Gl y gl ) ad) A )3y a glall A8 ) Alaal)

Ladod) cldiiioce il jLd 3 ghal g 1) (bl

galad) adl ) e dana 3§ g 9bal) gald &Jezyé_e_i
LBy g 5 0ay) Auls Qi@ g 5 )y Aulg

3y Arala £35S daala

oaliiuall

aS an sl el D) Gy el Alals dniey sie s (gl A dgay e LA O
S S dea agbadae Aie) 35ils "l aslaas Sl e Gl dsasall e Ba3as
iy Hlall dela ejle 1) 2nilly "ladle sliaiiay el 5Sy 2 s lall (U
Bagalels laals el 3y Ll Geis o Jaidy e sa Jlal gl Jllg.ads
O Wy el s Glld Gl "lagpe 4aladin) (S L 13) L 4ds aaiiy 5aY)
Ol ot axe ol LAl M ade Calgdl e OIS 1Y) Led LERY) alSal LAl Jala
D) cfn Y sylalie sl el o chlally Lol JISET e ISE ady )
D) St i \gig sty cpdl) Gl ead L) (Gldid) agie 5 AlaY) 24allS)

il el ) ClSnE e sl (Biisd A5l el e gl iy sl

Bylalaal) Jaygas (B ald) il Chld aladiul)—da gusal) o)y giSat) Aag ) (e Jiua Eiay
G a) alia Job (e Aastiall( Al Al 4 ad) §yhalial) oy gacl At Ao aldd) Jadill 4 )
JlasY) 55130 B Aduld o)) 980 daja J cililile e £ 34k Aaala— aLaiBy g §))y) A ulaa )

41



Gl y gl ) ad) A )3y a glall A8 ) Alaal)

) DVl aluall JSLae caiad LS Al chlall g ST s cllii)
Bl (A Adla) gy i bl ahla g Jlbayall GhLAl e Sl
GGl 13 e 1AL cLLE]) a6y dyysill CHLAIY WY Ayl syhalaal)
e 230 Gl Galdg agiall o3a duealy el Gl leaa] ey WY1 e Alen (Bl
Gow Al dyspall cllliiall &S Ayl popa al e Gluaglly clabiog)
138 . ) Cililiine ChHLA aghey Jolull Ayl Al clldy Ghall b adu i
"ysd el Al A sal) Al lasall QU aadiall ()l liall Al a3ty
A alaag danat GV ol ojpan Juadiy Goull Ll Ani) s 6 "lls
Jae ) bl Gll) Glall ol Clg'lasad (@lsudl dinall el Zilall e
Al eda Jie 7 ladY 4isSs YL GAI(JEY1 e ) i)

: dadial) .1

LAY alatinl agilaly cppliaally cplasad) Gl Jsls b Jall s WS
Ll Ggald) dadad) as o) e b o aghydl ol agiuey o Jiie IS AW 581 50y
S gadal Sl deas e Al ) G agbale A Lgisad Sy Chladl agie ()
O Ba3ne AaaS g o DA A1 Gy el alals dniey sie sacdishll Sl cala
cala) wlll ki dea Gagbaane dpie) saaly ilu agleay Culi i Gl asasall
dala e)le 1) 2ally "Lojle slidiiay paall 5 2o g Jladl Gl (el S5l
Skl el dhy cilaliilly Ggia o Jaidy die pa JLall gl Jellgads ddwe LAl
AadAiY 4ild Glld Gl "agpe Aeladind (S Lo 13 L dls axdioy Y1 1dagalels
pxe ol LAY i ade Gl e QS 1Y) Led SLERY) Gl LAl dals o) Lallag
chla oo Al ahlall cabian, Lol JIKE e DIKE sk Sl Gl odan
Apsall 3109 g Ayl LAl LY ssasdl () 3l lagase A e coliliiog)
Y e cllEad) sie g cllded) ahlal Gl saedl W e
(Clliind) agie o AaY) 258allS) byl cufn ¥ sylalie sylal clsdl & chyladls iy sl
pe) i gl ldys Aghadl g jlenl) Glan am s o) il ead L)
Ol S e clliad) chlasddhd) Sal) GlSnt e moll Biad A
ALl LAl lgie Sl Al Dl adudll JSlie caind ST 3l eyl

42



Gl y gl ) ad) A )3y a glall A8 ) Alaal)

CHLAIN Lyl Ayl sllaall la) (& ddla) Ly a5 Glldiudl @hla pla
& Ll o llgecalaal dayl 3as ) il 138 ey 1AL Ll 25ic Yy A5l
pailady JI8) calasinly cplull cililine Chla Guealy daph Ol Axdiad) ad
dgysall LAl agie aa dgiall oda Aijlie "haly ¢ Lglialsal Luaiil) (alaily cagiall 28
Lblisuall 2480

: daagiall 2

V) ol lle Gaadl 13 ASGa jeaai ¢ AKEL) 1.2

$a0 Jalaciall Aiaalil) dalaiill s Aaalil da (e caliny L) o) o) dac

bl il chla Galas Jay Sbliial A lewit o Gyl cblall o) Ja.2
s oy P bl chla e

¢l i e Al 5ykalie 5y lsl 4 bl chla o) a3

e (4 dall o LSgidaly mldlgpulall dale clliidl chla o) da4
feulilisinal)

e dale Gailiads b dVICE alud) cilliiue hlal o Ja.5

4 Auald Ayaat Clicalsdlagad Alil hiillglogee aludl bl L 2l o .6
fasiall (e ot (o ojuad

Agdll ChLall s e adull Glldiae Ghba dgde 488 Gldle dlia o) a7
felldiiall 258 ey

t YIS s de smga Danl (e dneal Canll 13s adiny 1 L) 2.2

o) 038 AL 3] Mlalas cilelay) ST e Mlasly bl LA aey .1
GlelaY) o sasebliindly ChHLal Ge IS Al SV ailiadd) e i) ceas
Lyhdt 3 sacludl) degall <oVl (gag'lis &iaal) (Financial Innovations) asilall
) 5yl apdis aaay Byl ¢haes o peiall s gdedlec)

Gsine a3 wgilSal Leilea o sa Blalaall By sl b e chlall Sl 12
alazinly bosatl) o LS. e A8i5 58 jhae (e Gslshiiy aglenile o 1385 "lile agiyhali
st ablall LWoads le DA e jla) c€a 13 bgadll 2l a8 bl asie
e padin hpnalhinS ~lol G Gad mil gl Gy Aldl) wEl s

43



Gl y gl ) ad) A )3y a glall A8 ) Alaal)

lSa) 4l s i) Cldyg Algall e Agymad) AT e sl 635 Aylaad L)
Cat Lo 13 g2l Gl # Ll aliee Jiiay 43 eAglsal) dpandl ClSHatl) e 5al8Y)
Aalad Sl

"Bada padid o) Saall e (Versatility) Leilaladin) Zaaed o GhHLAL Zagal) 330l .3
Sy e agdy einn gl Ol Aaills L) Cladlinl e daulys degie Addg)
Opainal Bl e daaly Bhe aaall alSely Al adlal Giail @A) s
i aliale llia Gulicclliiaal claye leadi Al il cwa s paY)
G ool @i Glaglin) el clebeiall gl o) dcbliaall chla N Ll
syl agg splalaal JIE cd gl g 3yial) Jiag A3llls sac Lall G3lsu)

b il Aaladl Glalady) Pliauls Hleul) GLESY Loy colebeiall chlall 5.4
Leldin) adlic a8 Lol LS algnad) Ll cilelyl Jly At o585 3lge g onl
asie o Whall e aelly pias acdlid) Jue e gAY L) i gy
asie e e ST JLKs 581 Aoy clegleall & byledi bl
e DA e plaled) AUl phlde e paldill il mand Ll LSl
el Al Bylalaall Jaygaty (palisally Slgiasally Goatiall et a5 "ledie 35l
M ey GAlkahLal) Bl g o ellilie SUscclldiaal dgde (e S Ay
Gia) Beclliiaal jlaud gli) S (mliasl ke e il (s i 5ally 3)ludl)
L s agilasage Jaysail dalay pa ) Galabaiall aludl Cililine ChLA Bl
ol L Al

YL i) Caloal aati ¢ Galaal) 3.2

Masad Al Ll "lasas alull il Chla dsie duealy Aanh ol .1

Mlagad Al Laiilly "Losae adud) il chla agie Gailads JIKE Giliiu) .2

Aal) Lailly "logee adudl clldias chla asie claalsd bl i) ilal) .3
Apsill Ahlall agie ge JS Gas adad) cilliie GhLA agie Gu Al 46 4
Lbbhdiaal) a4

) Cilliine chlA dpaaly dagks . 3

44



Gl y gl ) ad) A )3y a glall A8 ) Alaal)

Nature of Commodity Futures Options  alull Clbilitue LA daph .1
g sl e LilaBY) Gl ST aal) lelada mia Aigls agie ol Tlasee Cblal)l Cajs
Weston and );(Francis,1991:675)" ks sase eyli Jd 5l 3 ddae yrawy ddae gage
LS (Underlying Asset) Ol Ssagall e 281l 23adll 35 gall.(Copeland,1992:435
Underlying ) oY) daliadll # el Glal) an 4de Gl
2ualls (PSE,2004:1) LAl de lgia i) Al 31Y) 2 545.(0CC,2002:3 ) (Interest
Shapiro and ) A&iladl e o Adall e 285N e ey Sl aadll
el o ent Ly olall die 4 ale Gasaie cull s sas(Balbirer,2000:221
ey Ciyry dally 2aaall y)lalls (Pinches, 1990:289) Ll 2t &5 Lo 13) LulusY) 2 sall
GOl 138 J8 ) xie LAY dy o) 1305 (HUll, 1989:9) dsdlall elgil apli 5l (3lEainy)
andla ol ae Jmidl gl (5 4. (Bodie,etal., 1998:438) i 4l a3
AL "Lyl any A LA (giide ails gsidie Slia dial) 138 s (Kolb,1997:434)
ddaa jras ddae dsase (e badae ApeS a sl e Bl Gad oS1gcall 4l (Jaladl
alie adyy gl lacall 138 e Joanll (omjals L Jiiall s i Jd ) b
dia 30 gpdall U1 13 Bl e (bl o sl "lead e @A) LAl L3l
OLAL GLY) pnsal) Sl ) s "leile 058 DLal £l gl dpasal) ) sl
dis A0 o giidal) A1 Lo 13 Qladbsasaae e s Al Bl dlaad) 5yl
Edwards and ) desdadl 3dall e 3ypaiie (6K a5led (b aladla aml ball iy
Alels J€l 558 ahlall ohal aniud Al Gladliu) o6 aseall e (Ma,1992:490
Ulaled) Bhlie Jast Lasaall jsdiar oS Lein ol 808 Appma ClS 3 Cugan pigi Nie
43y hding bsadl gli Jully 300 o Shaiie (580 Jagaill CallSi8aagaaall e
e oo ol Giad Loy Ll lebsdghadl led) clSan Al e
e DAl e Bilalae (Vsadlally Ladiag LU b dds (glall My &) 13l LAl
QS5 Blazall jue LAl Al ot Al Gladl i) Gl 3agma e o688 Gl Jaiall
e pgaall Al Wl plalae Jaad o ppalilly e bl Ganliaall L dlia
e OpAIL BliaV) (ol ansed (8 aeluy LAl an Glcaludl upladll perdiiall
aal sSiy Jall adin G debeidl Gladlall Jsd DA Gassdlall Jaa adg DA

45



Gl y gl ) ad) A )3y a glall A8 ) Alaal)

1) Aglsdl dpandl GlSHaill AL e 48 ge A 4] a0l g5l Lles
Jis o) Wl slall i jLal) b Gaaa e "alae s (NYMEX,2004a:8-9) iliaals
Asiall gymadl Satll (e mll Gaind Ly A ) (Jagmall Apnsilly) Aypadl Lleal) 42K
iy Obalicchlall Gud)ll oheYl s 1 Jal5(CFTC,2003:6) (cyluaall dailly)
Loy DLl Gl el g @y Al 4kl e "alaiels. (324all) saals syad el Jilie
e e (5S (grutall Bludy Al Db ataa il G ol M )y dilie gl
.(VanVactor,2004:24) laé 5 Slall alue

Smith and ) &Ll =y Lbe o8 ghdal ld g ahlall G A
(Zero-Sum Game) (s e gsane 3 dal & Shlall old AL (Smith,2000:110
elpdll LA gidean sbas ehpd ldce s Je'lagae jLalls (Sprecher,1978:76)
) Ol gide e o Gl dsasall s g i) adsy ) (Bullish) "Silie o5
oalias) adgiy a3l ML lie ) alae sd e bl JLa ) e Ll (Bearish) ailid)
el Dbd yme alsn Laiy i g0 Alls e selly JEY) o o i) Sgasall e
Jlie I alas sehealla ool JW1 o Gl dpmsdl jes gl
Glaall el Hla aan o ) Sl gy Jasaall U Jls 4 e (CSI,2003:2)>k8
Ll Sl gl i Lleall aull JLs s o) el LA giids ) (alissl o
peiang ) Qi g/ 5 olat agiladss o el LAY Gy s i agh Oaliadll
LAl dles ad5y5.(CCOC,2001:1-2) dleall Gy mppll (3iiad (ajp Pliciad a
At Lain (5550all) "lila Aaglaag 3350aa Bylalie Jead Jilia & Bas0na pe Nlse (3adaT
Bagiae e Aldae Hhlae Jead Qi Bagmse dle B3 LAl (g)ae
Oe S 0SS ol oS LAl (gidd sl 3ylealle (Tompkins,1991:12-13)
Deinnall ansy 1385 ) dsmsall el e il Gy die) Qi desiadl sl
Aabisall 30l JiliacJany b HLad) &b Wl lgleaty ) syllaad) laie o syl
p ondll e a¥s. (CBOE,2004:2) sagaaall ype LAl daw gylaliacgfidall (1
Ghlds Al LAl lagolad) bagse daph cuaxabldll ge e
) el Ll Ledn 4yl 311 g Ay sill chlall Gl o galle il
Ggyedl) 3191 e cll@iid) sie ged culiliiuall bl

46



Gl y gl ) ad) A )3y a glall A8 ) Alaal)

L) (i) agie of AaY) 358lS) Hlend) cafin ¥ sylalie 5yla) cilsal o cllalls
lSa) agd e gl g Aghall g bl GlSan s lgg iy ool Gl eas
LAl el ST A i) bl ) ) Gl e ol Gl
Sl Gl GlIALA )l Al L it ) Yy sl (S s ST 4y 4l
Al sllaal 5yl b Adlia) Aigye g bl

M ealilyY) Gudse3ad) alela miay sie asly (Futures Option) cibldiusall jla Cajes
il saae i JE Sl B QLAY 248 an) ase e dame bl day S
(Commodity Futures Option) alull cilldus la Li.(Blank,et.al., 1991:19)
bl Jo Jball "l e sas b puls oalu Glldiee de o La s
Commodity ) aludl Hlall o clldadl jie e Lall S (Option on Futures)
asie s bl 2 e d4lg gas.(JONson and Giacctto,1995:487)  (Option
O el Glays A Jslai.(Sharpe and Alexander,1990:628) «lall
lgwsit Aagiball Baudl 3 cuin lis (¥olen LadlS LD gusd) 318915 @idall ssal)
Agysdll LAl 8 Jeast L'hal Allall o3

Ll clldiee Hba ol Aol dalud)l e d8iie o Gelod) Glldiad) sie o Wil
D ima, o diida ")y

sledY By A6 n e D bR s R Gl LA jau ASa e Mol
il 4S5 fediaysll 4 DA e LAl GSe LAl dan ay Jball oS5
« L 134 (Schall and Haley,1986:669) ;(NYMEX,2004b:35) ias S 4iaMa
Lk Jla 40 e s dnball Zaladl Gudy llid) Sie adud 5 Dliu) Cagid LAY s
el lliine bl o Bl 31l Qs Aol dalu die sa Gulul) bl die o
Cigl) cplelaiall slhae) oo @y b ol llind) die Bliaiel J8 "lgee et
Nl (ppasle e agd AL LLELAIL Baall aa3Slhe pe 43 alll (ot L il W)
Cilliuall Siay (Slae S5e AT agil&als o) el 365 dyma Aol dalul) sl

L(Vora-2002:20) 1] Lt e By @A) il ) pediy ¢ bl ale (e ga ARaal) dals Jual o) (1)

agde jyaall Gabad) agasal) Aagdy dag pia adiagd ¢ (Contingent Claim) ag sdall qusthaall acd 4gle 3lay (2l (%)
. (Eun and Resnick,2001:215); (Samuels,et.al.,1995:300)

47



Gl y gl ) ad) A )3y a glall A8 ) Alaal)

o Ao b Ahy o Ly LA (55das.(McMillan,1986:590) <dliaiu) Ja
o=l Jla 8 pledl) Glay ol jlall dad i) Jis Az oY) el chLal) G
daiall oyl OSeYlsdedad) 50l flie e edn A3 ale Aglas 4 lall Ao
s J=asles.(Anderson,et.al.,2004:2) jall Gliaiul 4l cdy S AuSall
& sl W e Lo 8 13y dplaas o8 diell Cildialsagl Jagpd o) diia 5a"lg ' liSs
Sharpe and ) Gsadl  gd aas b ddadl Gl
dslae Labimy Jsadll PlA e oSay o) oSy JLall Sa . (Alexander,1990:587
daball e 8y eulls dsiall o) C8y LAY Gn (@il AlaY) dliiall LSlaay
s el aan Hiay Ly majell Hlall dalagdiiall e ddlall slaldl 5l =)l o
DVl dyati Cagu Jlanll Gl i) 13 Al aghy gasms) Jilie dne o (hay il
Ol dals deag Loy VW (amy (8 Aguall Goud) W) ) JSAIL sl case sl
WY st Gl s o2t adde Gy Layy LAY S e e a8 e
O Vi'less Y1 Jadl e Lall (uSe () Ly, (Options University,2003:20)
ML adlsl agibadilinl ol 1) Viaghla 288 G5 la nidall (e Spaa 4o
@ Shall (S dasl o gynlls 2dil) ey bl die (8 jual o) Jish Sy
3 Jaad A € (<0 bl e @y ol 135 dudaatl) LAl 5, sl
U lgsda el agihla i gpidall el slaiVl dai gl basa
gie alud lgadl e bl chla age Jlan,. (NYMEX,2004a:2-3 )4
agie laainl @lysal anud (Expiration Cycles)sliaiu) <iyss s oulu) clldil
e 5lide desane ae sale chLall jalais (Kramer,1991:109) (uludd) el
Sl Calias dgliad o) Ay sale o (3w lysas BlEaILY] Goylsis 2l e
srall Ao 2l Sl L) s LS SN Gl ads Ll o Bye JS A Bl
A Jolall # 5 Adla) bl ol lal) Ssasall aw 8 pas oelad) dpasall s
US (o Joltia J8Y) o aaly 28 e "Ly i (S e g5 JS Ay b

.(Duffie,1989:281) sl dsasall jau sils (he cils
e Oy (Call) ehd Jba haaiey 3 Gall g5 sl L Cailayy
Db Gala¥) dgnsall (an o o)me a3lis) shd Ga alalal i e hall lad (Put)

48



Gl y gl ) ad) A )3y a glall A8 ) Alaal)

Ol (Kramer,1991:100) bl dgasall (shii o oy yma adlis) am Ga allal iy
o)y adys ¢ sl ULl iny Jysh 3Spe Mal ) alalay iy 35 3 o]yl
ol 380 8% aall JLa (gisie b Jialls ela) Cllii) diay sl S5 MasY
lliall 2ay Jish 30 gl JLA jae My geaial it v (alaY) Sl Say
(DLl yxu) 30l whyy e hall Sl (gidie (Kramer,1991:109) o)liad o2 die (sl
sed s 3l a8 bl dpagal) aw i) s A ol Giagy SLAT Qi
SRS Lghiag 5kl by o bl LA )jaas sl g i) aca el 3l ady
el Jba it dilie JRa) by 43l ran sl 3sasdll e g1 6l e Jgpe
& ol Giags DLl Qe sl by gl LA (giidias sl Caadiy) 13) sy 4]
ta el lall wdy gd Jalls ddl) e (s ela) dsmpd) e (@bl Jla
gl DLa Lpal Qiie DA Ledias 300 ol ad) S jsas b)) b aliasy)
Cumdtil Lo 1)) ey Cogw 43 e el dsasall Jran (=il ol e Jgpase 4K
S bl s dela dile law o) = 135 (Brown and Errera,1987:106) )
Elton and ) gl s 5 ehall jha ) jms dile aail duadll gypall oo aull la
.(Gruber,1995:571-573

L (ela) llin) siay Jysha 3850 JA3Y Gall alals iey i) ¢y L
Jala 1 2wl die s 380l dspdii o5 1Y) Ollioally Daad S50 JA30 ajle ) aally 024
ge el s 2N s Gelad) Cillinall die Sgha 150 220 il ol b
Db 288l jas Gy (Jladl Ll s G @A DLAN dalad adnyg 358l (5l
3Spe sl el a3l Sbldiadly gl 1S5e AT Ga alels Jsin bl au
@ omal SHe A alidis anll Hla dela 2y Laiagedllll L abliialy dish
s O @A LAl dalad wdng cGoud) ae Brilie el a5 28Ell g Gl
Glliiadl Jla (giide adyy Lo 2anll Gy Slall Sldfiall e Gy lall dan
ol bl aady paall glaglall das s Jlae 30kl
Uledl clllid aady ol (gisall o e 13a5.(Johnson and Giacctto,1995:487)
laliilly 3 sin(1)dsaall Gadlys (CME,20042:4) oy o) (S Lo oasadl & 52Dl (Y
bliall ang e )3 QLA (5) a0y Aas

49



Gl y gl ) ad) A )3y a glall A8 ) Alaal)

Glbiaall auy ehd SHLA (g)mas des laliilly Goia (1) Jsaad)

@,\l\ )L)'a ;\‘).:u]\ J\_)s dn\a_\..d\ &).I
A ey bl Sie a3 4 385 jro LLELall die o) Hd GBa 4pl
Dl aliail o iy D] i) b sy Jala
aaly )l sleasdl il 13 gl Caniti )] 13) 53 gane 45 ykalis DY) Al 1Y) il 13 53 gane 5 ylali Sk sl
Sl Caasdsl 1Y) 53 gana e Sl Cand ) 13) 33 gana ye aaly i D
Uialgdl clllial mady ¥ 5 5 5Dl by Uialgdl llliiad mady ¥ 5 5 5Dlall by
sy Shliial o) i o le sgd Uy o iiall Ball miay | bl aud ol 30 4l ULy o jiiall 3all miag
2l 28l e BB
el gl ) sy SVl ) Galadll 8 gy &l
13) 33 g3 4l 5 landl] il 13 5 e 45 Hhlaa aal )l g L) Cundi ) 13) 82 gana e 45 ,klaa il
D) i Al 1Y)l i ) Dl i Al 13 F Caadall 13) 5 e
& ol a5 Jralell cilidlaiad auady 55 el ol o) il 5 alell ilillaial aady o 8 3lall ol
G5l Gsmdl e

Ealdl shae) e Jsaal) : aadl)
Jaall ) culs sas (Unilateral) aals culs (e dosle 2 clhldll ol S50 13
dalall oy A e chlall alal) A ailall Aojle dgie & bl agie
Aldna)l cliiall e Dl Gy (mus ehd) Ghlall e Gabiadl cpesll )

Y1 e Jyanll SLAN 348 e adyy o Al 31Y) ehd LA e o oy Laing
oY) cllEied) sie e o Gl o Jeane ciblitad) opd LA M ola )4l
O Lalbehla aalal L cilaliinnally "Slysha "3 5e 285 JLAT 248 e (g 2wl s
Tafiay Jlay ¢ slexaad) aalill (e palddy @llig olal o2 e bl o3 5e (uSay
O A "o sl pe B 13 0385 Qb Al o s bl Jyshall oS e
Gl ady ailh LAl e Ll bl die Johail ag AT dear o) A ) 4nSay
&) (Naked Writer)'lisisa "yjae oIS 136, dawil) die lliiaally "lyuad "S5 A,
Ok Aalel ()send (bl o8 LAY oppat adaal bl Say Sk S 3%
Jeady o Aapd opee gl 4 Laiing o) ) GUEal oS0 GSa o) Ll L
diny sk Sy a3 a3 gl)(Covered Writer) aadlyme oS 13 Lol astafil)
Gl aen e atiae 4ld (Cbliied) ehd LAl oppad Al Gulud) Cllii)
oSe) slel 8 Gl aaall juaidl) 5K Y. 2400 die gaill @Al Axdy 3

50




Gl y gl ) ad) A )3y a glall A8 ) Alaal)

Aaal ULl diay aral ) jaad) 0385 3 Jyghall 3Spall oSV (Gslal) yshall 356
Jala b Qb Gouad) e casal) sl Adeal pcadon lliindl shpd LAY oyl
288l ry SLLE ey jaad 3850 AT QY GudgeGall 4gal Gllifind) an jLa
Ale 13 Cbliiall My Jysh 3Se Ja3l Jsd Cldiiad) an Jba e o cpys
alals Jd e o) ba 2w s Ged) e gt oSl DS "y danll asads
phlie Jil e slaad)l chLal yias of ) slay) (e a5 (Dubofsky,1992:620)
D08 Oular (e i e 5yl Glaaly GSiaally Cppaially AdpiSall LAY a3 o
Oflatie cpaie Laa aall Lag el La o) LS(BWD,2004:7) 4 siSall eyl
AV aadl pal a aall jLid(Cohen,et.al. 1987:470) Laxdl lagiany (o (pliina
dasall an Ga 4wl Jba delac ey dala dllia la JS3 o) Slehall LAl
e oaally dgnsall ehd a4l ehA) Sl dala Laiw SEAYL a3l sl Gl
3 am s Y el aal an f e (Mckissick and Shumaker,1990:1) sl
ahla Mo gl Cuagcblall Gailais (OCC,1994:2) AY) gl ¢l
il )l (e iy g (8 ) Al alalad ety (Spe¥) HLalladns) a2l
adliainl ol 3 ) Aol alalad iy ged Y] LA Leleadlisiu) sl 4l
A Johy o) oSedd) e bl (e (e sl NS5, (Haley and Schall, 1979:244) L
st bl dany LAl dela (3a5.(S0INik,2000:506) sliaia) Al < ol
il Loy LAN Glisiu) &yl gl ASeY) ChLall s el $laai) gyl abadla
sed BlEaiY) Al Ll 'Lled LA 48 2y g2 sl ga ) b, danl) sl oo
El ey (ol 8 dml) alalal ity (Supel) JLall JLall 48 3 o) oS as A
Lo 13 2l oyl dwsds g (3l Aepls b Lap)s¥) cllall 8 Wl adlisiud Gyl op )
5 Ag po s Aanps¥) Lgihalas e S) 3 ke L) LAl (ld Gl LAl 2w
Edwards and ) Olalaiall lgags )
Ghball Laed jaae o) AL sl (Bodie,et.al., 1998:441);(Ma,1992:490
dilaie b ChlAl Gl pady oplaiie s lghCipee e s "l Sl

((CA1996:1) s20ax 4l jan

51



Gl y gl ) ad) A )3y a glall A8 ) Alaal)

Ll e & Hball die Clialse o) bagyd ases O Clliid) ae Jall g8 LS
fapsdl Jolull Ada G lgle paglal Ly ) LA e S A e
s aaay Ll 30le pay LAl Alea) 4alSH aaaig. (Anderson,et.al.,2004:1)
(3.14) _» idial clliies LA s0le @il 13dba) Ju e ulal) il
(Jiss BOO0 X Jasll $.14) $700 & Lall Adlay) 4 Gl sl J5al
-(Johnson,et.al.,2004:4)

Importance of Commodity Futures Options — aded) clbldica &)la a2

i I lad e T Meda s+ lill Y sjala LAl ol #las IS5 )
chlalle, Jglail) clagliul i 4 cplebeiall hlall i Al "as 3yl &g 5l
Gladiliinl e syl 3oyl gl Jasail) cilbaslind e sylalad) Jdil aasis o) oSy
o S dppre (588 Ahlall Gl Cuslie JSGy ciday e il Lo Jlacdagiallyg L4yl
«hbas. (Corrado and Johnson,2000:401) dslaall (jleadls Gulaisiall (plasadll
L 5y A JSE LA 3ke (Y Alle Ay de el Jiac s L)
S Sle Jara ) @lly gy 8 pria g et s Lo 1Y) elliloaiall SN dadl) g
3adY) Ay chlall dlaal i s Mall lé Wiy (Howells and Bain,2000:299)" s
(llsiadl CDIA) "l 2daay aslae jlas paphalia pasd Gl Gy Axdhl) adlia (e
OSlgially Cpatially Adjlually 4l chae ol (Pike and Neale,1993:499)
Y Aol clsdl lghia s il chla alaiiu) e saliwy) lldlle Lblad) o))
S Gpaiiad) Gl aS5ll (Katz,1999) gy L 13a,.(CME,2004b:1) 3ykladll
Lol e 0 5y A0Lall CalaaY) (Bda dualy 3yl agilaiie Aadlal LAY (ysiu,
5l jiat DA (e Slasmpall 50Y lgalaiind agilSaly il (Bl 30 (5005 pedsajike
o pgihBE et sl Gy Gl dpasallle aglads Ay Sad She ol o
o Hhdl e caly ahlall ol e s bl Hhlad) g Adle Jual s
Options ) Gl 4 dalie o8 & Jily g DA e Qlasagdll
(o Aegiag b degana alol QLI cat clldid) @lla o) 3. (Institute,1999:79
OB Gela) CLlfiaall dgic ae Calgilly ) laagd LAl alaaiul e dshall il i)

Gl 5 sy s gl sl phladly wlall 5sa il axd o) Ser Glaglia) o3
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Ao Clldiwdl jShey il jShall Jaygad dnlSal Glldisa)l @hla x84l el
i e LeSedglall Ayl MG Whar Ramail (o Ailall e dpaad) clS sl
L el LS e "Slzad dglaal) calad (e ddlidia g soaxte il giine dic T gaill 4lSa)
o Aadiie A ablEied) e of gl oo Je s (NYMEX,2004a:1) (pladll
Sl b ddeliy A3 e I phlaall 3)la) deay leple Aglaie cilila $BUly aly Gl
(BP) asds sy ity 4Sy5 aasiuicJliall Juw e (Winger and Frasca,1995:429)
e sl CVseall daysatl A8lY cillEiae culylag bl L dalill Sl Sy
dalay 458l d o ) (Long-haul) syl sk cNpeall Zuallys. sl Lol
Oo damg alal il Glaad el dlad Gl Glicce il o gl e SV Lagaill
shlad) 3l 8 sacls & chlball ()l 13 (Reed,1989:40) (Ll Lo gasll 401 <l Ll
Slge e 2 ) Sy Al DG Gagylall e sty lais adull oadiad dyped)
OB "Lilsdie LY e 0 ally Aadly SSY) V) 8" Laoke iy Jglal
Sl e phliall gamets 40 Adelh B 80 bl
e all@iudl ahla Gailausal (sl Juady L "Wie . (Gardner,1977:986)
ehyi o) s LAY Cuadls HLall Calinal) syhlaal JSe s JoV) ol Cad i)
Gl Y1 S I ecumd) e aall (e o) Bpdlia duals AR a3t L))
Szabg agall slasdl Gialgdl e pai@i ¥ 28 gylalaally Goudl g cosill uilill daye
Cliba (4 Jaadllgl g Fsawe e Glawsadl e il gl ey e
) e Al Glawgall @hlall Gl 4ai s (Solnik,2000:527 )bl
@ Aanlly bl S oLl e aali e Gluwsall 238 (K hladl (il
Sl alall Jalay Al dawse IS J31 Bagasall 30U JIsdl e S SST janads
Gh gy ol Gl Q8 caele (@lliiadl) chlall Gled o) LS. JSS
Loill ye plladl Qi geaw o) LY Adedl padl o clashad)

.(Rose,1997:349-351)
G5 g e Ao gie Al e Apallad) Blen) (8 Johtiy plal Laiil) ld aslae g LS
Al sl 5aY BN 8 Ca e S bl dgie s A agialls 4yl 2giall s

S BaliS e alad) Jadil) gz ) JalhS amy ) B)LEDD aadiiey pelhuas (1)
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aie o ahlall o @l s o e el Ve S8 Lealasinl ad)
daidl agiall sdgy Joluill 3¢& A.(Horsnell and Mabro,1993:39) bt
o Jals.(Ramaswamy and Sundaresan,1985:1319) aill'lidla g'la lasad’) gad
Oo Yy Aaldl Cllias die ald A0Sl i @ o bl Ghla et ol
Gliy ) s (alad) hiilllagad)  adull leY Jindes an age 13y L dalul
" gy oy lliaall LA i GAL L) fol Jsla J8 Gula) il sie
ladl JU) Gy O 3same Jle (el ageal ol Cppaianall "ol ) < 1aag R 3
daad Al dpliaaly bagaill Gldae Jedld bl @l o) LS jrual 58y csiladll
o sral sle oo bl ahlay Joall Gl o peSladae i ST 3l
GlSyhy oAl bl atie o) WS (Leland,2003:83)4)6) cllally Jolall callss
s il maly b Clldidl hla big Al gl e Gl laally il
pgilis e dlaa agilSaly agilbliny il anll Gshabay (il eaiuadld L Jaall ol
138, el ol s el Bl o Aee DA (e el Jaiaall (2liai) s
s ey Giadl G ) A8 ) oSy el olas ad) chla Gl Sl Cuaias)
eV Adedl Sl b il el Canii) 1305 gysil) o) Slanly Rl 3l
il aa Jagatll Glld (Vo ginall lal 13 (She el A4S "Ll JalSI Lghas (S
S sl Aliiall e liny¥) e 0y o Sy sed liliius) s Q3 gy
Lol (Gl g oyl o bl ohall ahba ehddiall duw Jdedglal il
30 L) Sl lSph Sl layl dlagies e hall Chla ad Gl lan) Cyl 136 L181)
llSaly sl alad) Ladall Callss il Glldially Alsha She (o Jguanlly o)l @l)la
Dbensly GlLaliaY) e adind Sl S8 JIS ol (Saysmll Gisds @hla (uSe
Caag Mo lenle PlA o ) Liadha gl (Lall ahla di P e plad) Ll
Lid) el JEal) Juw e cblall Huatl sade (ashy Ciliula "lial 2kl deliall
D] (aalias) s Glaally Jaall sl e hall chla a 4lSaly al Jadi Al gea 4gal G2
a Casmin bl 8 land) Cuzaids) 13 Aadivs) 5all (golun laie Zylad ALAY) Lad)
Lidl) jali ol 3kl "Nl sl (38 land) Caadiy) 13l (sl Gond) Blud S

eLAJ\ Jaail) YN &133)1.1 U 92 'é)l.maj\ 534 uﬁ t_\b\.;mj\ Sy (s iy Chguw
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Otleliall Cimans Ll o LAl aaVly 5581 SaiY) Jals. (NYMEX,2004a:12) 45l
B e G 2wy 0 Al (Apeladl  Adsudl f)ielad)l Al syl daysany
dalall plalaall o aliil) asllaly mgiill o)) J¢(Reilly and Brown,2000:342) a5l
Gl Gue¥l cilS Al BRI e paldilly mans ChLAN o cpa b L dladl)
.(Eales,1995:268) il Jagail) cfsaly Lgia (aldill (KN aysuill AL e

cladl Sl chla pailady JK3 4

Jglisi Forms of Commodity Futures Options  aludl ciblidiee &SHba Jeil 1.4
Aandy Al ey Al clldied) Slays aes B OV Glldiad) Ghla age
2 sl Lagase o) adlls. (Whaley,1986:127) (b)) cliliisd) dgic (e desiay
7030 Ae sially dxlsll JISEY) 228 5. (Dubofsky,1992:620) daalill il dsic ayes
Glldiaall aial A sl 3V U L sddladl clbliiadl chla tlaay (iic gaa ol
A Whlaye s oY) Copally AHAY Gty agad) sl Al slal (4585 Gula)
sl 3190 o daludl Lgd 0 ) Al cilbiiall LA il gb Al de pendl)
ekl Sy ) Sl dilatiag aladl ol Jig)ddlall laiiel Gulud) Cllid) s
daiallSeqgal) Jie)aoe ) clatially(laye s Galadlly duzadlly candll Jis) aleally( Wy s
Gladiallgecnilly @A dfidall lhladie o Dlad Lyey Lsall Jods 5)dlly el
[(Hull,1989:143-144 e o asallls Lall ZuiLalS 4l gl

i) Balall sdag'lse clliiudl Calial gyul (e Baaly )l Clldiae Sy
alal A€V Gl Glays & bl ahlay Jslall aassLald @hla,
) o Gl 1Sl Hlat Gulae duaye o) Maallall sda e JBe s 4 1990
faysecbliiaadl Ghla Joo aas 8 "Ll IV oaccllEiadl Joo aas B
(s Asalil) A8l bl hlLa)ap)laall &ysien dua) s s dnlll oo Apladll selSul
Gliliise Ghla dsie syie Jadil (2) Jsaadl Gy (Chance,1992:441-442) LGN a
Glliie ahla b hil) o LM Gl Gl Ghlan(1990) bl b
Goud Sl Ldll clldie chla o A4 e Kl daynl Y55l
Ll agie Al IS Aglie o Ladil) bl chla AE ol adlgls Sl
s Goay Glldiadly chlall ge IS 8 Joall oY alie ul 13l
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o3 e A nlad sy caaly (Wl il die s JLAY Gy Asalidls i
.(Chance,1992:443) 53!
1990 alad 4:855aY) sl ciliaysy & Vst haal) cilldiud) @hla asie (2) Jsaal

(%=1000) Jshsill ans (Aaaysdly ) el

27,315 (CBOT) FURTUREXEM
6,859 (CME) N3
5,255 (NYMEX) L Ll
3,430 (CME) ERNRERN]
3,116 (CME) GG ol
2,393 (CSCE) Sl
2,116 (CBOT) 3,3
2,089 (CBOT) Lsmall U8
1,932 (COMEX) <l
1,638 (CME) S&P500 x5

Source:Chance,Don M.,An Introduction to Options and Futures,2"ed.,ForthWorth: The
Dryden Press,1992:447

SV ) cliligise @bl ob (3) Jsaadl i dludl Gl ChLa g5t oy
by Joall aan il dcaadlly Sl 535 Al Laall ¢ilS (1991)ale 3 deal
Sd asie Lalial) 8 lebigoaie adle dsed By Gall G b alad) Jaiil) il
DSally Bsgall daysd Sl bl bl & 100 Hlad (alaad 5N @bl
Ghlad maldl Lliall Ladlhs LS (SiesS Gond adll bl ahla & KKl

-(Gemmill,1993:224) 3L (IPE) 45l

(ie) Johll aan da gl PN
2 Akl oLl
2048422 CBOT 5l
776624 CME Al Apalall
1512976 CSCE oSl
392132 NYCE okl
+ odladl)
1398451 COMEX cadll
1019093 COMEX Luzadl)
396500 LME RPN
590586 LME el
- a3l
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4968742 NYMEX JREUIA]
234280 IPE JRER[R]

Source:Gemmill,Gordon,OptionsPricing:AninternationalPerspective,London:McGraw
—Hill Book Company,1993:224

Sally SISl diadlly Candlly alal) Lol clldiee chlds Mas bk Jols ol (Vs
ald) clliiee ahla (SK(UNCTAD,1998:34) Galaills asial¥ly ohailly Lsall Jsi
Francis and ) cadll clildiue chlay alal) hadll cilliiee Ghla oo bed SV

Ghlas oy bl Ghla asll Aol Laill da)e (s (Taylor,2000:536
e DL asll Aplail) &ysren daysn (apad L. (IPE,2004:1) Slal) )y bl
Cuygeciiyg ol Jadillge glall Cadall AlAll Ladill dgie cag Ayl Glldiual) dgde anea
Sl palaal o Sl Ol S ezasl
(NYMEX,2004a:1) a sxial ) 5¢ slaillge (55 sehozal] g6 o Al e opulal

Features of Commaodity Futures Options aded) cililidices @hld (ailad 2.4

t ) Lgaal (e pailiadl] (e Alaay adudl i, il ass

g pe Greddivaall mich o (K ) cililiiee iAo :High Flexibility 4lall 4 54l
Cgl g Augpall e Appmad) cilpmill aeanyai i agilal o) 3 (Al s,
o Al (IPE,2004:22) 4058 5l dppmad) Sl ASLEN e apal sl
peDlamii b Jo)5 Claglfin) 205 st e eully (Sfdell mi Ll
B e ofishay s Gl Ghla aea ol WS (CBOT,1998:4)lalls 5yklial
B o clldiee dic ol ol o V) sshalldle ol culS dpludy) sl
Ko L g cilliiaad de e chd Jla o) an ol ol o o Ll &l
S Al g pally 2sial o2 ey A5l Aalull (golall apbucl) b 5350nall Al genel
sy Gl il die Shay 51 3l U8 WaiSher Copeaill Al Glalaiall Leaiad
-(Francis,1991:786) la i

Giene e lgiiad g dalie 55 Slenl) ) 3 ¢ Price Transparency iyl 4dlasl)
el e Sy "alia (55 LAY 4 Sl s aadl ol Al e i
agic o 3.(CBOT,1998:4)dsle s Apdlss el oy 1385 (IPE,2004:22) (4 sidiall
lesh (e A gihe Ao Safa yie Tempall B adl JSy O35 ) Cilline CLa
O LS lgad o ol "elea) Jia Al (Anonymous Auction)psileiall ¢laud (e
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Cliial dudle Lnage Sl lehag Josd g8 105ty auly i o an lajlasd
(NYMEX,2004b:4) 5 5!l 3guall A

Alsall hlally dakaiall chlall c dud )l CAY) Ak ) :Standardization Adaail)
Al ol A pally o)dl) AnlSa) Lol it 25iall o3¢) Apdaail) Aaplally iskaai W@
laa abie Ggluly Jglally @hLA many dasenll ) 3 .(Waston and Head,1998:345)
Baise Apaliey Updl (e Alle Aapy ) by 13y Apaladl agu) Jolss sl
s hawnll s e Carglls(Cohen,etal 1987:471) bl Slaul Zdleil) cilasleall
chball ol & Joall aan 8wl afillsagiell sl Gew Al 3 saclul)
& Lo Bl ey Al Alead) agially A3jlie Ayt ge Apalal) sda ol a5 dedaidl)
-(Reilly and Brown,2000:987) 4 saudl lajlady ellis 3liain) bl llsl)

Clialse sl Jag i e adle Jaidiles chLAll 2l dllad)l Adaadll o)) Liquidity 4 sed)
aany allll Glldiee Ghba alaiiy (Rose,1997:340) Ak sl L@l (e §)a0 Alileia
O30 Weaa O "L Rida Al Jlul) aslSaly Band) o S 13s"besy "as adun Jsln
Usean 038 Jiant o Salail) lKals Jalaial) () 58 Goaal €1 salagecllyy Jlaudy) 5l
Usdl 0 (2004« 586 Gli) il LS, (CBOT,1998:4) cadlsall (o 3aY) aallys
e Gl o) e pelia) Julgy 4utl Wagzgias Gan ge glatize Jslall cullss
s Gl Al Al Je Geadly Adle Jolw alls Al Algd)
Jla Al cbliiedly hLall el Geull A s (VanVactor,2004:22) i ie
ol daludl Dbl S b maay o) JE bl Agailly llY) bosase
aat alall il cilliiee ahba Glsal o) JSAL yalls (NYMEX,2004b:4)" Lual3)
-(Akiyama and Christian,1998:33) lssull (1 ddle Aa )y

Ahlaiin - lad GhLall 038 :Leverage and Limited Risk 5agasall 3ylalially dadl)l)
AV 33500 Liihlae o Wil Gl ssagal) daidy 45)lia 3350045 5y ddledd,
5 omds o oSale ol Gl Lelala e 2l Geud) At e e kil (i
Reilly,1992:515-) AY) culadl (pe 8350na 8yludy cuila (o dadly 4pal 5e8 ALzl
Bl ailicsagans shalie ¢ sealsean ol ehd cblba ol ¢ lguecihlall (g, (514
3y adgiall G ) et 136, LAl Jilie de o) 5kell b Leladd Sadll (g
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(galia dgals Latngdad D diadia il LAl i Alaluys Jalall gl LA o)
Dbl il ) Ldla Gleal) oda agl caud cblall dely liasaae shlie bl
Dt A o B mey AN dals dys LAl Al b gl ade o
.(COT,2003:30-31) <uhlall ey (e sladl ey hlad) a ol Caadl 13l Hle) Lo
aded) lilfis @hbd ag8e clialga .5

Specifications of Commodity Futures Option Contracts

LAY Wb e et ) Gaadl laydsy st dghas "Uagyd ShLAl gl o
Gl Se an o) ehdl Gall miey 2 w cll@iwdl jla gl 3.(0CC,1994:2-3)
Glicalse Y Gl L Lads. (Parkinson,1997:24) saaae Cilialse o) Jog il "y aaas
tedad) bl GhHLA a4

pee Dliie) sa bl ChbA agay Jglull cud o o) :Trading Hours Jglsll cilela .1
iatla) e bl Jlal ud e JBall Jan e dilpioss 36a) Galial Al "las
& ettty Malua 36 duedy Ll el e oy dpladll 2185 da)sl dall
Jsis 5l e Sty ol cais W 2108 gy selall aey saalsll Aol
Gelul) b ety "alua Chailly danlill delud) (o oy seb 218030 5ylad Guladl sl
by Jslall lays (Sartwelle etal., 2004:3) 210 <y jelall ey applls saalsll
el Al "alua aplly daslill Zeludl o (IPE)adsal) Lol damyl iy i
Db deay Jglull o cus A (Horsnell and Mabro,1993:52)  ojail < gid'le L Al

Aol 8 s "alua syl deludl ala oy (eSal Gaud A dadil) il

Gy Slldiee HLAT 1S, (| NYMEX,2004c:11) & saon Cudishy jelall any Caailly 4l
Aplail) @lysyen duaysd gAY Jolaill st mansys. (NYMEX,2004d:3) (sSasls (3
ey Al aleally Al Gl Ghlds Glldi Jslalh (NYMEX ACCESS)
eolls A Aol 8 fan agielly s 5N Jslall dudagagll UM Jolull deld (e
G e Al ey A asd) 2 lua e Caailly denlil) Aol A ginis sedal) aey
sic 5 (NYMEX,2004¢:5) "lelue Zanledl Zeludl vie s 2aY) ¢ lie G, Gureddl 35l
(23) oo iy Jgll agy 8 mginall el olatl) Auda ae 35S sl Al o
ale e ol gy deall Ty 385 (NYMEX,2003:14) 25 asd) (3o e e sy delus
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oaly AyaY) saaiall Gl 4 Ayl a3 sasase Ayl cilaslls.(1993)
(NYMEX,2004€:2) &35S sty 8)ghlatuy Sdug

Lliad) 5l Jie aas o) Contract Size or Trading Unit Jglxill 3asy ol aial) ana.2
Obd die aaacdbdl Jus e (CFTC,2003:6) b)) cilliisd) die aaa (g5l
ad gl ) allsiue die @ Salt Gaad Aadll o) caldll bl
Aplaall 2188 duayed dall duilll Clldies HLa Sie asag(Kramer,1991:110)asls
Alal) Lasal) lbldiie HLA die aaag.(Kramer,1991:109)2als A dnile Cililiiv die g
aly Gy o) sla cadd Lld Lady Gbldiee e @ GeSali G Gy )l slall Cadal)
.(IPE,2004:23) (IPE) duaysal iy cililidivue lad JWall 1385, (NYMEX,2004f:2)

o bl Glldiie GhLA paad Basg ) @ Quotation or Pricing Unit il sasg .3
0SS (Bom  aadl) llifine il Jiall Qi e Gulal ] il 3 gial Leuds
Lall cilbliine LA el Basgs.(Kramer,1991:110) saslsll dus DU col¥oalls Johai
Jeoll  cbiadly cl¥sall & oSl Geul iy gl gl aedll LAl
(IPE) iy clilise HLal JWa) 135, (NYMEX,2004d:3) 2l

5)s)Sliainl L,edl o : Trading and Maturity Months (3liaiuNly Jslall edl .4
oty Al el aan a GSal Bsud glall Cagal) i) dail) lilie )l (Sliat)
36:48:60:72¢84) Ja¥) Alysh chall (o' ¢ Lilaia hedi (30) aiy e Jshi
O WL(NYMEX,2004¢:11) jrawnds siis lads haih Gnped & Gaiud Al (Led
Dedl daud Jglay 4l Al edl st adliaial edlic pSal Bl iy Ll
aadl jedl pes (IPE) iy clliiee jLa Jadys (NYMEX,2004d:3) i ddleis
Js¥) el e dm‘ 28 ok e (SUI edll s oLilatia el pde aal gl
.(IPE,2004:24)

Last Trading Day(Maturity (daduall ¢lgi) gpli 5 Gliaiu) sl Jslall agy Ha1 .5
Clliiadl e ) alsady 48 ball s SYL as AT s cor Expiration Date)
o) WS shin il GlSaly aay s sl e Cagy SLall ol Gl 13a aeys el
die agludl syl K 8 Baind chlall (x5 (CME,2004a:7) 4wlill (e sy a3l
as AT Ol ageall e (Hull1998:289) agame oLL lgiald (ulul) il
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Juw o (CME,2004b:8)48 Ll Sy (e YL 05 asm AT s Jylall
dnaa AT sa plaill 2188 da)al 4al) Ll cllsiue Hla Jolal g HalJE
On Sl deald)l Jo Y o e bl de alid el B dee s Jgl el
Aall hiil) lliies LA Jolail ag AT (Kramer,1991:109) dae oLl 4D ce iy il
Jae oLl 200 (bl bl sty o)l oleil Jd 58 GSali Goud slall Caal)
Gliainl Sl Ll Uit Jla Jslal ap AT Died (NYMEX,2004:2) J8Y) e
iy bl Ghla Jslail as als (NYMEX,2004c:13) o)lklb s 2005,
I o dee pasn b)) cllind) s Gliaiul J8 a0 oSl Gsud
die laie) J8 a(IPE)ciy Glliiee s Jsail ag Al (NYMEX,2004d:3)
Glliiae la Jolail ag Al DA e dee AU @D Gulld) bl
((IPE,2004:13) s5le(11) 52 2005 Jyy) Blasinl(IPE) s 5

Jbal akdll aas () @ Minimum Price Fluctuation (sydl alall Y1 asl) .6
die 8 Akl aaacdbia)l Jae o oelad) Glliiud) dgial 4ndi s dalull Ll
$10) aalsll Jaoyall (anly i) s uSals Gond slall Caaal) Hlad) Jaal) il Hba
(NYMEX) iy clbléiee a1, (NYMEX,2004f:2) (1 aill
.(IPE,2004:23) (IPE) iy lildise HLAT 135, (NYMEX,2004d:3)

Glldie ahla Zulle ol : Maximum Price Fluctuation (el (alall eV aal) 7
sdxna "Bon anly o) delaiall QU Asillhgdien Apme s Bale Gl alldl
O die e e dpa e ol gad (JEd Juw e (COT,2003:31) jlessd!
Jbs Gl (NYMEX,2004F:2) (NYMEX) iy g slall Cagal) Hlal) Jadll il
(CME) 4all 2l cll@iee L3, (IPE,2004:24)  (IPE) <y Gbléie
.(Sartwelle,et.al.,2004:3)

3e sl "lagee 20a3 ) & chlall Glsal acld ol ¢ Position Limits 3Sal) 250s .8
salgll Jaleiall U (e dnd Gla) dpagal) o andi g5l e SHLAN (e 48y zsana
Al alan 3Kl agan el Al dgaadl o3 L Gy ae Cplelal) Cplelaiall de sans
39 (e llia Gl JEall Jas e (OCC,1994:8-9) duayodlly HLall (uluY1 3sasal
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Glbliine GhLAT 1S5, (IPE,2004:24) (IPE) iy cbliine Hbas 330l Kpall aaa e
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