
����

�)"�	G�µ�KBS����Sð���Œ

�§�ö�G���¹�þ
�²�Ê�_�~���Ú�Í�X�� *

&g�nƒÔ•XKwO¨R•™�&sBÑm¸€ÜQ^/úH�&Ð

æw&gæxƒÔ•X¡„•�k0FVh 7¯m¸OV0

h¡¨ÌZ¯æ{,�i�-x/'8Ð©Ë‘3vò^¦0!Rc&g8Ð/15ˆ&¥

5Bæ{&s]s&òPý,�i�RR¡~’³m¸©Ë‘3vò^¦0!&Ó&gæ{(NPý

&¥5B5ˆ±�unƒÔ•XRj.	&Œ&s&xY•~`v�0�•*5B>{nqZñ•n

RcBµš��o'Ä…‰5B(!Oš&¹(¾æ{(!Ošm¸^¦0!&Œ.	P•Bº}Q

\5ˆEæ{(NPý>�(ÜPŠ5ˆ5B¨âƒÔ•XBÑ5ž&sLMLãnáœÅE�m¸

—"—2RÉ � E1TO-LCÀPý5�&¹,�i� ������ m¸ƒÔ•X)B©�&Œ'Ä

/ú,�i� ������ m¸ƒÔ•X¡„•�Rj.	&ŒŸê5ˆ…‰5B(!Oš�oO^nÚ

'G8Ö5‘/�æ{&vv×PýP�.�5×�n«ú5B¡˜?Ë•nPýPˆR¥r_J*æ{

Ÿê5ˆ&x&s]s&Çƒ[O®&¡&¥5BBÑ5žuJ'0\`]sm¸™�•X™4_B�o

5ˆYüTT?w&Ó&tæ{&s]sGÝ’³DŠIí5B¨âƒÔ•X&¥Eñæ{

?`.	Eó’³5ˆƒÔ•X>A'ßR¼-V-/P��nƒÔ•X6Çp„—�P6DŠ—��n

ƒÔ•X'ƒJ^6Æ,.1$nq,"\•-Vm¸DŠ—�&s?
[ trpvæw5C ��æx�o

5ˆ}_8ÐŸÈ-�•d&Œm¸'a&Œ§F¡}æ{¡„•�•d&ŒEƒEƒ8…'5O®

&¡'a&Œ}Q]8}US,&¥m¸&s?{�o8Ð.�0�?•.«KMƒÔ•X•ek0

1w5ˆ,;m¸ƒÔ•X¡„•�&Œæ{?�'5?�&s]sDŠIí5B¨âƒÔ•X&¥

EñRc«�C"¡~’³m¸H�&Ð�o,&&¥æ{ƒÔ•XKwO¨R•™�&sBÑm¸

'ß)é?`«�C"PÈQ�æ{5�&¹R•™�Eg1‡'ßTTæ{•\'ßTT•J8¿

nlLy,•>A'a&Œ§F&s&t^·m¸-D]¹-� •�o5�Yüæ{ƒÔ•XKw

O¨R•™�m¸&sBÑ?�>J(d'ñ&ŒH�&Ð^?•t�o

æw'3æxƒÔ•XKwO¨R•™�&sBÑ?�>J(d'ñ&Œm¸H�&Ð

R•™�Rc&™&¡6ÇR¥m¸.�•Jö4'ßTT0�h¡1$9�R•)B

)éæ{ƒÔ•XKwO¨R•™�&ò&gTK�oƒÔ•X&Œ03'Ä-�&¹&s�n&¥�n

&t^·�o,&&¥æ{&¹'+¨È…´•X'ß&s]»ž#Iím¸IíR¥D“OE7Þ

.�æ{&¥^·m¸™�'¿1$&t^·m¸™�&ºi�–ÿ&sª=’³)¶.�ƒÔ•X

KwO¨R•™�/á*�8´nqC¾m¸R•™�1ws+�o9uSS•X'ß&s]»æ{

R•™�unm¸n -Di�–ÿ&s03'Ä&xIíR¥unm¸&s]»?�,~�o0Z

�����X�³�e�š�ˆ51�T0X�m�—�v�6"£=y*K	í�.�f@æ�‡�w�6=y7VDü@æ�‡�6+°$@@Þ�±�å� )2� 



+ FUTURES AND FINANCIAL DERIVATIVES  ����

TKæ{&s^·m¸ƒú,�0@š�&¥^·m¸™�'¿æ{?M,&Pý&g})™�'¿æ{

&¹'+¨È…´•X'ß&t™î?�ƒ]•X.�§H2�-D]¹m¸&t_¾æ{03'Ä

5ˆn9«�*�t_nqC¾m¸R•™�1ws+æ{9uSS•X'ß&t™îæ{R•™�

unn -D•J8¿?�,~•X'ß&t™îm¸e©��o•o?`Pý)¶.�ƒÔ•X

R•™�Rj.	>J(d}Q]8RR6ÇR¥m¸…´D�o

'3�nƒÔ•XKwO¨R•™�Rj.	&t^·™�&ºm¸&º’³W·

D



����

]»ž#Iít_—HIíR¥&s]»C4CÞ8Ð}(Pý ���������o?�'5-D]¹hg

EŽ‹-m¸Ií1w-�0!'ñ&Œæ{?M,&?�[Wˆ�'ñ&Œ•\“Šæ{����������

m¸-D]¹hg\š.�Ÿê(�ž#IíEŽ8ÐEg1‡�o}~&sæ{•X'ß?�Ií

1w'ñ&Œm¸Eg1‡&v*ø'Ä§$&¹®÷m¸8Ð>:/²RÞOñ2A1wŸa&Î

8Ðæ{(NPýO®(dm¸Eg1‡&v>‚FP“ �o

�* ��U•�������� � /¦A/�<�X�°�<

©�'+>{kO•d&Œæ{/áCƒ-�0!ZñœÅb eØm¸•nRc}<}I

&Œ�o}<}I&Œ?©'5œ½B¨&Œæ{,&/@(Y(dsdm¸™�)énqœÅ'5

¨á.�)énq?�œÅ±�m¸>{kO'Ä/úkO=©+Ë4<'Ý([EŽ8´�o5�

Yüæ{©Ë‘3vò•X™)/QO®&¡}<}I&Œ-�0!IíR¥m¸Zñ(¾Zñ0_

•O±�EŽ8´æ{8ÐV‹&¹ �������o•X™)&s]» ������ )”0_æ{}<}I

&Œ-�0!IíR¥nl}A&s/.�o5ˆ'šCƒO®(d2A1w'ßTT¡~Eñ&s

stm¸€ÜQ^&tæ{&x}<}I&ŒKq¦ðm¸Bº&sBÑ1ws+æwZñ9u&é

'3 ë�n�1�5�"�np
}&v�•ø ¾y¹æx2A1w'ßTTm¸™e.7PÈQ�

Dó'5,&'2A1w'ßTTæ{&º’³/²5�Pý©Ë‘3vò•X'ßm¸&s]»

p
R•JÈ-V'+&t^·�n}Jun}<}I&Œm¸-�0!æ{Eg1‡'+•ø ¾

y¹2A1wm¸ª=[ �o

'Ä&s–í–ÿ'+•X'ß?�>{kO•d&Œ�n}<}I&Œm¸Eg1‡æ{

?�•o&¡ždœÓL€`5-L,&'¬í6–æwZñ9u>{,(�nh–,(v�•d

&Œæxæ{&ò=¸5ˆnánq0Zm¸G”,ƒ�o&v0Z•d&Œ?�•X™)\š.�

m¸OuH-F•&v0Zæ{(NK¥/“C4CÞ6ÇR¥&sŸê™„•B �����o-xOÒ

L¿-Læ{[Wˆ�'ñ&Œ?� ���������� m¸-D]¹hg\š.�Ÿê«�C"OuH-æ{

J>'Ä03'Ä-<P�æ{&t^·™�&º?�'5)¶.�©Ë‘3vò•X'ßKwO¨

R•™�•s•de©�v×i�RcnáœÅE�m¸ª=[ �o

ƒÔ•X&t^·&v'‘Rcv×i�IíR¥une©�OŽ0!m¸Eó’³æ{

,&?�)¶.�•ek01wB¨,(•s•d9�R•)B)ém¸W·D&òC‡&v¨ë

k0æ{k(ƒ[Bº}Q^?CÞ/ì&x�oEŽ8´Ií1w'ñ&Œæ{?M,&Pý8Ð

6�m¸&sBÑ,�0@æ{/²R¥?`Bº}Q5ˆEŽ8´R•™�1ws+Iô•OLH

R•1ws+&sD“?•'+9�R•)B)é�oRc„€•d&ŒPý5B,;9�R•)B

)éhgnq?�œÅ±�m¸•d&Œ�o'Ä§$&¹(¾æ{§$'a&Œm¸&g&¡¡~

’³&t^·PýkO[^—�8Š1$kO}ˆ'ñ&Œæ{5B,;na-x&º](m¸kO

[^&xkO}ˆ&sBÑ,�0@ŸêBº}Q•s•d'+9�R•)B)é�o&vv×Pý

?�§$m¸9�R•)B)éæ{•nPý?�§%RÞ�n¦éRÞ�n[¨hgIô•O7U

Oñm¸9�R•)B)éæ{BÑ5žO®(dm¸–éoü[•C‚PýZñœÅ±�m¸�o

�Í��§$�� ������

�Í��¦é�� ������

�Í��7UOñæw�"�#�4 &¹&ºæx��������

�Í��§%�� ����

�Í��,‡œ©S#�� ����

�Í��§ˆ§TS#�� ����

�Í��'ƒB¨�� ������

�Í��JÔPŠ�� ����

�Í��7Þ)és˜v��� ������

�Í��,&'�� ������



+ FUTURES AND FINANCIAL DERIVATIVES  ����

'¢'šCƒ&s/1CƒRûn•æ{5B,;&g,�Rc ������ >{ �" €…m¸&sBÑ

,�0@0�BÒ'+9�R•)B)ém¸nq,",�0Çæ{œÅ/áCƒ•:'+&g)”æ{

kKYün•-�5B,;&sBÑ,�0@/ì&x9�R•)B)ém¸[g55H�0�]=

/©�o•os+G”,ƒ&tæ{ƒÔ•XKwO¨R•™�&sBÑ?�•o'H&t^·'ñ

&Œ•\“Š'‘'‘Pý8´'+&gs+9�)BB¨,(æ{•\«�&gs+,�P�m¸

k0'a&Œ.	W·D�o•o&¹R•™�B¨,(5ˆO®&¡ƒÔ•X&Œ?M,&Pý

©Ë‘3vòBÑ5žm¸L€C›C¾k=-/ž#'+Rc-DRõ'Ý�o

æw'3æx&t^·™�&ºD“?•'�,�9�)Bm¸03•dF•

EŽ8´&t^·�n}Junm¸™�&º,&>J8…5ˆ&g&¡ZñœÅIídÿ

m¸¡„•�k0FVh 7¯&¥æ{?�9�R•)B)éRc«�C"PÈpÁm¸ª=[ æ{

(NPý>J¨âG”,ƒ03•J•nRc'HBµD—�oƒÔ•X8ª™(R¥›g&•&Œ

F•«�C"±�æ{'¢0�™��n™�•X'¿i��n-�0!Jã,"-LRR0_m¸

OP™�æ{Rc/',Üž¤k(ƒ[,Ü/'ž¤m¸s•C¸�o8ª™('ñ&Œ-�0!

&ò-�&¹&™s+6ÇR¥m¸W·Dö;uæ&gs+Pý‘3•X^¦ƒú&s'\™�

'ßæw�'�S�F�F���P�O���#�P�B�S�Eæ{�'�0�#æxJã'ßæ{/p&vª=’³J¬K�•X™)æ{

0+ª=’³J¾™�fŸ•XœÕ-L^¦0!un/p03ö<uæ'3s+PýIíR¥.�

)B ©� ™) .� •X ™)æw�$�P�T�Uæ{�*�O�T�V�S�B�O�D�F���B�O�E���'�S�F�J�H�I�Uæ{

�$�*�'æxIô•OIíR¥.�•X™)æw�$�P�T�U���B�O�E���'�S�F�J�H�I�Uæ{�$�'�3æx

Jã'ßW·Dæ{•os+W·D&t™�&º5ˆ-�0!m¸•Bs•&¥ª=’³J¬

K�•X™)�o&s•£&v0ZW·Dm¸&º’³/�-F?`5ˆ'5ö;�$�*�' Iô

•O �$�'�3 W·D&t™�&º5ˆ-�0!•Bs•&¥ª=’³J¬K�•X™)æ{5�

Yü(�«�&°•X'ß\š.�m¸e©��o?�'5•ox«8ª™('ñ&Œ•\“Šæ{

03'Ä)¶.�ƒÔ•XKwO¨R•™�D“?•©Ë‘3vò-�0!•X'ßm¸9�R•

)B)éæ{'¢•\“�Ÿ�•X'ß\š.�m¸e©��od,•\æ{na-xIî5B

�������������� m¸'ñ&Œ•nPý¡wk= �'�0�# Jã'ßæ{•oH�1�ná>J

¨â&s5B,;8ÐŸÈ-�m¸8ª™('ñ&Œ5ˆ-�0!•Bs•&¥&vª=’³J¬

K�•X™)�o/p)�•oŸÈ-�•X™)m¸&s]»03•J(�¨‚LyEg1‡&t

^·�n}Jun™�&ºLy™�m¸H�Hfæ{Yüx«'ñ&ŒnlLy/ì&x9�R•

)B)ém¸03•JF•' d,œÅ([�od,•\æ{ž#Ií8ª™('ñ&Œ �'�0�#

Jã'ßW·D/QZñ*
±��n•\ �$�*�' 1$ �$�'�3 Jã'ßW·D/QZñ*


([m¸EŽ¡~’³m¸&g&¡/²5�Pýö;EŽ8´&t^·�n}Junm¸™�&º

\5Rc™È8¿m¸>J.�v×i�•X'ß\š.�m¸e©��o5�Yüæ{ƒÔ•X

KwO¨R•™�m¸&sBÑ&¹8ª™('ñ&ŒL¿(Ø'+&g&¡«�C"9im¸B¨

,(æ{03'ÄC�.�&t^·�n}Junm¸™�&º•s•d•X'ßm¸v×i��o

5�Yüæ{©enáYüR•™�1ws+m¸&sBÑæ{R¢Rû03•J(�RcR?8´

m¸'ñ&Œ•åKJ¡wk= �$�*�'�n�$�'�3 W·D•s•d-�0!æ{•o?�'5

L¿/.Iî5Bm¸ƒÔ•X)B©�&Œ�nƒÔ•X•XœÕ&Œ5ˆ,�i�m¸BÑ5ž

'ç�ŸêRc«�C"8Ðm¸C�.��o

&r�nƒÔ•XKwO¨R•™�Rj.	™�'¿m¸&º’³W·D

5ˆ'a&Œ&¥8…'5&¥^·m¸ö³™(PÒ2Aö´&gƒÚŸêPýO®&¡

BÑ5ž¡}«�RR]�™ß�nRRª=’³v×i�e©�OŽ0!m¸~ˆ(d�o'Ä

&¥5BƒÔ•X&Œ&¥(d¡€RR8Ðm¸&¥5B8ª•X€…'çRc¨ó,�0@æw&t

v•sf&¥8ª•Xæx&¹(¾æ{,&-D]¹hg5ˆ•B/ám¸/'8´Cƒ¡})B

Ko'+&g>A7Þ§Ëæw5C ��æx�o�������� Cƒ&¥8ª•Xm¸,™-D]¹hg

Pý ��������æ{-L �������� Cƒ,&-D]¹hgPý �����������o•ad,•B/á

'@Cƒ-D]¹hgRcJ>&t_¾æ{(N1$/'Cƒ-xnqZñ•nPý)BKo'+

PÈQ�m¸7Þ§Ë�oZóuLæ{R?8´Pž)«™�'¿'ñ&Œ0+Pý™J0�sØ

>Am¸'¿i�(~¡„�o

(N)éE¤\¤H�m¸Pýæ{EŽ8´Yƒ})m¸™�'¿æwZñ9u'3})

™�'¿�n&r})™�'¿&Çƒ[,&'m¸&g'H&¥?-6�™�'¿æx&v03

•J*ø8âŸÈ™�'¿&gTKKFRc§I>A'¿i�-D]¹m¸•J.�æ{•oH�

1�ná•oŸÈ-�™�'¿~ˆ(dRcœÅ8Ðm¸e©�OŽ0!�o©ená©Ë‘3

vò•X'ßKwO¨R•™�m¸&sBÑæ{Pý0„Rc03•J5ˆ&t^·™�&º1$

Yƒ})™�'¿æwZñ9u'3})™�'¿æx&Ó¨‚•ek0-�6ÇBµ'\PÒm¸

W·Dö=Zñ9u8Ð6�™�&º&x'3})™�'¿vŠ–ç•X'ßPžæ{•o&¡

'ßTT03•JP•&vPýJ„•d'ßæ{&ò&vPý/8–ó'ßæ{•\Pý&g&¡

š�n9«�Kq¦ðm¸'ßTTæ{/pv�'5n9«�•X'ßKwO¨R•™�JÔv¾

IíY•}Am¸'ßTT,D.�&s&g&¡5?>Am¸/.™$[•�o•os+W·D

m¸9i8…5ˆ'5ö;0V0Zm¸'ßTT>$,�š�©en9«�KwO¨R•™�'ß



����

TT•ë.��o•o&òH�1�ná0V0ZvŠ–çm¸0ZPžæ{i�–ÿ&s8Ð6�

™�&º?`03'Ä5ˆn9«�/úPž•s•d9�R•)B)é�o9uSSR¢Rû•X

'ß&s]»æ{n9«�m¸KwO¨'ßTT&ò&s]»æ{0V0ZJ>}(>Am¸'ß

TT&ò(�©e&ÓL¿±��o(NkK'5™�&º5ˆn9«�Bº}QD“?•'+'�

,�9�)Bæ{n9«�m¸n -D03'Ä?�,~IíR¥m¸&s/.�oE2d,æ{

0%&g“-CÞn•æ{•o?�'5'3})™�'¿•\“Š&ò=¸5ˆe©�ö;•B

/á'0+PýJª&g})™�'¿Km'ßTTæ{•X'ß\š.�m¸e©�6ÇR¥

&s-�M—}['+8Ð6�™�&ºæ{(NPý5ˆ•os+W·D&tæ{Jª&g})

™�'¿Km'ßTTm¸0ZPžæ{'&x™�&º&Ó¨‚vŠ–çm¸'ßTT§b>A

m¸Pýn9«�©Ë‘3vò•X'ßKwO¨R•™�'ßTT�o•o?`H�1�náæ{

IíR¥unh¡™�>J¨âƒÔ}A'ßTT&x§H2�unKwO¨R•™�'ßTT?�

C¾m¸ƒÔ}A'ßTT&Ó¨‚=¸5ˆná'ßBµæ{Iî'Ìsf&Ó&¹ö³6ÇBµö�́o

6ÇBµ\š.�e©�?`Pý'3})™�'¿5ˆ•os+W·D&tª=’³J¬K�

m¸e©��oE2d,æ{'3})™�'¿03•J(�–é&¹ƒHB¹\5Rc&Ð.	

J¬K�•os+e©�æ{•\Pý•åKJZñœÅsØ>A5‘™J0�(~¡„æ{8´

J¬K�'+6ÇBµe©�03•J?`(�/á•Å[ e©�_b'ß•‰*_�oi�

–ÿ&sæ{•os+e©�Iô–ý•J8¿ž�•BL¿±�&x&t^·™�&º0V0Z

'¿i�Rj.	™)m¸Zñ(¾æwZñ9uL¿/. ����������æxRû>Jh¡e©�

?�,~�o•os+W·D?�™�&º&Çƒ[?�™�'¿K*?•&Œ.	^ˆž¤,&

>JŸêRc«�C"8Ðm¸C�.��o

5��nƒÔ•XKwO¨R•™�Rj.	š�7¯kO2Am¸&º’³W·

D

æw&gæxš�7¯kO2A)¶'�,�9�)B§I>AfŸ](IíR¥æ{

L¿/.•d&ŒuJ'0.���

©�'+™�'¿&Ó8ªæ{•[Cƒ&¥5B5B,;m¸fŸ](•d&Œ/ö•e

k0-�&g&¡P�m¸~ˆ(dö4š�7¯kO2A�oš�7¯kO2A'¢ ��������

CƒD“:$8ÐC4JˆDÎæ{•ad,•[,ÜCƒJˆDÎž�CÞRcJ>O^}•æ{

(N6ÇR¥&s)BKoZæCƒ ������ m¸7Þž�æ{(d¡€S'8Ðæw5C ��æx�o

J�ƒ[ �������� Cƒæ{š�7¯kO2AfŸ](m¸'ç�03•J/Q-LO®&¡(�

}a™�'¿fŸ](m¸ ���������������o5ˆš�7¯kO2Am¸IíR¥}US,&¥æ{

�������������� PýfŸ](IíR¥æ{?�•X'ß\š.�EŽOuH-æw•• ��æx�o

5B,;m¸š�7¯kO2A&gƒÚRc&r&¡fµc?ö;uæ&gæ{&¹™�&ºL¿

(Øm¸EƒEƒPý&gu@DfŸ](Rj.	ö<uæ'3æ{>PJ*nq?�ª*O”æ{

(d¡€*
?-æ{>PJ*03'ÄnlLy5ˆ}ø&sæ{ž�•B'=•ë}øm¸C‚

05&t•*fŸ](•XœÕm¸Kw'Áæ{fŸ](0ïR•ZñœÅp
ö<uæ&ræ{

�* ��U•������������������ � �,�•�Ò�Y�BDüBS���F�Í�U"Ò	��BB·�ë

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

��������

���������2��

��������

�ÿ�ÿ���ì�U"Ò �� 9Q�F�g�b�‘



+ FUTURES AND FINANCIAL DERIVATIVES  ����

�������� �������� �������� �������� �������� ��������

–çƒã^ˆž¤Dó'5(�}a™�'¿�o

&¥5Bna-xm¸š�7¯kO2A&º’³Rc&™s+x«6�ö;&gPý(�

}am¸™�'¿GÝ’³K*?•fŸ](&Œ.	æ{Jgž�•XœÕm¸RR0_&g,�

¡}æ{5�Yüœ®6�*�kO2A�o•oŸÈ-�š�7¯kO2A5�&¹&x&s^·

ƒú,�0@æw.«KM(�}am¸&g})™�'¿æx^ˆž¤,"y¹œÅ9iæ{03

•J(�Km-LZñœÅ9im¸ƒÔ•X'ßTTæ{5ˆ•X'ß-¢cX\š.�Pžm¸

}Qˆ�e©�(�?-&g'H�ouæ'3s+Pý'¢kO2A`50Ií&¹š�7¯

kO2Am¸™�'¿�oYüx«/ì&x•ONr§ËKòKÝkO2A>PJ*m¸lec?æ{

*�9ikO2Anq,"m¸ •9�fŸ](Rj.	æ{&gƒÚ•\“Š\5Rc(�}a

&g})™�'¿m¸(�™�–çƒã^ˆž¤�o•oŸÈ-�'ñ&Œ•Ó0V)¶.�ƒÔ

•XKwO¨R•™�•s•d9�R•)B)é�o

na-x•\“Šæ{,�i�LW0\«�-xm¸š�7¯kO2A6ÇR¥ŸêPý

]s8ªm¸,�0@æ{&¥5BLW0\-x&rm¸š�7¯kO2ABÑ/Qhg03•J

Ÿê&v-L ����æ{O®&¡BÑ5ž•n8…5ˆ‡ß… 0�?•¨ÌZ¯æ{\5Rc

ENIí6�P��o•os+G”,ƒ&tæ{&vv×Pý8âŸÈ•nPý&¥0_ŸÈm¸

š�7¯kO2Aæ{&Œ.	m¸0Z™�.ÊŸê«�C"&š¡~æ{š�7¯kO2AƒH

›gm¸Já6y\N&ò«�C"([�o•ox«š�7¯kO2A9uSS•J)¶.�ƒÔ

•XKwO¨R•™�R?9i5‘C�.�™�&º§I>A•X'ß\š.�e©�æ{L¿

�* ��U•������������������ � C�¯*a
r�.�f�Ð�?>ð�M

����

����

��

��

��

��

��

����

����

����

����

����

����

��

�
��2[@Í�hU‹�3�ë�oUŒ

=” ��U•C�¯*a
r�<�X3ÿ�°

fŸ](IíR¥ ��������������

¡w™�IíR¥ ��������������

•ÍL�™�IíR¥ ������������

,&'IíR¥ ������

•Xˆ�v×i�IíR¥ ��������������

C‚05(~¡„™) ������������

�
��2[@Í	8!�U‹��UŒ



����

(Ønq?�sØ>Am¸'ßTTæ{?`EŽ03•J5ˆš�7¯kO2ABÑ5žIídÿ

•Bs•&¥•´¬ý•\-��o

æw'3æxR•RÉ5ˆš�7¯kO2A§I>A•X'ßW·D&¥m¸C¾

k=Iô(�'5nlLyD“?•9�)B

©�'+R•™�æ{0%8ª&g&¡¡~’³m¸9�R•)B)éB¨,(PýR•

RÉ�oR•RÉ03'ÄC�.�'ñ&Œ5ˆk0'a}Qˆ�un§I>Ae©�m¸0Z

Pžæ{5ˆ0%&gun/G0�nqC¾m¸OPn$�oi�–ÿ&sæ{R•™�.�&s

R•RÉ03'ÄK>0VIí'ã(fGÝ’³n•-Lm¸OPn$}US,�oZñ9u&¥

?-6�™�'¿Iô•Oš�7¯kO2Aæ{kK'5}[>PJ*L¿(Øm¸&Œ.	W·

D&v&gƒ]æ{03'Ä5ˆ&Œ.	&¥Az,�nqC¾m¸R•RÉš�R•™�}F

0Væ{/áK>0V-�GÝ’³m¸'ßTT}US,�o©enáƒÔ•XKwO¨R•™�

&sBÑæ{0P>{R•™�=©,�0@&òRc•J.�Jã-�ZñœÅ0Vi�m¸5ž

8ªR•RÉ'ßTTæ{R•RÉ1$R•™�m¸}F0V?`EŽRc03•JC�.�&¥

?-6�™�'¿1$š�7¯kO2AK*?•&Œ.	W·Dæ{&¹>PJ*L¿(ØR?

&ª>¢m¸Rj.	>A'ßW·D�o5�&¹R•RÉR¥›gm¸&ª>¢F•æ{•o

s+W·Di�–ÿ&s03'ÄRc«�C"8´m¸K*?•�o5�Yüæ{&¥?-6�

™�'¿1$š�7¯kO2AEŽRc03•JIí&¹©Ë‘3vò•X'ß0ŽRÉ™(PÒ

m¸&º’³L€.�.�¡€�o

š�7¯kO2A1$&¥?-6�™�'¿5ˆO®&¡ƒÔ•XBÑ5ž¡}?�'5

•X'ß\š.�m¸OuH-F•PýRRE�m¸�o&gP0«�æ{•ox«~ˆ(d03

•J&v•J'¢&s^·ƒú,�0@Km-LZñœÅ([D"m¸•X'ßæ{•\1$&t

^·>PJ*&Ó¨‚/ö•–'5}vJá^ˆž¤,"y¹&v•JL¿(Ø•B±�m¸•X

œÕJã'ß�o5ˆ•oTKm¸G”,ƒ&tæ{Pý0„03'Ä5ˆš�7¯kO2A&x

&s^·m¸ƒú,�0@�n&g})™�'¿1$&t^·™�&º&Ó¨‚•ek0-�0Ž

RÉ™(PÒö=Zñ9u&s^·m¸ƒú,�0@Iô•O™�'¿æ{&xš�7¯kO2A

ENIí5?>A6ÇBµc?'ßm¸W·D�o5ˆc?>$'ßTT&Ó0_æ{&s^·

m¸ƒú,�0@Iô•O™�'¿K�Eñc?'ß03•Jc?5ˆ'+([(Yæ{0_R•

•X'ß•s&gYÿ&s]»(�ž#Ií-D]¹L�8ß�o5�Yüæ{š�7¯kO2A

Pý0„03'Ä'2+Ó&º.�L¿-�5ˆ0V0Z¡}&¹ƒú,�0@)B'ßö=9u

SS•X'ßRR}J&s]»æ{&s]»•oŸÈ-�m¸-D]¹•nPýK}>J¨âm¸

G”,ƒ•e5�}[&s^·m¸™�'¿Iô•Oƒú,�0@�oZñ9uš�7¯kO2A

k=����������~`¡„™�'�©Ë‘3vò•X'ßKwO¨R•™�m¸n•]»R•RÉæ{

R¥™�&s?`PýRO,&&s^·ƒú,�0@'�,�n•]»R•RÉ�o5ˆYü•B

s•&¥9uSS•X'ß&s]»æ{K}0V0Z“�>Aª=’³™D'°ƒú,�0@Iô

•O&s^·™�'¿nqC¾C4CÞm¸•X'ß™)k=æ{(N0ZPž5ˆR•RÉun

š�7¯kO2A&ò‡&E¤'+,Ü&Ö>$,�&gƒ]m¸OPn$�oR•RÉ™)k=

m¸-�K�03'ÄkK,&&¥&gP0,�ŸÈJ¬K�æ{&ò03'ÄK}/ýP0}(

>Am¸Zñ(¾•s•d-�M—�o&t^·™�&º)¶.�c?'ß§I>A'+•XœÕ

m¸'ßTTæ{(NPýK�Eñ•X'ß§I>A5ˆ±�(Yæ{0ZPž/öK�Eñ0_

«�•X'ß&t™îæ{&ò03'ÄK}d‘YüW·D•s•d�oš�7¯kO2A03

'Ä5ˆ0V0Z¡}}[&t^·™�&ºL¿(Økœ±�&g'Hm¸•X'ßJã'ßæ{

(N0ZPžL¿(Ø)B'ßRj.	ö49uSSR¢Rû•X'ß&t™îæ{&t™î

,�ŸÈm¸C4CÞ•e5�}[&t^·™�&º�oR¥™�&s?`Pýš�7¯kO2A

5ˆ•o&¡•Bs•&¥RO&t^·™�&º'�,�n•™îR•RÉæ{9uSS•X'ß

&t™îæ{K}d‘0V0Z“�>Aš�7¯kO2A’³}[&t^·™�&º™D'°nq

C¾C4CÞm¸•X'ß�o(N0ZPžš�7¯kO2A&ò&v(�'7æ{5�&¹'

5ˆn•™îR•RÉm¸8â?�&s&ò‡&E¤'+,Ü&Ö0ZTKC4CÞm¸OPn$æ{

n '7O®(d?�,~æw5C ��æx�o

5ˆ•o&¡W·D&tæ{dÿG*•ek01wm¸&s^·™�'¿�nƒú,�

0@Iô•O&t^·™�&º5²03'ÄD“?••oTKm¸N|(r�o5ˆna-xk0

FVh 7¯&tæ{?�'50Z™�.ÊuJ'0&š¡~�nƒH›gJá6y\N&òZñ

œÅ([m¸š�7¯kO2ARû—9æ{03•J(�RcR?•–-�m¸H�Hf)¶.�

•ek01wRûK*?•&Œ.	W·D�nL¿/.uJ'0.��o



+ FUTURES AND FINANCIAL DERIVATIVES  ����

'@�n}U–ÿ

O®(dRûn•æ{ƒÔ•XKwO¨R•™�m¸&sBÑ(�}[O®&¡BÑ5ž

>A'ßL¿(ØR?.�&ª>¢m¸§bc?æ{5�&¹•o&¡'ßTTPýSû,¥m¸

'ßTT�nIí'\m¸'ßTT�nBÑ5ž–é03m¸'ßTTæ{&òPýK}d‘&v

0Zm¸ƒÔ}A�n¦Ï?�fµ>A5‘6–}[-�m¸'ßTT�o5ˆPž¨‚&sKF

Rc«�C">$O®m¸}vCÞæ{RR}J•ek0-�R?.�&ª>¢m¸9�-DW·

D�oO®&¡ƒÔ•XR•™�BÑ5žæw?M,&Pý©Ë‘3vò•X'ßKwO¨R•

™�BÑ5žæxm¸`¶5ˆ“�W·«�C"8Ðæ{xækœ(.–æEŽ03•J(�Ií

§Ë&¹Rc ������������ '‰+ËBÑ5ž\�]ä™4¡„m¸PÈPä1ws+æ{>�m¸

&sBÑ&ò(�}[ƒÔ•X>J(d'ñ&Œ�n&¥5BR•™�BÑ5ž'Ä/ú&s]s

ƒÔ•X&¥Eñm¸DŠ—�L¿(Ø«�C"8Ðm¸C�.��o

U‹BO�'4BD½U•(·�•�FUŒ

�* ��U•	W�oBd�?.f�;�*

因为锁定了短期销售订单, 
希望提前确保物流条件， 
锁定出口利润 . 同时也担 
心后续运价下跌，导致订 
舱在高位，造成利润损失。

希望保证订舱代理利润，
但又担心后续运价上涨，
合同签订在价格底部导致
损失。

固定基差 +锁定
最低集装箱运价

固定基差点价 +期权保价

固定基差点价 +期权保价

固定基差 +锁定
最高集装箱运价

上游货代或船公司 跨境电商 下游货主


