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p à���HIö��ÒÓ�@���/ª�çè��è���HI��

HI�@6���@ÒÓ��HIJ2KGU,����%eªiçè`�è

���HI�ST���Ø��� ®`�� á �@6�
�@��ÒÓ��H

IJ2K�
��%/�

n �̀@6�
�@��ÒÓ����HI6a��:;<iZ!$6��

�
��£ST��(t!��ªi ¡e6a��OPQSTGU,��

VWXYZ9(�@6�
�@��ÒÓ����HIñ!$6���
��£S

T��(�!$ÅT��ªi ¡/�

w �̀@6���@ÒÓ����HI6a��:;<i(t!��ª� 

¡(!6(cÀÒÓOúb9(vÜÀÒÓOúbOª�
�@��ÒÓ6�

��
��£ST��e6a��OPQSTGU,��VWXYZ9(�@6�

��@ÒÓ����HI!$ÅT��ª� ¡/�

V�Z��HI�Oúb 

a���OúbÃÄÒÓiOúbyÀÒÓOúb/�

p`ÒÓiOúb�

VpZÒÓiOúbH\��HIJ2KµJ2���HI6���@ÒÓ

it*)*ýæV¾¿ZOP��
�@��ÒÓit*�l³´V|´��

�³�ZOP£SOúb�S_/�

VnZ��HI�@6���@ÒÓ���HIJ2K6]^(c�� ¡

ßï�)*ýæV¾¿Z¢(!(c�J2��HI�ÒÓiOúb/�

VwZ��HI�@6�
�@��ÒÓ���HIJ2K6]^(cST

���ªi ¡��l³´V|´���³�Z¢(!(c�J2��HI�

ÒÓiOúb/�

n`�ÀÒÓOúb�

VpZÀÒÓOúbH\��HIJ2KµJ2���HI6���@ÒÓ

y�
�@��ÒÓOP£SOúb�S_/�

VnZa��ÀÒÓOúb�`ÆßïU����
�@��2�G<'�



���������	�
��(LOF)                                           �������� � � � � � � � � � � � � � � �

68 

�û3,5(c/�

V��Z���Ö��Ü� 

���Ö��Ü�H\�����@ýæ¼c±� ò̀óy�"8@øSÐ

�-�Ö��Ü�$����@ýæç! ¡̀)"+",�våÖ��Ü�/D

Ä6S0=»ÐÑ%(T¼ÂO�{Æ8uH�"!$J2a����HI�

�K/�

±�H\��HIJ2Kôõ(vJ2���HI×v)"�±�K±�e

òó\��HIJ2Kµv)"J2���HIòó§���~�����Ê

��Æe�"8@øSH\�"ýæ�1-.�"%hµ��HIJ2KJ2

���HI8@ÂO§v�M�K`"K�v�� /(cÖ��Ü�8uM

N�����@ýæ�°MN�û3�I(r�¡)BC�Ö��Ü���U

�����@ýæ�,5(c(sU�����@ýæ,5�2'z
/ 

V�õZ���ö�yµö 

���@ýæZ¼c��2Lý3�"�°��������HI�ö�

�µö$�"+",ç!�v�ÐÑ%�ö��µö/�������HIîö

��(îö�7��-�L{VÃÄÀ���y��¹�Z�sö�/�

 

��������  

 

V�Z�12 

a��{����5z{�
(6)cf@������õS(vÜ÷

ê{N�bc(¾°�����¤<O57x/ 

VõZ�c¬ 

¼�5`��®øA�Øùú��	Tª�ý�(62.f@ÚN��

������®���§M%(¾û?üOPz{/ 

VøZ�þÞ 

a����þÞ_`2@bÚN���5z{Â��«`(ÃÄ�i�"

iSST���	
`��	
`u�	
`�²mS-1`�ß	
`'�	


`ý<��
`���
è�¶`!OP	
`!�Ü	
y¡è®��«`

$�"+",������� ����v��5z{�
¶»/VqE¡)



���������	�
��(LOF)                                           �������� � � � � � � � � � � � � � � �

69 

������û3,5Z�

a���!��Ö�5z{Â��«`/a��tÅT¼õ�Tª�Ø�

-`L�®L{Â��(q!$ä�®��-VÃb�4þ`?ßþ�våp�

����&'ST��-Z�ë��è�7ië�(s!J2¬!O	O�£Ñ

Q��- ¬̀£J�-£�i�L�$�¬�!�Ü	
Ð�-�L�®($

�"+",������� ��v�Ö�5z{Â¶»/VqE¡)���

���û3,5Z�

a"+",��býæ$9� ����v�¶»(��bcK6�S�

�Ýk9(!$µv�Ø�þÞ/�

�����)§«_Åa��6:;<P(���5z{Â���§«

t�������qo(v�����	
���¬���5z{Â���§

«)òt��qo(��Ö�5z{Â���§«t¥������no/6G

U<P(���5z{Â���§«t�������qoe��Ö�5z

{Â���§«t¥������no(v�(À��°½<�6��$i�Ç

�	
t������«x�5/�

a��£\��	
H\�ß	
`'�	
`ý<��
`ÐßmS��

	
`u�	`��¨J�
`!OP	
`!�Ü	
®Ö������5z

{Â��«`($�"+",��b7�� ����v��5z{Â��«

`/�

a��bcKM��)*-.O�yxÔ�iB�����)§«¡)S

0û3,5/�

VùZ�34 

p`��	â34�

a��$	
�_{(���§«_����� qo(v�(��

��	
���¬���5z{Â���§«)òt�� qo(�-®L{Â

���§«�¥_ no/a�� 5 �:;<7O_STGU,��VWXYZ(

µdJt������«x 5�À��°½<�6��$i�Ç�	
/�

VpZoÆ��	â34�

rÃÄ�5îI`v,��5`��� 7¤5`,�N±Ù`sß5îI®



���������	�
��(LOF)                                           �������� � � � � � � � � � � � � � � �

70 

6i���pÉ\2£S�Ù(w)�
Tª��`����ÐÑ`��á�

y23"+",®¬¯�ÐÑ�Ù(6oÆ��OP£SN�	â(m5��

��à	â§«yû±���îI/�

VnZÂ>��	â34�

6oÆ��	â34�\B%(01���z{5îI`��¨©�,`

���ï½c`��*æLwx`Â>��z{×ê`Tª	b`ÚN�®¬

¯�"+",�,565t*Â>���12	â§«(s5<r��)Â

>��£S�àè	âyo/�

VwZg;��	â34�

'¦01g;���òÏ<�`����®�`ÚN�\265HÏ�Ø

�)evu(01ÔÕ	
�z{5�òÏ<��	§65HÏ�Ø�)e�

9(01ÔÕ	
�ÚN�\265�¦Ù/�

n`	
�34�

a��	
�µöQ��	
Â��«`Â>	â34 
̀<o34`

z{5³�34`���×³�	â34`��	
)*34(6]Íf@�

��§M%(lÀ��yz{��3	§/�

VpZ��	
Â��«`Â>	â34�

Â>	âH\rÁTª�Á»Â���	
Â��«`OP�§«£S�

¢`N���	yo(m5�½¡)a����z{·Ý����)/`Æ

ÃÄTª	ây¶»*æßÔ�³/��

• ��®�	âÅa��µ��Á¶»��	
Â��«`���×î

I�]è·Ý`��pÉá~�Ù$��z¬¯�ÎÏ(w)¹ºÚ

N�`z{�®¬¯(öQ5Ù�Ùy5��Ù�)��"(6Á»

��	
Â��«`OP£Sàè	â/�

• Tª	âÅa��µ6f@Tª���ÚN����§M%(01�

�£TªymSPTª®Tª��	
Â��«`½<z{5]è`

ÚN�]èyTª,�®ÐÑ(ûýot*Tª���	
Â��

«`£¬�§«/�

����VnZ
<o34�



���������	�
��(LOF)                                           �������� � � � � � � � � � � � � � � �

71 

a��µ01rÎÏ	
����pÉ�Ñy,�Ç3®¬¯��Ù�

�(ÑQrãäTª�5]N�§�á<(£Ð{No£J2�	
���

)�
<x(�½7�z{�Ùºìí�1�/�

� �á<Tª¦Æ�5îI��¢(a��µô¤£J2�	
�)�


<x(¼Ð!$6Tª�5lú%�¢�¤	
wÍS�z{e��

� �á<Tª¦Æ�5îIS�¢(��ý�)
<($,�	
wÍ

%����ä��aìí(�¤®¥�¹�z{/�

����VwZz{5³�	â34�

a��µw)¹pz{5³�(vÜá<z{5³�Ñ�]è��äo

��)���/6¹pz{5³���õS(a��µm5ö���34`

��34��Ñ34®($t¼z{5³��Ñ]yt*<���	
�ûr

wÍ]è���/��

� ��34Å�á<z{5³�]�¢(µö���34e��

� ��34Å�á<z{5³�]I¢(µö���34e��

� �Ñ34Å6á<z{5³�t]�IS�N¢(�ö��Ñ34/��

V}Z���×³�	â34�

a��µw)¹p���×³�(vÜá<���×³���äo�

�)���(RvÜcdÎÏ���×³��pÉÂ<`TªN°3ÒyÚN

�]è®¬¯(m5��	
�Sß	âyÁ���Õ��	
	â/�

V5Z��	
)*34�

Nza��bcK6�-Tª��ß�cd½¾(ri	�ß£S�Ø�

����ï�Ù(�Ùij�\2ÃÄÅ 

Ô ý<�	½¾�ÙÅÚN§5 �̀N§5 À̀�§5 �̀�d�éð®/ 

Ô ¤<�	½¾�ÙÅ2Ñ��Û	5®/ 

Ô ��½¾�ÙÅ{Áßï��5`Áß��5®/ 

Ô Á�½¾�ÙÅ±zÜºÂO5`@,ÂO5`±©ÜºÂO5®/ 

Ô À�ÚÙ�ÙÅý<	ï�Û§5`¤<	ï�Û§5`À�ÚÙ��

��5`À�ÚÙ��5`pÁ\ð®/ 

01r	
iSK��a³cdsw)¹º��®�`<�`ÚN�`T



���������	�
��(LOF)                                           �������� � � � � � � � � � � � � � � �

72 

ª��`�-5`��·¿`M§�Ûy ¡®¬¯(��t*¶»�z{5

³�á~��y���×³�á~��(svÜ�ë��£S�x(D¿*æ

`�$%·Ý���	
Å®¥½<z{5`®¥�<zØ`wxî��`á

<��~Ùµ��`>�?ë¶»ÐwxdãîTª¸�iÀ/ 

3`!OP'�	
�34�

a��6w)�Ù!OP'�	
���·Ý`	�·Ý`ÚN�`��

5®¬¯��õS(ö� Black-Scholes<L5w��yõ�ø<L5w��®

ðÙè�x«`û5v�wx(*æv�Ý²�ú®¥ ìSBºûràV`
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} àÒ��úbK�@&�Ò���bcK�ò��Ò@6×ê(·#�

p�Ðã½�Q�ù(��bcK!$U�vr��HI«x�ò��Òr�

ñ$'~(��úbK!$µû3ÐÑÈ������¨/�

VùZÌÆ�x�'j��HI«x�ÐÑ�

p`���£A���
��£="5{?��¬v��¬ÌÆÁß¢e�

n ¬̀t!�¾�v�ÐÑùB��bcK �̀�úbKD"'mû���

��wx¢e�

w`�����y��)*ç5�v�ÐÑ/�

V8Z���ò&��

p`��������

��bcKy��úbK6���)*#-.9(±U�#�45�*�

@��"y�ò½c��(�Õ¾�ü�â`�@ydb���²���(r

#�ÁM���5<£S&r(Êû�k($d������Ý²/>#�r

�ò½c�"@6��(±$��bcK�½c�"_'/�

n`�òð1y�ï\2�&r�

��bcKy��úbK±5<s�òð1y�ï\2£S&r/aiÀ

@6t¡(#�±�¢�g�¬sC+/�

w`���ïÈuy5<Èj�-@y@&�

���ïÈu×��bcKy��úbK¸��Õ¾�-@/�AÈu�

-@(±�¸��´9 5Ô«|�inQee�fgh6���)*#-.9

¸þÔ�^ës'j�u(�Î®<P=79 }5�i'j/̄ AÈj±6¸Ô

¯A�¢O�y poÔ«|�i-@n|s�¸Ô¯A�¢O�y p5Ô«|�

iñ$'je)�AÈj6�ò�A)��´9 }o�i-@n|s��ò�A



���������	�
��(LOF)                                           �������� � � � � � � � � � � � � � � �

145 

)��´9 xo�iñ$'je�AÈj6�ò�A�¢9 xo�i-@n|s

��ò�A�´9 no�iñ$'j/��)*-.t?ßÔ��(��bcK

!$t-@�<¯AÈj`)�AÈj�°�AÈj/�

��bcK6�AÈunQ��(µÈuwý9MN§��úbK@&e

��úbK6z½9± wÔ«|�i£S@&(sµ@&�Òh³vb��b

cK/��bcK6¯AÈjnQ��(µ23ÈjMN§��úbK@&(

��úbK±6z½9 5Ô«|�inQ@&(sµ@&�Òh³vb��b

cK/��bcK6)�AÈjnQ��(µ23ÈjMN§��úbK@&(

��úbK±6z½9 poÔ«|�inQ@&(sµ@&�Òh³vb��b

cK/��bcK6�AÈjnQ��(µ23ÈjMN��úbK@&(�

�úbK±6z½9 p5Ô«|�inQ@&(sµ@&�Òh³vb��bc

K/��bcKy��úbKOP�S0%CÞä;$�c¥k��,�#�

Ð5�v��,£S/�

������úbK6@&ÜÝ�(iÀ#��Èu@6t¡¢(��bcKy�

�úbK±!*�g�¬(£So(o$#�ç!��ï½c�,_'e

>#�D"�Q�ù$��bcK��ï½c_'/&rDA9(��úbK

6��bcKMN�ÈjS�wúbßï7�'ý�°}`�wúbßï7�

'ý�@&Z�h(#�ÁM°@�H/aÒ��bcK���úbKt½�

±�i~'jO�O§sû3Èu�Q�ù(��bcK2LU�v-@�È

ur�i~'j(��úbK2Lsû3ÐÑÈ����¨/�

þ`��HIJ2K[��db�

V�Z��HIJ2K[��ij�

��HIJ2K[��ijÃÄqt����HIJ2K�[\yJ2�

��HI/�

��HIJ2K[�ÃÄ$%�ÂÅ�

p`����<�¢¢���HIJ2K[�e�

n`��L{�@����HIJ2K[�e�

w`��HIJ2KL��@����HIJ2K[�e�

}`¸)�A�9�Ô������HIJ2K[�/�



���������	�
��(LOF)                                           �������� � � � � � � � � � � � � � � �

146 

VõZ��HIJ2K[��MN�

r�¸)�A�9�Ô������HIJ2K[�(��bcK±6¸

)�A�¢9 5Ô«|�i5<§��úbKMN/r�����<�¢¢�

��HIJ2K[�`��L{�@����HIJ2K[�$���HIJ

2KL��@����HIJ2K[�(��bcK±6û3�[�-Q9 5

Ô«|�i§��úbKMN/�

VøZ��HIJ2K[��db�

��úbK±|�db��HIJ2K[�/a��úbKD"|�d@

J2K[�(��bcK±�¢§�����Èj(ss_�Sdb��HI

J2K[���G/��úbK±r��bcK×¼�-�db
§ñh�/�

��úbKr��HIJ2K[�Û2dc÷ï/Y"+",`��)*

ya��[2,5�(��úbKt¤µ��HIJ2K[�§<=rø�

�/  

�`��"+�û�µ6�, 

V�Za������K !y�"+s¼vµö/ 

VõZ��bcK���úbKOP¬a���-���a��23�û

�!vÜFb�Ðµ6/q>M��h³M}�Ðµ6û�O�y 60�iû�

ã½$�Ð�,µ6�(�<=��2Lµû�M�´�������úpÉ

ý�Í�Jl�(01M�Í�¢Î�À¢2.�Í�,�£SÍ�/Í��

6H�ý�(rÍ�Á���K;`24¢¾/ 

VøZYû�£A�ijO�(a�����K¶±�Sa���v�,

5/ 

�`úb���]^`�î�������� 

V�Zúb���]^ 

a��#���Kp�Ð�ù(!$h³Ñ,r��£Sf�/f�9�

ë��(vijt¤����)*#�,52<=��/úb���f�È�

����&'9-./ 

VõZúb����î 

i-$%ÐÑ(aúb��±��îÅ 



���������	�
��(LOF)                                           �������� � � � � � � � � � � � � � � �

147 

1`���)*#�îe 

2`a��^P��úbKe 

3`a��^P��bcKe 

4`i-���"#`��|("#�v�"+",,5��î��/ 

VøZ������� 

��bcKy��úbK±U����)*#�23"+",�,5ra

�����£S��/ 

 

��%�P����QRS�TU  

��bcK��_��HIJ2KMN�Ò]�üï/$%H{��üï

ij(��bcKµ01��HIJ2K�E�yTª�]è(7��]^ü

ï�1/{�üïija%Å 

V�Z�IçWüï 

1`���K���I�r�üï 

V1Z��HIJ2K!�Ía'�¾ÌVhttp://www.mfcteda.comZ�ér

�³/ 

V2Z��HIJ2K�!§a'�5@�~ �̀��ý�Ñ,�5<�t

5<r�³/ 

`Æ�éy5@�³��"!ä�a'�¾Ì�Ã��üÕ�&'/ 

2`v�û3����I 

VõZ��POP 

������bcK!$01û3"+",$�a��)*�,5(6BCQð�Ð

Ñ%MNa�����bcKbc�v���OP�OPüï/��OP!$z

Q�5�OP
(û3,�×��bcK=¢01û3"+",�a��)*�

,5@5s'j/ 

VøZ�lüï 

������bcK��'���üïI²5<_�KMN�È ẦÈ �̀È®
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