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�T�	U��3 Q�#A� Z���L
�?�'rK�� �G �	,%� .�P �5%e�G' n�:�� �	U� 5� �P ,u�Y3 �#%2�� N:%�� ,c.3#�� �#2�� �P �	�?3

��2&�� C' �#O�� l#2� C ^8S �<�P �4?8� �%�� W�1
�.�� �P��9 C 4� �%�� s.2+�' ,43 N:%�� �t #op�
.�P �0�1��3 ��:%XC� f� m8q T� T'D ,0��1]�� #g·� �	U� 5P#x�� ��� T� �² ,������ �2� �P'

TE' ,��:%XC� f� 4� �#%2�� kE ,�3#�� �G �.F� 4
.�� �<� �G .�' ���:%XC� �P f� ��83�2� C �?�'rKG' T�	;
0�&�� T�\?� 0V%g� �<�' ,n�28xG �O3 N:%�� T� T'D �	U� .�P ������ �P �G� �43 N:%�� �t #op� �	U� T�p

�W�G�\%�C�' s.2+� 53 ��#O��
��;'�&�� �P 0�� �<�' ,T�	U�� 483�2� T�	U�� TE :�?L TzP
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��� �	} �kE' ,�?�'rKG' �:8�9 a�\%�C�' ��:8%±� W���.�� 53 W��L�&%�� B8� �vP�7� ^6 �G' ,��D�R%LC�

\P�.+�' �Z#/�1G �&:�G '� �,8RG c� 0'�� f2,� C ��#?v�� #g��  #x�� �	} TzP �:8�%�� l<� 5P#x��
m�<3 N:9#�' ,Z#2%KG #?{' �O� _1R9 �2&�� �<� �G��%FC 5P#x�� \P�.� TzP �<�' ,�&:��� N1%9 ��D�R%LC�

�`#b�� �,1G �P 48�� =�/ TE �9Y?F �	p ,�2&�� ®�K:X� #xg
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4X�	; �P ��� ^� n�j?/ �2&��3 d12� ^� 5P#x�� �G ¢c� T�p ��' �_3#�� ��3 D�#� �;'�&G ������ �2� 
�n�&xL 4�	U�� ^� �� ¢_3` .� 4?8� �R,?F c<�� _3#�� TzP ,�2&�� �1L

�#O�� TzP n��'#OG _3#�� T.�� ���' ��2&�� �&3' �1L NP���� �P s#:�� .� _3#�� �2?2� T� m�k _;.�
�G �	�+�' ��'#O�� d12�� 4� n�;.12G c� ,�$O�� T�	; �P ,�L@� B8� ,5��1�� ��� T.�� T� w
.�

�	p ,T�	U��3 Q�#A� Z���23 nV	� ,43 ��:%XC� f� 4� 0.$� �<�' ,0�18� n��G�; 48&[� �'#O�� d12�� T� m�k
 #R%��3 _3#� T� 42� �G �?8P CE' �=�O� �� f+� �<� B8� �'�&� T� <j�?� 48P ��:%XC� f� m8G �kzP �a�29

�nV-� 4�8q C .�' f+� �<� �P
T�p N?1�� T@ ,4�	; �L �� _3` �
�� N?1�� �P Ne�1�� _3` TzP ���'#O�� D.2&�� �P �-�+� .� �<�'

�.P��� �	o�� �oq �?� , �̂8K�� �P 0�+� m�<p' ��'#OG <j�?� 4,3#P ,�2&�� 5� 49J�?� �P' 4X�	; �P
��2&�� �P#� �Gk �P T.�D �	� �3 ,�.12G #?{ 5��1�� �G ��P ������ �2� �G� �_3#��' �:8�%�� c#R�� n�G�2G

��	U]� ^� �� _3#�� T.�� T� a\8%K� �<�'�

ZD��J .� 0D�1%�� �G  ����P ���?�E Z`�/�� yG�29 �%�� N?1�� �?�'#OG �	�� NG ^[K�� �?8,%�� �<�'
���� T.�� �8P ,�2&�� 5� 0�3 ��� ��:%XC� f� ��D�1�� �P#� m8q ^� �G' ��2?2+� �P _3#�� .� �<�' ,NP����

�n�23�F �X#/� �	p ,N?1�� �	�� 4?P f2,%9 C m�<�' �nV-� �	e�L ��9 ^� ��X@ ,�?2?2+� NP���� �P ZD��J
cD�R%LC� �.8K�� ¸.81� ~�F@� #[� #1%&� c<�� ,#��±�3 \P�.+� |�19`� ��1G NG ^[K�� �	p

�<�' �4��'J #xA 4;#&� n�U�� 4��� ,4�'��9 �G (�3#%FV� �$O8� �-#:�� �x&� ��:%XC� f� �V%G�P ��oG@�
f+� 0�'J #��± �#&%� T� T'D _3#� T� 4X��Gz3 T�p �kzP ��1K�� �oGY3 f+� �<� 0Vb%FC \P�.+� 4��� �
.�
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m�5�� A�	� K ������ ��8

��F�:�� �G 4?�E cDr�' 4�	U%� �� a#]� `#b��' ��GVF�� D�R%LC� �P 0D�1%�� \e�p` ��� `#b�� �#}
D.R2�� T�p ��' ��2&�� �G ���L�&%�� D.R2G d?2X B�E cDr� �<�' ,4G�µE a�� '� �2&�� ®�K:X� B�E cDr� .�P
�G' ,�2&�� �P#� 53 ��\��� B�E `#b�� cDr� �	p �NP���� l<� 0�'J TkE a\8%K� `#b��P ,NP���� ZD��J .� 0D�1%�� �G
��� _3#� T� B�E m�<p `#b�� cDr�' �n�=��%3� �2&�� NP��G �G �2�]9 �%�� �?e�#
�� �:8�%�� �G m�k B8� w9#%�

�D�R%LC� �P Q�%X�� �̀ ].��9' �.8K�� �P �?18K�� £`.?P ,s�2,%F� C' �	� C' ��
 T'D 5P#x��
,ZD�&%G ��.X� 4� `#b��'��G '� ,^?8K%�� a�� `#{ .� ������ N?13 n�2?6' nC�R9� �R%� c<�� �.��� ��� 

 D��K�� a�� #xg T.�D�R%LC� 4?	K�(risk of defualt or performance risk)B�E ^K2�� 411F �?� �G .�' �
`#b�� w1F T�p �G .�' ,cD�`E `#{' �5P#x�� ZD�`E �� n�
`�g `#b�� w1F T�p �kE m�k' ,cD�`E C `#{ :5	KL

 �LVg@� #xA� n�U�� B	K]�' ,�	�?8p '� 5P#x�� ��� ZD�`E B�E n�&
�`(moral hazard)Vp 4?P N	%
� ������ �2� �
������� �2� �	��	U9 u?p' ,n���19 `#b�� ��.X #p<�F' �#gH �2� c� s.:9 Z`.R3 ,`#b�� ��.X

 �G� ��4��mlz�� m�5���5%�
 �	P ,
6�����L� �2&��3 =�P.�� WC�	%�� �&[� �<�' ��2&�� �P#� Vp B8� n����D �	U9 ������ �2� T� 

B8� 4-#� ��#%P�3 , �̂8K�� �2� �P Ne�1�� =�P' 0�	%�� T� ��;#%P� .8P ��	���� B8� ������ T�p .� �t Z`'#U��3
�?����� �G ��.12G �1K��� l<� T.�9 �L' �%*I n�U�� .� �2&�� a�µE 0�	%�� T� ��&� �<�P ,%*I c'�K� ,=�P.��
T�' ,m�<p �
rG 0��� ~�` T� ��;#%P� .� ��� �4�� ����� #?o��� `#b8� n��	U%G �2&�� #1%&� C �?,3 ,�?8	&��

�-�� .�' ,%�> �81� 5P#x�� �G �2:R�� a�µE 0�	%�� TzP ,%*I n�U�� �81� �	o��3 c#%O�� =�P' 0�	%��
#?o�3 �L� �1K��� l<�' ��#g�� �� �	��G �p =�P' 0�	%�� 0V2%F� ��#%P�3� �	��G ��p =�P' 0�	%�� M#;

�P �2:R�� a�µE a�� `#{ T� TkE _;�.�� �	P ��
�� N?1�� �P '� ^8K�� �2� �P #xA� �1KX �G 0�+� �&?1x3
����2&�� ��<� �G c� �P 4�G Z`'#U��3 #1p� ������ �2�

� 4	�` cD`'��� a�G�� �<�P ,n�q�L =��2:�� �2?2+� l<� B�E `�/� �L'§:^8K�� �OL��G s�?F �P 0.2� 
��48x19 �2&�� �P `#b�� ZD��J' ,`#b�� 4?P D�DJC �	o�� #?gY9 4?P J�
 .8P n�`#{ ^8K�� �P T@'���3� a�G�� 0�L' 
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 :48�� 4	�` ^?2��y8gD' ,Z#��±� W#op' ,4K:X .� �3 ,������3 ������ ^�� �P �gD �	o�� #g� �kzP�
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��`#b�� �� �P �8G�&���c<�� `#b�� ^S�&9 4
' ^�� _U%� ^� ������ �2� �� �.&P�D ��<�� ��#-�&�� d&3' 
������ �P `#b�� l.
' T� l�XD� �OL���� �G _U%?F' �n�28xG �2&�� ���3z3 0.2�� m�k B8� �.�3' ,=��2:�� 43 (#-

�lV�� `.p<�� �+� ��� u29 C
�	&�'�� �
V�'� �#2�� �P �G� ������� �-� d12� T� T'D #g·� n����G _1-� �L �2&�� �P#� �G nVp T� :

N?3 �P �����' �=�P.�� �G 4��q nVgD 4?8� `�� �� 48b%K� T� N?x%K�' ,����� �-� d12� �����P ,�
�� N?1��
W�G.2G �	U%9 �?�#O�� W������� D.2� T� ��&� �<�' �4�?GY9 '� 4?P �̂8K�� Q�%XE �P �	o�� �G �?:%K� ^8K��

���K:�3 =�P.��
���6  #� B�E 4[%� 4X� w��b��' �N?1�� ��.	%� #gH `�R� Y[8� T� �3 C Ne�1�� TzP ������ �2� �P �G�
�G #��±� �	,%?F 4X@ �:��UG #��$G B�E  #x�� �<� �#&%?F ���+� l<� �P' ,��.	%�� B8� 0.R,8�

C� ��<�� 5�`�\�� �G yX�p ����1�� �?� ,m�k �pr9 49YOX' �2&�� ��`�9' �0.	�� ��
' c#%O�� ��
 ,5%�

WC��' �`@� �P �	$U�� ^�9�`�	o%F� ���G\G �?X.��G T.O?&� ^�X@ n�#vX ��#&K�� W�182%�� �	} ^���q

#&K�� ��:$X� .� �`�\�� l�O$� �G #op� �…� �4�G #:G C ���1�� ��.	%�� �&� W�1R±�' `'<1�� T'\$G �P'
�p �2:� �L' 4X.�D D�K� T� 4X��Gz3 T.�� �8P �:8�%�� �G �L� #&K�� T�p �kzP �s.K�� B�E 0.R7�3 �9Y� 5�

���/�D�,G c.3` ��D .�P �Z#��±� �	,%3 4� _	K� ��� ^� �`�\�� 4?8� �R,� T�p c<�� c.3#�� ��.	%��P 
4U12� .��� �G ���� ��� ^� ��� ,�	o�� y?1o9 �G �3 C T�p  '#v�� l<� �P �w82%8� �;#� #&K�� �	�?3 n�21KG

�4�� B�{� �L ���1�� ��.	%�� T@ n�G�2G
;���6  #� NG �p`�O�� .�' ,Z#��±� a�K%L�3 _	K� ��.	%3 �GE T.�� �GVFE `.v�G �G �+� �	�?3

,�	o�� w829 #��$G �; =�	%�C� :���' #[,3 #?P�R� �6V6 �`�\�� w?R?P ,n�G�2G �	o�� d1L 0Vg �G �GE'
,������ �G Z=�:p #op� ^8K�� �2� T� ��&� �<�' �4�.�X a��' c#%O�� ���
 T�	;' ,��.	%�� B8� 0.R+�'

�:8�%�� �	�?3 ,#1p� 0.	��ªc#%O�� ��� �&3�%��' �1L�#�� \P�.� T.�%P ,4K:X c#%O�� �� ��.	%�� ��
 T@
,c#%O�� ��
 �G' 0.	�� ��
 �G Ne�1�� �&3�%G �P Q�'DJ� �
.� ������ �P ��L� _3#��3 �X`�2G �?��	
��

�?:%�G �?
�'DJC� l<� �#g·� ���G �	��G nVp T@ d&1� Ne�1��' c#%O�� �G �p �&3�%G ��
 �G #gH Q�'DJ�'
�Z`'#U��3 Z=�:p #op� TkE .�P ,^8K�� �2� �P

�xF.%G D�� D.2&�� �G �.��� �<� a#19 �%�� W�p#O�� �&[� ������ �2� �P Z#��±� �.%KG ��:9`� TE
 =�	%�C� w?��F�' W�'D� 0Vg �G #��±� l<� �G =�	%�C� B�E ZD�� Y[89 �8�.� '�(hedging)��P'#&��  �P' 

���K:X D.2&�� �G #1p� #��$G l<� =�	%�C� W�'D� w1K9 WC�+� d&3��� ,=�	%�C� W�'D� T� �pr� �t �<�' 
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  , pp. 305-306.Against the Gods: The Remarkable Story of RiskBernstein, P., 1996,  
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 , E5.05Handbook of Modern FinanceÆ
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�T�	U�� f?2}' #��±� w�� �P 4�� T.&P���� l#p<� c<�� ���o�� `'��� �� Z�?&3 ,������ �2� ��?P
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 ��4��mD� m�5���
�#1p� �2&�� #K�� \P�.+�' ,�#g@� D.2&�� �G �L� 43 =�P.8� �2&�� �P#� \P�.� T� m�<3 D.R2��'

0.8� 5� ��`.:�� s.K�� �P �&8K�� #&F d:$X� T� �R� �kzP �D�7� #&K��3 5P#x�� a\8]� �2&�� T� m�k'
 �[?KP ,�
@�#&K�� N:9`� T� �R� �kE' ���`.:�� s.K�� �G �&8K�� B8� �R,� T� �UP@� �G 4X� c#%O��

=��2P �G ^F�2�� �3� a�G�� �8&�� l<�� `�/� �L' �m�<p ��`.:�� s.K�� �P N?1� T� �UP@� �G 4X� Ne�1�� �[?F
0�L �#xg' ���3 ��D 4X@ N���3 M�
YP ,�
� B�E 48oG M.o3 �
rG M.6 N?3 �� T.�,F 4�YF kE ,�?�����

s�.F@� #?R9 �G T��`�� C �	�X@ ,s�.F@�  V%g� �P �#��$9 �	�X� �#9 C� :0�L ?���� #xA� ���'� :T.�,F
��58
@� m��k B�E�a�\%��3 �$� T� 4XY/ �G #xg 4?8� f:%�� #&K�� �� �
@� 5� c`.:�� #&K��  V%g�P 

 W�?812%K�� s.F =�OXE B�E ��D c<�� w1K�� .� �<�' ��2&��3 5P#x��(futures)m�k _;.� �	p ,M#b�� �P 
:��.	%��' D.2��� ��.F.G �G ���%�� ����

yL' _	�2�� �G ��?&�G �?	�p �R�,� T� NL.%� �`�\�� �<�� �cD�&�� �`�\�� 0�o��� �?1F B�8� <g�
�
H ��2�� N?�L.�%� B&�K�?�F #xA� �<� �G 4�K�:X �	�,�� ��� �#�&�K�� ���:�$X� BO�$� 4��� ,D��R�+�

(forward contract)=�2� ,�
H D��,G yL' �P ��?�&G W��:-�.� ZD�,�G �?�	p 4� ^8K� �?�� T��,�� NG 
�U�:?�F ��
�� #�&�K�� �G �L� B�E d:�$X� _	�28� c`.:�� #�&�K�� T� �#�%P� T�� ��
H D��,�G �	6
4� _	K� �� �`�\�� ��� ��L� #&K3 _	2�� B8� �R�,� T� T�� 4X��Gz3 4X@ ,�2&�� �G M#�%� T� T�,x��
,�2�&�� 4&�?1� ���6  #� �� T��,x�� �,1�?F �<�' �s.�K�� �G B8�� n�#&�F 4� �	U� �2�&�� T@ ,m�<3

  �J��[G(speculator)B8� w&�R�� �G T.�?�F �D��R�+� 5� N:9#�?�F c`.�:�� #�&�K�� T� B8� ���#� 
 �J�©� ��26 �� #v��� db3 ��`�\��' .� 49��
�?%��� wF��� �� D�]� ��2&�� T@ ,n��#%�OG ��[� T� T�,x��

�D�R+� 5� 4�G 4�#%O� n��#%OG �[� C �L 4X@ �2&�� =�#/ �P DD#%?F 4��� ,#&K�� ��:9`�3
,T.��`�\�� Y�[8�� �#�b�� �<��� ��
�� ��2�&�� ��.��?�F ZD��\� �8?�F' .� =Cr� 4�?��E Q��%�,� ��G
��� �G�� #?��&G N;' B8� T.8	&?F �	p ��8
�� D.2&�� 0D�1%� s.F ��.�9 B�E T.PJ�©�' ,T.X�,x��'

(standards)W�?�H' ,�L�&�%�� ��� ´G�.� NPD T.;#:?F �2o�� ZD��\�' �^��?3 D.�2&�� 0'��9 ��K� �?,3 
0�o�� �<� �P W��?812%K�� s.�F `.x9 TE �W�?812�%K	8� n�L.�F �.KF� �L �.X.�� m�<3' �W��PVA� Z`�D�

��#O� NF�%�� T#2�� #g�'� �P Z�,%�� W��C.�� �P ��� �?2?2+� ZYO��� ��&��

�	��� �<� cDr� u?p 51� �	p ��2&�� #Kp ��'�,G B�E �	���� '� T�P#x�� Y[8� �k�� 51� ���� �<� TE
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�� N?1�� �P D.
.G �2&�� #K�� �?�� �<� TE �e�L 0.2� �L
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dB*« ¨bL×� ‰UL/ nÝu¹ ∫ÎUC¹√ dE½«Ë ¨w�öÝù« œUB²7ô« Àu×Ð WK−� w
  dA½ w² « t² UI� dE½« 

Æ±∞≥ ’ Ãd<«Ë

≤

∫dE½« ÆÁd)/ w
 t²×KB� s� d³/√ bIF « W�«b²Ý« w
 hrA « W×KB� Ê√ vMF0 ¨ÍœUB²7ô« oOŁu² « UM¼ oOŁu² UÐ œuBI*« 
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±

Æ∂¥πØ≤  U¹¬ dO)Hð 

≤

Æ±±µØµ 4) « V¹cNð 

≥

Æ±¥πØ≥ 5F7u*« ÂöŽ≈ 

� s�-' ,�����.L D�#��'§��n�#?op n�PV%g� 4?P �'�
.� 48�� #?{ ��� �G T�p .�'� :



,,

?,@
�#	� %R c��#	� ������ ��8

 4?�X aVF�� �P 0D�1%�� ���.L �G£��� ,����� �<� #?K:9 �P 0�.L� =��2:8�' ��&?3 �P 5%&?3 �� 
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�0'��%�� NP��G �2X B�E cDr� �?X�o�� �&?1�� |�#%/� TzP ,�5�.�	��� 5��+��
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��' ,������� T� B8� 0�P �l.1%p�P B	KG �
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�5P#x�� 53 �2&�� D.
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��4e��XE B8� '� 482X B8� '� f� =�OXE B8� 59D�`E s�:9�� 4XY3 �2&�� �.P#� �L' ����2� D.
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UNÐ `¹dB² « ¡Uł åp�öž wMFO³ð Ê√ vKŽ Í—«œ pFOÐ√ò WGO"Ë Æ¥∑±Ø¥ t² œ√Ë w�öÝù« tIH « dE½« ¨wKOŠeK  p cÐ Õd" 

s� ¡UNIH « UNFM� b7Ë ¨∏∂Ø¥ bz«Ëe « lL−� w
 UL/ ¨`O×B « ‰Uł— t Uł—Ë ¨w½«d³D « Á«Ë— Y¹bŠ w
 åWFOÐ w
 5²FOÐò dO)Hð w


Æ∑π∞Ø≤ wÐdF « sÐô f³I « dE½«Ë ¨oÐU) « —bB*« dE½« ÆåWFOÐ w
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U{≈ Ê√ s� ¨WFHM*« W «œ rOEFð w
 d/cÔ¹ U0 WNO³ý W−O²M « Ác¼ 
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≥
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