
 º{Å ¢ĉ¾ĉºù
½v¹wĄz çv½ÿv

Ã½ºù5
ćÿwúÅ øĊăv¾zv ºú´ù



ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å
āºþĉj ½¹ ¾¤ÊĊz ã¾Îù  Ăz  ĈzwĊ¤Å¹  ćv¾z ¿ÿ¾ùv ã¾Îù  ü¤·vºýv  èĉĀÞ£  Ăz  ĈþÞĉ

ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å ãºă
ă¹¿wz ¾¨ívº³  yÆíĈìÆĉ½ wz yÅwþ¤ù

ìÆĉ½
ÅÌ¸Êù  Ĉă¹¿wz ÛĀéÿ ¿v ûwþĊúÕv ÷ºÝ  ĈþÞĉ  ìÆĉ½
Å ¾¤ÊĊz ÀĊý  ìÆĉ½ IºÉwz ¾¤ÊĊz ûwþĊúÕv ÷ºÝ  üĉv  Ă¯ ¾ă  üĉv¾zwþz
Å ½wÚ¤ýv ¹½Āù ā¹¿wz ÿ  ĈÞévÿ ā¹¿wz ûwĊù ãĒ¤·v  ìÆĉ½$ìĊÅĒí äĉ¾Þ£#

ĂĊõÿv øĊăwæù ÿ äĉ½wÞ£



ĂĊõÿv øĊăwæù ÿ äĉ½wÞ£

 ćÀĉ¾ñ ìÆĉ½ Ï¾å
ºă¹ Ĉù  ²Ċ«¾£ ¾¤ÊĊz  ìÆĉ½  Ăz v½ ¾¤úí  ìÆĉ½ I½v¼ñ Ăĉwù¾Å ¾ă )z ½v¼ñ Ăĉwù¾Å  ìĉ ¾òĉ¹ ¡½w{Ý  Ăz wz ±¾Õ ÿ¹  üĊ

Ăí ºþí Ĉù xw¸¤ýv v½  Ĉ³¾Õ Mwú¤³ ¾zv¾z ā¹¿wzćv½v¹  ¾¤úí  ìÆĉ½

%Ă¤îý5v  Ăz  ĂÊĊúă ÿ ºþí Ĉúý  ôú´£ Ĉýw¬ù ÿ ûwòĉv½ v½   ìÆĉ½ Àñ¾ă IÀĉ¾ñ ìÆĉ½ ½v¼ñ Ăĉwù¾Å  ìĉ  ôú´£ iv¿
  ĈåwÑv ā¹¿wz  üĉv  Ăz Ĉõwù ½¹ I  ĈåwÑv ā¹¿wz ½wÚ¤ýv  ĈåwÑv  ìÆĉ½ͼ ìÆĉ½ ã¾Íͼ

  ćÀĊ¤Å¹Āí½ Ï¾å$ ć¾ĉ¼~wý  ć¾ĊÅ#
ÅJ ¢ĊzĀöÖù  ćv¾z āºþă¹  ÈĉvÀåv  ôùwÝ  ìĉ ā¹¿wzÄ~ā½vĀúă ½v¼ñ Ăĉwù¾Å ¾ă ²Ċ«¾£z v½ ¾¤ÊĊz ā¹¿wz ā¹¿wz  Ă

¾¤úí
Å Ĉ£ÿwæ£ Ĉz ÷ºÝă¹¿wz  Ăz  ¢{Æý ½v¼ñ Ăĉwù¾ÅĈĈåwÑv
Åºþí Ĉù xw¸¤ýv v½  Ĉ³¾Õ IMwú¤³¾zv¾z  ìÆĉ½ wz ±¾Õ ÿ¹  üĊz ā½vĀúă ½v¼ñ Ăĉwù¾Å  ìĉ  ćÀĊ¤Å¹Āí½ Ï¾å  Ăz wþz  Ăí ćv½v¹

  ć¾¤ÊĊz ā¹¿wz



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv



ìÆĉ½ ÛvĀýv

 ìÆĉ½óĀîý5

 ìÆĉ½óĀîýwĉ÷ºÝI ¢·v¹¾~ ìÆĉ½ ĈÉwý¿v÷ºÝ ôúÝ Ăz¡vºĄÞ£ ¢Åv) ôĊõ¹óĀîýĄù ø

I ¢ÆĊý üĊúă Ăíówú¤³v ôúÝû¹¾îý Ăz¡vºĄÞ£½¹ã¾Õ ôzwêù¹Ā«ÿ Ă¤Év¹JºÉwzÆĉ½ ì

¹Ā«ĀõĀîý¹½v¹)MđĀúÞù½¹ ôtwÆù ćv¾zçv½ÿv Ĉ¤õÿ¹ ìÆĉ½óĀîýv½¾æÍ½¹¾ÚýĊñ Ĉù øĉ¾)

 ìÆĉ½µ¾ý¿½v5

 üĉv ìÆĉ½¿v¡v¾ĊĊâ£ ĈþĊz ÈĊ~āºÊýµ¾ý¿½v½ĀÊí Ăz¹Ā«ÿºĉj ĈùÿāÂĉÿ¢í¾É Ĉĉwă  ¢Åv

 Ăí Ăz ĈÝĀýwz©½w·¿v½ĀÊí½¹Ów{£½vºþ¤Æă)

 ìÆĉ½µ¾ýā¾Ąz5
 üĉvI ìÆĉ½wz¡v¾ĊĊâ£µ¾ýā¾Ąz½¹½v¿wz Ăz¹Ā«ÿºĉj Ĉù) Ăz½ĀÕ Ĉöíwz ÈĉvÀåvµ¾ýā¾Ąz½¹zI½v¿w ¢úĊé
÷wú£wă ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å ÈăwíJºzwĉ Ĉù



ìÆĉ½ ÛvĀýv

 ĈñºýĀÉºêý  ìÆĉ½5

 üĉv ìÆĉ½ÓĀz¾ù Ăz¡½ºéºêýûºÉ$wĉ ĂzóĀ~ ôĉº{£ûºÉ# ćwă Ĉĉv½v¹ ¢í¾É¢Åv)¾ă Ă¯

 ćwă Ĉĉv½v¹ ¢í¾É¾£¾ĉ¹ºêýJºýĀÉ ìÆĉ½ ĈñºýĀÉºêý¾¤ÊĊz ¢Åv)

 Ĉòþĉºêý  ìÆĉ½5

 üĉv ìÆĉ½ÓĀz¾ù Ăz ¢{Æý ć½w« ¢í¾É ¢ÅvÿûwĊzºþí Ĉù Ăí ¢í¾É½ºê¯ Ă«ÿýºêwĉ

 Ĉĉv½v¹ ć½w«½¹½wĊ¤·v¹½v¹)¾ă Ă¯ ćwă Ĉĉv½v¹ Ĉ¤í¾É ĈñºýĀÉºêý ć¾¤úí Ă¤Év¹þÉwzJºûj

 ¢í¾É¾¤ÊĊz½¹Ï¾Þù ìÆĉ½ Ĉòþĉºêý½v¾é¹½v¹)
÷½Ā£  ìÆĉ½5

 üĉv ìÆĉ½½¹¾§v÷½Ā£ Ăz¹Ā«ÿJºĉj Ĉùv¾¯ Ăí÷½Ā£ā¹¿wz ĈÞévÿv½ ¢´£¾Ċ§w£½v¾éā¹v¹ÿ

¡½ºéºĉ¾·óĀ~v½ Èăwíºă¹ Ĉù)



ìÆĉ½ ÛvĀýv

¹º¬ù  ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å  ìÆĉ½5

 üĉv ìÆĉ½ÓĀz¾ù Ăz Ĉĉwă ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å ¢Åv Ăí¡wýwĉ¾« ćºêýûwĊù ćwă½ÿ¹ºý½v¹)Ăz

¡½w{Ý¾òĉ¹ ô{é¿v÷wú£ûºÉ ôíIā½ÿ¹¡wýwĉ¾« ćºêý yĊÎý½v¼ñ Ăĉwù¾ÅJºþþí Ĉù ô¨ù

 Ăé½ÿ ĂÑ¾é Ăí½¹óĀÕ¾úÝ¹Ā· ü~Āí ¢·v¹¾~ºþí Ĉù) üĉv ìÆĉ½ üĉºz ¢ÅwþÞù Ăí

½v¼ñ Ăĉwù¾ÅºývĀ¤ý¡wýwĉ¾« ćºêýûwĊù ćwă½ÿ¹v½wzµ¾ýxĀöÖù ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å¹º¬ùþíº)
 Ĉù¾ăv wĉ  Ĉõwù  ìÆĉ½5

 üĉv ìÆĉ½ÓĀz¾ù Ăzā¹wæ¤Åv¿v Ĉăºz½¹½w¤·wÅ Ăĉwù¾Å ¢í¾É ¢Åv Ăí y«ĀùĉvÀåv È÷¾ăv

 Ĉõwùÿ ĂÖêý¾Å Ăz¾Å Ĉõwù¹ĀÉ Ĉùÿ ìÆĉ½ Ĉò¤ÆîÉ½ÿv½đwz¹¾z Ĉù)



ìÆĉ½ ÛvĀýv

 ¢ÞþÍ  ìÆĉ½5

 üĉv ìÆĉ½āÂĉÿ¾ă ¢ÞþÍ ¢Åv)MĒ¨ù ¢ÞþÍ¹vĀù Ĉĉv¼á ìÆĉ½¹wÆå¹vĀù¹½v¹ÿ¢ÞþÍ

ëwÉĀ~ ìÆĉ½¿v Ĉñ¹w¤åvºù)

¡v½¾êù ÿ  üĊývĀé  ìÆĉ½5

 üĉv ìÆĉ½ÓĀz¾ù Ăz ÜÑÿ üĊývĀéºÉwz Ĉù) ĈþĊývĀé¾ĊÚýwĄ£wĊõwùÿwă Ăýv½wĉ ĂíĂz ćwă ¢í¾É

Ëw· èöÞ£¹¾Ċñ Ĉù)



ìÆĉ½ ÛvĀýv

 ĈÅwĊÅ  ìÆĉ½5

 üĉv ìÆĉ½ ĈÉwý¿v¡wúĊúÎ£ÿ ćwĄ«Āù ĈÅwĊÅ ¢Åv Ăí Ăz ĈÝĀý½v¿wzv½ ¢´£ûwÅĀý½v¾é

ºă¹ Ĉù)

 ć½w¬£ wĉ  Ĉ£wĊöúÝ  ìÆĉ½5

 ìÆĉ½ Ĉ£wĊöúÝ Ăí Ĉăwñ Ăzûj ìÆĉ½ Ĉ£v» øă Ă¤æñJ¹ĀÉ ĈùÓĀz¾ù Ăzwă ¢í¾Ézā¹Āÿ¿v

 Ĉ¤í¾É Ăz ¢í¾É¾òĉ¹¡ÿwæ¤ùºÉwz Ĉù)¹¾îöúÝIûv¾ĉºùÇ¿ĀùjIûwþí½wíõĀþî£ ćÁĀ Ô·

ºĊõĀ£ÿ)))¿v Ăöú« ć¹½vĀùºþ¤Æă ĂíºþývĀ£ Ĉù ćÿ½ üĉv ìÆĉ½¾Ċ§w£ºý½v¼òz)



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv

½wĊÞù ãv¾´ýv

Äýwĉ½vÿ

 Ç¾ĉ¹

xº´£

w¤z yĉ¾Ñ

ìÆĉ½ ćwă Ă¬þÅ øĊý
Å½wĊÞù ãv¾´ýv øĊý
ÅÄýwĉ½vÿ øĊý
Åw¤z øĊý

ëºÍ ¾z Ĉþ¤{ù ćwă  Ă¬þÅ
ÅìÆĉ½ Ï¾Þù ½¹ Ç¿½v

Å½wÚ¤ýv¹½Āù ÇÀĉ½
ÅĈæĊÕ ìÆĉ½ ćwă Ă¬þÅ



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv

½wĊÞù ãv¾´ýv ÿ Äýwĉ½vÿ ½wĊÞù

Å§ Àí¾ù wĉ  Ĉý¿ÿ ×w´õ  Ăz  ÔÅvÿ º³ ¾òýwĊz  ĂÝĀú¬ù ½¹  üĊòýwĊùôê

Åî¯Āí ¡vºăwÊù ā¿vºýv wz  üĊòýwĊù ¿v ¾¤ñ½Àz ¡vºăwÊù ā¿vºýv v¼õ  ¿v ¾¤
 üĊòýwĊù¾zv¾z I

Å¾æÍ  ĂÊĊúă  üĊòýwĊù ¿v ãv¾´ýv ÛĀú¬ù ÿ½  üĉv ¿v

Å¾z  øă wz  üĊòýwĊù ¿v  Ĉæþù ÿ  ¢{¨ù ¡wåv¾´ýv ¾òĉ¹ ¡½w{Ý  Ăz  øă ÿ ¾zv
  Ĉ¨þ· v½

½vºêù
 ¿v ãv¾´ýv
üĊòýwĊù

óÿv ā¹v¹-0 (0)0
÷ÿ¹ ā¹v¹., +)0
÷ĀÅ ā¹v¹/2 ,1)0

÷½wĄ¯ ā¹v¹04 -3)0

ø¬þ~ ā¹v¹4 (-,)0
øÊÉ ā¹v¹,- (,3)0
üĊòýwĊù

.+)0



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv

½wĊÞù ãv¾´ýv ÿ Äýwĉ½vÿ ½wĊÞù

Å¨ù  øă  Ĉæþù ¡wåv¾´ýv w£  øĊýwÅ½ Ĉù ÿ¹ ûvĀ£  Ăz v½ wĄýj I¡wåv¾´ýv ÛĀú¬ù ûºÉ ¾æÍ ¿v  ć¾ĊñĀö«  ćv¾z ¢{

Å  Ăí  øĉ¾Ċñ Ĉù ā¹wÅ  üĊòýwĊù  ìĉ ¡v½ÿ¼¬ù Äýwĉ½vÿ¾ĉ¿  ôîÉ  Ăz ÿ āºÉ āºĊùwý

Å ¡wåv¾´ýv ¡v½ÿ¼¬ù  üĊòýwĊù  Äýwĉ½vÿ



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv

½wĊÞù ãv¾´ýv ÿ Äýwĉ½vÿ ½wĊÞù

Å¨ù  øă  Ĉæþù ¡wåv¾´ýv w£  øĊýwÅ½ Ĉù ÿ¹ ûvĀ£  Ăz v½ wĄýj I¡wåv¾´ýv ÛĀú¬ù ûºÉ ¾æÍ ¿v  ć¾ĊñĀö«  ćv¾z ¢{

Å  Ăí  øĉ¾Ċñ Ĉù ā¹wÅ  üĊòýwĊù  ìĉ ¡v½ÿ¼¬ù Äýwĉ½vÿ¾ĉ¿  ôîÉ  Ăz ÿ āºÉ āºĊùwý

Å¡wåv¾´ýv ¡v½ÿ¼¬ù  üĊòýwĊù  Äýwĉ½vÿ

¿v ¾ñvϜм ½¼«  Äýwĉ½¹ĀÉ Ă¤å¾ñ$ ûvĀ£ ûj ¾§v w£-  Ĉ¨þ· v½¹ĀÉ#I½wĊÞù ãv¾´ýv5



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv

% ¢Åv û¿Āúă ¡½ĀÍ Ăz wă ā¹v¹ û¿ÿ ôtwÆù ÛĀý üĉv ½¹$,*1)#

 %%¢Åv ½wĊÞù ãv¾´ýv wz ¾zv¾z Äýwĉ½vÿ ½¼«)



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv

%¢Åv ¡ÿwæ¤ù wă ā¹v¹ û¿ÿ ôtwÆù ÛĀý üĉv ½¹)

 %%¢Åv ½wĊÞù ãv¾´ýv wz ¾zv¾z Äýwĉ½vÿ ½¼«)



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv

½wĊÞù ãv¾´ýv ÷ĀĄæù

, # ½wÚ¤ýv ¹½Āù Ç¿½v ¿v wă ãv¾´ýv ûÿ¿Āù üĊòýwĊù$üĊòýwĊù#

-# ½wÚ¤ýv ¹½Āù ½vºêù üĊĉw~ wĉ đwz ½¹ ¹½v¹ ówú¤³v ûvÀĊù Ă¯ w£ ĈÞévÿ ½vºêù$ºÉwz üĊòýwĊù#

 ºÉ  øĄÅ  ìĉ ā¹¿wz ½wĊÞù ãv¾´ýv Ï¾å  Ăz0 "Kºă¹ Ĉù wù  Ăz  Ĉ£wÝĒÕv  Ă¯ ¹ºÝ  üĉv

Å ½wĊÞù ãv¾´ýv  üĊòýwĊù ½ĀÕ  Ăz ā½ÿ¹ ¾ă  ĈÞévÿ ā¹¿wz$ ÔÅĀ¤ù #0 "½wÚ¤ýv ¹½Āù ā¹¿wz ¿v
 ½wÚ¤ýv ¹½Āù ā¹¿wz ¾ñv  ĈþÞĉ-+ "  ĈÞévÿ ā¹¿wz  üĊòýwĊù ½ĀÕ  Ăz ºÉwz0 "± wz-+ "



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv

½wĊÞù ãv¾´ýv ÷ĀĄæù

% Üĉ¿Ā£ û¹Āz ówù¾ý ¾z Ï¾å  ĂÊĊúă  Äýwĉ½vÿ ÿ ½wĊÞù ãv¾´ýv ¡w{Åw´ù ½¹I¢zw§  ĂÊĊúă ¾ĉ¿ ¹vºÝv v¼õ



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv

 ¡v¾ĊĊâ£ yĉ¾Ñ$C.V#

 øĄÅ Ĉă¹¿wz ½wĊÞù ãv¾´ýv ¾ñvA øĄÅ ¿v ¾¤ÊĊzBK¾¤ÊĊz ìÆĉ½ ÷vºí

 ćÿwÆùwý Ĉă¹¿wz wùv ¾zv¾z ìÆĉ½ Ăí ĈÖĉv¾É ½¹



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv

 ¡v¾ĊĊâ£ yĉ¾Ñ$C.V#

 Ĉ£j ćwă ā¹¿wz ówú¤³v Üĉ¿Ā£-¾ĉ¿ ±¾É Ăz x ÿ äõv øĄÅ5



ìÆĉ½ ć¾Ċñ ā¿vºýv



üĉĀý Ăĉ¾ÚýćĀæ£¾~

øĄÅ ÇÀĉ½ ôĉđ¹

óÿv āÿ¾ñ5

ÿ  ĈÅwĊÅ ¡v¾ĊĊâ£ I÷½Ā£ µ¾ý  Èăwí wĉ  ÈĉvÀåv I ðþ« ÛĀéÿ I¿½v µ¾ý ¡v¾ĊĊâ£ Iā¾Ąz µ¾ý ¡v¾ĊĊâ£  ))))

÷ÿ¹ āÿ¾ñ  5
å wĉ ºêÝ Iûv¾ĉºù  äö¸£ I ¢í¾É ½¹ ºĉº«  ć½ÿj üå  Ăz  ĈzwĊ¤Å¹ Iûwþí½wí xwÎ¤Ýv I½w{ýv  ć¿ĀÅ  È£j  ¶Æ

ÿ Ëw·  ć¹v¹½v¾é))))

 ìÆĉ½ ½w¯¹ v½  ¢í¾É  øĄÅ ā¹¿wz ºþývĀ£ Ĉù  ć¾òĉ¹ ½wĊÆz  ôùvĀÝ āv¾úă  Ăz çĀå ¹½vĀù ÷wú£$ûwÅĀý #ºþþí ) v¾¯ wùv
 ½¹ v½  ôùvĀÝ  üĉv- K ćºþz øĊÆê£ āÿ¾ñ



üĉĀý Ăĉ¾ÚýćĀæ£¾~

ºþă¹ Ĉù ½v¾é ¾Ċ§m£  ¢´£ v½ ½v¿wz ÷wú£  Ăí ºþ¤Æă  ĈöùvĀÝ óÿv āÿ¾ñ

ÅºýĀÉ Ĉúý ÓĀz¾ù  ĈÍw·  ¢í¾É  Ăz

Å v½  ôùvĀÝ  üĉv ¿v  ĈÉwý  ìÆĉ½  ìĊ£wú¤ÆĊÅ  ìÆĉ½ ºþùwý Ĉù

Åºþí Ĉù  ôĊú´£  ¢í¾É  Ăz ½ĀÊí ¹wÎ¤év  ø¤ÆĊÅ  Ăí  ¢Åv  ĈîÆĉ½  ôÍv ½¹

Åó¾¤þí  ôzwé ¾Ċá



üĉĀý Ăĉ¾ÚýćĀæ£¾~

¾å  Ăz ¾Î´þù wĉ  Ĉ¤í¾É ûÿ½¹  ćwă ìÆĉ½ ÷ÿ¹ āÿ¾ñ¹

Åā¹Āz  ¢í¾É  ô·v¹  ôùvĀÝ ¿v  ĈÉwý

Å¡ÿwæ¤ù ¾òĉ¹  ¢í¾É  Ăz  Ĉ¤í¾É ¿v

Å  ìÆĉ½ v½ ÷ÿ¹ āÿ¾ñ  ôùvĀÝ ¿v  ĈÉwý  ìÆĉ½  ìĊ£wú¤ÆĊÅ ¾Ċá(unsys) ó¾¤þí  ôzwé wĉ
ºþùwý Ĉù)

Å Kó¾¤þí  ôzwé v¾¯ wùv
ÿ ¿v ûvĀ£ Ĉù  Ăí  ¢ÆĊý  ĈþÞù  üĉv  Ăz  ìĊ£wú¤ÆĊÅ ¾Ċá  ìÆĉ½ û¹Āz ó¾¤þí  ôzwé ûj ÛĀé

 ûvĀ£ Ĉù  Ăí  ¢ÅwþÞù ûvºz  Ăîöz J¹¾í  ć¾ĊñĀö« ¡ÿ¾§ ¾z v½ ûj ¾§vĉv ÿ ¹¾z  üĊz ¿v  Ăz ½wí  ü
  ìúí  ĈÊ¸z ÛĀþ£¹¾Ċñ Ĉù ¡½ĀÍ  )



üĉĀý Ăĉ¾ÚýćĀæ£¾~

JºĊþí  øĊÆê£  äö¤¸ù  øĄÅ  üĉºþ¯  üĊzv½ ¹Ā· óĀ~ wúÉ ¾ñv
 Mw³ĒÖÍv ćĀæ£¾~$ ÷wĄÅ º{Å ûwúă wĉ #

¯Āí  È¸z  Ôêå çwæ£v  üĉv ¾§v ¹w¤åv  ĈúĄÅ  ćv¾z  ćºz çwæ£v ¾ñv  ĈÖĉv¾É  üĊþ¯ ½¹ ¿v  Ĉî
ºĉºĄ£ v½ wúÉ  Ăĉwù¾Å

îĉ  ć¹ÿº³ w£ wúÉ º{Å ½¹ ¹Ā«Āù  äö¤¸ù  ćwă ¢í¾É ºz ÿ xĀ· ¡wéwæ£v  Ăîþĉv MwåwÒù ¾òĉº
  Ĉ¨þ· v½

 wz  Ä~ ĈÊ¸z ÛĀþ£$ ćĀæ£¾~  ¢·wÅ#
 Èăwí  ìÆĉ½ ¿v  ĈÊ¸z$  ìÆĉ½  ĈþÞĉìĊ£wú¤ÆĊÅ¾Ċá   #



üĉĀý Ăĉ¾Úý ¹¾îĉÿ½ wz ìÆĉ½ ÛvĀýv

ã¼³ ôzwé ìÆĉ½
 ÿ ć¿wÅ ÛĀþ¤ù ÔÅĀ£
º{Å ôĊîÊ£



üĉĀý Ăĉ¾Úý ¹¾îĉÿ½ wz ìÆĉ½ ÛvĀýv



ýv ¹½Āù Ĉă¹¿wz ôzwêù ½¹ Ă¤åwĉ èê´£ ā¹¿wz½wÚ¤



ā¹¿wz ÿ ìÆĉ½



 ćĀæ£¾~ ā¹¿wz ÿ  ìÆĉ½  Ă{Åw´ù

º{Å ûj ½¹ ¹Ā«Āù çv½ÿv  ćwă ā¹¿wz  Ĉý¿ÿ  üĊòýwĊù wz ¾zv¾z ÷wĄÅ º{Å  ìĉ ā¹¿wz

ºÍ½¹  Ăz  øĄÅ ûj ½¹  ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å ûvÀĊù ā¿vºýv  Ăz  øĄÅ ¾ă û¿ÿ



 ćĀæ£¾~ ā¹¿wz ÿ  ìÆĉ½  Ă{Åw´ù



 ćĀæ£¾~ ā¹¿wz ÿ  ìÆĉ½  Ă{Åw´ù

ÛĀþ£ wz  Ăí  Ĉĉw¬ýj ¿vìÆĉ½ v¼õ Jºzwĉ Ĉù  Èăwí  ćĀæ£¾~  ìÆĉ½  ĈÊ¸z v½  ćĀæ£¾~  

¹¾í xwÆ³  üĊòýwĊù wz ûvĀ£ Ĉúý$¹¾í  øĊăvĀ· ûwĊz ¾£Āö«  Ăí Ëw· ¹½Āù  ìĉ ½¹ ¾òù)#



 ćĀæ£¾~ ā¹¿wz ÿ  ìÆĉ½  Ă{Åw´ù



 ćĀæ£¾~ ā¹¿wz ÿ  ìÆĉ½  Ă{Åw´ù
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ûwîù ĈÅºþă Ĉĉv½v¹ûÿºz ìÆĉ½ ćÿ½½Ā´ù ć¹ĀúÝ$v¾¯ Ăíãv¾´ýv½wĊÞùûj¾æÍ ¢Åv#
ā¹ĀzÿwzrfûwÊýā¹v¹¹ĀÉ Ĉù)



 Ĉĉv½v¹ûÿºz ìÆĉ½ Ĉă¹¿wzó¹wÞùā¹¿wzûÿºz ìÆĉ½¹w¬ĉvºþí Ĉù Ăí ôévº³ā¹¿wzÅv ¢)
ā¹¿wz ìĉ Ĉĉv½v¹ ĈîÆĉ½ ô¨ùD½¹ ôÍv¿v- ¢úÆé ôĊîÊ£āºÉ ¢Åv)
 äõv# ¢úÆéûÿºz ìÆĉ½$rf#
x# ¢úÆéã¾ÍìÆĉ½$rD - rf#
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ã¾ÍìÆĉ½

Ăz$(rD - rfã¾Í ìÆĉ½ Ĉĉv½v¹ ĈîÆĉ½D
½¹ ôÍv Ăz Ăúăwă Ĉĉv½v¹ Ăzā¿vºývrfā¹¿wzā¹v¹āºÉÿ Ä Å¾ă Ĉĉv½v¹ Ăzā¿vºýv ĈîÆĉ½ Ăí¹½v¹

 Ĉå¾Í øă ¢åwĉ½¹ºþí Ĉù)
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¾ñvÇÿ¾å ĈÑv¾ê¤Åv¿w¬ùºÉwzûvĀ£ Ĉù Ĉĉv½v¹ûÿºz ìÆĉ½v½ ¢·ÿ¾åÿ½¹ Ĉĉv½v¹ĉ½ ĈîÆ
 ĈÑ¾åD ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å
½¹ üĉv ¢õw³ ćwă ¢úÆé¾£đwz¿v ćĀæ£¾~DÀĊý½¹Ã¾¤Å¹
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Ówêý äö¤¸ù ćÿ½ üĉv Ô· ĂzwùûwÊýºă¹ Ĉù Ăí Ăĉwù¾Å¹Ā·v½ Ăz Ă¯ ôîÉ ĂzĈĉv½v¹
 ĈîÆĉ½ÿ Ĉĉv½v¹ûÿºz ìÆĉ½ ÌĊÎ¸£ā¹v¹

 yĊÉ Ô· ÌĊÎ¸£ Ăĉwù¾Å

 Ăz ĈÝĀý ¢{ÆýÇv¹w~ìÆĉ½ Ăz
$  Ĉă¹¿wz ĈåwÑv½¹ ôzwêù¾ăº³vÿ ìÆĉ½ ĈåwÑv#
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Ówêýwù üĊzrfÿDûwÊýāºþă¹ Ĉĉwă ćĀæ£¾~ ¢Åv Ăí ĈÊ¸z¿vûjv½ Ĉĉv½v¹ûÿºzÆĉ½ ì
ÿ ĈÊ¸z¾òĉ¹v½ Ĉĉv½v¹ ĈîÆĉ½D

 ĈÊ¸z¿vóĀ~½¹ Ĉĉv½v¹ûÿºz ìÆĉ½ ¢Åv Ăz üĉvMw³ĒÖÍv È¸z È¸z Ĉăºùvÿ¤æñ Ă
¹ĀÉ ĈùÿāÂĉÿ¹v¾åv½wí ĂÚåw´ù
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ÓwêýºÞz¿vćĀæ£¾~D Ĉĉwă ćĀæ£¾~ºþ¤Æă Ăí½¹wĄýjwùāÿĒÝ¾z Ăîþĉv÷wú£óĀ~v½D
ć½vºĉ¾·J āºÉ
 Ĉĉv½v¹ûÿºz ìÆĉ½v½ÀĊý ĈÑv¾ê¤Åv Ă¤·ÿ¾åÿwzóĀ~ûjMv¹º¬ùDv½µºĉ¾·āºÉ
v¼õ Ăz üĉv ¢úÆé¿vI Ô· ¢úÆé ć¾ĊòùvÿºþĉĀñ Ĉù
$¹v¾åv½ĀÆ«#

Ô·ÌĊÎ¸£Ăĉwù¾Å$CAL#



Ô·ÌĊÎ¸£Ăĉwù¾Å$CAL#

Ô·ÌĊÎ¸£Ăĉwù¾Å$CAL#



ãv¾´ýv½wĊÞùĈĉv½v¹ûÿºzìÆĉ½6¾æÍ

ûv¿ÿvĈĉv½v¹ìĉº{Å¾zv¾zwz,wĉ,++"

Ô·ÌĊÎ¸£Ăĉwù¾Å$CAL#



¾ñvûwîùv÷vÿ Ĉă¹ÿ ć¾Ċòùvÿ½¹µ¾ýûÿºz ìÆĉ½v½¹½vÿóºùÀ¤ĊtĀí½wù

ûvĀ£ ĈùûwĊùrfÿ¾ă ćĀæ£¾~ ćÿ½¿¾ùv½wí ìĉ Ô· ÌĊÎ¸£øÅ½¹¾í(CAL)

 Ăí üĉvÓĀÖ· ÌĊÎ¸£ Ăz ĈþÞù ćwă ¢Í¾åºĉº«ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å

Ô·ÌĊÎ¸£Ăĉwù¾Å$CAL#



÷vºí Ô· ÌĊÎ¸£¿v üĉ¾ĉwÅ¾¤ĄzK ¢Åv
MwúöÆù Ô· ĈÎĊÎ¸£ Ăí¾£đwzºÉwz$w£ Ăz Ĉþ´þù Ĉ£ÿwæ£ Ĉz ć¾£đwzÃwúù#
 üĉ¾£đwz Ô· ĈÎĊÎ¸£ ĂíûvĀ£ ĈùûwĊù Ĉĉv½v¹ûÿºz ìÆĉ½ÿ¿¾ùv½wí øÅ½¹¾í· ĈÖ
 ¢Åv Ăí¿vrfÛÿ¾ÉāºÉÿwz¿¾ùv½wíÃwúù¹ĀÉ Ĉù)

Ô·½v¿wzĂĉwù¾Å$CML#



 ćv ĂÖêý Ăí üĉv Ô·wz¿¾ùv½wí¹½Ā·¾zºþí Ĉùv½ ćĀæ£¾~½v¿wzºþùwý ĈùÿwzMûwÊý
ºþă¹ Ĉù)

Å ćĀæ£¾~½v¿wz ĈþÞĉ ĈĉĀæ£¾~ Ăí÷wú£ ćwă ¢Í¾å ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å¹Ā«Āù½¹ûjĀ«ÿ¹¹½v¹
Å üĉvûvºz ¢ÅwþÞù Ăí üĉv ćĀæ£¾~ Ăz üĉ¾¤Ąz ôîÉÛĀþ¤ùāºÉ
Å ìÆĉ½¾ĊáìĊ£wú¤ÆĊÅMĒùwí¿v üĊz Ă¤å½

Ô·½v¿wzĂĉwù¾Å$CML#



 üĉv Ô· ÌĊÎ¸£Ëw· Ăí Ĉĉv½v¹ ĈîÆĉ½ûj ćĀæ£¾~½v¿wzMºÉwz Ĉùv½ Ô·½v¿wz Ăĉwù¾Å
CMLºþùwý Ĉù)

Ăĉ¢õw³Ëw·CAL

Ô·½v¿wzĂĉwù¾Å$CML#



¾ñvûwîùv Ĉăºùvÿÿ ć¾Ċòùvÿ½¹µ¾ýûÿºz ìÆĉ½¹Ā«ÿ Ă¤Év¹JºÉwz ôîÉ¿¾ùv½wí£¾ĊĊâ
ºăvĀ·¹¾í)v¾¯ Ăí Ô·CMLMĒí¾£đwz¿v¿¾ù ćv½wíÀ¤ĊtĀí½wù½v¾é Ă¤å¾ñÿv¼õzĀöÖù ¢Ċ
 ć¾£đwz¹½v¹)

 Ăîþĉv¾ă½v¼ñ Ăĉwù¾Å ćw¬íCMLv½ ćv¾z ć½v¼ñ Ăĉwù¾Åxw¸¤ývJºþí Ĉù Ĉò¤Æz Ăz
¡w´Ċ«¾£ûj¹¾å¹½v¹)

Ô·½v¿wzĂĉwù¾Å$CML#



āºÝwéć¿wÅvº«$  ĂĊÒé ìĊîæ£#

  ćÿ½ Mwú¤³ ½v¼ñ Ăĉwù¾Å ¾ă  ćĀæ£¾~CML  ćw¬í  Ăîþĉv  Ĉõÿ ¹Āz ºăvĀ·CML

ºÉwz ćv¾z¾ă¹¾å¡ÿwæ¤ù ¢Åv)

 Ĉ¤éÿ øĊĉĀñ Ĉù Ăúă ćÿ½CMLºþăvĀ·¹Āz ĈþÞĉ ¢úÆé ĈîÆĉ½ ćĀæ£¾~ Ăúă¿vM

 ôĊîÊ£āºÉÿ¡ÿwæ£½¹ üĉv ¢Åv Ăí Äí¾ă½ºê¯Māºĉ¾·ÿ½ºê¯.Rf

 ĂĊÒé ìĊîæ£5¡wúĊúÎ£ Ĉõwù¿v¡wúĊúÎ£ ć½v¼ñ Ăĉwù¾Åvº«

 øĊúÎ£ ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å ĈþÞĉ Ăîþĉv Ĉ¯K÷¾¸zxvĀ« üĉv ¢Åv ĂíM¾¸z$ ćv¾z Ăúă#)

 Ĉõÿ øĊúÎ£ Ĉõwù üĉv ¢Åv Ăí½ºê¯MK÷¾¸z üĉv ćv¾z¾ă¹¾å¡ÿwæ¤ùºÉwz Ĉù)

v¼õ ¢úÆé ĈîÆĉ½ ćĀæ£¾~÷wú£ûv½v¼ñ Ăĉwù¾Åwz øă ìĉ ôîÉ ¢Åv$ ĂúăMºý¾· Ĉù# Ĉõÿ

û¿ÿ ¢úÆé ĈîÆĉ½wă ćĀæ£¾~wz øă¾zv¾z ¢ÆĊý)



½¹Ĉ£½ĀÍĂíµ¾ý÷vÿĈă¹ÿć¾Ċòùvÿ¡ÿwæ¤ùĂÉwz
¿vAw£BćĀæ£¾~ìÆĉ½½v¹Bÿ÷vÿĈă¹½¹A
¿vBw£CĈþ´þùÃĀé½v¹ÿÛvĀývº{ÅĂíÜévÿ½¹¿¾ùćv½wíÀ¤ĊtĀí½wù
¿vCw£DĂĉwù¾Åûv½v¼ñ÷vºévĂz÷vÿć¾ĊñwzĈ·¾ý¾£đwz

Ô·½v¿wzĂĉwù¾Å$CML#



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



óºùćwăĈõ¹wÞ£

óºùćwăĈõ¹wÞ£ûwÊýāºþă¹ìĉ¢ĊÞéĀù½¹Ĉýwù¿Ăí½v¿wz½¹¢ĊÞÑÿó¹wÞ£



Å¾ñvĂĉwù¾Åûv½v¼ñ½¹wéĂz÷vÿć¾Ċñÿ÷vÿĈă¹µ¾ýûÿºzIìÆĉ½¿¾ùv½wí6CML
ÅyĊÉ6¢úĊéĈõ¹wÞ£ìÆĉ½½¹½v¿wz
ÅüĉvÔ·ûwÊýāºþă¹¢õw³Ĉõ¹wÞ£½¹½v¿wzv½wí
Åćwăº{ÅĂĉwù¾Åć½v¼ñv½wíćÿ½üĉvÔ·
ÅyĊÉ6¢{Æý|½wÉ

Ô·½v¿wzĂĉwù¾Å$CML#



Å Ô·½v¿wz Ăĉwù¾Å ìĉ ćĀòõv Ĉõ¹wÞ£
Å ĂÊĊúă yĊÉ ¢{¨ù$ÿ½ Ăzđwz#J¹½v¹v¾¯ Ăí Ăz½ĀÕ ĈêÖþùwù½wÚ¤ýv øĉ½v¹½¹iv¿v

 ôú´£ ìÆĉ½I¾¤ÊĊzyÆíā¹¿wzć¾¤ÊĊz
Åwùv¾ñvCMLv½wzā¹wæ¤Åv¿vā¹v¹ ćwă Ĉ¸ĉ½w£$ ĈþÞĉā¹v¹ ćwă ĈÞévÿÓĀz¾ù Ăz¤É¼ñ Ă#

 øÅ½J ¹ĀÉ üîúù ¢Åv ćv½v¹ yĊÉ¾æÍwĉ Ĉ¤³ Ĉæþù

Ô·½v¿wzĂĉwù¾Å$CML#



Å ĈþÞĉwz ÈĉvÀåvI ìÆĉ½ā¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ýv ÈĉvÀåvvºĊ~ºþí Ĉù ĈõÿMwùÿÀõā¹¿wz ĈÞévÿ
 ÈĉvÀåvºăvĀ¸ý ¢åwĉ)

Å ĂĊöí ćwă ćĀæ£¾~v½wí ćÿ½CML
Å¾ĉwÅwă ćĀæ£¾~¾£ üĊĉw~¿vCML
Å½¹ Ôĉv¾É¹½Āù½wÚ¤ýv ®Ċă ĈĉĀæ£¾~¾£đwz¿vCML  ¢ÆĊý

Ô·½v¿wzĂĉwù¾Å$CML#



Å yĊÉCML¾òýwĊz ¢úĊé Ĉõ¹wÞ£ ìÆĉ½
Å Ăz¡½w{Ý¾òĉ¹ yĊÉCMLûwĊzºþí Ĉù Ăí½v¿wz½¹iv¿v ìĉº³vÿ ìÆĉ½¾¤ÊĊzþ¯º

º³vÿā¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ývv½ ÈĉvÀåv
ÅyĊÉ¾zv¾zwz+).ĈþÞĉĂzćv¿v¾ă,ºÍ½¹ÈĉvÀåvìÆĉ½ĂzûvÀĊù+).ºÍ½¹ćwÑwê£

ÈĉvÀåvĈă¹¿wz

ÅĂõ¹wÞùCML

Ô·½v¿wzĂĉwù¾Å$CML#



ìÆĉ½5
ÅìÆĉ½ôíôùwÉìĊ£wú¤ÆĊÅÿìĊ£wú¤ÆĊÅ¾Ċá$ãv¾´ýv½wĊÞù#
ÅìĊ£wú¤ÆĊÅ$w¤z#

ôÍvìÆĉ½ìĊ£wú¤ÆĊÅ

ÅÇv¹w~Ç¾ĉ¼~IìÆĉ½wå¾ÍĂ¤ÆzĂzìÆĉ½ìĊ£wú¤ÆĊÅ
Åv¾ĉ¿wzÛĀþ¤ùć¿wÅìÆĉ½ìĊ£wú¤ÆĊÅ¾Ċáôzwéã¼³Ä~ĈÉv¹w~ý¹½vº

%ã¾Í¾Úý¿v½vºêùìÆĉ½IôíÔêåìÆĉ½ìĊ£wú¤ÆĊÅ½¹üĊĊÞ£wzĈă¹¿
û¹½Āù½wÚ¤ýv

w¤z



ÅĂ¬þÅìÆĉ½¿vÛĀý¢ĊÅwÆ³

ÅûwÊýāºþă¹ìÆĉ½Ĉĉv½v¹wĉćĀæ£¾~¢{ÆýĂzćĀæ£¾~½v¿wz

ÅĈÅwĊêù¿vìÆĉ½ìĊ£wú¤ÆĊÅ

w¤z



w¤z



w¤z



w¤z



Å è{Õ ôÍv ìÆĉ½I ìĊ£wú¤ÆĊÅã¾Í ìÆĉ½ Ôêå Ăz ôú´£ ìÆĉ½ú¤ÆĊÅ ìĊ£w$wĉ
ûwúăw¤z# èöÞ£ Ă¤å¾ñ

Åûv½v¼ñ Ăĉwù¾ÅÀĉ¾ñ ìÆĉ½ ĂÊĊúăwz¹w¬ĉvI ćĀæ£¾~ ìÆĉ½¾ĊáìĊ£wú¤ÆĊÅ¹Ā·v½¿v
 üĊzºý¾z Ĉù

Åv¼õā¹¿wzwă ć½v¼ñ Ăĉwù¾ÅMwå¾Í¾zÃwÅv ìÆĉ½ ìĊ£wú¤ÆĊÅwĄýj¹½ĀùĈzwĉ¿½v

 Ô·½v¿wzçv½ÿv½v¹wĄz$SML#



 ćv¾zûwÊýû¹v¹ ĂÖzv½ ìÆĉ½ ìĊ£wú¤ÆĊÅÿ ôévº³ā¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ývûvĀ£ Ĉù¿vý ć½v¹Āú
 Ăz¡½ĀÍ¾ĉ¿5

Å Ô·½v¿wzçv½ÿv½v¹wĄzºþùwý Ĉù
Å ìÆĉ½ ìĊ£wú¤ÆĊÅÿ ôévº³ā¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ýv$ûwúăwĉā¹¿wz¹½Āù ÜéĀ£#
Å ćv¾z Ĉùwú£wă Ĉĉv½v¹

Å øÝv¿v ćwă ćĀæ£¾~ ĂþĊĄz$v½wí#
Å¾Ċá ĂþĊĄz$v½wíwý#
Å ćwă Ĉĉv½v¹¹¾æþù

 Ô·½v¿wzçv½ÿv½v¹wĄz$SML#



Ăõ¹wÞùÔ·½v¿wzçv½ÿv½v¹wĄz

 Ô·½v¿wzçv½ÿv½v¹wĄz$SML#



¡wîýøĄù

 Ă¤îý5ù  ìĉ  ĂÊĊúă ½v¿wz  ćĀæ£¾~  ćw¤z ºÉwz Ĉ
Åv ½v¿wz  Ăz ½v¿wz  ¢ĊÅwÆ³ ¾òýwĊz  Ăí v¾¯ ¢)

 Ă¤îý5òýwĊù ¾òýwĊz  ćĀæ£¾~ ¾ă  ćw¤z  Ĉý¿ÿ  üĊ
 ¢Åv  ćĀæ£¾~ ½¹ ¹Ā«Āù çv½ÿv  ćwăw¤z)

Ă¤îý 5 ½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz  Ô·  Ăõ¹wÞù(SML) v½
  ćwă Ĉĉv½v¹  ć½v¼ñ ¢úĊé óºù Mw³ĒÖÍv

  ćv Ăĉwù¾Å

 Ô·½v¿wzçv½ÿv½v¹wĄz$SML#



óºù ć½v¼ñ ¢úĊé ćwă Ĉĉv½v¹ ćv Ăĉwù¾Å(CAPM) ôévº³ā¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ývv½
 ćv¾z¾ă ²ÖÅ¿v ìÆĉ½ ìĊ£wú¤ÆĊÅ(ɓ)

ćv Ăĉwù¾Å Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ ¢úĊé óºù
$CAPM#



óĀù¾å¾z yÆ³ɓIÇÿ½ ĈùĀÅ ćv¾z Ă{Åw´ùw¤z5

ćv Ăĉwù¾Å Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ ¢úĊé óºù
$CAPM#



 ¾z  ćv Ăĉwù¾Å  ćwă Ĉĉv½v¹  ć½v¼ñ ¢úĊé óºù3 ¢Åv ½vĀ¤Åv Ï¾å5

,(¡ÿ¾§ º³vÿ  üĉ¾·j ½wÚ¤ýv ¹½Āù  ¢ĊzĀöÖù  ü¤·wÅ ¾¨ívº³ ûv½v¼ñ Ăĉwù¾Å  Ăúă ãºă
 ¢Åv)

-(  ìÆĉ½ ÃwÅv¾z v½ ¹Ā·  ćwă xw¸¤ýv ûv½v¼ñ Ăĉwù¾Å$ Äýwĉ½vÿ #  ćĀæ£¾~ ¾ă ā¹¿wz ÿ
ºþă¹ Ĉù ÷w¬ýv)

.(ºý½v¹ ā¹¿wz ÿ  ìÆĉ½ ËĀÎ· ½¹  Ĉþòúă ¡v½wÚ¤ýv ûv½v¼ñ Ăĉwù¾Å)

/( ¢Åv ¾zv¾z  øă wz ûv½v¼ñ Ăĉwù¾Å  Ĉýwù¿  èåv)

ćv Ăĉwù¾Å Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ ¢úĊé óºù
$CAPM#



 ¾z  ćv Ăĉwù¾Å  ćwă Ĉĉv½v¹  ć½v¼ñ ¢úĊé óºù3 ¢Åv ½vĀ¤Åv Ï¾å5

0(¹¾Ċñ Ĉù ½v¾é ûv½v¼ñ Ăĉwù¾Å  Ăúă Ã¾¤Å¹ ½¹ ûwùÀúă ½ĀÕ  Ăz ¡wÝĒÕv)

1( ¢Åv ¹v¿j  ìÆĉ½ ûÿºz µ¾ý ½¹  ć¾Ċñ ÷vÿ ÿ  Ĉă¹ ÷vÿ ÿ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ  ìÆĉ½ ûÿºz  Ĉĉv½v¹)

2( ÿ Ĉ£đ¹w{ù  ĂþĉÀă ÿ ¡wĊõwù ÛvĀýv ºþýwúă ć½v¿wz ¢ĉ¹ÿº´ù  ®Ċă  )))¹½vºý ¹Ā«ÿ)

3(ºý¾ĉ¼~ øĊÆê£ ÿ Çÿ¾å ÿ ºĉ¾·  ôzwé wă Ĉĉv½v¹  Ĉùwú£)

ćv Ăĉwù¾Å Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ ¢úĊé óºù
$CAPM#



ÜéĀ£ ¹½Āù ā¹¿wz µ¾ý5
Åøĉ½v¹ ÜéĀ£ ûj ¿v øĄÅ wĉ ćĀæ£¾~ ìÆĉ½ Ăz Ă«Ā£ wz Ăí Ĉă¹¿wz
Åºĉ¾· ćv¾z ÷¿đ āÀĊòýv Ăí ½wÚ¤ýv ¹½Āù ā¹¿wz µ¾ý ôévº³

½wÚ¤ýv ¹½Āù ā¹¿wz µ¾ý5
ûj Ăz ĈzwĊ¤Å¹ ½wÚ¤ýv Iāºþĉj üĊú¸£ ÿ ¡wÝĒÕv Ăz Ă«Ā£ wz

 %%CAPM ÜéĀ£ ¹½Āù ā¹¿wz µ¾ý$½wÚ¤ýv ¹½Āù ā¹¿wz µ¾ý ôévº³ #ºþí Ĉù Ă{Åw´ù)

ćv Ăĉwù¾Å Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ ¢úĊé óºù
$CAPM#



ûv¿½vwĉ¾ĉ¿Ç¿½vĈ£v»
$undervalue#
¾ñv øĄÅwĉ ĈĉĀæ£¾~¾£đwz¿vÔ·

SML½v¾é¹¾Ċñ$ ĈþÞĉ½wÚ¤ývÿ¾z¹
 ÈĊz¿v ôévº³ā¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ýv
 Ĉă¹¿wz Ă¤Év¹ºÉwz#Mw³ĒÖÍvJ
 øĊĉĀñ Ĉùûv¿½v ¢Åv

Åµ¾ýĈă¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ýv¾£đwzv¿
µ¾ýĈă¹¿wz¹½ĀùÜéĀ£

Åć½ÿj¹ĀÅ©½w·¿vã¾Ý

ćv Ăĉwù¾Å Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ ¢úĊé óºù
$CAPM#



ûv¿½vwĉ¾ĉ¿Ç¿½vĈ£v»
$undervalue#
Å ć¹ÿÀz¹½Āùów{ê¤Åvûv½v¼ñ Ăĉwù¾Åé½v¾

¹¾Ċñ Ĉùÿ È¤úĊé ÈĉvÀåvºzwĉ Ĉù)
Åwz ÈĉvÀåvwÑwê£ ćv¾z üĊþ¯v Ĉĉv½v¹ ć

 Ă¤å½ Ă¤å½ ¢úĊéºĉ¾·ûj ÈĉvÀåv
ºzwĉ Ĉù

Åwz ÈĉvÀåv ¢úĊéºĉ¾·I Ĉĉv½v¹ā¹¿wz
 Ĉĉv½v¹ Èăwíºzwĉ Ĉùÿ ćÿ½SML½v¾é
¹¾Ċñ Ĉù)

ćv Ăĉwù¾Å Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ ¢úĊé óºù
$CAPM#



ûv¾ñwĉćđwzÇ¿½vĈ£v»
$Overvalue#
¾ñv øĄÅwĉ ĈĉĀæ£¾~üĊĉw~¾£v¿ Ô·

SML½v¾é¹¾Ċñ$ ĈþÞĉ½wÚ¤ývÿ¾z¹
 ¾¤úí¿v ôévº³ā¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ýv
 Ĉă¹¿wz Ă¤Év¹ºÉwz#Mw³ĒÖÍvJ
 øĊĉĀñ Ĉùûv¾ñ ¢Åv)

Åµ¾ýĈă¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ýv¾¤úí¿v
µ¾ýĈă¹¿wz¹½ĀùÜéĀ£

Åđwz¢úĊéć½v¼ñāºÉ

ćv Ăĉwù¾Å Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ ¢úĊé óºù
$CAPM#



ûv¾ñwĉćđwzÇ¿½vĈ£v»
$Overvalue#
Å üĉv Ĉĉv½v¹ ćv¾zÇÿ¾å ĈÑv¾ê¤Åv

 yÅwþù ¢Åv
Å ć¹ÿÀzwÑwê£ ćv¾zûj¿v ćĀÅ

ûv½v¼ñ Ăĉwù¾Å øíºăvĀ·ºÉÿ Ă¤å½
 Ă¤å½wz ÈăwíIwÑwê£ ¢úĊéûjÀĊý øí
¹ĀÉ Ĉù)

Åwz øíûºÉ ¢úĊéºĉ¾·I Ĉĉv½v¹¹¿wzā
 Ĉĉv½v¹ ÈĉvÀåv Ă¤åwĉÿ Ĉĉv½v¹ ćÿ½
SML½v¾é¹¾Ċñ Ĉù

ćv Ăĉwù¾Å Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ ¢úĊé óºù
$CAPM#



Åv¼õ½¹¡ºùºþöz÷wú£wă Ĉĉv½v¹ ćÿ½SML½v¾éºý¾Ċñ Ĉù)$ó¹wÞ£#

Å Ă¤îý5½¹ Ôĉv¾Éó¹wÞ£ ¢{ÆýÇv¹w~ Ăz ìÆĉ½÷wú£wă Ĉĉv½v¹zv¾z¾

ćv Ăĉwù¾Å Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ ¢úĊé óºù
$CAPM#



Å Ì¸Êù ¢Åv Ăí ²ÖÅā¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ýv¾ă Ĉĉv½v¹wz ćw¤z(ɓ)ûj ĂÖzv½
 øĊê¤Æù¹½v¹

ćv Ăĉwù¾Å Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ ¢úĊé óºù
$CAPM#



Åwz ÈĉvÀåvµ¾ýā¹¿wzûÿºz ìÆĉ½ā¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ýv

Å ćwă øĄÅwz ćw¤z¾¤úí¿v ìĉ ÈĉvÀåv
Åā¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ýv ćwă øĄÅwz ćw¤z¾¤ñ½Àz¿v ìĉ Èăwí

ćv Ăĉwù¾Å Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ ¢úĊé óºù
$CAPM#



wz ÈĉvÀåvµ¾ýā¹¿wzI½v¿wzā¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ýv÷wú£wă øĄÅ¾¤ÊĊz¹ĀÉ Ĉù

 Ĉõÿā¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ýv ćwă øĄÅwz ćw¤z¾¤ÊĊz¿v ìĉºÉ½ ć¾¤ÊĊzþăvĀ·º ¢Év¹)

ćv Ăĉwù¾Å Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ ¢úĊé óºù
$CAPM#



Åìĉóºùć½v¼ò¤úĊéºþýwúăCAPM¢Ą«¹½ÿj¾zĈă¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ýv

ÅĂÖzv½ûwĊùĈă¹¿wz¹½Āù½wÚ¤ývÿìÆĉ½

Åćv½v¹Ăĉÿ½ÿ¡wÑÿ¾æù¡ÿwæ¤ù

Åüĉvóºùw£½ÿ¾ÑĂzćĀæ£¾~½v¿wz$M#ĂíwĄþ£ôùwÝ½v¼ñ¾§v¾zā¹¿wz¹½ĀùÜéĀ£
I¢ÅvĂ¤Æzvÿ¢ÆĊý$ÄîÝ¾zCAPM#

ÅIûj½ĀÎ£ôùvĀÝĈæö¤¸ù¾§Āù¾zìÆĉ½

 Áv¾¤Ċz½j ć½v¼ñ ¢úĊé óºù$APT#



VóºùAPT½vĀ¤Åv¾zͼûĀýwé¢úĊéº³vÿͼ$Law of OnePrice#

ͼûĀýwé¢úĊéº³vÿͼ
Åè{ÕüĉvûĀýwéÿ¹Ĉĉv½v¹ĂzwÊĊù$wzìÆĉ½¾zv¾z#ĈúýºþývĀ£wzé¢úĊ

ćwă¡ÿwæ¤ùĂ¤·ÿ¾åºýĀÉ!
Áv¾¤Ċz½j5¢úĊéć½v¼ñ¢Å½¹wýĂé½ÿć½v¹wĄzĂí¹ĀÅûÿºzìÆĉ½¹w¬ĉvĊùºþî

¢Í¾åÁv¾¤Ċz½j
ÅĈĉĀæ£¾~wzø¬³¾æÍĂzćĀ´ýĂíć¹ĀÅüuúÖù$ûÿºzìÆĉ½#Åºz¢ºĉj)
ÅćĀæ£¾~wzø¬³Ăĉwù¾Åć½v¼ñ¾æÍĈþÞĉĂzóĀ~¹Ā·¿wĊý¹½vºý
ÅĈýwù¿Ăz¹Ā«ÿĈùºĉjĂíûĀýwé¢úĊéº³vÿ¢ĉwÝ½¹¹¾òý
ÅìĉĈĉv½v¹wz¢úĊéćwă¡ÿwæ¤ù

 Áv¾¤Ċz½j ć½v¼ñ ¢úĊé óºù$APT#



óvĀÅ#Ï¾åºĊþí Ĉĉv½v¹Aÿ Ĉĉv½v¹B¾ăÿ¹ ĈîÆĉ½¾zv¾zºý½v¹ Ĉõÿā¹¿wz
 Ĉĉv½v¹Aā½vĀúă0"¾¤ÊĊz¿vā¹¿wz Ĉĉv½v¹B ¢Åv)½¹ üĉv ¢ĊÞÑÿûvĀ£ Ĉùwz

 ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å¾æÍ Ĉõwĉ½ÿ ìÆĉ½¾æÍ yÆí¹ĀÅ¹¾í)K ĂýĀò¯

VwzÇÿ¾å ĈÑv¾ê¤Åv øĄÅBÿºĉ¾· øĄÅA$wzāĀ«ÿ ôÍw³¿vÇÿ¾å
 ĈÑv¾ê¤ÅvøĄÅ(BI Ăz üĉv½wíÁv¾¤Ċz½jÿ Ăz üĉv Ôĉv¾É ¢Í¾åÁv¾¤Ċz½j
ºþĉĀñ Ĉù)

Vûv½v¼ñ Ăĉwù¾Å ćv¾zā¹wæ¤Åv¿v ¢Í¾åÁv¾¤Ċz½j¿v Ĉå¾ÕÛÿ¾É ĂzÇÿ¾å øĄÅBºþþí Ĉù Ăí üĉv
¹½Āù¹Ā· y«Āù Èăwí ¢úĊéºĉ¾· øĄÅBāºÉÿ Ă¤å½ Ă¤å½ā¹¿wzûj ÈĉvÀåvºă¹ Ĉù)¿v
ã¾Õ¾òĉ¹Ûÿ¾É Ăzºĉ¾· øĄÅAºþþí Ĉù Ăí üĉv¹Ā· y«Āù ÈĉvÀåv ¢úĊéºĉ¾· øĄÅA

āºÉÿ Ă¤å½ Ă¤å½ ¦Ýwz Èăwíā¹¿wz øĄÅA¹ĀÉ Ĉù)wz Èăwíā¹¿wzAÿ ÈĉvÀåvā¹¿wzB

ãĒ¤·v0 ćºÍ½¹¿v üĊz Ă¤å½ÿ ¢Í¾åÁv¾¤Ċz½j Ă¤Æz¹ĀÉ Ĉù)

 Áv¾¤Ċz½j ć½v¼ñ ¢úĊé óºù$APT#



Vè{ÕóºùAPTI¢úĊéćwăĈõ¹wÞ£½¹¢ĉwĄý¦Ýwzã¼³¢Í¾åćwăv¾¤Ċz½jÁ

¡wÑÿ¾æùAPT
,#ãºă Ăúăûv½v¼ñ Ăĉwù¾Å¾¨ívº³ ü¤·wÅ ¢ĊzĀöÖù¹½Āù½wÚ¤ýv üĉ¾·jº³vÿ

¡ÿ¾§ ¢Åv)$Ăĉwù¾Åûv½v¼ñĂzów{ý¹Ĉă¹¿wzyÅwþ¤ùwzIìÆĉ½ìÆĉ½¾ñÀĉ#

-# Ĉĉv½v¹ûÿºz ìÆĉ½¹Ā«ÿ¹½v¹ÿ÷vÿ Ĉă¹ÿ÷vÿ ć¾Ċñ½¹µ¾ýûÿºz ìÆĉ½¹v¿j
 ¢Åv)

.# ®Ċă¢ĉ¹ÿº´ùć½v¿wzºþýwúăÛvĀýv¡wĊõwùÿ ĂþĉÀăĈ£đ¹w{ùÿ)))¹Ā«ÿ¹½vºý)

 Áv¾¤Ċz½j ć½v¼ñ ¢úĊé óºù$APT#



¡wÑÿ¾æùAPT

/#Ăĉwù¾Åûv½v¼ñ¾z¹vºÞ£ÿüĊþ°úăüĊĊÞ£ôùvĀÝ½v¼ñ¾§v¾z¢úĊéIĈĉv½v¹ćv½v¹
èåvĀ£ºþ¤Æă)

0#®ĊăĂýĀñ¢Í¾åÁv¾¤Ċz½j$ûÿºzìÆĉ½#¹Ā«ÿ¹½vºý)

%%ĂÅÏ¾åóÿvë¾¤ÊùwzCAPM
%%%½¹üĉvóºùÏ¾åĈù¹ĀÉā¹¿wzĈĉv½v¹wăĂz¡½ĀÍĈÖ·¾zĂÝĀú¬ùćv¿v
ôùvĀÝ¾Ċ§w£½v¼ñÔ{£¾ù¢Åv)

 Áv¾¤Ċz½j ć½v¼ñ ¢úĊé óºù$APT#



©v¾¸¤ÅvóºùAPT

üĉvóºùÏ¾åĈùIºþíā¹¿wzĈĉv½v¹Ăz¡½ĀÍĈå¹wÎ£¢´£¾Ċ§w£nôùwÝĂí
üĉºĄz¡½ĀÍ¢Åv5

+ ...+ ɓn fn+ ei-f-+ ɓ,f,r i= R f+ ɓ

V:F ôùvĀÝ ìÆĉ½ ã¾Í ¡½ĀÍ Ăz wùĀúÝ I$¹ĀÉ ¾Æí ìÆĉ½ ûÿºz ā¾Ąz µ¾ý#

V:ɓ  øĄÅ  ¢ĊÅwÆ³i  ôùwÝ ¾ă  Ăz

V: Rf ìÆĉ½ ûÿºz ā¹¿wz µ¾ý

Vei wÖ· À«$ôùvĀÝ ¾ĉwÅ 6 ìÆĉ½ºþúÆ~ 6ìĊ£wú¤ÆĊÅ¾Ċá ìÆĉ½ 6Ĉ¤í¾É Ëw· ôùwÝ#

 Áv¾¤Ċz½j ć½v¼ñ ¢úĊé óºù$APT#



 Áv¾¤Ċz½j ć½v¼ñ ¢úĊé óºù$APT#



 Áv¾¤Ċz½j ć½v¼ñ ¢úĊé óºù$APT#



 Áv¾¤Ċz½j ć½v¼ñ ¢úĊé óºù$APT#



 Áv¾¤Ċz½j ć½v¼ñ ¢úĊé óºù$APT#



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



óvĀÅ ĂýĀúý



ĈöùwÝ ćwă óºù

óºù ćwă ĈöùwÝā¹¿wz¾ă Ĉĉv½v¹v½ Ăz ìĉwĉüĉºþ¯ ôùwÝ Ôz½ºþă¹ Ĉù)

 üĉv ôùwÝºývĀ£ Ĉùā¹¿wzIÌ·wÉµ¾ýI÷½Ā£µ¾ýā¾ĄzIGDPwĉ¾ăÀĊ¯ ć¾òĉ¹
ºÉwz)

MđĀúÞù üĉvóºùwă¿v èĉ¾ÕûĀĊÅ¾ñ½ ¢Åºzºþĉj Ĉù)



ĈöùwÝ ćwă óºù

óºù ì£ ôùwÝ½v¿wz$óºù÷wĊöĉÿ|½wÉwĉ Ô·¡wÎ¸Êù#5

½¹ üĉvIóºùā¹¿wz øĄÅÿ½v¿wzv½½¹óĀÕ ìĉā½ÿ¹½¹ ÜÕwêù äö¤¸ùā¿vºýv
 øĉ¾Ċñ Ĉùÿ ćÿ½āwò¤Å¹¡wÎ¤¸ù Ì¸Êù øĊþí Ĉù)

 Ä Å ĈÞÅ øĊþí Ĉù ĈÖ· øÅ½ øĊþí Ăí ĂöÍwåÓwêý¿vûjI Ô· ôévº³zºÉw)



ĈöùwÝ ćwă óºù

óºù ì£ ôùwÝ½v¿wz$óºù÷wĊöĉÿ|½wÉwĉ Ô·¡wÎ¸Êù#5

 ĈþÞĉ Ô·v½¾ă½Ā«¾òĉ¹ øÅ½ øĊþíÛĀú¬ù ĂöÍwåÓwêý¿vûj Ô·¾¤ÊĊz¿v
 ¢ĊÞÑÿ ĈöÞå¹ĀÉ)

ri = i+ ѝi rM + ei

 Ăz Ô· øÅ½āºÉ½¹çĀå Ô·¡wÎ¸ÊùºþĉĀñ Ĉù)



ĈöùwÝ ćwă óºù

óºù ì£ ôùwÝ½v¿wz$óºù÷wĊöĉÿ|½wÉwĉ Ô·¡wÎ¸Êù#5

ri = i+ ѝi rM + ei

¡wÎ¸Êù  Ô· ivº{ù ¿v Ï¾Ý$wæõj-#
 ¢Åv  øĄÅ  ôê¤Æù ā¹¿wz ¾òýwĊz ¡wÎ¸Êù  Ô· ivº{ù ¿v Ï¾Ý)

 ā¿vºýv  Ăz  øĄÅ ¿wz ºÉwz  øă ¾æÍ  ôùwÝ ¾ñv  ĈþÞĉ ¢Év¹ ºăvĀ·  Ĉă¹¿wz)

** wz ÿ  ¢Åv ¹¾å  Ăz ¾Î´þù  ćĀæ£¾~ wĉ  øĄÅ ¾ă  ćwæõjRfºĉ¾Ċòý āw{¤Év v½ ûj



ĈöùwÝ ćwă óºù

óºù ì£ ôùwÝ½v¿wz$óºù÷wĊöĉÿ|½wÉwĉ Ô·¡wÎ¸Êù#5

ri = i+ ѝi rM + ei

 ¡wÎ¸Êù  Ô·  yĊÉ$w¤z((ѝ

 ûwúă v¼õ J ¢Åv ½v¿wz ā¹¿wz  Ăz  øĄÅ ā¹¿wz  ¢ĊÅwÆ³ ûwúă ¡wÎ¸Êù  Ô·  yĊÉѝ 

ºÉ  Ĉå¾Þù  Ă¤É¼ñ ½¹  Ăí ¹ĀÉ Ĉù)
 Çÿ½   ¾òĉ¹ ¡wÎ¸Êù  Ô·  yĊÉ  Ă{Åw´ù ûwúă w¤z  Ă{Åw´ù



ĈöùwÝ ćwă óºù

óºù ì£ ôùwÝ½v¿wz$óºù÷wĊöĉÿ|½wÉwĉ Ô·¡wÎ¸Êù#5

ri = i+ ѝi rM + ei

  Ĉå¹wÎ£  ćwÖ·$ºýwúÆ~(ei#

¤Æă  Ô· ¿v Ówêý  ĂöÍwå ÛĀú¬ù wz ¾zv¾z IºýwúÆ~ ûwúă wĉ óºù  Ĉå¹wÎ£  ćwÖ·ºþ  )
V  Ăí  øĉ¹¾í  øÅ½  ć½Ā« v½  Ô·ei ā¿vºýv  ôévº³ ½¹
V  Ô·  ćÿ½ Ówêý ÷wú£  Ăîþĉv ¾òù ºý½v¹ ¹Ā«ÿ  ôÍvĀå  üĉv ów³ ¾ă  Ăz



ĈöùwÝ ćwă óºù

%% wăºýwúÆ~  Äýwĉ½vÿ wz  Ăí  Ô· ¿v Ówêý  Ĉñºþív¾~ ûvÀĊù $(ei)
-( ѭā¿vºýv ¹ĀÉ Ĉù  ć¾Ċñ

 ¾òýwĊz ìĊ£wú¤ÆĊÅ ¾Ċá  ìÆĉ½

 øĄù ¡wîý$ûĀĊÅ¾ñ½ ¡wÑÿ¾æù ¿v Ă¤å¾ñ¾z#
,(  Ĉå¹wÎ£  ćwÖ·)(ei  ôùwÝ wz(f)¹½vºý  Ĉò¤Æ{úă)

-(  Ĉå¹wÎ£  ćwÖ·- wĉ  øĄÅ-ºý½vºý  Ĉò¤Æz  øă wz  ćĀæ£¾~)

.( ĈÑwĉ½ ºĊùv $½wÚ¤ýv ¹½Āù ā¿vºýv # ¢Åv ¾æÍ  Ĉå¹wÎ£  ćwÖ·)

/( øĊă¹  ôĊîÊ£  ćĀæ£¾~ ¾ñv $ ĈÊ¸z ÛĀþ£ wz#  ćĀæ£¾~  Ĉå¹wÎ£  ćwÖ·  Ĉñºþív¾~ J)(ep)
-( ů ûwúă wĉ

ºzwĉ Ĉù  Èăwí  ìĊ£wú¤ÆĊÅ ¾Ċá  ìÆĉ½)



ĈöùwÝ ì£ Ĉă¹¿wz ÿ ìÆĉ½

óºù ½¹  ĈöùwÝ  ćwă ¾ăć¾Ċâ¤ù¹ĀÉ  Ă¤·wþÉ  ôùwÝ  ¢Åv  üîúù)

 wz v½  ôùwÝ MĒí(f)Êý¹ĀÉ Ĉù ā¹v¹ ûw)

 óºù ãÿ¾Þù  ĈöùwÝ  ì£  ćwĄõºù ¿v  Ĉîĉ½v¿wz  ôùwÝ  ì£$ |½wÉ óºù# ½v¿wz ā¹¿wz v½  ôùwÝ ûj ½¹  Ăí)(RM ¾Úý ½¹
ºýv Ă¤å¾ñ)

¹ĀÉ Ĉù  Ă{Åw´ù ¾ĉ¿ Çÿ½  Ăz  ôùwÝ  ì£ óºù ½¹ ā¹¿wz5

¹ĀÉ Ĉù  Ă{Åw´ù ¾ĉ¿ Çÿ½  Ăz  ôùwÝ  ì£ óºù ½¹  ôí  ìÆĉ½5

ìĊ£wú¤ĊÅ ìÆĉ½

ìĊ£wú¤ĊÅ ¾Ċá ìÆĉ½



ĈöùwÝ ì£ Ĉă¹¿wz ÿ ìÆĉ½

óºù ½¹  ĈöùwÝ  ćwă¹ĀÉ Ĉù Ă{Åw´ù ¾ĉ¿ Çÿ½ Ăz Äýwĉ½vÿĀí5



ĈöùwÝ ì£ Ĉă¹¿wz ÿ ìÆĉ½



ĈöùwÝ ì£ Ĉă¹¿wz ÿ ìÆĉ½

 Ă¤îý5 ¢é¹ºĊþí¾ñvºĊ¤ÅvĀ·ā¹¿wzwĉ ìÆĉ½ ćĀæ£¾~v½wzā¹wæ¤Åv¿vóºù ì£Ý ôùw
 Ă{Åw´ùJºĊþí
ºĉwz¿v ćw¤z ćĀ£¾~)(ɓpI ćwæõj ćĀæ£¾~)(ὄpĂz¡½ĀÍüĊòýwĊùĈý¿ÿ



ĈöùwÝ ì£ Ĉă¹¿wz ÿ ìÆĉ½

 Äýwĉ½vÿ ćwÖ· Ĉå¹wÎ£ ćĀæ£¾~(ep) )
-(ů Ăí½¹óĀù¾å ćwă Ă¤æñāºÉā¹wæ¤ÅvºĊþí)

ÅĂz¡½ĀÍĈý¿ÿ¢ÆĊý!!!

Åwz ĂzûvĀ£-ûºĊÅ½wĄý¿ÿ-(xiā¿vºýv)(ep)
-( ů Èăwíºzwĉ Ĉùÿ ìÆĉ½¾Ċá ìĊ£wú¤ÆĊÅ¿v

¹ÿ½ Ĉù üĊz)

 Ă¤îý 5 ĈöùwÝ óºù ½¹  ìÆĉ½ óĀù¾å ½¹ óÿv  ¢úÆé I)-půf
-(ɓ  ìĊ£wú¤ÆĊÅ  ìÆĉ½  ôÍv ½¹ÿ

÷ÿ¹  ¢úÆé)(ep)
-( ů  ìĊ£wú¤ÆĊÅ ¾Ċá  ìÆĉ½ ¢Åv)



ĈöùwÝ ćwă óºù

ć¾£¾zóºùnĈöùwÝ¢{ÆýĂzóºùÀ¤ĉĀí½wù



ĈöùwÝ ºþ¯ ćwă óºù

óºù ćwăºþ¯ ĈöùwÝMwêĊé¹ ô¨ùóºù ćwă ì£ ôùwÝJºþ¤Æăwz üĉv¡ÿwæ£ Ăíā¹¿wzøĄÅv½
 Ăz ćw« ìĉI ôùwÝ Ăzºþ¯ ôùwÝ Ôz½ºþă¹ Ĉùÿv¼õóĀù¾åwă Ĉúí¾£ ĈýđĀÕºýĀÉ Ĉù)

 ćv¾z ¢õĀĄÅóĀù¾å ćwăóºù- ôùwÝ5

ā¹¿wz½¹óºù- ôùwÝ5

 ìÆĉ½½¹óºù- ôùwÝ5

 Äýwĉ½vÿĀí½¹óºù- ôùwÝ5



Ĉõ¹wÞ£ ÿ ĈöùwÝ ćwă óºù ¡ÿwæ£

óºù ćwă Ĉõ¹wÞ£ ĂzwùºþĉĀñ Ĉù Ăíā¹¿wzûĒå øĄÅºĉwz Ă¯ā¿vºývºÉwzÿ¾ñv¾Ċáv¿ûj
J¹ĀÉ Ä~¿v Ĉ£ºùwzā¹wæ¤Åv¿vûwĉ¾«I ĂÑ¾ÝwÑwê£ÿÁv¾¤Ċz½j øĄÅ Ăzó¹wÞ£¾zĈù¹¹¾ñ 

óºù ćwă ĈöùwÝ ĂzwùºþĉĀñ Ĉù Ăíā¹¿wz ĈöÞå øĄÅwĉ ćĀæ£¾~¿v Ă¯ Ĉĉwă ¢úÆé£ ôĊîÊ
āºÉ ¢Åv)MĒ¨ù½ºê¯¿vā¹¿wz Ă¤Æzvÿ ĂzûĒåI ôùwÝ½ºê¯ Ă¤Æzvÿ ĂzûĒå ôùwÝòĉ¹I¾½ºê¯
 ôê¤Æù¿v ôùvĀÝÿMw¤ĉwĄý½ºê¯¿vā¹¿wz ĈĉwÅwþÉāºÊý$wĉûwúă ćwÖ·óºù# ¢Åv)

 Ă¤îý5½¹óºù ćwă Ĉõ¹wÞ£Ï¾Ý¿vIivº{ùµ¾ýā¹¿wzûÿºz ìÆĉ½)(rf ¢Åv Ăí ćv¾z÷wú£
wă øĄÅÿwă ćĀæ£¾~ ¢zw§ºÉwz Ĉù)wùv½¹óºù ćwă ĈöùwÝÏ¾Ý¿vlº{ùûwúăā¹¿wzôê¤Æù
$wæõj# ¢Åv Ăí ćv¾z¾ă øĄÅwĉ ćĀæ£¾~ ć¹ºÝ¾Î´þù Ăz¹¾åºăvĀ·ºÉ)



Ĉõ¹wÞ£ ÿ ĈöùwÝ ćwă óºù ¡ÿwæ£

 óºù ÿ ½v¿wz  ôùwÝ  ì£ óºù  ôzwê£:CAPM

 óºù û¹v¹ ½v¾é  ćÿwÆù wzCAPM  ôê¤Æù ā¹¿wz ûvÀĊù ûvĀ£ Ĉù |½wÉ  ôùwÝ  ì£ óºù wz$wæõj # v½
 w¤z  yÆ³¾z(ɓ)¹½ÿj  ¢Åºz5



 óºù.®ý¾å ÿ wùwå ĈöùwÝ

 óºù  ÔÆz wz  ®ý¾å ÿ wùwåCAPMI óºù.  ìÆĉ½ ã¾Í ûwúă óÿv  ôùwÝ  Ăí ºý¹v¹  Ătv½v v½ ¹Ā·  ĈöùwÝ
 ¢Åv ½v¿wz )  ®ý¾å ÿ wùwå  ôÍv ½¹-  Ăz  ôùwÝCAPM ºý¹¾í  ĂåwÑv

Å ÀĉwÅ  ôùwÝ  Ĉîĉ$ā¿vºýv # ¢í¾É
Å ½v¿wz Ç¿½v  Ăz  ć¾¤å¹ Ç¿½v  ôùwÝ



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



üĉ¾ú£



ćĀæ£¾~ ¹¾îöúÝ Ĉzwĉ¿½v



ôí ìÆĉ½ ¾z Ĉþ¤{ù ćwă Ì·wÉ

 ôí  ìÆĉ½ ¾z  øĊÆê£ v½ āºÉ  yÆí  ìÆĉ½ ã¾Í ûvÀĊù  Ì·wÉ  üĉv$½wĊÞù ãv¾´ýv #£ ºLþí ĈùwL  Ăz
ºþí  Ă{Åw´ù v½  ìÆĉ½ º³vÿ ¾ă ¿v  ĈÉwý ā¹¿wz  ĈÝĀý

,(|½wÉ  Ì·wÉ5$RVAR#



ôí ìÆĉ½ ¾z Ĉþ¤{ù ćwă Ì·wÉ

 Ăùv¹v|½wÉ  Ì·wÉ5

ćĀæ£¾~ ¹¾îöúÝ wĉj  øĊþí ë½¹  Ăí ½ĀÚþù  üĉv  ćv¾z I|½wÉ  Ì·wÉ ā¿vºýv  Ă{Åw´ù ¿v  Ä~xĀL·  

 øĊ¬þÆz ½v¿wz ¹¾îöúÝ wz v½ ûj ºĉwz I¾Ċ· wĉ ā¹Āz)

  ÔL·  yĊLÉ  ¢öÝ  üĊúă  ĂzCML Ă{LÅw´ù v½ øĊþí Ĉù )  Ô·  yĊÉCML wz  ¢Åv ¾zv¾z

  yĊLÉ ¿v ¾L¤ñ½Àz  ćĀæ£¾~  ćv¾z |½wÉ  Ì·wÉ ¾ñvCML ĂL¬Ċ¤ý JºLÉwz¹¾LîöúÝ  øĉ¾LĊñ ĈLù
 ¢Åv ā¹Āz  ¢{¨ù  ćĀæ£¾~




