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�����(C
 ��(
�5��3��"!�3
����	�����"��������%� 62������0
�(C
��(
	����3%���5��'����%� � !����������	
��5��3������2�����3���C������2�����������
�3������ ��������;���	 C�2�	
�����&��%��*����"!��������3%�6��2�����*���K���C�������
0$�;����;���%�3��2(!
����
����
5��� � !���������;�����"C���" =2�"�(
�]
��������f��2��������
��N������62����%�3�����"��0"��&�* 62���(!
��5��'����(C
	��%��2�� 2�����3�%�23��"����;
�2����5�623��2���"C�����%�3�����5��3�#�5���C� D %��2����5��"��0"��&�*���3�� 
(�'�������������;����(C
	��2�����3�: ��2., 2548)  
 

I�����3��62�
��?������
;	
��2���(C
	��������(C
	��������5��3������2�����3�
� !�%�����(C
	��������5��3������2�����3����������(C
	��=����$��?�(C
	�� I����!������"
I�����3���23����;����(C
	��%��2���2�����*�?6������������ �(
�"�$��?�(C
	�� =$3������ ���
#��������62�����
; 62�=$3�����;�$62 (��2., 2548) 
 

2$��3� (=$3�"!�3
�����(C
	��) ��h�;��#"��;���#5� (=$3�"!��3��;
�E���5%�3����
;)E��5�%�
�2���5��3������2�����3�6������������) �*(!
�����5������� 62���;�����!��(C
��(
	�� 03�����
�����!��(C
��%#3������ i2
� I*�5#�!�j (Long Position) 6��03������!�	������"����� i#3
� I*�5#�!�j 
(Short Position) 
 

- ��3���3��"!���#5������
;����0$��3
�62�2���2�;��� � 

 

- ��3���3��"!��������!�������2���5��3������2�����3�%�����������(C
	�� 
 

 

- �����!��	3��$���;; 

 

- ��;;�����
;����5� 
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- �����
;�*������0(
��
� 

 

- ��;�$�I����"��2����;�������62���2��"!��!������!� 

 

- ���������;��#"��������;�$�������62����"���������2�;��������#5�I����;; 
 

- ��(!
�5C��E�����(C
	����������;��#"��

���������������#5���;���;=262�6�3����
�(���� 

- ����������(C
	�� (Trading Report) 

- ������������;��#" 
 

- ���#5���;������=2����(C
	��62����;��#" 623������
�����=$3�(C
	��%�3��;���; 
 

- ������;��#"����������"����5�������%�3������"!���������;��#"��
�����(C
	��%�������
���0���� 
 

- ���#5������5��������	3�)����� (��"�����2$��3�) 

 

�2���5��3������2�����3�%����E;���"�5��3� 4 #�5��(
 ���*���6=��������#�C� 3 	3��
	�� 5% 	3��	�� 5% �����	����2N� 62�6�]����������2������&�����?# #�C�*5��� I���"
���*���6=��������#�C� 3 �����5��3������#�5�6���"!�������(C
	��%��2���5��3������2�����3�
6������������ 62��"����������(C
	�� (Valum) ����"!�E� ���&�*�"! 1 62�&�*�"! 2 

 

���&�*�"! 1 62�&�*�"! 2 ����N���3��� ���*���6=��������#�C� 3 �"��5��'����(C
	��%�
��(
�������� *.�. 2548 ��� �5������3
�2� 77 62���5��'�0������3���K2"!��5������3
�2� 76 
6���0 ���� ���*���6=��������#�C� 3 ��C��"����������
�����5!���
�2���5��3������2�����3�6���
��������� 
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��	�����	�����	��������������� ��!" #$���%���	�� &.(. 2548

���*���6=��������#�C� 3

77%

	3��	3�� 5%

1%

6�]����������2��

����&�����?# #�C�*5���

1%

	3��	�� 5% �����	����2N�

21%

���*���6=��������#�C� 3 6�]����������2������&�����?# #�C�*5��� 	3��	3�� 5% 	3��	�� 5% �����	����2N�
 

&�*�"! 1  ��5��'������(C
	�����	
�6��2�=25�&�'>?�5������3
�2� %��2���5��3������
2�����3�6������������ ' ��(
�������� *.�. 2548 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
&�*�"! 2  ��5��'�0������3���K2"!�	
�6��2�=25�&�'>?�5������3
�2� %��2���5��3������

2�����3�6������������ ' ��(
�������� *.�. 2548 
 


��	��-	��.�./	�#0�������������� ��!" #$���%���	�� &.(. 2548

	3 ��	�� 5% �����	����2N�

18%	3 ��	3 �� 5%

5%

6�]����������2��

����&�����?# #�C�*5���

1%

���*���6=��������#�C� 3

76%

���*���6=��������#�C� 3 6�]����������2������&�����?# #�C�*5��� 	3��	3�� 5% 	3��	�� 5% �����	����2N�
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6��%��0�����'? ' �F *.�. 2548 �2���5��3������2�����3�6�������������"!0$������C�	 C������
��� ���%�3�&�*�2�
�	
�������)E�����	
����2��E��������$���������(!
��"�;��;�2��
���������������0*5���'������������������3�� (Open Interest) ��������2���5��3������
2�����3�6������������ �5��I���
�I��5�"C �
��?�#��? 62� TOCOM �3�����E����2���"!0$������C�
	 C���%��� ����;������!�%�	
�=$3���)E����� ������������=$3�3���(
�����N����������3
�62��&�*
�2�
�	
��2�������� ���%�3����h��0���	
��������C�������������"!=$3���)E�����6��2���
�3
������3 
 

�������6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3���
��"������������
������� =$3
���

����*���%��3��	
����2�������"!���3���������*���%�
�����*(!
�"!������5�%�%����
����
;����"!0$��3
� �����������3���I�#�?����2���5��3������2�����3�%��3���"!��� =$3
���

�2�&���������"!�����=2%�3�3��E�����2���!��2��������#���������;����;����6��
���������3 =$3���

�����3���I�#�?����2��2�����3��(
���2�������"!���"!��5�������
��2"!��6�2�	
����� (Hedging) ���������(
=$3����
;����������0%#3�2���5��3������
2�����3��*(!
2�������"!���3��������3 I���	3����(C
	���5��3������2�����3� (Futures Trading) 
��;�$�����;���;������3�%��2���5��3���5��"!������
�$�623�������5 =$3�"!�"������"!���3�����	�� 
������������"!���3������	�� (Short Hedgers) �#�� ��������"!*�3
��"!��	��	3��%�
"� 2 ��(
� 
�����02�������"!�����������!��	
�����	3����3I������	3���	��2�����3�%��2��2�����3� %�
����
���"����� =$3������������"!���3�������(C
 (Long Hedgers) �N�����02�������"!��	
���
������6*�	 C�	
��3��E���3 I������	3��(C
2�����3�%��2���5��3������2�����3� 
 
����62�	3
�$2����(C
	��%��2���5��3������2�����3�����	3
�$2�"!��h��=� � !����"����=�6*��%�
��3������(
*5�*?������ �(!
�5��EI������? ���(
���;�����E3�%��2���2�����*�? �����5��3�
������"!����"C���������"!��5����
E����?62�
E���� 	
��5��3�#�5���C�%� 
"� 2 ��(
 4 ��(
 6 ��(
�
	3����3����������2�	
�
��E������"!�����2(

�$� I���2���2������=$3�����������"!�������
	
��5��3������#�5��� !� D %�
���� � !������5���N�����2��������0��2"!��6�2���3	 C�
�$���;
	3
�$2���� D �"!�"
�$��#�� �����2"!����	
���������� D �"!=$3���2���#(!
������=2����;��
�&�*
	
�
E����?��(

E����	
��5��3�#�5���C� D � !�%��"!�E������=2����;��
�����5��3�������"!�(C

	�����
�$� %������N�	
�����6������	
�����%��2��2�����3�����"����6�������*"��%���C� ���
���� ���	3
�$2	
��2���5��3�2�����3�%����������� ����5���%������*;����������d���(!
��(
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*����'?�����"!�"�������%#3����%��2��2�����3� 
"���C� ���%#3����%��2��2�����3���C�����"
���%#3���� � !�������"���� ����3���"!�� �������6*���������*����'?�����*(!
���6=����=25�  
��C� D (*"�*2, 2547) 
  
 ��(!
*5���'�0 ��5��3�
3��
5��(
���*���623� ���*;��� ���*�����C��"������������


E������������ D �2��
E���������3����� ������������ 
E���������"!��"!��	3
���;����0���? 

E��������0E��(
��� 62�
E��������������	
� ���6������2��
"����3%�������"! 1 � !�%�6��
2�
E����������C� �"6��I�3��"!����5;I�	 C�
������
��(!
� I���K*��
E���������"!��"!��	3
���;
�0���? �"!����
E����������E)�����?�2��	
������� �3
�
������0�E�5;������*�������
��������
; ����������������0���? ���*�� ��(
#5C�����
(!� D �"!������������
;	
��0���? 
 

%�����	
�=$3�"!�	3������)E�����%��2���5��3������2�����3� ������������=$30��������"!�� 
�����N������ �����0�"!����;�$30 ������2"!��6�2�%�
�����"!����5�	 C���3 ��C��"C��(!
=$3�3��"
�E�������?%�����(C
	���*(!
���������������"!��
����(!
�����������2"!��6�2�	
����� �N��
���;��������"!��5�	 C�%�
������������%��5����%� 62�	�������%� =$3=25�62�=$3�3��N��
�����0%#3	3
�$2	�����������������'������������"!�	3�������;��
����%��2���5��3������
2�����3� 623��#(!
�I��������2������"�"!�"����(C
	���5��3������5� D ��3 ���������N��������C� ������
����=$3�"!�";�;����������
�2���5��3������2�����3� I��������=$3�"!6;���;������"!��6��=$3�3� 
62��������=$3��3���&�*�2�
�%�3��;�2�� ��(!
�2���"�&�*�2�
����	 C� �N�����%�3��5�
����5�)5&�* 6����(!
���������N����������=$3�"!�3
��
���;������"!���"C�
� � ����%�3�����N������
�3
����	3
�$2	������
����%�23#5� ����
;��;�3
�������*����'?����2�����3� �*(!
�����0�"!
����3���2�E�)?����(C
	����3
����0$��3
� �*�����(!
�����N�����������'���=5�*2�� ��
��"!����5�
&���	���E� ��(!
�����N������	���E�
������
��(!
�623� ��
��"!���3
�

�����2����%��"!�E� ���
%�3�&�*�2�
�	
��2���N��2�2� =$3�3��"!�3
����2�������"!���N���]
����������"!����3�3
�2� 
�*�����������0��;�$�������������!�������(C
��(
	����3����3
���� 6����(!
�2��
�$�%�
�&������'?�"!�"�&�*�2�
�	
��2�������� ���%�3����h��0���	
��������C�������������"!
=$3���)E�����6��2����3
������3 ��(!
��5����E���'?�#���"C623���C� �����%�3�2���5��3������
2�����3�6��������������������0;��2E���0E������?62�*��)�5��"!��
��C��2��	 C�����3 =$3�3�%�
�������N���2�;�����)E�������;�2���5��3������23����3�%����������� �������������"!
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�5��I��? ��(
�"!�EG� � !���������$�����23���2�	
��2���5��3������2�����3�6������������%�
�"!�E� 

 

������"! 1  ��5��'���=25�=25�&�'>?���	
���������� 
 


��	�%	����� 1���� 
2��	����  

2/2547 

2��	����  

3/2547 
2547 

2��	���� 

2/2548 

2��	���� 

3/2548 

����
��0���?��!� ��3� 3,092,134.00 3,576,957.00 13,353,985.00 3,223,485.00 3,453,390.00 
����
��0��;� ��3� 1,263,452.00 1,298,821.00 6,967,362.001,337,024.00 1,454,559.00 
����
��0;���E� 
62��0I����� 

��3� 995,390.00 1,090,126.00  4,225,206.00 1,072,865.00 1,074,583.00 

����
�
�0����������? 

��3� 4,503,675.00 3,719,629.00 16,499,307.00 5,399,552.00 5,498,049.00 

����
��0������� ��3� 5,012,273.00 3,808,083.00 18,981,867.00 5,097,383.00 5,724,226.00 
����
��06�����
�? ��3� 49,038.00 42,414.00 186,080.00 50,676.00 47,436.00 
����
�
(!� D ��3� 229,194.00 334,308.00 1,138,764.00 450,659.00 423,771.00 
���%��0;���E� 
62��0I����� 

��3�   477,146.00 496,934.00 1,992,971.00 493,124.00 542,131.00 

���%��0����������? ��3� 7,118,888.00 6,206,028.00 27,510,567.00 8,771,194.00 8,874,737.00 
���%��0������� ��3� 5,012,241.00 3,313,808.00 18,713,844.00 5,517,398.00 5,253,116.00 
����
� ��3� 586,965.00 477,141.00 2,222,809.00 660,542.00 772,870.00 
����2�
�
� ��3� 50,224.00 51,023.00 214,504.00 52,746.00 60,655.00 

0E��(
���0E��(
���� #5C� 2,199,812,092 2,271,709,396 9,918,454,683 2,647,882,480 2,081,393,992 

������	
� ��� 3,971.94 4,026.74 16,045.57 4,412.95 3,970.67 
���6=�� ��� 54,070.92 88,015.28 314,874.78 48,581.09 85,061.42 
���6��� ��� 184,824.32 109,973.62 715,184.82 188,283.41 180,929.60 

�������E: ������������I�����
E����������� ������ 133 I����� 
�"!��: �$��?������������H�5�
E�������� �������������H�5�
E�������� 
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 ���E;�����2��E�%��2���5��3������2�����3�6������������ ���	���5!�;��#"C������;���
����5�%�����
������� �*(!
%�3�������5�%�������
����0$��3
�62�6����������5!�	 C���C� � ��"����
�������
�����5!��"!���3
�*�y�� ��(
���5!�;��#"C0 �6��I�3�62������2(!
����	
����� �����0 �
������"!�"=2����;��
�����2(!
����	
�����=25�&�'>?���� D %��2���5��3������2�����3� 
I���K*�����*���6=��������#�C� 3 �"!����=25�&�'>?�"!�"�����������"!�E���
�2�� ���������3��
������������)E�������(
�$2���	
�������)E�����N����" =2�"!������(
���	��������!�%�	
�
���2��E��"!������	3������)E�����%��2���5��3������2�����3�6��������� ��������=2��
���
���5���5;I�	
��2��
����(!
���������	��6�2�������)E�����	
����2��E� ��(!
�����#���"C623�

�����3
��"������=25�&�'>?;��#�5�

�����2���5��3������2�����3�6������������ ��(!
�"
������=25�&�'>?

�����2���5��3������2�����3�6�������������2�� D =25�&�'>?
��������
�����E	
�����23���2�%���������5����	
��2�� 62��������������������'?%���������C��"!�"
��������� 20 �F 
 

 ���� ���0 �������"!�"=2����;��
����%��2���5��3������2�����3�6������������ 
%���'"	
����*���6=��������#�C� 3 ����������#���%�3���2��E������0�"������!�%�%����
)E���������5!�	 C�  
 

6������%�	'��"C ���2��E�����"�����	3�%���"!����;�����2(!
����	
��������*���6=��
������#�C� 3 %�2���5��3������2�����3���������� � !�I�����5623����2��E���%#3����5������?
����3��	3
�$2*(C�H����!��������������5������?�������5� I��
���������#(!
	
�6��2�;E��2
62�	�����E=2����5#�������
���;0 ������2"!��6�2�	
�����%�6��2���� ����5������C��"C��
���=2��
��(!
����$������5;I�	
��2���2
������*�y���2�����*���%����������%�3�"����
��3���"�;�#5�6	��	��
������!��(� �*�����������������0����=$3=25����*������

���3����
����; 
1 	
�I2�623� � �����"!�������$��?�2������(C
	��2�����3����*���	
�I2��3��
"��#����� �����C�
� ��"�����������
�����5!��"!���3
�� ���0 �������"!��
%�3��5������2"!��6�2�	
��������*���6=��
������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3�6������������ �*(!
%�3���2��E���3�"���(!
��(
%����
����5�%���"!����;�����2(!
����	
������"!����5�	 C�%�
���� 62����*5���'���������� D ���
�2���5#����6�����*5���'��3�������$3� ��*������	��6�2�	3
�$2	������ 
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���0E������?	
�����5��� 

 

1. �*(!
� �������� �"!�"=2����;��
�������*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3�
�����2�����3�6������������ 
 

2. � ����$�6;;�����*����'?6��I�3��������*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3�
�����2�����3�6������������ 
 

���I�#�?�"!����������3��; 
  
 =$3�"!�"������"!��	3
���;������)E�����%��2���5��3������2�����3� ��C�6��=$3�3� �����N������ 
�2
���
��?������ D �#�� �2���5��3������2�����3� �������������H�5��������� ���������
�
��E���������?������������ ��������*������ z2z �3��������=2	
����� �����
�����5���������"!����5�	 C� 
����������$�������6=���������5���� 
"���C�������������
;��;
	3
�$2
(!� D �*(!
���������'? 62�2�������"!��&��
����(!
����������=��=��	
����� 
 

	
;�	�����5��� 
 

%�����5������C��"C��������������"!�"
5�)5*2��
�������6=��������#�C� 3 %��2���5��3�
�����2�����3�6������������ %�6��2���������� I���2(
� 6 ������"!�"#�����2���;��"!����� �(
  

 
1. Rubber0510 (RU0510) 
2. Rubber0509 (RU0509) 
3. Rubber0508 (RU0508) 
4. Rubber0507 (RU0507) 
5. Rubber0506 (RU0506) 
6. Rubber0505 (RU0505) 
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�5�����*�? 
 

���2��E�(Trader): ;E��2�"!�	3���)E�����%��2���5��3������2�����3�6������������ 
I�����2��E�������
;���3��;E��2 3 }G���(
 =$3�3
����0��������"!�� (Hedger) �����N������ 
(Speculator) 62������N�������������������"!�� (Arbitrager) � !�6��2�;E��2�����������
)E������(C
	��������0E������?	
����
� 

 
�����2�����3� (Future Contract): 	3
��2�����H���"!�"	3
=$����%�����(C
��(
	��

�5��3�%�
���������5��'62��E'&�*�5��3��"!������ 	3
��2� �(C
	��2�����3�����2��� �����0
I
�62��(C
	�������3
�������" �K*��I���������$2
������h��=�%��2���"! ������  

 
�����2�� (Settlement Price): ��������������2����%�6��2�����"!���������;��#"%#3

�����;��#"����������#5����������;��#" ������;������(C
	�� 2�����3�%�6��2���(
�����
; 
 
 ��������������3�� (Open Interest): ���������	
������!�������"!�(C
	���5��3�2�����3�
��C����%���(
�����
;%�����
;�� !� ��(
�2��%��2���� !��"!����"&���=$�*������������(
���
�����3�h��0���	
�����
� 
 
 AFET: �2���5��3������2�����3�6������������ (Agricultural Future Exchange of 
Thailand) 
 
 TOCOM: �2��2�����3�6���I���"���������"!�EG� (Tokyo Commodities Exchange) 
 
 OME: �2��2�����3�6���I
���3� (Osaka Mercantile Exchange) 
 
 SHFE: �2��2�����3���"!����3 (Shanghai Future Exchange) 
 
 SICOM: �2��2�����3��5��I��? (Singapore Commodities Exchange)  
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�5)"����5��� 
 

�5)"�����N;��;���	3
�$2  
 
%�����5������C��"C��%#3	3
�$2�E�5�&$�5 (Secondary Data) %�����5��� I�������0��N;

��;���	3
�$2�"!��
;�2E������ Rubber0510 Rubber0509, Rubber0508, Rubber0507, 
Rubber0506 62� Rubber0505 ���6�2������ D �����
���"C 
 

- �������&�������	
��2���5��3������2�����3�  
- �������0�����'?���� D �"!��"!����;�������0�;���5������ 
- ���������� D ����
��E�������5�����2$���� 
- ������������ D �#��)�����6������������, �������������H�5���������, World 

Bank. International Monetary Funds (IMF) z2z  
- ���������� D �#�� �������2���5��3������2�����3�, ��������� z2z 
- Website ���� D�"!��"!��	3
�%�������62����������� �#�� http://www.tocom.or.jp 

(TOCOM) 
  

����5������?	3
�$2 
 
 %�����5������C��"C��6;������5������?	3
�$2

����� 2 ����������0E������?�����C�� �%#3
����5������?	3
�$2����"C 
 

1.  ����5������?�*(!
��������"!�"=2����;, �$�6;;�������*��)?62�	���	
�
=2����;��
�������*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET �3������5������?���0�0
��#5�
*�E�$' (Multiple Regression) 62����
;����5H������05�5 I���"���6���"!��%�%����
�5������?�����
���"C 
 
  Ptf  = )cot,,,,,,,,( TPPnymexQsEXusEXjOIPejPptf  
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I���"! 
 Ptf  = �����h� (Settlement Price)	
�6��2�������"!�������(C
	��%� 
   �����C� (;��) 
 
 Ppt  = �������%��2����5���	
���������� (;��) 
 

Pej  = �������%��2�� TOCOM (���) 
 
OI        = ��������������3������E������%��2��AFET (Open 

Interest) (�����) 
 

EXj  = 
����62���2"!����5�;����
��5� 100 ��� 
 
EXus  = 
����62���2"!����5�;����
��5� 1 �
22���?����H 
 
Qs  = =2�����5��'����"!�������(C
	��%��2���2�����%��� �E

���e�?)��"62������")�����#%�6��2���� (���) 
 

Pnymex = ����;�����C������5;�2�� Nymex ����������
;��(
�0���� 
(�
22���?����H��
;��?��2) 
 

  cotP  = �����C������5;%��2�� TOCOM (���) 
 

T  = ���������	
�
��E�������
�0 ��������
;�������d5�5� 
 
2.  ���� ����*(!
���$�6;;�����*����'?�"!�"������"!�E� I�����*5���'��������

�2����2(!
�	
����������'���%��2�� AFET %�����5������C��"C�����"�;��"�;���*����'?%�
�5)"��
���"C 

 
- %#3��������'��������6;;�3��6;;���2
���� Multiple Regression 
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- %#3��������'�3������5����;%�3��"�;���C���"��6;;�
��?I�����#"�2 (Single 

Exponential Smoothing) 
 
- %#3��������'�3������5����;%�3��"�; 2 ���C�6;;�
��?I�����#"�2���6;;	
�I��?-

�5���
�? (Double Exponential Smoothing by Holt-Winter) 
 

- %#3��������'������6;;	
��
���5��?-�*���
��? (Hodrick-Prescott)  
 

��(!
������*����'?623������"�;��"�;����6�������*(!
���$�6;;���*����'?�"!�"�"!�E�
I�����*5���'��������"! 2 	
�����K2"!����������2(!
������2�� 2 (Root Mean Square Error: 
RMSE)  ����K2"!����������2(!
������2�� 2 (Mean Square Error: MSE) ����K2"!�	
�������;$�'?
�����2����2(!
� (Mean Absolute Deviation: MAD) 62� ����3
�2��K2"!�	
����������2(!
� 
(Mean Absolute Percent Error: MAPE) �"!�3
��"!�E������$�6;;���*����'?�"!�"�"!�E� 

 
����2(
����6��
5����*(!
����5������?	3
�$2 
 
 �����������
���� 62�����5����"!��"!��	3
���;�2���5��3������2�����3� �2�����*��� 
62��2���2�����*�? �2
������e"���� D ��C� =$3�5���� �����������2(
����6��
5������� D %����
�5������?�������*��)?��;�������6=��������#�C� 3 %��2�� AFET ��������"C 
 
 �������%��2����5���	
���������� (;��) ( Ppt ) ��(!
���� ���*���6=��������#�C� 
3 %��2����5���	
���������� �����5��3�
3��
5���;���*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET 
62��3�����e"���;���;	
�������C� �������*���6=��������#�C� 3 %��2����5���� ������
����������"!�"
5�)5*2��
�������*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET ��C��"C=$3�5�����3�������2(
�
���� ' �2���2�����%��� �*�����������2���2�����*����"!%����"!�E�%���������� ���
���"�;��"�;��5��'����(C
	�����*���6=��������#�C� 3 ����2���2����C� 3 �2���"!�"%�������
��� �(
 �2���2�����%��� �2���2�������")�����# 62��2���2���E���e�?)��" ��*;���
��5��'����(C
	��	
���C� 3 �2��%�#�������"! 1 �E2��� *.�. 2547 0 � 30 ������� *.�. 2548 
(#�����2�	
�	3
�$2%��������5������C��"C) ��������"C �2���2�����%����"��5��'����(C
	����� 
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22,083,268 �5I2���� �2���2�������")�����#�"��5��'����(C
	����� 9,553,405 �5I2���� 62�
�2���2���E���e�?)��"�"��5��'����(C
	�������C��5C� 3,156,833 �5I2���� (�"!��: ��������H�5�
��� �0�;���5������) �3����5��'����(C
	��	
��2���2�����%����"!����"!�E� � �%#3����
���*���6=��������#�C� 3 	
��2���2�����%����������6��	
��������%��2����5���	
�
���������I���"���������;����
�5I2���� 
 

�������%��2��I���"���
I��5�"C�
��?�#��? (���) ( Pej ) ������e"�e������"�� 62�
��������
;�
��������5����"!��"!��	3
� ���E# ��3*;����������%��2�� SICOM �"=2����;��

�������%��2����5���	
���������� 6�������2������"!�"�����h��2�� AFET �0�����'?	
�
���*���6=��������#�C� 3 %��2��2�����3�	
�I2��N��2"!��6�2��� �*���6����5� =$3�3����*���
%�������������������]
����������"!��%��2�� SICOM I���������5��?I��?�"�0�������=$3
6���$�������%���	
�I2� %�	'���"�����=$3�3����%�����������N���������]
����������"!��
%��2�� TOCOM �"!�"�0�������=$3����	3�������%���	
�I2��#����� 6����(!
����"! 27 *��&��� 
*.�. 2548 � !���������"!�2�� AFET ��h������� ����2�� SICOM ��3�������h�	3
�$2�2���*(!

�]
��������$���"���5��'������)E����� �
������C�623��2�� SHFE %���������)��'���H
���#�#��"�����"	3
������%������2(!
��3����5��E�� ����%�3���2��E��������#��5�����%��"!���	3�
��2��E�%��2��6����"C 62������N��"!�������"!�E��2�� TOCOM ��������2���"!�"��5��')E�����
�$��"!�E���(!
��"�;��;�2��
(!� D �������������2��I
���3� ��
�?�#���2?�
��?�#��? �2����"!����3 
Jh���
�? �
��?�#��? 62��2�� TOCOM ���������"! 2 
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������"! 2  ��������������3�����*���6=��������#�C� 3 %��2��2�����3�%���(
��5�����  
*.�. 2548 

 

�2�� 
������ 

�������3�� 
��5��'��
 
����� 

��5��'	
���� 
%���������3����C���� 

SHFE 890,406 �����!� 5 ��� 4,452,030 ��� 
SICOM 49,520 �����!� 20 ��� 990,400 ��� 
OME 270,570 �����!� 5 ��� 1,352,850 ��� 
TOCOM 2,055,215 �����!� 5 ��� 10,276,075 ��� 
�"!��: Shanghai Commodities Exchange 
         Singapore Commodities Exchange 
         Osaka Mercantile Exchange 
         Tokyo Commodities Exchange 
 
 ���������"! 2 ����N���3����2�� SHFE ��C��"	������)E������"!%����"!�E� 6���"����
�3�������2(!
��3����5��E��"!�����I�;��	
���H;�2 �����2�� TOCOM �"	���%����"!�E� =$3�5���� �
����2(
��������6��	
��������*���6=��������#�C� 3 %��2���2�������� 
 

��������������3������E������%� AFET (Open Interest) (�����) (OI ) �3��������
�3����C��������6���0 �����*�3
�%�������������"!�"�0���%�������	3�� ��(
�����0�2���

"������ !���3��� ����	���	
��0�*�2�
�%�����h��0���	
����2��E� ��(!
���2��E��"����
��!�%�����������"�����2"!��6�2����������������5����%� ���2��E��N���	3��������������	 C� 
�#��03����2��E���!�%��������%��2��2�����3���2�2����2��E����	3�����������	���*5!�	 C� 
��(
��(!
���2��E���!�%��������%��2��2�����3����*5!�	 C� ���2��E��N���	3������������(C
�*5!�	 C� 
�����C� 2 ���E���'? �����%�3��5��'��������3���*5!��$�	 C� 6����(!
���2��E��#(!
��� �������2����
��2"!���5���� ���2��E��N������������%��5�������	3����;�"!���
�0(

�$� ���"=2���%�3������
��������3��2�2� �����C���������������3��� �������������;��#"C0 ������2"!��6�2�	
�������3 

  
   



 18 


����62���2"!����5�;����
��5� 100 ��� ( EXj ) ������e"�e������"���3��������      

��?;5���� ���%�3�����"!�����*5���'������������%��2�� AFET 62�����%��2�� TOCOM 
�3
���������%��$�	
���5���E2%���E2�� !� �����C�� �%#3
����62���2"!����5�;����
��5� 100 ��� 
�������6��
5���%�����5������?=2����;��
�������*���%��2�� AFET 

 

����62���2"!����5��
22���?����H��
��5� 1 ;�� (EXus )�������������������=$3

���

����
����;�� !�	
�I2� � ���������3
�*5���'�0 ����6���"!�"=2����;��
������

� � !�
�� !�%���C��(

����62���2"!�� I��62���2"!���"!
�$�%��$�	
�
����62���2"!���"!6�3��5� (Real 
Exchange Rate) ���"=2��
�E2;��#"��5���*�� 
����62���2"!���"!6�3��5���C������06���
�$�%�
�$� PEPq /*=    (E = 
����62���2"!���"!
�$�%��$�	
���5��3
�05!���
��5�����������,           
*P = �����5��3�%�����������, P = �����5C��3�%�������) (Krugman & Obstfeld, 1998) 62�

������

�	
������������C� %#3��5���E2�
22?2���?������5���E2�2��%������2��(C
	�� � ����
%�3�����2"!��6�2�	
�
���62���2"!��	
���5�;��62���5��
22?2���?����H ������"
5�)5*2��
���
��2"!��6�2�	
�����%��2����5��� 62����=2����;��
���������%��2�� AFET 

 
=2�����5��'����"!�������(C
	��%��2���2�����%��� �E���e�?)��"62�

�����")�����# %�6��2���� (���) Qs  �3����5��'����(C
	��	
��2���������6���0 ���5��'

E����	
����*���6=��������#�C� 3 � !������5��3�
3��
5�%��2��2�����3� �����C���5��'����(C

	����C���
����"=2��
����%��2����5��� � ����%�3�����
5�)5*2��
�������*���6=��������#�C� 
3 %��2�� AFET �3�� ����������"�2���2�����*���
�$� 3 �2�� �����C�� �%#3��5��'�������(C

	����C����	
���C� 3 �2���������6��
5����*(!
�5������?
5�)5*2��
�������*���6=��������#�C� 
3 %��2���5��3������2�����3� 

 
����;�����C������5;�2�� Nymex ����������
;��(
�0���� (�
22?2���?����H��
;��?��2) 

(Pnymex ) ������e"=26��������362�=26��������6�� ��(!
�����5��3���2"!��6�2������%�3
��5��'����(C
�5��3���6����2"!��6�2���%��5������"����� �*���=$3;�5I&���2"!��6�2�����(C

�5��3�62�;�5����������(C
�5��3���6�� (Pindyck,1992: 110-111) � !�%����E;�����)���#��5��3
*�y��%�3�"�E'��;��5%�23��"����;������������?(�0�;���5������, 2548)  ������������?��C�����
=25�=2����hI�����" � ����%�3����;�����������5;�"=2��
�3��E�%����=25�������������? 
"���C�
%�I�����3������	
��2���5��3�2�����3���C� �3��E����	���� (Carrying Cost) �������
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��?����
;�� !��"!�"=2��
������������� (Hans & Robert, 1993: 33) �C������ !�����*2������2��
%����	������!�I2�� ��������������6�� �����C�� ��2(
������C������5;�2�� NYMEX ����
;
��(
�0�����������6��	
������C������5;��!�I2� �*����2�� NYMEX �����2���2���C������5;�"!
��C�
�$�%�����H
���5��� !�����=$3�"!�"�������	3����*�������������������"!�E� ����2(
�%#3����
�C������5;�2�� NYMEX 
 
 �����C������5;%��2�� TOCOM (���) ( cotP ) %�����
���"�������;�����C������5;�"!
�2������N��? ����%��2�� TOCOM � �������"=2����;��
�������*���6=��������#�C� 3 %�
�2�� TOCOM 623����=2��
���������6=��������#�C� 3 %��2�� AFET �3�� �
������C�623�
�2���C������5;	
��2�� TOCOM ��������2���2���2���C������"!%�23��;�������������"!�E� ���
*5���'�����	
��C������5;� �%#3����	
��C������5;2�����3� �"!�"�������
;��(
���"����;���*���
6=��������#�C� 3 	
��2�� AFET 
 
 ���������	
�
��E�������
�0 ��������
;�������d5�5� (T ) ���6���5����;���;	
�
������C� 6���%�3�����(!
��2�=���������	
��2��2�����3�62�����	
��2����5����"6��I�3��"!
���	3���;���;��;�������� 0F = rTeUS )( 0 +  �����C����������	
�
��E�������
�0 �������
�
;I����;����"!����
;�������6����;��������5C��E�	
�
��E����� ������"
5�)5*2��
���
��2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET �3�� 
 



����� 2 

 

%	����7#�%�	� 

 
��
;6���5����e" 

 
 %���
;6���5����e"�"!��"!��	3
���;����	
��2��2�����C� �"6���5����e" 2 �3���(
 
6���5����e"��"!����;I�����3������	
��2��2�����3� 62� 6���5����e"��"!����;���*����'? 
 
6���5����e"��"!����;I�����3������	
��2��2�����3� 
 

 ���;���;	
����� �(
2���'�	
��������*��)?����������������2�����3� (Future 
Contract Price) ��;�����5��3�%����E;�� (Spot Price) �����2(!
����	
����������2�����3��"!
��(!
�	3�%�23��2��"!����;������������2�����
; ����	
������2�����3�����2(!
���;���;��;
����%����E;�� �����E�"!�����#���"C�������0
)5;����3�3��6���5�
�;5���� (Arbitrage) �*���
��������	
��5!���"������ !���;�
;62�����
;%������"����� �(
 ' ��2��"!��;������������2�
����
; =$3���
�;5���������0�	3����)E�������3I�� 

 
- �(C
 (Long) �����2�����3� 
- 	�� (Short) �5��3�
3��
5��"!�������E;�� 
- ����5��3�
3��
5��"!�(C
����2��2�����3�������
;%��2�����E;�� 

 
=$3���
�;5�����"C ����3������"!6���
������������	
����������2�����3�62�����

���E;�� 62���(!
�"���2��E��	3������)E�����
�;5�������	 C���(!
� D �N��=2�����%�3����	
�
�����2�����3��	3�%�23��;�������E;��	
��5��3�
3��
5����������%��"!�E����&�*�"! 3 
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����

��2��5C��E������

�������E;��

���������2�����3�

0
 

 
&�*�"! 3 ���;���;	
���������������������2�����3�62��������E;�� 
�"!��: Stoll & Whaley (1993) 

 
%�6���5����;���;	
�����2�����3�	
��5��3�I&�&�'>?��C� ���"���*5���'����6�� 2 

��� ��36�� �3��E�%������N;�����62�����
; (Storage and Transportation Cost) 62� =2��3%����
0(
��
��5��3� (Convenience Yield) 

 
%�����d5;��5
����*;�������	
������2�����3��"����(C
	���"!�!����������;�����"!

�����'��3 ��C��"C�����*���=$3;�5I&��5��3�I&�&�'>?��C�
���$3� �������0(
��
��5��3�I&�&�'>?��5� D 
��C� �"������������0(
��
������2�����3� �*����5��3���5���C������0����5��3��	3��$����;�����
=25���3����" I�������2�����3���C���������0�����3 �
������C�=$30(
��
��5��3���5����
����
�����0��3������*5!���5�������	��6�2��5��3�#�!�������3
"��3�� 

 
������*5���'����������2�����3���C����3
�*5���'��3��E�%������N;�����62����

�
;�5��3�I&�&�'>?�2
�#���
��E	
������2�����3�%�2���'�	
����6���5����"!����������� 
��������� U �����$2������E;��	
��3��E�%������N;�����62�����
;��C�����"!����5�	 C��2
�

��E�����2�����3�623�I��������� �0 � =2��3%����0(
��
��5��3� �������0��3�������������3
����"C 

 

0F  = rTeUS )( 0 +       (1) 
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I���"! 
 
  0F  =  ���������2�����3� ' ��2�%���(!
��������;������#���� 
 
  

0S  = ����	
��5��3�
3��
5� ' ��2���"����;�����2�����3� 
 

U  = �$2������E;��	
��3��E�%������N;�����62�����
;��C�����"!
����5�	 C��2
�
��E�����2�����3� 

 
r  = 
�����
��;"C��"!�������������"!�� (% ��
�F) 
 
T  = ������2��"!���������2(
 (�F) 
 
e  = 2.71828 ��� Exponential 
 

 6��03�������=2��3%����0(
��
��5��3���*5���'������3����C� �������0���;��E�����
�����%�����3����"C 
 

yTeF0  = rTeUS )( 0 +       (2) 
 

0F  = TyureS )(

0 )( −+       (3) 
 

I���"! 
 
  Y  = �������	
�=2��3���0(
��
��5��3���"�;��;�������E;�� 
 
 ��E��(
���=2��3	
����0(
��
��5��3���C� ��������"!6���0 ����������'?	
��2��%�

������"!����;��5��'	
��5��3�I&�&�'>?�"!���"%�
���� 03�I
����"!����5����	��6�2��5��3�
I&�&�'>?����2����$� ���=2��3	
����0(
��
��5��3��N��0$����;%�3�$�������3�� %�;����'"���
=2��3	
����0(
��
��5��3�
���$�����
�����
��;"C������;�3��E�%������N;�����62�����
; 
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�����5�%���'"�#���"C ��*;�������	
������2�����3����"6��I�3�2�2�03�
��E	
������
�*5!�	 C� 6��03������'"�"!�"�����N;����
���3����������������"I
����3
��"!����5����	��6�2�
�5��3�I&�&�'>?#�5���C� D %�
����
��%�23623� ���=2��3	
����0(
��
��5��3��N���"6��I�3��"!
�!��2� 
 

%����;���;	
������"C���"2���'�	
��������*��)?	
�����%��2��2�����3�62�
�2������"
�$� 2 2���'� (Hull, 31) 6���5��"C0$�������
I���������H�����? 2 ���� �(
 �
�?�   
�����?� ����? 62� �
�?� �5���? I����C�����5H�����=$3�3� (Hedgers) �"6��I�3��"!���"H���	��
�������������(C
����� ���������N������ (Speculators) �"6��I�3��"!���(C
������������	��
����� � !��5!��"!�$�%�%�3�����N�������	3�0(
H����(C
�(
=2�
;6���"!�$�	 C� (Risk Premium) ��!��
� 
�����C�����	
������2�����3����3
��!����������%�
�����"!�������	
��5��3�
3��
5� I������
	
������2�����3����*5!�	 C�62��	3���;���;��;����	
��5��3�
3��
5�%�
����� !��������0
��3�������%�3��;�����N�������������"H����(C
 %����������	3�� =$3�3��"!0(
�0���	�� ��	���E�
�N�����"!�
���;��3 ��(!
���������3��E�%����������������"!���������=��=��	
�������C��
� 
���;�������C������"����� �
�?�
2 6;��
�?��#�!� (Normal Backwardation) � !�����0 �����
	
������2�����3����!�����������"!�������%�
���� 6�����*5!��$�	 C����	3���;���;���%�����"!
��;����������� 

 
6��%�����2�;��� ��'"�"!����	
������2�����3��$���������%�
�����"!�������	
�

�5��3� 62���2��!��2��	3�;���;����	
��5��3�
3��
5�%�
������(!
��2�=����� ����"�����E���'?
�"C��� �
�6��I�3 (Contango) I��=$3�3�I��������"�0�����'?�(C
�����2�����3�����������	�� 
������	������������N�������������=2������������"!����	
������Jh���
�?��2��!��2��	3�
;���;	
��5��3�
3��
5�%�
������(!
�	3�%�23�����;�������������C��
� 
 

�e������"�� (Law of One Price) �5��3�I&�&�'>?����%�����C����"����(C
	������������
������ I���"	3
������%���(!
�����H��	
��5��3��"!���(
���� 62���(!
���*5���'�0 ��3��E�%�
�����N;�����62�����
;�5��3�623�����	
������2�����3�%��2���5��3�2�����3��3
�05!���
������;����	
������2�����3�%��2���5��3�2�����3���������������������� 

 
 dF  = fXF      (4) 
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I���"! 
  dF  = ���������2�����3�%��2���5��3������2�����3��3
�05!� 
 
  X  = 
����62���2"!���"!���������5�%��$���5���E2�3
�05!� 
 
  fF  = ���������2�����3�%��2���5��3������2�����3����������� 
 
 ��C��"C��(!
������������
�;5����	
�=$3�	3������)E�����%��2���5��3�2�����3�%��2�� D 
������ 03�����	
� 2 �2����������3
�05!�62�������������C��"	����"!%��������3��E����
)E�����	
������!��(C
������������������=$3���)E������N���(C
�����2�����3�����2���"!�"����
�!������ 623������	��%��2���"!�"�����$����� ��(!
�"���������	 C���(!
� D ����	
���C� 2 �2���N��
�	3���%�23��� ��(
����������"�����%��"!�E� 6��%�����������5���C� ��������0����������"�����
��3�*�������"��(!
��3��E��3�����
;�5��3��	3�����"!��	3
� 62��3����������"!�������	
�6��2��2�� 
�0���"!=25�62��E�����
;�5��3� 
 

����5������?������������	�C�*(C�H�� (�5*�&�'?, 2539) �������*5���'�0 ���������
����H�5� ����� 62������(
��"!����;��
���=��6��	
����� =$3�"!�5������?�����2(!
����	
�
����I���$���������"!����;��
���=��6��	
��������3
�*5���'�0 �	3
�$2�05�5�3��
E����? 
62�
E����	
��5��3���C� 6��I�3����=��6��	
����������$��2 �I�;��	
���H��
���=25�
62�������

� 	3
��2��������3�������������� ����;�������E;����"�;��;����%�
�"� 
�&�����!����������H�5� ����;�
��;"C� 
����62���2"!����5����������������� �2
���
�0�����'?��������(
���!��� 
�������N�����(!
�5������?0 �	�C��E��3��62�����N���� ���e"�"!
�$�
�;(C
��2���������5�%�	
������N��������� ������	 C���(
2��(
 ���e"
E����?62�
E������C��
� 
 

       %����������������C�����2�����e"����H�����?��0$��������"!�����E2�&�*62�
��5��'�E2&�* ' ����;�"!��3�
E����?�����;��3�
E���� ����"�����%���������%�3
E����?%�
�5��3��*5!�	 C� ��3�
E����?����2(!
������	���(
 ����������C������%�3
E����?%��5��3�2�2� 
��3�
E����?�5��3�����2(!
�������3���(
 � !������06��������'"���� D ��3�����
���"C 
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       ��'"�"!  1 
E����?�5��3��*5!�	 C���(
2�2� ��(!
�"�����%��"!�����%�3
E����?�5��3��*5!�	 C� 
�23�
E����?���2(!
������	�� �����E2�&�*���*5!�	 C� ' ����;����%������� !� 62���5��' 
�E2�&�*���*5!�	 C� 
E����?�5��3����*5!�	 C���3��(!
���%#3����;�5I&�%��������*5!�	 C���(!
���� 
����*5!�	 C�	
����#��� ���5��	
�=$3;�5I&���2"!����%�����"!�"�����3
�����5��3����	 C� 
�����5��3���6���"�����*5!��$�	 C� ��5��'������

����	 C� �����3� 
 

       %����������	3�� �����E2�&�*��2�2�62���5��'�E2�&�*2�2� ����"�����%������
%�3
E����?�5��3�2�2� ��C��(
 ��'"!�"!��3�
E����?�2(!
�������3���(
 ������"!���%�3
E����?�5��3���C�
��������%�������	3����;������"!���%�3
E����?�*5!�	 C� 
 

       ��'"�"! 2 
E�����5��3��*5!�	 C���(
2�2� ��(!
�"������"!���%�3
E�����5��3��*5!�	 C� ��3�

E�����5��3����2(!
������	���(
 �����E2&�*��2�2� 6����5��'�E2�&�*���*5!�	 C� ������"!���
%�3
E�����5��3��*5!�	 C��(
 ��5��'���=25�%��������"!�*5!�	 C���(!
�������&�*�5�J]�
���� 
��(
�I�;������*5!�����*���2$������H;�2 ������������=25�2�2� �"�5��y�����%�����;
���I�I2�"���=25� �����3� 
 

      %����������	3�� ��3�
E�����5��3�����2"!��6�2�������3���(
��(
��2"!��6�2�2�2� ��(!

�"�����%��"!�����%�3
E����2�2� ��(!
��5��0�����'?�#���"C�����5��3��E2�&�*���*5!�	 C�I��
��5��'�E2�&�*��2�2� 
 

��'"�"! 3 ��(!

E�����5��3�62�
E����?�5��3���2"!��6�2� ���
E����?62�
E����
��2"!��6�2��*5!�	 C���(
2�2�%��5������"�����62��������"!������� �����E2�&�*�����
��2"!��6�2� 6����5��'�E2�&�*����2"!��6�2���%��5������"����;
E����?62�
E�����"!
��2"!��6�2� 6��03�
E����?�5��3��*5!�	 C������������*5!�	 C�	
�
E�����5��3���(

E����?2�2�
�3
�����
E�����"!2� �����E2�&�*%������$����������E2�&�*��5� 62���5��'�E2�&�*��
��2"!��6�2�������5����	
������2"!��6�2�
E����?62�
E���� 6��03����
E�����*5!�	 C�
�������
E����?�5��3��"!�*5!�	 C���(

E����2�2��3
�����
E����?�"!2�2� �����E2�&�*%������!��
���������E2�&�*��5� 
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������"!�"=2����;��

E�����5��3�  
 

- ��5��'���=25�=2=25���C�%�������62����������� ������;*(#=2�������������C� 
��5��'=2=25����	 C�
�$���;��$��2 � !�����������"!�"����������%����
)5;�����=��6��	
�����
%�������C� 

 

- �������5��3�����2(
�����$��2�"!623� 

 

- �&�*&$�5
���� %���'"�"!�&�*&$�5
�������������5��'=2=25����*5!��$����	 C� 
6��%�����2�;��������5��&���}�623� ��(
�C������ �N�����%�3=2=25��"!

��$��2��2�2����3�� 

 

- �����3����3�	
����I�I2�" ��(
*��)E���� 03��"���I�I2�"���������"!�" ��(
�"*��)E?
�"!�" �N��
������%�3��5��'=2=25��*5!��$�	 C���3�������I�I2�"6;;��5� 

 

- ����;����	
�*(#=2#�5�
(!��"!%#3��������=25���"����� 03�*(#=2#5�
(!��"�����$�	 C�
623���3=2�
;6���"!�$�	 C� =$3=25�����2"!��6�2����%#3��������=25���=25�*(#=2#�5�
(!�6�� 
���%�3��5��'
E����	
��5��3���C� D 2�2� %����������	3��03�����	
�*(#=2�"!%#3��������
=25���"������"����62�=2�
;6���"!2�2� ��5��'
E����	
��5��3�#�5���C����*5!��$�	 C� 

 

- �I�;������3�����=25�	
���H;�2 ������;�5��3��"!��H;�2�"�I�;��������5����=25� 
��H;�2��
��"!��������$�%�%�3�������=25��5��3�#�5���C����	 C���������������������(

���
3
� 
E����	
��5��3�#�5���C��N���*5!��$�	 C� 6��03������H;�2�"����"���� ��(
�"�I�;��2�
���=25��N�����%�3
E����	
��5��3�#�5���C�2�2��#����� 

 

- ��5��'�������	3����

� ��5��'
E�����5��3���C����%�������������;�������5��3�
���2��;���3���������5��3��"!=25���C����%�������;���3���������5��3�����	3� (��(
2;�3��
��5��'���

�) �����5��'����	3��$� (���

��!��) 
E����	
��5��3�%���������
��"���	 C� 
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%����������	3�� ����5��'�������	3��!�� (���

��$�) 
E����	
��5��3���C�%���������
��!��2� 
���%�3����	
��5��3�&��%��������$�	 C� 

 

������"!�"=2����;��

E����?�5��3� 
 

- ��5��'���%#3
E�I&�&��%������� ���0 ����%#3;�5I&�I�������(
%#36���$� %�
�5��3�;��
����
E����?	
��5��3���������$��2�3�� 

 

- �����5��3�#�5�
(!��"!��"!��	3
� %���'"�"!�����5��3�%#3����
;��� 03������5��3��"!%#3
����
;��;�5��3���C�2�2� 
E����?%��5��3��"!%#3����
;���62�
E����?	
��5��3�#�5���C����*5!�
��;�$�������3�� 6��03�������'"�"!�����5��3���6����� ��(!
�����5��3���6��0$�2� =$3;�5I&���
�����%#3�5��3���6���"!�"����0$����� ���%�3
E����?	
��5��3�#�5���C�2�2� 

 

- ���������#���62����5��	
�=$3;�5I&� 
E����?����2"!��6�2���%��5������"����;
����*5!���(
2�2�	
����#��� 62����5��	
�=$3;�5I&� 

 

- ��5��'������

� 03�
E����?������

��"��� �����5��3�#�5���C�&��%���������
�*5!�	 C� ��(
%����������	3�����
E����?��
�5��3����

�2�2� �����5��3���C�%���������
��"!
��2�2� 

�
����������"!����;��

E����62�
E����?I�����623�����"�����;��
����� !��"
=2����;��
�����5��3� �������2����C��(
 
 

- ����*5!���(
2�
����62���2"!�� %���'"�"!�������"�������	3���(
���

��5��3�
;��
�����"!�"����(C
	�����%��2��2�����3� �����2"!��6�2����	
���5������E2�� !���(!
��"�;��;
��5����
"���E2��=2���%�3�����5��3��"!�"����(C
	�����%��2��2�����3���2"!��6�2� ��(!
�����5�
����������6	N����	 C���(
�����5�%�������
�
����2� ���"=2���%�3�����5��3����

�%�������
%������	
�#�������������"�����"!0$�2� ����5�
E����?�������	3�����������������	 C� ����
�5��3��"!%��$������5�%����������$�	 C� 6��03������5��3�����	3� ��(!
�����5�����������6	N����	 C�
��(
�����5�%�������
�
����2� �����%�3��5��'�������	3��3
�2� �����5��3�%����������*5!�	 C� 
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%����������	3�� ��(!
�����5�����������
�
����2���(
�����5�%�������6	N����	 C� ���������%�3
�5��3����

�2�2� 6��03������5��3�����	3� ��(!
�����5�����������
�
����2���(
�����5�%�������
6	N����	 C� �����5��3�����	3�%���������2�2� 

 

- �����2"!��6�2�����;
�����
��;"C� � !����"=2��
�������5�%�%����2��E� 62����


� ����������5��"!�"
�$���������2��E���(
���

� �(
��(!

�����
��;"C��*5!��$�	 C�623� ���2��E�
��2�2�6�����

����*5!�	 C� 62�03����
�����
��;"C�2�2����2��E����*5!�	 C� 6�����

���
2�2� �����C������N������%��2���5��3�2�����3����"��������(
�(
�3��"!�������5�

� ��(
���$3
��5����*(!
�����N���������	 C� ��(!
�"=$3��N���������	 C� �2��������;������%�3�����"6��I�3��"!��
�$�	 C�%��"!�E� 

 
6���5���"!����;���*����'? 
 
 �5)"���Single Exponential Smoothing (Bowerman and O'Connell, 1993) ����
"��5)"�� !�
	
�����5������?	3
�$2
�E�����2��*(!
��3��6;;���2
�%����*����'? �5)"����"C%#3�2�������
����K2"!�0����C������ (Weighted Average) 	
�	3
�$2%�
�"� I��%�3�C����������"!�E���;	3
�$2%�
���E;�� 62������C�%�3�C������2�2���(!
� D ��;	3
�$2%�
�"� �5!�	3
�$20
��2������� D ���"
�C������2�2����� !����%�3���������%�3�C������6;;��	��'5���(
6;; Exponential �C���������"
���
�$�������� 0 0 � 1 62�������������; 1 �#�� 

 
...)1()1(ˆ

2

2

11 +−+−+= −−+ tttt YYYY ααααα  , 10 <<α   (5) 
 
������;%�3��"�;���C���"��6;; Exponential �����5)"����� !�%��2E��������;%�3��"�;6;;

Exponential �5)"����"C�������%#3��;
�E�����2��"!�"����K2"!����"! I���"����;��2(!
���� #3� D ����"
6��I�3� ����"��d���� 62�����"��$��2 ���*����'?���	
� Y  �"!��2� t+1 ������6�������E;�� t 
�3���5)"��� Single Exponential Smoothing �"�$��*����'?����"C 

 

ttt YYY ˆ)1(ˆ
1 αα ++=+         (6) 

 

1
ˆˆ
++ = tmt YY   ������; 4,3,2≥m      (7) 
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I���"! 
 

mtY +
ˆ  = ������*����'?������;��� Y �"!��2� t+m �����2����E;�� t 
 

1
ˆ
+tY  = ������*����'?������;��� Y �"!��2� t+1 �����2����E;�� t 

 

tY  = ���������	
� Y �"!��2� t 
 
α  = ����05�5���;%�3��"�; �"���
�$�������� 0 0 � 1 
 
m  = #�����2����*����'? 
 
����2(
���� α  I����2
���2"!����� α  �#�� ��5!���� α =0.01 ��
������ 0.02,0.03,� 

62�6��2���� α  �����'��� mtY +
ˆ  62�������K2"!����2���
�	
�����2����2(!
� (MSE) �����C�

���"�;��"�; MSE 62��2(
���� α  �"!%�3����K2"!����2���
�	
���������2����2(!
��3
��"!�E� 
 
 �5)"��� Double Exponential Smoothing by Holt-Winter (Bowerman and O'Connell, 1993) 
�����5)"����5������?
�E�����2��"!%#3��;
�E�����2��"!�"�����2(!
������C����6��I�3�62�
5�)5*2
	
���$��2 �$�6;;
����������C�6;;;��62�6;;�$' �5)"���	
�Holt-Winter �"2���'��"!�"
������"!���;%�3��"�;������;6��I�3�I���K*�� �5)"�"C�����������;	3
�$2�"!�"�����2(!
����6;;
6��I�3�%��$���3���� �"!�*5!�	 C���(
2�2�
�����!�����
 �"�$�����*����'?����"C 
 
 ttmt maY β̂ˆ +=+         (8) 
 

ta  �(
������;%�3��"�; ttt YYa ˆ)1( αα −+=      (9) 
 

tβ̂  �(
������;����;6��I�3� 11
ˆ)1()(ˆ
−− −++= tttt aa βγγβ    (10) 

 
I���"!  tY  = ���������	
� Y �"!��2� t 
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  α  = ����05����;%�3��"�; �"���
�$�������� 0 0 � 1 
 
  γ  = ����05�5���;6��I�3� �"���
�$�������� 0 0 � 1 
 
  m  = #�����2����*����'? 
 
 ����N���3����5)"���	
� Holt-Winter%#3*����5��
�?���;%�3��"�; 2 ��� �(
 α , 10 <<α  
62� γ  , 10 << γ  � !����*����'?���3
������������C��
��"C 62��3
������������5!��3�	
� ta  
62� tβ̂  
 

����5������? Multiple Regression (Greene, 2003) ��������5��5������?����05�5�� !�
������;���� ����5������?62����2
��$�6;;�������*��)?* !�*5��#5��'5������?����������6��
�
��2E�� ���6���2E���� !���"����� ���6����� (Dependent Variable) �"���6���� !���� � !��������
6���"!=$3�5������?%�3������%����� ���0 �������"����2� I��� ����5������?�$�6;;
�������*��)?��;���6��
"��2E���� !� ��"�����6���2E���"C������6��
5��� (Independent Variable) 
���6���2E���"C
�����"����������6���� !����6�� 62��$�6;;�������*��)?�#5��'5������?��(

�#5��05�5�"!��3��"����� �����0�0
� ��������0�0
������0
)5;��2���'������2"!��6�2�	
�
���6����� ��(
*����'?���	
����6�����I��%#3�$�6;;�����62����	
����6��
5��� 
 
 ���6�����0�0
��#5���3��"!6����������*��)?����������6�����62����6��
5���
��������� !����6�� ��"���$�6;;�������*��)?��C���� 6;;���2
����0�0
��#5���3��#5�*�E �"
�$�6;;��!�������"C 
 
 ε+= )(YEY          (10) 
 
 εββββ +++++= kk XXXY ...22110      (11) 
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62� ε  �"	3
����5����"C 
 
1. ∑ iε = 0 
2. iε  �"�������6����������������������;6��2� i 
3. iε  62� jε  �"���6��6���"!����
5�����
��� 
4. iε ~Nid ),0( 2

εσ   
 

I���"!����K2"!� )(YE ��(
 ),...,,/( 21 kXXXYE 	
� Y ������; 

kk XXX ββββ ++++ ...22110  ��(!
������������6��
5��� kXXX ,...,, 21  ������;���
����
�E�� iikkii YYXXXXXX ==== ,,...,, 2211  ��������' iε  �(
 ie  ������; ni ,...,3,2,1=  
�	"��6;;���2
���3%�������"C 

 

iikkiii eXXXY +++++= ββββ ˆ,...,ˆˆˆ
22110      (11) 

 
��(!
 ko ββββ ˆ,...,ˆ,ˆ,ˆ 21 �������6�������'6;;���2���
��3
��"!�E�	
� 

ko ββββ ,...,,, 21 ���2����; �����'����3I�����6�3����� 
 

ki
Q

i

,...,3,2,1,0 ==
∂
∂
β

        (12) 

I���"! 

 ( )∑∑
==

−−−−==
n

i

ikki

i

n

i

XXYeQ
1

2

110

2

1

ˆ...ˆˆ βββ     (13) 

 
I����!�������5������? Multiple Regression ��%#3����5��?�������(!
��(
 � !������%�3���

�5������?�����	 C�I������	"��%��$�6;;����"C 
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=

nne

e

e

e  

 
�����C�  Y  ���������
�?	��� 1×n  	
�������������6����� iY  
 
 β̂  ���������
�?	��� 1)1( ×+k  	
���������'	
�*����5��
�? 
 
 X  ��������5��?	��� )1( +× kn 	
�������"! 1 62����������	
����6��
5��� 
 
 e  ���������
�?	��� 1×n  	
���������2����2(!
� 
 
 k  �������������6��
5��� 
 
 n  ����	������
���� 
 
 I�����%#3���2���'?����5��?	3���3� �	"����;;�������3%�������"C 
 
 eXY += β̂          (14) 
 
 �����������5�����0�	"��%���
�	
�����5��?��C� D ���� 
 
 ( ) YXXX ′=′ β̂         (15) 
 
 � !� X ′  ����0 � ����5��?��;��2"!��	
�����5��? X ���6�3������� β̂  ������5�����
����5��?=�=��	
�����5��? XX ′ ��3 � !�������5�I����!���%�����d5;��5 �*���K���C���������'
6;;���2���
��3
��"!�E��(
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 ( ) YXXX ′′= −1β̂         (16) 
 
 62�6;;���2
�*����'?��� Y ��(
��������'	
�����K2"!� )(YE 	
� Y  ��(!
������ 

kk XXXXXX 0022011 ,...,, ===  �(
 
 
 β̂ˆ

0XY ′=          (17) 
 
 kk XXXY 00220110

ˆ...ˆˆˆ ββββ ++++=
s

     (18) 
 
� !� 
 
  kXXXX 002010 ...1=′       (19) 
 
 
�5)"����5������?Autoregressive error �"2���'�����2����2(!
��" Autoregressive 
����;�� !� ���
*5���'�6;;���2
����0�0
��#5���3� 
 
 ttppttt XXXY εββββ +++++= 122110 ...      (20) 
 
 I�� tε ~NID ),0( 2σ  6��03� tε ~NID ),0( 2σ  ���������5�6;;���2
��#5���3�	3���3���
	 C�
�$���; tε  � !����5 tε  ���"���������� 0 �����C� tY  ���"���������� 

ttpptt XXX εββββ +++++ 122110 ...  ��(!
�"2���'� Autoregressive 
����;�� !� 
 
 ttt µρεε += −1         (21) 
 
 I���"! ρ ���� Autocorrelation Parameter �"! 11 <<− ρ  ��(

���	"��2���'� 
Autoregressive 
����;�� !�6���3�� ρ  6��03� Autoregressive 
����;�"! m  ���	"��6���3�� mρ

� !����"����3
�2���(!
 m �"������	 C� 2���'��#���"C����5�	 C���(!

�E�����2��"!������ ������� 
Stationary Time Series Model ����0 �
�E�����2��"���6��6������������������(
����������
�E���5!��3���������2�%��N��� 
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 6;;���2
�0�0
���(!
��������2����2(!
��" Autoregressive 
����;�� !� (First-Order 
Autoregressive Model) 
 
 tt tY εββ ++= 10         (22) 
 
��(!
���� ttt µρεε += −1  �����C� 
 
 tttY µρεββ +++= −110        (23) 
 
 1101 )1( −− +−+= tt tY εββ        (24) 
 
 1101 )1( −− +−+= tt tY ρερβρβρ       (25) 
 
����3��� 
 )())1(()1( 1101 −− −+−−+−=− tttt ttYY ρεεβρβρρ    (26) 
 
6�� ttt µρεε += −1  62�03�%�3 1

*

−−= ttt YYY ρ  62� ))1((* ttt −−= ρ  62� 0

*

0 )1( βρβ −=  
62� 1−−= ttt ρεεµ  �����C��	"�������%�����3���� 
 
 tt tY µββ ++= *

1

*

0

*         (27) 
 
 *5���'�6;;���2
��"!��3��������2"!�����6���"2���'����(
�6;;���2
�0�0
��"!
�2����2(!
�����
5��� � �%#3�5)"���2���
��3
��"!�E������'��� *

0β  62� *

1β  6����
��"!�������'
��� *

0β  62� *

1β  ���3
������'��� ρ  ����5!���(!
 1=t  �����C��3
��"������;��2"!�������
� 
 
 ���������*����'?
�E�����2� ' ��2� mt + ��(!
 t  �����������2��E��3��	
�
�E���
��2��"!������%�3 �(
 
 
 t

m

mt emtbbY )ˆ()(ˆ
10 ρ+++=+       (28) 
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 ttt YYe ˆ−=          (29) 
 
 )( 10 tbbYe tt +−=         (30) 
 

�5)"	
�� Box-Jenkins (Greene, 2003) �����5)"����5������?
�E�����2�I��������$�6;;�"!
�������%�3��;
�E�����2� I��%#3J��?#�� Autoregressive 62�J��?#�� Partial Autoregressive
62��$�6;;�"!�2(
���
�$�%��2E��	
� ARMA (p.q) � !���������������	
��$�6;; AR(p) 62�
�$�6;; AR(q)  
 
 �
������C��5)"�"C���6����������5)"
(!� D ����"!����"����������$�6;;�������*��)?	3
�$2

�E�����2���
��"!���������5������?	3
�$2 �*����$�6;;��0$�������	 C�	'��"!�������5������?
	3
�$2 �5)"	
� Box-Jenkins �������06;��	�C��
�����5������?��3 4 	�C��
��(
 
 

1. ����������$�6;; ����������$�6;; ARMA �"!���������������%�3��;
�E�����2�
I��*5���'����"�;��"�;��� kr 62���� kkr 	
�
�E�����2���;��� kρ 62� kkρ  ��; k �����C����
*5���'�����$��"!��"������
I�6����"!��3������*2N
� kr , kkr , kρ 62� kkρ  ��; k �����C����
*5��'����"�;��"�;������������"�;��"�;�
I�6���	
� kr  ��; kρ  62��
I�6���	
� kkr  ��; 

kkρ  ������;6��2��$�6;;���"�
I�6���	
� kρ 62� kkρ  ������� 
�E�����2��"!�������������
�$�6;;���3
�����
�E�����2��"!stationary������C� ���������� Stationary ���3
�6�2�%�3���� 
Stationary ��"���
� 

 

∑

∑

=

+=
−

−

−−
=

n

t

t

n

kt

kt

k

YY

YYYY

r

1

2

1

1

)(

))((

       (30) 

I���"! kr  ���� �������5�)5� Autoregressive ' ��2�23��2�� k ��(!
 11 <<− kr  
 
 t  ���� #�����2� 
 
 n  ���� #�����2��E��3�� 
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 tY  ���� ���������	
�
�E�����2� ' ��2��"! t 
 
 Y  ���� ����K2"!�	
���������� 
 
 k  ���� ��2�2��  
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=

∑

∑
−

=
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=
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,...3,2

1
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1
1

1

,1

1

1

,1

1

k

k

rr

rrr

r
k

j

jjk

k

j

jkjk

r

k

kk       (31) 

 jkkkkjkkj rrrr −−− −= ,1,1  1,...,2,1, −= kj      (32) 
 

6;;���2
�	
�
�E�����2��"!%#3%����*����'?I���5)"	
� Box-Jenkins ��(!

�E�����2�
�"�E'��;��5���� Stationary �"����"C 

 
1.1 6;;���2
� Autoregressive Model of Order p (AR(p)) � !� p �(

����;�"!	
� 

Autoregressive �"6;;���2
���!�������"C 
 

tptpttt YYYY εφφφδ +++++= −−− ...2211      (33) 
 
I�� tY  ���� ���������	
�
�E�����2� ' ��2��"! t 
 
 δ  ���� ������"! 
 
 iφ  ���� *����5��
�?	
� Autoregressive �"! i 
 
 tε  ���� ����2����2(!
� ' ��2��"! t � !� tε  �"���6��6�����5 �"����K2"!� ������; 0 62�
����6������������; 2

εσ 62�����
5������ 
 
 AR(p) �"���������; 1 62� 2 �"6;;���2
�����"C 
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1.1.1 6;;���2
� AR(1) 
 

ttt YY εφδ ++= −11       (34) 
 

  �" φ <1 ������(!
��	�"!���%�3
�E�����2��"�E'��;��5���� Stationary 
 

1.1.2 6;;���2
� AR(2) 
 

tttt YYY εφφδ +++= −− 2211      (35) 
 
�" 1,1 1221 <−<+ φφφφ  62� 12 <φ  ������(!
��	�"!���%�3
�E���
��2��"�E'��;��5����Stationary 

 
1.2 6;;���2
� Moving Average Model of Order q (MA(q)) � !� q �(

����;�"!	
�

6;;���2
� Moving Average �"6;;���2
���!�������"C 
 

qtqttttY −−− −−−−+= εθεθεθεµ ...2211      (36) 
 
I���"! tY  ���� ���������	
�
�E�����2� ' ��2��"! t 
  

µ  ���� ������"! 
 

 iθ  ���� *����5��
�?	
����Moving Average �"! i 
 
 tε  ���� ��������2����2(!
� ' ��2��"! t � !� tε  �"���6��6�����5 �"����K2"!� ������; 0 
62�����6������������; 2

εσ 62�����
5������ 
 
 MA(q) �"��� q ������; 62� 2 �"6;;���2
�����"C 
 

1.2.1 6;;���2
� MA(1) 
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 11 −−+= tttY εθεµ  
 

�" 11 <θ ������(!
��	�"!���%�3
�E�����2��"�E'��;��5���� Invertible � !�
�E'��;��5�"C����0 � ����"!�	"������� tε  %���
�	
� ,..., 1−tt YY ��3 62�����������'	
����
�����2����2(!
� tε  ��3 
 

1.2.2 6;;���2
� Mix Autoregressive and Moving Average Model of Order p 
and q (ARMA(p,q)) �"6;;���2
���!�������"C 

 

qtqtttptpttt YYYY −−−−−− −−−−+++++= εθεθεθεφφφδ ...... 22112211   (37) 
 
 ARMA(p,q) �"!�"��� p 62� q ������; 1 �"6;;���2
�����"C 
 
 1111 −− −++= tttt YY εθεφδ      (38) 
 

�" φ <1 ������(!
��	�"!���%�3
�E�����2��"�E'��;��5���� Stationary 62� 
11 <θ  ������(!
��	�"!���%�3
�E�����2��"�E'��;��5���� Invertible 

 
 ��'"�"!
�E�����2�������� Stationary ��
��������6;;���2
��"!�������%�3��;
�E���
��2���C����3
�6�2�
�E�����2�%�3���� Stationary��
� I�������=2���� (Differencing) 	
�

�E�����2���5� ��'"�"!
�E�����2��"!�"
5�)5*2	
�6��I�3��	3�����"!��	3
�����=2���� (Regular 
Differencing) �*(!
���%�3
�E�����2����� Stationary 03�
�E�����2�%����"!��3��������=2�������C�
�"! 1 	
�
�E�����2� �"�E'��;��5���� Stationary �N�����0���
�E�����2�%����"C����6;;���2
�
�"!���������
����3 6��03�=2�������C��"! 1 ���������� Stationary ���3
���=2�������C��"! 2,3,� ��
��
������
�E�����2���C������� Stationary ���
�E�����2� )( tY  =2�������C��"! 1 ����3
�E�����2� 

)( tW  � !� 1−−== tttt YYDYW  =2�������C��"! 2 ����3
�E�����2� )( tW  � !�  
 

21

2 2 −− +−== ttttt YYYYDW       (39) 
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 ����"��6;;���2
�
�E�����2��"!�3
������=2����	
�
�E�����2��*(!
%�3�"�E'��;��5����
Stationary I��������
����;	
������=2���� )1( ≥d ���6;;���2
� Autoregressive Integrated 
Moving Average (ARIMA (p,d,q)) �"6;;���2
�����"C 
 
 qtqtttptpttt WWWW −−−−−− −−−−+++++= εθεθεθεφφφδ ...... 22112211 (40) 
 
I���"! tW  ���� ���������	
�
�E�����2� )( tW  ' ��2��"! t 
 
 δ  ���� ������"! 
 
 iφ  ���� *����5��
�?	
�
�������*��)? �"! i 
 
 iθ  ���� *����5��
�?	
�����K2"!���2(!
��"! �"! i 
 
 tε  ���� ��������2����2(!
� ' ��2��"! t 
 
 p  ���� 
����;�"!	
�
������*��)? 
 
 d  ���� 
����;�"!	
�=2���� 
 
 q  ����
����;�"!	
��2"!���2(!
��"! 
 
 6;;���2
�=2�����"!��������36�� 
 

- ARIMA(0,1,0) �"6;;���2
� 

ttt YY ε=− −1  
 

- ARIMA(0,1,1) �"6;;���2
� 

111 −− −+=− tttt YY εθεδ     ��(!
 11 <θ  
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- ARIMA(1,1,0) �"6;;���2
� 

tptttt YYYY εδφ +=−−− −−− )()( 111    ��(!
 φ <1 
 

- ARIMA(1,1,1) �"6;;���2
� 

11111 )()( −−−− −+=−−− ttptttt YYYY εθεδφ  ��(!
 φ <1 62� 11 <θ  
    

2.   ��������'���*����5��
�?%��$�6;; �������3I���������������'6;;������(

��������'�"!��3�������5������?����2	 (Numerical Analysis) ������;��������'6;;���������
I�������3��������"!������������*��)?������� kρ  62� *����5��
�?I��������"!��3��	 C����"
������������;*����5��
�?�"!�3
���������' ������������'�"!��3�������5������?����2	����3
������6�3������"!��3��	 C�����5)"���2���
��3
��"!�E� 	 C��
�����5������?���3
��"���������
��������'��5!��3� � !�����%�����%#3��������'6;;����������������'��5!��3� ��(!
����5������?
�5C��E�����3��������'�E��3���"!�������%#3���I�#�?%������3�������*����'? ���������"! 3 
 

3.   ��������
;�$�6;; (Diagnostic Checking) ��(!
�������$�6;; 62������'
���*����5��
�?%��$�6;;623� ���3
������
;�E����C�����$�6;;�"!��������C��"�����������
��(
��� ��������
;�������3�2���5)"��36�� ���*5���'��
I�6���	
� kr 	
�����2����2(!
� 
������
;���*����5��
�?%��$�6;;�3��������
;6;; t 62�������
;�����������	
�
�$�6;;I��������
;	
�;�
��?62��*"�� (Box & Pierce) ��(
������
;	
�;�
��?62�      
6
2�E� (Box & Ljung) �������
;*;����$�6;;�"!��������C��������623���%#3�$�6;;��C�%�
���*����'?��
�� 6�����*;����$�6;;��C��������������3
�������	 C��
��"! 1 �*(!
������
�$�6;;%��� �����C�������
;������������"!��%#3%�����5���� ��"�5)"�����
���"C 
 

3.1 *5���'������������2����2(!
� )( te  �"!�����'��3 I��*5���'�����5H�� 
0)(: =tko eH ρ  ��; 0)(: ≠tkA eH ρ  ������; ,...2,1=k  ���
���; 0H  03���� )( tk er ��
�$�

�
�#��� 2 ����	
������;"!���������H��	
� )( tk er  
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������"! 3  �������*��)?	
� kρ  ��;*����5��
�?%�6;;���2
����� D 
 
6;;���2
� *����5��
�? �������*��)? 	
;�	�*����5��
�? 
AR(1) 
 

1φ  11 φρ =  11 1 <<− φ  

AR(2) 
21 ,φφ  1111 ρφφρ +=  

2112 φρφρ +=  
121 <+φφ  
112 <−φφ  
11 1 <<− φ  

 
MA(1) 

1θ  
2

1

1
1
1 θ

θ
ρ

+

−
=  

 

11 1 <<− θ  

MA(2) 
21,θθ  

2

2

2

1

21
1
1

)1(

θθ
θθ

ρ
++

−−
=  

2

2

2

1

2
2
1 θθ

θ
ρ

++

−
=  

 

121 <+θθ  
112 <−θθ  
11 2 <<− θ  

ARMA(1,1) 
11 ,θφ  

11

2

1

1111
1

21

))(1(

θφθ
θφφθ

ρ
−+

−−
=  

112 ρφρ =  
 

11 1 <<− φ  
11 1 <<− θ  

 
3.2 ������
;I���5)"	
� Box-Piecre Chi Square Test �����5)"���
;�"!%#3���

���
;�05�5�"!�"���6��6��6;; Chi Square ��"������05�5�"C��� Box-Piecre Chi Square Statistic 
62�%#3���2���'? Q ����������
;��������2����2(!
� ' ��2� t �(
 te  ������; nt ,...,2,1=  �"
��������
5�����
�����(
��� &��%�3����5H�� 
 
  0)(...)(: 1 === tmtO eeH ρρ  
  )(: 1 tA eH ρ  ������; mi ,...,1=  ;������������ 0 
  I��%#3������
;�05�5 
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  ∑
=

−=
m

i

ti erdnQ
1

2 )()(        (41) 

  
  I���"! n  ���� 	���	
�
�E�����2� 
 

d  ���� 
����;=2����	
�
�E�����2��"!���%�3
�E������� 
Stationary 

 
   m  ���� ��2�23��2�� 

 
� !� )( ti er ����J��?#�� Autoregressive 	
���������2����2(!
��"!
�$�������� i

#�����2� 
 
������
;�05�5 Q �"���6��6�������'6;; Chi Square �" Degree of Freedom 

������; pnk −  ��(!
 pn  �(
������*����5��
�?�"!�����'%�6;;���2
� ���
���; OH  ��(!
 
2

)(, pnkQ −≤ αχ 6������ )( ii eρ ��(!
 ),...,2,1( ki = �"���������� 0 
�����3
� 1 ��� ��(
 ���

�����2����2(!
��������
5�����
��� ��(
6;;���2
��"!������������������� ���������
;
*;���6;;���2
����������������;
�E�����2����3
��2�;���"!	�C��
��"! 1 �*(!
�������$�6;;
	
�6;;���2
�%��� 

 
3.3 ������
;���6��2�*����5��
�?%�6;;���2
��"���������; 0 ��(
��� I��%#3

������
;6;; t ������;���5�H�� 0: =θOH  ��; 0: ≠θAH  ��(!
 θ̂  ����*����5��
�?���
���
;�05�5�"!%#3��36�� 

 

θ

θ

ˆ

ˆ

S
t =         (41) 

 
I�����
���; 0H ��(!
 2/αtt ≤  62����
���; AH  ��(!
 2/αtt >  �"!����;

��������� α  ��(!
 θ̂  �(
��������'*����5��
�? θ  
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θ̂
S  �(
��������2����2(!
�����H��	
� θ̂  I���"!��� 

θ̂
S  %�6;;���2
����� D 

6���%�������"! 4 ����"C 
 
����� 4  ��������'	
�*����5��
�?62���������'�����2����2(!
�����H��	
�*����5��
�? 
 
6;;���2
� ��������'*����5��
�? ��������'�����2����2(!
�����H��	
�

*����5��
�? 
AR(1) 

1φ̂  2/1
2

1 )
ˆ(1











 −

n

φ  

 
AR(2) 

21
ˆ,ˆ φφ  2/1

2

2 )
ˆ(1











 −

n

φ  

 
MA(1) 

1θ̂  2/1
2

1 )
ˆ(1











 −

n

θ  

 
MA(2) 

21
ˆ,ˆ θθ  2/1

2

2 )
ˆ(1











 −

n

θ  

 
4.  ���*����'? ��������3��C����*����'?6;;�E� (Point Forecast) 62����*����'?6;;

#��� (Interval Forecast) I�����%#3�����*����'?�"!��3�����6;;���2
��"!���
;623���%#3%�
���*����'? 6��03�����������*����'?2�����3���� D ����6������	
�	
����*����'(��
�3
�2� �*���%#3�������	3
�$2��5��3
���� �����*����'?2�����3� p #�����2� %�6;;���2
�
���� D �"����"C 
 

4.1 6;;���2
� AR(1) 
 

   






≥+

=+
=

−+
+

2,ˆˆˆ

1,ˆˆ
ˆ

111

11

fY

fY
Y

f

ft φδ
φδ    (41) 
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4.2 6;;���2
� AR(2) 
 









≥++

=++

=++

=

−+−+

+

−

+

3,ˆˆˆˆˆ

2,ˆˆˆˆ

1,ˆˆˆ

ˆ

2211

211

1211

fYY

fYY

fYY

Y

ftft

tt

t

ft

φφδ
φφδ

φφδ
  (42) 

 
4.3 6;;���2
� MA(1) 

 





≥

=−
=+

2,ˆ

1,ˆˆˆ 1

f

fe
Y t

ft
µ
θµ     (43) 

 
4.4 6;;���2
� MA(2) 

 









≥

=−

=−−

=
−

+

3,ˆ

2,ˆˆ

1,ˆˆˆ

ˆ
2

1211

f

fe

fee

Y t

t

ft

µ
θµ
θθµ

   (44) 

 
4.5 6;;���2
� ARIMA(0,1,0) 

 





≥+

=+
=

−+
+ 2,ˆˆ

1,ˆ
ˆ

1 fY

fY
Y

ft

t

ft µ
µ

    (45) 

 
I���"! f ���� ��;��2��"!������*����'? 
 
 ���*����'?I���5)"	
� Hodrick-Prescott filter (Enders, 2004) �����5)"���*5���'�
6��I�3���
��(!
�	
�
�E�����2�%�6��2���; ( tY ) �3��=2������2���
��3
��"!�E��������� 
 

 [ ]∑∑
−

=
−+

=

−−−+−
1

2

2

11

1

2 )()()(
1 T

t

tttt

T

t

tt
T

y
T

µµµµ
λ

µ  
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I���"!  
 λ  = ������"! 
 T  = ��������;	
�
�E�����2� 
 
 ����%�����2(
����6��I�3���
��(!
� ( tµ ) �"!���%�3��3���=2���	
������2�����
��2(!
����2���
��3
��"!�E� �(
��������� λ  �"!���3
��������
�����������"! 03� λ  = 0 ����3���
=2������2���
��3
��"!�E���(!
 ty  = tµ  ���6��I�3��"!��3���"���������; ty  03� ∞→λ  623� ���
=2������2���
��3
��"!�E���(!
 )( 1 tt µµ −+ = ( 1−− tt µµ ) ����������� �����2"!��6�2�%����
6��I�3���
��(!
��"������"!�����C�2���'�	
�
�E�����2�� ��"2���'������������3���� 	3
�"	
�
���%#3���*����'?I���5)"	
� Hodrick-Prescott �(
���%�3���;0 ������2"!��6�2�	
�6��I�3�

������
��(!
���(!
��2���2"!��6�2��� 
 

�����2����2"!����*����'? (Forecasting Error) (Lapin & Whisler, 2002)    �(
�������
6�������������������*����'?��;����"!��5�	 C���5� ' #�����2� t  I��6���3�� tε  
 
   ttt FY −=ε       (46) 
 
 I���"!  tε  = ��������2����2(!
� ' ��2��"! t  
  tY  =  ����"!��5�	 C���5� ' ��2��"! t  
  tF  =  ���	
����*����'? ' ��2��"! t  
 
 %������#E������2����2(!
�	
����*����'?��C� �����0�"!��%#3��'>?��������3�2��
�5)" �"6���(
�5)"����"! 2 	
�����K2"!������2����2(!
������2�� 2 �	"����
���� RMSE 62� ����K2"!�
�����2����2(!
������2�� 2 �	"����
���� MSE I������0�����'��3��� 
 

   
n

FY
RMSE

tt∑ −
=

2)(
    (47) 

 

   
n

FY
MSE

tt∑ −
=

2)(
     (48) 
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 I���"! n  =  ������	
�#�����2��"!*����'? 
 
 �5)"�"!�
��������������K2"!�	
�������;$�'�����2����2(!
���(
�	"����
���� MAD � !�
�����0�����'��3I�� 
 

   
n

FY
MAD

tt∑ −
=      (49) 

 
 �5)"�"!����������������3
�2��K2"!�	
����������2(!
���(
�	"����
���� MAPE � !�
�����0�����'��3I�� 
 

   100
/

×
−

= ∑
n

YFY
MAPE

ttt    (50) 

 
 

����5����"!��"!��	3
� 
 
 �E���' (2518) ��3�������5������?�&�*�2�����)���#��5	
���������� 0 ����
����������	
����*�����C�I�����5623���0$�������I��
E����?62�
E���� 6����C��"C��	 C�
�$�
��;����2������2���"!�������

��� �#���3��E����	���� �����N;����� �����3� 6��6��I�3�	
�
�2����C����"�5������%������"�������C� 4 �2��%��� (%��F *.�. 2518) �(
 ���2��"� �5��I��? 
2
��
� 62��5��
�?� ������� ���*;�������*��)?	
���5��'��;������� ��(!
����;����2�2� 
��5��'����	3����*������������������*5!�	 C�6�����"���#�2
����������	3����
���5���2��
#��� 2515 �*����"��5��'���������2(
������������� �
������C������3� ���0 ��������*��)?
����������=25� ���%#3 ������

� �������%�������62����������� *;��� %���5��'	
����
)���#��5�"!�����0=25���3%������������C� �"�����'�3
�2� 95 �"!����������

���
�����������3
�2� 4 %#3%������� 62��3
�2� 1 ������;��N;���
� I���"!�����3
����	
�
���*���������������%�#�����C��"���	����������'�3
�2� 10 %������3
���������C���
	 C���;�����3
����	
��5��3������N��$��*������=25��5��3������N��$����3
��"�������
��������
; 6��
�������N������������0%�����(C
�5��3���	 C�
�$���;�����5�������������
; 
�*��������5���;��;
�0 �
�����%�����(C
�5��3���������������
������C��������%����������
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	 C�
�$���;��������� D �����
���"C 1) &��"	�

���������������?����2$�6��   2) ���	����         
3) 
����62���2"!����5���� 4) ������"!�����)���#��5 5) �3��E�%����=25��5��3������N��$�          
6) ���E���'?
(!� D �#�� ���������'?	
�=$3�3���� &�����������(
� 62������� �����3� %��3��

E����?%���������C� ��	 C�
�$���;
E��������%��� 42 #�5��"!%#3���%����=25�I����� �#�� 
�
���3���� ����2�
�
��0���? ���%�����
��0���? 
E���'?62�
���2����?���� D � !��"����"!
�������0E�5;����"!�E����������6=�������� �����C�����	3���%#3�*"���2N��3
� ������

���C���
���

�������������"!�EG�����"!�E� �����'�3
�2� 50 	
���5��'������

���C����%�        
*.�. 2515 �
�2�����36���������5��I��? ���2��"�62�����H
���5�� I�����=�����������(

��	2�����"!�E������'�3
�2� 35 �����C���� 10 ��� �������%�������������	 C�
�$���; 1) ���
��2"!��6�2��I�;��=$3�(C
=$3	�� 2) �����2"!��6�2�	
�����H�5�I2� 3) �����2"!��6�2�
����
62���2"!�� 4) �����2"!��6�2���5��'�E�)���������	
�
���5�� 5) &���������62��5�J]�

���� 
 

Kiatchai (1979) ��3� ���0 �������"!�"=2����;��

E�����*(!
������

����*���	
�
���%��F *.�. 2500-2520 (1957-1977) �*(!
� ���0 �*��5����	
�
E����������

����%������
�������$��3����*����2��	
���������� I��%#3����62���5��'=2=25�%��������������6��
�2�� ���=2���� ���*;����������*���	
�����������"!�*5!�	 C������#�"�����5��3��"
=2����;��
��5��'������

�������������5��I��? I���"��������(���E����
����
�$�������� 
0.1-0.2 62� �������*����"!�*5!�	 C�I������������

��K2"!�����������������"!�"=2����;��

��5��'������

�	
����������������������5��I��? I���"��������(���E����
����
�$�
������� 0.37-0.57 %��3��������

����������"!�EG�62�
���5�� ������"!�������(
��5��'=2=25�
%������� I���"��������(���E��	
�
E�������������"!�EG���
��5��'=2=25�%�������
�$�
������� 1.32-2.05 62���������(���E��	
�
E������������
���5����
��5��'=2=25�%�
������
�$�������� 0.98-1.03 
 

*�����5� (2532) ��3������� ��������&���
��"!�"��

E����?62�
E����	
����)���#��5
%���������� I���"���0E������?�*(!
� ��� �&�����!���	
����=25� ���;�5I&� 62�����2��
%���������� � ���������"!�"=2��

E����62�
E����?&��%������� 62�
E����?���

������
�������$��3��"!������ 62�� ���=2�����2"!��6�2��I�;��&��"���

��"!�"=2����;��

E����
&��%������� 
E����?&��%������� 
E����?���

�������������$��3� 62�����;����
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&��%������� ������� �������2����3�������3��6;;���2
��������H�5�5I���5)"������2���
�
�3
��"!�E����#�C� 62�%#3�5)"�5�$�2#�!�%����� ����I�;��
����&��"���

���

E��������	�����
���6=��������62�
E����?&��%�������62�
E����?���

�������������$��3��"!������ *;��� ���
�����(���E��	
�*(C��"!��"����
����(!
����������	�������
���6=���������"��� 0.0024 �������
�����(���E��*(C��"!��"������3
����(!
������*(C��"!�*���2$�2�� 6 �F 62�*(C��"!��"������32�� 1 �F �"��� 
0.4025 62� 0.4711 ���2����; ����
E����?&��%�������
����(!
����������	��������6=��
�������"��� 1.0339 
E����?���

�������������"!�EG�
����(!
����������	��������6=���������"
���������; 2.3686 62���������(���E����

����&��"���

����� 0.6289 
 
 I�&� (2532) ��3������� ���0 ���������� D �"!=2��
����%��2������;���� D %�������
��� �3���5)"�����3�������0�0
��#5��3
� �*(!
%�3���;0 ��������*��)?�����������%�����;
���� D �(
 ����J��?� ����	������3
�05!� ����	�������E���* 62��������

� (F.O.B.) �2
���
�5)"�������������	
�*�
�3����2��62�2���'�	
�������2(!
�����2��%��2������;���� D 
*;��� ��5��'���=25����%���������������06;��

�����������

��3
�2� 95 62�%#3%�
�������3
�2� 5 �����C�&�������	
����������� �	 C���;�&���	
��2�����������������2��
������"!�"=2����;��
�������

� (F.O.B.) �(
 ��������"!�2������������ 
����36�� �2��
�5��I��? �2�����2��"� �2��2
��
� �2���5��
�?� �2���"!�EG� I���"�2���"!�EG������2���"!
��������(!
������5��'����"!��������������0=25���3��������� !����

�������2���"!�EG� 
�2���"!�����2���$��?�2��	
��2���"!�EG���C����"
�$� 2 6����(
 �2��I���"�� 62��2��I��� � !���C� 
2 �2���"C���"����(C
	�����%��$�6;;�"!��������(C
	����5� (Physical rubber) 62�����(C
	���"!
���������� (Paper rubber) #�5�	
��5��3��������6=��������#�C� 3 �����"!�(C
	�����������"!��2�
��������������=$3�(C
=$3	����C���� 
"��2���� !��"!�����2���"!������	
�I2��(
�2�����2��"���(

�2�����2�2����
�? �*��������������"!���=25����)���#��5�"!%����"!�E�%�I2� ���=2���
�5������?*;�����������(���E��	
��������

� (F.O.B.) ������������"!�EG���
����%��2��
���2�2����
�? �"��������(���E������ 0.89 6��������������"!���

�������������"!�EG��"
�������*��)?��;�����"!�2�����2�2����
�?��
�	3����� � ��������������������������=$3���
����3������ ����%��2��%�����;
(!� D ��C� *;����������*��)?������������2�����

� ��;
�����2����E���* 62������2���3
�05!���;�����"!���������3��;

����"2���'�����6;;����
��2(!
��E�)5 (Absolute margin) �(
���"#�������������������"	����"!���"! 6���������*��)?
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������������2���3������E���*��;�����2���3
�05!����"�������*��)?����6;;�3
�2����"! 
(Percentage Margin) 
 

��*� 62� ;E�
�� (2536) �������� ������	���*(C��"!�2$�%��� �2$�6��62�=2=25�
���%�#����F 2536 - 2543 I��*5���'�0 ��I�;��2�
�������	����2$�%���62�=2=25�2�2� �*(!

6�3���������5������3
�����2��I2�62��������!����5��� �
������C������3*5���'�0 ������
����3���������5�&��
E�������� �"!���%�3���%#3����6�����%�&��
E���������$����������3
��������"���� ���=2%�3
�#"*������������0�0
�2����������������C�%��3������2$�62����
=2=25� %����*����'?��3%#3=2=25������C������� ����;=2=25�	
��������"!��3��;���
;���E������������� 
��������2$�6��62�����2	*(C��"!�"!��3������� ��������"��%�#��� 10 �F�"!
=����� �������(!
��(
����
;���*����'? =2���*����'?���%�3���;���%��F 2536-2543 ��(C
�"!
���������*5!�	 C�350,245 ��� ���� 12.4 23����� ��(
�*5!�	 C�%�
�����"!2�2��F2� 60,000-40,000��� 
����2$�6��%��F 2536 �����3 5.5 23����� (46%) �F 2543�2$���3 7 23����� (57%)������;=2=25�
�*5!�	 C� 759,000 ������� 2.35 23����� �*5!�	 C��F2��� !�6����������(
�*5!�	 C�%�
�����3
�2� 5 
I���2
� ������;=2=25���
���I���K2"!���C���������
�$��"! 160 ��. %��F 2536 62����*5!����� 
219 ��./��� %��F 2543 ����=2=25�����"!;���E�������"
�$��"! 225 ��./��� %��F 2536 62����*5!����� 
240 ��./���/�F %��F 2543 
 
 ��y�*��? (2537) ��3� ���0 �������"!�"=2����;��

E����?���*������ �*(!
� ���0 �
�&�*���=25�����2�� ������

���*���	
���� 62�� ���0 �������"!�"=2����;��

E����?
	
����*���%������� 62�
E����?	
����*���������������$��3������� �3���5)"���2���
��3
�
�"!�E�6;;)����� ���=2���� ���*;�����������(���E��	
�
E����?��
����	��������6=��
�������"������� 0.0766 ��������(���E��	
�
E����?��
����������������?�"������� 0.0613 62� ���
�����(���E��	
�
E����?��
�����3	
����#����"������� 1.9813 I���"��� 2R = 0.9832 %�����
	
�
E����?�*(!
������

�������������"!�EG��"��������(���E��	
�
E����?��
����	��������6=��
�������"������� 0.1071 ��������(���E��	
�
E����?��
����������������?�"������� 0.5508 62� ���
�����(���E��	
�
E����?��
�����3	
����#����"������� 0.1983 I���"��� 2R = 0.9198 62�	
�

E����?�*(!
������

�������������"��"��������(���E��	
�
E����?��
����	��������6=��
�������"������� 0.6867 ��������(���E��	
�
E����?��
����������������?�"������� 3.6708 62� ���
�����(���E��	
�
E����?��
�����3	
����#����"������� 1.9677 I���"��� 2R = 0.7819 
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�*5��? (2541) ��3� ���������"!�"=2����;��
��#�"�����2�����*�?%��2���2�����*�?
6������������ I���5)"�����;���	3
�$26;;
�E�����2�����2���2�����*�?6������������ 
623��������5������?�#5���5��'�3���5)"���2���
��3
��"!�E� %��$������0�0
�*�E�$'�#5��3
� 
(Multiple Liner Regression) %�#����F 2530-2540 %��$�	
������(
� I�����6���"!������� ���%�
���C��"C�"��#�"����%��2E������ D 	
�����������������6����� ��#�"
E���������I���? ��#�"
����=$3;�5I&� ��#�"���2��E�&���
�#� �����C�����%��2��I2��"!I
��� 
�����
��;"C���5�%�3
�$3�(�	�C��!��	
�)�����*��5#�?�����(
� =2����	
�
�����
��;"C���5�%�3�$3�(�62���5��$3�(�	
�
)�����*��5#�?�����(
� =2����	
�
�����
��;"C���5�%�3�$3�(�62���5��$3�(�	
�;�5�����5��E�
�2�����*�?�����(
� �$2�������(C
	���2�����*�?�����(
����&���
�#� ��#�"�5��
5�����(
� ��#�"
��!���N������(
� ��#�"����	���������E��
��3�������(
� *;��� ��#�"���I��?����������"!�"=2��
���
��2"!��6�2�	
���#�"�����2�����*�?	
������(
;�E��2E�� ���������
(!� D ��C�	 C���;
�������*��)?�"!��"!��	3
���;)E��5���C� D 
 

���E# (2544) ��3� ���=2����;	
�����(C
	�����*���%��2���5��3������2�����3�
��
�2����5��� I���������� �����
��"!���"�2���5��3������2�����3��"!����5�	 C� �*(!
���;0 �
�$�6;;��������������5��3�62���5��'���

�%��2����5���	
������
��"����(C
	���5��3�
2�����3� 62��2���"����(C
	���5��3�2�����3�%���'"�2�����*��� I��%#3�5)"�����3��6;;���2
�
������;;����� 3 #E� �(
6;;���2
�	
��2�����*���	
������
��"����(C
	��%��2���(C
	��
2�����3� 6;;���2
�%��2����5����2������"����(C
	��%��2���5��3�2�����3� 62�6;;���2
�
%��2���(C
	��2�����3��2�������h�������623� ����5������?�������*��)?	
��������*���%�
�2���(C
	���5��3�2�����3� �������*���%��2����5��� 62���5��'���*���%��2����5��� I��
%#36;;���2
��"!�"2���'����� Vector Autoregressive %����
)5;��=2���� ���*;�������(C
	��
���*���%��2���5��3�2�����3������3���%�3����=��=��	
�����2�2��*�������%��2���5��3�
�����2�����3���C����"������;����������%��2����5��� 

 
=����
� (2546) ��3������� ������*����'?����=2=25������������%��2������(C


	��2�����3� ��'"� ������*��� %��2��2�����3�I���"�� �*(!
���5)"���*����'?�����������5�
�"!��������"!�E� 62�	���	
�
�E�����2��"!�������%�������$�6;;���*����'? ���� ���%�
���C��"C��36������ ������� 2 �$�6;; �(
 6;;������C� (���) 62�6;;������� (��(
�) ���
*����'?������C���C���3���������"�;��"�;�5)"���*����'?������� ������;%�3��"�;���C���"��6;;
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�
��?I�����#"�2 ������;%�3��"�;6;;�
�I�����#"�2 2 ���C����6;;	
�I�2�? �5)"����5������?
���0�0
��"!�"����2����2(!
�6;; AR �5)"	
�Box-Jenkins 62��5)"���*����'?���� ����	���

�E�����2��"!� ��� 5 	����(
 15 30 50 95 62� 100 ��� *;���	���
�E�����2��"!��������(
 

�E�����2�	��� 30 ��� 62��5)"���*����'?�"!��������(
 �5)"������;%�3��"�;���C���"��6;;�
�
I�����#"�2 �������*����'?%�������� ��3���������"�;��"�;�$�6;;���*����'?������� 
�5)"������;%�3��"�;���C���"��6;�
�I�����#"�2 �5)"������;%�3��"�;6;;�
�I�����#"�2 2 ���C����
6;;	
�I�2�? �5)"����5������?���0�0
;�"!�"����2����2(!
�%�6;; AR �5)"6����������
; �5)"
Box-Jenkins 62��5)"���*����'?���� 	���	
�
�E�����2��"!� ��� 4 	��� �(
 30 50 75 62� 90 
��(
� *;����$�6;;���*����'?�"!��������"!�E��(
 �5)"	
�Box-Jenkins 62�	���
�E�����2� 75 
��(
� 62����*;��������*(C�H���"!�"=2����;��
�������*����(
 ��������3
��2�� 1 ��(
� 62�
��5��'���%#3���)���#��5	
��"!�EG� 
 

�5��H� (2547) ��3� ���������"!�"
5�)5*2��
��#�"�����E3��2���2�����*�?6������������ 
I�����%#3�5)"����5������?�����0�0
��#5�*�E�$'�3���5)"���2���
��3
��"!�E� *;���������"!�"

5�)5*2��
��#�"�����E3��2���2�����*�?6������������%�#��������� *.�. 2541 0 � )������ 
*.�. 2541 �(
 ��#�"���2��E�&���
�#� ��#�"����=$3;�5I&� 62�
�����
��;"C���5�}�� ����%�#���
��(
������� *.�. 2543 0 � �5����� 2544 ������"!�"
5�)5*2��
��#�"�����E3��2���2�����*�?6���
��������� �(
 ��#�"���2��E�&���
�#� 62�%�#�����(
�������� *.�. 2544 0 ���(
�)������ 
*.�. 2545 ������"!�"
5�)5*2��
��#�"�����E3��2���2�����*�?6������������ �(
 ��5��'��5�%�
��;;����H�5�  
 

�����������
����*;�������%��2���5��3���C��������������"!������ 2 �3�� �(
�3��

E����? 62��3��
E���� � !�%�6��2��3����C��N����"��������� D �"!���%�3��5������2"!��6�2�	
�

E����? 62������2"!��6�2�	
�
E���� � !��������2����C���36�� 1) &��"	�

���������������?
����2$�6�� 2) ���	���� 3) 
����62���2"!����5���� 4) ������"!�����)���#��5 5) �3��E�%����
=25��5��3������N��$� 6) ����	
����*���%��2������������ �����0 �
E����?62�
E����
�(;��(!
�	
����*���
"��3�� ����	��������2"!��6�2���C�	 C�
�$���;��������(���E�� 03��������
�(���E��	
�
E����?��
�����#�5���C��"������623� �����2"!��6�2�
����(!
�������������C��N��
���������3�� 6�������N��"!�����%��(
%����� ���������"!�"=2����;��
�������*���%�
�����������C��"!=�������C� ������������"!�"��
�2���5��3�����" ��(
03������2���5��3�2�����3��N
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���������� �����
��"!���"�2�� AFET I��%#3	3
�$2	
��2���5��3������2�����3�%�
���������� �
������C� ���E# (2544) ��3� ���0 �=2����;��
�����5��3�%��2������"��(!
�"
�5��3������2�����3� �3���$�6;;����� Vector Autoregerssive 623�*;��� �2���5��3������
2�����3������3#������%�3����=��=��	
�����2�2�� !�	��6�3���;�2�����	
������h��2���5��3�
�����2�����3� � ��5!��"������������"!���3
�� ���������"!�"=2����;��
�����5��3�%��2���5��3�
�����2�����3� �*���=$3�3�%��2���5��3������2�����3���C��N������3
��=#5���;������"!��
��
��(!
����������=��=��	
�������(!
�"����(C
	���������� 6�������N��"!�3
�*5���'��*5!���5�
�2������5��3�����"�(
 %��2���5��3������2�����3���C���������3��"!����6�2��2��E�	
������N�
����� (Speculator) �"!���"2���'��23����;�2���2�����*�? ��(
�2����������"C  

 
� !�����N���3%�����5������C��"C����������*5���'��"!��
;�2E�%�������3������ D ��C����


E����?62�
E���� 
"���C�����������*5���'�%��������5�%�	3����2�	
�=$3�	3������)E����� 
��(!
���������2��(C
	�����%��2���5��3������2�����3���C� ���"�������
;�5��3�����3
���� 
����%���623�������0$����I���5��3�
3��
5�62���2��E����������h��0�����
��"!�����	�
��;����������
; ������2��E������C��3
������;�
;����
;�5��3������5��N�����������������
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����������2��� � ���3�"6���5�	
�����(C
	��2�����3�=����2��

�5��3������2�����3� (Agricultural Futures Exchange) ����(C
	���5��3������2�����3� �3��
������(C
	��2�����3� (Future Contact) �"����6��������������	3
��2��(C
	�� %������N�
�2�� D ����"C 
 

1.  ����"�2���2��%�����(C
	�� ��������	3
��2�����(C
	����C��"=$3�"!��"!��	3
��*"�� 2 
}G�� ��36��=$3�(C
62�=$3	�� 6��������;������(C
	��2�����3���C� ����������"!�����5�����(C
	��I��
�2���"!�"��������C�
�������������� � ��"=$3�(C
62�=$3	��������������� 62����������������3
��$3���
��� 2���'�����2���� ����%�3�2���(C
	��2�����3��"�&�*�2�
��$����������	3
��2�����(C
	�� 

 
2. ����"���������;��#" (Clearing House) %�����(C
	��2�����3����"���������"!��"����� 

i���������;��#"j �	3�������=$3��;����������d5;����3��"!��������	
��$������6��2�}G�� %����
�d5;��5623� ���������;��#"�"��3��"!�������(
� =$3�(C
	
�=$3	�� 62�=$3	��	
�=$3�(C
 � !���3��"!	
�
���������;��#"����2��� �����%�3=$3�(C
��(
	��2�����3� ����3
�����2��"!����;����d5;��5��3��"!���
�����
"�}G���� !� �
�����"C ���������;��#" ����"��3��"!%������"����N;��5�������������#5�
���������;��#"
"��3�� 

 
3. �"�d��'>?��������5������� �2�2�� !� �"!�2���5��3������2�����3�%#3%�����]
����

���;5�*25C�	
��$������ �N�(
�����"����5�������������2��E� (Margin Requirement) =$3�"!�����
����(C
	��%��2�� ���3
������5���������;�����3��(C
	��2�����3� 

 
 



 55 

4. ������;��E��0���	
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(Standardized Contracts) ' ����"! 13 �E2��� �.�. 1865 I���������������!�������3
�2� 10 	
��$2���
	
��5��3��"!�3
�����(C
	�������5� *�3
���C��"�����2�0 ����2��
"��%������62�

����;"�;
2�I��=$3�"!=5���
����� �"�$�6;;�23����;�2��	3��I��5����"!�"%��"!�EG���623����� 100 �F��
� 6��
����(C
	���"!��3*�y���"! CBOT ��C� 
�E���%�3�"�������
;-��;�
;�5��3������(!
�������;
������ � !��$�6;;����"!�2����"C��30$���%�3����6��6;;	
�����(C
	���5��3�2�����3�%��2������ D 
��!�I2��"!�"����5��y�������
 D �����  
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%��E����E;�� ���
����	
��2���5��3�2�����3��"!�"#(!
��"��62������"!�$3���	
�=$3�3�I����!��� 
�#�� �2��2�����3�%�����H
���5�� 
��5 Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago Mercantile 
Exchange (CME), New York Board of Trade (NYBOT), �2��2�����3�%�
����� �(
 London 
International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE), �2��2�����3�%��"!�EG� 
��5 Tokyo 
Commodity Exchange (TOCOM) 62� Osaka Mercantile Exchange (OME), �2��2�����3�%��5��I��? 
�(
 Singapore Commodity Exchange (SICOM) 6�3�����!��������*(!
�;3��	
����
���� ���2��"� �N�"
�2���5��3�2�����3�	
�����
��(
 Malaysia Derivatives Exchange (MDX) 

 
�5��3�������"!�"����(C
	��%��2���5��3�2�����3�%����������� ���E;���"
�$�������

�2��#�5� 
��5 	3��I*� 	3����2" 0�!���2(
� ��6J �C�������2?��5; ���*��� 	3�� �E3� ��� ��$ ��(C
��� 
I�I�3 }]�� �C���3� ��� ��� �	� ��36���$� 	�6�� z2z � !��5��3�%�6��2�#�5� �"�2���2�� D �"!=$3�3�
�5���	3����(C
	��62�%#3
3��
5����� �#�� =$3�3��5��%#3�2�� CBOT %����
5�����	3��I*� 	3����2" 
0�!���2(
�, �2�� CME %����
5����� ���62�=25�&�'>?�"!��"!����;�� �2�� NYBOT %����
5�
�����C����2�����5; �2�� LIFFE %����
5����� �C����2����	�� 62� ��6J, �2�� TOCOM 
62� SICOM %����
5����� =25�&�'>?���*��� 62� �2�� MDX %����
5������C�������2?��5; 
���� 

  
�
����(
����5��3�������"!�"���������(C
	��2�����3�623� �5��3�
(!� D �"!��;�3
���3 �#�� 

�C������5; �
���� ��5� �";E� �
�6�� ��(
 �5��3��"!��;�3
������3 (62��������������"!�E3����	
������) 
�#�� ���6��#�5����� D ��36�� ��#�"�2�����*�?���� D (�#�� ��#�" S&P 500) 
�����
��;"C� 
����
62���2"!����5���� �N�"���������(C
	�����%��2��2�����3�%����������� �
����(
����5��3��"!�2���
��623�	3���3� �5��3��"!�������#(!
����������0������(C
	�������3 �#�� 
E'�&$�5
����%���(
����� D ��(
 
������";����� �#�� Benzene 62� Xylene �N�"���������(C
	��2�����3�%��2��2�����3��"!����H  
  

���������"! 5 ����N���3����2��2�����3���C��"
�$��E�&$�5&��%�I2� 62�%�����������5�
623�����*"��6���5��3������������C��"!�������(C
	�� ��������0 ���#�"����	
��5��3����� D 62�
�2�����*�? 
����62���2"!�� �N��������0�����5��3�%��2��2�����3���3��C��5C� 6�����*���6=��
������#�C� 3 ��C� �2�;�"
�$��*"�� 5 �2��%�I2�������C��"!�������(C
	������(
 �2�� AFET, �2�� 
TOCOM, �2��OME, �2�� SHFE 62� �2�� SICOM � !��2�� AFET �����2���"!0$������C�2���E� 
� ��"	����2���"!�2N��"!�E���� 5 �2���"C 



 60 

 
������"! 5  #(!
�2���5��3�2�����3�62��5��3�I&�&�'>?�"!�(C
	��%��2���5��3�2�����3� 
 

�2�� ������ =25�&�'>?�"!�(C
	�� 
��"�
���5�����(
   
Chicago Broad of Trade 
(CBOT) 

USA. Ethanol, Corn, Soybeans, South America Soybeans, 
Oats/Wheat, Rough Rice, municipals, Gold, Silver 

Chicago Mercantile 
Exchange (CME) 

USA. Live Cattle 

Kansas City Board of Trade 
(KCTB) 

USA. Hard Red Winter Wheat 

Minneapolis Grain Exchange 
(MGEX) 

USA. Hard Red Spring Wheat, Hard Red Spring Wheat Index, 
Hard Red Winter Index, Soft Red Winter Index, National 
Corn Index, National Soybean Index 

New York Board of Trade 
(NYBOT) 

USA. Cocoa, Coffee, Cotton, Frozen Concentrated Orange Juice, 
Sugar, Currency pair, Ethanol, Pulp 

Winnipeg Commodity 
Exchange Inc. (WCE) 
 

Canada Canola, Feed Wheat, Western Barley 

��"�
���5��%�3   
Brazilian Mercantile & 
Future Exchange (BM&F) 
 

Brazil Gold, Alcohol, Coffee, Corn, Feeder Cattle, Live Cattle, 
Sugar,  

��"��EI��   
Budapesti Stock Exchange 
(BSE) 

Hungary Wheat, Feed Wheat, Corn, Barley, Feed Barley, Sun Flower 
seed, Ammonium Nitrate  

EUORNEXT (London 
International Financial Future 
and Options Exchange: 
LIFFE) 
 

England 
(Europeans 
Integrated)  

Cocoa, Robusta Coffee, Corn, Potato, Rapeseed, White 
Sugar, Feed Wheat, Milling Wheat 

��"��
��"�   
Kansai Commodity Exchange Japan Coffee Index, Corn 75 Index, NON-GMO Soybeans, Import 

Soybean, Red Bean, Raw Sugar, Raw Silk, Frozen Shrimp 
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������"! 5  (��
) 
 �2��  ������ =25�&�'>?�"!�(C
	�� 
Osaka Mercantile Exchange 
(OME) 

Japan RSS 3, TSR 20, Nickel, Aluminum, Rubber Index 

Tokyo Commodity Exchange 
(TOCOM) 

Japan Gasoline, Kerosene, Crude Oil, Gas Oil, Gold, Silver, 
Platinum, Palladium, Aluminum, Rubber 

Tokyo Grain Exchange Japan Corn, Soybean Meal, Soybean, Non-GMOs Soybean, Red 
Bean, Arabica Coffee, Robusta Coffee, Raw Sugar 

Bursa Malaysia Derivatives 
Berhad 

Malaysia Crude Palm Oil, Kuala Lumpur Composite Index, 
Government Security, Crude Palm Kernel Oil 

Shanghai Future Exchange 
(SHFE) 

China Cupper Cathode, Aluminum, Natural Rubber (RSS3), Fuel 
Oil 

Singapore Commodity 
Exchange (SICOM) 
 

Singapore RSS1, RSS3, TSR20, TSR20 Index, Robusta Coffee 

&$�5&��
(!� D   
Sydney Future Exchange 
(SFE) 

Australia Wool, Cattle 

South Africa Future 
Exchange (SAFEX) 

South Africa White Maize, Yellow Maize, Wheat, Sunflower Seed, 
Soybean   

�"!��: �2�� AFET 
 
 %�����(C
	��=����2��2�����3�	
�6��2��2����C��N���"��������	
�����62�	���
	
�6��2������"!6����������� � ����%�3��������'�����*(!
�������"!���;�3��
����62���2"!��
623��*(!
�������"!�����0���"�;��"�;��3��C� � ��"������������"!���3
����;2���'�	
�6��2�
�2���������� 
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������"! 6  	���	
������ �����	
����� 62���2�����
; RSS3 %�6��2��2�� 
 
�2�� 	���	
������ �����	
����� 
�������	 C�2�	
����� 
AFET 5,000 ��. ;��/��. 0.1 ;�� 
TOCOM 5,000 ��. ���/��. 0.1 ��� 
OME 5,000 ��. ���/��. 0.1 ��� 
SHFE 5,000 ��. ����/1,000 ��. 5 ���� 
SICOM 20,000 ��. ����? (��
.)/��. 0.25 ����? (��
.) 
�"!�� : �2�� AFET 
 
 ���������"! 6 ����N���3���%�6��2��2����C��"���������	���	
�������"!6���������
62��������
�(C
62�	���"!6����������3�� 6����C����&��%�3����H���5��3���"������(
 	3
��2�
����#��5 ���*���6=��������#�C� 3  
 
 

������5����������	
��2���5��3������2�����3�6������������ 
 
 �����������3�"����*�����%���������C��2���5��3�2�����3�����C�6���F *.�. 2522 
��H;�2�3
�������]
�=$3�"�����3�3
��"!��0$���I�����)E��5�6#�? ��(
���2��E�%�)E��5��(C
	��
2�����3���(
�"!�$3������%���� "�
�I��5�"C" 62���3�����5��������*����#;�����56�3�	�*5!���5�
�������'��d5���5K;�;�"! 58 	 C����*(!
�]
�������#�#�0$�K3
I�� 6������d����"���
��2"!��6�2���������(
� 62���������2�����������3=������*5���'������H�&� 
 
 ��
��%��F *.�. 2526 �������H�5����*�'5#�?������� ������;��E���;;�2���5��3�
�����62���N�#
;%�3�"��������C��2���5��3������2�����3� 62���
��%��F*.�. 2529 �������3�
&��%���3������ �����
 ��(!
�����2��	3��I*�%��������������(C
	��2�����3��"����������
�d5;��5�������� 62���N�#
;%�3�"��������C��2��2�����3�	 C��#����"����� 62�%��F*.�.2531 �"
����*��������&���
�#�%������C�;�5��� ;���
��
��
�5�"C �
N��?�#3��? �������*(!
����
;
)E��5�����(C
	��2�����3� 6����H;�2�����N�#
;%�3�����C� ��(!
�����������"�e������;�E����
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)E��5��(C
	��2�����3�I����� 62���H;�2��N�������6���e������;�E�����(C
	���5��3�2�����3�
���)E��5�6#�? 
 
  �F *.�. 2532 ������������62�����'?�3
�	
%�3�������*�'5#�?������I�����3��
�2���(C
	��2�����3����*��� �������!��F*.�.2534 �������*�'5#�?��3�
;����%�3�������3�
&��%��������e������"!����;�5�����(C
	���5��3�2�����3� �(
������*����#;�����5	 C���(!
�F   
*.�.2535 62���3�"������;��E������2�����C��2����H;�2 �������!��E��3��=���������N�#
;
	
���H�&�62���3���	 C��$2��23��*(!
2�*������&5�)���(!
����"! 15 �E2��� *.�.2542 

 
�2���5��3������2�����3�6�������������"#(!
��
��� �.�.2. (Agricultural Future 

Exchange of Thailand: AFET) �"�0��������5�5;E��2
5��� ��C�	 C����*����#;�����5����(C
	��
�5��3������2�����3� *.�. 2542 �*(!
�����$��?�2������(C
	��	3
��2� (�����) �"!������
; 62�
��;�
;�5��3���������%�
���� I���2��������������2(
��5��3� �������e���;"�;62�
��(!
��	%�����(C
	�� �$62����(C
	��%�3�������3��������"�;�3
� ���0 ����%�3�"�������
;
�5��3�
����������;; 0$��3
��������� &��%�3�5�������?�"!��� i�E���$���������2���5��3������
2�����3�6�������������"!��5;I�
������!��(�j 62��"*��)�5� 3 �������(
 

 
*��)�5��"! 1 �����5����%�3�"��;;����(C
	�� ������;��#" ���#�������� 62��������
;

�"!�"����5�)5&�* 
���������(!
��(
%���� ;�5���������"!���������=��=��	
����� 62����%�3
���;0 �6��I�3�����%�
����  

 
*��)�5��"! 2 �����5����%�3�"����(C
	���5��3������2�����3� �"!�"����I����%� 62�����

)��� �*(!
%�3��5������#(!
��!���
=$3=25� =$3�3� 62����)E��5� ��C�&��%�62�&���
�������  
 
*��)�5��"! 3 *�y���2���5��3������2�����3�%�3�"������;$�'? ������!��� 62���!��(�

���5���3������5�)5&�*%�36����;;�2�� �5��3������ 
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&�*�"! 4  I�����3��
��?��	
��2�� AFET 
�"!��: �2�� AFET 
 
 �'�������� AFET ����
;���3�� ������� 11 �� �����������
���"C 
 

��.�E���' �2����0"��   ���)��������� 
��.*5�5�H ����H���?   �
����)��������� 
����&�&�'? �E�E*�E)�#��   ������� 62�=$3������ 
������*5�E2 ����5'������  ������� 
��.��.�E2&���� �5I���   ������� 
��������� ��(
��5�5�$2#��  ������� 
�����#�� �����E��   ������� 
���#��#�� ;E���)5��#���"  ������� 
������2 2"2�)���   ������� 
��.��*2 �E2����0"��   ������� 
���
&5#��5 2���'��5�5����5�  ������� 

 
 =25�&�'>?�"!�������(C
	��%��2�� AFET ' )������ *.�. 2548 �"��C���� 5 #�5��(
 
���*���6=�������#�C� 3 (RSS3) 	3��	�� 5% (WR5) 	3��	�� 5% 	3
��2�	����2N� (WR5-M) 
6�]����������2������&�����?# #�C�*5��� (TS) 62� ���6����
��"
��? 20 (STR20)  
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�2����'>? ������;
�������	 C�2�	
������$��E� ��������� (Daily Price Limit) 
 

1. %���'"�"! ' �5C����������%� �"	3
��2��(C
	��2�����3��5��3������#�5���(
����&�
�� !���C�6�� 3 ��(
�����
;	 C��� �"!�"�����E�5��������� (Daily Settlement Price) ��2"!��6�2�
�*5!�	 C� ��(
 ��2"!��6�2�2�2� ������; 
�������	 C�2�	
������$��E���������� (Daily Price 
Limit) 62��"��5��'�����!����
�(C
�"!�����$��E� (Ceiling Price) ��(
 �"��5��'�����!����
	���"!
�����!���E� (Floor Price) 623�6����'" �����C�6���3
�2� 10 	
� ��5��'	3
��2����3�� (Open 
Interest) 	
�	3
��2���(
�����
;����2��� �2�������������;
�������	 C�2�	
������$��E�
��������� (Daily Price Limit) ������;�5��3������#�5���(
����&���C�%�3����
���� 1.25 ����	
� 

�������	 C�2�	
������$��E������������5� (Original Price Limit) 62�%�3�"=2;����;%#3%�������
���0���� (I��%�3���������5���2���E��3��

��*(!
%�3�
��23
���; 	���	
� Tick Size) 

 
2. �2������"!�2��;����;%#3
�������	 C�2�	
������$��E���������� %�
����%��� 

(Extended Price Limit) ������;�5��3������#�5���(
����&���C�D ��� ' �5C����������%� �"
	3
��2��(C
	��2�����3��"!�"�����E�5��������� ��2"!��6�2��*5!�	 C� ��(
 ��2"!��6�2�2�2� ������; 

�������	 C�2�	
������$��E���������� (Extended Price Limit) �����������3
����� 3 ��(
����
�
; �2�����2�;��%#3
�������	 C�2�	
������$��E������������5� (Original Price Limit) 
������;�5��3������#�5���(
����&���C�%����������0���� 
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������"! 7  
������5������� �2���������������
; 62�
����	 C�2��$��E� 
 


������5������� 1 (;��/	3
��2�) 

��(
��"!��������; ��(
��"!��; 
����������
; ����������
; 

 	�C��!�� 	�C��3� 	�C��!�� 	�C��3� 

�2��������
�������
; 
(;��/

	3
��2�) 


�������
	 C�2�	
�
�����$��E�
���������
(;��/��.) 

���6=��������#�C� 3 
(RSS3) 

12,400 16,500 81,300 108,200 81,300 2.50 

���6����
��"
��? 20 
(STR20) 

8,800 11,800 81,300 108,200 81,300 1.80 

6�]����������2��
����&�����?##�C�
*5��� (TS) 

5,700 7,600 33,800 45,000 33,800 0.38 

	3��	�� 5% (WR5) 4,400 5,900 43,200 57,500 43,200 0.28 
	3��	�� 5% ����&�
	3
��2�	����2N�
(WR5-M) 

1,500 2,000 14,400 19,200 14,400 0.28 

�"!��: �2�� AFET 
 

��������5����	
��2���5��3������2�����3�6������������ 
 
�2�2���������	
��2���5��3������2�����3� (��2., 2547) 
 

��;;����(C
	���5��3������2�����3� %�����(C
	��%��2�� =$3�(C
62�=$3	���"!�����3����
���#5�	
��2�����3
��������(C
	��=��������3��(C
	��2�����3��"!�������#5�	
��2�� ���#5�
	
��2���5��3������2�����3���C����3
�0$���
� 2 #�C��(
 %�	�C��
�6�� =$3�"!������?������
���#5�	
��2�� ���3
���3��;
�E�������2	�)5����'�������������;����(C
	���5��3������
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2�����3���
� ����2����'>?�"!�'�������������;����(C
	���5��3������2�����3� (��2.) 
������ ��
���3
���3��;
�E�������'���������2���*(!
�������#5�	
��2�� 

 
2$��3��"!���	3����������(C
	��%��2�� ���3
���h�;��#"�(C
	����;�����3��(C
	��2�����3�

��
��"!���������(C
	��%��2�� 62�2$��3����3
������5�������	�C��3� (Initial Margin 
Requirement) I�����5��������
�$��"!�3
�2� 10 	
�	����5��3�������"!�������(C
	�� �����"��
��N;��5�������	�C��3�0(
�����2���� !��"!�]
�������;5�*25C������	
��$������ �*���03�����"
���;5�*25C��������5�	 C� �'�������������;����(C
	���N�������5����� ���5�������	
�=$3�"!
;5�*25C������ ��(!
��h�;��#"62������5�������	�C��3�623� 2$��3��N�����0��������!��(C
��(
�����!�
	��=��������3��(C
	��2�����3� %���'"�"!�����3��������#5��2��
�$�623� 6��%���'"�"!�����3�
�����3�������#5�	
��2�� �����3�����2������3
���������!��(C
��(
	��	
�2$��3� =��������
���#5�	
��2��
"����C��� !� �2�������C������!�� ���0$��������;�$�%�����(C
	��%��"!�E� 

 
��(!
�����!��(C
��(
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�����
;%;��;	
�
�2���5��3� (Warehouse Receipt) %�3��;=$3�(C
�*(!
%�3=$3�(C
%#3�����2��H��%����	
��;�
;�5��3����
�2���5��3� ��C��"C%;��;	
��2���5��3��"!�����������
;��3 ���3
�����%;��;	
��2���5��3��"!��3	 C�
���;"����;�2��623�������C� I�����;���������2��������N��5C�&��%��������
;�E��3�� � !�0(

����������
;���������(C
	��2�����3�����
����;$�'? 
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	3
�������������� !���"!����;�������
;�N�(
 6�3��5�623����0E������?	
���������C�
�2���5��3������2�����3� �(
�*(!
%�3=$3�"!��"!��	3
�%�&�������������3%#3�2��2����(C
	��%�
�2��2�����3� �*(!
�������(!
��(
%����;�5���������"!��
����5��������=��=��	
������5��3�
�����%��2�����E;�� �5��3�"���0E������?�*(!
��������2(
�%�����(C
62�	���5��3������6��

����%� ���%�3�2���5��3������2�����3���C��"	3
������%�����d5;��5��������2�����E;���2��
������ �#���E'&�*62�#�5�	
��5��3�
���������������������3
����	
�=$3=25� 62��E����
�
;�5��3��N
�������3�����E�����
;�"!�"�"!�E�������;��������5����	
�=$3�(C
62�=$3	�� ���%�3
���%#3����%��������
;�5��3��"�����������(C
�5��3�����2�����E;�� I�����5623�%�����������
=$3�(C
	�������������23��H���	
����
���
�0 ���2���;������ 6�����;���������
;�5��3�%�
�2���5��3������2�����3��"��3�*(!
���;��E����;�����;���;���	
����������������
2�����3�62��������E;����(!
��������
��E 
 
�I�;����������5����	
��2���5��3������2�����3�6������������ 

 
�2�� AFET ��3������6=��E�)�����?���*�y���2���5��3������2�����3�%�������2� 

5 �F (*.�. 2549 - 2553) �*(!
*�y��%�3;��2E�����]������"!�3
����%�3 AFET �����2��
3��
5�����
�5��3�������"!������%��2��I2� 62��������(!
��(
;�5���������"!��	
�=$3��"!��	3
� I����C���]�
�*5!��5��3��	3��(C
	�������� 2 ������ 62��"��5��'����(C
	��������; 132,000 	3
��2���
�FI��
���0E������?%���������5����	
� AFET ���6=��E�)�����?���*�y�� 5 �F �*(!
�3
������3��
I
��� 62���������)���%�36��������� I��%#3����2�����3�%�������6=�����*���2$� 62�
�*5!�
����������
�
�%�����(C
	�� �����C�=2����������5��3������%� AFET %�3��������
3��
5�
%��2����5� 62�%�&$�5&�� 6;��

����� 2 �E�)�����?���*�y���2�� 
 

%������E�)�����?���*�y���"! 1 �(
 ���*�y���0�;���������%�3%#3���I�#�?���
�2���5��3������2�����3� I����*�y���0�;������2��%�&�����������*(!
����=$3����������
��"!�� (Hedgers) 6��������� � !� AFET �������������;�0�;������2��&�������%��������
�"!����6�2��=25��5��3��"!�"����(C
	��%��2�� 62����%�3�"���}��
;��=$36��	
��0�;������2���
%�3�"�����$3%��#5�2 � �
�����"C �2�� AFET ��������� �������62������3
����	
�
�������%������"!��"!��	3
���;���;�5���������"!���3�������5��3������ �2
���*�y���$�6;;
	
��
��E�������������"!���3������������;�������I��%#3�2������(C
	��2�����3�62�



 75 

������
=2���� ����*(!
������$���������C��
��E�������������
�� �����C��*5!��������5��3�
������*(!
%�3�"=25�&�'>?�
���;����(C
	���"!�����0�
;��
����;�5���������"!���3�������"!
�2���2�� 
 

�E�)�����?���*�y���"! 2 �������*�y��
��?��%�3�	3�6	N�62��"����5�)5&�*���
����H�����2 �*(!
�
���;���	������	
�)E�����%� �2���5��3������2�����3�6����������� 
I����*�y������5�)5&�*	
���;;�
�*5���
�?�*(!
����(C
	�� ��;;�
�*5���
�?�*(!
������
;��#" �*(!
�
���;����(C
	���$�6;;%��� 62��������������2
�&��	
�	3
�$2����(C
	�� 
�
�����"C�������3*�y����;;�����;����(C
	�� 62�;�5���������"!�� I������ ���6��������
�����;�$62 (Risk Based Approach: RBA) 62�*�y����;;����D�"!��"!����(!
� 
 

 ���I�#�?�"!����������3�����������5�������6=��E�)�����?���*�y�� �(
 �2���5��3�
�����2�����3�6������������ ���"�&�*�2�
�%�����(C
	�� 62�=$3�"!��"!��	3
�%�&����������
����3��;���I�#�?����2���2��
�����*"��*
 ���0 �������=2�"��
����H�5�I�����	
�
������ I���K*����5��E���2�	3�������2��E����������� ��C��"C�*(!
%�3�
���;��;6=����*�y��
%�
���� �����3��&�*2���'?�"!#�����	
��2�� 62���3������&�*%����6	��	�� �2���5��3��d
���2�����3�6������������ � ���3���;��2"!��������2���'?%��� � !������0���3
� �������� 
Unity 	
�
E���������"C��3 �*���%;��3 4 %; �"!����d%�I2I�3 ����0 � I;����
�?   =$3�(C
	��%�
�2�� ��;;����(C
	�� (Exchange) 62�=$3�����;�$62 
 

����"!�2�����623���C�� ������0��E���3��� i6�������������5����	
� AFET �(
����E��
���$������������2 62���������0�;���"!��!��� 6	N�6�� I���"
��?����
;�2��	
����2���'?
�(
 Functional value 62� Emotional valuej 
 
 



����� 4 

 

��%	���#.�	�1"�/�8� 
 

 
 ������0E������?����5���%����C��"C �����06;��=2����5������?	3
�$2��3���� 2 �����(
 
������"!�"=2����;��
�������6=��������#�C� 3 %��2�� AFET 62�� �������5�������
*����'?�"!�"�E�������;=25�&�'>?���*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET  
 
 �����"! 1 =2����5������?	3
�$2��������5������?��������"!�"
5�)5*2��
����%������ ���� D 
6 �������36�� ����� RU0505 ����� RU0506 ����� RU 0507 ����� RU0508 ����� RU0509 
62������ RU 0510 %��$�6;;�������*��)?���� D �3������5������? Multiple Regression 
 

�����"! 2 =2����5������?	3
�$2�*(!
���"�;��"�;����5����*����'?�"!�������������;
�������*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET �3���5)"���� D ��36�� �5)" Single Exponential 
Smoothing �5)" Double Exponential Smoothing �5)"	
� Hodrick-Prescott2����%#3�����
6;;���2
�������� ���������"!�"=2����;��
�������*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET 
 
�����"! 1 =2����5������?����05�5��"!����;������"!�"
5�)5*2��
�������*���6=��������#�C� 3 
 
 �����������
;�
�����*(!
����������� D �"!�"
5�)5*2��
�������*���6=��������#�C� 
3 %��2���5��3������2�����3�623���������
;����5H������05�5��C������06��=2���
�5������?��3 6 ����� �����2� 3 �$�6;; �(
�$�6;;
�������� (Simple) �$�6;;��;�;5C22
���25) � 
(Double Logarithm) 62��$�6;;�3
�2������2"!��6�2� (Percentage)  
 
 �3���$�6;;�����%��;(C
��3��(
 

Ptf  = )cot,,,,,,,,( TPPnymexQsEXusEXjOIPejPptf  (51) 
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I���"! 
 

Pft  =  �������*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET ' ����������(C
	�� 
(;��/�5I2����) 

  
Pej  = �������*���6=��������#�C� 3 %��2�� TOCOM �
��#��? ��(!
��"�;��;

�����
���3� ' ����������(C
	��%���(
�����
;��"����� (���/�5I2����) 
 
Ppt = �������*���6=��������#�C� 3 %��2���2�����%�����(!
��"�;��;���

��
���3� ' ����������(C
	�� (;��/�5I2����) 
 
Vt = ��5��'����(C
	��=25�&�'>?���*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET 

��(!
��"�;��;�����
���3� ' ����������(C
	�� (�5I2����) 
 
T      = �������������2(
	
��������0 ��������
;���6�� ' ����������(C


	�� (���) 
 
EXus  = 
����62���2"!����5�;����
 1 �
2?2������H ' ����������(C
	�� (;��/1 

�
22?2������H) 
 
EXj = 
����62���2"!����5�;����
 100 ��� ' ����������(C
	�� (;��/ 100 

���) 
 
Pnymex = �����C������5;%��2��NYMEX%����������
;��(
�0���� ' ������

����(C
	�� (�
22?2������H/;���2) 
 
Pcot = �����C������5;2�����3�%��2�� TOCOM �
��?�#��? ' ����������(C
	�� 

%���(
�����
;��"����� (���/;���2) 
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Qs  = ��5��'=2�������(C
	�����	
� 3 �2���2�����%��� �2���2��    �E
���e�?)��" 62� �2���2�������")�����# ' ����������(C
	�� 
(�5I2����) 

 
OI = ��������������3��%��2�� AFET ' ����������(C
	�� (�����) 

 
�������E: ������;���6���"!�"���2���'? R �������6���0 ��3
�2������2"!��6�2���(!
��"�;��;���

��������
���3� 
 
 ����� RU0505 
 
 =2����5������?	3
�$2����05�5��C� 3 �$�6;;	
������ RU0505 623�*;�������3������"!
6���0 ���������� D �"!�"
5�)5*2��
�������6=��������#�C� 3 ����� RU0505 ��3����"C 
 

��(!
*5���'����������"! 8 *;�������������5�)5�	
��������5�%� (Adjusted R-squared) �"
���������; 0.981510 6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
�����
���*���6=��������#�C� 3 ��3�3
�2� 98.151 ��� Durbin-Watson �"���������; 2.365655 � !���
�$�
%�#����"!��������0��E���3�����5����� Autocorrelation ��(
���� ����������
;�3�� Serial 
Correlation LM Test I��%#3��� F-Statistic � !��"���������; 1.603947 � ���E���3���������"C����"
���� Serial Correlation ' ����;������!�%��3
�2� 95 
 
 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 1.403552 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
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������"! 8  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;;
������������� RU0505 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C05 70.65590 11.71629 6.030570* 
Pej05 0.138266 0.013756 10.05095* 
Qs05 -1.00E-06 3.37E-07 -2.970525* 
T05 -0.035965 0.013204 -2.723843* 

Vt(-2)05 0.001887 0.001087 1.737172*** 
EXus(-3)05 -0.491751 0.224254 -2.192828** 
EXj(-2)05 -0.521596 0.212897 -2.449992** 
AR(1) 0.954923 0.016246 58.77937* 

R-squared 0.983070 F-statistic 630.4218 
Adjusted R-squared 0.981510 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
1.403552 

Durbin-Watson stat 2.365655 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

1.603947 

S.E. of regression 0.239292 Ramsey RESET Test:  
F-statistic 

4.160981 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 95 
*** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 90 

�"!��: �����������' 
  
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 4.160981 � !��3
���������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 99 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
�������;�$��? � �������
���	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
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������"! 9  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;; Double Logarithm ����� RU0505 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 4.359883 0.869632 5.013479* 

Ln(Pej05) 0.421755 0.041331 10.20435* 
Ln(Pnymex(-2)05) -0.048018 0.376077 1.850691*** 

Ln(T05) -0.054233 0.015978 -3.394274* 
Ln(Qs05) -0.001507 0.000833 -1.808661*** 
Ln(Vt05) 0.001689 0.000700 2.411988** 

Ln(EXus(-3)05) -0.677761 0.230211 -2.944088* 
AR(1) 0.948681 0.020208 46.94686* 

R-squared 0.981168 F-statistic 357.2620 
Adjusted R-squared 0.978422 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
0.566451 

Durbin-Watson stat 2.074711 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

0.153278 

S.E. of regression 0.005065 Ramsey RESET Test:  
F-statistic 

23.94642 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 95 
*** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 90 

�"!��: �����������' 
 

��(!
*5���'����������"! 9 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.978422 
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 
3 ��3�3
�2� 97.8422 ��� Durbin-Watson �"���������; 2.074711 � ������0��E���3��������5����� 
Autocorrelation 62����������
;�3�� Serial Correlation LM Test I��%#3��� F-Statistic � !��"���
������; 0.153278 � ���E���3���������"C����"���� Autocorrelation   
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 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 0.566451 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
 
 =2������
;�����N����������	
���������2����2(!
��3���5)" Ramsey RESET Test 
*;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 23.94642 � !������������5��� ' ����;������!�%��3
�
2� 99 6������������"C�"����K2"!�	
������2����2(!
����������;�$��? � �������������	
�������
	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
 
 ������;�����6;;���2
��"!
�$�%��$�	
� Double Logarithm ��C� ����������5�)5���3����
6�����"��������������������(���E��	
����6��
5�����
���6����� (�$&��=��� �.) �����C�
��������6;;���2
��"!�����'�����3� ������0
)5;����3����"C ��(!
 �������*���6=��������
#�C� 3 %��2�� TOCOM ����
;��(
�*��&��� �F �.�. 2005 ��2"!��6�2��*5!�	 C� �3
�2� 1 �����
%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3���2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2�
0.421755 ��(!
 �����C�����%��2������N��?������2�2�� 2 �����������2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 1 
�����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3���2"!��6�2�2�2��3
�2� 
0.048018 ��(!
 ������2�����2(
��
�����
;�5��3����6��2�2��3
�2� 1 �����%�3�������*���
6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3���2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 0.054233 ��(!
��5��'
����(C
	�����%��2���2�� 3 �2��	
������2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 1 �����%�3�������*���
6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3���2"!��6�2�2�2��3
�2� 0.001507 ��(!
��5��'
����(C
	��%��2�� AFET ��2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 1 �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 
%��2���5��3������2�����3���2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 0.001689 ��(!

����62���2"!����5����
��
��5��
22?2������H6	N����	 C��3
�2� 1 �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3�
�����2�����3���2"!��6�2�2�2��3
�2� 0.677761 
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������"! 10  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;;�3
�2������2"!��6�2� ����� RU0505 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 0.177046 0.055244 3.204784* 

PejR05 0.342692 0.046909 7.305519* 
PptR05 0.231862 0.061075 3.796359* 
VtR05 0.010453 0.002761 3.785235* 
T -0.005188 0.001099 -4.719202* 

EXusR(-3)05 -0.558294 0.191077 -2.921835* 
EXjR(-1)05 -0.354315 0.193100 -1.834883*** 
AR(1) 0.688749 0.089263 7.715987* 
MA(1) -0.997493 3.19E-06 -312611.2* 

R-squared 0.662577 F-statistic 18.16366 
Adjusted R-squared 0.626099 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
0.546871 

Durbin-Watson stat 2.081461 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

8.17E+14 

S.E. of regression 0.517849 Ramsey RESET Test: 
F-statistic 

1.59E+15 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
*** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 90 

�"!��: �����������' 
 
 ��(!
*5���'����������"! 10 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.626099 
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 
3 ��3�3
�2� 62.6099 ��� Durbin-Watson �"���������; 2.081461 �����0��E���3��������5����� 
Autocorrelation 623���(!
���
;�3�� Serial Correlation LM Test *;������ F-statistic �"��� 
8.17E+14 �����������5��� � ���E���3��������6;;���2
��"C�"���� Serial Correlation ' ����;
������!�%��3
�2� 95 
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 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 0.546871 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 1.59E+15 � !������������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 99 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
����������;�$��? � ����
���������	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
 
 ���=2����5������?��C� 3 �$�6;;��C������0��E���3�������$�6;;
�������������$�6;;
	
������6;;���2
��"!�"�"!�E�%� 3 �$�6;;�"! �*����"�E'��;��5�"!�"%���������'��������
6;;���2
� (BLUE) 62������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 3 ��3�"
�"!�E�0 ��3
�2� 98.151 �����C�� ������0
)5;����������	
�����������5�)5���3����"C ��(!
����
���*���6=��������#�C� 3 %��2�� TOCOM ��2"!��6�2��*5!� 1 ��� �����%�3������*���6=��
������#�C� 3 ��2"!���*5!�	 C� 0.138266 ;�� ' ����;������!�%��3
�2� 99 ��(!
=2�����5��'���
�(C
	�����*���6=��������#�C� 3 	
� 3 �2��2�2��	
������2"!��6�2��*5!�	 C� 1 �5I2���� ��
���%�3�������*���6=��������#�C� 3 2�2� 0.000001 ;�� ' ����;������!�%��3
�2� 99 ��(!
 
������2�����2(
��
��������
;�5��3����6��2�2� 1 ��������%�3�������*���6=��������#�C� 3 
�*5!�	 C� 0.035965 ;�� ' ����;������!�%��3
�2� 99 ��(!
��5��'����(C
	��%��2��AFET 
������2�2�� 2 ����������*5!�	 C� 1 ����� �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 �*5!�	 C� 
0.001887 ;�� ' ����;������!�%��3
�2� 90 ��(!

����62���2"!����5�;����
 1 �
22?2������H
6	N����	 C� 1 ;����
 1 �
22?2������H������2�2�� 2 ��������� �����%�3�������*���6=��������
#�C� 3 �*5!�	 C� 0.491751;�� ' ����;������!�%��3
�2� 95 ��(!

����62���2"!����5�;����
 100 
���6	N����	 C� 1 ;����
 100 ���������2�2�� 3 ��������� �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 
�*5!�	 C� 0.521596 ;�� ' ����;������!�%��3
�2� 95  
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 �����C�� ��	"�����������6;;���2
��"!�������������;����� RU0505 ��3����"C 
 
Pft05 = 31.2223037 + 0.138457Pej05 - 1.004710688e-06Qs05 - 0.035827T05 + 0.001900Vt(-2)05 
  - 0.490890EXus(-3)05 -0.521596 EXj(-2)05 + 0.9549524Pft(-1)05   (52) 

 
����� RU0506 

 
 =2����5������?	3
�$2����05�5��C� 3 �$�6;;	
������ RU0506 623�*;�������3������"!
6���0 ���������� D �"!�"
5�)5*2��
�������6=��������#�C� 3 ����� RU0506 ��3����"C 
 
������"! 11  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;;
������������� RU0506 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 22.21133 3.643130 6.096771 

Pej06 0.095011 0.017191 5.526853 
Ppt06 0.316441 0.089646 3.529911 
AR(2) 0.885377 0.051476 17.19997 
MA(1) 0.974174 0.009495 102.5971 

R-squared 0.983694 F-statistic 1221.625 
Adjusted R-squared 0.982889 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
1.359191 

Durbin-Watson stat 2.259121 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

1.011892 

S.E. of regression 0.288194 Ramsey RESET Test:  
F-statistic 

4.542765 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 95 
*** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 90 

�"!��: �����������' 
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 ��(!
*5���'����������"! 11 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.982889 
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 
3 ��3�3
�2� 98.2889 ��� Durbin-Watson �"���������; 2.259121 � !���
�$�%�#����"!��������0��E���3
�����5����� Autocorrelation ��(
��� � ����������
;�3�� Serial Correlation LM Test I��%#3��� 
F-Statistic � !��"���������; 1.011892 � ���E���3���������"C����"���� Serial Correlation ' ����;
������!�%��3
�2� 95 
 
 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 1.359191 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 4.542765 � !������������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 95 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
�������;�$��? � ����������
���	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
 

��(!
*5���'����������"! 12 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.983354 
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 
3 ��3�3
�2� 98.3354 ��� Durbin-Watson �"���������; 2.246565 � ������0��E���3��������5����� 
Autocorrelation 62����������
;�C���3�� Serial Correlation LM Test I��%#3��� F-Statistic � !��"
���������; 0.914584 � ���E���3���������"C����"���� Serial Correlation �#����� ' ����;����
��!�%��3
�2� 95 
 
 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 1.263559 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
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������"! 12  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;; Double Logarithm ����� RU0506 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 1.501233 0.271158 5.536371* 

Ln(Pej06) 0.277279 0.047047 5.893602* 
Ln(Ppt06) 0.272521 0.082793 3.291579* 
AR(2) 0.892175 0.050156 17.78804* 
MA(1) 0.974869 0.009112 106.9835* 

R-squared 0.984138 F-statistic 1256.367 
Adjusted R-squared 0.983354 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
1.263559 

Durbin-Watson stat 2.246565 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

0.914584 

S.E. of regression 0.005714 Ramsey RESET:  
F-statistic 

4.620443 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
�"!��: �����������' 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 4.620443 � !������������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 95 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
����������;�$��? � ����
���������	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
 
 ������;�����6;;���2
��"!
�$�%��$�	
� Double Logarithm ��C� ����������5�)5���3����
6�����"��������������������(���E��	
����6��
5�����
���6����� �����C���������
6;;���2
��"!�����'�����3� ������0
)5;����3����"C ��(!
 �������*���6=��������#�C� 3 %�
�2�� TOCOM ����
;��(
��50E���� �F �.�. 2005 ��2"!��6�2��*5!�	 C� �3
�2� 1 �����%�3����
���*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3�����
;��(
���"�������2"!��6�2��*5!�	 C�
�3
�2�0.277279 62���(!
�������*���6=��������#�C� 3 %��2���2�����%�����2"!��6�2�
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�*5!�	 C��3
�2� 1 �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3�
��2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2�0.272521 
 
������"! 13  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;;�3
�2������2"!��6�2� ����� RU0506 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 0.055203 0.054621 1.010650 

PejR06 0.264938 0.047352 5.595064* 
PptR06 0.222591 0.087033 2.557550** 

Pnymex(-1)R06 -0.058788 0.022973 -2.559038** 
EXjR06 -0.318818 0.171992 -1.853685*** 
AR(1) -0.194875 0.116380 -1.674462*** 

R-squared 0.538805 F-statistic 18.45883 
Adjusted R-squared 0.509616 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
2.498844 

Durbin-Watson stat 1.995507 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

0.018542 

S.E. of regression 0.555508 Ramsey RESET Test:F-
statistic 

2.689397 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 95 
*** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 90 

�"!��: �����������' 
 

��(!
*5���'����������"! 13 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.509616
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 
3 ��3�3
�2� 50.9616 ��� Durbin-Watson �"���������; 1.995507 � ������0��E���3��������5����� 
Autocorrelation 62����������
;�C���3�� Serial Correlation LM Test I��%#3��� F-Statistic � !��"
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���������; 0.018542 � ���E���3���������"C����"���� Serial Correlation �#����� ' ����;����
��!�%��3
�2� 95 

 
 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 2.498844 � !�����������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"���������"!��(
��5����� Heteroskedasticity 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 2.689397 � !��3
���������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 95 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
�������;�$��?  
 
 ���=2����5������?��C� 3 �$�6;;��C������0��E���3�������$�6;; Double Logarithm 
�����$�6;;	
������6;;���2
��"!�"�"!�E�%� 3 �$�6;;	
������ RU0506 �*����"�E'��;��5�"!�"
%���������'��������6;;���2
� (BLUE) ����"!�E�62������0
)5;�������2"!��6�2�	
�
�������*���6=��������#�C� 3 ��3�"�"!�E�0 ��3
�2� 98.3354 �
��������������5�)?	
������
6;;���2
��"!6���0 ���������(���E���"!��3
)5;��%�	3���3�623� �����6;;���2
�%��$�6;; 
Double Logarithm 	
������ RU0506 ��C�����"����	
�����
�%�#���������2���
���3� 2 ������
��� 62���������2����2(!
�	
���������'���������������6;;���2
�%�������2�2�� 1 
����������"!����������"!�"
5�)5*2��
�����2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 3 �(
 ��(!

�������*���6=��������#�C� 3 ������2�2�� 2 �����������2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 1 623������
%�3�������*���6=��������#�C� 3 ��2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 0.89217562�03��������
�2����2(!
���������2����2(!
�	
���������'���������������6;;���2
�%�������2�2�� 
1 ����������*5!�	 C��3
�2� 1 623������%�3�������*���6=��������#�C� 3 ��2"!��6�2�2�2��3
�2� 
0.97 
 

�����C�� ��	"�����������6;;���2
��"!�������������;����� RU0506 ��3����"C 
 
Ln(Pft06) = 1.501233 + 0.277279Ln(Pej06) + 0.272521Ln(Ppt06) +0.892175Ln(Pft(-2)06)                

+ 0.974869ε (-1)06        (53) 
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����� RU0507 
 
 =2����5������?	3
�$2����05�5��C� 3 �$�6;;	
������ RU0507 623�*;�������3������"!
6���0 ���������� D �"!�"
5�)5*2��
�������6=��������#�C� 3 ����� RU0507 ��3����"C 
 
������"! 14  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;;
������������� RU0507 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 24.21338 70.14385 0.345196 

Pej07 0.110201 0.021301 5.173532* 
EXus(-1)07 0.792723 0.399781 1.982892*** 
AR(2) 0.991080 0.029005 34.16936* 
MA(1) 0.984989 0.013656 72.12853* 

R-squared 0.991134     F-statistic 2319.663 
Adjusted R-squared 0.990707 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
2.225598 

Durbin-Watson stat 1.960408 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

2.277702 

S.E. of regression 0.387551 Ramsey RESET Test:  
F-statistic 

2.229333 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
*** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 90 

�"!��: �����������' 
 

��(!
*5���'����������"! 14 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.990707 
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 
3 ��3�3
�2� 99.0707 ��� Durbin-Watson �"���������; 1.960408 � !���
�$�%�#����"!�����0��E���3���
��5����� Autocorrelation � ����������
;�C���3�� Serial Correlation LM Test I��%#3��� F-



 

 

90 

Statistic � !��"���������; 2.277702 � ���E���3���������"C����"���� Serial Correlation �#����� ' 
����;������!�%��3
�2� 95 

 
 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 2.225598 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 2.229333 � !��3
���������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 95 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
�������;�$��? � �������
���	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
 
������"! 15  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;; Double Logarithm ����� RU0507 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 2.071540 0.661772 3.130292* 

Ln(Pej07) 0.319159 0.055278 5.773736* 
AR(1) 1.006990 0.014454 69.66907* 

R-squared 0.991409 F-statistic 5019.876 
Adjusted R-squared 0.991211 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
1.517102 

Durbin-Watson stat 1.996320 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

2.531189 

S.E. of regression 0.007126 Ramsey RESET:  
F-statistic 

1.957526 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
�"!��: �����������' 
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��(!
*5���'����������"! 15 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.991211 
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 
3 ��3�3
�2� 99.1211 ��� Durbin-Watson �"���������; 1.996320 � !���
�$�%�#����"!�����0��E���3���
�����5����� Autocorrelation � ����������
;�C���3�� Serial Correlation LM Test I��%#3��� F-
Statistic � !��"���������; 2.531189 � ���E���3���������"C����"���� Serial Correlation �#����� ' 
����;������!�%��3
�2� 95 
 
 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 1.517102 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 1.957526 � !��3
���������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 95 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
�������;�$��? � �������
���	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
 

������;�����6;;���2
��"!
�$�%��$�	
� Double Logarithm ��C� ����������5�)5���3����
6�����"��������������������(���E��	
����6��
5�����
���6����� �����C���������
6;;���2
��"!�����'�����3� ������0
)5;����3����"C ��(!
 �������*���6=��������#�C� 3 %�
�2�� TOCOM ����
;��(
����e��� �F �.�. 2005 ��2"!��6�2��*5!�	 C� �3
�2� 1 �����%�3����
���*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3�����
;��(
���"�������2"!��6�2��*5!�	 C�
�3
�2�0.256806 ��(!
�������*���6=��������#�C� 3 %��2���2�����%�����2"!��6�2��*5!�	 C�
�3
�2� 1 �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3���2"!��6�2�
�*5!�	 C��3
�2�0.268159 ��(!

����62���2"!����5�;����
 1 �
22?2������H������2�2�� 1 ���������

�
����2��3
�2� 1 �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3�
��2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 0.562952 ��(!

����62���2"!����5�;����
 100 ��� 6	N����	 C��3
�2� 1 
�����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3���2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 
0.385449 
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������"! 16  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;;�3
�2������2"!��6�2� ����� RU0507 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 0.027871 0.059563 0.467919 

PejR07 0.321121 0.051861 6.191952* 
Ppt(-1)R07 0.354034 0.110910 3.192090* 

Pnymex(-7)R07 -0.090472 0.033773 -2.678856* 
EXus(-2)R07 0.646228 0.316007 2.044979** 
AR(1) -0.258821 0.114890 -2.252761** 

R-squared 0.385064 F-statistic 9.518034 
Adjusted R-squared 0.344608 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
1.565857 

Durbin-Watson stat 1.953427 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

0.888653 

S.E. of regression 0.680107 Ramsey RESET Test:F-
statistic 

2.962556 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 95 

�"!��: �����������' 
 

��(!
*5���'����������"! 16 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.344608 
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 3 
��3�3
�2� 34.4608 ��� Durbin-Watson �"���������; 1.953427 � !���
�$�%�#����"!�����0��E���3������
��5����� Autocorrelation � ����������
;�C���3�� Serial Correlation LM Test I��%#3��� F-
Statistic � !��"���������; 0.888653 � !��"����3
���������5���5� ���E���3���������"C����"���� Serial 
Correlation ' ����;������!�%��3
�2� 95 
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 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 1.565857 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 2.962556 � !��3
���������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 95 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
�������;�$��? � �������
���	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
 
 ���=2����5������?��C� 3 �$�6;;��C������0��E���3�������$�6;; Double Logarithm 
�����$�6;;	
������6;;���2
��"!�"�"!�E�%� 3 �$�6;;	
������ RU0507 �*����"�E'��;��5�"!�"
%���������'��������6;;���2
� (BLUE) ����"!�E�62������0
)5;�������2"!��6�2�	
�
�������*���6=��������#�C� 3 ��3�"�"!�E�0 ��3
�2� 99.1211 �
��������������5�)?	
������
6;;���2
��"!6���0 ���������(���E���"!��3
)5;��%�	3���3�623� �����6;;���2
�%��$�6;;
Double Logarithm 	
������ RU0507 ��C�����"����	
�����
�%�#���������2���
���3� 1 ������
��� ����������"!�"
5�)5*2��
�����2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 3 �(
 03�����
���*���6=��������#�C� 3 ������2�2�� 1 �����������2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 1 623������%�3
�������*���6=��������#�C� 3 ��2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 1.006990  
 

�����C�� ��	"�����������6;;���2
��"!�������������;����� RU0507 ��3����"C 
 
Ln(Pft07) = 2.071540 + 0.319159Ln(Pej07) + 1.006990Ln(Pft(-1)07)    (54) 
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����� RU0508 
 
 =2����5������?	3
�$2����05�5��C� 3 �$�6;;	
������ RU0508 623�*;�������3������"!
6���0 ���������� D �"!�"
5�)5*2��
�������6=��������#�C� 3 ����� RU0508 ��3����"C 
 
������"! 17  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;;
������������� RU0508 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 1.053669 12.86599 0.081896 

Pej08 0.212378 0.021556 9.852270* 
Ppt08 -0.092378 0.040459 -2.283251** 
OI08 -0.016534 0.003738 -4.422829* 

Pnymex08 -0.099793 0.041391 -2.410971** 
EXus(-4)08 0.883659 0.337591 2.617546** 
AR(1) 0.715477 0.083071 8.612806* 

R-squared 0.994444 F-statistic 2267.079 
Adjusted R-squared 0.994005 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
0.757026 

Durbin-Watson stat 1.802045 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

0.628413 

S.E. of regression 0.473884 Ramsey RESET Test:  
F-statistic 

5.749609 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
  ** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 95 
�"!��: �����������' 
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��(!
*5���'����������"! 17 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.994005
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 3 
��3�3
�2� 99.4005 ��� Durbin-Watson �"���������; 1.802045 � !���
�$�%�#����"!�����0��E���3������
��5����� Autocorrelation � ����������
;�C���3�� Serial Correlation LM Test I��%#3���       F-
Statistic � !��"���������; 0.757026 � ���E���3���������"C����"���� Serial Correlation ' ����;
������!�%��3
�2� 95 

 
 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 1.635631 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 5.749609 � !������������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 95 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
����������;�$��? � ����
���������	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
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������"! 18  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;; Double Logarithm ����� RU0508 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 0.556506 0.549488 1.012772 

Ln(Pej08) 0.471306 0.055561 8.482602* 
Ln(Ppt(-4)08) 0.130024 0.037532 3.464315* 
Ln(T08) -0.060216 0.010663 -5.647166* 

Ln(Pcot(-1)08) 0.077247 0.041262 1.872134*** 
AR(1) 0.912958 0.037602 24.27960* 

R-squared 0.995614 F-statistic 3496.128 
Adjusted R-squared 0.995330 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
3.132730 

Durbin-Watson stat 2.067166 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

0.124597 

S.E. of regression 0.007145 Ramsey RESET:  
F-statistic 

3.307489 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
*** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 90 

�"!��: �����������' 
 

��(!
*5���'����������"! 18 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.995330
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 
3 ��3�3
�2� 99.5330 ��� Durbin-Watson �"���������; 2.067166 � !���
�$�%�#����"!�����0��E���3���
�����5����� Autocorrelation � ����������
;�C���3�� Serial Correlation LM Test I��%#3��� F-
Statistic � !��"���������; 0.124597 � ���E���3���������"C����"���� Serial Correlation ' ����;
������!�%��3
�2� 95 
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 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 3.132730 � !�����������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"���������"! 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 3.307489 � !������������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 95 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
����������;�$��? � ����
���������	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
 

������;�����6;;���2
��"!
�$�%��$�	
� Double Logarithm ��C� ����������5�)5���3����
6�����"��������������������(���E��	
����6��
5�����
���6����� �����C���������
6;;���2
��"!�����'�����3� ������0
)5;����3����"C ��(!
 �������*���6=��������#�C� 3 %�
�2�� TOCOM ����
;��(
��5����� �F �.�. 2005 ��2"!��6�2��*5!�	 C� �3
�2� 1 �����%�3����
���*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3�����
;��(
���"�������2"!��6�2��*5!�	 C�
�3
�2�0.471306 ��(!
�������*���6=��������#�C� 3 %��2���2�����%���������2�2�� 4 ������
�����2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 1 �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3������
2�����3���2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2�0.130024 ��(!
������2�����2(
��
�����
;�5��3�2�2��3
�2� 
1 �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3���2"!��6�2��*5!�	 C��3
�
2� 0.060216 ��(!
�����C������5;�(C
	��2�����3��2�� TOCOM ����
;��(
��5����� �.�. 2005 
������2�2�� 1 ����������*5!�	 C��3
�2� 1 �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3�
�����2�����3���2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 0.077247 
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������"! 19  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;;�3
�2������2"!��6�2� ����� RU0508 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 0.801780 0.179234 4.473368* 

PejR08 0.378475 0.044850 8.438613* 
T08 -0.006609 0.001918 -3.446367* 

PnymexR08 -0.076019 0.026905 -2.825430* 
OI2R08 0.000217 6.45E-05 3.369119* 
AR(1) -0.776537 0.073805 -10.52148* 
MA(1) 0.976424 0.013159 74.20239* 

R-squared 0.629486 F-statistic 22.36954 
Adjusted R-squared 0.601346 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
1.433634 

Durbin-Watson stat 2.034482 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

0.121953 

S.E. of regression 0.684911 Ramsey RESET Test: 
F-statistic 

2.983734 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
�"!��: �����������' 
 

��(!
*5���'����������"! 19 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.601346
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 
3 ��3�3
�2� 60.1346 ��� Durbin-Watson �"���������; 2.034482 � !���
�$�%�#����"!�����0��E���3���
�����5����� Autocorrelation � ����������
;�C���3�� Serial Correlation LM Test I��%#3��� F-
Statistic � !��"���������; 3.869452 � ���E���3���������"C����"���� Serial Correlation ' ����;
������!�%��3
�2� 95 
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 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 1.433634 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 2.983734 � !��3
���������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 95 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
�������;�$��? � �������
���	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
 

���=2����5������?��C� 3 �$�6;;��C������0��E���3�������$�6;;�3
�2����
��2"!��6�2������$�6;;	
������6;;���2
��"!�"�"!�E�%� 3 �$�6;;	
������ RU0508 �*����"
�E'��;��5�"!�"%���������'��������6;;���2
� (BLUE) ����"!�E�62������0
)5;�����
��2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 3 ��3�3
�2� 60.1346 � ������0
)5;�����
�������5�)5�	
������6;;���2
�%��$�6;;	
��3
�2������2"!��6�2���3����"C ��(!
����
���*���6=��������#�C� 3 %��2�� TOCOM ����
;��(
��5����� �.�. 2005 �"!���"�;��"�;��;
�����������
���3� �*5!�	 C��3
�2� 1 �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET 
��2"!��6�2�I�����"�;��"�;��;������
���3� 1 ����������*5!�	 C��3
�2� 0.378475 ��(!
������2�
����2(
��
�����
;�5��3�2�2�I�����"�;��"�;��;�����������
���3�2�2��3
�2� 1 623������
%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET ��2"!��6�2�I�����"�;��"�;��;������
���3� 
1 ����������*5!�	 C��3
�2� 0.006609 ��(!
�����C������5;%��2���2��������?��2"!��6�2�I��
���"�;��"�;��;�����
���3� 1 ����������*5!�	 C��3
�2� 1 623������%�3�������*���6=��������
#�C� 3 %��2�� AFET ��2"!��6�2�I�����"�;��"�;��;������
���3� 1 ���������2�2��3
�2� 
0.076019 ��(!
��������������3�������2���
���2"!��6�2�I�����"�;��"�;��;�����
���3� 1 ���
�������*5!�	 C��3
�2� 1 623� �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET ��2"!��6�2�
I�����"�;��"�;��;������
���3� 1 ����������*5!�	 C��3
�2� 0.000217 �
������C�623�����"����
���*���6=��������#�C� 3 %�������2�2�� 1 ����������"!����������"!�"
5�)5*2��
�����2"!��6�2�
	
������(
 ��(!
�������*���6=��������#�C� 3 ��2"!��6�2�I�����"�;��"�;��;�����������
�
��3� 1 ��������� %�������2� 1 ����������*5!�	 C��3
�2� 1 �����%�3�������*���6=��������#�C� 
3 %��2�� AFET ��2"!��6�2�I�����"�;��"�;��;������
���3� 1 ���������2�2��3
�2� 
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0.776537 62������2����2(!
�	
����*����'?��������6;;���2
���2"!��6�2�I��
���"�;��"�;��;�����������
���3��3
�2� 1 �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2�� 
AFET ��2"!��6�2�I�����"�;��"�;��;������
���3� 1 ����������*5!�	 C��3
�2� 0.976424 
 

�����C�� ��	"�����������6;;���2
��"!�������������;����� RU0508 ��3����"C 
 
PftR08 = 0.801780 + 0.378475PejR08 + 0.000217(OI

2
R08) - 0.006609T08 - 0.076019PnymexR08 -

0.776537Pft(-1)R08 + 0.976424ε (-1)08      (55) 
 
����� RU0509 
 
 =2����5������?	3
�$2����05�5��C� 3 �$�6;;	
������ RU0509 623�*;�������3������"!
6���0 ���������� D �"!�"
5�)5*2��
�������6=��������#�C� 3 ����� RU0509 ��3����"C 
 

��(!
*5���'����������"! 20 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.995171
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 3 
��3�3
�2� 99.5171 ��� Durbin-Watson �"���������; 1.470254 � !���
�$�%�#����"!��������0��E���3���
��5����� Autocorrelation ��(
��� � ����������
;�3�� Serial Correlation LM Test I��%#3���   
F-Statistic � !��"���������; 8.153423 � ���E���3���������"C�"���� Serial Correlation ' ����;����
��!�%��3
�2� 95 
 
 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 1.564977 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
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������"! 20  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;;
������������� RU0509 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 4.301634 17.09921 0.251569 

Pej09 0.242006 0.018609 13.00513* 
Ppt(-1)09 -0.034726 0.020775 -1.671544*** 
T09 -0.038913 0.013735 -2.833124* 
OI09 -0.006318 0.002806 -2.251331** 
Pcot09 -0.000181 9.18E-05 -1.969935*** 

Pnymex09 -0.074659 0.043126 -1.731190*** 
EXus(-1)09 0.760416 0.401340 1.894693*** 
AR(2) 0.793479 0.102124 7.769787* 
MA(1) 0.823999 0.092054 8.951285* 

R-squared 0.995614 F-statistic 2244.832 
Adjusted R-squared 0.995171 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
1.564977 

Durbin-Watson stat 1.470254 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

8.153423 

S.E. of regression 0.504243 Ramsey RESET Test:  
F-statistic 

25.24583 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 95 
*** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 90 

�"!��: �����������' 
 
=2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 

RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 25.24583 � !������������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 95 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
����������;�$��? � ����
���������	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
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������"! 21  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;; Double Logarithm ����� RU0509 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C -1.723479 0.930575 -1.852058*** 

Ln(Pej09) 0.661745 0.046043 14.37244* 
Ln(T09) -0.027551 0.006243 -4.412843* 

Ln(Pnymex09) -0.100413 0.037436 -2.682278* 
Ln(EXus(-1)09) 0.787206 0.256124 3.073537* 

AR(2) 0.844828 0.061381 13.76361* 
MA(1) 0.971802 0.016907 57.47809* 

R-squared 0.995736 F-statistic 3580.611 
Adjusted R-squared 0.995458 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
1.953507 

Durbin-Watson stat 1.852302 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

0.963840 

S.E. of regression 0.008261 Ramsey RESET:  
F-statistic 

6.716889 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
*** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 90 

�"!��: �����������' 
 

��(!
*5���'����������"! 21 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.995458
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 3 
��3�3
�2� 99.5458 ��� Durbin-Watson �"���������; 1.852302 � !���
�$�%�#����"!�����0��E���3������
��5����� Autocorrelation 623����������
;�C���3�� Serial Correlation LM Test I��%#3���    F-
Statistic � !��"���������; 0.963840 � ���E���3���������"C����"���� Serial Correlation ' ����;
������!�%��3
�2� 95 
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 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 1.953507 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 6.716889 � !��3
���������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 99 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
�������;�$��? � �������
���	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
 

������;�����6;;���2
��"!
�$�%��$�	
� Double Logarithm ��C� ����������5�)5���3����
6�����"��������������������(���E��	
����6��
5�����
���6����� �����C���������
6;;���2
��"!�����'�����3� ������0
)5;����3����"C ��(!
 �������*���6=��������#�C� 3 %�
�2�� TOCOM ����
;��(
�������� �F �.�. 2005 ��2"!��6�2��*5!�	 C� �3
�2� 1 �����%�3����
���*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3�����
;��(
���"�������2"!��6�2��*5!�	 C�
�3
�2�0.661745 ��(!
������2�����2(
��
�����
;�5��3�2�2��3
�2� 1 �����%�3�������*���
6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3���2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 0.027551 ��(!
����
�C������5;�2���2��������?�*5!�	 C��3
�2� 1 �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2�� 
AFET  ��2"!��6�2�2�2��3
�2� 0.100413 62���(!

����62���2"!����5�;����
 1 �
22?2������H
%�������2�2�� 1 ���������6	N����	 C��3
�2� 1 �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2��
�5��3������2�����3���2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 0.787206 
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������"! 22  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;;�3
�2������2"!��6�2� ����� RU0509 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 0.092518 0.084911 1.089587 

PejR09 0.613593 0.045259 13.55724* 
Ppt(-1)R09 -0.037906 0.014635 -2.590162* 
EXus(-1)R09 0.490562 0.246373 1.991135** 
AR(5) -0.351231 0.109620 -3.204071* 
MA(2) 0.305125 0.105444 2.893710* 

R-squared 0.709595 F-statistic 43.49378 
Adjusted R-squared 0.693280 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
1.397332 

Durbin-Watson stat 1.830962 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

0.737616 

S.E. of regression 0.831363 Ramsey RESET Test:F-
statistic 

0.668956 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 95 

�"!��: �����������' 
 

��(!
*5���'����������"! 22 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.693280 
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 
3 ��3�3
�2� 69.3280 ��� Durbin-Watson �"���������; 1.830962 � !���
�$�%�#����"!�����0��E���3���
�����5����� Autocorrelation 623����������
;�C���3�� Serial Correlation LM Test I��%#3���    
F-Statistic � !��"���������; 0.737616 � ���E���3���������"C����"���� Serial Correlation ' ����;
������!�%��3
�2� 95 
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 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 1.397332 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 0.668956 � !��3
���������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 95 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
�������;�$��? � �������
���	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
 

���=2����5������?��C� 3 �$�6;;��C������0��E���3�������$�6;;2
��25) ������$�6;;
	
������6;;���2
��"!�"�"!�E�%� 3 �$�6;;	
������ RU0509 �*����"�E'��;��5�"!�"%����
�����'��������6;;���2
� (BLUE) ����"!�E�62������0
)5;�������2"!��6�2�	
�����
���*���6=��������#�C� 3 ��30 ��3
�2� 99.5458 62��
������������	
�����������5�)5��"!
6���0 ���������(���E��623� ����"������"!�����������6=��������%�������2�2�� 1 62� 2 ������
�������������"!�"
5�)5*2��
�����2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 3 �3�� I�������0

)5;����3����"C ��(!
�������*���6=��������#�C� 3 ������2�2�� 1 �����������2"!��6�2��*5!�	 C�
�3
�2� 1 �����%�3�������6=��������#�C� 3 ��2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 0.92 ��(!
�������*���
6=��������#�C� 3 ������2�2�� 2 �����������2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 1 �����%�3�������6=��
������#�C� 3 ��2"!��6�2�2�2��3
�2� 0.92 �
������C�����"������������2(!
������������'
�������*���6=���������3�������6;;���2
� %�������2� 1 �������������������"!�"
5�)5*2��

�����2"!���������*���6=��������#�C� 3 �3���2����(
 ��������2����2(!
������������'����
���*���6=��������#�C� 3 �3�������6;;���2
�%�����2�� 1 �����������2"!��6�2��*5!�	 C��3
�
2� 1 �����%�3�������6=��������#�C� 3 ��2"!��6�2�2�2��3
�2� 0.97 
 

�����C�� ��	"�����������6;;���2
��"!�������������;����� RU0509 ��3����"C 
 
Ln(Pft09) = -1.723479 + 0.661745Ln(Pej09) - 0.0275507Ln(T09) - 0.100413Ln(Pnymex09)              

+ 0.787206Ln(EXus(-1)09) + 0.844828Ln(Pft(-1)09) + 0.971802ε (-1)09  (56) 
 



 

 

106 

����� RU0510 
 
 =2����5������?	3
�$2����05�5��C� 3 �$�6;;	
������ RU0510 623�*;�������3������"!
6���0 ���������� D �"!�"
5�)5*2��
�������6=��������#�C� 3 ����� RU0510 ��3����"C 
 
������"! 23  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;;
������������� RU0510 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 21.10080 2.986725 7.064861* 

Pej10 0.254311 0.014849 17.12684* 
T10 -0.048312 0.009350 -5.167198* 

AR(1) 0.748014 0.077276 9.679729* 
MA(1) 0.560250 0.094756 5.912553* 

R-squared 0.993317 F-statistic 3381.368 
Adjusted R-squared 0.993023 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
2.044296 

Durbin-Watson stat 2.095314 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

0.739269 

S.E. of regression 0.608857 Ramsey RESET Test:  
F-statistic 

1.681819 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
�"!��: �����������' 
 

��(!
*5���'����������"! 23 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.993023
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 3 
��3�3
�2� 99.3023 ��� Durbin-Watson �"���������; 2.095314 � !���
�$�%�#����"!�����0��E���3������
��5����� Autocorrelation 623����������
;�C���3�� Serial Correlation LM Test I��%#3���    F-
Statistic � !��"���������; 0.739269 � ���E���3���������"C����"���� Serial Correlation ' ����;
������!�%��3
�2� 95 
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 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 2.044296 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 1.681819 � !��3
���������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 95 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
�������;�$��? � �������
���	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
 
������"! 24  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;; Double Logarithm ����� RU0510 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C -2.845729 0.501472 -5.674758* 

Ln(Pej10*EXj10) 1.026282 0.032805 31.28434* 
Ln(QS(-2)10) -0.008112 0.001339 -6.058515* 
Ln(Pcot10) -0.192530 0.043235 -4.453099* 
AR(1) 0.518475 0.145407 3.565671* 
MA(1) 0.978973 0.026334 37.17460* 

R-squared 0.996154 F-statistic 1761.199 
Adjusted R-squared 0.995588 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
0.770114 

Durbin-Watson stat 2.186263 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

1.632783 

S.E. of regression 0.007229 Ramsey RESET:  
F-statistic 

21.28728 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
*** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 90 

�"!��: �����������' 
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��(!
*5���'����������"! 24 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.995588
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 
3 ��3�3
�2� 99.5588 ��� Durbin-Watson �"���������; 2.186263 � !���
�$�%�#����"!�����0��E���3���
�����5����� Autocorrelation 623����������
;�C���3�� Serial Correlation LM Test I��%#3��� F-
Statistic � !��"���������; 1.656980 � ���E���3���������"C����"���� Autocorrelation �#����� ' 
����;������!�%��3
�2� 95 
 
 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 0.770114 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 21.28728 � !������������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 95 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
����������;�$��? � ����
���������	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
 

������;�����6;;���2
��"!
�$�%��$�	
� Double Logarithm ��C� ����������5�)5���3����
6�����"��������������������(���E��	
����6��
5�����
���6����� �����C���������
6;;���2
��"!�����'�����3� ������0
)5;����3����"C ��(!
 �������*���6=��������#�C� 3 %�
�2�� TOCOM ����
;��(
��E2��� �F �.�. 2005 �$'��;
����62���2"!����5�;����
 100 ��� � �
��������	
����*���6=��������#�C� 3 %��2�� TOCOM �"!������5�;�� ��2"!��6�2��*5!�	 C��3
�
2� 1 �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3�����
;��(
���"�����
��2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 1.026282 ��(!
=2�����5��'�(C
	�����*���6=��������#�C� 3 %� 3 
�2���2��	
���� %�������2�2�� 2 ���������2�2��3
�2� 1 �����%�3�������*���6=��������
#�C� 3 %��2���5��3������2�����3���2"!��6�2��*5!�	 C��3
�2� 0.008112 62���(!
�����C������5;
�(C
	��2�����3�%��2�� TOCOM ����
;��(
��E2��� �.�. 2005 2�2��3
�2� 1 �����%�3����
���*���6=��������#�C� 3 %��2���5��3������2�����3���2"!��6�2�2�2��3
�2� 0.192530  
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������"! 25  =2��������'�����6;;���2
�%��$�6;;�3
�2������2"!��6�2� ����� RU0510 
 

���6��
5��� ����������5�)5� �����;"!���;�����H�� t-Statistic 
C 0.029515 0.133168 0.221638 

PejR10 0.806015 0.019764 40.78252* 
PcotR10 -0.113103 0.040954 -2.761708* 

PnymexR10 -0.100656 0.030001 -3.355100* 
QS(-1)R10 0.004378 0.001065 4.110758* 
EXjR10 0.445748 0.231681 1.923976*** 
AR(1) -0.532530 0.092736 -5.742431* 
MA(1) 0.977090 0.018478 52.87963* 

R-squared 0.729719 F-statistic 33.16963 
Adjusted R-squared 0.707719 White Heteroskedasticity 

Test: F-Statistic 
1.432776 

Durbin-Watson stat 2.084772 Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test: 
F-statistic 

0.363689 

S.E. of regression 0.965187 Ramsey RESET Test:F-
statistic 

0.000594 

�������E: * 6���0 �����;������!�%��3
�2� 99 
*** 6���0 �����;������!�%��3
�2� 90 

�"!��: �����������' 
 

��(!
*5���'����������"! 25 *;�������������5�)5�	
��������5�%��"���������; 0.707719
6���������6��
5���%�����������0
)5;�������2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 3 
��3�3
�2� 70.7719 ��� Durbin-Watson �"���������; 2.084772 � !���
�$�%�#����"!�����0��E���3������
��5����� Autocorrelation 623����������
;�C���3�� Serial Correlation LM Test I��%#3���         
F-Statistic � !��"���������; 0.363689 � ���E���3���������"C����"���� Serial Correlation �#����� ' 
����;������!�%��3
�2� 95 
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 =2������
;�����N�����6������	
��2����2(!
��"������"!������;�E�����������3��
�5)" White Heteroskedasticity Test *;������ F-statistic �"!�����'��3�"��� 1.432776 � !��3
��������
�5��� ' ����;�����#(!
��!��3
�2� 95 � ��
���;����5H����� ����6������	
��������
�2����2(!
��"������"! 
 
 =2������
;�����N�����K2"!�	
���������2����2(!
��"���������;�$��?�3���5)" Ramsey 
RESET Test *;������ F-statistic �"!�����'��3 �"���������; 0.000594 � !��3
���������5��� ' ����;
������!�%��3
�2� 95 6������������"C�"����K2"!�	
���������2����2(!
�������;�$��? � �������
���	
�������	
�2���'��"!�"%���������'��������6;;���2
� 
 

���=2����5������?��C� 3 �$�6;;��C������0��E���3�������$�6;;
�������������$�6;;
	
������6;;���2
��"!�"�"!�E�%� 3 �$�6;;	
������ RU0510 �*����"�E'��;��5�"!�"%����
�����'��������6;;���2
� (BLUE) ����"!�E�62������0
)5;�������2"!��6�2�	
�����
���*���6=��������#�C� 3 ��3����"!�E�0 ��3
�2� 99.3023 � ����%�3�����0
)5;����������	
�
����������5�)5���3��� ��(!
�������*���6=��������#�C� 3 %��2�� TOCOM ����
;��(
��E2��� 
�.�. 2005 �*5!�	 C� 1 ��� �����%�3�������*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET  ����
;��(
�
��"������"�����*5!�	 C� 0.254311 ;�� ��(!
��������2(
��
�����
;�5��3����6��2�2� 1 ��������
%�3�������*���6=��������#�C��*5!�	 C� 0.048312 ;�� ��(!
�������*���6=��������#�C� 3 %�
������2�2�� 1 ����������*5!�	 C� 1 ;��623������%�3�������*���6=��������#�C� 3 �*5!�	 C� 
0.748014 ;�� 62���(!
��������2����2(!
������������'�������*���6=��������#�C� 3 ���
�����6;;���2
��*5!�	 C� 1 ;��623������%�3�������*���6=��������#�C� 3 �*5!�	 C� 0.560250 
;�� 
 

�����C�� ��	"�����������6;;���2
��"!�������������;����� RU0510 ��3����"C 
 
Pft10 = 21.100795 + 0.254311Pej10*EXj10 - 0.048312T10 + 0.748014Pft(-1)10 + 0.560250ε (-1)10 (57) 
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�����"! 2 =2����5������?����05�5��"!����;�$�6;;��������*����'? 
  
 %������"! 2 �"C�������� �������5����*����'?�"!�������������;�������*���6=��
������#�C� 3 %��2�� AFET �3�����*5���'���������2����2(!
�%��$�6;;���� D ���=2���
�5������?��
���"C 
 
 ����� RU0505 
 
������"! 26  ������"�;��"�;��������2����2(!
�������*����'?	
������ RU0505 
 

��������2����2(!
� 
�5)"���*����'? 

MSE RMSE MAD MAPE 

�����6;;���2
��"!�����'��3 0.051786 0.227564 0.18352 0.375427 

Single Exponential Smoothing 0.273263 0.522746 0.298154 0.607895 

Double Exponential Smoothing 0.160562 0.400702 0.28609 0.586501 

Hodrick-Prescott Filter 0.097908 0.312902 0.224736 0.460534 

�"!��: �����������' 
 
 ���������"! 26 %������ RU0505 ��C���(!
*5���'�0 ���������2����2(!
����� D ����N�
��3�����������2����2(!
���������6;;���2
��"!�����'��3 �"�����2����2(!
��3
��"!�E���(!

���"�;��"�;��;�5)"���*����'?%�6;;
(!� D �(
�"��� MSE ���� 0.051786 ��� RMSE ���� 0.227564 
��� MAD ���� 0.18352 62���� MAPE ���� 0.375427 � ���E���3������*����'?�3�������
6;;���2
��"!�����'��3 �����5)"����"!�"�"!�E�������;����� RU0505 �*�����������2����2(!
���C� 
4 ����6���0 �����;�����2����2(!
��"!�3
��"!�E�%��5������"����� 
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����� RU0506 
 
������"! 27  ������"�;��"�;��������2����2(!
�������*����'?	
������ RU0506 
 

��������2����2(!
� 
�5)"���*����'? 

MSE RMSE MAD MAPE 

�����6;;���2
��"!�����'��3 3.07E-05 0.005545 0.004067 0.104032 

Single Exponential Smoothing 6.5E-05 0.008064 0.005401 0.138463 

Double Exponential Smoothing 6.5E-05 0.008064 0.005401 0.138463 

Hodrick-Prescott Filter 3.81E-05 0.006169 0.004711 0.1209 

�"!��: �����������' 
 
 ���������"! 27 %������ RU0506 ��C���(!
*5���'�0 ���������2����2(!
����� D ����N�
��3�����������2����2(!
���������6;;���2
��"!�����'��3�"�����2����2(!
��3
��"!�E���(!

���"�;��"�;��;�5)"���*����'?%�6;;
(!� D �(
�"��� MSE ���� 0.00000307 ��� RMSE ���� 
0.005545 ��� MAD ���� 0.004067 62���� MAPE ���� 0.104032 � ���E���3������*����'?�3��
�����6;;���2
��"!�����'��3 �����5)"����"!�"�"!�E�������;����� RU0506 �*����������
�2����2(!
���C� 4 ����6���0 �����;�����2����2(!
��"!�3
��"!�E�%��5������"����� 
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����� RU0507 
 
������"! 28  ������"�;��"�;��������2����2(!
�������*����'?	
������ RU0507 
 

��������2����2(!
� 
�5)"���*����'? 

MSE RMSE MAD MAPE 

�����6;;���2
��"!�����'��3 4.91E-05 0.007006 0.004848 0.122183 
Single Exponential Smoothing 0.000106 0.010314 0.006233 0.158232 
Double Exponential Smoothing 6.68E-05 0.00817 0.006063 0.153349 
Hodrick-Prescott Filter 4.58E-05 0.006764 0.005031 0.127066 
�"!��: �����������' 
 

���������"! 28 %������ RU0507 ��C���(!
*5���'�0 ���������2����2(!
����� D ����N�
��3�����������2����2(!
�������*����'?�3��������;%�3��"�;����5)"	
��
��5��?62��*��
�
��? �"�����2����2(!
��3
��"!�E���(!
���"�;��"�;��;�5)"���*����'?%�6;;
(!� D �(
�"��� MSE 
���� 0.00000458 ��� RMSE ���� 0.006764 62���� MAPE ���� 0.127066 6��������;��� MAD 623�
��C� ���*����'?��������6;;���2
�%�3��� MAD �"!�!�������(
�"��� MAD ���� 0.004848 %�	'�
�"!���*����'?�3��������;%�3��"�;����5)"	
��
��5��?62��*���
��?�"��� MAD ���� 0.005031 
� ���E���3������*����'?�3��������;%�3��"�;����5)"	
��
��5��?62��*���
��?�����5)"����"!�"
�"!�E�������;����� RU0507 �*����"6��I�3��"!��%�3��������2����2(!
��!���"!�E� 
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����� RU0508 
 
������"! 29  ������"�;��"�;��������2����2(!
�������*����'?	
������ RU0508 
 

��������2����2(!
� 
�5)"���*����'? 

MSE RMSE MAD MAPE 

�����6;;���2
��"!�����'��3 0.205626 0.453461 0.332791 0.595298 

Single Exponential Smoothing 0.475572 0.689617 0.44704 0.777993 

Double Exponential Smoothing 0.326242 0.571176 0.391694 0.697455 

Hodrick-Prescott Filter 0.257978 0.507915 0.339827 0.605778 

�"!��: �����������' 
 

���������"!%������ RU0508 ��C���(!
*5���'�0 ���������2����2(!
����� D ����N���3���
��������2����2(!
���������6;;���2
��"!�����'��3�"�����2����2(!
��3
��"!�E���(!

���"�;��"�;��;�5)"���*����'?%�6;;
(!� D �(
�"��� MSE ���� 0.205626 ��� RMSE ���� 0.453461 
��� MAD ���� 0.332791 62���� MAPE ���� 0.595298 � ���E���3������*����'?�3�������
6;;���2
��"!�����'��3 �����5)"����"!�"�"!�E�������;����� RU0508 �*�����������2����2(!
���C� 
4 ����6���0 �����;�����2����2(!
��"!�3
��"!�E�%��5������"����� 
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����� RU0509 
 
������"! 30  ������"�;��"�;��������2����2(!
�������*����'?	
������ RU0509 
 

��������2����2(!
� 
�5)"���*����'? 

MSE RMSE MAD MAPE 

�����6;;���2
��"!�����'��3 0.647512 0.804681 0.620541 N/A 

Single Exponential Smoothing 2.009165 1.41745 1.018195 N/A 

Double Exponential Smoothing 2.051727 1.432385 1.03021 N/A 

Hodrick-Prescott Filter 1.375303 1.172733 0.862464 N/A 

�������E: ��� MAPE ��������0�����'��3 
�"!��: �����������' 
 

���������"! 30 %������ RU0509 ��C���(!
*5���'�0 ���������2����2(!
����� D ����N�
��3�����������2����2(!
���������6;;���2
��"!�����'��3�"�����2����2(!
��3
��"!�E���(!

���"�;��"�;��;�5)"���*����'?%�6;;
(!� D �(
�"��� MSE ���� 0.647512 ��� RMSE ���� 0.804681 
��� MAD ���� 0.620541 62���� MAPE ��������0�����'��3�*���%�;������������"���������; 0 
� ���������0���3
�2�	
������2����2(!
���3 �����������2����2(!
���C� 3 ���� ������0��E�
��3������*����'?�3�������6;;���2
��"!�����'��3 �����5)"����"!�"�"!�E�������;����� RU0509 
�*�����������2����2(!
���C� 3 ����6���0 �����;�����2����2(!
��"!�3
��"!�E�%��5������"����� 
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����� RU0510 
 
������"! 31  ������"�;��"�;��������2����2(!
�������*����'?	
������ RU0510 
 

��������2����2(!
� 
�5)"���*����'? 

MSE RMSE MAD MAPE 

�����6;;���2
��"!�����'��3 0.351399 0.592789 0.434497 0.725617 

Single Exponential Smoothing 1.290071 1.135813 0.740172 1.206833 

Double Exponential Smoothing 1.242658 1.114746 0.778216 1.257769 

Hodrick-Prescott Filter 0.838671 0.91579 0.634039 1.018815 

�"!��: �����������' 
 

���������"! 31 %������ RU0510 ��C���(!
*5���'�0 ���������2����2(!
����� D ����N�
��3�����������2����2(!
���������6;;���2
��"!�����'��3�"�����2����2(!
��3
��"!�E���(!

���"�;��"�;��;�5)"���*����'?%�6;;
(!� D �(
�"��� MSE ���� 0.351399 ��� RMSE ���� 0.592789 
��� MAD ���� 0.434497 62���� MAPE ���� 0.725617 � ���E���3������*����'?�3�������
6;;���2
��"!�����'��3 �����5)"����"!�"�"!�E�������;����� RU0510 �*�����������2����2(!
���C� 
4 ����6���0 �����;�����2����2(!
��"!�3
��"!�E�%��5������"����� 
 



����� 5 

 

����<
����/�#������ 

 
;���E����=2����5������?	3
�$2 

 
 �2�� AFET ��;��������2��
�E*��)?�"!��h���������0 ��5C��F *.�. 2548 ��3������ �"
*(C�H������������������=$3=25����*���62����

�
����;�� !�	
�I2� I���"�2���"!�����2��

3��
5���;�2�� AFET �(
�2�� TOCOM � !��2���"C�����2���2�����	
��5��3����*��� ��(
=$3
6���$����*������%����"!�E��"!�"����(C
	��2�����3����*���%�I2� �2�� AFET � ���3������
�$�6;;	
�=25�&�'>?%�3�"2���'����(
���;�2�� TOCOM �*(!
%�3������
���%#3��������
3��
5�
�����2(!
����	
����� (�$&��=��� 	.) 
 
 �������5������?	3
�$2��C����%�����5������C��"C�����0��E�=2����5���������E������?��C� 
2 �������(
 ����5������?��������"!�"
5�)5*2��
�������*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET 
62��$�6;;�����*����'?�"!���������3�(
 
 
������"!�"
5�)5*2��
������*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET  
 
 ������"!�"
5�)5*2��
�������*���%��2�� AFET ��C� �"�����%��3������ D �2�������� !�
����2"!��6�2��������2�62��0�����'?�"!���2��E���;�$3%�6��2�#���	'� �#��	3
�$2��"!����;
�����C������5;%��2��I2� �����C�� ������0��E���������� D ��3����"C 
 

1. ������������*���6=��������#�C� 3 %��2�� TOCOM ����������"!�������"!�E� �"!�"

5�)5*2��
�����2"!��6�2�	
��������*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET  %��E������ 
��C�6������� RU050 0 ������ RU0510 62�%��E���������6;;
�����"�������������05�5 
�
������C�2���'��������*��)?��;�������*���6=��������#�C� 3 %��2�� AFET 6;;����"
������2�2�� 62�%�����������5�623��2��I���"���
�I��5�"C�
���?�#��?��C� ��h��2���"!��h����
�����C�6����2� 9.00 �. 0 � 11.00 �. 62� 12.30 �. 0 � 3.30 �. (�����2�%��3
�05!�) ��(
������2�
%�����������(
 7.00 �. 0 � 9.00 �. 62� 10.30 �. 0 � 12.30 �. ����N���3��� �2�� TOCOM ��C�



 

 

118 

��h���
���������� 2 #�!�I�� � �����������E�"!���%�3���2��E�%��2�� AFET %#3����%��2��  
TOCOM ����	3
�$2������%����;��#"C0 ������2"!��6�2�����%�6��2���� 
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;�5��� �"*�
��"� ������ 
202 
�����2
�
��
�?� #�C� 12 0.��#��&5��� �3��	��� �3��	��� ��E���*z 10320  
I����*�? 02 646-711-3 I����� 02 694-1881 ;�5��� )������ ������ 
159/25 #�C� 16 
�������5��5�������
�? 0.�E	E��5� 21 (
I��) �2
�������(
 ��y�� ��E���*z 
10110  
I����*�? 02 204-2211 I����� 02 260-2727 
��N;���?: www.thaiag.com  

 
;�5��� 
�$���Jh���
�?������5C� ������ 

1244-50 0.������ ���*��)���? ���*��)���? ��E���*z 10100 
I����*�? 02 686-8100 I����� 02 686-8268 ;�5��� Jh���
�? 
��5 ���� ������ 
889 
��������"�" �3
� 163 #�C� 16 0.��)�%�3 �	���)� ���.10120 
I����*�? 02 673-9727 I����� 02 673-9736 
��N;���?: www.fat.co.th   

 
;�5��� 6
N�I��?� �
N���
�?�*�?� ������ 

238/10 0.��#��&5��� �3��	��� �3��	��� ��E���*z 10310 
I����*�? 02 695-4888 I����� 02 692-6746 
��N;���?: www.agrow.co.th  

 
;�5��� �
.�
N�.�". (���62��?) ������ 

#�C� 21 �3
� 1204 
���� EXIM 0.*�2I�)5� ������%� *���� ��E���*z 10400 
I����*�? 02 619-5533, 02 619-5989 I����� 02 279-5946 
��N;���?: www.antfutures.com  

 
;�5��� ��
�?#�!� Jh���
�?� ������ 

#�C� 2 
����6����?�#������������
�? 215 0.������# 6	�����*��)���? �	����*��)���? 
��E���*z 10100 
I����*�? 02 622-4494 I����� 02 622-4409 
��N;���?: www.merchantfutures.com  
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;�5��� ���3� Jh���
�?� ������  

#�C� 22 
����6���h�
2 �����
�? 

2�"��!��*2� 87/1 0���5��E 2E�*5�" ��E���� ��E���*z 10330 
I����*�? 02 654-3900 I����� 02 654-3911 
��N;���?: www.hongta.co.th 

 
;�5��� *�y�������2�����3� ������ 

33/84 #�C� 17 
�����
22?���"������
�? 0.�E����? �E�5����? ;����� ��E���*z 10500 
I����*�? 02 632-8826-9 I����� 02 632-8825 
��N;���?: www.pafutures.com  

 
;�5��� 6
I����2�? ������ 

209 �"�5������
�? #�C� 9 �E	E��5� 21 (
I��) 6	���2
�������(
 �	���y�� ���. 10110 
I����*�? 02 664-4050 I����� 02 664-4030 
��N;���?: www.agrowealth.com 

 
;�5��� I�2;
2 
�I�� ���� ������ 

798/3 
����'�H&$�5 0.���5���E� �2���3
� ���*��)���? ��E���*z 10100 
I����*�? 02 639-8060-2 I����� 02 639-8063 
��N;���?: www.gat.co.th  

 
;�5��� ���5� ������ 

92/1 �.�E	E��5� 31 0.�E	E��5� �2
�������(
 ��y�� ��E���*z 10110 
I����*�? 02 662-0342-5 I����� 02 258-8168 
��N;���?: www.thaicommodities.com, www.superresources.co.th 

 
;�5��� �"�
� Jh���
�?� ������ 

92/41 #�C� 15 
������)�)��" 2 0���������(
 6	���"2� �	�;����� ��E���*������ 10500 
I����*�? 02 636-6322 I����� 02 636-6944 
��N;���?: www.dsfutures.co.th  
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;�5��� 6
����"��2��
�? *�
��*N� ������ 

678, 678/1-3 
�����5�5��I���? 0.;���E���(
� ��*�5�5���? �]
����;����$*��� ��E���*z 10100 
I����*�? 02 621-9277-79 I����� 02 621-9279 
��N;���?: www.agriprospect.com  

 
������=$3�3�2�����3� (Traders) 
 
;�5��� ���#���������� ������  

60/31 �.��N��5��? 0.�����? �E������
� ���� ��E���*z 10120 
I����*�? 02 638-2000 ��
 5002 I����� 02 631-0869  

 
;�5��� ���?;�'>5� ������  

20/5 0.I����&���? 
.��(
� �.&$��N� 83000 
I����*�? 076-210-036-9 I����� 076-210-026, 076-210-040 
e-mail: von@vonbundit.com 
��N;���?: www.vonbundit.com     

 

���6��������E�����(C
	��2�����3� 
 
;�5��� ��2�? ���"�� Jh���
�?� ������  

622 
�����
N�I*��"!�������
�? #�C� 25/6 0���E	E��5� 6	���2
���� �	��2
���� ��E���*z 
10110 
I����*�? 02 664-7450-3 I����� 02 664-7454-5 
��N;���?: www.efuturesthai.com 

 

;�5��� ���?;�'>5� 
5���
�?��#�!�6�2 ������  
36,38 0.�5�5�� �.�2��%��� 
.��(
� �.&$��N� 83000 
I����*�? 076-213-908-9 I����� 076-213-912 
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�E'��;��5	
����#5� ���#5��2��z�" 2 ����&��(
 ���#5�����&������3��(C
	��
2�����3� (Broker) 62����#5�����&�=$3�3�2�����3� (Trader) ���#5���C��
�����&��"	3
6������
����(
 ���#5�����&������3��(C
	��2�����3������0����� 62���;�����!� �(C
	������� �2����3
�3������
� 62���������0�������6����;�����!��(C
	��%�3��;=$3
(!���3
"��3�� �������#5�����&� 
=$3�3�2�����3���C������0��;�����!��(C
	��������2���*(!
���
���3������C� I���"!���#5�����&�
�����3��(C
	��2�����3� ��C��"��3�*"�� 20 ���������C� �������#5�����&�=$3�3�2�����3��"��3���
������������  

 
���#5�	
��2���3
��"�E'��;��5I����
����"C ����3
��"H�����������5��"!��!��� �"����

*�3
�%��������
;)E��5� 62�=$3;�5����3
�����=$3����E'�Ey5������� ���62�����=$3�"!������0$�
�*5�0
�%;
�E���	
��0�;�������5� 62��"*�����������N����
;����"!����;����(C
	��2�����3�
����0�;���"!����������'�������� �.�.2. %�3�����;�
� 
 
����&�	
������!��(C
	��  

 
%������!�����(C
	��%��2���5��3������2�����3���C� �����06;������&�	
������!���3

����$�6;;�����!������!� ������2�	
������!����� D ��3����"C 
 
Market Order =$3�(C
62�=$3	�������3�������������
�(C
��(
���
	�� 6��������������

�����!�%�3�����3��(C
	��2�����3��������(C
	�� ' �����"!�����0�(C
��(
	����3%�	'���C� 
�2����(
 =$3���������
�(C
�������0�(C
��3 ' �����"!�"�"!�E��"!�"=$3���
	��%�	'���C� ����=$3���
�����!�	�� �N�������0	����3 ' 	����3 ' �����"!�"�"!�E��"!�"=$3���
�(C
%�	'���C� 

 
2���'������;�$�	
������!��(C
	������2��� ���%�3�����!��(C
	��6;; Market Order ���������!�

�(C
	���"!���%�3=$3�(C
��(
=$3	���	3���(

�����2����3����" 
�������N��� �����"!�(C
/	����3 
���5��3
���������2��%�	'��"!��������!��(C
	�� 	 C�
�$���;�&�*�2��%�	'���C� 

 
Limit Order 1��� Price Limit Order ���������!��(C
	���"!�"�������������62���5��' �"!

�3
�����(C
	��2�����3�
����#����� I��=3���
�(C
���(C
%�����;�����"!�!�����������2��%�
	'���C� %�	'��"!=$3���
	�������
	��%������"!�$����������2��%�	'���C� ���2��E���
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�����0��;�$������!�	
����
���3�N��
��(!
�"�����!�%����������	3�� ' �����"!��3�����3 62��"������
�����������;�"!�3
���� 

 
Stop Order %������!��"C �����2��(C
	���N��5�	 C��N��
��(!
�����2����2(!
����0 �����;

�����"!������ I�����0E������?�2��	
������!�6;; Stop Order �"�2���������#�� �*(!
������=2
���	���E� (Stop Loss) �*(!
���]
������ (Protective Profit) 62��*(!
��3����(
23��H������
�����'����2���"!��5�	 C� I��=$3�(C
������������
�(C
%�����;�"!�$����������2�� �������
2�����3�%��2�����;����$�	 C���0 �����;�"!��;E��3 �����C��(C
6;; Stop Order �����������!��(C
6;; 
Market Order  ������;�����!�%�����3�����	����C� �����"!���
	����
�$��!�����������2�� ���
����2�����3�%��2�����;���2�2�	 C���0 �����;�"!��;E��3 �����!�	��6;; Stop Order ���2������ 
Market Order I������" 

 
Market on Close (MOC) ���������!��*(!
%�3��5�����(C
	��%�#�����2�%�23�h��2�� 

I����!���623� �����������!�%�6;; Market on Close ��������������������!��*(!
�h�H���	
����
2��E�&��%������C� D �������������������%� � !����2��E��"!�����%#3�����!�����2��� ������������
2��E��"!���)E������(C
	��2�����3� 62��h��0���&��%������"�� (Day Trade) �����!�%��$�6;;
����2��� ���"2���'����(
�������2��E�=$3��C� ��3��������!�6;; Market Order %�#�����2�%�23�h�
�2�� 

 
Market on Open (MOP) ���������!��(C
	���*(!
%�3��5������2��(C
	��%�#�����2��"!�2��

��h�I�����5623� �����"!�����0��2��(C
	�������3 ��
�$�%�#���%�23��"����;������h�	
�����(C

	��%������C� 03������!��(C
	���������0��2��(C
	�������3%�#����2����h� �����C���0(
��������!���C�
0$����25���I��
��I����5 

 
Stop Limit Order ���"2���'��"!�23���2 ���; Stop Order �2����(
 %������������!��(C
	��

6;; Stop Limit Order �����2��(C
	������5�	 C��N��
��(!
 �����2��%�	'���C���2(!
����0 �
����;�����"!������ 	3
6�����������������;�"!��;E��3 (Stop Price) �(
�����!�6;; Stop Order ��
��5������2��(C
	�� ' ����%��N��3�"!�����0��2��(C
	����3%�	'���C�I������" 6�������!�%�6;; 
Stop Limit Order ��������#��������"!=$3�(C
	�� �����0�
���;��3 � !�=$3��������!��(C
	��������=$3
������#�����������2��� ��������2��(C
	����������0������%�#�����������2��� ��0(
���
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�����!���C�0$����25���I��
��I����5� !�I�����5623��������
�(C
%������!�6;; Stop Limit Order 
��
�$�%�����;�$����������2�� 62��������
	�� ��
�$�%�����;�"!�!�������2�� 

 
Open or Good Till Cancelled Order (GTC) ���������C������!��(C
	��I��%�3�����!�

����2��� ������"=2����������3��;������25����=$3��!��(C
/=$3��!�	�� ��(
�����������2�����3���
���
��E2� 

 
Spread Order ���������!��(C
	���"!��5���������������!��(C
 62������!�	��%���2���"�����%�

�����������!�6;; Spread Order 
�������C������!��(C
62������!�	��6;; Market Order (%�3�"����(C

	��%�����%��N��3�"!�"�����2��(C
	��) ��(

"������ !� =$3�(C
��������!�
����������������	
�
�����(C
62�����	����3
"��3�� 
 

������25������!��(C
	�� ������25������!��(C
	���������0��������3�N��
��(!
�����!��(C
	���"!
��3�������C�����5��3��5������2��(C
	����5�	 C� ��C��"C������25����(C
	�� (Straight Cancel) ��(
���
2��E�
����!�%�3�����3��(C
	��2�����3���2"!��6�2������!��"!�������� (Cancel Former Order: 
CFO ��(
 Cancel and Replace Order) � !�%���'"�2�� ����%������2��E���	
%�3��2"!��6�2�
�������
�(C
/	���"!��3�������� 

 
���;���������
;-��;�
;�5��3� �*(!
�����	3�%�%����;���������
;-��;�
;�5��3�

� ��3
�
)5;����������	
��������D �����C� 
 

���#���7�$���.�	�������� (First Notice Day) ����0 � ����������"! 1 ��
�����(C
	��
�E��3��-�������6���"!=$3	�������06�3�����������?�"!������
;6�����#5�������;��#"�*(!
%�3
���������;��#"��;�$���=$3�(C
��
�� 
 

����<$�/	����%	�7�$���.�	������� (Last Notice Day) ����0 �����������"! 1 ��
����
����
; ��������E��3���"!=$3	�������06�3�����������?�"!������������
;��3 
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���#�������� (First Delivery Day) ����0 � ����������"! 1 ���0����������5!����������	

����
; �������6���"!=$3	�������0����
;%;��;�
��2���5��3���(
�
�����5�)5�%��5��3�%�36��=$3
�(C
�*(!
62���;���#������5�����5��3����=$3�(C
 
 

���������<$�/	� (Last Delivery Day) ����0 ��������������E��3���"!�������;������ 
��������E��3���"!=$3	������
;%;��;�
��
��2���5��3�%�36��=$3�(C
 62�=$3�(C
#������5�6��=$3	�� 
 

��������	�����<$�/	� (Last Trading Day) ����0 � ����������"! 8 ��
�����������E��3��
	
���(
�����
; ��(
���6���2�����������*(!
%�3�"��2��*"��*
�*(!
����������
; 
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������5���� ���62����������	
�=$3�5��� 
 
#(!
-��E2 �������  �5��5��)"�E2 
 
�����(
��F��5� 28 ������� *.�. 2522 
 
���� ��� 
  ��)��� ��� I����"��*��I	��*5���2�� ��E���* 
  �5��������?;�'>5� (����H�����?�����) ����5���2������������? ��E���* 
 
��������� 
  *����������2�� ;�5������5�I&�&�'>?��2N�*��)E? ������ 
 �2	��E���I��������H������������?�E�e";�'>5� ����5���2����#&�d���

�E�5� ��E���* 
 
�5��������������"�� 
  �
����)��#����52����0���&�* ����5���2������������? 
  �
����)��#����5�5����
25� ����5���2������������? 


