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Abstract 

Insurance companies are exposed as a result of the exercise of 
various activities to many of the risks. It have to deal with the specific risks 
in the field of activity such as: risk arising from the calculation of 
insurance premiums by less than necessary, and incorrect sizing of 
technical reserves, and unexpected changes in the frequency of claims, 
inadequate reinsurance and risk of common general nature to all types of 
business, such as incompetent management, etc. [Mihaela, et al (2011)] 

The past decade has seen an alarming increase in the number of 
insolvent insurers. Some of insolvencies resulted due to the rapid rise or 
fall in interest rates. Others are caused by a loss of assets, commercial 
mortgages, and the deliberate use of financial derivative adding to natural 
disasters. The rapid production of polices by inexperienced sales agents 
and are not aware of, insolvencies between reinsurers who support issued 
polices, and non-compliance with insurance legislation, and commit acts 
prohibited by the heads and directors of insurance companies impact on the 
others as well. But despite the apparent disparate reasons for this 
insolvencies, where the primary factor was all one: inadequate practices for 
risk management. In response to this, insurers precede their work generally 
based on the development of their systems for the management and control 
of risk in order to reduce their exposure to risk and to manage who endure 
amount of risk better. In short, the industry turned to the risk management 
techniques as a way to improve their performance. [Babbel et al 1997] 

This paper discusses the various methods of financial hedges in the 
life insurance industry where it is reviewing different ways to hedge 
financial hedging natural and traditional reinsurance contracts and the use 
of financial derivatives. Determinants, advantages and disadvantages of 
each method had been clarified. 

Keywords: Hedging التحوط المالي, Life insurance لى الحياةالتأمين ع  , Risk 

management إدارة الخطر, Traditional reinsurance إعادة التأمين التقليدي , 
Derivatives المشتقات المالية. 
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 ��������� *+����1H �#����:� ������� �����BQ� ��������� ���2���� 4K���<��� ��B+0 @! ���_� @����! /Q
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 ����#K�� ���Jj ) ��:5��<���H '�K���Q� mBy
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 N ��]Huang, et al (2015) ����IJ�� 4K��<��� ����W��	� YH 'K��lK��  
 w%���� ������O�� ���t�<T�� 4K��<��� *���A� w��1 �������� ������ .J�5��� ���&IzKTG ������B
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Q� ���� *>��%� R�K��SQ D���1 $O���G �������� ������ ����������Jj �oc���  ��6 ������ 

B ��^� �]���� w1�K5�� ) �&��T	B �&h�+0.  

 �����!��� �����OT!
�����Jj0Q� �����¨0 ���������� �������� �����Jj �����G ��������� $����%� �������� 
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�K��M� �J~� ��� NK	 B0 �5	c��
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�+H @�! �O� /B�j² YH 'K� B0 }<� � ���� 
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 ��B�r] R�K�S0 ��oFo YH ����^� ��5	c�� �z�K� ���� 
�JjQ� @5_� �OT! 
�t:�� �&zB 'Fj �� ����-�!
�+[�  "�] 
�JjQ� |r]B:  

§� JjQ��!
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♦ ��T�� ������ ��  � qh�oB @T=��� 

♦  q��:�� ) .!K:��� 'Fj �� ������ ���� ) 
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�Jj0 �JL� ���� qh�oBB *�A� 
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4K�<��� }��J�� Y��^� ������� g�:9 w�1 $�T��� }�:�! 
 �6 ,/��O�[� /B+ 

 YH \K����$_� �J~� �� N�� YH �j²��j�+ �J~� �U��� �0 ,{"  

w1 '�%T�B ,��IJ�� 4K<���$�����  VK:I�� ������ �FT�G * ! 1 ,����- 

�&��IJG �&# ��K<�� �� �Jj N� ,�FT��� /B+ D� ��	� �0 *�+0 ��  ��B+0
4K<���.  

;���ZK!������ 4K���� ����	�� ������ \����U� �r���]  ����� �� �����I�  ) g����_��� ����Jj
�������� ����� ���� �����*���A� w��1 " � ���%�0 $O���GB  +K��_1 ���G .��TU� q��!�� ���1 ,� ��!

��1K# ����� ��X�������� ,��������-  �:=����� ��c������ q����_� /0 �����OT�� ������{ ��>����L���  ����Z 
 ��I�_� ) *>L=���K5��"  

)+K_1  ,*��A� w1 ������  4K�<��� @��!*��A�  �6 w�1 \��_I�� 'K�� ��Jj ���  
�longevity risk�+K���_��� ����� ����t�, 'F���j �����  " +K���_1 w���1 ����t�<�� |r���] $T������

 *����A� ����Jj ����JL��ª������ +K���_1 B0 �����<G �����6B +K���_1 � *����#K�� ����Jj ����JL� +K���_1B
�f6c� B0 *�A� s � �����"  

îjĐm@òîÐî×Ûb½a@ÂìznÛa@ÕïÈîjĐÛa@ï¿@ñbî§a@óÜÇ@´ßdnÛa@ÞbàÇc@Z@ @

�������6K���G ������
�_� ��I_�5������ ������#K�� f:5����� �XH�&�����ZB qI����	 ��������  /©����# ,
5�� ���K ��� $�60 /K�O� NK	 *�#K�� �! ��� ��1K# � /0 gI5G ¡6�:�� *�A� ��c�

�½���!� I�� d ����1 /K��O� /0 .��6K ":�c��� s ��� /KO��	 ���S0 >��?��� �����#+  ª���� *
�5��j
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٥٤٩ 

����_#B{|r���] �����#K�� ������6K��  * ���� ���# ����� ����! ��� +� ���	 @&����1 /KO���	 ����S0 gI5���G ,
�!� I�� d .6K��� �� 'K�0 "g�_:! .ZK�� /©# ��#K�� �
K] � �XHB : s � /KO	

:�c�� *�A� jB �h�5 s �:�c��g	�O� ���# �� " [Cox et al 2007]  

������� '�����%��G �_G�5������ *�����O��� ;����ZK� NK����	B�� +K����_1 ������ �������K� D� ������	�G 
ª���� +K_1B *�A� s � ������"  

 ������� qh���oB ����� /K��O�� ����T�<�� *����A� ����� ����� ���� ����t�, �W���� NK��	
 @]���T1 \��80 w��1 *
 =��� *���A� s ���µ¥ ������1{ w��1 *
 =��� ���!
K# *��8 �����#+B 

 @]�T1 \�80�¾¥ ����1{ "  

 s ����� /KO����	 ������©# ������#K�� f:5����� �XH ���# ������ 'P����10 ) *
�5����j ��c������
*�A� w1 ������ 'P10 ) ;G
B "�O��� n <	 ��#K�� f���
� �XHB"  

pXKT:�� �B�#pXKT:�� �B�#pXKT:�� �B�#pXKT:�� �B�#        

♦  *�A� 'B z D� ��	� @��O!��Q� |�A� 'B z CSO D��� §¿¿À 

♦  :1 *�A� w1 ������ �T	M� Á�I���T���  �µ¥ �K] §ÀÀÂÀÀÀ �:z 

♦ �!+�1 ��#+ �] ª���� ��#+ ��&�T6 �!K:�	 ��! ��� ��i ������ �¥§À  �
 �l0 ,��:z
 |�T1 ¡�` w1�µ¥ ����1{ �T��� D��  :1 �&L��I� 'B0 q<�5!B �¾¥ ����1{" 

♦  4�56Q� + 5��!K:	 �! ����B "*�#K�� �:	 �!�¨ ) *�#K�� �! ��� + 5�" 

♦  ��#K�� �� l �1 >I���� @�!the mortality shock  ε) *��B �� �!K�� �I5:� 
��#K��the force of mortality (x tµ +) �G �B�W! K&# ��r� ,�§ ��B ,§� �0 
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٥٥٠ 

 /KO!�1 1ε− ≤ ≤ � �B�5! 'P�8�G§ "  6 w1 \�_I�� 'P�8� ,�� =�� /B GB

 |�T1 ¡��� *�A�(x) �:5�� ) t/KO!  :exp( )x t x tp µ+ += − "  

·! P�  ! U� *�A�  6 w1 \�_I�� 'P�8� �1 >I���� @�! ��©# , �� =�� .�: 

                       
1 1

( ) ( )x t

x t x tp e p
µ ε ε+− − −

+ +′ = =  
 /���� �XH�0 1ε≤ ≤�����#K�� *«��j �5��<�� , "  /���� �XHB�1 0ε− ≤ ≤ � *«��j 
K] ����

����#K"  

 * h���� ' ��(i)��G�o /KO! { �B�5!B 0.06  

 /K���O������t�,��c�����  ����! ��� +� 5���� *����A� w���1 ������� ������ ����� ����� F ����!�¨ ) 
 |�T1 �r�� ¡���� *�#K�� �:	(x) �! ��� +� 5G ��������B b  ª��� D�1 $� �!� G )
 |�T1 �r�� ¡���� /�� �^��(y)*�A�  6 w1  "  

bib�§a@wöbnãp@ @

 ������!q���<���  4�5���6Q� 7�5���8 ) �� ��5����� �M+������� ����<I�� ����!�¨ )
�!����B "  

 ����#K�� �� ��l ) >L=���� �5��<��� .���( )0.05ε =  ,f=��_� �����A� ���T_�� 
 ����6K���)�=����  ��8K�� �5��_������ ª������ ����# �  ¾´Ã¥ÂÃ´Ä¿ �� /B ��G�5��<� YH 

¥¿¥§À¦ �5<��� >x�� .� "TG��X gzK,  ���# ��� �:�c�� b¼ NK	ÃÂ¦ % ���
��6K��� ��O�� ��1K# ���! ���� +� 5G @&������B ��#K�� �5<�� ����  ���  &���� "

 ,K!
�:5����� �r���] )B ��������� �#�=����� �!K:5����� 4�5���6®� �����6K��� ������A� ����T_�� �+�E
 ���� *���A� s ���´¥¥´ÂÄÄ¦Ä  YH �5��<��� /B ��G´¿´¦Â¿´À¥  .����5��<��� >x���� "
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٥٥١ 

B *����A� }:�c���� ;G����! NK���	§Ã % ��1K# ����� ����� �����6K��� �����O�� " ��������� /����� �XHB
 ) ª���� ��#+B *�A� w1��c�� ��� |
 =! qG�5�� ;ZK��� /KO! �� =�� /©# ,

�>x�� �i{���� {��P10 w1 "  

 ������#K�� �� ����l ) >L=������ 
K] ������� .�����B( )0.05ε = − ,�����O��� n ����� ,
 �����! ���� ��������� ª��������� �������# � )�=�������  �����8K�� �5�����_�� �������6K��� ��������A� ������T_��  �����!�� 

B ��#K���! ���� +� 	 ���  �&���� �6����� ��!� G ) ���6K� @�� ��� ¢�60 + ��  " e��:��B
*�A� s � ������ �#�=�� �!K:5�� 4�56®� ��6K��� ���A� �T_�� "  

���_#BB{��� ,��r���  �������� +K��_1 ���� ����E �K�� ���t�<TG ¯����� /0 ��c���� w��1 g
ª���� +K_1B *�A� w1"  

,�����_!�J�� ������� R�����I��GB�u����v0 �����OT! { ������ ������E �K�� �����t�<TG Æ�������8M�  +K����_1
��I� ��� 4K� q_<�� ��<I�� ��6K��B *�A� w1 ������"   

��IJ�� ��^� 4K<��� �! �����IJ�� ��^� 4K<��� �! �����IJ�� ��^� 4K<��� �! �����IJ�� ��^� 4K<��� �! ���        

•  qIJ��� ��&	 �_!�� «��!������ ��2� ���O� >?B  

•  �����O� ���� $���_!B ��c��T�� ���� ·��j�+ ����� �K��	 ����IJ�� ����^� 4K��<��� �#K��!Ç
�z
�~� ��^� 4K<���" 

��IJ�� ��^� 4K<��� 7K1��IJ�� ��^� 4K<��� 7K1��IJ�� ��^� 4K<��� 7K1��IJ�� ��^� 4K<��� 7K1        

• 
�JjQ� R�KS0 .¤ .� � � M"  

•  >��? �K���KO!  ��_# ,@�����I� ) $����� @��O� *���A� �:�c��� s ��� /K��O! M ����H ���8
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NNNN  

 

٥٥٢ 

w1 �!
+�6�����:�� ��� $�%�Q� £!���� q_�  " ��Jj ) >�L��� ,���X YH �#��ZH
 �����! ���� '+�������  ����6 �����GK���� ��#¢������ �����O� ,@O<������� *K����6 �K����_�  ����6 �MK����T���

��IJ�� 4K<��� �� �__<�� "[Wang et al , 2012] 
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٥٥٣ 

sÛbrÛa@szj¾a@ @

ô‡îÜÔnÛa@µßdnÛa@ñ†bÇg@@ @

��¨0 w��1 ������� *+��1H ��!��� $u�#Q� ��� �������� ���2�� ������ , *+���1©#
 ���] �������� ���_!�� *���A� w��1 �������� ����� ���iFj ���� .J�5��� � �h�5��~�  ��Z ���!PA

B0 ������� c�����I:��� ������OT! M }���������h�5�����~� ������!+���� >�����?  " *
�5�����~� e������� ����������� *+������1©#
��!+���� *��A� w�1 ������� ��_oB ��1 ���T�<�� sK=_��� M� ������� *+��1H��!
��j � B0

 *���A� w��1 �������� qh���oB ���� >��I� + ��1����O���K�BQ� �������� *+���1H¸���6���M�� ���1 
 +�:	H q!�� s�j0 ���� ��2� ����K�5� �� \�z�������  ���"  

 ���� \���z w��1 �������� *+���1[ /B�����! /K��:�c�� $���� �r���� ���h��� gI5����B
 �������� �h�5����~�  ����Z �����!PA� K����] @]
�����Jj0
�5����1H }�����8 B0 �������� ������I_1 gI5�����  ����6 "

 ���� ���!�È $u��#0 ���&<:� ������ �������� *+���1H $O��` w��1 * :5���� ��2���� ���<I� NK��	B
�J~� "ÉGuerra, 2008Ê   

K� ,������ *+�1H +K_1 .� YH \F�T��� ��� ��=�<�� 4�5�6Q� \��z ��c��� '
��������  ���� " ��c����� .��� ���J~� ����� \���z $��T� w���1 ��������  ���� q���# �K! $��G�_�� )B

·����lQ� "�I5����:�� ���������� *+�����1H ) proportional reinsurance ) ��
�������� @�����!  
�� �I5��� m���	0 w��1 ��������  ����B ��c���� ���G ����I��J��B 4�5��6Q� ) ���&�1 �B����

� 6��� ����� " ������  �� .# ! ,�ri �#�ZH" +�:	H ��KT1ceding commission"  
|+�:	H @� �r�� $T��� ) 7����M� ���O� �1 �u!K��� ��cT��  "  

 �I5��F�� ������� *+�1H )non-proportional reinsurance  ��� $�T<�! ,
���� Á���I� ���1  ��!�� ������ �h�5��~� �����������!K�BQ� B0 Æ�����8M� }T5��! ����_# "  ��:1B 
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٥٥٤ 

7�5��8 *
�5���~� *«��j 
���I�1M� ) ��������  ���� r��j�! ,����!K� @���! �r���� ���J~� ����	 
�_#B ��6K��� ��I_�5�� �h�5~�B �_G�5�� D �K1Q� 'Fj{�:��� 
�JjQ� RK:� "  

 $���T� 7����0 +� ���	 w��1 ��c����� q��# �K! NK��	Bloading fees  ��5����� �K��#
M�����!K� @��� �r���� ���J��� �
�K���� "� *�����:� $��T<��� 7����0 /K��O� /0 g���B �����O�

���J~� @1 ���� 7K���J�� � ��A� '���^� m0
 " $T����� /0 ���OT�� ���� ,����X w��1 *BF��1
 �!K���J� $���%� ���������  ����� ����� ��c����� ����&�1 $=���� ������� ����! ���� w���1 $���T<��� 7�����0

�J~� *
�+H ��«jB ��
�&�� "[Swiss Re, 2004]  

* :5�� ��2�� �I5:��G ������ *+�1H �! ���* :5�� ��2�� �I5:��G ������ *+�1H �! ���* :5�� ��2�� �I5:��G ������ *+�1H �! ���* :5�� ��2�� �I5:��G ������ *+�1H �! ���  :  :  :  :        

 *+���1 $u���� �������� ������ /H s ���_��� �������� *+���1H D� ����	� $&��	 ���SQ
�I5�{>I�  8 YH ¡j
B qIJ��� d  "  

BT1  1�5���+�1H *w1 �:�c�� ������ :  

♦ �� 
�Jj0 7�����K� @��6�� �MG���	�0 B� d @��I?
 M8
�JjQ� |r� Æ���:  

−  �T�Z 
�Jj0Large risks  

− X \�80B�8 sM<l ���	 � Impaired lives  

− +���� >? 7����� ¡h�=j*� �8MI� �� ,B��X >?�  

♦ �JK�!  ! z ����:� 
�O#0*   

♦ � ��
�&� �5�M7����  

♦ ���K YH �z�I��-� �«~� ¡_�*8���� �
�JjQ� >�5� d   
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٥٥٥ 

♦ 
�+H* ��I�_���  ��G
Q� d���K0 �_# ��#B�� 
�JjQ� .¤ KzK+*�� d Kqh�o�  

♦ �5��O��� �K_8 w1  h����  ROE   

♦  e�� ) 'Kj �� �� ��K���B q�_�� ���8 ! z 'P10*  

♦ �����^� m0
 ����I�J�� e����  ������ m0
 D� ����	� w��1 ��c����  1�5��! ����H ���8
+BO�� ���� /��2�� ��J��� �  

♦ �� g5� �5�F\*��^� �  

♦ wI_�5�� ;G��� �� $	 q_� $���  

♦ �È �5�����!��� $����8 K��_o��� q��!�� ���1 ���!�� K ����#B s���jQ� 
���JjQ�� \���_I��
�A�  6 w1*
P%�	M� , �������  �� w1"  

♦ �
�����<G
 g58 w1 ������  �� ��G
0 d � :5�� $T��� "  

♦ j �� w1 ������ ����  1�5!KYH '	0 K ! z ��*"  
[Cummins, 2007; Cass, R. Michael et al, 1977;  Rejean  Besner 2004; 
Cass, R. Michael 1997]. 

* :5�� ��2�� �I5:��G ������ *+�1H ���O�* :5�� ��2�� �I5:��G ������ *+�1H ���O�* :5�� ��2�� �I5:��G ������ *+�1H ���O�* :5�� ��2�� �I5:��G ������ *+�1H ���O�::::                

 ����� 4K���<��� D� �����	F� *�]����z �����	�B ��O����� @� ���� �:�c����� /0 ����8 d
' ���� �	�5��A� ��X DK=��~�B 'K��lQ� 
���Jj0 Y���A� f��6K�� }���8 ���S0 MH ,* ��h���� 

���jc������� }�������8{ � 
�������Jj0 �������� 4K������<��� * ������8K�� �������O��O�� ������������ *+�������1H '��������� M
7����M� "  

������ ) .��	�B ����J� w��1 D ��5��� �������� *+���1H /0 ���� @?����� w��1B  P\L , 
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٥٥٦ 

 ���� ) �1K` $60 �&�� ��	� /0 MHL\H "������ R�J6 ) ������ *+�1©# *�A� w1 
 P���# 'BQ� D����_�� ) ,��������� $���_� ����¹² ����]
�I�1�G *>���I� +K���6 �� ���� �<=����� ���������B

�T��� 'K� ����TG q���! " /Q ���t�B ����-��T��� 'K����Tt�:� ���I� ��X /K�O�  ,
 /K��O� @�o ��T# *+��1H ���6���� ������� |r�] ���JL�*+��1 �����O� " ,����X YH �#��Z[�GB

����� ����  ��! ���/B++W��! *���A� w��1 �������� � |���9 \ ���������� *+���1H ���JL�  ����!K� 
 /P�hM� ���- gI5G $zQ���*>IO"  ÉColumbia Business School, 2010Ê   

�] ��c�� �&�T<�! ���� ���O��� @]0B�] ��c�� �&�T<�! ���� ���O��� @]0B�] ��c�� �&�T<�! ���� ���O��� @]0B�] ��c�� �&�T<�! ���� ���O��� @]0B::::        

♦  �������  ��� ����]The Reinsurer’s Margin : �����] �������  ��� ����!
 w��1� *
�5��~� .��6K�*b��T5�� 7����0B ����KT��� ,���&:1 'E���:�� � ��zK� f����� �XH "�

B������ *+�1H �56 �� �!K�� �I5:� *+�1 ���i� + �"  

♦    *bT5�� 7��0Brokerage Fee    

♦ +K_��� 
P%�	M� $j+       

♦ }5O��� \�_��M�  Z ������  �� �!PA \�I10 ��c�� $T<�! /0 �OT!" 
[Gary S. Patrik] 
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٥٥٧ 

j¾aÉia‹Ûa@sz@ @

@âa‡ƒn�bi@ÂìznÛaòîÛb¾a@pbÔn“¾a@†ìÔÇ@ @

DK&��DK&��DK&��DK&�� ��_������_������_������_���� ��^���^���^���^�����:   

 =_! ��_����G ����^� +K�_��� ����� q���� ��&�T6 ��� ��T6 'K�lQ� ��:��� 

��0 'KlQ� ���� RKZK� $%�  �_���� 'K�lQ�B ����� /K�O� RK�ZK�  �_��� RK�:�� 

��������� ��������G @&�������	Q� �� :5���������B .�5���������B �F�������T���B zQ���������I:.... ;T5��������B  ��_�����������Í
�T%�5T�� q_<�G g	�O� B0 �h�5j �+P��1�{ w�1 \�+0 $�lQ� RK�ZK� , �_��� ���B 

@]0 �_����� :+K_1 ~�
���, +K_��� +K_1 ,��I_�5�� �M+�I��"  

�� �������^� ��_�������� �!K����J� @�����  ����_�*���������� *
�+H YH �����z�A� �����I� " �����z�K�B
�j� w1 �!
����� �º�:�� g��_� ��z
+ ���  �!�� ����� ������� �� >%O�� �&1�KS0 NF

��������!+ ��![� ���_# �������� " *
�+H B0 ��������� 4K�������<��� ���������	B �#K�������� �_����������� ����������^� ��B+Q�B
 sK�5��� YH *�������� $���_� B0 s�j���G ���� *�����- ' I�5��� ���8 ,*������T�� ��������½

 }�+0–���� *������ w1 ¬_� /�8Q� e�G )B É " ,+�È´ÀÀÄÊ  

?������ ���^� ��_���� }:�� �X��?������ ���^� ��_���� }:�� �X��?������ ���^� ��_���� }:�� �X��?������ ���^� ��_���� }:�� �X��        

}���	�	0 }:������ �c���� ����� ����&�T6 q������ ������� ��_������ }���]underlying 

insurance index�������G �I���� n �8 ¡h�=�j ��� B0  " * ��� ������� ��_����B
 n� ��80 gI5��G n
�K��� �h�5��~ �&��Z��� ���� ���!�6K�� d g��?�� }����� �������� ���2���

� $%� ,�h�:%�	�>l�1Q�B 'EM��"  

 ��������! _� ��1K# ������� ��������:��� ��_��������� ����������� /0 �������OT! ,'��������%�� $I������	 w������1
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٥٥٨ 

 �&I8�=�HN &�5�� sK�5�� �� 
�=1H �h�5j �c� $lB �X " }�T� /0 ��OT! �r�]B
 ���6K�� >�? Á���I� d }h�:%��	� 
�=�1H gI5�� �� �XH �o
�O�� �h�5~� �� ������ ���


 �°Q� ��"  

 $T�� �� $T�� �� $T�� �� $T�� ��� ��_����� ��_����� ��_����� ��_����?������ ���^?������ ���^?������ ���^?������ ���^        

��������^� ��_���������� ����������� B������	Q s�������jQ� ����������:��K �������6�� '�������^� m0
 ��
��K<0 ����J~� $���!BT�� K>���I� �G������ .���� ,����J~� $���!����GB ����&:G  � ��������B+����1H*��������� " 

 ���I_�5��� ����&�BQ �������� ��
���jB���� '*G d K��l
� �]�! ��! }����� ���I_�5���� 

��9 ���(*?�O�` K Chicago Board of Trade (CBOT) D��1 d §¿¿´ "B  ��6
���:I� f�������
�5���~� g5���� ����_� � ��c���� w���1 *���SQ K+ ���, R�* d ��������� 'P���10 ����� 

����# ��Lz q������:������:�� � "����_1  ����80 ,'�����%�� $I����	 w����1K +(CBOT)� ����_1K����O�� +K n
�
62����� �+���!���  w��1 ���:I� /����*>��J~� *5��~� d ���� �h�K��G�«���� ,����!��� \ ����z ����  ,+

�����M q��!�A� ,'EB��� w��1 gL�����K�� }62���� \}������� 'MK ��<��� ����!* £���j ���� 
 ����A� YH �5����O��B����! :O�� +�" B������ �������S0  ����6������G�� � ������ (CBOT) �c������ �I5������ 


�5~�*�__<�� ��I��JT�� �I5��O�� 4�5�6Q� YH �I5�:� ��&:1 �«��� ,��� K�!� � .�G
 $��
:	����� �� Kh�=8[� ���� B�M��K!
����5�� �"  

� �XH ,'�%�� $I	 w1K5�� .6K�� �KI5�� ��	�
�5�j * ÃÀ�h�^� d �%�� >�l�10 ��� F 
_J:� d�:�� �O�� ���I_�5�  _1 /©# ,K	 n
�K� ���� 0 �I! NB ���	  �:1 'ÃÀ " �XH
fI�_��«j *����� ��I��J�� �+ �<�� 
�JjQ� �� *�O�� K /¾¥ �c��� /©�# ,��h�^� d 
! sr��5��� Î!
�� d ��5�� fI%K!�	 KO! NK /¾¥ "  �5�6 $�j+ g�O! sr�� ��c��
$25m��	 K�! NK Á���ITG ����I��J� .��6$10m ($25m x 40 per cent)��� d K ,���	
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٥٥٩ 

�	 ���I��J�� ��O�K�O�� g��_:� NK /$16.25m  ($25m x 65 per cent)"  �XH ��S0 >�?
 ��c�� sW`���%� F�� � ���I_�5�  _1 �¹0 K� n
�6�s
��� �1�uTG  at the 

standard multiple Á�����ITG $25,000�! /0 �����OT�� ������ �������©# K g5�����O� q����_� .�����6
$6.25m , B	 sr��K! NK
�5�j /E�* ��c��� �! /0 ��OT! }����K�# ��&�T<�! /0 .�6K �

B Á�ITG �� �I:��� ��I��J�� f�$10m	 Kw! P� ;G��� 7�58 @�! N :  

 

�!K5��� �T6 Settlement value  0.65 x $25,000 = $16,250 

     ���O��� Cost  0.40 x $25,000 = $10,000 

;G���      Profit   = $6,250 

            1000  _1  x  $6,250 = $6.25m     

r���� ��c�������_��� |r��] sW���! K��! /0 �r��O] ���:OT! +K
�5��j /E�* ��������  }�����
 ���&�T� ���1 g���#K �B� f���K�:=���� .�61� "B� �r��] D �_! ���K���{������ {����� { �XH MH ����� 

�=G�h�:%��	� ��!�L�� � ����«�j f���� *
�5�~� *�_G�J� ��! � ������ {�� K1�:=��� .�6� "B g��
�uv0{ sW�! /0 _1Kd |+ B �A� d \}5��� ��_J�� 0 �I! /0 +���TG ��SQ , z f6B n

� � ��	 0 I5#B�=�� d  _��� 'K+"   

B5��������� �T�������	�Kd ��=�������=� �������%�0 ,
K�������J��� {���������� ��
�������j $O�������` d � w�������1 
��������� ���I_�5���� " d(CBOT)� ���� @����! /����� B .���I�� ��
����j ����� $���� 'B ��
����j

_1 w1 \ �2��K� ���� ���	 }I���z s � �TZ r�:� 
��	�G ,���I_�5�� +B s
��U� '
}���	�	Q� ���I_�5�����  ���_�� "���?�! ����S0 qG�5����� '����%�� d ��c����� 
����6 �X©���# $���T� d g
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٥٦٠ 

I5���� /0 ����Jj����# .�������  ���6 �����I��J�� K �¾À���h�^� d ������O��� e����� .J�5���! �����©# ,� 
����¤[��<�� K��^� ���� \ �� ��
���j .��G q��!�� ���1 Y�call options r���:� ��5��G ¾À 

��_1 sW��! �� �:1K���I_�5��� + "�	 £!���� �r��]K��O! NK� ��xQ� ����� ��� /M s+�=���6
_IJ��� ��� �+�1H ��* I5�F�� �������"  

 ,'���%�� $I��	 w��1 ����1 @���!  ��6��O�� 
���jK ���1 @z���� 
 �°0 ���Jj w��1 n
�
�# d 
�=��1HK� ��!
 "  ��_1 ���� ��c��� sW���! /0 ���OT!call spread , BTG sr����K ���Iz
���	
�� @����	� \ �2����� ��
����j B���_1 .���GK������- 
������	�G +��� ������ d K �+�E �XH ,f����6

�5���� ����1 
�=���1[� �h�5���jK������ s "���!K�#   ���_1 spread����<G
 
����~� ������^{������G�o { 
������ ��G  \ �� @�� }���� 
���	Q�B�_��� .�GK��� +� ���O�G�+ �, *� �1*BF 
��~� the 

option premium"� ���_��� |r���] D� �����	� ����OT�� �����K +0 $! ���I�B#����Z©� �+����1[ * 
���! �_��� ���������B ,����:�c�� ;I���l0  ���6K�� ��X �������:T�� ����	�	0 �!W����� /���O�K �!

 _���"  

 �5�����<��B ������J~� *
�+[ ��������^� ��_�������T�� �:�c������� �������  �����! ��� ������9�  �����6B
$j ��� " �����!B ��Z�^� �! ��_��� s �� w��1 �1b�G ����^� ��_������ �K�	 P���  �6B

 ���� �h�5~ ������ R�KS0 $� *
�+H ) D ��5� ���� +K_��� �� ��	�B ��O�� /k�
����I!�_�{ "����� +K����_��� RK���:��B YH �����Tt:� �����l
KG ) 'B� ������ �������B ����!
��� ��_������� 

 +K_1 ,�+�# $O�G ��=��� +K_���over-the-counter (OTC) contracts  �&�:=�!
�==j ��_���� 
�5T	�W�T��  "[Cummins,1997]  

 ��������� @����8 «���� /©���# ,'����8 �0 ) ����J~ ����T��� 'K������������ sK�5���� w���1 
������ �1�:l /0 �:�!/KO�  6 �J~� �r] 7���	� w1 ��
*+B ,  " |r�] �+0  �6B
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٥٦١ 

) *>����jQ� ��
K����J��� YH +K����_��'K�����8  '�����^� m0
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