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� -� - Ä»|¬» 

�Z¯�ÄmÂf»�ZÆÅZ´�¿Y{�É{Z�f«Y�Á�Ê·Z»�½Y{Zf�Y�ÄmÂe�Ä¯�d�Y�½�«�ºÌ¿��Y��Ì]Y��{�ÄËZ»����Y�Z]�ÊË

d�Y� Ã|��½Â³Z¿Â³�ÉZÅ�Â�¯ . �Z¯� �Y�Z]� �{Y�Ä¿Ó{Z�� Á�Êf��{� Ä]� �Y{ZÆ]� ©Y�ÁY�d¼Ì«� ,ÄËZ»���É

Âe�¶»Z��¾Ë�f¼Æ»�Ä¯�ÄËZ»����Ì�ze�½M��^e�Ä]�Á�Ã|Ë{�³�¾ÌÌ e�Ä]�d�Y�É{Z�f«Y�Ä �Âe�Á�|Ì·

Ä¿Â³Ê»�c�Â��[Â¸�»�ÉY{�Ë~a .  

�Z¯��Y�Z]�ÄË��¿Y�Ê»��ZÆ�Y�½Á|]�Á��Ë���Êf�ËZ]�ºÆ���Å�d¼Ì«��{�cZ�Ô�Y�Á��^y��Z° ¿Y�Ä¯�{�Y{

|�Z]�d«Á�cÂ§. ��|Àf�Å�{ZË���|¬¿M�Ã�^y�{Y�§Y�Á�Ã{Â]�Ã{�f�³�É�|¬]�ÊeZ�Ô�Y�Ä°^���´Ë{�c�Z^ ]

¼Æ§�Ä¼Å�Y���^y��iY�Ä¯Ê»��° À»�¹ZÆ��d¼Ì«��{�0Y�Â§�Á�Ã|Ì{{�³  .�Y�Z¯Z¿�É�Y�Z]�,�Y�Z]�¾ËY�¶]Z¬»��{

{�Y{�{ÂmÁ�Ã{Â·M�[YÂy�ZË�Á .��½M�ÄmÂf»�Ê¼¯�Ã|��{{�³��za�É�^y��³Y�Á�Ã{Â^¿�{ZË��Ã�^y�{Y�§Y

�]��Y�Z]��{�Y��{Ây��iY�Ê´f�ÅM�Ä]��Â]�»�cZ�Ô�Y�Á�Ã|� Ê»�ÉZm{�Y~³. ���ËY�§Y�Ê¿Pe�Ä]�d¼Ì«��³Y

ZË|]�Ä]�Ä�]Y�� �Á�»Y�d¼Ì«� Á� �Á�Ë{�d¼Ì«�¾Ì]� Ä¯�d�Y�½M�ÉZÀ »d�Y� {ÂmÂ»�ÉY. ��®Ë� Z]�ÊÀ Ë

Ê»��Y{Â¼¿{�¯�¾ÌÌ e�Y��ÊeM��Á��|¿Á��½YÂe.  �Ì£��Y�Z]��{ Y�Z¯�,��a�ÊzË�Ze�½Y�´¸Ì¸ve��Z¯�d�Y�ª¿Á.  

�Ìa�Y��Y{�§�d¼Ì«�Ä¯�|Àf�Å�½M�Êa��{�Äf�~³�d¼Ì«�Ê���]�Z]�ZÆ¿M|ÀÀ¯�ÊÀÌ] .  

Z]��{�Z¯��Y�Y�Ì��§��Y�¹ZÆ��d¼Ì«��ÌÌ¤eÄ��¹Z³) d�³  (Ê§{Z�e���Ì£�Á�ÀËY��Y�Á�Ã{Â¼¿�ÉÁ�Ìa �¶]Z«

�ÌaÊ¼¿�Á�d�Y�ÊÀÌ]�Å�ÉY�]�Y��Y{�§�d¼Ì«�,�Y{Â¼¿�ZË�Á�Äf�~³�cZ�Ô�Y�ªË����Y�½YÂe �¹ZÆ���Y�®Ë

�Ìa{Â¼¿�ÊÀÌ].  

Z»Z§�¾ÌmÂË���Âe��Z]�¾Ì·ÁY�ÉY�]�Y�Z¯��Y�Z]�ÄË��¿ )����(���¿Y{��Y|Ë{�³�s��»�Â³Z°Ì��ÃZ´.  �Ä]�ÉÁ

�|Ì¨��0Z§���Ä·Â¬»�ÊËY�Z¯�Ä¯�\¸�»�¾ËY��]�|Ì¯Ze�Z]�Á�{Â¼¿��Zy�ÊÆmÂe�ÊËY�Z¯�Ä¸X�»�½{Â]�Ê^�¿

�Z¯�ºÌÅZ¨»��Y�Ã��°Ë�Ä¿�Á�{�Y{�ÊËY�Z¯�0Ô»Z¯�Ä¿�É�Y�Z]�pÌÅ�Ä¯�{�¯��z�»�d�Ì¿�ÃZÌ��ÁY��Á|]�ÊË

d�Y  .ÁÉ��Z¯���¿��Y�Y��ZÅ�Y�Z]YÌ ��Äm�{�Ä��Ä]�ÊËÄ¼Ì¿�,¦�¾ËY���]�Ä]�Á�{�¯�ºÌ�¬e�ÉÂ«�Á�ÉÂ«

dyY{�a�ÄË��¿ .  

                                                
˺ Random  Walk 
˻ Eugene  Fama  



˼ 
 

]�Ä�Z¯��{�Ä�Ôy��Â�Y�|¿Á��Ä ·Z�»�Á�Ã|��¾ÌÌ e�Ê§{Z�e�¶°��Ä]�¹ZÆ��d¼Ì«�,¦Ì ���Â¿��Y�ÊË

ÄËZ»���Ä]�Ê°¼¯�Äf�~³Ê¼¿��eÓZ]�ÊÅ{�Z]�\�¯�ÉY�]��Y~³|À¯. ��d¼Ì«��{�ÊzË�Ze�cZ�Ô�Y�ÊÀ Ë

Ã{Â]��° À»�¹ZÆ��Á�Ê¼¿�Ê�¯YÂe��{�¹ZÆ��[Zzf¿Y��{�Á�{�ÁM�d�|]�Ê§Z�Y�Ã{�Z]�ZÆ¿M�Ä ·Z�»�Z]�|¿

ÄËZ»����ËZ�� Z]��ZÌ«{�Ì³��Y�«�É�fÆ]�dÌ �Á��{�½Y�Y~³ .�Y�Ë�,���ZÌfyY��{�ÊÆ]Z�»�cZ�Ô�Y�Ä¼Å

|¿�Y{ .  

�Z¯��{YÊË��Â¿�Ä¼Ì¿d¼Ì«�Ä]��Â]�»�cZ�Ô�Y�ZÆÀe�Ä¿�ÉÂ«�[Zzf¿Y�½Â»Y�Ìa�É�e�]�pÌÅ�Äf�~³�ÉZÅ

ÄËZ»���Y~³Ê¼¿� {ZnËY� É�{�Â»� �{� Êf=Ë�»� Á� É�e�]� �Ì¿� Ê»Â¼��cZ�Ô�Y� ¹Z¼e� �Y� ÊÅZ³M� Ä°¸]� |À¯

ÄËZ»���[Zzf¿YÊ¼¿�{ÂmÂ]�É�Y~³{�ÁM. ��Z¯��Y��Â¿�¾ËY��{�ÊÀ ËYÆ��d¼Ì«��Y�Z]�ÊËZ�Ã|ÀÀ¯��° À»�¹

�¾Ë�yM�,Ê·Z»�ÉZÆe�Â��¾Ë�yM�,ÊzË�Ze�cZ�Ô�Y�¶»Z��Á�Ã{Â]���f�{��{�Ä¯�d�Y�ÊeZ�Ô�Y�¹Z¼e

{�Y�«�Ã�yÓZ]�Á�¹Y|«Y�ZË�Á�Ä ·Z�»�d�{��{�Ä �Âe�ÉZÆu���¾Ë�yM�,d¯�����Âe�Ã|��LZ�»Y�ÉZÅ{Y

Ê»�Ã�Ë|»�cZÌÅ���Y�³�¾Ë�yM|�Z] .  

Æ��d¼Ì«�ÉÁ��Ä¸�Z§Ô]��Â]�»�cZ�Ô�YZÃ{�Y~³��ÌiPe�¹�Á��cZ�Ô�Y�Ä¼Å�Ã|ÀÀ¯��° À»�¹ZÆ��d¼Ì«

Ê»�Ä¿Z»�v»�cZ�Ô�Y��n]|�Z] .  

�Z¯� �{Y§Z¨�� ,ÉÂ«� �Â¿� �Y�ÊË��{�Ê°¼¯� �Ì¿� Ä¿Z»�v»�cZ�Ô�Y� Ä¯�d�Y��Ì�Á� �|¬¿M�ÊeZ�Ô�Y�dÌ

|À¯�Ê¼¿�¾Ë�ËZ��Ä]�d^�¿�Ä§Z�Y�Ã{�Z]�\�¯�dÆm . �cZ�Ô�Y�¹Z¼e�Ä¯�d�Y�½M���§�d·Zu�¾ËY��{

ÊzË�Ze�cZ�Ô�Y��Y�º�Y�{ÂmÂ»�Á��Â]�»,���Z° ¿Y�¹ZÆ��d¼Ì«��{�Ä¿Z»�v»�cZ�Ô�Y�Á�Ê·Z»�cZ�Ô�Y

d�Y�Äf§ZË .  

¿Y� ÄÌ��§� ª]Z�»ÊËÔ¬�� cY�Z�f�,��Ìa� 0Z^·Z£ÊÀÌ]�]� Á� ��Âe� ½Á|]� ZÅ ��{� cZ�Ô�Y� Ê»Z¼e� ÄËZa

Ê»�¹Zn¿Y���f�{�Ìa�ÉZ�y�Ä¿Â´rÌÅ�Á�{�Ì³Ã|�Z«�ÊÀÌ]Ê¼¿�{ÂmÂ»� ZÆ¿M��{�|À»|�Z] .���»Y�¾ËY

�]� µY{ Ê¼¿� Äf°¿�¾ËY�Ìa� Ä¯� |�Z]ÊÀÌ]�{� �Z¯� �Y� tÌv�� Ã�YÂ¼Å� ZÅ ��Y{ZÆ]�©Y�ÁY� �Y�Z]� �{� Á� |ÀËM

YÂÀ ]ÄËZ»����Y�Z]�½Z¯�Y��Y�Ê°Ë�½,��Z¯�hÌu��Y� �Y�Z]�É|À]�ºÌ�¬e� Ã�YÂ¼ÅËY|�Z]�Äf�Y{�©Y|�»�Ê . 

                                                
˺ Rational  Expectation  Hypothesis   
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�Ä°¿M�¾¼��ª^���]�¾ËY��´Ë{���§�ÄÌ��§) ÊËÔ¬��cY�Z�f¿Y (,���{�cZ�Ô�Y�Ä¼Å��Y�ZÆÀe�Ä¿�¹{�»

Ê»�Ã{Z¨f�Y���f�{Ã�Æ]��Ì¿���f�{��{�É{Z�f«Y�cZË��¿�Ä¼Å��Y�Ä°¸]�|ÀÀ¯Ê»�|À»]�Á�|À�Z]�½ZÌ]�Ä

�fÆ],�d·Á{��Zf§��Ê´¿Â´q��Y�ºÅ�Á�|¿�Y{�ÊÅZ³M�{Z�f«Y�{�°¸¼��Ê´¿Â´q��Y�ºÅ�Ê»��¸�»|¿Â�. ���Y

�cY�Z�f¿Y� ÄÌ��§� Z]�É{Á|u�Ze�ªÌ¬ve�¾ËY� �{� Ã|��Äf§�³� �Z°]�®Ë�ÂXe� Á�É��¿�Ê¿Z^»�|ËZ�� Á�ÀËY

|�Z]�Äf�Y{�¾ËZ^e�ZÆ°Ì�Ô¯ÂX¿�ÊËÔ¬�  )�,pËÂ°eÂ�����(� .  

�Z]� ÄË��¿�½Y�Y|§���Z¯� �YY�]� Á� {�Y{��Y{Za�®�Ë��Ä¯�|¿�Y{�|Ì¯Pe� ÄÄËZ»�����Âf»� �Â��Z]�½Y�Y~³

Ê»�d�{��f�Ì]� Ã{�Z]�Ä]��f�Ì]���y�ZË�®�Ë����Ë~a|À]ZË .Ê»�|Ì¯Pe� ZÆ¿MÄËZ»����³Y�Ä¯�|ÀÀ¯ -

�Y~³ÉÄ�Ì¼Å� �Y�Z]� �{� ZÅ��Z¯� c�Â�Y�d¼Ì«��Y� �eÓZ]� Ã{�Z]� ½{�ÁM� d�|]� ÃY�� ZÆÀe� ,{Â�� É�Y~³

�Y�Z]�¾Ì´¿ZÌ»�ÄËZ»���ÉY�]d�Y��f�Ì]�®�Ë��µÂ^«���Âf»��Y~³ .  

Ê»�sÂ�Á�Ä]�É{Z�f«Y�cZÌ]{Y��{�¶»Z¯�d]Z«���Y�Z]��Y�{ÂmÂ»�¦Ë�Z e��]�ZÀ]��Y�Z]�Ä¯�{Â¼¿�Z�{Y�½YÂe

�Z¯��Y�Z]��Y�ÊËZ¼¿�¹Z¼e�ÄÀËM��«YÁ��{�¶»Z¯�d]Z«�Y��¶»Z¯�d]Z«���Y�Z]��Y�Ä¯�lË�|e�Ä]�Á�Ã{Â]�ÉÂ«��Â¿��Y

dË{Á|v»� Z]¼�Y�ÉZÅÊ»�d¯�u��«Z¿�d]Z«�� �Y�Z]�d¼��Ä]� Ã|��µZ�Z¯�ÉZÅ�Y�Z]� Z]�ºÌÀ¯Y���YÂ¿Y� �Y

Ä¼Ì¿Ê»�ÄmYÂ»�¦Ì ��Á�ÉÂ«ºËÂ�  )�,Ê°¸»�Á�É�Â¿Â]Y����( .  

  

�-�-�ªÌ¬ve�c�Á���Á�dÌ¼ÅY  

ÄËZ»����]ZÀ»�Ä¯�{Â]�|ÅYÂy�Y�Z¯�Êf«Á�{Z�f«Y�®Ë���Â/v¿�Ä/]�ÉY�[Â/¸�»���|/À]ZË��Ì/�ze  .��Ä/r¿ZÀq

f«Y�®Ë��{�Y�Z¯�ÉZÆ�z]��/Ì£�ÉZÆ�z]��Y�Ê§Z�Y�|Ì·Âe�¶»YÂ��[~m�Ä]��{Z«�,|]ZË���f�³�{Z� ��Y�Z/¯

{Â]�|ÅYÂy  .Ê»�Ä»Y{Y�Zn¿M�Ze�|Ì·Âe�¶»YÂ��µZ¤f�Y�z]�Á��ËZÀ��ÊËZÆ¿�ÄÀË�Å�Ä¯�|]ZË�Z]�¦¸fz»�ÉZÅ

{{�³�ÉÁZ�»�ºÅ  .�z]�ÊËY�Z¯�É�]Y�]����¾/ËY��{�Y�/Ë��d/�Y�{Z�f«Y��{�µM�Ã|ËY��»Y�®Ë�,¦¸fz»�ÉZÅ

Ã{�Z]��ËY���ÄËZ»���¶¯É�Y~³Ê»�dËY|Å�|uYÁ�w�¿�®Ë�d¼��Ä]�ZÅ{Â� ) �,�ÂÅ�Ìe���� .( �µZu

Ê»�Ä¿Â´q.|Ì���ÊËY�Z¯�Ä]�Ô¼��{Z�f«Y�®Ë��{�{Â�  

                                                
 ˺ Cvetkovic  
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d¯����Ìz�e�,{Z�f«Y��{�ÊËY�Z¯�Ä]�Ê]ZÌf�{�ÉY�]��Á��¾Ë�fÆ]Ã�Á�a�Á�ZÅ����Y��ÁM{Â/��Á�Y�Z/¯�ÉZÅ

d¯��Ã�Á�a�Á�ZÅ{Â���Ì£�Á�Y�Z¯��Ì£�ÉZÅd�Y��ÁM.���,�Y�Z]��{�ÊËY�Z¯�É�Y�«�]�c�Â���{�Ä°ÀËY���Zz]

ÄËZ»��d¯���d¼��Ä]�ZÅÊ»�Ä¿YÁ��ÊËZÅ½M��Y�Ä¯�|¿{�³Ê»�Y��Ã{Z¨f�Y�¾Ë�fÆ]�ZÅ|ÀÀ¯.���®Ë�{ÂmÁ�Z]

½Z°»Y��Ìz�e�¾ËY�,ÄËZ»����Y�Z]��{�Y�Z¯��ZfyZ�d�Y��Ë~a  .����,ÄËZ»�/���Y�Z/]�Ê¸/�Y�ÉZÆ�z]��Y�Ê°Ë

d�Y��Y{ZÆ]�©Y�ÁY���Â]  .yZ�Ê»���Â]��Å��½Z�¿�|¿YÂe|�Z]��Â�¯�®Ë�É{Z�f«Y�dÌ �Á�Ã|ÀÅ{  .

d�Y�É{Z�f«Y�ª¿Á��¹ÂÆ¨»�Ä]�½M��ËY�§Y�Á�É{Z�f«Y�{Â¯��ÊÀ Ë�¹ZÆ��d¼Ì«��ÅZ¯�Z»Â¼�  .�]ZÀ]-

Ê¸�Y�,ÊËY�Z¯�hv]�¾ËYd�Y��Y{ZÆ]�©Y�ÁY���Â]�Ê³�ËÁ�¾Ë�f¼Æ»�Á�¾Ë�e  .��,��Â/]�ÊËY�Z¯�c�Â���{

{�Ä]��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�d¼Ì«�ºÅ��Á�|/Ì·Âe�¶»Z��¾Ë�f¼Æ»�Ä¯�ÄËZ»����Ì�ze�ºÅ�Á�{Â�Ì»�¾ÌÌ e�Êf��

Ê»�¹Zn¿Y�[Â¸�»�c�Â�]�d�Y�É{Z�f«Y�Ä �Âe{{�³  .  

  

�-�-�Á�¥|Å ªÌ¬ve�{Á|u  

,ªÌ¬ve�¾ËY�Ê¸�Y�¥|Å Ê»�½Y�Æe��Y{ZÆ]�©Y�ÁY���Â]��{�¦Ì ���Â¿�ÊËY�Z¯�Ê]ZË��Y|�Z].  Ã{Y{��ÉZ/Å

�Ä¿ZÅZ»�d¼Ì«��Ë{Z¬»�¶»Z��ªÌ¬ve�¾ËYyZ����,d À/���yZ/��,É|¬¿�Ã{�Z]�Á�d¼Ì«��yZ��,¶¯��

��yZ��Á�Ê·Z»��yZ�����¾Ë{�Á�§��Y��e�]�d¯����������|À¨/�Y�Z/e������Ê/»�|/�Z]  .Ã{Y{��ÉZ/Å

½Y�Æe��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�Á���Â]�½Z»�Z��Êf¿�fÀËY�dËZ��ªË����Y��Â¯~»���Ä]�Ä mY�»�Z]�Áz]��cZ/�Ô�Y��

Ã|»M�d�|]�cÔ»Z »��Z»M�ÂÌ��M�Á��Y�Z]|¿Y  .Ã{Y{�µZ��{Y{�y�Á�d�Æ^Ë{�Y�ÃZ»�Á{�ÉY�]��ZÌ¿�{�Â»�ÉZÅ

�����Ê»�½M��Y�Ä¯�{Â^¿�{ÂmÂ»���Â]�dËZ���{���{�/¯��/¯}��ÅÁ�/a�¾ËY�dË{Á|v»�½YÂÀ��Ä]�½YÂe  .

�yZ���Y�®Ë��Å�ÉY�]��Ì¿�Ã|ÅZ�»�{Y| e�ZÅ����Ê»�{|�|�Z]. 

  

  

  

                                                
˺ www.irbourse.com 

http://www.irbourse.com
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�-�-�ªÌ¬ve�ÄÌ��§  

�ÊËY�Z¯�¦Ì ��¹ÂÆ¨»��{�Êfu�½Y�Æe��Y{ZÆ]�©Y�ÁY���Â]d�Ì¿�Y�Z¯�,�Y�Z].  

  

�-�-�ªÌ¬ve��Á�  

�Ê°Ë{�|uYÁ�Ä�Ë��ÉZÆ¿Â»�M�ªË����Y�ªÌ¬ve�ÄÌ��§� �Ê°Ë{�Á��·Â§- ��Á��,Ä/f§ZË�ºÌ¼ e��·Â§��]Z/e��

�¿ZË�YÁ�d^�¿�½Â»�M�,Ê´f�^¼Å{Ây Á ¾¼·Z¯��Á�-��f¸Ì§ {Â��Ê»�½Â»�M .  

  

�-�-�Ã�YÁ��Y�Êy�]�¦Ë� eZÅ  

-��Y{ZÆ]�©Y�ÁY���Â]:  �½Z»�Z��Á�Ê¼����Y�Z]����¹ZÆ/���Á�/§�Á�|/Ë�y�½M��{�Ä¯�d�Y�ÄËZ»���Äf§ZË

d¯�����Ê/�Zy�cY��/¬»�Á�¾Ì¿YÂ«�,�]YÂ��dve�,Ê�Â�y��^f »�cZ��Â»�ZË�Êf·Á{��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�Á�ZÅ

Ê»�¹Zn¿Y{Â�  .�Ê/»�c�Â��Z�Z¬e�Á�Ä�����Z�Y��]�,��Â]��{�¹ZÆ��d¼Ì«�¾ÌÌ e�{�/Ì³  .����Â/]��{

ÄËZ»���®Ë�,�Y{ZÆ]�©Y�ÁYÊ»��Y~³Z»���Z]�|¿YÂed¯����{�,{Ây�®qÂ¯�|Àq��Å�ÄË��Ã|/��Äf§�Ë~a�ÉZÅ

ÄËZ»�����Â]��{|ËZ¼¿�É�Y~³  .ÄËZ»��Ê»�¹ZÆ���Á�§�Á�|Ë�y�ÉY�]�,��Â]�½Y�Y~³���Z/¯�¾ËY�d�ËZ]

d¯���ªË����Y�Y�ÄËZ»���ÉZÅ|ÀÅ{�¹Zn¿Y���Â]�É�Y~³.  

- Y�Z¯��Y�Z]:  À�Á�§�Á��Y|Ë�y�É{ZË��{Y| e�½M��{�Ä¯�d�Y�É�Y{ZÆ]�©Y�ÁY��Y�Z]�Á�|/¿�Y{�{ÂmÁ�Ã| ��Ä/]

�Ìa�Á�{ÂmÂ»�cZ�Ô�Yd¯���Ã|ÀËM�ÊÀÌ]Ê»�Ä¸»Z »��Y�Z]��{�ZÆ¿M��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�Ä¯�ÊËZÅ�°��,{{�³-

Ê»�½Z�¿�¶¼ ·YÊ»��Y�Z]�d¼Ì«�¾ÌÌ e�h�Z]�\Ìe�e�¾Ë|]�Á�|ÀÅ{|¿Â�  .d¯���cZ�Ô�Y�d����Ä]�ZÅ

d¼Ì«�ÉÁ�Ê»��iY��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�ÉZÅ{�Y~³.  

- ¦Ì ���Â¿�ÊËY�Z¯:  �Á� Ã{Â]��° À»�¹ZÆ��d¼Ì«� �{�ÊzË�Ze�cZ�Ô�Y� ,ÊËY�Z¯� �Y��Â¿�¾ËY� �{

Ê¼¿�Ê�¯ÄËZ»����ËZ��Z]��ZÌ«��{�¹ZÆ��[Zzf¿Y��{�Á�{�ÁM�d�|]�Ê§Z�Y�Ã{�Z]�ZÆ¿M�Ä ·Z�»�Z]�|¿YÂe-

{�Ì³��Y�«�É�fÆ]�dÌ �Á��{�½Y�Y~³  .Y�Ë�,�|¿�Y{��ZÌfyY��{�ÊÆ]Z�»�cZ�Ô�Y�Ä¼Å .  
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- Ä¼Ì¿��Â¿�ÊËY�Z¯ÉÂ«:  �Z¯��Y��Â¿�¾ËY��{Y�Y�Z]�ÊË,��ÊeZ�Ô�Y�¹Z¼e�Ã|ÀÀ¯��° À»�¹ZÆ��d¼Ì«

�ÉZÅ{Y{�Y�«�¾Ë�yM� ,Ê·Z»�ÉZÆe�Â��¾Ë�yM� ,ÊzË�Ze�cZ�Ô�Y� ¶»Z�� Á� Ã{Â]���f�{� �{� Ä¯�d�Y

�¾Ë�yM� Ã�yÓZ]� Á� ¹Y|«Y� ZË� Á� Ä ·Z�»�d�{� �{� Ä �Âe�ÉZÆu���¾Ë�yM� ,d¯�����Âe� Ã|�� LZ�»Y

Ê»�Ã�Ë|»�cZÌÅ���Y�³|�Z]  .�Y�¹ZÆ��d¼Ì«�Á�Ã{�Y~³��ÌiPe�¹ZÆ��d¼Ì«�ÉÁ��Ä¸�Z§Ô]��Â]�»�cZ�Ô

Ê»�Ä¿Z»�v»�cZ�Ô�Y��n]�cZ�Ô�Y�Ä¼Å�Ã|ÀÀ¯��° À»|�Z].  

- ÉÂ«� �Â¿� ÊËY�Z¯:  �cZ�Ô�Y� Ä¯�d�Y� �Ì�Á� �|¬¿M� ÊeZ�Ô�Y�dÌ§Z¨�� ,ÊËY�Z¯� �Y� �Â¿� ¾ËY� �{

Ê¼¿�¾Ë�ËZ��Ä]�d^�¿�Ä§Z�Y�Ã{�Z]�\�¯�dÆm��{�Ê°¼¯��Ì¿�Ä¿Z»�v»¯|À  .�½M���§�d·Zu�¾ËY��{

�Ä¿Z»�v»�cZ�Ô�Y�Á�Ê·Z»�cZ�Ô�Y�,ÊzË�Ze�cZ�Ô�Y��Y�º�Y�{ÂmÂ»�Á��Â]�»�cZ�Ô�Y�¹Z¼e�Ä¯�d�Y

d�Y�Äf§ZË��Z° ¿Y�¹ZÆ��d¼Ì«��{ .  

- �Y{ZÆ]�©Y�ÁY : �¶/]Z«�Ê·Z»�©Â¬u�¾¼�f»�Ä¯�d�Y�É|Àf�»�ZË�Ä«�Á��Â¿��Å �¶/¬¿ �Á ���ÉY�/]�µZ/¬f¿Y

�,®·Z»�]�½M�d ¨À»�ZË�Á�¾Ì�|�Z . �¶]Z«��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�,Y�Â��{�¯�|ÅYÂy�¹Ô�Y�Á�¾ÌÌ e�Y��Ä¸»Z ». 

-�®�Ë�:  Ã�Y|¿Y�ÉY�]���Ã{�Z/]��¿Z/Ë�YÁ��Y�,�Y{Z/Æ]�©Y�ÁY��Y�®Ë��Å�®�Ë��É�Ì³�����Z/�f¿Y�{�Â/»�ÉZ/Å

Ê»�Ã{Z¨f�YºÌÀ¯.  

-�®�Ë��®ÌeZ¼f�Ì�� : ��Y�Z]�Ê¸¯�¶»YÂ���iY��{�Ä¯�d�Y�Ê·�fÀ¯�¶]Z«��Ì£�¶»YÂ���Y�Ê�Z¿�®�Ë�

»Ê»��ÌiZe��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�ÄÌ¸¯�d¼Ì«��]�½Z»�¼Å��Â��Ä]�Ê·Z{�Y~³.�����/Ì¤f»�Ä/]��Â]�»�®�Ë��¾ËY��ÉZ/Å

]�,É{Z�f«Y�{Â¯���ËY���,Ã�Æ]�w�¿��Ì�¿�É{Z�f«Y�½Ô¯v½Y�ÉZÅ��Á�É{Z�f«Y�,Ê�ZÌ� ...d�Y.  

-�®ÌeZ¼f�Ì���Ì£�®�Ë�  :�Ê°�Ë��½Md�Y�µ�fÀ¯�¶]Z«�Ä¯�d�Y  .��®/Ë�Ä]��Â]�»�®�Ë��¾ËY

Zy�ºÆ�d¯����ËZ��¹ZÆ��Ä]�Á�d�Y��ÊËY�Y{��{��ÂÀe�Z]�Á�{�Y|¿�Ê�Z^e�Y�ZÅ��ÅZ¯�¶]Z«�Ê·Z»�ÉZÅ

d�Y  .ÊËY�Y{��{��ÂÀe�{ZnËY�ªË����Y�®�Ë��¾ËY�Ä¯�Zn¿M��Y��Ì¿�Ê�Y{Za�,d�Y��ÅZ¯�¶]Z«�Ê·Z»�ÉZÅ

Ê¼¿�½M�ÉY�]{�¯��Â�e�½YÂe .  
                                                

˺ Systematic Risk  
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-�ÊeY}����Y:  w�¿�\�u��]�ºÆ��®Ë����Y ,É�Y~³�ÄËZ»���Ã{�Z]���É�f/�Ì]�Ã{�Z]�ºÆ���Y��|«��Å

|��|ÅYÂy��f�Ì]�½M�ÊeY}����Y�ºÌÀ¯�\�¯.  

-�Ê¼�Y����Y:  Ê»�¾ÌÌ e�½Â¿Z«�Y��½M�Ä¯�Ê���Y���¹ZÆ/��Ä/³�]��Å�ÉY�]�ÓÂ¼ »�Á�|À¯������½Z/»Âe

d�Y  .  

-�½Y�Y�³�Z¯  :�¹Y|«Y�½Z¿M�¥����Y�Á�½ZË�f�»��Y�Ê³|ÀËZ¼¿�Ä]�Ä¯�|Àf�Å�Ê«Â¬u��Zz�Y�½Y�Y�³�Z¯

�Á�|Ë�y�Ä]Ê»��Y{ZÆ]�©Y�ÁY��Á�§ ÀÀ¯|  .���Á���Â/]�½Z»�Z/���Y��Ân»�\�¯�|À»�ZÌ¿�É�Y�³�Z¯�dÌ·Z §

�Y{ZÆ]�©Y�ÁY ) Z^�  (d�Y���Â]��{�dËÂ���Á . 

|Àf�Å��Ë��cZ»|y�ÄWY�Y�Ä]��Zn»�½Y�Y�³�Z¯ :  

¦·Y(�Ä¸»Z »�,É�Y�³�Z¯�cZ»|y�Ê¿Y{�³�Y�Z]�Á�É�³.  

[(�Ã�ÁZ�»�Á�Ê·Z»�cZ»|y�ÉY.  

  

� -� - ªÌ¬ve��ZfyZ�  

�¾ËÁ|e�¶�§�lÀa��{�ªÌ¬ve�¾ËYÃ|���Yd  .s����Â�Â»�cZÌ¸¯�d�z¿�¶�§��{�|��Ã{Y{  .��cZ/Ì¸¯

¶»Z���ÄÌ/��§�,ªÌ¬ve�{Á|u�Á�¥|Å�,�Â�Â»�dÌ¼ÅY�,Ä·Z�»�½ZÌ]��ª/Ì¬ve���¦/Ë� e�Á�ª/Ì¬ve��Á��,

Ã�YÁ��Y�Êy�]ZÅ�Ê»|À�Z]  .d�Y�Ã|��¹Zn¿Y��Â�Â»�cZÌ]{Y��]�É�Á�»�¹Á{�¶�§��{  .���{�Â/»�cZ/�Ô�Y

{Z¨f�YÃ{Y{�¶»Z¯�s���Á�Â´·Y�,ªÌ¬ve��{�Ã���Ã|/��Ã{Y{�½Z/�¿�¹Â��¶�§��{�½M��{�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�ÉZÅ

d�Y  .Á�ªÌ¬ve�ÄnÌf¿�Á�Ã|��½Â»�M�ªÌ¬ve�ÄÌ��§�¹�ZÆq�¶�§��{ �ÄWY�Y�ºnÀa�¶�§��{�cY{ZÆÀ�Ìa

d�Y�Ã|�.  
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