
  

  

  

  

í×qû]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^e�½çvjÖ]� �
jÖ]�l^Ò†��»�íéÏéfŞi�í‰]…�`�íq…‚¹]�°Ú

íéÖ^¹]�Ñ]…æúÖ�Ñ]†ÃÖ]�Ñç‰�»� �

� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �

Œ…‚¹]� �
_�(æ��ì†âˆÖ]�‚fÂ�Ý^ÃÞ� �

�íÊçÓÖ]�íÃÚ^q�I�÷]�æ�ì…]�ý]�íé×Ò�^’jÎ 



ERSLJDJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ½çvjÖ]�JJ�û]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^eí×q 

 

  

  

  

  



JJJJJJJJJJJJí×qû]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^e�½çvjÖ]JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJEJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJRSMD 

� �

í×qû]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^e�½çvjÖ]� �
jÖ]�l^Ò†��»�íéÏéfŞi�í‰]…�`íq…‚¹]�°Ú�íéÖ^¹]�Ñ]…æúÖ�Ñ]†ÃÖ]�Ñç‰�»� �

� �
Œ…‚¹]� �

�(æ��ì†âˆÖ]�‚fÂ�Ý^ÃÞ_� �
�íÊçÓÖ]�íÃÚ^qI��^’jÎ÷]�æ�ì…]�ý]�íé×Ò 

� �
�ovf¹]�Ùæù]� �

ý]…^?�ovf×Ö�ë†¿ßÖ]� �

  
��������	
 ��
��
 ::  

òîÛb½a@pýßbÈnÛa@â†Ó@�b¹†Ó@�bßìèÐß@òîÛb½a@ò�†ä�a@†ÈmL@@@@@@�bîjC�ã@�brí†Cy@ë†Cjí@éCãg@üg
@C–½a@sîy@åß@—C–‚nÛaë@|ÜİL@@@@@@@òC–Ü‚n�ß@òCîÛb½a@òC�†ä�a@áîçbCÐß@áCÄÈß@æg@‡g

@@@@òCCÓýÈÛa@pa‡@pbCCíŠÄäÛaë@x‡bCCàäÛa@aë‰ìCC6@åíˆCCÛa@´rybCCjÛa@ŠCCÄã@pbCCèuë@åCCßL@@ëc
‹ë†äÓI@òîÛb½a@Öaì�þa@ëc@òîÛb½a@pb��û½a@¿@òîÛb½a@pbvnä½a@ïàà–ßL@RPQPZRNH@ @

òîÛb½a@ò�†ä�a@bèß†Ôm@†öaìÏ@òÇìà©@ÚbäçëL@ïçZ@ð‰bjuIL2010L7NH@ @

QM@@@@@@@@@@pa…ìuì½bCi@ÝCßbÈnÛa@åCß@òCÐÜØm@ÝCÓa@æìCØí@òCîÛb½a@òC�†ä�bi@ÝßbÈnÛa@æg
òî�b�þaL@Npa†ä�Ûaë@áè�þb×NNVaNN 

RM@@@@@@åCCß@ÂìCCznÛa@bCCßìàÇ@åíŠàrnCC�½aë@òîÏŠCC–½aë@òCCîÛb½a@pbCC��ûàÜÛ@åCCØ¹
@@@@@@@pa…ìCuìß@pYC‘a@ìCÛ@bC¾@ÝCÓa@ÞaìCßc@ÞbàÈn�bi@ÙÛ‡ë@òÜàn^a@Š6b‚½a

@NòîãaŒî½a@¿@ŠèÄm 

SM@@@ÉCC�ìmë@†CCöaìÈÛa@åCCß@ÉCCÏŠmë@åíŠàrnCC�½aë@åí‰†CC–àÜÛ@ÑîÛbCCØnÛa@ÝCCîÜÔm@
@oäC�yc@bß@‡g@ñ‰b�¨a@Š6b«@ÝîÜÔmë@‰bàrn�üaë@ÝíìànÛa@Ýöa†i@òÇìà©



ERSNJDJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ½çvjÖ]�JJ�û]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^eí×q 

 

@@NbçŠ6b«@ñ‰a…g 

TM@@áçb�më@bèäöbiŒÛ@òîÏŠ–½aë@òîÛb½a@pb��û½a@bèß†Ôm@hÛa@pbß†¨a@áÇ†m
�bÇìäm@Šr×c@òîÛbß@ÅÏbª@õbäi@¿@@N 

@ @

������: ����	
 �����	
:  

@@òCîÛb½a@pbÔn’½a@†Èmcpaë…@@@òCîÛb½a@òC�†äèÜÛL@@@@@@ïC™b½a@æŠCÔÛa@¿@pŠCèÃ@†CÓë
@@@@@@éCCäß@oCCpþa@ÉCCiŠÛa@¿@ÃìCCzÜß@ìCC−@óCCÜÇ@p‰ìCCİmëL@@@paë…c@ïCCç@pbÔnCC’½aë

@@@@bC�@sŠCÈnm@hCÛa@Š6bC‚½a@åß@†zÜÛ@òîÛb½a@pb��û½a@bèÜàÈn�mL@@@@†CíaŒnm@†CÓ@ëc
@Cš½a@pbîÜàÇ@¿@ÝàÈn�m@bß†äÇ@Š6b‚½a@@@@@òíŠÈC�Ûa@paoÌnCÛa@åCß@ñ…bÐnC�ýÛ@òi‰b

I@ÝjÔn�½a@¿et.alL2008:714Ross@@@@@@NH@ @

@@@@ŒC×Ym@hCÛa@òCîÛb½a@paë…þa@åß@òÈ�aë@ò÷Ï@µg@òîÛb½a@pbÔn’½a@|Üİ–ß@o’í
@@@@@@@@åCß@bCènàîÓ@†ànC�m@ÚìØC•@òCibr¶@æìCØm@êˆCçë@NòîÜjÔn�½a@…ìÔÈÛaë@pa‰bî¨a@¿

pc@paoÌnßë@ŠÈ�C@@þa@pa…ìuì½bCi@òÜC•@pa‡@ôŠ@ôŠCpL@@@@@òCàîÓ@bèí†CÛ@|îCÛ@ða
bèi@ò•bpL@@@@òCîÛb½a@ÞìC•þa@åß@bènàîÓ@†àn�më@@@@ÜîC�ëI@òCibr¶@bCèãg@ðaNôŠCpþaò@

@@…ìCuìß@òàîÓ@åß@bènàîÓ@…†znm@òÔn’ß@ña…cI@bèãg@ëc@HŠpe@õï‘@åß@õï’Ûa@~¦
@@I@HbCCCCCCçoËë@òCCCCCCîÛbß@Öa‰ëc@@@æìCCCCCCØí@†CCCCCCÓ@ŠCCCCCCpe@ïÛbCCCCCCßAshutosh& 

SatishL2010:16H.@@@@CÔÐi@ÕCÜÈnm@òCîÛbß@…ìÔÇ@ïçë@@òCîãaŒî½a@x‰bCp@paŠL@@@ÊìCänmë
@b�bueë@bçŠ6b«ë@bènÈîj6@ÕÏë@óÜÇ@…ìÔÈÛa@êˆçI@Lð‰ì¨aRPPWZTHL@@@æìCØmë

òÜuŁa@…ìÔÈÛa@@@@@@̈ aë@pbîÜjÔnC�½aë@pü…bCj½aë@HïÛbC§a@sCzjÛa@ÊìC™ìßI@@pa‰bCî
þa@pbÔn’½a@pbÔn’ßëpaë…@þapbÔn’àÜÛ@òî�b�N@ @
�
 �����
 :���������:  

@ÖbÐma@Ýr·@òÜuŁa@…ìÔÈÛa@@@@@…ìCuìß@ÉCîië@õaŠC’Û@ðYC’½aë@ÉöbCjÛa@´i@ð†ÓbÈm@
@ï�b�cÝjÔn�½a@¿@…†ª@ƒí‰bm@¿L@@@@@@âaŠCic@oCÓë@éCîÜÇ@ÖbCÐmüa@ání@…†ª@ŠÈ�ië



JJJJJJJJJJJJí×qû]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^e�½çvjÖ]JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJEJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJRSOD 

@I@†CCÔÈÛaAllaz&VilaL2008:29HL@@@@†CCÔÈÛa@aˆCCC�@òCC�îö‰@…ìCCCäi@ÚbCCäçëL@@åCCCØ¹
ZïmŁa@ìzäÛa@óÜÇ@bç†í†¤@“jyILQYYXL@RVUMRVVH@@@@ @

QM@òàîÔÛaZ@ã@…ìÔÈÛa@êˆç@òàîÓ@†ÈmÁÔÏ@òíŠÄL@@@@@@¿@ÍÛbCj½a@êˆCç@Þ…bCjm@ánCí@ü@‡g
ÖbÔzn�üa@ƒí‰bmL@@@@@@@@ÒìC�@hCÛa@ñ†CöbÐÛa@lbC�nyü@ÁCÔÏ@ÝàÈnC�m@åØÛë
œjÔm@ëc@ÉÏ†mL@@@@I@ÍCÜjß@ìCç@…ìCÔÈÛa@êˆç@òàîÔÛ@óã…þa@†§a@ægU@@æìCîÜß@H

‰üë…L@ðŠ�íì�@ÙãŠÏNLVaNNL@@@@†Cz×@òCîjäuþa@pýàÈÛa@åß@ÙÛ‡@oËë
NpbîÜàÈÛa@êˆç@Ýr½@óã…c@ @

RM@bÏ@ŠÈ�@@@@@@´ÏŠCİÛa@´Ci@éCîÜÇ@ÖbCÐmüa@ánCí@ðˆÛa@ñ†öbÐÛa@ŠÈ�@ìç@Z†ÔÈÛa@ñ†ö
IðY’½aë@ÉöbjÛaH@@@@@@‰bCî¨a@…ìCÔÇ@¿@ˆCîÐänÛa@ŠÈC�@ojC×@†y@µg@éj’í@ìçëN@

@@@@@@@@´Ci@ÖŠCÐÛa@òCàîÔi@´ÏŠCİÛa@´Ci@òC™ìjÔ½aë@òCÇìÏ†½a@ñ†öbÐÛa@lb�nya@ání
@´Èß@Š‘ûß@ñ†öbÏ@ŠÈ�ë@†ÔÈÛa@ñ†öbÏ@ŠÈ�M@@@@@Cqýq@‰ìCjîÛ@ñ†CöbÏ@ŠÈC�@Ýrß@ò

@‰ìè‘M@@@@@N†ÔÈÛa@òíì�m@ƒí‰bm@ìç@…†ª@ƒí‰bni@ @

SM@†ÔÈÛa@òíì�m@ƒí‰bmZ@@@@@@@òCía†i@ƒí‰bCm@åCß@ÝCàÇ@ïßìCí@ÝjÓ@†ÔÈÛa@òíì�m@ání
@†CÔÈÛa@ïİÌm@hÛa@ñ†½aL@@@@@@@@@kC�y@ñ†CöbÐÛa@ŠÈC�@†Cí†¤@ánCí@ƒí‰bCnÛa@aˆCèië

†ÔÈÛa@éîÜÇ@—ã@ðˆÛa@Š‘û½aL@@@@@@@†CÔÈÛa@ñ†CöbÏ@ŠÈC�@ÉCß@éCnã‰bÔß@ánm@ðˆÛaë
@@lbC�nya@ání@áq@åßë@@@@@@´Ci@ÖŠCÐÛa@æg@Zðc@[òCÇìÏ†½a@ëc@òC™ìjÔ½a@ñ†CöbÐÛa

@@@@@@@@@@@òíìC�m@ƒí‰bCm@¿@òCîÜÇ@ÕCÐn½a@ŠC‘û½a@ñ†CöbÏ@ŠÈC�@´Cië@†CÔÈÛa@ñ†CöbÏ@ŠÈ�
@@@@@@@@@œjCÔm@ÒìC�@ëc@ÉÏ†Cm@ÒìC�@hCÛa@ñ†CöbÐÛa@…†C°@ðˆCÛa@ìCç@†ÔÈÛaL@@@ÉCß

@@@N†ÔÈÛa@ñ†ßë@†ÔÈÛa@òàîÓ@æbj�§bi@ˆpþa@ @

TM@†ÔÈÛa@ñ†ßZ@@@†Cß@†CÈi@ÝjÔn�½a@¿@†ÔÈÛa@ñ†ß@c†jm@@@@@õaŠCug@ƒí‰bCm@åCß@òCäîÈß@ñ
@bç†í†¤@áníë@†ÔÈÛa@Nòä�@µg@Šè‘c@òqýq@´i@ñ…bÇ@ @

@@òîCC�b�c@æbCC×‰c@ÝCuŁa@†CCÔÈÛa@åàCšníëL@@@ánCí@ü@‡ggaŠCCi@lbCCîË@ÞbCCy@¿@†CÔÈÛa@â



ERSPJDJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ½çvjÖ]�JJ�û]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^eí×q 

 

Zïçë@bàç†yc@ïÜÇ@†jÇILUTZRPQPMUUHL@Iwww.startimes.com/f.aaspxNH@ @

ccccMMMM@@@@İÛaİÛaİÛaİÛa@Þëþa@ÒŠ@Þëþa@ÒŠ@Þëþa@ÒŠ@Þëþa@ÒŠIIII†ÔÈÛa@ðY’ß†ÔÈÛa@ðY’ß†ÔÈÛa@ðY’ß†ÔÈÛa@ðY’ßHHHH Buyer of Contract @ @@ @@ @@ @

@@@@@@ïãbCrÛa@ÒŠCİÛa@µg@†CÔÈÛa@¿@éCîÜÇ@ÕCÐn½a@ÍÜj½a@ÉÏ†i@âìÔí@ðˆÛa@ÒŠİÛa@ìçë
@@�bCC�þa@…ìCCuì½a@ŽéÛìCC–y@ÝCCibÔß@¿IHòCCîÛb½a@Öa‰ëþaL@@@ƒí‰bCCm@¿@ÙCCÛ‡@ánCCíë

@@òCäîÈß@ÂëŠC‘@óÜÇ@sëbÐnÛa@¿@´ÏŠİÛa@ý×@Ýp†íë@N†ÔÈÛa@¿@…†^aë@ˆîÐänÛaL@
æìØíë@N´ÏŠİÛa@ý×@pbubînyaë@pbjË‰@k�¡@ÙÛ‡@ @

llllMMMM@@@@†ÔÈÛa@ÉöbiI@ïãbrÛa@ÒŠİÛa†ÔÈÛa@ÉöbiI@ïãbrÛa@ÒŠİÛa†ÔÈÛa@ÉöbiI@ïãbrÛa@ÒŠİÛa†ÔÈÛa@ÉöbiI@ïãbrÛa@ÒŠİÛaHHHH@@@@Seller of Contract@ @@ @@ @@ @

@@@@@�bCC�þa@…ìCCuì½a@áí†CCÔni@âŒCCnÜí@ðˆCCÛa@ÒŠCCİÛa@ìCCçëIòCCîÛb½a@Öa‰ëþaH@@¿
@@@@@@åCß@éCîÜÇ@ÕCÐn½a@ÍCÜj½a@óCÜÇ@ŽéÛì–y@ÝibÔß@†ÔÈÛa@¿@…†^aë@éîÜÇ@ÕÐn½a@ƒí‰bnÛa

ðY’½aI@Þëþa@ÒŠİÛaHN@ @

xxxxMMMM@@@@�Ûa�Ûa�Ûa�Ûa@ÝuŁa@ŠÈ@ÝuŁa@ŠÈ@ÝuŁa@ŠÈ@ÝuŁa@ŠÈForward Price @ @@ @@ @@ @

@@@@@@@ÞbCCà×⁄@ÝCCuŁa@†CCÔÈÛa@¿@ðYCC’½aë@ÉöbCCjÛa@éCCîÜÇ@ÕCCÐní@ðˆCCÛa@ŠÈCC�Ûa@ìCCçë
@@Nò�‰bà½a@ëc@ˆîÐänÛa@ŠÈ�i@óà�íë@†ÓbÈnÛa@Ýª@òÔÐ–Ûa@ @

…………MMMM@@@@†ÓbÈnÛa@Ýª@~àšÛa@…ìuì½a†ÓbÈnÛa@Ýª@~àšÛa@…ìuì½a†ÓbÈnÛa@Ýª@~àšÛa@…ìuì½a†ÓbÈnÛa@Ýª@~àšÛa@…ìuì½aZZZZUnderlying Asset 

@@@@@pýCàÇ@ëc@áèC�c@ëc@òCîÛbß@Öa‰ëc@æìCØí@†CÓ@ðˆÛaL@@@@@bCÏŠ6@éCîÜÇ@sëbCÐní@‡g
ß@†ÔÈÛaNŠÈ�Ûaë@Ñîä–nÛaë@òîàØÛa@sîy@å@ @

�MMMM@@@@òíìهnÛa@ëc@ˆîÐänÛa@ƒí‰bmòíì�nÛa@ëc@ˆîÐänÛa@ƒí‰bmòíì�nÛa@ëc@ˆîÐänÛa@ƒí‰bmòíì�nÛa@ëc@ˆîÐänÛa@ƒí‰bmZZZZ@@@@Settlement or Exercise DateNNNN 

@òÔÐC–Ûa@âb·⁄@†ÔÈÛa@¿Š6@éîÜÇ@ÕÐní@ðˆÛa@ƒí‰bnÛbi@ÝràníëN@@@@†CÔÈÛa@òíìC�më
†ÔÈÛa@¿@éîÜÇ@ÕÐn½a@ˆîÐänÛa@ƒí‰bm@¿@Ý–¤L@@@aˆCç@ÝjÓ@òíì�nÛa@ánm@æc@åØ¹@üë

ƒí‰bnÛaL@Ûa@ÖbÐmbi@üg´ÏŠİL@ë@@¿@üg@†CÔÈÛa@¿@ñ‰bC�¨a@ëc@|iŠÛa@òÏŠÈß@åØ¹@ü@
Nƒí‰bnÛa@aˆç@ @



JJJJJJJJJJJJí×qû]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^e�½çvjÖ]JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJEJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJRSQD 

Š×‡@Ší†¦a@åßëê@@@@@@@@òCÜuŁa@…ìCÔÈÜÛ@ïCÈîj6@…a†Cnßa@ïCç@òîÜjÔnC�½a@…ìCÔÈÛa@æaL@
@@@bCß@òCÜuŁa@…ìCÔÈÛa@æbi@ÞìÔÛa@åØ¹@Ýi@@@ïCç@�üg@�a…ìCÔÇ@@@@@åCß@bCèİîàäm@�@òîÜjÔnC�ß

@@ñ…ìCCC¦a@ôìnCCC�ß@sCCCîyL@@@@ƒí‰bCCCmë@†CCCÔÈÛa@ÝCCCpa…@pa†CCCyìÛa@…†CCCÇ@@áîÜCCC�nÛa
bçoËëIð†äçLRPPTLTXWH@@Ü×@ÙÛ‡@Éßëé@@@@@@@…ìCÔÈÛa@´Ci@pbCÏýnpa@ÙCÛbäç@†C¬

ïmdí@bà×ë@òîÜjÔn�½a@…ìÔÈÛaë@òÜuŁaZ@@@@@ @
E<Ùæ‚qMD< <

_íé×fÏjŠ¹]<�çÏÃÖ]æ<í×qû]<�çÏÃÖ]<°e<Íøj}÷]<äqæ@ @

@ @
 

 

  

  

  

  

����
� �!��
 :.  

Ûa@åß@ñ†yaë@òîÛb½a@Š6b‚½a@†™@ÂìznÛaë@òîİÌnÛa@òÐîÃë@Ýr·@@òCàè½a@ÑöbÃì
@hÛa@˜ì–¨a@éuë@óÜÇ@òÜuŁa@…ìÔÈÛaë@âbÇ@éuìi@òîÛb½a@pbÔn’½a@bèi@‹bn·L@

@@@@@@óCny@ëc@pýCàÈÛa@‰bÈC�c@kCÜÔm@Š6bC«@åß@ÂìznÜÛ@òÜuŁa@…ìÔÈÛa@ÝàÈn�m@‡g
@@@@@@@‰bÈCC�c@ëc@sëŠCCÔÛaë@pa†äCC�Ûb×@òCCîÛb½a@paë…þaë@ÉÜCC�ÜÛ@òîÓìCC�Ûa@‰bÈCC�þa

ñ†öbÐÛaL@ß@sŠÓ@óÜÇ@Þì–§a@—‚‘@…a‰c@a‡hÏ´ÈL@@@@@ÊbCÐm‰a@éCÈÓìm@ÞbCy@ïÐÏ
@@@…†CCª@oCCibq@Þ†CCÈ¶@ñ†CCöbÐÛa@‰bÈCC�þ@ÝCCue@†CCÔÇ@õaŠCC‘@éCCãbØßhjÏ@ñ†CCöbÐÛa@‰bÈCC�c

�bÔibCC�L@†CCÔÈÛa@¿@ñ…†CCª@ñ†CCß@ÞýCCp@ˆCCîÐänÛbi@ŠCCpŁa@ÒŠCCİÛa@âaŒÛhCCi@âìCCÔí@æcëL@
@@@@@@@@ñ†CCCCCöbÐÛa@ŠÈCCCCC�@ÊbCCCCCÐm‰a@Š6bCCCCC«@åCCCCCß@éCCCCC�Ðã@òCCCCCíb»@åàCCCCCší@ÙÛˆCCCCCië



ERSRJDJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ½çvjÖ]�JJ�û]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^eí×q 

 

Iww.arabictrade.comwHL@@@@@@@ÖaìCC�þa@ŠCC•bäÇ@áCCçc@åCCß@æìCC6ìzn½a@†CCÈíë
òÜuŁaL@@@@@@@@åCÇ@æìÛëbC°ë@bCèîÛg@òCub¡@ëc@òÈÜC�ÜÛ@æìØÛbCß@áèãc@óÜÇ@áèîÛa@ŠÄäíë

@@@@@@@@@òÈÜC�Ûbi@òCİjmŠ½a@‰bÈC�þa@ñŠ6bC«@kCä£@µg@ïÜjÔnC�½a@ÖìC�Ûa@pbÔÐC•@ÕíŠ6
I@òî�b�þaStollL1979:875@@NH@ @

@@@@uŁa@…ìCCCÔÈÛa@¿@ÂìCCCznÛa@ÑCCCÜn±ëòîÜjÔnCCC�½a@…ìCCCÔÈÛa@¿@éCCCäÇ@òCCCÜL@@æg@‡g
@@ÝCíìİÛa@ô†C½a@óÜÇ@æìØí@òÜuŁa@…ìÔÈÛa@ÞbàÈn�bi@ÂìznÛaL@@@@ÂìCznÛa@´Cy@¿

Io–ÔÛa@ô†½a@óÜÇ@æìØí@pbîÜjÔn�½biShiraya&TakahashiL 2009:2@@NH@ @

@@@@@@@@@@@�bCßìàÇ@´îÛbC½a@åíŠí†C½a@âbCßc@�bCybnß@|jC•c@æg@†CÈi@âìCèÐ½a@aˆCç@‰ìCÜjm@†Óë
üa@ÅÏb^a@aëŠí†ßë@@@@ÑCîÐ‚nÛ@ÖŠCİÛa@åCß@†í†ÈÛa@˜ì–¨a@éuë@óÜÇ@òí‰bàrn�

@ëc@áèCCC�þa@‰bÈCCC�di@òCCCÔÜÈnß@ñŠ6bCCC‚½a@êˆCCCç@oCCCãb×@õaìCCC�@NŠ6bCCC‚½a@òCCCÛa‹a@ëc
@‰bÈCC�c@kCCÜÔm@óCCny@ëc@¤äCCuþa@ÒŠCC–Ûa@pü†CCÈß@ëc@ñ†CCöbÐÛa@‰bÈCC�c@pü†CCÈß
@@@@@@@@ñŠ6bC‚½a@åCß@òÔibC�Ûa@ÊaìCãþa@†Cyc@ÝCà¤@¿@ŠàrnC�½a@kCËŠí@¥@a‡hÏ@LÉÜ�ÛaL@

ÉîİnCC�í@éCCãbÏ@@…a†ÈnCC�a@áèí†CCÛ@åíˆCCÛa@åíŠCCpŁa@µg@òCCiìËŠ½a@oCCË@ñŠ6bCC‚½a@ÝCCÔã
@@ñŠ6bCC‚½a@ÙCCÜm@ÝCCàznÛ@@@@…†CCª@åCC¦@õbCCÔÛL@@@@†CCÔÈÛa@ÊìCCã@kCC�yë@ñëýCCÈÛa@ìCCçL@

@@æìÏŠ–ní@åíˆÛa@Ù÷Ûëc@áç@æëŠàrn�½bÏ@ @

I†ÓbÈnÛa@Ýª@òíŠÈ�Ûa@paoÌnÛa@Š6b‚½ð…bjÈÛaë@ï™‰bÈÛað…bjÈÛaë@ï™‰bÈÛað…bjÈÛaë@ï™‰bÈÛað…bjÈÛaë@ï™‰bÈÛaLRPQR@ZQXUQXUQXUQXUNH@ @

�b�þa@aˆç@óÜÇëL@àÈn�bi@ÂìznÛa@†Èí@@@@@…ìCÔÈÛa@bCèäßë@pbÔnC’½a@…ìCÔÇ@Þb
òCCÜuüaL@@@@@@LåCC�ªI@Š6bCC‚½a@ñ‰a…⁄@òCCqa†y@ŠCCr×þa@ÝîjCC�Ûa2006@L46HL@@æg@‡g

@I@ÂìCCznÛa@ñõbCCÐØi@óàCC�í@bCCß@ÝCCr·@ÂìCCznÛa@òCCîÜÇbÏë@ÂìCCznÛa@òCCÐÜ×Hedging 

EfficiencyHL@@@@bèCCšîÐ¥@åCCØ¹@hCCÛa@Š6bCC‚½a@áCCv§@óCC–Óþa@†CC§a@ÝCCr·@hCCÛa
ÐÜØnÛa@pa†yë@åß@ñ†yë@Ý×@ÝibÔ¶òL@@ÕÔ°@ðˆÛa@ìç@ïÛbr½a@ÂìznÛa@æbÏ@éîÜÇ

Šàrn�àÜÛ@òÈÐäß@ó–ÓcL@@@@@@@@ñ…bCí‹ë@éCjuìß@òCÈÐäß@~CÈí@Š6bC‚½a@œîCÐ¥@æb×@a‡hÏ
@òCCÈÐäß@~CCÈm@òCCÐÜØnÛajÛbCC�òL@@ÕCCîÔ¤@µg@ŠàrnCC�½a@óÈCC�í@æg@ÉCCÓìn½a@åCCß@|jCC–îÏ



JJJJJJJJJJJJí×qû]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^e�½çvjÖ]JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJEJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJRSSD 

@@@@ôìnC�½a@æìCØí@æg@ÉCÓìn½a@åßë@LŠ6b‚½aë@òÐÜØnÛa@åß@Ý×@ôìn�ß@´i@æ‹aìnÛa
Û@Ýrßþa@@@@@¨C×a@òCÛa…@óCÜÇ@�a…bCànÇa@LŠpc@Šàrn�½@éÜîrß@åÇ@ÑÜn«@Šàrn�½@ÂìznÜ

@Lð†äçI@Š6b‚½a@åß2003@L64NH@ @

bàç@ÂìznÜÛ@æbiìÜ�c@ÚbäçëZ@@ÚŠCzn½a@ÂìznÛaë@å×b�Ûa@ÂìznÛaL@@@†C–ÔŽíë
I@å×b�Ûa@ÂìznÛbiStatic Hedging@@@@@@@ÁCÔÏ@‰aŠCÔÛa@‡bC¥a@òCÄ§@Š6bC‚½a@òCîİÌm@H
@òCÈibnß@æë…@åßëL@@@åCß@Ò†C�a@æg@ðc@@@@@@@@†CäÇ@ïÛbC§a@ÉC™ìÛa@oCîjrm@ìCç@ÂìCznÛa

@@@ïqìCË¨ÛaI@ÖbÔznC�üa@ƒí‰bCm@óny@òîÜàÈÛbi@âbîÔÛaL@QYYX@ZQPUHL@@@@~CÈí@aˆCçë
@@@@@ê†CCjØí@†CCÓ@bCC¾@ÂìCCznÛa@òCCîÜàÇ@õbCCäqc@¿@‰bÈCC�þa@ÚìÜCC�@ÉibCCní@åCCÛ@ÂìCCzn½a@æg
@@@@@@@@@òCCí†ÔäÛa@‰bÈCC�þaë@†CCÔÈÜÛ@òîÓìCC�Ûa@‰bÈCC�þa@pbCC×Š¤@æìCCØm@bß†CCäÇ@ŠöbCC�¨a

þa@òÈÜCC�ÜÛ@HñŠCC™b§aI@@ÂìCCzn½a@ŒCC×Šß@©bCC•@oCCË@¿@�bCC�I@LðŠßbCCÈÛaRPQP@Z
UTQHL@@òÜîÜÓ@æìØm@Öì�Ûa@ñŠ6b‚½@Žéjä£@òîÛbànya@æhÏ@áq@åßëI@@ð‰ìCj¦aRPPR@Z
YUH@@@I@ÚŠCzn½a@ÂìCznÛa@bCßc@N(Dynamic Hedging@@@@@@@ŒC×Šß@òC¦bÈß@éCi@†C–ÔŽîÏ

@@@@@@@@@oCÌm@kjC�i@ÖìC�Ûa@ñŠ6bC«@ñ†Cy@åCß@ÝCîÜÔnÛaë@òîÏbC™g@ªbi‰c@ÕîÔznÛ@ÂìznÛa
@CCCCC×@‰bÈCCCCC�c@@@@@oCCCCCÓìÛa@¨CCCCCÇ@ÂìCCCCCznÛa@ña…cë@ð†CCCCCÔäÛa@ÖìCCCCC�Ûa@ña…c@åCCCCCß@Ý

IVanHorneL1998:562HL@@òCÜuŁa@…ìÔÈÛbi@�a…bšß@�aŒ×Šß@‡b¥a@†äÈÏL@@@ð…ûCîÏ
@@@@@@ïCãŁa@ÖìC�Ûa@¿@ð†CÔäÛa@ŒC×Š½a@òCÛ…bÈß@ëc@òCã‹aì½@…bš½a@Œ×Š½a@aˆçL@@@æg@óCäÈ¶

@@Š6bC‚àÜÛ@�bC™ŠÈß@æìØí@†Ó@ðˆÛa@ð†ÔäÛa@ŽêŒ×Šß@Ýí†Èm@Þëb°@Âìzn½aL@@ÙÛˆCÛ@
@@@I@ïØîßbäí†CCÛa@ÂìznÛbCCi@ÊìCCäÛa@aˆCCç@óÇ†CCíBenning& WienerL1998:2HL@

@@@@ŠöbC�¨a@¿ýnCÛ@ÂìCznÛa@òîÜàÇ@õbäqc@¿@‰bÈ�þa@ÚìÜ�@Âìzn½a@Éibní@æc@k¯ë
@@œîCÐ¥@òîÛbànya@ægë@Âìzn½a@Œ×Šß@©b•@oË@¿@‰bÈ�þa@pb×Š¤@æg@òÛby@¿

@LðŠßbÈÛaI@ñoj×@æìØm@bèjä£@ëc@Öì�Ûa@ñŠ6b«RPQP:@UTQNH@ @

@@@@oCCË@ÂìCCznÛaë@ÝCCßbØÛa@ÂìCCznÛaë@ïCCöŒ¦a@ÂìCCznÛa@�bCCšía@ÂìCCznÛa@ˆCC‚níë
ÝßbØÛaL@@@I@ïCöŒ¦a@ÂìCznÛa@o’í@‡g(Micro Hedging@@@@@ÝCue@†CÔÇ@ÑCîÃìm@µg



ERSTJDJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ½çvjÖ]�JJ�û]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^eí×q 

 

@@@@@@@@@@@åCß@òCäîÈß@ñŠCÔÏ@kîC–m@†CÓ@hCÛa@ñŠ6bC‚½a@åCÇ@ÂìCznÜÛ@òCîÛbß@ò��ûß@ÝjÓ@åß
òîãaŒî½a@paŠÔÏL@@@@@åCß@òCäîÈß@òjC�ã@�b�c@óÜÇ@æìØí@ÂìznÛa@ædÏ@áq@åßë@@ŒC×Š½a

@òCCîÛb½a@òCC��ûàÜÛ@ð†CCÔäÛaL@@@@@pbibCC�y@åCCß@~rnCC�í@æc@ÉîİnCC�í@ÂìCCzn½a@æa@ða
@@@@@@@@@�bC™ŠÈß@õŒC¦a@aˆCç@æìCØí@ü@sCî¡@´CÈß@õŒCu@òCàîÓ@òÈÓìn½a@paoÌnÜÛ@ÂìznÛa

@@@@@I@bCèîÜÇ@ÂìCznÛa@ánCí@hCÛa@Š6bC‚àÜÛFinnerty& GrantL2006:21@@†C–Ôíë@NH
@@ÝCßbØÛa@ÂìznÛbCiMacro) HedgingH@@@@@@́ ÐÜnC«@åíŒC×Šß@‡bC¥a@@@@…ìCuì½a@óCÜÇ

é�Ðã@ŠÈ�Ûbië@òîÛbß@ña…c@ëc@òÈÜ�Û@é�ÐãL@@@@@@@@†Cyþ@òCÔÔzn½a@ªbCi‰þa@æhCÏ@áCq@åCßë
@@@@ŠCCpŁa@ŒCC×ŠàÜÛ@òCCÔÔzn½a@ŠöbCC�¨a@ðëbCC�m@ŒCC×aŠ½aL@@@@ÂìCCznÛa@ŒCC×Š½@ÙCCÛb½a@æg

@@@@@@@@‰†CÔÛbi@ñ‰bC�p@ë@ŠÐC–ÜÛ@ðëbC�ß@�bC¡‰@kC�Øí@æc@�bí†CÓbÈm@âŒÜß@æìØí@ÝßbØÛa
ð‰ìj¦aI@é�ÐãL@RPPRZ@UYNH 

nÖ]�ovf¹]êÞ^� �

ovfÖ]�íérãßÚ� �

_÷æ#V<ovfÖ]<í×Ó#ÚV< <

@kãaì¦bi@szjÛa@òÜØ’ß@‹b¯a@åØ¹òîmŁaZ@ @

QM@@@@@@@ÊbCİÓ@¿@òCÜßbÈÛa@bCçoË@ÉCß@ñojC×@ò�Ïbäß@ò•b¨a@´ßbnÛa@pb×Š‘@éuaìm
é�Ðã@òÇbä–ÛaL@@@òCîÛë†Ûa@ò÷îjÛa@óÜÇ@ŠİÔÛa@ªbnÐãa@ò�Ïbä½a@ñ†y@åß@…a‹@bßë

Nòî½bÈÛaë 

RM@@ò•b¨a@´ßbnÛa@pb×Š‘@�‰b·b½a@bènİ’ãc@@@@�aorC×@òCß…bÔnß@pbCîÛe@óÜÇ@òîÛ
ü åØ¹@NòîÛë†Ûa@ò�Ïbä½a@òèuaìß@óÜÇ@ñ‰…bÓ@æìØm@æa@b� 

SM@pb�a‰†Ûa@ñ‰†ãL@@@@@@ëbäm@hCÛa@òCîÔîjİnÛaë@òCíŠÄäÛa@pbC�a‰†Ûa@æg@óCny@@oCÛ
@@Ła@…ìCCÔÈÛaI@sCCzjÛa@ÊìCC™ìß@HòCCÜu@@@@kCCãb¦a@óCCÜÇ@bCCèjÜËa@¿@pŠCC–nÓa

â†Ôn½a@ï½bÈÛaL@ôìn�½a@óÜÇ@bèní…ë†ªë@NïÜ^a 
@ @



JJJJJJJJJJJJí×qû]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^e�½çvjÖ]JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJEJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJRSUD 

ovfÖ]<íéÛâ_<Vğ̂ éÞ^mV< <

@CÜràn½a@éÛëbäní@ðˆÛa@Êì™ì½a@òîàçc@åß@szjÛa@òîàçc@ïmdm@ò@@@òCÜuŁa@…ìÔÈÛbCi
@@@@@@@@ïCÜ^a@ÉCÓaìÛa@â†C¥@òCàèß@pbîvîmaYC�a@åCß@éCîÜÇ@ðìCİäí@bßë@@@@Š6bC‚½a@òCîİÌni

@@@óCÜÇa@†CöaìÇ@ÕCîÔ¤@Éß@bèmbíìn�ß@óã…c@¿@bèÜÈuë@òîÛb½aL@@@@@ŠqûCí@ðˆCÛa@ÝØC’Ûbi
ŠÈ�@¿@�bib¯g@Nò×Š’ÜÛ@òîÓì�Ûa@òàîÔÛa@ñ…bí‹@áq@åßë@áè�Ûa@ @

@ @

ovfÖ]<Í‚â<Vğ̂ nÖ^mV< <

@@@ïÛbC½a@ÂìCznÛa@saŠËþ@òÜuŁa@…ìÔÈÛa@âa†‚n�a@òîãbØßa@µg@szjÛa@Ò†èí
@bèmbíìnCC�ß@óã…dCCi@†CCöaìÈÜÛ@òCCÔÏaŠ½a@Š6bCC‚½a@ÝCCÈ¦L@@@òCCîrzjÛa@âbCCè½a@éCCäÇ@ÊŠCCÐnmë

òîmŁaZ@ @

QM@N‰bàrn�üa@Š6b«@†™@ÂìznÛa@ÝîÜ¤ 

RM@a@ÝîÜ¤òÈÐmŠ½a@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�di@saYÓüa@Š6b«@åß@ÂìznÛN 

SM@NòšÐ‚ä½a@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�di@saŠÓüa@Š6b«@åß@ÂìznÛa@ÝîÜ¤ 

TM@NòäîÈß@ÒëŠÃ@o¤@saYÓüa@Þb©@¿@ÂìznÛa@ÝîÜ¤ 

ovfÖ]<íßéÂ<Vğ̂ Ãe]…V<< <

@@@@@@@ÖaŠCÈÛa@ÖìC�@¿@émb×ŠC‘@òCu‰†½a@ïCÓaŠÈÛa@´ßbCnÛa@ÊbİÓ@ò�a‰†Ûa@p†ànÇa
îÛb½a@Öa‰ëÿÛòL@I@Þë†¦aëQ@@@@@éCÛ@òîC�b�þa@paŠC‘û½a@œCÈië@ÊbİÔÛa@aˆç@´jí@H

bà×@@âbÇ@¿@ïçRPQRN@ @
<Ùæ‚qEMD< <

<l^Ò†2<»<ÜãŠÖ]<î×Â<ÐÏvj¹]<‚ñ^ÃÖ]E<<l]çßŠ×Ö<”^¤]<êÎ]†ÃÖ]<°Ú^jÖ]<Å^ŞÎ2008I2012D@ @

@ @

@ @



ERTLJDJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ½çvjÖ]�JJ�û]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^eí×q 

 

@åß@Þë†¦a@åß@Þë†¦a@åß@Þë†¦a@åß@Þë†¦aggggsybjÛa@…a†ÇsybjÛa@…a†ÇsybjÛa@…a†ÇsybjÛa@…a†Ç@ @@ @@ @@ @

I@Þë†¦a@åß@´jníQHL@@@@@@CİÓ@pb×ŠC‘@¿@áèC�Ûa@óCÜÇ@ÕCÔzn½a@†öbÈÛa@Þ†Èß@Êb
I@paìäCC�ÜÛ@´ßbCCnÛaRPPXMRPQRHL@Þëþa@ôìnCC�½a@¿@´CCßüa@ò×ŠCC‘@ïmdCCm@‡gL@@‡g
I@bèîÏ@Á�ìn½a@ÍÜiPNQSVHL@@@@I@ÍÛbCjÛa@òÇbäC–ÜÛ@âbCÈÛa@Á�ìn½a@ÖìÐí@b¶PNPXYHL@

@@ò×ŠCC‘@bCCèîÜmòCCîÜçþaL@@‡g@I@bCCèîÏ@ÁCC�ìn½a@ÍCCÜiPNQPTHL@@@‰a…@ò×ŠCC‘@bç†CCÈi@åCCßë
âý�ÛaL@@‡gI@bèîÏ@Á�ìn½a@ÍÜiPNPXV@HL@‘@áqwîÜ¨a@ò×ŠL@@@@bCèîÏ@ÁC�ìn½a@ÍÜi@‡a

IPNPSHN@ @

@@@@@@@I@‰a†CCÔ¶@æbCC×@ðˆCCÛa@ð‰bCCîÈ½a@ÒaŠCC−üa@ôìnCC�ß@óCCÜÇ@bCCßcPNPTT@óCCÜÇ@H
@́ ßbCCnÛa@ÊbCCİÓ@ôìnCC�ßL@@Þëüa@ôìnCC�½a@¿@´CCßüa@ò×ŠCC‘@põbCCu@†CCÔÏL@@‡g@ÍCCÜi
I@bèîÏ@ð‰bîÈ½a@ÒaŠ−üaPNQPQHL@@ïãbCrÛa@ôìn�½a@¿@òîÜçüa@ò×Š’Ûa@bç†Èi@ïmdmL@

@‡a@a@ÍÜi@@@I@bCèîÏ@ð‰bCîÈ½a@ÒaŠC−üPNPUYHL@@@@@@ôìnC�½a@¿@âýC�Ûa@‰a…@ò×ŠC‘@bCèîÜm
sCCÛbrÛaL@I@bCCèîÏ@ÒaŠCC−üa@ÍCCÜi@‡gPNPTSHL@@@ôìnCC�½a@¿@wîCCÜ¨a@ò×ŠCC‘@áCCq@åCCßë
ÉiaŠÛaL‡a@@I@bèîÏ@ð‰bîÈ½a@ÒaŠ−üa@ÍÜiPNPQHN@ @

@ @

oÖ^nÖ]�ovf¹]� �

ovf×Ö�êÏéfŞjÖ]�gÞ^¢]� �

@ña…dCC×@ÝCCuŁa@†CCÔÈÛa@†CCànÈí@åCCß@ÂìCCznÜÛ@òjCC�bäß@@NòCCÐÜn‚½a@òCCîÛb½a@Š6bCC‚½a
ZïmŁb×ë@Ýî–ÐnÛa@åß@õï’i@kãb¦a@aˆç@sŠÈn�í@Òì�ë@ @

D_<flçvjÖ]V…^Ûnj‰÷]<†B^§<‚•<½< <

@@@@@@@@“ßbCC�a@ñ…bCCíŒi@òCCÜuŁa@…ìCCÔÈÛa@…bCCànÇa@†CCäÇ@‰bàrnCC�üa@Š6bCC«@œÐ‚äCCm
ZòîmŁa@òÛ…bÈ½a@Þýp@åß@êˆç@Š6b‚½a@óÜÇ@ÒìÓìÛa@åØ¹ë@NïÜÈÐÛa@ @

ا������ة
ش

=×
22

)
1

(σ@Fòî¡ŠÛa 



JJJJJJJJJJJJí×qû]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^e�½çvjÖ]JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJEJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJRTMD 

@@@@@…ìCCÔÈÛa@ÞýCCp@åCCß@‰bàrnCC�üa@Š6bCC«@†CCí†¤@åCCØ¹@òCCÛ…bÈ½a@êˆCCç@…bCCànÇbië
@@@sCzjÛbi@òÛìàC’½a@pb×ŠC’Ûa@¿@òÜuŁaL@@@@I@Þë†C¦a@bCçŠèÄí@bCà×ëRHL@@@åàCšn½a

@@pb×ŠCC’Ûa@áèCC�c@ÉCCîi@åCCÇ@òCCºbäÛa@òîÏbCC–Ûa@ªbCCi‰ÿÛ@òCCÔÏaŠ½a@Š6bCC‚½a@lbCC�y
@sCCzjÛbi@òÛìàCC’½aL@@@½a@áèCC�þa@…†CCÇ@´jCCní@éCCäßë@I@…ìCCàÈÛa@¿@òCCÛëa†nQHL@@…†CCÇ
@I@…ìCCàÇ@¿@…ìCCÔÈÛaR@@@I@…ìCCàÇ@¿@áèCC�c@åCCß@éäàCCšnm@bCCßë@HSHL@I@…ìCCàÈÛaëT@H

@@@@sCCzjÛbi@òÛìàCC’½a@pb×ŠCC’ÜÛ@ñŠCC™b§a@áèCC�þa@‰bÈCC�c@|CCØÈí@ðˆCCÛaëL@@éCCîÜí
I@…ìCCàÈÛaU@@@@ïö†CCj½a@“ßbCC�a@†CCí†¤@�@†CCÓë@NòîÜjÔnCC�½a@‰bÈCC�þa@´jCCí@ðˆCCÛaë@H
I@‰a†Ô¶Q‚PzjÛbi@òÛìà’½a@pb×Š’ÜÛ@H�bÈîº@sL@@@@@@òÔibC�Ûa@pbCãbîjÛa@ÕCÏë@óCÜÇë

ñ‰ì×ˆ½a@pb×Š’ÜÛ@òîÜÈÐÛa@pbãbîjÛa@ÉÓaë@åß@pa…aŠí⁄a@†í†¤@åØßcL@@@�@�bCšícë
@‰ì×ˆCC½a@ìCCzäÛa@óCCÜÇ@ÑîÛbCCØnÛa@lbCC�yL@@ÑîÛbCCØnÛaë@pa…aŠCCí⁄a@…bCCànÇa@†CCÈië

@@@@áèC�c@¿@‰bàrnC�üa@åCß@ÕÔzn½a@|iŠÛa@¿b•@óÜÇ@ÒìÓìÛa@�@ïö†j½a@“ßb�aë
½a@pb×Š’Ûa@@NszjÛbi@òÛìà’@ @

@@@@@òCCî¡ŠÛa@ÉCCß@òCCÔÏaŠ½a@Š6bCC‚½a@†CCí†¤@sŠCCÌÛëL@@òCCÛ…bÈ½a@paŠCCÔÏ@kCC�¡ë
ñ‰ì×ˆCCC½aL@@@µg@ÞìCCC•ìÜÛ@ÒaŠCCC−üaë@“ßbCCC�bi@òCCCÜràn½a@bCCCèmaoÌnß@lbCCC�y@�

@åß@opþa@…ìàÈÛa@bè™ŠÈí@hÛa@ñŠ6b‚½aI@Þë†uRîÓ@æg@Åyýíë@N‰ì×ˆ½a@H@á
bi@òÛìàCC’½a@pb×ŠCC’Ûa@œCCÈi@¿@ñŠ6bCC‚½a@êˆCCçòjÛbCC�@áîCCÓ@µg@òíëbCC�ß@sCCzjÛL@

@@pb×ŠCC’Ûa@bCCènÔÔy@hCCÛa@ŠöbCC�¨a@åCCÇ@òCC£bã@æìCCØm@áîCCÔÛa@êˆCCçëL@@âìCCÜÈ½a@æg@‡g@@@@@@@@
@@@œÐ‚äCmë@bCèm…bíŒi@…a…Œm@Hòî¡ŠÛaI@†öbÈÛa@Éß@òí…Š6@òÓýÇ@ˆpdm@ñŠ6b‚½a@ædi

bèCC™bÐ®biL@@@@@I@Þë†CC¦a@wöbCCnã@†CC×ûí@bCCß@aˆCCçëR‰ì×ˆCC½a@HL@éCCäßë@@@æg@ÅCCyýí
y@bèjÜËa@pb×Š’ÛaîÓ@oÔÔ�bà@NH|i‰I@òjuìß@ @@ @@ @@ @

E<Ùæ‚qND< <

í‘^¤]<l^Ò†#Ö]<Üã‰_<Äée<àÂ<í¶^ßÖ]<íéÊ^’Ö]<|^e…úÖ<íÏÊ]†¹]<†B^~¹]<h^Šu< <

@ @



ERTNJDJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ½çvjÖ]�JJ�û]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^eí×q 

 

hD<íÃËi†¹]<ì‚ñ^ËÖ]<…^Ã‰`e<š]WÎ÷]<†B^§<àÚ<½çvjÖ]V<< <

@@@@@òÛìàCC’½a@pb×ŠCC’Ûa@òCCíbà§@ÂìCC¤@paë…dCC×@òCCÜuŁa@…ìCCÔÈÛa@ÞbàÈnCC�a@åCCØ¹
@æc@åØ¹@hÛa@paoÌnÛa@åß@szjÛbi@@òCîÛb½a@ÖaìC�þa@¿@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�c@óÜÇ@cŠİmL@

@@@@@@@@~CCÈí@pb×ŠCC’Ûa@bCCèubn¤@hCCÛa@sëŠCCÔÛa@óCCÜÇ@ñ†CCöbÐÛa@‰bÈCC�c@sbCCÐ®a@æg@‡g
bèîÜÇ@Þì–§a@òÛìè�@áq@åßë@bèÐîÛbØm@sbÐ®aL@@@@@~CÈí@ÙCÛ‡@åCß@œîÔäÛa@óÜÇë

@@åCßë@bèÐîÛbØm@ÊbÐm‰a@pb×Š’Ûa@bèubn¤@hÛa@sëŠÔÛa@óÜÇ@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�c@ÊbÐm‰a
@òiìÈ•@áqbèîÜÇ@Þì–§aL@@@@@@@@êbC£bi@sCzjÛbi@òÛìàC’½a@pb×ŠC’Ûa@ïÈC�@æhCÏ@ÙÛˆÛ

NsëŠÔÛa@óÜÇ@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�c@¿@paoÌnÛa@åß@†zÜÛ@ÂìznÛa@òîvîmaY�a@…bànÇa@ @

@I@Þë†CC¦a@åCCß@|CCšníëSHL@@pb×ŠCC’Ûa@bCCèîÜÇ@oÜCC–y@hCCÛa@sëŠCCÔÛa@ÍÛbCCjß
Hoãbã†Ûa@´íýßI@szjÛbi@òÛìà’½aL@@oÔj�@hÛa@bCèîÛg@ñ‰b‘⁄aL@@ÈÛa@éCîÜí@I@…ìCàR@H
@@@I@òCÌÛbjÛa@ñ†CöbÐÛa@òjC�ã@|™ìí@ðˆÛaQR٪@@@@�bCÈîº@sCzjÛbi@òÛìàC’½a@pb×ŠC’ÜÛë@HL@

@@@@ñ‰ì×ˆC½a@sëŠCÔÛa@óCÜÇ@ÞìC–§a@ÑîÛbØm@Ýr·@òj�äÛa@êˆçëL@@@@@†CÔÈÛa@ŠÈC�@æbC×ë
I@…ìàÈÛa@éäàšní@ðˆÛaSI@ÍÜi@†Ó@HYXX@HII†ÔÈÛaI@Êbj½a@†ÔÈÛa@ŠÈ�@@Hñ†CöbÐÛa@HH@

@æg@ðcIIYXX@IQPPP@QR‰bCCäí…@ÑCCÛc@HEHHI@sŠCCÔÛa@ñ†CCß@oCCãb×ë@NQ@@ÉCCîà¦@HòäCC�
@sCzjÛbi@òÛìà’½a@pb×Š’ÛaL@@@@@@@@@@òCía†i@åCß@´ßìCí@ÝCjÓI@…ìCÔÈÛa@ÉCîº@òíìC�m@ánCíë

H†ÔÈÛaL@@@I@…ìCàÈÛa@ézC™ìí@bß@aˆçëUHL@@@@@@@sCzjÛbi@òÛìàC’½a@pb×ŠC’Ûa@ûCjäm@æbC×ë
I@‰a†CCÔ¶@…†CCznmë@t†CC¤@†CCÓ@ñ†CCöbÐÛa@‰bÈCC�c@¿@paoCCÌm@ÚbCCäç@ædCCiQ…@ÑCCÛc@H@‰bCCäí

I@…ìàÈÛaV‰a†Ô¶@œÐ‚äí@ëc@H@IMQI@…ìàÈÛa@HWNH@ @
E<Ùæ‚qOD< <

íÃËi†¹]<ì‚ñ^ËÖ]<…^Ã‰`e<š]WÎ÷]<†B^§<àÚ<½çvj×Ö<ì]�`Ò<í×qû]<�çÏÃÖ]<Ý]‚~j‰]< <

@ @

@@@@@@@@ÊbÐm‰a@åß@ÂìznÜÛ@ÝuŁa@†ÔÈÛa@…bànÇa@åØßc@�b�þa@aˆç@óÜÇë@ @



JJJJJJJJJJJJí×qû]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^e�½çvjÖ]JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJEJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJRTOD 

@@@@@@âbCÈÛ@sCzjÛbi@òÛìàC’½a@pb×ŠC’ÜÛ@ñ†CöbÐÛa@‰bÈ�cRPQRL@@îjí@bCà×ë@@@Þë†Cu@éCä
ITŁa@HïmL@@@òÛìàC’½a@pb×Š’Ûa@bèm†ànÇa@hÛa@sëŠÔÛa@‰a†Ôß@éäß@ŠèÄí@ðˆÛaë

@@@¿@Hñ†CCöbÐÛa@ÍCCÜjßI@áCCq@�bÔibCC�@êŠCC×‡@�@bCCà×@ÝCCíìànÜÛ@�bCC�c@‰†CC–à×@sCCzjÛbi
I@…ìàÈÛaTZòÛ…bÈ½a@Þýp@åß@bèib�y@åØßc@ðˆÛaë@H@ @

@sŠÔÛa@]@ñ†öbÐÛa@ÍÜjß@F@@ñ†öbÐÛa@oÌm٪@@@FOsŠÔÛa@ñ†ßISVPH@ @

@@@‰bCCjnÇüa@ŠCCÄäi@òCCîäßŒÛa@òCCàîÔÛa@ˆCCpcë@pbibCC�§a@¿@òCCÓ†Ûa@ÞìCC–y@sŠCCÌÛë
ZòîmŁa@òÛ…bÈ½a@Žé�ØÈm@bà×@ñ†öbÐÛa@ÍÜj½@òîÛb§a@òàîÔÛa@lb�y@åØßc@ @

@]@ñ†öbÐÛa@ÍÜj½@òîÛb§a@òàîÔÛaII@O@ñ†öbÐÛa@ÍÜjßQ@@@ÊbCÐm‰üa@†äÇ@ñ†öbÐÛa@òj�ã@K
OQPP@F@HOsŠÔÛa@ñ†ßISVPHH@ @

I@…ìàÈÛa@áq@åßëWn½a@H@Þýp@åß@k�°@ðˆÛaë@sYÔ½a@ÍÜj½a@¿b•@åàš
ZòîmŁa@òÛ…bÈ½a@ @

@sYÔ½a@ÍÜj½a@]@saYÓüa@ÍÜjß@¿b•M@ñ†öbÐÛa@ÍÜj½@òîÛb§a@òàîÔÛa@ @

@I@…ìàÈÛa@õbu@�aopcëX@@@@@@bèibC�y@�@hCÛaë@òCÇìÏ†½a@ñ†CöbÐÛa@ÍCÜjß@åàšn½a@H
ZòÛ…bÈ½a@Þýp@åß@ @

@sYCCÔ½a@ÍCCÜj½a@¿bCC•I@]@òCCÇìÏ†½a@ñ†CCöbÐÛaF@OóCCÜÇþa@ñ†CCöbÐÛa@ŠÈCC�IQPP@HH
O@sŠÔÛa@ñ†ßISVPH@ @

@I@æbCC×@ñ†CCöbÐÛa@ŠÈCC�@oCCÌm@æg@|CCšní@‰ì×ˆCC½a@Þë†CC¦a@åCCßëPQ‚P@pb×ŠCC’ÜÛ@H
�bCCÈîº@sCCzjÛbi@òÛìàCC’½aL@@åCCß@pb×ŠCC’Ûa@åCCß@éCCÈÓìm@�@bCCß@ÝCCr·@ñ†CCöbÐÛa@êˆCCçë

I@ÊbÐm‰üaQS‚P@@PQ‚PHL@@̂ Cç@†™@ÂìznÛa@òîvîmaY�a@…bànÇa@�@aˆ�@ÊbCÐm‰üa@aL@
I@ò×ŠCC‘@¿@êbCC–Óc@ñ†CCöbÐÛa@ÍCCÜjß@ÍCCÜi@†CCÓëòCCîÜçþaH´CCßüaI@ò×ŠCC‘@áCCq@HL@@æbCC×ë

@@@@@bçaìC�@æë…@åCß@pb×ŠC’Ûa@êˆCç@¿@ñ†CöbÐÛa@ÍÜjß@ÊbÐm‰a@kj�L@@@@µg@ôŒCÈí@æbC×
Npb×Š’Ûa@êˆç@¿@�aor×@ÉÐm‰a@ðˆÛa@sŠÔÛa@ÍÜjß@ÊbÐm‰a@ @

@ @



ERTPJDJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ½çvjÖ]�JJ�û]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^eí×q 

 

E<Ùæ‚qPD< <

<‚ñ^ËÖ]<…^Ã‰_<Å^Ëi…]<†B^§<àÚ<½çvjÖ]<�^ÛjÂ]<íéÖa<ì< <

@ @

@ @

òÇìÏ†½a@ñ†öbÐÛaë@òîÛb§a@òàîÔÛa@¿b•@óÜÇ@Õjİäí@é�Ðã@ŠßþaëN@@@ @

êŠ×‡@Ší†¦aL@@@@@@@@@¿@ñ†CöbÐÛa@ÍCÜjß@åCÇ@�aorC×@œÐ‚äCm@ñ†CöbÐÜÛ@òCîÛb§a@òàîÔÛa@æg
szjÛbi@òÛìà’½a@pb×Š’ÛaL@@�b�c@óÜÇ@†ànÈ½a@á–¨a@òÈîj6@µg@ôŒÈí@aˆçë

N…ìÔäÜÛ@òîäßŒÛa@òàîÔÛa@ @

wnän�ã@éîÜÇëL@ÜÛ@åØ¹@éãdi@@@@åCÇ@bèC�Ðã@òCíb»@åß@szjÛbi@òÛìà’½a@pb×Š’
sëŠÔÛa@óÜÇ@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�c@ÊbÐm‰a@Š6b«@†™@ÂìznÛa@ÕíŠ6L@@@bèöaŠC’i@ÙÛ‡ë

saYÓüa@ÍÛbj½@�bjíŠÔm@òíëb�ß@òÜue@�a…ìÔÇL@@@@@@áÜnC�í@ñ†CöbÐÛa@‰bÈC�c@ÊbCÐm‰a@†äÈÏ
@@@H‰ìCjîÛ@ñ†CöbÏ@ŠÈ�ë@ñ†öbÐÛa@ŠÈ�I@ñ†öbÐÛa@ÖŠÏ@Hò×Š’ÛaI@òÜuŁa@…ìÔÈÛa@ðY’ß

ë@@@@@@@�bCßb·@òíëbC�ß@æìCØm@hCÛaë@†CÔÈÛa@ÒaŠC6c@´i@bèîÜÇ@ÕÐn½a@ÍÛbj½a@bç…†¤@hÛa
I@Þë†u@bèäîjí@bà×@sëŠÔÛa@ÍÛbj½TN‰ì×ˆ½a@H@ @

tD<Ví–Ë~ß¹]<ì‚ñ^ËÖ]<…^Ã‰`e<š]†Î÷]<†B^§<àÚ<½çvjÖ]< <

I@Þë†¦a@´jíU@@‰bÈC�c@sbÐ®a@Š6b«@åß@ÂìznÛa@òîvîmaY�a@…bànÇa@òîÛe@H
@pb×Š’Ûa@¿@ñ†öbÐÛa@@@@@@@@sëŠCÔÛa@ÍÛbCjß@�bCšíc@Þë†C¦a@ŠCèÄíë@NsCzjÛbi@òÛìàC’½a

@@òÔibCCC�Ûa@Þëa†CCC¦a@¿@bCCCèîÛg@‰bCCC’½aL@@I@òCCCÌÛbjÛa@ñ†CCCöbÐÛa@òjCCC�ãQS‚P@âìCCCàÇ@¿@H
szjÛbi@òÛìà’½a@pb×Š’ÛaL@@@I@sŠCÔÛa@ñ†Cß@oãb×ëQ@@@@@pb×ŠC’Ûa@âìCàÈÛë@HòäC�

šíc@szjÛbi@òÛìà’½a�bL@@Cjän½a@ñ†öbÐÛa@ŠÈ�@oÌm@ægëd@@@@I@‰a†CÔ¶@ìCç@éCiPQ‚PHL@c@ð
@@@@@I@‰a†CÔ¶@sëŠCÔÛa@óCÜÇ@ñ†CöbÐÛa@‰bÈC�c@sbÐ®a@pb×Š’Ûa@ÉÓìnmPQ‚PHL@@@êˆCçë

@@@@@Þëa†CC¦a@¿@ñ‰ì×ˆCC½a@òÔibCC�Ûa@pbCCãbîjÛa@pa‡@ÝCCr·@pbCCãbîjÛaIRL@SH@òÔibCC�ÛaL@
NszjÛa@åß@bçbpìnã@hÛa@òîÛbÈÛa@òÓ†Ûa@óÜÇ@Þì–§a@sŠÌÛ@ÙÛ‡ë@ @



JJJJJJJJJJJJí×qû]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^e�½çvjÖ]JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJEJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJRTQD 

I@‰a†Ô¶@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�c@sbÐ®a@ægPQ‚P@óCÜÇ@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�c@óÜÇ@H@@@sëŠCÔÛa
@@@@I@òCCàîÔÛa@ÝCCr·@ñ‰bCC�p@µg@sCCzjÛbi@òÛìàCC’½a@pb×ŠCC’Ûa@sŠCCÈí@ÒìCC�PQ‚P@F

HsŠÔÛaL@@@@@@sbCÐ®a@´C§@òCäîÈß@ñ†Cß@bè™aYÓa@Ýîudm@pb×Š’Ûa@æbØßhi@æb×@‡g
@bCCèubn¤@hCCÛa@sëŠCCÔÛa@óCCÜÇ@ñ†CCöbÐÛa@‰bÈCC�cN@@@sŠCCÌÛë@�bCC�þa@aˆCCç@óCCÜÇë

sëŠCCÔÛa@êˆCCç@óCCÜÇ@ñ†CCöbÐÛa@‰bÈCC�c@sbCCÐ®a@†CC™@ÂìCCznÛaL@b×ŠCC’Ûa@oCCßbÓ@p
@@@CC½a@sŠCCÌÜÛ@òCCÜue@�a…ìCCÔÇ@ÉCCîji@sCCzjÛbi@òÛìàCC’½a‰ì×ˆL@@@bCCèmaûjäm@ÕCCÔ¤@†CCäÇë

CCÐ®aësb@@sëŠCCÔÛa@óCCÜÇ@ñ†CCöbÐÛa@‰bÈCC�cL@@@sCCzjÛbi@òÛìàCC’½a@pb×ŠCC’Ûa@æhCCÏ
@@@@@@@@@H‰ìCjîÛ@ñ†CöbÏ@ŠÈC�ë@†CÔÈÛa@óCÜÇ@ñ†CöbÐÛa@ŠÈC�I@ñ†CöbÐÛa@ÖŠCÏ@áÜn�mL@@@…bCànÇbië
@@ÂìCznÛa@åß@szjÛbi@òÛìà’½a@pb×Š’ÜÛ@åØ¹@òîvîmaY�üa@êˆç@@@sbCÐ®a@†C™

@@@@ñ†CöbÏ@‰bÈC�di@bCèîÜÇ@Þì–§a@Õj�@hÛa@sëŠÔÛa@óÜÇ@òîÜjÔn�½a@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�c
òCCÈÐmŠßL@@@@‰bÈCC�di@HsëŠCCÔÛaI@bCCèîÜÇ@ÞìCC–§a@pb×ŠCC’Ûa@êˆCCç@æbCCØßhi@æbCC×@‡g

@NòšÐ‚äß@ñ†öbÏ@ @

ñ‰ì×ˆ½a@pbãbîjÛa@…bànÇbiëL@@@@@@ŠÈC�@éCîÛa@bÏbCšß@áÜnC�½a@ÍÜj½a@†í†¤@åß@åØ¹
b–Óc@¿@æb×@ðˆÛaë@ñ†öbÐÛa@I@‰a†CÔ¶@HòîÜçüaI@ò×Š‘@†äÇ@êRNRX@@@‰bCäí…@æìCîÜß@H

@@@æìCîÜàÜÛ@òCi‰bÔß@ôŠpþa@pb×Š’Ûa@òîÔi@põbu@´y@¿I@@@ëa@H|îzC–Ûa@†CyaìÛa
ŠÐ–ÜÛ@òíëb�ßL@@@@@oCãb×@†CÓë@ñ†CöbÐÜÛ@òîÛb§a@òàîÔÛa@´jí@ðˆÛa@ŠpŁa@…ìàÈÛa@éîÜí
HòîÜçüaI@ò×Š‘L@@@†CyaìÜÛ@òi‰bÔß@oãb×@‡g@òàîÔÛa@êˆ�@ôìn�ß@óÜÇc@oÔÔy@†Ó

I@‰a†Ô¶ë@ôŠpüa@pb×Š’Ûa@åß@bçoË@åß@Šr×a@|îz–ÛaPNPPUV@@@aˆCç@óCÜÇë@NH
@ñ†öbÐÛa@ÖŠÏ@éîÛg@�bÏbšß@áÜn�½a@ÍÜj½a@lb�y@åØßc@�b�þaQR٪@IQS@PQ‚PNH@ @

@@I@Þë†CC¦a@æg@êŠCC×‡@Ší†CC¦aëU@@@@sbCCÐ®bi@ÕCCÜÈn½a@†CCÔÈÛa@òíìCC�m@òCCîÛe@´jCCí@H
ÝuŁa@ŠÈ�ÛaL@@@C’½a@ò×ŠC’Ûa@âbîÓ@Þýp@åßYÛ@òí@@@@@@´Ci@ÖŠCÐÛa@ÉÏ†Ci@ÝCuŁa@†CÔÈÜ

I@‰ìjîÛ@ŠÈ�ë@†ÔÈÛa@ŠÈ�QS@@QR@H٪@@@�biìC�ª@ém†ßë@†ÔÈÛa@òàîÓ@�b�c@óÜÇ@�bîäjß
Nñ‰ì×ˆ½a@Þëa†¦a@bèäàšnm@hÛa@ñ†öbÐÜÛ@òîÛb§a@òàîÔÛa@�b�c@óÜÇ@ @



ERTRJDJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ½çvjÖ]�JJ�û]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^eí×q 

 

@@@@ñ†CöbÐÛa@òjC�ã@æbàC™@szjÛbi@òÛìà’½a@pb×Š’ÜÛ@åØßc@�b�þa@aˆç@óÜÇë
Ðma@k�y@bèm†ànÇa@hÛaÝuŁa@†ÔÈÛa@òîÓbL@@@@@òCàîÓ@áÜnC�í@ÝCuŁa@†ÔÈÛa@Éöbi@æþ

N�bÔib�@éîÛg@Ý•ìnÛa@�@bß@k�¡@‰bÈ�þa@ošÐ®a@a‡g@ñ†öbÐÛa@ÖŠÏ@ @
E<Ùæ‚qQD< <

<ì‚ñ^ËÖ]<…^Ã‰_<š^Ëª]<†B^§<àÚ<½çvjÖ]<�^ÛjÂ]<íéÖa@ @@ @@ @@ @

@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @

@ @@ @@ @@ @

D�<¥<»<½çvjÖ]<Íæ†¿Ö]<�çqçe<š]WÎ÷]<Ù^<ï†}ù]íÛñø¹]<dÆV< <

@@ibCC�Ûa@paŠCCÔÐÛa@oCCÛëbäm@@@@@òîvîmaYCC�a@…bCCànÇa@òCCîÐî×@ÝCCîÜznÛaë@sCCzjÛbi@òÔ
sëŠÔÛa@óÜÇ@bèÇbÐm‰aë@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�c@sbÐ®a@†™@ÂìznÛaL@@@ôŠCpc@òÌî–ië

@@@@@@ÞýCp@åCß@ÙCÛ‡ë@�übCºg@saYCÓüa@Þb©@¿@ÂìznÛa@òîvîmaY�a@…bànÇa@åØ¹
@@@@@sŠCÔÛa@ÍCÜjß@óCÜÇ@�bC�b�c@òCîäj½aë@òÇbj½a@òÜuŁa@…ìÔÈÛa@òjîÔy@…bànÇaL@@@…†C°ë

ÈÛa@ŠÈ�@óCã…þa@ñ†öbÐÛa@ŠÈ�ë@óÜÇþa@ñ†öbÐÛa@ŠÈ�@�b�c@óÜÇ@Ćõbäi@ÝuŁa@†ÔL@
@†Ó@hÛa@Šöb�¨a@¿ýmë@ªbi‰þa@µg@Ý•ìnÛa@ìç@òîvîmaY�üa@êˆç@åß@Ò†�aë

Npb×Š’Ûa@êˆç@b�@sŠÈnm@ @

I@Þë†CC¦a@åCCß@ÅCCyýíëV@@òÛìàCC’½a@pb×ŠCC’ÜÛ@ÕjCC�@hCCÛa@sëŠCCÔÛa@ÍÛbCCjß@H
@@@@¿@bCèîÛg@‰bC’½aë@bCèîÜÇ@Þì–§a@szjÛbi@@@I@…ìCàÈÛa@¿@òÔibC�Ûa@paŠCÔÐÛaQHL@@@áCq

I@…ìàÈÛaR…ìÔÈÛa@…†Ç@´jí@ðˆÛaë@HL@@@@ò×ŠC‘@¿@êbC–Óc@…ìÔÈÛa@êˆç@…†Ç@ÍÜi@‡g
I‰a†CCCCÔ¶@HòCCCCîÜçüaI228000@‰a†CCCCÔ¶@HwîCCCCÜ¨aI@ò×ŠCCCC‘@éCCCCîÜí@†CCCCÔÇ@æìCCCCîÜß@H

I199000@†CCÔÇ@æìCCîÜß@HL@@@@ôŠCCpþa@pb×ŠCC’Ûa@òCCîÔi@aˆCCØçëL@@@ñ†CCöbÐÛa@oCCãb×ë
I@ÍÜjm@ñ†öb�ÛaQR٪Š’Ûa@âìàÈÛë@HszjÛbi@òÛìà’½a@pb×L@@†í†¤@åØßc@ïÛbnÛbië

@†ÔÈÛaI@Êbj½a@†ÔÈÛa@ŠÈ�@I@ðc@Hñ†öbÐÛaQPPPQR‚P‰bäí…@æìîÜß@HL@@@ŠÈC�@oÌm@†äÇë
I@ñ†öbÐÛaQPPP@QQ‚P@HYXY@N‰bäí…@æìîÜß@ @



JJJJJJJJJJJJí×qû]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^e�½çvjÖ]JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJEJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJRTSD 

@@@@ò×ŠCC’ÜÛ@åCCØ¹@hCCÛa@ŠöbCC�¨aë@ªbCCi‰þa@†CCí†¤@åCCØßc@�bCC�þa@aˆCCç@óCCÜÇë
bCCèÔîÔ¤L@@‡gI@oCCÌÜiQI@µa@ñ†CCöbÐÛa@ŠÈCC�@sbCCÐ®a@†CCäÇ@æìCCîÜß@HQQ٪HL@@|ÐäCCië

@@@@@@@@ÊbCÐm‰a@†CäÇ@ñ‰bC�p@µg@sCzjÛbi@òÛìàC’½a@pb×ŠC’Ûa@sŠCÈnm@æc@åØ¹@òîÐîØÛa
I@µg@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�cQS٪I@ÊbÐm‰bi@ðc@HQ†yaìÛa@†ÔÈÜÛ@‰bäí…@æìîÜß@HL@@@@bCß@aˆCçë

@@@I@…ìCàÈÛa@¿@bç…a†CÇc@òCäîjß@òÜue@�a…ìÔÇ@Éîji@pb×Š’Ûa@ÉÏ†íRHL@@Cçë@@éCnÈîjİi@aˆ
I@‰a†Ô¶@òÜuŁa@…ìÔÈÛa@Éîi@sìÈíYXX@@@@@†Cí†¦a@ŠÈC�Ûa@åCÇ@�ü†Ci@‰bäí…@æìîÜß@H

IYXYHL@òèu@åß@aˆçL@@ôŠCpc@òèu@åßL@@@@@@@òCÛby@µg@sŠCÈnm@†CÓ@pb×ŠC’Ûa@æhCÏ
I@µg@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�c@ÊbÐm‰a@ïçë@ñŠ6b«@Šr×c@ñŠíbÌßQS٪êŠ×‡@�@bà×@NHL@@@aˆCçë
@@ÈC�di@pb×ŠC’Ûa@saYÓa@òvînã@Šöb�p@†Ûìí@Òì�@@òCÈÐmŠß@ñ†CöbÏ@‰bL@@@@êˆCç@åCØÛ

@@@@@‰a†CCÔ¶@bCCèÈîi@ðc@óCCÜÇc@‰bÈCC�di@òCCÜuŁa@…ìCCÔÈÛa@ÉCCîji@sìCCÈm@ÒìCC�@ŠöbCC�¨a
IYXXI@åß@�ü†i@HYXWNH@ @

@@@@@@@@@‰bÈC�di@saYCÓüa@pübCy@¿@òCÜuŁa@…ìCÔÈÛa@ÉCîi@æg@—Ü‚nC�ã@ÙCÛ‡@åßë
@@@@@@‰bÈCC�c@sbCCÐ®a@ëc@ÊbCCÐm‰a@hÛbCCy@¿@sŠCCÔÛa@ôìnCC�ß@oCCjrí@ÒìCC�@ñ†CCöbÐÛa

Nñ†öbÐÛa@ @
@ @@ @@ @@ @

E<Ùæ‚qRD< <

W‰]ì‚ñ^ËÖ]<…^Ã‰`e<š]WÎ÷]<†B^§<àÚ<½çvjÖ]<íéréi]< <

@ @@ @@ @@ @

@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @

Ä{e]†{{Ö]�o{vf¹]� �

l^é‘çjÖ]æ�l^q^jßj{‰÷]� �

����: ���������
:  

@@@@ÝC•ìnÛa@�@bCß@µg@�a…bänC�ag@@@@@@bCCßë@sCzjÜÛ@ïCÔîjİnÛa@kCãb¦a@¿@wöbCnã@åCß@éCîÛ



ERTTJDJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ½çvjÖ]�JJ�û]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^eí×q 

 

òîà×@pýîÜ¤ë@pb’Óbäß@åß@ðŠucL@òîmŁa@pbubnän�üa@µg@Ý•ìnÛa@�@†ÔÏZ@ @

QM@CCØßc@pb×ŠCC’Ûa@¿@òCCÜuŁa@…ìCCÔÈÛa@…bCCànÇbi@ÂìCCznÛa@òîvîmaYCC�a@ÕCCîjİm@å
áèCC�þa@‰bÈCC�cë@ÞbCC½a@�c‰@…bCCànÇa@ÞýCCp@åCCß@sCCzjÛbi@òÛìàCC’½aL@@åCCß

Nbèí†Û@Þb½a@�cŠÛ@�bßb·@òíëb�ß@�a…ìÔÇ@Éîji@ò×Š’Ûa@âbîÓ@Þýp@ @

RM@@@“ßbCC�a@ñ…bCCíŒi@ñŠ6bCC‚½a@µg@ÞìCC•ìÛaë@†CCöbÈÛa@kCCÜÔm@òCCu‰…@œÐ‚äCCm
@@@åCÇ@�ýCšÏ@ïÜÈÐÛa@@@@@@@æìCØíë@N‰bàrnC�üa@óCÜÇ@†CöbÈÛaë@ð‰bCîÈ½a@ÒaŠC−üa

@@@òCÜuŁa@…ìCÔÈÛa@pbîvîmaYC�a@Õîjİm@Þýp@åß@H†öbÈÛaI@òî¡ŠÛa@lb�yL@
@@@òCCíc@bCC�@ñ‰†CC–½a@ñdCC’ä½a@ðŠCC£@¥@hCCÛa@áèCC�þa@ÉCCß@�aorCC×@éibCC’ní@ìCCçë

†i@pbÈí‹ìm�c@NbèÈîi@ƒí‰dm@ónyë@bçõaŠ‘@ƒí‰dm@åß@ @

SM@@a@pübCCCy@¿@òCCCÜuŁa@…ìCCCÔÈÛa@ÉCCîi@æg@oCCCjrí@ñ†CCCöbÐÛa@‰bÈCCC�di@saYCCCÓü
Nñ†öbÐÛa@‰bÈ�þ@sbÐ®üaë@ÊbÐm‰üa@hÛby@¿@sŠÔÛa@ôìn�ß 

TM@@@paoÌnCCÛa@åCCß@òCCíbàzÜÛ@ÂìCC¤@paë…dCC×@òCCÜuŁa@…ìCCÔÈÛa@ÞbàÈnCC�a@åCCØßa
@@òCCCîÛb½a@ÖaìCCC�þa@¿@ñ†CCCöbÐÛa@‰bÈCCC�c@óCCCÜÇ@cŠCCCİm@æc@åCCCØ¹@hCCCÛaL@@æg@‡g

@@CC’Ûa@bCCèubn¤@hCCÛa@sëŠCCÔÛa@óCCÜÇ@ñ†CCöbÐÛa@‰bÈCC�c@sbCCÐ®a@~CCÈí@pb×Š
@@@@@bCèîÜÇ@ÞìC–§a@òÛìèC�@áCq@åCßë@bèÐîÛbØm@sbÐ®aL@@@@@åCß@œîCÔäÛa@óCÜÇë

@@@@@pb×ŠC’Ûa@bCèubn¤@hCÛa@sëŠCÔÛa@óÜÇ@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�c@ÊbÐm‰a@~Èí@ÙÛ‡
@@@@bCCèîÜÇ@ÞìCC–§a@òiìÈCC•@áCCq@åCCßë@bCCèÐîÛbØm@ÊbCCÐm‰aL@@@ïÈCC�@æhCCÏ@ÙÛˆCCÛ

@@@@åCß@†CzÜÛ@ÂìCznÛa@òîvîmaY�a@…bànÇa@êb£bi@szjÛbi@òÛìà’½a@pb×Š’Ûa
oÌnÛaNsëŠÔÛa@óÜÇ@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�c@¿@pa@ @

UM@@@@@@ÂìCznÛa@ÕCíŠ6@åCÇ@bèC�Ðã@òCíb»@åß@szjÛbi@òÛìà’½a@pb×Š’ÜÛ@åØ¹@
@sëŠCÔÛa@óÜÇ@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�c@ÊbÐm‰a@Š6b«@†™L@@@@@�a…ìCÔÇ@bèöaŠC’i@ÙCÛ‡ë

saYÓüa@ÍÛbj½@�bjíŠÔm@òíëb�ß@òÜueL@@@@@@@áÜnC�í@ñ†CöbÐÛa@‰bÈC�c@ÊbCÐm‰a@†CäÈÏ



JJJJJJJJJJJJí×qû]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^e�½çvjÖ]JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJEJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJRTUD 

ŠÏ@Hò×Š’ÛaI@òÜuŁa@…ìÔÈÛa@ðY’ß@@@@ñ†CöbÏ@ŠÈC�ë@ñ†CöbÐÛa@ŠÈ�I@ñ†öbÐÛa@Ö
@@@@@æìCØm@hCÛaë@†CÔÈÛa@ÒaŠC6c@´i@bèîÜÇ@ÕÐn½a@ÍÛbj½a@bç…†¤@hÛaë@H‰ìjîÛ

sëŠÔÛa@ÍÛbj½@�bßb·@òíëb�ß 

VM@@@@@@@@@bèm†CànÇa@hCÛa@ñ†CöbÐÛa@òjC�ã@æbàC™@sCzjÛbi@òÛìàC’½a@pb×Š’ÜÛ@åØßc
@@@ÝCuŁa@†CÔÈÛa@òCîÓbÐma@k�yL@@@@@@@@ÖŠCÏ@òCàîÓ@áÜnC�í@ÝCuŁa@†CÔÈÛa@ÉöbCi@æþ

aÞb½a@Öaì�a@¿@ñ†öbÐÛa@‰bÈ�c@ošÐ®a@a‡g@ñ†öbÐÛN 

WM@@@@@@@@pb×ŠC’Ûa@¿@òCÜuŁa@…ìCÔÈÛa@…bCànÇbi@ÂìCznÛa@òîvîmaYC�a@Õîjİm@åØßc
áèCC�þa@‰bÈCC�cë@ÞbCC½a@�c‰@…bCCànÇa@ÞýCCp@åCCß@sCCzjÛbi@òÛìàCC’½aL@@åCCß

Nbèí†Û@Þb½a@�cŠÛ@�bßb·@òíëb�ß@�a…ìÔÇ@Éîji@ò×Š’Ûa@âbîÓ@Þýp@ @
@ @

������������������������::::    ���$���
���$���
���$���
���$���
::::        

QM@í@@@@@pbÈíŠCC’nÛa@ë@pbCCÔÏaì½a@õaŠuhCCi@òCCÓýÈÛa@pa‡@pbCCè¦a@sCCzjÛa@ïCC•ì
òß‹ýÛaL@@@¹@ðˆCÛa@ÝØC’Ûbi@@òîÛb½a@Öaì�þa@ÝàÇ@áîÄänÛ@@@@…bCànÇa@åCß@bCèäØ

@òÜuŁa@…ìÔÈÛa@ëcpbîÜjÔn�½aN 

RM@@@̂ CîÐänÛa@ŠÈC�@ÖìÐm@bèÜÈuë@òîÛb§a@áè�þa@‰bÈ�c@òjÓaŠßL@@@@@@ŠCqa@åCß@éCÛ@bC½
þa@ÕîÔ¤ë@pa‰bî¨a@ˆîÐäm@¿@oj×Nªbi‰ 

SM@@òCCÔyýÛa@paìäCC�ÜÛ@ÖýCCË⁄aë@ªbCCnnÏüa@‰bÈCC�di@ÕîÓ†CCÛa@ûCCjänÛa@ñ‰ëŠCC™L@
@@@@@@@@@óCÜÇ@óCny@ëc@pb×ŠC’Ûa@êˆCç@áèC�c@¿@‰bàrnC�üa@˜ŠCÏ@†Cí†¤@sŠÌÛ

@@@@@@@@ýjÔnC�ß@bCèÇbÐm‰bi@ûCjänÛa@†CäÇ@bèàèC�c@ÉCîi@åCÇ@…bCÈniüa@ÝÓþaL@@@ŠCßþaë
@@@@@ëc@bèí†CCÛ@òCCnibrÛa@ÉCCöa…ìÛa@óCCÜÇ@õaìCC�@ñ†CCöbÐÛa@‰bÈCC�c@óCCÜÇ@ÕCCjİäí@éCCma‡@

NsaŠÓ⁄aë@saYÓüa 

TM@@@@@@@@ÞìC•ìÜÛ@ôŠCpc@paoÌnCß@ˆCpdm@òCÜqb¾@pbC�a‰…@õaŠuhi@szjÛa@ï•ìí
NôŠpþa@pbÇbİÔÛa@¿@òäîÈß@wöbnã@µg 



ERULJDJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ½çvjÖ]�JJ�û]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^eí×q 

 

UM@@@@@@@òCÛìÜî§a@sŠCÌÛ@ð‰ë…@ÝØC’i@ñŠ6bC‚½a@lbC�y@‰aŠØni@szjÛa@ï•ìí
@@@@ïÛbC½a@ÉC™ìÛa@ëc@bèàèC�c@‰bÈ�c@óÜÇ@bàî�üë@òîjÜ�Ûa@bç‰bqe@ÊìÓë@æë…

@@Npb×Š’ÜÛ@ïÜØÛa 

VM@@@@@@@@@@paoÌnCÛa@óCÜÇ@ÒìCÓìÛa@Ò†Cèi@ñYCÏ@ÝC×@òCíbèã@¿@òíìC�m@õaŠuc@ñ‰ëŠ™
@@@@@@@@@ëc@òîjÜC�Ûa@kCãaì¦a@¿ýCm@óCÜÇ@ÝCàÈÛaë@òCÓ†i@bç†Cí†¤ë@òÜC•b§a@òîÛb½a

bèn¦bÈßN 

WM@@@@@@òîCC™bíŠÛa@kîÛbCC�þb×@òCCÔîÓ…@ûCCjäm@kîÛbCC�a@pb×ŠCC’Ûa@…bCCànÇa@ñ‰ëŠCC™
pbîÜàÈÛa@tì¡ë@òîöb–yüaëL@@@§a@wßaŠCi@…bCànÇa@åß@b�@åØ¹ë@@lìC�b

ò•b¨aL@ÂìznÛa@òîvîmaY�a@…bànÇa@sŠÌÛN 

XM@@@@@@@åCßë@†CöbÈÛa@kCÜÔm@¿ýCm@sŠCÌÛ@ïÜÈÐÛa@“ßb�a@ñ…bíŒi@szjÛa@ï•ìí
@@@@@@ÝCjÓ@åCß@òCÇìÏ†½a@ñëýCÈÛa@òjC�ã@ÉÏ‰@Þýp@åß@ñŠ6b‚½a@åÇ@…bÈniüa@áq

NHÂìzn½aI@ÉöbjÛa 
@ @

“×~{jŠ¹]V 

†í†¤@szjÛa@Ò†èn�í@LòÜuŁa@…ìÔÈÛa@âa†‚n�bi@ÂìznÛa@òîÐî×@†Óë@ðŠCua@
zjÛa@s@@@@@@ÕCÜİãa@†ÓëLòC•b¨a@òàçbC�½a@òCîÓaŠÈÛa@´ßbCnÛa@pb×ŠC‘@¿@@åCß@@òÜØC’ß@

bCCç…bÐß@æa@ÑCC’ØÛa@åCCÇ@ÉCCÓaë@ÈÛa@‰ë…ëCCCÔCòCCÜuŁa@…ìL@ga‡@æbCC×@bĆßìCC�ª@åCCß@
òîybäÛa@òíŠØÐÛaL@æbÏ@éà�y@åß@aòîybäÛ@òîÔîjİnÛa@¿@@‰bC6a@@@@@ÑÈCši@áC�ní@ÖìC�
ñõbÐØÛa@@@@òCîÛb½a@Öa‰ëÿCÛ@ÖaŠCÈÛa@Öì�i@Ýràní@@†CÈí@@òÜØC’ß@@éCuaìm@@@́ ßbCnÛa@ÊbCİÓ@
~CCCÈ½a@òCCC�a‰†ÛbiN@oÜàÈnCCC�a@†CCCÓë@|îíbCCCÔß@paë…cë@òîöbCCC–yaë@òCCCîÛbß@@aˆCCC�

LsŠÌÛa@†Óë@@oCuŠp@@òC�a‰†Ûa@@…†CÈi@@åCß@@@ØßcI@bCèäß@pbubnänC�üabã@òCî@@@ÕCîjİm
@@@@åCß@sCzjÛbi@òÛìàC’½a@pb×Š’Ûa@¿@òÜuŁa@…ìÔÈÛa@…bànÇbi@ÂìznÛa@òîvîmaY�a

è�þa@‰bÈ�cë@Þb½a@�c‰@…bànÇa@ÞýpáL@@@@Ç@ÉCîji@ò×ŠC’Ûa@âbCîÓ@Þýp@åßC@CÔC@…ì



JJJJJJJJJJJJí×qû]��çÏÃÖ]�Ý]‚~j‰^e�½çvjÖ]JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJEJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJRUMD 

bèí†Û@Þb½a@�cŠÛ@�bßb·@òíëb�ßH@@@@bCèäß@oCãb×@òàè½a@pbî•ìnÛaëI@@@sCzjÛa@ïC•ìí
@òCCß‹ýÛa@pbÈíŠCC’nÛa@ë@pbCCÔÏaì½a@õaŠuhCCi@òCCÓýÈÛa@pa‡@pbCCè¦aL@@ÝCCàÇ@áîCCÄänÛ

@@@¹@ðˆCCCÛa@ÝØCCC’Ûbi@@òCCCîÛb½a@ÖaìCCC�þa@@@@@òCCCÜuŁa@…ìCCCÔÈÛa@…bCCCànÇa@åCCCß@bCCCèäØcë@
pbîÜjÔn�½aH. 

 

Abstract@ @@ @@ @@ @
Targeted research to determine how to hedge using futures 

contracts، has conducted research in the Iraqi insurance 

companies own contribution، was launched from the problem of 

the effect that disclosure of the reality and the role of futures، if 
it has finished from the intellectual aspect، its ending from 

practice aspect in market environment characterized by weak 

efficiency is market Iraq for the Stock Exchange consider as 

problem facing the insurance sector on the study. also statistical 

and financial tools has used for this pupose،the study has 

emerged a number of conclusions، including (the possibility of 

applying hedging strategy by depending  on the contrat futures in 

companies under investigation by the adoption of capital and 

stock prices، through the company sold decades completely 

equal to its capital) and important recommendations the ones 

(the research recommends the relevant authorities to conduct the 

necessary approvals and legislation، to regulate the functioning 

of financial markets، which could form the adoption of futures or 

futures. 
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