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.��Q ��!" I.B� )-��  (J��+       =6+ ����6+ n�6RD� k���6% �� '.6;�
'�!M���+ ��� =+ .�7�� )��>�� ��w;� G-����  )6%�
 mR�*� '�-

������������������������������������������������������������
1 - Hedging 

����  ��A�� 8��;< =+ '��(��� '�-��� ����+ �#���+ k���%  ���	
���� )%�
 ��!R�< f�.-� �� u�D�  .;%�+)4.(  

 J.% =h��� ^C�D� =+ =,�	 �+�� =wZb�  ��% =�   8.6% �	�6!R�<
�	7 �b��B�   &����+ =+ )���7 ( Aw# =h��� ��_   8��6;< =6+  �R��6< ��
=��#�+ ��, ( '>��   �� =6R��B� E+�" g�;�� '�-��� .!C�	 �-.#����$

a��+    ����6� '�6-  n�6��� �6�     �� �� J.;6%(�� ( ��.6��Q ( ���6M
J�!Qr '��$ �+ '�- =;�>- ( ��G#� �� ��� �%�G#� ( f.-  �R!��	 '�-

�� ��S# =d�+�� .-�.        =G6$��� =6BC�D� f.6- =6� �6�� =6+ =,�	 �+
=66,�M �66	7 ����66+ �� =66;!�+ �!�@66	 �G66�#  E66���< �66$��+ ( �66P#��

'����"�- �+ �?�� �<���,�=,��  8���(��� ������)  �!�@6	 �G6�# (
=,�M �P#��       '�6PC� �� J��K�6$� �6+ �6	7 ����6+ �� .��� 8��$��% ���

�DQ 8�!$�M� ��     J�6�# =6+ U��6��*� )*+ ��� '���#� �� ��C .%�+
     '�6PC� �6���# �� ( �!�@6	 �G6�# =G$���  �6DQ 8�!6$�M�   J��6%�

�� ��M�   .  
     J.6% =6h��� �6KR�*� '�6-�PC� &=;!�+ �!�@	 �G�# =G$��� '��+

�$� . �� �� �-�PC� ���  =+ 8��	3 E"�.Z '�-�PC� J(�M  t#����( J.;;�
    J.6% =6h��� y�6Q '�-�PC� ( '��w�#� �!+�RD� J.;;��]��.Z &��!"

 ���# A!�L	 mR�*� �!LL�� k$�	)20 &23.(  
E"�.Z �!�@	 '�-�PC� J(�M ���.;;�I���� &��!" t#����( J   '�6-

  �6$� J.6% =h��� =;!�+ �!�@	 �G�# =G$��� ��, �KR�*� .  ��6�	 ��
 �� z�� �-�PC� ���  ��!�Q� ( �	7 '�-����+ �� ���% �� f.- =� ��%

   8��6�# E"�.6Z �R� ��d =+ �� ( ��!" ���� 8���# E"�.Z &=R��B�
 �66� .66�7�� �6��� .66%�+ . �� E66Y�Z �!�@66	 �G66�#  �66-�PC� �66�� =66+

���Y =+ ��#7 �� ��� =� �$� J.% =h��� �KR�*� '�-  �6� ��� ���Y�

 .%�+)4:(  
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 =D+��1   '.6L# ��!" '(� �+ �	7 ��!" 8�!$�M� ^��_ 8��-
�� .%�+ . �� '.L# ��!" &mR�*� '�-�PC� �$��+ '��+S �	7 ��!" &

  �� I�6Z 8��� ��0F      �� I�6��� E6���	 8�6�� �� �6	7 �6�!" &F &
�� �	7 ��!" ��!B� f���#�f�    �� '.6L# �6�!" ��6!B� f��6�#� &s� &

��!" �!+ t#����(�� �� �	7 ( '.L# '�-sf�  (H    �!�@6	 �G6�# ��
�� �w# �� A��!M.  
8��- �d �$� x*�� =� �   J��6+ '>��S	 ���Y =+ I���� ���

 �6� x*�� �� �!�@	 �G�# =;!�+ J��.#� (  .6;� .    �� �6!!X	 ��.6#� �6+
 =D+��1 =D+�� &2 �� EY�Z�87 �� =� ���Msf�  �P�6�G�- ^��_

 ��66!B� f��66�#� �-��P!66$ ( J��66+ �66	7 �66�!" ( '.66L# �66�!" �!66+
��!" ;��- �	7 ( '.L# '�- ����� )%�
 �G�# ����+�;+ &.) �G�#

=;!�+ �!�@	(1    �� �6��� J.6;-� )%�
 �	b��B� q_�� t#����( =�
�� E"�.Z����$- E"�.Z���!" t#����( J.;;�-     �6�� =6D+�� c6��d ��
�� �$.+  .�7)3:(  

)(
f

s
sfh
�
�

���           )2(

�� 8��# =D+�� ��� ��!" �!+ �P��G�- ^��_ �M� =� .-�  '�-
��!" ( �	7      �6�!" ��#�6$�# )��>6�� �6+ &.#��+ �"�+ �+�? '.L# '�-

&�	7 ��!" ��#�$�# )��>�� �+ ( =���� )��>�� �!�@	 �G�# &'.L#   ���
�� )-�� �G�# .+�� .  

 
�+��*#> ���$��'-    =6BC�D� �6�� ��    �!6!B	 ��6w;� =6+
      �6�, �6	7 ����6+ �� J��K�6$� '��6+ 8���(��� 
���
 �+ �?�� E���<
 ( ������PC &�DQ mR�*� '�-�PC� ��(7�+ �� t
 &������ 
(��
   �6PC� n�6*�#� '�- xQ�% a�$� �+ �	�+ '�PC� n�*�#� ( �(� =,��

.;#�� &�;!� �� '�- 8���7 2R  (F   ^���_ ��b< '��M��$ >!# (
  J.6% J��K�$� ��� E�% =+ �DQ 8�!$�M� '�PC� �� '��p	 �+ �-�!X��

�$�:
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 87 �� =�Y  �P#�!+ =� =��+�( �!X���!�@	 �G�# ����L�   J.6�7 �$.+
=,�M 8���(�����P#���   �� �b��6B� ��6S#� '��+ .��� 8��$��% ���

�� I���� ���!" ��#�$�# )-�� ��w;� =+ �	7 ����+ .%�+ .
   �>6,
( v.G� �� z�<    ^6C�" �� �6PC� ��� �� J��K�$� ���� EL��� '�-�!X��

 I(.,2 J.% ���B��.#�.  
  
  
  
  

������������������������������������������������������������
1 - Optimal hedge ratio  

  
 �	��2-  
�+�� ') �)
?/$� )'�� @�/A� 

���3/�*#> ���$��'  


���3/�  BCD$ �E�	  
 ��(��� �$)1X(  I�$  

 I���� ������ `D$ )2X(  ����-  
������ 8�>!�  ��(��� )3X(  I��� 8�!R!�  

 ��(��� �-.+ 8�>!�)4X(  I��� 8�!R!�  
 ��(��� �b!��	)1D(  ���$�+=1 �+ (����$=0  

 =<�>� �� ���Q �� I�X�%�)2D(  �R+ =1 ���$ ( =0  
 ����G�<� �� J��K�$�)3D(  �R+ =1 ���$ ( =0  

 I���� 
(�� J��#)4D(  '.L# =1 =!�# ( =0  

  
=!R� E��% c!L�	 ��� �� '���7 =B��,  =,�M 8���(��� �P#��  ���

�� .��� 8��$��%  =� &.;%�+=#��# 
(� �� J��K�$� �+ =BC�D� ��� ���

J��$ �����	 '�!M ��+ �+ (J   8����6� =D+�� �� '�!M)10( &  ��.6B	90 
=,�M 8���(��� �� �K#��P#���  �6<��� I�$ �� ���89-1388   `D6$ ��

 .��� 8��$��% �����	 ���Y =+    ���6� ��6<bd� ( .#.6% n�*�#�
q�, =��;�$�
 E!��	 c��d �� ��!#�.���M '�(7 .    A6SZ �!6!B	 J�6�#

�$� J��+ ��� ���Y =+ �+�*�#� =#��#:  
�# 
(� ��=#�  �����	 '�!M    &8����6� I�6��� �� J��K�$� ( J��$

   =6+ .6%�G# x*6�� '���7 =B��, ASZ =� �	��Y ��    �!6!B	 ��6w;�
ASZ  .% .-��Q J��K�$� ��� =C��B� �� =#��#      .  
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22.
d
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                                                           )4( 

=C��B� ��� ��2s، &=BC�D� ���� �KY t#����(  d �C���Z� �"� &
n�RD�  & n ( E� =#��# ASZ &96/1 t= �� J��K�$� ��% .   �!6!B	 '��6+

     87 �� =6� .6% ��6S#� =6BC�D� )!
 �� &=#��# ��.B	15   =��;6�$�

.% E!��	 .)!
 ��� �$��+ T���#  t#����( =� ��� 8��# =BC�D�  
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  6Y �66+ �66+��+ &����66G�<� �� J��K�66$� �66;B� =66BC�D� ���66� �K0.1119 
�� .%�+ . 8����� =D+�� �� J��K�$� �+ a�$� ��� �+) ASZ ��%�� 8(.+

'���7 =B��, ( '�DQ 8��� `D$ (7   �6�� �� E� =#��# ASZ &.Y��
 =BC�D�90 .% �!!B	 . ����+�;+90 =,�M 8���(��� �� �K#  8��$��% ���

	 ��d =+ .���   =��;6�$�
 =6!R� ( J.6% n�*�#� �����    c6��d �� �6-
.���M E!��	 '��|Z =GZ���.  

�!X�� =+ {�+�� ��<bd� I(� =RZ�� ���  '��6��"� EL�6�� '�--
=,�M 8���(��� �<���,���P#���   8��6$��% `D6$ �� =BC�D� ���� ���

      �� ���6Q �� I�X�6%� &��(�6�� �b!6��	 &��(�6�� �$ E��% .���
 ������ `D$ &=<�>�=,�M� �� J��K�$� &I���� 
(�� J��# &�P#��

q�, 8���(��� �-.+ ( ������ 8�>!� &����G�<��.���M '�(7 . =RZ�� ��
=+ .B+   �6	7 ����+ =D+�� �� =BC�D� ���� 8���(��� J�M.�� �$��+ ��w;�

 q66�, �6���# �� (�    =�6�+�( �66!X�� =6+ {�66+�� ��6<bd� '�(7)=66,�� 
 ������)�!�@	 �G�# (7 ����+ ��      ��6S#� �6�, ��(�6�� '�6$ �� �6	
�b��B�(�M��( �P�$�
 k$�	 �.�+� &�     =6h��� ^6C�" �� ����6+ �6�� '�-

     `��6�	 8���(�6�� '��6+ ����6+ ��� �� I���� 
(�� J��# �� �C�]�
.���M . �� =� �$� '����+ �	7 ����+ =� .���M m��B	 ���Y ��� =+ (

�� I�$ �� 8��� �- �� 87�J.;�7 I�$ I���� .!#��	   �6�!" �+ �� ��Q
 .!#�$�+ 
(�� =+ c���	 ����)17 .( '�$ �� ���� `!_�	 =h��� �� t


     �6+ =6D+�� �� =6BC�D� ���6� 8���(��� J�M.�� .B+ =RZ�� �� &�P�$�

 �b��B� ��S#� �.< �� ( ��S#�)  I�6��� 
(�6� (  �6	7 ����6+ ��-  �6�7

�.!%(�K+ �	7 ����+ �� �� ��Q I���� .���� E���	-q�,�M '�(7 .6��� .
   �6����� 8���(�6�� �� =��+�( �!X�� =+ {�+�� ��<bd� ^!	�	 ��� =+

.���M .)$�
 �!;[�-�  I�6��� ����- �� ���R�< y��Q �� ���-
=,�M� �#��� J�(� �d �P#��3  &
(�� E�� &
(�� ��!" &�!Q� =C�$

  �� J�(� �66�� �66d �� I�66��� �66�� 
(�66� J�66�# ( 
(�66� 8�66��
# �� ( ���M ���Y 8���(���q�, ��� ��<bd� �����.���M '�(7 .  

=+ I��$ �#(�� '��.��
 �$��+ ��w;�    �6!;�	 �� &=��;6�$�
 '�-
   ��6# �6�� =6+ ~�G#(�� '�KC7 ^��_ �����
 )S;$   ��>6��SPSS  (

 8���7 �� J��K�$� �!R+�"��G�<�1 .���M J��K�$�:  

)1.(
1 2

2

t

i

s
s

n
n ��
�

�
                 )۷(

=D+�� ��� �� =�n  �+ �+��+I��$ =<��S� ��� ��.B	  �� =��;�$�
 '�-
8���7&2

is = I��$ t#����(i ��) J��� t#�6���(     �6� �� ��6,�� '�6-
J��� t��	�� 8��$ �- ((2

ts =  �6P�� ���G< =+ �� 8���7 E� t#����(
� t��	�� �� g��S� 8��$ t#����(J��  �6� �-  .6%�+ .   =6BC�D� �6�� ��

 ~�G#(�� '�KC7 ^��_)0.68=
 ( ��.L� =+ =,�	 �+ =� .���M =G$���
 ~�G#(�� '�KC7 ^��_) �� )!+0.57( .!h@	 ���� =��;�$�
 ��� �����
 &

������������������������������������������������������������
1  - Reliability Test 

���M ���".  
  

F�G 	 H�
/,  
       ^��6_ �� =6� �!�@6	 �G6�# '��6+ J.6% 8�!+ =D+�� =+ =,�	 �+

��� EY�Z '.L# ��!" '(� �+ �	7 ��!" 8�!$�M  =;!�+ J��.#� &��%
=,�M I���� �!�@	 �G�#�  �6+��+ .��� 8��$��% =BC�D� ���� 8����

 ��.L� �+026/0   J.6;;� �M��+ ��.L� ��� q"�( �� =� �$� J.% =G$���
=,�M 8���(��� =� �$� ^RD� �����P#���   `D6$ �� =BC�D� ���� ���

�+ .��� 8��$��% I��B� U�G��L	 .�3     '.6!C�	 I�6��� E6� �� .Y��
 =R��B� ��S#� '��+ �� ��Q)
(�� (.;-� y���Q� �	7 ����+ �� .  

 �����#1 �� 8��#  �� �P#�� =,�M I���� '.L# ��!" =� .-�
   �6<��� I�6$ �� .��� 8��$��% `D$89-1388    �� ��6�!+ J���6�-

    6!# I�6��� �6�� '.6L# ��!" ���!!X	 ( J��+ �	7 ��!"  �� ��6�!+ >
�� 87 �	7 ��!" .%�+ . �6� g��S� �� ����+�;+�     =6S!�# �6�� =6+ 8��6	

 �� ���!+ J����- '.L# ����+ �� '.�7�� ���� ( .�7�� =� ���� �$�
�� �	7 ����+ .%�+.  
 I(.,3   '�6PC� �� J��K�6$� ���� �K!� '�-�!X�� �#�(��� q���	 &

�DQ 8�!$�M� �� 8��# ���.-� .  .6, ��6<bd� a�$� �+  E6� �� &I(
 =BC�D� ���� 8���(���39   �6K#)43  .6Y�� ( �6+�  ( ���6$51   �6K#)57 

.Y�� (�� ���$�+�.;%�+ .   8���(�6�� ���6$ `D$ g��S� �� =� �S#7 ��
    ���6Y =6+ �6!X�� ��� ��<bd� ��C &J��+ �!��
 =BC�D� ���� =#��# ��

 �K!�)�+� ���6$�+ ( ���$ (  '�6PC� ���(  �6DQ 8�!6$�M�   �6$� J.6% .
 �!;[�-     �6;B� '��6�7 \�6�C =6+ �6!X�� ��� =+ {�+�� J���7 ��.L�  ���

��# (� ��� �� &�$� J.�#  A!�B	 =B��, E� =+ �� =#��# ��� T���# 8��	
��� .  =6,�M I�6��� 
(�� J��# =+ {�+�� ��<bd��   k6$�	 �6P#��

�� 8��# 8���(����=,�M 8���(��� E� g��S� �� =� .-���P#���  ��6�
 &=BC�D� ����54  �K#)60 .Y�� (87   ( '.6L# ���Y =+ �� I���� �-

36  �K#)40 .Y�� (+ >!#= �� 
(�� =+ =!�# ���Y�.;#�$�.  
  

 �	��3- 
(,I 
�/��'
J
, ���!I 	 *?�� 

���3/� *,�	��. K�!��  
��3/�  L�M��  *,�	��.  �M')  2�  

��(��� �b!��	  ���$�+  51  57   ns 6/1  ���$ �+  39  43  

I���� 
(��  '.L#  54  60  **6/3  =!�#  36  40  

=<�>� �� ���Q �� I�X�%�   �R+  30  33  *10   �!Q  60  67  

����G�<� �� J��K�$�  �R+  48  53    ns4/0  �!Q  42  37  
 *�;B�� `D$ �� ���1  &.Y��**�;B�� `D$ �� ���10  &.Y��ns �+��;B�.  

�Q@� :=���� c!L�	 '�-  
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 '�)�N,1- ����3����� ����� *�I 	 
��, �N�& O��P�
#� )'�� ��!'	
�� 
��G *+,�.  
�Q@� :=���� c!L�	 '�-  

  
  I(.6, ��<bd� a�$� �+48   �6K#)53  .6Y�� (  �� 8���(�6�� ��

��7=,�M I���� .!C�	 .;��J��� J��K�$� ����G�<� g�# ��� �� �P#��� .#�
 (42  �K#)37 .Y�� (J���;# J��K�$� >!#�.#�  .  

 I(.,4     �6�!" ���6!!X	 .6Y�� ( �6#�(��� q���	 &)  '�-����;6$
���!" (=,�M I���� �	7 ( '.L# ����+ (� ����� 8��# �� �P#�� .-� .

q�, E!R�	 ( =�>S	 a�$� �+�  I�6��� 
(�� ���!" ��<bd� '�(7
=,�M� �%���+ 8��� �� =BC�D� ���� 8���(��� �� �P#��)'.L# ����+ ( (

 87 �� t
)�	7 ����+(!X	 & ( '.L# ����+ (� �� I���� ��� ���!" ���!
 �� �	73 =LGd �w#���� I�$ �� ��+ ( k$��� &�!��
 ���!" '����;$�

.���M '.;+ .   '��6+ &I(.6, ��<bd� a�$� �+ 45    8���(�6�� �� �6K#
   �6<��� I�6$ �� I���� ��� ��!" ���!!X	 &=BC�D� ����89-1388 

 �!+ ( �!��
 .Z �� '.L# ����+ ��2   �6	8      �6�� �6	7 ����6+ �� ( .6Y��
 �(.Z I����1  �	7   �6$� J��6+ .Y�� .   '��6+ �!6;[�-12   �� �6K#

  �� '.6L# ����+ �� I���� ��� ���!" ���!!X	 =BC�D� ���� 8���(���
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