gpmall ik (gpagsll 1gslpall dysgaal

République Algérienne Démocratique et Populaire

Ministére de Censeignement supérieur .
Et de li recherche scientifique £~ R alell aglly @llell gflegll 2513y
Université M'Hamed BOUGARA de Boumerdes ol

Faculté Des Sciences Economiques, Commerciales Et
des Sciences De Gestion

alimsagy Bidgy mardl dealy

Olgit sy Spgtlng Sgsha
J o
@d sylpalia

iy slass I blaall w

YRS

N 4

Agaliag Ella rommds  ompnd alygsdin (ol aiall kgl Rebgga
998 dgala B ygsdmll mlsmd] ya iy slasll pglell gl

2018/2017: Agxaladl K3l




O pdgedly Jold) LIS Blawd Yo
IEIPWAN I |
AW Ble Sl sse -2
Agyleina ) Bdlowadl 3130 J) Jo o 1L
iylezma¥) aaadly (o 2dl -F
Lylezmw ) Loast| 3y loy -2
igylaia V) alaadl oSG legin -3

Lyl Y) Ll 5)ls) 4l -4

35601 & ylodzw ) Aadoealt WU
55501 gy Lotz V) Alaad| oy a5 -f
55501 aplaza ) alaad) by -2

Bgyloza) Ladlowad! 8y13) D dege iles :lal
Lol yls 2358 -1
CAMP &l JoolI s 2358 -2
APT ol el 2356 -3

Bgylatns ) Ladloeall 6137 @i 1Ll
iy laza ¥ alaidl e Jom dwlad walie -1

Agyleza V) L) olsf 3 23l -2

W Gt adlly bl o) Ll
L}MLA{\ PR
L}Jd\ Jeldl -2
S ey Lol o) 0 G4 -3
szl Gslie e
Sl gsbuay Cagpadl -1
Szl @sbs glyl -2
ke psme )l elsily JlamaV) Gsls bl -3
Jleza ¥ Gobs 3))) Lo -4



3 shpala /u By lapa L Eplall gpqus

SlezaY) goles eIsl e -5
SlezzeN) @slisy d)lama ¥l Lasld) oy O Yls wlid) ael -6

A Y Bylatetyt BaBloea) 1ol
dee ) L) Lasld) da b -F
Ao Y Loz sl bl -2
e Y A Laz ) Lasls C‘ﬁ"f -3
G ) 4 Laia ) 23l Sl il -4
A ) a3l (3 5 blslly B -5



53 sigala /u Byslagia ¥ glall gqgas
PR

laxe (3 AU 3LV Glonl osadl ey oy B Slon Yl BV D5V 3 plazaVl )y
shatl Y add) amgll S comnal gly dbajglaty Leadds s o LBl e 2 olslagy)
G ol ] BLEYL Wit 58 Do Lo &)l Sloladll jlazmaV) oo 22l pslall asT e
35 pa el s (Bl Wy R dged) @ e gl @) olelldll Led 3 asp G el
sl anasally ol alazal ) en 2y 5 Y1 gl (3 U ShlazaV) (3 ) SaY)
S\ S e el s psd ) AW Loy 5 jlazmaV) ks Cool Eot hliza e g5
W Bl et U Croy Ly L g5 873 Spmtedd Benilly W B1pY1 jLam b 2ol aylazma)
B plall e e gy Aplezma V1 BB Bl Bm L plasa¥l we 5 g A1 sy jLamadl
AU Bl suasy 2L W 31V 695 a Ll 30 L

o2l o DB s egn ey il 33 ga dyleial Bhee S ey e LY UL
U EL U D=5 U= I POV UV S 2 e @l wad e WD e ) akanld) W) Lk
Lli¥l OF 5> bl jaie o popie ol 12 W G L awd LV s maz UL,
Al ceall a5a)l 308 0L Oles ol gy ¥ G bl ab Wl 3 Se Je JIseYU
2 OF g Mg sl o b 1 egmlll o W GG 3 jlema W) s g bl (oslidy
Bl Com e B pue dlaie | S25

ook S e plaaal Bad ) el e dlama ) LB Gls] alde jem cades
oo 3y ciylazin V) Lodld) doals Gyl Ous deglall ol sl |y cipalady) lawasd)
3301 dylazna V) daddl cly Slshos al 50 1o LS aladdl By ks jslot ole e Adlnd) LN e
Alezza V) LA odn s O Uy 282 5L (gprme Pl e S wile el el 322 )
ik 23U Jlerzaly 15Y) oda ool ool Corgd hanasine 3)15Y 2%

Ssidl o lgw OOl n Ao g L) pjlind BlazaV) ablwal) sa bl 35Y) O) LS
by GVl odn el SASE aulyy o I By §jaall SIS G e ol JSUI galasy
() Sy L) Ll g SOl e reg G 5 Ly B e e

g3l oo VT il aladl Joliy g Byleizan¥l Lol n e £ s ] Gl g LS
L 23Uy Lol iy U] G ladly elldy ¢l

1Sy (b s B g bkl elily a1 dlata V) Bl pggdl sedl oz 51 3y
Lol 23Uy (il Blonslinly Leslyl



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Fb S gl L ) L ¢ csglall ods lalls il o8y,
e a5le Joldd) iU GBlgw N1 1Yol
dpleza Yl Lsl) &yls) 1) fooe L0
5540 Loz V) alaast) WG
iylezza VI L2321 5)05) (3 dags 3K iyl
iyylozae V1 Bsltl ool o5 Lomals
W B s el ol el 1Ll
Jlezze¥) st tlayle

de V) g Laie ) Lasleh 1Ll

allall Sy fprene (Lgandy Laslasl 3 baslass) @ gl ar M Al o0 deglall ods 08 (3
by s e



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Ol pigelly Jolud! (W) Blguwl!
W @1eu -1
e @ AW BN Blsl st axy ey 3 Blsu VL 8N BV (3 plazaV) )5
3l L;SJ gS.:.SJJ gl S Cena] L;Jb (aysbaiy Lgadds dor s oo bl kAl oolslasy)
G ol ] BLOYL Wi 58 Dy L) &) Sloladll jlazmaV) oo 2agll pslall asT e
A dgeed) (3 e gl g olelladl) bisf (3 43 3 el
\Glowndiy Ilo)t Blgudt dals 11
A Bgud) iy p 1-1-1

&l Ol jlema¥l G5 ) sl wlisgll Gy a1 LYY AW s [
Dl st g g5 by Gl 3 bl emaze 8 ns ezl o d Jissdl ) dx s
st ily It Bl gl Sldnas 2—-1-1

P b WS sl JW Ly Glanly 20801 Glew 1 U AW Glonl) Caias
AU sl Al oY1 Bpms aylaind lgnl ol 2l Bloul ng 1 &udd) B1su’ —1-2-1-1
WG w15y cJoltal AW gyl obled daall Vel il Sl iledl e g Uy
.;\J‘;«J‘ 3.)\.91 QL:.;L&J\) C)Yj.} }‘)):‘J‘ iju:.apu
% Loslosf Qﬁ:ﬁ s JW &.«"’T) é}w -2-2-1-1

n2 s ) . i Ee wlf

Gnme § 93 cpiidly iUl ekl aomst 1o ala e SLe" BT e Oy Wl ByoY) Byl —
J;’-\J Q\M\j V..@‘vvt})\ P 3 sl & o Ojﬁ-&h Uy ui&”‘i S e L}L‘ J“"y )T ébj}]\ e
VI s 3 Al STl o selend) Gk e Wl (s

3 c .
tor JST L bygs W B1sY1 Blged ey

Slegota bisad LI LY e sadl SV ae Ll 3 Bl s it idY) Gt ¥

Sl b & (ks H.WT y il Blal sl Sk G (Jlsel ) a2 B F)

B e ez sV dalsll Slewgall 2o Jas My ol o el

320: 5019930 05,31 byl 2SSl dkoad) Sldadly (6 adl Y1 Ol ylaiawl 318 ¢ s ez 1

Sy il I ol kel 3§19 (ki (el B BlgY) oy B Lot Slwlal (i L)l 12
37 122001 ¢z

sl oS3 Wy O3Yg Al o Bylis oy EII BlygW) g Jards B 03935 A gull dmlonadl pulaally Y sl 3
A1-09 : 2 o 2014/2013 ¢ s 335 o) tnalor ¢l psleg Blonlly 2i5LaBV) pslall 2057 cRsLaBVI pslall vl cSsilly U

5



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

a Joriy IV Fsudl 3 Wbl G @ A BV w8 Jolis sl s gl Ggud)
DSy Spened) SIS o Wed) zie s (LY eds St iz psB g B lesld
AW Gandl 3l SN I BV gl B J2E b LWL caJU) 31531 abaile §)1s)
tor JSTAL g W) Gend) vy
rdebaidd) LIWIY 31yoY) B g
B3dst Dladgiy aJSUy sllan gy SISy lslr] ot sl Ly i) AU GleYl Koy s
By ALl o olome piandy Coana IS0y Ly Lehimendy laslall e Plasyl) adlisy ble 05l
38550 B9 V) Jghadd AV Gl B BB 50 Gomn o ST ol il 20 31,030
sy W 316U 2y 58 Bgws W 316D Olas Bgw SISy O s )ay
ool ALY B1yoY) B gl
ol sy g Loladl (g my SH by el pd doglial) G VL kel 18 Goudl s
Db L bl o5 Blenl a ULy bl Bod) jlanl gl (3 50 e 1JW BN e
C ol gl Y suz O Wy doysd) Bl
oo ) Jodl amg 281 sl LY e edill Jol) mm (3 GBlaw i) eda oty 3
Dsbig ) bl aeys AW ablagh GASa e 30 Bl sda ity (03, Yy sy oS
O3y Slheall o5 o sl by L Jobaall sliszal Lo Osi adkod) W 81631 e ol
Lenalaily LnB ) wad Yy dopsd Loy gl sl Yly slsdll
Com oo 8 Caleladll i) 58 Bt (535 0et)) nfg dalaie sl BlenY) ode O 4 ElaY L
e Osstr &l GLpWI and iy o oadll Jand it o ol & disag il 50 s e i
Pl Redsie b Bly Y i
A @ !
2o e s r Sl 0dn O3Sy el 8 Ssdl e Lolas WU Bsudl ods i
Wy . deladl Boud) (3 50ie BL Bl e Led bladl wn Be jf Baw  agc Aokl GBlsn Y1 sLiasd
Gl Sl Gstio 2 35S jlamaV) OASE axf pde B Bandl sda ) W Slis
oladi Vg ogladl I Gadl U s o 3 oyl Lehalas e Wsasll ot Olat Lozl
B8 ony g 35S0 ISR WS 6T Bl ey il o M Wsanll 3 ladd s Jpaddy
Cagellal) el 58S kel dis e ailad) Bodl (3 paasll sl

6



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

S CANTTWA]

i Lo eladl) 2l JlaeW) Sliing 3,80 TN (2o cholate 18 Bouw Gl ) Gyl yizes
eed o B i 3 L)l e jatiy o JlesY G5 00Se ) LY BB L sy
(Y BlewVU Bl 1o Laisce adses ST AES o 3902l 500 1 laig (BILY) u DLl
B YL Lal oS ay el Sl s 3l wlidall (4] ds,w Gsudl sda s aley
Celdly ol - @ Y
SV apal og oW1 alshall (1Y) Blael balay Jer Y1 ughalt 21 B Glgul
Blsw ) sdn 3 Jolo I lonsl) o Ll Y1 alglall (00 W1 sysaial) o dllgy bl S5l 53
Agylnd) D) el ey Al W Slashl b
Wt poly Ggo B Dgluzad) B oY) 1451 21

JL BLEYL gl BV plh Slgal S gl U JU oy Ggm sl s S5

W olazal
ESERUPOIRN P N POTRNRTSIN T NC S KW RUIPR S B2 |

Pl Wy iy (bl W) r dad St gl I3 A8 b e Bdans 1L By gl ig
Joey Agw Rody B85 Gad i) dad W Loged 3 sl 8T Sy rdslal) gt 1-1-2-1
fagdll Wl (el e (3 Ll ogane 05 e B3ley () Bod S o) 2ol (3 eVl 2ad)
oF b oYl sy matl ALY (ol V) b s ) aSI Gai aed 3 Jrasd 2
Bl 0SS By (JW ) B 3 e s flo & Al 3 Jrexs A3snd) 2ad) Wl (oteeeld 2N 2l
l.aijz;,m Gl e BT o1 ST

Zilge S5 oSy pallasl o 48 gormos B3lall o) fiais

Al aa) Wl 0l @ a2 sl gVl sae -

235 257201 OF Wb Sais gb 0302 Bliinl i U o -

adey aSall U3 e a2 ALY e Jo B ALY e wsldl eV Al Jpas -
ol o 5 aiid L Gb e wile Jo (ool ) bl e

881 5 20050ts casdly L2l Bl s LoV dndall " Sloygr (Blygl (Slamiga” ILI Blgwll Il dast 550

(ol S s dapgls Sty JWI peadly @3ladYl Jgdl Slyg e e BN BlygY Blgul (sl oy bl 2
23-22: 5 2 2002 cayasay)




s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

slinal @ Callall T el ala jlael () R0l ol pi5 o Gl Wbl g Aol -
o aekal MU Al o 2l gV ahed 060 ddad) Wl 8 SN Jsly LT e egBsi
N O LY Bais slicn) day 357201 ol G

spd (3 VLA Os e Olliy Y gV Al O 2ol ods aaly (90 Bngll sl -
L

OIS (ol e p ol 4y o) o o Dl e el 0l (eI 0] -
RN POTRN IS PRI UT P g P RYES- YN R IO NV IS N BT iy RCSR N
WYy el 53502 18 e )

Filgee gt o oy W ¥l o ey LS

G2 ol Ul ClaY T gag i 218 3 ohleamal) e W e o e Jpad) -
1506 g Sl e ALY

phead) s 370 (3 Olagrgl) Aed e aneas Jo Jgadl -

Y ol B b e o s BV a b e e A8 B 5 -

e Bslaol) Gy ww S asle dies gl (ptlool) Bl 2dl Sleban V) 3 jpad) g -
A7l dald) sl

@ by Bl et @ g b Al I ealasl Al OF ol ccusadl 3 G4 -
S 2

Mgro s O g0y 9al)] 50 35200 U o ¢ S > -

g ("@‘”‘Y 10 b e s G eVl 5> -

’ [k LS LWl gl 0 p1gT BAe wrgy WS

3 kit ) PG e g IS ey der ] gl ony RS L Bl oY) -
Syl (3 ) pL3Y) e e

et S e gV sdn o Slagjsll O say Bageasiadl Slajgd!l 15 3l gl -
gl Claas! L

.62 ‘P 2006 Cpn LZ\gJJ.;g.w}J\ L@AU?' ﬂ' Sl aOLp)}J\ cL}M' Lz 1



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

GG Qe 3 s Al ) wf ol ed) & oW lisesad) sl vg -
eeld BBl Al plag) W 3 eV e g e 3 Sy adend) anad ol Al (3 o]
sl 35720 alag 5 d ol gl Juloud
v eatlas 3 el gb bl gy i oy gl Y By 1Ejkeall ‘..@..fg\ -2-1-2-1
Bl 375 Jod ¥ BT (3 ol el 45y clppo il ALY Sl b OF 3 i 25 g5 . ned
52l S e Ogyim oy s

gk Lot g 53 oSy (ailLanl) o B0 garmar Slioel] gl o3

o Gt el Al e AL g e 0L 2ol sds a8 (LY oot Rols -
W) el e AL e 18 8B ALY el s Al e o e ST

G2 e o 3Se 8 Slaal) e 0T e 2 b e dly cledna V) aiSGL Gilas -
o ke a el adl law agn ) S sl 8 sda OBGL wT V] Uil gl W s
Al Wb Wldaw

Aiad) Jlsal 3 Slagisdl 3 2ol ve ) Al o alel b laed) gVl A -

Al e Al U o ) bl Gl Lald W Os i g bl plid) s -

Sl 058 Ll $ldy (l8Y) 8lSs oy Lo 13] figed] eSSl gl AT plipl -
gl xoldl ol il e vl Bl IS e e Y Bl W‘y\

o B S Lt (52 gl dln (T ALl ot DLV an 3 eVl ods e -
die (3 leede i) ALY B e beas dm gl gl Al O I Wy asjlall gl
g 3 aSlall (3 5 Ui 502 il &1 ol ) i o ol (n L) > dmyg 3532
el L) ol ) )Y

b2 Y aY b 3 Al s 09 a0l Lged Bhey BSG gl ods jlE -
VW axe (3 g gead

% g Byl o ey Bilsaall ol ol e LS

A A Y et Bk b -

oS8 bl eVl Bl gt 6V Asle gl ) agoenl bsd Bl oW AL 52 -
L WS OIS S g asll g e ST s e Jpadd

.30 ‘0P i c‘r}J\ u«.m 1
31 el gl i 2



sd g ala /u Lyglagsal Eplaall ypus

eV A Jgam da aede g5 ) ALY ALl 3 Rl cen ) A Sles @ M -
WY mis £ Vol Blaall e Al Al ALY as o al S5 gee (3,30 ALY B e Bl
sl Y Al e gl

el eV Al (st aY anle gl Ul ageged fsd Ll oW At 34 LS

bl el e SToae e Jsad! (Ko gl

g 53 S Bilaed! et o g9l Ble U gy LS

Vs cL Y 3 Wsim aed B o LA st Bladl g1 2 dnat 1 o AL bl gl -
o o ¥ 3 Slsd) o Lghyi e OF Wb 34 36 anast) 1 Ll cujsdl e oz ) Slsnd o L
s e 2 @) sl oo WL el sl Y BT Gl ALY

dof e 2l ALY 3 aSLall 3 G U LY O e nasilall e S agladl el ve N1 -
b 530 ALY eds e gl S Bl L)

oV eV aled 3i% o tanle wgul U] fiomdl A0 5 o Lol Al Sll) (WY1 -
Aot G o Ll Bsd sl gD gy ) W 056 o Ly Bsle agl ) Lehisd
Asle gl UL Lhsd Lehod 52 36 251 Ll alal) o)
e 2w gy ot @ W BLeYI Baw 3 Wgladl ol Slgsl sy 1 pidl Slgal 2-2-1
e Jlsb agie 5006 Lo Jsead) 3 b1 ALlSy om0 dagie of Jisb Lo olE e ), U
Nl s dd 055 L dalesy (o4l

g STy (ailasdl e A8 ey Olbd! neig

dy U Bub Jdae o3 =Vl alsh e e sle -

520 0gss 3 el (3 a1 &) abels g e 5yall Bgh) s Bige Sls -

QU Y sy e ) ded slinal -

A 555 Yt b el Bl Lot gl g S0 i gy 1l il SIS e -

Laslyal (3 s i il all ISl OF (6 cledsa) 2ol cltid) Lo o5 ST -

3 f Wl Uy by (luandl o £l 808 el Seg

31 o s et i 1

2 Jperyard; La bourse; Imprimerie Herssey; 3eme édition;Paris, 1993, PP: 11-27.
Ol daals aplasV)oaladl 2ol Baled L Wl clghad oy B Bl Blaul Sbgme ik, alusy 3
63-62: - »2006/2005 514

10



3 iy ala /u By lapa L Eplall gpqus

o s el K e Old) i
Jomr WU 0dn (3 gy Y LS el el e Wl iy Lt alald sl 0585 calalod Sl
sl e Jpadt 3 Gt ablh 050 pdanV) 3 mg didl aSle iz o) dgs s AL
Loy el wis dgn ol clal) agiiy wdl 334 0 oS) p5 st Lady @l e L)
Cpabe Sl e 2oVl anad ol 3 G Ll alald O dild) Blisal dese Jsl>
Sl 28U ol oty LS a0l ol o 20 Lol i) 060y 1lzmas 9l dne) il
MWy carasliy oWl o SIS Us ol oty JalSIL Alomnns 0555 0T 889 (3l 2 (s
Lo Mo Al 0555 01 S ST el o b oy dadl ol Jott oy V) Logao (5T s ¥
SlgsS Ko dbld wlaandl @ JWH on LS doels 56l Wl -yl Lol s Jomadl eaziyy
c il Ll e Lehead LgBlimuia) 3mg ain 555 il 335
OB RN C U WHT [ g UAN TN P B
Voclehs clgsl o s Bla (3 a1 Ll 055 &) ol g sledaa A8 b Sl
G e ol 055 O foWly (ol o o Y sUbW Ljledanl 3yall dgl) o2
oY) dis ey Wledan) 2LG Lo a5 13) Y] sledzn
Lok celedial 59 3l sy csledanV) bty gasll oliandl oy reledawd AW Cllnd!
Lo ool imbias ds il 15 e ablazal S sloazal by O lgils e ) aomt s
AW Gl 3 ol el cais) )
w356 1 el g e lldl gl -
B e ol 055G O LoV cledaa¥) byad acdl JUH oo Ll @ Jygoad] A6 & Ol
gl A el BB Jume e Lol 5056 Juag iz sl
3342 dgs e Ll Ly oYl die 3 e ey ol sl [l gl B Ol
Al gl 302 ay dole gl ) Wl Lo 3

1 L ity cctiind) () liadl amy gt (iBL IV ) LYY
om0 el gl e Sl gl —
RATR WS SOTFEN. R FWNCTICE CHRt WILC R REA WIRPSUWSS RPN WYt C JUaIN o
aofie ldad gl desiall OIS bydas 1 OSA Ol

om0t Wl Jues e Sl g1l

.33-32 PP ‘6;5 G & (il je28 1

11



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

e RS 1L ] ol S WL wile pigy oluedl gl e ol Juaadl 1d Ol
05 B3y (gl 3 5 Vane il Al 3 ade Al slap olaeld) e g sl 1y (5,4l
Byl @ ale s b Tl e dpadd e el (S

Gyl asag B o il WL 055y el Jiaed) 13 Sl

tom A 1 ASE1 Al b G Ol é\jsf

Al e il jan VW e 358 e Juad 3] asiel adid e Y Asle Ol

Y sl cpmn oo i 3 Y Lede Lad Y g aSiel) wiis s T wsl g0 e J ) Ol
WV Gt W (3] ledll s

HE I roblea) S o0

sdn Dbl sty BLIEL Lesby pie U 4 a0l Bumn Jpol Wsn00 0555 1dgonae il
R AT N P PRV QP CANEN
b bl dc sall ) el s i) 0dd Aadll ULl Of (lgens b Ol
sika>e

G bk Lam aglae oy 3056 Juns 3 Ol g gl I Jgmll 2 Sl Ll s LS
el o) ke Bl (8 305 gt ae WLl e 2ol 2l Jlo W) (3 el U] e L
G M e Sl ogoll aflias Gy aed Bl Slgsl g tiengad) W iga) 3-2-1
Sltily (gl ) Jomedl] AW Sty Jlazma¥) Slsledy Hliall w1 Joisy aseel) 3153

el U gl Bkt Oy e Bl oY1 jlemat) Olslgdy Bued) ggull —1-3-2-1
G o Ll L el i Jb ) e s B Obld el g LVl olslesd
Aaad) (3 BSLally cogad) (3 H Ll Lo ¥ LU (35 2ol ven ) e Wlsall e Jsuadd
A1 3ss YU el alony W w1Vl s 0l alls 3 Wla 2oyl (3 wlsledd) ada Jolusy L 2alll
1.:6,:3\ Uty by o sl el LVl olaled ehs (o (olsSNI (3 sl cpdledd ol

A :(..@.jg\ & LSV Ak il ‘,.@..J S Jod A oy —2-3-2-1
Lebgmt S o Lelold Lawy pshes Jorfy 5006 Jums ol3 Slaiwr o8 pgeel ) fisonil] Al ol
Al Wl sl e Balad) (3 302 g e ool o azpdll agedl Jb ) @ el U
Lkt oliindls W‘y\ Sliv p ot G AL Syl ek s W‘y\ 3 oSVt ol

1 Y.Simon; encylopé du marchés financiers; Tome 01; Economica; Paris; 1997. P: 22.

12




s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

alagy wlind Al Slandld A o A acdes OF &t il a8 gl & LS (3
1.@5;&@)@@;;3,&4&“%&;&5(“%L;gufw
Sy AW G Bl (3 2ol Jaladl loal ol AW lizsld ey W) Sliiwl) 4-2-1
o W ol colo gl bl Slpadly oS pid) B gl ORI e Dlined) 3 gl
W olizsl) sgie Sl A4 3 cple ) Plsall oy ol Sldgey pall el Gl SY e
ceidly bl do il i) e Siab oMbl WSS s Baudl 5:US nd e 18,05 Learly
3V o & Jeill L) Bl e glly AN sl 5y bl o d sl
Gl jog dpyadl 3)15 =3—1

eladl) Wlo Jtls U3y ) I 31V oy Jalad) Wb o OF aadadll Goodl (3 bgsy
bl Sl pEIV) e Lo ) ol ag ) il Sldy e Janll b aste cllawy b oo
55 Y Jety ldogll oda Bgw Jo 35,000 dzdl sudy (bye U3 O LS a1 i ol
67 G Slglall r Lty Led Alamndl BI GLHN  3yy JS Ugls n & oleSdly olial
nbelall FLad e OO 5,5

o 05y tAIll By doyg Joiid allas U gSGa
Jeladll Jawez OG5y 1 Jgludl Ule1-3-1

i ol a oo eeas Al dudin Ogngh pdl wng tdoyed) B Jeall ofd et slaugl 2-3-1
o sl o) I (3 danasian SIS gl B 858 Lsll 055 OF (S oyl B G YI
oo ) Sl o W Ablugl (3 vgtegs e 3 Lgd folad Sy Bl doysdl (3 ) (ndeld)
T Lo iy ey L 3 oLy 3L Y1

DAl g e Bl Ly Sl Ll 358y 2l s —

o) jsead Lng 28 Wy on W G Sl (3 jbas sl,s (o 2l B1sY1 & s -
b k5 23y pial) ol B 255 Gy Balendl o SV e Sy sl
N AR ioyedl 3 AW Gl al) L)

3;@ LS W BlysY) B 3 cnkalasld 0 U clas o) ) 3L] 1O ghalanalt3 -3 -1

34 PP ‘6;5 G & (il je28 1
125 g wfb R e ) éL.Mff 2
530-518 : 5 (1996 (ay)aSaylt camsldl ) (Sloyedl (B (B pnaally sudd) sl (o) ilas 223

13

1-3-1



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Wbzl Ostype Wlsendl (3 allsh 05z pdl) () Jlgel) ol vy 1 J1gaYY 95} Ogaylall —
I Slably Sl glly i)l (3 Oglteny mg (ilse e Jgnadl Blie JIgeV) ol LEgatid

merplic bgodd Woedl 3 ek el ol Ole) e Sle vy il g Osdllall —
BEo=Y gé‘“ L) C)Li&)\j Lapes ai)\?djb Lol CJKJJJ\ o Jfé R ug_@ ‘vﬁbwb
LBl Lgad Slidly gV

srdly S o I Bl dibe 3is ae ) bosdl ang iidWdl BlygYl Ggw B Jgludl B b
tosyll) b gl b e
AL jlanly mdl 6 ol Jland e O pn 2d k)l odb Wbgy tdegliall Ay b —1-2-3-1
oda SNy i) e e 2300 | Jsosl spally U on 2ol o f ey JST sl
W Bl sl jaedl dyidmd) 2 dl) clae) e 2 L)
P el e WY o e el e Wl s dd ) ds 3y cBlgelt Al b —2-2-3-1
Lezisd o gl I BLsY) 2iis diny o) gmy Lo Jlaud) e 0NV any s (sl
) o e Slaall sl glaty ¢ Jadll Ll
doysd) algl 3-3—-1

gy seiy Akl Ollenll ks day Bosdl 3 clan sl Oslalad) Wikl 2oy ) 21N S ag
' Tos ey 8342 by 33y I GVl
Aal of B30 llal L) oY1 ol pst a AW B0 my ol sl et pld e Y g —
o6 Sl Bl LT (Bliclae o Ste vgw 1003 WY1 06K Liie 2501 2 llally Aoy 3pmee
Wje pinsd cogr 22003 af Slte 2l e 13) L 2o e 99 W OT o V1 e Ao S5l
e 20 3 80 Bdby o fls b e
) e oar ) Y1 e B g mia OF el e o a6 Aelt 3l —
3.f§\ﬁg§()w\)@ﬂs.@\
S

Cpoinad) oy LW S dds g Jgnddl le a5 3y gzl YL Cm Lo Sla sy
Y aSTT Lyes el e ol ey didll) 2Ll sl 6w Sl o a3

5 wo - “ £ ] £ £
tok Led LT ) SLaY) S Bl olgY plsl e gy palg W) gl —

155: 5 2000/1999 stk 3)lomcld Ul syl W) J2ia el pske (3 ptanon Ul alla) sgomgn G gdas (JaBlovall pmred (G ez 1
22 0 083 G g sl Lo ez 2

22 o sl gt i 3

22 o Ml armpelt s 4

A58-156 : 0 o 053 3w pxrpp (Blp dozs 5

14

2-3-1



sd g ala /u Lyglagsal Eplaall ypus

245l iy ol @22 b ks 05 O s Goedl r g ol sl gyt adly oW1 F
YT (S JU T CT P (S S e S g e e NS e
W6 oyl Al dde 1B oY) alog 136 (3ala adlaal By V) A gl [ad Lo dle Sy LG
eI el 39 00255 Ly a6 AV Al 3Uinil SNt Y1 Aoy 13) LT (Y] ey iy
Bl bl i V) 0k (S Y el Ogyy 0302 e Jof i 01k o ol sag 1 jae JoY Y T
L Al ) e U Bl el e el Al e sl s eShaall ity (a3
T o T e a1 i S M ol el faal md sas ol smg sl ey YK
Al Lty 0SS el Bl 3 A5 g AV OF ) BLay) jady
Onbelal) s e E) o Wl day pdsay ol sy 1"CaB " ByLa gyl suoeal o
e eV s e e ik LReysd)
$olor o) o BT Aol & mdl e Lt sl el el o OB el ) <
S GBb e s
o ST oyl 3 ) 066 Loie a1 by o2l ol e Ble gng "B " slidy Y1 <
(A Bl e 30 ) (gl
Byl e OIS Logn 0ot g LS nndl Jsm 308} 6T Jat VoY1 s i Ggud) gy Y1
2TV colbanll Las Olazg B olgY1 o gol Min s Lot el W) ST g (3l @ 2L
Joladll WS LS iRl die da S glla] dmy Y] Al e Bme 35S0 ade Ll Ol
3548 p Aopedl CSlSTL 13 Wl (3 Bpeme Lo
Aoy o feand) oy 0SS Aagl LagVB cmema ol 2o 05T OV Ll algl ag i) jalgY)
ok pani G MgV U (Rl o G mdedll o5 ) dopsdl 8 3 AL Sl g o)
(Y B e das
ioyedl (B Oyl 955 4-3-1

Aol & ¥ dd BAS 8 Lo oty
S Ol aad sl Opm LS (e By (8 Wglae 2ol ) o 2L 2)1 jae g tdoygd) jae iy —
Aoyl Dbl ! IS AW Bl ol ddes s o
Tk L el e aT ) Sl LY Kty 1 aed) ks B B 5001 Jalgall
Jad sl Jo Clally ol wlls OF Ud iy tOMel lawly AW Baudl Bgb *
ol e ol Wyl 1 e S5 clpad) eds 0B JWls ks dgy el S0 Y okes

165-163 : p o i cz}d\ o 1

15



sd g ala /u Lyglagsal Eplaall ypus

igslasyl oluhll cdlazdl o dawgll 13 o daadl dmadl o3 Lo JlaS il folgall
Bl JULIUSVEI IR PERR-vi PEINC- WV U PR PRV URCH DRV AL

W Js gz apdadly AU wlalldl 13 s ded) dnlld) Glide JSy il falgal) *
B ally s odalall 108y ao)sdl (3 SAl) IS el ddlad) dg ) Anlld) i) Gandl 3wl
Bl eV S R 3 el Sy el

L Sy Aol o 4] WSy (S ) alsadl Sl oag i Aad) Jolgadt

ANRENEWIUNE PN EFESESIP Ry (i PP VPSRN NP 371 CSIIr 21 [ VRS 1 W [ ENENE JCHI
LT RPN VI FRETE N W

e 1) 82 a5 il ol Bk e cplabadll algl deds o Y iRl adag 1gsygll el
to ol Ayl Lt domgiy L LB Sanze Wsls 2]

o o ALl W) 13 Bl o e V1 ey Y1 e 2k k)l oda laty 1813l B s <
e sllasl) Oy lagisdly S 5y o Blsol Job il apally omild e B %
O e edd o g Cebaladl 5 e od el gl Y

o o @ B SLYI e g S gy SLLEIY RS o Sl ada & iyl B <
Mo ey colallally (ooall 3l dles o5 s dny lian oo Gl dssatt JS g xS
a3 Boyel 0SS Lo diy ¢ o) Bl L OJls a dd o LY

Lt bl VL (3 Ailall odn U] eqmlll v T V1 () Bl 13087425 ag 1 B9kl 8 <
g 8Ll e By STl e el L Bad pnes e ol ol et 5T Jsladl Balad) 5541
Aoyl Slble oy o dly Gpio (3 alsY1 ST S5 IV o el wad

I Jold BY sls (mplly S B o Spand) oda o @) ) Adladd) §pand <
O oS QS a1 Vs OB ell3 ) 8La] oyl 2l (3 JU 58 LS et alsV) 08 Logralons
oy il Jo oBUL B Y G Sl e Rgdd Ao)lag o

) ki el e Ladie 23y (o (T 3 o OF S ol aidae OF s dayy ¢ patemall ot *
P9 g S Ggnnd) slat dnliag gV deiin raned Seted) Bmnds ey (L2l 2T il ol
s ol f V) colladdl Galizt 5] (3 a3l 33 LS Guad) a8 Bpned ey (I RS
(LA 6 B atndl Bpandl £y 3 lgl) Auddl (3 Blersis eI ol

S ghedol) o) AV S Lede (et A1 aad o G thedondl 2l B L il e <
SR LRPSUN PR PR V' | P OUN PR P A P

168-166 : o o Msi cz}d\ o 1

16



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Lie Ol ja gim U ZLBY) jae WLl e clinl Glidall o5 thedod) el day b Ape <
ey o 53
Al B1yoY) By Slwie 5-3-1

! tk Lo W B31sY1 Gamn (3 Bleldl Slannsll s
o585 BY Ll absll sLas¥) 3 aalhl 2 Slawsll o ol ey tiyylnd) Sgdt 1-5-3-1
G Mol DAl sy 28 UL Bl o L 20 A piss bl Sl e
3 Ll oo o5 WL Sall cadadl jell e ) BLs] L meall @13 @il Lgadisy a5l Ly
tk W pLd) IV e 3y AW BLoYI Bll fnis

eV odd Wil 31 ot oo o @l DS ) gy i AV gl ppt pLA -

clily g V1 el A5 Dl slasS BRI B1sY) B (3 Cpelazall Slaglall @i -

eliSdly 3pd) v 33 Vg dlall Osadatas ¥ pdll o] yjlezal Ladl2 S5 -

Sl o s @l el gl L mad) @i Sy cBpdl 3 bl ol duls -
43 445,
o By AW B 3 LVl @ daaesite e Slewge 8y ¢ jleal) gy —2-5-3-1
O3t o) ppeioall Josadl a7 (JoW) o) wISsy plially cppatied) o)
sl 36U Jlee ) BLa) Y1 3ady aLall
379 SV oY) e I BleeVL 4 1 Slengs g 1 SSY) g5 Slawwis —3-5-3-1
o Byplly il @y Jglad (3 abloglly Slasll 2 BsY) dlais 3ok 585y ciaoysd 3 Johd
5alg G ge (3 Osbomy ) st dll Sl 0 A8 502t o OLS1 sy ¢ jleinw¥) 31y —4-5-3-1
O K @l e bie ot W BlenW) & 2)Lal)l O Laady odos n o plladl e
Lt il 1 093 Lede Jsadl ade Conay Al di 55 ST gy Sl e eV g5
Gad (Spls Lol (3 o eV lSs JISET e K8 2y 1 el B3Le—5-5-3-1
I Blen V) (3 (o3l [Sigidsd OIS b My Jo Jsmamd) ol s Jigl and
I Blgul Ol pige —2

e eV AW BVl B Al 0 ] Jgosll oDUdly Glall o i) e Ol sazmy
gy 1S a3 SIS Wy 1Sy (Sad L) s & el lellad)) - (IS sLasV) i
AW B1sY1 B Sald) e el Lo dezald Lol oal a2 3103 Ggor A 3 580
AW 31yaY) B Bl _uld Ol pii50y Ly ad) 1-2

T7-72 ‘0P P 2009 Lyew ((3hes drsl Oljgiin ddJld) é\}w:ﬂ\ ‘gsl“ ows1

17



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

o A8 ge o3V Ay o3 35 e o e ) O B 3 W B a5 Jof ot
Bs o) Bl 3 alzaly (AT bty el gty diaal 23S SN s ey cagY)
R s asly 0 L jaiss ol sl eVl ada laul oda ST L dsd ple K2y g
1.”%.59\;.\4_51 Sy o ase i Lasl e 3lbly o 1896 w (Charles Dowy slsjfles (sslasyl
Dot oW sl SIES ey 2y Jla] S350 529 I BlygY) B pbde p3gie 1-1-2
Z.WSﬂJWWQK&%)L&@)‘Bﬁ

DG gl o B o oo (ol & Sl Sy ) BT pn B BV Gg 8503
Al ke et o Lo Wley (WSS o dabadl ey 2ot JUWI ) Glsl 3 W) Lead Jglas )
W A Cagiay @V W ) Gsm Lede ) A S OF a5l s

UV R POV, WOV G 1 ERe:1 ICN I VO [V ESp AV P U WU R I B CE WOW IR
salal) ade lSTU Zdl AiMae Sl ol i) 358 SVt B S8l ol ) Sl e S G AN
b 58 3 e T L ) e el 3 Tl ) B gl sl 58 5] e B8 DU
> tk b atladl sda ol wad S 0 gl ailas 2-2-2
Ao Joe loge 30 dsly Losaley 30 Sy dopsdl 8 3 oISl gl 0 e agll Al -
s Sk st e g 500 5T el
PSP RS VI 1BSRYPOTRN CIO S0 S5 SRV R S POU- SR [ R PO R P T (R B A
Aile 3 3
Bl B ) Jsod) S8t (il Lol ol glad) ol ) Bslan| 2oy Bial) 230 Ly —
(A 8 3 Rl W lis B 378 & il o i b ST LS 2 20 SO Jagll i
SV (3 Bandl ol OF (S @) 3Lk sug sl ey (Bend) e 3l ol e el
gmall V- 3 FLY T LS
O b sid U ol Cudy I BlygY) Gsw O yage Blal 3-2-2
Aol LS inas aslna) ddl ol dele diey o) 3 AW Bl ol Sotne Jo 2l —

1542 5 2013 a3ladl o0, ) 25K casdly aall el LoV andall ¢ jlozna) Ladlows 8131 (g plall poal ) e ez 1
209 : o odsd C”’J’J‘ o 2

153 1P ‘ajfb G e cgsjnbd’ ‘,._:_NJJ\ g}; de 3

208 P 40;5 G & ‘gsl“ os 4

209_,9 i c‘r}qj\ d"‘“ 5

211-210 0P P chi cr}d\ u.ﬁm 6

18



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

B syowsd 15 (gl ApslasV) AW als 30U 3 @ ey W 311 Baw 5eST Wl —
(3LaBV) gadl Joasng Soodl 550 (3000
Szl ohld A R ) Bl s elad Slglall e By Sasley petind) da -
alail b ) jlazmaV) s 3:UST ady o Aol AW KN ERO P
@ Aol aypdll Bod Al e sl e Sy s o s adkold) BIU BN T i -
Bl 35UST oSG Sy Bl U] 3305l Slaslaad) ¥ Cmzs Loy o)
Dyt Sty laSU bzl Byely (Bl L Sz g caplially el sy —
chlezad 0LVl Olays 335 ot led B Aulysy bl v Wad (3 (Bieloey 35n02lly
S el Yl e el 3L Ll |8 ) SVULL gl (6T Blgd e 1)l 251G —
sl 2y
sik>He
sda 35 BB (en) lanl st 35> e by W BLYI Gae e llat oler Sls

3> amt Ladze L (ALl of (639202l Bgund! I B1,0V) Bgue o llay ssmall o4 ams ol 230
oy bossley (U ol bsgll Ggdl AU BIN) Bow Jo Gl a i) S Lsdl £ all
Ll gl o bzl Cros ssmall s dntl Foudl T30 oY1 s e L)l OgyLall
s b yladly ale sl Lidl oF agmne Y1 OF azel 13
A e BV colagll Olaoy cly 845 3 VeVl e 08 1 Al sl Jolpe 4-2-2
SRRIYRRE
U 3oV e deges BT Lo wlagll sy a2 lad duadl Oy tdidl deshe —1-4-2-2
L sl B e 2D ) 0585 O g gl S Ol (8 Badsiad)

Gl 3l Boy Stz ST 28l OSTLIS 58T gl gloty gl 20 B1pY1 sie O LS ommedl -

093 Gyl 3 iealas¥l lelladll il 3ol il ot O ks pladY) -

W Gadl ag sl el sk @ eV e o Jpeadt lae 4 iy pdaal) -
RUIN O PSR ARE: R
Blosdl anall s dml pedd Bl Badl Bl O5gY) By i) ONygY) —2-4-2-2
! to® W 33l ol Ojsll dpiod Al ot T dorgiy L 25l

PV CA A PSRN PO P S P U R PNRONE P SO [ I s e A N PR
el 13 S ST Ojy a5 ool o e U (e side o Lmand & ay a3l

156155 : o 5 085 Gew e (ol palyl Jo ez ]

19



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

il el o3 gl e ST gl ol A s 0S8V odia OB adey oY)
Gl forals phje S e s

055 157 ageel IS Bgndl el Oy IS g LM s st o) bl e Ol e -
ey ol e 05 ) oSl IS adel i aed ¢ el odd Ayl eV sae (3 sl g
g ol il pige el e JlaaSy | SVl adgnd dadl) 3 ISl (ST Uy Jam ol s
Fogall S5 v IS s G dad sllasly M3 g tdygluzall 019N 5 ke
e el Lagze o slial zad Ola o OlSge dsly 1 phgel) Sluo dib 3-4-2-2
L) 2B e Ilianl aed Ol o Ol 550y ((omidi) Lo gl of Lokl Lol
Td W) AL BygY1 Bl O ige el 2-2

gk L Al 20 BN Bl ol ge ol g
iolio 3525 30 e gl s sty M SLagll sl sag 1 pleall e gld pa5e 1-2-2
RPN P RV ERVE DS T ISV AT S KPP

IU\}L‘ M\Wﬁ? j\s ﬂjﬁ'&.«éuw ('.;gj
30

DJIA, = Z Pit/Dadj
i=1
[
Lapal 3 el aas DJIA,
teral 31 ) jras Py
Lol @ Jaadt i) D,y
rJle

Aoyl 3 Wgldae IS8 A gl el Sl

sl iy B gt Led sl iy B )Yl e o3 LyRA]
55 50 T
50 45 <
38 52 z
32 32 >
28 27 2

Ind;= 50+45+52+32+27/5 = 41.2 sz ;
Ind,= 55+50+38+32+30 /5 = 40.6 ki ;

244 ‘P ‘200945)5‘\“ Oles gl s ¢ fandr s cJ}S}\ i)l gty AL é\}.&ij\ gggjg.:ﬂ uﬁdﬂ (3le Ay 1

20



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

5 88 (bl slasV) Al o Gl I 5T s ST pLogY Ll aomy SLEN s O
58Sy iy o
aliy wlelas (3 Jens 352 500 oo 25l e 0y 1 S&P500) yo Ll jlibiw pivge 2—-2-2
Aylezza ¥ B chal Lséoe Wi Labde dm s pLadl oy o latdly Jadly JWy 2slalls”
01| USSR IV I C VI A S R RE SN Y

Gl cadsiznly WY1 8 Lty 1943-1941 e o 3l jp Wl il a5 o)l
! e a Byl (3 By Lol B2 gl sie G nd g 3570 ST a8l

s arpall Wy s il i ji5e sty

00
Nit — Pi
>&Pso0 = Z[ 0.V 1 *10

i=1
[
Sl gl el sae N
1352l g nu i Py
1943-1941 55 & oW it OV
Jle

t s Jead el

Yol ded) NI [JENTS SYgdl jaldl SIS,
5.000 100 50 i
12.000 300 40 o
2.000 200 10 z
19.000 g 5o

b N3 2.000 s 1943-1941 320 3 2l ciisT1)
Ind = (19.000/2.000y *10 = 95 ogabs
29l U Bl oal dT W 0005 gl Bgm B8 ((INYSE )8yg0900 el G o050 3-2-2
NYSE) g0 day W Ll Gpodl oo om0 Lianly Led gl 2 oYl o e
é.ﬁ\j Nisiss doyer & domy ("@"”‘Y‘ K lw iy &Y ol el CMJJT New York Stok Exchange

ophllie a5e (3 JUH g LS a3el wed pe ol piw JS Ojg e 1.700 Lsae L

217 P 40;5 G & ‘gsl“ os'1

21



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

OT YL Gagll olad Lpwds aiy o)l Oladsiny WSy Laadll Ogjse o850 ails adey o S&P500)
Sob of mold e de s aad (dy L LT 1965 i 31 2l s (NYSE) a3
fod e Lgaeni ¢ NYSE 3 ampll) vgol1 703w b e a3l s (gt ey EFTRAU

20l taald Uity U3y Aoy O 2howrsS 50 & o illly 1965 3 LA

1700
z : Nit — Pit
NYSE Index = I ————| =500
0.V
i=1
[
Sl gl el sae N,
1 Z\S,\IJ\ o A :Pit
1965, jass 3T 3 LS e U ol it OV
s Al JU GBlawd (3 o) ol sl e 58l s jam :(NiKie) QUL G Ja5e 4-2-2
Ao it AU Bl e Boedi 1 (3 Lgdly spnal 35 S5 o (S g el
2 3 £
o Gsedl 3 Wl 20 0070 L L5 gy ¢ sSsb B 3 6558550 225 gl S5
tlol Aaal) by USG5 o8 oty handl Eo

225
Nit — Pit
Nikie Index = _—
Nit — Pot

i=1

&

[
AU a3 assal) alglall W‘y\ sde N,

U ) (3 1S g e Py

AV a3 a2l Ayl el sae (N

LY i 31358 e a1 Py

S Ms3b g ) Nasdaq Composite Index S50 o5s oy 1530 Li5e 5—2-2
Alogas and) lgany dadn ©lignaS 808 Mt 0 21971 ale Gpud) s ol ¢ o aJW
3 LS sl el G domy Yy clomanl) DAL (g8 VT o (5% pshane (5550 S Lo
Gydl sdn wiai JUl 3 jsaS 2o 13 ne on oLy sl Wy @) GO s Gom

161 2 o 053 G prpp el paly) e ez 1
A61 ;o el ampalt s 2
.%mkf%ﬁ&mey%ngﬂ¢u4b3

22



sd g ala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Slam) g ol Jo Cad b age Ll (ololanm V) (il e L) 8 dege 257 5.000
DBl 3 ol Yy 2S5 Al BBl ) £ 5at
dglaydl SASTadl sl Laed (FTSE ) 560 JlasW) Ja5e aevs @ jol JUasWl ja3e 6-2-2
Gsm 3 Reelally W Slellad)l IS elsl s gy abaledl Lagll n degaz paiied) 35 ot
2 rola sl oda el g (alayd JU
100 gl Laily ;ST 0 53K 2kiz o) 1984 sl a5l lis 3Mb) ¢ FTSE100 ,i4e —
ety by lanll JU o G e Y080 a5k s [ 3] (00 doysr 8 Bomps B5llay 3535
gl Wajell ol agll e sl e Jay W olaallS alema ¥l Ol a5
Al el o o B s s 355 IS ol L
Fs* s Lexlo) o 4 Jly cdamegme Al Juae ol SaN e a8l s Ll FTSE jigs"
L3l JW ) Bgw 0 %017 2 6 ey FTSE100

DA S ) e e Lal S5 Se Rl ol ) L)
ale aaldszal Ty Wy (gl Zoygd R M) O8N e a5l i uey :CAC—40 Liije 7-2-2
3 Ul 2 & Uaee LTy Ligw cam¥l 5T 0 Gy als 1,000 a5 s 21987
el Ogige fh5e sy i)
ol oy 3 eV S a Bkl el ) Lol Lamse 3l s un DAX i3 8-2-2
3 Vohtao Logwr o3 ST n il e 1.000 a0y » 1984 ple antisent Ty Ll 005Gl
AR bl 3 e 2T e (6T of T pgde (6T O g Lo cesW) e iy (350 929 Aol
o s gl & sl Ole oy (3 21986 sle a5l i plaszal 1y :Bovespa djs 8—2-2
o AT Kty il Byl S e Jay AW Ll Bleal (3 Ayl g1 Laily ST am
Il Ol oy 3 Wghial) e ST Bl ) 090 70 e STy Gaed) S5 om0 2080

221 P 40;5 G & ‘gsl“ os'1
163—162 P P 46;5 G & Lg;jaw’ \":Mf" %}c Lz 2
164 P chi c?,d\ w‘J 3

23



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Iyylaina ) Badloeadl 3y15) J) Jode
Ayl ) Badlowadly Cy gl -1
Lol sl o Bl s s ey Bl 382 98 Blazal Ao [S7slg p ol b1 0

2t BUlly Ll Lzl Lo Llel e o @ el wad o W e g i) W)
& bzl zi gl bldd oalidy (3 bkl paie a ggia ol P D G LLL i) jlaza I s
Mlgt o r degme Abi2 LS5 00 O sn 1y sl o b L) sl 02 &I G501
dgyleznwt) dladoeoll e}@.&u 1-1

@ x5 "l " ASTOL A olae (3 39 LS ggrlll BURAY! B Al agge 1-2-1
2l e isg (6 VI Ragh) BligVlg il g adad 4 aind ALl of Wbl s pis o ST S LSV
Wllayy line Lghad gl 298l 42 miai g dlly el Lne alad (sl s 2d a1 ol " alais "
Ll ek b sy s 58T U 0 (55 5T ity (sl Bl sty Bt Ly LY

L s P e W BV bz (S -l dyyleinaet) dadonod) aggde 2-2-1

Aaild) o U adsedl 2egdll 2 58 LSl 1 Gl 060 iy laial Slsgmgey Jouol a aimdl oSUe
Jag ) eyl dedl Lo
sy mafy ST ol bl e 08 B LVl olgal e lSas " BT e Ll G LS
055 O o8& 3] clbgasl OVl agylazman¥) Labld) Calidy aladd) pie ey s Jgfons ass
Slidly eI Al Ugol oz 055 OF (Ko WS 1 aldly Caldl e 2dd> Usol aar
’ AW JsoVls aaad) JeoVl o C"’/' ol S LS iUl wolanally
A s e degime 1SS e Ble a1 BV Albimad cadey
Lyleiw) Aot dnal 2-1
' sl LU (3 aleiin Y Ll a8l o Sy
503 it o Bl of Bl 3l clom Slunshl of Slolbadl) (il ) 3l atlg g -

Al ol bl (Olaga ol 15518

3 A Gl el Dl Bbbally LW el (B bl )1l plakial o Blwall sly e ol ae |
126 - .2010-2009

204 10 0F3 G gz (oS ol Ll s 2

75 1 20112010 cyysm (gins tanls st cyplaienyl Bdlvally Ol yloa) 8y15) ¢ ol aal (ouls 3130 ae 3

A8 2 2015 sV coles sy ill mald) i o) dyglazmat) Ladlowall 33131 ¢ gasll -3 il 4

24



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Clad) @i 3 sl ISy ) Sy eVl Slawgey W Slall bl s -
DY doms domy Wy Bl ) ) alama V1 SlgsW 655 U Bl ezl I dlazal msladls
Jodl 3 cs Y plisialy Sloglall Lorgd oSS jlasily (o3LaV) ALai¥l (3 daed) alsal) allas

L) a1 sl JU o Izl e el T caldld) s d)l Tae sy sloza¥l -
1 BN dgol) LoV Bladl e Caki blie (3 jlezme V) O oy 5 o)) 32 2

i plmly 1Y) ST sl L (JlgsYL & Aol bl ol Slagll o bLES awy -
39mg) dmy U @il o) (ST G bedly delidly cldl Glioy el Slinges” Lo
aaloll W SUENL sV aderd ST ailedl oda jlazmal Leald oY) s clede (555 Sl
C bl ads Bl 5 2 Lol bty & jletz) gl sl (e L8 (i) 3 glly ot (3
Tgyleizy! blwall g1l

1:ggug@ﬂ¢wyuueﬂayﬂﬁ¢g
Jol s e O clgw Ule Lgiw Ss Jawd gl 3JU) 3oV e S5y @ Jorull dladoes 1-3-1
Lo g odn 0555 L B3ley ol Ao w5 g ailsdl) of g alad Baml) ALY Sl
Slagsdl) Odods pie 1Sy (Bl (3 Wylanl il Byall SISl el a of 1S gl 8
sda o3 Jo agrivme 3 Ogdatn ol patnd) s Bl a ol s ok ST LU0 2
bl 0gdit ¥l cedasld ] ezl of W GBI
sl o8 ) @35 tylakmal hslyl 354 aylazial ol e o2 abae 55 1 padl dadowe 2-3-1
e B 3 Wby (Bl (3 198 334 &) ol vgnl e Jo olul 2laid) sda dasasy 2lidt
clgdl e
el oo U el ALY UL BLoYL L naad Sl Jo S5y i) dadoud)
Slyiy Al @5 J bl p b 2hist) ol ¢35 JWby (Wb ¢ Ule 168 532 3 ol
gyl adaa) Jlgal 35450 o6 U 6085 ©l)liiuly ale 344
o) Bl G (Ol a8 gly Bole agl a Bale 0K G AaiS) ag L) grelt Aol
Blgs oy e Zl 0 R Sl J BLAYL ey ZUT e Jsuad) B3 gl Vs
il JUI e alild) ans 35l (39 (ol
iolio OIS8 vgul (3 LoVl @ jaleses ) Ll el ay toleluall B daas) il
BV dalall )l o Ol ols e Sl
Ay yladins ) Aladouoll Gy oy —2

T8=T7 :p jp 455 G &z o ) Al (s 30 e 1

25

3-1

3-3-1

4-3-1

5-3-1



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

a bl eda OF Y| calid! Lae 035 ) I Joo1 (3 Lo V1 o) g aladsd) 4 ka3 oot ol
AW Jsol s Joid o 3las
dyylozw) dadouoll Ay i Lale 1-2

Bkl BS o pp ppetiivl] 308 ) AIW SN an dylme Bk By lezn V) alaistl By o s
O sa bl odd Wl plaWlg sl o 2 Jeo1 (3 elywr jlatmaV) e ailally 5 LU o
) 035 3 cohlatia¥) o ALl dhes duyle 3 A ) ekl i T 3 bl Cumte ezl
Lo 3 bbal) Jlazm| 331 of Sl o B 2mys die Wl Jaad Jlzm) Jef 334 ) ol Loz
! conme Mle Jaxs

2 il Lol ) i & s cales
ity el O Uiy bl Ogen) (2 -
bbby Bl ot - eiiaal) wlasgd)l U~
oriel) Bliz=Y) 355 L —
bl e Ll e Jaas P13Vl (1Y) RS -
33.3)w.~...»‘ﬂ‘ Sadoead) Ay oy yglay 22

glazia V) aladst) dy ks ks ol ool 1) el o L oz
& e o 1952 sl alaad) gk toole ol 121952 msS) L (gyld — dyladl lul 1-2-2
Y BT Y b g ammens alaad) sl audid) 2 L)l OL 21 s o e jugSHle (6yla (oolan)
cm Siall bl Ob ) adlie (3 sl 1 3 ball e 2 o 248U ds Lade s puis
bl e S ) BLoYL bt 3blag (Sow sl vl ol ga alidl 3 2l BN wies
ki) (3 jerdl A fe e 2L 855 IS LI Ojg ol jlieg 83, AW 315V

b 2l (3 el sl T s e O gl ola e dlaid) dpls e UL
33 gy (WY il Wl Gbdl g g ) 838830 dadonal) &y 15 23 e lelyy L alaid
L e gis Y S wile el GRE ) o W) e st 6 12 3112 o

Aol Cm Lo ol 35S0 Besedt mgSile 3b 5 bl e U Wl Jaee e 2l ey
glema V) B3l e sae cly oS8 g1 a 3902 sy & gy s lly (s ST

3837 : o o 085 G oy ol palyl Jo ez ]
.38 ) Wi c‘r}qj\ ] 2
41-38 0P P chi crjd\ u.ﬁm 3
26



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

QU L) IS e 2y lema V) Blads) a5 sla (3 (g w0 ol wal 101958 (g5 algu) 2-2-2
(Rpy 3bball o s wile Jaag jemadl (2l o (2131 B8 g b Lol = b & bl o
P U NE R WP e fjujs Ssld abl Ly ST pue Al 4l et ¥ wsle June 52
RS 30 b (3 abs el ey Bl s e s bl e LU Sl Jias p g tene
@ alaedl by 1963 sle )la &t sl 1S plenl Jrozy 101963 Cylis algu) 3-2-2
calaad! &y b (g adklaluial #3gadl Vs i o (CAPM) 2l J5oY) s 350 ax)53l
Bhdl Ll oS I 3 gadl s 215 JULg (3 bloilly Wl o wlsedd Bk b Ll Copm
Y Jeaddl s ot o Ul
Ay oz dadoeadl 65T Slaghe —3

b SVl g Blele 2 Jly bl e deseg Bl dbidl (1S S2
cylly 3 bl (Bl e IS73 Jelsall ol faw letza)
et el jlemal dhes o U ) Blo 6l Jo jlaa¥l e Bl Gy il 1-3
S ATl ~L Y1 sty 2284 ALY Al 4 BLEYL jleima V) dladd 2Ll -, Y1 6L Vs oty
cang B38| o i 8
2 g UKl 5e 0 ol lemal Wlee db 1 ylozwtl Wige JSCaT 1-1-3
ol (o) e 2Se Jlsal o Bgim B Lozl odis lST13] iz Y1 Sy 1-1-1-3
NUSINTIE PV I B VI IR apes SUUNUFHBTMUR SNWSURCyA g ORI
bl Al (2 e ded) Juld el e 2l B ohleia W) 5713 gl 2-1-1-3
A5 o gle a5 e ) il g QW el B a2 Ry i) s
Aol F gedl Jalod I Sl V) 3le) e L)Y 0 e A el ) 2y 3-1-1--3
el 1) B 5 0S5 4 olis) gl A e sy it i) o ) pllazal L 13
to bVl e Wlsall OV B30 sy el Jo Wilgall p161 2-1-3
Bl e 03 sdlly (Blin V) 38 Jdas Ll ooy (Al ) (bl Wl Juas 1-2-1-3
ey ¥ e =M 3 eV e e U LDl wlly oL BlisY1 e ) sl gay (g
P WS sty 5l i 3 s ded e Ligede 5l B 3 Lz Al o e

1 Idris Kharroubi; Gestion de portefeuilles; Mathématiques de modélisation et de désision MIMMD, Université
Paris Dauphine; 2014/2015, p: 42.

293 ) 2007 LOJ)‘Y\ Oles Gl Pty ls canl )l aabll ‘g&gj’hhj gsh“"“ ledne¥l (e8lw (Olas, sl 2
96 : 2 2009 03,31 Oles caslly aall U 15 L3V Aadall ¢ Goadly ) o yloka ) By13) (Ll plB Oloke 3

28-27 PP 46;5 G e cgsjnbd' ‘,._:_Mjﬂ \;& Loz 4

27



3 shpala /u By lapa L Eplall gpqus

R;= Di + Pi—-P0)/P0
[
i) Bl Jons R
Alal) agedd ZL Y1 pgia 1D
Sl AlE (3 g am -P1
XA PROT PO
RUSNIFSAREIUFCINN[FYWEFVS DRUIES b J) JRPTNREIORI NPl g NP RUNES
P,-P,/ P, gwijs\ W Judrs (sobuy Lo
tk WS et Ry ) ) a1 s OB gn )T ponnde Slin 055 Y Loisy
R;=P;=Py/ Py
sob izl (3 ade Jpadl Oyl g Ul B Jans 52 tadgiedl W Juas 2-2-1-3
VbV 3e @l (V1 mjell ) jeidd iy OF (S s W ST s At Lasis
2 Al dpally gy by S5l B aady ) 57059 28
E(R) = Z Ri — PRi
i=1
[&e
Bl s E (R
il e W R
bl &g las1:Ppj
A Wlsall sde 0
ioyns gzl b iles oo ezl o3n wle ol gy ioglaall LW Jues 3-2-1-3
tadlsl G2l sty L laziedU d-Lall bl
Rp =Re+ (ER,;,—Rp B
[ &
skl Bl Jaas (R
Bblsell e LB aslal Jaee Ry
U Gedl aaiz e Juns (ER
L el o

.60 P L¢;5 G B (el v..»u J\}J& 1
Bl o 083 G gy sl alyl e .LA;_Z

28



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

:ila> e

i) DU eslS Y1 B 20 S Loz 1 Lo S0 a3 bl e LU Gl Jaee i
RVER c’e}:.u Sl Jae & gw Sl Jurs olay ot Ol )lazza ) odd 5 bl pdais 3

V) Wlgad 2 B ekt et AW OB Al e sl 55 Dad Ly fulas U
S amshy AU Slgally o) W ol el 3 siae 05y U Boudl alaie Wlee s aiisull
.W‘m o skl Wl Jane wad g aded (e YU lama V) alslis
s, U @, wle e agleima) alad) bl Calit rdleiwel! dhdsed) Jo wilalt 3-1-3
Ll e 3le 5 JUWy U AKal Jpol depes WL ) ALY UL et s Sl 5
Al Brall we Sy calaimal) 35S0 5oV dlgad o

T
ER(,, = Z Wi — Ri
i=1

[ &

Y T L EL JURER ‘ER ®
AW By ol Ol W

Byl e i) Bl R

rJle
B3 A sl e S el ) S
By @y oL
A
0.16| 0.12 Bl ) Jass
0.5 0.5 gt J5 G baindt

By A regpadl o w3l abidl e a3l Bl ga L il
:Jed!
15aB g A g il e 1S dlais ) 35l L
%14 =0.14-=0.5*0.16 + 0.5*0.12
3 bleadl 2-3
WS pae of Wl Jpam ez o IS pie o Wt 0l 3 A BT e bl O

1 £ . £ £
.WMJyY\oM@.&&AJ\Mw\j\ﬁjjj\wﬁ-:}y

284 P cd;5 G & Olasy oL 1

29



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

v w3l Wlaly jlezmadU Jadll ) Lo OVa) g Lol BT (3 3 b fass LS
Wayslasg dyylezayl bl plgl 1-2-3

o Lol S ((inlles 6 ) Aalama b 52Ty (Bl ) b b J) il bl ks
S B Bl IS e s ly (Bl bl Ll ey debinedl bliedt 1-1-2-3
LSS Gl o 5 6 QW cpme plab ) rns 158 o it Y g8 &I G1pY1 B8 e
) b oo e A S Yy 2Lad delans Vg dlnly BaLas¥l G lally Las s 3)

tk Lo s Balazll blsl) jslias Ll
GUU S YVre (3 Akl Slpad) s AW 311 Wlse (3 oL 4 daky W) pw s —
OB adey AW 31O I 2@l Ole (3 pasnd) ol e e Gsedl 3 30 aw O o
AU ¥ ame (3 Aol ) ST o) 3 ) ) L 2 311wl
Sty @l B, ol aadl Lgaad pUEY samnd) JIssYl o W daiy 141,800 3l s —
ST ) ol ol B Bl eV e 13) bl e gl M sy cp3iad) ey
gt Axbyte pb ST g3y ol g bl el 3 bl e psall W iy 1dgedl s —
g P e sl 1 Ao e ST Bl el Ol iy E Rl of Eslasl OLLY
(S et ) Izl Sl ezt a2 1963 e )50 ol g Al adsdt bl e alzed)
Ainie jlanl gl oy S o) Gl ) cdaped) by Jld) sy a es i G
U aslael aylad o el Ole g dar sl b Ay (s
A2l Slas V1 o b 13] dalanl) bl slas e jdiae bl M e 1 JWl a2l as —
2 sl ULED sday ~LW 3 Cla g Opal) e slaze (3 SV Bz (LWl 355 L
e I bt 3 i UlE 500 3 S £
o Aol Dyl oo Lo gy ol bl Lo andy tdelizadl 8 blwdl 2-1-2-3
S G LS dpalas¥) bled) bl e Aliies 055 G (pne g3 o anns 3570y Al ulse
Agoe A o Lgd

tb b s ol pe bl pslal andl Ll
Bl $25 @y oY) sbiael Sl r WG (Sl e @ el s sy BN bls —
conpedimal) Bimtadl Wleal) (3 dadazie pb ST g
w5V bl 2357 (3 Ao 295 £ 9,20 8 ooy B delially dlagpe bl ey rdelial) bl —
RESICAN P PAPIUANE O A1 [y B WO RCHI BN [P - PR PR T

.59 P 40;5 G & ‘gsl“ os'1
30



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

aldl Jpoll LlVl e aalll ) G pli)) ams bl s s 1 ol a1 bolses —
gl b Dl 1 5l 13] elanll o Blsall jas simy (sl Sge G2 ol 51 clsen
e s o ST E g e O (S e
>

o bl sy aomgky alaasd) ke 1) ity U1 Canad) 3 bolal) olall (et C2LoT WGy
bl sl e ST E e oa glg ST by Aukanll e bl ciedanl) bl
i) sde I3 e Lemlds s S bl 0B ple (S 1 bl puls 3l 2-2-3
A bobany Ll LAY e cnsall alam )
Bl Lo Y1 il e )lakl CLAYI jmy 1 asel] ulideST (bl Byl 1-2-2-3
Wlaadl (3 cxadl IS8 239aS LAkl BLAY S o ohlema¥l b G bl i
e fladl e wisdll Wlal) gludl bav gl fig 3) (a3l el Glad) Longll Jgo L #173Y a3yl
By ) e @3 s L ekl CLAY1 0 LSS L3l bl Juask JleaY1 sl
2 salol) @Sl ;,M;_)l e PSHly ez mall L gl g bl

T

5 || (Ri —E(R))’
B | n—1

N o=

[
(Sl 3L 8
1l e W R
A oVl Ll I e andgrll Wlsall e W) mojadl Aoty dnbsdl bl W3

Skl OUAY) dsles J b adey candsall slasy)

3 t sl e

| n
5= | (Ri— E(R))?Pi
1‘|i:1

[&ur

.:\gJLﬁ-ﬁ‘)ﬂ JJJEJ\ dﬁ; J\.o..b-\ JE.E :Pi

365 12 2008 (03, Y1 cOles caysdly iall Bl A kel cadined) AW 31591 (o) 352 5 1
510 085 G pzmps (ol T (B B3 e 2
.52 P oMed cr}q.‘\ o 3

31



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

tJle

@il @ V¥ 10.000 sl jlazmal o Leiid oVlasly B oVane Qb Jodl (R

By A S,

B s ey W) Juss A 5,20y Sl Jise Jodl &gl Jlaz! Baladyl Jld
0.20 1 0.30 Sassl

0.15 0.15 0.40 asle

0.10 0.7- 0.30 sls”

1 ghlaad)

BT A" el gl Bl i Ol T

combeiza ¥l e 5 bl Olus —O

Jodt
By AT Sl adgrall Wl Jdee Sla i

Dbl Wl eSS Bl WLl e 09 3ol

E (R)=1*0.30+ 0.15*0.40 + (-0.07y * 0.30 = 0.15 = 15% :A i,

E (R)=0.20%0.30 + 0.15*0.40 + 0.10*0.30 = 0.15 = 15%:B &l
Lol o 8 b e —0

P WS o il ez YIS (g )lall GLEYI uss Sk

A & ul
Ri-RY’P; | R;-R) Ri-R, ER) R; P; | aslady) 3y bl
0.21675 0.7225 0.85 0.15 1 0.30 syl
0 0 0 0.15 0.15 0.40 e
0.21675 0.7225 0.85 - 0.15 0.7- 0.30 sls’
0.4335 g gasmal
0.66 Sylmolt Bl ool

:B aS,ul
Ri-R’P; | R;-R) Ri-R, ER) R; P; | dslady) 3y k)
0.00075 0.0025 0.05 0.15 0.2 0.30 sy
0 0 0 0.15 0.15 0.40 e
0.00075 0.0025 0.05 - 0.15 0.10 0.30 FY
0.0015 !
0.039 Gybradl Bl syl

32



348 sipala /u

Lyslasiadl bplaall gygas

o 3 Sl ST (sgleie gl Sl lawgze OY Ll Boasal ¢ bVl dey cades

B sl g Bl bl

0p2: W21.021+W22 .022+2W1W2(r120-10-2)

Glas lis sa lall OBUENI O s OsilaxY) 0S% el eldeS bl Jolae 2—-2-2-3
e lsld @l adel) Wleall 0S5 Lite pleal guop bl Oyl Ll (3 Ak ggh ol
bl Wlsall ol Lekie glas AlSCal) Sy caglomal o Ll e o Se B (ilald 314Y)
3] iy L sl WIS Lalie 06 o) ()lall SLAYH 0B AW sl 3 L opplazza¥) il
e GtV iiel) el SLAY1 ey ) Jolar Ol ity ol JolaaS” T

! Bl Bl S

v

E(R)
&
bl il a1 1B
& sidll 2l Jaxa :CV
cJlee

Pk LS platind e ey 2 7dd

02 » sial 01 ~ e oLt
%13 %15 Sl Ll Juns
%5 %7 Sslarall B 50y
el g lezza ) il (T yad o ghlaal!
:Jed!
02 # o 01 # o oLt
%13 %15 Sl Ll Jns
%5 %7 Sylradl B )
0.38 0.467 bl Jalas

J2 g gl (gl VI il e

369 ‘P 46;5 G & “:gbk.ﬁj'.!' S48 o~ 1
33




s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

daid) a5 g sl bzl bl s s alaidl bz tiylead) dadsad) b5 3-2-3
Gy b e LU 0L 25,0l hledn ¥ sdd Wl ©Vdne o Logd BL3YI S alasy Ll
Ul e alaidl oy LS alais) Jyool

2 WS i) 1S bl S g

Pk LS 05T aadt S AR OB (opleiinl (e O3S dladst) 518713

[
6, = N||W12512 + WiPSi+ 2ZWWL Py, 6,6,

[&

abisoll o)lall LAV 16

T jlemad ol g WY

2 bz el 031 W

A laa glall AN 8

2 ke g)lall LAY 25,

251 cpobaiia) o bl V) Qe 2 P,

foh WSO alaid) L5 Ak OB (ool N e 03 alaish) 3lS713) Lol

n n
n
85 = zwf 67 + Z z W,W, COV jk
j=1 e

Jle

PGl Jao ) e 5680ty Ll Alaion Ailaze ULy L Lap o i
Ll OMes Sl L3le g gl “ Ol
0.02 0.04 0.06 esaedl W)
0.015 0.05 0.10 Sslnedl Bl 0!
0.10 0.30 0.60 e gl

L;b LS cslS” ooy lazza Y oda o L3N @Mslas O (..L‘S\ -
0.25 wladly veuY1 o
0.08 = =5kl peh i
0.15 EOlaslly lbindl

45 P 46;5 G & Lg;jaw’ mﬁ’j\ L“}; Loz 1
6766 : o o 50,53 B azps ¢ Jall anl (o081 e 2

34



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

1 ghlaoll

Ayleza¥l abim o) mell ) Ol

g lezzaeY) i) 5 bl Ol

Jod

1y yleiin Y dadorel] &3 gradl Wlal) Ol —i

e gdl Wl B pliseisly

"
ER(,, = Z Wi — Ri
i=1

ER ),- 0.06 *0.60 + 0.04*0.30 + 0.02*0.10 = 0.05 = 5%

tigyletiw ) dadorad) 8 blwe il -

52 = Zw 5?2 +Z wak cov jk
ji=1

= 0. 10) x( 0. 60) + 0. 05) X (O 30) + 0. 015) X(O 10) + ¢ 0.60 x0.30y x 0.25
x(0.10 x 0.05y + (0.60 x0.10y x (-0.08y x ( 0.10 x0.015y +¢ 0.30 x 0.10yx0.15x
0.05 x0.015y = 0.0653
tadsndl SLEE wal o b el day tdekime) bladl ol B by Jelas y93 4-2-3
HPEIUEWE U P U P UV w.fv o ciyyleiza ) aaas) of AW Bl adendl blsdl gl
DLl B35 sy (Bl b ] el Lo 5SS T gl
Bi= COVim /Q* m
[ &
Gyl Wileg aaidl o 10l Jo Wl Jine o sl BLEY :COViy
G alie e il 3 ol :Q°
tkt WS (1) sl (sl Ul Gguadt Aaiona] Ly Jolmad il 22i) 51 1 gl by olos 2
sl 3ble e ST e bl i1 e 2ol B
Byl 3L gl 10l 3012 11 5lus B
NI EFEEINIVIC B POTRIESAESY RV WY |
Jhan 058 OF w3l o il g 1 (2 (gglon b 3575 gl by bolas OF 2k (M5 sl
Bl Gy gl Wlse St D S L Gped) gl Wlse 35 Jian Cando ) S Wlse (3 S

137-136 PP el C’_J'U o 1

35



348 sipala /u

Lyglagsal Eplaall ypus

et Wlse s al o) LT D080 I Lgls 05w vl 23 aslse 3 st 0B %040 2y

9030 (gl 05K vgedl 2l Wlge 3 ol 0B (D015 dsy Dlaill 35

o by Jalae e (ol o ¢ foS Babanl) bl Ole (S8 g belae oSty 4l LS

b LS sy Byl i L Jdes ol
iadazll bl = B3Ry,

Ly Joles i
) dlaag Lo Jams 5 :OR
tJlee
Ggud! e 3ioesad) W) Jus el Beaal) Wl Jutre Ol ged)
-02 4 2008
8 8 2009
10 7 2010
11 8 2011
12 -2 2012
13 -3 2013
12 6 2014
15 10 2015
18 11 2016
ekl bl falee Ol 1 ghladd)
:Jed!
0.001792 0.016384 -0.128 -0.02 -0.0014 0.04 2008
-0.000728 0.000784 -0.028 0.08 0.026 0.08 2009
-0.000128 0.000064 -0.008 0.10 0.016 0.07 2010
0.00052 0.000004 0.002 0.11 0.026 0.08 2011
-0.000888 0.000144 0.012 0.12 -0.047 -0.02 2012
-0.001848 0.000484 0.022 0.13 -0.084 -0.03 2013
0.000072 0.000144 0.012 0.12 -0.006 0.06 2014
0.001932 0.001764 0.042 0.15 0.046 0.10 2015
0.004032 0.005184 0.072 0.18 0.056 0.11 2016
0.004288 0.024956 0.97 0.49 £ gaaal)
ICJJ&J\
ERi = =0.49/9 =0.054
ER,, = =0.97/9=0.108

36

Sl o @083 G e (gl palyl Jo ez




s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

L5F e skl Ll Jiee (3 LYY el bl 33y daks bl 355 5-2-3
o sl ayylaima) sl e 5 blsll 390le OF ) slayl juds 5 blall oo s Sorad ezl
Lo Jolas oo Bl b1z 300 (golos Aozl bl 590ab aey Liadandl bl e Lok daze

talghl B iy oty .

Op = (ERm-Rr)B;

[
i) 3 bl 30l 1Op
sl 312 30 ((ERp-Ry)
w5 3-3

Ayl o desime aidy Lol & e slly ool Lzl B3 S5 st 0 oo
Sl 2ad Cus 4leza)
e sl B ez gl eV e el s 1y gl el 1-3-3
Alazza Yl abadl Kes S 5oV Lt pie o Lk 1ylhel) igr Je sl aygidlt 1-1-3-3
Gy 3ty 3572 e dpstall AW B e jLas¥l saey AW Gl o JgoW) e dlg £ e
- FsSe aosy AL augadl e saal) 1

S I Bl st sl LS af aslie 2wl 355 Jo Oskl1 1 psiiy m3ladl gl -
b o @l bl i) LS AW dlaid) et

ilana) abiadl ey OF e p 1968 sle )Ty 51 o ST 26 gl 3pgd) 2ullll sty
Loty ezl o bladl e S A e el ) o el ST 1) 15 L1 s
tolisl Sl (3 et S

T apdly 1968 ol payTy 51 Aty
el

>

dolal) o bl

Rolal) Llsl)

> W Q\j;‘\ﬂ 4

T79: 0 053 G gy ol B3 syl

55 2 083 G gy ol palyl Jo ez ]

37



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

oAb SKe Y Bl e 65 s O g W il bl i (g izl Lot JSa) e ey
3 eV 3ae o WS Lg Alanl) e Bl i o)l bl a3l Bdh La sl Gub e g
bl a3 o) dge Aaidt 1) Al 2y &l 8L st At (15 50 1) ot 5 2id

2 i dip o5l wie oy el 3 BV O 1) 5Lay) JRCARY

(i) 35 Lgro @

Lles ST Ohlal oo Wil ol s Ale IS J32 @

AW 31V 8 s Wl 6 ol 3 MET e

@35 gy JS o0 Al LS el s gm mgdl B35 OF ey bl LSS L sl @
) Sllas (3 35l Vpanll e g 6l )

Sl s 0B B BLW Jeial VU ek o3l mpdl OTI)  jgSile mugs -
Ao O Loslie 2l 553 et 568 JWly caJW GB1pY1 G 3000 Lt V) 800 o2k
3 BlyY) eda Wlse o Ll i) e Uy ot U 5 sS AW B1,0Y1 bl Je Cabgn Y AU alaadt)

S8 Glaza¥l e U sl o @) LY Julee o sleasVU 25k Sle s Ll

MEERRUNCIN TRV
1> o) Baad sl Be & b oy lse Cp B OF olis s (b Comse bl 1 1=P
bl 2 () 3p VA oda e (3 msl O olime L ey oY1 380l ol mBsy e Ll
o) &mad 1) henSie Be o pile 1)y Wl (B O slisa 1ds ab Iy Llgyl — 1 =P
o oA e op 6 ey STl Y1 3 0T ) B e OF am JsY) ) i~
L T e S5, ) saeldl) oy S8 ISCey 3 bl
U 83,01 3> old) B ymed (Llsall 3> Asly B Aoyl Y olis e Ly (L)l dongy ¥ O =P
bl (2 e Ke b ey &) B0 iS5 ol @B reny Y Ay
BhoW adend) Bl g Gsedl 3 BB Jland Gy B B! flg augs 2-1-3-3
Bl =Y algb ol g 3 ST ol ale CSp sl ol (s oo ) i W
Iy el e o 2l LS mys Ui axly dlaid) Colab 1 (oY) §nad ol
> to el e Il B o

A37-136 : o o sl pmpdl s 1

et Gl 3500 BNP PARIBAS ey 81> dulys 1¢5ybnd) Shid) (S gms o a1 B1ysY1 Aladoes 8y13) 3 g5 2
35 : 2 2007/2006 iidarnd (sysin darler ol psley Bloilly 23LaBY) pslal) IS o) pole o cila 313

35 1o el prpall i 3

B1-80: 0 o 855 G pmpp ¢ ol (s 31301 ae 4

36 o 083 Gew s Bl Ay 5

38



3 sipala /s Lyglagsal Eplaall ypus

J=Wabgb el L Y1 8eas olaed) e Jgmdl el ol an ol GPY) -
Skl e il ezl OB BB el L)) 1) ladsd) o)lal 136 caadsll SlalEW Uik
i) Wl pstied Slgadl) Ciid 13y ) Srad ltin o8 3 bylazial dad Y1 dlsb
e Sy (LBlisnl St ol oz g S0

G lomydte Blimial Gols I3 Bl Byl o Wil LS s ol Qe g a0 -
aolal e ¢50 Bl pulsd JKon mias @ s asellazal )l Bl V) oyl il d woss 2o
3 i 3 Gt ¥ AL Bl legest e 0S8 iz Koty 1y sl L) el 2 515

ol I G813 i) g Jr S Al Y1 8 A Glog¥) s RS -
oo =Y aAlgb B b el SUlb dgmll daa V) 5l U BN OY Ly Y
LY 3 Y Haedd (3 Y s M Y1 el Lo ()Y B30 Ranaz
Alll e sl sl 2l Bl (3 LVl i b o ekteal) (S0t J9) aygdt 3-1-3-3
GLsY) ke L) LUV Jalas OT13) Ll e Ll ) (o5 K21 s gl caazl
bl ol 5T Ul o1 2I G590 e 10Ul 201 &I
dyylaie ! Badloead) 3151 LAl —4

2l Gl el g Slsy I Byl Lo jexedl Wodly ol s alaial) Wil 315V
i B S 2 G5V 30 313)) LS 8lai) 351 gns 3135 sl of 2l ) Ll
2 dyylez! Bdloead! 3151 ¢ 9i1-4

LalSly B Jg Jadasedly aedacdl aasy §5Y1 1 LoV 2SI (onels 0 55580 JaBlowalt B30 2lS”
o YV JsoW o 203 055 O Sy JsoV1 o 558 sl cloghl a5 3y LoVl Lablhy a1
Al e ol oS e desast o 23 syt e il 055 O (Sl pag e 5T 05U
3o oday sl ¢ 21952 ple by "l " SR 1 g lama V) Ll (3 (S e U

SLVls Wil & Slehll sda wpgh o Fl T opla Ty " 0yeST " el calltly ) e
fed Y s W ol ddl e 1S sae gb o colindly Sl I3 Sasld
Gt e lekinl Jlgad) ol laiial ol o ajlediol Ognbatay ¥ pdl 531 e o)l
e By S DLVl e 58 Wby el e ST sde s Oy pelly Sl e 1
Lo 1Sl goleall e 8 sde gl LISy sVl JMane ) sl sl JMazal Haidl ods sle
2 AW Slawslly ol chis a aae Sy L plan V1 Oleiall Godis () delid) Gaiw

85 o 083 G g ol aal (ol B s 1
A9-18: 5 5.855 e & et 52

39



3 iy ala /u By lapa L Eplall gpqus

Blol 3 raamne p oLl sVsn OF ey ) o 308 Jle w F Al (slol Graiasins
Bl pp Slrll sda a1 S 3de g B )I3) (3 ks B B15Y dnedall V1 Igiday fy Ladld
il (3 aadl W Bild oLl hib Oganase sl Ly O @ AW olaesl) by
sl )1l e S U eyl iU Les LBl (3 1S LS gt G
I BV melse wal e L3 3ls) comnsl Sl SV ALl Sl e B 25 Ay

Blsm W 53l mn i ) L 231 3150 3L oy L) (3 laald) (3 Byl plall LS ol
Gl sae L ol deedal) I NS lans SISy LU SysYl 3 Lz (3 ~E Lgaoarg AU
AU Lol ol g 31 Je
Ay ylozi) Ladlowod 3yl8l Ciyadt 2—4
e b BT e lma ) sl §lsl Gyt Sy tiyleizet) B3l B)13) aseie 1-2-4
all ey &) Lz V) Gl 324 s (Blhes Baliag Wilimaa) foylys wdasy 2JU GV
1 tor ST slle aylema V1 dlaistl 3l ol OF Sy L Led) Jso s

ey skl 4l e ST 1) dplaie ) adzas 0 OF adnead) Soidgs Al GylaY) -
RO RV

e O e ciplaza) il o Gage ) S5 ) axill gay riadoeadl ey Blasw) -
eed) oy 3 Sl LA

Sl of gl aoly I 2laid) Lo joimall oy e o) ol AWl Byt gl s pl -
AW G1eW 3yl ddlaze Slkes af ol ol Vg (el e W3 o5 Ol e iUl ol gLy Al

o ops Ul (oLl bl e & el b el poh o thslead) BY1 -
s afes g Bpedd s O

Bro o @lalST3)l0) adziz 5l5) (3 dmasd) OIS Ul 538 O emieed) a2 18yls) ABs -
oo S e oy DS Wi e gl die et SIS oy (badidsy jlemall dbs oy U
oS oY ST e el s e S OF (el e iUl sl 3 e ol alail) JISaY)
AW Lblead) s of (U B of ) lezia W) LBl 315 (3 davasiis iS50 055G O
g Lk Lad Ol ada ol S5 Sy tgyleznwt) Aladoead) 3yl5) Slual 2-2-4

e Bl git -

ol gl o) W) by -

41-40 1P P n¢;5 G & oyl ukg)'ﬁl
.38 ‘P eMsi crjd\ u...m2

40



3 iy ala /u By lapa L Eplall gpqus

GU el il -

LV W ) e bk -

STl s ol 3l Bl e alazma ) Ll slesl g b e by (i) i) ez -

bl anid als e sy sl a8 8 -
yleizwy! Ladloead) 3151 dal 3—2—-4

1:@&\ LS 3y i laima) Slaazd) 3 8 Sy Lsld) 51 48T o gl

JW A @ 8eSd laadl sda iy Aslially Bl oSl alzz ) JW ) i -
cobdadly eV 8 L) ) 5

Szl Loguast ezl ) wilaiy olods @l (3 5 Samg Blazma V) Olasll xwys -
LBl 2l sl sy colbidly v 3

b s i A ke skl sl Ul B crgd) ) 1 i) plesal il -
dgylezz ) Jadlowall 330 algs 4-2-4

? el pled) o degast oY Bylazmal Labld) §)ls) e

IO e 3 oy WS Alaid) 3 Al Blalgw) Ol mo Bplaia¥) JsoW) olsl wad -
bl o alls AW e agl lgans

Lk slas] Lo Leally JeoY) ods 2, e L) M e dlaza) alaid) Jool 2ad 0 —
STaz, e &) sl aiss

o B Jed ae bdly BA p Ol e I e eV dbdel) OLY) By -
bl 3V st bzl (3 msl) Dt e iy bl

Sl dly Gondl g by alaas) Sy me Clin W dyleine Y Anbd) 1) -

LA ob Aol Yy bl dcaglol) AW el BUST 18 e Aoz ) LA 2 S Bdad) 2> —

Bged) 3 8l g lall Beorlot e Agede sgio (3 BAR) o) 1355 —

Al Rolry 3y Byl ole2dl Al e p il e dylemaV) Bllasy abid) pad -

kel O3

ol Bgmrle ed (6% & ol o of T 313 e B3le il g eV Al ol —
Tgyleznwt! Ladlowall 8y13) B 855001 Aadll Slylaeyly Julgalt 3—4

e Lo el g o Se g lazna Y1 31 i) 3 oS g Llgal) n polal) s

189 o 053 G gy (s i Olle 1
Al Al ls (Lo andall (Al Blygl — i _ageel — Bopedl B jletmal) (oladddl walyl e ¢ pse At Bkl a2
26 P 42006 L(ijiﬂ Ols g@)}ﬂb

41



3 iy ala /u By lapa L Eplall gpqus

Ui e ok [y cipglatmatl Bablovll §y13) 8 8 35000 Jolgalt 1-3-4
Llass Y 28 )l sy 58 Vs o 2 B 340y U805 LS 5 Juae 1-1-3—4
alaisl 31l aiid (o) ) gl dmlie e psi Ll 3) OB MU ¢ plall Y1 3 asle 31N
Ladsles g 2oV Bandl (3 Aghald Byt AW 315 Anylig oo LS cBgund) (3 L) Ly gl
wiyling Bl OUE o Lalol sdows AW 800 23,00 aed) 1113 AW Byl 2w 2-1-3-4
S5 0¥ (s Bl sl LS iy (3 Gandl 3 AW Byl a0 LSy (Bandl 3 BLL WL
o e e a8 Wl s s ) 8305 e o) ity
Agde Al 835 Ly B B e i) LS 0grsSU1 85 dogn 58 LolS™ 1080 36 2-1-3—-4
M dotty pb ol ezl 095 U Llin- Y1 OB Lezed 35831 Aidy pdoseiadl 045 1eoeiadl 3-1-3-4
SV S 3w ot ol @l e Bl gy
2 tk Lo 1l ol ods ad hlemat) Bdloeat 8yla) B dndll Sl ylasY) 2-3-4
LAl o Blis V1 ol e wdsdl 2 b oVl Lk (il bl Sles) 1-2-3—4
e ina g3 (3 of Cnn Gy (3 bW U w5 bty e 23S0 sV Wl Gl e
bl (o) Og3 Joldall LenhB AW 350 8355 duaiy tdIled) B3ygll 834 (S gims 2—2-3—4
Lo 3l SUL W IV e W )01 B35 e WS
LY ey @by cdlesay! dkésadl pded Updl Oy clalldl 3-2-3-4
s Jobadl (3 a1 o g UL g ) BLoYL cabindly 3ol
G S BV (39 i oY) (3 ale sl Al W gl By ) Sluld) 4-2-3—4
ol dlseg wgn W jlanl Jo ST a j0eV1 0l Ly 2ad) AU (2dd Al ) cg)lazzaYly
Bgyleznwt) Badlowall 813 B dasell Slwlnd! 44

loladl sda ed ilaad) Sy OliaY Lk ay)lamael Lsld) 55 3wl olelad) (el
LW bl b oy o ol Az OLYI e W) ) o Al S bt (22 s el )
Pk Lo Bplazna V) sl 50 (3 el Slabdl e Sy sl
G s oVl s Gl (ol el e i Al oda pgmgl ol bl dulw 1-4—4
ol S e 12 ALY e oy adlazn) OB g QWY1 i o ) e [lab 58 il ol
lazia @l e W o W) daste — B e g s e ey ctlaimal) AXal) B Gl Y
Jibadiaas o 7090 11 %680 Y K25 & aalal) vgl) g L g3 b 2l

..40-39 PP ‘6;5 G fa )l e 1
41-40 PP e c‘r}qj\ u«b 2
141;}’ 46;5 G & 89> ):\.EJ‘ L 3

42



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

e o alaitl Sl 0T A e bl Lody 2 ) AW ST Bl 0da uZy
G ol BalaBYl Slpadl 3 sl bl o e bl Lo el eds Sy e AT 532 )
bie el odn a8 fuiadsg ¢ Sk (3 g bl o by 3 3 (3 Wids 006 O alaid) e e (s
sl (3 5T B Y U3y el AT 33 5L V1 Of G sVl ) Al 3 slas 0SS
RN @ Sl of A L gads LS o)l Al & adle LT 3a g slasy)
Uiy B bbbl o i 26 as U ST Rl sda ud iUl ol dadoudd) uled 2-4—4
(ol lally sa2 Bl Juae Oy Led 312 ¥ e Glall gy ol e Lo amplly ez
Y oSl sda O Eom Bl donul )l 5 S0 ST gl e dlaid) g OF (Sh Cgme ga LS
o 0dn ol (ady W BlY) G Loty JW Blonsl Uy B2Vl a3 s Sl
Sl B sl 056 a5, S0 SASad gl OF 3 3555, sLS Al (3 slasY) 0 Leie
o s b Ll m3sadly Al AT el Lo e 58 BT el Ly 0K 10 25028y
b 15 ot Bilzall vgmn Vg 2 0931 o Bl W1 B0l 035 gly (ol Alai a Slml V)
2 alaidi JU ) e %80-%60
psiiy AsUully Lagmdl paledl o IS aflax on delnd) ods aady 1jlgmad) dulnd) 344
Wl 2 ) ol I G b (B rend U W o ety D)5 Bl CL;T dee Lasl) 30
of (S sl iy o Y glly el ad ot ol W B =) ey 2 bl
bledl dls 8 agmbly LU Gy b JU W) e (S8 al ot B0 B ada 3150 0SS
sl S Wl 35 cpymel) ) JU W) vl 8345 e Y QU Bsell 3530 aSTLs (soLaz)
Geks Joadsy Al Slidly a1 1 am bl JW ) sl g B G5V B 3 39S
2Ll B5LaY) LS L3 ) g pute Wl (3 il o
s ila>e

& Ay ol Hg e AW BN bl 3 k¥l Slenslinl wlaes desas ple SCi
rk b ST coledl sda v”j e s ] ol o 4
faiae 3l (3 055 OF Lt ey (ol amS jLaaNL 3520 28] sad) Juas (2 OF -
L33 S B3 sk ) dnie L) e el Jine Cins aedl ) el B8 B 05T 0T -
Wl Ul Bl e e 3T a8l 0 065 o -
o) ) Slndl (3 ) SV 22 Caelia ol a5yl % 40 - il iz ) Caslias 058 OF -
el Al e BT 2B aad ] eeel) BB gl Bl B 0S5 OF -

89 1 (053 G gy ¢l AT (s G131 e 2
24 285D b & cggnj.U oo gl 3

43



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

354501 dgylazn ) dladorol!

o5 al slime I3 0B (01 o 58T o M) Shlema¥l o s dulps o5 &T ol @ 13
hese Boms by (Wbsme Lhosty le dlaiz KU 0680y ciplazma¥) Ll o WY bas 655
Calos) ot gl abadl b ol JooW) g LensST S gl dhosstl Lol

i) o Jl) abidl G g Gl iy S owle ST ga G Akl L)z cades
Bl e Caban sl Mg 35S0

5l bl degazt ud -

Aoy ST el dbas 3i ) alais) 5 et ods e slaedydl W) -
3545301 yylaznnwy Aadoealt iy s —1

o el e Bme Borpl) mBgze Wle padl 335 ) alaistl s L Sl )l V) alaist)

1 Wl e s B 3 ) e iy 534 4
i1l o ] el e R Rakall (ool pegdll il ks oty by
oreiiel) ) dedl LNl e lad) 332 alais) a4y o Wbgg L op)liall kil g s ) ekl
kel B i) OF LSy e Lsiag gl Bl dadl Oy oglid Ly B3y oLyl n Wglise Sl
AU 055 ) ekl dedl JlezmaW) e aslall Gkt Gl 0B ablon 055 ASSgna )
sl iz ol wules Jad wa ) ezl gl jlamaN Lo Bl dud) deil) il dadl.
Syl e ol Bhbs Sy o) o sl il g o 5l aop F OF (om0 3l bl
ol S Ly s3I dlad Sbll) apules B3l WLy ) Wsdll Sbll) (ool
el Bop ) coY LIS ald b o Sl Sl Gmy lbal) 8Le BT sy oLl
an Ao Al YL (et pane (6 BU5 ey 1a O a w20 oy ST (glatmal Wl oS B
e IS jlekze ) e bl aud ! anidd 4 l ) Gyl eizad) asf g s (lelima)
Dl g ol dgmsl gy oSk (sllly ) et 38 el AU ) dale dhayy

. rk W ) ket olislsh ol
bty Wl p Byly el 382 -
s e O gl ns -
WSE S B Br gl 35 B (@getl) BLGN S Wl e ol as alasdl sl 5B OF -

ALt o g il a0 aladB e Wl By oM &1 ] e

293 P 42002/2001 c&g)Asg.‘»Y\ ca.guur\ )\.U\ LQ\A-‘\ &\”S’\ r”"'&.j J.__J’J a.k.,xj\ J)’\:— colales ("’Nfl cg}')\;}-\ tL,; doz 1

96 1 o 855 Gew prp ¢ Jall AT (ol Bl e 2

44



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

354831 dyylainnwt dladoealt sy —2
! PP Al Eoole B0 e 35S0 ayLatma) Labldh) 5Ly ales 3
b B bl Aoy Ol e Sy Wl i QRS Cpmlail obads o g L) -
T bl ol alaid) Ll
et (sl WL (3 OB) e Sy S bkl By ek pmpleiial (plad o e L) -
LY L s alaad) L
bl Bl il i 3y 1le Lol oY) iy couletie) gl on g L) LT -
RPN R E S e RRgrio
gl emdd e e Ol il gesll e BUast 358Ul Ayleia ) alaad) ol cades
Gy plally 53S0l alaad) Wad &Sl ad) ais Cpmy (g ) BBl o 534 OF alaidt)
K BN oy
834831 dladoed) JlY jsSile ziged 1-2
35S0 AladS) Ly e sl @ RS 35S0 bl s ga ud e m3sad) Ms ook
Jladll dodt s 1-1-2
Bl b 5 ey () 35801 Lald) desadt aliol) LAY degams Jladl) adl gmie Opm
sy il By)lemn) SV 3y ppamadl oAb 35,0 SUL WBlg e I3y bl Bl (gpaie (p
1l glemal Slgsl g Ao gsY sag Bbleal) Al Bl jLezma VI Slgsl wear OF 2180 3leln as

bl s

JRd) dodl | s

97 1o 085 G gy ¢ o) AT (B GBI s plaad)

.97-96 ‘0P P oed crjaj\ u.ﬁml

45



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

¢ L JBaN o) g OF Gl Bb) BYI ety LoVl e Wl (eogenll ot i

Dl e skl e Lo (e ] et pll Al LoV oV ok s dlly ((ID) gl
bt e il ) L Gameddd 2l ) e o ALl e il dees fBgy ool
UCINN LR ORI PR EIURHE B ORI O

St jeinal) dslas e ab ol Alall S by el e Wl oy @ kel Bl | iy
ekl G5 (3 Lyl alase 4T OF jlaely SUdy colal) o) (3 amdlgd) LAl o Lo alois (3 354800 adaie
Ll of v ) ekl 3 yliz abae 4] o aiid 6 wle el 4 g S Ll e e S5tk
i gl gl (3 35S alaiz o Ced) labas WU attael) Al Bl 8 (sslall ) (3 dnls
OF Jlzely (D) sl bl (o Lo o 3 55800 ardais jlose) anmaan cad JWly (bl e 28
1.&&&\&\5&\614_3;;4;-44%&&\\1.@
%5401 dladoeal) Ao 2—1-2

(@A s e 2l LU e 33801 2t yad 24 oo Gl o (JR A g Bae dny
"y Wl Ul W T gag o ) old) el ol B e LY el daid slous Sl
sl Sl (3 el gl eloed) Sl (o302l pagdll o W1 sda Sy Loai Agoy e

e gaall Wladly ool ol gund) oloes

» Qp
294 (0,83 B gy (Al DD Olah al) (ol Flo ez paadd!

Ay ezzed) OF an Mg ( By jeimadl adly @l Wl o bl 3 5 e sl e sz
.SJEBLA.UA.S}.,.B&:-UOJ\A:L&J}{TM

.98 ) @i c‘r}qj\ wﬂal
294-293 : o o 053 B g )l DV Olabr pal) csglibl Lo a2

46



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

shladly il oy DLl i Gates Y sl Sl e JBY sis ey Sy
Sl Jsl e ade Jsad) o pST 10l 0B bl o pee sl Lo e dil bl
om Rl o cledl Sl glan L =Y e (ali 53 1S 06 a3 ) BLoYL Ll 2l
Ol oo oo 2T Lo Uy abidl b o 15 (A) ezl Slasie OF G (3 blslly L))
Sl Syts it pSTINL Ly (A)  eiiadl OF olmsls 234 ((By ez

Lol (B celgdl Slimin (g (35881 Ll Asgazt fi6 ) ) Jladll ab) goie Cp ped! 0
o Lol a5 G colondl aming JBAN Ul amie n el dlai e 53S0l dlaadt Wpud )
SRS R VEREY eed) ) ez OF Sa Lo U st sl

> Qp
297 0,85 o gorpp cdall IV cOlabe wal) (ol Lo ez paaal)

o 3 83 alaad) i Lo smg colodl limte dly Jladll k) gmin o plodl 28 M alagd) i
U U R P o
135&;\ dadorad) Lz g el 22

o b Jaas BNl 213N el BlS gag (3480 2laist ol s 181 Bl g aged
ty Ciay sl e L W) O Lede LaSTh pue b &1 Joskt ¥ (sl el 529 (Rgy 3 Lol
Al Syl (leal) SN -

u_A J.<.S SJ}*M u.{.{,} 1
.62-57 0P P 46;3‘}.&&7}» cgsjnbcﬂ ‘,._:.a’f\‘;;.\».; -
- Idris Kharroubi; OP-CIT, P P: 41-44.

47



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Al (ol Lugi DLV Jolas OF 1o il gy jaall gyl 1JLs 385 &1 o sl oLl -
& Speimall 2l OB JWly cadai a opnS e B OVl el gty Lk B3V o -
90100 o 57 alaist) (3 el dedly Jaall o ST (Rpy 3bsll o LU )
Hl ey Ry 3bbell o s Wle Juag 556 sdiyg Vlgol el o8 0L 2l o5 -
oo B Jall (3 Sl Al OB Wy kil (3 Lelel aSlig o)l 2l ] BLaYL (ol
90100 o ST al2ad) (35 wmadl adly il o B3 3 bl

R 5l pn QW) Bl Jixs e e s Jax S8 Jladl) b 52 Ty cads loluy

t A S 2o ST gSiles ol Wil b e (3 3k el Dy (s3senll e e
Ty C:}“'J (L]} tsb"“j‘ dbdoued! jlas
B

Rp% adsisdl yle Jaee st S0 o

i sS lal 35S0 aal)

Re

Lﬁ)‘:"“‘n LJ‘);.:Y\ adnda ol E).E\A.A

62 5 083 G prpp (el alyl Jo a2 1 pdaal)

e oB g bl o il Gl e 1Sl 35S0 dazdl B Coalaad) of JSad e st

L@-&Eg‘ dbd) B J:.U;)LJ Jledll o4 PR el 39 df}d Jed)l ud) o

Ogjsh Jaakl 03w C alaidtly (Rpy jlezza¥) o 35S 0pad) 5301 Lasld) Of o8 (AD) L
Byasd) Al s iy C alaad) § bl

e ) il L e ot 4T e 5880 aai L) jemdd OSGL € 8 asd) dadoeddl ad s

ol o loir ez bl ol A ezl cadey B blsad) 4 2omg Wl 6Dliaid Wby (Jlndl AL
JWls (R sbbdl ol wle Jang Mo aype SUod sliy 4 a2V h1sC ol alagd) 3
shbsoll Lid BV B an i U a1 331 Bdlows iy (C- Ry y Ll Job e b 0 (3 05K

48



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

e b O 3 05w s (C s lad) abadi (3 aliollstiofal) dlisal Jlaimoly (R Joes 2130 psid

Al PR 090 o ) i) (3 ety 6l 2| BYI Bblows oy (C-D) bl ok
155&5\ dadoeal) Hly s iges 3-2

bodis Uast ez JUadll ddl goio OB G L o JUH jlezma¥l 35y 504801 aladst] o) Bles
dlaie OF 20l bt O e 3 sl 5300t 3 2kt el oSy (saseddl o) e R o i
ol i g el codll W6 2l L OF su boogss ISo dege L3 Gsld)
A8 Sy aalladl bl B i 8 BY1 e W il bl e (sasanll st 0B LWLy caallad)
el OB aley (Bl alis SLE (3 Lflas lie Jo ez 2l By &l 3L O o Ly elag

AN Banall by G ged) Alaios 2yloi V) Alaist] Wlge L3 Bomydy bowom o el 310l S5l
PR = R¢+ ER,—RpB

s z3ged Uiy 83481 dladonal e

SML

c

Rm Skl 5l aal)

_/

ERp% 4dasadll dile Jana

Re
B Jalas iliindl) 3 llsa

1.0
64 2 085 G g (sl palyl Jo da2  jaal)

@Al o e adle e jlamaVL alsy SML b e Sl wlatey Lokl cadley
ol o abais e 35600 aais Jlasl Rl (3 pskd bl e dl LVl Gsd) dlais
SML L of 6800 adl ediael) slges goio

64-62 ‘0P P e crjaj\ u.ﬁml

49



3 sdpala /u Eyslaga il bglaall gypa
4y y Loz ! RELIIN] 8y1a) &2 dige C.ﬁ\.w

i Bm b jseb Olaad) 35 WD) Jeol) s 2358 el Sl die S alaidt
oM e

Dbl Syls g —1

sy oyl plbyy oyl b @l a5l ga L) 3ble e gl ol agl) tal e o)
Dy Ll AN dalas s aysb B gesblial) 10y aldeS daliznY Ly Jelae jyslan

AERj: BAERm

bl ) el B> o Bl g b ol (3 il e ez cell le 3 R Of
oty Sy Gyl Wl o) i) 0) ol (1) e Ol BBl Wl s o g
Migs 2020 35y Gyedt wile Jann o T Lsliatl od 0) L o) geagendl dilad o) il jlal)
3l a5 Lalasl wus 0) ¢l WS = 39 9020 O ol el Ble Jae 3 835 e S
15 Ll D020 aall sy amlgll aged) ile e oSy 61 Y0200 Bsdl e S 3 o8
) Bl 3l (3 i ) (825 Gpdl me & ) 0} $1(2) L a3 SO

Jol e 3y Lasl )15y B3y g JSU Ly alae o 13887 Oganns Byyloz V1 L3LE1 clbs 0]

3B (s3laBVl Lledl e Ogdeiny 5T vl 2 vl IVls mdly el ol e of 2lidl <l

Jorl e sy wisn by Jolas gl Jo alaid) (g O] Liadd Bladl aslasl olage s O

e iy Joles U ) o) Js O] Jiads Laciad 5LaS7 200l A0 (3 g | 3] L caste Lol .24

Gsdl Joan Sl (3 515 AW BYI e s 2y Sped) W 8 Jadsin Ly Jolas U 4gd

G AU all Al Bll e Coms O) i LSO Wl 3 U aniie B1pY) edd Ly 0555 Lis sl
W) a5y Lt i $lsy Band dale Joas olpis

CAPM Lol J1 J3oY! paes 3905 =2

il et A sl el 23sd sl 3560 e e Jol mSHb e
s el 3 Osbn cppeiedl OL Sl LVl e Wbl jlemal s @) Ol
oo ol sy tegles 3blsd aisme wile 18T of plae aisze ailad blsl) BT el gl slall gl

38-37: 2 220100 05, Y1emjsdly o2l o) oY1 andalledodined Bt BlsYhecs ol wonly] e oz 1

50



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

B DL 5 e usSle 350 wish S blall Oty @Bl Wl 588 8Os cppeind) 055
LIS I S gomshl Lo V1 vl (3 aslibsiznly el Jsol) jeans 358 o 2356 Ul » 1963
el Al Lo T Bl oV (3 el sl T B e Blde Slals cy
b psinal gl OV o ey 21972 a Bl 2ul5y 21966 2w pwgs 239 21965

B Jesedl G iy W) ST g Aol Sl s ey e gl

CAPM 35l 32 1-2

Ll 2, Je CAPM el Jpol1 s 7358 253
siazzs (b blally Wl LB ol ppane e as Ul alama ) sl on alolal) (3 ezl sy -
A3 Ml et
b Sty Sl g AW Byl ) 5 0 -
gl el Ly ezl xg -
Sl oS wndey ez O] -
3 tp & JsoV) r 1S (6T sls amd) OSGL (6T ¢ eemdlly Amall A AW J50) 0 -
gLl
Bl e U Ll Jaae (gl Jutns P11y (PN Seieeal) S5 -
N e Yy cBleleedd IS dong Y -
ST 0939 A5y Dlaslall e Jsadt o atell (S -
by axd gl et Oliy aslice ©BSg - ekienad) O —
Zr3gel Bstas 2-2

tok WS I JeoW) jeans 358 Wslad 25l 2l

Rp: Rf+(ERm'Rf)Bj

[
sl Wl Juss 0 Ry
bl e S ) Jies © Ry
i sle 1 (ERm-R1)B;

33 0 053 G g Jall a5 G131 e ]
A83-180: o o 083 Gow & o 52

51



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

@ Cnege opsr pih’;i ezl ngt L}‘ ;.JJ.UQU L Joms ol ol aslell sl o )
ety Gell bl sdle (ERp-Ry) o) Jie LS. bl sdley s bl (o LU L)l Jims
B o ad) Lk Oy o (slly vgel) dallad) 3 LIl Lalae 5gb Ly Jales Lol LU ey L
il Olgat 0SS Ltis axUl Bylamel o)l e dsses L JW M, Bew b O
ais me 3bLal e U LVl B e aslie JLamaVU b et Yy cdeile
t Al S amesg L Vg (Bsed)

A

Rp

> Qp
1341 o 085 G gy ol aaT (ol GBI e o)

o Blize oty RIME Ll e mite ppeiecall 2l ¥l sl OF (i gLl S o
JW o) Ggmn (3 pppoind) BT O g Ma 3L agie W G1jsVly 3L € jlemaV) dlaiz e
ALty alai) odd B W LY el plis) ) o3 b (Calait) 3 Lzl e Ogldw
ST et L bilse s g Wylanel adoes gl o) Lol (3 W) 31631 e 2Ll 3y Laaslye
ez Glae)

Y 3 bllly ol Wl cp B0 gy JW) Wy Ggw b ey RIMF el L) o)
DA A 3 e IS e el Sy 3l A 3 I o B 055 Lo 3 alaie

1355 o 083 Gew g ol a8 B e 1
52



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

ERp=Ri+ Q (Ry)

alagdl 3 5bsll amyty Bygpiae badl Susg) JU T Gse 3 i) L) e Galls 18 bl 3g0s: P
ENIAY

P e Lede st 1o Y sde Bsdl 3 bl aw WL dels s a5 Wslall oda
tk LS IW ) G b e Ol

lsz—M
Qm
Byl ) :Rwm
bl cae wle Ry
gl § bl 1Qm
Jke

3lllly 206 = 3Ll o QU Wl 0155 %016 = Gedl dkiz e w3yl asll 015713
sl o me g8 b (Y020 = Byl dais Jo axdgall
:Jed!

0.16-0.06

0.2
E(R)p: (006+05Q)p

A =0.50

SML )L«i‘.’.‘-&‘}“ é}.w Jﬂ.’- 4—2

Lox plasraly 35501 Lol e Badgel) Aflgall Lo alotey AJIM Aaid) e 0L Ll g LS
534S 18 gl 554 1S slgun Lbll e Aadarll Wlgall Ol 51T L 13) 3L STy (JW ) Bges

LWl Jiams O Lo dezny SML W @5l Bou b2 Com Lo ol ¢ Jleiza¥) Gow o catey
oo GBIl bt ale 1y bl a Jl le e 03 (3l i Y JLeza V) o a3l
I Sl g WS el | By ) 351 3 Bt i dppllall 3L B3 oy Jol

.82 ‘0P cG;S G e gggjnbd’ ‘,._:.Mfl ‘;_; Loz 1

53



sd shpala /u By gladia il bglaall gqus
(:\-,J\-oj\ 2\3)53\ é}w ) )W‘:—»‘ﬂ‘ é}.c L

%0 sl w1 4

SML

B, B Jelre ) 2allad 5 b1l
.187:fca;5 G @ a5 T gl kel

Lie 06 eV B bax OB jdall (galu allad) 3L 0SS Lt &l Sl e man
Jeme OB 3 bl slsp Ladieg Rypa bl o QU Wbl Jome 5 dly (o350l ol e a0l 2l
mge B3,k Be Ll §blslly w3l W) Jomai 23D OF (6 31350 S l) L)
LAl e sagy @el) JeoVl jomes ald Uk Saf @ 8l Ggw Lo ) jlamaV) bt e
! radlgl) dnall sl Ll

E( R)p=Ret(ERm-R9)B;

Jle

Gy abaiz e a3sill aslally 06 3 LIl o L astally 0.7 e oY fules 515713
el SV paed Bl o gl Mn e w5l 6l g L3 9010
J=d

E( R), =RH(ERm-R)Bj = 0.06 +0.7(0.1 - 0.06) = 8.8%

o) SISO e el JW ) B oy Lotz V) B Lot oy oDl Slin Of pdis Lo gl
sdng Lad Wlall (g3ganll o) fogg LNST 3l Y1 o) oo 3) dslally bl o B s
g PP LMY

.83 ) Wi c‘r}qj\ ] 1
87 o s gl s 2

54



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Lo ciladstly dlol) (ooldl pgnd) oF (3l jloed lally bkl o B LoV last s —
claiseal) Wlly 3 sl o B W W) By ot s

G b Jo a5 331 je Lild) Ly ( SML ), (CAMP) i) e 5300 Ll o5 -
Stz adgll wlsald g3kt Juall gn abiz (¥ gl Wl O Eo (( SML ) L Lzl
e oE bl ma Of Gy cilgall s Ol Loz 33l £aSI) of 2l [y U 35,
K 3 el B L el (3 s OF (g By oLVl o OF g M s Lo

LBV 032 Ly Jolas 6, bl iy skl W) (g3 ganll 052 i sV L)

L (3 o)lall SV e Yoy Jrall Ll dsl) Wi;x 9wl ol bl M -
(CAMP) JUI ) By dast (3 2laimald (g)Lall O1£Y) psiiey Lty ( SML) Lz Yl
Sl DL pageg ilewld JpoY! pand £3ges 5-2

BT ST lawle ot Bacg e Bl o L Gondl (3 aaie LW 850 o O3l Oy Az
AT S50V jond 2358 andyn U BT of ST (F gl Jls (3 ade 065 OF i e
cJlee

¢ (CAPM ) &Il JgoV1 s hgos ooy 3L —/

€5 bl gl Ly Jolag Aok 13 L -0
s e 1.200.8 (1 e U by olas’C " UB A T &SN B3 2IW B1eY1 el -

e Ll Janey Y08 3Ll o QU jlemaV) e bl Jas 005 OF 850l 28 & w3sn LS

sl 1ld (3wl Slayadly ekl adly QW el e Sl b Lasy 0013 ga Bl dbis
ERRETIAN RO

pdl By (B Olygdl Sl g @ ! Sl pdl &4
1.9 32 30 A
2.5 55 50 B
1.5 54 49 C

55



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

VI
o ol iy A= @ AcBC W 313 s -
el Ll e -
ey fidwmyc-pjj\,wy -
L3yeV) o Al Olgd) e 3>
Jodi

eieS by Jalee szl 3 blslly alall oy B e (CAPM ) 2Dl Jso) jonn 2358 dady

Al YL ade Sy ohlaza¥) LUEs 2L 5I5Y) (3 dals By dayy (B bl
E( R)p =Re+(ERm-R1)B;
A Bl oty Rzl Bl Bl faleamo
Bi- COVim /Q’ m
[&ur
iy f el o Bl Jiwe (sl GL2Y) :COV,,
Gy dai Lo Wisd oy ol Q7 m
-
) Al B AN B Ja —
G U 0SS Lslus Al b (el Wl e gkl Wl jlie IS e Ol o Bme o
LOjlg Al
tok WSTRI BLoYI s 300 Wby ghlaedl W Ol 12
E( R) s=R+(ERn-R¢)pj=0.08 + 1(0.13 — 0.08) = 13%
ER)s- 0.08 + 0.8 0.13-0.08) - 12%
ER)c = 0.08 +1.2 (0.13-0.08y = 14%
sl drall M e @;.QJ\ Ll Jdas Ol (,Eij
R; =(D +(P —=PO0yy / PO
[
Al Ol e :D
B P
JW i Py
R (Ay=(1.9 + (32 -30y/ 30 = 13%
R(By 2.5+ (55-50y)/ 50 = 15%

56



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

R(Cy=(1.5+(54-49/49 = 13.26%
=00 S 2 llal) wslgall oAbkl lgall 3l
ot LS Ak g Ojls Al 3 A B T
g U il aede g O)lg U 3 e Ba

AU STk 8Ol g ewd C B ”

t kel Jeied) —
A
E(R)p
Dbzl b
C
%14 A
120/

08 1 12 B izl bl

5,50 51,20 058 s plet 8 Ol (3 T s D lall (i Lo 0lend Slish gl oy o -
Lx Jo wid %012 die )l g U] Jhad e Ll Jaan 2y 280l g i (B
Bl Bl miid Godl & a0 232 1 Lgaw () Ogpliall 5)led € 35,00 2l BT ¢ jlazzaV)
AW B B b e aad %014 19013.26 0 Lo
CsB pBysl Ol s s —

Lde shan bl o el b S Wl ) GR2 cd) andl Ol ae i
doskall ) Juak gl w36l Ll s 0S5 Lo sl a2l s Lzl

B 18,500 Ll
E( R)g=(D +(P—Pyy/ Py
0.15 =(2.5 + (55- Poy/ Po Po- 50
C 13,0 Al
1326 =( 1.5 + 54— Pyyy/ Py P 49

APT porpdl predl 3505 =3
JsoVl s Z3sad s Bl o linV) Bk Lal Com b ol w2348
21976 ale "SRoss " Lewd e T

57



s3 phpala /u By sladia il bylaall spqus
155}0.;-‘\ Sl 1-3

oM e 358 ga gl Wlally dedadll bl Gy BN ey 2T 2308 Sl D 3k
U GBleW) 3 w1 5SS e z3sadl Ma g0 01976 ple " S ROss " gy |3 0 z3sed ia b
BT e st (ST 538 S aily i) pgand Plazes (sole 05 3bllly Jlall ) 0B 5350
) 8L Sodaze Lulsn s o3lezel (3 o M) pnedl 308 28T 5y blsal) 2oad) Ogygy 158 3y 5
sl ) ol XSGy AW ehlama¥l e Cosllall bl Jiae Olaa) (3 Band) dlaiz S
el 358 o it e Mt Z3sadl s 3 5 ) e desadt S g Sla OL gy
S sbasVl blad) e 5T W dslasl blse 3le 2 1] et 230l s 0F 3) el JsaV)
sdn wkd o U el 2358l o pUH ) 0l (3 el SVdee eteiadl G e s
sdn oo IS Bl 3le 3 dhes o5 ¢ (gl a8 gllall e e 5 g dnlasyl sl
lsall ada ol g IS0 Ly Jolas Bl B> o 2N 2 M (39 ¢ Lalsal)

LTy W Sl Jo osllall WLl Jase Cla (3 APT ol mdl 2398 sy
BT i 0 W Al o 3] a0 ST e Lol alas 3 ST Gl g1 o Liltsin
LS (gl WLl Jhae W3l ) e (o oo B ST 332 Ul 3 o Lged) ST ke
Byl i) DB ek I Rl Bl e s S eI BBV i3 (3 Ll sy
Thgedl 232 2-3

2l Sl ) m3ped s s
W) Blgal 3wl ansll -
ST Gyl b 8wy Bl ekl Kad, -
sy Jalsall o dssast 3 ddat SR DoV 3 L) e W) e el (S -
AW B e e 35l Lelsall daley sie Olay Wlleze labsi o aiiael] O —
Al dme N 54 d bl asg Y -
Y2390l Uslas 3-3

o 55 G Bt Balam V) bl Sy Aaky Jolsall g o Lo Bl ok e
st Sl U Bl e WL OB ol el 2358 5T AW Ak oy &I B e

.106-105 0P P ‘ajfb G g (sl ! \;.:« Lz 1
52 o 053 Gow pomp  Jall AT (s G131 e 2
152 P eMsi cr}d\ u.ﬁm 3

58



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

oS AW 3L Sl a5l dols Lulsey ol Julse oy iale dpladl Julse L8 ¢ Julsall s
t Al Sl 3 Jalsall adag W) o BV e el

Ri= E(R)i+bi1(51+ biZGZ ...... bik0k+éi fori= 1to n

[
e Aae) 856 M AW B0 Le W) R,
el gloos s I falgall 3 5l Jaas OT13) 2IUI 38,000 e wSgsd) sl :E(RY)
B8 ds ) falaall (3 ) W 38,0l Je W) dslu d ) by
AU B e e 5 B sl of Lulgall deget oy
Sl e (adazl) e bl y aSall dag b leadl 5T
BlsY e 0L . Balsall sda e ST sl U 3Bell e lall Bzl By (b e

S A ) ) s 3 a0 QW e e gl s Sy ulsall el Fl 2
DGl el ST iy o AL Al sl IS8 el OF o dglasn o v
b 2 055 OF w3l o 6l Uy Q) S 0l (Sgin (3 Slpadl gyl o) Bl
bl 3 Jelgall 2ad el Y1 ISy (oW gl TR b aad e ST Y1 gl e a3
Ny SBalasg o sall acedl 23905 4-3

ibiz Je W) sa ol ls el ooljleind Wl Juss Gl e Ly falas Py
el SIS AT Slagto gl o 2308 el BVl e gl e plisiia) oty (s
sdn OB oSl OIS 13y (mge a1 odgh (oot bk Lyl dlag e IS (sus
)l Sal emeiad) Ly OB BMe gy Wl 3y LIl ooieiad) Ly Jolns Wb oY

@ Wl G veul (Il ol by Ty el by o1 g1 gl Cnall a
Sl gyl dage Lags gn oovad) o Lo b o) OV Comge ooveiad Ly ASTHL U Cadll oo
FL VI 0T 1 08 ol ol bl el 3l O] il SASL2) By o g ag ()
ks ¥ 3 b (3 Sy hniie o 05 Lepdbak Lgmbdan ) 5o W) s o) Jiee 8
w5 Bls Y olgadl sda gl ) pals r 285 1y (bl s axlsd Blags lan w5 0
oo B SE G oAl e Il eadl Ly Jiee Lgeged an L My (B3I L)) e ST
Jo L My cas U35y sy BIslaly LadlSS 08 sl Lo S8 Y 06 e 5y Szl
pgdan LeogsY el Ly

120—122 PP cdjfs &..» c?f gggjnbd’ ‘,._:.A’J;l ‘;& de 1

59



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

bl el (o) 23187 a B blsill sda OF iz dib ciallss bl B wad & al 54
Bdy (GNP Jla¥) ) sl ooiad) e 2s o) old WL it Jo 55 51 aallad
VAR odng ¢ ST ABL BN deallad) blsd) ol lane Ly Jine o g T B2 Y 3] sl
g@\ Bl Jane 2SS adey 58U 2 Ly (GNP Ly (ol by 1l ol e &
L S s g
R=R +U
R=R+m+¢
R =R+ BiF1+ BenpFonpt BiFt €
Aalss g by Bl bl U] e fy Lol o el a1l 22U
sl bl U Bl 3 a3 gy ciallad) 3 Lll) e AVl 2n L) Alslall (3 plaszal & 3
L Fly Jze
e QY JE1 U 01000 5 il &l @ el Jies Ofy 2l IS o L) 1
Mo @ e Ofy L) b e alSTMng 2l IS iy o 5l Jaee 01,202 acd) ods U
B2  Bgyp=1 B-18 2l Ly Vang el JLU

s T (gl by Janad oged) Wil Jie S Ballss bl (of 6T aalins Gy Ly ke O
e Jh ey aalad) 3L bile ety Ay JIAG Jadsing wdlp eged) 1 L1 e OF g
U@ sl 83l aees =1 U e OF sline (AT (59lad el Bonp Q) ) sl Ly O
o a Ll bl sy Ledie ag %2 sy pisis &f sline —2 Benp e Ldisy (Jlay) U
PN s =1 sl oty Al 3 D02 Jaag sy 01 asy Lyl JB1 )

Pk b o il o dub\fé\@

D02 4 c2i) s sy Y01 ey Lads s dlayl ) sl %7 i ool Jdas ¢ L))

e TL Gkt Sl olodtinl o @ Wi 80 Jom V1 Jan 8 ¢ @l el e
%5 5 L) Jome

%2 =% 5- %7 | @Bl el Jums — QU ot Jues Fi g5t 8lrlis
%1 =1%-%2 | @5 JaVl = QU1 Uy U | Fonp S dowd) ol -l
%-2 = %2-%0 Bl Bl s — U Sl s Fr 30Wl a0 8l

60




s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Mol 3 cda g gl Vel s b ad g Vol ) IV el s sl ]
wlly J02 el ) sl D05 wll woad) Juas O 42 Badill Slaghald I3 ag callad)
3 &g b oy 05Sm 3Ll e oy Sl sda e Bsndl OF sm Mag (Y00 a5l 3 w35l
Bgesn Lag adlsll
Pl sl e el wle (3 el bl e 050
dellad) 8 bl Wile dd
m = B +BoneFone+ Bier
m = (2*2%y + (1% -1%y) + ((-1.8y* (-2%y) = 6.6%
@ Bl IS b s e Jgamd) 2aUaU 3 bell 2s ) 2llad) bl ods L] 4
:L;l-’- Lafgbj V.@_MJ\ i
m+£=6.6% + 5% = 11.6%
o Sy S Ll Jame 055nd%04 L] (Slin agedl 1Ad a35l) WLl Jakae OSTIS Y1 3
:L_,;‘}‘U Ji.i«j\ L;& ;L.?—T ZUW
R=R+m+¢

R = 4% + 6.6% +5%=15.6%.

61



s3 phpala /u By gladia il bglaall gqus

ylaie) Ladlowodl ol i

) Lk S8 glly Bbmn om ) 38 L 35S0 jlatea ¥l i sl 3 Al e Al s

B3le ay Aol Bpally Auguldh) sl 2ol 23l e Led aSLadly kB e Boeisly Bae

Jdly L alally Lebils oS ¥ Uis) Lo Copnlly Leblan suad (56 Yy don o U] Bt

SLSoho b5 SepdS Bylaimal Lable cly (3 Lok il LSz B #U sl L oa Ly s
— o blally Bl Jam ailiel) ezl

&)Wiﬂ\ dadorod) e Jy Lolaol (......M.o.a—l
A oy g el patlad sl oY) dlaidl g ) s
Ayl ) dadoull e Cigpr 1-1

Sl il sy elos B Sk Lehlal Jom dege o 555 3 by e dhiS
G bl 3 @) anall ol i U e Leadl ol o b oy el Jroall (glazz)
Pl Sl el 3539 4 2ullly 2811 50,80 e sl ol psiy lemaV) s Wlgey aladd
alaad) 5] o 100 alad 5Lt enling Olioles ad 335 O Lull e gy .olud) s 552 (5 g8
Dl Bl s 1 3 i ba 3153 L Lgilial ] Luad

£ chlamal omd Tag Sy (Bl 2Ll £55 o LoVl abid bl SO il
PN Bt ) B ok S ple Sy S5 ke byl Wy

bile 3 daesi fleel S35 (3 Lawsae 5] bl 3 daadl Gy ey dbdeed) gde —

JJL&,« 4..33 JJ"‘:‘;""“‘U 2\.12.‘2.;\ J.iu\ﬁ ).,\...,qj gix.w.:LL\ QY\};@U AJ\JLA.:I;M\ A":.""};j W\ S)\Jl L;}::" )WY\

_Z\:U\‘.::M" | C)U}-j abast L} >
el sy B daed) Ol Slewll e Lylas) o 3 Renge Ll gag :jlaimat) el —
SlekaV ohales Al e LS Al e 1 Cpald JlasT 2310y 2laidl e 1Y ales Lozl

oy i) s gl L) Sl s Ol slawgl) o dsgast o LSy s ) Sy —
Do) 855 of Bz 055G 0f LS

O3V casly il Sl s (LaW) dadall ¢ i) addll B Lghaylgog el dylenntt AL Badlowat ¢ el Comnn a1
.37 : - 2008

62



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

il ast ﬂJ\.ﬁ (,_@_A.:.q LL}LU J._.bﬁj‘j JWMY\ L} U_}.‘,a_:sd.\ 9\)’)-4'\ P 3.9}“_4 (,_,,0_7 :Z@Lﬁm‘ﬁ\ :\.i.:ej\ -
DAl Y lnall i) gy laisk] 315) (3 ) 3,520 mad) £A5 Lk

dgylozzn) dadoeodl e plgry Cliolge 2-1

Vg el lediol ddead 3 ol jlaize¥) 3 413 3 3 Leledy Wl 0S5 OF Ll Je ot -
AT 57
e 850 Bases piliy Mg LoV Blgwl (38 Sy 2dcall U mo S e B9 09 5,08 —
Bple o wBgil) 093 (Ol o ST (8 g 330 LA Sy 2l anlally el ol
cAigre 45023
igylezza ) Yy wleladl) S allly 22kl ey 4] (3 Wt ngin 3l O sl L e —
sadl e LY i) (3 OlasVl 8399 soably Jo OF g LS (lgas a5 8 g SLell gl
s 093 Blay 1sLall Sl S
s BB 3] dads 55 e del Bl §ls (3 i) (3 Sliolshl ods 4] Bgaw O -
2-(»«4-'& L degll ods Ll daasiie Oles

Iyylazw! dladorod slyde o15T old sl 3-1

2! OB Sy ylama V) Sleladly LA sl vn Of L Bodal s(esl) o
L Camiall bl aoily lgansdd Lo 3l blos (3 Osdell dal Sranins ool Abon) Lgie
LoV v AW sl AT e Y ez VY Lol §yl] ol o5 (39 (Lgmgnaly
ol e eds s Wbl o adendt ol ol e o OF (g daisd) Jool Bl aed o3 -
a2, U Ll
Aol ot sy QW Gl AT (389 M5y hlezmal sda pn aBgidl adl) oY) B)lie o5 O -
e Gy Alriseall (L) Loleg alie alaad) Jool

Die (@ il lasV LS (JLesV 3)ls] e a3 ST dyyleii! dadowad) 3)15) (@dLe U]

21-20: o o (b ol dylematt Botually Bdbwall B dghlY) A Glyl G don gl d9us ¢ S1a e22

63



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Jote gy Jlayh badsle ga alaast) §yls] ool v Lobl dazall jleza¥l e el 055 Of (% -
i) peg aa) el gl o U o) Blae abidl heas g ohlamal sl o s
chlezn ¥l odd A3el Al (B ek B5le Lo gl
cohlazza) e dadgrll Gaad) olasaal ‘zéxjj\ Al a5 A jlea) e Wl Ol (£ -
st by dlelg by i) sdd degasdl Redll Ole) gy sn o
Lo 3 bllly ) (gt Sleln ) (3 LA 5T i) Bkos o5 OF (4 -
ﬂ@yﬁaszcjw\ugwcwgbm@\wwgw&éjsa%)\sjwdupuf—
AB Ny Al Slgsl e 31517 il Aes n R2ES) Wledll e WA 21 e bl L sST
o el 2B a- Lalis JSS W Gt elsl ay)lazma) dlaidl ol m)lie o5 OF adll e -
Leee 2ylacdl W) ool 550
EWNUEWNCH RESTNE NI 1Y S RPN DI N B U i DU P
) el Sl s ge dad WAL -
el el sy -

Bgylezzy) adlowall 513l uld #3les =2

G Ladl Csnl) 1Ry L a1 alaist) of dyLezn V) alaisdl L ol ol Olegs gy

Al ) 2ee d8il) AUVl AT S g b s Spaab s 5 D Wl i e sy

se llyy 3bLally Wl s oz ) Gegplld alall Csle) ga 2N skl L lezal
2 sk VL

Lot ol 1-2

oda o3 o A o gl LoV sl of Amgnill Jlazma N OUSTE gl s Cly
S5 534 gplall ede OF o clag ot O (S et 5 Sy i 358 IS g5l
e oY e ol ke ad (S lglall eds e asisll FLY1 ST laly) SIS Ly o
oty Bl By IS o Gatiall @ jeindd WA e Ll Jams pad b e Bl of akid
Dl Al b e U5 o
Vp=f+(Vs V)V,

&

&

Sl I azas) el ) C\Jﬂ\ + i)l 20ad) Slagsdl i of

159 5 o 083 Gew gy ol (s B e ]
64



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Gl 48 (3 alaastl e (Vi
Sl a3 alad) 1as 1V
cJe
2600.000 5" b aaiz g @) weedU gl Bl 3 a8edl 2l OF 2
sl M wus C)\:,gjffc)S.OOO Sl & 18 & ‘@620.000 JUSCAI S VP  SCIPN
Lo ST el O age) Jam mg sl IV e Lt 510000 als ) BLoYL s
Sl s M jlazie ) e L) g2
:Jed!
A 1p =t vi- Vi) v U Al lasealy
rp = 18.000 + (620.000 — 600.000y / 600.000 = 0.063= 6.33%
Al les s bl sl Yy Wl b Glae¥) o Aol 4l bl Ol Cge ot

N RETIWRJRRER
C))}J\ U}LA%’\ 2-2

Lok Lad 3gadl Mn el ol ey cdlally S bsld e IS JLzeVI e (3 30l 1 ds
Gyl piges 1-2-2

2t ghs ()ls Eoysh albs SV (o3l A 13 e 1966 a zisad s b
56 Ll 8 3 gn LS ey bl o I3 o] s il ) B B0 oL
iaiz lgesn lameV) olo sl 3 S Lall 1hs JS ey (3paad il plol Jo ales
Ll OV Lo gl ayledl wold alaadl STy aalal) gl oy amguall gled) ol i, laial
daiy A 4GB ds gl gl By e ST add) ) g LA e g1 LI OY
CLEl ] 30l ods Fygeis (B bl e LU aslally dlaidl Wle cule G e Ble gay SIS
3 LG aylama ) daad) Jeol Wlen gylall BLAYN 0 5)le gy dyylain ) daid) Jgol Wlga
: ) BN ey S 5 bl e alaadl e Sl 3 il des gl s s sl

Sp=E(R) ,—Ri o,

[
SpoyLiad sy alaist| ¢l -
E(R) p. daiald I L)1

298 P 46;5 &w’ c?j» ;.L.,_S! V\)’w colalw wb;\ Lgsj\.;;u é\.a.o .X.a.%l

65



348 sipala /u

Lyglagsal Eplaall ypus

Rgabllt o U a1

op - (Alaistl by Lall 214N
D i e s 530 2 U5,

oo Y oal Wby gt 03 B alaitl OLT Beys O manes WL il 2l <3ST 13 -

calsad odm J:“ L} J\A.::\Myd

claztl 3 bl o 3106 W BLOY) W) OF amy g (19 Oy anddl c5l8713)y —

Qs bl e MU Lzl e Bady aledl (3 Lo 0B 1 e 8T A cilSTs) -

s L) 1

PN Sl e ) abl gy alaidt elsl od) ol T35 o2y ey
Bgyleizy! aBlowall 5131 bl oyl 3405

Ll

/

/'

B

22709 cé;.) G & “;‘}‘ CW L"SJLG Z)v\-@d\

(e

D03 (gl 3l 0 Rip b1 aslall Jotne OF oall mn eyl Jailse 2y adlacdly il UL Ll S

%o 8 bl Yogdgdl il Ol
5.66 6 A

7 7 B

9.31 8 C

15 10 D

Sl m3sed Uiby lolol W Lotz V) aladst) o Lo i ghlaod

66




s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Jodi
rall) ML iy S S bl e dlaadl e Wl 3 @Sl Ol ol 3gad Lidy
Sp=E(R) p—Ri 6,
Sharp = (6-3y/ 5.66 = 0.530
Sharp = (7-3y/7 = 0.571
Sharp ¢ = (8-3y/9.31 = 0.537
Sharp 1, = ( 10-3y / 15 = 0.467

B abit) o lelsl Y1 2Lz V) dadd) cadey

245 ghses 2-2-2

JS i) e (3 calaioal) LSV W WS BAST (3 o)ls 2398w 1965 g5 2344 sk
I o Bhimol) L8 2alldl bl W3 js8 G o Lol 148y bleol] 6B (3 g
Wl ekl LAY plisanal abisl) 2SI bl o e of Gld p o @3 e Jolas
i e ielamll e blally alanll bl cn bad) plul e g 23s8 askiy calaidt
o psi al ol ozl e bt e cladll ¢ QUL (o SCiy Lamgs @ sl OF 2340
DAl el gy A il blal LEeS by Lebes plinols oU3y L dolanl) sl

ST = E(R )P _Rf/ BP

[
Alait! ooY g5 der. S
biol) SIS ER )
bl e ) W) Jaest Ry
claisoll Ly slas:Bp
Gl o ;ST aad 13 abiz S Blally ool vl o gl 2ad 5ST ols U sl o
Al (olis Bond) i iy Lol OF jlzel Jo Foudl alzas - clol ool s (E(R )p —Rypy

396 : > 2009 03,3 Slas crjslly 2l 3di Jis (oY1 dadall il el By13f syl ery i

67



23 sl ala [u Ly slagga il bglaall gpqus
Jlee

oA ol bt e LB WL Jaes OF dall e gLl Jabl2 day)ly ddledd) S L

%o 3 bt Y0 adgall Wl Ol
1 5 A

1.2 6 B

1.5 8 C

1.03 5.5 D

@5 gigad Wy lelsl eV Lat oY) alaid) a L tgllaall
J=d
ST = E(R )P —Rf/ BP

Treynor A = 5-4y/1 =1

Treynor B =(6-4y/1.2=1.67
Treynor C = (8-4y /1.5 = 2.67
Treynor D = (5.5- 4/ 1.03 =1.46

(Cabaadl a lelsl e V) ay Laima V) 2lai B caley
- Ebj.d 3-2-2
ow Ll I e dlema V) abadt ol i Wl e Ol Oylig yaus pelde 355 0
Gl b2 e 6 by elag jsu5 plde o dwlin bl OF e bl 590
Lo bugn o Gl e J;}!\ DA (Bl e G 3,8 sl e e ulde 5,55 psis
Gl Ll Sl Wl sl s e sllay 5bsll e QU L) e wilally alaast)
Ully ool dlaiz Wle bawgze o Gdl 3 (edanl) bl ulie) Ly bl po ol e
1 Byl o 3%y a1 e gy s bl e (UK
’ sl & bobead) Wby i lide s )

a =(R(E)p R — Bp (Rm — Ry)

.305 g 40;5 G e el IS (Olales (,..:Jh'j\ cgsj\.'é-\ éL»ﬁ Lzl
305 - el goryell o2
68



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

[
copid by alaadt) 51sf cq
Jakkas) Ble Juxe :R(E)p
bl e LU W) Ry
e Ly feles By
Bl Ble Ry,

elol o el 05 alaad) ool OF Sl gmed Corge () W ol 058701 () 2Ll alslal) i
Al W Jolas 06 Latioy calaimald a bl cl3V1 g ong W GLsY) Gom la of Gpndl 22
ikt ¥ aaidl wle of Jo SIS Jud agdae W Jalee 0557 Ly dladoecld o odl oY1 4] Vi pezid
Dol aste QUL Gl e e

e

bl o QU Wl Jiwe OF ol e (sl laizy Lo yjlainal dados 2iladdl UL EL)

Bp dadredd) iy Jolas Y0 g3 gl LI oLl
1.4 9 ylodzw ! dladoeol!
1.2 7.5 B g Aadoes

opeioe iy by dylazna V) dladst elsl o5 1o ghlaal)
:Jed

A Al Wy e 35 Uibg 2laia V) 2ad) oo o5

a=(R(E),-Rr) - Pp (Rm—Rr) a=(9-6)-1.4(7.5-6)=0.9.

Ol s Aaiad) el o i 138 ¢(Fanse ) Jieall e S
Ll 3505 4-3-2

Ny il JKas B3 (62 Vg 31l Ll Bl el Jo 2 1972 ale Wb 2354 250
) Lot Aslag gl el e 30l i dasng (3 bbill s i vl

’ ter SUsSe B ) aid S iyl alais) ool e (Kol Ll 346 plasszad O

305 - el gyl o 1
.166-164 PSP 46;5 G fa g(._..v\_i J\JJM L 2

69



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

iaast) Llases S S bl O o ) Wl o 355 a8 RS gl 1 —4-3-2
e OB adeg 3ylaY) (3 wliSy Akl e bl 1Sy SlSthuy jekad) bl Ly aaadl 3 Wl
e U 8195wl slamN) IV e Gandl i ol e S Ll clsl Bag OF IS alaad
talsl) alslall 539 A3GESY) Wley BLOY) Bl oy LV

ER)c=E R »p-Re= ER)p-Rpy+ Ran Ry

&

[
AW 31 akad IS sl (ER g

sl e oWl Wl ey Ja¥) Sl OF calaimeal) SN el ol Al IS e i
abiseol) JSIN sl 0L 5l S WLy calaast) 5 bl UL W) g Il o Ly cilais)
oS @ alaat b gend UL Wl gag bl e QU W e BloY) Wl 3 e
QU Lzl e aslally Boud) dlaizg 3Ll n Ul Jol Lo (g5l alade Wle o B,all anld
o B B ] e BB abio) 23Ls] Wlge 2l Sla cSTBB L we fally b
et Sl alaad) . aslis)
Land oo JBU 2lie gl Lot gl Ll chie sl OF 23 e agged) gu 2—4-3-2
abaidl oda e Wl G 00K W sdn 3 L eV B s Ao OIS 4l 341 35 W)
2 cealr ) W e s Sy 251 50 ) agm e Sty g 2lai ey
¢ S=E®R)p-Rg ) wslal islasyl e o) bl -
(D=ER) -Rgs ) sl o e Wl el -

msdl Ble + lall A5lsY) wle = 23Syl wle of

Bl s sl G (Bsnnd) Blaiy 3 LN o U Lol e i)y wle 8 E (R of e
s Ahes B Ll Ll of s e OB Gl |2 abad) e
Jod U] Cag el 0L Lo 3B calaad) s bl a5 Sl o 18 bl podi—3-4-3-2
Lassns day el JSUIasll OB ol s b b W) G311 alais e 3Lkl e Cms (S5ms
Pk LS anls Sy 3 bl e JUH W) e ) L1 sy B bl (Sgtns e

R, —Re= R — Ry + (R, — Ry

BL LBl b2 e ame Sytms Baid il Sty Lmgs #abiz e W ] pa C
e o B Sl Sy cagiae bl 0SS a1 ims Oagrad) bl Joley alasd) LA
Al bl sia dlly 4iad ale it ol W) golus pall bl 0L (Caglll Ll dlais

70



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

WL Byst dlly  cwl¥I ke

ool ot -1
ot Jdoedl dale 1-1

Waslyy add) Lolsal) domt (Sgun o B! (3 3 alla)) H.jy\ Sand O g wu‘ys gy
B @ s Ol @ o s YU gl Wl oy clly o el dileze ilse ag
Ay 2l Gyl (3 eSS B Akt QLS LSl Y] e Bl (3 el and) OY

sl s9o Jo adsdl red U Joosdl aSall AW sleal st o ol Ll S5 1
Ssd) e (oalasV) oty el ey @3y lagagnY 335l 20 i) (UL, ‘C\wa Q3 Bl
Qu\;‘) (S $hmn g cqz#}:j‘ Ssimsy crﬁu'aﬂ\ J..Lv) céjﬂ.\ S;JL,:&EY\ }A;J\ J) th"g o &Q\
Sl ol el pdsd o colatdly Wbl e ) sl el ) Yeos G e
cilond 2l ALYy Sl ) Jgodll ¢ ag coleliall ki olad el Gzl U] Lo sl
Ggal) deliall s oISl

Shsal Lo Sl Gus pslall B ey wleslall ST by anls e ol Ll poi,
yolasy) Cupjyp Slaglall G5 il slgm Lpagnls LenSlho Boad of G sl iiid) Zail) 2
gl b fons I il 5T 2wl

RESIPN BN Uy W BT R e g ooy g v Y W B P ER L
¢ S ol sl s L Vsnog JSUI sLasYI (ggime oo T
R B N s L e U PN I E AN R o
LT AL ol e el o 1 el e — 2l o2 e ey

ety 2 BV Bow Lo LTy sLaBV) (ssme e Balas¥l Oy ol LS e Ty sV
Ao Gl IS N ey 380 Gyl Ty AT &) pexs s plladll b LIS £ asiall
AW Bl @ eVl o &) oISl

(IS LY Gy b o g pladl) @ AT Cg b LI e Ty (gl U
ot ool Otglas 21

@l . bl ) ol a el oF IS ol e o J¥1 olEW) lys 41 Gl
A - 5

71



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

ApslasdVl Byl o 1-2-1
I BLoY Bame pimg Ralas¥l g bl Jol) 8IS (3 bl iy 2JW B1sY) By Ly
W SRR NS RCHIN P PRCIR N WIUNE PN T OISR I N RS PN
G o Ll mymg el By oalaVl Ll s g BalasiVly I bl gy £l
Ui o il el ey U 315
dody LS s Lo e Ladeiin (oS Sl pi G el 2 R Al 1-1-2-1
3550 clal) 4(,5;1'@\ Joo a2l byl slad) adles Ous Buidl dnled) ooy AU anld)
pk Lo il Auld) olgal ey ((g3lasy)
o gzil) Fgud! Sllas —
JUPETR
c s bl s -
ok Lad W B1Y) el e i) aledl Slgsl plisizal 150 pgaall e Bany
colted) ey S jlanl e il x p3U W 2 S AW B g olpa 0 -
izl 5,08 e 2uid) 2uld) G e b BIW GLY jlenl e 3ale pe 4T Sla o) -
. C\eﬁ“ S e

AL 25y el 0 & (ISl Binaay Byl e adle Sl (SM Sl gy L
gl (] M el dlanslyy g Ll ol 3 slpid) Slles Wlse Jo U iy ol o)
i Jo b ot S an SR I BV S Sl pn Ledie oS Bk 521 )
iy (OS2 Aigdey LS inde on el G B JULy Gusl) Jues B3l yled]
e oo it B S R B0 sbs ) oSl i ) ol sl e Og el
Qi (SN i) ety 1S U LY me BT 0B 1Sy Laile e dyps IS ol
6V A gl BT g o1l Ogs L)

O g Jsa¥ SOV iy (r Y (S e 3580 305 e sl 2l 5T W) sl U
3 el oo S o S ) ) (3 s T 06 U pmdl jaban Pl e s 2
WadZ gl el el 24873 5341 oSy ZLV) plil JWlgessmnd) 2SS o iy OLat] oo
L B & Loy 158 e e Ml e I O S e sy Bl 5720

98—85dp o 2009 ‘Qb)%ﬂ (Os)se9 09,8l ase) b c";ﬂ\.ﬂiﬁ\ J_«J’wj\j il J}é‘}’\“uw\ é\j..oiﬂ\ cﬁ;ﬂ e daf ez 1

72



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

05 O S& AW awled) 0B (SU Sl g uad) anled) ) BloYl i) dwludt 2-1-2-1
ihuly Aipally el oladly Cobuall 8ls) A anlldl fezasy I Bl e als ST U
oS8 Sl OF sl el e B pally oS BLEYY (3 W auldl gl fzassy 20y SA
DG Al e 5 SISl e asg ol Lol W B et e 56U 0 0
AR BG ) ois ) s e ol BT ol e sl ol clx] s 8,6,
Lo ool (3 bylezal (S ol ald SISy Slaidly abodl e )l fzaz B AU

! t b dd il ) ) BLsYL

o S G oY) sy i S Sty JU G s o) g 1esiiad) Juwe 3-1-2-1
oo 8l WS sgadl pie e b UL S Gl (3 pmeadl Jase 83l OF CpslasV) cplalacl)
oo Sleskall AU B el e WST el Jaae e aeddl AUl 0SS O ol
Jass ailadl) ) (635 o e el e Lo T 85 05 sl Jaee (3 s 16 6l
Bl @ LtV e Ogllal) wslall Jias g Uiyl QUL cJiald I3 (3 83000 e il S5 1) osneadl
Al Lgned olidly W

By B Baled) o S Al il ) 3 gad) e n gl p Y g 4-1-2-1
et IS gl Bl 4 daag c3laBV) Blad) oY Lo gd Y1 WAl sl Vs gy cduid)
i 0685 Lo ULE dnms 578 IV dmnill ladidhly

bled) & s 52 535 e OeYL (JUI Slgl e asdl il ot ailecd) Slaglald S35
Cu})\ él (5289 (,..@.Mty\ L?L; JA\&:.S\ 3\§J.>- O MR e cJ.,l:mL\ QLJL.: Jju:J\ O MR L”gs.:.l;\ L;;L@:S‘y\
RV

il By b Jlow  2-2-1

S aslall W ey cobudly alidl mes ) oG e degez BT e deliall O3,
e aemg ain) G A By VLl e A5 ) Al sl a 3SE) g e
2y oo (3 Bl aad) (G5Bl 238 pdsiiny ASLEN ol Lahtar g I Bl (3 ez
Lis dagludl 398 (At WISl mdlll ez il Jets BISG] 1 (3 ey dsliall ag)
2 Al ol 5 e kel opall i gl 38 (sl

183—182 P P 40;5 G B cglxh PN L(FANLE J\J'J,S\ .L.).c—l
1012 2 083 3w prpp ¢ ) s sl o2 -2
73



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Cob WS we sVl e 3 dely il Qg b o & dwlul Oylast 1-2-2-1
1
ek b oasliadl

ke slazeVU cll3g byl Slanwd Syl foloudl —
ey ol o ol o Jame )

Aol B8 ol e bl 308 LaY) g
AW ) s M e ag )l W3 T

Sy 3 aslall oleze Je Gl OTI3 L e BB e O gl 0 1oy G gon —
) ade Ty 4o bos 8

Cdl 3l doly of al e 5,06 asliall dlaxdl Ul ey

3Ll dgrlpe Jo deliall 5,05 pae 5 13 casdly hgadl (3 2ebiall LK) Je Cadl a LS
Sl e Jetdy 1pds ey U5 06 LB

AZ milge lia O3 Lae as Jliy OF U1 Jo Jindl (3 Ogb Jo Ll dudlall Qg b —
Uiee aslial) Olmzie e phedliadd Ged) Wl S dorgy Eom Y ol Bldr Slagn Jg5
Aebeall Lol 65y ) dandaS” SO o) Llinc IS (3 bl

it 38 Slebiall O e o3 (g3 A s sl o gl el WL 510, ) LY
) Ggtme Jo 3l s lawgme e Bie e i e 05t Bale

e e Lo pmy conSlend) Jpo 3 adly L i e el 3t o B3 Bme it LS
cAll a4
2 L gt eleall L sl 5T e sisleall By b Lo wilgsl 2-2-2-1
Aslual) sl 593 Ll -
asbuall Ol Je Al 531 -
dsbiall 44y Jdag 5230 —
Yi5,00 By b oo 3-2-1

Syl W S Az SIS By b anlps e SIS gt Jo el ol 8 ey
i) Bad OV iy cRoyol 3 ) e ool JULg g 2l A o lows 3 3SR Bls) e e

105-104 : 5 o el rpdt -1
106 : 5 855 e e o) s NEN IR/
109.-105: 5 220062,V ciantd) 101 I Gy cwloll Jkoudly dlt ol JW e 3 slm—

74



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

M) oy 1 (U e gl 8 bl am oy Lexdsiy aomlibly Al lall 2l oliad) e Lulul Gidgs
I ) e Begat plissily ) Sbles Jgdorg Bl 206 2ut QW

Db S Ry ety iS00 O b LIE A4
S e el daelen 3 dilsll Oledall slas oy 2455 4S80 e olaglall 355 g -
AW BLYI ol el Al ol
£ a8l dazgll OLLY) e sz gl 2ol ) 5 BT lebly Lol gl dlew g5 -
L5520 ot 201 I Slaghall j3lias Lo ol IS e W Slaglall sy LLE -
A L Sl Ol W e
JE ga 3 Lt o Cpadl dslox 3T 1y Ylg Slanedd) Syl oot 1-3-2-1
G M deley oty oWl on Sla) 56 Jaan 3 ) Slaed tu,jy\j Sladl e i)W oL
e e Cggll (3 pprall L) s delg GUASy asel) alanlly AU al- b apud

DS ol dgarlss e 1,08 (sdey JasiVI ol e S el Soliza

B e B ol 5L Sl s ol (358 a0 5,05 Caeo 120 SUL el ol
o U5 OSTLS o) Jams (3 ) 2ms ol LS sl ol Lo oL W) gt SIS ¢ Ll
B 39 83 k20 5305 (3 Oladl 58 0 WISE e Ealy asliall G (3 jlazmaN) ble Sl

eV ol s gm0 i ) U (Sl e IS 30) Sl o M1 g 2-3-2-1
@ ol 5 (3 A Slae e (Al OUST13) B me or 0 gl o 357 ol o ally (bl dulys ga
ol (3 adaz2 355 ol ke e 5,05 3 el AL Wl oSS Sy i ol adefla b o bga
53l ade L3R B L g sds Cpomtie Jgty o U3 ame Ul AUk 23187 8 Ul SIS 13l

Al Lpagel ey 3500 1) e LS T 0n Te colSiall ads o bl plily oAl (3 58

13 Las ais Uy OF U1 e Lzl (3 audlll Cg b e 25350 dmdlall Bg b 3 —3-2-1
e LM Gany 30ou wilshl oy Asbiall bl (3 st ISHE Jgots xif wilse Hlia OIS
e OF JLB s plonsil (3 ot gl sl aedl e ol e 055 Ling 35780 Sl 528 —
oV ) e reze 056 O (sl el
Syl 3 1adie IS L 05w 5y 2ndlill Supad) 357a) OF g 1ing GISE) plid -
asbiall ol Jerdll Lo nall o 05y OBeYy Bleal) Al UL Bl s oY)

e ol Pl 315l olal a8l of st el St LexSle s 357l IS oLl 5 5aily
el L g psbas me pglid) e sl 5,08 of W sl e Jaadd

75



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Aol oy 1 SU ZY) B 3 YL A Bl 3 SV OIS e (3 paedl dab 4-3-2-1
3,50 8 3572l 0485 O aw oleliall ods b (lally ) dslisy Sl dslis S5 e
Wle 3y IS bi e Gyt e Slall fasd S Rl SR e e gl e
fostr OF ) w3l e ol o S leliall odn Jin (3 ISl sie a5 ndy 1 2laly (>

ez Vly sladl d mand gl g )
Lol c*é'“‘% gwua\ oo &JLadt oy gl Pai 3-1

t b S5 S il ada ool ey
Lk LS by Il g gud) douy i3 1-3-1
Bol) gVl sde/ Lkl eV e miel) B )l (Lo = gl el 2,

el oY o el o Loie Cplesdt o Wb enl) 2l a5l s 28T 550,

dad ddd Ofy gl el gy e TS dizens W sl AU Sl sl (Ko o
s ol g 2401 s et 33y 5 Byl 3 g
tk LSl gt gl aged) Ul el Ble ige 2-3-1
Bsla) vVl sue [ 3520 JgoY aiel) dadl 3l = J>ll el 20 2l (3L

Ugol jons gl Js1 dl o5 3 Sl vl s @ ely WU 250 1 0 O Se
Vool el o e 3 el e O ol @l OF pe sl B8 e Tae Lol
L5 (3 1350 s 3520 N L0l sl o
tk WS sty ¢ e By el e Juas 2050 3-3-1
»\}J\M\@J/M:@ﬁ\w\=M\@4)/M\WJW

AR s gy eppeinad) 1 e Baedl 3 aged) 1 o) S (3 2 e Sl s
Adle 38 gl L Ly Sgedl OF e WY
Wlsdl) Blaxs Jebwo o IS 4} 3LV Sty and) bl ool Ol pigadt g2 4 -1
: s dads e aal 5,085 SV
tk LSl ang iUy YL Wl Adai Juas 1-4-1

Wlsdl) [ ally sl 3 Jridl myy Blo = L sl des Jas

210 2 2 083 Gow gy ¢ o)l dal (ouls B o1
76



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

o e el 0l densl OF e J0 1es crmall Al e pST a8l s Lol 018713
el pde st e g BT U3 gmg cilodll i SSG L (I3 Y1 [plgdly el
tk LSl g o) deds e iS00 8,08 2-4-1
LLSYI + as1dll [ 3ally il 13 ) (Lo = cpll el Je 357201 5,08
s ot =2

Dby bl ol o Bsndl e 2l Sleghall 2ulyy iz U Ol gl ol ey
i oS T B S hsay Bms By e 35> s LY T (rgd) ae ISE ne Gl
WAL PO e SIST A s Lad OLaasT g (oW (3 a1 el 3 iz ) L)
e G eV L L e
) Jobod! dale 1-2
s Bl S dulys peh gl &l e ol ol G (St ) ot aggds 1-1-2
Fb (gl e gl Aokl Sleshall mer iy Loy b 529 e Dgludl il ol L)
1.:«»,@.\ 1) Bypaall o Jadl (3 )l ol izl @ gl o Begat of Cpms vgnd(onnn L ol
IS e Gger o S o) e Bger e g 5 UL plianly psy il ol

i s Bl Ul psiiy T 3] ¢ ol ol 5 Bl Jhonts g Ly B3 ) gV
o) olgaly lal ol 05l sl i 18y eoSTh Gaedd o 2ime gV o ally L)
SRETEL 90 bl 92 aedi Gyl lis OB Bsully

G Jobedl om0 568 ¢ Joiind) Sl sl 83 e sl o)tz cadey
Lll.l e R NN RO o ER RPNV I LN R N C W e S Wi S S AU
el B id e S wile 18T 3 Cas oaly o2 )3 S o
L Ry Sbesl Al e Sl ol s a0 1 ) ko) gs3Le 212
P iy o 658 e o A5 Adgd) Al
B Jalgal) e o ey g 5Ty By Lalse Lgae Il (2l (3 Sis LWlse (S -
SOV Jon 3y b algey (Bsmdly il Sl (3 BT (Sas glly el dold) U lslall
AU el otz UL Kty alsall 0 o B3Ik Gpnd) psig F 1. pesily 2Vl

AT 2o 2006 ccasdly 2y ndall § U sl 2adallcAIl) Bt 2l Jkoedl ¢ gl ud e 1
320uﬁ n@JSﬁ G B WJWae )b sl 2
35 ‘P 42006 L@)}:jb J&J\j kLLU C))\.J\ (dasld 3:9.]4.5\ 424\.«51 é\}.ﬂ% ‘“5‘-&..“ J‘:l":“ css“.l.:.@_\\ A:é‘ L 3

77



3 sipala /s Lyglagsal Eplaall ypus

Leolss Jlozm! o vl Led Blish il janed LSim 3 laldl 055 0V 2JW 31,3 el L -
AN By e b S
3 Mo g M T wliad) alase - Say w1 o) 3 i U Cllally o) 85 3 ) o5 —
' sls ot Bae ) ) 095 Bau) 35>
A el e s A el Jaziag 1 ) o) al3i 3—1-2
O o i) 3 s L) b b B sall g 1 L) g ) ) o) 1-3-1-2
53,20 el OLl o pgdl e gt Bl b e ainud) (gl an 35 09304 Ogudll OGS
AN g 0L ey o (Jaid
20 (il sgmmg pad SIS caile e o) e gl s 2l 1 Sl ) ) ol 2-3-1-2
el sl pla a8y L =Y g W2 e Gl e fad il fag Lol ) ) (S
il ohls) sl Jo fen JlaxYl gd) el e NI A PR IVS- S PO S Sl &l
55 gk oo My P 4 wllly pYI 2 gl e ISR Bl cdy ] st
o el pe Bl Sl Wl QLT O Jly aadl) olall sn ol
S byl et AV Jgladl o sl ey Lag s a3 0L udy A1l
(A ) Sl Lganis

OB (@bl o) il e deadog Bidlaie ST o Slas Y sdl) o) s OF e U S
o5 SlamYl sl A g ¥ Lls Late gl bl e b bVl g Vo2l
ik Wb g U2 el 3 5ed Y ol e Bl pp )l Slam Y1 B il slowy L asldsinn
el B> dnly e des
918 Gy by 22

DAl g L Ll Gaedl Sliaga morgl a1 " Dow " gls Jilas b 1887 ole
(sl SLYY (3 Oluw gl odn (655 0 20 eiany gy dupad) LS lebis Ligey cislingl)
S G ols iy (luall e gl Jase OV OB Ol

oy 3 & Sl o dldes Dl a9l Blay Sas iy e ] per gl Jog Ly
sda vxfy iyl gl ol e so @ WA 2 g 1902 11900 35 IS s
$5E9 otV el gl (3 09 Wity LS psnd Vg (Bgedd alal DALY pliseaaly & Lol

94 ) coMsi c‘r}qj\ d’“‘“l
48-47 PSP cd;5 G & cgﬂ).& Ui.xj' sls?2

78



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

AW B e adiae See b IS Aol V) S o s b S A Ollawgaad) 1-2-2
S Ky Sl Bodl 3 Sl gy S Bl ) b ) Bl cliskil) L
Slawsze OB Jlbg (Bod) & LM Slyasy dohod Wby ands Laviasy andl sy @ 0y Sk
Gel) 3 IS DLV IS sl By o 5 S S 5

God) Hawl B O SN 9oy J) d kel it BN e B! 05Ky 2—-2-2
15Ul ) SLLEIL Lede llayy 2T ) o or i B Sl JoV1 ccdall ol 3 e
AT g d) sl G b s ol 25 Band) SIS Lle Gl Bl gt me ik
B D Sl sy 2T (gl i Sus 5 sed o ) bas 31 Al il anns
ol Slyre wl ) Jo ey 378 e o gl dand) SIGH e ke Y et L 30l
) e gl Ma e gl slas o) (3 s Sas OF U] Olgie miad il eie o ST
STl Lyl Gaud) 51 (s25mall Gaudly Ll Ledde 3l ST (sl [T elbW oYL
badl £ o sl £ N1 ol OIST13) Lo
Pk b ey 1 folpe OO S iy «5’*&‘:“ obuyl 3-2-2

o 695 B e o) el g AL Be gt 20l L 08 B ) oay aeondl A -
el g 10 AVl L) Li) B (Slaze (Glazial ple g 835es B & ekl ()oY

FLS) B e pettens My Cpbaladll e bl 48 K Band) e Ty i) A pal) —
Aelall olEYI (gsiig w5 ) Joolsdll el

s e s Mo el (sl e g Alopn (St g Ty Ly sl Ao -
JHE s gl g paadg plall (laBV) modll ud e el Loy dny 895 522 (3 b
Al slEY) (3 Ol gl AST SKY 1 jand) an ASF O Comy Ggedl Ol pige 4-2-2
DT Bgudl Ol igeg .3l s 39 bee U5 Boudl Ol ige ST 13 V) Lighlly Low sl all e
Sl e bl Gl OV LF ek aadl IS gl Y agey Masliall e ols" a5 oSlS
Al sV 3 OMBYI ASTS T e Lede slaze) o 38
pmeass ol pleza ) OF 3 LU Sale Joltdl) o jins 1 jandl ool uSH Jgludl em 5-2-2
OB L)Y o2 Sl WL sl V) 058 W (3 T a9l s OF VI (eedl e 35> J
gho Jg0 o ambaay W) 3 BUEV) G (3 S S e ey LY G )Y
Dl @ L e 0B SLEN) o2 Ske WL plal sEV) 050 Lk (e oSl L

Lo Rizdsiie Jg5 ol 0508 )l (3 6LV Ll L Bags Jgls pln b 0S5

79



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

il sl jpo e g 1illd WS 5 8)L5] jogb o peiew iy L) alal sl 6-2-2
AL plal oM ezl sl ko) ol S8e e
c\j.aSU gl A5 3-2

b 3l S8 Y1 B (3 Sl OF LY (slly "] Ol G ) gl Bl s
e g OF Ol iy 3, S0 e LU 0l e ol iy sl I
s alozaVly o)ST Jsog (3 @57 "C.J COLLINS "aele adly . ecdl 3 Slsll o 2Ll ol
sy 1939 oe 3 financial world magazine — as & L ¢ oY alde D
of s Osdp 23 19650k (3 Wl JISST skany gl Ogdlala o6 liandly liipnnd 355
o U5 el 19780 (3 ladl sda 2 @3 8 e e Jf as gly (Ol ke oLl
LIl Slrge "ol e S Ul Gl 8 gy s Sy

th b el anlll sonlia sue o sl 3 b a0

.JQJJMJ}Q“)TJAL;T -

d-l-hgj aﬂ,}-@' C)\}.}A 353)\5 L@.x.n.b stLwty‘ oL{;Y\ J.b”: OL;Y‘ UM.AU L} C)\}-}» i~ u\}.-ﬁ -
15>3-5 e

.E\La\féjj; 2\.5}- 3—5J‘ JS.E -

1.2.345 (\5)‘\“ J=b géj\ﬁ (M\A 3} sdels S)c)b-y RS Oj.g;:é JESNU L”gw\.w%!\ Lol Wl
Akl 3 A B.C &4

3 6l 50 Lpads A B YT o LT AT ) sl s ige ST 0T ") ik iy

s 5 Wbl o alless 2ogez o ST 0 058G gly JsbY) 2mshl e gl (aBLe 395
595 S 0ly ( akee lyes 3 g S WISE 0T "wad) g ks o5 VI s ey . adaall 30
R e e Ojg.ﬁ 8,93 ij (s pe Ojg.:;" dd) 0)93 ij Lnd) Olygd ode o Ojﬁb" Lsda.;
Z.L:b,,a Ll o Lagmo LI L) oS ol

oW ] b5 a3 o ol O s (i (Gaw ke Ol & oo o] a5 ptsnesy
Y iy Bl ) B o 2 oLty a1 B L) oy 2 0 8 o (bl SO

209-208 : 5 o 055 G g sl palyl e daz]

2005 2 uSaY! cmaldl I ¢ gilly  wlo¥1 Jkowd! Jo e gilindug B! Blyg¥1 (B jlekatl (0p 2Ty (ol bl dost 2
137-136 » -

219 2 o 083 G gy o)l ) (o G131 3

80



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Lol Aoy (gl B9 T35 4-2

Jl s 1zl JWly (oY) sda dohug i wad @ lew Ol e Ssliza V) S
ple [y sl ol adl of WSOV (3 Sl sda L s ) 2ol g andl Sl s
oLy o a)ﬁ ij e ) u§£
bl 6-3 0 L 055y V) el L) -
el 9 =0 p L 05y Y g WY -
s 1229 o L 05Ky el claldy) -
SV bslos 4isy s 12-8 o #1955 3700 bW 35 U aanyg ¢ Y1 2hsb S alEYI-
peimal) By San Y L e 555 slas) 3 Y dlyle)
s kol tgai 5-2

gl Sl adl) o) Slesly el md 58 Ll gl Lgiag
2 5 Ay e i) 3Ll e LA g o) gpad ) ot g 1-5-2
B 3 lall by Lt iy Lagaldly [ 2LENly LW il Bmn cpe slpd) (5E (sl (3 Calaladl
@&l OF e andl e 055 Cllly ol 0L s dly () ol Bhes (3 g DgalS pisns
i) Bolwy padl la oSy o Lol pisindy lan) iy Cllally o el 3 i

L) sdasY) cided D‘MJS\ e @A\ Jﬁbg:j\ < g Los) A P Ay C\}:T oW Jd>-gig

il JLaV) bl o Lesy (3 e 3] 80 LTy Lasl b el dad oy tdasd) g 1 —
ros B JWBY) Jland oo oy oafl BYY o 6 Lay adl ) e e Bladly UL
Z.Juwfy\o\;bafﬁquggb\h;\p;\;u%@ 5 o o e e sadl 0 (3 s

@3sanl) Lot abdy @Y1 Ly Ofy Johadl (3 g amn ae ofy el Cpy (5mall Ll Oy
CJ)A.J\ JMT ‘_} JJ\M\ V» J\.g.kj- V-:ij ¢ j.“J\ :JJJ ‘_} d)’\&}“ B SAL

S ol oal o cally ot oy a1 0L 09 3gadl e Ogedsiiy ) el O
>0 J.g_,& )T C}.wj ji (}3.5 )\a.,wfy‘ KJ} 2‘54'3-4’" ) U"<":‘ ‘\JT &l SJL@}“ c« 432-}5{;“&.‘ cﬂ;.J\ &} ;55

219 - el gyl i 1
273-270 PP 2012 1L cOJ)S“ 43.9\...]4_5\} @)}:J\j el SR Lag.ki.;.“j b é\}w@\ e Ji JLJ.LU>2

81



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

BYC PPN 7 VI W [P POV [ U PR VECIPETCIP S S W [ XUV, (R
e Wl g5me Lot Bme g 358 ST e 3l e e Ly oy ol B oA Y
a0 bl el ey (AW Liall 3 20U ) el AU e Spke BV ) jepd JUSY)
B Old) L Bee V) iy e 2 ANl (AR Bl 7)) AU ) L) AU e Spkes
Gpasd) dad) e WL adl 5o aw desdl alhydB g S sl O3Sl pa wili
LaS” &3, il sl ke Bl 1S 5 Uy Al Gall e Gsnd) 35> s LY
t sl el ams sy

L) dlesd

I el s
JEY! ey

C;jd! )
J.W,J! C&’T

o)

»
»

.64 : 2 0S5 Gawr & cgsl.:gl\ L2 s I)-Wj\

S5t b 3otV Olblases b Loy i Sland) Jomndy o)) a5LLN AR LY ods UL §getdl =
L 5oy ciols 28 Ol ollasl (S endll a4 8LV asY) Leloos )l Slaslall o e
eV e Yo g et plsnad 4f cpll) e Sl 28
Bl SR @ e el o el el a8 ¢ iy (ssle OO W it e Bls daatls
Soball Lol Lo} O0ed JUBYly el jane Wl s e 3 B8 i) Lsdd) (3 aais 3505 83500l
Loy i)Yl el Slpaze o0 S B 0 aad IS OT WS e mlany | freal) Jild)
r sl Se) asog L \;u,f gL

.65-64 PP 40;5 G & LM’ L2 A 1
.65 ‘P i crfd\ ] 2

82



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

:\1.3\.3.35\ é}g..ﬁ‘
A~ P A el s
il el JBYI el
JUBYI e sl
el 3o i g
o o

.65 : 2 053 G & ck;o.lﬂ.@l\ L2l s I)»Wj\

Ul sl ety (il o oo ol JWBYI o ) Sl gyl oY 5oy w0 OISKaD) o o>
.;\J}w Axoiin (c:‘.d\ P A d)i Juﬁ}[‘ ) I«MJ\ u,auf-\ (\J

Aed) B 3 ] BaE g sV s dadyy tdgedl paged ) Joloedt Sitgsf 2-5-2
1 .y . c . .
Fp etlie B Gy semed) LSK sl 1 (39 i lan Y Sy ) Wil (Fsull

et s 5T ey ¢ enedd (3 g V)l A5 olEY e g o petiand sl gl Job penlie
:ch\)l\ Ualall > L:PWT w&.. L_SJJ\} &j)b. J‘&JE“

Pr= R—h><100
rw

[ &
Al ase Pr
3363 e il wle iTH

39k bugne ol Wle W
e Sy sl e cBedl Jly e RsladV) AW OF e Ju el s gl O
i) o dsgat SLLE) 2uSTae Olyl3 S e el sds pai tBslad) dl dgrg eelie —
b (3 Band) jlanl 0555 Lo ol citblst dyylaial )3 Oadoiy Lo UL =V e¥sa OF 1 ks
s Al et () 2SI LS )l 350 st il WG ST g Jpl
Sdd

Pdd =>—
Cdd

221-220 PP 46;5 G fa g(._..v\_i J\JJM L 1
83



sd g ala /u Lyglagsal Eplaall ypus

S olS) Lase :PDD
Sl oLS Slags :SDD
S oS wliis :CDD

Wy (raasial)l 2paSl) el B SE il sda oal ey 1Bl el el —

Rc:E
>S
[&um

sl S e ol ans (Re
opaasizad) B5aSL e oladl :Ss
2eaSll Je oladl ¢ 002308

s Jokodly bl ot o B4 -3

Vih L ) only ol ol e 5 sy 5N ol Sy
i Lo e o 3 e B2 Ol auls o e lel) oy Osall g5k Ol ok -
g o 1385 e ana g Bally Lalibag e 35> jlaig Oguadll 05l
Gy Gl o2 20 S 30 Ssidd 2o Qlozmed Cnld) 234l Lt e A ) sl -
co bV el 3 bl A2 Y Al sdag Sas 2
o B Sl B psiy 2 AL a1 U OB (g el (5 Al Y -
Do) A By il ) g L ceeel) bl Bl Bme g 3y 2BL) Sl il
el 3 Breaze Slaglald BISTOT alol Lo 3oty
O geomp Wi (e oo ST iglall sl e SN w5 3 2l ST ol ol dey — =
(e 90-0y =Y a8 oMlasld 2asdle 25T 2dl) o) 065

3 Bt el w0 Gl glssall ol Ray e ¥ sl el O Q) BLaYY
L ooley cdlally ol Olie 3 %0 G blews 3 heze¥) ] o O ol cine Sl
o Vs U e e LUT IS0 (3 bl g8 e Bl 35 3 lpl) sds Ao S
L say S Bl ol e ¥ gl Jbt Of LS™. Landd 3 5l jles jlat joliaie e Lajeenis
Al e IS8 jeelss Gl L ) esla) hes Gandd S JoY6 (el U e o
Y e il 3 Y wlaas el Lo @3y it nne o1 (3 Lajrus S VeI

.216-215 PP e crfd\ u.ﬁm 1

84



3 shpala /u By lapa L Eplall gpqus

OF Byl o wisng Lo pged Bl Al Olatt psid ol U1 LT Zims e 28 L) ALY
L ble Lysly U i by L 3 Al o J] S
s Jokoeilly bl Joloal] dgrgodt islisy) —4
tk Lo len S5 S Ol e Aegast gl fldlly ol L) e ST ormn
PRI (R WES | LIy B
BLEYL (gl § g0 3520 blowy ) Sloglal) B, abl=Y) OSYL 05K OF dgnall o —
prd) 3 patas Slaglall ol OF U
) Lid 3 LAl baag B sl bl 3 0LV QL 3 leglall s Jo Jsuadd -
Lbotas Ly Lznml o Loy (2 28 6 LsSIs cidsnd)
G S8 g Ay Lkl # L s Yl bl el s Jgadt pllnd g g Lo U1 -
2 Bl el gl S 63 s i (3 Uizl
1 Joboeld Al 2-4
Uy V) Sl ditd (3 sl Jeloll 36US) Sl (3 el Calllt a0, IR

Pigk b sl ol e ey o2l el

(o8 M a il il UL by OF S el 5,0 a3 355 ) wle) Lol B8N aue -
M LT il 30 3y ) 1AL Lgin 22 akdnd) S0 Ly Wl 1 O el
ihee Sl LS U o @ W) 35 G Ul am Gy Sl o b b
o T 3 ok el il 1 L

Iyl all] ot OF 5l g 3180] Oginng & bl 05l 05l 051G kel W8y -
A s 4] Osbog (£l SULY @1y Oalel ks

Y DBk gy 361 g0 sl ) e CEen eV 35 B Bsl A Ayl penl -
) ) and i Y 1ay i dosdl LS aixd 3elly Senl) dall) we Ll g
U RVARE - PA PO PO S E N PV

38 i o 083 G gy (bl A2 1e ]

39 i o sl ampelt s 2

ookl ST Rl ol o colysSS By b (g3 ylons Aty ¢ jleia ) B3l 63T a5 B Waygsg uwm 3
A1 2 5 2016/2015 (Galadl ¢ ey o g nalor gl poley 2yylnlly u3L25Y)

85



RUT A Ky latiafl hplaall gpqus
)W‘)’\ ‘5,{}\-—.0

oo sVl e e BSG poiiy U1 GLpY (3 LS e 3L 3T Lzl gl
BlysYl o dlaiz (3 s ode jlamol s lezmad 31U 5 580 IM o HLSly jlaall el
ST aad ol e 3 BV bl §1s) JI2 3 Raasie OIS b e Bhsly ylaxt o W
coppeined) aiad S e
slozie! ol Cay el —1
ot 1l Slage s @y Gl V) OlSay Vol ) o Olezma) Gpoliay Ly adl 3
sVl ods mond oty o (b el e il g Gk 8 el e 1S 00 n JIpe ) e
I o ezl mgs o ol Sl ddelad Lulul oy glly (352 35 |3 o Lajlaizaly
AP giteg Lasel Labls
U ekl gpates alis 1-1
O ol kel @sbiall Kl el cedeSKU ] kYl gsbo sLlid sew
Pl il Jlhe aste el 3 s (39 1870 ple cllsy ol JU ) ofs Lzl
Slopsdl Jlesl & (pbp2 dlanly ad J1gaV1 3)15] IS5 sl Sl W Bl dag (bl
Csla Y1 @ Al glal) odetl o gl sliall e b 05,55,31 Lt 1929 o 3y
S AU O g sV gl e S B s Geolial) ]
b dwseS jlema¥l st 1992 203 95 3, JW ) Gom 056 Suonal ae (3
g lema¥l e o OF Gla ¥y W) Gl (3 cppr ) Jigal jleialy Sl dll aued agaas
S @ ) e Godl Dl aalll ply and )l Slaasdl o 28U andlaby dlaal gaz S
@ s ¥ ol oda Jreg (oW 3 3 b aladly 2oll) W B1pY1 et e 4 (S
UGB i 5SS 3 ey Raasine gl ] - 3 BB S (U dle
shezet) @3l aggds 2-1
oo dis o Sl et pad5 aylesl AL Al 2 el sl Cagar Sk
e pplee S ad Slony (ptiall 3 AL aax e pbsas e penl LS
39m & JIgeY) sl Jleiial odaall s e wbadl dand) dgas Gl flis (Bgunall 3 bl
okl e sl

. 228-227 PP cf':,.:J\ vy 13 09y ¢ e 43)},\4_'&\ Axalss ‘Z.;Ld\ ébjéﬂ\ CJ\.J)}Q} )L&*&w‘ﬂ\ &[A\-‘mﬁj .5.\}.-“ 3)\)1 Lr.l_{}»l Lz 1

17 1P 40;5‘},.»8}0 4,‘.;,;2

86



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

S5 mm gy msl Ul g 33l Opmaris Y 3JUI BsY1 Ogty pdll el Jlas OF LSl
L) ods 534 Us S g ai bl of Ol liall sda uis S (B laal ae o WLs )
55 O ol caidd el oz b b 3082 adans Goslaall odis OF (6T crupdl (ol (oppaindd) lia
A Blyol alaas
bt Yo gag AW 5L 3)15) (3 Ale 3eliS) Gpot (995 ehbe Lol o §yls) Ugn T AU
i asley baslaas) M oo El3g AUl Wadl azied] gosliall ol 3o 20 4L -
. W&P\;L& M\ &U))T("@”"T}Tuw

2 s o w 3 s .
55601 3)laY) 3l
B PSUR [ FOWW - L

W GoYI & yletmaly ol Ol aed ] aed 2L sl WL LoVl gslead (L
Wl Balyye bl LWlE U s AW Bl bl 5yls) (3 5yt o Rz A b o8
sl glke jailas 3-1

Pkl el e S ] st 2 1 sl e kel g

5yis) dauly S &l jlame¥l Badia) sl Jasladl o1 e O deaaswell dyay 1-3-1
Goolio 3 alade o gl Jlatial e aoiy Ldis aiiecel) S Qb1 Jile gry ibpsty daiasius
e ses W BN Jl2 @ 5l e g Bty sl S5YG LW 1Y 3 L)
B B vz 3,50s Jlaiie VU ook Ldie ezl (gl l3 (3 Ragag Sde Wlgmy 341 oz
Ay Godl mliag el ol Jlazme1 ey LA dotze s (U A ) ol

Y ol e ezl Lol ol gedly colllad) ods JS7 (5 by colgladly il

SleizeW Godis 15 &) 335

.294-293 0P P 2010 Cpa iy delll) Uy, gCJL@)}J\ Gl as uﬁ.:- 1

.294-293 0P P eMei c‘r}qj\ wm 2

plall ol adleg 598 g Beel s Bales ) dadis Al Al BlysY) Bgu & Dl Bk g3 sl 2 3
A75-173: o o 20T2/20TT ¢ 41 danlr i o) pshey 2ylnslly 23LaBV pskall 257 (5LazY)

87



sd g ala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Jos oS N Bl saeldl O WL BlygY B Ol et Hlaa¥) @ske 2-3-1
gl jazzas OF ustuall odd o2 ¥ @ 1Y Jo 106 0 Ll Of p LoVl Gosls
Lt 3 ol oY AW )l ol of Bdpme Jleel & gl 532 VLS (2T ¢ 5 (sl 3 ol
W G mald) a2dl e at i V) Leza Y SV
Flaslly Bt o3l (3 jlemaVl gsbio sl Ssll (3 dume s Lad F al ] BLYL e
el iS58 o i Sekol) Gaanall Al 3 @ A e 10 %0 Cyla Lo I 3 0555 el
sl il 858 dww s ) Gadnall U= 35 %

eV 3 edy AW 31V 3 lezmed Lelul ¢l Gadiall OF e doadl s Cougza) wi)
D ey (WDt e jlemN S gl Blsol W (6001 LoV gl Oy ¢ lozzad (g =
lezzaY! gsls

3 bl pay GlemaV) ogmy on Bions gy (3 Bnanasiin Al il oo U Lz gpolinad

o oblsal Ll (3 g 8y ity 3 nSn L) syl Wl oliall ol edlae Oy ca Wl G1psY)
Ma g ) Wisal gusliall sda amgs OF SIS JUbly U a5 L @ ey W G153 3 WS
g gesl
Sl e a1 L) Gl 3ol aslad) 50 ar Gt JIge Apinelt 1SN 3-3-1
gl Ll copme L 3155 ST gsleal) Wnydas gl jlazmaV) 31Uy OF gns cBgianall JIsal aSes
iy -Ganall 3 Sl meed 15t AL iS5l B BUS ST R pla e Brendl) Gpiiall
ta Gonall Ju ) e o Sl anid o OF el sl bz ¥ af 2ol sda e
Gleo blas Jols ) cpeldl a5e of Gl Ly g A gl Al ppdd) e La S caols
ot 35l g AW Sl sl ads 0 AT B el lema V) $5Us dhett L)
el 9> m 1T OSG whall 095 0L Ule Lloesl Isley olaely jlazmal Bais OF VL (JIg Y
sloy () oo @I BLoY) Gser ] azeld Qd JgY1 el s Ggaiall 15) 3555 ((galall
s e 3l OF S Y lly JU) We (3 iz e odiey )W Sty lazia¥) Gpiaaas” (gl
M By 18 Sl jes ey QUL
Sloize¥) 3i3bes deni 4-1

! sl LU 3 jleze V) goslis 80 eSSy

177-176 PP 1y crjaj\ u.ﬁm 1

88



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

SV o 3 Jolad) Laptis Jo dsly & AU BpY) o (3 8087 13 35 Gl e aslis -
il o I Byl sl V) sl gy ) eVl ol of e Ul
elals

el bl i e L i by L) gl 18 oo gl sl ol e IS 0] -
iy sl o paal) pomts Bl n Glama¥l Gislio 3l S o i 31 LI
I Bl g (3 o) 8> e e iy 2 ez Y) gl

Vol ccpbaiie bl RJWI B1)0Y) Gowe 3 Jold) 85> Laiss o Lo aalal) jlaizaV) 3islio O —
AW LYY Gae 3 gl 35> Laas o U fansy W BLsYY e oSS sl oo 8
G AW BV e bl BLo] g L& R 1) Gam (3 gl o2 jletil Oldy jas g8 Wil
RAIUNEIPN P

GV Ben Y o csadl (3 50Vl Al Jell (3 Aoty aogd) Ollas a3 A8LLL a0l -
Ble] 4 @op & 1Sl b dabsea) ol pllasll IS8 cldy psid AUl gl b o) ol
& sloe Adonlt 5 3 etV golio ¢ Mash OB € (109 dao gl 2 las
Dt o el B bl A2l Gl oy el e b e e Jon 5l T LY G5
S e dmg bl BJW Bl e bl e S U asliall 5 4 ey cyleina ) Lgzhaile
el st o ) L e i IS G e s Ll UL Jusadly 152
Azogd

ol st pldlly jlemal gslis slash pld) el e e ol el polas mgm oo -
il Jnam ISy (U blie e sl Sl ook ) Cldd) n el iy LoVl Bgtal
o Joms & Sas g AU BpW ki n sl my s s9n R T) Gp e s e
Bgll J ) jslas xyes

Gl misd) G e ddlnldl SV 8 Ao gl W LYY e sde o Bgteal) Jlgel mis -
Jolally ooy ctilonl) dlas¥l oV G o msdly (B odd Sl wISal o e sl
Lile oS5 id Com o gl amy s lpraal) 2l Lesjgiy bl e e
coladl o duall AL Bl e aglza ) gisliall

Byl 2 2 Bl Ol s 535 e om0 (o) e Islize UL LotV 3ol 31 —
I ey oo 8315 F ag

SOV o Y1 e DY ol Jle Y1 e s g Sl SVl e bl Goslall pai —
S0l gl o b dSin & Sais Al 3 4l LS (aasie OIS0s dbuly B)I5Y

89



a4 s sdgala [u Ly sladga ¥l Lglaall ggqas
-“-Ssji'mKrﬂ\fﬁwﬁ)\ﬁfﬁjﬁd}w‘gﬁbwﬁ,y&bd\gdjr J 55l

i) Wl jolianel @b o 88le 1 AR ey vl Juae (2 3 L) gobis walus -
g LM e adg 51 sl e

e s Bl e Gl golio 3 cppeinadl 300 Sl Wies a5yl Ll Wlee gad -
LU L BLoYL (Btiall Alaiz e 1SN olindly age1 e dejell 26l5al)

W agend) dadlly 2V degdl op 3l dons aias! 3Ll

A 2l bzl Bl gl Sl e a e 12 Ll Gu3lis Sgy fem -

Gowr 3 Jlamma¥l bl e 0582 0 el Jla) womily id S50 ezl islis pum -
RN IN]

AU B 8s) LU (3 crmeasiae sl dlauly Lganlieg BV slisl Je 0@l g -

o Bl s O Cm Sl am e Slandl 093 B B0V Bl e lie il GidE -
gleall oda amgzs O 4 ) S pdey gl T

szl @3kee Sliai 5-1

Golo dlag Gl s 344 1) U8 gl Slay (el gaddl 3id 1] Oud Gsls dxg
Wi oo )l 05l Lt L 83Liza V) Lgba islis Sl 0T LS™ ¢ ol gl cn B516M 1) Bud
Gl Wl jlema V) gsbio plel 3 adl Bladl wxw Lo iy gyl LU ol ol slieY) b e
M Goiod Badszndl Gl Gl & (Gghnal) aad AIel)) 2l Saly 3 e U w3l
L Gpio S ik OBl
. sk b ad Cudi s ) Bl

) s i Oous Sl AW 31,6V Ll a5 -

I BV s adelsy blas 3l ] 59" S 8" ooVl I Lgomgiy ool Jlsal mend —
A e sl g BUl Sl3g ()L ol o Cresiedd clow Bl )l ol ) L U
o) gl ma cplalasdl LB aead dslsally 2801 3315 -

LY o lasl slel e —

AW BV a sy i —

371252 1999 aayuKaN) ey dellall gy ol Slumwially Blgmdl ¢ ail s detyy Ut e i 1

37 1 o« 2010621 ccayygily 5mmill el iy )l 8720 LoV el (L@UITy Wil Jlaiest! 313Lne ]t Ll i 2

90



sd g ala /u Lyglagsal Eplaall ypus

S A LI Ol gl jleizw¥! G5bes B%s 6-1

Vi b 09 e B e aad Sy
Gdlo jemiad 12l B3l AN Claewdey dpbndl el ezl gsle @M% 1-6-1
Leie 8kl alndl BleYI (35 LYl Sl goy el oo 3alall (Yl obsled (3 jlazma)
iyt BLeYl Jae 3 koY) Gobio ek iged) OSEy eiet) gle @Y 2-6-1
(sl D15 e 8psLall
S5 ol U] bVl Gl bl dddl Byl S8y jlema! @3ke B0 3-6-1
Lo ro il paas SwlanS” Joi Legp Slsf Los™ LW 31500 Zakedd) Blido Joiid 2JUI 315V
Bl Slad @i o B 1Y) oS8
D55 oo ilall el @ Gliall o e el O Hleme) @3l B 4-6-1
DbV golio @ ol IS8 e atd LSl
Dlezie ¥ gotes (3 Aol golis gade adieg A @3leay slezie! @3l @S 5-6-1
Szl G3leo g1l =2

lagr S5 (nBlds cppeindl Clialy Sl b Cilidy jlazmaV) gisls JISH ¢ 455y 30as
WJS 85 Gl S Lol msliot W Gnlal ey o f i g8 SN s osusy ess
8 e Bgdins BN o gndl) jlez ) Gralos
2 g bt dganld Uy jlota¥) Gpotes g1l 1-2

ALl LV SASTa g gl eV OUSE 8y LV OUSE $lel e ne g Aoy
P sH el e slsy msliall e pesd) b e L Lady il L) sl (SCas
& Al jlama¥l gl oF O an g, tdilaedl Bl O1b jlema) st 1-1-2
Y Gleza) 308 o alaza¥) limsll oY1 oyl elest 5 mg 6V ceall Jb ) old soles
2 Am V] egrls dad Sljl o FUS Al ey Y ST L) o 385 (o)) g st
Sy It 0 V) lghis of 4y sl o] o o ¥ Bpiaal) o o) iag (Bl jos o 3ol >
AW 31N

s 35U o) B 592 Ve Ul e ol osae U aalall jlaimeV! sstio OF =Y 2adl 509
B oo M3y gty Lapd sty OF Wy ¥ atidy oo jaimad) sy Ledid 5idae 305 slaial o
EVsas Jozy ezzed) OB aJW 3oV G (3 3l gosliall jlazza) 35Uy Jolds sy aIW G1eY)

120 P 46;5‘},«84.5 gf,_p},,_cl
191189 : 5 o 03 G e ol 3L 2

91



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Loy JW Caes (3 bl sds 30y jlansl 83le 205 LaST (8 el Ciyylizns

sde goluall sdd FU sde Of G ciilie B oI5 ezl 3525 a AL jLazmaV) Guslio O
psi5 &) U sae Of BIW B Bend gl Blawl IV e i3y g5 U oda Oy ol
CAllly o)l 0l 33y s U ol el Ofs ol sde ga @alall LamaVl ot Wsylisl
Sl bl Sledl - aL) LBl S e Se il 5y 1Sl Aol AW G163 e
N ) s sl aElal) oteal
Mool SISl 0dd may ARl L) gosbs S G s wildld) Sl oSs O
Bl e ly ol
Pl L2 &gl 063l QW= B3 r gty i Y ol sde s sliall sda gV sue Of-
Bged) pp Lol s B3lel A8 3y B gl sl 4572
ally ol O Uiy g Al Bl Baw IV e VI sl ada wgl Jols on Y-
AW G @ B3le byt oz Wb dlal) aadlly gobiall ods g 285 20l O)-
Logs butatos (a8 dgzall lazeV) 3slo O] td-guded) &lgd) O3 Lz gsle 2-1-2
el Lol wilall vl andl Uy Sy b sildl ven I Shagaly Sis gl oY
Goleall Loy slall sda e (e G B30 05 L Baley (iShall gslial) amgill Ll gslis
U dorgy ¥ dkest) 22 golially Lls e jeinad) Lhaosy pou) Wb dorgy gl o dlest) 30lalls alest)
s e el Lo ps

Y oamgail) jlezia¥) @sles OF (55 G c@alally dmguall @slial) sy bdasYI jan Sts Of LS
093 5l Lz V) A8 (1] amy ped) (S el ULy 2 GV s & Lpogeed Jglots
Bledl b Lzl SISa) 83187 g 15 e Y Sy AU GlsYI G ) eomll) ) 2L
sl Wyd Ladse O 13 Y (ol Sl 3y Juls 8 e sl OUlb dgarlsh asdl)
3137l OV Agomlsk Wl B LBl r i Bdal U] ot Cinds 1S3

ol Yo e g e wall gsliall (3 el fag 6wl 5T 0Nl ey & LS
) ) 2 g W) T () el O ) i) )l 3 ) IS Jang cimgrdl) ool
Lo FL Y Co il Goslial) (3 AW sda degs ¥ aladlly (AL ooV ad e 3T Bl 3

Co Oleziae ¥ kST (3 MV jtug alall gslially amgaall ssluall I MY L
ailall fol s ) Olias psmy b (of e il Lhomsy pgwy ¢35 08 Zomgaill sl OF s
ol 2l e Sy U5 Leila Of sl Yy sl sl e

92



3 dipala /n tyslagpatl bplaall sppas
1. s .
USed) O sSad Wby yloinw) §13ls Civnas 2-2

glio (Ol Gl dnle gul Golis tolesa o) 3 lama V) Gislis 1A Wby Cinnals

i G polis # cBjlsne

Asle (..@J o b fazzs a0 W‘y\ Gols oo o) e Al V_G,,,su Gl 1-2-2
Unad gl 2ol gt o 5555 0 prsliall Hlig a1 2l oo Dy Lo Lob e B
isbio (3 Abeladl Slowsll Lajias ) W‘y\ e 555 @l Miay gadl e Wl By s SIS

NIy L Bl dilaie (3 Aala)) Slacsl) Ly | A

PRVINEIVSPANE U515 B DR PSR T N VOSSO P VSO PR U | I VG S0 I W
ey plazal e fti

@ Jos @) eV e ol dL 0] s g S Ay Byl ennls 5 &) Gealually e
iidy Baib lmad o8 Wne gy @ b o aliad. aak) wed e JB o) A re Gsedl
SRV RNV NIVt S P IR N AP L N TELEI VL W EE R PENC P VWA R RO,
e B Ble wle 5id U] s b s ) ALl Sl ST 135e2 sl e 3)0Y)
S e (W15 I 31 Y1 AL e Bl DU LSCan S BB ¢ ey (Bl alais
A Ggtias Gyl M e llasy Ged) gt Linn 05
shall s 3y b Oliaw e 0S5 @) S olldl Golia dak 0 Ol B3k 2-2-2
Lybar gl oliadl Gy JlsW) Glawgs bydas Oltin o S 0 055 g3l Aoy
Anis e Sl oo OS5 @) goleal) lig el e Cpme plab el ane s Sty e S
Sob re ol L bl e zisis Syt Jo (g5ha Sy L Ladsis 1le W gl Bashd
Jozzs g el (of dlaloil) gosbiall Sua GBI bl fod de W) e o (Sl 5 el
Ol e sl L Jgl) Wlally bl Lgns Ly 835 o el liiidl 0 Slegas e
bl Jod e o805 cendy il el e ailes

LeS” it LS Waybas Sl g0 0585 gl SUIST ligs cgualall s e o1 iy Yy
=5 Bl gl e e baasle 0L Goliall Gl ey aSeeY1 Sl SV 3 JW ss
sda oo jlezmud oVl Al alyg a5 ool e W) e anal e Jpad) 20 eiaed)
- ;Y53 5000 st

. 125-120 ‘0P P 1999 cft._v).k.'g..ﬂw (g k}fj\ \_.,.:QU JJ uai) é\}..oi 9.9 )\.A.ﬁ:’..-uy‘ &\jbi c(..:.h’)ﬂ e (Sa 1

93



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Blsly wole wgnl o e o Jozas @) S il Goslaall dad : Blgedl Galuall 3-2-2
AW laedly L JlaeY) Slacnsos 1S Layias SRR R R P AL <0l
e B Gl alallyy el galial) L Lede glay 10 laall ey ciisle vl U] sl
B e Led e Ml 3 Y pr 0585 Lodind cBgtaall 53] CluaYl My 25l
e 3 Gl @ ety & sl i Lo do U] i3 OF Wiyt clend Bhawsze bl Lo 3
BVl B aiif dt B e 3l b el e OV Redie 3 06K Late Wl (sl

TR PUTRN I S DU US IR O U EPREE Y PRV RS AN
2 BsYI e A5 e 05K g Groliall U AB Gg splias iy 1B Bgw @5l 4-2-2
ol sty Byylond) DS Bl Slrge M e (6T i g 3 Jgs L Bole G ) B
Pl Slslesy Bl SUgsl o1 3pmad 2L GV e 2Vl ey BV S (3 ol Azl
J973 ale a8V saatl) LY 3 80 J5Y Gslall Sl el Ay idpnall VLSl (el

cadl Jyodll U Gy § Wiin st BlgW1 Sl (3 jLazmaV) e W) L) Loy Lais 213

3yl A g jleizw! G3lw 3-2

g b b 3,8l Glad Wby Lozl sl glsil o
Simn pr wiipe Ble 334 3 05 p ) el n @sliall s ol - god) 3l 1-3-2
sl M heas ¥ G 17 WT o doleall sde ie gl 058 o bl e s
C i) (3 gl e el Jaas sedl SIS sda ik (o Wb misng 3l

G Y e el Gy Sud LoV dad (3 53k i ga sed) wleY1 Oudl ad sl
Sy gV an STy lod) dmps o e Bl Y goliall sda e OF LomD (egnl odin aiid
an S5 By azadl Lagazy B ably 5l 13 lsidl e e dis RS ) e jlazaY) 3
s B SUS20L asl) AW 3161 (3 ke e =Y o))
o skl 3 Osdy el Ogjaimadly msliall sda acdly 1 31 I3 leimey) @l 2-3-2
sda Shlezal 058 S (JW W) 56 e Bl O (eeriens SliE Bdaad ey <ol s
& bW 1] @sleal) an Tali Bl co e cogliny gl S Y1 @ il e golial
Sl e Lapty B SUsS Laly 38 cond hexz b2 e gshes dly ol ol
3 LSS ol sda o U haile 1S (3 ogles gluall ods Jae OF gn ods L 2SS
OGN Sl p 35S Bed Jo g52f ) il Gl e s bl S 1 S Sl e ez
L Oy 2 el e goslall ada peds 1 gedly 31pY1 SI3 ekl G3ke 3-3-2

. 300-299 PP 40;5 R N e’a cCJLé)}J\ c)\.a}'z.ﬂ L &’ 1

94



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

el p 0885 Gl ods Slhleizal OF ad Gy it a8 e 5id o Wl FUT gi
OF Goaleall o padh i il 2asdle 8T 0S5 I el Wlall 13 il ey Zald) AS32))
ST 58 Juae 332 0F sl oV 3 58T i jems OF G 1 e 8T BLamat 3 5555
C BT el oty whlaziaV) 3 ST oé Jame 38 Jlassl gm Liag coliiad) (3 BY) ddls
1:@ (sl el gslis dorg ¢l ods 1) BLEYL

iyleze ¥l @sliall e 2l Yl jlaina ¥l 3sts 18 b aal O i &) jleizwdl Gi3kw 4-3-2
OF L BLAYL (DY) jleizaV) 355w 2)las ¥ (&)l hlazma¥l 52 Wsjlge amss g2 (=Y
s gras Gl jlama) golio 3 B o0 ST (b by 52 o 201 jlama) golis
g e e 3 ) BLoYL sbiall ods O bl olSay il Gjlally L)
ool B8 5l o] Gz (I B sl pgis ¢ aslly JW ) cm 58 @ Y Lo
s blas alasl duls sldel soluall sds o e Badio 255 3 b &lg) deedls]

_Jagﬁ L“Q.U\ .Lixj\j U}.@,@.JJ r\.;d‘ olas™ 4:—)& &Jk oS Alg}«:a (}35 V‘: (s Hlazmayl S9d>r (19
Cas,a)) alall die ea Sl Bednal) Cn

Jorll 298 Gl Ggdaal) §la] (p Bylias 58 Aas 8 ReY jlemal) gles 0L ey
¢ Wle ax Gl Oly ) e Oshat Ay JW AUT Ogis oy 4 S (Lt
Al BLEYL dsgimey adli Lade Olegdne 3 5ale Ak olamaly 5Y1 asiy (Fadaall Jb )
oY) eV 5SS we Wleel p )l ¥ ) oSadl AW BN 3 jLema)
ke o5l 1905 slesa¥l Bslo Bl -3
seima¥) gke bl 1-3

2 £
VRS SR VCHN JEER R Y

2da ammy ol Wlse 324 Lo Cna S Baip ) sl (IS gy bl 1-1-3
b 5l ol Jlozma¥ Oslabait AUl DY Al pd dgyletmad 3151 Ledag s oY1 (S
Sston A5 b9 oy gkl Bl @ jlamaVl gl Llel Lagsy :dgmd) bl 2-1-3
JUCEIR U A W I VSO SN PSR VO- I PN PRES I @ VPRV I NI e
Gl Wl sl LSl caniliall ol 2SS syl LS gl (Sgmn ol LS pskae g8 LSy (2l
Ayl aeel 28 sl JIgeY) el OF o) azad - Sq 0

132-131 PP ‘6;5‘5’"’8)‘ gf.c),;2

95



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

FUsyly Sl oo ot ) Slgal aed il Jlas) (@35 o B mw blsus 3-1-3
o L S @l W ALY By sed) e 1Sl 308 e ey W ) Sl e
oISl sda (3 Waal azs gy jlezmal¥l gslis 3 ezl ade fag ) L)
LUl Sl e sl bl el gsbo 3 ekl s iddWd) @audl bl 4-1-3
@ bl sda gt oVl S5 gl Batiall L jatiey &) AW Sodl 3 B JooV 18
Gyl 3 EIS Uy 355 ooy S pf WL Blanl o Laladl 555 W
Sl Em i gyapall iy ol pE gl L oy 1 Bgiandll Sljletial B gl bl 5-1-3
W Lty LS gl ] 3 W ST wle gid 8 plen ) UL o5 Y
E oy SIS B3l Gatnall (bl b ) (o35 Of St i@l e ble 6-1-3
(Giar A 8 Galiall o Ay Likie S w55 O (K6 caland Ggiall ool n 3:LSU) 5L
et Glan g S ) e Gadaall Gl e St (IS g a8 mis sl
dile Ly ailis) ST aiy )
Szl G3lee Je agw )l g1l 23

% L LV sl Lode duzes g ppeil el T ot
LSS o e i SN s gy Bl LVl glis 248 1S pdall (Mo pgus J-1-2-3
Aol Bl (3 By Jgis @) dmgaidll goliall o 55y (Jlge¥) by ke 2lad) S Lows Y
sl e 3o sl Al oy DRIV is sloal gy (25 Bl (3 50y) Ao o pyus o gliy
oar By (Bptiall e ma ) s pan )l 25 aa b T aolio o8 L (sl e Lat Sy
150 el ol odn Jshai Lo iy pgu l S 2Bl ot Bl (3 et ol 8ug ol ods gyolical
Glall odn oy ol of St o Luseny Solall 3 (2 S wipety iy 5k Gpekiall jboas O
Byl (3 o] pgy w35 ] el i Uy dadl) Bl (3 By Jgh5 (5% g AAAM g5l
Clo) Wi b iy G5 blis psmy Jo @oliall glul IS 3 pall Lot 8y pguy 2—2-3
oo doiny Uy Sl o by 6 Bgieal) sodl 532 s 4 bt W5 ot il pse,
39 A9 deay BLa) Al ods Ol kel asky (Bydiall JgoV adlall Tadly ey b o
L WL 5Y1 el molieg Lecde ikl 2l ol wlathiy jonnndl pgn SM3 ok B g2ill gslial) 2l
L %05 41 %01 o

206-204 1 o o el gl i 2

96



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

1)u.':.u‘zl\ Gole 313 baoi —4

e o L blasy adell [l Beduall 00 i Glama) gsbis ol e 3sY1 Laé s
Bods Loadl ia 3a% a8y (JW Wy jLanal adey Gotaall aomm (3 i 3b125 OVseey §)l3] LSS
JL Gsidl o L3y (uslually Ll ¢l sls when &) Sl Sl e Band) a5 o eV 3
(Badnadl of adaad) ) 3151 0SS o solasl 6 Wl 3ad
st gy 1-4

(35 3 ABgne ok (3 Byiall e 378 akb I 3L,V 3 LW el 25T 85V aas
(leall A 35l (3 ekl e Jo 0 ) ld W U caalld) 3L e pne (St e
Dow ) pige oo Gsed wlpdge dol U ais 2JW BLoW) oo a8 e T80 Lelaile 0585
Sl Ple Bl gdmn s0ie a9 Index Funds whasll gsts Lde sl Jones, S&P500
Boudly ziyy 331 Bl dbp e Lald) ol dizusy (Market Portfolio sl alziz e
¢ it i) eV S ez cbebadl BT W 1Y) e Sleslall ST 2]y 534S0
Gmdl 3 &l B 29ms B ailey ((aag) B Dleslan Y A5y ot Y1 Oy (s
Osdy BVl &l o ol 3 5V Jatd) Jag & iid) and)l oty o Wyland e 35S0
3y oY) dawslly Sradl) OhlamaYl Goliall fabes 30y o Lol s [l 3y ol
sl axlyy g ASally cBgnall elsl e sl Slem) (3 Aol Sllally Clddd) e alsl
Ll e (nme Syt Ll s Ctgrall 53l SUSe ey Gaiall AL e kil
(Gotnal) 3 laima¥) $74) ) BlasarnV) )l g 2l e alasldy

=S S BEPES DO SN I U r"‘i e i alzadt ST sl (3 dme Slaslinl §0Y1 odd O
JIndex Funds Strategy <\ &5l ssts dosiiel Buy & Hold Strategy LYy ¢l 2l
555 Immunization Strategy (ue>dl dowsliw) (Semi Active Strategy de avs doeyljwl
RCCTIRCARTIN P E vy S SR PN I s PN R PE=S B R P T RESUSE RN
rb L L) Bkl
BlsY) e A2 Sl 3Y) o ekl ald gl iVl ods iian 1By o) (21 Lol ae) —
Gl Sgtny gllel) Wlsall 522 3 ppediadl Ods e ol dlime Ry sl aas (3 3JW
sl Amglied 32 Sy AW SO jaren Jghis O3 o 2laid) ool W5 - 5SS
o e Gt giE el e (OhlaeV) e sae LSS @ ol OF e ol Bl

348.-342 : o o 083 G gy sl alyl Jo ez ]
97



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Qi) ] @lsgmall Lo Bl ) Aandl rennd) ey gl 3L e Olbll gl ad (mid

lezze ¥l Cy (ol c3gl 3

ol amslinYl sda o2t ol jeid) L3 Al ods sk 1O bel) G5k dond) ! -
3 (S&P 500) bl jige oo Foud) lpdge il oY able aliz S GV ezl
58U e W) AlSas LS JE &l Bl slie sy Dya sigmgldd sliall bl 250
013 ST 3ble dod 093 Bl (3 Wyl g1 Lowgze fle le e Jsnad) ) a2y gl
a3l Gataa) Sy Gandl 3 Wt gV bl S WS a8l e 35>

Gdleoy LlisYly shall iomdlinl o s WL dogliel¥) oda jld dledl 4 doedlpuwl —
Sagdl ol L 088 @ el ol S oSG e 2lil Bgan OF V) ol
Boudl dlaig LS i o 8 Db aizudl oMy Claal i s (Target Index
Lejle s5lely Alaistl U i AT Aol V) o (S (3 blsdly Wlall (3 pid) o 38l )
Llin=Vlg shadl damdliny Bsine w5l (Somnd) Eopdodl) BV ol ol W5y cinnd) (3 3uslg 3
Sl ISl spanall AR Lable ool &lis s mgung ST Wlgal) (3 liDs N1 glasy (Jopu)
Syl ol B

po bl Bl @) otaand) jlesl 4] Bl S5 (3 Rl V) odis Az 1 pmeaoed) Aol sl —
Uisb M Jawsdl) Slai) aliz gy Investment Horizon jlueS allasl) 2 334
Aol ¥ sde oy i SO Lz sl Jnedl s gy dbisol 25,50 colcld)
(Almon Brothersy i3 Jeo aaidl odn by 3 deimy G el pon 3 bl o el
bl IS Jod o ol ssll Gl wlpe Ble e e Jgadl ez (Shearson Lehmany
RUSINCIN I WEER

dasd 3,y

o83 A Lgad gVl 4 i Y ) 3501 p Bt Ul @ 35V sda e
e Shlens bly Ball e LVl BN Lied oo 5 o Ll w el e Jpadd
Wlse Gk Balasl b e Gdmd Wylaly WU LY WS 3 pemadly Bailadl f geoleall
B jleal @sle U] w5 ay Managed Funds 3l gosluall Lede gl 621 geslinal
AW B alaist Azl 315V el ag (Bgzie U I3 jlaiie) SIS8 ) gris
lailiel S e Solsy dmgmdll Bl o jlama¥l @slia) WY akad SsV A

98

2-4



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Sl LoV ol el a3 W BV et e AW B1ygY) e Bt pal —
2B e VI 1E e Ol Adsnd) ek L liag 8,0l 2aAH L) ] sl

3ol A )l s el B3le] s daadg ¢ dadonal) N3 gge (amast) aig 8318 dredl il —
& et o V) olelailly adnd) dsbiall lelbdll SISs ceul @ LoD el
B o r eV lanly BslasVl O Bl Ul Wy lamoV) alaie sl asd e
bl (g die sl fiail () Jsosl dulae i & 0l Sligmas o D e 3k
BV izl o3 P pr Gged) e Bidly Bsliel pb Klge i 3 3V Al e Slab i
(AW 2l ulally il 3l (LA Yy e o Jolsms g el )lie (S of
Je2ds By e 1 w8 deimy dgied o BT Leted e el e o081 01 Je 2l
S9a5 aal Ay BLT alaadl Lot Al OB LW et ST anidll doles Jo (ol 3 blel) ozl
Js= 3l Joxl g o) alai2 Wlsa) Aaz) Slajedly SISy poten S daid) dslas e
b senll SRl e Mie el ol B 05 0f o fom reeSl ol 28l ised
poa or gl AT AL et e sl eds Gy ¢ iell @ e Wlse Js el leds
el BB el (3 id Bl SAS8 gl o SIS gl s 3] 2T U] Baan of alaie
Bbdl il v g Al g Vly e )l d) (g 5tl5 B paall ail) dmzie IS30

¢ (iaist) cus 8ale)) L) Aol YU Wil y oLl Aol i) ol a5 1@ gmd) Cad gl domd! i) —
) 35 B3 P e caie o OG5y Bl sl s 3 i) Bl 302 )
vt PVl (L Goll 5l iikoe & (B ip Joles phtsinaly 2 Bl 3 iy gl
Lt Llnell (B) b Jolae 8315 ol ccopl ) bt o Jooddl b o B b2 alaid) U S o
Al Aoy (Bged) (3 PUEN) Ogmin ke Biloval) Ly Juloe (20825 Soudl & gV 0550
poidl Ollal B (3 Spre OIS gl 3 Lo W ol e e Slab
SVdae o dazy sl sda #1400l (een V1 3 sl Baasdl sl aeud o)W
I ol W ods i Sl Wsanl) B LSS (i pally 8l Wgas g 55U

1 PR
Slezma) 33k 5131 el =5

Galanall Ble Gy by Ty (Bataall Ble o 55 (LT ] galiall elsl iy C LT i
Geknall b i @) oY1 bl

358.-353 : 5 o 0,83 G gy ¢ o)l apl (s G e
99



3 sipala /s igslatiadl bilaall gypas
Ll alusealy Ggieall c1af . 1-5

oY b ey Bme dlad (3 LoV e o B abie o UL ol o e Sl
I'p =(Vf_Vf)/Vi @L’;“ :\.SJ\.&LL: SU3 o M‘ u§.gj

srall 3 (aaselly LoV jaw U1 VG is o 3 Tl sl 3 @y oY) aw ) Vi i e
Bl wile it girp WILT

srall o aaad) el wlbad) byles) 34U Y g @l davs dolas o 2Ll adslally
Ol @ Bl Ohlze¥ AT Y LS e B Ol o2 3

s SVl W) Wahes Bin) 35 plsial vgh) e Gl gslis olsl il 3 sy
(ol U zran 5 g alall O lally gl s Yy (Baall 3] degd e pigl vl
Y 3y (e V) Gealio sl Ll (331 dST Ol i 855 plsiial Jaad) G (LY s e
CHRCIN [y 11 WP I SO CH R Vb
S o By A 378 e Badaall Wl W) Buly 38 0 Baunall Wle w3 1-1-5
Jso¥ wilall 2o gl Ole Ll vn LS cBgiiall 316y e Olasd) Lajlzed (3 doeld) aiLd) alslal)
- D, (NAV;_NAV;)/ NAV;, f sk LaS™ Bgokinal] Wladl Jums Wsles el $lI5 Loy (B gdial)

bl aadl) Ul NAV; a5 o 3 0V Gganall JsoV adlall e U NAVE pis &

Olaged) ) pis D LT U sl iy 3 Geanall JsoY

cJlee

Ho ol Bld By el 2l 8 $ 30 Lz sstis o) 3 jlemanY) didy ailall dad cal

CaS o) odd WLl Juws o L ($1,5 Clajedl o did ) s 015y L $3T aild an
:Jed!
rp=1.5+31-30y /30 =8.3 % Pon iy e W) Juaa
Jume 7l Vg cBgdnal) 3] of Bodiall b5 dgomy o Ll Juae Zlig 28l 8502l L)) Jmss

BLOYL Lz Bodin (3 olakinl lis sLeVI any jeiindl fod Aib aizadl L5 dgay o L))
Betnall didy Jo Ul Jame 3 2L U oo B Loyl agall sLeY1 )

Wle Wi st 33T WLl widl Ll g o Be 0 Bakiall We b 2-1-5
DM U sl S gy (ol Bae e Gaiinal

100



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

tJle

fb LS ol a3 g (3l Geslis an e (gl el Lot b

Ll !
% 37.28 2007
%13.66 — 2008
%33.11 2009
%21.64 2010
%16.40 — 2011

56 alasanly 2011 ) 2007 s i) e Gadnall Wile awgie Ol (S ad) s die
Pk LS pwtidl Lol

5
Iy ./ (1.33728) (1 — 0.1466)(1.3311)(1.2164) (1 — 0.1640

I - 9.66 %

g.,.SL\ RHA d\;ﬁ c2011 c2002 @L& L} Ryl L} Qg)\:- ML&#\ Sg>rg pe VJ;J\ e MT b }’\U
OF 25 136 =T bl Goiall S Wl e ) Sy (909,66 4l 16 ek plse1 I3
lsel a1y § 158.6 gy 41 2007 ole 3 $100 o Lol 2 e
iy Wl e slexeU @otal) 51l gs 2-5

Glezma¥l Gobio olsl v 3 85 ST blally Wbl a0 IS Jo dozad g ebY) plie dw

oo ki ea lamuaVl Gebio OF lasl W GlpY) Lasle §)s) by Gl ede Lagj
G odddl Boys ol (aBl) ) Ga ade Jlast W akaz o Lol Y bl Gy ol
walas Wy WL (glall LAY alisanly bl iy calaadt ol LoV s e daBgll Wilgal)
"ol jage e IS @ AT s dly Cladly Wl e ST e e @) oY1 s (L
Jensen Index " wc>" 53s9 (Treynor Index " 55" 259 Sharpe Index
W 311 alais ool d) LSe Labis )ls ol o8 :Sharpe Model o)ls T35 1-2-5
Sl 238 B Wbl s gy alaist) elsl o e by sl el e pok

Sm = E Ryp—Re/ af

101




s3 phpala /u By sladia il bylaall spqus

W Loy ) i BR)p W ol J& Spoiall o] oSy ) @i S50 ) sm s o
o delie Gaall bl ] peza o Wl bl e JE L) e il Jaee JI R a5y (gl
Gl e of Baiall BLAYI 0l e o Lol 56 OF ST e a8 Gatinall Wlgad (gilall LV JD
SN phisalyy Fptaall S Bkl A3 el o ook ol o3 0 ) ey jads b ale
S BLoY Bl w3lal) (3 50 ls Aslas OB S Jog diedanll g dedanll bl IS ead ) (o)lal
tall (3 ezl e (golay ) AU bl lig n sy IS o (Bginal) dais adid
gon LS il Golio (0 Besad iy ol 3 D)L sl plisui) 14S mog Sy
skl Jlr sl

e

ekt e U A Sty JU Ggd ol ) g ISy 5l 25 0 LU gt

@\5..!\ S e | Ggud S Lo gue Bl Lile Baleall Lile Soa! Lils ddt
%o jasdl oy Judt C B A

7.9 26 - 33 - 16 - 38.7 2002

5.8 36.9 30 39.4 39.6 2003

5 23.6 18.2 34.4 11.1 2004

53 7.2 - 7.3 - 6.9 - 12.7 2005

7.2 6.4 49 3.2 20.9 2006

10 18.2 30.9 28.9 355 2007

11.5 31.5 34.7 241 57.6 2008

14.1 48 - 6 o 7.8 - 2009

10.7 20.4 33 23.4 22.8 2010

tb WSTakas STl gla B gualiall Gyl skl alasalys

sm - 17.1% - 8.6%) | 28.1% - 30.2% A
sm = (14.5% - 8.6%) | 19.7% = 29.9% B
sm = (13% - 8.6%) / 20.5% = 19.3% -C

gl 583 (Ggud) ji50 sl slan Ly
sm - (1% - 8.6%) / 20.5% - 11.7% Gy

(Bl paga ehsl Bady 1ol b B Goslal) Of L) JU) il (eSS

102



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

obd goluall G B 3 Y] aslasaal SE Y @yld osled OF ) syl a1
ot Sl ol (b gl o 555 Glall sda 055 01T Al 39d) iy agladl SluaY)
Gooluall OF andl (us (Baiall bl LLa) (g )lall OUEYI Loty yld ulie 0L WIS
S ocladl ale a0 SIS 0B (Barnall s ab mall Sg5 e By upl 355 e o Lulud
5 &) Systematic Risk dalanl) blsl) L iy (Unsystematic Risk aelaull 6 bl
(Al SV I o ey Bl ol S (s

w8 pblly dalasll blill o foadll ol e psis Al 398 ygup o5 2 ypu g mges 2—-2-5
28 bl o cladll @ & ey i st Lenss i @slaall O 23sadl pih G cRalazll
S B Ly elas plisinaly (Ralally Zedonl) bleld old b oo Wl s e ((Rolhl) daloz)
Lok WS BB ol clsl 5 e Wil as s ¢ LS g 308 elay (il blsk

tm - ERyn—RE / Ba

o st ISP Ly Joles Sl Yol a8 Ol L) JUl by e 2350 alls dany
Lo Jolas oy el dolall (ol Ltls Bl a5k Ly oo OF ST juzy (CBA gsliall
U sl Gl oy LS
Byl b [ Bl dadons ileg Gl Lile oy & i) ol = B

Ble SBLE po ol gaet al Gl aiz Wleg b Batio le o Spadl L) Gpmy
ek GU Loy Bty dp donys Lgis g ke A sie e Ligadie Bandl Lle U 41 (3 alaad
el iz Wle o il Wle fp ) Olees LU Jad)

6x2 pdl | Wl SBlpul | Wle bwgs | daixe  Wle | Wl OBl | Lo Liwge Sl

Bl dlaies ilades Geudl | A il Gonnal | A Aot

Lge 2 Gs-d 4 | bage  o# 2 )

(6) LW 3 3y L

%7.21=35-x20.6 35 - 11 26 - 20.6 17.1 37.7

%8.83=25.9x22.5 259 11 36.9 225 171 39.6

%0.75=12.6x6- 21.6 11 23.6 6 - 171 111

3.8+40.8%=18.2-x4.4- 18.2 - 11 7.20 4.4 - 171 12.7

9%0.2=4.6-x3.8 4.6 - 11 6.4 3.8 171 20.9

%1.3=7.2x18.4 7.2 11 18.2 18.4 171 32.5

%8.3=20.5x40.5 20.5 11 31.5 40.5 171 57.6

%1.5+=6.2-x24.9- 6.2 - 11 4.8 249 171 7.8 -

9%0.5=9.4x5.7 9.4 11 20.4 57 171 22.8
%40.32

40.32/8 =5.04 Gl iz ble ol Fganall Bl o Jral) L)

103




3 sipdla /n Ry slasga il biglaall sqpas
5.04/0.205)* = 1.2 = A Gyal W by ebas 0B SUS;

e szl (S adl s ey C B gosliall by oMl il Se sl skl 35
C B A Lz gslo oy dlolill & sy
(17.1%-8.6%/102=7.1%  -A
(14.5%-8.6%/0.92-6.4% -B
(13%-8.6%/1.04=4.2% -.C
(11%-8.6%/1=2.4% = Bgudl ige

(LY s A alaist) Sy s ool @13 .C B A 3 Lasl 0B asL) il e el

Sjgé D.ES) ) JAM" ch dj.\.;.,aj\ FIDFPAN| uﬂ\ﬁ.ﬁ b-;}ﬂ e r:\.ﬁ L C:}u 3-2-5
Jdos Jans 2oy 32| Wle Jawgze o Bl 2l JoV1 I (bl e c G 34 e 350
o bol e U IAEL LT Loy Il e e sl bt e L Sl e sl

QTO&“Q\) Sed e QB L) e Wl Lagzeg (Bgedl Wile Lawgza oy G0 (3 B Jolas
sl Akl A3 o LS i 2358 gy SUS ey L Bsed) o 30l Lo gl
a=(rro — ) — B(rm — 1)
05 OF sle@guall At oY1 4} @3 sty clorse 05 OF L) (il Jules OF () alslall i
Yt O3l Ble L) U5 pid ao W Jalae 0713 LT Baanall ot Y1 1) @5 s UL
Byl Bl e Botiall e wdll 3 Calit
oa= (8.6%-11%y 1.2 - (8.6%-17.1%) = 5.62%
ag = (8.6% - 11%) 0.92 — 8.6% - 14.5%) = 3.69%.
ac == (8.6% - 11%) 1.04 — (8.6% - 31%)y = 2.19%.
o) 13O gm0 gsliall e SO (W alad) amgn oMalae oS esliadl OF Lol
bt Gustall fuadl o A Ggdnall OIS Oly e 3Ll olb
sleixw) @sleoy dyleizay) RELEIN] O JW&‘)’\} alad! d.z-ji -1

1 . . .
Pk L g Lo Iy i laza VI Bty jlezal goolio (L 3255 8ty

145. 1P 40;5&,.»8)@ cjg.cj.,cl

104



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

wledl 4ol 1-6

el Lladl (3 jlezne¥) gisliog dylazia ) Laslst) i
[T O[O SRS P VAU B ESS S
el 2l AW SleaY e s gme LSS e latza ) islioy g laiza) Lsldl e IS0 -
ol e Blad Lo Oudl lezma¥) ds gl 0 sleg pam jlazaV) 5ol dylaiza) Labld) - IS7—
bl Bl S wsle ST gy JW
A SV (3 o I3y drasiie Olg el gsliog djlesa NI bl e [ST5)05) L -
Syt ax gl 2-6

th Lo el e S lemaVl gslisg yjlema V) sl e S Gy MV gl 2 oy

Ll all Ly ans fobad) ozl ds g o o laiie) olis oo dylaza) Lol (alif —
opraiill Jlas e lslg meamd sl b goball o (3 S aiml) JIsal 315Y Ll e

ol OF i 3 (W LoV Jlg o of 4 jainad) L) ay Loz aladdl 3)ls) oo —
Gteall I gl e BIoY) & Jie janasiin e IO 0k

0SS oY) Slegal) Gl Y Sy Jlazia V) daas o lepm 0SS OF jlama) dslia) S& -
Bgkiall e ael U e (3 leia V) dlaistl (e Sy

105



3 sipala /s Ty slagiaf biglaall gyu
N dylaznay) Ladlowdl)

Lile B g 5Vl odn 3ol s Shlaiialy 350e Ohlettal ) G V) Loz V) Cifas

6.0-31\ Sleza )
) Lyl Bdlowe) dn b —1

Vs oty v euS 2l Slsgmsa i gl Ohleta¥) daile a1 gl Y) i) fi
O N L - e e e R
Shlie e ol g3 ey bl Bly cdime Zis) Be 3 Zurs Wlse mx5 ) WU Slsgmsl
3Lz Yy Ulmfaglall duats cltinly v SUE sn 8L oY) lezma¥l 0 520 3)lmy 355211
A Sty DUl o gl 1 By ot ol W1 T T e Jadt ST a1 35
e adadl) 3l 5508 &) ey Y &6 Uy g2l JUI ) e 2010 e BT s Y1 JW
LAY S e s g e Yy garsd )|

T Y1 gyl ) ladlowedl blsee —2

B bl Blally Glas L gaed BEyey e b e gl Y BU b oY1 L)

btV Sl Bpal bladl cn bapgs obpall el e b Ly (oY1 jemndd U oie 5
s bl s r"j ek Lesdy
Sl jlawl bls 1-2

Sa) ae ol ol dles e Jgesd) Wols Se S oMl o] whe Gl i
SloW) ded & sl I eailse (gl b 3 2 G5V (3 el (ol Alee Jlie L
A s 55 @Bl pn OSTIB0  Lgmgs AU BV pnes o @ leall 3 (3 el SIS, iU
1S pr 83lize S AL AW 31501 (3 ez slaasal e 09560 18 W et 0B ¢ LY
OF SV ppattnal] (K6 ¢ oV A Alas plil w33l e OLST13) (3 e WS e il
ey B Y W Wy Glgnl 3 Lz ¥) e bl OF $U3 (o2l Oty 3 aJW Bl s) s gy 5
il it A AL 06 Ll e V) Aheddl 2o e (3 SR B el L)
Ler s 05 jakiedd s Lels ot o)l 5Ll 30le OF an & cllend) el (3 wlprdly il
Bpall ae bl s =V A WLl bl Ll

646 - o 083 G s gl alyl e ez 2

106



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Ay ol blseod) 2-2

U Sl (i) Wy cpeSly Besd) LS a s Y e kel bl suo
Bedll bl olSse sl JCRG Joll bl Lol Ll ) Islaaly el 28l oda sae Jo
2 U1 By 15lasyl bkl dpnlnd 3 blall e IS8

tom JS kel bl s seadsy

JUCERION |- WO P W 151 PR AP C‘ﬁj KCS I WO DVON [ SICR U PR SUOR BOOW [ PN 1-2-2
Sy (3 B Bl e dsgne desat 3 LVl IV o e (S Aane Wy L3 3] oYl
Moo By DTN gl o 357 glly Gl Sl 3 ) J) Ll el 55y
oda oo IS ) e Sally aagSA sy el sl S3lely ¢ ol plladll (3 dal) s
J9s @ Ay &) ol @ eVl 3 el e 6l Bale Ay aS2E) AT e 5T Gl
e bl e 58 0f Jert g bl SV gl Conal) e Sy oo
Jams of (oolanl IS 3 el BT e aolas) s blsdl O3 aiy dslady) blsead) 2-2-2
G Sl e Ul slas¥l blall mxsy ohlazmal e Slds r L)) Slpad) o U sad
Aol Lol I ] bolanly A1 deliall joads of Bendlal Sl Bl e sfRalasV) ) C1a]
B G ol (pans IO Ayl ) ) e S aslasV) bl i ICRG 2
2 LY 1 ) e S U Dt On ool i) Jaall ¢ LYl

tk Lo 2olasYl bl ool aey S5 Sy
fl,6 U Bl el e Slae 15T o sl of 3l ae olisy) O] B jaw blsee -
S AW B e bz ol el Y colidly eI bl 2l ] (635 S0 e
92w JgeV6 G w3 ladl Sl ST L (3 des S Ll Fluls Sl
riedl OB 23 e sluy i) oVl Aed oL sBgn ¥ U aJW) sl Sl @l3 aladd)
Wlsdll SVne eLsy) Sy S39 . Satiey 3N O (3 L) el ol bl a2V
il 81 3 LVl e 55 g el ST e 11 sl Sl

659 <o s gl o 2
.660 g eef cr}d\ e 2

107



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

otd S IpaV6 Lsgil) a3l S0 2 (1) (635 Sl Lyl of iad) el blss —

Bl Bl Cm b Mg (bl e sde day 38 Lz JlsaV) e el 2815 33 GUE agl)
Mead ponad) regend OF (S8 B hlemal el ) gy OF el 0B QUL 350l
OB ULy el Aaglin o drle Blamal Slgal ol ) 013 Shlazma ) aay Slia
chlekn Yl ods Lgiad gl dlgall By 5 eI ¢ L))

e I L 0SS G ol B et W) Ogliaky Og el (S e ) BLoYY
o Rl da Wl AL s 3y (L Rabsue Sl e AL g of dledll sl
Slajy waf 3 ol gl whaizns Sl OF LSl 3lye e Y1 AW GBLeYI (3 olleizaY)
el ALY aaf L e jomll Jam die (il el lede Lot ) wisdly ~LY)
chleze 6 2 Y) WBlsally 3lae 5T 2y o Jual
AU B Led Lo Jod G 05 S ebis " BT e 2 idlal blddl 3-2-2
Al sl 3 A B8] A8 Lies B blell wlsge piondy i lly 2l Ol ol
Oseld) 0 3 AW bl oS 5305 ICRG aJall blseall Lol LI vy i) SULaxsYl
G Cladl Ul clppliall e 2iS 2 Y1 Ol Bads (LY S B TS B!
2l ey eV i) Sl VI Bl e (Slpsball e A
‘5;-? bl 3-2

Sale pb ol Sale I sl Al hlamaVl Ll Gleally sl e Bssed doy
e gl 18 Ogeznd) 05 I 3 gl ol laiza G ) bl e 20l SV
abobadl U G31p Y1 daiil e Ll s LS amy OF e Sab . Bleu ) S di V1 L)
T IR C N of Lﬁ,-;y\ ol ety ¥ OO aa (303 Bgline Oy Bl

agld S Y Bl g gl 3y @I LY ¢ e

.660 g eef cr}d\ e 2

108



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

T ) gylatn¥) Sadlowad ¢1gif —3

220” g A ) dgylazza) Losle C‘jj Jra
K"G'“J‘ ikixs 1-3

OS2 (3 Ogpeinadl 3135 13y bl U BlenY) (3 hlas) Lasld ST s el abas dw
i o8 &) eV gy Of il ) sl ailal) el (63 SlamaY) SASE Leegy 3l LazmaY)
Bledly 2ol Y1 o 0 0S5 il o

Oldend) ados 2-3

Lsl) ol (3 Jlezma¥) I nndl) cpeitand) dmgnall ULl s Sl Lima¥) oS s 568

Wload) Bois Ao V) lilindd 33080 Laal 3kl 3 Al Wlse o Ems WU Sl OY U3,

LW ot olgsl (3 gV adt) lazaSU 210 Jlsal) a3l il olaed) adiol)
e Y1 ltily vg Y il (3 ST Ll 1 OF sl 3 28 ol

SNt Aaiéms 3-3

& sl el G O 3 Wy W s Joladl 2 g 3 olgsY) gl odleall s
& opy Jlb ST aly Blach 1 adlesl) dleall 3 B Y S laladl e 5345 (3 ealoy anll il
k) 2l cMabaal) dgllal) B Y1 M) 33 Y (S sLasy)

Sixtool Anies 4-3

olizal) dais pdsnd 3 LI olinally slea¥l Wl s il Vgltte Lbl) s @;J\ Il dey

oalg Wiy U lanadl 3 Lkt VU Leald oy dgill L) 03 jlaa1 158 3 e U

ssie (3 el JUlly AV ssiall e sl Sl OY (it gV laaVl Slde a3
W Blaad (3 Oy el iy @) Jadst) Jlazma V) a3 ealos L

A1 gylozint) dlod) il il —4

1k L Sl adn s,

656—653 P cOJSﬁ G & Lgfbd! p—:’”’j‘ L;l_o Loz 2
.662-661 ‘0P P oMef crjd\ wm 2

109



s3 phpala /u By sladia il bylaall spqus
ST Bdbowad) doed! ! 1-4

Sldl Lo Lele Blidly s 1 Olsgamglly dyylatin) i) Lad WL amslpnV) sda Cavy

F & AW BV e dlieal) Wl CRes VY gl Bodiar demdliel sda ey cididlal)

3 caasens Gl roet bt ) Cabel) (3l ) e Leitsl as; e cabaast) by (3 Wyl
el ol3 Gl Waiz fa U] e ) AaaS1 2l 3lme) s A1 e g sl s O

il Bdlbowed) Ao ! 2—4

D S ) s 3] (gl oUes Y e Bl Wlge Jaw Bl dodlinl) oda iy
Lt o) (il ol plhdll jles) (Olapmgll aeS Bsdane Slgiad Aaidl Aol slasly
B eV Bl asladl ol
I Bbloedl 2 8 blsally Wil -5
2:& Losd e Y1 Lasld) (3 3 blslly wsla) Jras
i) B3l B jletu¥) Jo Wil 1-5
) Lsld) 3 jlemaYl e Wlaly ds Y Beldl 3 LaeYl s Wl g Yl dls
P e Ol ae Lae¥) e J Y Fhe SIS O L plld) (3 Bl OGNy gany Leh Logeas
A S 248 1IN Aol s 55 WA Y I B UCEWAN I PR
RW = (( P *Ep) =Py *ER )/ Py *Epy

[

Sleiza¥l Je ) Ry

(WY a3l B8 3 Al @yl e P
(N ay sl a0y (3 W @, e 1Py
Sl 4lé (3 )l aw B

Sl gl 3 2l e iEpg

Jes

155 el sLd (3 Qe mhe Jlemaly Lagae JS70B 18y iy Sl patins Ll OF 24

LI (PP Leds” ¢\5 Laday dme ds) S)’«'.&LS v.@-wi}“ ods Lla>YI (;‘ A3 j)j‘ 45 ey A B
€78 1.05 0551 oy 3 Cpall me OF ke 131 580 52

366-365 : o o 885 G gy ¢ ) A (5 G131 e 2
110



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

PN
I VU M e SVl il o) SIS LY e )
Leulde 35l Bl o Cpall ae U -

€/ 1.25 55 48 & moad Byl w5 -

:Jed!
Ry = (( P *Er) =Py *ER )/ Py *Ero radlell Bl 32 lany
s A potnedd Loy
Rg=¢ Rp — Py/ Py*100
R4 =52 -45/45*100 = 15.56%
Al Gl & et Y (Bpall a5 Al 3 S ek
S peiacadd Ly ol
S Al
RW = (P *ERy— (PO * ER0y/ PO * ERO
RW = (52 * 1.05)— ( 45 * 1.05)/ 1.05 * 45 = 15.66%
i) D!

RW = (52 *1.25)— 45 *1.05) / 1.05 *45 = 37.57%
oY A gl ) SV e aiis () WLl (3 53U sgeiy
Iz Bbloedl 2 3 bl 2-5
to U5 A a1 daal) (3 jLeza I (3 bl Caas S

35 2y Pi sl B s Lo oS Yy Al Gl bl a el bt 1-2-5
ZZ\.:.S\jl\ da2l \.Eej w;-j .Z\."'ju.‘;.ﬂ o 9 JJJJ\ C:A* le;

Bi - COV E Ryg; ERy/ 8% = Pasi 8c; 8/ 876
AL Gl e w35l e E(RY

111



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

(T ) Led patmd) 2o W) I Goud) o 3l sl i E(RY;
A Godl (3 Bl 23 6 s g3y o) 1876
oY) Bl o a3l lally Bla) gl e Wl e 2l ol :COV E (Ryg; ERY;

Sl ng‘”%‘ Sodl Jog el ol (Bl Ll Godl fag el ol B e Ll (slald PN
g jlezay)

dobiodl & Jbloeadl 2-2-5
Sl ny casl lanly B e Gl o L el (S gl bl s sle o
G By il e Lﬁ;;w Sz ¥l U o 15 gl bl Ll fessy Qe jo b Wb ey AL
W gl ofs
radll aall Wy Ml Gondl bl 40l bl fess gy bl (e oles Sy
52 g2 2
o =Pi Gse
i) Bdbwall B JgoY) pans b —6
2:;“5}% Lo Lol QLQM\ oda J:.A::}
ICAMPLIewiJl J3o8 Jglll pandl #3505 1-6
L 2 Gyl logn & bldd O 2 say (e calol o bl )50 e 235ad) i iz
26 bl ley Lod W B o e eV e ol o o ) Blsed) e 2l alanll bl
e il (23 ¥ M Gl Sy L el o Lamisr (S5 0l a0 Btz
radll B M e Lol gl 2308 e peadl S
ER) =R + i (E Ryc—Rg)

-

LM AW Gl e s sl :E(RY
(S W ) 0030 e S e 0555 Bale ) sl Jams 1R
(o Y AW Gl (3 eV e w3 il E(RY;
N Jol) 3 A sl by B
e el 2308 I3 e 3 blselly Wl BV o LM ISCEl

368-369. PSP 46;5 G & c\;l.d' A c‘,,.,.n\_i d\)jﬂ Ls 2
112



43 dhpala /n iy slatia ¥ bplaall gypus
ICAMP &bl }t JgoW Jolll pandl 343 Wby 8 blnally Wl s 281
%0 w35l 2l 4
SML
JUCENON L O

E Ry

B; (B Joles ) Ballad) 3 bl
368: 208,53 B gorpp ¢ o)l Al (ouls 3131 e plaol)
dnad\a) o ol s 2-6

Gondl Jole Lais oy jleza¥l le Jo S5 o)) Jolsal) o doget dlin O 2l s 2565
o o) e aaie L Wlge GRS LB ae O Sl am iy 3Ll el 3 LS
Cwlnd | Jolns o Lo D o Julgal) o Gegams Loy Wl OB & g (b Ly folns olid]
tAI el e s (S sl
E (R)i = RG +Bl R1 +BzR2 +B3 Rg,

JRGEs

Y

SO DU R =L SN U O DR PP 7
Aalasyl bl il felas o3y
AW bl deled) Lalas 23
bl bl iRy
aslasyl bl R,
Al L R
rila>Se
ICRG Joll bk Jodt [t o UL ol e Jsnadl 2

113



343 3dgala /u Ry sl Eglaall gqpus
dagld!

SO O L O 1 LI DU/ [RCS PN RPUN SRS DN/ [ YL

JUCTAUNG [NV RFS-2: 0 N PP R VAP 12 > PV VP 0 SR W ¢ NP WU VAR

5eiS” Lad (3 oY) el LRy (g 3 b1 (St o Wl ST gad e Ll I
. abad

:\.«-NL:.AM.S‘ ol c?uﬁj csjlzf- ﬂ.ij\ JWSM gLt Cbz\j c"j»:j\ ‘_;i osle ;j?.nm (i:._; TS REIRRT Cjuj

oS B el 23U slezel o WY Y] L lns 5 Ligiae JsoV1 cp BLOYI belee 05 Leis

ik e el 2JW 3161 e alaadl LS Y1 Lo YU (8L Lty alaimal) 304 315
. C;}:L\ LWL ) 9> SJ.EBJ.\ >

I3V joad z358 A o) )l 2358 e st By lema V) Ll Gls] £3U cde 3y
Dl Wb g il el 2358 plisaal 356 258 o Jol Sl da cdlly CAMP 2Ll
L)y AUty ezl OF e ey @l D)) JsoV1 mas 2358 UL 1963 ple
gl 236 el SIS dmy B G i) ZE e GbLally Bl L i e B U 2 Laa Y|
3l Jaadl bl 0B LUy (3548 2 Bl OF o ot sllly gy 4 e 1976 ple o M
ball (25l Ogyy 88 3 BT e Wleall ST 58 K6 wly i) ST (sl 055
b glosk Leadd ) g sholy 3L o) 014 e W) G131 iz 313) i cadey
slozeYl sy L) a domys 3T akid) (gi2d Et el Lan pe Bosie Shlaiiel e aeas
W bl Y1 ol e 38 Lloail) Wlad By Ll S @l ez Y) Bil) s 23U e

114



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

crbd‘ld@
g,‘sgj\ -1
il 2l

19930 05,31 b o 4SU et Gldbadly (g fadt b1 Oofylainwt) By1s) ¢ las dast —

-

Sl @Bly (Sl (egeel” LI BlygYW Aoy (B jlesal) Ollal (i L ws -

2001%,‘,&.,4 cz\i).ugw‘}“ ca.sx.ﬁ\.;.-\ )\..U\ LHQ\)\.&.?':.SU

Sl Gedl s (LY ikl (Oleyg (Blygl (Olawge” IS Bleull I a2 spez —

Sty Wl g pdly @alasdyl Jeedl Slyg e AW BlygY) Blgmsl o) oy Lible —
.2002 Czne.)v\&aﬂ?‘ c@ﬂu.-\ }A\ Sla¢ c\.&ﬂ}h&'

.2006 pn c?u»).ui,ﬂ}]\ cwur\ ﬂ\ BB cCJLﬁ)}J\ cL}M\ dest —

1996 c%»).).:.i,ﬂy\ caﬁxﬂu.-\ )\.U\ caul},j\ ‘; éﬂj‘j ém‘ )L&‘é‘ﬂ\ cgg.\.‘fu) Lgdh.\m i —

2009 (g (3ias dasls ohypion ddlall Blgw (e Olas” -

cimeld) l&gﬂ cc_g)‘jﬂ\j J,JM.U ;\J.;i céjiy\ aa.?.ja.ﬁ\ LJWY‘ Lolms 5)\}! egfw\ N’Mf’\ L}J& Jest —
2013 as,Led cos)\)

Oles (@l ls 4&2;,%\\ BIE céf}ﬂ dnboll c@j-\.‘\j bR é\}w:ﬂ\ cggjg.)\ JMT 3l Ay -
20095531

Mg (Bdmd dnalr Ol jsiine c:\gj.o.":.w'ﬂ\ Ebmj\j Q\)WY\ 3)\.31 cde\ KPS| c(.wo\.i J\JJS‘ L —
.2011-2010

2015 031 0los cupsdly pacll pealdd s citplond) dpplatias¥) Sdlovall 331 ¢ gashl 6 (552 -

2007 03,31 colas aall g 51> caml ) aakell ( dodly JWI jleiza¥l 830 (OLas) sL; -

Wles ccg)j:.s\j J...“«..U Bl BIE @;ﬁﬂ dnboll c‘}n.‘:.’:jb :\.u’a..ﬂ O )W‘}I\ 3)\5! (el v_m\.; O\}l& -
2009 (05,3

22008 03,31 colas cagjslly 2l Bl A anlal) Raddzall ALV B3P (s 352 G -

115

1-1



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

Gkl I AW BlgYl ey Jou el S Ol sl aldl Lo s -
2002/2001 oy

Al é\”i - dw _‘..G..ci - 3..0)5-5\ g,é )W’}H ceolayaad) (,.:.as\j\ 6[5« (P95 et A\}:l,-\ A —
2006 03,1 cOlae (ajsly 2l maldl s ¢ LoV) ankel

20100 03, ¥1emsdly all el 3le oW dadallcanizal) Al Bplalecsmlall wonln) o oz -

(V) Andal) ¢ Y ) B \ghlgrg LAl dyylotn ) AIL! BaBlonddl ¢ el Cmns AT -
.2008 OJ)‘Y\ c@)jﬂ\j f:.wU UJLO.J\ BIE

2009 033 Slas qujsdly ol 3l Jls LoV Andall Il blouall 3] (gol)l g Wl -

NTYS-TH VSR PYAp s, | Ry WESES [ PR SOV PLURS PSR P (R PRV S RO
2009¢05,¥1c0585349

2006 iyl dimald) ) ddladt B1yg el Jokoedly gl Juboedlc W) s Gl sl —

2006 caysdly padly dadall & U Al Zalallidlall Blgwd  dll Jlowdl ¢ colgl) u) ae -

(glly ol ol o ss \gilinteg I BlygY) 2 jlasiatl 02Ty (sl Ll oz -
2005 c:\gJJ.zg.w}” Cgmald) W)

2012 AL 031 sty asdly 2l 3t s gty et Blgull (ot JT JLS 0y -

1 ey s 3yl drsl Lot é\)fﬂ\ Loy sl @sleey .’J}J\ 8,13} ‘VLJM ot —
ol By

2010 (s cf?mj\j iclbLl Q) 40\-&1};\  laxll e = =

1999 iVl Gadly asllall dys) A ol jally Blgwll ¢ a3l 5 ey Lid) L i —

Gsil) 3ol Al BTN (Lo kel (\@UTy b ekl @3k (adl e (bl ae -
. 201043;"&\.15\ cQ\J\g)};ﬂ\j

1999 (i uoVl cepadt gl S JU oy Blgud (B jleatl S1eal (ooalyl e (sin —

AV 4204 2—1
-J peryard; La boursse; Imprimerie Herssey , 3eme édition, Paris ; 1993. -

116



s sipala /u Lyglagsal Eplaall ypus

-Y .Simon; encylopé du marchés financiers; Tome 01; Economica; Paris; 1997.

Ol glaodly ol STl =2
a1 Ay 1-2

Byle duolyd (I B1yo¥) Bguw i & 93939 Asull Lwlonadl plaodl 2l sl i -

aolasy) UJ...S\ LS (yslasy) ULJ\ V.W.E cﬂj..d\j LW ©lslas) colyex5s Wl cbéjiﬂ‘j Jj\)'zr.‘\ o

pslall (3 oSl Balgs Ll dle, (lghad Jowy LI BlygY1 Blgwl OBgas (i) luSy -
2006/2005c}b§-\ cj‘\j';lr\ B\MLZ-(M\ r}l.o} EP OS] fjbd\ chJWBY\

Wl iyl W) aa el pgle (3 el 2] dgmgn deglas (BBwadl s (B Aoz -
. 2000/1999 ¢ 141 )l

Wy 8 boloeally WA oy @i ¥) (B jlatst) 81319 dyplaiwstl) S Blowall sy (35> Lol s —
2010-2009 3 141 dxsls ¢ o ls

BNP by d duly gylndl Sl gmme Jo LI B1ygd) dadoes §518) Gl dye -
Bylnlly 3L plal) 2T ) psle o3 Al 3l 2af el 35T (PARIBAS
2007/2006 e (550 Gralr el ashes

LB dmale 3l 4087 (JlasY 53] et oW 8 ST dyylaaw ) dadonoll 813 (s WU -

@3 co\)jzﬁ oslg J.:J dedae dlu, Lt ébjiﬂ\ é}w 999 )Loi’.".»'ﬂ\ Gl 493 day, CﬁJ‘J\ Cy\m.o -
20T12/20TT A5 Ganlor ¢ ol ke Blomly 2i5LaBVI phal) 2JS™AsLaBVI polal) s (g 4

(},LJ\ V.M.E ca-:‘j} U)L’u" 3.«0\).5 I)LQ-"’MY\ &.}L..D ;‘.}T j.j’s &-é \A)j)j ;\-..JLQJ\ é\}w:ﬁ\ N
2016/2015 (ke Jogr o A Baslor o polog &yjlondly 230231 pslall 07 (23La5Y)

Az YV 2204 2-2

Idris Kharroubi; Gestion de portefeuilles; Mathématiques de modélisation et de désision MIMMD, Université
Paris Dauphine; 2014/2015

117



