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���D E F G H
1
�����I J K L M N O P Q R S

T U V W X Y Z 2 3 4 5 6 7 a b c d e f g h i j k e f 4 l m g en 4 o m g e k p q U V W X Y Z 3 4 r s t u v w x y z 8 9 d : ; 4 <8 = x > ? 4 t u 3 @ 4 [ \ ] ^ _ @ ` { | } | ~ � � d � � 4 � � 8 �� � � 4 � � i m � � � � � 2 4 < 8 ~ � > ? 4 t u � � 4 [ \ ] ^ _ �` { � } � ~ � d � � 4 � � 9 > � � � 4 � i m � � � p� � � w � � j k y z _ � ` _ @ � � ~ � ` | ~ � � d � � 4 5 6 �{ � � � � �   ¡ ¢ 4 £ ¤ ¥ � ¦ § ¨ p � � �   ¡ ¢ d e f © g ¢ ª 4 «¬ T ­ ® d ¯ ª ? ° 4 ± ¢ ª d t u 4 e ² ¢ ª ³ ´ µ ¶ u d r s p � � ¡¢ d · ¸ T ¹ ? ° 4 � ¡ ¢ d º » ¼ ½ ^ T ­ ® ? ° p ¾ ¿ e f g h 4 T tu � ³ ´ � À Á Â Ã ¢ ª 4 � | © g Ä Å Æ Ç j k e f Å È ] ^ t u _ � `_ @ 4 � ~ � ` | ~ � � d � � pÉ Ê m Ë ® Ì Í Î Ï Ð c � � ¡ ¢ 4 ® ¶ Æ Ñ � Å È ] ^ t u _ � ` _@ 4 � ~ � ` | ~ � � d � � p Ë Î 4 A Ò » Ó Ô 2020 Õ � � d Ö × 4 q Ø ÙÚ ­ ® Ð Û Ü � � 4 × Ý Þ Ü 3 @ 4 � ½ ^ ß à á â 4 ã ¾ 4 A Ò » ä å V |� � � Ð Û ¡ ¢ 4 æ ª | � × Ý d ç è 4 £ ¶ Æ Ð Û � � p o m g é 4 Ô mê B ë � Ö ì 4 ã í � 6 î ï ð Þ Ü ç � $1,000 � d ë � � ç è 4 Ø � � c ®
� � 2020 Õ � � 4 � é Ð Û 8%d Ö × 4 q � Ù Ú 6 î ï ð Ð Û Î � 3 @ 4 ×Ý Þ Ü � � 4 ã ¾ 	 
 å V � è � � Ð Û ¡ ¢ 4 £ æ ª × Ý d � � � à px i A Ò » 
 B ë � Ö ì x 2005 Õ 1 ï 1 � ¢ ª 4 A Ò » « ¬ T 6 î ï ð 4Þ é � $1,000 � 4 � é Ð Û 8%4 � � � � 2020 Õ d � � Ö × 4 ± � × Ý � Ð Û
� ` ç � Û � 8%d t u 4 | � B ë � Ö ì p � î Ë � 4 B ë � Ö ì Þ T ­ ®¹ m � � � ¾ × Ý 4 � T � � Ð Û ¡ ¢ d e f � 4 Ø � v � � � � ` � � �

� (long position) d  ! p " � # 4 A Ò » Þ x ­ ® ¹ m � | � $ × Ý 4 � A Ò» � v d i | � � � ` % � � � (short position) d  ! p £ & ' ( ) * + ® Ì 4¡ ¢ d , - . / � 0 (1) e ² d × Ý � (2) ­ ® e ² d × Ý é � � (3) e ² d ×Ý t u � ` � Ð Û � � (4) e ² d � � p� � ¡ ¢ d 1 2 4 T x � | © g Å 3 4 5 � U 6 d 9 > ® 7 8 ¡ ¢ 4 9a : Ô ; < p Ë Î 4 A Ò » Å = > Ó Ô d Ö × é � � � é Ð Û � � � � ? 4 ®
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7 8 � � ¡ ¢ 4 È Ô @ ¶ Æ Ð Û � � p q � � ¡ ¢ Ô A î B C d § ¨ ` e f
D E 4 b F d Æ � G È � H I Y 0

1. J K L M N K O P

V x � � ¡ ¢ Q � 9 R S ;   ¡ ¢ 4 Ô ? Q 5 � g ` | g d 9 - � ´ T ¸
! 4 � U ~ / f V � W X d Y Z [ \ (counter party)4 � ] ^ _ ` < p a { A Ò» - V � b ¬ � � 2020 Õ � � 4 é � $1,000 � 4 � é Ð Û 8%4 c e ² ? ° d

e � 6 î ï ð d e f � f 4 i g h i j d m k Â p l b V � Ô l m d 5 4 e ft u � ~ m ª n o p p
2. q r s t u v w

­ ® Ð Û Î � � x � � 4 $ e ² d Ö × t u Þ � x 3 @ 4 ¾ ? e f � f

� � g � Å È y ¢ e ² 4 | g Å È ã � g y ¢ e ² 4 � z Ù Ð Û � � { | �Ö × t u 3 @ d á â p y ¢ � � d § ¨ 4 Ü } E e f d � » p
1
�����J ~ O � �

� � w � � � � ¡ ¢ d § ¨ ` e f D E 4 x i � | � � k ¡ ¢ p ' � *

+ (futures contracts) Q � � | © g ¢ ª x ­ ® ¹ m ¯ ª ? 2 4 ± ¢ ª t u e � ¹¯ ª r s d m ¿ � � � �   ¡ ¢ p { � � R S ;   4 Q � e f R d � 2 s � �³ ´ � e ² � � 
 # 2 ? - k 4 À � R S d ¶ u 4 c T ¡ ¢ � Í ¸ � � 4 £ �

� e f d � Ð < � � ª < 
 ? @ < p � k e f 5 Å Þ � k � � Ó Ô \ � � 4£ � � e ² � � Å x ¡ ¢ � � Ñ 4 ! " � g � d � | 4 £ � � � Ã e f { ]^ d � k � � 4 � � (upset) � z 4 ¼ ~ � � » � � e ² p
1
�����J ~ M N � � O � �

� T �   1000 Õ ¡ ¢ 4 £ Z d ¤ ¥ ß ¦ � l § ¨ � k e f d © ª 4 � j
« d � k ¡ ¢ 7 � � j d ? ° T 1630 Õ ¡ ¢ 4 T � à � ¬ e f d ­ ® ¯ °� k ¡ ¢ p ± � 1848 Õ 4 5 ­ ¥ � ² m î ³ h Ô ´ µ d � k e f { 4 T ¶ ·d ¸ � ¹ � º p 1800 Õ « » � 4 ¶ · ¸ � ¹ m ¼ ¿ ½ ¾ ¿ d À Á 4 Ô Â x ¾

¿ t u d Ã ` 4 Ä Ä b o Å Õ Æ Ç d � � 4 ã ¾ ¿ 8 = x > 4 t u � x È

É 4 | � À Á Ê à � Ë p V x # Ì � Í Î Q 4 ¸ � ¹ � � ¶ · Ï � d e f �

ñ ò ó ô õ ö ÷ ø ù ú û
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Ú 4 Ð x Ñ ª r s t u d 9 - 4 � � º � ¸ � ¹ � k e f { (Chicago Board of

Trade, CBOT)4 » � i £ � Ò Ï � d e f � , 4 � ð Ó Ô ½ Õ � Ö h Ö × d � kr s p
1
�����J ~ O Ø Ù

� k ¡ ¢ d ¿ ­ Ú g 4 q � Û Å £ Ü � Ý Þ ' � (commodity futures) 
 ß à

' � (financial futures) á � ­ p r s � k ½ Õ 7 � 4 Ø â ã d r s ¿ ­ [ g 4 5r s d ¯ < 4 Å Ü � ä å Þ ' � (agricultural futures)� æ ç ' � (energy futures) µ
ß è ' � (metal futures) é ­ � ê ë 2-1� p Ö ­ r s � k d Ü ­ µ , - . / ì í

î ï 2-1p

ð 2-1ñ ò ó ô õ ö

÷ 2-1ñ ø ù ò ó ô ú ö û ü ý

þ ÿ � � �

� � � � �

1. 	 
 � � 
 � � � � � � � � � � �
2. � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �  � ! " # ! �
3. $ % & � � ' ( � ' ( ) � ' ( $ � *  $ " $ + �
4. , - � � � � - . " / 0 �
5. 1 2 � � � 3  �
6. 4 & 
 � � 5 � 6 7 � 8 8 � 9 : ; � < = " > ? @ �

A B � � C $ � D $ � E $ � F G H I � J K L M �

N O � �
1. P N O � � ' N � Q R �
2. S T N O � � U � V � W � X � Y �
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Z [ � k \ ] x 1972 Õ d ^ _ � k ¡ ¢ 4 � º \ ` ½ Õ a � b c 4 d 4

e � k e f ´ f g � 4 , - d Z [ � k ¡ ¢ Å � Û Ü � h i ' � � ( ) ' � �
j k ' � é ­ p Ö ­ Z [ � k d r s l m ì í î ï 2-2p ë 2-2 � 2013 Õ 4 n� k µ o p q e f ´ � 4 Ö r s ­ r { d s C 4 Ø � £ t t ­ { d s C 7 u 4
v 54.40%� t t � ³ ­ d 24.82%� î t t t ­ d 29.58%� 4 Ø w � Ð Û ­ 4 xØ w 5 y � ^ _ ­ � È z ­ � À ] s µ Z { ­ p Z [ � k W 8 d 81.30%4 � rs � k W 8 | d 16.43%p

÷ 2-2ñ } ~ ò ó ô ú ö û ü ý

þ ÿ � �
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � � �
1. � � � � � � � � � � � � � � � � � (Euro Dollar) " � � � �

(EuroYen) � � �
2. � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � � �

1. � � � � � �
2. � � � � � � � � S&P 500 � � � � � NYSE � � � � � � � � �  

¡ � � (MMI) � � � � ¢ £ � � (Value Line Index) � � � � ¤ 225 �
� � � �

ð 2-2ñ 2013 ¥ ¦ § ¨ ö ò ó û © ª « ø ù ¬ ¦ ­ ® ¯ ° ± ² ³

£ 3 ´ 6 Þ 5 µ ¿ = à ß ] 0 � e r s � ^ _ � Ð Û ç � ß ] µ t t �³ 4 { ¶ ^ d µ ­ � k · ¸ 4 l r s � k � ^ _ � k � Ð Û � k µ t t � ³� k 4 ! ¹ - d Ì Í p

ñ ò ó ô õ ö ÷ ø ù ú û
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1. º » ¼ ½

r s � k ~ | ¿ ­ ¾ g 4 c â ¿ d r s . / � ¾ À Á 4 Â Ø i À ] s �k p � ¦ r s � k � g Ã 8 ³ î ~ « e ² ï Ä d ¡ ¢ 4 e ² ï Ä d Å Æ À i
Ç W r s d ç � ? ° p e ² ï Ä d ³ ´ � v w x r s d e f È É Ê Z 4 Ô ¦e Ë È É d � k ¡ ¢ 4 � Ô Ì g î e ² ï Ä d ¡ ¢ 4 Ë Î 4 ¸ � ¹ � k e f {d Í Î � k Ä Ô 7 î ~ « d e ² ï Ä � Ô ¦ e f � Ï d ¡ ¢ 4 ¼ | Ô 1� 2 îe ² ï Ä d ¡ ¢ p

ï 2-3 Ð Ì Ö , - � r s � k   e f { 4 Ø , - � k r s d ¿ ­ 
 l m p
4 n r s � k e f ´ 7 � d e f { � ¸ � ¹ r Ñ e f { (CME)4 Æ Ò ² 2 d i
¸ � ¹ � k e f { (CBOT)4 � 2 ê e f { d , - r s � k g { À ] s � k �
f Õ ® 4 Ó Ô Õ · µ � à d � Z [ � k   e f { 4 Ø e f ´ T 4 n d Æ Ò Á
É \ 10 Ò 4 [ \ 20 Ò 2 ^ 4 q T � r s � k   e f { � Ü 4 Ö d Ô Ê × Ø C2 # � 4 Ë Î 4 Õ · d Ù Ú Z { e f { (LME) 
 Û Ü e f { (ICE)4 £ µ � àd Ý Þ r s e f { (TOCOM)p

÷ 2-3ñ ¨ ß à ø ù ò ó ® ¯ á û â ø ù õ ö ã ä å

æ ç è é ÿ ê ë
ì í þ ÿ ê ë ì í î ï ð ñ

ò � ó ô T õ ö ÷
(CME)

� � � � � � � � ø � � ù � � �
ú � ú $

û ü ý ô � � � õ ö þ
ÿ � � õ ö ÷

ò � ó � � õ ö ÷
(CBOT)

� � � � � ' ( � � � � 
 � � '
( � � ' ( $ � � �

� � ÿ � � � � � õ ö
÷ � 	 ô � � � � õ ö
þ 
 � � ò � ó ô T õ
ö ÷


 � ô T õ ö ÷
(NYMEX)

� � A B "
N O �

C $ � F G L � � D
$ � E $ � ' N � Q R

û A B 
 " P N O 
 �
� õ ö þ ÿ � � õ ö ÷

� � N O õ ö ÷
(LME)

� � N O V � N � V � U � W �
� � Y � X

û � � N O 
 � � õ ö
þ ÿ � � õ ö ÷

� � ô � õ ö ÷
(TOCOM)

� � A B "
N O �

' N � Q R � C $ � E
$ � � $

� � õ ö ÷
(ICE)

� � A B E $ � � � � C $ � F
G L � � �

A B 
 � � õ ö þ �  
! 
 � � NYMEX

� " ô � õ ö ÷
(DCE)

� �
� #

� � � ' ( � ' ( � � 
 � �
� � � � �

$ � % & ÿ � � ô � �
� õ ö ÷

' ( ) CBOT * NYMEX + , - . CME / 0 1
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2. 2 3 ¼ ½

1970 Õ « » � 4 Ì g · ê 4 5 ª _ Û Y Z 6 � 7 ` _ Û Y Z 4 r Ñ µ Ëß e f d _ Û � � � � 4 ^ _ � k ã � � ^ p ² m î Z [ � k Q ¸ � ¹ r
Ñ e f { (CME) x 1972 Õ 8 � d ^ _ � k 4 T ¾ 2 Ñ 4 { Ô � k ¡ ¢ } i £r s � R d � � = à ß ] � p m Ñ e f d ^ _ � k ¡ ¢ 4 , - â ã ¶   � 9

  � � : � Õ ; � � < � = ? ^ _ � k p Ì g ^ _ � k � > ? @ e f 4 q A

� B C Ô � G 4 D E · E F � G � ¹ H I µ J K Ð L M p " U x Ð Û � k 


t t " Î � k 4 ^ _ � k d e f ´ B ~ È É 4 � ã i � � ^ _ y z d ¶ N �� x ^ _ � k y z p ã ¾ 4 Ô 5 O � � � ^ _ y z i ^ _ � k y z ½ Õ d , -

} P p
3. Q R ¼ ½

7 � d Ð Û � k Q x 1975 Õ 4 V ¸ � ¹ � k e f { (CBOT) 8 � 4 Ð Û �k ½ Õ " < S c 4 e f 9 a È É p Ð Û � k T { Ô � k ¿ ­ � e f ´ | w x
t t ­ � k 4 Ð Û � k d È É Å Ë ã x A � ã T 0 (1) × Ý y z µ � Ý y z d
S c ½ Õ 4 ¶ ^ � � ´ d Æ � µ Ë U 9 > � (2) Ð Û U V ; 2 ð 4 Ð Û V W j

¦ c Ã ` x Z � X p

1
2.1

Y Z [ \ ] ^ _ ` a

b b 2005c 2010 d e f g h i j k l m n o p q r s t u v w f x y z { | g h } ~ �

� � i j o p q r s t u i � f � � � i j � � � � � m j � � � � � � � f � k � �

� � � � � � � � � m � � q � �   ¡ ¢ £ ¤ l m n o p q r s t f ¥ � g h ¦ § � ¨

© ª l m n « ¬ � ­ ® l m n ¯ ° ± ² k ³ ´ µ ¶ q � · ¸ ¹ º � » ¼ ½ f � k � � �

� z ¾ � ¿ ¹ À Á Â l m n ¡ ¢ Ã Ä � � Å v w �

b b Æ Ç 2-3 È � É Ê f 2006c 2013 d Ë n Ì Í Î Ê Ï Ð Ñ � � f Ò � � i � Ó Ô Õ Ö

× f i j k l m n o p Ø Ù q f Ú Û x y z Ü · Ë n Ý Þ ¯ ° i j � ß à � á â k ± ²

� µ ã ä å æ £ � ç è Ó é ê Ë n ¡ ¢ u ë ì f í à î ï ð u ñ ò z f ó ò à ñ ô Ë n

Ý Þ å æ í ñ õ u ö ÷ { q Ã � Ö Ô � ø ù ú û ü (financialization of commodities) ý � ñ

õ þ ÿ � Ö � f 2004 d � � f y � Ë n � � � � � · z � 	 o u � � 
 � f � d ¸ 
 

� � � � � � � � f � � � � � � � � � � · � � e � � � � � � � � � � � �  ! ¹

À f ã × " # $ Ë n Ý Þ � � � �

ñ ò ó ô õ ö ÷ ø ù ú û
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ð 2-3ñ ø ù ò ó ã © ª « ® ¯ ° % 2000& 2013'

4. ( ) * + ¼ ½

t t � ³ � k \ ] x 1982 Õ 4 Ó Ô \ Ô U , 4 q ½ Õ " < � G 4 � { Ô� k ¿ ­ � e f ´ 7 � � p � g · ê d � k e f { } Ô 8 � à · d t t � ³� k 4 Ô ¦ [ \ 8 � ^ · d t t � ³ � k 4 D - � . e f { (SGX) 8 � d � W
t t � ³ � k � / = ¥ 0 Ð 1 t � ³ � k p t t � ³ � k d 7 � ¯ 2 i 4 Fd R d � Q 3 4 � ³ 4 C Ô � e R d � 4 � ~ 5 Ì c � e e ² 4 6 È c j Z

A � p
ï 2-4 Ð Ì · Ü � , - d � k e f { 
 Ø ¡ ¢ ­ · 4 ¡ ¢ ­ · Ü � r s �

^ _ � Ð Û µ t t µ ­ p 4 ï 2-4 ´ 6 Å £ Þ � | � k d e f { Ü � é ¿
­ · 0

(1) 7 8 9 : ' � Y Z ; 0 4 Â r s � k µ Z [ � k e f 4 Ë Î 4 ¸ � ¹ r Ñe f { (CME)� Á 9 e f { (EURONEXT)� - � . e f { (SGX) µ < = e f
{ (HKE) ? p

(2) > ? : ' � Y Z ; 0 | @ A r s � k d e f { 4 Ë Î 4 B ¢ C D � E 
 ÅÅ e f { (CSCE)� Ý Þ r s e f { (TOCOM) ? � ` | @ A Z [ � k d e f
{ 4 Ë Î 4 Ý Þ Z [ e f { (TFX) ? p
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(3) F Y ; G ? ' � 0 V H Ý e f { W A � Ü Z [ � k 4 Ë Î � ¬ H Ý e f {

(OSE)p
÷ 2-4ñ ß à ô ò ó ® ¯ á ã â I J ö K

æ ç è
L M ê ë þ N

ì í O P Q R S T
ò � ó ô T õ ö ÷ U � � V
Chicago Mercantile Exchange (CME)

W W W W

ò � ó � � õ ö ÷ U � � V
Chicago Board of Trade (CBOT)

W W W


 � 6 7 � 5 X 8 8 õ ö ÷ U � � V
Coffee, Sugar & Cocoa Exchange (CSCE)

W


 � 3  õ ö ÷ U � � V
New York Cotton Exchange (NYCE)

W W W


 � ô T õ ö ÷ U � � V
New York Mercantile Exchange (NYMEX)

W W

Y Z ô T [ � � õ ö ÷
Brazilian Mercantile & Futures Exchange
(BM&F)

W W W

Y Z \ ] ^ _ � õ ö ÷
Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA)

W

� � � � N ` � � [ a b c õ ö ÷ U � � V
The London International Financial Futures and
Options Exchange (LIFFE)

W W W W

� � õ ö ÷
Intercontinental Exchange (ICE)

W W W W

� � N ` õ ö ÷ U � � V
Tokyo Financial Exchange (TFX)

W W

� � _ � õ ö ÷ U � � V
Tokyo Stock Exchange (TSE)

W W

� d _ � õ ö ÷ U � � V
Osaka Securities Exchange (OSE)

W

� � ô � õ ö ÷ U � � V
Tokyo Commodity Exchange (TOCOM)

W

� " ô � õ ö ÷ U � � � # V
Dalian Commodity Exchange (DCE)

W

e � f õ ö ÷
Singapore Exchange (SGX)

W W W W

� � � � õ ö ÷ U g h û i � � � õ ö ÷ V
European Exchange (EUREX)

W W

ñ ò ó ô õ ö ÷ ø ù ú û
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÷ 2-4ñ ß à ô ò ó ® ¯ á ã â I J ö K % j '

æ ç è
L M ê ë þ N

ì í O P Q R S T
k � õ ö ÷ U l � � m � n � o � � p q r
" � � V (EURONEXT)

W W W

s t õ ö ÷
Hong Kong Exchange & Clearing (HKE)

W W W W

u v � � õ ö ÷ U w � � $ V
Sydney Futures Exchange (SFE)

W W W W

x � õ ö ÷ U x � V
Korea Exchange (KRE)

W W W

y z � � õ ö ÷ U y z V
Taiwan Futures Exchange (TFE)

W W W

{ | � } _ � õ ö ÷
(National Stock Exchange of India, NSE)

W W W

{ | ~ � ô � õ ö ÷
(Multi Commodity Exchange of India, MCX)

W

� I � õ ö ÷
(Moscow Exchange, MCE)

W W W W

���D E F � �

1993 Õ � � L � � � � � � 21 � © 4 n , - d Ë ß � : � » � � 4 � §
� Ö O 7 � � d 100 � Ë ß @ ê � Ð Z W Ì 5 4 A � � � � k � O � i 21 � ©7 , - d Ë ß � : p � � L W X � � o , ° � (Merton H. Miller) > Ì � � � ki 5 ­ 20 � © 7 � � d Z [ � Ê p   � k 2 { £ Î ¾ C - 4 , - i ã � F :
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