Arailagll ALl

ol yiannl o Al S5 ol
ALl @il gldl Bag b Jognil

25354
gl sas] @l Juss
oS5l

2519 >0 (5Laa¥lg el fs
T PRU-HU NN



ol s el ¢l 6_5\7\6L

/ ALall a3 il 52 g2 Jasail) bl jind e Analadl i ulé
dlal) 2 > 20 il e X

aladl )y 18 g - 1da - 8 1 deal Al i ¢ deal asill il asal
sl sl anall Hla ¢ aysill s il Glas¥l

(Aslaall Abuli) | an24.5 x 17.5 ¢ o= 400

978 -977-308 - 618 - 3 : <lexi: claxi

desdll diladl 1

(e Calge) deal allu Jusi ¢ SN 2

Lol sl o
11331 glaYl a8

&g ! (slagdlg edall 5l pdilid!
S el Y i) ) e — Adasall (glage ~lS Al ¢ i - (5 a0
00201285932553-00201277554725 : Jsesa 0020472550341 ; (+SU -caila
E-mail: elelm aleman2016@hotmail.com & elelm aleman@yahoo.com

&gyl el jla s il
Aalall ;571 a8 A e 50 Be
002013 (0) 24308278 : <aia

002013 (0) 772136377 & 002013 (0) 661623797 Js>x
E-mail: dar eldjadid@hotmail.com

abgian zjgilly 2uball Goba
S ‘é'l.a QuLEBY 9T o guaidl 9T Fuwddl 9i pdid) jlases
LA (e Adad 2331 4. 9 O3L ¥ JISEYI e

2019



gl

s g g9l

3 o\
7 Sl Jalel 3 LLaaY) : Joy\ Jugith
e 58y sl s L Jabaall 2 30 duih

35 5 yhalia
a3t 5 skl il jledd )G Jupih

65 RPN
G lal) Jysatl 3l Jasall 1 g0 Juaih

117 L

cly
il e A8l Doudaal Jasat 1 el Juaidh

143 ALa il Al s
b Al LIS e L)l ¢ gl ugih

219 Al gl § duae—uall L1l

PN




o] & 9ol P
o=t ) Allal daigh culbad 1 e\ Juadd\
253 - i all e i (pe o gal °
e bl il lee ke T g duaidh 10
295 AlaiY) 50l o e
s 5l i Al calaaY) o, bla)\ Juaih\ ”
oy sl aged 3 ALl
— Al cl@iall o 1, he @0l Juaddh
Sl bl de 4 Lsadl 12
o Ol A gy (aai
335 Al cilea 5l
391 2oL | 9




Aoaill

B (o8 2% e s (Hedging) Lsadl cAdlad) (554 b
G o3 ) Ll i el e g gaill W glae b Gl (ne
O 2iall i Led st je )l Hhalaall i el Ll Cargy A
3 egall (el SISy Jai ccan o) 1A Gaaanl Al cilasal)
1800 e AAlaYl 3giall 3 suf il 88y ) LAl ciaid) (AlaY)
G g grall Gl 1A ey oy chas ey Ala o sad Al #Lendl
D aall Al L aall A_Slal) od 8 Lo sl ALY 3 shal) Jel
S e o 5hain Y cilla gl e S0 5 508 land Ol 5 cdpial]
Al e oY) cliiie e 3l e

Lo Lgd st pe e i (o JIBy L) 54 (oxlall Jasaill
L@l g el ) gl il el e Lgalyy

s aidl AL B Y cpaadd) aal asl g i) Jus lad
Gt bzl 38 e aidy o Ul 5 oY sal) Aad ol i
Ll JSa () Glagall Sl ) (e da giall Leailis d3laal (3 sl

A laally (= 8 AT ol L le b iid 48 i g8 AT Jla
OS5 8 el 32 Jlad (e a2 Y e clgillas Jsal Al
& ol Gle e dilan Gaok e 1 LY ol b gl e e
e J8 0 891 A, A by cdglaall Aleall 8 dad il YY)
el dleall g el






J ¥l Juaall
AU Jolal 3 Ialiis I

de g Ji gl ahyy Dluall g Liall ) dle Zall b Lo sadl
tJL8 B Ao 5 A el 138 Jead ) clalliad) o
@ el Laaa ol sl Jtiaad) Gagall g Gl g o) iy e e o
g s N AV g cdadal

el A3 e dr oS Lo Jab ga thaliaYly s(Dei<y sy
Jlexiwd td 8y o5 S oy Mo sa gl G ) a5 Ladal) 18
Slgal asen e H VL 22Y) s i Laial) o dalall 48 L
ALY sl HJ Lo dadl my ol Jaily agl s diag
caedasll) g e 2

Ay e LIS sane iy ety Jasatl) (i je i Ul 8 U
o DAl OIS )38 Le )y o Shlaal cuind e 4l Lghe als
Ay sy 4dy s Sy . i) ile o ddalad) ae dosatl o gie
LOSY) 8 Ll gl e gl it o giey el Jue Gl

Dbl it ey 5 ealaall Alad) Gl gul) 8 dasail) allaan
o gail 3 sia slansall g8l (g Alax A (e &lld Sy (Y a8

od oot ) 1oV daliaY) ) ddaal) Jadl o lgdal) andiiy
Lol o 3 Lalalyl




din 05— Ll alad) V5 palad) Ulecis (pud a5l
e 40 5 Hhalaall s (8 sl
Jealdll XSy cal o il Jualill g o gl g Jlas Ly Lad g
) Gl Glaa g ksl el
APPESA| I
il o1 ) el aal L e g axeie il ey ¢ il Ja gl
ialog jLicly Iogsalf glgsl — ¥of
£ 200 —Sa 5 S LAl ¢l gl 5 bl (e 58 dagail
oS Sl Jollyg (L a5 shl a4 daadid) Sl b L)
tod fudy (o9 I esl)
(I G e hladl dadiy Gl Jlawe 3 shladd -1
el g A ) g sl i s cxiladl
Jaad B e Shlaal Lo 3 eatall o cdalay) hlaal -2
illlas o Joasdl ) g
iyt jLaely Tagstll glgdl — Lols
O3 o lgso @1l sLasyl 1gy bgoutly
Gl Y Al ol b 4y a5 1 galata¥) Do gt -1
i eyl (il el Gl ki e a8 J Al
Ay la) Jgea) a5
ol Caagn ¥ A Al e Al s 0 glaitt do gt -2
ol o jad Al Gaalial) e



e A Lo gl ¢l ol 4y 3 sl 5 1 BLaT L gt —3
A a5 caludl 5 cJaV1 gl JiadiS il 5 da slaall 3 5ic

aidn 959 algas Laely bogsill glgsl — GG

Mabyy gl Jagats cali lasat () Al gad Cus (ge o gl sy
oaliiy g3 il g (LIS Ll e 4y aldy 53 2alil) L pailly
e bl (e 4

(S bpad ) Ldaty AUl dum e Jsatl andiy
3TN PP

gl e el A0 sl dagat ey S0 Ja el
Lkl (mmy T da g ol sl i) s Lavie (565 1 3 5al) Jagatll
Nyl

JUE Gl lesy 5 o elly Loyl o 200 LSt |

AP gch'J‘ gl

Bl (e 4l Jlal) Gl ) Alen iy — a8 LS — Lo sl
Jul Jabs dse (e 2y cle i gllae il 12y 585 il
Gag ) Cela (3 Ay )5l LSy day il aalic sal s
Nghia 5 Lgile

s ol e By S ol T pmy Loy
e L) a5l (aga s canS a5 Jlal) i)
Jsd OS e el s ol AL Al a8 jals (Wil ) el Al
Olseg il o dhozr Ml £ 1 W89 ¢3n s W2ATy (JhllL ()
o o b e JUI Jado o gt U Olguz sl



Bl sl D L s s gLalt sl Gu ey Jlelt daas -1
Loalis o s 53 sa e <ilS 3 gial) (e Lol DY) s ol
A58l 5 A eyl s allS @lldy callal) (he 4lead culS Las
J il duants 3500 sl 2l o G LaS (a2
15785 o 1 (S a1, AR BN St Gl s
115l ] €0 30
JSl s Sl 5 Ll Slal) aie am tau sl Cols e JLedt dads -2
ool s el g Sl g Ll sl Jaa g (Jllll il J) sl
Al ol s e ) e B Ll LS, allgall
G B (e Ll ligan s Uiy Blen Lgnss 1 il o n s
Sl sax (e e aliall il giall DLY) b LS (g ia ey
5N, ¥ &‘—*—“’ J8 g gie 8 Bale 5 48 ) o ja 288 () 5]
%ﬁ_{;;}ﬁ'} &T;;S&%CL/{L.J A /”,\,ﬂ;i_j;!\;” WAL
3835015 gl
Lilog bgoull (gouiizh) LaySs I cudLullly @ytall o9
b b JW )
o du\a,@gdxsdgémﬁgwsgm;si@w\ -1
) o b e 0 Yy S
Lo il 4550 058 ey L Llone G5 Lo 00555 YT -
Aeliad i o e ali OIS ¢ Gz Y Al e (S,
S oS Ll g edie dm g Az oy (o3 e il alle Jady YT -3
A Ji) Lea

10



G O Ya Al eand b dasadl 3ghe ol
1)) W sk 5 jealaall < L) & 55 aas cDlandl 5 L)
hlaa dgal sad bgatll s gie ) dalad)

dasaill 5 e daally e IS 35 Al 3l saY) U155 Y
Losarll < sl 5 cdag pal) 3 aaliall g dagd gual) ae 38 53 Y Lgie S
i) e ) gl el il e ) b adien Al
YLl g ecnbaliiiall el HLAll ;4 43305

mais (7/1) 63 ) Jsall oY) 48l pana ) B jaa S
Ll Al ey 8l el jua LS clglglaig cl jaaY) aghe
Jaal ey 5pm ¥ O 8 daluy) Bl cilipall daal
N g oL A5l el cililee 5 i LEAY) 5 Ll 3 giey

Eas Al Hhladl dals ) Jeall dua (e Ciagh il
AV Gy dall L clelent e 35055 aa ASY) caplal ) Jism
Dl Ll e Casam ) Araal) 4S50 L Aaliy) dlell §
LSy LY A aS B0l ) (e Lgaday 8 Loy gl (5558 A ) 5l
G Shlad oin Ja dldial 3 giall DA e sl ol e (alddl
8y b LhL G SIS (5 sle ad ) e (ST S ey b e
53 aal aal cinacd (Ralial) sl o Lla da ) 3l
) (s b o b paliall (i c¥ale ) cilsat Y cdd el
%90 e 5o ) ¥ ¢BEEY) Jae Jsad) ASle Ji Lgie 2y Y
Gosral e OS5 Laadl) Jaf Jsla 08 Lgisud &y 2 sial) 038 (40

11



Gl 0 e Jlal) (ol )1 Alead) (383 cdgatll Ao 5 e < 5l
Ggalal ¢ Y

Giae 25 fe L) e ¢ il de gyl agiall & kil
S g il g (o ey A Ales Ging JY) g sl S Lie agie
sie Gz el & sl Apuliall 3yl 8 Aleny Ll e (3iay
DO G e sl o 3iladl 3331 48 JLie se 5 42
5 o leald o 201 Lt

o Al 8 jhall sales « yladdl (e 53 sale Al :;s)au\
o3 5 Bl a5 el Gty el e Gl ay) il (e Lo
s g ate 9o Al & B Jda¥l g 20 Al Ja e Sl

O g all il e Ay b gl Z UaaY) o5 jhladl
5 o loeald o polall Slly ol yas

(106 50 Q5 LaadIS llaial 4 4al 5 53 gl -1

S T oS o Juainl 5 e sllaal) il & gany ol axe =2

il Cme el

Bolall g gl Jlaal -3
U2 il o N Jlaia (a el raie ey S

O dng (el Lelaaty ) D) Gaii (e 0 a5 klad)
Bol—adll 5 DUl & 8y Jlaial a5 ASlall Hlalae Jead Jady (el
oo si s amy 5 ludll g DL T Jand Jadiy WS cad 4 3ba oL JLally
el e le a8 LS (e ()5S b llie o Yl 13

12



ity i jladlly sl des ) — dpel 0f Sl os JB

A e J S o e o aal Bl g il o sa kel
Sb O e il il o IS5 salil s lanll die 2 Y 1368 el 3
s oaalls (bl sy 38 IS (5 o Leman of 5 Aaldl (5 iy (e
ol Jee O ey A el z S0l Gl Y) 0S5 Y

)l gy 5 ) da a3 1368 (Sl

Ol LoVl SLLE Wt oy ey J ol e, 5 542
g1 LS5 TEEL SN Sl
o e e Sblid) ol -dl dosry -
13 5Lt B ylolaaldl 1J oW1 g ot

el LI Jeaty dal ) Gl e 2330 0S5 A a
J dabie 3kl 02gd clgiad laii f Ledli o 238U Al sl
Aglat Aalwe (ol Leie clan Y

LALUSG”J\@:)J\ &}mﬂ\‘#jﬁaw\@zﬁud\a&j
Glaall g )l G

bl aa aie Ly Glacall 138 5 dleilaca aie Uiy dalu) ol
e D lacall 138 e aY) 2t 13 el Batiad 4y

Ao >l o el @l ey cGaday al le ) o el @ (g
clanally z) a0y sl a seaill o3a (e dlasiisal

ALl ) Al 53usall Glasa 58 o paill 038 80 ) ) lealls
L gt o e el A Cunlal) b ola 13gds daludl i g
il ol Lo png sty ol le g e 5 ccllay Y

13



O Gl Lo il el L Laaly (gl 030 b Jaliall
Gl 5l Y elldg 6 hlaal e g s Gl o g kil
el Fadi Jant CDUAG (Jadl ggd Lsint oS40 LS5 ¢ il 33 puaie
i) Al (5 )5 @y 8 Ll

S cahae Gl e gl clanall (e g sl g ) Bla
Bklal sda Jaaty ol (e sladll Batun Y g ey ol el
Tde yovadl 3 ylolimel) 1AL ¢ gl

3 tad) 8L oal 5 Allgad) Lasdig 06Ky Al 5kl 4
1A gd a5 Ball 8 0paie b Les la e o dapall f JaY) 8 adle
O a5 8 pelaal (e 4 L ay il 4 JuaY) Sl e g sl
Aol b culS o) 5 bl e gd Aallie f Allise 85 kil il
BB NS LEEPEN

Led iy Al eVl il e g il 138 s sl (ge i
el ooy ceia joadll (S W A kel s gl 4
Al 850 pmie 56 Y A hladl g 6l Ghlaal s cdalal)
JW el e e, 200 Lt

Gt s (lem el o8 i e 13a] el
(mn—a Jual (il 5 aaadl g alially sAal) aplie 8 ela o(Ganz) (e
1Y) o) e tagl s 8D (s dnsng o o8 el Jan s
28 ane i 13 S Y 13 e e s QI 5 Latle 5 b 4iles

19 il e gl

14



tlgre <V 0lmo Bus dalll § Glodls
e 1l o Ol et JUy ol NI -

ol 4t ol clinanai JLal diiea : s ca sl =2

celgitll ZOaial & laall Cay ya

Ol e e clessl) aie lacall Jasl 3l

A3l 8 die () gead) Aad ) cpeliall ded s e ALY -1

17) 54
G mzll g Y] (e 4 it 5 30 L glay) Ad e -2
L8205 0 eyl 5 gl
19 " -
A U,w Al o) 5 -3

L0 sl § DI Gas Jesd —4

=iy slieas (3l o leidl e ou,;.s\ Bl L;;\ il Ky 2385 Las
Jally AU ol pe 52 s call ol 5 8 o 58l ) Aad a1 i
oulb

e85l Cany Loy Al iz Jiny s cae V) olinay lasall (3l LS
Sl ol g ¢l SN gl s il iaall ) e =Sl 136 ()5S
& 0L ST e guag et s o iy ST o) gany il o JLally W
BUs il e o) 3l o IS (e

Dt DU ) s ) A W Gl ey aly
Wl ala el Jld) () 4l

V) et ¥ Al o Glcad) oy ‘_,,Jx:&u;‘ﬁ\ 2ix) N8
(Bi_aal a—lall Jal jales cady U Lu)s.d\ 2=l

15



e B il s are Y (PO 5 (Piaalan , (PPai
N tda 3l 1 sl ) gaSa g caday yi 4t ae a4 o lad
1 olme e el il Cbaal e Jl) Gl e Ll
il L e 435 1) U DS 5 4558 (e o jmall Jpms e
ot o tal ol (e ) e a m Y iy B L) g
A ol J g8 el g e jbaal) Glaa Dol ) (Pay 8 GO dga
Q_aug_uj\ (Jdll Jlaa jladll e byl ey i) 4es ) —
DA 4 adas Y bl Ja all dagea

.\.n.cjul.u.\_n.cuuc,_llu_abj_z.llwu! L]l
U ol e bl e olall 534, 30 38 L
8yl T a0 oy JUI (ol Lo gl il

Lol QInk 9o JLb) i) bgoall Gybg Jilug dus JLio
14 Sl lging cddgud]

Do Y| Al Olouday Al 3N L3 oW1 W laced

d&all Glagase pie g uall L) e o ) ey
A& im Jyaal ol i o 5N ol Sall dlea Jla Gl lasan
oo e (PN Ll Ll NS S AS i) S A jlead
Cijda 3y el Saall & ol pan Lede claidl ) Jilesl 5 (3 k)
A8l A ane )8 fie cApmanal) (g5l 5 il AN (e dlas Lgay pat
ol Sl ey 1) e et 25 (#9(19/4)178 5, oLy
L jmal Lag oy ddllae sl gaaill V) clall ded ey ¥
A&l e lib) §emy Yy 4y ce i) & A A<l

16



Lgle (i 3 Aadlly f 28 gl Lty oLiaY) S0 s Baanl) Lty
c«elabl) aie

— LW I Jiee e 7/8/1/5 5 Cual i Sl
Aulaal) & hgd o 3 (e dadd e paliall — e alal)l el
sl Jauin ¥V oy V) e ol Al Cliwgall daal yall
o en) clial) dad asill elall aiae 4y ey el gl e
S oS Lo s s el (ge Lisna 18 Y5 ¢ uuaiil) f (saail) ci¥la
M5 81429 Je cppadl bl sl Al e il Gl
2gaty o i) Sy ) bl G Yy 4 els
slaly die Lpen) Lgiashy agliey (ran g & sSiall dlen (o Jual el i
clgie Al 8 @ Kual)

od il i Kl s Glaca jea Db Sy e
RPN [ PR B T I PR T IO IO S R O
sde 5 g odgai o Jadl o ) Gy ¥ S oSl ae ol agal
foa o) Aally (@ Saall 4lici Lo gy & &l Joal o)y Le ke lac
O Y Lgilal) Jal Jsla J Wil o o Sual cliby) i elall
30025yl g il

toleiatly Hlaiiw¥i 541a) ¢ 40 taBUd) Al

S ) Glaal ds i) Jslall e Gleally gl 5 S8 cils
o 0,55 e s ALY 4 jad) iy

i Ay Aga il o o 5 Sal o3a asiad 1Y) A0
lesla—n 0 1agrs e saY) 038 (o Bdinnal il s ¢ petinnall)

17



O LeiSa BB dga s Ly ol Gl )1 dalall lacia e ad 3Ll
Alle Py Juadl aalial gy
Jofy Gl CULE e LB ¢ o8 A 05 35 Lo Ll
W o o1 Ll5 oy 28001 3 g3l G20 UL
PR
e dzgl Bus (o 8,54 sl Cuidgs
lgad) o Ay L) fla gl il adyy Cojead) Wl o -1
Uny oy Gy amdl (5 el oL e gl il
B2 e Je o 8 e 435S e s ¥
Jhay chaliss it Japsy 3 3ma oY) Cigeaall o (5500 o -2
Byl U s 2L e 38h Gapeadd)
lgall s i) p dar s G peadl ol adidl) ae =3
M gn reny Y S edia Glaall 4l G Y adld il
e W Al e Al i Y s Al g
B el
e O el g e Cieaddl o o By A g AT
O] AadY ) o) s i 8 ) dEl 8 S o e ey eyl
ol daladl & ki ) sa e Al Gany e ela Lo clly 3
Gl Jalall g sl oF W gy 2 sl dpila b ela LA jladd) b
DA Lgare 5 il i Al daa i
o s — b = lecall g il O (Jsde e 1 ) sAZEL
L e gy nall s ey ke Cipual (ol cailadl 3860 3 e (a

18



Jdlall g 51 s ¢a ARSI iany oS3 Ly oUa st oy 5kallS
& sk 13 Lad addl ye (Y ¢ sal) 138 4 aleliia) ey Y (lacally
cdial) AL e @l Jalal

PO 8t any Glaally gLl LN jad s el ey
sd) i L glecall @l of e apsl ga 6 jadl) Jpean dic
Pl s Sl o bl a8 gl (Jilia (505 LN 319 (e
eyl A ga o a3 )Y g oS Guld e aaly b L
Ay Am e g 055 L 2l oy s e Clasal
e 18l Lala ol al )58 (N s ¥ 5 ety paal) AL

Ll ity Ul Lagtia ) K ST 0 a1 5 Lo Ll
L p f Gl o U1 3 ol ade g2l 3
P anally Gl Gy o ) < AENEY Adlawal)

s i sl 5o (e Glasally G G ol 8 S8 e
fald Al A Clnsal s G ad) b Ly | Ll W ST
Bl Jaay I el g Llee i s Sill o3 o

od Wl e Oledll EJB Byb plially
e 0 Oleatly GIL G yhall al 3301 O 9Sa O St 9% Jlad
o2 se Julie Olecalls CALN o ,all af 00 & oS0 Of SAAL Jlst

reld Olo gb beds

To5 Sladlly CIWI Gall pl53 5 Of 1ot 531 I

@3 g g Aliall oda Chay die DISY 4 o ualy 3 ga Vaa g
e panall 550 b A ) o Seal L e (IS5 dids
Gy dea S 4853 Tas il Galall oS 38 21408

19



el (o il madin el e Caagd Al g A sSall e o 5S
axny B 5 iy pail Aadl e iy el cile 5y b AS Ui
Ulaca o)1 138 5 (BB lacall s sm s V51 peindd (e LS Lgie
Sl i gn e el llam Gady chie (pamdl e g sa ) A
Al Jae g 13 L A &al b caikdll

o5 Sladlly EJ6 Gy 0331 13] g O polsd slokall Cikis | i
s ool e ildo W

ol e i gad () el (mns il 1 g ¥ J st -
b glai ol s GO Lk Jeladl a peliall ST o) gy peiiadd) Jla
e (alaly

L ailan ey W) el (f e sleiall @l @ g %1 o
Usa e (S0 ol Lo Ll 5 el iy IS e e (ysanan 5o
A laall Jue il s A ) e il g DicJua) e
i€ digemdl eV Glaa ey (0 adl L ols
A el g 38,0 5 5 agal el G IS LA Wla L a
o O e Bisama e LV raay ol e 2 L (e Liarn f o368
ccdiala e Gllie oy b

taic (ygacaall 3l a5 e le@ill o 3 (oA oyl Sl (i pidgg
Aty i (sl ol Al Gad s ey (o el ey ¥ Y
e sl Gmae o S8 4 lis clls Gaph o) 5l WL G

5 & 850 (I Ay G Gl e of AL !
A s saclis Sae o ad L)

20



Jhaca Al Jeaid Jea¥) leca a1 e 13 Callil) Gyl o ell
Lol Qb sy Mg )l (e ds

Oy ol penall )8 LS A oyl pleca ol BBy
458 ol W 4 & mll e 4ie a5k B8 Ao 5 )l Glaca 3l
caladl Gl e sial) 2 s il e la Le Ll ) dag )

A Sl A Gpalrall elalall any cnd 1 SLA J gatt —
O—e Al 4 ted g dtuadd b Juaiie 4 juadl de & Gl oyl
B Al o puddl jad Garads jlay —diie s gLl Al )k
co il ) sdd Ao Ty

A9 8B ol ) A8l pene (pdae cd laa
ALY gl s de 8l cligd e 22e 5 ey )

tleie Aol Jadl) 13 el Jaid sara ¥

o o aie Al o dad G ) stia 55y e 1 W1 Jda
oha JU Sae 1l (opin ap Lo die il aluy ade 4 Llea
i gama iy le i Y by 4o

il ol L o0 Al L el 8 Jea) ottt as g
Jud Al e uldys o )5 lasall s Lgilanay alus ajle dl) s
by D0 8 A Legie SIS o als 4 o lndl
Tl & baal) 8 Jalad ey o et Cunal) 1agy YY) s
Piaie o sinie g laalll g prinsallS

) O Jl Gl e 8 Al Jual ol e

21



ade A doa S :J8 die A ia ) s Guas: G B
A o Jld e dead cuay Sl g adle da) e (Lo Y ol
e 1 slmay JB .l aa sl I8 (S e day alug ade
et ) Jay b e Led sdie ) oy 30l ol QB caSialia
.(46)4:&:

Cayda ol 3l i alug adde ) e ol o 0¥ as
el eldg & oAl cpadl e &8

Ola—ay 4 bl die bk e Gl Gl g i s e Jad
L& &l

Cayda (e Glanally Ay jliadll sie d g Lall of reatan gdan
gl ol ) ia Jladl g el S 135 cle il il Jie Jy sa Gl
Jsalh s al s el

ool mie Lo dlin gy () Sy sl wana )5 i
Gl Cay oy o dunid) dSia oyl sy A Gl
J_MAQJJ_\&J.CJL, cd2l) 8k e Al dled g dlnadd A Jeadie
L5 05 o e comme gopin o3 Jmdl el anada dlia
&ku\ﬂhcuﬁhuuu\@wcmjw\mucm
& Sall Aleal uld 5 ey eadl yhal G adde 4alSal i g dal) day 3
sldgll e el nal f 4l mdl (Playry adall &y jleadl dile
e o a4 g i Le il g il o8 aae G agild Jill
ciall & lie) Jae IS ) 5

22



UL Y oG e el &I Sl (UL | 5,2 Y
ALY e Lo G2 1 Sl 5] 48,01 ey
109 daslgay CIN Bylall Gled SlaT &1 HLAN e ety
—ib oo Al ainadd g died & e G Gkl (5 of -1
. disl)
Bl e ol Gl e Gl Galall e g oS0 o -2
iy jadl die (e e G Gkl o o6 of -3
1Y ysall e US § I Gyl Glewd puay Y U g
oSall e Al S La) saa) Acadsl 38,3 e —
sa—ad s ad s dn pald m e @l A E e —
Al aY Sl Bandl) e Hhill ek laa)) Gl
coalal gl cda AS i saa
saa) 4l | a5 5S el LSy S s e -
A (el caldl el 8 A Sal) clugal) ) 50
sl s a5 ) 55 ceball s Les 5 saaal IS o s
020 gl dbien cilgn LS L dagilla 5 < 5l
aay 8 W Gaylall Glecal dleal) cililanll Jubid) o1
35—l o3 & Jlse) ade Jaaly Lolay) ) clansall 5 G ladl

Kipad s Jlail A Calall P axe oy Gyay Ziy Jad gl
.(49)

ey (e ¢ Jlaay) dga dad e Allall 4l
48l aana (g badaiall Zpalaiy) Apeddl 5 saill laa g A ela -1
Js—» :—21411/05/16 A dsanll Sy il 5 Sy
e g2V 5 cal LUl L) § aial 4ay Ll Gl lea

23



S e S 3 ) pe iy jaad) el e 45 )
LGstiall 8 Gaeall

s a5 AU duabiad) 4S50 5500 a5 b sla =2
Sl ey 8 o paiall ) saY Ban 84S Gl g b laa
Ole—ia «il g iy (sl Sl ol il B ozl 1Y il
o etiaall J) gl

J s Al laca DLy oY) Slill de il Al @jlal -3
Ll ) 5 ) 5 W s A 5 i) il gY)

il 5all A aa) el g Lalaall Liggd G H3) uladdl b ols 4
A gaiall (Gl Caplall (Pl o gatall sty Al AL
Coall e 03 Y Lo i f A0 dgn 41 8 laally
O sgaial deal
Lo ¢ M Calall U (3883 aoe ciliplail oda e Jaalyy

A e SY ) day gaall (3iay Y

cdsall LY 4dl) pana

Y] asyg OLdLLly PoVlg JIgY) (bye (o pulls Lo JYUS (o9
140 Sl Jogdl (Sg dudiadad

A8l pana ) 8 La S0 ) Lo sl (3ias Y ciligdas ol —1
Il el DU e il Leatie aialls Jsl Jang Les
Oa—ia adde 5 Las cdde (G ganaall 5 Glacalls ag=iall oo

) il el
Jie eyl Aalill (e p ol ) samie A Caplall e —2
O s 5ty Aigms Al pe 3 e Sal) )

24



G wdl Jsams die leall gLl DA e Lgd Jsaall
Y il pane )i la S5 ) dad gl (S Gl
Laal) Jalls Gl (oS8 seall o3 i 35 58500 15l
Al 5 Al oda 8 Nt
Llic Sa iiny M e@gandl Uil Aleall alil e Jal) 138 oS0
& o o3 ) oLl 8 ) 3 el ol ) da gl Al Llec
Ll Jae Aldaall 8 dalias ff dda 4l 1Y Y) ey ¥ leally
e Glaally & W Gy Bl ol 0 06y o sl Sl
toa e
=z ls Jul Gl ) W ) ey s oyl ol 1)
c ) el e Lo g5 S oyl 138 ol L)
Al aane )B4 jua da o o paleall ) sean s
Sy Wy ¢l i) J1sal ST g 48 Ll sy s o sl D)
Pl iy el ) 2 e 28] Alde
Hlpati o Jsa) Dla Glaal slail) et saar 10wt
Glileall gl 5 e 23 (f Sy Al ) gl (e Axpall 238
Gstia oL 25 o elld g By i) Clas gl o Kial) dlead dasial
o cndill slaall i) S 58 gan) e el S ¢ gbell el
coasll o DU e i) claa ) f A &all J peal
i g sall e e 3a S O Yl Bl & Flad))
Jsa¥) e gslat i b el S 4ady
ol Gl dasa s e i Gall o3 8 WSS
A5 GAS 2y daaal o Al e PVAe ja) Loy sl panidl

25



lenll a8 gl 8 due 8l Ligd) ) B Bk (g 2SI 56 1aS 3 A 4
P23 ey can gl Seall dleal axial) el

Jiisdd) A Gl Gl (e Ll sy apall oda 8 Jalilly
cshstal) (il sie A e cdiall il e

el LA e Ja g Al AlaLial Do ol tdcelsndt Adlaced
1408 gudl)

L gDleal iloall 3 ail g ) (may Ladami A Jilas) (s

ey phay Cuna el Gy L Aaliie 25e 5 o] (et
30 aa G ) A sl A8 sladl) 5 paisall Jsaa) el i) (g a5k
5 ol Lad s b b e Blae o) 8 4ty o G
iy Jlial gy o)l i) ol o3 ol Sl e S G5 gud)
e Gl el i JaY) Jola e olill s Lol ey Jienl
canal el Ay e el 3ol e 0% o bk oS

sdg A3 Lty Mw\dmu\@&_\cj)u.«: O sl g
e G letind Y gl Al s iy o @il JS g of W) adde L iy Ll
3ma a5 3 pen) 03 e (o iy o i) oy (L, 90— Stie
100 e J il iy b Gl 3 s e S 13 Jb, 100—
Lgied S 1Y alaal 1age il o lemn ol il Jaand) a5 e Jl)
Jay 100 ey cd gl elly 84,

Gl e Joal) o3 e uaall of 48kl 238 Aliasna
By Gandl B solal pandl Y ¢du) 100 iy dasal )l b
G s el Jreal) il o5hd Jb, 100 Ao a3 S ) sl
(ol 51 (g i e Lsbenn IS 5y ) S

26



i o ) o) (B il o Juaall Leaan o 0m 38 Y )
BI5 0l o o Jsand) e i
rdlwoll 0igd o piudl @S

(e il oSl § Tacr Y Yl Cawgy yoSWI dluad 83
13V goull e ey

ol e A8 ¢ 95 oy diyyhall 0dy) (o @S] Al
e gae] o eV sliu Vg sl

Eumy ce) il 8 Jaaall e NS5 il o o 13 ¥ At
At el Gl 1Y canl e | e 43S e ol 50 iy
(oo si s Tana Glld 3 selny D Al age I el L jal sl
5o sl odgy mll ¢y b el ) s el Al Jlil S ) g
L 1 L 4Ly Jpea) 03 ey el (Y $0aY) gl
Ol b Ll i J ) el calS 13 Lo Gl e i
Ll 48 o jas Gl 5 Candl) 6 iy <Dlanl) Coyua

L) cdsend) i | e clidl oS5 o 1Al At
L loliall o e gl o3 o ) 15 a8 (S LEa) J ASS S A jleadly
a;ijjea;bw)&ab@&ééﬁ‘ﬂ%apjt@&ezjg
S5 Al g B Gand) (B an s O Bod e Blae e )
e sl 3 g e e el ol (8 e 050 Ll e Gl
Ol A5l sae) sall e Alaliall 2se ol 538l 1agn 5 (P alia,
iy ol LY 4l pene 8 Leh yaay dial) A iy & A
— s —oohll ge i A 4 — sae) sdly 14 (41-40)
Aia (K5 ol 136 ladaal o Lgl€ ccpae) siall JLaldl Ja iy dag) el a

27



el A3 A sl Al Baslsall (Y €3 Y Ledld Tl
.(55)
| slial o5 cpae gl Y ¢ 3 sall aany = el - J
odgd Auainll Aagill oY ¢ fige e DBV 1 o V) Legay )l had A
Gt A gl Al o) us dgle Bl by aml 2y o o e )
o—b ol g ea e o aie cuai J ade GEd) el e Jsal]
DAy a3me s daen) Ly Jpea¥) 038 o)y o jile el ddda
e y) A L) il el Aan) el 5 Lpnlaal) By o8l (ulal
oda Ja iy BpenV) Liadts Jsua¥) ol i uaall ol 5 4y a8 el
el dil 5 ¢ yelay Lad s ) saall
Y2 "o . § . . . & & p4 Bad

LY O jlall 3 Godasy 1L

300 s Jall (i alead A8 1 Jilo sl A cwoa bt A3 Lot
2 yhlal

585 BB el 5 c(s saall A 3 TSl gl S5 (e
ilead Jilugl) el ye ) LYY e il 0 o ¢ L]
O ) Ll s ol cJla) il

QUlS (e do gmddl Bl 9 J glidd deslal) Aal=t) 2
CAOLaIAY ybolaadl (4o 9 OMeadl jladd

Ao

28



5602 51 (1)

66m alisad) ol 2 ¢ oSyl Jisadl 8 dagaill 1 lasy (2)
1330 il gl (3)

a5 320 0m sV A L3l ksl 5y ¢k (4)

:3290a ) s pess 2 AL

all ) 3 oAbl o op iea Juadl of L S5 3okl o8 (5)
() Y Ao g gl kil Gl ) 3 LY
159/1 cm sl il Camd L5y e

640 il Caug o cJld) ) Ales 1 5k (6)

D5l @y (147 a id) luad s 249/4 ol Gl 1l (7)
494 (= sl

dc gusall 24/4 ¢ 5 A (15/3 dasad (158/30 L sl 1 yaw (8)
.205/19 4l

Sl Al n (g Al deaa 2 ¢ B paddl ool faa 4 Skl (9)
.281/6

i adie 455 il dene . (oY) disall faa 8 Lhladl (10)
Ao 21425 Hhlad 35 3 gl

620m aly sl sl o3 e DL Jysaill b Ja gl (11)

700/2 Sl el i (12)

190a Audll Ju) ) dles 5 581 yupuall Al 1k (13)

29



18371 clalll 5 Hlan) cudgs : lay (14)

:2155/6 #laall @ ki 395/3 Lol oY (15)

297 4 el zluasl 2155/6 Flaall b Geca sale 1k (16)
:2610/29 ) L

gLl Gli< 240/5 zliad) dia3 96/5 Jiall sl s 1k (17)
(Ol  Jldan) ol jally A Ladl () endy Alladl 5 362/3
LN e leall Jadl (U] b At 5 I pgtidl o e
375/3 gl Calis : jlaiy ¢Sl el

LS (252/3 ) (17074 Lsaall 62/6 piluall il : ki (18)
:219/28 ieidll de s sl 98/4 ¢l

e 34/4 gLl Gl (62/6 ailial iy, Ly (19)
292 s lgiall 421 8 Aalai@¥) 5 Ll Cilallaad)

sl 36702 duadl Jal 48 3 A< 913 Lo sl ki (20)
13/4 gl 221/5 sy

5/1 sl Ll Sy 4l b gl 1k (21)

JSE W) e o Al saledl dal e g laa) (Sa aas (22)
82/30 (s 5l £ yana b dsad () DY) Fuady (12421

288/7 asai 0 (Y adl 1 ki (23)

o eall = L8 (72/7 Al sl gLl s 1k (24)
.688-687/3

3717 ol sl (s lal 1 ki (25)

30



196/3 Jised) cplidll GLi113/6 o glasall cilaiy) = ks, (26)
176/7 s (27)
ca‘)\\ AA‘\ RPN A | BT ‘";"J\ S\A:é]\ 4@.@}[\ 3\.«:}95\_1 Jj.said\ (28)

O 36 25 135 eGariall Jland ) o dsSiall o3 af ¢ sanay
LTSS g siae e Y ¢l e seb ot s o juak
LgisS Cun e Lo e ) Lpailiad aal Lyl & Sl
o) claiadl 5500 8 Ledany s die 5 pie il Agdle &l g
—ima Biay A 138 5 aa g2 e 5 aaie 4l cal lile dlall Jala
A& il clile ey ADlY) Gl b daas]) AKL)
33302 il 5 jes L2 cdadlay)

2 3 Said) 3 i Ll )00 (A raaal aine e bl (29)
—2a1430 1Y salea 51 (e el ey g 38 L3 5 )
22009 J: 54 30-26 38 sl

150 6w ala Ly o Sial) dlas A8k s Ly (30)

Blia nall il desa . g5 DU Sl (31)

400 = casen ol 22 A padll JleeYI sk 1yl (32)
489 a ¢ Suell LDl o jlad) ki (33)

1174 a sl L) 2l (34)

(39)
(36)

s ol 4 t4d Hsiae Mi g g i)l jud o) Led sole WLl

31



—aal )l Gy ad Ao il Al cslal s (Jlall Gl lea

s e L a5 e Ldind) Leiualivn 0l o) (ge laxc

gl

1928 3 san (ol 12 A Jaa) Cai diia a1 ey (37)

Ores 3 A jladll A dm )l Jld) Gl laa )l (38)
18752 «lua ula

consiladl L3y ¢ pall Lo i paladd) e JsEl 138 )l (ae (39)
G &0 B pealae dpeld Ll 3 Gganz oty o el Loy
1412 Lnidll 4 jlanay) cleadll 5 ¢ e

76/7 33 5N (40

288 ¢ umtll & Sual) ¢k (41

(

(

.—21408 .le 88/8-4//4 a8, 48 rana ) i lan (42

Gl 1 kany ¢ o dl) 4l g5 Slall aaaias 401/3 2aal 4a a0 (43
3852 sl (il 116/4 4 )

e san el o e i) Clais Al e o Hlay (44)
1929 = ¢ 3ol

146/2 Gl paye ¢ SLsdll & LN clasdl) 1y (45)

am e bl a5 295 Gy damaa Al 4a AT (46)
.867 a8 »

:2164/3 ) ) 23a)) (randl) dlas (47)

17 0a (Bl g e 6 aala Lo (d Sl dles ASL ey (48)

)
)
)
)

32



1452 3l e o Jlaall 4 lan W) et : jhy (49)
285 a il & Seall

209 = e il yulad (50)

gl ¢ el caalill S 5 OV il Glad 5 cla il (51)
+Ja sl 5 B dpallal) 4padlsy]

18 a (il g e (& Siall dlea A8 Hlay (52)

Ayl W) o Sall g A< i) & leall (e Al ¢l sadl) (53)
BRI VECRR R v

.l aad (54)

Asdall 5y sal) ¢ Dly) 4l geas das (55)

A9 e Gl L L) O Kl s )y 1l (56)

33






%,Jm\ Sl
d ylaY Jogaxiillg &,3\.1\ Jolaidt
Sj.b\éu)}m

S Uaga ) Bl e F3a Y T 3a JLls) i
Syl 3y sy S5 a2l byl LLadll 8 A Ak
S IIPE WR MO S SN | U PSP\ [ R SNV I [ A N EW
Ll (a0l 138 5 63 paalaall Clba®U de Ple ddia Cinual
e |l e IS5 hla e el Jaay 5 llaall 5 (sabaiY)
Ao sane 315 lexe Jabaill 4l pae 3 )5 palls (my Wl (81 ¢ (faa
o) L aSaia Lgatling La ST Jasd A il i) 5 lalid) (he
BRI SRLEN

cda g il A lle SO aa ¢ phal Al 30 1 2 laed Cleds
Al calaaa)

gl il dim pe ale Sy Apbai) Aaily) it 1 g
cul€ W gl | s L Lia et a ST L D lalaall Jal g ¢ lalaal
iy Al sl gl Jee Jlae oo Al cDldadl
Shl 2l 30 s dagaill ciladl il e Gl a3 81 5 il

Lfd‘ “,: “ 43)}” Y t}.,a}.q 9 \JA} caJﬁ\):\A :\gpﬁﬁi 13 L‘;}"‘}‘“ jq-‘:’
D AUl ) slaall ) Leapnadty Liod

35



hlaally Cay el A Jalae s Jg¥) gaal)

o ) olaiy yhalaall 3 13 aseda s (AN ) gaal)

Al el 3 da gatll il il ¢ G ) gaall

ol 5 Y Ll adind 5 Al clsiiall @ agl ) ) gaal)
Sl casyeill Dbl Jslas : JoX1 o)

ple lgie Lelda¥ alall (4o 220 & siage A Shalaall dul 0 ()
Oe ale S5 kg . cndill 5 Al 5 oY) ale 5 cdla®Y) Gle 5 celiaal
IS g AV (e L 2 iy Al allua pad 4l s llaall ) 4 slell 528
O 7= Y laline Gl plalia) Ay Lani€s Al & plaill <l agga)
cb Lo DA e al gl Lae o glell 538 aen

sk 4o 5 L 5y 5ac e phaaldl iy a3 ) kil (S
) gina s Linaliae
: yblsual) saluaid¥l oell Yol

e bl o3 s 2K Lo 3 hlae RS o
Dhal G o (Sa 3 o B Jiad ) Gl A A Gl e
Jea e s Goohal e ol V) Jlaia) e 3 A NAY s 5 duis
Vaughan & Therese ]'ilsoda i adged s
O Nl 8l wd g e e L) sk WS [1].[(1999),P.7
i e U ane Al a g [2] 48 50n 1 giall 5 o sthaall g Jakaddll

o328 pran (ol Al (hagl 4ie) sl dnna el Bl e Jsaanll

[3]. dadina J}A{X\

36



s ) Jladd) 5 hlia) asghe o Gus Lae elay

oAl lalaidll dlall Jgean (e 25 aae g Allaal) 5 S8 Jsa
dasdd g5 olea Lol

d_xsw Gala g g Allaial ga 1 3 3L a Hslaiadl (pe dasdl -
o o A8 Sllgy 38 Cpailaiall 33 ) 2 A e e ol ol
[4]¢" 450 e Ciany

Y sgd Cpalll e (& Shadll 1 Lt lad Aga g (pe lasdi -
Elaal e gty Gaobeay a8 L Load Jady By el o iy
Jse (b pladlld: Jullg ciima ol o) ) IS Bsn
O ) 83 ) e gy Vg Bl Jaiae Jifse sl g (pualil
¢ dial) Lagiy a3 (Al [5] cpd hal

Ll Jlall ) shanall (a5 plalaall Copali 0 ILad ) staiad) (o —
e yal) sl (Al Gy Jisall 8 ol jad) pan 484
Siinsdd) 3 M i) e 2SI axe’ L adsie sa lee Ligas 8
U [P B R U IR VR PN [ PR PO B [PX G
[6]¢ palall & duanlall 3 jallal) o oL

8 ohl Al Cajad A8 Hhall dgas e 1 18,0 glatett (e -
Aadgie A8 e Slaal e 48300 48 ) e Y Jia el

cdlad 55 (snzal ) Copead) dny o Sigidadsia e

O Wb Gl dsse gl 4al g Al Skl s man o oK

Aatlll Uas¥) aal Al Jall JKED Gadlys il g da i Jal e

37



A8y Jalse e it 38 UadY) ey o a5 LS ol gall 030 e
L VOV VPR [ B TNEPRSVE= i | FPIPDR NS BN
[7] &0 At Al idle cladl jind Jia JUadY) (e g ) 5
Solsdl wlav s Leyf,
oo Il daanl ) 4kl cli aadig

Lad oo paiws ¢ hlial Canail sa0e 3,k llia Lo sae 5 . Ausas 5l
P lgeni b
JeacYl bl de G Sl St gl ae¥) Jhaline g JLatt bl -1

sl Jlacf dapl (e U JleeY) s A0l llad)

W s aed A0l i) Wl 3 sudl cilatia 8 55 el gmo Jasig

Al el el A Alla) (3 su) b Aldaall el

(Gl Zadl ,l)) D) sl daliae salall 8 laliall oda (4S5

CERPEPRF SR g DI TSP SR 1 D[ W LN

Al L el e Leilal

cuala Al dale hlaa o DRl a5 a0 48 5k Ay

Fsns oy Al Joa Laiy Aale slai) ff Gond) Jsaly das i Y0
Dhladll JLST b oSl S ety cJsal) e e g5 5 e
Ayl Adsiaa) a5ty S DA e daae (i) Jualy 1alal
Gl e (e Lmny o e Al lalaall Zanall o al) Gl (K Y
Gl alasiad o la BT Cagal agle ) saial) Sa 8 Adladl i) o3
[9]- Lk s

38



bl adba ad A Salond! bl g S Sl bolaadl —2
Lim g coloai®¥) 8 <l a0 o (g A8SLD lalaal) el 3 palisall
5 d—dlse oo s be (V) de sanal 1dd sl (e (e gana (e
cOsSlet Ll g e dlial) (dels all cal @) sd Al A5
Ladle 5l YL ()6 Y Jalsall o3a e 3 el
Ol sl Ll s pall Alla 5 s Gdaa) e lasan 5,008 LSl
Dl Gl g 1 leald) Goas of oSy ) g AY)
S b (D) 5J3YW eyl Jala 5 aY) il ) g iy jiaal
L) Jsd ay asin Sy aatin Lo olis @l ) e dadaie

e s ) eda e 0 1Y caali) 2 Le §oud S
13 L Lol ) Fne el (3in3 g S a5 puad) Lelity cilana
Bl (3a 38 (el Gy ]
Jshll o dll o aaiaal) saladl 8 2 A€l i)
(2 sall Gy it gel ) miail O gadi g L Aai Ll Cua
L V) el Y e S aae 8 i a8 Al il oda o a8
L Jsie) o A€oyl Shladl (o 5l 405 08 Logee yias
[10]. asite J<y Caas Y
Gmy ol ) s Gt A ileal) AR ki) e
I [PYPP PSSV PR G J A PR WO [ YR RO
Oe 3 g 0 silay Cagas I AN Giamy (6 e o sl S (5 il 5 JRD
a3l el CBlay Gl e ileall sda Limy iyl 5 jlud

39



bl ad el e o AT 381 Aa) 3 aae 5 daglall sl i
cgcinall Aailly ol | e AEAEY) SBlAA (66 Y (ASaalial
aille b et Gigan ff Jua) e L) AKaY) lual) e
Sl Jag L S Blaay) § Aal i aael dag (435ka )
OS5 lld Vdags CBl 5 pa pUAEY) (e da oy Gsaall A8 00LY)
[11].ple 45 5 5ol A8
O 3l el et jlaedl Sblieedly Kl boledl -3
ol ad) bl s At bl o eall s llal
st Ll gt s A€ Jamy L g Ay jlmall laladl)
CoBga b A bimad) 5 llaall an e 5 jelial s [12] ke
e 5t ol e denie JS 5 pklae IR 0 5 alial)
aa) gy Cuall 3l e dain Je @l ¥ 93 10 — ol g sl
& sl oal a4l sys e Jlaia) 4nliay s s Jlaal
¢ 55 Laus A e 35kl 2 Ji ol ) coala §f Lalald
[13].2
—» B —dll L o588 Hlalaall e 438 o idiall plaladll
Dl dag g Ly (3l AlSa) (of ellia (ud ¢AiSaal) B gl Aa gl
bl (el Gl 3 ki ge da s ddlse S laaly dadl)
1a Bl s [14]-d 3 05 e ke 05 L) i ail (i
Aeph &S 4o jleall padd J e g 8 2 Hhladl e g sl
[15]. shaall (pe saliindl] Jlaia) (gl @llia aa 53 ¥ Aall 520 b

40



Pk quua bl sl -4
O—e Al Hhlad) & Gl jhlie e hlia
[16] i 48 guad) Aol 3 Gl Syl
Ly e (e die ge(Rale o Alee (g i caga) Lo Jual
sal Bamy Lo gl Niall 48 pud) el (f Lile) Zald) 5L
(e B g B laad calli Ay cafladl) Jae Jia) e tlgie
Lean a5 s 5l 4 e J303 U ganall 380 5all im pai jlalie o
G el Sl ol oo candl A e Qi dam LAl
At ad Al o1 8 agu) e (il e g 38l e (Al
e s a—hill e (il e daalil hlad 5 i jalil Ahise jea
[17] A el il Jana 4 odadl e s
bl Ll ale as s Gla) e Coped s olai) hlda .o
Lo gl byl il ol HlaY) aal elig aae Jlas) oo 2830
[18].lde (G3idl
aalg o) Joainly i dagyall jhl ) o A gaad) hlia -
Lol 30 A Lial 3 DU Jsa) 55 8 caclias dusal
phiwa Y Lo pll Al oda el . (Aadivall gl slla)
43yl e se b Lgile shaay Lalall culal V) b Lo sall

oma S e Auuiall Gae 8 i ) Al Gua e Alled
Jgale 44K da DU ) s

41



iyl Lgardi o ) 2 3lally (3l (g gt i Sl halda
ol s ez Lee Uadl claa) e Lyl llad) il
S bl ey 1ain S0 Gl Lo Jaxd ) &l Jon MLy s A
LU A e
LLcad e caeliatig Lan o) ileall (K tdadlal) i s
Ml Lo ie aaay Lo |8 laall 13 5 e abaadl Al
CalS L aie) A Alalre A e iy seiy Jiliall oyl
i) axe sy o die Ules S Lae llaall dm e i
A dsanl) ula ) M8 8 Jadl f Gad g b e S
[19].Aasmall
28 S Al by 8 Qe il o s o3 b

i gl el aY) e Gy cliarsat o Jsanll g sea 1y

AN e gy of Jlaisl (8 iy guill da i elacY 4 pacae Laily Cud

ol e s Copeaal S 1Y (Jlal o o Ll i 5 jled Jaad

Al Aldnal leal e A8SD ) piatll dbecl s (o e (Bidie
(sl gl 5 Al 3 (mr e e pemad B penl e

Clanid) (e il hlda e (Jadal) clled hlia .

e Al 5ludl) i A a5y e

& sl 1 Je ) el el s Al Ll & Jad

e sall e gl il laall 5 52l giall Aleadl LAl

Bt (38a5 o L Ausualld oyl Aua jh sale ey Vg

42



e i Y Cllaall plad A geks arey clelias Y U
el 255 e 2B Llal 33U agall (ha s s sl 5a s
i Lo Oldesl jblswe Joddy «Dllead) Hhalae Jidas oy ol
Byl D aad Gy 3 s ((LDRY) Il JlsaY)
[20]- 4255 5SIY) &) sl ¢ shasd
il A s Hud Gaan Hhalas et 40 giAN kA |
A5 el b
iLoygdatg yolsll 8ylsf pogda : LI Host!
JS—d g O sbai®) (g (ol A (e (SB) Caaill Pla
bl s ol et an iyl 15 sk Hhalaall agd (5 fusar S
Tea) sl Lisaill o aosill gl Moz day i) Jondf e gl
Lol s Jlalaadl 500 asehe dhinsall 138 DA (e Jsliiies 13g] L lalal
oo lgdlaal
503 a3 0 ol duall 5,0) Aards dydsd Al gl 1Y i
t—35 g sliall alaw’ 1Ll (Flanagan & Norman, 1993) Lkl
(Ll (535,5) Ladpeg'iadle e Ll ) oo e ol
30y Jlialy ot e Sl Al (b s aanl dedaial) Sl 5l
[21] il 3 1Y A man as 285 . "lgaa Jaladll AaDlal) < HLA
) Lt Lelility 6 of g Hhla e dalsill o (APM)
L a5 Jalaill o ¢ puall Ll g olghgan v (el 5 o guiall | 3aY) aal)

[22] s

43



ok ) Y poles (e g LA IS SbIkb] 8yls] iy
Ol 5 e sall mllas dleal 5asn sl Jpall o dlsiladl e
¢ O il
= Jleed) f Alaid) 4 Sl e skl A0 HSa) o
b e 5 dslad) cObgudll s iy s 1S Ly L gual a5
¢ Sl cl sal e
e ey Sl 1l e g g IS o ) Ol duaas e
Lol s
O Leiaalis (Ran a9 (U Leldats LAd e ) e Jaad) o
L 13 A s clea Y Lebisnt Pla el 2580 480 Pla
¢ halaall 3 a) pae s cdaniall 300 QY Y cagl
bl (3l Lad Lgy pl8l ey A Sl a5 ld el g5 o
el e sy caal) e 48, disa
B G pde gy @l Lhsan ey 5 ileall U8 cilad ol dac) e
¢Ohlaa oda Jia ) S5 f clgdsan
ol g e e sall (sl Anuliall A4S 4 0 disall 3 ) g dlan @
S ot plo ¥ g e Aol L 5 dlens ¢y palfinall
Lgidad e o ALY el ) gap 8 g A e ila
Sy calld ADG lia ¢ bl el pe Jolaid cdlu 1Ll
[23]: o2 3 ylalaal) aa Jolaill i Lgalatind
(Ora phd s Ulal (Luswsadl 5f) 28l iy 13 plaldial) quias 1
Caint Gl Jie cdima 3 )bt Agal sa 8 At axe Ao olld Lay

44



Jd 5l e cley Juniiy e g A sl & lanuy)
G133 Bl e sl ) s il Bl 6l 4 pde g ¢y shad
DBl Sl Gaii e (g il mie e il gl Al gl b
Al G,V ) aae ff Apla) i) sl ellyg
Sl el halae il JaY) 45k
¢l ) shal e dy Juial e Jliy jldll quins o a2 5
R T PO DRV QPR JPS AP+ IEUPPS SO PR D )
i Aggra ) ALEYL 138 6 oledl e sl el A gl
Jaal Cuiail 5 € el SaY) e aud) Jucads Jie jUadl) (e
A V) laal dgal ge cadlad aal ga jladll Cuad o ae 5. bl
&l (Y5 Jdadl¥) e Jalaill (8 Lulad Gy Luds Ll ey
iy yhay o dad¥) ae el allay Laa DS goboai®) il 5 sl
O DS e Jalaill (& clia g Ll amy sl 138 0l s
[24]¢ JUasY)
il g ALl Al 8 o slu) 138 LT B i) i .2
ol cldle & ee Jal e G Al Ssla sa oy o580 il
Szt sl Jland Jhlie (il gl Sue a8 e gl JSLad)
¢ al) Gl Lgasana 5 a5 o seadlly J a5 ) Ao
e bl Al J8 Jlay gan) s cpalill ol y3 o) sblaldal Ji5 .3
iy (ol A8, 3) AT il ) Lelead (B e Y padid
Lo Jalda Lelaanl ool axind

45



o) alals Qlladl e Jabeill 6k dwed ) Ll (e cllia
DB any Jod ey o) 5l Al il DA jualial)
(il g iml) oy eas a3l o3 o (5f) Leans dasasi
peo 5Bl J6 435S b ol e Caliay 535 Wil aslayl
el LSy Ll
AU cdolell p Jogouall ciloslyiwl « ST gt
e ie sana e (el o8 0palill 1 To¥1 Ao 1yt ¥l ¥
sl G
ooty oadil o Caddl 1 a6 teelilt galaTa¥l Lului L1
[25] s 138 jlaa Jsn ) sbidl agdl W) L abiad) il e
I AV Gl (ad ey cAalad) 5 S8 381 ) agie (38 s
1Ot 50 ) 6l Lee glaall 5 S5 3aY)
dalall g cpalill Gl O L) (s aialotty el 3 ,tas 2101
diad G o22g Oma Jhad Lkt o i@ Y a5 Alead) )
BBV PRPPWER: D, T [P FRQRLVER| FEQe WSS ROV PREIWEN - BN
Lol Lgale a0 ol o) o 281S @ i Ly 4 5lal) o2
Lgil 3 o al dalal Jsan pia ol el adla e g daile e
(el gl JS5 daas by el e
Ol Gy Shall o b jbad (s tolewally el 2 s 2.1
cgbai®y) 5 el b3S e gt B Sl gabal¥l e sae Al
c23¢al) 38l 13g] lacall Aalal) Aalill e Biny 3 g cpalill

46



) b ol Gl (saan ¥ Ll Al s3a e 3y
Olamall e o) ddenl) Zalil) e el o i jn ) dpalaiay)
2ay opel il i (A ) e At V) Ol Al adde o g (g2
e i ¥ glaall o e Slzmb .l L] Al ¥ S ey cdl
G J 58 chaall 380 GBias (5 AT Aadad aa g s ¢l
Gl Gl iies il QL) Clees Jie cudill Ciuas Lede
RSO
& pein Lad cadall 13 jladl Calidl poel sl 3 galan Guludt L2
vy Sy A geaiall S Gl gAY Les () 1aa oy
a3 el aslaial ga Hhaall (eaic) oS 381 (e pgicd
IV sanl g g gail) (S5 51 e pias Al pagall il
Y Gl (ool Lay el i) 2l (531 o ¢ 9
O a5 i) A
Congy o Y Gl o Lew B (5t puiati g Guelitt Ayt 1.2
O dlaall al B g cpdil) o @l (Jaine )y 2]
RSO I S PSP B WO [ W P [ 5 ON [ D FERY)
L5 b by il Aadl) A & Jiay 4 )55 58 Cam ¢ yucal
p e Lgle 335 (K1.[26] ol o) o A e Bk
et e slal o cpdill Hsea e HES Bl i Y
L tadpmy o adle i (5 ol AT padd wllal il e add
gl olinay cpalil) (ol 153, Jlall) (&1L ) iy W5 (i) iy
Drae nalil) (5 ) e Y G il peaie e daidy of oY

47



£

el
Ol Gl o L OB (5 o saitl g pwelid) s a 2.2
Al Gasall dnbyy A Gl alie g el (QEA) (T sl sa
il o) 5 L Akl oda e 3%y 5 .daie Gegall jhdll g g xie

OGS 0o BS) il (Y mamaa e 138 oSEae) I 0

g gesal) asiy Y a8 ) a Gadil) Alead Al a5 Agial)
Gas—a Leady A Ll Alias e ds Al 4 (e iy sl
o Oasall (o (slat dulee 5e8 gl

O Amadliind ) 13 el Jglatopelitr Sian Gl .3
leaalaiiy (pasall aiy opsbal dilee (A A el Alead Adl) )
i Aualiall o) a5 gl Gasall Led ety I llad) paeay
ro 8 3 ool Ngyg -sbas ) (il 581 L8

Wa il e Joldd) o e plaiedl Gglaidl Jels Ao ,ay 1.3
ae B ( (slad s diiia ol o a5t ae
aa) s o e Yo leles it G 6l Shalie (sl 52 gl
oaaad Jhladll o3l dca i pdl ISl o0 jiay il agie JS
il o o aliie et ddae o8 0 el Ailend L0
A8y all VL dil oy Lals (e A G Wl gl el o
05855 CHAUFTON Jxa Lo 1385« jhlaal ¢ 5 3 Zial
Dl elanyl ol sl lagda alaiad) Jobil) Jagd” adly el (o pmy
) e WY e adSIL Akl ol e L [27] ") ddaal)
et ) agd egall cp dalal Jia e alasall () glail) dgleal

48



el ) sl e cpeai) Ll e el Alee Lele
G Ay Guilall Losle Jaie dideay 4l 5 ld) Culad) culaal
Al Gasall 5 Gasall e JS (e bl 3l

2o o Lgr osBla) (5 nlud mlaie g g mdess (el ytas 2.3
L) 5 gy il 5 @ satadl 2 31 iy Lok Ve (pal el
o3a Jidis .agd esall Lexdy Al LUV auead ) Chagy dic s
Al e . oadil) die 1)l culal) Ailia) 8 Lloail, 4 il
£ 3be 25 Ay s 331 G L) Y AS e Ll Ll 4]
Aol ot e Byl s il e e VL b
e el Caay Lggle Gy o 05 L Aaliie e 5 e
05 O Wila ot LY Aade e s (a5 3l Sl
ol e a e IS a6 IS claliia Lo gy cpalilly K30
(o) ol Jie 3 e 5 yie)

— Lalil ks 3 — A0 Caliall Clgla 1 palilr coast) sloa¥ —4
Leia JS o () oae @l Jaly ¢lail plas el 18 cpualill ] Sla
— 8 el aal ) Gl ga e aaly s ) ey &)
sl a2 s G aeall (ol ) il Slan¥) b GllN L gl
ol ol sl Sy oLV T3] b g g ¢daluad) iy Ll (g 38
aalay o3 A Gud o B8 aed Gasall G oslail sa gl
L) wiay agd (e el ol i Qi Hladll Adaiy 4 o 55 (e gl

AL donlyn ¥ Lol

Cosld sl Sy o azdall Lasaill) o sadll s Jsal) dael sa
Lgenl s 0 llaad dallaal 46 S o semdl) 5 Jsaal) (o Fae] sl

49



S g el Jled i Aallee @lld B3k e (Says sl
oY) Gyl Gl e dalles daals Hiiay 20305 LSl cagad)
33 el

&5 3aatiall LY ) 8 ae il Gualia 34 ) oda a2 e J
comalil) S L g gl L

Gl alld sa S ] o Ghlad aclEl) Gsaia o gy
Gl e 13 (68 eaeld die o fdall il g5l e Lo by Bale o DS
Al G g gae e adlS) pdl ady 4 ey

S bl &8y o aild il sl e (3 sauall 508 aaieig
) ) el i Lede adicl

ade Jany 30 J3aD (o see il sl land et 13
Jsmay) o el sall ducaiy g oailal il olagl 8 Qs &3 gy (352t
Logie JS1 48 sl dadll (o A3 i) 98 o sadd)

Asgall 8 aaddl J sl 48 gul) Gl (55 Al &
Adlide 48l 3N el Legie aaly IS OIS W oS0 ey gliia
Aagin 5 yaiasall dag) sall Y e 2l

GoAll ol oSl g Akl sda pea Hladl) dAallae i o
[28] 330 aas il s | 5 J8 a geadl g J pead 2 gudl Hal)
P AUEN Al w6

by (Bl Al ciliad) Hasiuly T ganll) 5 klad) Ji
Al i sl ) i W) Jlal Ll g el (e 3
LS ([29] 0¥ Y o sl s i) Sall o Ui Le JuadlS (5, 530
ety Hhlaall am bl (8 Laa H50 5

50



Sl 8% Lgslelasiwly AU claidull : gl J1 458

Ui pas iy gty Al cliiiall culae 3 Gy el aae
:ohlaal) s o eanill Ledlaxiind

A58l Al Olidall aady 1o a_dled Olanad! ‘:3.6.&.» yji

ol 3iay ,umu it prandise. 4.34;‘%\ a5 aladl
rlii il aal e cdiadl g painse Jeal old e Taldiel s
o soke " a5 [30]. iV alud) dsie Al 3 gaall ¢ LGN 2 ghe
S0 saal s Ay Lgiad aads A Saa) 7 A o g (3l Al asic
[31]."ler ddasi yall Al i y33all o o s gad) (e

U_Aumy‘;uwuw\dm g Alle)) claidall aaa 1
JSal(Aadaiall ) da gl (3 sud) 5 Aadaiall (3l sud) sAAILD Gl gud]
O edays eclindal Ly G ) Jpadd Adleay) dagll o (02)
J8 e o)) Ca ccliifiall (3 sud amad ol Caeloal) S
@ V50 sl 5330 e ST 1) 1998 L Y 50 (sl 5100 (e
dal e Hslady saill 138 5.l 5t 7 (e B 3 e 3 il gl
132l AY A SN (e g5 sl sa

s b ledadt ) S G g Al il o i L
S s o Ol ala] e il G35 ) Lla
Sl iy L ol ) Lgalad s

51



gl Oyl ey sl : joall
P AJU las il glgst 2

Gal aldal ey 3 siall Glly pa LAY ettt 1-2
s S s (W i g pea VIS W Sl (5 i f o (S
Ciaa jlia Qi @llig o(333ma 558 DA ) (e gl by 2
([33]JasYl a5 e and (sl Y () sl ) e 4niy
LAY 3gtay Jalail) 2a) a8 [34]. 40k i) dsball 5 Dlay andi
Lass 2de (oo G 23 Conpal s 2S00V sasidll iy Sl 3
7oA LAl bl iy aly el Y sl (el e e
Gyl e pliall il e il sie 4 Y) sasiall LY )
[35].allal (5 sinse e B gus cypms Jf o ST 8 A k0

L af (ldjha sl o il die JaV) diall 1 ga ¥ azat 2-2
= Al Aal dlee f AdLsld o) 50wl g e AV 5 &
b 3 3y e Gty b [36]cadle (e sy Slifiss diaa gy )
SOA o A il e e Legia of Jpaan Jaing
Gy b deal g o el 8 e @ o jlaialys [37]. 2580l dasi 5l
A e A1) 0y dall 5 el rre o e (e il
D AW ilasdl AoV seiml] jiedi [38].idas

e P iy (o el @ e SIS o g 135 rASgsal) -
Loy gl g1l 5 o peail) 4y a (SHiy Lagd I3l cial) Ly 5
Ltdall L;X [PAPRY

52



Al e 13 s AY) ciliall & lie Al aacn Y -
s of ol iy 4l JaY) G e 7AYo s
4l diall o o Qs alae oy AT Lok
O A A e 8ke Jal) dia)) e 3 jledll s )l oasy -
o i gl e s B Jae Jead el Gpud) s
cohl C GUEY) DA G 2ial) 8 dperss
Al A el Al t 4 dads JaY) el ded aa -
r-,.u_sz.ad\ WY Sl as Rl Ao die Al e @Bas g Vg
[39]. 38l Liadla el gy 5 Jd AT ) Gk (g Ledysas
r...\L..u i V) AlaY)  sially G 3 sic Arobdaiaet 3-2
HJLJULM\J\wﬁwu‘;;mM\ 5L il Jae Joad)
258 JS 8 5 pmadd) a5 A gy 38l il e Gl
Sl el s el bl ge Aleal) Giags Alle 31,50
SV iy W At cad Sghe A e Alaall e S &la)
W Jal) e Se 3ol Al A daa o diea J9 G Lol
O Al gt LK i e 5 AY) LA Co M) Siel iy
D ailedll f D) b als o o 4% Gl JS AT ) Gk
[80] 58] o s 8
il dal e e BLEVL Ll skl pily s ik asi
aglas S e a0 da sl B ol e DA e
Sl o o OS e il S Ay il 08 puiion Cuns
a5 Lesale all e Juidl s o) pall jaa Juadl o

53



sale L) iy LAlaal il Gl e ey Gl cllsid)
i ally J el (i g iy el 5 (m jall Ll gal i
O5—Ss A5 (A sy clliinall Hla) 5 yul el 0] PlA e ella
Jalaill o Tama b Gld aa s cclliinall A ) sliach aaf 30l
=S DAL UL WA N IO U S PSPPI S S [ I A
[41].fandial

ord Jals e oyl o Gl (sl ) olasaa 4-2
Jial sy o e Al 8 el A Sl e e
CN e 2gic 3 ghad o3a 2l s clines dine BaY f i b Jeadl el
[42]cDanll 5 2ila)

A laall jlas s h ladie 19700 < abuall 3 gie Liia 3gays
O aal) @l € pas e duilay 36 ) Cuial Al oS dlead) Vol
Sy
tloLsull 8ylafy Jogonild At claz Gl colofasuiwl_Lls

5 Sl il g cAgliiaal 3 giell Lelan¥l Caill gl aal i
(e pgos o ualal) Bl 33k )38 5e 281 eiinne Alla (im il
O ity s ¢ ¥ 5350 o B 355V Gam e pend) 538 (6
pend) r (it Y patiaal) Cadiad N5 cany R Ledie dlied il
O o sy ¢ Y 93 20 W pa lady e 28 &3 ey ¢ ¥ 52 30 )
A )8 e g ey Jhd e ol W8 N il of Al dals
(b Sie o) i a8 8 ) o (AT Aali e i sageal

54



Al e el gl a3 Gal) addany aendl a8l b el
(pe—sad) 43 5 5l A prdl I (6l ¢ Y 50 G suaad) il 8 22al)
L 8 5l Qe cagudl 4 gLy of Rl ol 4303 s 2T g g
dde g oagw o GsSD Aaiaal Sl el aay Lia el JY g0 A0
[44] Jiusa 5 3ur 5 Lagio S Ao oyt
: ploliadl 3403 g do gcild daloiid g By eidl -1

Jeatt ) Al ) aalS 4575050 ) o sald
S el gl ol Allae and Gyt sl oa) s 5 asaill 5 5md 2w e
A0l i iloge al8 26 Lanise Llla 313 58 5 ([46]48 pmd) (531
o a5 5 (Jsmal€ D pacadl s Al ¢l (e de sane Ay
fse P (e el o dim e & Lilall ) Jre aal 5 (233 ) 5ea
Gl laia s lalaall Sl il (3,4 S8 8 U dalatia
LS (s il dipnd sa ol ([47]elll Ak 4150 yainsd)
s ([48] i Las 5 G giia Aisare B () B pile s B
D i) (e i ikl clisgd S GE ¢ Jisad w4 iy
(Al FsY) 5 itia ) GuoaT e ) (i) sa5) (ol
491 Ml L5l 4l Gllay Lo 5o

I pea o AB3e mg B LS5 A el (g i as cdlld e
o raal (il dana e b e (mg ) Ji 6T «(Bridging)
Gla e Al A yeadll Gl e slaeYia dalldl Gl ) daaa
Ll G5l L gl gis ooy Ay BN g5 s Al Jpeal
e el Loy g5y« pall A0S 8 5 paienall clelafy) e

55



(J3A Gint g s AT Aga e 333U Jisaly g o L s

oY) jhlaa aledinl

 plolonall 31l g do gl oo Gy ol pluiniud .2 -2

Al ¢ hla) am el Al L) S Gy ) pkien

Lol A (el 510 Sy . Y1 hlae g A gl hla

dasad ok oo gl ) Jaras dpalill) s Al 3,30 3018 ad ) -
Lae s Al 3 e letida g5 saley ALy Joual ) ABLY 2 J sl
G 535 Y dalad s clasdl Jlel) aaa pansi Ao acluy
([50]4.SL)

il g sa T ey LB Clleal Jy o) (305 Jigs —
¢ skl Mo <l iy Jadl Jlad g o

Bain Jga il ae Land DA e L GV G g Tanis -
et J g (3 sus Japditn g Adle latine (g Lgd (g pmall aa st
S L (54l el oy Ay Al ) clBle 313
Al (3 5Y) (3 smes

gy Jall il st gy oo 0 dasall o gl 5 50k iy -
¢ a I i) v ) o) ot e Gyt 3 iy
e Al Al G 3 3al 55 I RLEY (JW o o
G5 Sl

a il 5 s all il gall Aol Al A Al pa sl -
i e gl Ll iy Gy sl A4S 3 Ca o(PMIE)
([51] b yeadd) iml Y BSS (LIS OH a5 %5 5 %3.3

56



e AL Shlad) o8 P Ge cJ sl Gyl lalae Qi -
¢datiaal clelad) e dazay e 32cl

G il s il UaaSU oy petiall (et el laal el —
S ¢y sl

o Sl el eV ame (38a3 4 ae by Uee A gaad sl g Cagan —
¢ Ll

ol Hliall J e Apabai@V) culeUail) (any 8 A0 0Y) (350 Lapin —
O oSy 32l e mliad) T LS claty) calilag g ol Ll
([52] o) Bl HLall Lia Walia i sy

(Bl (A Dl glaall Ay st ‘umx\ e el 314 d—‘J}-‘S\ -
— Alwdugall e daall Jeda g el jaY) e paall uﬂa.u N
i G 8 claglaadl (e a3al i Lae ool 8 dlee
sl

: AaDAY

o el glb i e (s st Al dleles A S 1Y)

A, 50 et Chela 13l clale Lllae yiiny Wiyl 5 jlalaall am Lo el

5 S —a g) bl 2l 5 o 5 oy aill cilad) i aaf 8 G

Al Ly g ol o (Aie Csay L Baal 5 S 6S5 Y e st

e 7o o Jd gl glua 5 5 plalaal) Gl jai ey

Jasnills ol su) 3okl e Jalail)l GOk aals ¢ Jhlaal 30 ¢ suia e

(Lo S Jsl § Jal

57



oy aall §f lalad) 5 Y deadiead cilbagdl muy) ) G S
B e DAY aal g ge S see siia s 5 IS Lol LS
O Yie Gua ¢ lalad) 3 )y 5 da il Leiladasind ¢ ALl cliiad) e g
o) s Lo 5 pde dsa Jaad) e LES) i J) 50 Y i) @ peha
G Aasall 2gaall (a0 glil Canad L Apbai@Y) A gl Aalil o
GV asl (e axi el Gy e sl Lad 5 bl Lea o Y
o by Y Jalail) 138 (8 Al Aali (s cplall ol 4 Cagiay Y
Cayda L gie ey Alilie 3 jae J Ailac A Al ¥ Y el e
5y dega gl g by lay a3 Tand (58 8 s AV udng
L ¢ Gl (e 80 L@l o) ja e sy s (goleai®y) Jalial) b
Claa ) e shlaad Jal el ol Ll oy clsidadl e o sailaal)
D) hlie Jead 8 e 5 Y A a5 @lS IS Gt
) gl g e halaall sda Jaad e 5ol clas ) L)
o ey Apalai®Y) Clas gl Apalid) wdi 5 Sl g 3 0l 5 jusend] g
et oo Dlaiiall o) sl shy aa laall ST gabai®Y) olA ) (5 shuse
=2 5 el e L) el s e a5 Slad) @l ol
e LD L el o eV adl g cdalad) cliially Caa g elly
i Yl aal e Ll V) dasaill 31a0 aal aal et 3 i) oda
gllal) Al 4l

58



t uadl) el s

[1] Vaughan, Emmett and another,” Fundamentals of Risk
and Insurance”. Johnwiley & sons, 1999.P.7.

Jsh Jsaill 5 ol w¥:le Jal Al 5 oY1 e (s 56d[2]
109 = ¢1985 ¢ paa cicldall Jall s " JaY)

gldaall 8 AL 5 oY) bl ¢ B8 dess (Clape 5 Cank[3]
112 = 1997 (Jisiedd)l o Jlae (1da (alall

Leti Los 363 Ga cdalll el sl annddl’ Ul 2 3 5 [4]

2 A adall Lz Al ol g el dadll ol aml ) 5
57-56a ¢1992 ¢ i jall dsalall cile phall o g0

il all cle 5y dall i dadl 50" (a5 ame 250 Dl 2 [6]
1989¢1k 5 jalall—iy )l A& o ipadall Jpad) 4y il
38 =

[7] “A Risk Management Standard”, Published by AIRMIC,
ALARM, and IRM: 2002, British Standards Institution

[8]“A Risk Management Standard”, Published by AIRMIC,
ALARM, and IRM: 2002.

o= Lhad Jidas sl 2l 5 )" caeal ccua ¢ Al 3 (A [9]
3l (5 ol e A8 s Sl A del
i Sleall b s ganill oY) el eyl 5 el Sl
.29-28 = <2003 ¢du gauall Ay yall

g i) daaalall Jall ¢ llad 5 )Y calea Jlall e (5 5Ua [10]
2544 2003¢_jas

59



e Opall e g Aadlaall S mliai e ¢ panll AL LY 5 [11]
Al s

2604 «hilas wa e ¢ llA 5" s Jlal 2 G [12]

ey il ) J ) 1Y ey 38 (Do) gl LN [13]
Jlie Ugloat i35 ylalaal odgh lld was e ISl dydaail IS
JEIK - R RPN T L

http://www.investopedia.com/terms/s/speculativerisk.asp

SR e s 50 [14]

:(2008/06/10)
http://www.investopedia.com/terms/p/purerisk.asp

RFOUNE B E W TER S RFOU I A R AFOU RISTOR R Gy
Lain 3alall 3 e cpualill Gl 6 3 sam gl o Gisdl)
oy A sl Ly Ul (Y Ayl cudil iy Y
Bt f ) (Gaiat Al el g sl AELED Lgaple
o el 3l S A Eadl llaal o Sl S Ulal
Aaas el (K0 Y A Riad) i

[16] Erik Banks and Richard Dunn, “Practical risk
management: an executive guide to avoiding surprises

and losses”, John Wiley & Sons Ltd, England, 2003,
pl15.

(el Aadag g5 alial) Aadas 1Ch yae dlla L35 [17]

i) 5 sy duala W) ol ) dullall cileasl) szl
Gt apadi o s A (Al Clussiall lae) Gl
2604 2005 yransd ¢"ddly) Al

60



A1 caa el i [18]

[19]Erik Banks and Richard Dunn, “Practical risk

management: an executive guide to avoiding surprises

and losses”, John Wiley & Sons Ltd, England, 2003,
p22.

A 5 pealaa s dpuld L' i KD sl ) Lo il [20]
bl dgaa ¢ oayall a8l (5 aia ¢l 5 iy Gl e
.38-360= 2006 L e ¢ als ol Al

[21] APM : Agency of Project Management

Garalall Al ¢ hlad) 3 )" clea Jlad) ae 55U sl i [22]
Ay bl ae dalxdll (f 5 i 3204 2003 Ay Sy
@3 g) ALui®V) 5 Jysaill 5 (Lalsin) y pmiall 5 el A
(daliia )y Jysail) Lad (o) (45 mad iy

31 2 L ysas Allall Gl cyeadl 2o e <) s [23]
ol s Mgl Aol a8 AL Al s hlad
.315-314 = <2005 ¢ Y daahal) ¢ joas cciladlall

A pal A gl s ol dedid (IS agd el e [24]
747 e ¢ 19 (&g

oS3 B aa e ol sl 8 il il ol sl [25]
16 =

oS3 B aa e w3l sl 8 Gl il ol sl ) [26]
. 23-21 o a

0 353 (s xa e sl sl 8 i) (sl ol sl [27]
26-25 L= e

61



DL aall i hadl) ae delaill 3Lk cae sl o deas [28]

o 5Sall e )l a gl "5 pualaall AL
http://www.elgari.com/article87.htm

Al s dall Ay jal) A8V CEIL At ¢y aead. 3[29]
T720a 2001 ¢ ) colue (A padll

Cladladl =l - sl W) sl e Jw) ae [30]
50 2001 ¢ peas ¢du a€uY) cunalall )l

o L) Al s G () pda ) 2 eall de jaen [31]
.58 2 2005 ¢ jas ccilaalall jaill o hlaa 5 )

s ) dasll g B5atl bl pal 0 il [32]
byl Sl (il 5 sl DY) gaall (1048 cclilia
31w 2007 oo sl 4y jad) ASLaal) chan (Aanill

503 o8 5 ualaad) Clalaiy) 2 sa Lasina [/l (gliasy ol ) /o= [33]
A alall (V) (e (a sl y il Ay s ol
.288 = 20034

Lol ¥ clall adl de s sl agd JSa 3l ae [34]
175 (a ¢1981 2k ¢ gy yall dcagill ac"dilany)

cAaadl] Aalial Glud )y Alae M) (35— s (s Al 2aas[35]
215 <1993 ¢laaal) (Laladl) cdpanll Syl

Foasall i s < J A clial sasale il 20 2aay [36]
Ay by el s el all (lSa g ) 45 Hha 5 dpes])  Capal)
LAladdl

62



o Ol 3 sl 8 A ) (LA cdglae #Da 2aalla [37]
219 = 2003 ¢ pan iy uCY) cdadlall

— bl Al 5 ly—aml adl td Jlal) lidal) calea Jlad) 2e .2 [38]
1202 (Bl g e CLaulad

116 (o ciladl g sl i [39]

[40]Lewis Mandell, and Thomas O’Brein, Investments,
Macmillan Publishing, N.Y 1992 p 262.

& il A" Slliisd) 3l sl Ly Jaxs ) A8 e gan 5 5 elaa[41]
:71-7002¢2000¢19alxal 3332l (3 Y &

S22z Al s de NV —AdlaY) 48 ad) caeae JuS Cau g [42]
211 ac19965 Halal ¢ il 5 akall Cilaalal)

s b Laysns Dl cliisial’ () sy aeal)l 2 e [43]
143 a ¢ gl ol Aclia b Al duaigl) gy shalad)

Assse L 3al 51y 8 Cual) Sl ool ) e s [44]
200 2003 iy ,u€uy) oyl

Rald Aeayy il Ay we 0 s 8 Ll 13 T [45]
o 8 bl A gad) Aajl laiillax; 1982 ale Al as
Jssni g 58 5 gl olld o' L il i 30l
o adl e caald ) Gkl ey i ) AN il i
Ay A€ 51 A Al L i e Lgign e LSV
el el Jilie (52 el g (Js3 a8l (8 sana Loy oy
oal s O 5 el Gyl 5 Ty 28y Lodudty o 5 ol
O " Gy (UL dal cilaldl 4l b sasidl il L

63



sl ¢ i el "The Frenzy of the 1980's <ilildl
Ay By e

ALl iy ) @ gy Sl sl Jsn dliadil) dislel [46]
gl (e 28 ol kil 3y ) 5L

Caouette, John.l, Alteman, and Paul Narayan, Managing

Credit Risk : The Next Graet Financial Chalange, John
Wiley and Sons, Inc, New York, 1998.

e V) adse e 2006/05/09 s b

vb.arabsgate.com/showthread.php?t=460288 - 68k - Résultat
complémentaire -consulté le 18/08/2008.

) haad L) clbails o jeal) Jis JLS dana —[48]
NCIPRURTING ¥ PON [ WV VARY O XVONPPN R B IS A1 I %
Sl iy adl Gl glaal) alaig gl 5al cada 3 /3 —[49]
132 e 2000 e —iy i) —dealal
o sall
www.jps-dir.com/Forum/forum_posts.asp?TID=2426
&PN=4&get=last - 144k - Résultat complémentaire

consulté le 18/08/2008.
[51] Les PME, nouvel enjeu de la tirisation de créances

commerciales Les Echos 2504// 2005, P34.
iaa sl DU Ayl S Gyl 56l ¢ 3 e [52]
.10 U= <2002 :\:‘X:’P 272 2 cz\,g‘)..a.d\

64



SIS !
> ) gbll\ l) PP )Lel\
AUl ol ga¥l Al (3
A< Hially IASBA sl dsdaall jlee (ulae e 1988“4; g
s Jalb Jlome s Ll g g pda (G Cpsulaall (o)) pendll aa
iaplall i a @€ @l Lie mlady) s Lenld s Al o saWL il i)
O Ao e de gane Jlexivd & Cun Laallad) Ll (31 s ASalinal
Jie il At ) <l 52V (o) 5B el 5 Bl e Al < 5
3l e ¥l Jie dsidall ) sl QT Calisa 5 ol
.(IASB, IAS NO:32, 2002) ; (IASB, IAS NO:39, Para,2 2002)

ALl oY) paaY Al bl adiiee agh 52l Caag

Jaa s Al 3 pall dpally dge sand) 3 uall 7 jla § Jalo 6 s
ady oyl B3 e (alaall jaial 199179 a8 caliall Ayl il
Ll a5 48 a8, Lyl 53 e galadll jaal 1994/1 s <40
dadi w85 slaial) il jlaall 5 48 &) 53 gaaall 52810 Jadll 250 )
il ol Aladd) jules aly (e sl el Al @l oYl
2 i) Laa e 1Y) Als yal) Gla 23 1995/3 by Al i)
Zhady) AL gV ta s sall 32 A8 ool duudadd) Jles (el
ol eV gl se 8l A0 Al el el o e o el

65



Hedge Accounting(IASB, 1asaill dudsay (bl 5 il yie) Calgy 4
.(IASB, IAS NO:32, 2003)  IAS NO:39, Para, 2-3, 2003)
Sl A ool dabiidl pe Gl ) Gulaall Joa i 1995/7 s
Agsadas yulee de sene JLSY doe ey s st iy Al 3, 5Y)
L Y g A pal A ki) Lele aliad o oSy A o
) AAS 8 21 Y Gl el s sl e Jdl Gl e Jsaanll
) @l VL G ieWL Aala julee bl ol Jaiis caallall
B DR RUNEGAPIRT PRCH DO PR SPSU PR W ST I EQEp
olat ulaall el 0 e 0D aadly 4303 2ny & Y 32 A 2Ll
.(IASB, IAS NO:39, Para, 6, 2003) 4llall (3 ) Y1 cilisgd 43l sall dalaial
Ol €D pandd) g & VG Guladd) i3 1997/3 i
Al oslhall g hlag s gall A ulsa " () s ALl (Eles 48 g oy g3ldl)
e Al adad) die LS clggle a5 cula) 581 il " 4Ld)
Gl senall Calide ae dediall cila jia) oLy 3 Hlnu) clelaay!
ClNA 4a) g Galaal) o cilelaay) coxSl sty cdaigal) 44 gall 5 4k o)
pdiall (o150 J sl (iamy n gy Lt Lo aall 43yl dlad e
Al )aiar ALl il gllaall 5 g sall AS Gl ol Gl 485
T ad V) ¢ pensionall Gaulie oS35 ABLAD 38aT (g 55 um Aokl
:(IASB, IAS NO:39, Para, 7 2003) L L
gl Lany oy cleluall (s o aseiall 138 Gadii e 2l -1
A gall ary e BUaall (e a2 ) (e il gllaall 5 il sa gal)

66



e S JA Al gl a5 Gl e L pae aa g =2
s LS Jaa 1 6 Ja) Ak gl e pala (S0 Al
(oAa A8 8- e
onlrall skl a ol Ak gl el (orazal 5 e el (5 Lt -3
Al Ll s Al bl Gl e W) a5 il Ly Akl
Clal U dgliie yulas Lgie ol = g0 A LS Al (of sal aa gy Y
Coflanll 48,5 830 )
Al s mlae e JuS)  IASB 1 2t Lo e ol
Dbeall (la (31998 ale Ales J8 Adlany Al < sl Jsa el
LiSan (S ol Led Laills Ll G315 53 clingd A5l Aadaial) o g )
Aol daulaall ulae Jleriad e 5 08l Gl ey (e a8 by cLled
B Azl Al oY) e s P 5 L) ) &
3 ke (JlaeY) cliine s o il e JSI dale sl g8 4 &),
b a5 Blar e Aaadiie s AiSae Al il s Laiy @y e
ol e D Gaal G A Lol AL ol V) aa 5 Y Allall ela f Calidg
«(IASB, IAS NO:39, Para,8 2003)l—ulids il i YL
teb L 1997/11 & Gulad) ) i Gl
ol s Y Al diladd) ules Gulae aaly of iy -1
L @Y Jsa puilaiey JelSie daulae e kil (puiha )
Ayl gl el g Galaall (A& 48 )5 o Line O 5Sam ) 122 g
& s sall 130 Ll S8 Cuny Joadl Cava s el a5 Al
calladl els f ol 3

67



Jme Jladl e daal) Galaall ey dale e ol W el 2

1998 ale A leulds ddlad clilully Gl e Joa (A e (50

Adsall Lol pulaay 32 8, sl daidadll Jlee s )

A o) Al el s Gl | el Jslon Al Aaa) g AN

ekl JalKidl Gl sl

Jal 5 62 4y aall 33 g Guladll ol 1998/6/17 s
=) baaa a5 1998/9/30 b e —il) dalall cillaadll
gl sall 8 Gl i) Ayg ) Al & ks 5 ¢ 1998/10/25
o) Dl a g Aaall) sda Caedd a8 g sl elad Alee dam 4850
Gy de Al clelda¥l A Glua b dnds (ulaal)l 508 Gl 2y g ulaal)
A uladl Jlee uladdl 4 1998/12 s« 1998/12/11 (s e b
o Ja s 5 ol g il e Al <l 5aVla s sall 39 48, sl
fas o b e Jgmid) gl ual 5315 1999/3/15 &
Dl 4l Ll U aal Jaly ol 13a ey 4 2001/1//1
(IASB, 1AS Zladl <l 53U Alalall aill Hf Jleaind e a<ll 39 43
.NO:39, 2003)
Aa Y a el M o Y deaiall e 13 5 8 o el e

e Gy 13 5 ALl oY) a8 Allal) al dladid e S
Do D A 5 bl Jeall e geme ) uladd) ool (3 oL Y
A8l LealSy Alalall el dpulae aladi Al Al e ay3al o) el
oty Allal) A laall Ll 138 pan s Al @il glaall 5 il s gl
:(IASB, IAS NO:39, 2003) L L dlalall 4l alaacis

gl b sllaall g il g sall S Ly i —

68



Sl G sial A @Y AL Y S -
3 alidl Lo Jagind) 6 AY Al cila e sl
Sl §sial A @Y1 AL Y S -
8yl el gy Jadine cad a3 gAY L) Casa sl
el s g Glld ey Ll Y)
Aiid) e @l a1 8 daedie Aime CliLGe —
leload Sy ¥ Asadic Adide < 5ol (5 a0 AHiGa e Alle < 5 -
Adiidl e 3 e 4 (55 ge S
fis Lgad (8 QLI 4 o A8l e Cliglhey Clagase -
e & gl e Led Lo gal
Lo dhaai aa bl o slanall baaaas ¥ el Blaatad cd & oo -
| N N
Lg Laiine Lod o slinall laaaas ¥ Aie aeds 8l jide (g 8 —
| N N
a5 (g Bl A lalall Al bl alla axe (ulaal) ) 5 LS
o 222l gl 13a 8 il (SleatlN) ld 5 AN ) 5 Al
sl
cbabaia) sae A callin A Alla) A ladll (e il dpeal =
s Sl sllaally cileliall (e aal) 35l 238 Jalsi ) —co
Jahad) Lo lgalie ey Lpld 2 el 13

69



R DN PSRN R DN VA T PVEON 35 e R D P I
Al A eyl A el Llw Y 8 el g JleeY) adinag
ol W A Talal) 2l Aadla (520 Lo 1Y 3ludill 238 (a5 Apallall o
oy £l G s i Le Bl oy ) il sty el
e Sl (B Y Allal Aadll a4y (50 U (S
A sl g b el il slaall Jalal) apiil) (Kay (oS $ha
S Lead ot 3 alid) (ol 2V L adind)

=3 (e e 2002/10 & Calaall A 28 a0 Lo e Bl
3 alaall (e de sane iS5 39 a8, Jsall sl el 55080
A ) i) 2o g gl 27 a8 ool Lasdaall jlins tdadiiy Aa)
Loalaall Hleas cAadill iS5l &l ) Ge Lalaal) 5 5aa sl
AL 3 L el N e Dl s sall 28585 sl
3 clbadl e J 5l ca s sall 31 ad ) (dsall dsslaall ey
Gl 9 a5 sall 32 a8y ool Aladd) jlima s AS il oy Ll
ae i g 3a3me i Cpuadl Gl o(iaall) (sl 5 2 ladyl L)
Aluia A play B e o 2l

e s ) clinds Jaay 45k Ldadd 8 2000/3
ol ey Lah g Ayl 5 Al 0S5 e 39 485 sl dladd) jlas
0539 oy Joa 1) Laudaall laad 40l Y ikl Qs il
e sl ARG G o) jan (el A Gdad) A8 jee cilad
.(IASB, IAS NO:39, 2003) 39 a8, sl

70



Dlmal 50 & adie A8 s sl jaal 2004/3/31 i
fay 52000 ple dadiall Al Jaw Jail 39 & gl dudadd)
gl 50 Jsa 8 53m B ) al amy @llyy 2005/1/1 3 ks
Jsa¥l Gl (Kay e o ) oYL Gl 5ie W) e lal) — e —sliii
i 6 T el aliad i 465 SRl dally AL il BN
o taall AL 8 L oS 0dasaill duulae il gn (mm g Alalal) dadl s
Jae J=il 32 235 Joall sl jladd sanaa dafie 43 jlacaly
32y ol 135 2005/1/1 & Leiukai fay Al 5 2000 ple Al 4l
iyl oyl Gl clas ) el
6 el Adaa s 5aa A Guladl) jaal 2006 sle 43 b
Ay Gk 5 all ta s sall 32539 (el Gl sl Aladl)
g s sall 17 Q85 sl ) $3LY) e Wy 2005/12/31
2007/1/1 2y 4k fay 52 5 Gulaadl o aliall 7 Lady) 3L
o= 7Yl tasusall 30 8, sl dladd) jles canas 2y Sl
iyl aal b Ledy cAgliiall ALl il gall 5 o il ) 3 g6l
:(IASB, 2006)4slal) 2l <l 500 (o 7 ladl 5 (ulally Aalaiall dpussd
ol Sl () /31, e AL Ol g
Jalall
il e vie ol 30 e deal ) aaa5 39 L) eany —1
¢(2005/6) D il Wb 5 Alalall dadlly 4ukd S ad e 1Y)
s 5 judll ) 8 Aalad) Al 3l G ieY) s
Cag i sale) (e i) aia ol aa e alaill (o g
Al szl S daly ) Al il eyl

71



Aa ) 39 o el jlee 8 e Jsedidd) HLal) ol & -2
Al J ) e il s 2L Y0 Gl eVl Jalaldl (2000
BUEEUNRYNYS PRIPRUR LIS 35 W I [T O PN PRS- W
39 (Ao A uladll Jlome o el a4 L5 e
S sl PA e (V) sl mews ( 2005/6 —2003/12)
o VL Gl eV pe Aol Aailly e ol 30 dal g s
35 W P IR R W
o= (2005/12/31) =3 Jamall Jlmall 3 ) el e 23l -3
<als ) How to determine fair value aalall 4adll aaa% 48
tsl Lo slel e e anill Culld alasid die olld 5 Al
Gl (b Alladl e adle o 5Sun L Establishaass caagd o 1/3
Aalall Jeal) ol liie) o it g jlad (bl o Jols (b (bl
.Normal business considerations
fe) anll) Gl aladia) die o) 5 2/3
oSl ad 3 S a aly ) Jdl sl S Incorporates zex 1/2/3
el Setting g 3 eV Gae Gl
il 4158 dalaidy) Gliagid) ae Consistent @l 2/2/3
B A RERPRN
o bl Yy e il il b Badan & el axdis 2/3
CS el Lzl ) 5 <l jadt Jsa Aaliall e glaall pe (B
AL @l o) s pmy b Aeddisa) (sl b

72



Al ol ST V) Gl e ) s Alalad) dell yi Juadl o) 3/3
Ll 2w ga it 35w e Not quoted il e
a5 5150 Aalall Zedl) i 2 o1 L cTransaction price
Jadi ps sl e Al oo AV (3ol CDlalae dasdle
.Observableiladal 3 paall 3 sl e Lais ULy 49 i
A blall a8l & e ZLal) s el dileiall < )
28 LoD Zanailly Wl i sa s A st ol i jal) (m geady
V39 sl Auladl jlee g G 535 #Laiy) cilllaie i
. (IASB, 2005) 32 Jsall daudaall jlume
(IASB, 32 &, Jsall Jlmall 895-51 (pe <l jadll olal) 5 &
t ) o) Y el anse a0 amy 2 LadYLy 4alsl) 2006)
a8 (sl Al E3Y) e e Lo sl s Al ¢ ia el
(1ASB, 2006, 29-25 < jiall b ~Lady) il < 21 o g sl 7
: & W IFRS No. 7)
Js—a¥) e 58 3 Jlnal) (40 29 580 a5 e sty -1
Js—a Glasles o main o sland) e cany dllad) el 531
o A&y Hlally Ald) il N Jgaa) A e JSU Alslad) Aol
el e g 14 s o
il 5Ny Jsa) sliiiall Canad Alalell dadll (o o Lady) ol -2
Alal ) Alaisa) agallae o Lalls Ladd aglalat s Calial ) 4L
e senl A Sall 8 dlalas

73



rob L o 3Ll meadi -3
Js—ald Aslal) all daa 8 Adidadl) Algl) cilial Y1 35kl 1/3
Js—a) (a Aaled Cliadl Jeatia J<8 Adld) il 550
gl il 3N
LIS L) bl 1y Jpead Aol il aaad 5 38 IS Le 13 2/3
o posiial el (a5 EYL il S8 Woa
canil) gl alasiuly s s 5 o) Jadi (3 gus
Al il Lendd 5 4le <l ool e ) Ly el L1y 3/3
e Tl il sl alasinls Wida S LIS layaas 5 30
Ak ald)l 5eud cVaze J lenls dacaddl e il syl
ole e g Jsine Jaine davy Y o=l (gl s OIS 13
(e goadiy Abdall o3 &y o slasdl o aag ¢ S JS4 ddlid
oAl 13gd s cAlalall dall 8 A ghaal) dlaiad) Aladl il gVl il
Js—a¥) ) 53 dll f ol ) Sl paad) e oSS0
Ll 5N e
el Allad) dadl) 5 yuill sl aludd) didas (3/3) 13 4/3
sl oL 5l o ) 8 Lo o el sl gl aladily

Ol pldsiul ¢ sskd) Olalss) Ol O puih) yo =l (o9
13V § LU OULYI dlus] § Dolw) e

el diliall JASB (e 3 oball dpalad) ¢ sl i e -1
dle L 33V diag 2001/1/1 e kel oY) A Al Al
.QS[\ JPREN <1999

74



ol A llal) pp o @ 23w f il 35k 2 -2
Lo Ldin i< 4lall il Jeay 3 ) 2L ol i)
DY) Gl Cua Lads Bgw sas pae Jb 6 Aals diEa) 8 s
gy S5 o Sy il o3 ey Alalal) all ) 5w g
oo A o (Slaa) odiald) aal o W1 ¢l s AL A jaa
Gan l8 st Ll 2800 Alal) a8 ) s e (o deiusal)
e S5s Al il Jaally Laxdiod) Q6 Y1) (s (0 S
add oSa Y pling pafill 8 Geud) oAbl Glila Gl
ARdy e dagl) oS
Jidiy Lalide (Gl 23 5ai o dudad) b Alall 2l Jasi) adiey -3
o) a8y Loy Aalall 4l Adlal)l Clasa gall (amy Gl
s Ll 13 s Al Al il ) alaee s ) AY)
Aglad) dalleddl 8 Gl axe o el 8 il Tase
) il ise gae & Adlall aill ol a8 L) A (S5 4
el 8 Ll s 8 acly IS ) s ) AL Dsa s s
‘ i
Loge ol e Tl 3 kel @il Ol i plasl Ll
om0V in maa Y Al ) sl —ed (53 Gl —asy 3Bl
g clabiiall s o ssigall s Osslaadl cp Gl 4k sl
la past] sasae 45y yh o dlala ﬁéﬂamwﬁj pseia o ol
ae @l 1hg Al ala3U Aalal) Al 85 el el sl 2223 s
Ayl el g o(ladi y Gsm demy ade Ala) il allaf olasi

75



Aad dlee 8 de DU dudadll Gleglaall pailiad e la il )
galaidy) ) a o ey

Lk (IFRSs, 2006) Uslal! dull IASBS oy p piil | Com (pad

“Is the amount for which an asset could be exchanged

or a liability settled between knowledgeable, willing
parties in an arm’s length transaction”.

O oSy s adad) o el dall o Bl Cay el e agdss
Jalaall 8 2l 5y dallae il G ol 0 a4y JuaY) Al
gl Cag b b 8 S ) sie Jll 8 S s las Gl e
Osliien (sl o

Lo FASB(FASB Statement No.141) L ,a Lo

“The amount at which an asset (or liability) could be

bought (or incurred) or sold (or settled) in a current

transaction between willing parties, that is, other than in a
forced or liquidation sale”.

A oS A aladd) a Adledl Aaill o Giladl oy pail (e agdys
ol A ls Ada dsaaud o ) Jesd Ay Jual o)
Al gl sy o A,
1AW Jolg=ll o S sl el O pudis Low palss LS
ceeall dalie el 5 cdilanie Calial 8 Jalaty Jadii (s 05n s -1
Jalheg 4l ADle 553 e il kL2
Ggenh (g kL3
Ll (5 s—ull Ly dahide cadld aladinly il il i .4
Ll e

76



Aadll pa S8 Not  active 4ol §ew dsa g p2e Al 85 .5
iy Cagolall Jl b dabia) cileglaall Juadl Guld e dlalad
Aadi W ALY syl Al ) Jedty apil) Culld
el ) G LY G et Gl e Gl cdllas Gaaal
: (IASB, IAS N0.39, AG7 ) 4l & il dalladll
pgadal) o8l (gAY Julas 73 gad 1/5
.Discounted cash flow analysis
. Option pricing models Jed el zilad 2/5
OSSO U8 e il JS8 axdiie anii Golad ollia (IS 1Y
A 8gige ) pa 8 a8 gkl Gl f oy 3 e Gl b
llas b lgle Jganl) 23 A JLX-\-&)\J Reliable estimates
Ll elld aasiy Actual market transactions ddadll (5 g
e A gl Slaal s gl el gall Al U
Aol padil a4 AV S A (ladd e Bgw gy ade Als) )
ady sl axl lLed 82 eé 5 Gadatl)l LT a8 AL 31U dlalad)
o ) a Al ) s ddla 3150 Al dadl o) ) 39
:(IFRS, 2006)4JW Jolg=tl - g, Jolgs Leyg
el 3380 4l The time value of money asiill 4y 3l deidl ~1
) w A el i)l e G a0y ol
hlaa e JBI el Gl e (g el
B Sl e Ll 3 (S Credit risk olasy) jhlae —2
oy sajiall Leleny ) A gl 53 jland (e ) 31 el

77



Foreign currency exchange pricesiwia¥) ileall s ya jlaud =3
el Gl sdiall e Ll Jsasl) Sy

. Commodity prices ol xu —4

e lale Jseanll (Kais Equity prices Sl (§gia ) g3 ladd =5
gl Gl e o A ) alaaid Al (3 sl
Bl Ll G 1l a0 sl B gaall e ol Aa)
ks ala

@l 53 Sl 8 AdEd) @l el i ) Volatility cliil) —6
Gl by Gl e W s (Says (LAY a5l Al
die il sl Jadsad il Historical market data 4. il
Al Gl e B

Surrender J )il Hhlia g Prepayment risk (Gauall adall Hhlae7

0555 YT sle) e ae A )bl il el e by oSy s risk

Gy hall Jd e aie JOD (S 53 Ll ) DU Aslall el
(IASB, IAS No0.39, 4ic Jliall aluall dllal) Aadl) (e 8 Jiial
.Para.49)

Servicing costs for a Ll & 35N f J s dess Call<s -8
il sda yass Sy financial asset or financial liability
O AY) 058 lia Lelany A Adlal i) e <l i) alasiiad,y
Sl ony A e CallSS aa iy Al IS CulS 13 5 gl b
ey ¢ A doladl el aaat oL jlaeW) e ladaly o jaad
oYl ga il 3oall Aoy 3 Al dadl) g sbd o eyl
i el Q) (S5 Al Lo e Ll de ganal oLay) CallSs Al

78



Out Of (3 sull b & laall AN 3 50n = L& AL 3 Cadlall

.line with market comparables

oailad 8 Al Al @l e Aot A6 (e sad W

(Willis— dtea — 71l 2 ) ofiald) (iany meaa f dppalaal) il sladl
LS ellyy dddise oSl dadle JSI o glaa Lgie iy Al ol
A A5 Hlaal) (e ey

Sl e Al @bl
3oaY) o Aaledl e el
sl A el i) Y

sl e Ll Jal e 2lad
o Jsaal llayy 38 6 )50 1a
Iy’ LA éﬁ\ Lﬁd}.’ 28 L Q\ﬁdﬁﬂ

A4, 1 datay Ualal) Lol Ol
ol 5 lai il aglaa oSt | sLaiall elal et e glaa a8 | AL
Gl Lad L s elly g sland) | 4 oyl ), 8l daaally el
Js—a¥) wn el i | Js—aaVl Bl @Vl 4 sleid)

Lo Laad f oeall dasd o | )8 Jaall, cld )
daleiall i o il dalam | Jsall a o oLl ddlaia)
I I B R BV JAaa s sl Jaas Sl
e i) Jaas
b Al a8 o aaiad | Ads ) e n¥) aaad Qllan | A8l

87 58 32 aiy ol dudad) jlame el o8 Lo ) dELaYL
sl ) A e el 8 5ade e Al Aedl Clagle of
G gam eV e S L Cua AL bl et JE (e
:3YI (1ASB, IAS, 2005)

79




A ad gial) A am) colaanill A0al dad) A ) el s Kas -1
RETPR L
Lol ddle <l sal il i o sa) (e dalal) Gl e slas (S —2
S ey e Gaagll e Sl sy dpalai@®) (ailadll Gl Lile
LA L ey g s g o)
a1 52 35 )aY) 8ol il aglae i Alalal) Gl i -3
BN gl ol L) § i s Gee o
Aadlan o Ly Bleia) o ) cold 5V a5 dlle J saly
A blad) oy @l oy & o e i a8 Aleall Aaldl (e
O boalall AL ¢ i N1 o a5 s b A ) Gl
<) i) iy 2004 e 99301006 Y 2000 ale 329967567
) 2000 al—c 1247646857 (e <) 5 288 all A_alidl
o3 oS el Ll a0l ) Ayl 2004 Hle 2815632639
90652541 Y 2001 sle 1201887 (1o (uSlall (3 sia Jalalall dagill
e Glini WV gl L Jaginall el i) aal 5 <2004 ole
O—=c Slnd 2004 ole 1381605716 I 2000 oo 1837178889
1862679290 (s 3 ) b paall ¢ Uil agud) 48 sudl Aol 500 3
.2004 sle 7000274629 ) 2000 a\e
e boalaall Al i) aaa o i ol pUd g
<) e iy 2004 ole 30146419 ) 2002 o\le 12649545
ale 60568529 . 2002 ale 26962841 (ja cual ) i gl dalil
Gs—in ) A lalall Aadll 8 oS il el 2y saly) ) ddLayl 2004

80



@) 35 <2004 212812963 ) 2002 Hle (118926) (s (zﬁsm\
&V 2002 sle 7961706 (se (lasin) jo il Ly Ladinal) <l jlain)
gldad ae Y Ayl Aadl 2L (e Duad 2004 ale 13})794(?8
.2004 sle 267811400 .} 2002,1112000003 (32 Y el
JaY) 5l L L) aas o) 2 Aelual) glUad g
<L) Lty <2004 ole 3347714 L) 2000 Ale 2074;919 e
209240854 . 2000 2lc102973904 (3o il 3 2@ JaY) 4l 4l
Gsia ) Alalall Lagl b oSl il ansalyy S AELaYL 2004 ole
S_ai 2004 e 58574866 ) 2000 ale 2073550 (s (4Ll
Ale 1323743921 = deliall glhd aeud A sl dadll 3045 oo
(2) dsaal z—ms b by 2004 Hle 3101783623 ) ?oqp
Slalsy —'lea Al gLl lae Lo — dpalaidy) cileUadll (45 )lia
.:d.g LS Uslell dogdll & oSIRLI plly AU Ollokiadl § okl
(2) dsa

2004 2003 2002 | 2001 | 2000 & padll g Uadl

5 abiall ke &
%283 | %229 | %221 | %188 | %100 | b aliall ddle ciysa se

%226 | %168 | %158 | %122 | %100 RN

o
%75 %65 %76 %103 %100 s
Al i oS )
%7543 | %994 | (%264) | %100 | Gk ol o
el & Lo
ol
3 jaliall 4 -
238 115 | %100 5 jaliall Tlle 3 ga e

e et AL Fualal) UL s, Y1 A B3 A i al e
pall e SOV AS S Lgad ga (Slo g Ul Aalad) il 4y . e s Q-
A"w)Au )y L@-ﬁ &_Www_exchang-jo :é\ﬂ\ CA}J\ ‘,)L)J " dea-ahﬂ‘ (& ]

81




2004 2003 2002 2001 | 2000 G_U.m.d\ &M\
225 162 | %100 AREREEN
)l Lgy Jadiine
164 108 | %100 S N
laaiu
dadll 8 Sl il
%10774 | %7207 | (%100) i ‘iif -
N
delual g
%161 %211 %264 | %190 | %100 | JaY) s juad o jlaiin
%203 | %150 | %124 | %121 | %100 | Ja3l il o ldnd
dadll 8 Sl il
%2825 | %1429 | %506 | %702 | %100 : ‘fjljd -
N

cﬂg_uﬂ 3‘)9_“.\.«3:" \:\_1}.\..43\ ﬁ)\ﬁﬂ\gi\)\; u,ejedsﬁu‘;;\ Z\ALA}(L}

Oluwled) ot (2004 s N1 &g all Ayl ) ) A Y
t o bo sl dadll 3lets lowd dawlond]
3 oLl 4 all AL, s ) e G5 L bl dae) S -1
Tasal L8833 a0 culadeill g oyl g8l Can gars < yaniill 5 IASB
G oy Al il glladl) 5 <y s sall oLy F 5l dall
Al s sl Al & Aalall Aedll W yleds)
el A (3 ) Al bl G iy DAY e Jiay —2
vazd Llse jlaul j8lss pus Jlo g Al shaiall s a sall Akl
1AW @yl ol dsletl dagdl) s ey LW Sldgz obl
A ) L dgliie dyle 31aY A A8 ) Aadlly L lae 1/2
Al il 4l S and 2/2
RUH S WER TP P D )

82



A iy J<G Alilal) Liad (b ey < ldid dsa s pae Jla 8 -3
f Liad 3 08 Juas (o 5 slilad 2K /28I L el b 4de
daal gl B4l

Aeilly Lgapi alay s 481K 5 aliall (2 o dgllall il s gl 25 —4
DRl e aals hae e ) Gae s led o ) ol a8 A Al
el 13a Cagaa s i ety JRal) Ly 8 Alala)) degl)

gl alry s A8ISIL ) (2 j2 38 sl Alall il s gl 28 =5
o3 il s3] e il Alalall Aagl 8wl adys Aolall deglly
Gl s sall 028w Jla Ay (paaliall (38 Gada Jfiie il
Aanll) alls ZLoY) A o el 4 08 Jsan f Lie e 5a
Oratlsall sin 8520 Al Gy b Ley Jaal Gl b olld e
e dalal)

AL ol 5l de Gliaial) gl Le el cl ) aE —6
Aladl) 32800 48yl Hladinly abitie ulad e aadl) /3 Ml il
il laada of Leie 7 kg 32l Cluad f Clus o Jad

Ayl el (gl 8l el a8 3 LEYL paa s Lag
t ok W(2005/3/23 ¢ sl i) Nl e
rbxal 4 7 ganall Sl 3kl 2003 sle Pla el Ha

2003/12 je—i P25 ,0 all Alaad) 32 (39 L8, 450l duladl)

e Cai i sl o) 5 s 2005 ale e | liel Gukill Ll 5

(e L )ledl 5 2003 ale (e | liie) aall 5 giall L) il e sl

Jsai aty Jl 13 10344058 lal i 4S5 jaliall 4le < sa 50

83



55l ZLoY) ol el cl jlenay) Gl Al Aedll 8 sl
Ol o Al i sa sall G sale) Ll iy Hl 467457 il
M8 )l 4000000 &l 2003 alad Jal)

Sl ey e 2 e dlaV) W il 5 Al el slladll
Al o s A ah) Al ) el il Ay el & ey

( AAR, 2002 .l & Australian Accounting Research
New Auditing Standard :a s sall Aalall adll 38x3 )L1=a2002)
o g8 e nladl 3 gae jadl 5« on the Audit of Fair Value
Institute of Chartered Accountants of New Zealand ail ) s
Auditing Fair Value :ps—usall 545 L mall 33 90 2003 ole 4
sl LS <Measurement and Disclosures(ICANW, 2003)
Gl Hlma (L2003 e SAICPA Gaulaall S5 5aY) agaal
Auditing Fair Value Measurement and :a 3w sall 101 o8
s dbludl wlsbl &3Sy wily «(AICPA,ASB, 2003) « Disclosures
LT UAPINEINY

3 Y e JST Alalall Aadl) e ZladYl g bl e Sl gl o

il

L gl @ lie) 5 o plalaall gy inll baydadill ¢ jliel o

il Wasial g a5 A el e

Al da@) claliad) 5 LWLl 4 ja sall i Laay) e

Al bl Al 3l s dalgd) il 38V il Hlial o

L) Gl e Aalal) edll Algiiall ) a6k e

84



cilileal) 5 B8N ChaaY) and o
Al Al unlie Galii b Cildl) o o
Asenid) il AL bl e ~Lad) o
Ol ) VN g dlagldl as o) ) ans il e
omd Jee e dlae¥1 ) ol ol el s o Gasl dad — 5 oY)
(GAAP (e Jsaall —3aill e 35l — aaiic
s 3l 8 Claglaal o B A e ) gUAT @l il
(el Ay sl Ly lal) —dEae Al clily e
Gia s Cilaal o 1) 101 a8, SV el ol L LS
:(AICPA,ASB, 2003) Jai Alalal) dal) cululd Lol
ol Jsine 2B gl duilias 4lS 385 3 e Jgenal)
.GAAP pe ddiie dlalal) Lol cilaliad) 5 Ll
iy Al 2 5 sl E el agdl) e Jpanll
Aol Al cilabliad)
il LoD Ayl Lad sl ol e Jpasd 2
il Aol dadl laliad)
e IAASB 50 U laall 5 Gl julee Gulas ol LS
Auditing fair value :ps—ugall 545 o8 Jsa 1 582 1l

3 ay f Jd 4 auli ay 53 5 measurement and disclosures
.(IFAC, IAASB, 2006) 2004/12/15

e (amy g 4l Comy e 138 o Sl ey 3891 e

o)) AL YL L3 ¢ JASSBT e 8 alaall A pall el 5 (gl

*ISA No.260 — 315 -330 — 400 — 402 -500 — 520 -560 -580 — 620 -700 .

85



Lgaal 5 IFAC e 5 0loall gl sl ) ac) i 5 toalaey o) 5V
e gua gal 5 dal 5 g o EY)

Ok O Ram sx IR Sllia sl 4 ey a3l gl (e
el Zadl 383 i 545 sl ) Glas 101 S eY) bl
Db (USGAAP)edle (o jlaiall sl fsalsall e BN fac Lo
Dnlaal) e Gaadiy o 5N ol Giaa) A shee oo 3LEY) 0o
«FASB Statement No.142 < FASB Statement No.141) ~3
FASB Statement of financial <FASB Statement No.144
a1 @ W) aladnn) ) AdleaYL ¢(accounting concepts No.7
“AICPA e 3 lall SAS Sy 1Y yuladl) iy

AICPA (= 5 plall el @bl sel iy ol N e Slad
Sarbanes-Oxley Act of 5 due s sall 5 dal 310 5 ¢ DEWY) Leaal
b pe Y)Y Jsal Ll Sl L (AICPA, 2003)¢ 2002
IFRSs 4l sall i llall )& e ol slinall saaall Ll & 3L
L) G sadindll 5 IASB e 3 jaball

G—laty L Sl ) (Ban )50 pan i o 33 2085 L Jal
) el ) AaleaYU Aldlall all il s e 2 lad) 5 ullly
Al 8 sadieall Gax ulaal W Lensy A

** US SAS No. 1- 8 -22 -32-47 -55-56 - 58 - 61- 70 - 73 - 85 - 95-99-100.

86



Aol dwlyaldl

e Gk (5 siwe () Al dul ol Caag Tiiged
A1 3t Jaa g cAlalall al 385 cllliial g ) Gl
(0 e gana Aol g LgasSald 3 = latind Al dacly Gl Ll Caagd)
61) Aty 3 jbe 33 el —Ganigall 5 il Al cliael £33l
Lo 7 o 8 < lod) At (e (Sl uledd) S0 (e (385 (4ae
O Lo sl sl saes ¢(175) o () e aa e
el gl Jalas a1y WS daiiie %20-0 s e %100-80
.%94.87 =Alpha

a1l SPSS zali n DA (e Alian) il ansid 5 LS
cilalad) Qs La Lasl 5 (A Al i i) Akl 2 )l i
VN5 PRV U, W, ISP P W ST [ EP S I O I P
ol Al A e claladl ¢ Uil 5 A yeal 1 jlmall il a5
Gkl da 3 o (5 sia () Jpeal s i) (& s )l el
Y :One Sample T-Test sl aladi w3 &L
Coslal s ey a0 il A el o g DU 5 llpa il
(OilEie pitve G Gl gl Y @ Independent Sample Test
e e S G clis @l Y @ One Way ANOVA sl
Gsf A dla 3 Al s Hlad) @ jlasl o) jaY ¢ Scheffe sl
il e Jon Al ol die o) b Adlias) ANV D Clis 8 ag
10l g Aolel] el Ol s Ololadly Olulidy dilsat] duly
ol i s Aliall ¢l 3 1 Adaddl 5 slinl Cllee agd

87



Aolal ) claliadl 5 Hluls Luulie 2yl o
LG8 el ya) datig Jaglads die yedl Jeal ol Gladia e
oalall iy i) lalaad AlaidU B850 Ce) ya) e
slanadl L 3L ) pe Aoladl 4l Cilaliadl 5 e apli o
iy e el e Jsaall s A5 el ja) miln o e
slinal (LS all) el oSal el shasally JuaiV

dawlyadl dive jaibas
— Jasal — Al A gl ) A )l die (el aoal

i) (e e gene L) A (el 5 (3080 — (araddl
Olalal) bl Jae (e Al )l die ce dde Cilogles Jia A
O 5980 Cpalaall Lgman Adasd 53 oY) 8 Ll Ayl 30 diad ) e
1 QW (3) Jgued! Lymedsy LS plaad! ColS uBg ¢ s Y)

(3) Jsaa
¥l | e | Jof e | pwis | e chod | Adkl -]
65 29 11 2 3 20 sl
%100| 44.6 16.9 3.1 4.6 30.8 4 i) Al
ey =l eine S| alal) Ja 5l =2
65 65 0 sl
%100 100 0 A sial) Al
Sleayl s A s Jawmadl -3
65 3 62 s
%100 4.6 954 A siall Al
Sleal| 15 e ST 15 V10 Ga| 10 35 | 5 e | (i) 3,080 —4
65 2 4 20 39 sl
%100 3.1 6.2 30.8 60 4 gl At

88




el e 8 Bl @l e Jsanll asady W
LS A ol dae calils) il a8 dalal) el daleid) 44 sall 38
:JW (4) Jgud) gy

(4) Jo

Aala) el Al 4l 52 Aadadl yulas 35553 Gl sl =5
ey Y px Y
65 57 8 sl
%100 87.7 12.3 4 giall Al
Aol el Al Al 52 BAS yulaa 35,50 o Jsean)) =6
ey Y e Y
65 25 40 sl
%100 38.5 61.5 | 1, a4 au

il yadl Ul yoye
Al ) Jeagl Jal e ad ) s LaY) —ean 63 t50l — jany
Gl AVl ol al ol e JS Hlasiad 5 AGlad) A all 40 Y
S el e pia JS) Gl da 5 ) g sinne () geasll (s lnad
ry oS (i 6) Alkinall ) puiall 215V i) CulS o8 5 cAlinal
o Jsandl @aal Bl sae pality (alad IV atiall Ay -1
Dbl oy Al cld 36 ) Aaddl 5 slind) cillac agd
LS Al 3l a6 cdlalall aadll cilaliad) 3 luld paai]
(e (S) Jsaad eaasy

89




(5) Jo

s sima | AN | Jaagd
& jlaad)
(%) Gl | (5 bmal) | alsa
Al sl dnall A lec agd die aay -1
L sl pe Alalall dagl cilaliadl 5 il
g
86 .66 43 | e e dlal) cld A0 el a) 1/1
Aol Al il yail aasind i
84 .93 A2 L i ek ) aladll s 2/1
Al Lagl) il
82 .88 A1 aan 8 clesbaal LasleSi 5 3/1
Allad) el Ll
80 1.10 40 | cluls s ) clleal g8 4/1
dess e Lam ) dalel degl clalia
Aol e s sl COlalaal
81 1.14 40| i e e slasd) dle el 50 5/1
Aol el LS i Rigea cilerd
80 97 A0 sa1,a) Jead sl Jaaid 520 6/1
Aalal) Al claliad) 3 culudld paas
79 .99 3.9 | 8 exdiual Gagal 5 3Y) il s 7/1
Ualall dagall dyass
79 .69 3.9 5y bl 8 ae ) 3550 8/1
84 1.00 4.2

Glzl )y olail ardiid Al 3kl 9/1
’SJ\J}”

90




GSa | il AN | Jawl
< land)

(%) ) | (s Jmall | gubaus)
93 72 46| L ual e oa ) k] Juss 10/1
Al g el 23 il oY) el g
Cila gleall
79 75 3.9 | il s e als ) A 11/1
RS PR Pk WIPCRUI B RGN
L 539 5
80 72 40 | 3ot slsid) i dee agh s iy -2
o e et of Alalall dadl) ciluld
aaail 4850 hlaae s dlalid)l hla
L5 Ll 53 g (38 el ja) dapla
%82 .88 4.1 Lo gial

Gt V) Ul 8y o o 3l (5) Jsand) (e e
o g A al) cld A ) el 5 slisal clleal agdl) e o shoasy
%82 iy Bakai (5 sty Aalall ol laliad) 5 Gluld paadl Hlaladl)
6 i Jadl (5 .88y 5 lime il yadl 5 41 fly s T
(5/1-9/1-2/1=1/1 =10/1) A& i <) Jlaall G3adas

iy (Bl Al (g2 by paladly S il dually =2
la gy LoS il i€ i clalall adl) claliad) y iluld Lalia
;S (6) Jsandl

91




(6) Jsa

(6 Gid

(%) Gk

) A
s Joal

-

bl

& JL.\SJ‘

87

.76

4.3

Claliad) 5 bl culS 1) Lad ani oay =3
e et Adlal) Ul 6 Aolall Aol
slandly paladl ) ¢35y )

95

.53

4.7

Js—a¥l A ulae € 1Y Lo il oay —4
il gl ) el 5N
Llie Alala)

90

.68

4.5

o clalad)) culS 1) Lo as cany =5

Legal) Gl yalic o dalad) dadl ciluls

gAY U o e A Ly Adlaial)
slandl Ll

80

.68

4.0

el 8 S 1Y Lad s o G 6
ims e Baud Jladd Hadinly dila)
43 )kl

81

.93

4.0

Gam a ol FN) D 6 Y Laxie =7
OS5 Lea e g la 5 (g (B (s 2a
s o Alal) el il (5 AY) 3Lk
Jeant of ag Jeb e aulia e
13 aca TS, Al Gan A e
Al Claal) 5a8 S 1Y Lads sl
= EY) ) s s i IS
slanall

92




(6 Shuia

(%) Gk

<) _aly)
¢ Sl

-

S )
bl

& JL.\SJ‘

Al 33y A Jom A o Jeanll s -8
Al o g8 e Gl 5 e el jals
Glalad) s cluldl Lubia e 06 Lan
el E3 ) U e Alilal) dadl

fol Loy ol ey ey g cslianall

90

.64

4.5

H H\Aﬂ BJ\J}“ @Ju é‘; tm\ﬁﬂ 1/8
UVl Galay Lo dilaal) Lguzal j2f 2w
il 3N

88

.63

44

o2 GLA N 5 4 gl daladl) (384 2/8
Gleldal) palaa g Gl sall

83

.89

4.1

e 3w e slanal 5,0 & k) 3/8

cag bl Job 8 J el e dana

el e slad) elld b Ley dpla)
L) Ll Y

85

.87

4.2

Al _aa JLAA A;as.ﬁ é&; BJ\J}“ 3‘).35 BLC\‘)A 4/8

S a3V 5 pal cidagi ) 1Y) deadl

Dl Al Ll Hadiad) (e slic)
slanall Ll Y1 Gan s

(—e 3daa e:\:\sz :\373‘).& BJ\J}“ ‘)t\';:} Laie —9
gLV DU on gay Aalie Ay 3,k o
Glly a5 oY) dddlie vie 5 il )

i) o5 o s

88

75

44

O oplad o d e clee S5 laY) 1/9

RN S W[ [ DA R R RCA

e J<y Ll IS IS slandll
sliial) 45y ylall ac

93




(6 Shuia

(%) Gk

<) _aly)
¢ Sl

-

Ja gl

& JL.\SJ‘

89

.68

44

@A A BN Jeal) dagda Ukl

N..,, é

82

90

4.1

Jlser Gty L dunlic apil 48 yha 3/9
L8 ot 9_"\3\ Ayl 5 dcliall 5 Jlacy)
slial

88

.66

44

A abiad) sl 3ok o 5)aY) caas 13 -10

A lolall A el Luld de gena Lgie mU

S el o) g aS aa ) ddlisd)

G By sl 8 sl Gy
Alalal) Aal) Ll ua g

86

52

4.3

slaall 45 0 udat 23 1Y) Led api g —11
e pnaie S5 el e il
3daa .l e;\;ﬁﬂ\ igy

%87

72

4.3

Lo sial

Oasiy oia ¥ lbial) JEae of Gilud) (6) saad) (g ey
%87 iy Gaukdi (5 sty Aol il Claliad) 5 luld dunlio ayiy
6 sima J—adl 5 723 e il ad 4.3 aly s dang
(1/9-10 —2/8-2/9-1/8=5 —4) ald i il Jlall Gakss
Jand ad) alatin) ae ey (alad) s bl il dually -3
CalS i Alalal) Adll Aileiall 383D el ja) Lits Jadads yie

 Ja (7) Jsandl Lgam sy LS il

94




(7) Joxa

(6 Shsa

(%) G

Ay
s Jaal

rg

Jau gl
cean)

&) Jl—)ﬂ‘

91

.68

4.5

Gaa s A o Jeand of cay —12

Ly bl o se Al A lS

Jaall ) iy ual) Jasauy
Gaxl al Y Dl

Aladt Y Aals) daat vie —13

te) o) o g Ll

88

.65

44

Ay ed ) all Ll dua’y) 1/13
ALl il ully diand

84

.69

4.2

BUDAY I P PO A W

fuand (5 sial

87

.70

4.3

s AY) clEy) A e g5 408 3/13
358 gl

92

57

4.6

gl e e 38 sy —14
L)) i el oy el jpall
il lgeadivnn Al 45, )kl
RN e ST D L
Sl §3UY) el

85

.97

4.2

Z\_AS‘JML;;AH:&.;M&J@H—B
Gaxs IS 5ol Jee

%88

J1

44

Lo sial

95




Oy cia ¥ lbual) ae of Gilud) (7) saad) (e ey

Aalaial)l (8l Cle) ja) dawig Jardads die yudll Jae e\;s;m\ (S anily
il il g 44 jly s oy %88 iy (3l (5 ey Alalall aglly
—12-14) A8 <l Gulat (5 sise doadl (5 713y 5 b

.(3/13-1/13

T—a 5 LA ?‘éé X by Lalall @\Jﬁ\ el Ll -4
Glaliad) 5 lulal daldl cldy il il Llaiadd Gaxl clel )
: A (8) sl Lganm gy LS il culS ad slinall Alalall adll

(8) Jsaa
S Swa | il AN | Ja gl
) < L)
(%) | (5 baal) | (bl
83 .95 A1 i@l clalad)  Clulg Gasd am 16
Dbl s e el slandl Al
AR PRAALA
i sal e gaidl) dasi i of sy —17
ol Loy Al Al il
90 .68 455 D i g bl 8V s 1/17
Aacall UL 5 a3 pa s
86 73 43 | k) Al s <y iy 2/17
el Ganlia (s3e (351
87 91 43 LE e T Glasy) A 3/17

L 8 Llaliad) s Alilad dad
Al

96




Ls\’JMA
(%) Gl

) A
s Joal

-

& laad)

Gl il (o ad a1y & o 18
pol Lo slinall Alalal) dal claliad)

87

.69

4.3

(e Aaaiisdll cilial 8V culS 13 L 1/18
M)SM BJ\J}” d.é

92

.62

4.6

il Gl aaat 5 6 S 1Y L 2/18
gT\uUA CJ}M e\.l';lml_j Alalad)

88

74

4.4

Craadi w285 oY) @ ilS 1) L 3/18
—e Aalie cilS Al Gld Gl glaa

Gl ey & Jsiaa gl

79

.82

3.9

G S 1Y L paii @ad) e aay —19
leaaii i ) A gl Ll Y|
o o) s Alalall Aol @ 850y
s ALlS saa S (pa 8 < Ladal
Ladl claliad) bl Jdaa Gibid
slinall 4Ll il 3 Akl

89

.66

4.4

La il el e 5 e cadel 13 -20
sl ox o ey il sy s
e 1 Jie Brpr ?:‘73 LSJS\

O Lga oy Al 2 gl cny =21
tof a3 et alaatinly slind) U

85

.87

4.2

slinadl 5 o) aSay elesa Jlasal o450 1/21

79

.88

3.9

OS Y La iy 735l (385 2/21
Fadiiveal) il Y1 5 Caulia 3 gail

97




G iwa | AN | Jagl
& laad)
(%) | g bl |l
78 .83 39 | Jeal paiis ) il Gand sy —22
iy Alalad) Al claliadl 5 ciluld
b1 (e canlia JS0 layaat 513 L
5y bl pdl g cnlibul)
85 78 42w ) Sl oS 1Y L g sy —23
A halad) Al el el e
el Jee 8 Leakiual) il
Aadla g AlalS 5 ddgdy
80 .80 40| ) ) ol 1Y L sl e iy —24
L oad) Al s Ll e o
Drae e G Jie el ja) Gpenal
G%s bl Yl salel 5 il
G310 LAY Glaal e slaal)
%85 78 4.2 Lo sial

Oasiy opia ¥ Glbual) Eae of Gilad) (8) Jsaad) (g ey

Faloiadl 383 el ya) ity Takads tie udl) Jae aladind (53e avi
ol ad 5 4.4y s Jaug s %88 aly Galad 5 siway Alalall 4l
—1/17-2/18) S8 ) jlall Gkt (5 sinsa Juadl (5 .71 ks (5 boms

.(3/17-1/18-3/18-20

a3l al8 sae by paldll g Gudall patall 4l =5
GlS o @ aladl ) g3y ) ae Al gl claliadl i

1 (9) Jsaall Leaia sy LS il

98




(9) Joa

Sswa | dilaN) | Jawgd
(%) Bkl | g bmal) | (bl

& Jl.,\ﬂ‘

A lalall Aol el uld 382 5 gal —25
—3 53 51 A ) claliaiyl
Ll o) gu dlall bl cldaadla
e lady) & 30y )
J il sl oy ald o5k JS0

. @ALJ

97 37 48 | Ak Al el ja) sl G ol 1/25
Alla) el (W (385 3 ansies
L) il 3 4y Ca il

89 56 44| LS dalie 385 A e Jgeasll 2/25

G g Anlidd) i) ool b i

L 5 sLanadl Ll ¢30Y1 )

e Yl 5 5 Gl S

i agall il i)y sl 43k
ol JS8 Aeadinsdl)

85 76 42 e ) clagled o585 o Jlaal 3/25
AL L) (Bl b Aalia e

]7 57 4.3 a8 sl culs 13 La ({-.\53 Cj 26

la e o dunbia claladls Cula

EOY) Ul elld Callai LS dlilal) Aol
slaadl

99




Ssma | AN | L)

Q\Jl—)ﬂ.“
(o) kel | (g sboal) | (lesad)
93 .56 46 | o s ile da i (el e 13 —27

S Y L i g ekl 8 el
L) 13gs Cppediisall €30 A4S claliadl)

88 78 44| e mnd sl o ge Sl Gy 28

il oLyl dalad il

Loddt ) sl A3yl b il
Alalall Al lald paarl

83 .69 A1 Gl e pla)) il Laxie —29
Sl EOY) U gy Alalal) Al
il aand lead e e 4 sliadl
G i Cang (ALK 48 5 gay Al
Cag,lall sda b 4y sllaall cilaliady) Dl

90 .56 45| e A D I slind s 113 -30
D) Ll ) Al i) e slas
55 IS 13 Leb s oy L 3
L il g Lole f s JS5 el
S 31 ) e i) s

%89 61 4.4 Lo gl

Oy cia ¥) lbual) Jae of Gilud) (9) Jsaal) (e ey
aloziall W ey ) e Aalad) ) claliadl i (520 apiy
olme il a5 4.4 Gy s gy %89 iy (ulsi (s sl
=30-27-1/25) als ) <l lall 3l (5 siane Juadl 5 .61 3k
(28-2/25

100




iy (Ghaall GLE sae bty Galad) 5 Gualial) el 4l —6

a5 Ay oY) e Sl e Jseanlly BA5l o) o) il
oy A dleiall slinal 3 (AeSsal)) el oSl e ol sl
(10)d 52—l Lea gy LS bl calS 288 (Alalad) 2l (o ~Lad)l
:‘;J\IJ\

(10) Jsa

(6 Gaud

(%) e

) any)
s Jal

r

Ja gl
| PN

| JL.\IJ\

86

.73

4.3

Gl A AaDle g BUS apii ay —31

) AL=YL Lo Jpand iy A
oAl L o A el Gl
gl —a) e Gda Al PlA leanii
il gl ol el au
D)y Aol el clabiad)
Bl o slnall I &3y

JSS ) i

88

702

4.4

Aohd O e Jsaall (g —32

Al sina (saay G3lxy Jad 50Y) (4
13 Lo Gl b Ly Aegal) cilical )
Bl Ap canlie JSG uSan il
3ar s Jlael 3 ww o Lgidi,
Lulia OIS Wi sliad) oo 4l

Aslal) A laliad) il

101




ssa | AN | L)

& laad)
(%)&,\hﬂi gl | alual)

Al syl A apla e lalde) —33
O e Lo s Al Lhanl 5
Gl ol 5 ay) DA (e
o 350 Aalal) L) caliad
sm O Al el

88 .66 A4 ] 5L Gl 5k dalie 530 1/33
B il ) Y el
2ot A3 Y J8 e deadiiul)
Sl £30Y1 HU) e Alalal) ol
Gl (B GludY) (505 43 J sendl
Gkl oda

87 57 A3 sy aends s 53 ) L 2/33

Aaxi G leiall () gy laadl

Cin e Lle (am saaiall Alalall Zogl
slanall Il ¢30y) )

93 .56 4.6 | Al syl du ey JLaS) s 3/33
D) s Al Al dslaial
slasall L) 30y)

89 70 44| (s 3600 Saay) calS 1Y L 4/33

claliad) y; cluld e Juawd ol )

Gl 5 5 U Alslad Al
Al

102




ssa | AN | L)

) JL.\IJ\
(%)‘3#231) Y Sl ga.l.ua.“

88 704 44 Lay Ui o) W) e 34
O oSar Aalad)l Al Cluld any
alabd e Jaad) SN 058
iaal ) dage Lhlaa Y LW
o— a2l o oy el 1
i) Y1 dagda gl * ozl
el Cluld d dexdidl degal
A dasyall A gla) A o * g cdlalal
) * el ) gy —2s
dagdll die gl d o5 Al 2 gl Ayl
3 a € Al b L) Al

.3.);\_5

%88 .66 44 L i

G Y bl el @y o o Gl (10) Jsasdl (e iy
A Y SOall e Jganlly AN Clel ) il anily () 5058y
bl slinal 8 (AeSsal)) agal) Sail) e ol el JuatVl
L %88 dly Bakii (5 shuay ¢ Al il e Zladyly (bl
Gk (5 s Judl (5 6641y 5 Jlura il i) 5 4.4 iy s
.(34-32-1/33-4/33-3/33) Al Jj < jlall

alall (5 i) 5 Al ol ) patial Bkt (5 siase Juadl Gl L sac
QA (11)dsaad (8 dalad (Say

103



(ll)djd.é

e | Swa | Gl A Lo o) im ki
% Gkl | gobmal | obwal La)
el 82 .88 4.1 I
&l 87 72 43 S
A 88 71 4.4 )
oealal 85 78 4.2 R
Js 89 61 4.4 el
S 88 66 4.4 el
- %87 73 3] (s sisal

Awlyodl ol Lz s

Gy a b Ja¥ One Sample T-Test caaldl aaii

C._;'aﬁj 91 :\:'}‘M (S $uua g %95 z\sﬁggjm dic ¢ ‘I\_JJ\;J\ Z\M\Jﬂ\
ol LS Al ) o i lia) it (12) Jsaal

(12) Jya

daai huall hugl | P-Value | dgpuaadl T | 4 il
Alad) dam il Jpd 4.1359 | == 000 18.816 H1
AL G il 8 4.3495 £% 000 23.723 H2
Al dpm ) J 8 4.4154 | == 000 23.565 H3
ALl dum i) J o8 42670 | ws 000 25.799 H4
ALad) A i) J o8 44769 | ws 000 30.861 H5
Al daa il J 8 4.4440 | == 000 30.00 H6
%1 (5 s 2ie Aflas) ANy ) **

104




)l dive sl b Goradl ol Jol3
A e b iloas) AV 3 (38 s (IS 1Y) L s

a5 ¢ gl Ja el lae Lad A, sl g Lpamilind ) 3500
Independent Sample Test <One Way ANOVA < sl eqs;d
Aa LS 1Y L ma g S (13) Jsasdl 5 «One Sample T-Test
(el < i) A all il i Jsa Al die ol ) A 5y

f Las
(13) Jdsa
Xt o dadgl Al
gl juleal 3 Al Al LB gll A dll
& CEVHEWN |
T| Sig. T| Sig. F| Sig. T| Sig. F| Sig.
388 .700| -1.03| .303|1.08| .361| 2.87|.006|46.29|.000 HI
-172] .864| -.066| .947|4.72| .005(-.065|.952|36.28|.000 H2
-216| .830| -1.16| .249|4.17| .009(-.510|.612| 19.44|.000 H3
2.14] .036| .074| ..941|1.10| .353| 5.47(.000| 15.36(.000 H4
-1.04| .301| -1.42| .160|1.46| .234| 1.04|.301|21.59{.000 H5
-1.25] .214| -1.38| .172|3.56| .019| 2.00|.131| 34.22|.000 H6

Ao o) 8 3s—d dla of Gl (13) Jsaad) e ey

ol Al il 5y Aallad) Al ) il i oot )
H6 (H3 (H2 il jall 4aiilly 3 504l

e Js—anll oty Al die o) B G358 28 Y

ol aa 5 Ly cdgllal) Al dalatiall dlaall yulea 8 G0 )50

105




i Dlal) Aol daleiadl 3A50 jules 8 A x50 e Jsaanl)
HA4 a8l 4l

IO ) PUPNE SV PR [t [ DL PR S RCAPAEU IS X1
Jlma) dadn ) il o) i Al dak ) ) s gan AN Al
ey ;8 Al Jaa il il gl dailly 35580 oL «Scheffe
1 (14) Jsan e oy LS @l g ¢ paal) mllal Juaié H4 lacle

(14) BEREN
. | 3B .
| g | s | e | | e
i) wllal| 3.6983] 4.2424] 4.1667| 4.5000| 4.6542 H1
o) wllal| 4.0419] 4.2013] 3.8571) 4.5714) 4.8929 H2
il llal 4.0977| 4.3182| 4.0833| 4.8333| 4.9000 H3
il adlal| 400491 4.24031 4.0714/ 4.6905| 4.6179 H4
il llal 42802 4.2614| 4.0625| 4.6250| 4.9000 HS5
il pllal| 4.1675) 4.2987) 4.4286) 4.6190| 4.9000 H6

5 T-Test aazind DA ed Gaadil) (i 358 clalad) U
ga—adi mllal J o 3 40 8 Independent Samples Test
S ddad) Gavadal el Jawgl o G (HT Al Lauladl
H4 Gl ol (3.3889 Jiis 4.1720 ) s ,aY) claasdl)
.(3.9048 Jiic 4.2846)

106




Jlna) dadin il sl s el ol 5y 8l clalasl W
Aglaad) 5 58l bl Ja O clpa jall Auailly G35 80 s «Scheffe
p A (15) Jsan (e oy WS elldg i 15 (e S

(15) Jsx
Al oS | 10 e | 5o | e BB | A il
15 150100 5

):,gi 5l mllal 5.0000] 4.4286| 4.5536| 4.2033 H2
15 ¢

):,gi 5l mllal 4.8333| 4.3333| 4.6750| 4.2692 H3
15

):,gi 5l mllal 47143 4.5000| 4.6357| 4.3260 H6
15

oabae (b A e o Jpaad) (lis G5 A claladl Wl
Ja Lgils HE doca il dala s dalal) Gl daleid) 49 gall 31
o oS lall Ls g o Cua A pn @l a0 e cplialall Al
(41457 02 4.3429 ) < 550 o ) sheany ol 3 oY 58
AL Sl iy Sles 51 @mt, ovdl

: goliidly danMA

o Buals Alall 2l ¢ s aladid g allall HladY) 3 S
Al Chiagt ) Sy e (o s sall) L) e Al
Ol (i all cpia V) Gllual) i Gl (5 fise Gl Al
A lalal) all Claliad) § ciluld Gax cilllial g <)) 3ax) (e

107



Lo o il — gl HUaY) & Gl o8 Al Coan Baéail
Al sl s aladiid & sl clalad) apdiy — dediall b 3,4
o laamdyl s (el s Gl g i eV ol Al bl dae)
P e Lpulad) 8 Al 28l < s st GlulSadl aas
lacle —dabiaall 4y ) dalaidyl clelasll 3 ) giinall dplaad) culilul)
il 30 o) aly ol e Slad (Gan dagas old o —cilaral) gl
el die Lo e e ke 33 Cuaal gladind A8 P (e Al
ot 1 Caagl) auianl g 5Kl da )Y Gl Col&a 8 culaladl (e 65
W gl ] Coldl Jogs paiid] o)l Ja.:g Ao dulyald
Al ol (e Auulaall Jlae 8 Caandly s JulE oLl aa gy Y
Alas (I 2 138y cdaallall Y ddaall (e Dl sisall e e
i ey gl Aals (e Rl J5al) (S g guin gl (ks
b sl 2000 ale a5l S Al AL iladl
35 € ) Al el ddleiall danbiall dnddad) yuladdl o)
S Y1 A Al o) g Lead cawnl
okl 5 Cal eV JSLaay (Al ADlall cld culud yall codial 2l :Lal
LS i gisall 5 D) JlSAe ) ALYL L)) 5 G el
Lad asny Loy 1 cAlalall ol (385 ¢ guim gy alaial 2a gy Y
Sy A ald L ddleid) ulaall 5 ) oyl als )
o— Lelie Lpnlae < 08 3 e Alladl 2l o i) of 4l gall
& ¢ Al Je W A aliyl GLaeY) s Jie ey
B—h Sy Ml Lluass 4 dl Sl ¢ pall Gliacais

108



aulad) < a8l 38X 8 s sall 1 540 8y sl BN e
& s 5a A e at ) e Al Al ol Al e 2 Las
O ot 5V e Alalall Aadll Cl yE e dlad) <)o)

Y] el il s die i) (3 k8 4l

Sl 8 Al dell ) ams A cilalady) y alad el sl

(ombaall Laadl Baadaill 8y ¢ ) £3UY) h 8 ) e (S
Jala okl e dam Gl il 8 a8 L Cua
(a8 — Gleall jeadl) alasiu) g(daal — (3 sud) —dalil)
o) s lgie Zladl &5 (e leulds Lhaaad e g 8 ull
o M) el AdlE il 8 ) Jaal Al la 8
ol ) A g5 5 laY) o ad il dpnladd) il
Z3s—aill o ay HA Jll G e ddadlad) 4 sgia s (bl
Agsalad) z 3l oY il bl dae) 8 axdid) aula

A8 6 gall g ADLall (he ddlida Chla y (38a0 Aabidl)
Aol sl ) e Gladind e daall) HhlAll e paal) a5
ials Ay ulad eaiad e g Al bl ) 8
plaai ) oy Lale A6 )0 5 Ley A8 o 5 (48 53 al) 5 AaiDLal)
ccling) Ay ) yaind & ey ol i 85l dpadill LlKAY)
ial e I el JleeY1 il e la il ) dsleayl
Lkt o un il JWa) ) o Bliad) dacad b Lt shd

109

ladl



el 5 Y e cam g les LY 3305 ) = Lila — o
A 5 gall 5 Al Jad G ) 5 Bl
b o—aall gL bl 8 dals Aledl adl) i aladtind o laald
O ALl V1 5 oy s sall 2l sal 3 I sl oY)
o) L w5335 <2004 e %232 Y 2000.le %100
3335 <2004 ale %61 ) 2000 ale %43 (e ) ila
2004 e %114 Y 2000 sle %100 (e Jaall 4y pn
%141 ) 2000 ale %100 (e o5 7 sidall #L oY) 524 5
e sl i aall J s e AiLaY @l 2004 e
2004 ple %61 Ausiy 552 L) S 2000 ol (%100)
IASB (—= 3 aball dpulaal) & Jaa) 4 o jEiu) sse dx g tldla
2001/1/1 oo kel Ga ¥ 8 Addadll 5 Alalell dedlly dilaial)
(b Lo ALYl V) in s (1999 ale Lgy 32V diag
Osslad) oy Bl Al el e oY) s - aan Y -
2aa gl g asebe o il 5 digal) iladiiall 5 () saigad
85 sall el gall 22e3 Cansy La il 5aaae 48y ks o Alalall Gl
idla) il Aladid e daala 5 Al 31550 Aalal) dagl
by cogiill Ayie 3 Aadll Jali Al g (add e Sem 25y a2
el 5 el Jlad 5 Al cleall Gopea lad 5 (ol
o Aliad) ol ) laday dalatal) culdinll o ASL) (5 gia il 5o
RN [P OV S-SRI | RS 1 R o N [ PO R P
Ll 1) Ayl W o 5N ) Jea) Ao ol o3l

110



Al AT Alee 8 Ao DU Lpadadll Gl gladll pailad e
oyl ¢ )
Y ALl il FN) D Allal) a2 3t 22—
Jh 8 dals dagall 8 s Lee L S ) bl Jeay )
A lalad) alll ) a5 aazmy peY) allaly s Jadi G dsas adc
ool paas LAY da jra o A3 0 5S5 o oS il sl o328 Jia s
Adlal) Al 48 ade he b o Les
i b eSS Y A Dol a8 Al ARG o -
ol e sl OS5 o) se il A Dgn g o0 ol el 6isa
O eleiiay L bl G g mLaiy) s loca e o) Lol s e
ol zhsa e Lulad) 6 Al ) Jasi sldel b eSS
sl Laiy dlalall ally Alall il g gall (amy Gl (8 Jaay Jalid
Uy 138 5 AL Al il SN alaee s ) AY) (e
Agladd dalledd) 8 Gl axe ff duulad) 8 Ui Tase as
i ngall il abaidll J8 pe 3 Ul JSLEQD (e el a3 J B Y -2
:JSLb) 048 ey el s 5 44 gl
0 il Blaatu) @ ol el Al adl Al 520 —
LAY A 8 s L aléa) oy
Aaaall e ASL) (5 gia ol 5 Alalall Aagl) i 3 540 -
Lot aall Gl iy g2l gl b elld g il gllaall Jalall i) —
Al e atas 3 alid) (al 2Y L

111



aabedl g ol ol 8 e 5 alie 4000 dlaia) aa Ll.il.u
AICPA ials allall (s gie o 38x digay Adigall Lpigall clneall
ol @ad) il gan s clial o) JalSia g 23na jU) aa g ol IFAC
zladY) s (bl (Bl Lad $iadd) )50 o g 23 Cum Alalall adll (3
@l Lot ) Al aleall ) Al clalall ol <l s e
ALY Aalal) dasll Gaxl Ul Jady Cus Aol Ganl) uladll g
~400-330-315-260 ) Adull ol =l b3, L 545 jled )
.(700-620-580-560-520-500-402
e Gk s e (e L Aglasal) Al 5 iy ) 2Ll
Aalell Al Gax bbbl 3axl (ol 4 cplalal) G ) cliluall
r s o 545 o8 sl GA5 Ll i
ol L Ay )0 O 0 o Ael) 50 87.7 Jsan e -1
el alaan uly A Dl e Adsal Ll ) daey A5
O s ) il all 8 (e 38.5 4t Lo @llia of LS (Alalal)
Ghs Aalall il (383 Jlae & A p3 g e | gliasy Al digall
g gl 385 e
%87 4t Lo Alilal) dall 3ax cillliie Gabail alall (5 sisall &1y 2
i (s iy (3 atal) 1 ealad) piall Guda Juadl (S
25 %89 dpy sliiall L £UY) J) ae Aaladl aill laliadl
Ay VLN 5 AN el ja) 0wy Gleiall Gaolad) )
Ly baia e all dee padiuly lid) CIE) end) 5 %88

112



iy 3 laiall B il B %884y (3Axl el ya) dam
el il 5 (%87 sy Aalall ) claliad) 5 HLuld daulic
Aoy Aol il al hlad Al Gaxl Gl als Glaid)
el sl did) cillee agdy Glaiadl ¥ il |l %85
%0824ty Hlalad) oy g dleal) culd 446 )
ibas 1w gl 1) o an Al die o) T i 8 aa -3
glhal dadd 4,85 )50 o Jsand 5 dalaal) 3 sl 5 anaddl
okl die G515 e STl yall syl g el i
idsyiall ddiat il wlwlyadly wlowgll
3o da )5 4l Lo ) ALYl Al il e oLy
ds—as Jslai e b (S (e 2006 ale day die A ,Y) A
(s iy Gam Al o 2S5 Laa o) il g aadl 3 &) ) il ]
I3 A dagmall A el ool (8 A Suall 5 Lpnlpd) oyl (e Slad
Ao V1 Ay pal) Aol cleUail) 5 oy paina) e B0 al il
Al lua i sl gy Sl

GV A a g b Alee 400 ,Y) Lo &al) lialdl asy oY
oela il Al oY1 oS pal el g Sl A8 e g A Y ALl
) il e Aalal) dal doulas Guk Jals /el daU
ud J Ldas Salel Oloddss jlwo] gl dalistl Loladyl Sleladll 3
HIN-) Jaés

(I 5 )l iy Al s 50 — 1

(JaY) A ph) LalsaY) (i i Adle Casa 5a =2

113



N WP PP PP R [ 0% O - [ S RS PO
Aol iy il el y el Ulacs olly 8 oY Slad cugias 13 )
ol JW Gl e Baliad) 5 3y ) il Gl Lo dalisall 40 ,Y)
DY) o sadiaall 5 IASB (e 5 jalall dgeall <l syl o 5 dals
NN LIPS SR NN
Do i = g Y cllall S Gl a1l
bty clelaill Cllee aghy alaia¥) b 5 oy —Aalal) dall 3pdatl
Gl ks 2 aanl Gl ) sy @y Alall cld A ) adasd o daks
i apde 2 el ALd) clilal) (3835 e Alalall Al <) cilaliad)
1 b dileib) dolsg dlasg Ldgiy 3Sud Oilsly2]
Al daall paat 3 deddiuall dagall 3 )aY) cilial yi) -1
Al degl aas 5 oY) il 8l ae s ) (300 -2
L 55 aail) z3lad 3 deadiiunall bl Guls e 4650 dakd -3
gl i ga
ol 5oy Lgeadind Al degad) cilia) Y1 culS 1) L s —4
ol g ALl sa € S a8 IS Wadal 3 6l ga Alala)l Al
alandl A bl Aalad) el cilaload) 5 bl J sine
il U o lia z3galll S 1Y Lo iy apdill 23 sad B8N -5
RUCELI|
i llad) Aadl) Cilaliad g luld Jead a2dis S Gl (asi —6
il i T oda (e alie S8 laapaa 2513 Le sl

.BJ\J:)_”

114



Ol e N & ilaa)) dmas sl s G
adal sl dacly bl 555 G AN Cpialaall el aenad) pe
pen Alalal) Aagll 38x0 5 Laudaally Ailaial) Gl duals Ay, < g
Otlalad) 5 Gl o) 3all e 5 Clg) Sal) aad el Galalad) Ciliload) 88
Aige Ay 3 allad e (9 =8 — 5 )alsall AlSal e olyy elldg (o YU
.2006/7 A8,

o) Al dals dgs V) clealal) Ghalll a g lad
ant A GANY juleas Guulaall juledd) 8 <yl A a5 55
zal il 8 Lol ey il s dpaddll HSaY e aldieY) sas
dgalse o 5ol Jan cp o adaall aledll Jal je DS e G )
gl 5 sapaa) dallal) dalaidy) e i) 5 Al cilaal

Jsadl 3 Cigall s GuanlSYI oSl alll oa gy tluald
Jne (8 (oalaall Eandl ) i 355 e Auals 53 ¥) 5 G el
Ol Wl g ik 1y cdibiad) dpslaid¥) cleladl) 8 Alalall dadll (3
AW Azl o LW dddtud) Olulyuld

Jdsall Las cflolall ol 5 g apaanl 5kl Juadl e —1
Shis e haii G dsas Ala 8 Al Aadll Guld 35 i)

JacY) By & Al del dunlas aladin 1Dl gae L =2
D) @y 8 dane e Aol dadl 85 85 Loy ($h sl
Lol

115






& 3 Juaall
PESATREYC S|
25t 1 ikl Jygoet

A sl Al hlad) 5 sy dediiall JSEY) e JSG g8 ol
COftiall Ly iy Y

lad i iy o 13 5 shaa ST oldl ) Jsat o @85 (B oS
Aaliaall ALl < 5o el jan AT (38 agh Laf il g pma IS
e Gl el o Gl a3 sa) 3l Dl Sl
S Y s A aalie e dasatl 08 ) el oSy calesl
Lo

MEPEN | PV

sl e a8 g Mad 4 e Al 3 ) b dasatl) ey
hall die maall clibiall pllae 6 48 Hk 4 Gl B

i leall 2 55 purs ol Agleny Cad 2 € 1Y cidaguy <) Sl
058y odals 10 3 )ldd) g5 1las 10 2LV s g (6 sinall i
Codgal) & Ll Sl et Cum 3 )bt gl 50 g o)
oSe e g laa bl Qe ajee s el Ul (1L sladl
LGkl (e aaally Jasatl) alasid (e Lain co el ) gy 38 L

Ca 8 gall sl dadiial) Jo gl asalia o) pall (pd glaiall aadig
Boked Ji § Ay el e ) 8 udal)

117



APPESA| I

Zlss¥ AV sy Bl e o gl o Dl Guks (Sa
A4l Jsa¥) Jo Load Jain o (Says LAY 5 agad) 5 ccdlaall
PO [P DA IRER PRI
LSl pe Ly

O ) dai Jpna¥) ans of A e iy Lol ) pe Ja gl
oVl b olat) i (8 aed (f Ul gl Ll Adad i 55
M5 el (3 sl sa Gl e Jle i eSladl

aal sag cad U ey o hlaal 46 gina r-ag_u&\ ) gl e
Ll 1D J s

G5l Y ) o ¢l 83 hlA 3 A )y Levie
iy (sl A Ol aae iy 3 Laiy o(Caadl) aY) Dl e
) e Byl 55 ladl Jgeadld agaia et e and) (el

aoal d ALY sl e JaY) AL gl ddiea el K1Y el
iay Cpan o3 (G ul) Jrd 2 AiS e Sl e (K15 500550
aalg iy 8 AL gl (s SAT (DA et g i sall 138 At
ALY 2 giall JaY) ool i gl T 1Y) el lall o3y Ll Caadl e
AL ghall Cal gall e LAl 038 (yiay gat GliSay 500 50 2 2 jailiad
ol e JaY)

500 e 0 ajalind Y 2 gall o yaiid 13 ad sa Lia adl)
GVl T Candl) ey ghall i gall Allall o3 & gl V1
5 i

118



i dle ol gl plasn ) 8 i 0 Al Al 1) Lo ghy s
Of sl gl ) sl slal Sl s ) e ek

CME_MIM_EODESL], 0 202573 ¥-3.23 |-0.10%] 0i2023.00 200873 L-2034.00 £;2025.7%

i SR S, [, EME
GCLL CGpER

(P (Blue) v/s Comex Gold (Black&E-Mini S
el (3l sad 3 Jalo ) el il aladial Lafd laill oK
& a Cam QY sal) ae EBaad) 2551 (JE s o Sl
<USDCAD 5 <USDJPY e ¢Jflas slad 8 L) dleal
& yai e @llyy ¥l ae cBlaadl 2155 o s 3 (USDCHF
GBPUSD 5 EURUSD (e ¢ Sl xal) sl V) 8 4 Laall jau
e & i ol Sl au M e seday NZDUSD s AUDUSD
Nl J e 5, L dadl e USDCAD s USDCAD
A Y sl Qe ) agally S

119



P:LBSOWCHE, B OSTSEE & +0 SOOTE (+0.03%] :0.97490 Hed ST65Y LIO.STIES S0 S05EE

L5, Dol Swive Franc, B, FOCM
USOICAR, FREM

a1 Ap 2l

6SDEH§, USDCAD v/s EUR“US[;, GBPUSD

CaBge o (sl Gl cAleall Lals ) (g gl 138 aladinl
z30 o oSzl a8 gall AA3) Gk e Baal g dlee 790 (A A
MLle 3oy i) dlend)

2 Sl il 5 sy desiiall JKEY) (e JSG 8 Lasal
L Oidiall Ly aiy Y

L wn & &l 135 sha S0 ol Y Jsam o o) 8 oSay
Aalial Al <l 5o el jat AR (383 agh Liad bty g e US4
e Gl el o Gl a3 sa) ol Dl Sl
Lasi FSY) Y das ddas aalie e Jasatl 8 ) el (S alesl
MPPEN VIR

b 33l il g 33 ) e Al (3 ) 8 Ja gl oy
Gl jlomy . i all b te muall Glidal) Hhlae I8 4G jla 8 3 gl
& siall i 3 Aleall 7 o 3 s ol Agleny a8 S 1Y) cddaguny
O3 s o)l 6Ky cdalin 10 5 jludd) G55 1las 10 2LV s as

120



OGS OSLaall G Bl 8 ilal) CaudSall (gl Cun 6k )
to yall joaiy a8 Lo (e o lan il Jlie e s oDlef Jl
o) Al Gl gl axdin L5kl (e apaally Jasaill Hlasind Sy Laiy
iayy i 8lge Vs, alal Cal el il daiiall o sail) asalic
3 lea Ji
Loyl ol

Zlss¥ AV oy G e (B gl o Tl Guks (S
A4l Jsa¥) J o Load Jain o (Says LAY 5 agad) 5 ccDlaall
Aabiaad) 4l o) o)
L3l pa L gl

O o) Jai Jpma¥) Gmns f Ais ottty Lol ) pe Ja sl
oVl b olat) i (8 aed (f (Ula) gl Ll Adad i 55
Gl 5 fiat ad g agu) 3 sl g8 Gl e Jhe i eSladl
Lotie Ll 13e Jgea) 2] 585 Condll iimy ¢ llially 48 gina agud]
D o Gl ) agnd) Jai ol (B 3hlaA e ) b
O i) Jiady (Bl 3 o) aae il Loy o(aadl) el
cadll e i a5 3 ki) Jpeadll pgain jx (ge aal)

aoal Wl AAY sl o JaY) Al e dsiea el IS 1Y el
iay (a2 3] Jrd 2, AAS (e Sl e (K15 500 550
aalg iy &AL gl (il e SAT (DA et g i sall 138 At
Y 28l JaY) ool i gall Tay 13) el ylall odgy IS Caadl e
ALl sall pe ol oda (g sl GliSay (500 s 20 3 il
ol e JaY)

121



500 5er 0 ajalind ALY 2 ggall cyaiid 13 ad sa Lia adl)

GVl T Cadl) e gl i gall Allall o328 & gl V1

Adle i oal dladn ol 8 Juen ) A sl ) Lo ghy 13 5 )l

sl ol bl an )l e eday L ldll e my sl dabiss
Al A8le 2 say pe S patal) G gl a3 (Sl

EME_MIM_EQUIESLl, © 202573 ¥ -3.25 [-010%] 9:2022.00 HE2028.73 L0200 Ri20E57%

E-aiad SEF 580, D, EME
GCLL COfER A

et £l AT ey Apt o £ o

(P (Blue) v/s Comex Gold (Black&E-Mini S
el (3 sad 3 Jalo ) el il aladial Lad laill oS
&l G QY sal) ae EBaad) 2551 cJi s e Sl
<USDCAD 5 <USDJPY J—ia ¢J—3lan sladl 3 2] dlaal
&y e @iy ¥ sl ae cBlaadl 2155 o s 3 (USDCHF
GBPUSD 5 EURUSD s ¢ Sl xall sl ol 8 4 Laall yrus
e i ol Sl au M e seday NZDUSD 5 AUDUSD
Nl J e 5, L dadl e USDCAD s USDCAD

W A Y sl Jiae ) agadl s S )

122



FR:LS0CHF, B B.97S6E & +00007E (+003W] 0097490 He0 57652 LO.ST4ES 057564

105, 0ol [ Pwir Frans, 0, Foos
USDCAD, FCM

Foy L u

USDCHF, USDCAD v/s EURUSD, GBPUSD
CaBge oy o my sl ey cdlaal) Lalii ) (g cmgdl) 138 olasil
T30 b oSl gl sl (5 5k (e Baa) s dlee 7 ) (B ol
Ml iy jial) dleal)
oy g oy O oSeg Wbl
il ge Ma3 latll Sy ol V) (e g osil) 138 6 15 gt Jinls @
5o B Jun o) Lba ddad il )5 81 (8 J gl dslas
e g mmsndl Gl ) Jae Y ol o) i SaaY) Y sall Jilie
B pe bl A a8 Lla Y e g sl 138 8 1E gl J gy @
Cad VUl Ju o) L el Blo V1 3 Gl 8 LSlas
(e s co)
A Ll DAL e Ly
CaBga o dagaill sale adatiody A8 @ LAY Jie ciliiid)
O e v agad) 3 sl 8y Ui e aadiing (3 sul) 8 aa) g
sali L) el Sy ey 3 il el D) Slld sy el Al

123



ibuad) hlaall doadl aent o 008 1568 e shaal 538 e
AP

STy da sl & O sl oy il 88 €Y QU Jaaas e
Cangid) jadl Y des g Al ) 551 el 1Y) oSl e e
Ol 8 pal 600 Gigaa (e el dga sy alaaY il el alal)
Lsaill ol L dladind ey palall (sl (e g 558l L) el
Ay shall @léd ga dlenl

12400

BATS.AAPL D 10613 -0.59 [-0.55%) 0:106.48 H:107.07 L:105.90 C:106.13

APPLE ING, D, BATS

S — ———— B LS m—"——"
1L g el L yE

Lo saill ol Hlal) agie aladind A odlel bl au )l e ek

A 50 b el bl ol oDl JUdll b aenl) Baw B Cise (e

S8 el phl e ) s ) e . $ 80,0 yaw U

Sar 5 Al e Al el e cay Ja 8 119 i el il

?‘ﬂbd}ad&i;g&dﬂgj

124



$103.3050 Ji Ui agad cumitil 13 2 i 4l Y el 5
$ 119 coad Jslat Cases A ags o o o)) (2wl @ s
7 semal) flaall 40aS) il HLAl Do G iy 3 gl (el DA
= 103.38) a5 Jaills leasy & A ZLY) e B (0 sSau (3 kil
.(23.3% = 80$%
o 8y yalil) Biay § 103.3 o JH ) O aed cilial 513
2o o ddln) FL 3aS Lad s JaY) Jish caisdl (0 $ 233
$ 119 s gl VL Jf ap—ud il ol 13 celld pa il Hlal

Al 5t (Jse) e Janall 13z A g0 Coga <) LAl
Do) e sl oS S el LA 5 el ) saY]
$ 119 G5t NV o Al g o 8 dal) Jish Casall 3

o Bida b aadiy 3l bl e adie S5 Ul 138 s
hlad) sas e caiaill Jal e 3 s
?1 goll sy 15U

OS5 S rmia JSy Ll die Al gl (3 )k (G
Py s (e Aledl e LESY pe kel oS ) S Lise
s el e Gingy Glladl e aall G alial 8 o gl
oSy eDlanl) (3 gl 3 ALaisall 2LV GaRlids) iy o lalaall Jii
O Aaaldl Ll o jiud 4lSe) ae laall Ay (458 (o D saall
lall p3a M8 ¢ pas i e ulA (i ge

125



(D e Jlio g 13 uudi Juad]

[el@]a]

1

! I
L] .""«;1'_'114 :
L] 1L

1k a3 EURUSD v/s USDCHF

e S Y ol Jiae 5l a Rdba s ol g
88 Ial) b JAN e xe ey S Jalgd) @l paiall o giall Gl
G yaiyy aal g el oy cLlal e Qi sae (s ey a5
) ) aal e 5 jleall Cay Y ol S

e Ca Bsa 8 Ll ey b jled ey 13e A Laldl
LS Y ol e 55l

Jlie (Sopel) Yl e g i il e Sad) el oda gl aa
o 53 i) Llal) oo i Jal e Bsudl ez soal 5 (g sudl i il
cSopaY Y ol Qe 5y sl o i e

d—ie 5 sl o 3 ula s )l 585 ) (S (358 e 055 LS
gl G pa e Jhea Y Jant o YV (Sars o Somed) YAl
La , hadl) Loy wsndl ol ) Qe S 5eY) Y sl e Jdasall

126



oAl aaN) b s o3l Caalie b San el o s
Cia A B S Al o3 (8 o SuaY) Y Jlie 5ol ) B
i 1 g sl oy sl Gl Jie Y sal) e Ci g e
S Yl e 5,a 8 el Aalal 2LV s il e
Aa il et o el s e s o ) et G
ad (5 guadl i yall Qe Y 5al) (e 5 yulal)

Dl e el sl Al A oda 35, S0 3kl s
Al Ain 3 ki) 8 Jal (e Jogadl e dilide 3y

oS agh ) zlias LI A 4 Ly Jas @l (f sam s
A b Ly gl ol e o e XU L (3 ) o jean
slal (e 5,0 568 o Z LY G LAl Gl il i
LAY clitall e kil

127






@ ol adll
dmtmuiloeo ]l Jo gt
<@ !y SLADT o AT

| doie N

il sheal) Ay aiatl) 8 Aaaial 5 Ay ) ) el pe
Ol all i ) Gl ol 8 L 3l gad g A5l 5 el gLl
o 2 g laBY) S L) 128 5 callall (6 sie Ao 32320l Sluiad) &S
oo paal) ja L i olad Lgasdt Alea il 5all Gl 2 Laal)

I ) e S el el cptiall A i
Coyall e s jhalie pe Jolaill s gall Gl 3 lusal Zigaal)
Al ol ) eIl aaf as) oed AV Capeall asie b Jsil (e
cCopaall e &l i dga) se Chagy adiid Al Aaal
UV O all s e
Ala¥) bpnll sgdcg ALl wlga¥ 1/1

) 5 Jleed) L e saaall Al < oY) o8 Blas as
S0 Lle Gl il (Ladanll) Lle o laiall AL < 50 e el
Al i sl clallaadl o3 aal e 5 clgie jpeill ZUacal
New Financial Instruments i 4l Jil s <Derivatives
.Financial innovation adu) ci sy

129



o Jia Y Ll Laa gl Al calsidiall Aands ) U pas 13
Aaild oAl Alle sl e LBl 5 Lad g clgildy Al dlal 3l
may o 52l Dl bda e c i L (Rl ol o)) Jadlly
Coadel) 31aY) o liy dag e AEidal) ) aY) Ay ) il
tal>¥l Gyaall sgac 2/1

gl 1Y) 3 gied) e dials Al ALY Gl 2 e i
Dbl e a i dlaal) gl g ) Al cliuial as) s 319
daay ) adud) Slad sl el S Caall e el
ek s i o Gkl e (sl duadd s e Lei Sy il oS ddle
OV Jraxiy clad e 2D Y 3 Al (Auad il Laghs sk ae pe D Lay
18 U2V G pall wis) dd I

cailtl) Jlae dinY) ) P OGRS |

agde BN 2 A JaV) Copall jra ol 2800 e aaan =2

cdia]) Al

el ol 5 3wl JaV) gl yaas -3

Cdial) At )l i IS 1Y) L et -4
“ i ¥l paall lalso 3/1

Dl il 8 Al Ly el 5 cliiall sl 3l e
Aalai@) s Lg a8 3 lleall (e ) (535 Las i juall
il (1995 «)s—ile) Lamndl Wb pay 5 a¥) Giyeall hlad]
O anl) oy e bl aS E o) oSay W bl )
Laidl) 5 dal) 4S80 Jpeal ila o A0l dlae Aol Al duin)
(el & i) el 20

130



WSS JETIVN JUNEN QL V4

Coyall e 8 cldil jhlie as dlead) culldd dlasinl o)
O3S En lany ady Hhlaal g 1 Gl cd ) 8 0S8 aa)
daal 3w L 1 g o phlad) @l e dlaally ) S auliall ¢ gl
oyl hlad (i pail) Gu g () Copall i) G 48 )
il N5 Jf aiz V) G pall Sbolid o] e pirg ¢((inY)
i BT Gl Il eMolell oiyes 1/4/1

it 3 A8, 5 Jsho dag Hhlaa) e g sl 1o Ly
G & ey e g gl lae cdpial Aleay s S Clagas
O i alee aladiuly 28aY 5 8 aluasd ff sdaw aay o
Pa iaY) Gopall b o el Ly LA 3 g6l slac) dlee
g Ahall Aol A et 5 i LS iy i)l sl o Le s
s b il jhalie ol dpial) dleedly Gl 3N 5 Jpall b
LY Gyl
i BT ol ol do il 2,05 2/4/1

£ 5ol Al 35 Sl A aa i Shlad e g sl 13 Lis
Jae) dlee ) Al 3l dae) Alee e Ralil) dpial) S a0
Dbl (g il 13 ) S A (o e 5 el Al Q) )
2 all Cogeall e calid Lavie 440l 230 Gl lae] ) 8 sale
sl o plan e Aagall AS N AL gl s g b

131



¥ bpall bl saluazd¥l yoyesll 3/4/1

.Economic Exposure

A alaall ol ll ) 5 callsal JSm dpuls B oS
Dled (S Al ALSH g el 8 5 aae ae o in) Copeall e b
ol Sl ALK 5 3 ) Aaia) e )
DBl e dleal) ) fid 5 JaY) G peall 358 5/1

Cayall i 5 e daay k) Gl cldadin aal sl
2l o b sl Ga deant Hllie it g dald ddeay AlaY)
toSay Jall Coyeall die Hladiuly Cum cadse g 5 B iaY]

Aaiatic Al Alea ) Gipeall lad] cllss hlae Jisas -1
L iled Jaaip 3y JSdy (3 sad) bl 5l e 3 ,0l8 ()5S
Jd G Ala e el JaY) Gpeall e (e Gia3 of 2

.(Offsetting — “lexs o yzy Lo 52 5) oyl

Agnial Cleny Jalam ) Aplai@y) s gl of sl Bas lae
N are b dadgiall e LD Aag eV Coall il (o e
A s 3 al) Gopeall il gl o 5 i) Ca el
BV ann Sy 4 V) coalial (m e o) e (e 5 cldles
i A DU Alead) il Alasinly a1 Gopeal) lalad Gl
o= O A Al il el aal o 5 sl Ciall o sic
sl 1aa

132



] 4 | JUAP
st p Al JS Lo

el ol 2N UV G,
JaY) il agie aladiad oo daallll Lpalaal) Jslial 1/2

Lgie pladil Jlaa) po lgaladinl & sl (& Jady (a)lad iy
55 mm o stiass Lo 138 5 cgllall o1 Al 3 LaY) 5080 e Lol fis e
Gl il 2 sl Ja¥) Goyeall 3 gie (e dpulaall JalSie jf aun
Ay Wil 4 Tad Y gla il Y1 ey o s AL
:3Y1 G Llad) s Jrewsg

Recognition sl il sie¥) -1

Measurement ulad) ausll 5 o) -2

Disciosure «ililkic s Ladyl -3
Recognition :dil yie¥) —2/2

ps—ad g JoalS s giad elly Gl eV A Jea Jaad s
13 5 S gl dualal) dagdall Jl 8 20l 3 gl 5 LAY (s sinadl Jal
G s—nall Jal sy iad f JsalS Lo Gl ey 4 Lyl
0l eVl 3] el gl sa Lad — ALl S gl o LAy

O a4 e plea) Bk sl (g S S ek
Leadl 53 @ e cdgllall o3l 8l palic aal) iy et 3 giad) lli o Gy

.3‘)@:5}?@‘)0,0

133



liad) aall ALY Gopall sgie o Guhy Lo of caldl 5 05
s e ally 8l lee hd 2L e Ll s o Gaday Al
LJaal das das
Measurement ..l 3/2

aie JS Jinad Ly iy A Al 4l e sy o sede Gl
Ay Alaall (8 4 ) As je el e g Al Q3 8 ualic (g
okl Sl dallead A glase (& (Guldll o) 5 @k e LESD ek
1 8 saamiall Y glaall i (S g edaleal)l s jleall (e daalil
10 (1985 (i) Lpuld laladl o 43 S8 (G jae dne ) (L

Jgay lal dalll Leald) dpagdall el ja -1

(Bl ) A el Sl uld e ulall -2

Aol LY sty (-3

Al @l Gl e sl —4

Ao IS 4l clsisiall el capndl) Jaal 13a Jawy by
o— Al JSLa aa) Sl ald JKG AaY) Cajall asie
JSLad) 0dd goye -Sg 9 Al 4 53 5 4 seiay Gl (ia jias
:AJW dndl §

ol e Sl saa) (8 AaY) Copal) agie il a Cal -

halal) dagkall <
At i 3D el Gl il pads of cang Ja -
C ol (ulall 3 gial) Gl s Ja Phnlud) Ll < Yl

134



Disclosure : zluaé¥i 4/2

Lgie Lol canl gl cilaglaad) anld o 2aay 5 sgia 7 Liad))
a8 LS gl gl p3g] Aadiall claliadyl & f Al L3 gl b
o o AaBaal il ) Al MAT L (e Badate (il Y Ay il slaal
oabee (I 1ol & o cang Zladl) (i cgpe siiay (paneia (peddine
W) CV5Ld] § lebl el ol (bye oSgg cdima 2ol il

s Ly Tl asleall 0da (o Zlady) ala) e o (g3 e -

Tl slaall ya s

tlgic ~lady) i i) Cile slaall ana 58 Le -

Al A Gl agie e o8l Sy caS i o) Jhgadl
Al 2l 4 led ) ulSe e Lo i Leg gLl ol
) giiall

da )y 5 Bar e daulae Julae e Jb G ad e a2l
A ulaall A alleall  adied il b Al clindad) e Al
ot s Alall 3l dacy Al aaliall g dalall clalasy) e
Gy gl LS il Sl el e ~Lady) Y1 e o5l 4l
2 sl La el ¥ Ale e slae (o Ll elld 5 Ayl Q) gL 43
cslbd L S e g sl eld o aSall il sheall @l dpaal a2 cAgdlal

Al el Baay o QeI Zlady) o (5 Gl olé el

il s Gl e W) G e JalSie s ) aga g Al 8 Y]
Lyl

135



il alilest JolSio sl jUaf 399 pac wiliwd 3/5/2
) ) eas (S 4l (I Gl el e Galdl Galiy
oyl dgie e dulaall Jalia ulas ) e ate ol g (K

1§ dole dday AU Olizid! 5 dols dhay AoV

53— L skt we ciliiiadl oda 3 Jeladll il 5 gl -1
+A2a 3l 5 dxy o

b Jalaill Ly iy Al Aalal Aaglall 5 3l 5 4y sraall =2
sl dallea o 4ilulSed 5 il coliiial

& Arg el A e dpalaal puladdl 5508 a2e -3
o i ) JSLal Al Jglal) i g cddlal) il

) sl oan pe Jabaill 6 Al sy clecill —4
Agaal

136



M (4 NP
deilidl dccaldf §all @ucds g Juld

Al>¥l opnll sgde e deilidl Aol 5,0 1/3

2alS AV Gl 5 ghal dpnlaal) Zallad) 5k aal jos (Ko
1@yb CM § LI Colanad

Gl Y olay) & 5Dlaal A puad) Al A3yl Joalil) A3yl
2 il palolis 5 Alalall Aadl 2013
Deferral Method : Jo>lidt 44,1 1/1/3

a5 N dsa s b Alidial) Lpalaall AN A3y Ll oda gl
Aai Jsal) goen (3 @ ) 5 e pldlls 2LV ) (8 o)) 5
LU Gl eV axe die iy Leo cdiline (3 kay Aol i S Ll
Jali (e a8 Cun ) ad B Adastl) ligSa o il
— B AV Gopeall e dodaail sl e ilall 5 Sl Gl e
o el 5 Sl Gl e cud g ) 4 Gass al) G gl e
Slazal)l 3 gl
Mark — to — Market :3Mslf d8guull doal day b 2/1/3

abie e IS Gl il e 3 el A8 sl Aadl A8k o 58
Gl e iy o e i lall A8 sl L — ddazal) sl 5 ddaal
by Al L3l all ddasil) Gl S (e JS e ileald) 5 Sl
AST Cdiio a8 ddsyhall oda O Coldl g 9 clajlad 8y Chgas
“ HERV QR

137



sl o o) e 5 ol A Jolal) aal Jia -1

. iall
Al Jaall 5 d g ) dal) Tavay 43 yhall 28 st J4-2
Ll

Fair Value :alslell douall bacls Gudns I ol3¥13/1/3
el o oS 4 jal) dadll) Ly Aol dedl oy
o—Sar 5 (¢FASB 1991)(Abiaall <l ;LY (p dlall il 52 Jals
ray J8 Lagd o) §f dalEl) ) da W) dalsl) sacld of Jal
Leadiadd) A < oY) 5 dae ) e danlaall LWlllS Legale slaieY)
Sl (e Al Ly YU Legdl e paal |yl ) dlaas b
[ VA P VO PO I - 1 PO I PV P |

Stad U1 o3 L (B
sl L Sl O las 2/3

S 0¥ Al uleo gulso -1/2/3

o—e Aaulad)) o) 5123 1998 8133 ai, L) Gudad) ol
b caxal) L84 alle ol (Al Adaidl o Al il
Gl allaad) (s a G all) ap g colal a6l Zalal el
O eall Aan ) ) s 52 AlE ) A ) ulaall (385 dysladl
s Sl 5 (i) 3 gl e daudaall) o sy 80 ((Lpa)
oy al) 3 gial (ol lend il e Aailll HBY1) o gy 21
s ns o5 (352 pa (1996 ik ad) N Jsand b AlaY)
133 A aaall el sl

138



21 80 52 jlaall i 5 AlaY) iyl 3 s 9 55 Aallae

aadl) o 5 Slad) dallaa

Al o LY dalles

saall g ol

e daal 8 LSl
Gl Cua 28l O gl o
3ol e A s
L) i z I S5 aadl
Sl ) e 3 Olall (e
p—adll e Al Cnalg

Clé y padl aa

Jaa Al Ll ) A
ol—f xie jliel b sl
. Jaal

e il

s 8 J8 e S &y
Al Spally Sl (95—
daa 8 LSl &y

da=l) <l g A

Aall 5 ZLY) 21
5y § b i S
LSl

3

ke, Audbes
L el

£

g L

i ila

dal 4

Gsaa el das o W
Joat b piS S i)
5 eShE ) ay f clgiad
B Lo ol Ja

2dx)

5 Cliball Gga gl da
el AKE 3 Dhaed i
i e o le) ye aa

Jaie 2 ae S alals
L L galad) o gial) diiall
Ll o S) sal) dad culS
L )z, Aaall dad il
—8 533l daleiall sl
Al ded e Nal deg
(sl Jaa

Cladyy  dodaxs
(abdl

139




1133 68, jLaall 529 LW SELAT G sl A lall
o ol AL il Ralad) Lplaall dsllad) jladl o
ry oS coludl EDE ) eUniS Lgeanads
b il il (el i Ui Al Gl ciliial ~1
Slad Al 2 1l e Cainall e SN e Aalad) el
Sl SRL A o) ae oUakS dacada)) Al cilinidl -2
SMnd Lex e el 1 S e Rasll) Bkl i) b
Al gia dalead danailly
D anll hlaal (o el aca pUnsS dcaiadadl il s -3
:JWE slabl dlols 98 9 o) 092 Ji& Gy AniaY)
Js—al€ ALl 3 58 Al iy ol i) Gunlsy —
Ledde 43 jial) e 3N Giall o psad
Al Al Gl e 3L cilsiiall (ad S -
At Al e nd) e Aaill Hieall 5 CadSall Al -
13V e dewlond
Al Al 4 el e Aasll) jilead) s
Ay dglaai sl 058 (Y daada el Al il
Lsokal Jaall d L Gl e
O—e Al ileall s cndSall dnladl)l dalleall duilly —c
Shl il el aca eUaaS dacadd) Al coliiid
o] W ] Lpowudis gy ¢niny) D Laal

140



ddslell douall dulads pe dualdl Fof
32 S50 Al dudast Caags Amad) 31V e plal) sl -
O Lglliy Lo oo sl J2a) 8 Ley ol i) 2 i dlesy
bl pa & 8l 5l jeaid e leall § <l
Cowladl
e (3o Adast o g Amdall 31aY1 e jilal sl -
Ay dghadl sl e ild f QulSe e Ll Lo ae call dalia
Aalaal 5 gl i 3 g lall J2a b Ly Gl e
doad il olasasl ddhes ye dowldl Lol
dall 4y &y ) )N asas G ileal) 5 Sl Gl i) -
Sl el B Can i alay B3 cALlal Jaa) il e aal Ja)
o el 8 s gl s A Al ualic aalS plualdl
LRl A gl Gl DI S
il oS sLediall flis dylais oo sl LI
asan el 5 Jalsl Jaal G ileal) 5 Sl ey El -
AV el 4 & g2 ) N
A onl) Loulaal pulaa 41 2/2/3
sl ety Ly 40 a8 & i) 83 g Ll & jail
(V) B3 sall Jaxi€ 1994 Ly 348 a8, Al g UL 82 guse
i ] o9 pie ddgul] dewlok] plee dizd Caowd W8
Al ) 5B AL i) i e 2 ladYl ey 1 J 6!
i) el g A dasl) Apulaa s Gulil) 5 il eV sl sy iy AR

141



Ay 532 A Jaal Dall oyl a8 V) andlly (aisy Lad
Lad 5y all 5 ~Lady) — 2l el o) (o 51y 1995 (e B
539 aiy Sl dall cpnal s g g il e (SE) andlls paidy
5 e Al )t s e (IS 51999 (e b elld
(ol

142



2 skl aall
adUl dcwloedl (3 Lo gl 590
dlolall Siluwyll 4o yliasg

:Jgi” LA {
AU dwaigl dewld dwlynd dgsloll oS Gl Yol
sl Z Ll Lalal Gl al lgies JleeY) ciliie 4s) &
Yy el )3l pldad b dldall Wy aa b dudlia o) 530
Al Al el ~Ud) Audliadl sas e 3 ) Loy clguds 3 gl
Slo Al e 5 Al Lgilaid 30w 8 sadieall il Cua Al
A jlan 8 adinal) A el S A Lel) ) IS5 ) shaile il
o5 Lglea s Sl aca L oS V1S daline il e Lgiladl
5y s—daia Jae zal s dlie) Lgie a3t A ) (i sall dudliall Jass
A il Lgil ool 5 4 lall dunigd) danlaad) Leie cdian 4l el
Andlia) o3 ol (el e puzay 8 IS A 038 (e rag (53 L saills
ol 233 e el A jliael) Sy LS ccbiaadll 5 daa lad)
doadl i) Gaia Lgie Z LY G5 3D Ley AdalaY) 4 L]
A abiad) Ay )bl W) eyl aliie el aads WS e Ay lad)
i a) e Al g1 lend 5 el il e daalil
. el 5

143



c AU dwaigl dasld dgal Ll

sl Jaiall Al gy 3 ¢ gain sall Apad] (e Cand) Apaal S
gldads Jidh age (5 s gpllad A Leinlai 448 5 Allal) dpuigl) dladl)
aphaad g @l el )3l (sl LU AlAl s )
5o Daaal e A W clgiliginne (59 Lebaa s Al Ll (e
ol (et | S dnasig o sad o5 ey AS A g o ddadlaal) S
Ll 5 glay o3 JSI 3 phaliall e 3y Jil 3 g2l e oS e
- AS Al A ) el 3ol ) ey pgd) srs o

) A Y el ) Jia e e cliad A al) daaal i
o) sl il say Galay Lad dalay dlilae dglae 4 5o Leias
a5 ar 25 dage lindl i (e adle (g sk Lo g 4K AL Ly
Ay a5 dagatll sl i alaiely e )3l sl Ly S
O I8l dae Sy 3 S Bina Ly < ol (e 4beal Loy

Adigl Auulaal)l il ol < ey ool g aes e caladl a8 Al
i) A gaaall SN Al ) 6y guall iy (53 JSEIL AL
IS sl e aie Gl g (e ddaaly Loy Ay e S e
Al Gl ) e Ladie ]
AU dwaig ) dewld Gaas LG

gl il Gl JAa Gl G Bl ) Gaadl ey
o=l s sl DU Aalall S il Ay 8 4y a5 Ja gl
i oo g iy callall Gl dauladl < gl Cauda i IS (g &l al)
a5V dodl plobl Suyl!

144



Al Ay igl) Aauladdly Lalad) clud) s aslidl maca i -1
Gl Jall s 1Y) 5 gl s bl o gaall ARl L s
s jlad) 5 o gatll il siud 5 Yol
3s—iall aad b el Auzl ) ) s z 3kl mpa s -2
Sldie) A8y eV aluall g il lall g AaV) 5 sl o Al
Alalad) S A (3 guad) Ay 8 Ay jliaall 5 o sail) il i
Bkl (8 aleuY) Ll (e dilee Clial 8l 5 ) a5 — 3
CAgdad) 2 s Sl Ay plail (il gl
daulaall gl ayg 8 Aadiiall Al y)) 3Ll oLl —4
AhieSh dpe jh m il e Al dpunig
T Loy,
sl 2 L) S i Uy Jidhy Al 50 aaine Canll i)
iall s IS LG (B) e 0sSh ) Aalal) daalud) o) )3l
clle Sl 1 3,8 e )l 2Bl A ¢ ) L
el o) clatiall Gysad 5 a gl By guti g 2L ¢ s2l ZLEY A8 el

145



] B4 | JLAP
U PRSI

LoaLeyly A drwaigll Aol pggao Xl
Ol e il il 5 iy ) 8 AL 5 oY) Jis agd
Al 4o g by g | sl oSV 5 (S il e (o el
310 € A gl sl ) seday Cfic lan 530S 3 pales 48 ae
JsIal g 5anall Al VT e Ao pana kg alagy daulic
Gkl e ail e il (3 sl oulalaial) ae bl ) 3 Sl
Bl b 3 ) L s (A ) Ay 28l Sl A
o 2l aae dla 3al) e Sld (585 12013 ¢s_salall) juilal
Al 3 S5 LSl il ode Lggal i a0 5 lalad) sl s
¢ 5L dalall 4 eall Al s Jidal e dalla) dsnigl dauladl
okl ae Jib LY el @i ) Ak 34 g 5 Jaalil) 5 Al
sl s ol Al ClmaY lebawty Allall < oY) 3 el Al glas g
o s—ghe sed Anlady) LUK ¢ jlaeY y cliiall dalal | ey cxilall
fe g AL BlgaY) ) Lo cliidl zlas G JU Jle & s

e Ay e 5y e Wil s 303 (e LS Alall clainall 5 il o) (e
(o) AL (3 )l il A Aunliall &g yall s i g3
.(502 :2013
b Al 4y yha s allall L agd A AN sadl s3a g
cils (Ol Ganad) ) AL 3l sal 3 bl s

146



(e slaall Lin 5l iS5 VLN 3568 Jady o) Japail) (3 gl Jad
Ally 428l e ()5S0 38 Bala dgudlii Un g (i iy elly
Al 5 3y ad) claa 2y J sl Gl 8 AL cilaliiall
Gl pein A Lpaigl dulad) () &1 (517 1201065 salall)
o pa—adill Cua (e b S5 Guas san 43Sk 53] a8 o geda
okl 5 manaill) Loy Camil ) Less a LY 5 dad ) el
alal) Al lalatl b Lellaatiad 3 ) AL <l oY) Gl
i dle i gal yyg bais sy ally cexn oy Gl (Al il ol
laacl ey Led 5 L gus Lnais 459 el e | a8 cilinadl (panad dantise
3l S el Qi i e dleallidledy ) e
e Ay o sl hagin 3 agal) <l yi5e
Cay )l Al Lpnigl) Lowdsall b je 5 (84 :2009 «s 51 )
lrall dadal 5 Sl g saan G le Gfialdl e de sane (e B0
ol L s 20w e 5 Al coladaiall 3 Lgialad 2o eVl
sl g el Lol Al dpuig Apuladll b je A ol
¢ (dmsal) JSLoiiad Lol Jsla Aelias 5 Siae il 5 dle il 5

O glo= ENG (o Alb] duwaigl] dwloxb] O1 4] iyl pdig
:dbaisV

oY) clilag Jie sanas Adle o i <) -1

ol lileaS Sl (jdas Leils e saaa Adiga L ISs) -2
Ay SV 5 el g dpalladl A0l ddalis gy (5 jlal

50 o Al 5 o) Jfie Al gl 3 D) saaa Jela il -3
colasy)

147



aJU) clas il Lol

Gl G Al e linldill 3 Slimad) 8 Al B0y i agd
i e ey Dila ) skt Laall w855 SV (5 S dmall e
=) b bale JS0y Gk Y 68 S B jealae A pe A8l aie
Al ) e el adaiid) JUY) a5 coliida g cdie Rl
&) n 5_ala (Financial Derivatives) Al cildiiall Jidh 5 (Aaidal)
S ps—adas ol s Doy Jieiis Daadlal) Al (3 5ud) G el
e Al cliiiall ey )k coliidal f dsmaad) il el s
IS e DAY gl sy Jlal) (3l sad (G A ) 5Ll al
e 2 all Al lisgall Lelaaiad <l ool o culiidialld A L el
-(Ross et al, 2008: 714) g L= yxii Al Hlaladl

) e Al Adle ol Lgly cliiiiall Cay pad a5 Wiay g
Ll Jae Jeaa) e Liad e Ll Lgld 8 Al Ll G
claviial) Jie dia Jpeal ol dall ¢ puinga 58 S Jpal g
(D anl) (ol cagu)) Jio Al Jgaal S (g aladlde) 50
e Gl s ) e

Gal pie I it as il ) ple e ciliial cilis o
as—& 5 ¢ (Gangadhar&Rameshbabu,2006:438) &l jsie o
Dbl s s a8 cliniad) Jlaaind (bl e 3ld) Gl duudal
i weall  aat LV patinal) ilaliia) dulig dunlial) X gall Gaias

35— ga1 Gpme 3 se sl e L ety SN lalad) Jils 4 b

148



M\Hamq_cyd_ﬁj J_c}.o‘;_égamy_ug)ﬁ
bl IS i) e el Ja A Caegd 385 ¢ (Alton,2009:23)
Jhnll Aabial) Al < o) st DA (e Al (315 L
padd] L cilingall Jlexind (S ¢ yhlaall 5 alSl (s & e
st L lad o LS Lyl s A jcadd) 5 a5 Aa gl Lkl
L o0 Soy eLgie il A At ) aga el land il Lag
A sal) (3 ) 5 Aadaiall AL Gl susY) b

Al ) 7 Al aay Gl Al dghe o A i)
(s —a) Lgllaly Loa jhlaey Lginnda (385 Ao 38l o2a ¢ g
Gile ol (e Al e Jsanll Llolad cilinid) J5a55 (4 :2007
s b Lan s @Bl e Jifinall 8 sane iy ff Als e 6 Al
«(Chyi& Ming, 2010: 151) il aiall e Yoy Jucal alass &y aY)
bl Eodl Jglow L1 AW Slgol (o degame o Oldnid) (9Sg
“ : GYSy deadal] 3o o ghs o]

Tals NI 5 gaal I

Lsle 0585 38 Jaal o) 38w aolad) Y] o AlaV) 3 gial
o) 3y o Llaal 5 el 4l Lo g agY) @ pige Jio Lsins o Lzl
el 8 ins ¢ eyl Gl Aee 3 30 IS (5005 g1 Y
il Ll g dals (o jiad Jua) Sy (ailiad s Cilaws JaY]
G Ja¥l el 5 ((Michel,2011:2) Sl 5 gl 5 sl Cam (g
coaludill 895 Ax8) (e g 28Il sdad A

149



5 Ll i ¥y Al ulaa L) Gl Lol DY) 2 i)
L o s A lae A 1aV) agial) 3 i) ol HAT amy g el sl
Ohi BN (5 85 ((www.alraimedia. com) .salxiall Cal LYl
Lle 5 (5 :2009¢ oused) .kl G Blia sy pala Bl AaY) 2 siall
Alder jlal S0 cuartl JaY) 258l g aiieadl 5 o jladl) Jentd W
ol ) iy sg A el @ Ll V) Jlae B Cageall e
AaY) ogiedl sedn axys (483 12009 ¢ siin) Jiid) 3 il 5N
saaidl Gl ¥ § 3 de) )3 Bhlidl 8 e sl o d Al
e a2 gl 5 Vg A el )30 Jaalaall 8 Ledlaiad Tay (RS 50V
gl ol dla) 8 Jsaall ez Sl hlias ) e Lellexiad
d—l8 s GaY &)l (B @S del )3 daaladd Jie il
«(Davis et al, 2005: 25) (= stll

B! 8 a5 Y dpads i o AaY) ol
3 el Calhal aal 50 aae (e AL i L gial e Dl dabaidl)
13 4t o dade oo L 2y ol JaY) sialld canlal b cla g e JaY)
o) ol il Lgaling ) 40l Al i o il e 5 jiiall Gae
die Ja¥) siall Gad (GiaTs cladll Jae Jua¥) adus g AL Jac 13
Aag ¥y dal L die Cle ae aa b Vs )l Ladla el &y
2 al) Aada oLl sl s i AT ) Gl e Lelsat o g
-(Madura,Jeff,2008:54-56)

150



- 13l Lo Loyl oSUg oYl sgisll o dilise glel Jliag
—3 L) Cleall o) yd g aan paind A i leall AV 2 il L1
.(2013:588 (s salall) Zuallall 5 Zladll cilia il
e sl g (g Ay aian Al sadldl) et AlaY) ol 2
(Brown,2003: 915) J) sa¥) Gl (s siall
Jd e pen) Sl (it tagu) <l hsal A2 3 gial
IS A i) s jlially 5 sl ) Y] laal (e (S i)
p a2l gl 5 cpw (1)

Ja¥) 2kl g 5

N

s v R

Sland ALY gl Dbl ALY 3 gl CDleall AaY) 3 gaall

AV 5 il ) 53l (1) IS
Source: Reilly & Brown. 2003: 915
Cornerstone of Forward Cotracts :4la%) agial) oS i o

Ja¥l 2 aall ol J Y Y bl ST e JaY1 il () S5
-(www.startimes.com/f.aapxx): 4 5 Laaa) e Ja B
(buy of Contract Sl s sda) J5¥) i)

Gkl ) el b e el laal gy oy g3 skl s
Ay e (R 3 N8) Gl s sall e algias Jilie 4
Sle ol & o yhall S Jan g dial) 8 dasall 2aml & )l 4 elld

151



(g oalall) Gkl DS Glalial s le ) sy 6K Al Jagyd
(587 :2013
Seller of Contract (a8l aily) AGY dhal) *

& (el 35 Y1) el 3 el aaniy o il g3l Caylal ga g
ade Gl duall e alsas Qe 2l b 2asd) 5 gle 36l gy )l
.(226 :2004 « jaill)¢(102 :2001¢slan) (s saisall) SED okl
(Future Contracts) -: dcldiwal! 3 gaall to

e il Ll gl ) ka3 giadl andl e Aliiaall 3 ghal) e
Aol jeae sy G La 5 o2l Obll s 4 Coeh A ) sl
0 A el 30 Jraladd e 5SS S 63 Ly Jalail Al gy
I I SCINS “E | PR PR 51 PR PO S PRI
i e Al (3] (B Gl () A (B A 5eY) Basial
53l Aliiadl 3 ggal) Cacial Y (1972 Riw (e Aday e lKed ulaa
Chicago ) —ix3 il 5 (CME) J—8 (s daial) el 5 A3y A
-¢(508 :2013 ¢ o= Jall) (Mercantile Exchange

o) i o ol Al Ahaa agie b Al o gialls Gl
(Obe o (el iia) A Ao 53 3 Aalud) (g 23ae S
Mae s e Gy 835 R0 Gl o) CDlee Jie Ale g gl
G h) Ll Al 2l < je 5 (154 — 153 :2003 i yaa)
ade FEY) & jr Loy o 3a3ae Al G4l aula e ) 3 gial
e AV 5 Ay Laaaal ol g agie b caial) adig die

152



S o iy osSs lall Jae adde Gl ) deludl ailus Coagy
(i ) Gfob On e s (i) dalld gle (3aY & )5
Gale dall 8 aaatyy oy o Ll 6K 8 gae Jual e Jalall
sl il A5y ylag Sl Canaill f 30 gl da S Jeal) Claal s
e Gl Sy g cdaal) adial il Ayl el 5 4ilSag
Y e ilia gl Gl diall a5k (s kel s ) e se¥) gen
(Initial Margin) Sl Gialed) cams 3 &L (10,5) oo e
3pall dacaldll s ad Ape V) Aadll (e Al dans Jiey s
Clearing ) y—dll & w yie 4xe Jalady A Jasa 5l (ol Aliinidl)
GlsY e e oS Adle (3 )4 5 A5y a3 (55 85 ((House
Good ) el s g Apaal) LAY @b ede Sal) Slanad) g A3, 34
pdny Alidiall jlaliall (he 28lail (il i ) Zleal S (Faith Deposit
ala e 8 el el dam s Cigaa e il Y aal el
glalyl Giala JLSY Hulall ol ledinl oy sl Gl ki aal
O o Lo Lagy el Jalail) 5 ¢ JAY) Coplall Al sadll 4 jlad iy
35iall 5 (227 12011 (Aigaadll) cdslall S pl A Ay ses lia
Jal s g DY (ali Sass s e (s A8 223 Al
ilu dase pran g Sl 3aY Sy (8 (e
:Futures Prices :dlidiaull 39221 P el

Db s e xSl As o s e Al 3 giall el ¢ g
¢(531 :2010 «5 yalal)) :lod e e 95539 ¢ 4nie (o J sua)
/(515 — 513 :2013 ¢ )l

153



Future Prices Spotand - :adaiwett g 5 polndt Hlaw¥i -1

o—alal el Las LS e sebe G Gl (55l e
2 Jrall dga gl pr 4 palall pendd Ll ped) 5 gl
o Vanl s Lk Glind ol el 4 s Lo Llle 5« punlall (35
Gy 4l Lgud Aalll (U &) Ladie 5 Liisall diall 3 dasall e
O @i cp Al AL ALl il (Basis) o) s LAY e
adle 5 (a5 ¢ cpaadll g oAl Callss dpazil IS (5l ()5S
a5 (i Aallly JalisaV A el RIS e La e s Al A il
i) ogiad) Hland alaial) 481K 4l agle (3lhy Lo g g dtad) s
Call Sl 5 gl wse pandl 3580 <13 W ((Miicall, 2009: 345)
Ll ey call <5 5w Lgle (3l 43l daludl LleaYh ddas yal)
15V Dolebl §1,b o8 el ymud) Oluss| LiSsy - o2kl

Basis= Curren:c Spot Price — Future Price;

Premium sllSall Lele 3l don se dad (380 05Ss Lo Wle
i 055 o sl e s ¢ Positive Basiscoa sall )
YL e (llay Lia s Wil Aolaal ol 065 €l e J8) Gl
Jaase daldl (e g pmall ()5S0 Ladie 138 Chaay s aadl) ff L
il rdy w 3dy e adudl e i) el 2aays
Gapde S AN o3g] 5 Aalall (i) yumlall el 6 o b LliaY)
Zis—ai o e s al e Ll OIS 1Y Gl 8 daladl
i A Blal) 2300 e aag 4l a5 Gand) o Gl oy ¢ pail
la e daladl @Dl e deals ALY 538 5 5 yualall 5 dddiall e

154



alall el Siine Ly U dalall faal Lg Bl 5 s o)
so—alall Sl Ga Lo A0 agd o i 13y cJifisa) 8 o il
it ) A 03] Lagh Vgl o st 3 5al) 130 35 o Al
A il A (e Db Jaill 5 Gaalill 5 (Aaludl) 2sm sl (34 RSy,
) e 30D oda 5 (Interest Forgon) dxilall sxilally dlidial) Ak
e Vay Al G,V A ) il & 5l Lag Aadlial) salal
sl bl i
(Ol L) s gae I
Lgle Gl ) danluld) Gl 28550 Gad (he (530 \gtiad Y
«(buyer) JLoall (s e 1V 0gSs odsb g BUSI oy LAl
Jal ) me L adle (3l LS ((Seller) sl ol : 3L Bylallg
e s el ol FN) Gl (Sl el (g il Hlal)l ey (Wireter)
CRMDNPPRIE JUCCON H(&Qmuj e (,@_J 055 ) e Jaal

-

N RREW
Types of Options wl,Ld glysl

izad] Ohlsg elidl Ohls o yees ] Olilsd! glel eudis
:(Call option) «f et aises .1

N s Lo sai b STyl Hlal) o) sl aal e o) il @l s e
pedlaal () el il 8 Ll Al 3l ans
Jalal) Llal e cpadaai 3 p8le s (3 sl clli J i Al agdl s
adig) 3 A et (g id Levie 5 (231 12011 «diglasl))
Datieaal) o giys ¢ el Sl a3 a pal) ol i) U (g il

155



Gl dlag 30 il of Lars casmsall au pli ) o 13 elly
¢ lall) 5 oll 2l g 2 Alall Leaa (prega (a6 gaia A By L)
el i e it A8 ety LAl Jelail s (556 :2013
OS1Y eal VL s la uU sl (alidd) e dail S Al
Al ¢ Jall (8 guadly o s g L5 ) &85 (me ags o) pdy & gy patinnd])
Db o) iy 4308 1A o pman dla (mleS) e 43ld gl 8 5,
Al Bl e B ilie agall ol Hd e Wy Sl LAN (85 (e o) )
(44 :2012 ¢ 5
S PP PSPV G I PER P I I P W [ [ FEQL
A fia)sa e 8 e g demse el pd 8 el aSIL ()
O gt el 5l s Alaliall &5 3 30 of ¢(ROSS,2002: 613)
2aly sl e jaie pldn ) JSIasly L Jalad cuulSa (3aaat 40lSy)
) 2 gm sl o G il ) (345 :2008 (saed)) ppndl e
ATl s G ) Gaudly agudl r 05 Lanie cldg (agedl 2 Lia
diag Y (52ad)) Lladl ey o Jgeanll axdy 3 jladdl of g
Gl B il p s e Al 20 (N 15 Ham Y A (5 s
paadadl Ale Gl 5 JalS judiny LAl My o el o8 @FEaia)
Sl AuSlae el ol a0 LA Al deat .ol LAl LU
Al aadll) (i el agud) jr (mlisd) a8 g sed ¢ Jlall (5 il
e gy Lo 5 Dlall flae CouSod ailad 5 Ciiag 13l (233 12011
o A lall agnd) el o) il Jha Al S 1) Ll ile

156



Coagas e ol b b agle Gl Ll ld o) )i LA lgle ) el
O aeny W A 0n Bles g ) G sl @y e il
(453 :2007 ¢ o)) aga) Sl (mlasd) 3 jhlie i dgle agud
:Put Option acdt ol .2

Y e A e S i 6 Ga alelad ) la sy
b e 28T jran g (galad) agaad) sa Gl dsasall o Gl i e)
s sy A el of GlA ¢ BEaIN o )5 8 J8 <l
) ol i ast S Jiisally 48 sl agu) e (mlasd) gy o
Ll sl gl il 5 250 s (e B pry i) B0 & Y
(5sV) gl JLa Case 3 (551 :2010 ¢ elall) e siadl 5 sl
O—Sls Gall (Ll g i) allal laxy jla a3 e (330 :2010
G5 by O M yray (Mie pgn) (iin Joal g o) G

caod e (A USE e aa) ) pm i dly e e
(50 = 53) sl o) i use (e (GCC) 381l pgudl yras ity
(232 :2011 il aadll) Aesldll el day V) DA Lo iy & Y 0
S T NS L I N I
& lia) aladin) L aaly s ((Michale,et,al, 2009: 444). 3 s
e 5L BY) 493 gl b i el ) L) 5 jlalie s
Gl petieed) S I ¢ Gl i ga gall Al A pud) S )
Alal oda & Jlal o Glhd o) i s Lo g adl s Alall )
2 5 gl agually Jisha S per pafisall Laifing 3} L okl all s

157



e 5 a9 Aol radly Jine (mlidl gl (ge 0 38 0 Alan b
JL’—ujtu:iJ\ Qe <l u.aué:\s;ﬁ:\mﬁmb'mau\ 09 (e
v oaliad aae Alla b 4 led W (2005:564 ¢ sxigl)) caga)
5 Dlall flaey 035058 aeud

1201065 552 ) byl 5 &y jlmall wadl LA ) 5 adl 53 (hag
Shal el g cdnlal) aendl el clliay Y Alla) oda 4 (334
ol e w5 1Y) a LA o) il agh Y LCa i) all LA
n bl g Alad 6 (388 Ledie 5 (551 :2010¢s salall) agudl yan
Alpan By b eady 5 Ol aay Loy 25 e (ge 5 ppedl
el Bl e pganl) ol Gl 55 el flae iy ald HLad e
Al Giad o V1Y Ul il ey el dayy miiial) el
fe il s el tlae ks 4ild gl e ad 5 BlEaTY) Ry )b
(564 :2008 «sigl)
{(OPM,Option Pricing Models) wl)Ld) ye s Filé

Bzl L LAl e b Aleioad) z3lal) aaf c e
G e S Jnde muin st b lady Hodis DL zisaiy (sl
(Sophie,2010:3) :pad saill

RN ¥ gﬁLﬁ Tg< ®

o e il 23l e e ) o 8 b sall 38 o,
Sl txial) gl Y ik Siaall () dapsd) 2350l (g0 - ) S0
Slia 5 5as) 5 53] 23 5a1 Migh ¢ jpanill Jae LAl 5Ll 43 Kl 4y 3l

158



izl 03] i b Lads 2nad) aaaia dgar llia g a3 el
ISl e lamys (567 2010 ¢ 5l) (34 12012 o5 5 5ad)
el b Sl ) sl ait s S
D OYaleadl 2 ghe e

Jaal oyl g die o YL O Lo ofialll e aae Gl
2 b ldhl Lol 3 A0 b b Akl e Al clE)
ol by @l sa g ¢ alail) il anes Lete iy 3y phay  Aabadl
Sbaad sl tlen et 3l e i) i Agas (e bl Gl s A
¢ (Currency Swaps) ALl sl 5 (Interest Rate Swaps) sl
e oAV gl oY) e Akl aa oSl i iaalls g5 AT 4d ey LS
ALl s Al ald) Aldlas slaY) Ge aad Al Y sl
b b e die o VAL o s Al i dea ol
2ol il s Casiudl ol ) JLAS sk o W) ady (3] 4lalal
AaY) agiall g5 e le g aad Vbl o X5y e ellin g (ilua )YI)

Ala 5 clgin 4y 0 e D5 8 a g pe paibiadd) (lan b Lene (385
S8 (382 5 d a g de g Aaludl) dal N dxpl e Ky e
) AlalaS ais e i <y 6 AN Al el 5 Alexdl Aol
o A ulal e kbl 5 a5 (23 12002 ¢ seall) ALl Ga
O o siall (S5 sall RS il 310S ALl 3 g e atiud
Dbl ae o da g il 3108 Ledlaniad g Baaa igai jabean S Jsaal
L gd iy dpailas Ag8laly Load Aoliad) o jes WS Lailall e cililis

159



Okl ol g () aguanal 4y ) 53 cile haa HLal e (L8 )hl)
Aol o sgie o 5 (oSl AlalaaS) Ly i e o Y e shaall ol
VAL Goyoat Al caila ey cdat AL 38 e eaiiy Y
ol 3y bkl i) Cal IS el ol Al 5 el 4 sede ) AlEWYL
el e Jasatll (e Cijlaall s S il oSl Al die
5ol aall 5 )oY slal aad sl o AT (5 s - pall a3
s sall 3o 8 Hladd A saley 550 sailel) lauly daleidl)
/(35 :2010 s jall) 3small Cas ka3 e g il slladll
Loa sl e c¥aldl et g AT Dl ey lliag
—os¥) i Vg (American  Style) —<o Y Jaaill sLaa 5 ALl
=S¥ haai W ey 3 capaall 48 Laaill 5 (European  Style)
o)l (e dball ol 8 LA A jlaey Al die 5 laluiad) Cal ylad
10 s oty i ) o) daadll Wl el g e ) Sl
(112 :2009 ¢ s3lenll) ially daaall 2wl 5,5 8 Y] 2ial
Ol e By )50 @l Jols e Abbd) o e (el ST
AL edalal 5 cliiall Y e Aabal 3560 o Je T e Sl g

sailaiad)l ol LYY A sl Gl il il de ganae Ll Al Y
el Al 5 (Alalaadl 4860 50 5) Alalaall (Bliaind 2o say (o)l
Al ulad S a0 (Al Gl U AlaY) dadll) dlalull

160



Hedging Strategy Jogsuidl duol i) LG
O Cumy el (5 3€ ye 380 ey Jagatl) o8 AL 5 oY)
) " By sal ) " o38O cam S pall aaY dsiaial sl
e spad ATy ish S e AT iy tha el (6 130 aY) Sl
i Sl e e dludi aad o Jagaild ¢ Ay 4ndi 3 5a 5l
Ly aill Cayeys ¢ (Stewart &Peterson, 2009: 4 ) Al jlau)
Slaal e aall Al fy ) 5 i) Loy G cliiall 4 e
Sl s Bpuall ) s L (e o (S I
5 sy 418 ¢ painall Bleal) Giny Lagaill (8 13y s caflail Jae Gl
Losaill gl 8 kal) Aol i) oy L0 & et ) callal e
(687: 2004) ¢s21a) s~ e & sall Akl RS
A s B 15 S e ST o) S50 e S A Callaty Lo sl
A alie 8 1saa% ) gplasatial) o g 4l AT e ¢ ) jpead
Lyl ilee g3 e gledasatl ddeal Culiadl a5 Cum (e
) as i Sl Al Moy sl e Lexiad clgie 056 (S
«(Jones, 2000: 492) ag Aaldll o sail) dpadi) jind Jadaiy (p jaiieed)
A aladl A Tl 4L clsidall 8 a8 ge 330 ) Jasatl s
e bsaill aseda X ng (Vanhorn, 2002: 646) dudlall daunig)
DB o 13yl Gl A Aldaad gl LIS i
Popov &Stutzman, ) il Ll G yas Al Ll (e dgleal)
Ao bl el ol lalie maal o a2y 138 (55 385 (2003:22
skl Al Jlal (3 5k sae Aaldy &y laiul) Ldlaall (g g

161



Dl Ve o aend) el dilaie 5Ll oda CilS o) s (LIS
A 138 (ol Jled ) 3 a ) al) Gl eV aea o salal
Ji poadiiinng 438 Ll e ALl ¢ s aa) Jead & sl e
GLb Jaail dlaxi il agaal gy AV ) Dse sd) e 5 lalal
o (g aiialld cdiall & 3 a3 Slall 58 5 dame b Jlie Hlalad)
(o lall) Sl o 3 el sl jlalaal (s ey cpdl G
:pbgoat) paslas 3yl jloul oSg aules (185:2012 ¢saladl

Al i) Jeadl aadlaxind pae —

Ji a Al dig) danlaal gl aglala (e sl o~

(A Gl Y 3 i)

Boldll it ) g -

Ay e Ay Dol ja) 385 o bl dleny e sh — o

Ay shall 5 Adass giall 5 3 jpadll JaY) e g sadiay — o

o 5l Al (5 e ) Jextind A8 Al < )
Ll s e AY Gislh e hlaad Joad g 20 lususall (o e
A ladl cllee 4 Jaxtind Ladie laliall (5 e (e Lellaxial a3
Ross et at, ) Jui wall 8 Aalai@¥) <l yuaill any 48 (ge 3D
2l 8l il o) s el 5 Bl e i) Jesiud (2008: 714
Bl gl aa) cilsidall agie Sl (Jaal e ) s 58 clindl e
el e laial)

162



s Ly sl o ((Alan & Waring, 2007: 332) oe JS 55
il dia ) (om0 3 i) i) Jlanind Jals el
e Lo saill I i) Jaxid 48 580 el 1Y) Lsae g ¢ ylaladl)
s ity o oy i) Jlexind G Cajeall e @IS jas
oty o g il Jlaaind o e 138 5 6 pklaall Gl g gl
(Positive Exposure) Lulad) Lo i ollia ()5S Levie jlalaall ana
Dbl A8 ,All S 1Y Gl s HhlAl ASHA) (a3 e 2 s
Jlexi ) o) 5(93 :2007 ¢ » <4l (Negative Exposur) dul
Aallaall sl Jas 5 o calley AS 580 J (e dasaill 3008 ALl il
i) Copeall Sl ddlhal adl) pe e IS Aleial) Cilindall
. (Allayannis & Ofek, 2001: 280)

U i Lnsan S50 Gl o ed) 3LEY) LaaS Laay
Gl saa) Gaam g Y gl o o) Sy Gopeall lad jhalal
LSy Y 3 phlaal ellil g et 48 55 500 ol (30 41% 4
Gl S, &) o sy a By lgagan f Lgie aall b gaill Jlaxid
Gl ol Gl e dasaill Vi) ST &0 Allal) gl (a5
e oDl S Lgoal S may ) s Le 1385 B g (8
A alatY) il (el el gy iy o) e sl 5 B la
Ross et al, 2002: o)AV gsor b 2 e 3 adll axe s )
. (883)

163



L Coall e i e Jagail) b ALa) culiidiall Jasiad
Lo s 2 s8el) o2 e i Clabaiall (Y 5 ¢ Aol BN Loy gl (e (S
(Chance, 2004: 449)ulal Lulud) bl ads ase Cany aY) 3 sl
Ly (e 85 agad) (e Ao siie Aainad Lo yaine oDlidl Alla i
o2 & o) il agu) i yinal WAV 5 ghall Jlexind ) ey 436 L
Jalaill ¢ ya (e A jall Alaall 41 ji 53l (Eales, 1995: 174) agud!
(211 :1998¢axu) < 5 03¢
i i Shlaall s dagaill Juadl 1y 5k e Lld cliniad) W
o= bl s a e b Al Lellaatind Joatin o8 ) Do) Jadly
Shlde s vl bl cula ) el Lghadia s ¢l
Aadig) Laudaall Claiie o il & A L) agud 35 cdalaial
oo g e cJleeY) il dad) Yl Calaal) Gaan b Al
Al (3, Jlad 5 Copeall Jlad 5 a3 i 5 )
ol s e g o halaal 5 e L0 e ol codlaad) a5
Shlaal o )aY @as 5SY) G LY i o sie Jlaxialy o saill sy
o Lo i gl Al Ja el &3S (o ) ¢(46 12006 ¢ pmins)
o Ll Leay e ey 3 ((Hedging Efficiency) o saill 44,
ade A Clas g e saay JS Qe 8 llia) aaald oad) aall
EEREGI U kPR N [P S PN [ PP RPN A [ S R
e gaas Al dadie a0 A6 55y Ao e Amdie ey llad)
S e JS (s shn o )5 BaS (Y el o o il

164



Ldhie jaal Josaill i) (5 gisdll 58 of dsiall s ¢ shalad)
.(64 :2003 (g2 Jhlaal e S A e llaek Al i 4lie e
Ayl ll Al Leyl,

o= O e e Ay jlan Hhlie Gaddl) Jaad dley 2
— A bl e Bie oy et a5 Vg S lSa e Jsanl)
Ly Hhlaal e dlle a0 daad il 4y jlaalld A (3) 5
NI EX [ 1 DU [ W S-S R D S PR S N P WP
O Al Aa e Ladl 5lY) oda g shaiiy (14 12007 la )
e o U 1 s o iy eom liaal) (g el Cdag e s cpd )
Ay S et Y ok o oS (1%) AL aal 5 e Jib 854
(gl ¢ amlall) S AL e el (15%) Jelad s
Bl b le s i 5 Y Ja gl dadl i a3 Y (126 :2012
Ciy bl s S o daalil G sl b (S el clinial
Coladl ¢a oy Rl A A G Ssale g Al e JAY) cuilald)
o Ol ey ccpla eatiall e il e Speculation
Dhlse Janty (s Y casiall el b o g e Ssal (e Gias
A Lale el o3 e Aatlill #L oY) s 4O L) el
Aty ¥ (5 a0 5l SV Gl B S (6l Gnbiad gl Gl
Jsall Qle) b sial) 5 Giecaial) Bl 318V Zalud) (o 0 jliadl
-(Jones, 2000: 493)

165



ST S
Lyl ol 2N LI Ll Ll Ol gol Lo o5

8 e daalisae hlae dalall del 30 il ,a) aal 5
Jlarind il 3l oda e Lo 3l S 1A clemgd Sladd Lan¥ 5 )
Jan (ompad Il A wngl) dndaall Jleatinly Josatl) daasl i)
PSS PO S P SV [ PR VS B WO g S WA
Ladl ) Geca colindall ¢ g 5 cilagl il alael daadl i)
13V Al dewsiy/l
Ll Jagonil Lendlyiwf Guaas 1 ol
saall aand) LD 23 saill Slaiely Ll ) oda Badai o sSou
D Odall g 3aa) 4l
: The One Period susfgl sueld Of Lot pawd ¢ i
Binominal
A ladll 5l oy 6] x4 730 138 e Cag yal
OsSe o <l Al saddl 4 ik 4 sl (53 I e
s zde6Y e deisg ¢Giidline (iief (e Baa) 5 dad daad) el
DB Lol degozo
Jiay 25 (10%)s sy s, 5 kil (o JAD Janad) s o
le dalall d el 30 il il o3 Ji e 3238l Cile sine
A w5l
Bkl e A Jasdly Gl 581§ Gl 8Y) SaYL e
el clillia f Qi @IS ) ) pm g Y
Agdle 48,55 4 il ad) Jlesind o paina) (ISl @

&

166



Aol ol S, 8 At A dsal) 1 Gl Gl Jilags
B s ey i ) ey oS Adleaind o Y Al el Aalal)
e o< AL

iy 3 sl 5 3aad D 23 il Jlenind L (1)Jsaad (e
ey (2) 2sandl 5 cdualall G 30 S AN 8 aendl jaas (1) 25ead)
e 90% Ay S 5> ag a5 cadde e Ml e
O baainall Apill & i Lot A (1),0502) (e Adlad a e
o= A el Al Aalall Al e ey al Al Al il
@A (mlaa) el V) ke ) (4,3) saeeV) lily i cd
G 212V ((6,5)2 s—eall a4 130350 ,10) ¢(0,10 - oS
t 4olisily pgud| y2w gyl Glowdgs el pdslall sleasly

SU=S (1+U) ............ (1)
Do enans D A she Ay o adly
SD=5(1+D) ............ (2)

Coa Ll o o al il agadl ol 5 Sl o el Guladl
O L LAl dad ol il b vie 5 B s dde e 243 e
sl die JLal e of Lays CD oy addsi f CUganaliy a5
: oY) oalebl eld oo pusdll 58 I diial) diad e sl

CU=Max S(1+U) —E ............ (3)

CD =MaxS (1+D) —E ............. (4)

) s OF @i s LAY e o (3) Aalaal) (e iy

Jd el daliae (e 6 13 E 3l e e S S(14U) Al e
FalS b el e o W) il L Bt LY 2 ) )
8 ) (4)allad b Ll el e Gl nl e s )

167



e ()5S Mdie dlls Aad 4l Gl LAY o Las Al Lgtiad 5SS
Al e i e LAl (5 ke Y ieall e 5 LAY Alsladl)

3saall 5 saal ol saall HLall Alalal) 4y il Aol L
ialal) Aol )3l lSal pes a8 ¢ O Jpaall e Al
s V) (3l £ Ll ramal) a1 e J8) Lgde) 8 S Aadas Ly
(2.646). iy masall aal (3585 Aad ciia A (Dl

o Aadiiall Ayl 5z 3ladll sldie) (e 4y o Laa (aliiios
sall cpaall AU 23 sl Lghay Al el Aalal) duel )3 clS il Ay
el dlle 4yl Aed ) Qoo il alleaid sie ASWYL (53 5 52a) 50

iad ol cuiia Al @lawdd Las ) 35a) o) dlad Jaadlal
sl o s Y a Leegnd i€ LAl Alile &y ks
Dl e G A8 Gl Jais U ey cAualal) dael )30 culS )
Lals 430yl ()55 Samdl 8 gl eas s AL 3l o) B

S 23 gl Jleninly sas) 5 5d LAl e (1)Jsa

C-|CD| CU |SD|SU| D |U]| E|So A Ha) and

gLl dpaal)
0.172| 0 | 025 |1.49| 1.83|-0.1 | 0.1 [1.58|1.66
0.087| 0 | 0.13 [0.76] 092 | -0.1] 0.1 0.8 [0.84 ] el zlst i
2646| 0 | 3.83 | 23 | 281 -0.1| 0.1 |24.2[25.5 @St bt 3,
0436| 0 | 0.63 |3.78] 4.62 | 0.1 | 0.1 [3.99 4.2 | sl Zluy 48 a0
0.84 | 0 | 121 [7.28] 8.9 | -0.1] 0.1 |7.698.09 | asall 3 susis 5

.-w\ - -
0675/ 0 | 0.98 [5.85|7.15|-01]01 |618| 65| . 7

Al

168




:The Two Period cidlaie (mbuat Of bt el o
Binominal Model

dame 0sSis Ly ol AL it Y aga) e (f o sledl)
el Biny of Ulal deasy 315 calaad) ¢l DU Ll
At L ey, Al saal 8 Al lelsn )l & ) el b lelss )
A (2) ey el Glaeally <l priall o3a 33015 aal o2a dayla

Ot G LAN s Geial) (2) Jsaal) B kil lad) e
(4,3) 2 5ex)l (panin LA 5 s ) o ciiy ¢ AN 73 satll Jlarindy
G (1) ale ) L1385 (0,10), R s (pinad Lsmae OIS
O Sl 2l e Lulid sadieal 5 2D cld A6l ¢l
s Aalal) Gojladll 8 25 clleal) e 3 sl Jicil llagl
el gL Gl (S s, Lsin (0,10) ke L are il
e o Ll gl pras o a3 S5 ((yiaaly Alalaal) i e
SOl 8 Laalaal s (Saa il dga s i Ve g il
5ol 8 Aol a5 SULY (oY) Bl 8 agad) e adi ) 138
o] dod ruad &I

SU?=S (14U) ... (5)

O 529 J9VI Bubl & delisy) usy Lol Bl Lly & padsuy ol
: Gb LS ) ol

SUD=S (1+U)(1+D) ............. (6)

4l (14D) ) AV 5 5l Ales G agual) e pmisd) 13 U
140 @iy O of padsuy L] Lol Bubl 8

SD?’=S (1+D) ............ (7)

169



SUD=S (1+U)(1+D) ............. (8)
ol eladil die Al e L Sl 4 gl

:3Y6s
CU? =Max S(1+U)f’ —E .......... (9)
CUD=Max S(1+U)(1+D) —E ... (10)
CD’=Max S(1+D)* —E ............ (11)

g J W o Y s e Lesaa oSed) L) e
Al Gl sl LK 35 CD ) p=idy o o CU Y s e
Sl =3yl Jlexind (Say el Agll saal) b lildine liag
LaSy pal 6oVl Alls by plis V) dlls 8 SLadl jeeadl 5as) ) 5adll
Q‘Lg

CU= [PCU? +(1 - P) CUD]/ (1-T ) ......... (12)

CD= [PCUD +(1-P) CD°J/ (1+7) ......... (13)

Lad Olgr) P CD o CU Silpseiall 15 g0 5L = O dule
143V dol=bb s (P)

(P)=(r-D)/(U-D)

- Y Alobaall G5 L) Alalall el Aadll daas

C*= [P  CU +(1-P) CD]/ (1+71 ) eever..... (14)

dnall Jo Jaso 14 dolzbl § CU CD (o JS o8 39585 dig
- 3YSs el Sl st Dol & i) daddll 450 )

C**= [P2 CU? +2P (1 - P) CUD+ (1 — P’CD*] / (1+r )}

(15)

170



S 35 Jlanindy (i il Ll yees (2) Jsaa

C**| CD* | CUD | CU*|SD*|SuD |SU’| E | R 4,8
AP AR N
4.34| -0.23 |162.76{0.06 | 1.34 [ 164.3 | 3.3 | 1.58| 0.1
sl Aday)
2.19| -0.12 |82.362|0.02 | 0.68 |83.16| 0.9 | 0.8 | 0.1 .
=l
Lo V) (5
75.5| -3.57 |2500.3|14.6 [ 20.7 | 2525 | 787 | 24.2| 0.1 e
EPW

11.1| -0.59 [411.81| 0.4 | 3.4 |415.8| 21 |3.99| 0.1 | L5l zlwy 48 ,al

21.9| -1.13 |793.22|1.47 | 6.55 |800.9 | 79 |7.69 | 0.1 | asalll (3 suiis i

Glatiall 8y g

el 30

17.5| -0.91 |637.33|0.95|5.27 643.5| 51 |6.18|0.1

: Hedging Portfolio & s>t ataiss clws: ¢

o e daidy (g3l cda gl dladae 30a3 34K (3) Jsaadl G
sda a8 Lege LSy IS0 4 calall el )3l il il agd
s cie) o Sa¥ s paal sl saall Lall Alalall 4y el el 5 (dlaisd)
Adainal) e o Sl (Jlaall 3a & Giiaall HLall Alslal) &, kil dagl)
GI(h) Y1 25 aall 8 Sl Jann (3as) 5 53d 5% o) s
Gl g1 Ogdo (955 O JSYL Ling (1) Castly 4B o4l o0 dojo Jig
s A5V Dokl o (h) s W89 dladod) druds wsu J3) o

h=(cu—cd)/(su—sd)

QS 3l ea all dia g jmall @l HLAN 2ae (N) 2geed) Gaus
e S el e e s cags O sile caaly 88y Aualal) de) )
(Nhs) 2 s—eall o a3 &4 Glly 385 e s o(n xh ) dejall 8 sl
3 (he*)asand) adly ), ageal) yaas X Aajall X agal) 23e( Gariall

171




s )l (8 aenl e x LAl Alalad) ki) Aadl( ge ey
(g hatinall gl dad (g g A Jo gl ddainal ;Y1 2 gandl ol
Gl (s Mg 5 ) el LAl Jia Al )b laall — <l g gal)
1 e s ¢(22854) caaly 3 Lo sarl) dninal dad ef JlauSd Lo V)
Unise aldie) Laldll dael )30 a8 &b 4k, J @l (K Gl
8 e Al ddbind) hlad) aca A e Al Jlasinly L satl)

AL G sV 3 agaY) e

bgadl) dbdage yaasd (3) Jgaa

Vv nC* nhs c* S N h o padll ol

gll sl
1487.7 172 1660 | 0.17 | 1.7 | 1000 | 1

Z DU Ak
752.83 | 87.2 840 | 0.09 | 0.8 | 1000 | 1

gs:\))'l\

L G
22854 | 2646 | 25500 | 2.65 | 26 | 1000 | 1

Ml

3764.2 436 4200 | 0.44 | 4.2 | 1000 | 1 | Ll zly 48 el

7250.5 | 840 | 8090 | 0.84 | 8.1 | 1000 | 1 | assll Gysuis Ll

latial) (8 gudd

Ll

5825.5 675 6500 | 0.67 | 6.5 | 1000 | 1

roldliaiilly Aol sganlly Igonidl Ayl Guakas 1 Lols

acn A alie 310l € dlariiall (Wl 3 il e JaY) dial) aey
ol (pa o o ilad) 138 L yaiony Cigan s Adiiall ALl lalaal
: S;Sfl%

172




T 2 gdall B Hleliw¥l jbolie S -
c ol el gl 3l AW 2 gaall & L) Hhalaa (amiass
: SV dol=bl oo odo Jbkbl e Bedg) g

ol % (L)? = 5 bl

g o R?x

AV 258l e Sl hlie aaad (Ko ddalad) oda dlaie by
Claa aiall (4) Jsaall W jeday LSy eunlly 4 paiial) il a0 b
A gadiall SIS agd an (o Aealdl) dglall ~L 00 A e hlad)
3 35l 2ae (1), dpeall & A gaiall sl e ity dley ,Candly
oSas 53 (4) 25aall5 (3), 25ee (B pend (1 Abem Loy (2) dsac
@3 (5) asenld 4y, Eandly Al gadial) S Al 5 pualall agud) jlaud
(1,0) Jaiey Ao sdl) (el gl 3 paad 5 a8y Aliied) a1
3 (Sl ARl il 38y ey Lases Candly Al gaitl S A
ol S Gl 5 L s Bl 8 3 a) 5,L2Y) 5 LS o)
o Saal el g cadlall g culal Y1 aldie) ey, Sl il e
S5 il a8 WY1 e it m )l s e Cagd gl
Caaalls 4 sadidl)

Alalaall 8 Cany s Sl g 43 pal) plaliall apaa o il
I Jsasll il a5 Glalelly dfidial) Ll e i o33 ) SA4l)
O Bl sSad (4) Jsts e DAY Ssenll ey (3 kA
) Ay g Candly A padial) S AN (g 85l oda ol
O—e 3, lS 8l Lgmdia Al ldll e 4Tl (5S5 al) bda 5, Al
Leinby 30 335 (Apm ) ailadl ae 405k ale 22l 5 jlaladll o o slal

173



Aty Sl (4 ) Jsiad g S L 1y Leanlial it
Ll i a8 (5bed) Al Ll ciiia ) boes clSLa0 o) Baadl
Fua sk A (S L sl s @lliy ol blie Jlaia b Al
3kl g Ml u

shld Glea (4) Jeaa
4 gaal) S aged g 08 Aaall ddlall L S 438 s

4 | 3

| 3| _ 13 =

;}r”ﬁ%%l’%%%
R S - g2l 2]~
Uhu\'j,q/:q"aa',:g;ia,,
~ Q a a ] —_ P = AS )

2 B‘ :, '1 s z:‘l

< : 3

Lipal)
1014 [0.39| 100 | 26 | 115 | 141 | 0.1 |1.66 | 1.32 [453.7| 205 | 93 |zl
Ay
-756 |0.63| 100 | -12 | 57 | 45 | 0.1 |0.84| 1.1 [205.1| 156 | 32 |zl
el
Gl
-7611|0.59| 100 |-129 | 361 | 232 | 0.1 | 25.5| 20 |46.05| 608 | 28 | w5V
el
PR
hs0303 0-43 | 100 |-5821(9275|3454| 0.1 | 4.2 | 2.5 |76.11)1800| 137 | sy
sl
!
2272 [0.71| 100 | 32 | 427 | 459 | 0.1 | 8.09 | 6.16 | 30.8 | 2013 | 62 |Gysuis
asall
Gi e
12410[0.85| 100 | 146 | 99 | 245 | 0.1 | 6.5 | 4.65(22.83| 219 | 5 |claill
Lel )

174




solie (e o gmill alss AW 2 gdall Jleaiul Judod o
DAaald yolt Badlal Hlawl o1 ,5E8Y)

U gadial IS ) dlaad bsad @l 5alS AV 3 giadl Jleaind Sy
) 85l laed e Tk o oSy A sl e Gl
Gl 5l Lealiag Al (g il e salall el Galads) o) 3 AL
O ol ey Lo Jpand) A e @ (o Ll (aliad) ey
el Sl Lealiag 3 (g jal e salal) lad gl ) ey ol
A gadiall S AN o (8 Gldlgle Jpand) 4 sra o5 (a5 LedllSS
saildl e 8 <l el e aall dagall Guagl i) alaie) ladly Caadly
oas Al e

SISl Lo cilias Al (g Al il (5) dsaadl (e i g
35 and) adly clgal) 5 LAY) Gl 3 o(ulal) pdla) Gandly A padial
Crally A g i) il ally (712) 2l 3250 Ao a5y 3 (2)
IS5 35Sl (g il e Jgeand ClSs Jiai Ganill 038 5 clasen
Siall( g lal) diadl 2(988) [ ads 38 (3) 2 senl) Aty A dial) e
oAl 3ae culS 5 ]l all [988 (1000~ - 12%) ¢ sf )]sl -
J—8 (258l raea 50t Sy, Gl Al padial) IS LA fead (B3 1)
S il 58 S5 (5), 2sanll dasia s e 138 5 )aied) 2y e (a5
NP PRLIOMIPC I -0 TN PY P LR TP P PRIV TS PN
(7). sanll (-1) Joiay midy o (6) 2saad Sl il (1) lsiay

175



¥ agial) Jlaxiad Jdad (5) Jsaa
dadi yal) BAY ey (ol BY) Jhalia (e dogasill Bals

. | Bl - oAl
P 80| g g8l | A gl oy | | BN 4,40 and
) . pd
s | s | s | CF |G| g | 9
(A (S
Jé DU &
-1 1 1 988 .
(e 52 12 19 RN
Ji LU sy
-1 1 1 988 .
(e 52 12 0 =
Ja Lu 3 5
1 1 1 | oss e
Ce s 12 0 Mand
Js -G 3 e
1 1 1 | 988 et s
e s 12 | 11977 sl
1 1 1 | o88 L
(e 52 12 0 asall
1 1 1 | 988 e
(e s 12 0 dael )

gL e Josaill Ja¥l el sldie) oS4 Gl 13 e
(6) s 4t LS5 2011 alad Candly A gl S il 5230l e
A gadnall S i Lhadie) ) g jall laie die jelay s ol b
o )5l i Lol 5 L oS3 5 LS el Gl naeS cunlly
:slab) 5o Wplus oSl Wy (4) 25l

/360) = 3l saex 7 sl i x o a al) = saldl) sl

oy e el 35 cllaal) B A Jpean = il
Ay Aolaall A LS 305080 flaad el dal) il oS e

176



2 ie 5 A / (1 + 500 &lae = (520 gl AS) Aad
/360) ) i il 324/100) x ( gL ;)

O g A G iRl aliall s Geaial) (7) 2sexd) & (e
N IPANPA|

S0 jlaal Y Aal) - im gl gl = inl Y alia Jila

s ) e ghaal) 55 e (paniall (8) 2saall ela |yl
:Wslell oo Wplus

3 e (el gl Ham (e shaal) )
/360) U= il 526/100)) = x( LY

(01,0) S 323l e i ) ety ) sSall Jsand) (45
e Al a5 La i 3] 038 5, Lasen Cinally & il SN
G i) Sl el 25130 (13,0 + + 01,0), glis ) (e IS
Al AS 0 8 oliadl sl jlae Ay a5 e la V) 10 aia dagal)
e gl s (1S5 ), ) seall Z DU Aaall( 4S50 &5 ) 52l Ly
oA ahie o)) ) s ISl e (530 (g Sl o388 53l
S o3 IS il (3

177



bsatl) slaic) 41 (6) Jssa
Lalal) cls il 85l Jladd glis) jhlia oa

o] e | Al il Al | e Uil
salal) . . ol |
. alaad IS k) | a8 | 328 | G sle) | E
el | s | (e[| () (S | 3804
Lal)
0.0019|18.9983|0.002 |0.68611|0.01| 1 13 19 | zuM
o
FA
0 0 0 0 |001] 1 13 0 | M
=l
Gl
0 0 0 0 (001 1 13 0 | L
E P
48
1.2013/11975.9/1.063|432.503|0.01| 1 13 11977 zly
sl
gt
0 0 0 0 |001] 1 13 0 | Gosuiis
esxll
Candd
0 0 0 0 |001] 1 13 0 | il
Al

e i) sl 5 Alla Aadl s e ey 4w Y

523 i e | S i 3l el Fadl () oS3 sl
e izl aadl) danbs ) 5 e 138 5 (Cnally A padiall S )
2 gaill dyia 30 Al Ll

178




Lo e (e Canally A sl SN (S 4y (iiios agle
ANy, me il o sailal Jad gl ) jhlie am dasaill 35k o
S g b, ml Y bl Uy i oy glasa AsT s L
ey 5D e 30N (38 JAS Al AlaY) el o jidie Al 54l
OS5 Al g el Gkl o Leale Gl Jlad) Lasaas Al 5 ) sal a3l
S (6) s Lt LS i il allaad Lol 45l

Aol (e dogmill AWl 3 g Gall Jlealwl i iz
Tadasiel! aslal lawl o1 S3Y)

oaliadl lalia (e o gl da i Slaiel 401 ((7) Jsasd) cp
Ale L Jpoall ey anlly el culS a8 52l
— (13,0) Aald slal G A5l Jglaad) A Ll) i) g Al
oyl s (A 1) il sae S, anlly A sadial) S ED  see
a5 e )5 Ll Candly A el S,
ol e saildl) el (alisd) S A fdgn gl (01,0), i
Gl 13y ¢ 5y ol dnlad) el ey Jig il 538 5 (01,0), )aias
Wl gy Al G e Jgasd) (a jal

e 33 jdd e (01,0) Jaias salal ledd (aleds) )
Aaill Judi 3l () Canally Al gadiall S HEY m 2y g (a5 A
cral Ana 320 Ll i) Juali @l 3 &l o Y ), 8 (01,0
Cleabing ) (o il e sailal e ealeds)

e 3l lad (alea) aca dagatl) (g jals WY 138 e
sl AAT Taghe p andly Al padall CAS AN Cudld Ly i) o3

179



O, oAl e s aldl) b Cacadad) o L i (BiaS die S
s il e 5l e saflal (358 Al Caslly A sl S )
ol A sadiall IS Al (S A YY) o3 Aldiclyy ), ) sl 52008
G A s il o Al 5380 e (sl s dasatl) g
Jgpanll IS aN od el S 3 cdadi e 3ald ey Lede Jseanl)
Aaiiie 33 lanls (U= l) Lele

OS5 320l pra maal (e Sy B sSA]) bl alde by
Os—ile (432.503) o) ysadl Ly A8 el A4S i vie oLadl
2al g (o s—dall A i 5 AY) S, A Ciela g Bl
Adlad Al e A LAY S sendl Ay, shall 4 slise f )ranaall
o3¢) (6 sisa b i 28 ), 5 52l) LY A8 jall( 4S8 calS a8y ailall
oS ) 138 e 5 (1.063). maall aal 5l &y i il 3 dagl
(13 = -01,0). /12 334l G 4 liliae aiveal) gladll il

Glaial)l 2 Gl Ay i A0 (8) Jsaad) o 5 S3 el
ol wday Jal) sl ) fudial) 3,00 Ld (e o) el (aliaily
2l iad b e Line (7 13— -12) Jsad s Gl e o
Jglaal Lia i ) 550l Adlad Gadl Guld e Uguna 4e s
Lt Jlaca Eadly A gadiall il al K L) 13 ey 5 S
Al Ja¥) siadl &3l O, Ja¥) kel 4881 Cavs Lgiadie) ) sl
Ll 4 Jea sl 5 Lo oy a1 cumin 13 535040 558 dad

180



bsadl) slaic) 41 (7 ) Jssa
Laldl) cls il B 5ulil) e (alisd) jhlia ¢

el | Aall) Balil) g RS | Bae &ad
- ’ U P B X V9=V 4.5)4-“‘ eu‘
+ i Dl | Gl | e | G 73 20
Buldl | Balall| (LW | Baldl | (diw) (J;.EJ
gLl &yasd)
19.12 |0.002/0.68611| 0.01| 1 | 13 | 19
L;.'a\):\ﬂ\
ZEDU AdaY)
012 | 0 o |oo1| 1 | 13| o .
el
Lo 3 G
012 | 0 0 |o001| 1 | 13| o A Go
Al
<Ly 48
11977.121.063432.503/ 0.01 | 1 | 13 [11977|% "
s
5y gusi 5 =)
012 | 0 0 |001| 1 | 13| o [T
asall
calar \ - -
012 | 0 o |oo1| 1 | 13| O o
dael )

roal B Jlaa A bagatl) At i Jalatze
dad) i) ol ae) 4eS Qa5 ol A8l o el ol

Banary,mg al o Leeldn ) g 32l lad] (mliss) ace Lo el
el g Yaa) Gl Y1 Jlae b Jasatl) Tnl find el (e (5 3
ool aie o Wl ) 5 deludl AaY) o giell dyda slael P
3 aag Ao Balal) pee Gld e Bl JaY) sl e dasg
5 LY ) Jea sl s Al i) o3a (e gl (S8
Sl oda Ll (om e 28 LAl

181



S, Al G ) Qa8 Jle (8) Jsaadl e B3l
Al a8 L) a5 Lo Jsiandl Gaadly A salidl)
3582l ol 2e &l Y 368l dae Cpw gA)5 (2) 2send) Q3 (1), 3gesd)
dic () sile (11977000) yaiay ) 5 sill Zlasy 48 el (4S5 & oLl
iy Wl ke () sale (19000) lsiay ) sanll b @paal)( 48 5 4l
oy syl o laaldel adel 3giall 28 adiad ol 5 A1 IS il
IS Al s anly )/(12 alo sl saldl) Sy cleinl he B el
sadlall-a Ball ((plsall diall jeas s (K4l ially A sadial
(1000~ 11,0) sl jaus s 2ie 5, Jlin (ke (1000-12,0) 51 )
Ll sl 989

Sy 0 ilaal) s ZLoY) aasd e oSl Gl 13 e
¢ 111 ) sl e (mleds) die gala (1) chaaly 3 Ledidat A< 5N
e b jd ) Gl A gadiall S HE) G xSy Arpal) el
,aal gl diall s ale (1) glol of )Z(13 Y sl e ¢ lis )
1385 (2), 3send 3 el T AaT 13 e AS AN ady L l3a
el e Yoy i (o sle (988) ey AlaY1 3 siall sy im gy Ak
G i 8 S, 8,5 AT dea e e e 138 (989), waall
A L) /(13 Y sl Jlad i) a5 sklae ST jlhe Als
3ol ol il Al el 8 dain el gy Cagw 13 g 0 SO
@) el s AaY) 5 giall o (g0 Cogun il s (S0 Ar g
(987). (e Y (988) _jsiay Lo

182



Dby Gl BY) GVl 8 ALY S gl a () Gl Gl (g

e mlasd) el ) s A m il (6 gie Cufly (g s34l

sl
Balal Jlaudy Ll 8 jhalia e Jogadll La) iud(8) Jg
S| 2| e | e o= A4
N R AR R A : Al o
DX ProX | J)sﬂ\ A U).-.'L‘) o
salal | sadlall | anadl) | sl (Ve
2 Ll
1| 1 |988|989 | 12 | 19000 | 19 :
Lf'a\j:\;l\
Z iU LlaY)
1| 1 | 988|989 | 12 0 0 -
‘,59\))3\
Jaw ) 3y
1| 1 | 988|989 | 12 0 0 s G
Al
2y L8l ]
1| 1 |988 | 989 | 12 |11977000(11977| &7 °
sl
4 gt
1| 1 | 988|989 | 12 0 o | &ULE
a5l
calar \ - -
1] 1 | 988|989 | 12 0 0 T o
dael )30

D e¥alill sgdny Ingonidl Ayl yinw) Guadas 1 GG
e N AS AN Jaat ¢ 0 58 35l ) sof Aalae oSS
e g Al AS ) o Lty ol 08 ey (ot o)
ANl die ol ) Sl Gila abiid U g (FLOATING) alle 514
s Al A_gll) 4S80 a8 Laiy Aadlal) s8lal 1Y) AS Al pbs ey

183




iy e jile Legie S i o (o Gl Leg A2 ) a5a s e 25403
Al sie ol ) J8 e il

Nl LB e aael) G (Lalall) de small 5230 s
a s —aall 33 Ml jraw Jiey 3 (LIBOR) adalus 5y 2283 535040 o
el (LIBOR) ¢ Cus s AYI S 5al e caleladl el il ddaud o
LU (LIBOR) 5 as) Il el clela da s paall 52300 dass & 2al g
a5 38y el DB Clelay dia g jeall 52l dad ) e
Sllia Midd (LIBOR) —s damall 3350 G ) Ay ghe ansi il 1Y)
iy Lo iad (0.6%) L) WLias(LIBOR) — s 52ld Gy Lia s
STEPORPREFUS TN S I IS VIIR 3 S PR KPR LR ISR NS
.(LIBOR): U

A daY) g 3 s al) 2L Agaad 4S50 o 33l < gl Alaluge
te=l ) gl

Jid gl 2D Eaal) 3850 o (9)dsand (e Jasdlall
ana slaiel sie el 3l Z Ll LY ae Dl Laa Y1 S
LD A el A< 8 Jeadl) e ails 1A 4 jlaall Gl cls g gl
LA o clisali e JaY) Al (o Glais o) gl
o ) olatly Jsall Lo iy Lt 5 pokm A8 55 Lghum g0 300 38,20
Adile 3218 ady

184



sl DU sl 48 yi U8 (e de ghaall i 5l (9) Jgaa
2011 alall (Lulal cpdlas Alall) o150 Z DU Adal)

de saall i) 4al A<l aud <
3 PN A IPLAN BIgW 1
4 = U AdaY) 2
3 Alaud Lo YV G5 3l 48y 3

Ofa e i gad) 2l Jle f (9) Jsaad e Laadldl
2 A Y1 A58 b el iy dlan 5 S e i S,
B laa V1 Gl AS 58 Lagdls Qi (sale (4) aias o))
1T agio JS s Gsale (3) Jlaiay (Jl sal)l z DU dapaal) 4S54
O Ao staall gl Adle mdad g (OIS A (ols Gldia) da oS
ool 32 8 jladd Alalae st slaic) DA e D G Ko 5 Lagli
(Y Bhy e S il

) Z L Liaal) 48 5 A @l @libl(10) Jsas
ol e Ay sune Aold) die o) jaY (S el 5 Z DU AV
(2011) slad (5 sis Ciuad

% =13 LD L) ) A4 Ol
- T % (o gal) zlid -
11 Cul 3208 yaaw al yEY)
LIBOR +0.40 Ale 308 jaw &Y
12 s 3238y o gatll
LIBOR + 0.25 e 308 jay Jy sl

18 sl 2L &aal) 358 o (110) Jsaadl e Laadly
Y s (12%) Jaie o 5 sale e i Clain ol

185




(LIBOR + Jaiey 555 (6) daile 508 xday A jile el 3l £l
Jasai e Jpmnll gl ) a2l L0al) 455 o) 5 <0.40)
DU ALY o e Slad (LIBOR + 0.25)) Jia aile 2 ey
By (12%) ey i 328 je sl o Jsand) ki 2] )3
sl ZUD Liaal A 5d b Al die ol ya) e ola L (36
=00 iU LY adsig (LIBOR)) s )30 bl 4da¥) )
o —als ((11.25%) Gunis il 320 ja ) genl) £ LU Apaal) A8 L)
Jataill ) ja) i€ 52l Gl e o iy oda Al s 5 n I Jua sl

tsd (11) Jsaad) 4y 3 Al sie ol s Jsaall Ji Y

Apaal) Ay G Aabal) dhe (g gan Jalad @il (11) Jg
=100 ZUB Alal) g ) gad) ZLED

g el
LIBOR+ 0.40 Lo sra 3208y (o 3 AGKS
LIBOR e e
0.40 Aaliiwal) 3a5lal) Aal<-
11.25 bl (S + Al 3 8 Al
111.265 i) Jy sl A8SH el M) A0S0 A6ISY =
Call&sl) & gl
ik 40 A o A
11 Adiva 3ailalle A i) Al salal) daK
11.25 Coen s s
(0.25) dalsl) 3 4 Jdla
LIBOR Aoy B il FEY) AdS +
Hggg - 8-58 el Jy gl A8SH il iU ALY AaIK) =
+ 0.
Gl & b gl
ik 15 A o

G 32 Ml el Aol die o) o (11) Jsaad B el
e g CallSall b g Al S0 gl £ DU sl S 5

186



Jsaall A add) Jlie o Lo Wy s cadali (40) Jlaias (5 i huai (ulad
uﬂ_m s 5a e i ) 58 e aal) Callal of sl (11)
A b (15) )iy Lagumdas g8 13 (i€ 3l il 2l e LES)
Uiy L iVl 0,80 il e oo i an 5 5 allie i
Sl oda (padd 4 ) La SN
B il A5 Glead! LW Lpusdl A5G oy S C.’;lgai Uslwo *
‘Sl Jawg V)
i ) ad) G Aaall 4S50 o (12) Jsaadl (e oDl
Gl AS 58 aa 45alls o sa sl anas Lilie Leaa 81 3,0
3,8 Qs e 4 13 Lean 81 2S00 ias 3 el dass )
Gl 32 ja s JaV) Alsha G i laca) 3 gl 2 G Aaal
Ailal) 308 xby Lggle xiay 438 Sllandl Jan V1 (30 4S5 Cadlay
o s—ad) ZLaD Apaall 48y A8l cld @liLy)(12) Jgaa
L grina Adalpal) Mo o) Y GaludS Slandl Jaw ¥ 340 AS g
(2011) alal (5 sis Cinal (uld o

b ) 3 Ay | Ul Agaal) AS a4 "
% andll % i gl o=
11 Gl 3208 ymaw al yEY)
LIBOR +0.70 alle 5208 jauw () 58
13 ol 3288 yry o gl
LIBOR +0.50 sle 5388 jaaw sl

Cpaal A sl 2L Eaall 4S50 o (12) Jsaad) (e aady

L V) Gl A8 s ((11%) Jlaie culisald a8 i

187



5 «(LIBOR + 0.60) laia; 5 (6) Aaile 3318 adsy ds Jile llansdl]
3al i oy (o Jsmandl pdiinn () sl 2B Bpaall 4S5
LV 5l 38, 5 o ge Db ¢ ((LIBOR + 0.25 ) Jisi alle
By (13%) Jloier culd 33U jraws Jisai o Jpand ardiind dlaud]
sl Z U Liaal A i b Al die ol ya) o la Ll s
G—ill A58 adxi (LIBOR)) e dllandl dass YV (50 4S50 )
G52 e je w3 gl DU Aaal) <58 ) ellandl Jau )
(11.50%) Ao

OGS Gila e cn g il die (5 g3 ) dia sl (3l
Jsrall dim ymy o3 Absludl) die o) s Joaall J8 V) Qs ) )
ol § (13)

Agaal) A8y G Adabal) Mo (g gan Jalad ild (13) Jga

Mandd S 81 (358 Ay g A gead) ZLADY

G_‘Mﬂ\ ol
LIBSEB 370 Lalineal 55040 A4S Ha ga 5234y o jall 4G

11.50 ol B A Aak) =

12.20 . e

13 i) Jy sl Ral
ik 70 il 3yl
11 i it A4 52004 A8S

11.50 M N

(0‘50) ‘\.AJ.\.MAS\ b.l.iuj‘-

LIBOR IR A& | ool yiaYy) dalS + 48N (5 8 s
LIBOR - 0.50 }M ' uaﬂ et s d)..g.‘“;q _
LIBOR+ 070 i) gl RalSE o) U AN ASY =

ik 20 Cadlal gyl

188




S 3l land Aol die B0 (H(13) Jsand b el
PR A B PYRE DAL AWy S PR PPN QL TR
Jsrall b agd) i Lal gy Al (70) Jlaias (g gins hai (ol
Goytd 1a s b€ lle i 39S e i) Callsal (o s (14)
Jiai A (20) Jsies Leguindas (8 13 €5 opila 2L e LES)
Lo 5 L5 Ly o) (80 (il o com i chan 550 allse
Sl oda (ymdds & )
gl Bl dSpag ey gl Ldall gu Bl Oilgd] Usle .z
& lowsd

A58 e el ) 2l Al o (14) Jsaa (e LDl
o ) G, RS0 e &l Cagasal anay Llia Laaa LY
Al A, all Juad) e 13 ¢ Laan J8Y) A8 Ja 53 @l
Gal A58 G e el 32l jan g aaY) AL gl pn Clain o)
CAlall Bl pda Ll aia 438 @llandU dass Y

Z DU A Yl sl D) @l alidl (14) Jdsas
Al e o)y A GulalS Glandl dan V1 L8 ASHh el 3
(2011) alal (5 st Cial (el e 4y sna

hud) Gl Asys | zUsd Ay o
%landll %S -
12 i 3ald ey (ol Y
LIBOR + 0.60 ale 528 jaany (aal Y
13 Gl 32l yras Jy sl
LIBOR +0.50 | aile 526 yauw Jy sail

189



Gyl 8 el G A o (14)  Jsaall e Laadl
Lo ) GLal 4S8 s (12%) ot i 3208 jaaw (e 8 i
5 «(LIBOR + 0.60) laia; 5 (6) Auile 338 ady G jile llansdl]
Jici plle 33 jraw Jigai o Jpanl audiind o) )1 LD dlaY)
ki @llandl Jan ) 55l 4S54 of e Sl (LIBOR + 0.50))
Gkl a8l M5 ((13%) ey i 32U e Jyodi o Jsaal
Go—all 3,8 ) el £ Dl AdaY) ads bl de ol ) e
&V e o Y1 (55 AS 58 pdxiy (LIBOR)) ymas élland Jaus 5V
a5 ((11.10%) Ay 552 jeu o) )3l 2L Ak
Jalatll o) pa) 0iSLA) Gila Jo a g Aol e (g an ) a5l
Dl Lad (15)dsaall i (3 Asbaall e ) Sl J5300 J8 )

LDl A Y Gy Al sie (5 gaa il &3 ((15) Jsas
SlanS Jas V1 3l A8 55 o)) 30

g Ol
HBOR+ 0.60 Aaliosal) 350 A Aa yua 5y (ym il il
0.60 Aslall () 568 + AlSY (3 8 ila
g:ig Leal U LK) ) =
13 Saleall Jy pail) a5
Aki 60 sl 8 b sl
i Ao 5l A il Al 5al A4S
(0.50) da sma 504y oal Y] AES +AAKN (5 dla
LIBOR -0.50 el AU A0 Aall =
LIBOR+ 0.60 bl g satl) Al
ki 10 adlsill &y )

190




S O 520 Jlad Aol die o) ) o (15) Jsasd 8 ela,
o e (e g callSal) 8 s Al 5 land e Y1 (3,0
O B () ol 84 Lie sa W g cidais (60) Jlsias (5 i
ol e LB a3 o s S allie Jid 2 S de gl Cayllsal)
a5 508 e i 4l (10) ey Logumias (i 120 (i€ 50 (il
Cadidd ) b Y ety L plaia¥) oSO8 Gila e ca s
REA TSN

191



|28 JUAE {

dyball gol ¥ LI dwaigd! dnwldl Silgal auldes

U

e daali sae Ay el ajd dAaldll del 30 cilS Lyl aa) g
ol Y o e sa Sl il s leaed ladd Aala sl s
dad) i) Jlexiod @IS, 8l od s e Lo 3l S 1A ¢ Lenul
i) 038 (e 3aEY) (o it Al Al Al Jlasinls 2 jLadl
ol s

el Aadl i) o2 dlae) (K o ) gl i s
Gl A wgl A lsal ) e il ¢ oo 5 cliadd il
: GYSs
Foh b3l dplall desilyia] Gasad : Xl

o) e Al lall dlaiel Al ) Cuaall s3a Cangy
Pl e dlls 565 all o paldill f ZLY) Giiady 2l
sl e Lalal) 48 el S Al day A jlead) ciladd il s
"  &5Y)
: agal) Jlad g Jlall (ul 5 e Ay jlaad) Aagl i) Jalas

Al 5 )l Gojladll (Wl il (16 ) Jsaall el
IV (s 5l (M Jass V1 (5 ,al) 48,0 ciia a5 (Jall
) A8 4l L Gale (25.5) Jaia OIS Y JW G 8
A S Hal A Wl (g sle (8.09) Jlall il s (psadl 3y susi g

C1 .~.~~\y\ L.).'.L_ﬁ:’ ‘1_"45 J‘BSM\ djj.;j\ L')A} ‘L;.iﬁi QQ‘M Q;lé

192



Y sy ALY e e e 38502010,2011 alal BEY) jru
ol 5 ) Clua &4 @l aay ¢ liial)l jadls Bl aay
A (V) w5l f a)) Clua DA e s sl il il
2011 Al al LY jrus 2010 alad ZLE8Y) e g GAD (e G
Gl (e a5 38 ¢ L) el 5 lud gy 3 sam Gl L U
OSl Glld axy (2011 Alad (BeY) a5 2010 alal BheY) jau) o
s o= el sl ) e AS5a0 5 sl m ) Gl
(el Gl 5 % el yraall 5 5Lk
S 5l 8 Ay laal dag) i Gada (S () 138 e
o SIS Al Gl 0 Sy g cagn) land 5 Jladl (5 alaiely 5 jlad)
T ) G,all) ALa el 3 e JWd Gt Ll i sl 3 5ic
) A<, al el Lad s ol gsale (25.5) ey die (e
S 5l A 138 5 ¢l ¢ sale (8.09) Ay o g (asalll 3y gy
Oos Adiinnd) 5 A g el e alae¥) (S clld a6 lisal
S il le) (o caie G g3 G lead) f m )l il ) da gl &
LV G5odll) A0 ek 3 (IS b Ll Jf s 285 laal)
Gis—ity ) A5 4l Gl (ke (140.25) lsias (dlasdd
CDA e (S il A 188 5 ¢ i ¢ sale (26.9397) laia (psall
6 sie el el Al s jled cafia Al 5 s Al @l
i (sile (10.2184-) Haia (o) BT Al ) 4S50 b
e L Jaad b lidall Sl 5 jledll Clad e Candl) die

193



) el e Adal Al DleY) e Al e pla
pe—) Sl g L)) (Y ey pdine 13a s AR Al (DY
G5l ) e lee o asall S il Qlel 8 (@Dl s LY
ey Jlanls Ay el o) s ALl G 8 Leagad L e
GlS 5l Gige vie Ll Gaaby 4ndi a1 5 b bt ) (o e Leila
o s ls DleY) J A el o) s penl) 6l S e
O 5l 02 & dagde ol WL 1aa s e Al 85 jla
LCaayll

ous S B8 58 dllia o Ll S (16 )Jsaadl edays
5 bl Gl agae B DY) Hlad s AU b
fade Cilsa o Lise oS e mass o5 sl ) e Jy
~2010)inall ~ Y] Jlaad e Galaty 4wit Y5 cAdlall 20 o
oS il (BleY) land 5 (2011

S, A ) dal i Gali (Sa o) 138 e
s A el ALY e il st S Ll e 5 i
- g Any )l

194



(16) Js>
) Slad g Jlall (il y DA e 4 jldaal) Apad) i Jilas

)
5|2 D
D .

“lT3 |28 |z8|7g8/z8|3|.”
(SJLui) . 3 9 N 1 N ‘9 N 1 N 2\5)«54\
=k S AR DA DA

- B
A
Lyasl)
0.5644| -0.2 [0.14| 1.66 | 132 | 15 | 1.46 [1.66|
‘;_'\\}:\;J
alaly)
-0.2184| 0.26 0 0.84 1.1 1.1 11 ]0.84| zud
=
B
140.25| -55 | 0 | 255 | 20 20 20 |25.5] L.y
el
48 2
714 | 1.7 | 0 | 42 2.5 2.5 25 | 42| zuy
s
s
26.9397 -2.49 [0.84| 8.09 | 6.16 | 5.6 7 |8.09]| (s
asall
Goges
12.025| -1.85 | 0 | 6.5 | 4.65 | 4.7 | 4.65 | 6.5 | clail
Al

195




il Jlae o Ao jliaed) Al yiw) sledel 1o
e (8 Ay lmall Al i dlaie) ) (17 ) Jsasd el
gl adgm 5l maall S e 2l ey L)
an—uay Lo 138 5 (Sl o8 L oot i 5380 jled (il f
Aailad) a3l ol s 2 gl o) 2S5 A Caad) il S8 s
e 5D 5 luaall Sl ol Jlaal) iy Lo 138 5 A3l s34l Y
bl a asec 8 (12%) o A Lol ) &gl oo sl Jlad (38
O 2o o) s lad) il Al cudd Gl 1 e eclS )
Jsanll e (2) 2sendl 3 seday o2 clgd agud) dae o lolaie) 3 ial
i RV N [ I TS VT PV PRSI POS: JFS FR- PPN
S 5l Ay 138 5 ag sl (137) 4 gl aae il 3 (5o
2dle X sl aae ) KD dlall ey 43 (3) gendl W s 5aY)
b Y (sl Ly A8 jall) 4S50 8 Lead S A (a5 aeud
o 2 S il (Wlendl dans V) 3 5al) AS,E0 4l ¢l ¢ sile (60)
Al L) (el Hliel e s ) culS il cilee 5 ¢(8,1)
ae ol €Y gl e 2 ) d e @y il Gladd s oo
A<yl 4y cdie (2013) ey (asalll Gugudy zU ) 4S5 8 3 ghal
S il Ay a3 138 5 e (1800) lakes (sl z Ly 38 )
sl a e b alall clld) DA e 2saal) dae aaad (S di g o5 ,AY)
— dial) Aad) (o ufall diall yras aa3 Sa Gl 1aa e 5 eclS
5 ild je w0 a el (i) 88 = (112-100)¢( sl alue
Adall pd a8 o Bl jew oSk s Gl (1) laie (Lzlasd)
Dl all (1) e sl S i) (IS L 1aa 5 (89 = ((11- 100)

196



G g s (all (1) 52l e gl ) aie W cagiall (e die S

la oy cagiall (e die JSU s ll (1) laiey Cajbanll my i

A5 e Ll st el el ) 390 ALY saas oS el

atach ()5 3K 5a0 o2 e 5 ((2013) diay (poalll (3 uiiy L)

sda aliie) (he S Al (Say (Bllaial) 138 (e g clad gie dae a3 jlud

Aldl) aty g lad) Lal i) i) (e 2l st G i)
cda il dadil A alaiels Lead 3 S04l
(17) Jdyxa

Baildll Jlauly L) DA e Ay liaal) Ll i) Alaie)

_ | 9
WVal & =
Y e B — 9 = 9
ﬂw'ﬁﬂ“@j‘i"%iq:\;;
“ - I = | = =5 Jul\ ?u\
£ 3 '3
1 sl
205/205| -1 | 1 | 89| 88 [205| 4.7 | 93 |0.05|E 7 ¢
‘;\\j:mj\
U AlaY)
156|156 | -1 | 1 | 89 | 88 |156| 0 [32 | 0 |&
el
BN IR
608 608| -1 | 1 | 89| 88 |608|81| 28 029 S
Al
Y 4 el
-1800/1800| -1 | 1 | 89 | 88 |1800| 60 | 137|0.44|C 7 A
gEn
5 i g 23
-2013/2013| -1 | 1 | 89 | 88 [2013| 0 |62 | 0o | ET
asal
a - \ - ol
219|219 -1 | 1 | 89| 88 |219] 13| 5 |0.25[ =
Al

197



DRl B Jlae o8 D jliaet) Al Y| slelel JdT g

Lat il s ) S, 5l ol el (18 ) Jsaall e ot
OS5 o(Luly Gale ) Gl e (1) seall (e ey 3 ey liaal
(11977) Jaias (Lsdll Zluy 48 5al) 4S50 b oladl & ol &Y
b O sale (19) Jlaiay (A sl 23U &Bpaall) A58 bl el
2 U 8 B 88 adiel Bl ) (a8l o GIS LA Ay adiey Bl
Al Leila e

Caaa 28 A i) eyl e 5 HbA) UK QAN sald) e ]
ST RN 7 VUL WV R TV U VO g S \CH IS FEQRpS
(s Z LDl daaall 3< ,a) 48,40 (/1000000 100000%19)
sbadl 8 aly asiall dae (o) iy (1) dsend) ey (S il A 13Sa
cdic all (119770) asiadl sae &l 3 o(Lsdll ZlaY 38 al) 4S5
Cre 33EY) (S Cargll 5 a8 (K1 5l (100000) <ilS déal) dad o el
5ota) S Lal e cal o e 3 cpmsal e saldl) jladd ey
o5 Base Gl JBY) e g )Y die saal) lead < i (g BN

imidie sail Jlaudy Gl @Y1 S o el 52 jlauly 4l i sale) &
csailal e ol ) Jd
Gl a s llia Gl iy ¢S (18 ) Jsanll (e
oalaanly Wbl saa 2 lealiie) 5 Leia BaldY) Lpale o gy o3l
(aie J<U (112 - 13) o Leelin ) ol e < (11 - 12) 320040 e
b die all (1190) io Lealel Aalia 1o gie 3 )l S il a ie
A8 8 afe a1 (119770) o) iU dnall ) AS4

198



bl i) ulS 5l Ay 8 o gial) dad S o skl 2luY A8 sl
Ao Ll (a3 Gasal sa agiall 03w (e Cingdly ¢ heall gl
diapday 138 5 ¢(12) e Y (11 ) Aiaddiie 3056 ey IS 30 (yoal y)
O 138( 89) (r—e Y (88) sy <l LAY 3 gic an b lud (i ga
saliae (s Al Alla ) (et B IS0 (oAl den (s e
Cosas 130 5 ¢ )5S0 sa LS ((13) 53l jlad gl )) 25 ki S
3l ol (1 cdad yo 3238 s S AN ol ) dagin b Ll Al g
(13)320 yruw 2187 (e Yoy (88) Aol ey 5 giall a2 g
A pbaal) Al i) Guada AlSa) (a0l Lae S (e palii 4o
Gl ) 2By Al el S AN (8 ) G LA 5 sie e
cpaildl) lad Galadsl f gl alla A Gl 8 (6 g

BAAY laady (2l 8 PIA (e Ay liaall Ladl i dlaic) (18)J e

8 jbus T | oES | ES| S I B o= A
Osla) | sle) | me | mes | s Gyl R osle | A A
(Dl (Dl |52l | i)l | el st all |l
2 Fa)
1900 | 1900 | 1 | -1|89|88| 190 | 19 :
L,,r.’\):';j\
z G kY
0 0 1|-1/8 8| o0 0 :
el
L ) 5,
0 0 1]-1/8 88| o0 0 Si 6
é] \H
] £y Al ja)
1197700| 1 | -1 | 89 | 88(119770|11977 2
1197700 sl
4y gusi 5 2
0 0 1|-1/8 (8| o o | FUCET
a5l
- - \ - -
0 0 1|-1/8|8| o o | oo
el

199




s olaleatanlly Lo ¥l sgdelly dyybiall duoudlyia] Gualas Lols
Jashll S pal) Al i Jalas g AdBlia ||

Leaic dimae 42lud 23c e Long Position Jishll S yall 2a5
Jual o o dalidl @l o ghe e 8 A gmn 8 a ) Cladgll i
A M

il Jlae) cline 48 Ja Ll candly & gl @il il
) Gsb e o gelial LB e o) gm 2l 1 a3 )
Sl (3 at) Ly sale) 5 A3 3A0 clisd 5 i) cagud) ol il
edliall 5

O—e Laldie) 4485 dandl Yl o Aoyl o ol (o 2l
= ) Ul (o paad ey L Candly Al padiall S a0 U
LS5 2011 alall oy 3 ~LY) jras Lghe s donl Yl oda 2
S8 b S ) e e () 48 1aadl (53 ¢(19) Jsaal) o el
o (o ad) YY) S5 4l ¢l (6,7) s (Dl i)
LSl A6y 1388 5 ¢ jli (2,55)

cEadly A sadiall S A g (DY jras (2) dsend) Cpus
Dt Laf ) e b (el L 1 5a) 380 a3
i 2011 Hlall ALEY) e e a3 g8 Jlin (25,5)

20 (8,09) g s (asalll Byouiis z L) A4Sl addy
Sl el Jane Gaaid (3) aseadl Wz lmY) e e 23 58
Jne el (ladl Tas 1 5,80) 4S8 Liad ciia 852011 alal
s (ps—all By s ) AS 4l ¢ Jlna (22.6) @l I ¢ mall

200



aay Jonal) (f QI ¢S AN il Lgusay bam il 038 5 ¢ Jliny (7,79)
02wl Cpp BE Aie (S (S agad aad Lega 50
Gl ) Jame il (4) 2seal) digall oda S5 Lo (S )
(Bl e ) L) Sl S (s Liad el (53
(5,6) Jmw danay (psall Baguiis ) AS 555 Hlin (20) maw Jama
o A IS AN B mend Sl e B a5 S L o3 ¢ i
sl aal Wl 4 Jlaa Lgale) & s

Legal) 53 a3 o ) o(Lam ef) asand) U
Lo b adde alaie¥) o LSy ool ledal 8 382 A58 ol ol
Al S Gl el Jaee 30 S a8 (il il a4tk
3s il 21 e Clua oK oo Lo 385 e S aN gl pn e
=35 e aaa 5 6 ¢(22) Jsaadl e Y 2 saad) 3340
aldl L 3 S el (5 dalall @l yal g cdlad)
Ol cagial) aamy Galal 3 gaal) (g ey eunally A gadiall Sl
35 (as—all Gysuiiy ) AS 50 & olall Ay 3201l 5 giall ac
& e (1800) & 5 (sl ZlaY Al jall) AS,8 4l ke (2013)
D sial)l e 2aell 138 (50 s AN S AN Ay &

201



Alaia clily ((19) Jssa
e pd iadly A gadiall S il Jglad A g gAY clS il agudy

e R Al ¥ i Jira | Jara
Kl
g | Tl | &M\M\ff‘;‘ i;n A, aud
| & pa | M @u\g.su,“’”‘ <
2D ol
205| 1.66 | 1.46 1.12/1.75|1.46/1.41/1.66| 1.32 [T °
Lf.’\i');j\
Z Gl sy
156 | 0.84 | 1.1 |0.8/1.11| 1.1 |0.880.84| 1.1 ,
el
T ) 5 )
608 | 255 | 20 [16.6/25.8] 20 [22.6/25.5| 20 SIS
sl
RENEC IR
1800| 42 | 25 15| 6 |25 462 42| 25 [T° ,“J’J
sl
5 ondi g 2 )
2013| 8.09 | 5.6 |6.16/ 9.1 | 5.6 [7.798.09| 6.16 | & ° &
asall
Q “e \ - w
219| 6.5 |4.65 |4.65/8.02|4.65/6.49 6.5 | 4.65 | . =7
dpel )3l

2 gl S el Al iy ey L Gl (il YL

A Y 5 LEY) 5 s dgiadl e lae Caadly el S A < il
—le die S ey ) aeul) 2o ol g ¢ gl Joaal)
¢ 05SA) Jsaall (e (1) dsenll by cCanally A gediall S AN (5 ghne
(o sond) G diaall) 4S50 8 sie IS 8 agu] (e 220 8] (S
(==t Z LoDl 4 0aY1) A 5d agly cdie IS 8 agas (453.7) ol s
e JS 3 ag (205.1) a8l 50

202



(3) 2—aall g  yalall agudl jas Gl (2) 2send) ela b 2ay
Aty cl ki Juas) (a5 ¢ el aged) jrw Gzl 3
Jhe AL A @l 0585 o n g AT ol 3 ikl Sl
138 5 ¢(0,08) &8l 525 yusans Al s 5 (0,12) ido W Sasall ialgl) G
Akl G (e o3 dibe 4 JLad (23 ) Jssadl et L
Ganlly A paiall SN agad ¢l i e daalil dgliall #U V) Gl
ozl Lpazy e
Ldlal 7L Y Gluay daliall clly (20) Jsas

Gy 4 gadiall clS pil) agud £l il 05 daalll

U gas u.uw;m ““”- S| o) | agd 23 5,80 o
Bymaddl | AV JaY) saal [(Osle) Sha
0.08 0.12 1.66 1.32 | 453.7 | sl U @pa)
0.08 0.12 0.84 1.1 205.1 | el Zludd ahay)
0.08 0.12 25.5 20 46.05 |dedl Lo N 5,
0.08 0.12 4.2 2.5 76.11 | jsa Zlay 48 s
0.08 0.12 8.09 6.16 30.8 | asalll (e s gl
0.08 0.12 6.5 4.65 22.83 Q%SM G
del )N

skl Sl daatd i) lead Gulad) Gl aasd aa g

el e A aalill AEall #Ly V1 0 e oS4 (20) Jses
i 3 (24 )dsaal () saca slaicls iy Gy oSl dnd )
Pa e G S (1) 25 8 Y ¢ aae dny ) ey
LoDl 5 ¢ Aisall jaudl Xa8aY) 4 (,@_j}[\ e X 3 giall aae) 1alalad
Loe cdn g Lol Lasen i€ L) Condly A gl S50 ) 40 e

203




Il s (8 Lemg—uly Ll e ja ) ) G Al el
(and o ) (3 5a0) A8 55 el (g o) el S di g ¢ )
(osidl Ly A8 jall) 4S5 4y 5l (724000) &l o 5 s Y
(501580) 3 b (psalll (3 gty W)AS,5 Sl (575400) 3 b
Aaidie <)y ciia A o AN IS Al A, 1388 5 ¢l

SIS o |5 i B oS3 (21 ) Jsaad e
) 5 ) e JE il cdiaidie CallS cilaad 38 Caaly Al gadial
1Y) oY) Culad Lagall o385 ey Jane (38a5 Llan Lao cAiiaial)
Bt i dia ) el )3l 2 LU AdaY) 3Ky el il (e
.(-8320) caly

tAdaleal) e Lgalaa 2 Lia il ¢ oS3 puaad)

(aladl el X a2l ‘_éeg_m‘}[\ e X 3 géall 2ac)

Al 3 pendl A gae = sl an sy mo )l e Clua (a3l
aglall ~L Y Glea &4 Gl 138 e g o)l Jase (1 (0,08)
) Sladl Jgaal) e Y 3 geall b LS

A il Sl 8 Aliaia) ddlall AL oY) el o) el
e Layy i 3 (53 Y B ad) 4558 3 OIS ol
cain A (DU o Y1 G5 al) 4S50 4l ¢ i (214268) i
o 5 AY) IS A B a3 1388 5 ¢(141680) Jxias ddla L
oila Ciia 8 S, o3 e oY) acll S cila Al ) cia
(-7654.4) @iy 5 iy (o100 ZlDU AdaY)) ASLE el 21
.l

204



gl e Aeali land 6 jluddl o3a Jgean lad Jilas dic
L_!S)_u“ Y (-;@_uj Jla.».j &uﬁ‘)\ e.lcj cdat)“ )a.uj\ = Jm\;l\ )a.uj\

Sl

o G Q) e L) Jpa s S ) dngad it
a5 alal ) e e Wil e Jushll Sl S se
L JS b aed) 22 5 3gial e e Slad ALY Yl alliS
Sl adlal ~L S0l Al el i€ Al BT o
SN o3 aend Jlad anl S an gae o 185 S
m) e laa (21) Jssa
Gy Al gadiall S 80 B gl 38 al dadl iy

wl il | o) deae | ) [ L) A<, o
29090.4 31620 122760 154380 | sesll z Bl daal)
-7654.4 | -8320 | 35200 | 26880 |.c\,3) LDl ikdl
141680 | 154000 | 560000 | 714000 |&llew Lawe N1 (3l
214268 232900 | 342500 575400 | sl zlsy 48 jal)

110087.2 | 119660 | 381920 | 501580 | assll sy £\

8510 9250 23250 32500 Ql%m\ i g
Al

D all) s yell Al i) Gadad Julod o
Short Position juxdll < jall dadl yiu) aldie) ) ¢ salll 55

Je odgidic o e 5 Mo doal Lo dales o Liise dic ay (g
o S pe JU8) Y Lol 48 ailad 5 i Jla 8y odasagll olaily W jled
S 2 aaty Aalall bl (i 2y (22) Jsaadly Blas dic o) i

205

. 2\_1;:\3\‘)1.\.\:‘?\ VY (0




IS 8 agas) 2ae ¢S Jsandl (e (1) 2sexdl el Y
b oladl 8 A1l sl dae S5 ¢(agas) (dle) Canlly A sadiall
AS b 4l cag 0 5—le (137) ol s (L2l Z Y A8l jall) AS )i
Ay a2 5 13S0 g ag (ysale (93) adl s (sl 2L Eaal))
5 Ll JLad) agial sae (2) 2pead G clpagnd a0 S
L G ¢(4) 25l agedl T el 2 (Jyshall S el dgagl i
Su s (6) 2senll & ((710) gty analiaily Canlly A paiidl) S )
s ¢(710) Jamay (V1 el (alidsl e il JaV) agadl e
I 5 el Algee a cailal) 38 3 Laf Lo saciaal) il
i g3 35 ) s ey Sl il 385 e 5 (0,08)
rop gl g Algdar ) Gl A gadiall s i

NI e X agulll aae X 3 gaall 22e
rAdalaall (ke oo AR Glua (Sa) Sl ey

s Sla) X 2l 230 X 2 giall dac

Erally Agadiall S AN o) 5 sS (22) Jsaadl (e daadLall
Oda g L) Lead 5l Lol a0 Faals ) i 8 Lasen
D) il @l g ol a5 LEY) i Le s (710) dnis o
oo VS 45 Gl () L ey ciBlas 35k o) 5 (e b S) 50
o8 badinall il CilE e aali Gl 8 ol 5 dSiatid) )
Ao Al e M(J}Aﬂ\ & r“é"&\ e gl 2ae) a5 cuilal) 1aa
Gl A e il o jliaall (710) Al AT ) 8 ealaasy]

206



u\S)_.J\u_‘Q{}?(aJLuA);ﬂu@‘)w&:\sﬂéjdjmc%

i gae 7l e el ibia Y Jeasil (e Lad oS0V 5 ¢(8320)
dagl fid) 8 lelaa & LS ) Jase (00 (0,08) Aadlll 3 jesand
ik Sl

dalaial) cli) (22) Jsa

Gl A gadial) S pil) agad a8 daallll Ldlal) 7L Y luay

Jena ; 9!
| gacy | gy | )w\ st | Mm&sﬂ\ \
all | 3 ] - 5
& R T Lol Ll PO PR o
S | Sl
PO
-31620[154380122760 0.08 | 1.66 | 1.32 [453.7| 205 | 93 | zuu
‘?_1\}\;}
LY
8320 |26880|35200| 0.08 [ 0.84 | 1.1 [205.1| 156 | 32 | Fu
- 5
1540007 14000560000 0.08 | 25.5| 20 |46.05) 608 | 28 | Lu
Slau
575400342500 0.08 | 4.2 | 2.5 |76.11]1800| 137 |
232900 : 2 | 25 |76. sy
y 8 gua 5 gz 3
501580381920 0.08 | 8.09 | 6.16 | 30.8 |2013| 62 |~ &
119660 e
29250 (3250023250 0.08 | 6.5 |4.65[22.83] 219 | 5 | i
del )l

207



d9-aall IS s pg—dl B Hleiiw¥l 5 blae g wile Jdiip
als ¥

3g8al) Claadl jind dldie) vie Ay Hh5e o ol e
Joshl 3 el cladl 5 8 dlal 2L Y1 Clus aey ALY
—1 Sy ¢ ppaill K5l
tAaY) 3ghal) dpayy -

el e &l Jarey Gy A padiall S AN day ) Jiad
Alalaal) (e Lo (S5 02011 ole B

aendl jas = sadl AT 8 gl e

adl Jf 8 = (Ulain) [ilall) da )

Clalell (2dll (5 siusall
Voo dall G, 3 4 myy o Cagigl oKl dalaall ol (g
Gy 3 ¢(23) Jsra (b Ayl Gl il Sldiely Gally
o= Y e Jiay 3 ol JAT 8 agadl e 4ie (1) 2 senl
Jia 525 (2) 2sand) dtacaly sad) Jf 3 agdl o5 2011 ale g
Gl & Dabee il llie JWS) (i jal5 12011 ple b 2] e
Al Ul sadl AT sl e g GoA e Cagigll (S duay )l
G fin 28 Candly A gadiall Syl el ol ity 4l ¢(3) 2 sanl
axiy Lo 135 el O e adl AT jau gl e deali dus e L
ey Jene die
sl Y Ay (el (poall gty ) AS ) a6
Ay 1A 5 ¢(18.5) ey (A 3l culatiall (3 5us) S0 44l (19.3)

-

208



A, 5 a3 8y gl s s A sl A pediad) S5
(2,67) sl s el 5l 2D Ay

iy Al gadtiall S pa) L) o ailadl Jdas (23) Jsoa

4l u»wLeJ‘ 4l el B a«—-5‘~ﬂ 4,0 ol
(soeal) | IV JaY) )
3.4 01 | 034 | 1.66 1.32 |3 saal) 2 ldl &pa)
-2.6 0.1 | -0.26 | 0.84 11 |l Z bl 4lal)
55 0.1 5.5 25.5 20 |l Lu N1 LAl
17 0.1 1.7 4.2 2.5 | sl Zly Ad
19.3 0.1 1.93 | 8.09 6.16 | asalll Gy gyl
18.5 0.1 1.85 | 6.5 4.65 Q\fw S
4l

- ¥aldl sgdny dyliall Aol Gudas LG

o2 & Aobuay (3leiall daall o ) die Auial) O laall s aaat S

U a5 Leginn Jsall) (305 il w Lland) o3 Cin gary cCDlasl)
O aall 5238 HABU Cayla S adi a5 3 ASY) ) e L
il e G e W) Gilead) DS sl Claial (60 5 Lgalind 3
(s OAY) Aleall ytie e Jiie dlead b jra i (o J) e
¢l IS i) O eally A e S0 e e Gk US4

Jall s cilaad) Slaud s ) e 5 s (Aalaadl die laual)

& (Fixed currency swap)culi jaw clae Jalii ¢ 2] 8 AY)
aiall 30 Ales A adlad) oda ol salely oS0 a Agleny 4l (S
(283 <1998 (i)

209



(2011) alal gy sail £ panay Ahlaial) il (24 ) Jgia
(U ey dllall)

Sosailal | Jesadlall | e gena | ban g sena A8 3l Al

Y sl Ll Y sl Alery Jy sl lpall Alany Jy sl

0.14 0.12 3.648 4450 sl Z BB dpaal
0.14 0.12 0.187 228 | Lol zll Akl
0.14 0.12 0.663 809 M Lo N1 (5,30
0.14 0.12 15.1 18423 |53 zluy Al
0.14 0.12 7.006 8547  |asall (ysesis 2l
0.14 0.12 0.887 1082 Al )l claiidl (3508

2015-11-3 a5l 3 3l e 3uia¥) Aleadl Cuptial :Adadla
2l S Y sall i (1220) &l

A el Bsall jalias g sene il (124) Jaal) (e Jasdly
Al A8, 5 ) iy 4ie s (2011) Alad Canlly A gadial) S
Plae g s ane 4 il Cun () sl B cela 50 2Ly
A5 Al Y 9 ale (15.1) bl Jliy o sale (18423) Jy il
O5—le (8547) 4 &l Cum « SO (5 sisall (8 o salll (5 susiy L
Z DU LY A58 Gelay ¢ Y 50 O sile (7.006) aliiys E e b
13 L &l Cun cunally A sadiall IS AN SR (g ginall (A o))
Y50 sale (0.187) alilay Jlin (sale (228) apal

ol Jaxae o o 5l o3 Lgle asE ) bl Y1 (o
Coladll J8 (e g siae sa Ll Ay gle a5 (%12) 3 al e
G Vsl o de o) sl o 5 ARl dagl e &
5ol 55l g Al (31 ) S (3 jal) (5 e <l e canny (%14)
(2011) Al aie

210



O Candl A dalie Ao ol ja) s Cllbiall Jasad (i 2l
A laal A Lead) dlalae 48y jha Gand) aaie ) a8 Gaally A adiall IS A
e Laal s (50 cpilaadl ila Jlasiad g0l Glld5 S5 5aY) Y gally
G Gl s i Jaay GululS Lanalaic) ¢ Jad) (5 sl
oo walins ¥ s AY) el Jols cililee o clia 5 S juaall 5 ALl
Al alee 60y AlEiee O g (el Baal g Chanll 4 jraw LSy Sl
t VS Canll A padiall il 3D Aol
Ay illy lgadt Ll ALkl 48, & oy cMoall dbilio
e gl dla¥l
FERA P PPN Lo TR GNP EGRARPRCH D CEA W P LR PTT
N G Sl Ades B Jaldl) oo sl el z LB A
(osliall el allaal))

LD Al RN
Z U el A<l Al | LU Eaal) 4S50 Aol
Bl 3858 ae ool | Y AS A ae sl
& sl Z L <=l zd
(Dl Jdia Y sall) (DYl Qi il
Oty gl Y gally (gdanl | Ually (gdal)) ¥ gally gdail) e
228 0.187 4450 3.648 FRETN
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) | Y 4 Al
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) | 4sll A e
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) |4l dudl Ay
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14)  |iadl b ) Ayl
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) | Aualal dod) Al

Ao gl AV ) Gl @) i 1 Adaadla

211



b b ellyg (3 el Slally Y sal) Al ((26) Jsaadl
Dl sale (4450) (LY Jlie Sluall) 3 saad) # U &l 48 50
Ol (3.648) wday a3l ba g A el 50 Zldl LY A58 )
L0aY) A8 5l i Gl Jliay ¢ gl 2L Eaal) 38 ) Y
gLl A Saal) 4,5 ) (0.14) Al Y sall 3338 el )3l -l
55 o0 (0.12) A Ll sals xda La ysn asi ) 3 sl
e L o Sl e ) Y Jeasty ¢ el 30 Ul Y
(228) o8 Lilie gl 7LDl Raal) A0 285 G ) ALY
83 (e A Jead Cus (sl ) A58 )l sl
2 Leal 5 a3 saad) 2L Apaal) 2S5 Y Y 50 o sike (0.187)
LU A el 385 5 ) (0.12) Ay 3 el Sl e sailal
B, 8 o) sV e (0.14) ey sails piay ok ) gl

=) g LU AlaY)

212



Sl ASyuhg ilgud) pLud dipad! AS,b o wdleadl Al o
Il Jaug¥I
Ay ¢ (A gual) ZUDU L) A il ookl 53 puagy (26 ) Jgoa
s Jie L) Ades B Jaldl) oo i) land Jaa Y (5l
(bl Crdhay Alsal))
A Al
Z DU Hiaal A< 5 Al
Gl A8l aa ) sl
e Lo Y
(LY Jdia )

L) A
Lo V1 G5l 4 ,a) Aol
paal) 48 58 ae el
(Dl Jiia Y 5a)

Opally (gl Y gally gl jlially g8aill| ¥ pally (gl
809 0.663 4450 3.648 Sial) Ay
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) | AsY) A ale
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) | Asll dud e
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) | Zall) dudl Ayl
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14)  |axd ) duudl Al
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14)  |Awselal 4ol &g

Ao ghaall alBY) ) Gl g8 i 13
hxi ol g ((H el Sl Y sl sl (26 ) Jsaadl o
Go—all A8, d I b sl (4450) (sl Z DU Bnal) A< 50
A58 Y s osale (3.648) pda aib L a3 el Lo Y
a2l Al 4S8 ada elld Jilia g ¢ ) saal) 2 DU Aiaal
o Al e Jans Y1 3ol 2S5 ) (0.14) AL LY sl s
DU A Gal) 4S5, 8 ) (0.12) Al luall s aday La s
Cim o I A e Wlas (el e Bl Alal) Jeaniy ¢l

213



ol i (g sle (809) 538 Lilia LU T V) (3,80 A< abs
(0.663) g—is e 5 aY) Jaad Cum ¢ gl U Eiaal) 4S50
5l ada Leal JU e llandU dans V) (550 3858 LI Y 50 (sl
Aled T ¥ Gl ASL8 ) (0.12) Al s 8 e Sl e
ZEDU daal) 455 N Y sl e (0.14) a8 556 ady o 56
W BN

AS, g Sl gL & adl 4S, & ey M esll d loo ¢

ol ZLis¥ ., el
A5 ¢ sl U iaal) 4S50 oail) AN mam sy (27) Jsaa
Y Jilae el Adee (8 Jalil) gm0l 2y A8 sl
(s Gl el

Al s BRI
Z Y 48 4S80 Al | 2L Ayaal) 48 53 Al
Liaall 4855 e ol | A8 sl AS 530 ae gl
& ad Z il Dl Zlsy
(Ol Jiie Y 5al) (OY 5 Jiia )

Obally gdail) | ¥ pally ghadl) | Lty gBail) N gally gaaill gl
18423 15.1 4450 3.648 FRETN
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) | Y 4 Aty
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) |40l 4 4
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) |2 4 4
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14)  [aa ) 4ol 43
(0.12) (0.14) (0.12) | (0.14) |iudldd i) dies

Ao ghaal) sLE L) Gl ) a1 Alaada

214



hxs b g ( Foal Ll Y sl Al (127) dsaad o
Al el A4S i () L 05l (4450) () sl 20 Aaal) AS 0
I DY sle (3.648) pdy ol b sy Sl lendU gl Ly
gLl A Saal) A8 50 a8 elld Jliay ¢ ) gaal) - DU Aaal) 4S5
o5l L A el A58 ) (0.14) AW Y sl sals ) gl
AS 5 ) (0.12) ALl Ll 5l aday La oy a5 A e
Aal) o Ll GeSal e Gl Alad) Juanty ¢ gl 7LD 2unal
o318 Uil @l S 50 ) LY 480 5l 4,5 gési (SN
dand G o sal) ZDU Al 350 I s ¢ sale (18423)
D5 Ly Al ASLE ) Y e (sle (15.1) ada e 5 Al
Y (0.12) ALl 5 3 el lal e sl aday Ll 5 ae @lland]
(0.14) L ,a 858 aday o b 3 Gl o) £y A )l 3850

v ) LR dapaal) 4S8 ) Y sl e

215



ASy b il Ll dbyad dS,bg dS,b go el dlea
poLl Gugy L]
28 4858 ¢ L punl) 7l Baa) 4S80 il ) ( 28) Jsaa
YAl Jiae sl Adee & Jalal e milil) asall) B gadig
(o Gadley il

A A

AN A

G szl 4S8 Al

LD Kpaall A8 g a5l

L“g.'a\ ):}L“
(Sl Jdsa Y 5a)

2 DU ol 48,5 Aalee
psalll By
(Y5l i laal)

Sl gl | el g | Ul gAY | Y sy (3R g
8547 7.006 4450 3.648 FRETN
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) |5V Al e
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) | 4al 4 4
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) |2 4 4
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14)  [fad ) Aol Ay
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14)  [Asadlad dund) i

de dad) ALY Y o A1 i cAdiadia
b b g ( Foal Ll Y sall sl (28 ) Jsaad) g
g A, 8 ) b (sle (4450) (sl ZBDU sl A< 0
A5 A V50 0sale (3.648) wda a3l la s S5 asalll (Gysud
a2 Al 4S5 aba Glld Jilia g ¢ o) 2 DU Ziaal
a8 ol asalll Byt 2l 4S5 ) (0.14) Aadl) LY sl saila

LU A el 4S5 8 1) (0.12) A&l il sale aday a5y

216



Cim o I WD e Wla GeSal e 8l Alal) Jeaaiy ¢ al
) i (s le (8547) o Lalue o salll (3 guii 5 £ AS 5 g
(7.006) a—is o 5 ,aY) Jaxd Cum ¢ sl Z DU Eaal) 3< 50
e B3 iy Ll i a a sl ety ) ASE Y 50 (sile
a5l A aalll ey 2 AS LS LY (0.12) Al el Ll
sl Z DU Eaal A58 ) YA e (0.14) L s sals gdy
agd AS g ilgad] lid dbpadl A5, oo dlesdl Alles o
el ool
et A8 ¢ gl 2l Has A8 i) 3850(29) Json
¥ Gl ddee b J0a ce ) del 30 cilatial
(8 Pl gladl)

Al s BN

Cilaiall By gudt A8 50 Alilae | 2 DU Aiaal) 4S5 Al

z U Ll 48 58 aa dael )3l Gl 4S50 e (S ]
RPN Aol )l alan)
(Dlall Jiia Y 5al) (LY 5 Jiaa )

Dbually Al | Y sally dall | Ll @anll| Y sally sdall| )l
1082 0.887 4450 3.648 Sal) Ay
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) | Y 4 Aty
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) | Asll 4 Al
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14) | Al Al 4
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14)  |dxd ) dundl Al
(0.12) (0.14) (0.12) (0.14)  [duselad dind) s

Ao iad) SV ) Gl @) i Aaadke

217



bt ol @iy o al Ll Y sall il (29) sl o
G A8 53 Il ¢ sale (4450) (A sas) 2 LD A0l 48,50
) Y53 o 5tle (3.648) ghay ol a5 Ll Al 3l Cilaial
2L @aal) 4S80 a8 @l Qias ¢ gl Z U Lyaal) A8 40
Gae) ) clainal (e 3855 ) (0.14) Aad Y all 56 ) g
Aaal) S, 0 (0.12) ARl Ll 53l xdn La s asE i
IS e Lala e Sall o 2l A Jeasty o3 gl L3
(1082) o 03 Lalue duel 5 3l colatiall 3y su 48 5 pdi Cum ¢ 1Y
o 55 st ) DU Tpand) 3S,80 Y s ¢ sle
e Aol 30 sl Gued 435 ) Y 50 O sle (0.887) ads
Gaswdd 48,8 1 (0.12) Aall s el il e sl xdyy Leal il
o Y5l e (0.14) a5l iy ol 3 del 31 claial
sl Z DU Eaal A8,

G AV Sy al e Nl ol pa) oSy b 138 e
A1 e Cangl s cands il ey JAT) (el o Lgaany daial
dlie Sl W Cipea jaa e 3081 e ZLY) G s Ay ) s
NI

218



e\.m.‘\ Juaall
ST ol (e 7 Ladl

Bag Ll Cilks goetll g Ataguadl i lolall 8

Al g il 8 Dy S sl Zlad)l
L i a8 Al hlad) e claglas (o s 5a Loy lS il
bl o 85 i e Gpualaall Gl eddie acluy 48,0
e iy 13 a5 ¢ Aaualy Gl o agdl ) 838 e aase by Las
LDl (ailadl) oda ey cAdlall L3 il 6 cllll de il ailiadl)
Oi—iaga fmald ) ALYl gl 5 Ao )laall L) ¢ agall 4,00
Al aaall 5 48 5 gall Laa

O aadl s el (5 el e il jall e aaall < jelil 5 LS
Ll paonti (A Jhlaa) o5 A8 gl oo sus Claglas i
5l 5 agu) Jland dans b pilie S Al cld e o Sedd) (e
caad L) an o patiall A 5 Ml g agad) Gl X gy
L laal y Ll L&

Lt 1l A 5 dalall daalusall S ) iany (i ()
s ¢ Gaaiinad) Jla e el )l @lal e il Ul LS
Gl Lgga) 55 il A Hhlaal e ~ladl o o Leiad (Saall (e IS
1 il el g JelSy (3 IS Lgie ZLadl) 5 38 clS il
30 claladl g gine Jo Gl ) A ol o3 (DA (e Jslaia

219



A dall deal sl S, Al A ) Al sl Al jhlad)
e ) Auadl e W 53 ) L G gl 8 A sl A )
cOnedl ey Culal g Gaila g gale (e ¢ Apalai@Y) Adaleal) Gl )
;AW Ol (o laiwa] dulyull ode dsbg
A V) Aalad) dealisall i€yl A lalidl claliad dud Ll —1
KV O Y I [N P < PR RO DN W [ - PRI
o zlady) e cailal
il el al s Jed e s and) Jilas) e el -2
Ghladl Jalse (e caganl)
o= sl A o selia) o A all o2 il o -3
Tload) o i Lad Aala¥l aa Y1 Gl il oo pLady)
Adlal) Aaabiodl) SN anl g Sl hlad) e o )5 e skl
. A Y
)y A L,
Al s e ALadil ) sal b sa g A Hall A (4SS
a5 3 A el A Y Al Aaalisall S N A i)y )
)8l MA@y el Claal Al sle IS5 88 Lee (lae
Adad 5 ALlS Gl glae e s ) Al
AW CVEL e LY W (e dulyl) dSCie én,ag 05 9
oo A ) Adal Lalud) S Al and) sl o ga) sae -1
108 Ololady
c Leiat Aa 5 dlaall halae |

220



et Ay Bl pan Hhlae - @
Leiad 48S 5 Ll J8Y) 5 Ll BY) Shlae—
»leiad 4S5 Al ) a1 Lhalae —a
A ISl S L) el 5 hlad) oda e Zlady) Ja -2
Akl 5 Ll s g1l e
- Al 2 e CL@}}\ ERER RN L;i\.m;\ coldl) Glla Ja -3
»dabiaa) Lolaiy) cileladll o Gl il L i e
:L‘J.\J‘ :.:a;.@,m
Lajili & ) ol ey ol 30 Lomgialls Al 5l 38 o jid
ool 4 Shlad) claliadl s sine Jidas 40 Al (2005- Zaghal
e Lt G2 0" Jilaa " apeal i LAl lS Al 4 gad)
S Al Ayl el 6 L) il cilaliaily dilaid) i)
: AL Olghasdl Wy eltd 3. and jall Al A )Y Aaladl Zaalosal
A0 )Y Alall denlisall € il A gl &) apead &5 .1
e asaily Hhlaal Joa el el Al 0e O5Se (Fased Yoo o3 -2
i LS o sz Vg ¢ hladl)
Aleadl Shlaa t Y £ el
B et AGY ¢ el
Lol 581 5 Gl AY) hala sl ¢ el
R R PO RS FORT I R PN

221



oy Gan V) & il siase day J (4) z3sal e Jlgas IS el .1
—bel 5 (5ol ay S5 o ) 2wl g caadl ¢ Ak g aey
¢ dala A6 Jael( Al <) 4 ol e caaadl ¢ ik
Lol dused ac 5 (A4S @l ey 2l e Canadl
s JS e Gila 5o Gued (5) Aol 5 Adadll syl Ciand L2
‘4l 4l C‘:“‘
oY) A dlal) Aaablsall Sl AS (e Al Hall adine 05O
i le S50 (243) baxe jly Ay W) e (B 8 Al
1 LS dejse 2007 ole
o— (87) ~wlerall gl i (52) — Jul Ul i (104)
(Gl 3,55V d) ¢ elall g Uil
il el Calida (e 4855 (50) (0 4058 "Ll 3" Aue 34
Aafie cauliiy dawy Ao jses SIS AN Maa) 50%20 (S Sy Ly
dde YLSg (S Al e Maa) ) gl JS (& SIS A axe A s
P S dusl
Ll gl (21) ~1
leadll ¢ Uad (12) -2
selial Ul (17) -3

222



: AW Olod Hlas Ok
'24,13;}" dus yall - &3?
o gl \Aﬁjﬁi&ﬁ.«d\ J.L-.B.d\
=LAl A Al - Lals
2\.1}.\...»3\ u‘).i‘)lia L@a.ﬁ\ﬂ\ P ‘)LlA.AS\
- Ao yal - LIS
o C\ AA&‘EIL} 4 fnfj\ dalal) daalia) colS L3 ejgj Y :HO
Ayl a5 b ) Y15 ol i) bl
mldan) pd) Ao yal) - Laal
Yo C\ A,.&‘gl_} 3 fnf){\ dalal) daalial) colS L3 ejgj Y :HO
A siaal) by )le 3 Al el ) jlali
mldwe BT dus pal - Leels

Aol aidy) cileladl) o dilas) AV 53 Al aa 1 Y :HO
Dbl e Zlady) ae 8 A Y] Aalel deablisddl lS N daka
el g e
Lol > Ol ol

ol rlin 8¥ oo

aSa o il K Led Al il sles ALl Q3 8 (g a3
.( kieso &et al 2007 —p1282). e sladll ellil (5 jlal)

223



Systematic Risk :acebag e .1

Al hlaal a5 market risk §od yhalae SIS ey
S8 padi Y ale Rl 3 Lo laial 5 Al s alaid) Jdl e 00
Lguiats o) oSar hladl g ol Gans (8 LS 135 ¢ dum gl f Loy
Lgle 5thys g suill leuind (S ¥ Hhlaall (e g aill Jaa db o gully
( Ross&et —p-262 ). ¢ silly Leiat (Kay ¥ ) lalaal

Un systematic Risk :acettas o boiset .2

Sl e d ¢ eliar e plld (ads ) ki) e
slatl Sleiiadll (353 o 5 )oY 5 408 5o S Jia duma 4S8 ady
Ross&et —p-262) . Operating risk lais jhlie §f dies dala

D bolaatl 500 .3

L 42wl 3 a0 5 ¢ Ll 5 ))d) (alae caila (e a8 dlec &
o g ¢ Blinal) JAbs A ) Ay 8 Budaig ¢ dlagal) (e a8 g g
D) 8 oS Sl 30 s L ale g a8 ) Aldal sl aaas
i ghne bl n il Lgleat Ll Jai of (e ) il ok
A Ledlaal iy Gl Lad

(international@ccrek.be — 2007 —Jutiuila .q)

Gladall 3" clalladl 48 (2007 45 yladll) < e
1y LS Sblabl( 2461 Y 2413)
W PN TN SN (|

srs e S g aaly 8 Qs llise st Gigas hlae
c N me f Jla il pdse il Coja ee e sl e ¢ sl

224



As gad oo alpmid e laye o LVl phse el da
o dal) 8 dane ol baade aidl oY ) e i)
POLeidY) ylolie L2

il 5 Lol ) Al 3 ) 311 Gl phal sl (laal lala
CAlles jd AV Gl Jeany of
A gl ybolaedl W3

50U Agliieall Al llll Alalal) Gadlly Bl ) jlalall
blbl goeas (@il pu (B il o Lels Jaw A AL
bl o glgs] BW ddgud]

cilead Shlaa L1

) e ki L2

Gl el hlaa .3
Dddleadl ybolie L

S 8 ) Al 3l Al i 5 i A
- i) Gyl
DAY yau ybolia Lo

Al 5oy Al ) Aol i o Alaledl Aadll b e

Gl 5l s )l s QNS g
A gadl ol W4

el VL el sl J) s sl aal 5 A Gl La
Al e VL el

225



SN et blae LD

Cogas Al 510Y bl Ao colibll Alalall Aagll ol g
5halie (e Aaalil el o liinly ) 3sudl el 3 <yl s A3
el se cnny ) 038 Caand ol g o Aleadl 3 lalie o) 52l e
Se 5 ddse o Ll Ll dgad) a5yl Al
L Gsndl 8 A i) ABLeall Alal 5o pres
: Do gt B1a7 .0

G Jlad 3l ppnal) Jhlad bgad Jla ) o 2aae (Buda
O s Fide e et e Jual( Jadh daY) dlal)
il g Aoled) dadl & < el dadl) alis ff Aalell aied Jolas
. s hoogaa aud daal)
D gt i) L/

das Alding dad sie Allre g X5 o 0 ) 5D S Jual sa
P dwiz] ddes & ol Glo of

claanl) ) Aaledl dagll ol a5l slitall (e ()

» Aaliaa) s

s 4 e sana S (@)
taeidet! .8

dala@Y) ), d e i Laie Al cleslad) ()5S
Al il Ga AV i agiaelie DA e il
el g Aalal) A5l apiil) Glilee mamaal 286 ) Al

s

226



Al Sl i
to pat) Ol yatt L]

dzlss I sblbly pladyl ¢ 9090 Joo Clulywll e wasll Ja
2 1Sl

Oo Al &l 8 ~ladY] (sae Al oy 1999) solaw Ui ad
Lais (159) G die 30 Cum o () 8 i)l dga
Gl 5l g eyl plady clan gl gy Algall Lilga (e 4c 5
O aass coaia V) G sl clliall e g ds V1 dalall dealisal
Zlady) <Y Alaa¥) IS (%85 duall (sl 7 Lady) dieal daws s
C ool gl

O A Dl dagls b e ) Cas 38 (2000) ale A0 W
i O A8l Aol 48 oo XS5 L YL Satil) 4805 dpaldall Hlalal
AS )4 (28) Al e e g2 LYL 5l A8l dlsdl)

POVY A
\_"ggj C@J}!\g j_u.d\ uy‘*.ﬁ\.m;\ aNa Gl Adle Asn g ade A
il

Ldaslly 3l Ly g Al ) dglas) AND <3 ADle 2y .2
oYL sl

oo Aaslhaal)l il sleall 4 e e (2001) 50 dud j0 &S )

)8l Aad) 8 dage ab ki dga s e xSl 5 O el U8

e sa ol ) 3 dplad) il sleall Gaal 520 5 Ay L]

227



A g WA S sl da gl o Capel QX cana
AS 5l (45) (e R3S Al e A JLBA) 5 N

o) 3 oo Ailan) AVS Y Gy paa g YV 4l ) Add all cuald
s AL Q8 85 i) Aysdad) e glaall Jsa (o i)
Ailaa) Vo D (31 8 2 g (Sl palisall 4385 Ligall 5 sl
5y siial) il sheall 3 €l HpaadY) A all iy s alad) Ja gl Cann
S il Al 8 @l

Sl alet aDle (530 b yaad a8 (2003) dugd) 42 W
L ooV 8 Al (31,530 leia) 8 deasd LalliS 5 ~Ladl
Azt )l Bgae Gl s gudial) Lppudaall Gilesleall Ladle e
Gl cleasdl CilS yE 5 ) slinall dnalacd) il sledll

L ga) dad e L) cilendll S a8 e Al Al die calin
i 8 o e diad g W glee G 8 ALl AL (31, Y)
sy Flady) Gl Al ) Al cuald g LAl Gl
aie Bl iy S AW 3V A ) ) deadd s S
Al 3] Lelas

A3l 2w e Capdl Chiaa 6 (2004) Clages Ay W
skl Zladyl clalely e L s 8 A ) delial) ¢S i)
Dnlaa s 1998 Al (1) ad )y A s ge Al GBI 5Y) A e
o— A e Aelin 4855 (66) ol all <yl ol duuladl
[P [ S FCNEION AP S VS YR gt 1 RS P S P

228



Yl il ey sl s ) dalall Aaabisal) Lelial) culS i)
A0 Laudaall julaas Lgll e aliall Zlaiy) Cladad i3l
% 79 N o s Ly Al iy

Oe il ) a3 (2004) o5 AT s slat sl Al U
i fg) e 50l al Fladll cilagdad Lgiiaa 2 sul) dseal s
5ol all Flad) Cilagdsd LS sae (o Bl IS Al (3 5Y)
(100) (— 05— 4 pdic die sl Sy ¢ Al 350 e
S il Al 3 8l gara g6y st yall O sR) G Ao 5o Al
¢ Al S A el 8 el ) ALY sl
Cilagleil Lgtiiacat 3 gl (e alaall Lalad (o Y Al 0l Cuals
il Zlady) clales o 5 g dpaal @ld AL bl dalal
Ol e el (6 gie Al Gl eadies Clalial
L@y ) Al A dlee 8 ae b cilagladl)

cloadY) i il ) (2004)s2ieal) Al jy o N
el ) Adlal) danlisall S Al 4y gl Al ) 8 el
ol Ay so)lEl oda L lgie muadal)l il gleall 4US Gl
dpeliall dalal) daabusall S a1 & Gl 5l adine Jids o painsal
L A8 55 (84) L s da ) A Aa

DD 8505 gl il sleall 355 aaes Apaal ) A ol cuali

383 ) Clashadl) e Zlall) (5 e Jan gia qliy ¢ Ay sl AL
(%85) i (s sinsa el J Lile (%73) das Al I a3

229



ZloadYl b sk dlla o Al iy 3 (%10) il s sie S
Al A

b DY) 4 peal Cdaa 38 (2001) HODDER a2 W)
cl—afy) e Al kel S e cpadieall JB (e 3 jlalaall s
et A alal) Faalosall ol 5l 4y i) ALy el 3 haladl e
(FFR.A8 ) ai, 4K, 5 Al (3,31 A e 30kl cilagledl) e
(40) < Al 0l die caliai s oy il ALyl Maey 1997 diud
CloslasSe famaSe Jy e Sl e jud) delia Jie dpelia 45 )4
d—8 e ol 3 2o I A il cliagig ¢ iy 91) ) AdlaYL
G say bl claliadl o) 5 o FFR.A8 ) ilaglad (Guada 8 S il
el s dale clade Ll aa g Y cladail) o3a

Sle oyl 1) (2002 )Mohan Wl sl dud jall chiss 58
FRR 48 cilaad 35 sanall 4yguad) 5yl & jlalaall cilaliadl i)
gl e dd e S e Al G ST A o 5 bl
B PN PRUPR P W\ I S R PEPRUPR LA S PVPRRIREL I SV
Al ) s il cilaliadl 8y e

s bl U 4ol Cuald g 3850 (416) dul )l e culad
ISy 5 Ay )il Ol aaa la (FFR.48) lalad 35a 5 ae
Al pry Chpall ey 3L e e JSI Blae Sy s
el aaa (i (FFR.48)  ilaglad Can sy 7 liady) Alla 8 Gl
bl s Coeal) s 3300 e Uad I3 il 3l

230



A laal) ) cadaa xéé (2003) Glaum & Street. —aul )y U
(IAS)idsall Lol Sl 2o o wn ~Lady) ciladas e oy
le Y 58 &sial Lol 530a) (GAAP ) o zLaly) cilllaia s
(100) (3o Ae Al al) Cilads 385 Ay yaY) Baniall LY I 8 Al
A A8 50 4l IS (IAS ) Al dudaadl jules (Buda AS L0 4l
Gl Al Aa Celay o ((GAAP ) A 5aY) el (Bula
% 41.6) op Lo culS s S5l e cpe il DS G 2 ladY) L gy
%0 83.7 (Jauy Jarars (% 100 —

@l —b S50 d—d s day ) ( 2004) Mercer du <l il
— A nla () gt o8 5 3 )lY) Glaliad) Afluae Joa (e
(B 5 s 5 (mlad)) e 5 all)) 5 oY) ddlaas ¢ Zlad)l
it 2 lad)) Gallad o a iy Jalal oSl 6 g

05— Laxie Ale (558 7 lady) Adlaias o Al jall el S8
058 o ds ) i) Jiliai b ala) e Juli 3180 s
= A 2 adY) A ae o Al el el XS AL 5 e
el s el g S 5 AR (e dnsit ~ LoDl dabida) (ailadl)
raa 3 IaY) lalaad) (o Al Al o elal g cdaiall e slaal)

(i ABlall jasd Y (2005 ) Steven,et al 4u) jo Cdaa g
O o)l S Hal b3 allall gl g S Al o ghall ~Ladl
sl & 5wl ae 35 Y1 Al CallS a5 il slaall (Bl

231



e Al Al dne Sy sl 3l ) SIS g Syl sagd lileall
2l ) Galll Jagiy ¢ alladl 3ol (17) e de )5 3855 (216)
e AB )l Bal oy 8 il et ~Ladly) saly ) ) Al
p—iat g oo Agalle cllee ST Ll ) cl€ il (o Gl g5 )Y
Gllaall ol o) (M AlaYL AL el 8 4 s (g ksl ~Lally
A<, 5y jad Clleal) @ o0 SIS 5 A AN el B0l ) 5 Aaallal
gyl s o) o

oo zlbad)l 6 siae Bai( 2005) lajili & Zeghal 4l jo &l 4l
Al lS pall 4 guaad) Ayl 85 oY) Lews s 3 alal)
A0l il sbaall (g Cpaisdl e AN Gl LY cread Lgie #Ladyl
L) 5 Jaid A0l lalaadl e Al ol o3 S 5l ¢(pranlosall 28LaY L
Al ) 5yl adl s A o s ylalad) e ddld el e
A Al il Hhadd) Gl s maes o S5 L o i
o gload)) o gl aday sl a3l e gl
il () Zlaiy) s ¢ Auwsall 50y (1) 500 jh 1)
¢ laiy) e g gl g Ayl g bl s Al aadiall
— cma B peadiial) 5 3 I0Y) s ) LhAL e Zlad)) gl
RIS

b)) cileladll Calide 8 3S 55 (300) e Al jall <y el
Nl e O aay 3l s Lol Clelia 5 gl 5 ) delia (s
1) Al LS Cipgboly sl 5 4280

232



(oo shlly ) Zlad)) e e il sl S D abaas o .1
A Ol e iy s
oY) laiil s o shall ~lady) (p Calian ~Lady) da 0 of .2
aldee o ,ih <Y ey Yiaa) €0 gan Al ke o .3
LS,
%046,77 Ay 5 A s e glae 3 5 Hlalial) Cilaliadl Jdaee o .4
Lgd i ) lalaadl dday 3 (e dage nalic Jagd & o .5
JAS )
G 33 S50 (Y B0l (e gl Hhlad ¢ 5 dllaal o .6
Llaladyl
Liltlia 5 lalaal 300 o seda s 5 lalaall o seda =gkl sy
lgie ~Lady)
pbolsdl 8)lslg bl pegda
aal g A Hhlaal) Gl palall jasll 8 3kadl a8ad a3l
Gaall 1 (8 gady Lol Jiluy ety LS e 505 lS )
bl ol CaS s A V1 S al dal g Al A o aaay
O oSaall (Ll et Al o) sl s e il il
L AlSa) 5 lalaall il il 5l o3 5 )y AAS g g (yom pa
<l g ale < ALY e JS e dplud) b B e Cagsal)
Loala (S
i o) @il el ( Lajili & Zaghal 2005 — p2) il
sla e (K4 s phalaall ge dlaglaa e J gpaadl @ils il

233



el uys ¢l sda e bl ciladl fiud aumy (e e ladl
e Jalail 5 oY) Lleld apii g 4y oY) JSLEA) e oyl b Sl
Aslidl e il 5 Je) Jlae & Gyl eV

G ay Gige Lo Jon el e sadies o588 dalla)l i ) 8l
2ate Leldly ) Akl gia o) il o3 il of V) i) b
0 5 gl Jula e Sl el gie IS LS el 1Y) )l
Lo sl oo adgiall b e e Elaal1 Gl el Y o o oS
(2008—(s Al ). Lhlaall 44 i

o YY) Dyl Wy alal) o seiall anes (risk) 3 llaalls
Jdinl —iray (gl (adsial) 2lall WA ile &igan da b oo 5l
— 2005 el i)l i sie S Lee Ao b ) gamy Jlnill 2ilal) Dl

(4u=

t ot 3 hladll( 2433 4a 2007 -Asulanll A sall yuladll) &4 e
30 w32l yaw e ST Al B Jaine e et G
Bedall i j0 ¢ VA me o el e o ial Coja pen ¢ Al
e el Als A4 e o il e la pe o Gl yige
o)) B ddae Cophal baada jueidl &Y W

oy Jall cd gl 8 : 4 (p- 449Jorgensen-2003 ) W
Financial Reporting Release <ilalss ¢ el ~lady) clillaia
Jss sl e muaii of @S a2 35 ) 5 No.48 (FRR No.48)
A Gali ) g L e o oSl e g3 il

234



Lels ool claa) Llis of e s ja lalaall cul< 13
Aad dlee im0 Cangs Lhlad) A () sS Ladie dald dnaal s
e ) s oV e daal o 508 o Cum ¢ gala@Y) )l
i g Ll il (g gane e 5 S5e e el sa X e (Biiad
Sismad Al s sl gl A dplamyl Ll el e
A dlall Sl sl A o Ao Ban & Jual) Gl s ke e
CH | IV TNV CRPRPPE- W5 PN P
Faayl shal Clidal dalas ) (Ross-2002-p262) sady g

1 WS g & oy O 08 I
Total risk of Unsystematic or
Individual Security = Portfolio risk + diversifiable risk

by ¢ il aae b gl 5 g sl asedally Sl 1)
o3l ¢ G (gl GRie ) g A e S g 8 dllaal Ll
Ala o alaiesled of Al culS oy Ja s lalie Jia Y dual
Naxi il agaal (5 painalld ¢ Y e ailall g 5 llaal G iDle
2o 3ad Agllaial 8 < g 1Y) agd sl b ddle lalie Jead]
QS 1Y agdl Ll o dpidie ) gy () ua g pgd oaSad) 5 4 e
Shlad) 4 e bl aga gl dalall culS L ey ¢ dpvie hladl
b bl ad) e Zladyl lalal SV dalall iy Sl Gl
RECATA| AT R
&) (Michael-2003) Js—id hlsdll oo zlady) dual s
aal g Al &) e e e maad Anial o)) bl e 2 Lady)

235



Gl 5 G yaine e Alall sl 3 Gaaigall ) el jualic
Zlady) 8 pu il ) gl agasan 5 Cpaaigall GaladY) 5 (e dalaia
cohlad) e

Agledl) e gladdl e ZladY) Y (500a—2004-saiall ) sy s
dad gial e slaa)l e Aol ALl e gleall jaat s sy Aol
S oty s agle <l i JS5 8 5 addle s JSS 8 W oS
Cooee Al A udad) ) 5 bl S8 (e A seae o Lagia
e el addinal dplaal e glaally ¢ gl slac) 2 G J 4
Al 5 Ay, (3ilaad) 5 o glaall 5 addl) il Sad) e S
caal@ieddl Easd 5 )Y (g b to sl g sl g Claasdl
pJad lalaall 5 oY dalall fsalud) o ((140a 2005- oaali )J s

BYRERAT: |

Dbl (i il e 448 ) -2

hlaa) dalic -3

ALsdl ge e g5 Yl 51 J) (p- 126 lajili - 2005) piug
19 sbdl (e guled] sj
RiskDownside al;Lill yolsll — ¥l

e i)l Gl 53 @l Shlad) e gl el a g
O Siadsaela Shlda (s Al A daally ()5S 8 s gal
A3 skl e Jiay allad) (5 saal) b laiill jras gl Jaial lali
oo g Ja¥) sk agsie Lol (IS 13 L gead 5 aled) Jal) <l

236



SIS saclia 5 yhlie ey (Laidl aa i) Jlaia) aa ol gl
Al e (S (e iy gy kil
RiskUpside: aacliall ybolsllg —Lol

(Opportunities) (a8 J< 35 Al b saclall jhlad W)

Ll sl Sl aelaa syl e Jie Laddlal) 351
Dbl O A ) ¢ alall apal) 21 A5 aalie Ll 3 clS il
oo o et Al Al cleluall g 3gLY) g Ay el S il ALl
O g A e ) Alayl s Jally ¢ Galad) aaall ¢
P e s juid) Ll 68 o alGal e can A0 L)
B dua 8 A<l Ay Ji A s of sacliall i)
A b AT S8 Sl il ey e ad
ol L3
Al ady) Ay il & hlaad asede (b Lk dgas

Gl a5 ¢ Aabai®Y) slall aat g 2328 xe 20a%a g lan ol 5 o sede
s ey Al s jlall ogeally Lol ae 2l 13 caa Il
)L\;AJ\ Y PN e Z\Tﬁnﬂ oe 8 ale olay!

e e Al ) 8 R e el ok ¢
Hlad 5 il oW1 (aals 05S5 (AY Ayl
ModelsQuantitative : LuS & L — Jo¥1 o olu¥

J 8 Mie BaS i il e 7Ll 3850l o 5 Lia
Slea) %10 Aps Lo 5 sl Lehuand 3 & il (gl A ¢f

237



aldl) alall 3 (i of adsiad) e el ¢ Jsi o) o) Al aed
Slie %20 )aiay

-2007-P667) 08y LI oSl slus¥ Joudl jLembl § )95
: b o ( 7-IFRS

Js— dwadldl A&l il e lady) slinal e aag 3 .1
B el LA 3 i gial) e glaall ety Hhalaall 3Lt (ya jad
5yl f 52 e slind) aadis Laxie s sLisall a5l 5 oY)
s Ll clashad) e mladyl slisd) e gl il (g el
A e el €0 i ) Gl
il g1 e shlaa) @l 38 5 aatig hlaal < 385 e zlal)) 22
5 ol Jlae JSay iy dgiliia pallad Ll ) AW
DBl 585 aass iy g 5 AY) i plall 5 alai@) iy k)
L Cag ol eV cpmy 32N ae aaddll (KA
Slo dlall g Aldiadl lalial aaa o 20D Y el Ud) LS
5olal Al 5 A lall [l sl A8 a0 Cang A ey 138 ¢ jlau)
S o e asas ) 2l 13a e s 5k 13 ¢ dssal
Gk Dbl (n A )ad) e G5 el SRl da ja
Aad iall 2 pall daiial 53 ) g s ) 5 2l JB AT 5 el 5 (S5 ApeS
RS I s W
Qualitative models : 4Lc o3 3 1o —QL'.'J‘ o ol
allls Lese satll ) Shladl e plady) S skl e
Fas ) ¢ Alalal A WU e g Cia g Dl die s
c el el 8 ) Y ) Galaasl )

238



O s—ie a3 (659-a—33 2 uIFRS—7) Jlmdll 825
Al 5 (e dealil) A e g s U8 e il claliadYl)
Pk bos pladyl slatl e

i a5 Hhlaall ja il(1

Aaadi d) 3y dall o5 phalaall 5 ) cullad 5 cilulus s Calaal (2

B okaladl abal

Agldl gl ge(2) S (1) a8l s oI (3

gl G| S e Sl e ALadY 5 L
s~ Slesladl e ~Lad) o) (2005 lajili &zeghal) J s

6 Fal) 1 AL Al glee ADE pie o5 Balally L) 5 lalal)
o) gl Jan il (5 giasall ¢ oa JAY (5 il (31

T pall 2l 5D s A 5 s s span
eIV shais Loy Hhalaall Cayjai (A agS) ) ey (peddivall
e Cpaati il g 5oy aclud (Al Ly al) sda g ¢ Lt e
Gl glaas adys 35 DA (e Lgdlaal Gad 5 Tusall ol 5l 500
inzall gl e S LA e Aaliite gund iy Aual i)
Cdsb Y

A (5 el G e (5 e A5 dauwgdlf Geddf Lol
6 siae o \gilalal dungall 33 Gulae () adis J31A) (5 sinal
bl a8 BEAY el s Ll 5 a1 gal 460

public ) s—geal (a a3 Al ClaliadVl ;o)L df soi s
clady) lhadl g jhlad)l jass Al clesledd a5 (disclosure

239



a5 dan ) Sl el JB (e a2l g aliie s can ) JS0 Leie
bl Al Joa b glaall Jadiiy ¢ painall 5 ( paaluall 5 & 5iil))
fasssall ) 7 A Cdigall Gl YD paen agh Al Aldiad) 5 dad il
Gl slaay a5 3555 A iall 4y ) oall 5 4y il )l A (e
—hale 5w a0 e g (oS IS0 W) R e
Al e pa e ey gl shall g g Ba Ll Ja gl o L 5
oty Gpadhaall s o lall il 5 iip Ol pdise s dan ) Sl
1T ¢ i) (e o Aeengall 313 (e L s dagaill 13a g ¢ AY)
i (e (5 sine IS5 Dbad g5l e g s IS J JS) ) palis
- 4de ol g ddaall dal 5 Jaladl 5 23l 35k AllEy Hladld)

Dbl e Gluwsall Flall P ey aiiwdd) G JUll
bl el 458 (38 (o laTiul) o ) 8 240 4y sudl La )l 8
s ADle Wl o ) Bl WL s ¢ e e LellE Ly
gkl Al AR oda s Lyl e ailall g jhaal)
Lo Lo gl il s el o315 LIUT Lo Lkl
Financial risk : aJu ybls

ol sl ulee (e (6520a =75 58/7 ) Sl 8 55
it ol sl e Flady) slindl e o Al
sl Lol 5 L 38 sl Ay Alal) ol 5] dpenl api A0lall il

240



19 Jbbl & )5 LS WU bkl el oy Bgw Ling
RiskCurrency. ilasll Jolsw .J :Xol

dolee PLa e laal) g Sl ) (e pled) sl dleal) Jiar o8
Aal) EBlaally b jpaad g cileaall 5 bl ¢)

Aol el AN e Aealdl Ll L bl Whe

Coyaall e 8 <l ) Can Al 512 Al daa) clax)

Y
108 guady Ol g9 bl Ao slebl wzgls
b lae Lo s jlddl o ) (e Ly o gimall o peall lis b gl W1
o) DA e Aokall dedlly dulaad) Al @ oY) e 5 A
3 olaall
Jmiie u€ ACL 34 e ddiad) Coyall Gl B s .2
- Ll 5l Aoy G Lo o peall il 5 8 el dilas
illa B4l Y lal (39) a (Jsal) ddaddl Jles o LS
Ja) ol DU Sy ApiaY) Aleall Gopan jr lad 3sa
33 (K 4 e Gt S L dagat B 058 o sl e L
ol gl e ¢ an) ddud) (30 %50 Jie dasall 31a JelS (pe A
o Alme Jo gt ADle 8 L gl
el 8 Jaal a5 ) (1 278-a— 2005 Pope ) s
s ) il 8l il oSl e dla e € <G adiay
i a ol i IS ¢ e B e A Les dualai@y) o)
cAY) Al e calins Eaal)

241



Oy b aad Sl ol wadl QA jualall gl LDl
A Y S Y sl S Aial) cBleadl e aa) 5 g g Ll
6 V) CD_aal) Qe 4l (m jad 3 Al pmliady) dam il Ll
Sl Y sl e iy Y A Al cilaadll s ol ) a ol Wle
ity Lae ol i) dpalls Gl s 555 e COee B2e e s
colan o C el QAN die Gl bl Addal da)
s dlasll olsw o gl Jilavg oo — ¥of
Jl sl e aal) Slad) S el e cang dlaall i cuail
bl Jlalaall (e et Al <Bleal) QAN Uad) (e L dles)
b b Slugll 00 g
Glaaall s ol ) lead Joaes (g 48,00 usmw\}u\ s 1
D 8ol a alasd) Gigaa Alla 3 AS a0 B (e Aedial
Alex) G pa
i) S pe leadl) 5 adull diaie 3 gie Jee 22
it Jla 8 ) pall Agdaa) adll ead LA 5 a0 dgie d2lua .3
ceaY) Capall e
e gl Bamy (yal jELN) QIS5 DLl (e g ) 5T Baxy LlsnY) L4
. Ol
o) il 5 pall A, il dla) o .5
Interest Rate : susiladl pow ,blsw (1) — Lol
el Al QX o daaldl) 3l i e oot
& B e bl o Ale 810Y Al il s
. (662 — = ) [5_gill/IFRS 7) G sudl

242



a3l el llie (2052720065 Al 505 5) e g
atara 2 15y a2 Sl el L A ol ) aa) 5 sklas Ll
Bl ey Adadi pe 5SSy ) ) el Al ualic
o= Al sV e g silal) e 8 il b 38 5 o)
casadll s J a5 )oYl 5o S oy
5ol yeas s yhlae (f (7) Ay el (g (22) 5_aN 8 a5
A el 8 L o gl 523l Lo a3 ALl ol 50U L
Ol 5 A el aed Dy gy il Qe G e ) e senl
A asenl) A Sadl) 8 Lgy o inall e ALl a1 (mmd s (5 p0ball
(sl el ) (s JUd) Jp o)
O—e daalll Hhlaal sas danla (o el uds (805 IS
o de gl claliadyl sy cans A0l 5oV
slickl e AW Slgal oo doo W yblxbl glgsl oo £95 JSI &
P s gladyl
ey plalaall (= janll -1
ol sl 5okl halaal 3l calld s el s calaal =2
.kl
(659 —La) Al il gl e ()l (a4 o yes o) -3
e g 5 S e zlad)) o il i (6560 — 22) 5kl L
dagll cillagai) (36) sl bl Hleall 8 Al Lasail) ¢ )
ol WV e el s p Al sl culda gy Alalal
(Al el

243



sl e g st IS a1
A dolad) L giagd g o sat < gl Ll saaaall 40l <) DU Caum g —2
RPYR v RS g L
Nedagat oy Al plala) Aapks -3
oainy Loy 523 e yaan jhalie Caje (2005- cuals) W
ol e Y A Laadll il yall 4 e ) Sllad) b re g
calat) b el eanial Ci ) b delind auin o elul) 50
ey
DL A tgledt (wiy 2eud poline -J 9¥I olomi¥|
G ¢ Bandl 8 e a5 Laxie aidl Jala L (g ey I
e el gd and) Jie JBY) s 3 At e iy
Dbl sda Lasiy 1 aal ;¥ ylolseadl = SILDI sli¥l
05— Leaie 5l el Jaaty g 50l jlad & coldanll Aag
a8 30l s a8 55 ) dhany s (e 38 jriy illial Lia s
sl e Ll Sl el 523l (5 pm cpn GUWD a ) Y]
. eyl aail
: adlal oy blsw oo Jogsall filiwg .o — Lals
oo ogoill galusiiul Blivall oSg I Bilugll oo wasll Jla
g S mw Hblie
b s Al 0 g8 ) g sl e e — 1
oS Aol 2 e Hladind - 2

Cliee wus sl 2gie Hlasiul — 3

244



A ) sl Glaadtia ang— 4
RiskCredit:" guadl " jl,8¥1 Jolswa (1) — LIS
Al Hhlaal) ay @i (IFRS 7 ) a8 (sl Jlaall (& 2 )5
a0 Aa ol iy A il e oLl slind) e &)
@l oL 3891 ¢ Al el dlae] syl b lad) halad
.( credit enhancements )Ls)';ﬁ\ oY) Cliad o 4y Ladias laca
bl s oy gl o)y el Guiil (66202 — 1) Gald)
Bolud 3 oy AL 51D el Sl aal ol sl L) s glany)
(o AN iy Aald el dagm Y] Calall Al
— 1 o= Hhlak (20502-2006— (5 A 5.2 5 )@ e
o Jaly clash e st ae e dawd e Dlaall Calany of lalis
M e Gaall e Mg Al daadd) F 8 A il X gl
cJpaall ALY S al aal i o) e dlie (6Y Aa ) 4S5 e
Dlaw e alanll Jlaal aba s Jull
g bos ladll BLiukl e 451 ( TFRS-7) o8 jlimd u?.‘.?_g.e:gn
;I BISY) A58 s
a5 A i) 5l (i Aa el ey 3 aladll 1
A B s glama ol Jlse¥) 4 3aY) e i) da)

c 6 AY) ) clias
AN laty) Giliad s lacaS g Ladina) culShiaall Caia s —2
Ol (1) 5l A Lo maadall il Blaiy Lag

245



B i ol Al Al JsadU L) e 58 Jss ilaslas =3
e (i o 5 Lgllaan
B8 it Al 1WA ) Q) Jseadld Jasd) alidl —4
ledag s bl sl vel g ¢ Ll mia f Lgdliatl
: obais¥l 1ol o bogoidl Jilawg o — LI
3 salal) Ujeas (8 4l Jlee ) Zagls diat] A
A alal g sl doeliall Clawial g disall  Cilawise (o Bla )Y
Ao Yy el 5 ll 50 A i) apen 4 Jysaill Aadls 20
oda Gy Y Hhlie (e Lt Aleal Gl pa s o il gall
p e Ll il sall Ky A il )
- Ale Ala 5eDa s 5ol Lol il 5 e cpll it a1
- ol Y o saal A Ja gyl ol cldlanl g dalal pm -2
— Jy—3e sy b JSiaaas Gladlay sadas Cagin pai—3
c el Jals (gl Y
caliiie el e eDleall saa f 48 e —4
ol & W5 4 lle 38 ) lilaa g bga yao Sllwaia) =5
ol s Walaa g
;UL wilga¥) ,balswe o — Ly,
Lile Sl iy die o ) sl e A0l @l o) G e
J—ol gl g JUI Lo¥l - AT g 5 il Asla sl (e o) 5l 5 g 5yl
108 Hls 059

s —1

246



A Cle 5 il LS (5 gia g =2
. il 3a -3
aalall AL 5 gha il ool 8 4y gudt ST f) (S A Nl —4
(1366 — 4= 32 ai, sl jlemall) (linally
Olga¥) yasy (1378 (o - 32) 03y Joud) dwlot) jliso 539
109 legud FSYI I
Al adls e.ahji\w\;_:@ua.qh— 1
3 sl 3o — 2
Aadia g i sale g ji— 3
Ay g duae Qo — 4
i) 5 agu) =5
sl e (IFRS =7) ad, el (0 (31) A8, 2udl i
=P BN 1 DN R W [PV NOA [P g R DY POV [P WO 3
o el Ll e 0 Al oY) e Aanlil i) (sae g
Il Gl Jlmal) uds e (33) pd audl Ay o e slae) s )l
zlady) slinall e Al < o) (e Al Sllad) (e g s
1 los
i a3 phlaall i jeil) —1
Laadt wall G5l g5 el 5 )yl 5 cililin s calaal =2
B halaal bl
Al 5 5l e (261) a4l -3
sliiall o cansld (7 )ad) Jlemal) i (e (42) A8 2l L)
oy ol s Lo ~Laiy) 5 3 dpulad) @D 4 5S5 Latie 43

247



AL 51 A DL sl Jua Y(41) A 2wl (40)
(sdl Pla il ey ¥ ) Ales (B el JEd) s o)
CDylan o Ladliie) s dagall oda (e 2 ladll slisd) e ofd
ekl oda Jid Y daulial)
c AU Slga¥l pholse s bognidl Jlawg (o) — Laaf,
O Al L daddl dplagas ST (0S5 Aaal g agie o) -1
P A REAPRN
Al ol g1 gy alall (alaay) e A5l aade aung =2
3L gl Al <l 5V a5 -3
e Dhaall Al g 3am Ad 04
Al sV e gl e g 5 S e 3gaa s =5
lalalodiy Ly dolsd) Jglaad] § L 859 AU Ologlal) ez usy
LW Sl ) Jogdl oSl
((2.97)p—L Al Jhlad) e Flady) HaY Al hwgid) o L1
Ll wadd) lS il o U 585 Lee (0.5527) s lme sl
b Al L e (laa 3sane ISy peal Jiis ) dalal
saa s Al Sllaall o el e gl ((Janall) e siadl La s
Dl it ¢ AL @) i ¢ el hlae & Al g Basl
3l e lalaa ¢ (al Y1 al EY)
el A V)l s e Zladl sy alall bl o 22
() aen o o235 .¢(0.5925) s e il a3l 5 (3.09)

1325 .(0.05 =0)iVa (s 5 e vie Aygina e ilS 4 puad)

248



a8 Y A o s Al 4 pall dpda il (b ) ) L sy
il g1 b de (e LaiYl A Y ddall dealisall S 0
O o pat s Al G il Jady A sindl sl 8 A
Al oY) halie e mladl o 4 )Y dealall S )
(s 350aa SR )

¢(2.98) il i leall Hhl sa e Flady) JlaaY aladl Ll of 3
aal el S, 3l o ) % Lae (0.6451) (s ke il el
3 A Laall Sl 2e e (las 2sdne IS g) il A V) dalal
iygine e CulS Al (E)ad g o Bandls A sl La )l
il by ) L 13 .(0.05 =) AN (s s e
Ao,V Aelad) deabisdl) S A58 Y 4 o gan Al &y il
A Al Jsds Ay gl Wy 8 8 48 o) Hhlad) e Zladil
Zlad s Ao )Y daalid)l SO0 o e pan g dlad)
o Sl e SN () ) bl ol sdled hlie e
el Al Claall Ao 535 43aS (e

((2.87)ids 520l jrus Hhalie e Zlady) LaaY bl dawsidl of .4
daalall S o e b5 Lee (0.7353) e il il
A3l e halie (e (lan 3 same JSi ) il A V) Adlall
B gine e S & gundl) (f)ad anen of Baadly ey gind) by )5
il el by ) Lashy 1385 .(0.05 =0t) AN (s e e
aadn ¥ A V) Aelal) daaliall S HAN e et Al &y aal

249



ALl A @ Jods Ay sund) W e (830 a Hhalas e
e 7ol a8 A V) daalud) €L o e pan S
B0 g Hhalia
ol Y1 5 Sl S5 ol LA e o) ) L il f o
A e ) " DM Ao il ey il Ly (ol Y1 4SS Y
gea B0k " GBandl (b Sl 3D e e @5 g
KA pasitdl e ad Lade " uilie 305 ey c0dAl g 3l
c X g B S e 3l pany 8 S Aed

ol 8 Shlie e pladl HLaaY aladl s sl of il ol L5
Sle i Lae (0.6648) (s ke il il ¢(2.94)aly Gl S8
o (12 25 < g)rmai A Y1 Aalall Laabisall Sy
aan o By sl byl )5 ol 81 sl
Lass -(0.05 =0t)ANy2 (5 sie die &y gina e CilS 4 gunall (t)ad
O e i () Ay il A ) ) 1l e (omi (B
o) 8 SRl ae oo maadi VA Y Adal) daaluall IS )

i s Al A @l sy 4y sund) Wy )l A (S8

Dbl e ZlaaiVl o g @ A )Y dealuadl S a) o e
Lol Y 5 ol @y

18 S8 e dlle ds asay Y el Jlad 13 iy

83 sy Lo dalat ) Al sl e (AL ISy s Canadl

o5 Lgd gl AS 5 Jaian " JAIS ) jlney Wi 0o 5 Lo

250



ot o wll AS a3l hd At " saum 3edle D A8 pae e
— Al 4 jlaall aedll SS5E " Canlie gl ld Alle il
Gl jlad) o Jaad " ) aedll (16%26 JSiE 5 eDlae dxy )l S
Lo sl A pmall el and 83 o) D ddia ~lad) IS5 Y Al
1 a J oy Al 5eDle b Luassall (f dam par el M) QY s
N ol s o e Aliala Gl
Gl claill il dglan) 4V <3 G558 2a 6 ad bl @)Ll L6
G ag Al ll A e ALl 8 Al
A e 4 gine Al o (o0 =0.010)AN A (5 sise s (F=5.030))

1A (alaty Lo Gpm il (ymd ) aihy Las o0 =0.01)AN2 (5 sise
S i) il calS G gl s eAbind) Zaa 3 Joy uial
.&;m &uam &’32:;,.:)‘:!! Lot LALL
:Olas o
i Lo ] oy ddylud) gtad! o
@ 5a5 ladl ciladet ol Ja) e deadl LI 3,590 L3 e -1
S hladl ge ~lady) 8 IS Al Al jle g oddaa g daaal 5 o sh
S ¢ Ao geal) G geailly EGY ) L (e o (Sed) e
oo puati o AS5a0 e " Agllal) clagdanl 8 200D 5 jlal) )
M) Al
OS5 s Adead) Hhlae Jie Jhladll ¢ 60 S8 () al gl (g
e O glaall S, o g ¢ S5 o s plaad] Lo 2Ll

251



S8l a5 (a5 8 Ay duda el Clead) SO () 5 s A

patillyy a3l daws jig a8

Sl Y b B g Adad) Aigal dakid) cligdl e -2
S o SllA) e mlady) 16K 8 clS il Ak 5z Sy Cilagas
3o Jd e 3 jee pae dllia o Agdlad) < L5 DA e J cps
O—e gloaf)l iS4 Al ) gara s Gaailaall e S
SVAFON|

e 58 A ) laalal) 3 dpaglail) Jaladd) 5 alial) Cyans 3y of -3
Ngie ~lad)ll 4S5 lere Jaladll 4S5 Hlaldall Gy p0 4

O Aediall Adlall ol sl dad JS8 o lS L) A8 e e —4
Aol 3 Al juleall Lgtidae sae e oSU 5 i<
OS5 ()5 el Dlaglati s Adlad) D Slae] b Aol julaall
e gl yeltae) o5l 5 Liga s LaalST Ala 5 Zaalll o2
5 ol e glaally 280 ) 8l laal i) Jany o gamgas
REYEORP PR ELINPR ! N VL

= hlad e daal g 5,l cllual) B 8 el o -5
A\ i g Sl e L e

53 e 5 Al ) 5 4g e 8 8 ) Al 3l Y) A e -6
Pla lgle Capaill 4aS s Hhlaall aaa sl (o G palisal) (S
oSl Ay i)y il agialllas

252



Coldl Ll
Ao M2 A dU Al %‘d\.mi
< pall p2w polxe e o gl ‘3

oadl s ) el s 5K DlSa Al duaigd) @ la
Wb e Jalall ciny il ¢ 0 < Hlenu) lala o il ) ks
L il sall Ll aal e ALl Zixigh gl DA e lalal
skl 15k s ol L) Adlal) Axig) Canaal 5 g il
L 8 ) Sl e aall Ldld i) 5 o saill faa
0o bl e &Y day pall i ge () A Al e s
oY) ol 8 ) ) hlid) Jilae aan duag g o lalal
ey Aady) 8 L) halae (e dagaill el g2 oali
Al Al duaigd) aladiuly dasadl) < ol foalie puiass
bl e dagatll 8 Al Al duigd bl ol
D) Y Sl Jalae aas o Al s g
)iy DY) G gnd) Ay Jaaai HlSAT 3 sa o1 1 ka5 53 gane LY
Al Adle sl sk galie o () ilea i LS ¢ puad) AV 4 5
e 3,0l 5 3kl 55 i A Gl 8 Jiad lalaall (e L saill
Cllliall Lgdd) s g ¢ plalaall aan g danda 4 Gl clgfie g pdia s Lgleas
A < cliagiy e phlaal o dagaill 5Ll Lgiint saa s choe )

253



=W D SRS VNV, DR PO [ - PR AT SO Ny S IO
byl o ) e by Al dusigh 3,58 o5 cdaadlay)
N I e e

Aagnal)l cladaill s el o) BN 5 5 gy Al Cuadl
Uaidy ALES LY L peadl Leliul 4 Aals 5 Lol clabaall
Jenisa el g wg o Jeall 5550y diall agaall Y Llad)
el S A il o sl ¢ ol o ul e Sail g ¢ halal)
KX PO PR EW TP S PR O\ SLRN PR W T IS Be-V A ST
Aadlay) dayyal Pla 8 da il 3ags

oWy A clasadl S L 5 ,aY) 5 gl Caagd ai
Lo cpasadl day o O] alla g closac allall eladl apen 3
Can gy ) i ) Galia s Ludluay) Cajladl) ol
Josailly i W) G e gy (Capdiy Glupall Gl Aal
Ol A (e de gt Gl se 4a) 58 ledea Lo cadiied o) )5 dedadiiual)
O—e D)y Josaill L) el dala Hhlie 4l 5 4
Lgiga) gal ALYl (La j2 5 Sl jlad 5 ¢ sms Sl jlian s S L
) 38 Al Ll s sall ¢ il Lggal 55 A il (e
bl @l e asd Jilas e sl dpaal

Aadigl o aad gallall AL g Apsla®Y) ¢ L V) Ana) pe i
Gl g il el V) s GlY) 65 adaid ol dpagdal) AL
50 38V 5 se e L) k) Al (6 La (pas el Y1 S

254



iy caad) Axg il ae (38 5% Adle s sy ¢ lacadl 138
Gl sall zie & 50€ 90 qaaliy clgia b gm yall CilaaY) Bl 5o LI
Lo ot R e dagatll e 5l dudluy) 4l

5V (el Adlay) Al duxigll sk e a2 ) e
O S Y ity cop Sl sk B D5 Y L V) Gaal) dld
ST S g layls skl Al a5 sl

Gy alag o€ <G Ldauy) i caad 3 sdad Al dsaal
i faa sl y gad i) QL) (3 sl calide sl g3y
L) L culS LS ) sl 5 QIS plalaall (e Josaill Coags
Gl Wy Jal ol il el o iyl Y Clad o
03 o ) Al i yeda U ey el Cld el La 1Y lala
AadY) & ) ja jhlie (e dosatll Al Al Al
S WY
sl ot ALS \ig

1AW Al ok NS (o duly ) A o
¢ il e dasaill e Al ey al Gige e — 1
e A3 oY) Bandl 8 lnal) D) ki) Jalae aaa L =2

el 3 sud)
¢ o) ala®y) 3 L) jhlie (e dasaill el sy b L3
Al Al Aaigll alasily Ja gl ol gl ol foale o e —4
O s a8 Sl L) Al duaigd) cilatie il s L5
NBVAEON|

255



sl Calaa¥) (auias Al ol Jslat il yudf lasl
bl (e da il (e dpaBlu) Ary Al il ge Gl -]
ey Gl 6 N ) sl Jilae aaa i -2
Al Gl pa 43l
cedbay) Y g L) llie e dasaill el s i =3
el A il plasn uly daog sl b gl s bl foalie pun s —4
RN
bl (e dasail) 3 ) Al Al culld (s =5
P IS | PPN
bl Adl e hagaill e g 4 Sl 8 Al jal) s gas i
Al A gl en g Ay Aallall dusgd) <l gal ot foaliag
iaal o 8 e 13 L) hlie e dasadll ALY
Al 5 ) ddlal) duxied) e B e e
Js DA e aa gl zgiall Dl ol 1dawlyadf desgio
Pla e Rl meial 5 aadlal) 5 il kel duxigdly (Bl L
Al A gl ol gl ol oalie puiags cdasadll ol g0 A Caadd)

Al
bl Sl fyadf

) hlaal 5y 4dS maa g I 0 slelidl 4y ca
¢ =il e (38 g (3 5k Al sall 5 Aaliy) Cle 5 el 4sl 5
G5l il o il e ol gl AxyJf e Bl Jay) Gl - gl

(92-55) L « shlaall 5 13Y ddld ke cliidia sai o ileladl (1)

256



die ¢ Jaaill Jogail) die ¢gadiill Lo gatll sie a5 dpedlaY) day il s
A 5al) Aafially Jagatll sie 5 oda il LA Hladiuly L el

Cro Ayl ALl Ausigh oy iy iy peall (5508 4l s el
il 8 Ll s Lgd) dalall a5 paliladll s o sedal Cun
il Al A gl s Ui A duala s el
A8 cdudl ) Al daigl delia cilatic aal Al al) Cu et
sl aaead lilee e Al duaigh o ) Al ol cuals
Al Al cilatiie of cs edasadll JSLEe Ja 8 aalid dglle &l 5o
g i) pe 28 i) Al @l 53 S Jadiiy die st Apadlus)

Fuaig) latia 5,38 5 (I P led 5 s la Al s i Lad
e gallal)l Ll GUsill ) N dilasll pé g dudluy) ddld)
Al el ) n Caca i LS cAoalai®Y) o due all LieliS DA
Sl e o Al Auig) o cs Al e ) s b
Lyl € s Ld Ldlay) dungd) cilaiie of gus alSladl
L@l alull 5 Sl sy bl

iwigh e g I P el A s e AT Gl (e
CNE W PIC RIS LIPS PRSP I T IR A 55\}:\1\3 FRBA
D3 )Y Gl il g Al (3 s 5 Al Auigl o sehe A
Al Al Aala Ll gen Al ) ) cilia s cleud dallal culinial)

((46-3) Lactaadlu) Lllall duigl 538 (1)
Al A3 23l 8 Al dallal) dusigl) 50 ¢ Lied 5 5l (2)
AW il Y dallae 8 daadlay) dlal) dusigh) 5 ¢ aviall (3)

257



ol g e sl L i Al dae Hil) dad saally el gy
e ) g g5 axe laal da DU

sl kil 3 jSine Ja o Candl I ) 5008 A 5y caian LS
Gl LI dunigd DA (e e OlaY) Jsaill lalia s oy Ll
Al delially Hhlad) 5 o) <l ol 3 Ll 5 Lais ellia o g
Aokt PAA e 8 Al Al dusigh sk of Cp g Al
skl 5 Gamll (e 3y 3all dalay 015 Y Jlaadl 138 g g ¢4

Al ) L) dunig) Cilatie asede il all alef cul gl
o3 A pal) Al Jiaiy ¢ lalaal) 500 5 cile ) Aga) sa 8 W50
D535 Ayl Al durigh sy st aniil foalie iy A unl
Bl e da gl b L) Al Al
1o ls B Y] dulyd) gy 05 1! ddas-
(W CIlabl adg Lgia Jogatll g Laiay) Hlalia : Jo¥f dosll

olaiiawXl ,bolsw glgily pegia :Jo¥l cllall

laiiw¥l bl o gl L cllall
A a4 g (Al 2\.;3.1@1\ JRTEA | QU {

ol L) duxig)) « Jo¥ J.w
Al Al gl L cullall
Dbl e (e dagatll 8 Al Al duig 50 S JEN Eca
A CIlab) 4 g¢ iy
= i N1 halie e dasatll alasid el 0z Jo¥T Cllal) e
S WO WO

(20-12) L= il asigh J2ne Sl ALl e lially il 5503 ¢ 525 (1)

258



S LY Al digh o s 2 feabe L cllall @

o sl
O asatll 8 Ll Al Al b se TEN Cia Yy e
i) hlaa

il il g el Jadiy Aol o

g0 Boaonily jLasiuw ¥l olsue : o el

O A3 sall e 5l ey A a3l Calide s
i e Play cdilall ¢ ) al Cabiad A8 e s lalaals okl 5 il
Gl 35 g g padll day o Lgie 4y laiinl] 5 cdpaliai®y) il ) Al
& sl 5 ¢ allall ol il adais sei Jh 8 Y] i
o= g ol jhalie Gl dpeal ) A jlin) ol g3 )
gt Do gaill 5 L3l Ja
SR jhlia £ s 5 asgda 105V ullaal

Al all el s KU ane Ll lanuy) e Caya
Juall e i) Jlaial D jlenay) @ sas) ve L
b Jil) JUain) (P Lalaa ) dad il dagall LY a5 )
sy 5 i) dle i o O L) e adgidl Nl s
OsSe A a3 il o (ol (Pgiing (e a8l pae 5 4L

(1) McCallum, Monetary Economics Theory and Policy, P (41).

(2) Vaughan, & Vaughan, Fundamental Of Risk & Insurance, P (7).

(3) Scott, Understanding And Managing Investment Risk & Return, p (4).

(4) Hammer, DYNAMIC ASSET ALLOCATION: Strategic For The Stock,
Bond, and Money Market, p (33).

259



sl ad oy gie ol U ey (Dglae U8 Cig yen e el 48
2 <l ax o 5 Exposure ,—laall (i il @ Laa g paie o Jaiidy
2 Llaal Al & seidll () K Lagia s (Uncertainty

sl Gl el Adlaa) e L) jhlie of Gl gy
Aaf G e gl Jabadall 5 a8 il daiill e o plaiuY) ) Al Agladl)
) Gl St s jleddl ¢ s Cum el el 4ad g5 Sl

AW e hlaey cudill AW llae ) leiul) llie s
L ALy 48 jate hlde ey e Jhlias diay jhlaa ¢l
aliiia y ey daliia jlalie ) leandi sed Clandil) w5 el
Cag el sty Al @osY) UK e g daling) lladl
3oall g o al dad iy a9l lad lalae e daladl dalaiy)
b ekl Ll sa) jalae Jiany Ddga Jhlad 49 )
bl sy (paall) A ,al 5l ¢y jlalia salall el halie
A e g Geall e hlae s g hlaay 3 sl

> Interest- Rate Risks 325l jla ] jlalie et Cua
idadl) 32 Al e oy DAY 8 iy aliad) sda el
L 8 & O el silad)l iy AL (3,0 dasi 5y oAl suadl
aazailly i 8 (Purchasing Power Risks asll ) 0l 3 580 Hlala
s aeil admll Jaead Sliieee adsiadl slall e |yl IS8 g3

(1)Levy &Sarnat, Portfolio And Investment Selection: Theory And Practice,
P (105).

(2) Holton, Defining Risk, P (22).

(3) Ross, et al., Modern Financial Management, p (322-323).

(4) Feibel, Investment Performance Measurement, p(293-297).

260



cpd il Jare jlaiay Adall el Jare (i Lee ¢(@aatall M) (e
4aia lagyhe can) Blall Jaee 8 Siahy Bdal dlall Jaee o) Sus
D iy L i Al aie e W adbie 1 (Daaaill Jaes
Market 35—l shlae W Plaaiaill s Doy a5 i) 52000
s Uy g I gmm (3aml) 3 aand 3 el o) s Lasé Risks
Gl ia @y Laes y linal Al claand) e ol 5 ) 5 & i
b LS dadgia e GSlaal g s W jaas (55 N il
aay a5 (S0 paY) ) B saal) gl Ladie (1987 sle 3 gu) Y]
L Jelae 3ok e Shlaad oda (uli g Oiallall 3 sudl Calinal olly
Bl —S3e b il Al 48 )5l Al da 3 Gy 53)
Baasill Gl ge Shlad ola Q6 (S Vs
iS55 f (e pllady a5 (LeUadl)) dakiind el U
Jiatiy L el @il el gl deliall 5 5 )oYl Gletiy cAima
(e 550y Jhliey el Hllie 8 Aduiall e jhlia) jlas
L, s Risks Liquidity & ssdl jhalie (e i) ey a8
i g s 05 dsad) g b oo Al e Jpeanl) o sl
Jhlaa) o385 ¢ HY) ad Jsb ae Lash Hhlal o3 Cauliiig b s
Aala 2Ty i J6 aleall 38 3 b)) La sy Laid Lo 3 Y
e Jpand AlSd JLiiuY g o afisad o inid Al gl 328

(1) Reilly &Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, p (419).
(2) Gordon, Macroeconomic, p(288).

(3) Scott, Understanding And Managing Investment, Op. Cit., p (91-92).

(4) Bodie, et al., Investments, p (206).

261



Sl il Jant a5 calemBY) i )yl Al b )
bl Laf altia 5 (D jLanyh 5 jah 4alal allea b Ll i )
Lee cAima 485l 4y J2Y) o UadY) g Laws ) Business Risks 5 )2y
ol a Gy DI L, Alea e il 5 Cpaaliod e 15 & 5
a5 Vg md) Gy i) Leaaly ciisil ulie ddand 5 hlal
gLl e afiall 0 A Dy gl e Jhlaal sda (mis (Kadll
A yhalie Qi Leasal Ll e o gaill dpulic cila) i

Gl Al gy ) i WY1 8 gail) L) s LS
Al aal ey oY) el Bl Al hlia dal sy ¢ haladl)
Coalabariall lalia s dumy il Al ey Ge 8l Slladi: O Llad)
e (e drpa S g paind Hhlase @lldl il g alalall hala g
ey L)
b)) hlia e s gatl S allaal

Glaiall (ot g B MLaiBY) B Ll jhalia (e Jagadll 1Y g
Lt e ) 1385 el i SLlaal caiad ) Gl S s
Casltia (50 2 yall S 8 dae Hl 5 ) canp Ay 50 B hadlly
Lo leii L Ladiy Lkl ) Hedging b saill Jagi i ¢ Hhlaa

(1)Strigl, Capital & Production, P (146-147).

(2) Horchen, Essentials of Financial Risk Management, P (149-150).

(3) Scott, Understanding And Managing Investment, Op. Cit., p (7).

(4) Ross et al., Modern Financial Management, Op. Cit., p (325).

& sl ‘G‘L@_‘..J\ Dbl o) AW Sl sl sl )L\M&\ al s 334l (5)

Ay ALl Gl sl 5 A padll Jsal 7 53l 5 (195-192) Lo daadlu) Cijluadl
.(127-106) o=

262



) Ll Ll adl) cuas Alglae oo Tagaill g ¢ hlaal Ja s
iy ASeal il sl alasinly JL Gl Ales s o (DS aa
G hlaal dle & ) ded o Llial dpeal (e dasail) daal
O aiiaall Jal) Gl (e lial ) dagail) gy cay o
S RN W P PR L O - P S S S N PR S W
Al L W) il ks el a8y Pias adl Al el e
—iiad) 1Sy b sl gl 28 ¢ lalaall caadl Jilus e Gl e
FusSHle zisai dgle Q8 Al ol L) a5t fase (e Aol
oa8a] Al oS 4 L) Bilad) seds Y s 3 5 cMarkowitz
e s LA e Alall i) Hadiu) e Led el ¢ jlalal
.(3))1:.\;.«5\ e da il Aol 2 g8e
 larog bbbl 2o Joletl) Clasliud) (o Wl o
iga)se e sl J de s e ol iy plaliad) quiad -]
o a5 Lola galiai®¥) Laliall cuiad DA (e Sl 05855 ¢ jlalal
il 8 W) aae Gl Jlay el jhadl) s 44yl
G e 13 oS aailal) e cllE Gl Laad Ja) A5k
5180 Y Lalai®y) i) jea O (JSS SLa@Y) e Llu )
s Ll

(1) Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, p (45).

(2) Metal & Energy, Importance & Benefits of Hedging, P (7-8).

(3) Elton & Gruber, Modern Portfolio Theory & Investment Analysis,p(72-79)
(315-314) U= «,hladli 51y il )5 A cliiiall o) sy (4)

263



L&l e amed P el S 08 jhldal)l (aulii —2
8yl Al A s Q] Aedle il iy ,SE) pa gala@)
Op A sall TaseS ¢ apdall Jo gl cilaag) il Hladiuly Glld oS4
i a3 DA e Gl g i jlall g dlalal) Al ol cud ¢
Jsa¥) sl cJal) Alygha s A gsiall o geadll s Jsaal) (G Asdasl
sl 1o s Lo llin 5 (D layl 58 saadll cid ) 3 D)
sl i) e ol s Ghladl e dasatl fsalie el sa
s Dla s cpatdie Jaee 53 Ll ) dalaay piiali 4 laliind
e 13 S dany g o) Al alain yeliedl) Sy o gl
Gt Al el s imss W) i) Ciloal dandla Dl
Slo i Cua ol 3 Wadid clad) ) S0 e Leel o
soledd) il Jil ¢ 3 sl Caline Sl Call ge HAS
i dile PA ga ) cpuSlaall DAV oAl ) (e e S e
Al agse Pl e oAl claant dad gid) daa colaax
T S P - X [ P JRCH RSN PR -G W
Gso—d Jils ok e el o3a dygd oy VWY el
LUV Al Ji g0 lan)
o Leie e 5a g 5okl Jaad it dalee (85 2B klAA J&i -3
3pte Pl G el 1 s S5 eme gl gy Qe Al Gijh

. Hbyﬁ!\

(1) Besley& Brigham, Essentials of Managerial Finance, p(537).

(2) Markowitz, Portfolio Selection, p (17-21).

(3) Horcher, Essentials of Financial Risk Management, Op. Cit., p(192-199).
(315) U=« g o Ll 5 510) 8 L 535 ALl i) ¢yl a5 (4)

264



iy ¢ eathay) LB b LaiaN) e (e daga) Ll
iy ol 52l Ay dag il acalia (e Al LA (e ol
Er a8 gyl e e @2 Jlal) dais diaie b
Jual e aliall de 5 piall Jond) calide gl e 2Dl day il
(s A IS 555 s Mty L5 J5id caass
t BT Jsml Ut se[5ielcdl FPMLS \;4/)';{;;}1‘;3;’) \:‘i}:‘"s Tjt}«gﬁféﬁ)@
o gt o oSl o s 0 Sho S5 BB WS i ) )
o S5 o) g0 Y g banan ) Jony | gaaliad o 5 Uil 4y )5S 535 Y
(O Aol 5 Dl 3 S5 Jis s
PR e a S A 3 il aia da el Al < jels

C,T:@&;E,};}JG% p s JB el Ly Sl e Caus gy S
»n B Z L

zos PR 3 A, . A B
BB al () GBSO 3005 Faa
L) e (1481 47 i 3,5 € 55002 EaSLEV) A LRUTR
Al Al Aaise ) h lea s ja Jadny o 8l Co gy &) 3 Aspal
dcladd Sha o bt e Oy ta s (Pilaa) Ladl i gid dasid
tobs ol o)y e DA e lld jgdan g8 sedaall il Al 8 a
O anla o Ll 4y jliae Yl w13 ) e o Gl S))
J=d Gl dph ) aS Gy 4y g Al YV Ll g4 Jou Vs a4 ol Y

‘BC c:’\;\; O S LIV ] B):.'\S e gg_ﬂ\ b ‘:\.}.'453“ Qs c)...a'.'\&.d\ C_);..A\ Al ‘(’LM (1)
) 1715 &3, «(1340) o=
.(125) L= 16z <A dagli (A ) aals g pdall (2)

265



I Ln s (D((e3ale 250 il Jsn)y I adays g el e
oA it PR e s kladl (5 e (it g Ja gl @29 Ll
Sagiall 4 lcae)) Claainly dad )l lalaal el s el Ll

a8 3 5 Ly e sl ala@) 5 ey calian
O s 3ol 5kl S ¢ 5l e cpe s o aad ¢ bl
hadlly ey b e ISy s ler o aaly Al (5 iy
i gl s i 13a 5 O JLLIL Ol ST ey @2 el £ 3D
OS5 b el 5 ladl) o 4y ghaial) 3 jkaladll 6 jhlaall (e
cpiall g ol Lgd (g oluty V5 cmiiay s (galiai) Lalis ddadi
L oy 5 ¢ iind) coalai@V) Llially dagi sl 5 jllad)
L@JﬁjLé&;éJdéﬁ&Md%w@)ﬂM\
C—as . z_mmy\mﬂ\@meu A a1 g Ly yuaiy
) i N e Gu_.m LY s kil (L
e ALl iyl 5 galeaiBY) Blaal) miln Jesdy o kel (i sl
O &all ¢ el olasi ) 53l 4l

i) ALY 8 atialls 8 ylaliad) (e ol sall (i Lad L
G all Lehia i Leiad S cJual) (A Hlalaal) (e palaall Jglay
oA s sudl s Ul Leabieay oy bl i e lolaie) (JalS
ol S 5 i aly phlaal y dlall Gy o D) (e Galiall 4 glas

(223)0m B Al aa epali 3 11397 (5 Euan (111)0m Bzes S il giesdl(1)
(80) % 66C ‘C_i\.'uaﬂ é\dg ‘@Lu&\
(2)(18-17) ua 4 z $t})§” c@ﬁa o .816= c5c cladll J\J' ‘e:ﬁn o
L(101) L= bty Jgaill (A San gl ¢ Sleand) (3)

266



Gl Al an g V) el o e ae ) e s il 23] V) el oY
Al s Ayl bl maal Ledasin) o V) llad) e Lo sall
L&l e Cracaiil g laall s a5 688 Le oo i canaala (Y
coalad Qlel e pSalbie by ) ool Lae o dgall gala@y)
La 550 e Vi cdaiiad)l ol dadd) e ) se) Gsss, b g
Al Gl ) @aliy Qhall | S | juas Ganal jhall e S
L alai®Y) I kst f @alS ) il dall

Dbl Jeas 8 Jia 3 hlaa) e el AUl el s L
¢ day il 28 sl Sl sl Lewind i 1Y) cde 5 el 5 abaall A )
Adllie by (A 5 ple e gl ag Aag Al Adllae Sl 5y Leads (Y
e Y i (e al e ) (e g 55 4 (555 cairdly aiall Lol il
Al 5 use g )l 26 Y ) de i) okl hlaall ads Aglas axe
) pall 5 o3 ) iy JaV) gty L) CYlae ao i tleia
(D e 5 my 15 o)
el daigh) £ ALY Gl

—b I L) iy e Al dusigd asehe
i V) e g il 13gd A Dle i e Ll Loy Al Gl 5Y)
bl leie Jlasy 3 el sl and Alglae 8 e Alle (31 < jedad
A0l A nig) e wse Sadi ) Caald) Jim s e L) el
Al llal dssigd) e La Sl (Al

(103-102) = <) gl (1)

267



ataty Al duaigl (g5 albal
O s et aS Ay i e Al (31 5] 3 satia dag

2ok A glaeS A ) s e A B e 0 Y S 6 yaliiandl
o2 zaail ¢ jlaliall Lgie cllus Al gl e L) b gl 3815 L
TP 5. [PCI [ YPONAPE I DN UG I 5 L 5 [ DV P S E
Jsnadl 5 5 Y &1, Al dnigh Jra Lae ¢ Ll Hléial) Jlae b
Al Gl el 8 agle
rdl Y g a ggdall g 5LEL @ Y

Gl gall s 35V Ada 5l Al duaigll allaiadl lielow i
o) Al il Gaail) Alal) duaigl) o sedad (L pSa ) Al
Al cliilall i Adgal) &SI oo Sl e Lo o jLal A o
delial J) el bgnys Al dunigd delin e datl o g
Gt gla Ladie ¢ pdiall o 58l e el 282l Caatine ) ddlal) Al
bl AL (3l o) e st ) a0 8 i U5 A s
Al &5 a8 cclaial) 5 aguY\S Tl ol gV 4 geadl) il s
o an 8 aal uisa e Glatie J) deasill Guaadiall (e dae
ol A Al 5 Ay il 25l e padAD Gy ok e hlal
oshis plad ol il ) gkl sl 35 ¢ halaal) aia o adl) 4a
(DL A

(1) Sergio&Fabozzi,The Mathematics of Financial Modeling, P (11-13).

268



b Cay Jasall g5 8 e b Led e Al duigl) iy
ol 1ol <ie) A L) JSLaa Calide s ylalaall deal sdd Jolal alay
cllee 5 el gty S oo (D3N sl Ll s
Al sl JSLiall Jals 5 Siae Jota a8 Jal e Al & 5l
Jslath b lalaall s ailall o dmiadl e S5 b (P e
O o—Sar U ey <) paiie I8 L) dle gk Jaw b Can)
Shlae e 2 all Ging Al cllend) L e Al dig) e
skt A e i) 5 Jsatl) JSLERT dadle Jsla dlag s Leiny!

RRVEVR T DACH I T ¥ I I DREC TN T8 DN RE R\
O cny Nl ) ) Y1 Al Al dasgd) s

b3 (5555 ¢5 s D ey 438 V) 5 oY) ¢)Y) Gauad 3 aaly
AS il (a8 a5 Bk e Bl JLeS Biad Pl (e daalisdl)
eDlalaall AaIKE (o 6355 cAalie (S5 ol 35 5 ey« hlad) B
G e e DAY 3 yae 4n aaiy Y La ) s (DA s
ool a0 ) Jsa g ) Cang Ll clgde o jlatiad) A0
YL Gaiad e 3,085 Sl dallall <l sV ()5S0 o cang 1 a3 Le)
O sl b Lild Ui (g «PNgdle Cajlaiall 4L < g aing

Goatal Al e oV e et Jlat Sl Al el oY)

(1) Kolb &Overdahl, Financial Derivatives, p (34).
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(4) Mason &Tufano, Cases in Financial Engineering, p (8).
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(1) Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, Op. Cit., p (3-7).
(2) Neftci, Principles Of Financial Engineering, p (203-205).
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(4) Ibid., p (3-7).
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