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	+ �� �a	� 3��O� "� ���Y ��
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�
 "T	� "��
	� .���&  ��J#�� )���>+i�*j� ��N�.  8�.��=&�
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 �� �.

��� 	� .�/��  
 3�� 4�.�.�2�  ���	���
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1. Capital Asset Pricing Model 
2. Value Stock 
3. Growth stock 
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1. Momentun  
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1. Miller and Modigliani  
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RMW 06/0  04/0  32/0  1/0/0-  11/0  

CMA 05/0 -  03/0 -  08/0  21/0 -  10/0  

  
���
S  "� p��	
 �9�%�� 8�. :&	/ �. �� 8�/� 8���l 2 ��/ "v���  ��/ "v��� ���=� .���

�
 )�A�  �� "& �.� :&	/ �. LM�� 4	% ("���
) 3�N���
 8�/� 828/0 )14/0- 4	% 0(
 �����38/0- )29/0- ������ @
�� 0(10/0 )09/0 �/� @
�� 0(14/0 )14/0 8��S��� @
�� 0(

07/0 )07/0"��
	� @
�� 0(  8��>+00/0 )05/0.:�� (  
  

	
�� 2���� :� ��  !�"�# $%�
&� ) ()�* ��($�*� $  

����-.�  /�01���  �1���  �2)��3  45��3  ���6� 7��81�  

R_RF 28/0  14/0 -  39/5  84/0 -  07/1  

RM_RF 38/0 -  29/0 -  29/0  26/1 -  44/0  

SMB 10/0  09/0  46/0  06/0 -  13/0  

HML 14/0  14/0  29/0  07/0 -  10/0  

RMW 07/0  07/0  32/0  10/0 -  10/0  

CMA 00/0  05/0  08/0  21/0 -  10/0  

  
 �� :&	/ �. LM�� 4	% 8�.	�P=
 (@Y��G) 	�&��G 0��&>
 839/5 )84/0- ����� 4	% 0(

29/0 )26/1-����� @
�� 0(g 46/0 )06/0- �/� @
�� 0(29/0 )07/0- 8��S��� @
�� 0(32/0 
)10/0-"��
	� @
�� 0(  8��>+08/0 )21/0-�
 ( .�/��  
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6.2. �>9?-@$ A���3 ��
B  

 8�.	�P=
 3�� �na �N=MO*. :�l � ��l� ���	� 8�	��.�2� �N=MO*. X��	T )�
�S 0
 �� )S ���=� � ��/ ��R�����l 3 .:�� ��/ "v���  

  
	
�� 3 0.;<=� >?��� 	
�� :  

����-.�  R_RF RM_RF SMB HML RMW CMA 

R_RF 1            

RM_RF 05/0  1          

SMB 07/0  22/0  1        

HML 28/0  42/0 -  05/0  1      

RMW 03/0  05/0  24/0 -  27/0 -  1    

CMA 06/0  69/0 -  56/0 -  26/0  02/0 -  1  
  
	� ��
S )�
�S �� @%�G ���=� <���g  �N=MO*. I�J$� 8�.	�P=
 	�&� 3�� 0)��	��

.���� ��l� 8�����\
  
  
6.3.  ��$��89� ������ C��
;�$�4�  

��
 ���S	� �� @OY �T	
 )�
�S � �." �. .��/ ���	� �.	�P=
 ������ ���� 0�.�2� 8 ���	� 8�	�
)�
�S �� 0�.�2� 8�.	�P=
 ������ �U�� 0)���U*. � )�	M� �G�� "A�� 8�.  � 0"=
�� i�*\� 	#�


 �� ���=� � ��/ ���9=�� )�	� � r����
 )�
�S���l 4 ����	+ "v��� �
 )�A� ���=� .���  "& �.�
 8�.	�P=
 ��*��.�2�  wn� ��1%  �� ���9=�� � ��=M. ����)S �. ��
 ���S	� ��  0�.�2� 8�.

�*� K��& ���=� "� 	R�
 ��/.  
  

	
�� 4 $����-.�  ?�?�� A��,� :%�
&�  

����-.�  A���B=� 
 A��;� A��,� ��=6# �C��  B?
 A��,� �.��? A
�� 
 DE�F�� A��,� 

R_RF 24/29 -  99/1671  73/1918  

RM_RF 02/22 -  98/1720  85/1586  

SMB 65/39 -  32/2843  68/2777  

HML 66/27 -  78/2075  68/2132  

RMW 35/42 -  71/3174  44/6742  

CMA 17/42 -  17/3006  50/3376  

      ���
S ��*� :	&>�  wn� �� �.1.�������\
 0%  
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6.4. �
� ���;�	 ���9� �$ ��$�4�  

"�T	
 )�
�S :�l  8�.�.�2� ��
 0�.�2�  �� :&	/ �. �� ���9=�� �� � 08�/� � �/��� 8
"�G	
 �� )���	+� �	U��� L
 � �
�
 8� ) V�1973 �� )S ���=� � ��/ ���S	� (���l 5  "v���

.:�� ����	+  
  

	
�� 5 	�� 
�
��H I?�.1 :%�
&�  �
 ()�* �� *,�� 
 $�*� $  

	�� ��   ()�* �� *,�� $   ()�* ��$�*� $  

	�P=
  (8�����\
) X�	T  VIF (8�����\
) X�	T  VIF 

��O
 �� o	�  ***27/0- )00/0(   ---  10/0 )77/0(   ---  

RM_RF *37/0 )05/0(  62/2  ***31/1 )00/0(  14/2  

SMB ***58/1 )00/0(  82/1  *81/1 )06/0(  75/1  

HML 08/0 )78/0(  50/1  ***13/4 )00/0(  24/1  

RMW **63/0 )01/0(  16/1  **99/1 )02/0(  20/1  

CMA 49/0 )23/0(  84/2  ***97/1 )00/0(  94/2  

��/ @��\� 3��\� X�	T 50/8%    00/13%    

��
Sg (8�����\
) 	A�
  ***92/6 )00/0(    ***25/44 )00/0(    

�T	
k :���  ***92/2 )00/0(  

�T	
k :���  21/0 )83/0(  

�T	
k :���  ***49/6 )00/0(  

�T	
 k:����Q  *69/1 )09/0(  

�T	
k :iR��  ***12/3 )00/0(  

     wn� �� 8�����\
 X��	� "� * � ** 0***1 0%5 � %10%  
  

��
 ���S	� ���=�  �� :&	/ �
 )�A� �/��� 8�. ) ��O
 �� o	� "& �.�27/0- X�	T � (
) ������ @
��58/1 wn� �� (1) ����� @
��� X�	T � %37/0) :&	/ 8��S��� � (63/0 "� (

 wn� �� X��	�10 � %5 @UA
 ��l� ��� 	N���� r������ ���� @
�� ���J
 .�������\
 %
i.  �.�2� ��
 @J=M
 8�.	�P=
 3�� �na �� :&	/ ��
S 8�����\
 .:�� �/��� 8�.g  	A�


)92/6 wn� �� ��/ ���S	� ��
 ��& 8�����\
 	N���� (1 ,�� ��/ @��\� 3��\� X�	T .:�� %
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�
 )�A�  �� "& �.� :&	/  ���G @J=M
 8�.	�P=
 0�/��� 8�.5/8  	�P=
 `�	��P� �� �%��
�
 3��O� �� "=M��� .����*�  

 �� ��
 ���S	� ���=� /:&	 �.�
 )�A� 8�/� 8 ) ����� @
�� X�	T �.�31/1 �/� @
�� 0(
)13/4"��
	� @
�� � ( 8��>+ )97/1 wn� �� (1%) ������ @
�� X�	T � 081/1 @
�� � (

��� 8��S )99/1 wn� �� X��	� "� (10%  �5%  	N���� r������ ���� @
�� ���J
 � �������\

i. @UA
 ��l� ��� M
 8�.	�P=
 3�� �na ��
 @J=�.�2�  �� :&	/ �. .:�� 8�/� 8

��
S 8�����\
g ) 	A�
25/44)�A� (  ��.�g  wn� �� 0��/ ���S	� ��
 ��& 8�����\
1%  .:��
@��\� 3��\� X�	T �
 )�A� ,�� ��/  @J=M
 8�.	�P=
 "& �.� :&	/ �. ���G 08�/� 813 

�
 3��O� �� "=M��� 	�P=
 `�	��P� �� �%�� .���&  
 ��
 ���S	� �� r��.�2�  �� :&	/ �. ���9=�� �� 0LM�� @
��� X�	T 08�/� � �/��� 8

	=� )�
�S ���) )���U*. � 	=���1998 .:�� ��/ "M��J
 ( ���T	
 )�
�S z�jak  ���
�.�2���
S 8�����\
 0g ) )�
�S92/2 wn� �� (1% �
 )�A�  "& �.�	�Z[�  4	% 	� ����� @
��

 �� 0LM�� :&	/ �. 3�� � "=/�� 8�����\
 `��9� i. �� 8�/� � �/��� 8	�Z[� �� 0 :&	/ �. 8
 8�����\
 `��% "� 8�/���� 	� �T	
 �� ��� 	N���� 0m�T�
 3�� .:��k  ����.�2�  .:��

��
S 8�����\
 ���g ) )�
�S21/0M��J
 :�l (k  ��	+ �� �� ������ @
�� X�	T :&	/ �. 8
�
 )�A� ,�� 8�/� � �/��� .� "& �	�Z[�  �� 0��&>
 @
�� :&	/ �. `��9� 08�/� � �/��� 8

�T	
 �># .����� i. �� 8�����\
k  ����.�2� �
 �� �T	
 )�
�S 8�	� .��/k  ����.�2� 0
��
S 8�����\
g ) )�
�S49/6 wn� �� (1% �
 )�A�  "& �.�	�Z[�  @
���/�  0LM�� 4	% 	�

 �� :&	/ �. 3�� � "=/�� 8�����\
 `��9� i. �� 8�/� � �/��� 8	�Z[� �� 0 :&	/ �. 8�/� 8
8�Y 8�����\
 `��% "�  .:�� 	��T	
 )�
�S z�ja ��k  ����Q�.�2�  ���
S 8�����\
 0,��

) )�
�S69/1 wn� �� (10% �
 )�A�  "& �.�	�Z[�  �� 0LM�� 4	% 	� 8��S��� @
��
 :&	/ �.8  3�� � "=/�� 8�����\
 `��9� i. �� 8�/� � �/���	�Z[� �� 0 :&	/ �. 8�/� 8

8�Y 	� .:�� 03��]*. 8�����\
 ��
Sg )�
�S )12/3:�l ( )�
�S �T	
k  iR���.�2� wn� �� 
1% �
 )�A�  "& �.�	�Z[� "��
	� @
��  �� 0LM�� 4	% 	� 8��>+ :&	/ �. 8�/� � �/��� 8

 3�� � ���� 8�����\
 `��9� i. ��	�Z[� �� 0 :&	/ �.8�Y 08�����\
 `��% "� 8�/� 8 .:�� 	�  
  

7 .*E�9� ���F 0�����/�� �  

 �� ��	
 � �
�
 ��
�� ��� ��
 ���S	� �� r� :&	/ �. @
��� X�	T 08�/� � �/��� 8
"�G	
 �� )���	+� �	U��� �� ���9=�� �� 0LM��  8�L
 � �
�
 ) V�1973 .:�� ��/ ���S	� (
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"�T	
 )�
�S 8�����\
 ���=� �
 )�A� �.  "& �.�	�Z[�  � ������ 0����� @
���8��S���  4	% 	�
 �� 0LM�� :&	/ �.�/��� 8  �� �
� :�� �����\
 :&	/ �. 8�/� 8	�Z[� @
�� ��� "*.  0�����)

8��S��� 0�/� 0������ "��
	� �  (8��>+ 4	% 	��
 �����\
 LM�� �/��  � 3��	�Z[� �� 0
 :&	/ �.8�Y 8�/� 8 @��\� 3��\� X�	T .:�� 	� �
 )�A� ,�� ��/  �� "& �.� :&	/ �. 8

 ���G @J=M
 8�.	�P=
 08�/�13�
 3��O� �� "=M��� 	�P=
 `�	��P� %  :�� �#�G �� 3�� 0���&
 ��/ @��\� 3��\� X�	T "& :&	/ �. ���G �/��� 85/8.:�� %  3�� "U��� "l�� �� 3��	����

�.�2�  "��
	� ����� �� ��	
 � �
�
 ��
�� ��� ��
 ������� 3��O� �� "& :�� �A.�2� 3�#��
:�� "=
	+ `��% )�	��0 <��� 	� � ���=� "�
 ��
S :��  �� ��
 3�� "& ��*� ���� )���

 :&	/ �.w�T�� `��Y 8���� 8�/� 8  ���
 ����� ���� ��� �� �+��.��
 ��?=��  3�� �
� �/��
 �� ������� :&	/ �.*. 8�	� �/��� 8k .����� ��l� @
��� �
 ��S��� "R�=� 3�� ��	+  �� 8	�+

"�G	
 �� �	U��� �� ���9=�� L
 � �
�
 8�  E�� �� :�� 3U*
 "& �#�G �� :�� ��/ ��=�=�� V�
.�/�� 3�� �� 	�� "R�=� 08	N��  

  

8. H���
1�I�)1� ��$  

 (�#�����  �� �a	� 8�. :&	/ ��N��� �� �. q���*� m�T�
 3�� "& ��O� ��l�
 ����^C� 8�. "�  
v��� ��� @�#�k  8�� �� `��^C� :&	/ �
 �. .�/�� K�H=�� x��	/ �� �U� "U��� @�#� "�   "��*�

���� )��� <	=�� �� I�J$� 3�� 0��� �.  3��Q :&	/ 4>G "��*� �� ���.  .�����	+ 03��]*. 
:&	/ "��
	� 8�. )S `��9=
 :�.�
 @�#�� 8��>+  ���=� i�*\� 03��	���� .���/ 4>G "��*� �� �.

:&	/ @& "�   .�	�+ `��% p��=G� �� ���� �.  
(K :�l O��$
k ����� ����� �� ta�/ <��� @& ���9=�� ��/ �� .:�� "& �#�G ��  	N��

ta�/ �. ����
 ta�/ ,�� :\�% �
 )��� ���9=�� ��*�.  
 )��� �#�
 `��^C� I�J$� 3�� ��) �#�
 `��^C� 	� ���� 	�Z[� �� �/�� �#�*=G� 8�.�
��� (�

.(:�� "=
	+ ��	Y ���9=�� ���
 ���� �� �/�� `�	Z� 8�	� @��\� 

��� xJ
 	T�G I�J$� 0���
� :����$
 @�#� "� (� 8�.1382  ��1392 �
 	� �� ��  �� .�	�+
 ���,
� �� I�J$� ���=� :�� 3U*
 "& �#�Gg��� .���*� 	��P� ���
�  
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9. I�)1� ��$����/��  

9.1. ���	��% 0�����/��  

� ���=� � ��/ ��R�� I�J$� 8�=��� �� " s	/ "� I�J$� 8�.����A�� �� �a	� )S �� ��
S :��
 )��� 	��
� ��/:  

1-  :�� "=
	+ ��	Y ���	� ���
 )�	�� "��
	� ����� �� ��� 3�#�� "& ��	
 � �
�
 ��
�� ��� ��

�
 ��
 	��� "� :OM� ���l �#�
 ��
 L� )���� "� ����� ��� �� ��OY 8�.  ���
 ����� ����

"��
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 "� :OM� ��
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 ���� �� i. � :&	/ �..���� 8	=�� 8�	���& :����Y 8�/� 8  
2- �� ���R�S "& <��� �J� ���M� �*�
 �� I��� 8��j=Y� � E	=M+ :�U#�
 8�.�G��  8��#��

�9�� �
 0��& "� ��?�
 I��A� "��
	� )���>+ � XM& ����� ��� 	��
 ����A�� 0 "��
	� ��	+  )���>+
"��
	� ��  ���� �� 8��>+ :&	/ �."��
	� LM�� 08�/� 8 .��.� �.�& �� ��a 8��>+ 

3- )�	N���$�  `��^C� :�� ��y z�ja 3�� �� ,�� <��� �#�
��� 	� ���=a� �� 8
"��
	�  �.�+S �� �� ���� ��	Y ��J#�� )���>+��� 	� a	Q �� :&��A
 3*Tk  0��A& 8��j=Y�
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 � �
�
 ��
�� ��� � `��.	& ��
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