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   ( )ttttt VEXRPPBVBPBBLQBBLQBBL ,,,,=      .....(1) 
 
   ( )tttt INOILDOWQBBLPBBLPBBL ,,,=               .....(2) 
 
  Take Log ����
�� (1) .
� (2) ��I*%.���)�
#�'#� BBL ��!�,%���������� *����� 
  
 #$����� 
 
 )()()()( 3210 ttt RPLogPBVBLogPBBLLogQBBLLog αααα +++=      .....(3) 

   154 )()( εαα +++ tt VLogEXLog  
 
 #$���� 
 
 )()()()( 3210 ttt OILLogDOWLogQBBLLogPBBLLog ββββ +++=   L..(4) 

24 )( εβ ++ tINLog  
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!
�
���� 4.1  �

���*�#�������
�$���� �)�
�* (���,�) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

System: BBL 
Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Sample: 2539M02 2548M12 
Included observations: 120 
Total system (balanced) observations 238 
Iterate coefficients after one-step weighting matrix 
Convergence achieved after: 1 weight matrix, 16 total coef iterations 

     

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

C(1) 9.763043 1.710832 5.706605 0.0000 
C(2) -0.672825 0.184874 -3.639378 0.0003 
C(3) -0.328931 0.144876 -2.270436 0.0241 
C(4) 0.226903 0.095527 2.375279 0.0184 
C(5) 0.085910 0.424541 0.202360 0.8398 
C(6) 0.881495 0.089237 9.878188 0.0000 
C(7) 0.356532 0.086547 4.119504 0.0001 
C(8) -12.29110 2.676913 -4.591518 0.0000 
C(9) 0.066005 0.029309 2.252033 0.0253 
C(10) 1.657210 0.252784 6.555829 0.0000 
C(11) 0.031412 0.108485 0.289551 0.7724 
C(12) -0.104244 0.181037 -0.575813 0.5653 
C(13) 0.964850 0.012494 77.22631 0.0000 

     

Determinant residual covariance 0.001469   
     

Equation: LOG(QBBL)=C(1)+C(2)*LOG(PBBL)+C(3)*LOG(PBVB)+C(4) 
*LOG(RP)+C(5)*LOG(EX)+C(6)*LOG(V)+[AR(1)=C(7)]  
Instruments: LOG(DOW) LOG(PBVB) LOG(IN) LOG(RP) LOG(OIL) 
LOG(EX) LOG(V) C LOG(QBBL(-1)) LOG(PBBL(-1)) LOG(PBVB(-1)) 
LOG(RP(-1)) LOG(EX(-1)) LOG(V(-1)) 
Observations: 119   
R-squared 0.760698     Mean dependent var 17.80533 
Adjusted R-squared 0.747878     S.D. dependent var 0.650755 
S.E. of regression 0.326755     Sum squared resid 11.95813 
Durbin-Watson stat 1.966184    

     

Equation: LOG(PBBL)=C(8)+C(9)*LOG(QBBL)+C(10)*LOG(DOW) 
 +C(11)*LOG(OIL)+C(12)*LOG(IN)+[AR(1)=C(13)]  
Instruments: LOG(DOW) LOG(PBVB) LOG(IN) LOG(RP) LOG(OIL) 
LOG(EX) LOG(V) C LOG(PBBL(-1)) LOG(QBBL(-1)) LOG(DOW(-1)) 
LOG(OIL(-1)) LOG(IN(-1)) 
Observations: 119   
R-squared 0.960573     Mean dependent var 4.256022 
Adjusted R-squared 0.958829     S.D. dependent var 0.612246 
S.E. of regression 0.124229     Sum squared resid 1.743915 
Durbin-Watson stat 1.659051    
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 ��
"������! 4.1 �������)����'�����������������%#�O����O���
��I*%*����� 
 
 *%��#$����� 
 

)(328931.0)(672825.0763043.9)( PBVBLogPBBLLogQBBLLog −−=                                         
                                                             (-3.639378)***                  (-2.270436)**         
 

                                      )(881495.0)(085910.0)(226903.0 VLogEXLogRPLog +++

               (2.375279)***              (0.202360)                 (9.878188)***    
 
  2R      =  0.760698 S.E. = 0.326755 
          Adj. 2R    = 0.747878 D.W. = 1.966184 
            AR(1)    = 0.356532 
 
 *%��#$���� 
  

)(657210.1)(066005.029110.12)( DOWLogQBBLLogPBBLLog ++−=                                        
                                                              (2.252033)**                      (6.555829)***         
    

                                          )(104244.0)(031412.0 INLogOILLog −+                                          
(                                                     (0.289551)                     (-0.575813) 
                  
  2R      =  0.960573 S.E. = 0.124229 
          Adj. 2R    = 0.958829 D.W. = 1.659051 
            AR(1)    = 0.964850 
 
 

������"$: "���
'�����
_� �C# t-Statistic 
 

  ***  Prob. < 0.01 **  Prob. < 0.05  *  Prob. < 0.10 
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�!��.�
���*�������$%�����&'#�������
�$���� �)�
�* (���,�) (PBBL) ����

�
"�#�����2����"%#�
��AC�#�$%�'#�������
�$���� �)�
�* (���,�) (QBBL) ����f���"��
��
'%�� �C# ��C!#�����$%����!��O�'��������
�)���%�����2����"%#�
��AC�#�$%�
*
� .
���C!#�����$%�
*

������
�)���%�����2����"%#�
��AC�#�$%����!�'���  

 
0*��

���*�#����������"���
"������! 4.1 ��I*%��� )(/)( PBBLLogQBBLLog ∂∂  

����
��#$����� A�!�
_�C#��������C*��$��'#���%�#$�����'#��$%� �������	� g0.672825 A�!�.�*���%
��_���� �����$%�.
������2����"%#�
��AC�#�$%���������������
������f���"��
��'%�� 

����C# 
��C!#�����$%�����"�����!�'����%#�
� 1 ������
��%�����2����"%#�
��AC�#�$%�
*
��%#�
� g
0.672825 .
���C!#�����$%�����"��
*
��%#�
� g1 ������
��%�����2����"%#�
��AC�#�$%����!�'���
�%#�
� 0.672825  

 
�-
���(�
� 

 
��
��
����*%��#$���� ��!.�*�������������'#��

���������!I*%��
"������! 4.1 ���O�

'#��

����'#������2����"%#�
��'���$%�����&������
�$���� �)�
�* (���,�) .
�� ����
1���#
 ��!����
"�#
����
�!��.�
������$%�����&������
�$���� �)�
�* (���,�) �)�"��.��
�����$%�.
������2����"%#�
��'���$%��%��'%������
��#$����*��

��� ��C!#��������������
�������
����
�!��.�
������$%�����&.
�� ����1���#
 ��!����
"�#
����
�!��.�
������2
����"%#�
��'���$%�����&I*%*����� 

 

)(657210.1)(066005.029110.12)( DOWLogQBBLLogPBBLLog ++−=  
)(104244.0)(031412.0 INLogOILLog −+  

 

      )(657210.1)(29110.12)(066005.0 DOWLogPBBLLogQBBLLog +−−=−  
                                          )(104244.0)(031412.0 INLogOILLog −+  
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�)�  -0.066005 ���"
#* 
 
��I*%��
��*%��#$���� ��!.�*��������������������
����
�!��.�
������$%�

����&.
�� ����1���#
 ��!����
"�#
����
�!��.�
������2����"%#�
��'���$%�����& *����� 
 

)(1073.25)(15036.152146.186)( DOWLogPBBLLogQBBLLog −+=                                                        
)(5793.1)(4759.0 INLogOILLog +−  

 
 0*�
����
�!��.�
���*�������$%�����&'#�������
�$���� �)�
�* (���,�) 

(PBBL) �����
"�#�����2����"%#�
��'���$%�'#�������
�$���� �)�
�* (���,�) (QBBL) ��
��f����*���
�� �C# ��C!#�����$%����!��O�'��������
�)���%�����2����"%#�
��'���$%����!�'��� .
�
��C!#�����$%�
*
������
�)���%�����2����"%#�
��'���$%�
*
�  

 
 '2���!�

���*�#����������"���
"������! 4.1 ��I*%��� 

)(/)( PBBLLogQBBLLog ∂∂  ����
��#$���� A�!�
_�C#��������C*��$��'#���%�#$����'#��$%� 
�������	� (1/0.066005) =  15.15036 A�!�.�*���%��_���� �����$%�.
������2����"%#�
��'���$%���
������������
������f����*���
�� 

����C# ��C!#�����$%�����"�����!�'����%#�
� 1 ������
��%
�����2����"%#�
��'���$%����!�'����%#�
� 15.15036 .
���C!#�����$%�����"��
*
��%#�
� g1 ��
����
��%�����2����"%#�
��'���$%�
*
��%#�
� g15.1400 

 
��,��()�����./�0
������!'���(&��%,����-� 

 

 1. ��!�
&'���
�
��-�&
��1!'��2��'
�
���1��,����
�
�	������ ��
	�� 

(��
��) (PBVB) 

 
      �%�#�"�����������$%�����&"�#�O
��������&,�'#�������
�$���� �)�
�* 
(���,�) ����"�����!�'��� ������
��%�����2#$�����'#��$%�����&������
�$���� �)�
�* 
(���,�) ����"��
*
� .
��%�#�"�����������$%�����&"�#�O
��������&,�'#�������
�$���� 
�)�
�* (���,�) ����"��
*
� ������
��%�����2#$�����'#��$%�����&������
�$���� �)�
�* 
(���,�) ����"�����!�'��� 
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    328931.0
)(

)(
−=

∂

∂

PBVBLog

QBBLLog    

 

  ���"�i�� 
PBV

QD

∂

∂
 < 0 

 
   *�������

���*�#���
.���)�
#���!������)���&����� 

0)/( <∂∂ PBVQD  ����"�����"�i�� 
 
  2. ��!�
��	���/�7./��.�8�!�
�������!� 14 ��� (RP) 

 
      �%�#�"��*#
�����AC�#�C���"
�*������"� 14 ��� ����"�����!�'��� ������
��%
�����2#$�����'#��$%�����&������
�$���� �)�
�* (���,�) ����"�����!�'��� .
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AC�#�C���"
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�����#�"��*#
�����AC�#�C���"
�*������"� 14 ��� ��������������
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�$��'
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C!#��%�� 0*��n�����
��

��$�"��������f �����2����
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�
���� 4.2  ��*���������2AC�#��

��$�"���,�"�.
���

��$�1���������f 
 "�#�����2AC�#0*��������"
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&��&'��(�
�
+7./���	�����!'
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 &��&'��(�
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�8�(�$��; 

!'�(�
�
+7./�?�������/�!�
� !'�(�
�
+7./�?�������/�!�
� (@ 

(��'�� : �-���$ ) (��'�� : �-���$ ) 

2539 35.04 53.11 
2540 46.24 45.03 
2541 36.38 58.17 
2542 29.31 65.88 
2543 30.40 63.96 
2544 18.42 77.65 
2545 22.92 71.40 
2546 17.57 76.06 
2547 21.17 70.38 
2548 29.36 60.86 
��!��: "
�*�
�
������.��������fI��  
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   ( )ttttt VEXRPPBVCPCPFQCPFQCPF ,,,,=      .....(1) 
 
   ( )tttt INOILDOWQCPFPCPFPCPF ,,,=            .....(2) 
 
  Take Log ����
�� (1) .
� (2) ��I*%.���)�
#�'#� CPF ��!�,%���������� *����� 
  
 #$����� 
 
 )()()()( 3210 ttt RPLogPBVCLogPCPFLogQCPFLog αααα +++=  .....(3) 

   154 )()( εαα +++ tt VLogEXLog  
 #$���� 
 
 )()()()( 3210 ttt OILLogDOWLogQCPFLogPCPFLog ββββ +++=   ......(4)
      24 )( εβ ++ tINLog  
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!
�
���� 4.3  �

���*�#����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) 
 
System: CPF 
Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Sample: 2539M03 2548M12 
Included observations: 120 
Total system (balanced) observations 236 
Iterate coefficients after one-step weighting matrix 
Convergence achieved after: 1 weight matrix, 22 total coef iterations 

     

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

C(1) 7.011843 4.859437 1.442933 0.1505 
C(2) -1.302071 0.191847 -6.787023 0.0000 
C(3) 2.225471 0.425880 5.225587 0.0000 
C(4) -0.774090 0.242173 -3.196429 0.0016 
C(5) 3.058491 1.085155 2.818483 0.0053 
C(6) 0.296244 0.161921 1.829554 0.0687 
C(7) 0.415348 0.090387 4.595226 0.0000 
C(8) 0.312627 0.091958 3.399650 0.0008 
C(9) -20.20115 6.296440 -3.208344 0.0015 
C(10) 0.109437 0.059852 1.828467 0.0688 
C(11) 1.779707 0.526607 3.379576 0.0009 
C(12) 0.437763 0.239039 1.831346 0.0684 
C(13) -0.260199 0.404570 -0.643149 0.5208 
C(14) 0.903901 0.092623 9.758946 0.0000 
C(15) 0.080034 0.092039 0.869565 0.3855 

     

Determinant residual covariance 0.027836   
     

Equation: LOG(QCPF)=C(1)+C(2)*LOG(PCPF)+C(3)*LOG(PBVC)+C(4) 
*LOG(RP)+C(5)*LOG(EX)+C(6)*LOG(V)+[AR(1)=C(7),AR(2)=C(8)] 
Instruments: LOG(DOW) LOG(PBVC) LOG(RP) LOG(EX) LOG(OIL) 
LOG(IN) LOG(V) C LOG(QCPF(-1)) LOG(PCPF(-1)) LOG(PBVC(-1)) 
LOG(RP(-1)) LOG(EX(-1)) LOG(V(-1)) LOG(QCPF(-2)) LOG(PCPF(-2)) 
LOG(PBVC(-2)) LOG(RP(-2)) LOG(EX(-2)) LOG(V(-2)) 
Observations: 118   
R-squared 0.944455     Mean dependent var 16.52203 
Adjusted R-squared 0.940920     S.D. dependent var 2.826699 
S.E. of regression 0.687068     Sum squared resid 51.92686 
Durbin-Watson stat 1.912652    
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!
�
���� 4.3  (!'�) 
 
Equation: LOG(PCPF)=C(9)+C(10)*LOG(QCPF)+C(11)*LOG(DOW) 
+C(12)*LOG(OIL)+C(13)*LOG(IN)+[AR(1)=C(14),AR(2)=C(15)]  
Instruments: LOG(DOW) LOG(PBVC) LOG(RP) LOG(EX) LOG(OIL) 
LOG(IN) LOG(V) C LOG(PCPF(-1)) LOG(QCPF(-1)) LOG(DOW(-1)) 
LOG(OIL(-1)) LOG(IN(-1)) LOG(PCPF(-2)) LOG(QCPF(-2)) LOG(DOW(-2)) 
LOG(OIL(-2)) LOG(IN(-2))  
Observations: 118   
R-squared 0.964177     Mean dependent var 2.956373 
Adjusted R-squared 0.962241     S.D. dependent var 1.334672 
S.E. of regression 0.259349     Sum squared resid 7.466089 
Durbin-Watson stat 1.987654    
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 ��
"������! 4.3 �������)����'�����������������%#�O����O���
��I*%*����� 
 

)(225471.2)(302071.1011843.7)( PBVCLogPCPFLogQCPFLog +−=                                        
                                                             (-6.787023)***                  (5.225587)***         
 

                                      )(296244.0)(058491.3)(774090.0 VLogEXLogRPLog ++−

               (-3.196429)***              (2.818483)***          (1.829554)**   
 
  2R      =  0.944455 S.E. = 0.687068 
          Adj. 2R    = 0.940920 D.W. = 1.912652 
            AR(1)    = 0.415348 
            AR(2)    = 0.312627 
 

 )(779707.1)(109437.020115.20)( DOWLogQCPFLogPCPFLog ++−=                                        
                                                                    (1.828467)**                     (3.379576)***         
    

                                          )(260199.0)(437763.0 INLogOILLog −+                                          
(                                                     (1.831346)**                   (-0.643149) 
                  
  2R      =  0.964177 S.E. = 0.259349 
          Adj. 2R    = 0.962241 D.W. = 1.987654 
            AR(1)    = 0.903901 
            AR(2)    = 0.080034 
 

������"$: "���
'�����
_� �C# t-Statistic 
 

  ***  Prob. < 0.01 **  Prob. < 0.10  *  Prob. < 0.20 
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      )(657210.1)(20115.20)(109437.0 DOWLogPCPFLogQCPFLog +−−=−  
                                          )(104244.0)(031412.0 INLogOILLog −+  
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)(

)(
=

+
=

∂

∂

VLog

PBBLLog  

 

                                      0557.0
)(

)(
=

∂

∂

VLog

PBBLLog  

 

)(

)(

VLog

QBBLLog

∂

∂  �� (1) I*% 

 

881495.0
)(

)(
672825.0

)(

)(
+

∂

∂
−=

∂

∂

VLog

PBBLLog

VLog

QBBLLog  

 
  = [(-0.672825)(0.0557)]+0.881495 
 
  = 0.844 

 
 *��������C!#�O
���
��AC�#'���$%�����&��"
�*�
�
������.��������fI�� ��
�!��.�
�
���!�'����%#�
� 1 ������
��%�����$%�����&������
�$���� �)�
�* (���,�) ��
�!��.�
����!�'���
�%#�
� 0.0557 .
�����
��%�����2AC�#'�����!�'����%#�
� 0.844  
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�-
���(�
� 

 
��
��
��*%��#$�����.
�#$����'#� BBL ����_�I*%�����������C*��$��'#���%�#$���� 

(Es = 15.15036) �������

��� ��������C*��$��'#���%�#$����� (Ed = 0.672825) *��������C!#��� ����
1���#
�'%���
���� ��	��
��%��%�#$�����
�*
����
C!#��%�� ������
��%�
�*
����
�!��.�
�
'#�����I*%��

���
����
C!#��%��'#���%�#$����� ��C#

���I*%��� ��%�#$���� ��
�
/2���	� 
elasticity (Ed > 1)0*�� ����1���#
��!�'%���
���� ��	��
��%����.
������2AC�#'����
��
��
�!��.�
�I� ��*����� 
 

1. �������!&
�	����
��%?��&% (DOW) 

 
����                                   
        D0                                         S1                                                                                       
                                                                                                                                                    
                                                          S0                                                                                               
                                                       
                                                �����2AC�#'��                                                                     
                        Q1    Q0                                                                                                      
 

>
���� 4.8  �

����
�!��.�
������$%�.
������2AC�#'��'#� BBL ��
� ���� DOW 
 
��
1����! 4.8 .�*����
����
�!��.�
�'#�*�,��#$"���
���*����0���� ��!����
"�#
��

��
�!��.�
�*%��#$���� 

����C#��C!#*�,��#$"���
���*����0���� ����"�����!�'����%#�
� 1�����
�
��%�����2#$����'#�������
�$���� �)�
�* (���,�) ����"��
*
��%#�
� -25.1073  A�!�
��
��
�!��.�
�*��

���������
��% �����$%�.
������2AC�#'����C#*$
�1����
�!��.�
�I� A�!�
������.�*�
����
�!��.�
����*%������.
������2AC�#'��I*% *��"�#I���� 

 
 
 
 
 
 

 }  DOW 

5867.1

0682.1

=∆

−=∆

P

Q
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��
�� BBL 
 

*%��#$����� : 
 

)(328931.0)(672825.0763043.9)( PBVBLogPBBLLogQBBLLog −−=                                         
                                 )(881495.0)(085910.0)(226903.0 VLogEXLogRPLog +++  
 

*%��#$���� : 
 

 )(1073.25)(15036.152146.186)( DOWLogPBBLLogQBBLLog −+=                                         
                                   )(5793.1)(4759.0 INLogOILLog +−   
 
 ��
����
�!��.�
�'#� DOW ��!����
"�#
����
�!��.�
� PBBL )/( DOWPBBL ∂∂

0*�
)���*��%� ����1���#
#C!�B ����
�� 0 I*%*����� 
 

*%��#$����� : 
 

)(672825.0763043.9)( PBBLLogQBBLLog −=         ..... (1)                                
                                  

*%��#$���� : 
 
 )(1073.25)(15036.152146.186)( DOWLogPBBLLogQBBLLog −+=  ... (2)                                      
                                    

��!*$
�1�� QtQSQD ==   
 
  )(672825.0763043.9 PBBLLog− = 
  )(1073.25)(15036.152146.186 DOWLogPBBLLog −+  L.. (3) 
                                        

)(

)(

DOWLog

PBBLLog

∂

∂  : 
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1073.25
)(

)(
15036.15

)(

)(
672825.0 −

∂

∂
=

∂

∂
−

DOWLog

PBBLLog

DOWLog

PBBLLog  

 

 1073.25
)(

)(
)15036.15672825.0( −=
∂

∂
+−

DOWLog

PBBLLog   

 

 5867.1
)15036.15672825.0(

1073.25

)(

)(
=

+
=

∂

∂

DOWLog

PBBLLog  

 

                                      5867.1
)(

)(
=

∂

∂

DOWLog

PBBLLog  

 

)(

)(

DOWLog

QBBLLog

∂

∂  �� (2) I*% 

 

1073.25
)(

)(
15036.15

)(

)(
−

∂

∂
=

∂

∂

DOWLog

PBBLLog

DOWLog

QBBLLog  

 
  = [(15.15036)(1.5867)]-25.1073 

= -1.0682 
 

*��������C!#*�,��#$"���
���*����0���� ��
�!��.�
����!�'����%#�
� 1 ������
��%�����$%�
����&������
�$���� �)�
�* (���,�) ��
�!��.�
����!�'����%#�
� 1.5867 .
�����
��%�����2AC�#
'��
*
��%#�
� g1.0682 
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��	�$���-
��
�
��$(�
�
+7./�,
�,����
I�����
1?>�>�+J%�
�
� ��
	�� (��
��) �
		
�

���.����-
�,���&-���(&��%��$��(�
� �����.����
�
	()����>
���	 

 
��
�� CPF 
 
 *%��#$����� : 
 

)(225471.2)(302071.1011843.7)( PBVCLogPCPFLogQCPFLog +−=    
                          )(296244.0)(058491.3)(774090.0 VLogEXLogRPLog ++−            

 
*%��#$���� :     

       

 )(2624.16)(1377.95916.184)( DOWLogPCPFLogQCPFLog −+=                                         
                                    )(3776.2)(0001.4 INLogOILLog +−  

  
�-
���(&��% 

 
��
��
��*%��#$�����.
�#$����'#� CPF ����_�I*%�����������C*��$��'#���%�#$����� 

(Ed = 1.302071) ������%#�
��� ��������C*��$��'#���%�#$���� (Es = 9.1377) *��������C!#��� ����1��
�#
�'%���
���� ��	��
��%��%�#$������
�*
����
C!#��%�� ������
��%�
�*
����
�!��.�
�'#�
����I*%�%#�
���
����
C!#��%��'#���%�#$���� #����I�
_"����%�#$�����'#� CPF �����
�
/2���	� 
elasticity (Ed > 1) �)���%
����
�!��.�
�'#������$%� CPF ��
����
�!��.�
�I*%��

���
��
��
�!��.�
�'#������$%� BBL ��!��%�#$�������
�
/2���	� Inelasticity 0*�� ����1���#
��!�'%���

���� ��	��
��%����.
������2AC�#'����
����
�!��.�
�I� ��*����� 
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1. ��!�
&'���
�
��-�&
��1!'��2��'
�
���1��,����
I�����
1?>�>�+J%�
�
� ��
	�� 

(��
��) (PBVC) 
         ���� 

                                                                                   D0            D1                    S0   

 

 

 

                      ������	
��
�� 

        Q0      Q1        
 

>
���� 4.9  �

����
�!��.�
������$%�.
������2AC�#'��'#� CPF ��
� ���� PBVC    
 

 ��
1����! 4.9 .�*����
����
�!��.�
�'#�#�"�����������$%�����&"�#�O
��������&,�
'#����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ��!����
"�#
����
�!��.�
�*%��#$����� 

����C#
��C!##�"�����������$%�����&"�#�O
��������&,�'#����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) 
����"�����!�'����%#�
� 1������
��%�����2#$�����'#����/������&01�1�23�#���� �)�
�* 
(���,�) ����"�����!�'����%#�
� 2.225471  A�!�
����
�!��.�
�*��

���������
��% �����$%�.
�
�����2AC�#'����C#*$
�1����
�!��.�
�I� A�!�������.�*�
����
�!��.�
����*%������.
�
�����2AC�#'��I*% *��"�#I���� 

   

��
�� CPF 
 
 *%��#$����� : 
 

)(225471.2)(302071.1011843.7)( PBVCLogPCPFLogQCPFLog +−=    
                          )(296244.0)(058491.3)(774090.0 VLogEXLogRPLog ++−            

 
*%��#$���� :     

       

 )(2624.16)(1377.95916.184)( DOWLogPCPFLogQCPFLog −+=                                         
                                    )(3776.2)(0001.4 INLogOILLog +−    

       

 }  PBVC 2131.0%

9479.1%

=∆

=∆

P

Q
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��
����
�!��.�
�'#� PBVC ��!����
"�#
����
�!��.�
� PCPF )/( PBVCPCPF ∂∂

0*�
)���*��%� ����1���#
#C!�B ����
�� 0 I*%*����� 
 
 *%��#$����� : 
 

)(225471.2)(302071.1011843.7)( PBVCLogPCPFLogQCPFLog +−=   ....(1) 
                                          
 *%��#$���� :     
       
 )(13767.95916.184)( PCPFLogQCPFLog +=       ...... (2)                                   
                                     

��!*$
�1�� QtQSQD ==   
 

)(225471.2)(302071.1011843.7 PBVCLogPCPFLog +− = 
)(13767.95916.184 PCPFLog+    L.. (3) 

                                        

)(

)(

PBVCLog

PCPFLog

∂

∂  : 

 

 
)(

)(
13767.9225471.2

)(

)(
302071.1

PBVCLog

PCPFLog

PBVCLog

PCPFLog

∂

∂
=+

∂

∂
−  

 

 225471.2
)(

)(
)13767.9302071.1( −=
∂

∂
+−

PBVCLog

PCPFLog   

 

 2131.0
)13767.9302071.1(

225471.2

)(

)(
=

+
=

∂

∂

PBVCLog

PCPFLog  

 

                                      2131.0
)(

)(
=

∂

∂

PBVCLog

PCPFLog  

 

)(

)(

PBVCLog

QCPFLog

∂

∂  �� (1) I*% 
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225471.2
)(

)(
302071.1

)(

)(
+

∂

∂
−=

∂

∂

PBVCLog

PCPFLog

PBVCLog

QCPFLog  

 
  = [(-1.302071)(0.2131)]+2.225471 

= 1.9479 
 

 *��������C!##�"�����������$%�����&"�#�O
��������&,�'#����/������&01�1�23�
#���� �)�
�* (���,�) ��
�!��.�
����!�'����%#�
� 1 ������
��%�����$%�����&���/������&01�
1�23�#���� �)�
�* (���,�) ��
�!��.�
����!�'����%#�
� 0.2131 .
�����
��%�����2AC�#'�����!�
'����%#�
� 1.9479  

 
2. ��!�
��	���/�7./��.�8�!�
�������!� 14 ��� 

 
                                           ����                      
                                                                                                                                     D1         D0                                                        S0      
                                                                                                                                            
                                                                                                                                                         
                                                       
                                                                                                                              �����2AC�#'�� 
                                                                                                                Q1  Q0                                                                
 
>
���� 4.10  �

����
�!��.�
������$%�.
������2AC�#'��'#� CPF ��
� ���� RP 
 

��
1����! 4.10 .�*����
����
�!��.�
�'#�#�"��*#
�����AC�#�C���"
�*������"� 14 ��� 
��!����
"�#
����
�!��.�
�*%��#$����� 

����C#��C!##�"��*#
�����AC�#�C���"
�*������"� 14 ��� 
����"�����!�'����%#�
� 1������
��%�����2#$�����'#����/������&01�1�23�#���� �)�
�* 
(���,�) ����"��
*
��%#�
� -0.774090 A�!�
����
�!��.�
�*��

���������
��% �����$%�.
� 
�����2AC�#'����C#*$
�1����
�!��.�
�I� A�!�������.�*�
����
�!��.�
����*%������.
�
�����2AC�#'��I*% *��"�#I���� 
 
 
 

 

 }   RP 0741.0%

6776.0%

−=∆

−=∆

P

Q
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��
�� CPF 
 
 *%��#$����� : 
  

)(225471.2)(302071.1011843.7)( PBVCLogPCPFLogQCPFLog +−=    
                                         )(296244.0)(058491.3)(774090.0 VLogEXLogRPLog ++−  
 

*%��#$���� :     
       

 )(2624.16)(1377.95916.184)( DOWLogPCPFLogQCPFLog −+=                                         
                                    )(3776.2)(0001.4 INLogRPLog +−   
 
 ��
����
�!��.�
�'#� RP ��!����
"�#
����
�!��.�
� PCPF )/( RPPCPF ∂∂ 0*�

)���*��%� ����1���#
#C!�B ����
�� 0 I*%*����� 
 

*%��#$����� : 
  

)(774090.0)(302071.1011843.7)( RPLogPCPFLogQCPFLog −−=   ..... (1) 
                                          

*%��#$���� :     
       
 )(13767.95916.184)( PCPFLogQCPFLog +=   ..... (2)                                        
                                     

��!*$
�1�� QtQSQD ==   
 

)(774090.0)(302071.1011843.7 RPLogPCPFLog −− = 
)(13767.95916.184 PCPFLog+   L.. (3) 

                                        

)(

)(

RPLog

PCPFLog

∂

∂  : 
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)(

)(
13767.9774090.0

)(

)(
302071.1

RPLog

PCPFLog

RPLog

PCPFLog

∂

∂
=−

∂

∂
−  

 

 774090.0
)(

)(
)13767.9302071.1( =

∂

∂
+−

RPLog

PCPFLog   

 

 0741.0
)13767.9302071.1(

774090.0

)(

)(
−=

+
−=

∂

∂

RPLog

PCPFLog  

 

                                      0741.0
)(

)(
−=

∂

∂

RPLog

PCPFLog  

 

)(

)(

RPLog

QCPFLog

∂

∂  �� (1) I*% 

 

774090.0
)(

)(
302071.1

)(

)(
−

∂

∂
−=

∂

∂

RPLog

PCPFLog

RPLog

QCPFLog  

 
  = [(-1.302071)(-0.0741)]-0.774090 

= -0.6776 
 

 *��������C!##�"��*#
�����AC�#�C���"
�*������"� 14 ��� ��
�!��.�
����!�'����%#�

� 1 ������
��%�����$%�����&���/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ��
�!��.�
�
*
�
�%#�
� -0.0741 .
�����
��%�����2AC�#'��
*
��%#�
� -0.6776  

 
3. ��!�
��	�(�������
�!�
�$��'
�(�$��; (�
�!'�����'
�%&���0) (EX) 

 
             ����                    D1      
                                                                                                                                              D0                                                          S0      
  
                                                                                                                                                         
             
                                                                                                                              �����2AC�#'�� 
                 Q0       Q1                   
>
���� 4.11  �

����
�!��.�
������$%�.
������2AC�#'��'#� CPF ��
� ���� EX 

 }  EX 
2929.0%

6771.2%

=∆

=∆

P

Q
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��
1����! 4.11 .�*����
����
�!��.�
�'#�#�"��.

��
�!������"��������������f 
(���"�#*#

��������i) ��!����
"�#
����
�!��.�
�*%��#$����� 

����C#��C!##�"��.

��
�!������
"��������������f (���"�#*#

��������i) ����"�����!�'����%#�
� 1������
��%�����2#$�����
'#����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ����"�����!�'����%#�
� 3.058491A�!�
����
�!��
.�
�*��

���������
��% �����$%�.
������2AC�#'����C#*$
�1����
�!��.�
�I� A�!�������
.�*�
����
�!��.�
����*%������.
������2AC�#'��I*% *��"�#I���� 

   
��
�� CPF 
 
 *%��#$����� : 
 

)(225471.2)(302071.1011843.7)( PBVCLogPCPFLogQCPFLog +−=    
                                         )(296244.0)(058491.3)(774090.0 VLogEXLogRPLog ++−  
 

*%��#$���� :     
       

 )(2624.16)(13767.95916.184)( DOWLogPCPFLogQCPFLog −+=                                         
                                    )(3776.2)(0001.4 INLogOILLog +−   
 

��
����
�!��.�
�'#� EX ��!����
"�#
����
�!��.�
� PCPF )/( EXPCPF ∂∂ 0*�

)���*��%� ����1���#
#C!�B ����
�� 0 I*%*����� 

 
*%��#$����� : 

 
)(058491.3)(302071.1011843.7)( EXLogPCPFLogQCPFLog +−=   ..... (1) 

                                          
*%��#$���� :     

       
 )(13767.95916.184)( PCPFLogQCPFLog +=      ..... (2)                                   

                                     
��!*$
�1�� QtQSQD ==  
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)(058491.3)(302071.1011843.7 EXLogPCPFLog +− = 
  )(13767.95916.184 PCPFLog+  L.. (3) 
                                        

)(

)(

EXLog

PCPFLog

∂

∂  : 

 

 
)(

)(
13767.9058491.3

)(

)(
302071.1

EXLog

PCPFLog

EXLog

PCPFLog

∂

∂
=+

∂

∂
−  

 

 058491.3
)(

)(
)13767.9302071.1( −=
∂

∂
+−

EXLog

PCPFLog   

 

 2929.0
)13767.9302071.1(

058491.3

)(

)(
=

+
=

∂

∂

EXLog

PCPFLog  

 

                                      2929.0
)(

)(
=

∂

∂

EXLog

PCPFLog  

 

)(

)(

EXLog

QCPFLog

∂

∂  �� (1) I*% 

 

058491.3
)(

)(
302071.1

)(

)(
+

∂

∂
−=

∂

∂

EXLog

PCPFLog

EXLog

QCPFLog  

 
  = [(-1.302071)(0.2929)]+3.058491 

= 2.6771 
 

*��������C!##�"��.

��
�!������"��������������f (���"�#*#

��������i) ��
�!��.�
�
���!�'����%#�
� 1 ������
��%�����$%�����&���/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ��
�!��
.�
����!�'����%#�
� 0.2929 .
�����
��%�����2AC�#'�����!�'����%#�
� 2.6771 
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4. �2��'
	
�7./�,
���-�&
��18�!�
����	�����%��'�(�$��;B�� (V) 
 
             ����                      
                                                                                                                                               D0         D1                                           S0      
                                                                                                                                            
                                                                                                                                                         
                                                       
                                                                                                                              �����2AC�#'��  
                                                                                                                      Q0   Q1      
                

>
���� 4.12  �

����
�!��.�
������$%�.
������2AC�#'��'#� CPF ��
� ���� V 
 

��
1����! 4.12 .�*����
����
�!��.�
�'#��O
���
��AC�#'���$%�����&��"
�*�
�

������.��������fI�� ��!����
"�#
����
�!��.�
�*%��#$����� 

����C#��C!#�O
���
��AC�#'���$%�
����&��"
�*�
�
������.��������fI�� ����"�����!�'����%#�
� 1������
��%�����2#$�����'#�
���/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ����"�����!�'����%#�
� 0.296244  A�!�
����
�!��.�
�
*��

���������
��% �����$%�.
������2AC�#'����C#*$
�1����
�!��.�
�I� A�!�������.�*�
��
��
�!��.�
����*%������.
������2AC�#'��I*% *��"�#I���� 
 
��
�� CPF 
 
 *%��#$����� : 
 

)(225471.2)(302071.1011843.7)( PBVCLogPCPFLogQCPFLog +−=   
                                       )(296244.0)(058491.3)(774090.0 VLogEXLogRPLog ++−  
 

*%��#$���� :     
       

 )(2624.16)(1377.95916.184)( DOWLogPCPFLogQCPFLog −+=                                         
                                    )(3776.2)(0001.4 INLogOILLog +−  
 
  
 

 }   V 0283.0%

2593.0%

=∆

=∆

P

Q
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 ��
����
�!��.�
�'#� V ��!����
"�#
����
�!��.�
� PCPF )/( VPCPF ∂∂ 0*�
)���*
��%� ����1���#
#C!�B ����
�� 0 I*%*����� 
 

*%��#$����� : 
 

)(296244.0)(302071.1011843.7)( VLogPCPFLogQCPFLog +−=   ..... (1) 
                                          

*%��#$���� :     
       
 )(13767.95916.184)( PCPFLogQCPFLog +=     ..... (2)                                    
                                     

��!*$
�1�� QtQSQD ==   
 
  )(296244.0)(302071.1011843.7 VLogPCPFLog +−  = 
  )(13767.95916.184 PCPFLog+   L.. (3) 
                                        

)(

)(

VLog

PCPFLog

∂

∂  : 

 

 
)(

)(
13767.9296244.0

)(

)(
302071.1

VLog

PCPFLog

VLog

PCPFLog

∂

∂
=+

∂

∂
−  

 

 296244.0
)(

)(
)13767.9302071.1( −=

∂

∂
+−

VLog

PCPFLog   

 

 0283.0
)13767.9302071.1(

296244.0

)(

)(
=

+
=

∂

∂

VLog

PCPFLog  

 
 

0283.0
)(

)(
=

∂

∂

VLog

PCPFLog  

 

)(

)(

VLog

QCPFLog

∂

∂  �� (1) I*% 
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296244.0
)(

)(
302071.1

)(

)(
+

∂

∂
−=

∂

∂

VLog

PCPFLog

VLog

QCPFLog  

 
  = [(-1.302071)(0.0283)]+0.296244 

= 0.2593 
 

*��������C!#�O
���
��AC�#'���$%�����&��"
�*�
�
������.��������fI�� ��
�!��.�
�
���!�'����%#�
� 1 ������
��%�����$%�����&���/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ��
�!��
.�
����!�'����%#�
� 0.0283 .
�����
��%�����2AC�#'�����!�'����%#�
� 0.2593  

 
�-
���(�
� 

 
��
��
��*%��#$�����.
�#$����'#� CPF ����_�I*%�����������C*��$��'#���%�#$���� 

(Es = 9.1377) �������

��� ��������C*��$��'#���%�#$����� (Ed = 1.302071) *��������C!#��� ����1��
�#
�'%���
���� ��	��
��%��%�#$�����
�*
����
C!#��%�� ������
��%�
�*
����
�!��.�
�'#�
����I*%��

���
����
C!#��%��'#���%�#$����� 0*�� ����1���#
��!�'%���
���� ��	��
��%����
.
������2AC�#'����
����
�!��.�
�I� ��*����� 
 

 1. �������!&
�	����
��%?��&% (DOW) 

 
              ����                      
                                                                                                                                                    D0                                                      S1      
                                                                                                                                                    
                                                                                                                                                S0         
                                                       
                                                                                                                              �����2AC�#'��  
                                                                                                                      Q1       Q0        
 

>
���� 4.13  �

����
�!��.�
������$%�.
������2AC�#'��'#� CPF ��
� ����    DOW 
 

��
1����! 4.13 .�*����
����
�!��.�
�'#�*�,��#$"���
���*����0���� ��!����
"�#
��
��
�!��.�
�*%��#$���� 

����C#��C!#*�,��#$"���
���*����0���� ����"�����!�'����%#�
� 1�����
�
��%�����2#$����'#����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ����"��
*
��%#�
�           

 }   DOW 

5577.1%

0287.2%

=∆

−=∆

P

Q
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g16.2624 A�!�
����
�!��.�
�*��

���������
��% �����$%�.
������2AC�#'����C#*$
�1����
�!��
.�
�I� A�!�������.�*�
����
�!��.�
����*%������.
������2AC�#'��I*% *��"�#I���� 

 
��
�� CPF 
 
 *%��#$����� : 
 

)(225471.2)(302071.1011843.7)( PBVCLogPCPFLogQCPFLog +−=    
                                         )(296244.0)(058491.3)(774090.0 VLogEXLogRPLog ++−  
 

*%��#$���� :     
       

 )(2624.16)(13767.95916.184)( DOWLogPCPFLogQCPFLog −+=                                         
                                    )(3776.2)(0001.4 INLogOILLog +−   
 
 ��
����
�!��.�
�'#� DOW ��!����
"�#
����
�!��.�
� PCPF )/( DOWPCPF ∂∂

0*�
)���*��%� ����1���#
#C!�B ����
�� 0 I*%*����� 
 

*%��#$����� : 
 

)(302071.1011843.7)( PCPFLogQCPFLog −=   ..... (1) 
                                          

*%��#$���� :     
       
 )(2624.16)(13767.95916.184)( DOWLogPCPFLogQCPFLog −+= .... (2)                                      
                                     

��!*$
�1�� QtQSQD ==   
 

)(302071.1011843.7 PCPFLog−  = 
)(2624.16)(13767.95916.184 DOWLogPCPFLog −+   L.. (3) 
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)(

)(

DOWLog

PCPFLog

∂

∂  : 

 

 2624.16
)(

)(
13767.9

)(

)(
302071.1 −

∂

∂
=

∂

∂
−

DOWLog

PCPFLog

DOWLog

PCPFLog  

 

 2624.16
)(

)(
)13767.9302071.1( −=
∂

∂
+−

DOWLog

PCPFLog   

 

 5577.1
)13767.9302071.1(

2624.16

)(

)(
=

+
=

∂

∂

DOWLog

PCPFLog  

 

                                      5577.1
)(

)(
=

∂

∂

DOWLog

PCPFLog  

 

)(

)(

DOWLog

QCPFLog

∂

∂  �� (2) I*% 

 

2624.16
)(

)(
1376.9

)(

)(
−

∂

∂
=

∂

∂

DOWLog

PCPFLog

DOWLog

QCPFLog  

 
  = [(9.1376)(1.5577)]-16.2624 

= -2.0287 
 

 *��������C!#*�,��#$"���
���*����0���� ��
�!��.�
����!�'����%#�
� 1 ������
��%
�����$%�����&���/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ��
�!��.�
����!�'����%#�
� 1.5577 
.
�����
��%�����2AC�#'��
*
��%#�
� g2.0287  
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2. �
�
��/
����
�8�!�
�?�	 (OIL) 

 
              ����                      
                                                                                                                                                   D0                                                           S1      
                                                                                                                                                     S0                       
                                                                                                                                                                
                                                       
                                                                                                                              �����2AC�#'�� 
                                                                                                                       Q1    Q0          
    

>
���� 4.14  �

����
�!��.�
�����.
������2AC�#'��'#�CPF ��
� ���� OIL 
 

��
1����! 4.14 .�*����
����
�!��.�
�'#������)�����*����"
�*0

 ��!����
"�#
��
��
�!��.�
�*%��#$���� 

����C#��C!#�����)�����*����"
�*0

 ����"�����!�'����%#�
� 1������

��%�����2#$����'#����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ����"��
*
��%#�
� -4.0001 
A�!�
����
�!��.�
�*��

���������
��% �����$%�.
������2AC�#'����C#*$
�1����
�!��.�
�I� 
A�!�������.�*�
����
�!��.�
����*%������.
������2AC�#'��I*% *��"�#I���� 

  
��
�� CPF 
 
 *%��#$����� : 
 

)(225471.2)(302071.1011843.7)( PBVCLogPCPFLogQCPFLog +−=    
                                         )(296244.0)(058491.3)(774090.0 VLogEXLogRPLog ++−  
 

*%��#$���� :     
       

 )(2624.16)(13767.95916.184)( DOWLogPCPFLogQCPFLog −+=                                         
                                    )(3776.2)(0001.4 INLogOILLog +−   
 
 ��
����
�!��.�
�'#� OIL ��!����
"�#
����
�!��.�
� PCPF )/( OILPCPF ∂∂ 0*�

)���*��%� ����1���#
#C!�B ����
�� 0 I*%*����� 

  } OIL 

3831.0%

4995.0%

=∆

−=∆

P

Q
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*%��#$����� : 
 

)(302071.1011843.7)( PCPFLogQCPFLog −=   L.. (1) 
 

               *%��#$���� :     
       
 )(0001.4)(13767.95916.184)( OILLogPCPFLogQCPFLog −+=  L.. (2)                                      
                                      

��!*$
�1�� QtQSQD ==  
 

)(302071.1011843.7 PCPFLog−  = 
)(0001.4)(13767.95916.184 OILLogPCPFLog −+  L.. (3) 

 

)(

)(

OILLog

PCPFLog

∂

∂  : 

 

 0001.4
)(

)(
13767.9

)(

)(
302071.1 −

∂

∂
=

∂

∂
−

OILLog

PCPFLog

OILLog

PCPFLog  

 

 0001.4
)(

)(
)13767.9302071.1( −=
∂

∂
+−

OILLog

PCPFLog   

 

 3831.0
)13767.9302071.1(

0001.4

)(

)(
=

+
=

∂

∂

OILLog

PCPFLog  

 

                                      3831.0
)(

)(
=

∂

∂

OILLog

PCPFLog  

 

)(

)(

OILLog

QCPFLog

∂

∂  �� (2) I*% 

 

0001.4
)(

)(
1376.9

)(

)(
−

∂

∂
=

∂

∂

OILLog

PCPFLog

OILLog

QCPFLog  
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  = [(9.1376)(0.3831)]-4.0001 
= -0.4995 
 

*��������C!#�����)�����*����"
�*0

 ��
�!��.�
����!�'����%#�
� 1 ������
��%�����$%�
����&���/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ��
�!��.�
����!�'����%#�
� 0.3831 .
�����

��%�����2AC�#'��
*
��%#�
� -0.4995 
          

�(���������	
��(������(���-
��
�
��$(�
�
+7./�,
�8���-�&
��1��
�
�	������ ��
	�� 

(��
��) ��$��
I�����
1?>�>�+J%�
�
� ��
	�� (��
��) �����.����
�
	()����>
���	 
 
�-
���(&��% 

 

1. ��!�
&'���
�
��-�&
��1!'��2��'
�
���1��,����
I����/�&�� (PBVB ��$ PBVC) 

 
PBBL             PCPF                D1      
           D0                                      S0                                                                                 D0                                                        S0      
       D1                                                                                                                                     
                                                                                                                                                         
                                                       
                                                QBBL                                                                    QCPF  
                  Q1    Q0                                                                                          Q0      Q1                   
 
 

 
                  >
���� 4.15 	                                                         >
���� 4.15 , 
>
���� 4.15  .�*�
��������������

����
�!��.�
�����.
������2AC�#'��'#������
�$����  

�)�
�* (���,�) .
����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ��
 � ���� PBVB 
.
� PBVC 

 
 ��
1����! 4.15 ����_����"��.�����*%��#�"�����������$%�����&"�#�O
��������&,�'#�
."�
����/�� ����
"�#
����
�!��.�
�*%��#$�����.
�����."
"���
�� 0*���C!##�"�����������$%�
����&"�#�O
��������&,�'#�������
�$���� �)�
�* (���,�) ����"�����!�'���������
��%�����2

}  PBVB 
 }  PBVC 

2131.0%

9479.1%

=∆

=∆

PCPF

QCPF

0207.0%

315.0%

−=∆

−=∆

PBBL

QBBL
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#$�����.
������$%�'#�������
�$���� �)�
�* (���,�) ����"��
*
� ��'2���!��C!##�"������
�����$%�����&"�#�O
��������&,�'#����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ����"�����!�'���
������
��%�����2#$�����.
������$%�'#����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ����"��
���!�'��� A�!�
����
�!��.�
���#$����� ����_���������$%�����&'#����/������&01�1�23�#���� 
�)�
�* (���,�) ��
����
�!��.�
�I*%��

��� ��C!#���
��������C*��$��'#���%�#$��������/������&
01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ( 302071.1=CPFEd ) �������

�����������C*��$��'#���%�#$�
����������
�$���� �)�
�* (���,�) ( 672825.0=BBLEd )  
 
 
����
�!��.�
�'#�#�"�����������$%�"�#�O
��������&,�'#�."�
����/�� ��!����
��%
�����2#$�������
����
�!��.�
���!."
"���
�� ��C!#���
"��.����!����
��%#�"������*��

����
�*

����
�!��.�
�������."
"���
�� 

����C# 
����
�!��.�
���#�"�����������$%�"�#�O
������
��&,�'#�������
�$���� �)�
�* (���,�) �
�*��
#�����
'#�
����
�!��.�
���"��.�����*%��
�O
��������&,� ("������) ��

���"��.�����*%������ ("���f/) (*O1����! 4.22) �)���%
������"��
'���'#�#�"�����������$%�"�#�O
��������&,�'#�������
�$���� �)�
�* (���,�) �
�*��
"��.��
���*%���O
��������&,� ("������) ��!����"��
*
� ����
��%�����2#$�����'#�������
�$���� 
�)�
�* (���,�) ����"��
*
� ��C!#���

����!�O
��������&,�'#����/������"��
*
� ����

����
"�#�O%�C#�$%� ��'2���!
����
�!��.�
���#�"�����������$%�"�#�O
��������&,�'#����/������&01�
1�23�#���� �)�
�* (���,�) �
�*��
#�����
'#�
����
�!��.�
���"��.�����*%������("���f/) 
��

���"��.������O
��������&,� ("�����) (*O1����! 4.23) �)���%
������"��'���'#�#�"������
�����$%�"�#�O
��������&,�'#����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) �
�*��
"��.�����
*%������ ("���f/) ��!����"�����!�'��� ����
��%�����2#$�����'#����/������&01�1�23�#���� 
�)�
�* (���,�) ����"�����!�'��� ��C!#���

����!�����$%�'#����/������"�����!�'��� .�*����.��0�%�
��!*�'#����/�� �)���%��
����"$��!

�����'%��"%� ��C!##�"�����������$%�"�#�O
��������&,�'#�
������
�$���� �)�
�* (���,�) ����"�����!�'��� ����
��%�����2#$�����'#�������
�$���� 
�)�
�* (���,�) ����"��
*
� ��'2���!��C!##�"�����������$%�"�#�O
��������&,�'#����/������&
01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ����"�����!�'��� ����
��%�����2#$�����'#����/������&01�
1�23�#���� �)�
�* (���,�) ����"�����!�'���  
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>
���� 4.16   .�*�
����
�!��.�
��O
��������&,�.
������$%�����&'#�������
�$����              

�)�
�* (���,�) "���."��r �.f. 2539 g 2548 
 
 ��
1����! 4.16 ����_����
����
�!��.�
��O
��������&,�'#�������
�$���� �)�
�* 
(���,�) ��
����
�!��.�
���C#������������!��

��������$%�������
�$���� �)�
�* (���,�) 
*������ 
����
�!��.�
�'#�#�"�����������$%�"�#�O
��������&,� ��#��
�*��
#�����
'#�
��
��
�!��.�
����*%���O
��������&,� ("������) ��

������� ("���f/) 
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>
���� 4.17   .�*�
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�!��.�
��O
��������&,�.
������$%�����&'#����/������&01�1�23�    
#���� �)�
�* (���,�) "���."��r �.f. 2539 g 2548  
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 ��
1����! 4.17 ����_����
����
�!��.�
�'#������$%����/������&01�1�23�#���� �)�
�* 
(���,�) ��
����
�!��.�
���C#������������!��

����O
��������&,�'#����/������&01�1�23�
#���� �)�
�* (���,�) *������ 
����
�!��.�
�'#�#�"�����������$%�"�#�O
��������&,� ��#��
�*
��
#�����
'#�
����
�!��.�
����*%�������$%� ("���f/) ��

����O
�����&,� ("������) 
 

2. ��!�
��	���/�7./��.�8�!�
�������!� 14 ��� (RP) 

 
PBBL             PCPF                      
        D0      D1                                 S0                                                                    D1         D0                                                        S0      
                                                                                                                                            
                                                                                                                                                         
                                                       
                                                QBBL                                                                    QCPF  
                       Q0   Q1                                                                                Q1  Q0                         

 

 

 

       >
���� 4.18 	                >
���� 4.18 , 
>
���� 4.18   .�*�
��������������

����
�!��.�
�����.
������2AC�#'��'#�������


�$���� �)�
�* (���,�) .
����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�)  ��
� ���� 
RP 
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1����! 4.18 ����_����"��.�����*%��#�"��*#
�����AC�#�C���"
�*������"� 14 ��� ���

�
"�#
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�!��.�
�*%��#$�����'#������#����/��."
"���
�� 0*���C!##�"��*#
�����AC�#�C���
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�*������"� 14 ��� ����"�����!�'���������
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�$���� 
�)�
�* (���,�) ����"�����!�'��� ��'2���!��C!##�"��*#
�����AC�#�C���"
�*������"� 14 ��� ����"��
���!�'���������
��%�����2#$�����.
������$%�'#����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) 
����"��
*
� A�!�
����
�!��.�
���#$����� ����_���������$%�����&'#����/������&01�1�23�
#���� �)�
�* (���,�) ��
����
�!��.�
�I*%��

��� ��C!#���
��������C*��$��'#���%�#$�����
���/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ( 302071.1=CPFEd ) �������

�����������C*��$��
'#���%�#$�����������
�$���� �)�
�* (���,�) ( 672825.0=BBLEd )  

 

}  RP  }   RP 

0741.0%

6776.0%

−=∆

−=∆

PCPF

QCPF

0143.0%

2172.0%

=∆

=∆

PBBL

QBBL
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�!��.�
�'#�#�"��*#
�����AC�#�C�������"� 14 ��� ��!����
��%�����2#$�����'#�
�#����/�� ��
�!��.�
�����f���"��
��'%�� ��C!#���
 
�
/2�'#��$�
����!."
"���
�� 

����C# 
������
�$���� �)�
�* (���,�) �����I*%�
�
#�O����O�'#�*#
���������
O% ��!�
�*��

���
�#����
�,C!# *��������C!##�"��*#
�����AC�#�C�������"� 14 ��� ����"�����!�'��� ��#�����
*�"�#������ �)���%
�����2#$�����'#��$%�������
�$���� �)�
�* (���,�) �����O�'��� ��'2���!���/������&01�
1�23�#���� �)�
�* (���,�) ��	�lm����!I*%����

���� ��C!#���
�)���%���/����"%��$����
������
�O�'��� (1���*#
������������O�'��� ��

��
O%�C����� ��C#
����*��$�0*�##
�$%�
O%��"
�*"�����
����) ����
��%�����2#$�����'#��$%����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ����"��
*
�  

 
3. �2��'
	
�7./�,
���-�&
��18�!�
����	�����%��'�(�$��;B�� (V) 

 
PBBL             PCPF                      
        D0           D1                                S0                                                                         D0           D1                                           S0      
                                                                                                                                            
                                                                                                                                                         
                                                       
                                                QBBL                                                                    QCPF  
                       Q0    Q1                                                                                     Q0   Q1   
 
                    
 

 
    >
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���� 4.19 , 

>
���� 4.19   .�*�
��������������

����
�!��.�
�����.
������2AC�#'��'#�������

�$����  �)�
�* (���,�) .
����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ��
   
� ���� V 

 
��
1����! 4.19 ����_����"��.�����*%���O
���
��AC�#'���$%�����&��"
�*�
�
������

.��������fI�� ����
"�#
����
�!��.�
�*%��#$�����'#������#����/������f����*���
�� 0*�
��C!#�O
���
��AC�#'���$%�����&��"
�*�
�
������.��������fI�� ����"�����!�'���������
��%
�����2#$�����.
������$%�'#�������
�$���� �)�
�* (���,�) .
����/������&01�1�23�#���� 
�)�
�* (���,�)  ����"�����!�'��� A�!�
����
�!��.�
���#$����� ����_���������$%�����&'#�
������
�$���� �)�
�* (���,�) ��
����
�!��.�
�I*%��

��� ��C!#���
 ��������C*��$��'#��O
���

}  V  }   V 

0283.0%

2593.0%

=∆

=∆

PCPF

QCPF

0557.0%

844.0%

=∆

=∆

PBBL

QBBL
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��AC�#'���$%�����&��"
�*�
�
������.��������fI�� "�#�����2#$�����'#�������
�$���� 
�)�
�* (���,�) ( =∂∂ VQBBL / 0.88) �������

�����������C*��$��'#��O
���
��AC�#'���$%�����&
��"
�*�
�
������.��������fI��"�#�����2#$�����'#����/������&01�1�23�#���� �)�
�* 
(���,�)  ( =∂∂ VQCPF / 0.30) �)���%��%�#$�����'#�������
�$���� �)�
�* (���,�) ��
�!��
.�
�I*%��

��� #����I�
_"��
����
�!��.�
�'#������$%������� �����
�!��.�
�I*%I���"_���! 
��C!#���

�
/2�'#���%�#$�����'#������� ��!����������C*��$���%#� ��C# Inelasticity (Ed < 1) 

 

����
�!��.�
�'#��O
���
��AC�#'�� ����
��%�����$%�'#������#����/����
�!��.�
�I�

����f����*���
�� A�!�����"$����
�O
���
��AC�#'�� ��!���!�'��� �)���%�����
�f
��AC�#'����
"
�*o��
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 *��*O*��_*����
��$��'%�����
'��� A�!����'%������$%�

$���$�
����������

����$�
��

���
/"� (*O"������! 4.4) ��C!#���
I*%�������������
��

��$������������f.
�"��������f 
��	��
��%�����$%�'#�������
�$���� �)�
�* (���,�) ��
������"��'���I*%��

����$%�'#����/��
����&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ��C!#�O
���AC�#'���$%�����&��"
�*o����"���O�'��� 
 
!
�
���� 4.4  �O
���
��AC�#'���$%�����&��

$���$�
�������� .
��$�
��
���
/"� 
 

�r �O
���
��AC�#'�� (����� : 
%�����) 

  �$�
�������� �$�
��
���
/"� 
2539 374,775.01 4,379.61 
2540 367,700.78 3,009.10 
2541 324,757.36 4,929.80 
2542 496,794.71 5,644.36 
2543 217,468.32 9,657.22 
2544 348,546.88 36,780.97 
2545 338,870.60 35,009.62 
2546 648,248.70 38,771.29 
2547 806,586.02 20,261.09 
2548 595,522.95 50,027.46 
��!��: "
�*�
�
������.��������fI�� 
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1. �������!&
�	����
��%?��&% (DOW) 

 
PBBL             PCPF                      
        D0                                         S1                                                                                  D0                                                      S1      
                                                                                                                                                    
                                                          S0                                                                                      S0         
                                                       
                                                QBBL                                                                    QCPF  
                        Q1     Q0                                                                                    Q1       Q0            
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� ���� DOW 
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�� 0*���C!#*�,��#$"���
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0���� ����"�����!�'���������
��%�����2#$����'#�������
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�* (���,�) .
������2
#$����'#����/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�)  ����"��
*
� ��'2���!�����$%�'#�����
�#����/�� ����"���O�'��� A�!�
����
�!��.�
���#$���� ����_���������$%�����&'#�������

�$���� �)�
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����
�!��.�
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��� ��C!#���
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�����������C*��$��'#���%�#$�
������/������&01�1�23�#���� �)�
�* (���,�) ( 1377.9=CPFEs )  
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�!��.�
�'#�*�,��#$"���
���*����0���� ����
��%�����$%�'#������#����/��
��
�!��.�
�I�����f����*���
�� 0*���C!#*�,��#$"���
���*����0��������"�����!�'��� �����$%�
�����#����/��������"���O�'���"�� A�!�����"$����
 *�,��#$"��
���*����0������	�*�,����!�)���&

  }  DOW   }   DOW 

5577.1%

0287.2%

=∆

−=∆

PCPF

QCPF

5867.1%

0682.1%

=∆

−=∆

PBBL

QBBL
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�
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