sl lla AN Al (S (o) yask tana dadly
e e pila ) sl gl g & Jal g ApsluaBy) o glal) A1
i) o gl SR g Jlall Gl ABLST ¢ el Jucadl)

sl aalia Y

B laal) agud) cciaiadl (Ja¥) Aauigiag Alysh g Bl Jadny il B Aailall ALl 30 gal) B Jiah sdlal) Gy JSa.1
Agaad) g

G Aaslall (gl 2Au jual) (e peul) uilad) ) pgeadl) palis Jadyy cdesall Ldlal) 3 ) gal) pran (B Sy agalll S22
(e 0N B a3 523 (s gal) lan) A gl o guad (JaY) ALy gk

Ol Ay yal) Ay gial) AL Laaie 985 AN o(Jal) Al sha ¢y gaall cAualid) ) 1) Jlal) Gl 5 S 5 s 1 Y Jpatl) JS8.3
A il b gl

ilal) J<b LA cladaa 4

L L A giall g 3 piaal) s sall (o (81 4RI § A gguy a9 AN o J guaad) Liay anad) B sl Cllivasal) sdisc’sall ana
ALl Jpal) A Jial clileda (e
el NG #18 1) polians I (Al ggy (29 8 o ot Auwcugall S Bl el gf 3 sal) Clagaall scilagaal) ) il g gad .

(1 581) ¢y gaal) oo A piall ALY ALl

On 45 LAY dgaladin) A Gl ) Al Y Al a8 ) alal) gl A e ABISE Jygatl) jaluas JB) (g Al jilaal) AdlSS
wslal) ead) i

i) g&l) (alid) die Mied (daaal) Ci g Bl g Aullal) cilaliay) ae 48uSS o) Alall JSgdl Jo o dowgal) 308 el A g sall
A paal) G g AU ) (s gailly desspall ands lall JSugd) A g pa G Al (29 Al Lo

O L gad g g 38l Jia A ghaiall J gua¥) Layy Aslall (ggia o Ja¥) Al gl ¢ally Ly al¥ Gy AN J paal) sdagDlall 2

5 cp Y Bl g A
sdlall Gl ) Aaa yall Ao gial) AdISHY)
CMPC= kp + Kep sdladl Gl ) Aaa sal) Ao gial 5
D+CP D+CP

Codt Moyen Pondérée du Capital Juall gl daa sal) Ao gial) 4813 ; CMPC :dua
(B any e ?G"“" sdastall A98a) daldl) ) galy) 48NS s Kp T CaKo 9 48 paa w29 f) Gsmall 485« kp
Actif économique Laba@y) Jga¥) 5 Juadl (il £ gana :D+CP (dslal) (3 sia)dualdl) JIsa¥) :CP e :D

dsiaal Jal) il JS (A L 3 i
iaal) 48185 48 guul) Al Jasaill Jdaa
%10 3000000 (b paall (a4l
%12 2000000 8 jliaall agus)
%15 5000000 agalad) agd)

Gsle 10=0gle S+eysaba 24+0igska 3 = JWall il £ 32
%30 =0.3 =10/3 :02 A :J<8 Juall (ul) (B siaa I (el G560
%50 =0.5 =10/5 :43all agad) %20 =0.2 =10/2 :5 iaall pgusd)

3 2 5 : . .
sdan jall Ao giall Jlall G AAISS dda g

CMPC=10 — +12 +15 =12,9%
10 10 10

:Alall Jo) i Ll

ARG Wi (585 (g il g (Auslall (§gda ) dualdd) J) gl e S 5 AUIA G (5 Wy <Nl Jgll il i 5as aa 55
A 55 e Alitua g A3 Jall il 4RSS ¢ (555 (o AT A p0a0 LA g (JiaY) (Ja gl S i A 30 038 (gt (5 gnn (A0 AL gl
Sl il Jea
lall ol ki -1

ALl il 3y o a gl g o Aaldd) J1gall) Jlall ul A Alall g ) JalS ddL) ) ol Ala e g 4y 0 o8 o gl
e (e Jiiuia Laadls AShal) 4GNS g cpall o BAN Jama 9S8 1A ¢ Ghadll oy yaliianall g Gyma jiall &l J3) (e ysh Y a9 AN aladiiad)
LAl dad) Y ) Ad)i)
o La Astad) (358 Gilana) 340 Gua (piilal) 3 plaldia (e ST ASlall el 3 plalaia oY (ASlal) (g gha AAIST (e JB] o) AAISH )
REC P KT Ry U

i B Jlall Gl AR (e Dial Alal) JSag) 680 cJlall (il ARISH (aBAE (all dpud oy 3 4S8yl 38Y) cda B A
LCr5pall 4 gual) Aall 4 gloa dsnngall A8 guad) Aail) (90 9 el &y gl Cpa y 98 Jlall (ul (1 9ST Lol lgd (5 iuna
scdluall gyl oy T S5
@ B O ABgial) (e 3 cpall aladia) e A jial) Adlal) laliial) cuily culan LgSl g oAy At ada dda Alad o2 J oY1 JIAY) -
(Dl g crpital) ) g ol Lgd (o2 oy AN ¢ laliial) da ) (B EU ) dsaluay (Jlall Gl JS (B () BY) A
Aall) (8] ay La gh g cagdl gl o dilal) B0l 5y ¢y g aliienall Gty ¢ galill S (B Cpal) Bl 5 pa A ) 4 AT Al ot -
e gall 48 gl




G54 sial) a ghid ¢ lall Jdl) glaldia gl cpal) duad B3 ae ASY (A ) A a5 oA SN 138 AU o ¢Say Y Sy gl AQLSS ) -
B Al e agiday gl BN e ALy

N

C. N E“ Qx.ﬁ\&w:w&d\@w\@
' Al ga ddls . .
é, ‘_E,. I
F £ :
JLal ol AQI<S |
]
]
]
]

> Al 2d)) i
@ﬂ\@:ﬁd\d&\ il Adlss U$2 %100

2 rbteddl) ) (Ala 4y ka5 -2

1Al L) 8y e g8 g o 54 B M) g ) il gl Bl Adaa ) ) Ay il oda atius
LY e A a5 ¥ AL Gl BN e BaAl Jara
O Acaalil) Ly Jal) b8 1A (ASLal) ) geal ARIST (a5 L cagea®) Adaa o Alal) plaliiall 4y 3 J8Y) QLN (53 Cpall aladiiad
Ao Al Jamay elal) Adlae Al el (AR Ladidia ¢ gual) o slaicy)
4K ) anadl] Jara Gl ¢l ¥ ALG Jlee ) ol culli La 130 SN (Jlas Y jhlia da o ccibdand) g Al aad Jana daad;
Lo iy ¥ il Jly (A all J) )
Al avedi Loga Gl A Ao jal) Adaugial) J) ga¥) AR (5 gl anad Jaray Cliland) 7 Ao anady JSS dwaipal) dagd a5
Aslal) Ga g il (i Al
rlibdil) Jaal) (Bla 4 i S

O LSy Augall b (Al Iy gal) AAIST Ciald Lad (A gia 2o Al Lgaaiiiod 1) 4 gl JSugd) JS 0 (5 5 Ay i) oda
Ao Cp pdall G ge (ol adly Y AT LaS Allal) laldal) Jae | ASY (sl Jaan o oS Y ol 138 g clalad Ja galll JSaa Ao Jala
Autlal) @ puasl) e BAlESL <l ) Al JAS)

-

s Aslal) o dils Aapal
B Jeal) Gl AdlSs
| ol ddls
Jual) il il ) s
> @) > el gb

2(JRY) Al Jsuglh) dpatinl) 4 ety -3
Ol dad Baly 5 on A S () g gal) ARISS () (5 5 g ¢ bl g bl (Bl 4 i g (Blua g 1) A S (o o g A B85 (A g
JUA (e Jo U 128 Giaag g oy all JS (g siad (AN @ i) pa JOUE Jlall Gl ) ARIST U 4y i) 03¢ Wi g <y pall) JS (A
1ob LaS &G Ja) 4a
oY) Aa
O o(Alal) 2@l a3 5 ae Adadh dudy adi 5 o) ALU Aaldd) J) g AR 0080 A DY) dpud ()9S5 Ladis
A8l (eSig o(Slia Buda agud i) ) Budx Aald Jlgal AGISE cpe JBF ABY () B ¢ galdl) Alad) sda A () gliady Cyradluall
Aa pal) o B L) Luadl) Jedi AN Aaldd) J) ga¥l A gasaa (piilal) J) gald Al Alall puad) jhalia (Y i B piia (i g Al
il 8ol (e e A pall O LS ¢ plaldiall S Jara (0 B e Jana dspall ¢ giilal) (a8 1Y
) ) 240 A jal)
B B Bae) ) Graalucall aday La 13a g ¢ ) ggdall B gaall Alall jhadl) fan (e aa (Alal) ad gl ) D) dpd £ ol 3y
U g ¢(Aball suaal) b e g8l Jlaia) ) Lghoshid g o( gusd Ay + gadiie Baild Jara ) (g il L Ja g 40 gally dlldg ¢ lall 28 )
(el Ja s JSa) Led dad o Jlall (ol AGLSH 315
AEIAY KJAJA!‘ Nl
bl dolaty ) sgdal Baildl) Jana g cplilal) jhadas Gua clgrian] S8ES () SBY) L) e B A ghnal) 3 gand) ADNaiuy) (550 Ladic
Jlaial )ala 3 Gaatlusall 3 jhlia ¢ LS calaad) o 508l ase Ala B ¢ gaall Glaal A5 Y g ALIE Aaldl) Jf ga¥) dpad oY (Al
2 Y Cil 1) Graabual) Jigal o e3Eul) g (g Rl Jaludi g dad yal) ai gl i Maw LY JS e cplilall Sl
Juall (il Al SLES Y (550 AIS Mg ((Aaldd) Jigad) AQIS W) 3E ) el dile Jamay Qo (padluall Jaag La g2y o(ddls
Axa jal) dan giall
gl B Ol Gl gl oo ddle cilliadle o Lubud cald Gua dganlia & dugun 4y 830 o () sAoautinl) 4, Al 4




) Aatsal)

1

) 1 SRR

1

1

I

~

S
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

1
______ 1
| 1
! P! :
! . . I .
| Lo Lt all I Lt call 5l
stial) () By Adads sbial) Gl YY) Ak

rAdganld) ddlal) 4 51 4

O Miiua g 45U CMPC Juall (al 8 Ao sl A gilal) AR () putind G o el Jy gl JSab 292 9 Aand) el 4 plall) (855
B W1 Al B 1958 Aiu jgda JoW) (cmadsal & Modigliani & Miller 4ill sdgs sl SN Juall (il (b G Al dpsd
1963 A ygkid 4 BN U 73 galll Lal ¢ lalinal) Ay plai g Jlal) il 481SH 1)) gie a3 « American Economic Review dlas
La A Aol g (J oY) 7 agaill Lgd (i ) BN day 13 g (gt sl Gl ) AAIST g A gall JAS <l pudall) o) ging Alia
LY e Ayl Juaa) pady
S o) 4RI 5 (udIEY) ARICT g Ay pal) il (B (B jlia g Altha ga 4y 3

S o Alkiua (2 9 ¢ plaliiall A s (ad Lgd (A ilusnngal) (o did JS1 A5 Jlal) (il 4415 G Modegliani& Miller sz
Ugan Ao 0l Gl A 55 3o La (g JS (B Gililaia Cpfinca’sn Al 88 cAciugall dad 0 Jiia Alal) JSagd) o) LaS ¢ ALal)
Cppadlcally (o35 (Adlaia) o 400 dgall Slaie ) 33l 5 OB ¢ gaal) g Aaldd) J) e (e g Sy Ad gan Al g (Aiald J) galy LS
Sl e BaEIL) + (adlie BAE Jra ) Aadilae ¢ o<8 ANiaY) A8 () Layg o Aualddl ) gal) AR ) gllaal) ailad) B ) g
ALl Jlal) (il Adlss A Ale g Aualdd) ) gal) ARIST 8 S Y (i gra 138 B ¢ pal)
Ja¥ ) 8y

s gall 48T oA Laddl) gl Ala o Gl A dgad L) Jgd) Ge Lalad Aliis dwcgal A8 gud) daddll 0 yuing
o Jlaiia) Lgdiad Al culal ) gl ¢ laiia) ol ) A (ulSad) ) oale dsgall 48 guud) dagll) () (o (Jlal) (il ALSES o (g
Sl lafia) a4y Gl g (A ghaiall g AT L) (s I e &gt
a3 AU A gual gl -+ ALal) (G i guad) Al = Hownssall A i) Al ; 4

Aptine 1 A pal 48 gaud) Aaghl) = Albian dsanpal 48 ) dasil g
padl) Jara £ Alal) clleal) o) = dwesal 48 gud) Aaglll g
SBAY Gl ) Clssal) B L) o cgthall dilal) Jare = auadl) Jara
s Al ) By
P bt Ay Aunazall (B Al JSugd) il S @yt Laga i Y AU JEI CMPC daa pall g gatl) 4BISH o) yfiny

Abal) Ldsan A Gl ) e aaiai Y g pladld) dag pd Gl el (Aliles dwpa B LAl 3B (e Gugllaall dilad) Jara B gl (il
Bl JB (e qiglhaall diladl Jara (5 gbows ¢ Alall JSgdl B (g 8N o daiad dsiza B Dlal) J (pe gthaal) dilal) Jara of LaS
el il (i gl L) aile ) dBlda) gy gal JS (A g Bl o aalad Y LgiSly ¢ pladl) day jd (udl) 40 Aas3a B
) ol B A (A g e gl sial) y gall) ARIST g Auda jiBal) p Ausapall Jy gall ABIST (AN 223 () SBY) (e daaldl)

- Astal) 3
Il ga) A4l =
] A N
3 Racit = CMPC '3
il (e gthaal) ditad) Jira )y A
> Ly L -
(A el las) paeadll)

dwaall A laiiad) ) a8 cdal) o2y A 4 Uil ddaa a Ao Y1 A8 gudd) Aagll) il dcsusal) B jaliiaal) a g8y
salleall Gl Aland) 038 cuad La 139 cdaaddd) J) g1 gl 5 colag Al OBA (he A% Ll (e M chgay S A8 guad) Aaglll



sile glay of ol Wil o alian (S Laa J8) jlainly ¢S g ¢ oY) A8 padd) dail) 3 A gall A Aoy (IS o3 ailal) i (Glay (i g
Jaaii g Aaa) jall Ades Juaad ia dlaadl odgy (g ainn g (o paiunall alina O jliag (ALIS3 g Sling g o Laiia) Cld o s
oY) sl pa Ao Y A pall A8 gud) Aol

29 Jo¥) dndag JB A paliealld (AT o L) Ll M sl lalSage M o b ¢ palieaal) Lt Gy Al hlal) da L
OB (b Lyl g clgduanil; Jo (2 2l SBY) o dusapall dlaie) Aol (Lima phad Ao jal Gl S Alliual) gl (b iy
sl B cils Al (al BY) s (udly (add Mo ad)) e gl Bl a8 S8 dlsiual)l e dawall ) 4l gal JUs)
B Ap ja Gl (g ey 4] Y e g Adpaianal)
‘ ‘ ALy (I DY PP KPR ER-tE
L ot Clamsall Joualy aaa (Y (e y& (2l 8) ga BUlA Java Gudly () y8Y) agiSay Cilwgall g 318 0 Ll id)
A e 87 BAE ¥ aray () BN
;JA‘LMUJM\&uﬂ«w}&‘i\w“#\@ﬂ\mﬂ\\A\MYsMﬂéM\@ﬂAMWM\QA}\l
W\?yij\f-ﬁdm‘.my\mmswbl&)lumjﬁd\d\ﬁ\'\mﬁ\.ﬂh\c*\JJaw

L8 daa) el e daali W) e (él-l Caullest) oda ekl 2B g daa) yal) dlany dald ol c lalaal) Ca S paitall Jandy w
L pual) ) g8 gl) (e BALEILD 185 BN adl) Jamal) (pa JBI (yla ) 38 4RI Jray Y (2Bl g & LY Lo Ay ydall Jlaa) =
(Al 252y JB 8 ) LUl jhuag Alulha e 4y 5 o
1Y) ) By
Vb =VNptT.D rdall sl Adlad) Aall) + dida i 5@ dsnspal 48 goud) Aalll = L e dis gl 48 gudl] Aall)
) Ay pal) Joma x B o xRN ke = (o pall LB gl el dadl) i
Jhlaall e BlaLSa L) Bliaa (i jila e dwcal Apslal) (368 AAISH pa (o gbaali O Anly dda yiha dwea’gad 4Shal) (3 gia AT w
Al Ll sleay AbtBaa (o 55y ) g ool BY) ARISS 5 Aida e 5 gl ASLal) (3 gha ABIST (RN (bl o daa A
ol IS B Aslall ge8a ) A il J) gl dsdy cclbamsall Ll o Ay pdal) Joe (b o 30a LaS s sal) A8

5181 s A3l Jual
T e 1 ]
A Aualall ) et Adlss TR
il sl

Ty (6
el A gusl) dal)

1
1
das al) Adles) P Al (B
P At L
1
1
1

-

:'. i—“&y‘m - . - . - -
Ko=1.D Lia e 4 Awal 48 guad) dadl)

MJ&W

-

N =
=

%100 () b ) %100 (Aol 2 )

<) LalS aBlili CMPC ) a3 daa sall AQISH (8 Alall ad by S5 Y j(1-T) e 4815 cils) ) 4d) JS& (e Baadls
Ml JLall uly S B cdale 1eliag <% 100 () L9 Al Al Jaali Latis gl aa o ) el duwaall dad o) sl g ¢igatl
399 M8 (2Bl gl A AL gala Cond LSl Ay BN g B aa ABdie Apiil) o3 O pay A silal) J)gal) Ao Jalsll alais Yl 38a
% 100 () 4 29 8 dpd Juall ) 9 JS3
(A ) By

S Sima o Jial e JSa dUin (98 o 43 mdagly cpaldll) o il plall aga g ate Gl i) Bl i ol (1977 Adu
aad) Alaa Lgadyy Al il pual) Aol gy L0 Cigr Auasal) Lgadai 3l quilpdal) e (BN updall Al GY sl
laiad) g

Gyand) Jadall 5 a8l JAaall cp 4 i
Asngall dad auliad Ao Jary Ml g oS ba ol Jlall (il 4815 Jnany el Ma JS0 22 99 @il Jaad)
Sl e JSp 2 Y | Ayl Gl Jaadll
A1) aaiad Y A As pall Aa® 3 od Dt ddiad AN Aspal) Aadm | L !

e Lt ) C Tireer sul Ay pall 3529 | Gyl
.M‘MmuiﬁﬁgaeAJMQﬂsdw\w\quad‘hdgx\zl i
DY) 48T 3 ga g 0B B L) Jgd) 5

L) g il gl ) Al Adlal) Leala 3l sl gl) o Saad Lesic i sall Jgual o oMLY cplilall prad 4 g8 401 A (WY
wlbal) Sl g pual) B 2l Ladie i caghlad) (ol g il

slad L) (e (i gana o Jadd (uDIBY) il
LU A Aile Gl AlSiell Bale) RS oY) Auland A giAN g A oY) Gl laal) Jadd s B pdliall IS m
((Jeand) Sy gina a5 ) A Lalia) (iS5 o guad Jaainnally g aY) gl il g
S ) Jdil) BeliS (aladl) Ay el g Adlal) Adlaaal) N () Auwusall 3 g )yl CAIST ;S B pdiliall & CaIS) m
Al ga il gl G 5 <l BY) Ll g8




GOy AR Atlat) AagBl — A pall Allad) Aall) = s palldaid
Bl s ¢ WOBYIARIST = 8Y) 441K Atlalt) dagdl)
DY) Jlada) X quil_pdall dry paalil) Jacd = (MY AQNSS

o QIS (g lllyg o2 LaS (gAY il pilal) ol ) DB Ll S (& (LS ST Lgalal ) by el (A lsnapall )
el Q3N (addds ) Ly s g ) ddle BaLadl) jlaldia o) day

il G Al o Baldl Jaa gL Y 138 g (o g Al aladiad B augill o cluwsall 38 Y (oY) e 4 jal) daddial) o
Se Lol dile Jaey Ldlaall g cagalal 2a ol Jasadd) (8 ¢ halial) 038 (pa Galiil] ¢ gradaion Y @) O Lalla g ¢y piitall Lgda iy
B O athal) dilall Jima g (ol SBY) Bal) (o Budlaa i ABNe dgag 138 (BBY) Jhlda e aguda gl agl) el
Ao pall 48 guud) Aagdl) B (aliAS) ) o2 Laa «CCMIPC Ay jall ) ga¥) A8ISH 8 £ ) 453 aay 138 9 eDlal)

gé ORUAY Qe éﬁ\ A daa jall J)gaY) Adlss ga Ui Jany dle g a8y ARIST ) ) Ll a8 35 LalS 138a g
ey (Al o oS UM cAisnngall A8 gudl) dal) g CMPC Aaa jal) J) a1 AGSH (1 dpeusSe ABVad) (O Layg csnn gall A8 guad) At
Gl LalS (g il ) Lalkd Agle o (udMY) ARISH Ala) Aol jlalay GaBASE g dida ilal) dcecgall 48 gud) Aall) o o
e gall A8 guad) Aall) (8 (GBI ) i) 3 Gaseny 5 DY) 4RI

z

....
4l

o
\

\
\
\
\

J
\

dss
EA
E
&
()

w29 Al

z

2 (DY) QRIS /o pal) 8 gll) A guail) Ayl g SV Alall JSg) L6

A A il o3y Ciaa g chaagl Jal) i A geatl) A plE cans Lay Cigal (gaall Ay pudal) ) gd gl g (DY) ST (e ABMaY) ()
) 623 Qaall O Gua Ay pall g gl g QuDIEY) CRST sLad i pitie G QOIS e ) (38 Y (SR lal) JSugd) o s
‘Laa (p Sl
Of da i ol pal) il g ol Atlal) dagl) A (o dsnapall dad (3IA5 (¢ gual) Aad) 020 (B 1Ay pulal) ) 9890y Jai o (alang) ST
02 Al o Buildl) Jara (pa i AgalatBY) 439 93 yal) 9SS
gl ddad) Aall) il P& (e dlldy cduspalldad Galli G odgd ddlad) dall) ;(udBY) CilSy bafija (ol S =
Ay yual)

AT Lsza A o Apticnn dwugal 48 guad) Aal) yaaily caal g By b liaay G O ALalSl) 8 gl Al B 2xdg
Alvie b gl el DAl IS 8 lgaa dgilia

OBy AAtt Atlad) Aagdll — Ay puall < ) g8 ol Autlal) Aadll) 4+ Alirice 16 Ascipa dasd = Aaioeal) dsa’sall Aaid

daudl) ddaas gﬁ\ Y A om0l Basa V) gala cdspall 48 g dad u.k-\ Cranas ‘.5.:\.“‘9 (ol B JiaY) ) AN 1AL g

OB RIS A A bl ) g A puall il 8 gl Adla)

s’ \&.A...\.é

a2l Al

79100 A ad,

s AdLS o) s 4 a5 g JiaY) ALl JSagdl 7
llaay gl a gl ai Y Lgisly agiilSag agig i adani i) 8 Cp paal) A0, S88 (Cpjdally Dlal) ( plliaall (Bl | S
el o 9 AIS o) LS e Asaugall puatld (el JaS g3 (e Al CaLSE el Jaay 1A (Bl
L al) 380 ga g (B IaY) Gulaa plias | ciliday o S 038 (a9 dBlall dadian Jaf ¢pa Jandl (p ppaal) adal (4008 ) CaISS »
D) daliaal aglas g cagh ) G (A0 1 598 i G el WAL () iy jlaal) Jadl 3 e ) Gl



Lidall e Al 4408 5 elall A jlae Aladin) (e il ;A8 Caullsil)
a8 O LaS ¢ pall Uil 480 ya (pa 35 LY (i pmal) g DLl (G ANS o) CANSS (08T Allad 3)a) AKid) AGIASSM ¢ gall) ying
el Jas cuala ()8R ) oa55 38 L) o)) A ALYl dgasa e c jlaliiuly (n patall Al Jlaial aliy cpal) Jlud) g i) gdl)

) Qallal At dugal) dudeat ciias 13)

Dlall G YA juaa piad Ll V) pall g ) pellaal) ety A pal) ANS 6l il Sl gags () 5B ) a8
5 Apall B0y (gl Le (B Wagpd pudn O Gaslal) iy Mied ANSHY e AT g8 il juaa (il G el g
s Jpaall duugall coolain LalS cdag yll oda cu)j LalS lagha g b ¥ cilay jgi o Cladaa aday o gl «Juiaal) B () j38Y)
APRYIX) ul& ‘_53\ a8 Jl.i.ui
1B Lay) 455 8

oA g ita (sl B g gall e glaal) Sia dusengall dplifiiecal) clad gl (o e glrall (i Cp paianal) g2l O M&M i 58
Cila gl 138 pan g A ( aiiaall ool Laa Juad cila glaa agaal 0980 La Bale ¢ pmdal) o) A8 8aY) L8 o) (Alilaia il glaa 122
S Jlall Gl ) Ja Ao 8 Ll (1555 Alilaa

aged o) ol G2 S8 a8 Sadiaal) L) DA Ga (I G gail) Balad) B Juadl B Ao cilad gl Lgd AN Clasugall )
Lagy AN 138 O (o paliienall (38 oy 138 (B B agaad Jlasal BIY) @y 8 13 GliM Adiioal) il guall Jaad ) g8 Ll
B_LALS 4310 calla 335y ¢ puSal) Ao g cAugall Al o pal ) gllEy aglaa La 9 9 (B Caad Alicual) cilad gil) ()l B L&) Jany
e gall 48 guad) Aahll S Y (525 Lan Aoyl
:Lliy) 4y 55 9

JY) Jpuail) AAlAA gy gaill jilaa aladi) b COluall Lgnal ¢ 98 «laiin) gy gad & 55 Lesie dwaall o 4 Bl oda (sl il
sl suan ) dausal) Ladi ¢ uaall 18 US axe A By B adaal) zLY) B Jlaally o ARl Jigall) juaa aladiud g
Q8 o Jganll o 3,08 18 dnsall pruai Ladie ¢ pdf LadaS Bayand) Lalall agul) Jlaaly a gl (¢galll & Jiaiall i)
R

Arbitrage 4aa) all dles i

o Ansall Laldl) ) ) ALK (aldds) Ml g Alties dmse (8 Atiuia & dasal Jlall (il Al gl ) A
i Gl B Gsarluadl Juals 3 lagin o))l Balely AL Arbitrage daalal) e (B dAdtiaad) duwsall oo ANt
ped G Gl B ) g e sy dipdiciall e Agall B agd o) pdigc ol SBY) gl /9 agageal g Abtical) daall
dwisal) ageud Ao Graaluall (1o Gigllaal) dilal) Jana (addid diviaal) e Al agul o Gllall 33455 Aol dusal)
(Aiocal) dovagal Jlall (al; ABISH a5 gluatii gia (Adpdiceal) & dcsnsall Lalidd) ) gaY) 44U (8300 o A0 B jlay Aldianl)
O Al s Gaaas il
1A e S dwzal (Aaldll J) gal) 44U ) i plhaal) dilad) Jina

L) pUad i B aa g8 Agiliia dza Ui W gl 2aad ¢ el Ggmd) B A jia Connd 4S5 B plhal) 589 dilad) Jare aal

(b LR sl a5 La sh g ¢ lall (Sl (i Lagd (sS O gl (e ol Adl Lay (S o(ApabualBY) laliial) (udil ( ja

ey Jua) Uiy g (Aipda e Awngal Uiy (sh c Alall JSgd) 1l (e Auaa Ui Guad (DGR 138 el (L

Laldl) ) gal) B paliienadl J)ga¥) uisy Eoana 98 o) cJalall Jlal) Gl glial g Al Jga) £ sara g sbon oY) Jua¥)

(05
D
cp o Bcrt+Po _CP (1-T)
Ba= Bcp + Bo = Ba= D
CP+D CP+D 14 = (1-T)

dwcza Ui i ¢ Pactit @ uaiBY) Jua¥) Ui e 1A (G g2al) +Aalid) J) a1 JSS (g abai@y) Juadld 4pallalll jlaliial) Jalaa By séua
(i plalia) A3)aiay) ) gaY Apalail) jhlaall Jalaa B ¢AdINid JB A Aaldd) ) gad Analall) jhliial) Jalaa Bop tAdidicea yé
Cails 1) Adf G o Jlal) Lgdsn GlS Laga ¢ ghliiall A Jirey 0000l o685 Y dgal) o iad USY ABad) A Bp dga g Badl
1 sbe Oall B Asallail) hlial) Jalna ¢y oS ¢ wBBY) alia jggdal adii 5 () gaal) AQISH ol (dalay ASfain)

kD- RF |(1' T) - RF

== TR TR, E(Rm) - R

L il 1Y) 0% (g guad) JhlA B e E(Rm) - RE g o Anpdall Jana T cdoacd) 3N Jama j ¢Ad0aia) 4RI Ky sdua
sl ABLd) ABMal) (8 Ada g (Bp=0 Jliie ! aly 1A (dlaga ASNLY) Hhlia AL g Adapey 430200Y)

ko= Rr+ [E(Rm)-RF].po

Ba= Bcr
1+ -2 (1-T)
CP

LBy JaB B, Cimia el ) 3 ASY P Jlad) i Y aal) 2l gll B o



JBAAY Jalaa 48 Bop Ll (Bsp = L a1 ¢(Aliaa 1 ) (Al JSg At JBI (g A gl Lpallail) JllA Jalna By Jid
BenD = g a1 cAdida duse pal dpallall)
Peno e LaS Adyicas A 3al Bsp ANV BEnD Aidiess s dsapal Bl (19S5 Adag

Bsp=

1-T
I+ = (1-T)

15 gbedt (Lald ) gal) Auslal) (3 gha A8ISH 323 (MEDAF dalland 3 J ga¥) pures zigai (1
kcp = Ra= Re+ [E(Rm)-RF]. Pcp

D CP
CMPC=kp ——— —_— . Sy e arest 4t
° CP+D + ke CP+D sdball (il Aaa jall ddaw gial) 481SEY Ala g

ok LS (MEDAF i gai Aol g3 Jlual) a3 A pal) ddaas gilal) ARSH) Gilan (S LS
CMPC = R+ [E(Rm) - Re]. Ba
:(1) Aaadla
g e b gas Jiay By OB b &l e 33l (S8 el il g B 0 S By 9 Biop 2333 L b Mall JSugll A i )
Liia 352 gall 92 By O pgdi O 29 OS1 <Bps Bep

:(2) Haada

Q99 «Cpdl) dijh e adic Gl g Aslal) (da Glasal Alaay Al s 3LaBY) JuaY) Gl (e 53 Jags Ly 4B Pp = 0 A sie
Pop 2 Ly

(75| I— P

A 3a 0520 %609 Aald Jsal %40 o GsSa Al Sy (B L ol ) el Goull B Aapde A desnisae
Lald Jigal 2470 O 58a Al JSa @l S A dwal) alaiBY) Jlaall (gl A h&iig ) Ggud) B An jae A* A
S8 pa il o Bull Jua ggben iy (%6 shliall JA BuW Jua Par= 1,10 Al jhlia Jalra pa g %305
%30 ZL N o Anpall Jia (%8 (A (Gead) shd B Ble gy gl
A A pall daa jal) Ao gial) Aall) cileaa o gthaal)



