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������ � �������� ���  !���� �� !"#� $���% &"'( �� �)����* &+, �� ���,,-	 .��/,� ��)

������0 &* ��1 ��) !� ��'2 /3��.&* !�5+� 6�3�7 �� �� ���,,-	 8�� ��91 ����9* ��5:�9� �� �9,,-	
 ��� ;/2 .<=�:$>2? � �@+# &A�% ;�,B3� �� CD�� E���	 /�/( 6/� ��,1:�/� .)�7
������0 ��1 �/�/+"* ��).

�,')� "CD�� E���	 /�/( 6/�"/B� E���	G �9�� H�1/+92��� � H���/9��: 8,9* ��� �.
&* &A�% ;�,B3� �� �7��I� CD�� 6�J0 K�% �� H���/��: �L�� ���J%LNG /9�/( �#�� 

�� ��� M,D�	&*���!�/3���.
��I7 �� !*�B	 /)��2 !� H�I3 ;/N5� �O��� � H�5D"L3� ��) � ���9����� 8,9* &97 /9)�

 ��>@� &P*�� ��1 ����* �� ������0 �/����� ��(� !.!9*�B	 H�9����Q������90 �� &93�'3 ��9)
 !� H�I3 �,���� �/�/+"* ���� 8,* &7 /)� !9��>@� &9P*�� ��91����* �� ������90 �/� � ����

 &* ���� ��(� ���R ������90 M�9� &7 &9* ���9����� �� /9@* ��91 ����9* �� �/9�/+"* ��9) ��9R
 �/,� .)�7 ��,L'IS ��� ;��7.;��� H�,��1� ��) !T9UI� !9���L') �� H�I93 V,3 !*�B	 

&* �B+� &7 ���� �)������0 �/� �� ��� ;/2 H��� 6�R �� ������0 �/� W3����� .)�7.
;�9	�7 � �/�/+"* ��A��	 E*��	 8,'U	 �* 8,+X') &@=�P� 8�� !9� H�I93 �/9� &97 /9)�

 Y�T� � H�1/++7/,=�	 &9J3�( /9+S ��T9N3� ?�S��9S �� ��1 �@+# H�1/++7 �90 ������� ��9)
/2 /+)��: EZ5+� ��1 �/�/+"* .

��() ����JEL:C2 ,C22 ,L1 ,L13.
�+�� �"��:������0 ;�	�7 � �/�/+"* ��) &=�'N� C	 G��1 �/�G���� ���� ����9�� GG!9���� 

CD�� E���	 6/� G&J3�( /+S ��TN3�.

__________________________________________________________________
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������90 ������� &=��� 8�� �� ;�9	�7 � �/9�/+"* ��9) =�	 �/9� H�1/9++7/,

 &J3�( /+S ��TN3� ?�S��S �� ��1 �@+# !� ���0 !���* ���� ��,1.&*��a+� 8��
 ��1 ����* ��5:�� �/5*�)� &=�= c:LNG (  !9� ���90 !���* ���� �� M,9)� .�9�(

 ������0 �:�+2 ������90 89�� M�� c���2 !:�* �* !��+2� ��1 �/�/+"* ��) � �9)
 6�9� �� H� �O�9N	 �,� &592�1 ��9) !9��V=� �9�� �� e��92 89�� &97 ��9S 

$>2 ;��* �fg� ��1 ����* ��5:�� ��,1 /3�.&9� &9���� �� ��= M9�� .9U*T.O.P �
�',0 hV,3�>� ������0 �� /T�� e�2 � ����1 ���0 !���* ���� ��1 �/�/+"* ��)

 &* H�,� 8�� �� � &5��1 e��92 ���9,,-	 �����9� �� &5Z�3 ���T50� $�O� !:�*
 !R ��7�� ��7 M,)��: ;��2� &52�1 H�,=��.����* �������� &9* �^�3� ��) H��9+%

;/'% 8��	���,� �9* !�(�9	 $9*�0 ���9f� �9,:� &)� �� �^�3� ;/2 6�'%� ��)
������0 $>2 &B,53 �� GH� c���2 � ��1 ��) CD9�� E9���	 /9�/( 6/9� ��9,1

 ������0 �/� .)�7� N* ���� &3�1�/( &7 ��� &52�� �/�/+"* ��) !9���* � i
���1 /+)��: ���0.&* j�� ��N,A�	 �=O� !+'A ��R ���9* �� h�O ��) 89�� &97 

&J3�(/+( ��TN3� ?�S��S �� ��1 �@+# !� $'% !9� M)��9� G/9+7 ����.89�� ��
 ;��� �� k�T: � !*�B	 ��) ��V*� &5D( ;��* V,3 !B+� ��T50� ��) M��.h�B3��9�

 7 � �/�/+"* ��A��	 E*��	 8,'U	 �* !� H�I3 G�/��	� H�1/9++7/,=�	 &97 M,)�
 &J3�( /+S ��TN3� ��5:�� �� ��1 ������0 �� �JD93 ��5I,* �@Z+� �/�/+"* ��)

&* ����* �� ���� ;�	�7 ��) lD7 �/� ��7 /+)��: .

.-��� ����� ��/0�� 
O�7 ���� Ym:�* C9� �� &97 h�9: �9Z3 � n9+� 6�9op $9,J0 �� �^�3� ��)

 ( ����9* q9P+� ����9* &9� �� ��1 �@+# /+5D) �����:�9* MBD+� !93�� �� ��9)
 !9=�� ��>����r�9���� GsC,Z,9��� �,9�� �t�9�� ;/92 $,>I9	 .����9* $,>I9	

__________________________________________________________________
1- North America 
2- Europe 
3- Asia/ Pacific 
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8,* &* H�+7�	 ��1 !""'=� &+�V) � ���D� /@* $,=� &5I9L3 �D,� $�3 � $'u ��)
 &* ��1 �����# ���  &S�1� G��� $>2LNG ;��/3� �	 ���	 �� ����* &@� ��91 ��)

 &* H� $�/J	 �8,* ����* C� �9�� ;��* ���1�f� !""'=� .V9,�� �9,���� &@9��	 ��9=
 ����* �� ��1 �� ��1 �@+# &9�P+� ��) ��&9* &9* !L5D9* G!3�9�( &9A�% ;�9,B3�

 ;��5D91 <,R &7 ���� ��1 ��1/3�� � ��Jf �* G�/�/+"* ���� 6�9@� H���V1��97 ��
 &93�:��7 � ���1 8���,� E9���	 &>J92 G&9=�= c9: $9�3 � $9'u &>J92 G/9,=�	 

�7�2 E���	 ��) Y�T9� � !"N� ;/++7 $��92 �� !��9�3 H�1/9++7 !9� ��92 .��
!=�u &7&* ;�,B3� 8�� � ��91 &99A�% E9P0 $9,J0 �� !"���9% �,fv9	 �N	 !5u��

 !� ���90 !=�9� �m>I� �:����� &+�V) ��,1 E90��� !9:�* �� ��91 �@+# ��)
 ,�� $9,=/*`�9 ;�,:p �m,�D	 � ���9T50� ��) �9	 ���S GH��1 ��,D* �����w

��� ;/2 ;�� 8,'U	 �Z3 �@+# �*��*.r&* &* $,=� 8,') CD9�� .2�� ��a+�
 &9+�V) � �9',0 G!9*������9* Gx��U5�� �� !2�3 H����91 &����9� G�:�9���� ��9)

)�) C3�* (&* /+'0m% l"o� 5@� H�1/+2��� �* �/�/+"* c*��� �@+9# 89�� �� �9J
!� /+2�* .&* V,3 ��: H�1/+2��� &95Z1 &97 !9"�O� !9� ��92 &9* j�5I9� ��9�@3�

������0 /+5D) �/�/+"* ��) .������0 �/� �� ;��Z5��&*H��+%&* �*�0� ��V*� ��9(
��I997 �� G�99',0 �99���� �� � �99�� ;��99* 6��/995� ;/99N5� �O�99�� /99+3�� !��99)

 &* H�1/+2��� � ������9:�* $,=� ����9* �� ��T9N3� ��/90 �;���9') !9":�� ��9)
&* &* ����* 8,'y	 6�J3� ;��* &A�% &+�V) .)�7 �* V7�'	 ��( /3� .&7 ��� zA��

 &* c���2 8�� ������0 �� �� !	���V=� ��: 6�J3� �9* &97 �9�� ;��97 ��B�� ��1 ��)
 &* c���2 �,,-	 ����9�� � �������� &P��� !9���� ����9* �� 92 G�^�93� ��9) c���

;/2 ���,,-	 ��U5�� V,3 �)������0 /3�.
&* ������0 !"7 ��R &* ��1 ��) /+5D9) M,D9�	 $9*�0 ���9Z5� ;��1 ���S .G6��
������0 &,"U	 ��)s8���9,� �,��  $7 H� �� &7 )O�9'@� "c9��5� � C9S�7 (

__________________________________________________________________
1- J-M.Cevalier. 
2- Depletion contract 
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&* ���1�� ��/��:!���2 .��1 &A�% ������0r&* &7 c9J	�� !#�: H�/,� �D9,3 �
o����� ��*��7 8���,� �� !)��1 �� � {�V* 8���,� ���* l" .������0 ��)seller’s 

option &* &7 !9� ;��99(� ;/9+2��� � /9+7 |9UI9� �� &99A�% �99���9�� /9)�
������90 ��)buyer’s option&* &7 M,'T9	 qu ��/��: ����9�� ���9� �� ��9,1

q���	���� !� �� /)� .G�) ���Z	 !:�* �� �a+��#������0 ����� ��/@	 �� ��1 ��)
 /3��� }��52� e��2 �� .&9"'( 89�� ��sT.O.P �9',0 hV,3�9>� �����91 �9��.

&* ������0 �5�* }�� ��a+� �/�/+"* ��) ���9� &93�1�/( �� ~�A�� �� 8�� i9N*
 ��� M,)��: ���0.&9+,�� �9* ���91 !)�9L3 �9�� h�O ���� �� .,� .��/9,� ��9)

������0 �� ���,,-	 M���/3�,* ��1 ��).

,-.-��"�� ������� �� ���""1� 2���"3 ��� ��� ��� 
��������t������ �!�����&9+,�� !"#� $���% &"'( �� �)����* .��/9,� ��9)

������0 �� ���,,-	 &* ��1 ��) !� ��'2 /3�� .&*E�� � ��um#� ���(� �L�� ���J%
 ����/N� !:�* ����* �� �� ��TN3� ��) ��) ����* ��5:�� �,,-	 &+,�� G�^�3� ��9)

&* � �^�3� Y�P@3� �* �)������0 c���2 �� �,,-	 H� EJ	 ����� ;/2 l(�� �� �5I,* 
��� .������0 .��/,� �* ��5:�� �,,-	 8�� ;�	�7 ��) &=�'N� C	 G�/���� !	� �

&* &7 ��� ;��* ;��') ��1 ����* &*�3 Y�9P@3� �� ��9: ����9� ����90 �5I9,* ����9)
 ��� �fg� �/�/+"* .������90 �� ���,D* h�'	� �L�� M�� &5>3 &9"'( �� ��91 ��9)

;^��� ��)LNG ��� ����9* /9�/( c���92 �� �/9B� ���7��� ���* �� &+,�� &7 
!� M)��� ���� .��1 �,)��&*H��9+% &5D9* �O�97 C9� ��&>J92 ��!L5D9*�� �

&9* ��91 �@+9# &9A�% ;�9,B3� H���V1��7 $*��5� !93� &93�S ��/90 G�L99�/>9�
 &* �� �@+# 8�� H���V1��7 &3�1 ��������0 &7 ��� ;��7 !)/3���� �/9�/+"* ��)

 m'% �/B� ���7��� �� "&*Y�P@3� ��� ����� c���92 !9:�* �� �,,-	 �* �5I,* 

__________________________________________________________________
1- Supply contracts. 
2- Take or Pay. 
3- liberalization. 
4- deregulation. 
5- spot. 
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&"'( �� �����3 Y�P@3� � �U�T.O.P �',0 hV,3�>� �;��9') ����91 �9�� .��
(� iN*���� ��,*�� ������0 ��� &7 ���/3 ��(� !%�' ���9����� �9* �/9�/+"* ��)

 &9* ��91 �@+9# H���V1��97 c9��	 &97 !=O/5�� ��,: �� ��� ��1��� ����* ��9R
 !99� ���990 ;��Z599�� ���99� &599��,� !99��5�� ���99����� &997 �99�� H� G��99,1

&* �:����� &9A�% �9,+�� �* ��� 8>'� ��� 8,��� �m,�D	 � ��1 6��53� ��)
/+"* /2�* ��1����3 �/� .������0 H�/�� �* ;��1 8�� ;�1/�� �� ��91 �/9�/+"* ��9)
&* H��+% � �9',0 ��3�9��3 G;/'% H�1/+2��� � H�1/++7���# H�,� !R�J	�� $� 

�',0 .��V�� &B,53 �� � &5��� .��V�� �A��	G&+�V) &����� ��) O�9* V9,3 ����91
!� &����� &7 ��� ������0 �� ����1 �/( ��) �9	 � ;��� ���0 CD�� K�@� �� �� /

!50� �',0 &7 &* �� H� /+5D) O�* ���a53� ��) !� �,:v	 ���/3� .89�� �� ���9,+�� 
&* ��1 &A�% !� �P: �9',0 .)�7 H�') &7 ����* ��um#� �� !���3 Y/) � /5��

Y�T� ��� �� ��� ;/++76�g� !� ��* .�/( �� ~�A�� �� 8�� !:�* �L�� Y�R ��
�� &* �B+� ��� 8>'� �������� &7 /+5D) /�5@� � &5D3�� �L�/>� �9J�� ���f�

 ��2 &A�% �,+�� �* .Y�T� ;�1/�� �� &*�B	 H�1/++7 !9� H�I3 �9�3� &997 /99)�
������0 ;�	�7 ��) !� z,(�	 �� �/� &* /+)� &9* j�9* �@+9# �� 6��� ��R h�9L+)

 !� /�/( H�1/+2��� G&A�% ����� ��� �',0 /+3��	8,�� /9++7 ���+I9,� �� ��9	
 &* /��* �@+# �� ��(�� H�2��� ;��: &7 !	��# ����9�� ��9: �/9�/+"* q9���	

 �',0 �* ;��') &7 /+3�'* �9�� �	O�* ��) ./+5D9) /9�5@� ���9����� H���/9��R
 ����* /+3�� �,	�3�5=� �������0 ��',a+	 &7 !����� G/93��� ��9(� &=�'N� C	 ��)

 +	 �* !+5J� ����* ������0 ��',a ;�	�7 ��) �/9�/+"* �� &9A�% 8,'y9	 �9* �/9�
&* ���,3 � ��* /)��: ��1��� ������0 �D,3 �/�/+"* ��).

4-4-�� �����5��6������� ��� ������� ��� 

78�-5�6 T.O.P 
T.O.P &* ������0 !5',0�,o c���2 �� !>� !� ��'2 �=O� h��Z� 8�� �* � ���

 ��JB� ��/��: &7 ���� &* �',0 �:������� �� ������90 ��/9�� /93��53 �1� !5u G
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/+7 �2���* .T.O.P O�'@� "������90 �� �/9�/+"* ��9))�Q_�Q6�9� (&9* ��97
!� C"�5D� Y/) �	 ��� &9��9��9� ���� ���9� q9�N� �� &9,=�� ����1 .&*;��9')

 O�'@� e�92 89�� "Y�P9@3� ���9* �9L�� e��92 !9:�9* ����� 9I9,* e�992 �5
T.O.P �97p �9)������90 �� !���2 /99#�� &99"9'( �� GrT.O.P !99R�992 �99� 

!� ��95D1 �� ;^��9� !9"#� !93�9�� ;��� &97 /99)�s./9#�� H���/9��: ���9*
8,��� �	T.O.P !3O�R �/� �;��� �	T.O.P �����:�* ��5I,* �,*��( �� ��� .

��/�� 8��5'7T.O.P ������0 �� ��)LNG G��1 ��w�9�� ;/92 ���V1 /#�� 
)���� �Kianit(;��� �T.O.P O�'@� V,3 "6�D>� �9�� .&9)� �� e�92 89��

��Qw&*������0 ���� ���/3�5�� e�2 C� ���# /2 ��1 ��) .
e�2 �� ;��Z5�� ���* !"#� ���T50� qP+�T.O.P������0 �� ��1 ��))&*;���

LNG ( &997 �99�� H�T.O.P� ;/+992��� H�99��( �� �/99���� ���99* �/99�/+"* �
&����� }m�5�� � &5:�� 8�'P� ;^��� �� M,a% &,=�� ����18,�v	 ;^��9� !=�� 

��� �� ��C3�* �9) !9� 8,'y9	 /9+7 .T.O.P �7�92 $9,J0 �� H���/9��: G��9)
;��* &* /�@5� V,3 �� �^�3� �����* &* ��9Jf�9* &A�% Y�T� � ;��97 !���3 H�1/++7

 �L�� Y�R �� ���� e�9J	�� ��/9��: ��I97 �� �^�93� &A�% 8,'y	 ���,� �* .��
8�� ��T.O.P &A�% � ��5:�� 8,* �*�0� �f� !9� .)�97 �� ��91 H�1/9++7 /9)� .

�',0 H��* O�* $�O� �� !>� ;�����LNG &* �JD3 &97 �9�� H� &9=�= c: ��1
T.O.P ������0 �� n3�'7 &=�= c: ��1 ��) ������0 �� �	 ��91 ��9) E��9� (LNG) 
��� .&* O�* !+�VL��( �,"*�0 �* !�O�7 ��1 &7 �B3� �� !� ��'2 �� &95��� 89�� ���

 ��� �����:�* !#�: �,')� .&7 ;�1/�� 8�� ��=T.O.P ���# "��/��: ����/N�
&* !� ?�Du z,N# /���D,3 .e�J	�� &7 ��� �,@0�� 8�� G�L�� ���T50� qP+�

 ���� G&A�% ;�,B3� �/�/+"*&�;��9: ����9* �� &95��1 ���9# !9>�V,� ����91
 �� ���O�* � !2���&*���#&* $*��5� ��� ;��� e�J	�� �L�/>�.

__________________________________________________________________
1- Take or Pay Percentage. 
2- Take or Pay Period. 
3- Kiani, B, 1991. 
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�� �9	��� ��,D9* &9A�% E*�9+� &97 �9�� �9,')� V��u ��( H� �� &5��� 8��
����* ;/2 E0�� !2��� ;��: ��) /3� .�� �^�3� �/�/+"* &A�% �,+�� GH���/��: ��=
&* &A�%H���� �	;��� z,(�	 H� /3� .���T9N3� ��/90 � &9��@	 EA� �* ��3� &S�1�

 &+�V) 8�� 6��53� �� !@� ��: &9* �) Y�T9� &592�� !��9�3 H�1/9++7 /93� .�+'9A "
!��3��	 �� �=�u 8�� �� H���/��:.,� !+,* q,0� ��9: &9,u�3 &9A�% ��A��	 �	

&* $�/@	 ��a+�T.O.P:�* G�/�/+"* �� �A��	 �* l��+5� G/+5D) �����.
e�92 �9�� /9�5@� &97 ���� ��(� V,3 ��L�� ;�1/�� G;�1/�� 8�� $*��� ��

T.O.P ����* ���  � ��1 /�/( 8���,� &@��	 �* /93�� /9)��U3 ��/��� ��1 ���� ��) .
��3�.,� !+,* !� ������0 �� !J,7�	 `����* ����9* &@��	 &7 /++7 ;�	�7 ��) �/�

)������0 ;�	�7 ��) �/���	�&9=�'N� C9	 ����* ���� � &=�� (/9)��: ���9#
���1 .����9* �� ��91 /9�/( 8���9,� &@��	 ��� &7 ��� 8�� !���� .��� ��9)

 !� ��� �3 ������0 ��+J� �* /3��	 ;�	�7 ��) /*�� $>2 �/� .!� ���� �9J�� /3��	
 &9* !9��5�� H�9>�� � ���� G����* ?�S��S �1� G/2�* �:�9���� H���/9��: ��9)G

TPAr/2�* &52�� ��(� G.
�L��8�� &7&* ��� /�5@� ;�1/�� 8�� $9,=� h/9% Y�9P@3� ����9� ����9�� �� 
T.O.P �� !92��� ;��: ����* �� H���/��: G�A��	 �� !2�3 ��3���3 �* $�/@	 ���* 

Y�T� �* &(��� &(��� $>I� �* !���3 H�1/++7!�/3�2.
.=�S h�B3��� e�2 ��)T.O.P &* !�5+� G&9)� �� ��91 �@+9# $97 H��N*

���w &* ����* H� &B,53 �� &7 /2 e�92 �� ?�9+5(�T.O.P &9* �97�u ���9�
������0 ;�	�7 ��) ����* � �/� /2 $��'5� !	� � &=�'N� C	 ��).

e�92 ��7�9� �O�N	 Mo�,"%T.O.P &9* ��9+) ������90 �� ;�9�� ��9)LNG 
!� ���0 ;��Z5������ ��,1 .���� ������0 ��)&����� G�/�/+"* ;^��� �� ����1 ��)

 !9� ���9# �/9�/+"* ;��� C9� 6�R �� H� &����� �I1��* &7 {�V* �� ��9,1
 !� $,�D	 /+7 .�7�2 �9* ;��9') CD9�� &') /+3��5* &7 /3��� ��(� !7/3� ��)

__________________________________________________________________
1- Third Party Access. 
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8,�v	 �:����� � ��1 /,=�	 &@��	 !=�� /93����* �� H� �* cJ	�� ��) .&9* ��9a+�
 �0 GCD�� .)�7����� ���* �� !��y� �/�/+"* ��)8,�v	 ;��7 ��B�� !=�� &7 /3�

�7�2 ��)CS�7 �	;^��� �� /+3��5* M) /+92�* &592�� �7��I� ��1 {�V* ��) .
&* 8���7�2 q��R &* ���0 ��5I,* ��) � /+5D) �7��I�8�� �� ���� /,=�	 .U* 

/92 /9)��: �����:�* ��5I,* �*�0� .������90 �/9�/+"* ��9) &9* 8,9+X') E9Z3
Y�T� ���9* H� �9',0 � ��91 &A�% �� H�+,'R� /+���,3 &7 ��� !���3 H�1/++7
8,�v	 /+5D) ��: H���5I� ��(�,5u� .������0 ��= ��)T.O.P !� &* M) /3��	 EZ3

 &* M) � ;/++7/,=�	 Y�T9� E9Z3 /92�* H�1/9++7 .H�9��( C9� �� H�1/9++7/,=�	
/���� 8�'P� ;^��� ;��� 6�R �� �Y�T� � /2 /+)��: H�9+,'R� V,3 H�1/++7

 !� $9#�u ������90 ;��� 6�9R �� HV9U� �� �9�3� ;/92 ���/9��: ��91 &7 /++7
&* Y�T� /2 /)��U3 &5:��� ��L�� ;/++7.

������90 6�u 8�� �* �/9�/+"* ��9)T.O.P ��91 �9',0 8592�/�L3 8,��9� �9* 
��m% &* !95����3 ��) * �* � ;��� ����9* H���V1��7 ;��Z5�� &+,�* l,7�	 H�� M)�

 �:�� �� �� �L�� ��)���7 �9�� &59��7 /,=�	 .U* !� .T.O.P ��/90 E90�� �� 
&3�S !9� W>@+� �� H�1/+2��� � H���/��: 8,* !3� ���9�)Phillip 1996 ( 89��

 &* H�1/++7/,=�	 ��,3 `�Du� �� �� E3�� e�2 ����* ;/92 ��91 ���* !""�� 8,* ��)
�	 �� ��: &7 ������ ;��* �fg� ����* 8�� ���TN3� �=�u ���.

9-�:"� ;<"=�&� ���>� 
6�� �	�w�w ������0 �� ����� ��/�� ���7��� /+���,3 � ;/2 !y�+� ��1 ��)

 �',0 ���* /�/( ����1��� .;^��9� �/9B� ���7��9� /93�� !���* /9,=�	 ��9)
LNG �V=�� /+3�� Ir�,=��5�� 8����� ;^��� �sH� �� !7�u �',0 &7 ���LNG 

Y�P@3� �� ������0 c���2 � &5��� .)�7 ����� ��� ;/2 �����:�* ��5I,* .&����
&* !L5D* ��7�� /3�� ���� ��� K��� ����0�*:

__________________________________________________________________
1- Malaysia I. 
2- Darwin. 
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�_E��� &3�:��7 �:�� &+�V) �>3�	 � ���� ��)LNG �� ��9: !I9)�7 /3�� 
/+7 �Zu.

s_��* hV,3�>� �� �/� H�,� �� �A��	 � &A�% 6��@	/2�* �����:�* ���� ��.
t_&����� ;���* ;^��� ��7� ����1 /2�* ;/2 $��7 ��(�� ��).
�_���B	spot/*�� &@��	 .
�_;^��� �',0Guangdong &*H��+% ��5I,* �:�+2 � �,=�J�� �� |:�2 

H�1/++7���� 8,* ��)&*8��^ ;��� (��2 �����:�*.
�_�',0 .�( �� �/�/+"* �� h�: �Z3 ��)��I3 �����:�* ;�a5+��,o .
���6�g� �',0 &7 ��� 8�� /9)��: .)�97 !NP9� &9S �9	 �/�/+"* �� �)
����� 

�9',0 &7 ��� H� ;�1/�� C� �9',0 zP9� �9	 �9) ;^��9� ����+I9,� ��9)
n3�/3��1r&* �,=��5�� ��/u H� �� �	O�* !'7 � 8,S�!* H�,",� �) �� �O� !9	

 h�: �Z3 �',0 �� ���w�� �O� !� .)�7 &>I* �) /9*��.�9',0 89�� &97 ��9S
&* H�+7� ��� ;��Z5�� ���� ����* �� |:�2 H��+%.

&* 6�� �	 ��� 8>'� .)�7 8�� ;��1 8�� 8 �ww� &9=�'N� 8,S &7 ��9)
LNG ;^��� �� ��)NWS!� �9��9��� �� �9L3�	 �6�� !5u �� � /+7�ww� &97 

������0 ��� �* �/B� ���7��� ��)NWS ���99o� �V93�/3� 6�� ;^��� !9� ��92 
&* /I>* 6�R .hV99,3�>� &97 �9B3� �� ���� /,7v	 ;�1/�� 8�� ��7�� ����� ��+7 ��

�'9,0 ;/92 h�9'	 &+�V) `����* ����1 �D9,3 .)�97 �9�V� �� ;��Z59�� ��9= G
&+�V) ;��* � �:�� ��) E��9� &93�:��7 �����* &9* ���9�� /9u �9	 ���9� ��/90

'%� �� H���/��: H� 6�&*H��+%�2�� /)��: !L5D* �',0 .)�7 ��( !��)� .
93/�5@� !9:�* ;�91/�� 89�� $*��� �� H�99+7� &97 ��1 ����9* ���9����� &97�
 &����� CD�� .��V9�� �* �9�� H���( �� ����1 &* �B+� �/�/+"* ��) �� �,:�9	

 &����� h�B3� �:����� �� ����1 &9* � ;/92 ��1 �@+# ��) H� E9J	 .��V9�� �9* 

__________________________________________________________________
1- Guangdong 
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�',0 /,=�	 &+�V) !� .��V�� �� �) /)� .������90 ;�1/9�� 89�� �9a3 &P�3 �� ��9)
 !� ����* ��/0 6�'%� �� �A��	 ��3���3 .)�7 �* �/�/+"* &9* 89�� &97 /)�7 E99Z3

Y�9T� ��9* /)��: H�1/++7 ..9U* �� ;/2 h�B3� !B+� ��T50� ��@=�P� ���53
�� �,:� &��a3 V,3 ���V1 8,') !� /,��	 �&9* �9B+� �������� ���� /+7 .)�97

 ���� `�9>@� &9P*�� �9',0 �9* ��9: &7 ��� ;/2 �����0 �/� &97 �9B3� �� �9�� 
!'3 H��	 �D3�� �',0 �* ���1�,fv	 $��% ��+	 �� �������� /+���* �9',0 �* �)�f�

��* /)��: |UI� �3.

?-�#�� 5�6 
�*�0� &7 ��� !R��2 &"'( �� e�2 8�� ����� &* �� ��1 �@+# �9N	 �/2

 !� ���0 �,fv	 ��9: �����* ��/0 6�'%� �* GH�1/++7/,=�	 e�2 8�� qJR ���� /)�
 �7�2 l"o� &7GH���/��: &* ��/N� ��G/+5D) !5Z3 {�V* ��) &95:��� ��1 &A�%

 ����* �� ;/2 !� ������0 �� q���	 ���� ��) /++7.e�92 &97 ��� H�I93 H��9	 !9�
 ) &7 !5=�u �� /T��&+�V .I7 � $'u ��) ���9Z5� &9,u�3 �� �� �9A��	 ��9)

 &* �B+� /+2�* ���9* �� ��9� .��V9�� &97 ;/92 �9',0 �,@J	 hV,3�>� ����0�*
 &* H�1/++7/,=�	 �2�� /)��: 6�J3�..)�7 &>"* �',0 q��R �� ��+	 &3 e�2 8��

&��D	 �����r&9* �9B+� � ;��� ���0 �,fv	 �N	 �� �*�0�G��1 ����* 9A $,>I9	 !+'
 H�1/++7/,=�	 8,* !3�J	!���2.

@-��� ���  ��/0�� �� ����� �������	 ���A� 
�9,,-	 �9* 6�� �9�� ;��9* ���91�f� ����* ��5:�� �* q��R �� �� ����* ��������

 !� ���0 �,fv	 �N	 �� E��� ��1 �@+# ;�,B3� $7 &7 CD�� E���	 6/��� � /)�
 ������0 �/� .)�7 �* h�� /�/+"* ��) �� �9)������0 l9,7�	 �� �9,,-	 &97 ��1 �

&* �2�� /)��: 6�J3�.

__________________________________________________________________
1- liquidity. 
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78�-��� �B�C ��"�=� �� D�� E��
� ���F G�� 
`��� ���ww� �V=�� ;^��� GI�������0 &7 �w/2 !y�+� ��* &=�� .6�� ��

���� &* ;^��� 8�� TEPCO&* ��1�,7�	 �l,	�	�/���/�8	 H�,",� LNG �� 
;��7 ���# 6����� .&* /�/( ���7��� /92 !9�5+� zP9� �� �9* �������90 .��

;�	�7 ������0 C� 6�� zP� �/��M9Bu �* &9=�� www,�ww &9* 89	 TEPCO �
www,Qww &* 8	 /2 /�@+� ��1�,7�	 .&9* V9,3 ������90 �/9�/+"* .9U* �Q 6�9� 

���� .)�7 .;�	�7 ������0 C� E0�� �� Y�9P@3� �* �/� ����9� .9U* �� �5I9,* 
*!� ��a53� &7 ��� ;/2 ;��� �( ������0 �/�/+" Y�P@3� ��� ����� �9	 �� ������0 

�w /2�* ;��� .��V�� /#�� .&* 8�� �� �fg9� .)�7 ��+@�T.O.P �9�� .!9:�*
���V1 V9,3 �9',0 ������0 8�� �� &7 ��� H� �� !7�u !'���,o ��)Q/9#�� 

��� ;��7 �/,� .)�7 .� ��/�� CD�� M) G8���*�+* ;/2 E���	 !5',0 CD�� M)
���.

CD�� �� ;��� .)�7 �� .,* /�/( ���7��� 8�� �,')� H���/��: ;�1/�� ��
 ��� ;��* .GCD9�� ����9� 8'9A �9	 �:�9� ���0 �� ��/��: ������0 8�� &7��S

 &97 �� &99A�% ;�99,B3� $99�3 � $9'u ���/99: &99A�% .9U*�mJ990 "��99: c99��	
&A�% ��92 C��2 H� ������� �� � &5��1 ;/�%�* �� /2 &���� ;/++7 .&9* ���9J% 

�,')� �L��»CD�� E���	 /�/( 6/�«� H���/9��: 8,9* ��9� �/9B� E9���	 G
��� H�1/+2��� .!��99�3 6�9u �� 6�D9�� � $92 �7�2 �� �L�� �������0 ��

 /��: H��97�8	 H�,",� LNG ;^��� �� Persian-LNG ��a53� &7 /+5D) H���� 
!� 6�� �� H� &=�'N� 8,=�� ����w�w ��92 ����9* ���� .r�� V9,3 ;^��9� 89�� �� 

��V�»CD�� E���	 /�/( 6/� «&* ��� ;/2 ;��Z5�� q9,0� ���9J% � $92 �9	
 � ;^��9� �:�9� �� �7��I9� �* &>"* /+5D) ;^��� H���/��: ��: ��+	 &3 6�D��

 �� .�3 H� �^�=�+>	 ��P%� /+5D) ���� V,3 �� ;/+2� .&97 ��	��59��TEPCO �
�� `�93��5� � 6�9	�	 � �,=��5�� 8����� ;^��� �� V,3 ��1�,7�	Pars-LNG H��9�� 

__________________________________________________________________
1- Source:www.shana.ir, news archive. 
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;��7 6�J3� /3�.
CD�� 6�J0 K�% �� H���/��: &7 ��� H� ��	��5�� 8�� �� /+��2�: �,DZ	

 ;�,B3� $7 �� �7��I�LNG �� ��� M,D�	 /�/( �#�� G&*��� !9� � /93���
 E0�� ��/+���� &,�	 LNG &+,�* �� !� ���� /++7 .!� �7�u 8�� /3��	 &9* H��9+% 
?m�3�»CD�� /�/( E���	 6/� «�� ����9* ��5:�9� �� �9,,-	 &97 G��92 !*�����

&* �2�� /)��: 6�J3�.

9-������� ��� 2��� ������� ��� 
��I7 �� !*�B	 /)��2 ;/N5� �O��� � H�5D"L3� ��) !� H�I3 8,9* &97 /)�

 ���� ��(� !��>@� &P*�� ��1 ����* �� ������0 �/� � �������� .��I97 �� �) ��
 ������0 M�� &52�� ��,L'IS .)�7 �������� �� /@* ��1 ����* �� �/�/+"* ��)

��� .&*&93�1 ��c�� ;/N5� �O��� �� H�+97� &97QwH�5D9"L3� �� � /#�� �Q
�)������0 /#��&*���# �9�� ;/2 /�@+� �/�/+"* .|:�92 ��I97 �� �9) ��
&* �Z3 �',0 �',0 |:�2 �* !"7 �� !�V( ���#spot��� ;/2 8�VL��( .

���B	 &@=�P� 8�� ��LNG ��I7 �� !9� ���0 !���* ���� �,�� ��) � ��9,1
 ;��� H�I3!���2 O�'5u� � &52�� !3�D>� �f� V,3 �)��I7 8�� �� �������� &7 "

3�� ��7 /)��: !R �� !�*�I� /.!9� H�I93 6/� �� ��91 ����9* ��5:�9� &97 /9)�
������0 &* &��R�� �/�/+"* ��) &J3�(/+S ���B	 �'� ~��93� ���9� �� ;��Z59�� �*

 ��( �,,-	 6�u �� �)������0���.

H-���� ��
&9* e�9*�� ��9%mR� $��92 &9@=�P� 89�� �� ;��Z5�� ���� &3�'3 �Q ������90 

�/�/+"*LNG 6�� !R ��9)���w !9=� �wwQ �9�� H�1/9++7���� 8,9* &97 
!0�2 ��,��)��	/'% ;�7 � 8��^ ({�V* H�1/++7���# �*LNG G�V3�/3� &"'( �� 

��� ;/2 /�@+� �V=�� G�P0 .������0 &') &3�'3 8�� 6�9R �� ;/92 ��y9�� ��9)
 3 $��2 �� �a3���� ;���!'��2 &* ��+	 &>"* ;��� 57� `�5�� �� ��) ��� ;/2 �Z
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&* &* !*�,5�� ;��� 6�� �� $J0 ��%mR����Q &9* H��9* &93���N� �9,)�� $9,=�
 $>I� ��,D* �)������0&*�a3 !9� /9�� .�9���� � ;/9N5� �O�9�� �9A�u 6�9u ��

&* c�� l,	�	Q��w���9B	 �� /#�� LNG �� /+5D) ���� �� !=�u &7C��V93 
&* �w ������ /99#�� LNG ��9I97 c9��	 9)���9# �,9�� !0�992 !*�9+( ��
!� ��,1 .&* V,3 �,�� ������ �� !�(�	 $*�0 � ;/'% .U* ;�7 W�� � 8��^ ��I7

 ���� k�T5:� H����	 � !*�+( .!9� �a3���9� &93�'3 ��= �� !9@0�� ;/9+��'3 /93��	
 ���B	LNG!1��� &') &7 /2�* ����* M�� ��)LNG���� ��: �� �� .

&#m: ��� 6�/( ����� ��!1;��� &%�'B� ����� ��) �� ;��Z59�� ���9� ��)
!� H�I3 /)�:

<�4=>*���&�2� ��1� ���� ����0 ����:?�� 

SkewnessSt. Dev.MeanMedianMaxMin

Q�/w��/�w�/�w�Q/��Q�/��/�)6��(

��/wQ�/���/�Q�/���/��/w��/��)6�� �� 8	 H�,",�(

��/�_��/w�/���/�Q�/Q�Q/w�',0)�O�/!9* H�9,",� �9� !9	(
DES 

EJ+� :q,�N	 ��J��N� 

I-�/=":J� K�L
&9* �JD93 ������0 �/� H�,��1� c: M,��	 6�9� H� �� ������90 &97 !��9)

&* !� H�I3 G��� ;/,�� &B,53 ������0 �/� &7 /)� �,9�� ;��90 �� �/�/+"* ��)
 ��� &5��� .)�7 H��� !R .��!=�u &97 �����90 �/9� �&9* �/9�/+"* ��9) ��9R

 &)� �� c��5��w��wG�Q&* ��/�� 8�� G��� ;��* 6�� �� �95'7�w�� 6�9� 
��� ;��7 �/,� .)�7 �,:� &)� .�� !T9UI� !9���L') �� H�I3 H�,��1� c:

 ���� �)������0 �/�&*���J% 6�u �� H��� 6�R �� �)������0 �/� W3����� �L�� 
��� ;��* .)�7 .$�p ����'3!� H�I3 �� ��7�� H�,��1� c: /)�.
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���1�@>*�3 ���� �� � A!� � �3����� � B@����� C��� �D6�� 

&A�% &7 ��� H� �� !7�u ���53 ���LNG ����� ���0 �P: K�@� �� �,�� �� 
&* �a3 !�/�� ;�	�7 �� &7 &A�% �/�LNG ��9�� /92 /9)��U3 &(��� !">I� �* 

���0 �/9� .)�97 Mo�9,"% ��9+) &99* �9)��� �w !)���99* ���9* �/9� 89�� G6�9� 
&����� ����1 ;^��� �� ;/2 h�B3� ��) ��)LNG !��7 &*�a3 !�/��.
&* �9* �� ������0 �',0 G������0 �',0 �* ������0 �/� .)�7 �f� !���* ��a+�

 �,-5� ��� M���97 H�,9��1� ������0 ��/�� � �/� ��) .���9�	 �9* q*�9P� ��9)
 ;/2 ;��� z,A�	 &* $,3 &B,53 �� � ������0 �/� .)�7 �* ;�9	�7 ���9� � �/9�

spot �',0 GLNG /*�� .��V�� /��* .&*���J% �/9� H�9,� !9��>@� &P*�� �L�� 
���� ��(� H� �',0 � ������0 .H�') ��R ;/)�I9� &97 !9� ��92 G8,9'U	 ���953 
!� /,��	 �� �a3 ���� &,A�� �/� &7 ��� �7p $*�0 &5>3 8�� &5J=� /+7 � ������0 

�,-5� H� ��/�� &* �',0 �* ���1�f� !"#� ��) !9'3 ?�Du &9* /9+�� $9,=� 8,9')
 8,��� ��,D* ;/2 ;�� 8,'U	 6/� ����* ��/0��� &* ��� &9P*�� ��(� 6�u �)
&5��� �* ��1��� �',0 � ������0 �/� 8,* `�>@� ��(�� !U���	 /)��2 �� �� ��)

 ����* ��LNGA�	 O�* �� &7 ��� ��� ;/2 ;��� z,.
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� ���0�12 ����� � ��3 ���� 	4�45�6 ���17 	4� ���85' 9�: (�# 

<�4=�*���E F���@ � 1�G��7 H=� I 

Dependent Variable: PRICE       
Method: Least Squares      
Sample(adjusted): 1 43      
Included observations: 42      

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 4.105372692 0.3051643 13.45299135 3.11E-16 
DURATION -0.010636415 0.018357467 -1.579405351 0.1565648 
QUANTITY 0.078395257 0.053463782 1.466324575 0.150577 

R-squared 0.559411372  Mean dependent var 4.301357143
Adjusted R-squared 0.541176058  S.D. dependent var 0.865311359
S.E. of regression 0.860462388  Akaike info criterion 2.606055423
Sum squared resid 28.87542531  Schwarz criterion 2.730174681

Log likelihood -51.72716387  F-statistic 10.231698657
Durbin-Watson stat 1.975811146  Prob(F-statistic) 0.10289675

EJ+� :��V�� h�3 !(��:Gq,�N	 ��J��N�Eviews 

M-���
� � ������� ��B��� E��
� L":J� ��� ��� 
&* &���� �� ;�	�7 � �/�/+"* ��A��	 E*��	 8,'U	 M������ !���1 �@+# �/� .

&9J3�(/+S ��T9N3� ?�S��99S �� H�991/++7/,=�	 &7 ��� /)��: H�I3 6/9�r��
������0 �/�/+"* ��) EZ5+�!�/3�92 .������90 H�/9* ��91 h�9'	 �/9�/+"* ��9)

 ;�	�7 ����* �� ;/2/,=�	 8,��9� ��A��	 .I7 K�� �* � /2 /)��: &5:��� �/�
 ������0 �� ;�	�7 ��) &J3�(/+S ��TN3� H�1/++7/,=�	 G�/� �9',0 �� !�O�9* ��9)
 !� EA� /++7 .&* ���� �� �',0 8�� Y�T9� GO�* ��) �� ��91 H�1/9++7 &9* H��9+% 

� ��997 /99+)��U3 ?�99U53� ��99: �:�99�899�� �� ����T99N3� H�1/99++7/,=�	 
&J3�(/+S &* �� ��5'7 ������ /3��� /+)��: ����.&* &(�	 �* �L�� Y�R �� ��9(�

 ������0 �* ��1 ���� �#�� G�/�/+"* ��) /,=�9	 �� !IU* H�1/++7/,=�	 &X3�+S
 �� ��9: �mJ90 &9* 92 /9�@5� � ;/993��� ���99�G/3� ����9* �� �� ��95'7 ����9��

;�	�7 &* �/� &9* V9,3 ��95'7 �,��D9u � /3��� /+)��: ���� ����9* �� ���9�
;�	�7 !� H�I3 �/� ;�9	�7 ����* �� ��1 �',0 ��= /+)� /9)��: .)�97 V9,3 �/9�
���� .8,��� �',0 ���:��* ;�	�7 �	 �)�  �/�/+"* ����* �� �/�!���2 .&7 !50�

 ,��� ��1 �',08Y�T9� G��92 EA� �	 ��91 ���9* �� ��5I9,* ��9A��	 H�1/9++7
 &J3�(/+S ��TN3� H�1/++7/,=�	 � �2�� /+)��: &(��� ��51�V* ����* �*!�/3�2 .

__________________________________________________________________
1- Oligopoly. 
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;�	�7 ��A��	 .I7 H�,� ���Z	 �1� &* �/�/+"* � �/� G/92�* {�V* !��7 ;��/3�
&J3�(/+S ��TN3� H�1/++7/,=�	 ��� ������0 �* �/�/+"* ��)���� /)��: .��V�� .

&99J3�(/+S ��T99N3� ����99* �� H�1/99++7/,=�	 /99,+7 K�99� ��/99��Xi�99N	 �� 
������90 ?�S��S !9� ���9� .,9� �/9�/+"* ��9) /9++7 .Y�T9� �9* H�1/9++7

&����99� ��99A��	 G�/99�/+"* ��V99,�B	 �� ����991Qe/993��� ��99a53� �� .����99* ��
;�	�7 ��/�� H�1/++7/,=�	 G�/�qi-xi0 �� �� �',Ps&9* /3�9�� /9+)��: ���9� .
K��!���2 ���/93 ��9(� !3�9+,'R��3 � ���� H���( $��7 ��%mR� ����* �� &7 .

;�L3� G/2�* ���0�* !�m�% ����a53� &X3�+SPl=Ps����* �� �',0 !+@� ��* /)��: 
;�	�7 � �/�/+"* ��* /)��: H�D>� �/� ./,=�	 $7Q!9+N+� W9>% W� ��� 
/�/+"* ��A��	 l,2 K�� �* �b�/J� �� K�% �a&* ���# <��@	 ��� !���2�

)r(Pl = (a – Q)/b 
;�	�7 ��A��	 &9* �JD3 ��5I,* �,��Du �� �/� G�9�� �����9:�* �9',0 ��

8�� ��;�	�7 ��A��	 !+N+� l,2 �/�α�/9�/+"* ��9A��	 !9+N+� l,2 �*��* 
&7 ����>αV,3 H� �/J� K�% �a′!+@� ��* /)��::

)s(Ps = α (a′ - Q)/b 
K�� &7 �B3� ��!���2 !� ���,� !�m�% ����a53� �� ����* ��/�� �� ��= G/+7

 ���a53�QeGPl=PsW� :
a′ = (a + (α -1) Qe) / α

/�/( ��/�� ����L��( �*a′&P*�� �� )�(&7 �2�� M,)��::
)t(Ps = (a + (α-1) Qe) / b – α (Q/ b) 

!� K�� �V) &7 M,+7 K�9� 8�� �* ��� �Z# � �*�f !���3 &+n;/9++7/,=�	 
&*�I� ��/�� &7 M����qi!� /,=�	 �� � /++7xi������90 �9N	 �� H� �� ��/�� ��9)

 &* �/�/+"* !� ���� /+3��� .��Jf K�� �*xi�Qe;/9++7/,=�	 ��� Gi����9* �� 
;�	�7 �� ��� ���J% �/�:

)�(qi = (qi – xi) Ps

++7/,=�	 �) !* �/�/+"* ����* �� ;/ ��99: /9,=�	 ��� �9* ������90 �9f� n3��
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qi8����� �qj�� .,� !+,*!�/9+7 .!9+�VL��( �9*qi–qj)n-1 = (QeE*�9	 �� 
&* ��� ������7�/u 6�� e�2 ����0�* � ��� &*�I� ��R ������qi�qj&* ���9# 

���&*���/�� /+)��::
qi = (a + αxi – (n-1)qj) / (1+α )
qj = (a + αxj - qi) / (α + n-1 ) 

������ j�� &=��@� �� $u �*qi�qj��* /+)��: ���J% �L�/>� �� $�5D� :
)�(qi =(a + (xi-xj)(n-1) + αxi) / ( n + α)

qj = (a - xi + xj + αxi) / (n + α)
;�	�7 !=��@	 e��3 �� j�� �/�&*��� �/�/+"* ��A��	 H/�� xi&* C'7 ��

��7 /)��: .�� ��� ���J% �/�/+"* ��A��	 ��� E*�	:
п (xi) = qi (xi) p

&P*�� !+�VL��( �*)�(&*��(P!� �� ��� E*�	 GM,3��	&*���# <9��@	 �9�� 
M,+7:

)�(п (xi) = qi (xi) (a – (n-1) qj (xi) – qi(xi)) / b 
c*��� !+�VL��( �� W� H�+7� )Q(��)�(5I9� �9* �j�9� &9P*�� �� 85��91 q

&* �JD3 xi��/�� Gxi/,=�	 ��� &7 !� ��7�/u �� ;/++7 /+7&*���/�� /)��::
)�(xi =(( n + α-2) / ((n+1)α + n2 – n)) . a 

G��/�� �/�/+"* ������ �B3� �� ���/�� �* � �+5� ��� � �',0 !=��@	xi&* ���# 
��* /)��: ���:

qi = (( n + α –1) / (n +1) α + n2 – n )).a 
PL = (a / b) . ( α / ((n+1) α + n2 – n).b 

)�(пL = (a2 / b). α. .(( n + α -1) / ((n +1) α + n2- n)2)

;�L3� G��I3 ��y�� !	/�/+"* ������0 �,) �1�w=xi�� ;��Z59�� �9* ��9= G�9�� 
&P*��)Q(;�	�7 ����* �� ��9� � �',0 �9����� &9* V,3 �/� ��9# �9�� �&9* �9��

/�� /)��::
Ps = (a α) / (b (n + α)) 
qi = a / (n + α)

)�(пs = (a2α) / (b( n + α )2)
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;�	�7 �=�u �� �� ��� ������ &D���� ���* H�+7� ����9�� �� �/�/+"* � �/�
 <"5U�α������ �w=a��=b��=n!� K�� �*�f �� M,+7.

<�4=J*17 �K�L �� �12 �/��
� 	4�45�6 � 	4� �� 

,NOPQMIHR.,α
��/�w�/�w�Q/�wQ�/�wQ/�w��/�w�/�w��/���/��Lп
��/���/����/���/��w/�w��/����Q/����/��Sп
EJ+�:q,�N	 ��J��N� 

CS�7 ������ ��α�9	 �/�����9* �� ���9B	 �� H�1/9++7/,=�	 spot �9@Z+� 
!� ������0 � /3�* ��);�	�7 �	������ H�3� ���* �/���� &97 !950� ��� Gα���/�

!� ���B	 l=�o �51�V* ����* E��+� ;�L3� G/+7!���2 &9J3�(/+S H��1��T9N3� ���
������0 /2 /+)��: EZ5+� �/�/+"* ��).

���1�@�*C��� �D6�� a	4� ��17 � 	4�45�6 �12 �

EJ+�:q,�N	 ��J��N� 

Y�T� �� H�1/++7������0 ������ h�'	 ���* �/�/+"* ��)α!9� �@Z+� /93�*
 �',0 ���� ������0 �N	 �) �/9�/+"* ��))&9P*���(C9S�7 �9	 �9N	 �9',0 �� 

����spot ;�	�7 ����* �� �/�)&P*���(���.
!� H�I3 8,+X') 6/� ������90 �� H�1/9++7/,=�	 !950� /)� �/9�/+"* ��9)

 EZ5+�!�/3�2 �	 .I7 �JD3 &7 &* �/�/+"* ��A� ;�9	�7 ��A��	 .I7 �/9�
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!� .��V�� .I7 H�,� ���Z	 !+@� /*�� �)!+@� ���/2�* .��9A��	 .I7 �JD3
;�	�7 &* �/� .��V9�� �9* &7 ��* /)��: �@+# H���V1��7 ��/@	 �� !@*�	 �/�/+"*

 !� .��V�� V,3 �JD3 8�� H���V1��7 ��/@	 /*�� .$>I9� !>����	 $,"N	 &7�B3� ��
 �;/,X,�&*�a3 !�/��!� ;��Z5�� ��/% ���53 �� M,+7.

�� ��� ���J% �/�/+"* ��A��	 E*�	 .I7:
El = α / (n + α -2) 

�� �/99�/+"* ��99A��	 !99+N+� G�@+99# �� �99�)�L+* ��/99@	 .��V99�� �99* !99+@�
.I7 �����/2 /)��: �����:�* ��5'7 .

;�	�7 �� �� �D	��J% �A��	 .I7 �/�:
Es = ((n + 1) α + n² – n)) / (n + α)

&* �/�/+"* ��A��	 E*�	 .I7 �JD3 ��= ;�	�7 �/� &9* ���9# &J9��N� �9�� 
!� ��2:

EL =((n + α-2) ((n + 1) α + n² – n))) / (n + α) α/ES

&* �JD3 8�� ��= ��Jf K��a�α�@+9# �� H���V1��97 ��/9@	 �� !@*�	 ��+	 
��� .&*/@	 .��V�� �* �L�� ���J% ��9A��	 .I97 �JD3 �@+# �� H���V1��7 ��
;�	�7 &* �/� !� .��V�� �/�/+"* ���* ��= G/*�� 89�� &97 8�9'P� H�1/9++7/,=�	 

��'5u /3�2;�L+* ��/@	 /��* G/2 /+)��: EZ5+� �/�/+"* ���B	 �� ��99(�� ��9)
 /++7 6�5+7 �� �@+# �� .m�� "&X3�+S�Q=αG�w=a��=b���* G/2�* 8�� &7
������0 �� H�1/++7/,=�9	 ;�L+* ��/9@	 G/3�2 EZ5+� �/�/+"* ��) �� ��9(�� ��)

 �� �5'7 /��* �@+#��� ���� /2�* ;�L+* 8�� ���# ��9� �� �5I,* �/�/+"* ��� 
;�	�7 &* �/�/+"* ��A��	 .I7 �JD3 � ��* /)��: �/� ;�	�7 .)�97 �9* �/9�

 ;�L+* ��/@	 !� .��V�� �) /*��G!50� !+@�&* ����* ��5:�� &7 /9+S ��T9N3� �'9�
&J3�( !� .,� ���.)6�/($�p(
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<�4=M*	4� ��17 � 	4�45�6 ��3����� � �N�
 �����7 

Number of 
players 

L T
Profit 

S T
Profit 

Profit 
difference 

Elasticity 
Ratio (SE/LE)

L T
Elasticity S T Elasticity

1 25.00 5.86 19.14 1.75 1.07 1.88 
2 10.86 5.19 5.67 2.76 1.00 2.76 
3 5.85 4.63 1.22 3.91 0.94 3.67 
4 3.57 4.16 -0.59 5.19 0.88 4.58 
5 2.36 3.75 -1.39 6.60 0.83 5.50 
6 1.65 3.40 -1.76 8.14 0.79 6.43 
7 1.20 3.10 -1.90 9.82 0.75 7.36 
8 0.90 2.84 -1.93 11.63 0.71 8.30 
9 0.70 2.60 -1.90 13.57 0.68 9.25 

10 0.55 2.40 -1.85 15.64 0.65 10.20 
EJ+�:q,�N	 ��J��N� 

Q-��"/= ��"� 
������0 e��2 �,fv	 �N	 ��1 ����* ��5:�� ���� ���0 ��1 �/�/+"* ��) .e��92

T.O.PG�',0 hV,3�>� ��5:�9� &97 /+5D) !'�� e��2 &"'( �� /T�� � ����1
 =�u �� �� ��1 ����* !� ��� H� !5*�0� �/3���.&9A�% 8,'y	 e��2 8�� &7 �B3� ��

 Y�T� ���* �^�3� &* V,3 �� H�1/++7 !� H�-��� M9) � H�1/9++7/,=�	 M) ��= /3���
Y�T� ������0 �� H�1/++7 $9,=� H�9') 89�� � /92 /+)��: EZ5+� �/�/+"* ��)
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