oyl Caagy cdpaloais)
5] Alajall i caclgll cleliall o deliwall A el Alglae 8 Aol call Cigyla Jilas elly
s ) achsl) cleliall Jals el Juadl 4 e Cangs sliia) (g5ima o i) Sl

L) cphally ol sl s lapaeat 1 AL GBlsY) B L Jladl
s e il dalall Lolaidy) Caplall o 4 Caginadl (e tdualai®y) Cig il Julas 1
it Al alai®y) il e sae @l sl aa iy Al 3lheY) e

toplladl) alaaly aas o

o paly ¢ uaa Ay KLY dxaladl lall ‘szj‘y\ Akl cdallall gbj)d g.;ul.u&\} L;'\ﬂ\ Jalssily (]_998) el ue 3 s calaa ;1

-61 -



Fiscal policy :4dailall dulead) .1

O by cclilly ol tod W o e Lo sty o oasSall LYY disas il gy 2ualy
Caghgll Cings calaia¥) jsna (5€5 Le Balad Joall Audle lijlga 2jlgal 1S5 e Lol 223 ()l

AW G Glsad e layih 4uS e

A of 4l e l3a s calanal 8 ALy e Aoyl Jare (maias ) degSall ol L1

e i pgad¥) lend L) il ade (o5 Le sag cdiliall Lealif e Lula 15

il 4t 8 Jesy 38 138 08 Ayl ) Al e gy e e 3D 50l degSall ¢y 8 L 13
e Ty cciianls aaall (cVglaall delia Jie cileluall (s ~Lls claly) e halu Ll

aully Y Jie gAY cleliall e waall e 8yila
Monetary policy :4sadil) dulud) .o

sl a8 Jaa (sMlly 258l (o gyl o dasSall Ll (A Hlaradl (20 gy 2ty
Bl Lo 585 ¢ ysganll (s gy adinal) dpail) ) dsla) cdplail) gl (ool dolaal) dleadls )l
Alall laglly Adaall dlaalls Ja¥ ailaglh Lol La 135 gl iyl Gaall asedalls 4dde
daph A (68 O wsiall (a5t gl aulgl asghall o Lo sty cAaial) CDLaall
Gllall il xe 2l (aje 2Ly (galaa@¥) Ll (g5t wwe (g 281l (e diag yaall LSl (g
Y1 5aL) I Ll gag0s lein V) e aa i @l =5l e (mliasl 1) sag
Jlaial salisl elldy ol o 80 38l (g g paall B3 (058 o (S S LAl & mlitly

L0 peinall dalhay (3 lall 5aY) aal) 53l G Ailed B sk Le sag cadiwi Cigan

Inflation rate :aduail) Jaza .

il sbealld (bl 3lys¥) Jlaad e Wil sl Jane e Lpgdl) )il 06 o i sieall (1

Ol el e bue Vi el o Leils e D st Jaee S adsie e g li)) oo

-62 -



Gross Domestic Product :gsugg\ gJa.d\ =&

Adle 2lsall ey cilS elgas cdpnial o Dolae dlges Agal) ()l e damid) cileadlly alodl ded 58
G Aadsie e 53L) oo DY LGl el o il JlaY) Jsd) 2l s e )il
cage) e dalaill ASa (e iy L el i J3lal) (e 2y kel salaidy) Ll

Aajlaad gl ) L (535
rehlaiiod — e liall- ol Juatl) .2

138 5 jead Aplaiin ) Aladnall 43Kl deli all ff o Uadll Laal Gulod e asi s (sl

el eliall el ¢ WallS cle il Galad e leina) cgal) Julaal

ool Jlall Qo Jad g Uil Jals plain o) clpdl ) 8ybal culeUadl) (il a5t GlXS
asiiy —oen AAA Mgl deliva (pudlal deliimy daldl) Ll clealV - el ¢ Uil
L Sy cleliall Cabind 13y .l Gadlay ddllay Gadle ) Gl delia Caiiary

fh Lo lgie clshaall e aially aLdll ang daale 8y dilail) dolec

£

tog) i)y dbilatg o Uadll Cly iy aludl)

S g Bgall (gAY cpaally Lalaidy) ¢l paill deliall A8 g A dlidd) dajo dd ja Dliad

tak Lo ) g adl) Lgie a8 ) Ayl ) ool Cagies 351K

@A an & jaa%s gat S el Ly 2 alg tiaelil) cileladll 8 dldn WY1 clssY) e
cslai®Y) gaill Jana (g el i Hdise Jan

Aylaiaa¥) g1 ol aoyliall gy dealsg sdplai®y) cysally Adagipall Ljleiia¥) cileladll o
Al il W seals Gl deli va Diad (ol 71 lly sl b )
DS Al ) clyoalls fln Y Al 4830 el deliay d3jlhe S (i

Mel) e Dl aS5g 7)ol pe Dl p05 g e lball il Uadlly )l W) CelY) @
celsally Alasll e lual) Jia

- 63 -



ylenaY) clsaY) el g :5ys il dylena) clea¥) of 55l cleladl) o aojlidl o
LY & dalad) gall Y dee e €] OV e Wa il
rpladl) o Glaglrally clindl avead .
(gl g Uad e Ailaany) bl slach asii Al Ggill dian Jio clgall Cilide e saliiny)

Ay US 8 Bagagall Clinglly Jasise 120

Lty i) leUsdl) e aldadl dias 8 A0 Aealdd) ajlaey) 3h o .
e

Al ol o Glendl aan gaiy jedaiy bl A6 ety a8 el Jidas @
Al al) Cilagsally il Gelad o Qi agiig ¢ OlieV) cpe giad) aae 380 duie
Jalall daliily and) Jla L 5allly Cilanall A4S ddjaa ) aads of aag AL
LOyaall Ghyss Jamag Jgea¥) lygs Jamas

lally acd) o elly aly Gl dbal) aas

Aok aans o) oSa Ll ) HLEY) ae Buts CISHd oeks Al (g5 Audliall gl @
Al 5asally Y1 (3 Liad (S2as Gyl 84Syl adse diyee DAS (o Audlidl
Bl Clelpal) sy playly sekilly SISV e g8 ) dl) gilatidl

raaldial) gyl Judad cfgl L&

DDA dsaal b Ly gl Ve g allal) anas gaiily g p-diall Bl 8y90 207 lgalad e g
ekl gl elpdlly adls (alal)

i AN padanl 3

s b gl Llags ) dulain ) Cgdl) (g de gana 2aaTy sii WIS (e ) Boladl) ay
Sl sadiad) 5all ymie Jan lay eladlly oyl dilaill (g lgsle Glan Al cilogleal
Al Aaisall ) layliaie Al @l ddas b elalS L) Judal)

-64 -



tolall Julailly aLdl 4
lae (alail) ddais Qs eAdlal) Col) Qs DU (e 58l l€y 2l djlen a1 culgal|
LAy g EY) Jdal) ¢ gomil) 3anl) JlgaY) lalasindg
feeRl) Jaladll Lsld

&\Jtﬁ cdj\ﬂ\ P c)a_ud\) dj\ﬂb Al QLA)LLAS\ e —‘.é_t\:u p—) J< & ‘f sale
Bsaall o diiasall 8 Slecd) sladl Z il o3 cagad) (o Ao sane ol Cpme ageed (&)-ene )l

b5 s ) Qatl Bala Lo aiad clgs E lliag

hpaiall IS e (ggiat Geadl ASHa

A RELE C_;)td\

Sblin dhauls 1887 ale Mos cuysha Ally gls duplas e ol ywalaall dl) Julail) o3
0385 513 ylai e Brdlae gt o) Bilie Al L) Al Qi) Ll 5 385 Charles Dow sl
paally Calai¥ly 5aS5ally Ay yaall Clagleall Sy Jlaesd cadall oladY) to3bae (s g3al)
2 adls Gl o g ped) (elivall Jigs oy Janay daglially acally el s (uSay (3

2.::)}441\ XYY Gtﬁ Ce
1 gla Z\:Uka

Sy bl G dlal s S8 WSy . ) dalaal) ool ey ol (e gy Al i
ol el ) aag Lkl hedy A Wl Ao liall lawgiad Jisa gl ydige Laad 4l iy (53
i aadaall AL Lgie ant Allg ¢ alall Ol (e Ol 8 cliaa Sl Sl Gl (3o Al

OF Gl 4 culal =gy dlan e aghe Dllad Cugie Jgg 5ana <y 1929 ale e €T 29

- 65 -



£

b aeY) Jlaad ialy Besull ciiat My Ly B Jaggll Geadl Gy gl ¥ gaseiall Gsudl
gl

z 3l dgag ) ool A e ccliliayly bl (e ST AaldY) Ll e il

M: oo Lol toolae &i e gl Lolas (ggiatg . \gia dabida

Aty 232 oall aud . Gaulls laty o o8 IS Gloal) 3 G Glaval) b 336 llagid) of
Ligialld L callally (ajall A 555a0 dalgall auads Cllawgidll aggig Lcallally (ajell (558 cDlelis
Llie (me as b oeill ughe Lo die g Al GBland) (b sl 4 Gl g s
STy aal e Aegana agad b GISGan gl Geng cead) AbE S Gl B8 3 anedy
cAalaily Goad) s oSy A Y1 cLialiaily el cclSal)
tb WS s clalan) ADE Al Gsudl Lo
N5 P [ CPOPCOR ¥ I WSO X )
el Lnanaat AS5s Jia sag el A5 auled B Gn Gpaten thaugia oladl
sV ot galad) 8 U (e Lgadad ) Al B ) G e b)) g
(s 20 e Ji 5ale) saally (s2all Brad Jladl 253 e Blae gsilisladl @
.Tide, Wave and Ripple Jsill e dagally dagally 2l agadle 585
tol LS g cdadie OB ) et olaY audiy
Ol Gopaticeall (o AL de gene ehdll lgd oot Al 5l g tpaenil) Alaje @
Aot aeliiie (gl ale s 035 Bgu (A aaldl (HLEWN) Leall (550 Hlaill (s,
anddl e LS LoladY) el L
dai 23 (aiee I ialy Cplalaiall (e a3al) A Qs Gandl b Ty AN Alsjall @

caelall slad¥l gty aey A ol cJualgiall lans) g L)

pad) pema ) sean 6 eyl 5 il 5 AeLall £ U sl el Ll (3158 6 sl 1(2007) mall i gl -1

- 66 -



Jsas dajh (pliiene ¢Boud) (o pnantll dlaje (oraiin s Taw Ly tanysill dlaje @
plall (alaid¥) gumgl) e (o sl Jacng dapus 891 Gafind (8 palla (e sen
SRl aad glatial s gl
cangl) ai g anig oladY) ek ) a o e 1y Lgans Cllaugiall a3 (o 89
Lo sas cdill Jisa g jdse b g L)l Lgnan 05$ o) ny eliall i gla ydise gl
lebn st Jail AS5m 50L) oo iad aibeaally claiiall 8al38 cauled) (goliaiBY) Julally (3hatl) aley
Gk e gl 5 OIS a8y . 3laally LuanSa 58 e by e o) slime lld LA ((pSlgiandl )
Syl Gl (gl CahaiV) gaage g« ST npdige sl clgay 3l ) il gacage )
COfhiae (pials A Ll
lealadl & Hlenl me aa 23 of amg paall o (61 el olat) 53 o ama ol s
i S lgadsi 398 ) zlind e caldadl golai®¥) shaidll pe 35 Lasdle 2y - o)l
b DY) 83 58l aaal) ) LaSE L LS ASndl 8gdl) Sl ana yiiasg L opma oladl
5ol Lisaan (5$0 Jlaal g i) (8 cagnaa (b land et olad¥) (IS 13 . o) oLV
plat¥) OsS Als 8 Gany GSally pia J90 paas 09K jandl g Wl Lol aaa S
Aananaa A5n (gl (gl pma 8 Bl e ey Sl aliad) Gl L Uada leaSU sl
pLaia¥lh gl bage Jlay 4l V) coga Ddse Joll pan (e gl Dliia lgans (05S eY
Neadi ) A e Jo¥1 Hlial) bty o sy Al Jlaall il
GlSal ol Baane L) el s Ll slatV) G B L Slell) dealss o Gk

AT el ) abigats abiaas o 50l (o5 e (o ar Y lend) lesad Ll e

Gl Gign e RIS Ao 8 Y Ll Akl ) asg S i) sl ag

Ayladl S5 G Lyl b A G B AT a5 o ey s WY G ) )
oY) e S gl (e Db A gl clpuaall Yl (A5 Y Cs b ] Lpaad) clysill e
a5 e st gl qula 13 caen o a3hd it 53 agadl 2aa3 o g0 ¢ landl Ll

O haals L lgld clitaall anal Llaal et of s cclitall lpuld o (g3 1 lend]

-67 -



LS spin 05 Y 38 gl oty ¢ AT Y s e oo A dpeadl caril] Lalaia) a4kl
skl (saall 8 adgall Slall e ih gl sS 8

el Jsis 1

Open price :z WY o o

High price Ja.ugsi )
Gy atg Nia ag o A (368 o OSaal (e Aine 858 8 agad) 4] Jeay srae e S
S Akl o3 e (g il Cage G diall o (S1g G adiall (ge ST cpailll laie (IS ) Al
eV e jadd) Juag

Low price s 3

adaiill o3 Load udiig ags sl Ao 05S5 (f (Saal) (o Aisna 5538 A pgdl 4d) Jemy yras B it
Isand il yeadl 138 sty Cages Gueldl Ja Liad oSlg Gueildl (e ST il 220 o Y
ol

Close price (&Y s @
35 diee 35l agad) Al deag s AT 5l (e a8 ovie jaud) Jal (3 JUBY) jaw i
G s age (e Jiad Z Y] jacs JUEBY) jaes (g Load 38Mally Gauidl) cpllaall Zawalls as aga
Ol plls )

Volume :Jgldill aan @

ADally asdl b 38y Jn o) dela o Wie ag Jlsha disea 55 Ledglts o5 ) agud) s e
Laila gl ymaadl 80035 - cpuidl Cpallaall Zocly Liad Zogall L) e Jolaill anng el gy
.O:\M \J; a.Aé.A ddaill blﬁj dj\iﬁ\ EJ\:D'

- 68 -



Bidéy«d\@haﬂl@e\g(p;bﬁd\w °

Jeant Cige 3 g jacdl 1385 (e ages il sgady () Goad) lgailia dupn (3 jadl i

pged) 2t Ladie dile
Ask @l pila ki dgay (e gl s @

ol 29 praall g dry a9 AisSlar o (ame agaad Gl xilia alidy Cagu (A1 rad) iaag

gl (R Ladic 4xdi Caga (s3I Liad

pedy agad) bl il Jladl Lgardion Al Jdatll clgal e 801 aadies Al 4 clilall sda
Jelalaly c i) o3a A8

i) age)l) g il L2

seaS sl Ogllaall layiien Allg dulull sl o @YY sl lanll )l - bl ()
Lpanall dleall eha) J Lo @3 #lall e aag Al dedY)

Line chart :g.'»g,\s\ daill e

s b e ol o JUBY) e o Logee gl diiasg ot JUBY) el e e sas
cOpidially cpaill) o 8kl Ailgal) dagil) (Ple) Ll ggd ¢ Jgll

L Achelis, S. B., (2003): Technical analysis from A to Z. Book from Equis international.

- 69 -



e e s BS . 0( ICD ] 2013, 17 - el
cialedlt 1ED.D sbxdul 161.5  pletl 1650 eonil 161.0 457 163,00 dlglocall decsi: 110196 yeman 2.104+1

[T=)==]

170.0
165.0
SUERm
155.0
150.0
145.0
140.0
135.0

1s50.0

weale ol ol e e e 2013 plon

1z5.0

Wolume 110196 MA: 1 7O0S40

Sooo

Al fxoa]

Bar chart :4ulud) 3aacy)

3

slo Bl Adlall) jrw oy efy JUY)y ~ ) jled aw) Dagelall dajlall Jia
QLA}L.A ;Un‘)laj\ XYY edﬁﬁ (Lé):—}(.\ L% Jiad u...m:\]\ ‘_AL 5‘):9.445\ E\.AMB Cmﬁ‘}” P Jaa JLU-\:IJ\

cgdadl) dbslal) e S

Sl sl MARK] Z01T- i, 17 - peaadll
wleadl! 25,10 sbodnull 25,10 aleill 25,25 et 25.00 331 25.25 dlglacedl S,050 189204 gl 0,150+

FAARE

TJ_—L

P B
‘L Z6.00
—I‘ 1 ~L 25.50

25.a0

i Z5.40
z5.00
za.80

1» J_ <|> 24.80

1D bttt

=7 [ARYE 15

Yolume 189,20 MaS: 40354

19 pomad

R e ) e

1000

=00
N I—— b

S e

5

Japanese candlesticks sl goaddl o

-70 -



e ssind gd baee V) cillabie Lo legi dgad lawY) Jisuds dea )l 400 Aoyl o3a
sty cdals Luaal ()5l slac] 3 il e ) ABLeaYU Baee V) lolad ) Cilaglaal) poes
aee Y1 o Yo g sadl) alatiad ) cpupall Galladll e H3SIL 2 L

08 Blue Aeadll Aeadl) andy Sl pe) S8 (3 lendl Bpasd) Al (bl Jas
s Bageayall Lol sl (& e el o golall dndll A . iy gole (Dt 4l Jiliies
Sl gl (gslall Jadll L) D JUBY s il o Wl gy a3 i Jaad) Jadl 6 ddas

> ‘)_l-ﬁu L’lpi
e DY)

‘)_’.A-H L’—.‘-‘§
/

Sl s BAA R R ZO1LS -3, 17 - purasadl
Ealeodll 25,10 sbxdnll 25.10 , ol 25,25 , eindl 25.00 450 25,25 dlalocedl daSll: 15920 poedl: 0,150+

L E2 Y o o
2a.60

26 .40

ot
=

ﬁ ™ =
* ! tm ==
N[ o

I—l——'I:I-

h.

1D e =27 [ 1s

Wolume 1ES9.20 Mo G035

1000
SO0

x1I<|

-5 = = e =

EDE Jleud) clalad) 3

71 -



b Bl aly el ) kil sladV) e Capal) Sg disa cid Jlas) fas oY)
05 olaY) it 3 Wy Sheind Jlaal b cduse dga ) lead) @iat Ladie g . lendY) AS5a

rclalat) G aal 8 e el aule g )5S

ascending 25z ©

decsending lsia e

horizontally &l s sideways uls e
halgd) olay) e

Lalel) elan¥) Cipess 50 I3 s cJiad ) Unls 483l (50 (631 ped) ymas Sy
<Llee . (lower highs and lower lows o oy als Lef) clasaia) xy cladipall

G s on i el e Lt 055 s slal e Alla add oy (53 dtandl Las

. ‘P‘
GNRI
= i (8200) Now 2008 24 4 Now 2007 28 o S Shida geul siies
N
12,000 . \ A \ \
.
. NN
A ¥
11,0004
[y
",

10,000 e \

Y N o iy, 4
9,000 \
8,000
7,000
6,000

s Toe T3 [laTio 17 T24 Itn To7 Tia Tzt \13 [CERIERE Iz?l Toa Tio Tr7 R4 ot Toa Tis T2 Ifg Tos Tiz Ta |2E1 Toa Tio Ti7 T2a \T To7 Tra T21 I:f Toa Tii The I21 Toa The Tz I1n Tog Tia T2 \27‘

Nov Jan Fi It lpr iy un ul lug sep oct Hov

telall slay) o

selall olat¥) Cayang 554l Gl (g ¢ el I ehan €13 aelia oladl L agadl )5S
(higher highs and higher lowes el afs elh Jlef) cilaaianal iy claiisall sy

el 8 el L (36Sss cacliall slady) o Baclia (e Jasy (53 aicadll Jasll clilee

72 -



i 73

12,400

12,000

11,800

11,200

10,800

10,400

10,000

0,600+

0,200

= GNRI
el Jul 2008 18 M Jan 2008 07 g sl e ol 153

o7 Tio bo 7 T o7 7 Tea Tor
lan Feb

Toe
tsr

le T Ts T3 3 o I o1 [ Tha T e Ts T
r

Iy

I:F
lun

I25| e Ta
lut

i) of Y slay) e

(e MT E\AJJS dalsig e Byguan Qﬁ} ¢330 ya B)SS dﬂ-\-u{}.;j ccli‘j}{ Aﬂ‘);.u: pl K ?Ji:mn ?@.“J\

‘\SL.A:I g_'q}u.: Lé‘.ﬂ\ DIAB\)“ Z.AJM \J; L_uuaﬂ

184+

1764

168

160

1524

144+

136

12C0

5] s () Sep 2008 08 N Jan 2008 07 (4 &l ol 38 loliva 4654

1284
o7

Wan

Mo T T |3l:1 fir T7 ba \2?] fos— TigFa fes
Feb hiar

FEEELE
| Apr

ERCLEE
Aug

s Talie T4
JJul

or T Tiefr T e TsTie T

\11 o7
Iy un Sep

"]

il

) By 4

oS g clime Gyl Sla) dlslen dmge Goadls ST Bale V) jlawdl aall IS

0535 o Jlandl) gl Cipnsiy 151S el Bpnill agilla e iy Goudls glalaiall il e

las GSm Y dhaaill JIKEY) o8 of clld (lgalads)
raclall olaidl LualSasy) JIKEY)

dglia VoG of salall Al @

-73 -



~ J

M G o 45l A

Al 4l e

A A R Ady 4w L Slarincen
Cbylal

|

L JsAa Ak

Head and Shoulders .y (i)l o

Ouaibllg yuiyl 25gai

\/
nl

Silayes NN
T wwwBorastiom © samuraitradingacademy.com

:Jaalgl) slaDU Ly ) JISEY)

74 -



V Gy o salall sac ) @

W Cipn o 4l sac il

Nt/
AVAV/

el FLAA e dliEE LA N

L sacldl o

N

JoMI FLAI I ELAN  CJLN ELaN

/

JInverted head and shoulders .4 slaall Ul ol @

€larincen

e -
Gy

uﬂ" Bl

rolady) st Aud (g AT cgal ) ddL)

-75 -



€larincen

bl | ;7
- J ’f AF llqr"

Gl g salll aaatia gl

RSI duscill 38l e

MACD e il Cjliiall @l jniall Jasgial
EERLY TS

lipub g o8

sl Clase dpyhas

-76 -



Alad) | gadail)

¢ ol Gsedls 35t Lo

913l Slaiadl ol gt Hleinedl) Jadl Log

Tled Llenal) Hhlie ales Sadlll GhsY) Caca cliidal) Ciiat Ja
eadla) oY) Jol e duaally dullal dubeod) ol o

ey e dliad 238 Syl ol HhE 33Vl bl alasid oSey CaS

-77 -



A L) Asdaal) (i :aubud) (uadl

ALy ddadaall L..A aasdill o
daiiall asgiay (Aiall :\fJLA:.'Gu\J\ dadsal) e

-78 -



A jlatiay) Bhlaal) b agill) Ll

Lgaad (Say sdl) o a3all o 3 LAdadaal) aosiy st G0Y) Laa die halal (anas
sl e s iy agul) e ddaind) 8 B GhsY) 5Ly DA e ld (56K cagiil (e
DA e aalgll g Uil Jaly aogiill GlliSs Loy of At ol daclia il olgw cile Ul Calida
Aoyl Andal) ausii 51 e E5030 of Lahaial) ol Akl cule liall aguly ddagadll ass
G2y 5l ALl (3)y0Y) dandey Adaiaall Calaal loeW) e 2ah 4 daslpa) cily @ o
Gy Galiall gl 8 Loy Lalia¥) 558 DA LW 36Y) 038 ehdiy au ) AT Al
Dl G sl 5 (gageiall slai¥ly Il (o) 8 Jolaill ASyag Adnmdl Al Al

LAl G

st Al clgall (e Lo Ll ddainall dojléna¥) clea) aaad Gl o aosiill ki o
Wl 4 ol aalgl) g ladll Jaly deliall depds o cleladll Gun o Ll 3hY) ol
oyl Aagsall Hlhalaall (maean ) el gl WS dgn ol clS ddas 4léna)
A Y Cun By Luale dgihie Bl st paange ) Alena) dhiadl 5 Ll ol s
fob Lo Ll il dlea ) 250 s3lg sdall (ol z3ladl postill Aoyl gl
:adadaal) K] 3\.13»4 °
Aylatiad lgal (e Byaicna 8y anally Adadnall 8] 2l ol i) clgalY) aae g il of 3)
daiad) 5y e Ddlaal A6 ) (505 Lee Lganiiy L )ag <lea¥) oda Jilaty saa
Delpdd) CAS Jaugie gAY o
Oy ey agie b Jalls dlenal) sl e saS s ehd e 23l asill 4 sgde o
C'_i\:AA:u e\:ﬁm Z\JM %) .A:D:a Lae J}M\ 238 ‘_AS; Zx.c}sa.d\ Q‘}[}Aﬂdb iald ik .AS}:} Lae 222l
Sl ) sag Sl gl Y Lisae e gl didee o g WS (g gy il
Mgt sl dilae ghya ilal)

-79-



thads y B JAT e

52l o bl Aad wie <l e Aaisal 5 40lSd) pre ) 505 38 23l gl dlee ()
oS Y ey cileUadll o3 auen (A chd i cally cleladll Calide Laagny @lsaY) sae
Abaadl )3 ey A4S (o daadiall Aoyl 3lsall A2 £ LY 4ddas

WD) dale lie¥) Sl 34Y) o e ash 68 sl pagn o ddaisall  olady) aosiill W
daphy il ol Sall sda 3B (2 Gonl) b gl et xie AL @) Sse o
e MY LaeY) G paasall 138 38V cGandl gl (B il dag lsall 8 il (e A
OS5 Loniad ¢yl all AL (3191 (pe Aaiall Aifgal) (s Lol ) Jalaa gl ol V) A 3 7] paiad
On ) Adee (e a5 Y asls Gl L) dapn o) ) Gl sague Loyl A8
et Bl )Y Jalea 8 Gouall 5l salaall A8LaIL &3jlie Cangall Bl Y1 ol 3 AL GlsY)
SR daps paliadl ) elld ol dplena) @l on Wle Jals )Y delee oIS LSy
) 535 s )l allis ) Jelaay (i sl) (o AR (55 Lovic 4l 3] L x8lgall 03 Lg] (e
iaindl Wlse o dpalady) caglll 4wl jib Galiasly llial s dasatll dags g L))

fAlsall Sl aningy LS

- 80 -



bl Y Jalza

aas Y gl ddua o dogd ALl (6K a8 (Aalisy patiall G Al dae g aad Jgaall (e (e

(A JKEY) 8 ase g0 LS Lagin Al

Ofallall (538)5l1 (s A AL

Ol (i ygl) G (ADhe 2358 Y) Lia ADke

-81-



SEAN) Gy daals e Legin il daad DA G bl (58,50 G la ) Jalaa g
00l ddaledl) ‘:g LS BJA uéﬁ‘”“ ug.t.b\.ﬁj}” Jalea Jaza e Blc sa4 ui)mm Oﬁ)w\
CV (TA,TB)
Rup =57 <7<
8 (r4)6 (1)
LLC\J‘}“ Jalaa i) LlSs ¢ 1+ 9 1- Jlddl g._?ﬁ cj:\ JA}LL\EJY\ Jalza (e Aaledl @"U Ul

Abiaal) Gl (A8 Lagianal ya lld OIS (il ()5 O

JSin die Ayyladiia¥) Aaasall 5y e aild ol e ST e 06<0 Lldiay) Aassall o Lag
OsSiny aanall ) lpacain Al dabidall Ll 3))6¥) dlse o dali V) dayn daad o ddadsd)

tob WS Al (356Y) o Bl ¥ e

A Gysll e o8 b e ob Ll Alls caws (14) BLEY) dalae 0S5 Laxie 1
GAY) A8l xile (ool (gas) dle (el 13) cddaaadl e o yha (K5 dadad)
On b)) s Y (6 LLiY) aae Alls ey 1368 spall (gole Tl V) Jalae (35S Ladie .2
sl halaall (e Jagaill 05K Allall sda 8y Aainall gie (o5 Al AL GlyeY) Nilse
calladl Bl V1 Al (e dags J3 LTy Camgad) Lol Alla e Jcadl ddaiaal) 22g]
ol alliy LI 33 asl xile ol 13 4s deaiiy calls Tl W) Jalaa (35S0 Lonie W .3

clladl Bl ) sa 138 dnylaina) Alagsall Jaly (gAY Ll 4800 xlal) b

-82-



Crillal) (Bl cp BLEY) s 1(01) ad J<i

1-< B W Jalaw <14

| -= L._‘J'}l Chalas

Aadadl e plaiidl 2ial)
Rent4bilité attendue

1+ = Ll ;¥ Jelaa

3 shall ase oo s
JL.'_:..“j.._.;.i

T)L:Llal PR Ll Fy

il ) kil jla
p (il (5 jadl

daanall deals Ll (3)5Y) Alaina i) dana aiall ¢ goliyal) 1 jaaal)
:Jla
Goad) (A Gaalie by G e i Ailia] PR (e D)l dilaine (psS5 Bale] Lo jaices (55

eiaal) U8 (e 4o Laind) g saaidll A5 ag oy %2.6

s gllaal)

o5 alaal) daindll Jlo uly & %50 85830 pg) Bloe G Bl dalas 7))

wdl xle € Jpaid) aile B Basiall AS,dll asle A L
8 16 8 1
10 14 10 2
12 12 12 3

-83 -




14

10 14 4

16

8 16 5

(A, B alSell) gemiall aa s2aiall 4,4

12 = 2/(16+8) = JAo¥) daadl dile Jua @
12 = 2/(14+10) = 4ol &) ile Jaea @
12 = 2/(12+12) = &l L) dile Jasa @
12 = 2/(10+14) = &) Ladl sile Joaa @
12 = 2/(8+16) = dualall ad) ile Jaaa @

(A, C ALl sl pa s2aiall 4840

8 = 2/(8+8) = sVl didl Sile Jaen @

10 = 2/(10+10) = sl L) vile Jaes @
12 = 2/(12+12) = &l L) vile Jaza @
14 = 2/(14+14) = dxl)) 2l Ble Joan o
16 = 2/(16+16) = fuwalal) Ziudl 3ile Jren @

38y jia hladl e aogall o6 (A, B) Sl b = el dodl gl 2l olad) o Les

& Blad) olaal Wl Lakaiadd)l ) jseaid) A)d ages ddlials st ddec (e 523l aag Y e

idainall o a8lin) o 5mall Jonll 8lall (midd) WIS 3 dule ile 53 43d (A, C) alSinll HLiadl)

ASyd ages Jial Lplaia) Aldaall ye o gt 3) 2lady) AKHA] dlal) wit)) 2l AS)d agad sas

Ll (et A A ladl) dayy midds ) oo LY Aplaiial) dliadll \guilials 0 )l

25lal)
Joall Aealdl) dnd) 3 ddadaall ) Jalaa (ff 3

A,B = CVas(2.6/12) =0.216
Joall Asaldl dad) & daeaall ) Jalaa Wl

AC = CVac(2.6/16) =0.162
-84 -



G %16 ) Asiaad) ) 1)) A5 ages dilia) 2ie ddiinall Hllaall dags (mliadl e 138y
geaidl 4S54 dilca) vie SLlaall Aijlee aud ) AS)ds Aty A58 G il a1 Jales

Y1 AE g dange Bl dalaas g il %21 dall)

Alal) G A e Jadine doldiinl] Aasaal) oplay pigliig ol 8 dadial) asgia FusSla padiial
IS0 aagn il (G Glld ggm g L) o Silall Laall dadiall damjp o XKy (5ylaladll,
Liladly hladly jlénall sile oladl aSshes alsmes Lo (eany ) Ladiall Cpy (Sinie yaicns

B30 Jadladl) et yhaladly dilall cp Alalie Juadl 38a3 )

Aadially Aaiall agghe aladial (Sar Badse Hlalie Jlall Jod olén S LAl ) Jseasll (iajal
£ LaY L il Henall Jasiyg 2yl cllgiuall ol ys clala g ldl ) ga5 @A) ¢ ) Sy o
Gt Al dasidl 8Bl e Ble o Aaal) dadially caSelu daan 3 Sl Al dalall da

S el ) ol il cleaddly alad) (g Baalg Gadlis) sasng Dlgial dai cllgiaall
A e talae) &jlenny) daisal) Ayl Gadas 8 Losl) dadiall asgie (o SusSile aldiul a8
Cpra Aadie Jale pafiee (S0 aag 3 o Qlday) o ailall Loal) Zasilly ¢ halaally Sl o

(Sae g L) S Al s Al alatly leind) dile olat aSslug alu masy

: iall ABdaal)

Joill (Sa Aty Aiangl) el o ggial Wby ALl (3)5Y) (o el il i) ddaiaal) o ggia as)
vle Sl gaas Al Al 3L L) W) b Al Alead) el e ) ddsisd)
alie day Jib oK

gV ol Jgua¥ (o diilgia g e giia ALKED (pa ysS Al Aabnall el o el ZylainaY) daisdl)
gnylal (o e gl Aaanall ellla ¢ paicnal) Caloal gabail dasdle SISV Lglant 16 5 ol ylatinn]
O Jil gl ULy oo Hhlie (ime po o ST 383 S ALK o AT e

A Cliaalsall g a5 ) o Buell Alsiaall

-85 -



Ol ls lall (s (ppaicsall ()63 (3akas @
A sl o S sk elsdf s @

L A elyal e el (&K A (o geitll LGN ol A gacdl (e 138 Anbaall ol 3ini o @

-

AR

h-"..EI.I;' -Il_.-

R e i’

tob LS dalpe o il Al el 050
) gl s 3 JBY) sylalaal) <) Aagsdl) Hlis) e
Byhlid) da ol Al 8 el lall b ddaisall jlod] e
Y L sphlae JBY)s e eV @ld ddaisdll jlas) e
5yhlaally 2lall oy 48Dkl
el (355 o ST L ppall maatg (gan o IS Dbl (31591 s bty el ddadandl) ol
Ui Jalas [(Lhal) o A 2lall — agadd) ile) =20W (31551 a7 3 ga

SHARP MODEL = (R,— Ry)/B,

-86 -



Ao i) Balaall 7z a1 (el Juadl

Juad) () B dod o
Atlacdyll Jgua¥) Jalpigal e

daafall jaud zigad e

-87-



Capital Market Line Jtall (uly Bgm s .|

DB Gy cees A A @)Y jhlie dlhe dedgid) Slgally Aalall At 4yl aa
Dbead 8 Ol (6 A Bl Aaisall laal i L)L) Lbladl <)) <l 1l
daBgiall lgally Goadl Jland G I (Buind S Adyma pladsud (g cdadsaall Slgalls L) (3)y5Y)
oyl Aagsall xfgally Hlaliall Jumdl 58y dagall jualiall o 223

JSall Heday sally adsiall dilally dlaiaall Hlalie (g d3)lsall 52 Goudl & Dl Al S gaaiall )
esiSl) aal) 33 5 ag Ladlaal) (pe el Aaliall jlaladlly S gall aniy o Aainall 33 o Mgl
e Ofs hlaal (e &l (galy Hhalae @3 Dl Gl Lelalay Taginy A jlaladl @y dlaisall
o Sl bl Bl sl ae JLll ) Gow bad ol dda vie sa JSANL ddaiadl o
adtined) dll e Ble sa (sall Capital Market Line Jlal) (uly (35w Jadg M Aaill vie laladl)
BegiSl) Jadlaall Hlaladlly ailall (py duayhall ALY Jiay (sl

elsu 55811 Ladladll aaead Hlaladly adgiall 2ilell (s ALl CML Jlall Gy (3ge Jad ey Ca
hlie @ld Joual o Hhlaal dane Joal e sgian
die OsSa dlall Jaee (8 Laad lalad) (e AW Jeeal (o 05$0 L i) ddaiad) cwilS 13

Joeanl aighy jeiedls jlalie L) Jsual @il dhindll <ol 13 W (RF) Jhlaal e ) sl
:Cus .Risk Premium _hladll sdle coaun Al Jile e
Rp= Rm-R¢
Al Aslealls i Jlal) () B dad Jae Gl Bl dlainad JLAA & 8 S 1y
Slope CML= (Rm-R¢)/ om
W Gudy Bome oa e (8 0.23 (55l (f50.06 (g5l Hlalaall sdle culS 1318 Jasesy Jliag
P o

Slope CML =0.06/0.23 = 26%

- 88 -



oo %100 (5 Lglons Shlie sang JS ilie %26 ojtie Nle e Jomny el of ey 128
il e silall ) WS JLall Guly G dad ae 2133) Ll ¢ jlaladl)

Ldlan )l Jgua¥) it g 3gady JLall (s By Badd ALl Jall) 1(02) ad; (<&

ra N “f\ll ll “I
R% ------------- SRR SML
PR L TP R CTIE TR L
Ri%
E(R.) |’
=11%

RF=5%

1 15 25 Bi

108 :a ¢2 7 caaaniall lilall b dualaail) Cilasly cilad)s dlaa (dplill Jon dale
3hs¥) qie e Asinay Asiie g0 die G6SH l) Asinall b o il Anisally 3gumiall o
GhsY) axa dies dlle Al Lgilsal HLas) 2 ) Adaadd) & Sl ey (3sw Alatae () 2L
On A oy cdbiad) g paes A hlaal padss 4 gal diph g Y Ll AW
W Gang Sl Guly (3es ot sp Adainall dgiall e pal) 2ilall Jarag 35S Aataal damyall laladll
lainall oda i g 85SH Aabaall dlge G A3)5iall A JW) Gy Bsu

Blall Al (ya aiosall Jadlly Siay CML JWall ey (Bsms dad Gl dlgall JAN & (mg pae 58 LS
Aainall & adgiall wiladl (6 Gl dieg M Adaall 3 ) ddsesdll (R bl (e )
sl ddabeal) daiil (golua (50 dnlain)

Rp = Rt +8p(Rm-R)/dm

-89 -



Al Aagaall adgiall Siladl :Rp

S Gy By Antad adgiall ikl :Rpy

Shlad) e JAN sl Ry

o dandl Gaang 35S e Adabad) Gl dlaleal) 038 Ao e Ji1 Aadaall adgidl 2ilad) IS 13
AgligSa s

Ble s dainall xigall Blal o ) 5LEY) a0 CML Jlal (ul) (3o Jad Alaa o Allaal) 235
J<ally dlalead) (55 o ey hlaall e Jal)l Skl Jaee ze Rpm Gl Hhlie 30l o0
: Sl

Lalaall Hlaladll 53l Aasadl) o adgiall 2ilall (i (CML) _SA 4&8Y) JUd) (9w Jad Alalas )
Gow b Wl clgilangiog Bsall cpy CibatV) day cpw (o3 Alabsall (g)laal) CahadN) el
bl dalze dlainall adgiall 2ilall Wy 53 98 Security Market Line (SML) sa &Ll (3l
2400 Aalaall (33 lgabs e Bl uliie a0d%08
SML=R= Rf+Bi(Rm-Rf)
SML= Ri= Rf+fi(RPn)
Dbl e A dlad) (e 0sSi Adaiaall o) Zllal) 28 )0l adgaall wilell L W s Alaled) 52 ()

) ol daliiall Hlalaall 8 &g e shlaall 30ke

-90 -



Capital Assets Pricing Model Ltlandyl) J o) arads zisa I
On AL Tase e ash @M Lllead I Jsa¥) jones z3gall il Jiia A0W G3y6Y) lad ey
tlad Cpaabid Cilia (e 058 2 3sadl) 13gd Wy i) e Caglladll wiladl oy lalaaly il
SE Sl (g0 diiat (S M) Sl e ) as pyliel HhlEal e JA ) e
kel sdag ) e JWH Nl e ST dile s léna) lael bl e @
Dbl deaty b el Jof cas (328
oS Gl Jalee aladials plalially Skl Gy A Llleal)l) Jsa) s z3sa1 uSay
&"_1\3‘9‘ ‘f g QLC}M Ji Uf)M\ (e Bpra Z..QJA;AS ‘J}L‘&\ e CJ}AJ 99 “)LtAA“
OB Y daga as Yy Sleglaall caalin) llg lidl) §f cile sead) s3a Laaaad el s diliaa
Cagylally it Lg3sS dabiindl Jhalaal ol b B e ity s LASI lalaal aadiien Y 7z 3saill 128
ilaindl) g A Aadiiiall e Shalaally A3)lke Lgie el of 4558 6V oS Yy Gsedl dalal)

AN 50 ol B g ALl 35V st die Lgia (alill

dgjlna) dhaiad) lgie < A Jsal) st 8 Al N Jpa) sl JLa) () duplas g
Bl Aadiiiall lalidly aigiall silal) oy A e aliaYL

;4 Aabealls (CAPM) Adlawd Il Jpua) yunadd 7 35ad 32l o35

Ri = RF +B(Rn-RF)

(‘@""J‘ Ale Ja tRj
sl e QJ\AJ\ Aladl Jaxs :RF
Gl e ) apedl e Aulia a0 apad) Ui B

Gsall (b agu¥) Jlad OV aes Javgsia sag (3sudl Nl Jaa :Rm

-91 -



Cosllaall 3iladl Jane s Jagedt Cangs 8330 Ciluap e Lllead Il Jsea) umadh 73501 ashiyg

tk o (p il o3y JWl Gy (3o 8 AL 35N

Bl dbaiaall Jial adadll by daas gaalaiung BelSIL Ooatian (paiicall aaan ) @
aesall hlaaly jafiess IS dpadd o adiey Ciges Alainall ladl) 3 (IR ol U,
gl sl

as s Aganll 5l dasis (6l jia (ol ALl GLOU ehyilly aud) Cilibn it A4S o o
AW EhY Jls e i

Giniall Slall OIS Lags Al (3101 3 oleial) e aald) Jad) e ihn dgng e @
coyan o

o pan OIS Legas gl sl ALl GV gy ehd Gom ) Joadll anal) golai @
Asiad) il JU

Dbl o patine Y 80 dgag ares JW) Boall 8 ALK Audldl jaie i e

o SN Dbl Janal (gslae 3356 Jane Gl o Gl 8Y) o Gl Y1 el aoliiy @
.RF kil

Jane damy = 35aill 138 poua g Adlandl) Jpa) et 2 35ai slie) &5 Cilicasill 38 b e

Al 28)500 o) ddadnall adgiall dilal)
Arbitrage Pricing Model daafall sl zigad LI

¢l 2289 1976 ale Steven Ross gy (i lgadd Adlacd ) Joa¥! puaass Lplail dbay dyplas a
AL Gl ) e Slal) el 4yl

o i (Bsadl hlie g 2l 8 aSaty 63 Jalel) o Gin 8l el I Jga ] ppnads #3500 ¢
by el e dadiniall halad) yualial s il @llia s (APM) daaball jued z3sa
Cagus 13505 dadgial) Ball o 355 desiia dalse Ao aaiay LWl 3hsY) Sl o) ) zasal
O Asaball Jueed Al ) oty dale g @ondl Jog LW GLY) e e A5
Aaliidl Shlad) desene Laglyl e gana & S B BHY) e e S5 LA

-92 -



Jsa¥) jumds z3gad o Aaaball Ak Gaer @A) Ofy cAaliiiall je ki) degens ulill

hlad) 28l aidgad ga Adleud )l
ol Jalgally Lamplall daleai®yl dalgadl 530 Jia) Gulad o daaball juead z3gad as
Loy 55 algall 038 (e IS (b (g ) 3)e¥) Ao dilad) Jaae e 458 S0 Aalil
Aty L Jalgal) odgr Wl (saas ALl A8)5l) dands Caeng AL 3y adgial) Silal) e dise

f st Dlua sae Je gl

oy B o ALK dadlial) elsal U 3 0ysSs Alglaal L) 3ho¥1 ol z3salll (gt @
¢Jud)
Jh b Al G Sled e il B S Hen calelaially cullaall (e el pales @
¢ 0l 5aL31 ST g yls
STl Cagpla Jla L atg b 5al) aiesal) Jumy @
s algall (ga A gandd dadad ANSS LW Y1 B leinal] e Sl e el (S @
canyll Sl pdgall
LI 3hoY) Dlaad e 5 ) Al LolaidiY) Jalsall oy slalial) dalse dadse aadiady
vt 3l dals Jalsey ) jaas bl cadianl e dale Aol Jalse 4y
ikl Aoyl lalaal oda e JSU Lgtlal 8ol A< a0 dladally Al ded IS LI 36!
danyall paad 3503 IEN daleal) aladiul S
R=E+ bf +e
el il iR
43,4\l Cj}l«l\ 2l :E
Aabiiid) Sllaad) dalge 3 pall 40U 2800 Ayl B
Ladwvdl jhlad) Jalge (a3 adl) Sl :F

idldiall Jelgally Laliinal) e hlaal) Jl b Sl :E

-93 -



s Ll GhsY) See lgy ik ) Aol dalgad) Jralis sany ol 4l z35ail 138 Cage 0
&5 o) g Gendl (B Wl e 5 AW L) 2L e 5 @A) Jalgall (mns i
gl ool Cly el Blall Jane o Jale IS 50 b cilibiadi Lalai®y) Jalsall waa3

Lol

-94 -



Ol gaadatl)

Ayl Lilaall 73l ol <Y @

-95 -



A L) Jablaal) ofal sk :alil) (Luadl)

g CAJ.u °
il de °

Cosdd Tigal @

-96 -



Aabtiadl cea¥) s ol ehd au LAl Al diey ledlaal egn b Alena] Llaall il i dam
s e ity byl sda Uad of daa (e 2SHlly 53800 ) jall Aagis aniig Lol Lajaly
gl dulad to0bae dlea ) il didee aaads CilaaY)

28] Sl Boedl LT e slaieW DA (g lld (365 algiall oll¥l adll oY) 4jlae o
Cged) lalidd Ayl Aagaall 436<all clga¥) duclis (520 eV

Yy Clgad Luisiall il ol Adged) dasdl) Lulid Ao ()5S ling dainall Jgeal daid (uld @
Al S e sy

GHlea) silall elld Y dila) dsicaall 3 Lganyss adsially deygall Y Slae¥) cpm 236 @
Aal) i Ao Lo ) —diad) puegm il dlleudlls dnaly) iludlly caulSdly
oyl s A gl

csdsn ol il Sasall S elge Il Goadl oldf pe Dplaial) Asdad) ol Ljlae @
O I3 cdate e dim eV 0sS (sae W Gan Gsadl i ae Akl DA (e Aniad) s ()
(Jsita o)V Goad) bad adn e 2ladl K13 Wl as o)) ld Beadl Tad (e Ao ddaiadll £l
st 2 ) 06 Bead) dad caat Adadaall 2ilall IS 13);
ol Galele e Aaiaall aall 629 ey
— Gaall lalanl Caung Lyleiia) g ehyally aall Cliall cagll Hladl sag :cudslll o
—z oyl

olall Ay Jilg dle el gian l lena] cgaV) HLas) sag rpaaaal) JLEAY) e

Diidainal) elol il dad) 7 3las EDG llia

Aads ddaulall @ ttalae ‘ﬂ\.m) A.;j;:d\ aﬂ}un a.\;.t) L.;:‘ fu)l.dfm‘zl\ adaasdll }S‘)\J‘\ 3eleS )Si (2016) ‘:.\A“)J“ U:‘)JJ c‘f..auj‘ -1
26-24 (pa-pa s sY) (5l

-97-



rAdadaal) ol andll )l zigal L
;A0 Alabeall alasiid
St= (rt-rf)/ot

Uaaadl oo :St

il dlesrt

Dbl ge J silexrf

—ikisa) Hhlie (glad) GtV

30l Jailaa (eadd (5ylaal) Cabailly zenpal) ilall L Losh 1Yl

§ bl LAyl re gapadl dilad) adadaal)
2.4 5.2 A
0.8 6.5 B
5 4.7 c
15 4.5 D
3.7 7.3 E

tod Gsedl bk Alilaa ofy %3=ladll (e JWAN jlena) e diladl of cadle 138
Rm=3+(0.60*3)

V) G guti i salely Jalaal) oldf 5oUS by hatud :agllaall

bad Aalas a2 W ¢St= (rt-rf)/at ddaise JS wile Gluad Cld 73500 Aolas a2dins 1)

dsanll e duass by dladas JSad) a0 (52) Goul) Sile luad Rp=3+(0.60*3) (35l

 Sul

-08 -



Aol Al dadaal) Ml dladaal)
4.4 0.91 A
3.48 4.375 B
6 0.34 C
3.9 1 D
5.22 1.1 E

dle e Lol laaile ) saagl) Aaeadl)l o B ddsssal) o goladl Jeaall DA e Bl

rAkidaal) ofal (bl S zigad LI
Al clis Sle s o daiadl dle b Qb gl (it Feuldl Aatas dle 55 Laic
il gad Can (ol (50 53S0 Aagaall Nilay Jasly Cigen (Bgual) 2ilal Jinidll Jad (48 sl S
LGl Aadaal 3jall Hdige e A 5510 2gSmn o) (Ke Jadll 38 ¢
CalaiVL dulaall Jhlaall DA (e el ddaiaal 506 o )l 8 gl )ld z3sa )
ah Cus Al ddhiaa) audi 8 L) o adia jul i oebite iy cilaiad) Sgal (g5leal)
dafig z3gaill 1aag cddainall danyall Ul dalae ala] s &8 (ag Lgd Gdly 4l 48,5 JS 50
c oY) mosills el ddee DA (g Lgia o e 5508 Lagaall of lie ekl pe Hhlad)
P LS Andsar il ¢ la g

Th= (rn-re)/Pn

Adaaadl) gl uly wbie i Th

ilasadl .ﬁl&:rn

Shld) e Ji silery

—adaiadl) lalae— iz By

-99 -



Dl Jalaa zpatiady Joaad) ) i Jelae 2ilia) g il Jlial) 8 i) gall i prdis 1V

Wsisal) L e geagall il Usdaal)
2 5.2 A
0.6 6.5 B
0.8 47 C
15 45 D
0.5 73 E

bd Aabas 223505 WS ¢Tn= (r-rr)/Pn ddadss JS Sile Glaad )l 2 3903 Aalaa addies :dal)

Jsaall e Jomsi Ly ddaine IS 4l i 63 Ggudl ile lsad Ry=3+(0.60%5) (el

: Jul
la gl Aol dile aladaal) dle aladaal)
Jsa e 4.2 1.1 A
[R¥EN 3.36 5.8 B
Jsa e 348 2.12 C
Jsa e 3.9 1 D
LR¥EN 3.3 8.6 E

rAdadaal) ool (ulid! Cpuis zigal

On -l Pla e L) i) oldl audi el Glo Glasis Coliy yulp oubie S35 o)
T a8 Cng Goall Shalia e (8 Gl Sl 3gat s ulie HhA o Gus il sdle

p A sl 2 dgail) (3dg eliie adic) 28 Cudia Wl ¢ gylinal) CalaiVL )l

o= (RP — RF) — b(RM-RF)

- 100 -



—ibinall paal gl 5y08 wlie— W Jelea : @
LAo)Ldny) i dile :RP

Bl e sl :RF

(Gl i30) (ol Alains Nile :RM
Lyl ainall by :B

S syl Jias st DA (g Wie gl bl adies daisd) ool (uliy a2y Ladie
ddainal) (8 jaall e ST 0 dad IS 13 Aliaall oY1 Gads DA e 0 e £ )
L oudl dlainas L)l 35S e dlainal) (8 sieall (e il CulS 135 Bouad) dlainay 43)lie 35S

Gyl nina oo (golue Lninall olal o Y Jinad jhea dagll culS 1))

-101 -



ol Gaadail)

LS canle) ggalaall (e 2ae ) & lein) Badlaall auiil) dlee puads @
Lyl Aagaall olal vl 730t Juadl 8 Lol Cien @

-

U;l)"-‘

p I Jaaally Aaage Adle Jailas G Llia 5 il

Slaall Ay Qilad) aadaal)
5,3 4 A
3,8 3,6 B

%3 s Blalaal e Al vl of cade 130

Cli digal Gy L) Ladlaal) el anis :cglinall

dﬁi\
B g A dbhasall Oyld jdge cles

= Re=Rr

op

_4-3 _

Sa= s 0,28
Se=222=0,15

3,8

il A Akl o) ol ade

-102 -



Sl Galiea :dlal) Juad

Mutual Funds
JLA:\SMY\ QlSJ.& °

i) alsyd plal o

i) (glia &\3.5 °

-103 -



iy Alle 3hsl b dcdly Wapaiien ¥ ol Bagane e i @A) e ey L sale
055 ¢ lyg¥) el (e degiie ALK o)yl Al el LU ane JliaY [lat o4y deald dlabss
GIGE G esalll el e by adane L) iyt 8 Al Ghlaal ana s ils o

sl 8 lana) Biladl glgl aal Jia ally lena!

Investment Companies : jlaiiud) cils

e AL 8 JIsaY) o3a Hleind a3 DY) Cppaiond) (o Jlsa¥) muenty Gsasts Oslle clacy o8
g pational (U (e 2l agi Sleia) @ilSyas by ol Jouals AWl (3)Y)

Allead I alal ai cdoygn ol Jlac) DA e clldg :5ayly BlasaY)
2y Sl el gl (lganigig

oS L) Gl (JIseYl gaead Bk e tAapS slal Dlia) Ll augil
Al 3y 5o b Ay Ganass LlEsY) (e (i)

Oalle cpllae e (580 JalS alony oy oills el L) ul€ys el 48 fiaal) )4y
g aional Ban Ajlaling) ol (gt Glldg Jadlas (5

LD Gl e 5 Gl Jaban i) cilia oY rolibal)l s (audds
Bplacdl C¥sacy pgu) (ands LgilSalid

L) i) e cue s a1 jlalied) @lSHd & gl

allici ) L) @l (e goi (o4 :UNit Investment Trust : jlaiiad) Basg adlay .

AN slal) fo)l s elldy s 6l Lde Tylay Y AW G3ysY) (e AL
Gali Al IS8 gy aadig:Managed Investment Companies : el ol s é
CallSs (68 o g N da i€y Al (30 ALK 8 (G Dok by A5l 5 Lgad

) iy lein) Gl Al A el gyl Al oLy

b Galiall e (3l Ll Golia (S by tAlal) Algdl) @i jlaliud) l$)d 1.2

Llaa) & oty Cum ¢ jsganll ¢ 15 pgad Jlacal 3 3all W lly Closed-End Fund diliall Gl

26-12 (0= ua < e Sy Cjlaal) sliie (udad) LS e dexd 8 Y] Bilia 1(1999) pl ) sie s L

- 104 -



Lo 13 Lgagaad 6y BaleY Banins ye Lol Whaa Lo . clS3al e lape 8 a3 cilehal) el
Mgie palddl) 8 Llals )

e sl L) Golia e e i 4 rdagidall dlgdll <l L) alSpd 2.2
& Sl JIsa¥) aas o (e dngiadl Aledl Ble Ciels 35 Mutual Funds S jidal) saabical

e e Gyrinall

p kel Gaalia g gl LI

Filgie saae glol @lling cdagiadll Llgall iy HLéna¥) 35540 LA 4 s laul) Bsaia
rALCEal ciliglal Wiy JLdiad) (gaalia ciuial

g Golia legane ol 8 L) Golial el Al @Y ASE i (Ko
.aail) éj.u.\ L'é:IJL\.oA ?3 Z\JJ\‘B.AA @Jt\m‘g ¢l éﬁét\m‘ﬁ cZgJLc

rdgalad) age) alia .1
Gl Ly Lo ol g e agad e Lot Jaiin Alal) agu) Golia of e a2l e
Gy ael GIGE byrad ) dolad) ) Lo 55 U bl @lligh . gl @l il
s Ame delia 8 Alaledl clinall a3 agad) Lo S5 salia lliag ¢ salll (e ddle

N3Sag ... A Ludljia dilaie b Allad) cliial e
seldiad) gla .2

(lHE) Gl e S5 Galia el Jaal) cd I BheY) 4 et gulia g
L gia ¢8yuad 1L (3))9Y) Blesind Cawen (aiad® Gualica . (5leall Ga)ll Clai (Al il i
JaY) dbgh

39-33 1m0 8D (B g e syl e gaia 1!

- 105 -



A3 galial) .3

s Jas @ld oAl Al Gl ke agal (e e Ao Jaudn Al el 453 giall Galialls sk
Lole agad I Qosaall AL claiadly cJlae) cliiag dagSall lajaaat 3 claiad) e c2asa

B)ad) agalg
t gl (3 guad) Baslia 4

Lasll ded il Lalesil 5ua coail) Goudl 8 Alglvie Adle Glygl 3 aiid Gulia ag
) Alland )l Q) e agey g Y ail LS Basll

18y ial) cilaadU Wady jlaiiud) gualia Ciaiald .o

O Jaad ddall 1 A L i) (e dlee 48 4l QA8 daplay LEBLY) (ediia Caaa daaTy
A pueld g ) Adla) dupall By ¢ gally Jaally cdaally csalll 1 a Aty Calaal da)

cAagaiall Cilaall @y ualial
19adl) Gala |1

e OsS Al ASE ddgnl) el A Gl @aad ) saill Galia Hla) e sailall Caagy
sadll (e Adle Ay ani cilebial Al clinall dule agud e daiis Lo sale 131, Gganall

:Jad Galia 2

agidune sliel Aaan 8 gl dile e (paaing (ol G peicad) lilgl Jaal) galia cauls

.Blue-Chip 8yficas 58 ciliia aged ey clain e dL<al Jads b sale 1
: gailly JAA aslia .3

slel Ldaxi 8 agihlaiad dle e Wiia Gsadiay Gl (ppdiiaall sailly 230 Galia Caagios
&JL’UA&\ D.J.gé ‘?JL*:SLE .(s@:ibmy w\ }4.\3\ %) Jﬁ &@;ﬁ & &;\éjh uuu ‘;A UJ.\.CJ:IJ cz\.&:\:.d\

Conlill Jaall el L) 3lye¥s Alall agal) (e LKA (e (35S Lo Bale

- 106 -



tdayall 3l (Galua 5

o A Lo )l salel agdh i cpppaiiiaddl o il (520 Y Al Gaoluall &b gy vy
gl Jae @llin Gal aalally L lgiad doba Lo dilin) agd (o el Jyemn dilae b L)
A3 sl e Jaany ol aliesal ol L dujeal)

rdagajall cilaal) @y galall 6
Oe iR G claloal Lub e ) ddd) Al @il gplal)l e pals gg A
O 0nal) (g pafiaally agihldind (e JAa Ao Jemasl ) Ggdags i) (g palivaal) 1 (p paiinuall
Lyl Jaee e Ji Glaysil e dupuall Jaee 1Y) Liali agih) i 3lacas sai s )
Akl ~ LY e

r Al ldiu) galia .

rdaslal) gualia .1
Bale Galiall o3a Lclill Jadl) @3 ALl GhsY) (e ein s ) gl B Ll eiud
gl o Jgemnll iy guiil) Goud) 3 ol adle 3l (3 Joea) Ml (10 5% s
D) Als 8 U

tduawiiall cile Uadl) Glia 2
o Andl paled) dalad) adliall cLagly€igd) fdie e Clelua Glo K5 Gulia g
Ly lany)

el gilia .3

sl b

-107 -



sealad)  gaakail)

Aagidadl kgl cldg dleall duledl)l iy lénay) GlSyd o By s La o
?13lals ¢ Ll Ganiea b e o ol dald dlaine S8 (i Jgb Jlina) @) 1)) e

4 L) Jeads L) Golia (e gsi gl @

- 108 -



=2l

tdaal) dallly

.QJ)%“ cOqu ‘C:LU:‘!‘J ).J.\.\ﬂ S)M\ J\J ‘Z\:DL&LN\‘LAM\ E)\Jl (2015) (Jel& )3 cand d‘
caylaliag laxilee e dyléna) Badlad) 5y cilbaslial 5 :(2020) ol slgsad ¢gaglal
aa c&f‘)m&u}“ cg:u\&\ )Sﬂ\ J\J

GlSHyally daelany¥) A g @) @lSHE Al dadlae (0685 :1(2014) oo e i)
L:Ll}u: ¢ (gaiad daals cJ:\Bu_;LA Z\JL.«.\J cz\.:mvw:)[\

dranall daals AWl (3ly5¥) ddadna 5))3) cdana oaiall ¢(goldjal)

A il A gil) sy e 4 jlainY) ddaisa) 3 la) 35S 1 1(2016) as sl (sl ¢ ol
Lo Y1 (3l drals sl A rivale Al

all ealiall Sl Al Aadall dipaall 4 jLaiind) Jadlad) 5 503 1(2003) £ s e ¢ e sal
cOJJ‘Y\ ‘Q\A{: c@j)ﬂ\}

sl 5 A Ldall & 30l cheabiad) daglall ALl 3l s L3l sl £(2007) camall 22 oabigall

Anadl jaedy ) sgen 3ol (a5l

Dl Y dradal) ALl ) s30 ala)s ail) Judall £(1998) Jlall e (5 lea
e g HuSY) daaalall

Ldladll 3 ) (2012) 2aal Lgdng Basmg Ly ‘”;Luud\ e uﬁj é@r_ PRIVEN (b e A
S cchee w5585 S G m 5 s s I Anskdl i

a sl g il 4y paliall ddlal) Badlaall 5 Hlaiiny) 3 )3 1(2016) (e des (WA

Bl tillacd | Joua) e 23503 3(2020) Il diemsyy SUl ne ¢ le o ¢ lae Bag)
2 7 esaaiall clilall b Loalaidl ulady by dse bl Jea dale

Asie 1 104-103 pa-pa capiilly Hhlaall galuadl L) 1(2022) Gl dese A
www.googlebooks.dz : e
cu‘)u\ Etf.\}.n cuﬁ);.ld\ JI,SJ Jbua dadA ‘f JL&LN\ &J\.\.«a (1999) (":‘Ab"l e Lgm

e e Sy

- 109 -



rdaial) dalll

Achelis, S. B., (2003): Technical analysis from A to Z. Book from Equis international.

Bodie, . ; Kane, A. and Marcus, A.J. (2007) : Essentials of Investments, 6th edition,
McGrawHill.

Markowitz, Harry (1958) : Portfolio selection, Journal of Finance, 7, 1

Mishkin, F. S. and Eakins, S. G. (2012) : Financial Markets and Institutions, 7th edition,
Pearson Education Limited, England

-110 -



