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Rp - 22 (Rm) Rf —~Rf 2
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S5 i) Gli Hlalie @l Jgeal Ly cul€ 1) Ll aylalaall e Sl 2ilad) vie )5S
Yledenty A Sl ge el g Sila) Sl e Jganl

O ey psless 1k e Ble (273) o) JSA (G Ge s LS JW Gy o Lt
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Al ddainal) (e pdgiall Nilall Gl Cplall die 5 (5)laal) adlaall c Sl aal) e il
fol WS (iS5 ¢ Qhlaall Gandl e bad gl Ll Gl (35 dad Aalee B35 Canny

op(Rm - Rf)
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p=Rf + -
yhalaal (e JI 2lad) Jane e )l 2 Akaiaall gigiall Silall ) i si Aaleal

o3 Aaii (e J8) Aadaall adgial) ailal) Jama S 13 5 3ol halia ke 4 Cilias
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J2 s
i ga Adadnall a8 giall Nlal) (sShu Nirie
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Rp = 0.06
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op(Rm - Rf)
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.‘w 54
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Agie) baal Dl Jiali Ao g sadl el 4l Cdgll Aagm e (S asl : Rf

Baalg
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6 Exepcted Refurn = (price of time + price of risk ) (anueaul of risk)
Fisher a Jordan Security analysis and portfotion Manager Hill international, Inc, 1991.
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Ri = o + b(1)

Rn—x=0b
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Ri=Ri+ B; (Rn - Ry
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TeagSod) it gl iyt ST wileS bleadl 0 Jidt Wikl = Ry
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g ahdow wgllall LY LW : 29 Risk Premiumi bt 38 = (R, — Ry)
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dale IS bl o cads (S15 agaill G Bagnse oy L (B il Jandl o e APT
aend) dile Apulia dapy o Slal) e Jalal) H30 8 Gy Gad el ling cdilall o i
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Aglalall Jalgall 5 dmylad) Zpabaid¥) Jalsal) il Jlas) ulad e z3salll 1a a8,

S5 Jalgal) 038 (g IS 0 it 5 ALl Y e dilal) Jane e 358 S Aalil
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.209- 206 :ua o 083 (G x4 . JalS 3y el J1 12
3 Dobbins, S, w. 1996. Field portfolio to theory and investment management, 2™ edition, Black
publishers Ltd.
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I:- Rf + (by)x(fy) + (b)x(Fa) + (b3)x(f3) et (bo)x(F) + @ N\

P e = 7/

/

55 o Ja ddbise dpalai) Jalse Roll & Ross M 5555 Jsy (s 1980 ale b
Agaliail) Jalse DG @llia of ans Y ol 4L 3hoV1 eda el 3045 o ~ Y1 Jane e
p A A Jalsad) o3a anly clajlausls agad) il e il Ll
ceeliall Zly) Hdse -1
yllaall sdle & el -2
izl Jaee b i) -3
B L LS ALl 2Dl S (S LS

|\
N\
I R =Rf+ (by)x(f; = E(fy)) + (b2)x(f2 = E(f;)) + (b3)x(f; - E(f3)) \
weet (bo)x( fa — E(fn)) + €
l /

|

cJalall dladl) Aol =F;
Jalall dad siall Aol =E(f)
(ol sall 038 8 B sidl) ye il g 5 Jale JSV5 LSS Se = (f - E())

4

1 Dobbins, S, w. Op-cit.
5204&0)53&,\“:@)4 < lac 6&1.&&15
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(1) Jba v

¢ C ¢ B o A 0l LY (e 4058 Al ddaine Ll oK1

A 0.6 0.03 0.6
B 1 1.8 1.2
Cc 1.2 2 0.8

5 Rf=0.06 o caale 13 (APT #3508 alasiuly agul) o i) 0ilall G icyglhaal)
tol LS gl (o AL cilS 5 0.02 dakiidl e jhlal

0.06 Js¥1 ) Jale o 5 adgiall 2ilall o dDAR) —

.0.03= IV Gl Jale (5 pdsiall 2lall o A —

0.04 IV Gl Jale o 5 adsiall ilad) oy ADIRY —
sdall v

Rp=RA+RB+RC

Ra=RE + (by)x(fy) + (by)x(f) + (b3)X(fs) -t (Du)x(fa) + €
Ra=0.06 +(0.6 x 0.06) + (0.03 x -0.03) + (0.6 x 0.04) + 0.02
Ra=0.06 + 0.036 — 0.0009 + 0.024+0.02

Ra= 0.1391
Rg = R + (by)x(fy) + (by)x(f2) + (03)x(fs) -t (bo)x(Fa) + €
Rs =0.06 +(1 x 0.06) + (1.8 x =0.03) + (1.2 x 0.04) + 0.02
Rs = 0.06 +(0.06) + (—0.054) + (0.048) + 0.02

Rs =0.134

Rc = R + (by)x(fy) + (by)x(f2) + (03)x(Fs) -t (bo)x(Fa) + ©
Rc=0.06 +(1.2 x 0.06) + (2 x =0.03) + (0.8 x 0.04) + 0.02
R =0.06 +(0.072) + (-0.06) + (0.032) + 0.02

Rp = 0.1391 + 0.134 + 0.124 ——

< R, = 0.3971
|| ||
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(br = -1.2) T sl cVasma jhlde —
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: SIS e il il
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salall Y ame Gl —
toa Jadlly Ghaa Leadl ye
0.07 @ adcaill Jana dsaly —
0.01 GDP sVl sl il Jésaly —
0.02 asay silall NV ama aledsl —
el dle 30l 3 agiivs ((Bpse dadgia ye) 38,30 dald sam oLl Qs o
:0.05 _laia
sall v
R = Rf + (by)x(f; — E(fy)) + (b2)x( f2 — E(f)) + (b3)x( f; — E(f3)) ...+
(bn)*( fa — E(fn)) + €

smdl (B Chas Al AaBgiall yue Oyl aoal
dadgial) ¥ arall — Abadl) caal) = Goud) A (dadgiall ) 4G Ual) il
adgial) Jaral) — adl) Jamall = fi pdilil) Jara B adgiall @ ofpadt) L]
0.01 = 0.06 = 0.07 = fi
-0.02 = 0.03- 0.01 =fg .2
-0.02 = 0-0.02 =f5 .3
taged) 2ilad JUIL
R=0.04 +1.5(0.07-0.06) + 1(0.01 — 0.03) + (-1.2)(-0.02 -0 ) +

0.05.
R=0.109

105



R = 0.04 + 1.5 (0.01)+ 1(~ 0.02) + 0.024 + 0.05
(APT) 3gall dgagall cialinsy) 3-3

MG (e 035 ) Jland 5zl e S35 Leahl Ge oY OIS (AT dalse ans
fep s Aaaball szl Cgay Al
s Ay Al Lpaleaiy) oyl Slie¥) ey Y1 aae >
s Coall e Cua cainaal Cua galai) Jele JS 4l Ghe) aaat Lgaa >
Al el gad) cpa AabAA)) diraal pyaas
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French and Eugene F. Fama) _iiph g Ll : (e (S (8 (e z3gaill 1a efi
dle o 5 Jalse A6 25 ) clag S Leginhp 3 1992 4 Kenneth R)
48 SN Jalal) Laf CCAPM 350t ae (3 138 5 aguaall Ui Jalaa J5¥) ccasllaall pgud
Gl G G Cua AL Gsial A gu) el Aanls ool SN 5 AGAED s
Cslladd) Waile 6Ky 3 pmaall SN Gla 1A )l GlHE e ST e Gl 3 jusal)
Lol Ao Laguda 4,00l dadll ged Gl Jalad) Ll 5l bl dle oo LS
B/M 4gLa) g gial 48 gl

Ol Aol Al e ST agdl Aol @l cilS 1Y) Al Zagall gy aa
i1 gl 48 50 Aail) lS 138 emin (Sall 5 g Jiitase Jgm iliia (45 yaiinnal
Al A A 1Y el Jite Jsa Wiliie §5S) atisd) ()8 4yall dadll
5 B/M J (mitie Jars el ) @l€all e SE sile (56 B/M J adipe Jaze
102,00 Alslaall DA o z3saill 13g) Ty 2ilall Jane a3 oSy

R, = R + a; +b; x (Rm— Rf) + C; X (RSMB) + d; % (RHML)

Ll 48 ) sile = R,

5_klaal) e Al ailall = Ry

Ly S llra sl 23 gail) Oz = g5 by €5

Gl e ailall Jaa = Ry

52 Aning dile 4ia s 5 lae 3 yiam Aains dile (he Calpe Alsinall Nilall Jare = Reyvig
Gsl @ s B/M A S Ak Gl 6l 1S e il sall ddadaall Nile Jare = Rymw

B/Me 8 e <l Al

16 Brigham, ehrhardt. 2011. Financial of Investment Theory and Practice, 13" Edition, Lachina Pub. P:
959.

107



17 L LS A5l 480l S (Ka

————— e D

’ Ri = Ry + o +bj; x (Rp= Ry) + bj; x (Rs= Ry) + bizx (Ry— R)) \

PRAIRNR

/

20a% A Slalaall 353 ) lliae o <yl aall sk peadl e Hhladlsdle o) @
cdale S e A jiall 3 klaall 5 Ble 5 Jale JS agd) Al
sl Jalal T pgud) Lpuslsa Jiagd by aall L
gl Lhladl 30 Jioy (Rm — Ry) aall =
caaall Jalal sl dpulis e by aall 5
308l a4 jlia b sl aul) e L) adgial) Nl (R —Rp) Jiey 5 =
a0 O (8 Al daill ) LB el Jalad el dulia 0 i by LI m
A gl Al ) & 8all dedll e s bl 3e ) (Ry -R))
o Laguie 258 el Jana 5 Gouadl e (&b WDl 35ay i Laa ey
paa o Aae e 5 A dgn e illad) sl Sle 5 den e Adpud) Al
1B Cgllaall dilal) 5 clS )

.55 1 083 (G pa e e Ala V7
56 1m0 83 (i g 4 pmse (B g ud 18

108



Lo s bl Hhalaay sl (Say aiph oo @ zasall J) )bl oy Jduagi s .1
Tz 3salll 12a 58

sl g L 1,35 s Asadll iy o 5715 s sad) dile Jame A sl IS 1Y) L2
filainal dle Jaea b o gl

10000 o) o uly 5 2 = 7z — 0 — T desiia Llle Jpual (1o 43580 dlains .3
t sy el daditiall lalaall 5 Jlall Gl gy pass G Jpandl 5 ¢yl

(L dagdl) Jua¥)
0.6 3000 j

1.6 | 3000 N
0.3 | 3000 z
1.3 | 1000 }

10000 | gsanall

supllaal)

cdaisdll i)l jlalaad) ayaas i

Gl 5y, Joua¥) ca ol canldll alall A galai@¥) =1 )l Alls pigiall IS 1)
Jalre G Lo 5 Sibainal) Jlo (uly 0o 2aall Jea¥) i Lo 5 $10L) 5 Sallagind
Caaall Jadll by

Gl 3) oS3l Jpaa¥) e (6l caaldl) alall Dl ala@y) sl Alls adgidl) & 1Y) ¢
Jalre G Lo 5 ibainall Jlo (uly 0o 2all Jea¥) G Lo 5 $10L) 5 Sallagind
taaall Juadl Ly

95 kil 5Dk 3 guaiall Lo .4

¢ ) Al il dly s paidl L .5

Al (3)s¥) 3sas ad 5 Jladll Jadll s gyasall (354l L .6

fadleslll Joua¥) pmast m3sai Om 5 sl 3sai G (rasal) AN L .7

109



579 Gl il aigidll Slall o 5 75 sylalaall e Jad) Slad) Jane (IS 1Y)

ain ) dilsal Glaall Caliai¥) 5 712 Goud) Adadaa dilsal (gHlaall Calymi) IS
ilainall oda 48ia ) Cany (3 Sl Jaee 5o Lo tugliaall <77 5)sll

i e aigiall el L /5 kil e JEN Slall 5 76 sead b S 13

taliall aeul) e 222 e bl b L b

.10

Financial Securities

Beta Factor 1

Beta Factor 2

Beta Factor 3

A 0.4 2 0.4
B 0.8 1.6 1
Cc 1 2 0.6

5 Rf=10.04 o caale 13) (APT z35a alasinly el o dedl) 2l (g scigliaal)
fol LS aga) (o AL cilS 50.03 dakiil e jhlal
.0.05 1 ) Jale o 5 adgiall ailall o AMRD) —
.0.02 J5Y) Gl dele 0 5 pdsiall Siladl G AR —
20.03 JsY) Gl Jale o 5 adsiall dilad) oy ADARY —

110

A1



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

Adlal) Jadlaal) ¢1a anl :ualdd) Juadl)

e1al Gl Al Wl ALl Adainad) paad oY) Gl S maca iy Jucadll 138 2igans

) 3V Ladlae olal a5 (el 8 deadiid) Jalad) coned il 4Ll dlads
Gl 8 Y] 5 gl e i L lgiey cdlainall il Jlaidands e b lgied
On Bl 8y5 3 e asi S Alenhll Jsal) e daulh e ) lgie 5
Gl laal) Al lslie Umggat dilall 138 Jiay a5 cafing (o) 2ilall 5 Adaia) lalis
Gl 138 ey GO (Aiges Alaine b lgie sia s Allsel léiuly el leleaty
1ol el

Al ABsdaal) e plal uld o

Al ABdaal) plal Guylia o

AN ddsdaal) plal (b8l g AT cuilga

1M



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

clal) Adsiaal) yida glal b L1
G 5 i) clulud) 5 bl g load) & o Sléiadld dalal) gabial) o

5 leae il lgd 3l phalse (o Bl aaly Siaiie o dilea] lgie ddiaall bl

Go Y Al Bilad 31y ool il A 5 clenpeal 5 Leadlal canall s pandil

e ey e 400 fgalual) 24

Al ) Al Al Gulad o ay o) oy Aaiadl) Joual ila Ao Ll o)
i)l LS Gl e gl 5 sl

ary ) Bouall A1 335 Gl 5 bl oda e adgiall Jndll oI5V A )lae a5 o m
i) Cpeo ddadaall By Jazay Afiee ddadaal) Jgual dpslin 341

laaile 5o Aainall 5o olol apiil Lulud adiedd) HLEY) e ailall 5 of g
ConslSall 4] Tilme ainall glai Al cuhlaiad) ol o Jaa Jedy 3 5 JleaY)
A ) Al 5 Jady sale Lanm ) 5 Adaa)) e 5 Adaa) Alendll plaal)
bl s3]

(o A giall Aol Wl el amalls Anm i ey L] e el Qluis) Cay
slea @lld 5 il o3¢l dagatall Lol Cluia) iy i 13a el Ldnny|

VEPREITPY

Tae phlaall 5 2l gyaie slebe Ul 6 Gubdll S aniill dlee 25 o ony

28y i)l WS elglh el g anil) Dlae (g oams A At 5yl cullla LS
e 3118 il las (e Aaal) Bl (ga Sl DU e Jshal L€ XU el suiaga
Aagliall g 4 yal) @l gal

AEY1 ol Lalie JSS L) Gguad) ooy Adaindl) ool 460 ddee 255 () 2all o
Ciny Aglgy Jadladl) € 13y ¢ Jaall ) Boual) 530S AL Culpiigall o Al
s sl e tlady dygan Bow (b Olage Qe 2as el @ondl Hdias L)l
Standard & Poor 5 jxubin s 535,530 Je g4ay s Dow Jones
The Financial ;i5es S5k s 4 NiKy yise 51385 500 o sy 3y
2o Gem 4 Time
22l At ) ol ghadll dadaall pae glal Luld dlee 3

_185—186:uaua‘bﬁ}éw@%_}&‘HSJW6‘)Lnl
Gl aa el i 2

112



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

s adal) o ld) e dad Aaai 1.1

P Ay Glyiaie AU G ALYl past (PR e z3gaill 134 22y
Bylalaall e JWI L) Je dilall Jaxa = Ry
;A0 Aadly (M) L) Adaisall pae gl (uld e 2any

(R* — Rf)
8*

s OSall 5 el el i) LS el 1o A cuedyl LS
rABiis ol pda pfal Cidai 2.1

OWall Cialia pe 3 yile A0l 4 Laily (ol ) Hhall oY Aadaall pae olaf Cagay
idainal pae elol Camuan Jiyg) adgiall 2ledl salyy Alla d sylalaad) Jead o 4

O A il e Al e ool Caan (Says ((Gsnd) Jad Aalussy

Sel daindll wlall (56 Laxie s dyldinny) daiaall paa ool syt g2l &

c@smdl (g

niaall b)) (68 Ledie Yot dgyleinnd) ddainal joae elal 65 1) gaba £1a] &

ol Lt e

Al 68 Ladie Jgite pe dgylatia) ddaisall pae o) 0 t)sla e sl &

) JKl Al g (Says Gond) bid int Adaiall

Jiay A 5 Goud) Jad Alileay Coymy Lo gd Caatl) 13 6 deadiod) 318Y) L
oda Jidhi 5 cdanyall laliall Jasgie 5 Gl 3 L) e il Jagie o Ak

b Lad Alaladl)

R=R; +Xx8 ;
o) S
Byhalaall e JWI L) Je dilall Jaxa = Ry

Alsisall das ) llid) = &7

223 U= 0 83 o g3 4 g (52 (asall 3

13



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

Ll g Skl G dcalidl Jelee = X

P A i) e adfi L canser el elol Casan (S

Ngiia o3al )5Sy Bsnall Tad Aalaa (385 sanall 2ilall Lol Lsla RT S 13 v/

s o3lal 6 smdl Tad Alalae (385 2aaall Blall R 5las 13 v/

Jsie ye o) U o3lal ()sSy (Bsaall ad Alalaa (385 2anall Biladl (e Jil R 13 v/
idninall jae ¢l oy 8 odlel agl) HLaall Gsudl ok (e 30N A4S g (Say
Gl B aeadivin ) 5 (1-4) a8y JE P (e B3N @bl (e 2als (paa
.ng__’jiisét;,dl Crpde A ¢ 10

Ldlal) Asiadl) yae o laf ciiaat :(1-5) a8, JSil

Ailad)
at Lo s 0
BEE QY Rg¥vik] i
A EN
b gl s
28 [ o
e& = P
0 e 3¢ 3kl

Dsaall ol (Rg) L) o xiledl sa ol )l jsaall Jiay o2 of S (e ey
La g ) el bl Jiad (z ) asfiad) Jadd) Wl o 87) splalaall Jiay seb a8
O Al 2kl o giany Al Akadll sy bl el o T Akl e sl 6l
tob ez 5o s T lablad) (e ol Caal Sy 5 il
oo Al 2l Jiy g3l 1 Sl Gaiad g Ui 4 Jodae (1) daiaad) jie glaf
kil
27 bhlie (g5 dic e Sle Biad g Uaind 4 Jphe () Aaiaad) e gl
3¢ Shlie (g5 dic 35 dle Biad g Uaind 4V Jpie (z) Lasaall oo clal =

114



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

o bhlie (ssiue dic g Sle o Biag Al 4l Jsie e () sl e glol m
halie i s 5 el e sl Gl Giias 4ilals 48V V)
ghal o cllyy siie sa 545 Nl Biad g lain) 4V aa (&) Aadsall e gl w
3¢ Brhalia (s Gl
(2) ol adis 2 Y & @l gie (Say a5 cpibinal (e el Ljliay
lly ; Management Influence daiaal) §))a) iy Copey Lo ) (G sadd) e
Yl cplale Jiady
el aall il Jaiad 38 () Adaisal) e of ey :Timing codell) a6 (1
Dla o (mdipe Uy Dllall 5yshaal) cld e peaYl Jating Cum Al L5V 6y
(s Adlal) (331 ()5Sl (iadaia s AL 3ylalaal) il ALl (3hsY) (g aliing )y
LB gyl 8 Al ST A L) Aaia)
5ysha SV AL G3hs¥) e pald o A s GeSalls sl sa LSl Al Ay
s o Abilaadly Flaall (s dal e gk JEY) Al @Y dadiasy
o LS ddasal)
S AL 3hY) Ll e (a) Adaiaad) paesydd s 5 spasall LAY L6 (2
(o) e Lgiad (358) ale (<G GBsudl dile Jane (e e ladile (3iay
(1) JGa <
drad] damall il 5 o lénayl e 2lall el el e Claglas b b
.(E D C B (A) Ll Lilsa

%6° | oy R* | Al Sadlaal
3.3 | 5.6 A
0.5 | 4.4 B
3.1 | 4.2 C
1.65 | 5.6 D
7.1 | 11.1 E

(Gsndl bad Ailae (f LS ¢ %4 58 (R) e L) e il Jars ol cadde 134
R'=4 +0.8x68" : .

189 1= 083 (i aa o nl cati 5 dena e 5224 (e ¢l gasa 2D e (e sall 4

115



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

tgllaall
Adaina jane JSU Al oY) dine waa L1
Al aslad) o hye olal casizi L2

sdall v
Jdadaa pae g8 Al oY) pdie Laas L1
M = (R* — Rf)
6*

(5.6-4)/3.3 = 0.485
(4.4-4)/0.5 = 0.8
(4.2-4)/3.1 = 0.065
(5-6-4)
(

5.6-4)/1.65 = 0.97
11.1-4)/7.1 = 1

A
B
C
D
E

Ladlaal) el s 2

s Al M el a5 | Adlal) Badlaal)
| 1 E
2 0.97 D
3 0.8 B
4 0.485 A
5 0.065 C

Jofa p& (Jola i el 13 Gt .3

top s ecasnd) bt Al aadins Ladladl) ¢ )hae elol Cagal
R =R +Xx8§

R'=4 +0.8 x§" :Lal el ) goall
p A sl e (A) dniaall e olal Caia
R'>. <4+08x8

56>, <4+0.8x3.3

116



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

Joda & A dldsal) paa el 03 5.6< 6.6

Jsida B ddsal)l paa il 03 4.4 = 4.4

Joia & C dBaall paaslal 03 6.48 > 4.2

L2 D ddsal paasldd 03 5.32<5.6

s E Aliisdl yae el 03 9.6< 11.1

rdadlaall Zod dpnailly Ay ylal) udh aiis

F A sl dusedl) Tadlaall oY) 0l (el oSy

il | p)Y) agieea | Lo o)) (b | pI) ulBa | pIN) i | Badlaal)
Bgmd) i Aalzal R'% M sl
4 e e 6.6 5.6 5.6 A
3 J e 4.4 4.4 0.8 B
5 Jsfia e 6.48 4.2 0.065 C
2 Ja 5.32 5.6 0.97 D
1 A 9.6 11.1 1 E

117




Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

tAal) adlaal) o)) punlia L2

5 ¢ sl Cslud) agde 3ty JoV1 Ayl Jabladd) ol apil laslad lslad aa
13 el iy s 5 zsiall slal) s AY) sl 5 galal) el oy s
Ayl ladd 238 ) 5 pusendl Cogad 40D ) Adlia) L) g3y dadsl) 48 jadl)
b o ade oY) calsad) g pladia) (e el Leliag S Whall a2 5 clgDlend
Jalad) el e g gl il o U 5 cany Lad Liaf L) o pmiias gl cilsa ol b
— i) lys laan Al ) ) ) el GDU) (e 5S0 38 cilgal)
adle aghy Al Culu¥) Jia S g0 — L) Galia 5 Ayl Lilaall 5)ly) @ls
Y1 apiill 12

15 piial) bl g Adlal) a3 1.2

Y e s ppnall Al Lo dad e Ty gy Chmaall oy A i) il Y
sl El (e Taae Lgagad Alaal L) oS8 i e gal) Lllawhll 5 20,1
(Al Alle by qaila Y (JRal) ARG 5 dagenll Ayl Lgtiedia

A8lia) AS N 35l ge g Cpaiand AU ALl 35V Al libll el e ABY) e
U lgtaa Alle 31ysY Afgud) Aall (alind) o (heY) Al Ll cana
Al e eV iy ¥ 5 o)) ledam 5 4580 Gangd Jilas 5 — lainay) Gpalia
Alial (1-4) a8y Jsaall mamgy 5 AliaSs il Lgagasd Alead AK50) 2 Lesale 3 culiyl
ERTIIW/ RS

.168-166 1ua Ua (i g )l e gain S

118



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

L oo ey clSd gaal Ldlay) Adlal) clilbd) Gany :(1-5) 28 (Jgaad)

L &l
Hlal Slgaially Jgual)
6482000 Jsma) & ganal 48 pudl Aail
30000 JELERNSL
6182000 ] Jpad)
132000 Taan) Lgiads e lia Bilien pead
6050000 8)raall Llall agud) Aluas (e Alses Ayl Jpual
55 @l agaall Zdlall Jia) dad
Adlanl )
145200 s g oo Aaals Aine Al 7 )l
1.32 Ainall lanhll LY e sl agud) s
964500 Riaa e ddlendy 24
A Ala
288166 laye 5 gl 5 culagygil
26616 Syl i gy
261550 Sy ila
11550 8)liaal) agusl Cilayygs
250000 Agalal) agu) dlead Jaa) ila
2.27 @ole ages JSI LAY ) Jila
S ageu JSI cilay; gl
2.27 YV 2 WY e Slagy
1.12 byl 7Y e Glagy
110000 JOT, RS

st dgin 3.5 W)a8 cileyysi 5 agd) Jalad 3oy 5 cagin 40 agudl 4,580l Zall*
5 Ayl Lgiad Gad g Jsaadld A ) Aall Jpaall lghacany Al bl dedie b

A gl Aol dandhy Gl 5 cgalall penll Ldlall Jal) dad Clus LS Jny Lo s
(4ia 6050000) 3yt sl no) A 5 it Jlsad) Lad slaiind 3ay JpuaSl)
fina ye Allead) 7 L U GBS Jpaad) ek WS (4ga 110000) dalall pe) 220 e

119



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

Slo Ayl Jae o G ol 5 caia 964500 Layai (Jsadld dgdsnd) dall 3 304))
la)ai (il by Jaali iy JpadV1 el oy pamy sliiall 18 ola <720 ddlaslll ~ L)Y
5 Al 5 el Aed b Jiey @A L) my il Gl @l caga 192900
(4sin 26616) Joaiill cliyns lgia lagshae (4 288166) Jaall julas (e laye
G Jaall Ay ) @AY Gibuall 5 Csall WS 5 oyl bl 8 Juas )
O e dumitie ag 9 byl G Baadlll (e 5 o(pendil agu) dles gl sy
Allead)ll 7LV 8 apal ligh cliats IS G ¥ claall b o ey i)
i)l e ALY 8 dgal ) dil) dlis

eiSar LS cube Cilaglaay pend) Ales 353 of Leild go bl o288 52 WS
Silgin ol A o Al Cilily g Lo Y 5 i Adla) AT Chdse Leie paaliing o
sy 8ysiiall Gl e Aediall 28 any 5 o) e HESH (adanul oSG Al
Ol Gaalia el ulal
rdatlal) Jadlaall ool (b 2.2

agual) sl s Laa ALl dablaall o1l ubidl by sl G 2aial) & Sl (S
O sl JS et b e 5 czsiall k)
sl ol 1.2.2

iy Cua dagisal Lyl Galia o dagiad) L) Gl Gslud) sl

O G cliasy cimy o Oy e IS Sl 84l Byie) 558 S Gaolanall 038 ¢l s
Gl sleall 038 (a5 Aeysall ZlyY1 sl clalyl GllaSy Lagy Jual JS da 22a3 ualiall 528
cbaagd Alle &)y Gk oo Gsuiall o Aaiaadl e olaY Gelie S Oulie waat oK
AN Alslaall 3yl e Gl iy,
M= (V,-V,)+D+ P

sadl Al 3 JaY) Aai =V,

Baall Ayl 8 JaY) dag =V,

(halsY)) Y Glayysi = D

Al ALY Gy = P

183- 176 1ua Ua ¢(Bilm g 2 cad) ) ala cg2id 5 ,246-225 (ua (o Bl g oM g lE (e gall®

120



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

Adlanhll 7LV e il sa bl s JSG Adlaul )l LYY s (Vp-V,) Gl
Ulias o il ey sl e om @0 o) Js) ymag 32all JAT e o Lo Gdll s
L) Allandll ulSall e dehsall LY Sl (e desall 2LV ALY A

(1) JGa <

e aal o) lumd o 5l 4.5 sadl Al A pila 4 sad) Gy 3 4ied Jual
sl Gyl e daa¥) 138 5)ly) 3o lS Hlxa s L 0.20 Allendll LY (e Y
ol

sdall v

M=(V,-V;)+D+ P

M=(4.5-4) +0.16 + 0.2
M=0.86

IS Gadsi Sy Legins Alalial) ypanl (g)a] alle 35 pa Hlaall 138 25lie wy
Aadaay Lgiijliey Adadal) ool aaa Sy Ayl ddae o gyl 3eaia o
LA

Sl Y daksinad) Shlaal HlaeV) cue 320 A 4l jledd s e 2l o
el Jame 06K of oS Cm Y 1aag dilall Jarse Ay o i) L) dadiiial) ye
L8 8 ylalaay ¢Sl o) iy dile Janae 2a3 o (S s s Alle Blalaall (S Laiiye
:edial) cigluly) 2.2.2

Bl Jare o datd salaic (Gl e dullall adladd) ool Gl Janal) G glud) sy

oo ST ile Lo dlaine (3823 38 Glaally Hlaliad) 32h of Gs0 i) dudl e

D) gl (gshayy 88 Al i) (s Y S llal dsall el o) e gl

Olmall 333l (Al By ol Cunl) Gl (a5 (Al Adadaally A5)lie 4

Aasaiall YL gisens Cela b (e ddaiaall lalie Jaxs pe daiaall 2ilall Jans

s (Treynor Index) uly (sbis 5 (Sharp Index) li (ulis )yl e A

(Jensen lindex) (s (ulis

121



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

(Sharp Index) oli ulia Yl

o abia oSa Tl Gl s LS Gy Algh @l PR Allexind oSa
ppead i b

Sl Baolia ey Hlaiiay) Golia ol Wl (Sa Sleddl 13 DA G
iy alia (K1 4 dlaina (o of Aalaal) Zlgil) Chldg Aagiaal) Tleal) ol 38l
cos S ) ) lad g sl 138 Y Jaseaal) sll) Jual A gidall Al

Al e Bl s sl sy lial) ) S dus sl ls Jlae o (3l
Jsmal ailsad il Y 550all o2a Aygusia Byhaliall (e A 2ilally ddaiaall Sle Gn L
LA AL Adaisall Jgaal dilgal (5)laall CabaiV) e 3)le sa s Ayl Alaadl)

F Al 3 satl) Aalis sy (M) Aglld) Lablaall 1] Ll

_ (Rp—Rf)
op

M
sl Sl Jae = R,

yllaall e Jd) lénayl e skl Jase = Ry
Adaindl)l Jsaal 2lal (g laall CahatV) a5 sl JLlid)l = §p
i ye AL} Aninal) o1l (IS LS daipe (M) dag calS LS
P A Ll ) Al g Adataal) elal bl ()LE z 3gal praiasi (Sa
ld (pulia :(2-5) a8, S

Rp .

QUL Guliia

Rf

122



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

:Treynor Index iy (wblida Ll
o Lise Sy cidaiaall Blgal (bl Gihat¥) e S il (ld Guliay Jaadls
oobia (ge A8y STl (alie ey Uiy Jeleay Aaisall adgial) Slall oy Lo 28
Jalaa alag) e 25 JS liy Jalaay 48y5 IS pailiad e J5¥) dapall oalaie¥ i
Adainall eyl iy
Al gl dalu gy dakiiiall ye Hhalaall o 3yl dplSa) el (ebie 2aie)
taasil) G Olsld g G e 3)LEY) Gaw g2 58,
(Sl slad) alall Ly
bl sl
Sl ldie) lly Aaliiiall e hlaall el o adaios 3580 81215 a5l
b baadie S o 4 haady Aaiae pae ol i L)l 1)) Lagpad sasmse e
Dbl Gl G ¢ galall painall 5508 (pe ST Jadatl) e 1yl s 0L (331 8 L)
s all iy Jalee 8 Aliee o Allg Aakinall lalaall ) sty of sy
t AU ol 3 pail) Aalusgy (M) ALl Jadlaall ool apaas iy

_ (Rp —Rf)
Bpr

il das
Byhlaadl e ‘_;\;J\ Hlaiiay! LQ:: Al Jare = Ry

angal) Alain ) by 4 daisall Aalsiad) Jblsall = Bp

123



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

:Jensen Index /puds pwlia GG

glal aaas b ladic] Legdl treynor il (slies sharp coli Guliie &l (e aad
sylaliall Janal) lal) Culasl e a5 (gsie JanaS ol o101 e d)laia) Lablad) ¢ )0
A palpl masaill e admddensen s (abia Ll Risk Ajusted Return

(e—o&)bra=(g-¢)
(R,-R) = a+b (Rn-Ry)

a=(£-&) ~b(e-.8
a= (R,-Ry) -b(R,-Ry

:Qi Cua

Alaiall measall il ;g

Byhalaall ge JAI L) Je ) : 8

(W) el e ddaiadd) a0 @

() GBsmall dalaidll Hhalidll : B

Gsd) dle Jaa: &

Oo Can gagalal) Ladl) ae asfiosall Jadl) o) ddadi 4 @ O s ebia (e LD
ddad a3 Al ) sl Adad o Jua) Ak o dimge Vs 8 adaliill (sS5 of (Sadl)
P sl e 055 jall

Al ula :(3-5) a8, i)

2ilall a>5

a<l1

Aaindl U

124



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

Nlall — Al o dilall) Aad o i 138 jha (e ST W (Lia < @) il 13
s Gsndl el e Jdeb ddaiadl elal o ey 1385 Gty L 5T (sbladdl e JUA)
daiaal ¢l () ey 1368 jiea e J8 @ S 13 Ll clgilal 8 (5 s Baudt Aniaal) 520
Aaisall o8 clal (8 hiia (gl @ il 1)) ladag cam e LAl (5505 Bandl o] (pa A
G sl Gilse (Hblaall Jall wlell — Aadadll wilall) Gedl olal glsr Ldlals s
LY

o3 ool and o ayiy Al dadlaall e 2ae Loal I8 1M s el lidiaYs
Sle g 3ylalaall (o Jall silall Jare g 33iae J< Skl Jane Ll (35S o 20 Ladlal
B s a dad zana ol akins Regression analysis lassy) Jilas ddaluigag (3 gl
Ladlaall oda ansii el Apyleiin) Bdladl) ¢lal e Uls ) s & dads

Gl o1 Jaxa e Aol s dua ddaiaal) olal 6<0 jioa e ST @ Al culS 13
e Aainall el 8 jiia gslui @ Cul€ 1Y) Ll Bl sad e el galy Alaisall gaii
s Jsie 5 sS ddainall 28 ol Gl jiia e Jil @ e cuilS 13 Ll casadl o0y
sl Jara glal e il g1

;‘1) !t'\.A 0:0

L) Jablas Lued e AN Cilagledd) el jig

zasal) silal) B @ball ity dLdaal)
12 7 6 |
25 6 5 <
6 4 3 z
5 4 2
14 8 7 A
tsp (sudl lad Ailaas %7 sylalaall (e Al 2ilal) Jane (s
F0.5+7 ¢
O Dlre 5 uli Dlee 5 LS lae dABUN Hulaall ddaulsys
fh Lol gllaal)

Ll dadladl eye elal i -1

125



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

sJall v
ld s -1
Mo BP-RD
op
0.833 =2 =2 = f dkiadl slaf
36—1?8=%=‘,,w\;m .
0.33 - =— =12 =g Asiadisld =
0.5- == =12 = s dkiadi sl
1=§=7‘—714=.zw\;ui .
:QM\M\&@}MJ
s il AN ddadaal)
1 3.6 o
2 1 A
3 0.833 i
4 0.33- z
5 0.5~ 5

t V) sl e Gsud) lad Alalea ) Ll Bdlaal) o3a ol Cipial (Says

Gsmd) 2le > o1 < dlaiad) Jile

sle K13 W ua dsiadl ol elal gl Geull dile e ST ddaiadl Nle G 134
Gl dle e Ji daiaal) dile (S 13) W eJsiia o 10V 8 Gond) dile Uslie ddaiadl)
Jste e oY

() Addaal) ol Chdai @

6x0.5+7 > . 1< 12

10<12

cGsad) Sle Jana (e b ddaiadl) o3 dile Jane O da | ddadadll o)

ro dbisal) g o) Ciilat @

5%0.5+7 > . 1< 25

126



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

9.5<25

casnd) Bl Jara o o ddaiaal) o3a dile Jare (Y da @ Adaiad) g la

i Adddaal) ¢la) iyl o

3%0.5+7>.1<6

8.5>6

LGl Sle Jara (e Jil 2 Aaisall ods dle Jare (Y Jsiie pe z Aaisdll o)
:3 dbdsal) g o) Ciilat @

4x0.5+7 > 2 1< 5

9>5

csnd) Ble Jame (e J8 0 dlaisdd) oda Sl Jame (N Jstie pe o ddaisall ¢
ta ddaal) gl Cidal

7x0.5+7 > 2 1< 14

10.5< 14

cGsnd) Ble Jana (e Jef a ddaiadl oda dile Jama (Y waa Aaisd) o

Al o 0
w1 = (Rp —RE)
Bp
0.714 = 2 === = Aliad gl =
3—%=7‘725=‘,,w\m\ .
0.25- = — = == = ¢ Aisal glif
0.4—=§=75;5= 3 Asdad) glaf
0.875 =2 = T2 = & iisdll gl =
st Al RN ddadaal)
1 3 -
2 0.875 »
3 0.714 \
4 0.25- z
5 0.40- >




Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

t ) sl o Gaadl lad Aalas ) Dol Ladlaall o3a ool (uld (Sayy
Jstia e oV Gl e e Jil Aaiad) dle 13 W (e oY1 )0
;) ddadaal) oo il @

7x0.5+7 > 2 1< 12

10.5<12

sl Bl Jana (e Aol ddaiadl oda dile Jaxe oY wa T ddasad) 1o

t ABdiaal) ofaf Ciiial @

6x0.5+7 > 2 1< 25

10 <25

sl Ble Jane (e Jo o ddaiad) o3 Sile Jane (N da @ ddadadl o)
i Adddaal) ola) Ciyial o

4x0.5+7 > . 1< 6

9>6

sl dile Jane (o Ji Aaisal) oda sile Jare oY Jpie e & ddaiadll ¢l
13 dBadaal) ¢ lal e

5%0.5+7 > 2 1< 5

9.5>5

sl dle Jara e J8 ddadaall oda dile Jane Y Jsie ye 3 ddaisdl oo
tA Adaal) plal Cidal

8x0.5+7 > . 1< 14

11 <14

cGsnd) Ble Jana (e Jef a ddaiadl oda dile Jane (Y wa a daisd) o

Cpda Jbaa -3
(e—o&)B+a=(£-¢)
:Zablaal) 1o Gull Cpuia saagl @A) ol gz isalll uua @ gl (e AN

c@snall b Ailas B 3)ls 58 WSO5 = .8 — ¢ o Cua

128



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

:iwa )
0.5x7+a=(7-12)

3.5+a=>5
a=35-5
a=1.5

1.5 paall o ddadaall paesydd of Cus s ddasad) o)
rqdbisala e

0.5 x 6 +a=(7-25)

a=3-18

a=15

15 sl o ddasaadll o s)dd of Cua aa ddaiad) o)
iz Addaalla e

0.5 x 4 +a=(7-6)

2+a=1-

a=3-

e e Ji ol e Alaisa) e 8)08 O Cus Jplie pe 7 Aaisdl oo
:adlaisalla e

0.5 x5 +a=(7-5)

2.5+a=2-

a=4.5-

e e J3 sl e ddadaall pae sy of Gus Jaiie e o ddaisd) o)
A dbisola e

0.5x 8 +a=(7-14)

4+a="17

a=3

3 sl e ddasaall paesysd of Gus aa s ddadaal) ¢l

129



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

P SIS Guia Sl Guld e Aaisd) ol i Say

| a dad dadaal)
1 15 -
2 3 A
3 1.5 \
4 -3 z
5 -4.5 2

130



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

tAlal) ABdaall o)l (Wbl o AT Qilsa .3

Gy ddainall ol Lo U oY) Cilhise 5 L) o silall Jaee cula )
aas g lgile Cagigll iy sanall olal apiil (gal Culsa A ylalaall 5 dilall 5)leal
Oo U 5 Adaadl) o La) Coaa 8 aaaall Gl s o Adlad) A0S sae g
Sl aas o Cagigll ) Adlia) 2Dl dle Baiad e 2SEI 5 st e Al
Trdging od) 2lad) o laydl gae 5 el gy

tohlial) gl o Adidlaal) 1.3

s Aadaall s die lgpand @3 )l pe sagasel) Slaliad) A3jlie 4 dua
s e Sharp & Alexander [aslly C)ld L pE duhally L) Gsaia
dea ol Hlaiu) Baaia 123 e dufyall sda cnilSy Hlaita) Baalia (e 22a1 3kl
Dblie g 5 a8yl Gsaia el anlil e 3 Caagll s ylaliall (g5
p AU atl) e JAY) Y syhalie oY) Cargd) Caua L) Gpalia

Maximum Capital Grain )l slaas @

Growth Funds sl e

Growth— Income Jas o sai @

Income— Growth el ae Jan @

Blanaced _jjlsic ®

Income Funds Jaa e

Clas 3 Cua CalaaY) 020 (e Caan JSI5ylalaal) laie duyal) 28 DA (e g 38
i ol ed S Gl e PIA Goliall o3 Jgal 2lsal (gyluall ol Ja i
phlie husie o) ang Cus (L0 5558) 33k 120 50n3 ol Ded 12 Tawsie Gl e
Giad i as AY) Canglly 5.9 aaad phlae el sag gl ailaad ;o JsY) Cangl
o Le sy AU IS5 2.67 sykalae J8Y15 Jaall

182-176 1um U= (bt g3 ol i) i csia 7

131



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

L) i g giua (pl 1(4-5) 8 JSdd)

GBsdiall Calaal
5.90

bl ol alan
4.57

sl

3.93

daa— g

sai— JAd 3.80

)i 3.05

da 2.67

| | | | | | | !
1 2 3 4 5 6 7 8

Agilal) Alainal) B ayeiil) ol 2.3
G ) aaial) (o Ayl Lilaal ylal & palsall sl e aosull )
il (s5ina il (JWl Gy GlanaY Gl aays Aadaall ylalaal (g5 o i
CalyatY) Audyas lgind) (e aand L) Gualial o ddadaall Siladl Jase duly e A
Db o) e ae lgiaall (e 20e] B ylalially Silall 55lia g Adninall Jgaal 2ilgl (g5lanall
585 500 s & Haibin e Jie gl (g dlle dags o ) ulad) e A ol
by LS g5l a8 28 JUA)) Jass oy 2iad) laal) asiilly Sl AN jplaall (e
pigl dlall Jara Cus Goaia A0a] cllly L) Balia (o 202l agill (golue sl
sl Asladd) Ll e Gualacall

ot @t (0w o) = dlad) Jae
Nlad) Jare 3385 23 285 Jarad) gl Aals g Ladlaall jlima 75 die lgayd 5 Al
Aia) b8 (yg e lall Jaee ang ol Al gy IS Skl Jane alag) eld e g uadd
o sime o sl e o Cuasn 500 s il jaitiu e Jasall 13a 45)lie 4
Cabat¥) Liad aal 35l Gudily ¢Gonl) Aainay (ilainall sl Jane Says msill (e
sl il pise Nlal (g)baall Cahat¥) Lo aagls bl pase Galiall (gyleall
Aad o) 2 Od3all (el Ga) e Gualiall (glaal) ChatY) L AL s

132



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

okl e % 90 (51 0.9 55k 43l ceofficient of determination R?  yaail) Jales
@My sl Hailin jdge el plal) e adiay Guliall of Lablaall oda dilal coall f
o adiny dlinall Ml b okl Ge %90 o 6f (Gandl Sle b Ll (e 0y5n
c@sdl Blse A cplil
sl dAdsdaall wilal) Jaigia (wld 3.3

ihiaall Joray 45lie gl Bl Chdise Glary Sl Jaes g Jaxal) 13 40l
e dplia g AT Ll c¥ axa
sAgilal) Adsdaal) B il (ld 4.3

tlady Ol e plesi g
Gl e hally aadl D lalaa 5f chliiall CallShy sy 1as tBpdluall cidlssl) 1.4.3
alshall QS B (< a gl ) ALY el )l Asas (e 05SE G A
ol i LSy Ayl Cayladls 5ylaY) Gladl e Ble oy Bpdlall didil) 2.4.3
Aylainay) Aaiaal) piae Laadly o caagg Juadl Jadladll )oY e o€ LK calial
OS5 By diball CulS 106 Aliaall L)Y e giliey Aiha J< 5yilall e dall
Bl dsal) Gia o (Sa DU adl Ja el ew Gn A

133



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

Juadl) Adicd

el ayil Sl Glle 6 lede Calatiall ulaall 5 und] (g0 Ao sane 206 .1
€ oland) adlgll 8 Ll 48 5 juleall oda (amy aae (Al Ladlad) ¢))ae
28 A delsadl a Lo s eaglall Jadlaal) ool a8 5)a¥) il il L 22

¢ ol 1 e
tAlle Jadlae day)) e AU Cilagleall S g L3
8% | /R | Aladaal

7 6 i
4 =
6 | 8| =
9 12 2

:hdlaall Gl o )jnay dalal) Lalaay ) Cilasheall Cjils 13l
6.5 shladl (e JAl sle 4
R'=6.5 +0.5x8 sl lad dllee 4
e el elal e Stata T 55 a8 B la e Ly 1 llaal
1o IS e Bl 4
i) G siee e dbdladl e ddadadll 308 4
Abadaall 8 asull (5 siue 530S (e XE 4
idais ol 5 pdliadl Caglisall
ka5 ydlall e el S

134



Adlal) Jadlaal) £ haf an @ aldd) Juadl)

Laal) adalis of Laas ylaad¥) s Adalissyg & e0 oz oo of Ayl Jadlae dused Wl .5
1—c5—$)Mc3c6 }A L“gdybd\ J:;J\ 646 e:\sl.u.d\
tgllaall
ol s Jadladl) Canig

135



Sl aalia Aale @ (ualad) Juadl)

JLA:\:\MY‘ L_ggal.ha :Q.M.A il Jadl)

! el
e 530 Gl gail) Jama 5 Leaal AaSial 55 530 Aoy Lo 4150l Lpnbai@V) 58l Gl
i€y WY S5 el i) ) Cilsnsall Aalgy HLin¥) 5 5V ke DA
o ALY as gl e el @lyat 8 1k sy qaali Al ((QLad) Gland 5 el
Golia Jid 5 o Il Saall (e Al ) dala@y) claagl) ) e (=il Ll
a8 5 laia) el 5 L) s J8 (e deddind) Lyl g1 L)

D lad)l MA e i leiiad) spalicall Aualad i Ciges Juadll

o

Sl eyl Lake i J ¥ saal)

) (Baalia £ lad) g asgda g BLAS 1 JBN gaal)

@) (il B 5al) Jalsad) 5 shlia g Lie s ) gaall
) (Baalea GRS g adiDE g 5)0) taqlll eaall

R/
*

‘0

K/
*

136



Investment Companies : jLiiuN) @il dall .1
Aialic ALSED el (o g 389 Aulla 3ylsa agaad AISH oyl (o 22all cllia

sda Jia 3)3Y Ajrall 5 5pall i aael W) ) e gaiiay agil V) bl Gl (he

SlS 58 sl (ppatinadl sYsa laliial Lol 5 cagaal GISI gl g sl ol AL

Oo 230 ehld agd i dpldinl) Galiall o Bdladl) ol sy 5 el 8 dacadie
Gl o2 e 3lay o ¢ pafie JSI AL il e (Gualinal) Gl el
Ol Gl i
Lol s, asgdal.1

leanly anan a5t Akl cileaall Sy Ll L) clss Caypen (S
Golia and Ayl Jadlas 8 WO e Joand Al JIsaY) g 5 ¢ )sganll
Gl 5 il 5 agad) Jie degiie Ale Gl e ablaall oda ggind 5 o L)
cCpaiinall CYT e laaall leaseat G dadicn Jlgel lS 580 038 i 5 L Aay3al)
ey Gllig Ladlaall oda & asiill il (3d 5 Ay ldiind Jablae 0060 (e lgiSay Las
ol jhlie pmias Gl g Al 31 e aaall

- & R/
iamag JUa

& L) ks Gl 8 LU Laall cilardl) A8k o 55 A0 o i

AV S agud

e lae Bangll Nea 10 as 3yl 3o g (udle 5 e 4S50 o8 (o) il
sl oda aladinly Gmiall chladdl) 4555 258 5 ¢ Vg (yaale 50 e cilias 4K,
B 3 cpend) o Ayl Alaine ol cllly a5 Aol Baaie S b agud ehd
Ol ald gl g cled Ayl Clasg 1ol il Gnealdll A les ) i
Lagasl Apmaall ciloaall) 38,5 el Al AoV Sl 8 (pnanline Lilad g iy (4 pafinsall
gl lgiking (e s 3aS
5 ehi st gl gl 50 sa LY A5 )l sal) G Gald) Sl e ey
il gl (pe apaally o Ledl (8 Jasgll g e liad e 5 opaaluall ilial agnd) au

Mg ol san gl jafiall adain ¥ Al (5539

241-237 10 U 0 83 (B g e ot 8 5 deaa Gl !

137



Sl aalia Aale @ (ualad) Juadl)

ey eyl g gl 2.1

2353¥) ol Conan I 5 Lellgal Gagy) A5a un e JLEY) IS8 Caial (S
s ) e daidad)
Closed — End Investment diliall o aldtall 4ledl el clsydl 1.2.1

Companies

5y o lgil dyma clldy Allend) li dpald e At GG e i) 13 G
B O WY Sema ¥ AN b ) QY e el a5 A ey cad SY)
o omiad Qa8 L Ssa Y WS (W) Gy L) aealy Ailial Logad o Laas
ClansVl aealusall = Lawdl aaey Gl 5 aranll f agul) Gany Dlgind Gyl e JLd)
& gl Jolsi e piay ¥ SN o288 JW Gy i oS0 il e V) ek
Lolai 430 (3lsu) & IS5l o3a Cilang ol 5 q o 4l gl & 5 ¢ L) (35l
5 oAl a2 i€l eda Gilaagd Al dadl) G G 5 capndl gy 5 £ hiS
P DAL P AL

iy o Lo go sl Lo 1ol Led Al Al of il o3g) Tpnailly Jaady

Gy Galial) oda 8 ApLdina) sansll dad dla o Cua NAV (§oaiall saay e

¢ \ : il

L .o

I n n I n n I n L h n n I n n I | ] | ]
I asadllded — Joadll 4 sud) Lol i I
. = 3aagll dad dla L
d W GlysY) aae i |

L. — s — s —_— s —. e
(1) Jba
Osle 20 Wilislhe dad 5 N (sale 50 ia 4S80 J gy 4 guad) dal) il 13l
POl Ay aale 2 LeShia ) Al GBleY) s 5 Vs

saagll N 15 = 202—_50 = saagl dad la

138



Sl aalia Aale @ (ualad) Juadl)

S Lilud LS san gl dad ila g5l Lo ol (3 gaial) sas gl A pud) el (<1
Basg o Alad) o2 8 Jl&y g3l dad dlia (e St 068 o Le) Al Aails &
Bg3ay £ LS (3 galall
Godiall Bang of Dlad) oda & iy 5 sasgll dad dla e S8 0 o L) 5 &
pads £l
Bansll dad ila e et o L0 Clas gl oda (e L 530S A o Jaadl) (g

fAllall &l A Baagll dad Ala (o jrad) G jaed (Say CiS oS
(Oppainnal) Cilad s ) 2y DAY & JoY) quad) @) V1
Ol Allite Hlena) ASal ) 385l dalall ciladgll cul 13l o
dad (Bla (e S gl B g A gainall Bangd Adguul) Aaidl)
daagll
Jifine Gl Aailiia cladgill cilS L 13 Jla 8 oSall Gaany 5 0
L3S,
Gsdiall Clangd T 2385 o)) gl byl o paal) s @A) Lali a5 v/
ol ) claagl) el Al Galias) gl G e 5 caady glo )
AaLaYly (clS il o2 lalialin Al Cayliadll g il 5l d<all W Sl
LAl 838 e Cppaiasall Z Y1 e il g il )
Open — End Investment Companies 4agidall dulgill il culs,dl) 2.2.1
Agpanl) 038 i) A8l 5 (J5Y) gsll) Aldial) AN aey ISGEN e gl Taa L

Sl iy i sl g Aga (g0 Jll Gl 33l olad) (8 (ol comlad) o ida 435S
obp iy (sf b saan Lavas 5 el ks o A8 nadd (S 43) () codl den (e
Cinasty Of ol g (g (3 54 aalisa (5 il Sy LS ¢ ) ESY 553 gl 2y
sansll Aad b jdse ALY Bph e agal (e 40l Lo g lilal S5y Cua Goanall
AN &b A sl
colall aiall ool pad JSY) 5 lesas Y1 SN CSE (e psill 1a ydiay
anan ) 038w Lol (S LS e Ly g gl 838,800 (g s o pd atiall (S 5
QS iy g i e lpal) 5 uiinnall ally gl Aajle 38500 of of coliy iy oF 8 48500

139



Sl aalia Aale @ (ualad) Juadl)

Y i Gl e Jo¥) paill e caling gl 13 ol @l 5 asgll dad ila G
i g e bl of WS ) sl 8 LS Ll aud) 3 B gl (aias gl S
Y JJ‘.\S\YMAJS\W@LA Cas

POl Ofic sane () WY (e gl 138 apadl (Say

Oa clingd Ayl die paliesal) (e Agas i ) Ao gidad) Laiiad) ey~
o 3 Joai Alsae OISGAN (e V) gsill ality 5 :Load Funds e 3 gsal
13) Siad M\CLA\UADJM\G&L@A@?M}JMY\MUA/SS‘_.,J\Gms‘i\
Laas il g ly s AlpenS V50 85 jlae puod Sy ailé V30 1000 jlae Ladis i
e Asanll (aleas) ) ISl o 328 dudliall oyl ol 8 g Las Ve 915 e
P e ol () s QAN ) ) Aganll 0da il agay g SN )50
Al ae Uganl) 028 anliy o) (53 5 Japusll () 25 A ganll (8 Gl 5 cpalla ¢ Ui
RPN d«ﬁeﬂ zu,u)n

Slang g asky ladie alineal) 4zdy agnll o Al &3—" < s J‘JJ-NY‘ ) @A‘&-’
T3 =71 on bz 5 A ) Sley ) (§sanal)

Gl gl Al do pafinall (e Agas LlEH Y LAY dagiial) GLaia) GlSd — o
92y 5 ¢ paisall (o Asee 1 lEm Y :No— Load Funds e g ¢(§gaiall (1a
SISl PA e Ll 5 elasy A e g LY GlSGE o2 Ganas of ) @ll & Cad
vy gl 090 can i) S Canlgd) o apall DA (g 5yl AS5800 JlaiN) &y 5 ebydile

T Mgas ol Y gl aa clgdy lan Adaity S pil) oda o gl LS (1

@ 5 cipbadl Usany ol 4y Agae ol dagidall QA Ga (el )
Caplad) 5 Ayl Cayliaal) Lphaail el (o Al 4l 8 Lee Uai) 2y dy5ie Do
LS5 o leleat ) laye 5 pyilial

140



Sl aalia Aale @ (ualad) Juadl)

< . i

ol (Bl £loil g aggda g 8L&T .2

Cua caaly Ll 8 @lllgal U< i ¥ o) HLead) 8 dpulul) ac il saa)
Caalian 388 Cpela dia g ediladiinnl a5t die Bylaliall Aoy (e iy o) el aobiiay
GlSE LeyS Al Al Bbladl o HLau) Golia s Gl 5 %)
caaly o) 3 SISHAN (e dae 3ylaly saalsll ASHAN o8 3B 5 ¢ LY
p o) gaalia 5LE3 1.2

5 daa L Gl ) Investment Funds [Léiu) (gualia o L) 3,K8 3 a3
i alladl 8 Jlll g abaid) Ale e il ) cbsall 5 calygdaill (e el e e
&b Allal) (gine o L) Baalia 5,88 Ml (o 8 5 (V) agle oo Lo ) Ciliag
Dilail Lgihi Fea 1822 A b (gylaiind (3paim Jif g Jeda l lailsn 8 Tapass 5 Ly
LY & Gls 3 sgaally dplaiin) Gaaliall Lagall dadl of e 41870 4 b
Gsdia Jsl o Ll L8051 3l Gaals (e 335l 26 (0l (1924 ale 4855631 saa5l
Al 4 arlise 200 LSty Sl HYs0 all 392 55l ol Jsualy Glag 8 o)l
Eum Al Lpallal) Conl) e € IS ety WY Baliall Cias)) B el
Copind 5 2 N hlle 4 Cialy Lila Jsali 1947 oo Gsaia 352 s &l
1966 s & Jiay s el 5 1S5aY1 3aamall LY Jaby g 55l 5 aunsill 3 laasy
5 eeSoal ¥ Hlle 50 s Ledgeal ilia leae aly golaiiind (3o3ia 550 523 ) &
o S Caaill b Ledpal Mas) dems i Lol ST O 5l 8 Wy <
55l LYl 3750 Lese ans o Sppel V50 sl 50 sai ) ADlall il
O allall slasl 48y 87 15 sa3 5 QL A 710 53 5 Lg)l 47 25 s
sl Ayl ASledd) 4 a 1971 ale clS Ayladl of and el s o
Jof e roil al cuy I el 6 Wl 5 cgagmad) gylall JaY) Sl Gpana oLl
1995 ale Ayl dShall ¢ 2 1994 e jume & ca 1985 ple b )leind (§52im

2 Yasuyuki Fuchita, Robert e. Litan. 2008. Pooling Money: The Future of Mutual Funds, brookings
institution press, P :2.
215 1 a1 el A8ED ) ¢ gadatl) g 4B cp L) 5030 L a 2009 LCali anld < lsle 3
Ao A A0l (3 sSU astaAd) (3§ guu Jaladl) Jad B LN Baalia S5 .2 2015 .+ pee cpall alus (S5t
35 10a chsall (olay ol dasla ¢ inale sy ca 2008 — 1999 5l
5 Matthew P. Fin. 2008. “Risk of mutual funds : an insider’s view”, Published by Oxford University
Press, Inc,P:29.

215 10m b gase il anl (e ©

141



Sl aalia Aale @ (ualad) Juadl)

1996 ole 4 el K gl 4 5 ¢olee Bl 52 1994 ale cppand) a5 @b aay 5 ¢
Ol aad Al Guluall sxe Eia e 5.0 1999 e 3 glagadl 5 oY) Lk ca
il 52 1999 alall d3les Gsaia 117 led Baliall Jlaa) il 43 gndd) Ay el A<Laal)
7. stia 85 G Ayl dSledl)

Bl Sy Balia sai )l 0 QL) e
o2l Bsw (B ladl 50 malii -
sl aali () ool L 32 jeu (aaliss) -
L Gliall o3¢] Ladial) cilardl) Milse dam Galiall o3¢y ijladl Hlaal -
YT 8 e Galiall sl e callal) 3l -
2. L) (ol aggda 2.2
3l e syl o«la Yool (alasdl i dldnal el i) alia sl
Al 5 Alaall (315 8 A LN D il (hyilae ) gucmy agllaiin
leie JS Ganlid dglie 5 A8y 3)liaa) 2Ll 3hs¥) e CDLSE o Hleind) Gualiad

558 sl f AIS Dlle 3lse ageal il Yl Cpaivall e e (b ilaad
pedlanl agl iy A JSEIL agihlaiud 3)aY KU Cal agal g Y S i)
104, Lenay)
o 230 Y prany A Ayl dlaias e Bile Lol L] Galia Cipt Gia
O Aaaa bl P (e 48 GAPREYL AL Jliey 5 4dl) 2g3)a8 5 ahade s G yaTinsall
Lysa sangll oda ayi 2y 5 hanglly pandh Al gual

Al Gl & Wylaiad 5 abaY) Gldae eatl b sley Jid W) Goliad
asie & L) ) dala) (AL A pas flag ecolaiad) el i) cagull) 1 die
Gsxiall 53] 3. WS 5558 e alae W el 5 (il 5 lyLall) Jie Ll colinsal
5o 53] ansy 43l) Blims Cpomn SR ansy (L) Boriall e mliy 5 og)leiin)
Godiall Clang g e ge Ysado GV sy 05 Losale 5 cchlardl) ol il
faatid) Glaad) & dead Al Gl Lald dplana) Guliall gy of ¥) il

.36-35 U Gé:lLu A . ee u;ﬂ\ raLu; ‘dsj:m 7
217 - 2]6 HE= N ‘é,lLu &JA ug\.\ rxullé so\)lcg
) g pall (i 10

142



Sl aalia Aale @ (ualad) Juadl)

5 il agey (i Y S ALdia) Galiall (mey aag WS cdiliy el Lus alis
IS e (s e L S

Jisa¥) 5 cuhanall 513} 3 Linall Cullll) aal o seaal) 13gd g HLéiu) Galia a3
bl a5 deadl) agilaliial o 5 Cpyeiiveall calallil oy Glld

Jlac I i€ il Ll 8 ads ISHE Y] o Lo Wllsal e 3 Golual)
il Gl s Dl Gy Glnd (il S (g AT il ) ALY L L G () sl b
Mo aY) Glead) § (53S5all Capad) i dpasSall 4558500 465

gaany po Aal5all J oY) (1o Ao sana oa Slaiin) Baalia of Jl) Say o Las
Gilea Opasy ol Gl Jlial Ll e Jeal) e 5 Al Jea) L
DL e ey S dlae il 5 Ay pgte Blally ALl (3 saiall ))3)) Aot
5)3) (8 o Vsus DA Adalus (5 oSbey ¥ (cppationall () ixy 138 5L LN Bylab oLl 53 84<
cagdlanl il 3anall Hladl 8 Lash Ball oSy L) 5 oleade L0 A o agilLaii)
Lon] Wlhies aiiveall pramy Cus clgd das s by Gaaliall oda 3 0y yaiisall aaluy
doaall oda Cauiind 5 ¢ dsainall lie € ) Al Jaa) o g sana (e Aisa
Goriall Jaby Uaga Sl lagma 2y liin¥) Jsal) oda poene 4S5l Gy ~LYI 4
caaall gyl
1 i) (gaaliaall plail 3.2

lee sl Calian LS cagilala 5 paiiaall Gilaal 5 il Gua Gl gl aaxm
12, Gooluall o2 g )l aal b L 5 el Dl Al Bl Gana
Common Stock Funds : dulall agud) 1la 1.3.2

g5 e i 3 Aplall ael) A sjlaidl  LloaY) e Galiall sda i
el Lagud s s r“G"‘&\ e (e
Bounds Funds : cjaid) 4alie 2.3.2

Ostslay aliall oda 4 €aad) o) s il o L Golual) oda i
Lyl e BT 3 pe g 5 skl e ala)
Balanced Funds : (&M\) Ljlgiall gualiall 3.3.2

(Dlatise 5 53les gl 5 Ale agud Ve Ll g555 ) Baaliall e sile s
tod calaal A 3an ) saoliall ods Caagd 5 Ly g Amidie Hlaliall yiiad

U8 Baen &y ol o sle 1
243 U 60 S3 B g ga Gld adi g dana ylae | 8 S3 (Baw g e (O (g e (e gall 12

143



Sl aalia Aale @ (ualad) Juadl)

i) JW ) e ddsdlaal) ow
aisall sl J20) s
Rl W Gy (B el saill (Bias m
Money Market Funds : Jiilll §ow §aliwa 4.3.2
Sld Jie Gonadl & sl AU 5 JaY) 5yl ALl (31 siil) G & sy
Dgrdl o Mo 58 85 ) Gl Cang 5 cglaall BhsY) 5o Il Clalgd 5 Al
IS ad ) laatle 5 daidie laylalie old 1A (L) (uf) o dladladll 5 il
Aggressive Growth Funds :4lkiill ¢all) dalia 5.3.2
I @ Y 5l mLY) e (See 58 ST s ) Gasliall 03 g
Sl agsl (e Baaliall o3g] Ayl Aadaall 5 g ¢ puiiall alitie JAo (3a8a3
Dhlie Gl Gl 5 o3 fimie S8 S e e Ja ld S8 ol (B laslasl 5 il
siall dilal) G 5 s dadipe uliall e b Y]
Growth Funds : gaill 5000 6.3.2

Well duda frans 5 2 Mo 350 cld lS 5l dalal) agu) 3 Goliall da el
Caliall 038 4pati Jal (e (gl ey L alayy 5 dle J2o L (S AVl 5 —established
Ol Cppaiall Goliall sda ()5S 5 clad dlle sylalie Jaad agud) oda o alell aa
G pe¥) lajlaal 3y 5$  BY) e (81 5 a5 Adle Jsas BaS (e
Aglle Jhlie Ll 8 dest Ale Nl Giad
Income Funds :Jia) gulia 7.3.2

o Ll ind ed Il 5 ¢ altinall (Ran Jao (ol (a3 ) Gaoliall s28 Cangs
& s « Income-Bond Fundsclaiudl Jaal) Guluay lal) oda 8 Ciped 5 claia)
Jaal) Gpaliay Aall odn & andh 5 Lgiphainly Adg paall 5 byfinall Clagysill il agas)
Income-Equity .Funds agu e
Income and Growth Funds :JAal) ¢ ¢adl) (aalia 8.3.2

O pliite Jao o jaiiadl Jpas s 57530 Chaa Giia ) Goluall o2 (2
s Ll I el £ (o Al 2 Bt gl s b 5 e LY ey
Sl 03] (b gl ki by el Gl b Lgiagd A5 S5 ol b ) IS
Sl 5 BhA e i 5 opealud) o Z LY ais (8 Cipee 5 ile o
Jonigia Galiall 53a agiat 3l Nl

144



Sl aalia Aale @ (ualad) Juadl)

Tax — Management Funds :4 &l 5,4 34w 9.3.2
salely asii S gyl o m Ll aysis as Y ) Galiall oo Ble
dnilae pgnd o el Jany Aleil) 5 el Al Gl ohpd 5 Y1 o8 L
il @iy Vel Gl Allall oda g dejeall e Alaiadl ZL)) oW Gsanall 3
Guliall e gl 13 5 (Guluall go JlEay) Lle e W) as S Y Al daa

Aafipe dagyll 5 Adlle il (ysaday (Al pativeall Caagioy
High —Yield Bonds Funds:aiiall Jilal) G claiad) 30l 10.3.2
Jsanll Ciagy Lot Zaiiyal) 3ylalaal) <l colaiaad) 3 g3l Goliall 38 S5
e e e
Global Funds :diallall guliall 11.3.2

5 A V) Gl IS dadlall 3loudY) 3 Joam ) agu) 4 e of Wl ag

el Gaolims Ul 38 (5 a5 S Gl 5 Ll B isin el

Gl elsm Adsall il & s of W) 5 «Global Equity Fundsisallal

Global Bonds igallall culaiad) Gualiay ledde lhay o cdasSall cilain o culS,al)

5 ol Hhlie e ) L) Golia e glesil) ol Cang 5 (Funds
il Sl hlae gs L) e SAT leg Ca c gl s b L]

9 5l dad s Lo bl Aipe L) (guabiaa g ol 1(1-6) a8, <)

ailal) | gias

tard) gadll Gl o

T g o

et / JAd 3 salll Gilia o
jlsiad) Gulall o

Sl Gldia Gula o

< dastall Claiud) gbia o

vty "9}_\[_'“4 o

. Lailiia jhlia e ki
NTCRH

145



Sl aalia Aale @ (ualad) Juadl)

ol (gola A 3% Jalgall 5 Jhlda g Lt .3
leilaa Cljae 3ary (gAY ALy Y e laye e W) Gulia
Lhall ol e a2l e s capm IS lajliml e ciela 5 el 43l S
Gsiall Sl ddee of LS ¢ alie sanl (ayt Ll V) L) (gualical 3,4€0)

ol 4 Jaadtl) s elld S cJalse sae Wanaad gyl

o) gasliae Wie 1.3

B el B e Al Guliall Ui ek
sl ALY (gine o 4
sl (gn e
Al e o o

sl Sl Lt il Lie 1.1.3

Silang 8 Cppaivnal) Hogan Cda DA e Ay 5 AL BhY) Gom A Janiss
LGsndl A ALl Y1 (mge e arheyen 13 5 ¢ Baaliall byaan Al jlan)

GsSE e Jed L) Balia Y 1AL 3hs¥) Gom ldeal ()5 Bidas @
5 83laad) L) 3S1pal) cald ClS yEl pa 5 yaleall sauad) L) GlysY) (e Ledadlas
aalia) cllall o e Le SLB o2a

B gyt a5 dgihagll Chaaall dlead 4Ll Clg alay) m

o Apdl Galaial 8 linay) Golia aed Cus st Caee il
il

g s gl Jsatl Jll Baad slay) o clSysl) Leauy) Galia acls
coall Sl ) e sall) e Yy el Al g

Gpatil (iad 8 g Lae Tpia) JIsa¥) Gugy) Rda (B ApLain) Gaoliall peuss @
Sgalaiy)

a5 ASLl 522 g 5 cdmdiadll Cillee e b WY Gaalia agus @
LellsaY Loyl A (o Sl 5 alall g Uail) ) Lelysat 5 calall o Unil) 280 (s
Al sV els

Agallall sas alaBYL Joaill 5 ALl 35 dayss Jasti 5 Japil Allad by @

bl (e laa) g gobady) Jalal s w

—32 e = ‘QJJ‘}I\ Aige daala ¢ piiwale Al chﬁuY’ égéﬁm 3ls) 22009 .u=ase BB cé)g_.ﬂ\ 13
.36

146



Sl aalia Aale @ (ualad) Juadl)

: patiaal) LN ulia Le 2.1.3

Llls 3 Ol 3hsad e Jolaill (el Slaal Thiie aag Hleind) Golia
opsadl S e e s
Je il ala) DA e Pl eaie (e 33 Blhaliall (e aliss)
el kit ¥ a1 138 5 degall Alad) (3hsY1 e e dae oLl 5 cadia
oo Allall dlaall 351a) A gaaal Tyl ddsinad) 3)0Y1 Chlea 5 Cilpa e 3alELY)
a5 bl 3sY) Bload 3 Jabetll G 58l 5 A8 el 5 i) lliiall Eum
ade Osshn Adlle 3e1S (650 e ld Wy Cua Hlaiu) Gualia (A dad) il
ol Osfiag 5 Gl 5 el
e 33l Al Wileall e jatinall dniipe Milee L) Gulia 333 =
L) 3 A gl Aaill dan 33 (o (ol o) (o ainnal) Joany isal)
GaewY) L e
gl 8 allsal il 4l ey ua ¢ peiiall Apud) L) Golua jig =
5850 530 JB 5 el 53
glaasy ly AV Goaia oAbl dyldnny) culelY) cp JEY) Aigpe (3ini
el
gl L) iales g)3e 3.1.3
& gl (mils Cadagsi DA e el Agand) Aajl e sl paulas
L) Gulia
Lo o () AL sV i (39 8 (g LS lse 5 2l (e Jpaanll
Ol Galual
JaSall 5 apaall Talial) (DA (g Alalil) gl o sgia L) Baalia jougp
gl Blaadld
O lew BLEAY) e Yau 2y b gl Jala dllal 5)y6Y) Lailaa e e
ki) Gulial lie eia an Gob e lldy la
L Gub oo dalpall mla 4 clleal) alaas & Aol el 48050
Galia 8 Lealga o1 (DA e see 5 el (e gl agle Juans
ey

147



DLl (gl dale :(ualed) Juadl)

ki) Gl jhlde 2.3
14:9:; Juaii
Al goudl Jhlda 1.2.3
sl & AL GhY) el @l e daslil
rdiyall i jhlie2.2.3
Cipa o alidd) die L) Golia b oY) sl da il Jpal) palisd)
glaal dlend)
Baildl el il 3.2.3
Dbl gl 5 il Jie clill cpall cilpal Al (@il gam o) Sy any
Cainnall Joa s salll o S 5)38 aae 5 pen) Rl o il ) sl
REARCIA |y P VI { g PRGN
P L) (il LA o 5ial) Jaleal) 3.3
;o dpldnn) Guluall AV laal e i Jalse 206 ollia
:olaiiay) i 1.3.3
Oflla saa) ez Vol 5 o) G e LAWY Gsaia LA ading
tlaa
e adgy (sl Jaall gy A paald ey sai ol gy50 JA0 Gaian m
gl Taile 36a3 Alle (3l B 4L g
sl pend o 585 ) Geliall aahy Jeud) sa oo a3 Layy @
o) (s Alandl
olaiily) 530 2.3.3
JaY) Jasgie L) gl o(Aiw e J8) Ja¥) el Hlina¥) e saall el g
O Aleall Cjlatl) i g o(lsin 3 e ST JaVI Joshe Sl (s 3 1)
Lsia ey s3al cblainl) o B 58 ua Mol sei il chlall Juadl
JaY) dish
:5ybliall 430 3.3.3
5 omalll Jal1 g sl b & gliie Slayyy Sl ) gl Gsm e
5 cApla) ol il GlE aend Sl 045 Jaadl Jyglall 5 el JaY) 8

224 e Gl pa e Al ol sle 14
225 (ua o Gibedl pa pal) udi 15

148



Slo S el 832Ul jlad s o WS Lajiaiall SN agd el alids)
Dbl (il Gaad) 8 50 NV are aiip Laad Culil) Jaal) <l i) e
da)d Adiad g oma (Sall 5 lasd)

Aad cdigall (Jaal) dppenll A8l 2 yulessae o el lhadieg Al 35kl

s caila ) 13 ¢ S oL@y chrie Jl  Adaaal) dgylanu] dsl 8 AE

Sle i Ul 5 il el @iy cbleinl ) aagil) e aad Al due il alsall
SE 8kl da s Jis

149



Sl aalia Aale @ (ualad) Juadl)

i) (Gaabia ST g il 9550 .4

N (PIA e el 5 L] 3aalia adati 55yl Ley 2y Al Al 25al) 1aa 8l
CallSs L) bl adanll ISl dplainy) Galiall dee A01 : 8 ¢ slae
Ol (galua
pA laliay) gualiall Jes 411 1.4

5 ) ALy 4S5l s Cus Agiliie Gyl Ayl 3aliall paes Jand
Gl Adaila 8 Lalaks ) 1Y) it o ¢ paiinnall ) g (S0t Ul 50m
Opiiall lsal aent Gl e s Alle

33 5 il g agaall e cAabiaall LW 5V Je Jsasd) §panall el oSay
Il ) L) s saiall Caoa 8 13 Dliad 5ytal) L) g sl (3500l Cilaal
CalaaY) Cadaly HLnn) Gulis el Calias ¢ saill agud 3 LWV 3aiall o 5id

o iy el of L) @ls o ol bl o Ldaas ) Gobal) e )
1

0. Jaiuly 3saical
Apleinny) eVl b daadidl Gl PA (e dpldin) Goluall
i Oly ¢ oppainall AAY) ALY (LN (gaal) s dpallay o (Say (Al 5 sl
s 5 S Gl 5l Jomdl 5l el 1 A L 53] B peie
& ol gl il Galuall el iy of Al Al 5 e el 5 L3V e
Dbl i o aclis ) 85l Al il 5 Aaall CLIKAY) 5 AP e slaall apen
Apiall sylalia) sy Jla b dile Juadl 3 5 dplainy) Jpad)
Glleal) 28BS 5 ¢leud dardivoall Jpa¥) aiaty L) Gaslioa 353 Lgnaa 223
aan b dnd y Jand e W) Gsaiall e gl Al dlanay) el
Jie L al5DU 35l (pe 220 painsl Lpngpiil) lgad) Loy Gl dagis g dpylain¥) JsaaY)
SIS 5 (3 gaieall 43 Kall AL ) JpnaD Ailly saslgl) A8y 5 5 paianall dllaall e
Volaye 5 led 2] il 4l ol 2a (gysdl) Jysull 2 gllaall A gaudd (5 5iane 253

.39-38 (u=e U= ‘é-,'LH ¥l uJJM e\.m; st)lq 16
1226 1= ol g e ol o) sle 7

150



Sl aalia Aale @ (ualad) Juadl)

i) (3 gdial oadilil) (S0l 2.4

anal iy QS 5 oaiall Gahel e o Cun S 3 saial adaiil) el Calia,
18 2000 dpeatyl) iUl i ple dngy (S0 a5 S ag il Tt o ey Wi
Fund’s Manager : igiiall nia 1.2.4

Usae (3sriall yie oualilyg claradic dplaiin) 48,5 5alall 3 Ggauall 53 s
- 3siall 3any dad Ala (e dysie Api Bysem 8 (Gsatiall Jlall alail Wasasy il
S Aplaind Gl Gsriall (8 ageanas Jilie 4 il Goriall g juay
e Claled
Fund’s Custodian : laiiu) al.2.2.4

Sl el 5 aad) Aaand) 3 Cilusnssall e Uyl 5 A0l L Ll o
iy 13 el Jlae) Alha 5 sinall o CahaV) alea Liind) cpdl s 5 Gl
fani g b Alges Gotiall el ol 5 L) Shled Al ge JSS b
-Gl Jpal dlal Aalell Aadll (e Ay5i
Dealer :a.l 1S9 3.2.4

lyia Al L) hled ais oslsn slasdl (e Aegana o dasy o
L3Sl il ) aals 185 058 oF JSsl 13 (S 5 ¢ Gsainal
Consultants :4, LN digll 4.2.4

e agiiny ¢l Jiaill 5 HWELY) G uaadid) olall (e degene i
Yl Chlaiinl amgd 5 Goriall 3)la) (& Al 3)00all 5 maill afi dal §uall
Gaaadie lin (e ol Al e Al sl (688 ) Sy 5 Aalidl)

245-244 :a a0 SY Gua g4 <l o g dena e 18

151



Sl gt date 1 uabead) Juad)

L) gl Cidlss 3.4
s lganl e (allSs L) Bl & el 25
ia@.u&‘ slphi gy 1.3.4

oda ol ) ds bl Aledl) cold lanu) Sl b asll oda il A,
asull 038 (RET 5 L) Aad (e /8.5 ) adV) las 8 deai & 5 caa)l
el il oy LS

) o sunyll Al (455 o puyll Ao (8 Aalral) Algll il L) K Al L
23 o Capnil) (Kay 5 Bptlia Jlall Bandl (g pend ooy die el lgady of Sa
sl e gl
Expense fees :4;giul) agull 2.3.4

Aplaa) Capliad) Jie gAY Alaiil) aguyl) 550 agu) B asull oda Jiab
Adgud) Aol o /2 Togiall (B agull oda dp ali 5 eyl Ciplias 5 Al
Il
Transaction fees :cdalaall agw; 3.3.4

e Al 3hsY) a5l el die eUangll L) Gstia leady A apll (&
e Gl LIS gi cddadadll (jhysa Jara 223 WS agul) 038 dag 5 ¢(3gaiiall Adadaq
Gl Goliall Ala 8 el Cuay Lesale 5 il DA QI GV a5 s b e
AT AL 850 38 gl Al g ()5S0 Aalie Bum i (ol aliie) ) aws ) Adadill 3101
P e sae il e o8 Aadaall Gla o Sing Les il \gied (e ST ]
ST e sl oda als 5 clgy ddaiyall cOlebeall aguy glay) Ul 5 el
o gial)
Redemption fees:aaiu) agw; 4.3.4

Glany g diid) Al e dagidall HWEWY) @lSys WlalEs Al sl oo
ALl saagll A e 43 =7 1 Gu st 5 c@sriall ) LSlay ) (§sauall

248-247 10a G <) g yall (i 19
152



JM:MY\ é,gétua Z.gLA :U.ndu\ M‘

StV g 5 cdagindl Hlena) Gaolia o ddld)l i) Galua ou o) .1
04l &)k dgas e

¢l Gaalia A i) lelaady Al Callsil) g sl 8 L 22

fonliall (e e e 28l Geu Gulial 3iaeal)l pailadll o W .3

lglude oo Lo Laad 5 4)lnay) saotiall We o L .4

& langll il Al dadll o saagl ded dla Cda) Gl & LS

ealiia) Y] Gl

153



daila]l

O Y ans s Al Labladl) Lgle golati ) 85 ApaaY) de sadaal) o2a iy
5 ¢ altinsall el mpey Al hlaall o JE e Gl Adaina (s g afivee gl o
Dl e altinaal) (S (K1 e ddle Gl (B DLeuY) e gigiall 2l (e 23
o Ay 5 daals Lpale By 5 Aale LIS bl Gl i cAlainall oda Jladl) 5 alil
o Axdsiall Hhlaall maat gl o5 5SH il Coll e ol LalSi laal Jal
ve by of sy ) @leha¥) o capall ) AlaYl il 13 gl ey
A A Ll Laajlae by sylalaall 5 ailall 40 Jalail) ¢ halS cAigme ddle 38,501 o loal
s ecnld) eV i il alatiuly LAl 2 sl ol apE e 4gde slacY!
el Juagill i ) bl 4jlhe die paiasall (g2 (asedd) A1) & aald 3 (Gt
55aSl) L)) Adadnall Hlos) 8 Gl Hon g aie Loyt e ly 5 (3sndl Alaine Sile Jana
 <fiasal) laligy A

aagy dnall e 8 g ST S Aglle Ahiase yuud B L) GlSHE s (il
Ssry s dalaal)l dleall @l Gaaluall 5 dagiad)l lall cld Galiall i) La oles
Golina i 5 clgare o Byl Ll G3hY) 3ol AnlSe) () Dpenill A sl
DWEI agihase daand agale Curay (pdll (paiiuall Ban da ) dule dday HLELWY)
Al Zpasanad L) @l (6 5 Allad) Ghs¥) Bom b Agluiall L) GhY) S il
S menll Analal)l LG B8N Zhall aaed ) L yueal SSI gl dgag el Sl olsal
b 481G Ll LiSay WY 3paliad A (AL Adadnall sty ALl 3580 (il
Aaladl ey

154



gl daild

A ) Aalll bl Y

sl 5l gyl Ll Aplekiad) Bilaall $8) .2 2010 .JalS 23 ccamns JT .1
Ol 1Y) delball

Gealias Leldal Uggudl HLnuy) Golia ol L2011 cgapal 5 aae 3.2
(Jinal) Uy 5 adlgll DY) ala® JY1 painall & Aldlae cdpadla) leiy|
Aglae oxalall 58l

O agea) (B LN Byla) g A laiia) Bdlaall oy . 2 2010. 50l ae s (.3
il 3 hal deals e iieale Al (Bblaad) g llad)

age) b L) a5 Ay laiad) Bdlaal) Uy . o 2010. 06 ae e o .4
el 3 el deala e piale Al ylaliall g ailad) o

toY) casl 5 ol Gl L) sl .a 1997 L jam alk (a5

cOles
toY) casl) 5 il Jiidl L) 53k .o 1997 L jam allh cglaa .6
Ol

O e agad) B L) 508 9 A lafiiad) Bdlad) £y .2 2010 . 50ld) e 35a .7
3 il daala Al ¢ laliall g ailad)

5 il i) delu 24 8 dag)gdl alli GiS Lo 1999 caeal s (gyumdll L8
- paa sl

Geldall 5 ansll 5 il sl s (daidl) g Adlal glgud) 2 2000 2 cgsh .9
TETPCRIEE

sl 5 il Jilg ol o Alal) g Al L) (galsa .2 2005 . oleas) <2l .10
coles 1oy

DU db 8 sphlaal g dilal) AdBlie 5 Jalat <a 2016 el ae g (olals W11
iyt 3hall (Aol aglell A0S alaky Araly Al culaiiall Kl 2a )

£ 10 an g dlad aladiialy A laiia) Bdlaal) ely . o 2015 . mse B« i 12
(Osaadd Aaygr A Aajpral) Gl gl o A5 Abdan Adudat ) — agud)
i e 3 LY Aaalall (Josalll 5 dlaall b el Al

155



gl daild

Ofivale Al Qladiad) (gaalia 8185 .2 2009 a5 o ol 2o geddl .13
oY) (e daala

ilad) cdan daals Al i) s 8 Cilpalas p 2018 L lee ¢ ila .14
083 (B paye 7O g)le ¢ gl 5.43-43 1a

P domalall lall Al 8hgY) Al g Julas L2 2004 Lamly) Bla w15
gLy

D1 e Y Argall ¢ gadatl) g Al LSS B03) ¢a 2009 Ll anld (lsle .16
colee 1Y) casll 5yl Al

5 ol Z8EN la ¢ adail) g AT cp L) 303) .2 2009 . auls Cals (lsle .17
coles 1o el

e pran Lo Aaala Adlal) dadlaal) Q€55 5 Jalat )l b deae (casm cB)lec 18
e gy daala Al dadladll S5 5 Jalat L a)l (e0 deae agm Bylec .19
(sl e 53 Aaala Ayl Jadlaall 5))) (uliie & Cilpalas .0 2018 el i .20
- )

(@bl medl) g 3IBU JAde (ubila (A Clpalaa 2 2016 agmn s cald 21
2019/08/14:p850 (1 a2 e il b dads
http://virtuelcampus.univ—msila.dz/inst-staps /wp—content/. pdf

Al Bilaal) 5 bl 8508 .2 2011 caeal a5 BHY ae el 22
s ((Bad daala ) sdia

G Jaladl) Jadl B Ldiad) Gl Ji .2 2015 .+ jee ool plua (S5 .23
o daals ¢ fwale Allsy 2 2008 — 1999 5,80 Abdas Ay sl 5550 ashjall

sl (laya

GAggaldll la cablaal) 318 5 Adladl 3lsad) A claabad .2 2016 . Chug (glanase .24
-l

toY) il iyl oA laliad) Bdlaad) 5030 .2 2005 . 8 a5 dess ke .25
cOles

k)l cAbaat) ciliudatl) g gt U — LI 313) .0 2006 - 2ens < shae .26
.Q.JJS“ c)ﬁdﬂ dz\j J\J M;u\)]\

156


http://virtuelcampus.univ-msila.dz/inst-staps/wp-content/.pdf

gl daild

slaall o ¢ J3¥1 dadall (Adlal) Glaad) 9 chlaind) .2 2003 . luisa Cagyea .27

sl
Aoals (ALY el g LAY 53] ol & imlan o 2018 g s slia .28
Ly clea

5 ol aliall s cAlpasd) 4 jlaiia) Bblaal) 530 .2 2015 .22 gile ¢ el .29
coles 100 el

Jssiall 2 L) Gaala ¢ dad Lual) Sy} (8 Adlal) 31290 .2 1989 . dens ¢ ilawall .30
gl ¢ alaallg

malall Zipead) ly AEED dadal) ¢ LN b Ggasdl S8 2 2004 (s .31
WAyl 1 aa

Al ¥ — QL) Gl Glomd B L) clgal .o 2008 Lambyl e csaia .32
AU 1 yeae cduaall el Gl «laliad) guabia

AL 3heY) — Jlal) Gl Glsmd B i) gl .o 2008 - ali) e saia .33
AU 1 yeme cluaall el Sl «laliad) gualia

157



gl daild

sdaaial) dalil aa )l :l\slﬁ

34. Brigham, ehrhardt. 2011. Financial of Investment Theory and
Practice, 13™ Edition, Lachina Pub.

35. Dobbins, S, w. 1996. Field portfolio to theory and investment
management, 2" edition, Black publishers Ltd.

36. Evans,J and Arsher,S. 1968. “Diversification and of The Reduction of
Dispersions” : An Empirical Analysis, Journal of Finance, 23 (Dex 1968),
PP:761-767

37. Evans,J and Arsher,S. 1968. “Diversification and of The Reduction of
Dispersions” : An Empirical Analysis, Journal of Finance, 23 (Dex 1968),
PP:761-767

38. Fisher a Jordan.19991. Security analysis and portfotion Manager,
Hill international, Inc.

39. Fisher, Donald and Jordan, Ronald. 1996. Security Analysis and
Portfolio Management, 6 th edition, Newdelhi Printice — Hallinc.

4(0. Geoff, considine. 2007. Getting The Most Return For Risk, Part 2,
Quantext.

41. Gitman , Lawrence.2000. Principles of Managerial Finance, 9™,
Lawrence co.

42. Gup, Benton. 1983. Principles of Financial Management, John
Wiley and Sons.

43. Haugen, Robert. 2001. Modren Investment Theory, Fifth edition,
Prentice Hall, USA.

44. Matthew P. Fin. 2008. “Risk of mutual funds : an insider’s view”,
Published by Oxford University Press, Inc,P:29.

45. Nothrup, lynnc, 2004. Dynamics of Profit — Focused Accounting,
J.Roos Publishing. And Walker, Joe and Bos, Ted. 2005. “Define Internal

Problems with The Rate of Return Concept”, University of Alabama, Press

158



gl daild

46. Ross, Stephen. 2001, Essentials of Corporate Finance, 3™ edion,
Mcgraw —Hill co.

47. Smith, Keith. 1971, Portfolio’s Managment — Theoretical and
Empirical Studies of Portfolio Decision Holt, Rinehart and Winston
Editor’s Series in Finance, Canada.

48. Tobin, James, 1958, “Liquidity Preference as Behavior Towards
Risk”, Review of Economic Studies, XXV(2), PP: 65-86.

49. Weston, J. 1996. Essentials of Managerial Finance, 11",
Dryden Press.

50. Yasuyuki Fuchita, Robert e. Litan. 2008. Pooling Money: The

Future of Mutual Funds, brookings institution press.

159






