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(TOCOM), Osaka Mercantile Exchange (OME) 	
� Singapore Commodity Exchange (SICOM) 
�%E���� (����
, 2550) 

 ��ก���ก
�����$�� �������S�����
��������
�� ����*���� %����&�
�������ก��
�
��
� 	
��#�����ก�����%E���
����	
�� 	���#���
�%����&��+�
��	������������ก���F�!� ก��
�
��
� �
��������
�� �������%E���
����	
��กS��� 	��ก���
��
� �
��������
�� ����กS���� ��
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�ก��$�����"���������������  �
��������
�� ����$� %����&��+�������
��
� $������
����-"����� �
��
�������กM��
�� ����	�� %����&��+ (The Agricultural Futures Exchange of Thailand) ��"� 
AFET L�� �%E��
��L"��$�+
�� ��������
��
� $�����������-�
''
��ก��L"��$�+�������กM��
�� ���� 
�.&. 2542 �� !"�����%E��
��������
�� ��������
� $������กn���+�%E��
��	�ก*�%����&��+ 
(�
���������กM��
�� ����	�� %����&��+, 2550) 

 �
���������กM��
�� ����	�� %����&��+�
�����������%o�*����ก��L"��$�+
�� ����
��"���
���� 28 �pMq��� �.&. 2547 ,�+������-���	�ก����#����#��
''�L"��$�+
�� �����"� +� 	]��
����
�-
�� 3 (RSS3) �

 ��ก�
���� �����ก�����������������#�ก��L"��$�+��ก 5 -��� ���	ก� $���$�� 
5% (WR5)   	%t �
��#�%��

 %���q�����V- -
�����&M (TS)   +� 	�� ��������V 20 (STR 20)   ��#�
+� $�� (LATEX) 	
��
��#�%��

 ���� (TC) 

 �#���
��
�!(%��� �V*�ก���
��
� �
���������กM��
�� ����	�� %����&��+�
��
���*-���"��ก���#��������	���
���������กM�����  	���
���������กM��
�� �����
���
��
� $�����"��
�����ก���#��������$� �
����������� 	
���"�������%�����v�q��$� �����
��,�+��� ,�+
�
���������กM��
�� �������#������������#��
' 2 %��ก�����+ก
� �"� 

 %��ก��	�ก �#�*�� �ก��������� �� ��������!�#��%*-��� 	]�����+�� ��
%�����v�q�� (Price Discovery) ��"�� ��กก�������]F�L"��]F�$�+�$�����#�ก��L"��$�+*��
���#������ก
��+ ���#�*����ก��*-�$���F
��ก	�
� ��� `�����ก��_V�����������กM�����������%E�*������
$�� ������� `ก
� 	
�*�-�� ��
����� ������������ ����
� ]F�L"��	
�]F�$�+��� ��*�*������
���#�*��
�ก��ก���ก
 L"��$�+
�� ����$��� L�� ��������%E�����*��������������!*-���� �� *�ก���� 
	]�ก��]
��$� �กM��ก�	
��� 	]�ก���#�����v(�ก��$� ]F�%��ก��ก������������#��%E���� *-�
�������กM��*�ก���#�����v(�ก�������ก���+ 

 %��ก�������  �%E����"�� �"���������������+ *���กM��ก���"�]F�%��ก��ก��*-�
*�ก��
���������+ �������� (Hedging) ก
����"� �กM��ก���"�]F�%��ก��ก���������!*-��
��
�������กM��
�� ������"��
���������+ �� ����������� ,�+ก���$����L"��$�+�������กM��
�� ����
����F��%ก
�ก��L"��$�+*��
��������%ก�� +ก�
��+��  �-�� �กM��ก�
 �(�����%
Fก$���	
����
������กS��ก��+�]
]
�����*���ก 3 ��"��$�� ���� 	���กM��ก�]F��
��������ก
 �
�������]
]
��*���ก 
3 ��"��$�� �����������#�ก�������$���� ก�� �กM��ก�]F���������!
���������+ ����$�ก
 �
���,�+ก��
�$���%�#��
''�$�+]
]
�����*���ก 3 ��"��$�� ����*��
���������กM��
�� ���� ,�+��������#�
�
''�������%E�����*�$_��
�� �#�*���กM��ก�]F����
���������+ �� ����������� ��"�*�ก�_����
]F�%��ก��ก�������q���*�ก���� ��ก$���*���ก 3 ��"��$�� ���� กS�����!
���������+ $� ����ก
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ก�����$���������������F $������ ,�+ก���#��
''�L"��
�� ����*��
���������กM��
�� ���� L�� !��
��ก������
��L"��$�+�������กM��
�� ���� ��������+ ������ก�+F�ก
��กM��ก�	
�]F�%��ก��ก�� 
	�����+ก
�กก��L"��$�+*��
���������กM��
�� ���� ��������+ �����!Fก!��+,�� (Risk Transfer) 
	
�ก����+��ก�%+
 ก
(����������+ก��� �
ก
 �(���"��
ก�กS ก#�������$���������%E�]F�L"��]F�$�+*�
�
�� 

 ����

กก���� �pMn��
��ก
������ ก������
��������
�� �����������!�#��������
�
�  2%��ก����������+ *�$����+F�ก
������
��
�vV������ ����������*��
��
�� ����	
��
��� ��
�� L�� *�ก�_��������������*��
�  2 �
���������
��
�vVก
��+�� ���F�_V	
���
��������
�� ����
�������!�#���������
�  2 %��ก������+�� ��S�%�����v�q�� (Garbade and Silber, 1983) �
 �
��
�#�!���#��
'����ก��$���กS�"� �
���������กM��
�� ����	�� %����&��+�������!�#���������
�  2 
%��ก���������� ���+ *� ��"�����������#�!��������+�����vV}�
������ �(�  ������#�ก��&�กM�
�����
��
�vV������ �����������กM��*��
��
�� ����	
�*��
��� ���� ��"�������������
%�����v�q��$� �
��������
�� ����*�ก���#��������*��$���F
�ก��+�ก
�����������*������	
�
��������%E����"�� �"���������������+  

1.2 ���������������ก	�!"ก#	 

 1. �����������%�����v�q��$� �
���������กM��
�� ����	�� %����&��+
*�ก���#��������*��$���F
�ก��+�ก
������������กM��*������ ��"��*-��%E�������� �� *�ก���� 
	]�ก��]
��	
�ก���#����� ��$� �กM��ก�	
�]F�%��ก��ก�� (Price Discovery) 	
���������%E�
���"�� �"���������������+  

 2. &�กM�

กM_����
�$�  Price Discovery �����ก���%
��+�	%
 *�	��
�-�� ��
�
�+�� �� 

 3. &�กM�%R��
+��������v��
������
�$�  Price Discovery 
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1.3 ���%��ก	�!"ก#	 

 ���+�����vV}�
�������#�ก��&�กM�*������� 4 -�������%o�*����ก��L"��$�+*��
��
�������กM��
�� ����	�� %����&��+ ���	ก� +� 	]������
�-
�� 3 $���$�� 5% +� 	�� ��������V 
20 	
�  ��#�+� $��1 

 $���F
���*-�*�ก��&�กM��%E�$���F
�(��+qF����(ก����
� (Time Series) ��+�
� L�� 
���	ก� ����������*��
��
�� ����	
�����������*��
��� ����$� �������
�  4 -��� ,�+����
������*��
��
�� �����
����*-������
''�L"��$�+
�� ����$� ��"�����*ก
�ก#������ �����ก
����(�2 (Nearby Futures Contract) ,�+*-�$���F
��ก �
���������กM��
�� ����	�� %����&��+ 
��������������*��
��� ����*-�$���F
��ก �!��
����
++�  ก����-�ก���กM��  	
�ก��ก�����
q�+*� ก����� ��_�-+V �#���
�-�� ��+���
�����#�ก��&�กM��
�����#�ก��&�กM��
� 	��-�� ���������
-����
���%o�*����ก��L"��$�+*��
���������กM��
�� ����	�� %����&��+�%E�����% ��ก���
� !� 
�
���� 31 �(
��� �.&. 2550 *�ก�_�$� +� 	]������
�-
�� 3 	
�$���$�� 5% 	
�!� �
���� 31 
�� ���� �.&. 2550 *�ก�_�$� +� 	�� ��������V 20 	
���#�+� $�� ,�+��+
����+��
�	�ก���
������#�ก��L"��$�+$� �������
�  4 -���	�� *����� ��� 1.1 
 

 ���� ��� 1.1 �
�	�ก���������#�ก��L"��$�+$� �������
�  4 -��� 

+� 	]������
�-
�� 3 28-�.�.-47 

$���$�� 5% 26-�.�.-47 

+� 	�� ��������V 20 27-ก.+.-48 

��#�+� $�� 31-��.�.-49 

       �����: �
���������กM��
�� ����	�� %����&��+ 

 

                                                   

 
1 �����(�������#�ก��&�กM�*�������	%t �
��#�%��

  	
��
��#�%��

 ������"�� ��ก�� �
���
��ก��

	��ก	L �����
��#�%��

 *��
��� ��������$�� ��ก�� �#�*������$� �
��#�%��

 ���������!� q���$� �(%� �V	
��(%���
$� �
���+�� 	�����  

 
2
 �����(����
"�ก*-������
''�L"��$�+
�� ����$� ��"�����*ก
�ก#������ �����ก����(���"�� ��ก ����pMn����

ก
������ �����
''�L"��$�+
�� ����$� ��"�����*ก
�ก#������ ������������
��
�vVก
�����������*��
��� ������กก�������
�
''�L"��$�+
�� ����$� ��"�������ก#������ �������ก
��ก�% ��"�� ��ก�����
''�L"��$�+
�� ���������ก#������ �������ก

��ก�%�����������	�������กก��� 
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1.4 ���'()������	*�+	,�-*.��� 

 1. ��"���%E�	���� *���กM��ก�	
�]F�%��ก��ก��*�ก���
����*�*-��
��������
�กM��
�� ����	�� %����&��+*�ก���� 	]�ก��]
����"�ก���#����� ��	
�ก������������
����+  

 2. ��"���%E�	���� *�ก���
a��%�����v�q��$� �
���������กM��
�� ����	�� 
%����&��+����% 

 3. ]
ก����������V���
�$�  Price Discovery ��������������!*-��%E��������� *�
ก������� Optimal Hedge Ratio 3����% 
 

                                                   

 
3
 ��� Optimal Hedge Ratio �%E���������ก�
�������ก��%t� ก
���������+ ���������� L�� ���#�*������!� 

�#����$� �
''�
�� ��������������������#�*��]F�!"�������-����
������
���������+ ��#��(�*��� �pMn� �+�� ��กS��� ก������� 
Optimal Hedge Ratio ��ก���%E��
��
$���-
�����
�� �#��%E���� ������� Parameter �"��`��ก�
�+��� 	
���� Parameter �� ���กS��
����������$�� +�ก (Tantisantiwong, 2005) �
 �
�����+�����vV}�
������ �������#�ก������� Optimal Hedge Ratio 



�����  2 

��ก
��
��������������ก�������� 

2.1 
�����
������� 

 ���������	
ก��
������������
���������ก��������ก� ก
!"#���
������
��$�
�
����%��
 "���&!
ก� '&���� �����ก
!ก(
%��!
�
��))
"#���
�����%��
 ��
*��*+��,-!
%��
�
!
�
�����
��$�
�����%��
��
$�
������� �����&!
���,�.
+$�
� ��
&/		�����*����,�+�$��
!
�� ��� Price Discovery:��*�!
��
����������� 

2.1.1 �����ก��ก �!��
�""�#$%�����&��!��� 

 ��������ก
!ก(
%��!
�
�����
%!#���))
"#���
�����%��
����*���;� 2 ���������
�(
��) �#� �������
���
�$���=���ก
!�ก> !�ก�
��
������	
กก
!�
��
��!
�
�����
��
��
�$ (,��@�!-, 2549) ��
 (Campbell and Kracaw, 1994) :���$��
������*�!
��
����������� 

1. �������
���
�$���=���ก
!�ก> !�ก�
 (The Cost of Carry) 

   ���������ก��
���
 ��
*�$ก$�
�!
%��
�!
�
�����
��$�
�����%��
��
$�
�����
���;กก(
%��	
ก$���=���ก
!�ก> !�ก�
�����
V������� "�����
��#���'����'*��&W�	!��ก>	
�ก��ก
!   
Arbitrage 1 ���� 	�������=�ก>	
�(
�%���#���'�����&W�	!����ก�!��� :������������
*
!�����'�����
�*ก
!��� (2.1) 

  ( ) [ ]KKrSKF 000 1+=       
 (2.1) 

:����� ( )KF0   �#� !
�
�����
��$�
�����%��
��V������
&/		= ����
���*� ��V������
 K 
  0S     �#�  !
�
�����
��$�
���������V������
&/		= �� 
  Kr0     �#�  ��$!
��ก� ���	
กV������
&/		= �����V������
 K 

   �*ก
!��� (2.1) %*
���� !
�
�����
��$�
�����%��
	
*���
���
ก� !
�
�����
��
$�
�������!�*ก� $���=���ก
!"#�������
V�������*
�ก> '��	�ก!
�������������*� ���V������
 K 
"�����
��#���'�'*��&W�'&$
*�*ก
!��� (2.1) ก>	
�ก��ก
! Arbitrage ���� "���	
�(
�%���#���'��&W�'&

                                                   

   
1
 ก
!�(
ก(
'!	
ก��
*�$ก$�
����!
�
!
%��
�$����$� 2 �%������'& :��ก
!"#�������
	
ก$�
����*�!
�
$�(


��
�(
*
�
���$�
����*�!
�
�;� �������ก
!"#����
�
����	
ก!
�(
�����
�����ก�� 
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$
*�*ก
!��� (2.1) ��ก�!��� �ก$�����
� �V�� �**$���
 ( ) [ ]KKrSKF 000 1+>  ก>	
�ก���!�	;��	��
ก
! Arbitrage :��ก
!�(
��))
�
������
V���������$�
�����%��
���!
�
 ( )KF0  ��
"#�������

������$�
����������!
�
 0S  "���	
�(
�%�'��ก(
'!���
ก�  ( ) [ ]KKrSKF 000 1+−  (�;$
!
���� 2.1) 
ก!
 ��ก
!���	
�(
�%��=&�
������))
����%��
�+��*�;�������
�(
�%��=&���-��������
��$�
�
�������+��*�;����� "���	
�(
�%�!
�
�����))
����%��
������
!
�
�����
��$�
��������;�����
	�ก!
�����&W�'&$
*��#���'�����*ก
!��� (2.1) ��
��ก![���� ( ) [ ]KKrSKF 000 1+<  ก>�
*
!�
�,� 
�'�����(
��������ก�� 

 $
!
���� 2.1 ����ก!
 ��ก
! Arbitrage 

V������
&/		= �� (Time 0)                                                                         V������
���*�  (Time K) 
1. �(
��))
�
������
��$�
�����%��
���!
�
 ( )KF0         1. !� ����	
กก
!���*� �����
 ( )KF0  
2. �#*����	(
��� 0S �����$!
��ก� ��� Kr0 �&W����
 K ���      2. 	�
��#�����ก;� [ ]KKrS 00 1+  
3. "#�������
��$�
����������!
�
 0S  
ก(
'!�=�,�                                                                                                    ( ) [ ]KKrSKF 000 1+−  

���*
: Campbell and Kracaw (1994) 

��
�*#���ก�����������*� �����
 $���=���ก
!�ก> !�ก�
�����
����	
�����!#���_ ���������
*���
*
�$ก$�
�!
%��
�!
�
�����
�� 2 $�
� ก>	
�ก��ก
! Arbitrage ��������� ��#���	
ก$���=���ก
! 
Arbitrage ����	
$�(
���!#���_ ��
�*#�����������*� �����
!
�
������ 2 $�
�	
���
ก�� 

( )( )00 SKF =   

2. ������	
กก
!�
��
��!
�
�����
����
�$ (Expected Cash Prices) 

   ���������ก��
���
 !
�
�����
��$�
�����%��
������*� ��V������
 K 	
*���

���
ก� !
�
�����
��V������
 K ���$�
�*�ก
!�
�ก
![-��V������
&/		= ���������������*ก
!��� 
(2.2) 

   ( ) ( )KSEKF =       (2.2) 

:�����   ( )⋅E  �#� ก
!�
�ก
![- 

�$����[
���[
%��� ��
	*���
*�&W�'&'����� !
�
����� 
��$�
�����%�� 
	
�;�ก�� 
 
( ) ( )( )KSEKF >  %!#�$�(
ก��
 ( ) ( )( )KSEKF <  !
�
���$�
�*�ก
!�
�ก
![- "�����
!
�
�����
��
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$�
�����%��
�;�ก��
!
�
�����
���$�
�*�ก
!�
�ก
![- �!
	
�!��ก��
*��*+��,-�����
2 Contango 
�$���
!
�
�����
��$�
�����%��
$�(
ก��
!
�
�����
���$�
�*�ก
!�
�ก
![-	
�!��ก��
 Normal 
Backwardation ��
!
�
�����
��$�
�����%��
	
����_&!� $��	�������=�!
�
�����
��$�
�
����%��
	
���
ก� !
�
�����
���$�
�*�ก
!�
�ก
![-��������*�  ����������f�.
+ 2.1 

   �f�.
+ 2.1 Contango ��
 Normal Backwardation 
       !
�
   

 

2.1.2 ���'
�'(��)*��!�&������
�����+�,����&��!���
��,�������
� 

   !
�
�����
��$�
�����%��
��
$�
�������*����:��*���	
���#������'&��
��@�
������ก�� ��
!
�
������ 2 $�
� 	
*���
���
ก���*#�����������*�  ก
!���!
�
��$�
����� 2 *�
���:��*���	
���#������'&����@�
������ก�� ��#���	
ก&/		����ก>$
*���*
ก!
� ก
!�&������&��
���!
�
�����
��$�
������� ก>*�ก���	
ก!
� ก
!�&������&�����!
�
�����
��$�
�����%��

���  �����ก�� �$�ก��������))
����%��
	
�! ก(
%��������*�  !
�
�����
��$�
�����%��


                                                   

   2 Contango �&W��.
�ก
![-&ก$�����'&����ก��������������
���*�	(
����=&�
��+���+�ก� ��
*$���ก
!���

$�
� ��#���	
ก�����%)�ก
!�#�%!#��ก> �����
'��	
*�$���=��ก������ �������!
�
��������
����%��
	����!���	
*�!
�
�;�ก��
!
�
���
�����
��$�
������� �+#���%�!
�
��� 2 $�
��*�=�ก�� ���� Normal Backwardation �&W��.
�ก
![-���$!���
*ก�  Contango 
ก��
��#� �=&�
���������
���[
�����
�������#���	
ก$�
�*���
*$���ก
!�;� %!#���ก�%$=f�%����ก>�#� ก
!�#������
V�������'��
ก���%��ก��&!
:�V�-$��$��f;��#� (Convenience Yield) ��#���	
ก�����
V��������
	�&W������
���*���
*	(
�&W���ก!
 ��ก
!f��$ 
�������!
�
��������
����%��
	����!���	
*�!
�
$�(
ก��
!
�
��������
��$�
������� �+#���%�!
�
��� 2 $�
��*�=�ก�� �;
!
��
������+��*�$�*'���� Copeland et al. (2005) 

���
 K 

Contango 

Normal Backwardation 

( )KSE  

 ���*
: Copeland et al. (2005) 
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��
$�
�������	
*���
'*����
ก�� ��
*�$ก$�
����!
�
���� 2 ��� �!��ก��
 Basis3 ��
*�$ก$�
����
!
�
��$�
�����%��
��
$�
����������	
'*������$���'& �*���
!
�
��$�
����� 2 	
*����:��*
���	
���#������'&����@�
������ก�� �$�ก
!�&������&������*�ก'*�������$������
 ��
*�$ก$�
�
���!
�
���� 2 ����  
�V���	
�� ��
 
�V���	
ก��
� �� 
�V������
!
�
��$�
�����%��
	

�+��*��������$!
����!>�ก��
��$!
ก
!�+��*���!
�
��$�
������� �$��� 
�V������
!
�
��$�
�����
��	
�+��*��������$!
����!>�ก��
��$!
ก
!�+��*�������!
�
��$�
�����%��
 :����
*��*+��,-���
!
�
�����
��$�
�����%��
��
$�
������������
*
!��&W�'&'���� 2 ��ก�[
�#� 

 1.  �*#��!
�
�����
��$�
�����%��
�;�ก��
!
�
�����
��$�
������� �!
�!��ก
$�
���ก�[
�����
 $�
�&ก$� (Normal Market) ����������f�.
+ 2.2 

�f�.
+ 2.2 ��
*�$ก$�
�!
%��
�!
�
�����
��$�
�����%��
��
$�
�������ก![�$�
�&ก$� 

!
�
 

 
  
 
 
 
 

                                                   

   
3
 Basis = Current Cash Price k Futures Price %!#� Futures Price k Current Cash Price  

���
 

!
�
�����
��$�
�����%��
 

!
�
�����
��$�
������� 

���*
: ��+
.![- (2539) 
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2.  �*#��!
�
�����
��$�
�����%��
$�(
ก��
!
�
�����
��$�
������� �!
�!��ก
$�
���ก�[
�����
 $�
�f��&ก$� (Inverted Market) ����������f�.
+ 2.3 

�f�.
+ 2.3 ��
*�$ก$�
�!
%��
�!
�
�����
��$�
�����%��
��
$�
�������ก![�$�
�f��&ก$� 

!
�
 

 
   !
�
�����
��$�
�������	
�;�ก��
%!#�$�(
ก��
!
�
�����
��$�
�����%��
��#��
����ก��ก(
%�����*� 4 [ ��
���������%�������� 	
$���+�	
![
	
ก	(
����=&�
���������
���*���;�
��$�
��[
�������� ก� 	(
����=&���- ��
	(
����=&�
���������
���*���;�*
ก�+���+����	
�V����
��#�����*� ��#��$��'& !
�
��$�
�������*�ก	
$�(
ก��
!
�
�����
��$�
�����%��
�����#�����
*� ��#���ก������=� "����&W�ก![����$�
�&ก$� 5�$���
	(
����=&���-�����
*�*
กก��
	(
���
�=&�
������
������
�;�$�
�	�ก!
���������#�����*� ��#��$��'& !
�
�����
��$�
�������	
�;�
ก��
!
�
�����
��$�
�����%��
��#���ก������=�'*���
��
�V�	�
���ก
!�ก> !�ก�
�����
	
ก&/		= �����
������*� 	
�&W����
�� ��#���	
ก�����
���*���;�	
���#������
�;�$�
����
�!���!>�:��'*�$���*�ก
!
�ก> !�ก�
 "����&W�ก![����$�
�f��&ก$� 

   ��ก	
ก�����
*�$ก$�
����!
�
��$�
����� 2 ���������;�ก� &/		���
���
���;ก
�
���� :����
*�$ก$�
����!
�
�� 2 $�
� *�ก	
ก��
���V������*�ก
!�ก> �ก������
����
������
 

                                                   

 
4
 &ก$�	
ก(
%���%�*�ก
!���*� '��$����$������� 1 �����#�� 

 
5
 �� 
�$(
!
	
�!��ก�.
�ก
![-���$�
�&ก$�%!#� Normal Market ��
 Contango ��
�!��ก�.
�ก
![-���$�
�

f��&ก$�%!#� Inverted Market ��
 Normal Backwardation   

���
 

!
�
�����
��$�
������� 

!
�
�����
��$�
�����%��
 

���*
: ��+
.![- (2539) 
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��
*�ก	
�� ����;ก
��#�� �������������;�ก� ��
��;ก
����=&�
���������
*�*
ก��
��;ก
���
�=&�
������
�
����� �V�� ก![�$�
�&ก$�!
�
�����
��$�
�������*����:��*���	
�����!>�
ก��
!
�
�����
��$�
�����%��
����;�ก> �ก���� �+!

�&W�V�������=&�
���������
��$�
�*�*
ก 
!
�
�����
��$�
�������	������*
กก��
 ���������
*�$ก$�
����!
�
�� 2 $�
� ��!
�
���	��
*�ก	
ก��
���
�*#��ก
!�ก> �ก���������=��� ��
*�$ก$�
����!
�
���� 2 	
�!��*�� ���
 �+!

!
�

�����
��$�
�������	
�+��*��������$!
����!>�ก��
ก
!�+��*���!
�
�����
��$�
�����%��
 

2.1.3 �����.��
��)�/�(,��� (Efficient Market Theory) 

  �����&!
���,�.
+$�
� �&W����������;ก���������&n �.@. 1970 :����ก
�@!�o@
�$!-V
���*!�ก��V#�� Eugene Fama :�� Fama '���%��(
	(
ก����
*���$�
����*�
&!
���,�.
+��
 �&W�$�
�������*;���
��
!�=ก���
�����ก��������'���
������ก*
��!
�
�����
V���
����_���� ��ก	
ก��� Fama ���'��� ��!
�� &!
���,�.
+���$�
���ก�&W� 3 !
��  (Copeland et 
al., 2005) '���ก� 

  1. Weak k Form Efficiency $�
����*���ก�[
 Weak k Form ���� 	
�(
�%�'*�
�
*
!��V����*;�$�
�_ ����ก�������������$���$��*�����*
�V��&W�����
���ก
!ก(
%��ก��=�,-��
ก
!���=�'�� �������	��'*�*���ก���=�!
����
*
!��(
ก(
'!�ก��&ก$�'��	
กก
!�V����*;�!
�
��
���$��������
V������� 

  2. Semistrong k Form Efficiency $�
����*���ก�[
 Semistrong k Form ���� 	

�(
�%�'*��
*
!��V����*;���
��
!���*�ก
!�f��+!�$���
,
![
V���������
V������� *
�V��&W�
����
���ก
!ก(
%��ก��=�,-ก
!���=��+#���%�'��!� ก(
'!�ก��&ก$�'�� ���*;���
��
!���*�ก
!
�f��+!�$���
,
![
V� �V�� !
��
�&!
	(
&n��� !���� ���*;�,=!ก!!*ก
!"#���
���� !���� �&W�
$�� 

  3. Strong k Form Efficiency $�
����*���ก�[
 Strong k Form ���� 	
�(
�%�'*�
�
*
!��V����*;���_ '*���
	
�&W����*;�����f��+!�$���
,
![
V�%!#����*;�.
������&ก&r�'�� *

�V��&W�����
���ก
!ก(
%��ก��=�,-��ก
!���=��+#���%�'��!� ก(
'!�ก��&ก$�'�� ��#���	
ก���*;�
��
��
!�=ก���
�����ก�������� '���
������ก*
��!
�
��������
V����������� 

  	
�%>�'����
�����&!
���,�.
+$�
����� 3 !;&�   	
'*��
*
!��V����*;�!
�

�����$�+#��+�
ก![-!
�
��$�
�'�� ����������
�&s� �$� ก
!+�
ก![-!
�
��$�
�	��*�ก���*�V�
���*;�!
�
��$�
�����%��
*
�&W�$��+�
ก![-���*;�!
�
��$�
���������� 
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  �����&!
���,�.
+$�
�*�ก	
&!
กs��ก
!@�ก�
�
���
�ก
!����:���t+


���
��������!#��������$!
��ก�&�������
%��ก�!�+�- (Stock ) �$�ก>���*��
���	������(
ก
!@�ก�
��
$�
������
:.�.�[u-��;� �
� �V�� Tomek and Gray ��
 Kofi �&W���ก�@!�o@
�$!-!=���!ก_����(

ก
!���� ��
*�
*
!���ก
!+�
ก![-���$�
�����%��
:���V������������&!
���,�.
+
$�
� (Carter, 1999) �
����� 2 V������ก��
���
�����
����������ก> !�ก�
'��V����%��ก����
*�V#��*:��
!
%��
�!
�
$�
�����%��
����;� '*�f�� (��ก��;�ก> �ก����) ก� !
�
��V����ก> �ก���� "�����
*
�V#��*:�����!
�
����(
�%�!
�
$�
�����%��
�&W�!
�
����V�+�
ก![-!
�
��$�
�������'�� :��
�  	(
������ Tomek and Gray ��
 Kofi �V����� �������*ก
!��� (2.3) 

  hfhh epp ++= βα       (2.3) 

:�����  hp  �#� !
�
��$�
������� 
  α  �#� ��
����� 
  fhp �#� !
�
��$�
�����%��
 
  he  �#� Error Term 

��
!
�
��$�
�����%��
�
*
!��V��&W�$��+�
ก![-!
�
��$�
�������'�����
��* ;![- ��
 α  
	
*���
���
ก�  0 ��
��
 β  	
*���
���
ก�  1 �$� Carter (1999) �%���
*�%>���
ก
!�����
 α  *���
'*�
���
ก�  0 '*�'��%*
���
*��
$�
�����%��
'*�*�&!
���,�.
+ �$��
		
�ก��	
กก
!��������
V���
�����%�&!
:�V�-$��$��f;��#� (Convenience Yield) %!#�*�$���=���ก
!�ก> !�ก�
 ���
�'!ก>$
* ก
!
&!
*
[��
�*ก
!��� (2.3) �������:�� Tomek and Gray ��
 Kofi ������,� OLS ���� �
	�%�f�ก
!
&!
*
[��
���f��+�
�'��"���	
'��ก��
�!
��
��������������'& 

2.1.4 .B�������'����)�(�,&��������� Price Discovery 

  Carter (1999) ��
 Luo (2005) '���!=&&/		�����*����,�+�$��!
�� ��� Price 
Discovery '������(
��) 3 &/		�� �#� 

 1.  ก
!��!ก�"����!�o 
� '*���
	
�&W�ก
!��!ก�"���$�
�����%��
%!#���
$�
������� �+!

ก
!��!ก�"����!�o 
�	
�(
�%�ก�'ก$�
��;ก ��� #�� ���f��%�
&!
���,�.
+���$�
����� ��
�(
�%�!
�� ��� Price Discovery ����������=� 

 2.  &!�*
[ก
!"#���
���$�
�����%��
 "����
��������.
+��������$�
� ��

ก
!���*�f;�"#��f;��
����
*
�(
ก
!"#���
���$�
�	(
���*
ก!
� 	
�(
�%�*�ก
!�V����*;�	
ก�%���
$�
�_*
�
�ก
![-!
�
�����
�����!	
�&W�����
�$��
�%��
$�
�_ก�� ��
��V������
%����	
*�
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!
�
%�����������f;�"#����
f;��
�$�
�+��	��!
�
���� �(
�%��ก��ก
!$ก��"#���
�����%��
���� �������
&!�*
[ก
!"#���
���$�
�����%��
���*
ก���*�������!
�� ��� Price Discovery ����;� 

 3.  $���=���ก
!"#���
���))
����%��
 (Trading Cost) "���'���ก� ��
�
�%��
��
ก
!"#���
� (Commission) ��
,!!*����*��
.
�� "���$���=���ก
!"#���
��%��
��� �(
�%�ก(
'!���f;�
"#����
f;��
���$�
�����%��
���� �������$�
�����%��
���*�$���=���ก
!"#���
����$�(
 	
	;��	�%�
����f;�"#����
f;��
����
*
�(
ก
!"#���
���$�
�����%��
*
ก���� "���	
�(
�%�!
�� ��� Price 
Discovery �;����� 

2.2 ��ก
��
��������������ก�������� 

  ก
!@�ก�
��
*��*+��,-!
%��
�!
�
�����
��$�
�����%��
��
$�
����������� 
+ ��
*�ก
!�(
ก
!@�ก�
*
�
����� :���
���	�����*�ก	
*�ก
!ก��
������;���*���ก
!@�ก�
�!#���
��
*��*+��,-!
%��
�!
�
�� 2 $�
����ก>�#� �
���	����� Garbade and Silber (1983) "��������;�'��
�!�
��  	(
����=��.
+ 
����� (Partial Equilibrium Model) ��ก
!�,� 
���
*��*+��,-
!
%��
�!
�
�����
��$�
�����%��
��
$�
������� :����������
V��������&W������
����
*
!��ก> 
!�ก�
'�� 6(Storable Commodity) ��
�  	(
�����������;��!�
������������
*
!��V����� 
&!
���,�.
+���$�
�����%��
��ก
!�(
%��
����%����*;��ก����ก� !
�
�����
����
�$ (Price 
Discovery) ��
%��
����&W���!#���*#� !�%
!��
*������'����ก���� 

  �  	(
������ Garbade and Silber (1983) '���!�
���������*���ก�[
����*ก
!��� 
(2.4) 

  







+

















−

−
+








=









−

−

f
t

s
t

t

t

ff

ss

f

s

t

t

e

e

f

s

f

s

1

1

1

1

ββ
ββ

α
α

   (2.4) 

:�����  t �#� ��� 
  s �#� Natural Logarithm ���!
�
�����
��$�
������� 
  f �#� Natural Logarithm ���!
�
�����
��$�
�����%��
 

  sβ          �#� f�ก!
� ���!
�
�����
��$�
�����%��
��V������
���f�
�*
   
���*�$��!
�
�����
��$�
���������V������
&/		= �� 

                                                   

  
6
 �����
����(
ก
!"#���
���$�
�����%��
����� ����ก�&W� 2 &!
�.�%��ก �#� �����
����
*
!��ก> !�ก�
'��

��
�����
���'*��
*
!��ก> !�ก�
'��   
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  fβ  �#� f�ก!
� ���!
�
�����
��$�
���������V������
���f�
�*
���
*�$��!
�
�����
��$�
�����%��
��V������
&/		= �� 

sα ��
 fα  �#� ��
���������&W�$���
���� Trend ���!
�
�����
��$�
������� 
��
��$�
�����%��
 

          s
te ��
 f

te  �#� ��
 Error Terms 

  &!
���,�.
+���$�
������
����%��
��ก
!�(
%��
��� Price Discovery ����
�
*
!�+�	
![
'��	
ก��
 Parameter θ  "��� 

  
fs

s

ββ
β

θ
+

=        (2.5) 

��
��
 0=fβ 	
'����
��
 1=θ "���%*
���
*��
$�
������
����%��
�
*
!��(
%��
��� Price 
Discovery '�����
��* ;![- (100%) ��
��
��
 0=sβ 	
'����
��
 0=θ "���%*
���
*��
$�
�
�����
����%��
'*�*�&!
���,�.
+���
������V����ก
!�(
%��
��� Price Discovery 

  �(
%!� &!
���,�.
+���$�
������
����%��
��ก
!�(
%��
����&W���!#���*#�
 !�%
!��
*�������
*
!�+�	
![
'��	
ก�*ก
!��� (2.6) "���'��	
กก
!�ก��*ก
!��� (2.4) 

  ( ) ttttt esfsf +−+=− −− 11δα     (2.6) 

�*#��  sf ααα −=  

  sf ββδ −−= 1  

  s
t

f
tt eee −=  

��
��*&!
���,�| δ �&W���
����ก�� �����
*�#�%�=�����ก
! Arbitrage (Inverse of The Elasticity 
of Supply of Arbitrage) "�����
 δ ���	
 �ก�����$!
ก
!&!� $�����
%
ก�� (Rate of Convergence) 
���!
�
�����
��$�
�����%��
��
��$�
������� "�����
��
 δ *���
���� 	
%*
���� ��
*�#�%�=��
���ก
! Arbitrage *��;� ������
 ��))
"#���
�����%��
�
*
!����	
�����ก
!"#���
���$�
�
������'���� ������� $�
������
����%��
	��*�&!
���,�.
+�;���ก
!�&W���!#���*#� !�%
!��
*������ 
���
�ก�� ก�� ��
��
 δ *���
*
ก 	
%*
���� ��
*�#�%�=�����ก
! Arbitrage *����� ������
 
��))
"#���
�����%��
��
��))
"#���
���$�
��������
*
!������ก��'������ 	���(
�%�$�
�
�����
����%��
*�&!
���,�.
+$�(
��ก
!�&W���!#���*#� !�%
!��
*������ 
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  Garbade and Silber (1983) �V��  	(
�������!�
��������@�ก�
��
*��*+��,-!
%��
�
!
�
�����
��$�
�����%��
��
$�
��������������
 7 V��� �#� ��
��
��   ��
�:+�   ��
�:�~�   
��(
��*���*����V���>�   ������   �����
���� :���V����*;�!
������
&!
*
[��
��*&!
���,�|
�  	(
���������,� Ordinary Least Squares (OLS) f�ก
!&!
*
[��
 Parameter θ  ��
 δ ���
�����
�$��
V���������$
!
���� 2.2 

  $
!
���� 2.2 f�ก
!@�ก�
��� Garbade ��
 Silber 


��������� �ก��GHก�� θ    δ  

��
��
�� 0.85 0.97 

��
�:+� 0.76 0.96 

��
�:�~� 0.54 0.96 

��(
��*���*����V���>� 0.75 0.84 

������ 0.54 0.92 

��� 0.86 0.59 

���� 0.67 0.59 

  ���*
: Garbade and Silber (1983) 

  	
ก$
!
���� 2.2 + ��
 ��
 δ �����%)�	
��;���V��� 0.84 k 0.97 *��+��������

�������
���� �����
 δ ������
��$ก$�
�	
ก�����
V����#�� :��*���
 0.59 "��� Garbade and Silber (1983) 
�%���
*�%>���
 �
	�ก��	
กก
!��������
�$��
V���*�$���=���ก
!�ก> !�ก�
 (Storage Cost) ���
�$ก$�
�ก�� :�������
&!
�.������
�������� $���=���ก
!�ก> !�ก�
	
$�(
ก��
�����
V����#�� 	��
�(
�%�*���
*�#�%�=�����ก
! Arbitrage �;�ก��
�����
V����#�� �(
�%���
*�$ก$�
����!
�
����%��

��
!
�
��$�
���������������
�����ก��������V���!
�
���
����_���
���� 

  �(
%!� ก
!���� &!
���,�.
+���$�
�����%��
��ก
!�(
%��
���  Price 
Discovery ���� + ��
 �����%)�!
�
��$�
�����%��
	
*����,�+�$��!
�
��$�
�������*
กก��

���	
�&W����
�ก�� ก�� �����#���
 θ  ����(
��['�������%)�	
��;���V��� 0.75 k 0.86 ������
����
�%)�����$�
�����%��
�
*
!��(
%��
��� Price Discovery '��&!
*
[ 75 k 86% *��+��� ��
�:�~�   
��������
�������
���� ���!
�
������ 2 $�
�$�
�*����,�+�"���ก����
ก�� ��#���	
ก��
 θ  ����(
��[
'��*���
��;���V���ก�
�_ �#� 0.54 ��
 0.67 
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  $��*
 Oellermann et al. (1989) '���V��  	(
������ Garbade and silber (1983) 
��ก
!@�ก�
��
*��*+��,-!
%��
�!
�
��!#���&����
%
!��$�-��$�
�����%��
��
$�
������� 
���*;�����V���ก
!@�ก�
�&W����*;�!
���� $����$�&n �.@. 1979 ���&n �.@. 1986 :��� ��V���!
�
���

��ก
!@�ก�
��ก�&W� 2 V��� �#� V���&n �.@. 1979 ���&n �.@. 1982 ��
 V���&n �.@. 1983 ���&n �.@. 
1986 �+#��%��ก������&/)%
ก
!�&������&���V��:�!��!�
� (Structural Changes) ���!
�
�� 2 $�
� 
�(
%!� ��,�ก
!&!
*
[��
�  	(
������� �V���,� OLS ��
�V���,� Granger Causality Test �+#��
����!

%-��
*�&W��%$=�&W�f�ก�����$���&! f�ก
!@�ก�
 + ��
 *�ก
!�&������&��!;&�  
��
*��*+��,-���!
�
������
�V���	��� 2 V������
 ก
!����!

%-:���V���,� Granger Causality 
Test + ��
 ��
*�&W��%$=�&W�f��ก��	
ก!
�
��$�
�����%��
'&��� (Lead) !
�
��$�
������� 
(Lag) �$���
*�&W��%$=�&W�f����	
������V������
��� 2 �(
%!� ก
!���� &!
���,�.
+���
$�
�����%��
��ก
!�(
%��
��� Price Discovery ��
%��
����&W���!#���*#� !�%
!��
*���������� 
+ ��
 ��
 θ  ��
 δ  ����(
��['�� 7 *���
&!
*
[ 0.88 ��
 0.96 $
*�(
��  "�����
 θ  ����(
��['�����
��������ก� ก
!����!

%-:���V���,� Granger Causality Test ��#���	
ก��
 θ  *���
������
�*
ก 
������
!
�
��$�
�����%��
*����,�+�$��!
�
��$�
������� �������$�
�����%��
	��*�
&!
���,�.
+��ก
!�(
%��
��� Price Discovery ������
 δ ก>*���
������
�*
ก�V��ก�� �����%��%>�
��
&!
���,�.
+��ก
!�(
%��
����&W���!#���*#� !�%
!��
*���������$�
�����%��
���*�'*�*
ก��ก 

  ��V������
$��*
�&W�V��������ก
!�@!�o@
�$!-*�ก
!��+
ก�-��	
![-ก�����
�*
ก
�ก����ก� ก
!����!

%-$���&!���*���ก�[
 Non k Stationary ��#���	
ก���*;��
��@!�o@
�$!-����
�%)�����V���ก
!����!

%-���� �&W����*;���=ก!*���
 (Time Series) "���*�ก	
*���ก�[
 Non k 
Stationary ก��
��#� ��
 Mean ��
 Variance ������*;��%��
����*���
�&������&��'&$
*!
�
���
 
�������ก
!�V���,�ก
!�
��@!�o*�$��  �������* �V�� ��,� OLS ��ก
!����!

%-%
��
*��*+��,-
!
%��
�$���&! ��
*��*+��,-���'���
		
�&W���
*��*+��,-���'*����	!�� (Spurious Relationships) 
�(
�%�ก
!��
�����
����$� ��
ก
!����!

%-:�����ก� ��
��*&!
���,�|����  	(
������&!
*
[ก
!
'������ �
	'*�*���
*��
�V#���#� ��#���	
ก��,�ก
!����!

%-�
��@!�o*�$��  �������*���� *�����**$����
�(
��)���%���� �#� $���&!����V���ก
!����!

%-����	
$���*���ก�[
�&W� Stationary Process 
(!���!!�-, 2538) 

  	
ก&/)%
$�
�_���ก��
� �(
�%� Engle and Granger (1987) '��+���
��,�ก
!
����!

%-�
��@!�o*�$�!;&�  �%*� �+#���%��
*
!��V�����!

%-ก� ���*;���=ก!*���
���*���ก�[
 
Non k Stationary '�� :����,�ก
!����!��ก��
 Cointegration and Error Correction Model ��
��,�ก
!���

                                                   

  
7
  �&W���
�t������� 2 V������
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.
�%���'��!� ก
!+���
$��:�� Johansen ��
 Juselius (Ender, 2004) �������ก
!@�ก�

��
*��*+��,-!
%��
�!
�
�����
��$�
�����%��
��
$�
���������V���%����@�!!� 1990 �&W�
$��*
 	�����*�V���,� Cointegration and Error Correction Model �&W���,�ก
!��ก
!@�ก�
 �$�
�  	(
�������V���ก
!@�ก�
��������ก� �  	(
������ Garbade and Silber (1983) :���
���	��
�%��
���'���ก��
���� Schroeder and Goodwin (1991), Quan (1992), Schwarz and             
Szakmary (1994) ��
 Zapata et al. (2005) �����
���	������V���,�ก
!�#��'���ก��
���� Moosa 
(2002) :��!
��
���������
���	���%��
���*����$��'&���  

  Schroeder and Goodwin (1991) �V��  	(
������ Garbade and silber (1983) 8 
��ก
!@�ก�
��
*��*+��,-!
%��
�!
�
�=ก!*�V���$��$�
�����%��
��
$�
������� ��V������

$����$�&n �.@. 1975 ���&n �.@. 1989 :���V����*;�!
������
�(
ก
!����!

%-�&W�!
�&n ก
!&!
*
[
��
�  	(
��������V���,� OLS ��
ก
!����!

%-��
*��*+��,-!
�
�
����!
�
��$�
�����%��

��
$�
������� �V���,� Cointegration ��� Engle and Granger (1987) f�ก
!@�ก�
+ ��
 �����%)�
!
�
��$�
�����%��
	
*����,�+�$��!
�
��$�
�������*
กก��
���	
�&W����
�ก�� ก�� f�ก
!
&!
*
[��
 θ  ��
 δ :���t����	
ก&n �.@. 1975 k 1989 ���
ก�  0.65 ��
 0.85 $
*�(
��  ��
���'�����
�����%��%>���
 $�
�����%��
�
*
!��(
%��
��� Price Discovery '��'*�*
ก��ก ��
!
�
������ 2
$�
�'*��
*
!�&!� $�� (Convergence) ���
%
ก��'�����
�!���!>� ����ก
!����!

%-��
*��*+��,-
!
�
�
�:���V���,� Cointegration ���� + ��
 *��+��� 2 &n ���
���� ���!
�
������� 2 $�
�*�
��
*��*+��,-!
�
�
�$��ก�� �#�&n �.@. 1980 ��
 1986 "��� Schroeder and Goodwin (1991) '*�
�
*
!��,� 
�'����
�ก��	
ก�
�%$=�
'! 

  Quan (1992) �V��  	(
������ Garbade and Silber (1983) @�ก�
��
*��*+��,-
!
%��
�!
�
��(
*���� ��$�
�����%��
��
$�
������� :���V����*;�!
���#�� 	
ก��#�� *ก!
�* 
�.@. 1984 �����#�� ก!ก�
�* �.@. 1989 ��,�ก
!@�ก�
�V���,� Cointegration and Error Correction 
Model ��� Engle and Granger (1987) �+#������!

%-��
*��*+��,-!
�
�
���
!;&�  ���
��
*��*+��,-��!
�
���� ��
�V���,� Granger Causality Test �+#������!

%-��
*�&W��%$=�&W�f����
$���&! ����ก
!&!
*
[��
�  	(
��������V���,� OLS f�ก
!����!

%-������,� Cointegration + ��
 
*���
*��*+��,-!
�
�
����!
�
��(
*���� ����%��
!
�
���
 1 ��#�� ��
 3 ��#�� ก�  !
�

��(
*���� ��$�
������� ����!
�
��(
*���� ����%��
���*�!
�
���
���*� �ก�� 3 ��#������'& '*�
+ ��
*���
*��*+��,-!
�
�
�ก� !
�
��(
*���� ��$�
������� :�� Quan (1992) �%��%$=f���
 

                                                   

  
8
 ��#���	
ก�=ก!*�V���$�&W������
���'*��
*
!��ก> !�ก�
'�� Schroeder and Goodwin (1991) 	��'���(
ก
!

&!� &!=��  	(
�����>ก���� �+#���%��%*

�*ก� �����
����(
ก
!@�ก�
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��
	
�ก��	
กก
!���!
�
����%��
���*�!
�
���
���*� �ก�� 3 ��#������ *���
*'*��������;� :�ก
�
���	
�ก��ก
!�&������&����!
�
����%��
��
!
�
��$�
�������*��;�  	���(
�%�'*�+ 
��
*��*+��,-!
�
�
����!
�
�� 2 $�
� ก
!����!

%- Error Correction Model + ��
 ก
!
�&������&�����!
�
��(
*���� ��$�
������������$ (Lagged Differences of Cash Price) 
�
*
!��,� 
�ก
!�&������&�����!
�
��(
*���� ��$�
�����%��
'���� �$�ก
!�&������&�����
!
�
��(
*���� ��$�
�����%��
�����$ (Lagged Differences of Futures Price) '*��
*
!��,� 
�
ก
!�&������&�����!
�
��(
*���� ��$�
�������'�� ������ก
!����!

%-��
*�&W��%$=�&W�f�
������,� Granger Causality Test + ��
 ��
*�&W��%$=�&W�f��ก��	
ก!
�
��$�
�������'&���!
�

��$�
�����%��
 (Cash Price Granger Causes Futures Price) �$�'*�+ ��
*�&W��%$=�&W�f�	
ก
!
�
��$�
�����%��
'&���!
�
��$�
������� f�	
กก
!����!

%-���� Error Correction Model 
��
 Granger Causality Test �(
�%� Quan (1992) �!=&��
 !
�
��$�
�����%��
����*����,�+�$��
!
�
��$�
����������� ���
�$!�ก����
* ก�� �&W�!
�
��$�
����������*����,�+�$��!
�
��
$�
�����%��
*
กก��
 �����%$=���&!
���,�.
+���$�
�����%��
��ก
!�(
%��
��� Price Discovery 
	��$�(
 f;����*������ก����������$�
�	
�V�!
�
��$�
������� ��ก
!ก(
%��ก
!"#���
�����%��

*
กก��
 "���ก
!�!=&��� Quan (1992) ����
*
!��#����'��	
ก��
 θ  ���&!
*
['��	
ก�  	(
��� 
:����
 θ  *���
�ก��@;��-*
ก ������
 δ ���� *���
&!
*
[ 0.52 ��
 0.70 ��ก![�!
�
����%��
 1 
��#�� ��
 3 ��#�� $
*�(
��  "�����
 δ ���'����� �����%��%>���
!
�
�� 2 $�
� *�ก
!&!� $���!>�
+��*��! 	���(
�%�f;����*������ก����������$�
� ������V#����
!
�
����%��
�
*
!��V��&W�!
�

��
������ก
!�
�ก
![-!
�
��(
*���� ����
�$'�� "���f�ก
!@�ก�
��� Quan (1992) ��� �������ก� 
�
���	�������%)����'������!=&��
 $�
�����%��
*�&!
���,�.
+��ก
!�(
%��
��� Price Discovery 

  	
ก����!=&��� Quan (1992) �����
$�
���(
*���� ����%��
'*�'��*� � 
���ก
!
�(
%��
��� Price Discovery �(
�%� Schwarz and Szakmary (1994) �ก������������
 ��
$�
���(
*���� 
����%��
*���ก�[
���ก��
� �����%$=��ก
!"#���
���(
*���� ��
f��$.�[u-&r:$!����*����%��
 	��
��
�$�����
�!���!>� ��
*�*;���
ก
!"#���
��+��**
ก�����=ก&n 	
ก����������� Schwarz and 
Szakmary (1994) 	��'���(
ก
!@�ก�
��
*��*+��,-!
%��
�!
�
f��$.�[u-&r:$!����*��$�
�
����%��
��
$�
������� :��f��$.�[u-&r:$!����*����(
ก
!@�ก�
���*� 3 V��� �#� ��(
*����    ��(
*��
�$
��
��(
*��'!��
!$
ก��� �(
ก
!@�ก�
��V�����#�� *ก!
�* �.@. 1984 �����#�� +��.
�* �.@. 
1991 �ก����ก![���(
*��'!��
!$
ก��� �V�V�����#�� *ก!
�* �.@. 1985 �����#�� +��.
�* �.@. 
1991 :�����*;�����V���ก
!@�ก�
�����&W����*;�!
���� �(
%!� ��,�ก
!@�ก�
���� Schwarz and 
Szakmary (1994) �V���,�ก
!�����ก��ก� ก
!@�ก�
��� Quan (1992) f�ก
!@�ก�
+ ��
 !
�
��
$�
�����%��
��
��$�
�������*���
*��*+��,-ก����!
�
�
����� 3 f��$.�[u- f�ก
!����!

%- 
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Causality Test 	
ก�  	(
��� Error Correction Model + ��
 ��
*�&W��%$=�&W�f��ก��	
ก!
�
��
$�
�����%��
'&���!
�
��$�
������� ���� 3 f��$.�[u- ���������ก
!&!
*
[��
 θ  ��
 δ
	
ก�  	(
���+ ��
 ��
 δ �����������(
*���� '*��$ก$�
�	
ก�
���� Quan (1992) *
ก��ก �#� 
0.69 ��
 ��
 δ �����������(
*���$
��
��(
*��'!��
!$
ก��� *���
&!
*
[ 0.91 ��
 0.90 
$
*�(
��  ��������$ก$�
����
�V���	�ก>�#� ��
 θ  "��������������(
*����  ��
 θ  *���
&!
*
[ 0.74 
��
�����������(
*���$
��
��(
*��'!��
!$
ก��� ��
 θ  *���
&!
*
[ 0.85 ��
 0.88 $
*�(
��  �(

�%� Schwarz and Szakmary (1994) �!=&��
 $�
�&r:$!����*����%��
*�&!
���,�.
+��ก
!�(

%��
��� Price Discovery "���f�ก
!@�ก�
���'������������ก� f�ก
!@�ก�
��� Quan (1992) :�� 
Schwarz and Szakmary (1994) �%��%$=f���
ก
!���f�ก
!@�ก�
��� Quan (1992) '����
 θ  �������
*
ก �
		
�ก��	
กก
!��� Quan (1992) �V����*;�!
���#����ก
!����!

%- "������*;�&!
�.����'*�
�
*
!������
*��*+��,-!
%��
�!
�
�� 2 $�
�'����+� ��#���	
ก$�
�&r:$!����*����*�ก
!
&!� $�����������
��!>� ���������
*��*+��,-!
%��
�!
�
�� 2 $�
�	���ก��������V���!
�
���
����_ 

  Moosa (2002) �V��  	(
������ Garbade and Silber (1983) @�ก�
��
*��*+��,-
!
%��
�!
�
��(
*���� ��$�
�����%��
��
$�
��������V�������ก�  Quan (1992) ��
 Schwarz 
and Szakmary (1994) �$���,�ก
!@�ก�
����V������$ก$�
�ก����ก'& :�� Moosa (2002) �V���,� 
Seemingly Unrelated Regression (SUR) ��ก
!&!
*
[��
�  	(
��� ����V���!
�
���
���
�(
ก
!@�ก�
���� �(
ก
!@�ก�
$����$�V�����#�� *ก!
�* �.@. 1985 �����#�� ก!ก�
�* �.@. 1996 :��
�V����*;�!
���� f�ก
!@�ก�
+ ��
 ��
 θ  ���&!
*
[��
'��*���
&!
*
[ 0.60 "���%*
���
*��
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�����%��
*�&!
���,�.
+��ก
!�(
%��
��� Price Discovery '��&!
*
[ 60% "���f�ก
!@�ก�
���
'�������������ก� f�ก
!@�ก�
��� Schwarz and Szakmary (1994) �$���
 θ  ��� Moosa (2002) ���
�(
��['��*���
����ก��
��� Schwarz and Szakmary (1994) (0.74) ������
 δ ���� + ��
*�
��
&!
*
[ 0.64 �����%��%>���
$�
���(
*���� *���
*�#�%�=�����ก
! Arbitrage �;�+��*��! "���
��
���'�����%*
���
*��
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%��
�!
�
����%��
��
!
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��������� 1 
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�
���	
%
�'&��������'& ��
 δ ���&!
*
[��
'����� *���
�ก�������ก� ��
 δ
���'��	
กก
!@�ก�
��� Schwarz and Szakmary (1994) 	
กf�ก
!&!
*
[��
 θ  ��
 δ ���'����� 	��
�(
�%� Moosa (2002) �!=&��
 $�
���(
*���� ����%��
�
*
!��(
%��
����&W���!#���*#� !�%
!��
*
��������
%��
���  Price Discovery '���� ��
 Moosa (2002) ����%���
*�%>���ก��
 �  	(
������ 
Garbade and Silber (1983) *���
*�%*

�*���	
�V�@�ก�
ก� V������*;�����&W�!
����*
กก��
!
�
��#������V���
�@�ก�
��� Quan (1992) 

  Zapata et al. (2005) �V��  	(
������ Garbade and Silber (1983) @�ก�
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*��*+��,-!
%��
�!
�
��(
$
���$�
�����%��
��
$�
������� :���V����*;�!
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��#�� *ก!
�* �.@. 1990 �����#�� �*�
�� �.@. 2002 ��,�ก
!@�ก�
�����V���,�ก
!�����ก�  Quan 
(1992) ��
 Schwarz and Szakmary (1994) �$�ก
!����!
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��
*��*+��,-!
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�
�������,� 
Cointegration ���� �V���,�ก
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!
���� 2.3 �!=&f�ก
!@�ก�
	
ก�
���	������ก�������� 

IJ������
��,������� �ก��GHก�� 
����� K������'J� ��)�ก��GHก�� θ   δ   

Garbade and Silber (1983)a 

Chicago Board of Trade ��
��
�� !
���� OLS 0.85 0.97 

Chicago Board of Trade ��
�:+�   0.76 0.96 

Chicago Board of Trade ��
�:�~�   0.54 0.96 

New York Cotton Exchange ��(
��*���*����V���>�   0.75 0.84 

Commodity Exchange ������   0.54 0.92 

Commodity Exchange ���   0.86 0.59 

Commodity Exchange ����   0.67 0.59 

      
Oellermann et al. (1989)b 

Chicago Mercantile Exchange ��!#���&����
%
!��$�- !
���� OLS 0.88c 0.96c 

      
Schroeder and Goodwin (1991)b 

Chicago Mercantile Exchange �=ก!*�V���$ !
���� Cointegrationh 0.64d 0.87d 

      
Quan (1992) 

New York Mercantile Exchange ��(
*����  !
���#�� Cointegrationh 0.003e 0.61e 

      
Schwarz and Szakmary (1994)b 

New York Mercantile Exchange ��(
*����  !
���� Cointegrationh 0.74 0.69 

New York Mercantile Exchange ��(
*���$
   0.85 0.91 

New York Mercantile Exchange ��(
*��'!��
!$
ก���   0.88 0.90 

      
Moosa (2002)f 

New York Mercantile Exchange ��(
*����  !
���� SUR 0.60 0.64 
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IJ������
��,������� �ก��GHก�� 
����� K������'J� ��)�ก��GHก�� θ   δ   

Zapata et al. (2005)b, g 

New York Coffee, Sugar and 
Cocoa Exchange ��(
$
� !
���#�� Cointegrationi  - -  

���*
: Garbade and Silber (1983), Oellermann et al. (1989), Schroeder and Goodwin (1991), Quan 
(1992), Schwarz and Szakmary (1994), Moosa (2002) and Zapata et al. (2005) 
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�
����%��
 1 ��#�� 
  g f;���	��'*�'��!
��
���
 θ  ��
 δ  
  h ��,�ก
!��� Engle and Granger (1987) 
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!��� Johansen ��
 Juselius 
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ก
!@�ก�
��
*��*+��,-!
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2537 �����#�� ก=*.
+��,- +.@. 2543 ��,�ก
!@�ก�
�V���,� Cointegration and Error Correction Model 
��� Engle and Granger (1987) :���  	(
�������V���ก
!@�ก�
*���ก�[
����*ก
!��� (2.7) 

  intnt fs µβα ++=+ ,00        (2.7) 

:�����  nts +  �#� Natural Logarithm ���!
�
�����
��$�
�������������
 nt +  
  ntf ,         �#� Natural Logarithm ���!
�
�����
��$�
�����%��
������
 t   

                ��
���*� ������
 nt +  
  iµ  �#� ��
 Error Terms 
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,���
�* +.@. 2548 ก
!@�ก�
��
*�V#��*:�����$�
��V���,� Cointegration and Error Correction 
Model ��� Engle and Granger (1987) ����ก
!@�ก�
ก
!���f�
�!
�
�V���,��(
��[��
��
*�#�%�=��
���ก
!���f�
�!
�
 "����&W�ก
!���ก
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�
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����������������
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��
���ก	�����������������������
����
� ���ก����
�� ��
����!��"����������������ก���#������$%� &��
�'%���'�������
���
�
$%(����ก���#������$% Price Discovery 3��4����3#�����$%�
��5�( Garbade and Silber (1983) 
� &����3#������ก����ก	� ��'%��3�ก� &����3#�����$%
����"�C���'%��4���ก	�
���
��������������
��
�
��
���������������������������
���ก�D$�$%
��
��4�����C�� &�
��
���$%
����E�กF���ก	�
G��1 �$ก��C����3#�����$C(��G�����ก��(���������4���ก	�ก���(����������(���G��ก����G ������

���"����ก
����������3�(�$%�ก$%(�"��� �����C���
����$C3�� &�ก���#��
����(����$(��$%
#�
�H
"�����3#��������$C 

1. ก�D$�$%
���('��(J��"��ก�� Arbitrage �$
�������� (Infinitely Elastic Arbitrage) 

   ��ก�D$�$C3�
������������ &������"��"��
��Q�D� ก����
'� (1) G���$!�	$��'�
����J�����J�ก��� (2) G���$"��3#�ก����ก��กQ�('� (3) G���$����J���ก��E'����� (4) G���$"��3#�ก����
ก��"�(
��
����'%��#�ก#�G���(�
�C� (Short Sales) ����������
� (5) 5
��
�����������ก��$C(�$
�
E$(�!����� (6) �Q�
������"����������
��$ก��ก��3�(��� Gaussian �����C�������������
�����������
�3��(Q����J�(!�����
��� (Partial Equilibrium) ��'%� 

   ttt rsf τ⋅+=        (3.1) 
 
5�(�$%   ts   
'� Natural Logarithm "����
�
��
������������
� 

   tf      
'� Natural Logarithm "����
�
��
�����������������$%
������$%   
���� tτ  

   r   
'� �������ก��$C(�������(���� 

   
�ก���$% (3.1) ���(E�� ��
���������������3�����ก����
�����������
����
ก��
��
������%� (Premium) �$%
�����E��ก����'%����(�����ก��4#���������
�HH��������� 
��'%��3�ก
���('��(J��"��ก�� Arbitrage �$
�������� �����C�E���$���J����J�(!����
�ก���$% (3.1) 
� �$%(�G กF3��ก��ก�� ��������'%��"��
Q��J�(!����
�ก���$% (3.1) ������� (ก����(����4�� E�� 
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ttt rsf τ⋅+<  \Q��$%�$
����ก$%(�"���������
����E�$%3��#�ก#�G�5�( ���3�ก
����
$%(�G�� 5�(
ก��_'C�
�HH�����������
��
��4�����C� ���"�(
��
��4�����C�����������
� ก�����ก���$C3�
�#�����J 
�
���
�HH������������%���ก"�C� ����#�����J �������������
����%���ก"�C� _�%�
�#�G 
Q��J�(!�����$%
J� 

2. ก�D$�$%
���('��(J��"��ก�� Arbitrage �$
��3#�ก�� (Finitely Elastic Arbitrage) 

   ก�D$�$C� &�ก�D$��%�G 5�(� &�ก��\���
��("��
�������"����
����$%\�����
��'%�����ก���
$(�ก��
���� &�3�����ก"�C� 5�(��ก�D$�$C3�
��������$����J�����J�ก����������J�
��ก���กF�
��
���$%�#�ก��_'C�"�(�������������� 

   ก�������(
���
����������������
��������������������������
�3����%�
3�กก��ก#�����a��ก���"��\Q��$%�$
����ก$%(�"��������� 5�(
�������\Q��$%�$
����ก$%(�"����b���
����������
��$3#���� sN 
� ���\Q��$%�$
����ก$%(�"����b������������������$3#���� fN 
� 

���3#����"�� Arbitrageurs2 �$%
����E�#��J�ก���G����C� 2 ���� G��G�����JG�� ก#��������J 
�
�
"��\Q��$%�$
����ก$%(�"�������������
�
��$% i ��4������� t 
'� 

   ( )titti rsAE ,, −⋅−  
sNi

A

,...,1

,0

=

>
    (3.2) 

5�(�$% tiE ,   
'�   
��
���$%\Q��$%�$
����ก$%(�"���
��$% i �$�(Q�ก���4������� t (Commodity     Endowment)               
 tir ,   
'�   ��
��$%
Q��$%
J��$%��F��33�3��( (Reservation Price) �� ก��E'� tiE ,  
 ts     
'�   ��
�����������
� 
 A     
'�    
���('��(J��"���J 
�
�_�%�\Q��$%�$
����ก$%(�"����Jก
��$��ก	D��4����$(�ก�� 

ก#��������J 
�
�����������������
�"�� Arbitrageurs ��4������� t 
'� 

   ( )tt sfH −⋅ , 0>H        (3.3) 

!�(���"��
������"�� 1. �$%���G���$����J���ก�� Arbitrage ��ก3�ก����J���ก��3���������J� 
(Financing Costs) �����C�
���('��(J��"���J 
�
�����������
�"�� Arbitrageurs (_�%�������( 
H ) 3��$
����������'%� tt sf ≠  �����ก�D$��%�G  H 3��$
��3#�ก�� ��'%��3�ก��
���� &�3���3��$
����J�����J�ก�����ก�� Arbitrage 
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 \Q��$%����ก���#�ก#�G�3�ก
�����ก����"����
�������� 2 ����"�C�G  5�(ก��
�%�_'C�3�ก�����$%�$��
��%#����


�%�"�(�������$%�$��
�
Q� ��C��$Cก��
�%�_'C����"�(3�ก���#���������$(�ก�� 
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  ���G �#�ก������
��J�(!������������
���������������� _�%�3�ก
�ก���$% 
(3.2) ��� (3.3) 3�G�������������
�3��(Q����J�(!���$%��
� ts ��'%� 

   ( ){ } ( )tt

N

i
titti

N

i
ti sfHrsAEE

ss

−⋅+−⋅−=∑∑
== 1

,,
1

,   (3.4) 

���#������$(�ก��������������3��(Q����J�(!���$%��
� tf ��'%� 

   ( ){ } ( )tt

N

j
tjttj

N

j
tj sfHrfAEE

ff

−⋅−−⋅−=∑∑
== 1

,,
1

,   (3.5) 

3�ก
�ก���$% (3.4) ��� (3.5) 3�
����E��
�� ts ��� tf _�%�� &� Function "�� Mean Reservation 

Price "��\Q��$%�$
����ก$%(�"�������������
� 







= ∑

=

−
sN

i
tis

s
t rNr

1
,

1 ���\Q��$%�$
����ก$%(�"���������

�������� 









= ∑

=

−
fN

j
tjf

f
t rNr

1
,

1 G�����
�ก���$% (3.6a) ��� (3.6b) 

  
( ){ } ( ){ }

( ) ( ){ }ANHANH

rANHrANH
s

sf

f
ts

s
tf

t ⋅+⋅+

⋅⋅+⋅⋅+
=

//1

//1
   (3.6a) 

  
( ){ } ( ){ }

( ) ( ){ }ANHANH

rANHrANH
f

sf

f
ts

s
tf

t ⋅+⋅+

⋅⋅++⋅⋅
=

//1

/1/
   (3.6b) 

   E��G���$ก�� Arbitrage ( )0=H ���� s
tt rs = ��� f

tt rf = ��'�ก����G����������
����3��$�J�(!���$% Reservation Price ���E��
���('��(J��"��ก�� Arbitrage �$
�������� ( )∞=H

���� ( ) ( )fs
f

tf
s

tstt NNrNrNfs +⋅+⋅== /  ��'�ก����G�������C� 2 ����3��$�J�(!���$% Mean 
Reservation Price "�������$%�$
��
Q�
J� (Global Mean Reservation Price) ก���$% ts ��� tf �$
��
����ก����'%� ∞=H �
�����
�ก���$% (3.6) 3�ก��(��� &�
�ก���$% (3.1) 

 ��'%��$%3������(
���
�������"����
��4�������� (Dynamic Price Relationships) 
�����C� 3�ก
�ก���$% (3.6) 3��$ก�����%�ก��� �$%(�� ��"�� Reservation Price (The Evolution of 
Reservation Price) 5�(���%�3�กก��
������������$�J�(!����4������� t j 1 \Q��$%�$
����ก$%(�"���
����������
�
��$% i 3�E'� tiE ,  �$%��
� 1−ts  _�%����(
������ 1−ts  � &� Reservation Price "���"�
����3�ก�����$�J�(!������ 
������� Reservation Price � �$%(�� &� tir , ���
�ก���$% (3.7) 

 tittti wvsr ,1, ++= −  sNi ,...,1=     (3.7) 

��'%�  ( )2,0~ νTNvt , ( )2
, ,0~ ωTNw ti  
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 [ ] 0, , =tit wvCov  for all i  

 [ ] 0, ,, =teti wwCov  for all ei ≠  

5�(�$%  tv  
'� Common Component "��\Q��$%�$
����ก$%(�"����Jก
� 
  tiw ,  
'� Idiosyncratic Component "��\Q��$%�$
����ก$%(�"���
��$% i  
  T  
'� Chronological Time ��������J�(!������ 
  2ν  
'� Variance �������(����"�� Common Component 
  2ω  
'� Variance �������(����"�� Idiosyncratic Component 

 ก��� �$%(�� ����
� 1, −− tti sr  
�����"���Q�"���
���$%�"�����������������
4������� t j 1 ���4������� t _�%�� �$%(���
��$%\Q��$%�$
����ก$%(�"���������
��$% i ����ก��E'�
��
��
�� ����D tiE ,  ก��� �$%(�� ����
��$C�$��C��$%� &���
� ��ก������"��\Q��$%�$
����ก$%(�"����Jก
� 
( )tv  �����
� ��ก���b���"��\Q��$%�$
����ก$%(�"���
��$% i ( )tiw ,  ���#������$(�ก��
�ก���$%
�����(ก��� �$%(�� ��"�� Reservation Price "��\Q��$%�$
����ก$%(�"�����������������กF
����E
�
��G�����
�ก���$% (3.8) 

 titttj wvfr ,1, ++= −  fNj ,...,1=     (3.8) 

�����'%�
������(3��ก#������� Common Component ��
�ก���$% (3.7) ��� (3.8) �$��ก	D�
���'��ก�� 
�ก���$% (3.7) ��� (3.8) �$��(��� Mean Reservation Price �������������4������� t 
3�� &� 

 s
ttt

s
t wvsr ++= −1       (3.9a) 

 f
ttt

f
t wvfr ++= −1       (3.9b) 

��'%�  ( )2,0~ νTNvt  
 
  ( )s

s
t NTNw /,0~ 2ω  

 
  ( )f

f
t NTNw /,0~ 2ω  

���
�� s
tr ��� f

tr ��
�ก���$% (3.6) 3�G�����3#�����$%�����(
���
����������������
�������
�������������������
��4�������� ���
�ก���$% (3.10) 
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a
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s
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( )

( ) ( ){ }ANHANH

ANH
b

fs

f

⋅+⋅+

⋅
=

//1
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  [ ] ( )[ ]fs
s
t NaNaTTuVar //1 2222 +−+= ων  

  [ ] ( )[ ]fs
f

t NbNbTTuVar /1/ 2222 −++= ων  

  [ ] ( ) ( )[ ]fs
f

t
s
t NbaNabTTuuCov /1/1, 22 −+−+= ων  

  ���3#�����$%�$�Q ������
�ก���$% (3.10) � &����3#�������4���������$(� (One 
j Period Model) �����C�ก��3��#����3#�����$%G���$CG �4���ก����ก	�ก��"���Q�3��� 3�������#�ก��
 ������3#�������� &����3#����������(4������� (Multi j Period Model) 5�(ก����� ts ��� 

tf  � &� nts − ��� ntf − ��'%� n �$
����กก��� 1 ��� ∞<< H0  3�G�����3#����������(
4����������
�ก���$% (3.11) 
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��������$ m 4������� 3�G�����3#�����$%�4���ก����ก	����
�ก���$% (3.12) 
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   (3.12) 

��'%�  ( )( ) ( )babaaa m
s +−−−= /1β  

  ( )( ) ( )bababb m
f +−−−= /1β  ��� ,0≥sβ   0≥fβ  

5�(�$%  ts  
'� Natural Logarithm "����
�
��
������������
�������$% t 
  tf  
'� Natural Logarithm "����
�
��
����������������������$% t 

  sβ          
'� \�ก����"����
�
��
������������������4��������$%\����� 
�$%�$�����
�
��
������������
���4������� n33J��� 
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  fβ         
'� \�ก����"����
�
��
������������
���4��������$%\������$%
�$�����
�
��
������������������4������� n33J��� 

        sα ��� fα   
'� 
��
��$%�$%� &����
����� Trend "����
�
��
������������
�  
����������������� 

               s
te ��� f

te  
'� 
�� Error Terms 

  ��ก����
�� ��
����!��"������
��
������������ก���#������$%  Price 
Discovery 3���3��D�3�ก
�� θ  _�%� 

  
fs

s

ββ
β

θ
+

=        (3.13) 

E��
�� 0=fβ 3�G�����
�� 1=θ  _�%����(
������ ����
��
����������
����E�#������$% Price 
Discovery G���(���
��Q�D� (100%) ��������ก��"��� E��
�� 0=sβ 3�G�����
�� 0=θ _�%�
���(
������ ����
��
����������G���$ ��
����!���(���
�C��4����ก���#������$% Price Discovery 
���5�(��%�G  
�� θ  3��$
���(Q�������� 0 E�� 1 _�%�
���$%��กกF�
�����������������
����E�#������$% 
Price Discovery G���$ ���
���$%���(กF�
������������������$ ��
����!���%#���ก���#������$% Price 
Discovery 5�(
�� θ  �$%� &�G G���
����������$% 3.1 
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  ������$% 3.1 �
��
#������(
�� fs ββ , ��� θ  
 

fs ββ ,  θ  �	
����
� 

0,0 => fs ββ  1 ������������
����E�#������$% Price Discovery G���(���
��Q�D� ��'�
��
�����������
�3��
�'%��G�������
��������������� 

0,0 >= fs ββ  0 ������������G���$ ��
����!���(���
�C��4����ก���#������$% Price 
Discovery ��'���
���������������3��
�'%��G�������
�������
����
� 

0== fs ββ  - ��
��������������������������
�� &���
�����ก�� (Uncoupled 
Random Walk) 

0>= fs ββ  0.5 �����������������������
��$
���
����E��ก���#������$% Price 
Discovery G��������$(�ก�� 

sf ββ <<0  > 0.5 ������������
����E�#������$% Price Discovery G���$ 

fs ββ <<0  < 0.5 �������������$ ��
����!���%#���ก���#������$% Price Discovery 
(��������
�
����E�#������$% Price Discovery G���$) 

�$%��: Moosa (2002) 

  
#����� ��
����!��"������
��
������������ก���#������$%� &��
�'%���'�
������
����
$%(�
����E��3��D�G��3�ก
�ก���$% (3.14) _�%�G��3�กก���ก�
�ก���$% (3.12) 

  ( ) ttttt esfsf +−+=− −− 11δα     (3.14) 

��'%�  sf ααα −=  

  sf ββδ −−= 1  

  s
t

f
tt eee −=  


��
�� ��
����v δ � &�
��
���ก���"��
���('��(J��"��ก�� Arbitrage (Inverse of the Elasticity of 
Supply of Arbitrage) _�%�
�� δ �$C3���กE�������ก�� �������"����ก�� (Rate of Convergence) "��
��
�
��
���������������������������
� E��
�� δ �$
�����(3����(E��
���('��(J��"��ก�� 
Arbitrage �$
Q� 
�HH�_'C�"�(��������
����E�$%3������ก��_'C�"�(����������
�G���$ �����C�
����
��
����������3���$ ��
����!����ก���#������$%� &��
�'%���'�������
����
$%(�G���$ �����
ก���ก��E��
�� δ �$
����ก3����(E��
���('��(J��"��ก�� Arbitrage �$���( 
�HH�_'C�"�(��������
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���
�HH�_'C�"�(����������
�
����E�����ก��G�����( 3���#��������
��
�����������$
 ��
����!���%#���ก��� &��
�'%���'�������
����
$%(� 

 
 
 



�����  4 

��	�ก��
�ก�� 

  �������	ก���
��������������������ก	���ก�	�������
�����ก�
���	 (Time Series) 
)����ก�*
�ก�+
���ก�,+ Non 0 Stationary 4����5���������6	ก	�����7�8ก9���9	��������������5�
�
��ก�,+ Non 0 Stationary ����:
9 )���;�	������
���ก�,+ Non 0 Stationary ���� ก<�����6	ก	�
�47�8�9�:��9	��������5�
�=�	
7�
>��?@ก�����+A+A	� (Cointegrated) ����:
9 )���;�	>8�9	���
�������6	
	��ก�	��5�:
9
�=�	
7�
>��?@ก�����+A+A	� ก	��47�8��+7*�?*E	>�����	4
�9�����	��ก	��6	���	��� Price Discovery ��+���	��������=�����
��8�*�	�=�	
�7��A��	ก=9	 
Parameter ���:4��	ก�88�6	����+:
9
�=�	
�9	�����;�� 4����5�ก	���ก�	��=��5���5���:4��89���5����
ก	���ก�	��ก���� 7 ��5���� :4��ก9 (1) ก	��47�8 Unit Root   (2) ก	��47�8 Cointegration   (3) 
ก	��*�=�	+�@����88ก	����8������+A+7�5� Vector Error Correction Model (VECM) ��+ 
Granger Causality Test   (4) ก	��*�=�	+�@ Impulse Response Function  (5) ก	��47�8
��+7*�?*E	>�����	4�9�����	��ก	��6	���	��� Price Discovery ��+���	��������=�����
��8�*�	�
=�	
�7��A��	ก�88�6	��� Garbade and Silber   (6) ก	���ก�	��ก�,+�+4�8��� Price Discovery 
����9�+�9�����	 ��+ (7) ก	���ก�	�]���A���
��*�?*>��9��+4�8��� Price Discovery )�����9�+
��5����
��	A�+���A44����5  

4.1  ก������� Unit Root  

  ก	��47�8 Unit Root ����ก	��47�8�9	��������������ก	���ก�	
���ก�,+ Non 
0 Stationary ����:
9 )����*?�����*A
�����ก	��47�8=���*?� Augmented Dickey 0 Fuller Test (ADF 0 
Test) 76	���8��5������ก	��47�8��5� Enders (2004) :4��7�������*�
�47�8�	ก7
ก	���� (4.1) 

  t

p

i
ititt ytayay εβγ +∆+++=∆ ∑

=
−−

1
210     (4.1) 

b4A���  ty  =�� ��������������ก	���ก�	)����������5=�� �	=	7*�=�	����	4��*�74 ( )ts   
��+�	=	7*�=�	����	4�9�����	 ( )tf  

 0a  =�� =9	=���� 
 t  =�� Time Trend 
 p  =�� �6	��� Lag �����
	+7
)����������5�+>*�	�,	�	ก=9	 Schwartz Baysian  

Criterion (SBC) b4A����ก�6	��� Lag ������=9	 SBC ��6	���7�4 
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b4A  ( )TNTSBC loglog +Σ=      (4.2) 

b4A���  T  =�� �6	������
�������� 
  Σ  =�� Determinant ��� Variance/Covariance Matrix ��� Residual 
  N  =�� �6	��� Parameter ��7
ก	� 

��ก	��47�84��A�*?� ADF 0 Test 
�ก	���5�7

�*j	�4����5 

  0:0 =γH  ( )StationaryNon −  

  0:1 ≠γH  ( )Stationary  

  �6	ก	��47�8�9	 0=γ  ����:
9 b4A>*�	�,	=9	 ADF 0 Test ���=6	��,:4����A8
ก�8=9	 τ  Statistic ����7��b4A Dickey 0 Fuller )���;�	7	
	�;�k*�7?7

�*j	����ก:4� �74��9	���
�����5�
���ก�,+���� Stationary ��9;�	:
97	
	�;�k*�7?7

�*j	����ก �74��9	������4��ก�9	�
�
��ก�,+���� Non 0 Stationary )���;�	������
���ก�,+���� Non 0 Stationary �+�����6	ก	��47�8
�9	��������5�
�l���� Trend 4��A����:
9 ;�	������ Time Trend 
���A76	=�m�	�7;*�* ก<�74��9	���
���4��ก�9	�
�l���� Time Trend 4��A ��9;�	������ Time Trend :
9
���A76	=�m�	�7;*�* ก<�����4
������ Time Trend ��ก:� ��+�6	ก	��47�8 Unit Root ��
9 4��7
ก	���� (4.3) 

  t

p

i
ititt yyay εβγ +∆++=∆ ∑

=
−−

1
10     (4.3) 

  )��������� Time Trend �+;�ก��4��ก:� ��+����6	ก	��47�8�9	 0=γ ����:
9 
;�	7	
	�;�k*�7?7

�*j	����ก:4� �74��9	��������5�
���ก�,+���� Stationary ��9;�	:
97	
	�;
�k*�7?7

�*j	����ก:4� �74��9	������4��ก�9	�
���ก�,+���� Non 0 Stationary )���;�	������
�
��ก�,+���� Non 0 Stationary �+�����6	ก	��47�8�9	=9	=���� ( 0a ) 
���A76	=�m�	�7;*�*4��A
����:
9 ;�	=9	=����:
9
���A76	=�m�	�7;*�*ก<�����4=9	=������ก ��+�6	ก	��47�8��������5���
9�	

7
ก	���� (4.4) 

  t

p

i
ititt yyy εβγ +∆+=∆ ∑

=
−−

1
1      (4.4) 

  �6	ก	��47�8�9	 0=γ ����:
9 ;�	:
97	
	�;�k*�7?7

�*j	����ก:4� �74��9	
������4��ก�9	�
���ก�,+���� Non 0 Stationary ��9;�	7	
	�;�k*�7?7

�*j	����ก:4� �74��9	���
���4��ก�9	�
���ก�,+���� Stationary b4A��5����ก	��47�8 Unit Root 4��A�*?� ADF 0 Test 
7	
	�;7���:4�4���l�E	> 4.1 
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  �l�E	> 4.1 7�����5����ก	��47�8 Unit Root 4��A�*?� ADF 0 Test  

Estimate t

p

i
ititt ytayay εβγ +∆+++=∆ ∑

=
−−

1
210  

 
 
 
 

     
 
                                         
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                              
 
 
 
 
 
 
 
 

Is ?0=γ  No Stop: Conclude 
No Unit Root 

Is 02 =a  
Given 

?0=γ  

Yes: Test for the Presence 
of  the Trend 

Is 0=γ Using 
Normal 

Distribution ? 

No 

No 

Conclude ( )ty  has 
a Unit Root 

Estimate 

t

p

i
ititt yyay εβγ +∆++=∆ ∑

=
−−

1
10  

Is ?0=γ  
 

Yes 

Stop: Conclude 
No Unit Root 

No 

Is 00 =a  
Given 

?0=γ  

Yes: Test for the Presence 
of  the Drift 

Is 0=γ Using 
Normal 

Distribution ? 

No 

No 

Yes 

Conclude ( )ty  has 
a Unit Root 

Yes 

Estimate 

t

p

i
ititt yyy εβγ +∆+=∆ ∑

=
−−

1
1  

Is ?0=γ  

Yes 

No Conclude No Unit Root 

Yes 
Conclude ( )ty  has 
a Unit Root 

���
	: Enders (2004) 
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  ;�	l�ก	��47�8>8�9	������
���ก�,+���� Non 0 Stationary �+�����6	ก	� 
Differencing ���6	4�8;�4r:� ��;��=��5���� ( )dd ∆  ��ก�+����>8�9	��������5����� Stationary b4A
�47�8�	ก7
ก	���� (4.5)  

  t

p

i
it

d
it

d
t

d ytayay εβγ +∆++∆+=∆ ∑
=

−
+

−
+

1

1
210

1   (4.5) 

��+�
���>8�9	������
���ก�,+ Stationary ����+4�8ก	� Differencing �4r �+���Aก�9	 ( )dIyt ~  

  �A9	�:�ก<�	
 Kwiatkowski et al. (1992) :4��*�	�,@�9	ก	��47�8 Unit Root 4��A
�*?� ADF 0 Test ��5� 89�A=��5����l�7������l*4>�	4 �������	ก�*?� ADF 0 Test 
�ก
����b��
����+
A�
��87

�*j	����ก����9	��������5�
���ก�,+ Non 0 Stationary ��5�r���=�	
������*�����������
��5��	��+
���ก�,+ Stationary ก<:4� �	ก�]m�	��5�6	��� Kwiatkowski et al. (1992) :4�>�u�	=9	7;*�*
��������ก	��47�8 Unit Root ��5�
	��
9 )����9�
	�*A
���Aก�*?�ก	��47�8�*?���5�9	 KPSS 0 Test 
4����5�ก	��47�8 Unit Root ��ก	���ก�	=��5���5�+����*?� ADF 0 Test �9�
ก�8�*?� KPSS 0 Test b4A
=9	7;*�*��������ก	��47�84��A�*?� KPSS 0 Test =�� 

  ( )lsST t
222 /ˆ Σ= −

µη        (4.6) 

b4A���  T  =�� �6	������
�� 
  tS  =�� Cumulative Sum of the Residuals 

�
���  ( ) ( )∑∑∑
+=

−
=

−

=

− +=
T

st
stt

l

s

T

t
t eelswTeTls

11

1

1

212 ,2    (4.7) 

b4A���  ( )lsw ,  =�� Bartlett Window 

)���  ( ) ( )1/1, +−= lslsw       (4.8) 

  76	���87

�*j	���������ก	��47�8��5��+ก��8ก��ก�8�*?� ADF 0 Test b4A
7

�*j	���������ก	��47�84��A�*?� KPSS 0 Test ����4����5 

 StationaryH :0  

 StationaryNonH −:1  
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�6	ก	��47�8 Unit Root b4Aก	�����A8���A8=9	 µη̂  ก�8=9	�*กx�*����7��b4A Kwiatkowski et al. 
(1992) ;�	:
97	
	�;�k*�7?7

�*j	����ก:4� �74��9	��������5�
���ก�,+���� Stationary ��9;�	
7	
	�;�k*�7?7

�*j	����ก:4� �74��9	������4��ก�9	�
���ก�,+���� Non 0 Stationary  

4.2  ก������� Cointegration 

  ��ก	���ก�	=��5���5�+����*?�ก	��47�8 Cointegration ����7��b4A Johansen ��+ 
Juselius )��������*?�ก	�������8�������8ก>�9�����ก	��47�84��A�*?� Engle and Granger (1987) 
(;�*�, 2544) ��+ (Enders, 2004) b4A�*?�ก	���� Johansen ��+ Juselius �+�	��A=�	
7�
>��?@
�+��9	� Rank ��� Matrix ��+ Characteristic Roots b4A
�����887
ก	���ก	��47�8)����*�ก�8
�88�6	���������Aก�9	 Vector Autoregressive (VAR) Model 4����5 

  tpt

p

i
itit XXAX εππ ++∆+=∆ −

−

=
−∑

1

1
0     (4.9) 
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���  




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
−−= ∑
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i
iAI

1

π  

  







−−= ∑

=

i

j
ji AI

1

π  

b4A��� tX  =�� Vector ��	4 n x 1 ��������� ( ts ��+ tf ) 
 0A  =�� Vector ���=9	=���� 
 I  =�� Identity Matrix 
 iA  =�� Matrix ��	4 n x n ���=9	 Parameter ��������� , �+4�8 Lag �9	�r 

  �6	ก	��47�8�>����	�6	��� Lag �����
	+7
���7
ก	����ก6	��4 )����������5�+
>*�	�,	�	ก=9	 Schwartz Baysian Criterion (SBC) b4A����ก�6	��� Lag ������=9	 SBC ��6	���7�4 
�	ก��5�=6	��,�	�6	��� Cointegrating Vector �+��9	��������9	�r���88�6	��� ��+�	=9	 
Rank ��� Matrix π  �����9	ก�8�6	��� Row ���� Column ��������*7�+��� Matrix π  )���;�	 Rank 
��� Matrix 0=π  �74��9	�������� Vector tX  :
9
�=�	
7�
>��?@���+A+A	��9�ก�� ���	�
���ก����	
;�	 Rank ��� Matrix n=π  �74��9	�������� Vector tX  
�=�	
7�
>��?@���+A+
A	� (Cointegrating Vector) :4� n ����88 b4A7	
	�;�	�6	��� Cointegrating Vector :4��	ก 
Characteristic Root ��� Matrix π  ���
���A76	=�m�	�7;*�* b4A>*�	�,	�	ก=9	7;*�* Traceλ  ��+ 

Maxλ  )��� 
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  ( ) ( )∑
+=

−−=
n

ri
iTrace Tr

1

ˆ1ln λλ      (4.10) 

  ( ) ( )1
ˆ1ln1, +−−=+ rMax Trr λλ      (4.11) 

b4A��� T  =�� �6	������
�� 
 iλ̂  =�� =9	��+
	,��� Characteristic Roots ����=9	 Eigenvalues ���:4��	กก	� 

��+
	,=9	��� Matrix π  

b4A Traceλ  
�ก	���5�7

�*j	�4����5 

  :0H  
� Cointegrating Vector ≤  r Vector 

  :1H  
� Cointegrating Vector ≥  r Vector 

��+ Maxλ  
�ก	���5�7

�*j	�4����5 

  :0H  
� Cointegrating Vector = r Vector 

  :1H  
� Cointegrating Vector = r + 1 Vector 

4.3  ก����"#��$%&�'()��ก��(�*�+*�,-�$.$�*/- Vector Error Correction Model (VECM) )8$

ก�� ����� Granger Causality Test 

  �
���l�ก	��47�8 Cointegration >8�9	��������������ก	���ก�	 (�	=	����	4
�9�����	��+��	4��*�74) 
�=�	
7�
>��?@���+A+A	� �6	���7	
	�;�	7
ก	����8������+A+7�5� 
b4A�	��A�88�6	���ก	����8���������Aก�9	 Vector Error Correction Model �>����?*8	Aก�+8��ก	�
���8������+A+7�5�������������88�6	����>������	7�9=�	
7�
>��?@���+A+A	� b4A7	
	�;�74�
��ก�,+����88�6	���:4�4����5 

  tt

k

i
iti

k

i
itit ecfss 111

1

12

1

11
1 εαµ ++∆Γ+∆Γ+=∆ −

=
−

=
− ∑∑   (4.12) 

  tt

k

i
iti

k

i
itit ecfsf 212

1

22

1

21
2 εαµ ++∆Γ+∆Γ+=∆ −

=
−

=
− ∑∑   (4.13) 

b4A��� 1α  ��+ 2α  =�� =9	����74�;��=�	
��<���ก	����8����>������	7�9=�	
7�
>��?@�� 
�+A+A	� 

 1−tec   =�� Error Correction Term 
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  76	���8ก	��47�8 Granger Causality Test �>����*�=�	+�@=�	
������������l�
��������� 7	
	�;�6	:4�b4A��� t 0 Test �47�8��A76	=�m�	�7;*�*��� 1α  ��+ 2α  (Kavussanos 
and Nomikos, 2003) )���=�	
7�
>��?@�������:�:4�
� 4 ����88=�� 

1) =�	
������������l��ก*4�	ก������ tf  :�A�� ts  ( tf  Lead ts ) ;�	 1α  
���A76	=�m
�	�7;*�* 

2) =�	
������������l��ก*4�	ก������ ts  :�A�� tf  ( ts  Lead tf ) ;�	 2α  
���A76	=�m
�	�7;*�* 

3) =�	
������������l��ก*4��5� 2 �*��	� (Two 0 Way Feedback) =���	ก������  tf  :�
A�� ts ��+�	ก������ ts  :�A�� tf  ;�	 1α  ��+ 2α  
���A76	=�m�	�7;*�* 

4) ������ ts ��+ tf  �����*7�+�9�ก������:
9
�=�	
������������l�ก�� ;�	 1α  ��+ 2α  
:
9
���A76	=�m�	�7;*�* 

4.4  ก����"#��$%& Impulse Response Function 

  ก	��*�=�	+�@ Impulse Response Function1 ��� VECM ����ก	��*�=�	+�@�9	 �
���
� 
Shock (One 0 Time Shock) �ก*4��5����+88 (7
ก	� VECM) ���� ts ��+ tf  �+
�ก	���87���
�9� Shock ����ก*4��5���5�A9	�:� 

4.5  ก�������(�$���	�C�DE�F+8��8G�F%-H�,-ก���I�%-H���� Price Discovery )8$%-H����"(M- 

       "#�N��FON����%��#��O"���.FP�ก)��PI�8�F Garbade and Silber  

  �	ก�88�6	������ Garbade and Silber (1983) 
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   (4.14) 

��4����887
ก	���
9�>�����+
	,=9	 sβ ��+ fβ  4��7
ก	� 
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1
 4��	A�+���A4�>*�
��*
:4��� Lutkepohl and Reimers (1992) 
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�6	ก	���+
	,=9	 sβ ��+ fβ �	ก7
ก	���� (4.15) ��+=6	��,�	=9	 θ  ��+ δ  �>����47�8
��+7*�?*E	>�����	4�9�����	��ก	��6	���	��� Price Discovery ��+ ���	��������=�����
��8�*�	�

=�	
�7��A� b4A=9	 
fs

s

ββ
β

θ
+

=  ��+  sf ββδ −−=1  

4.6  ก��
�ก��8*ก�T$�$�*�E�F Price Discovery ,-)+G8$UG�F"�8� 

  =9	 θ  )����74�;���+4�8��� Price Discovery ���:4��	กก	���+
	,=9	�������� 4.5 
��5�:
97	
	�;����+8�ก���b��
������ก�,+�+4�8��� Price Discovery :4��9	
�ก	������A�����
����9�+�9�����	����:
9 ��+ก	������A���������ก*4��5�
���ก�,+�A9	�:� �������	กก	��	=9	 θ  ��
������ 4.5 ��5�����ก	��	=9	b4A������
�����
���5��
4���9�����	�4�A� �6	�����	8;����ก�,+�+4�8
��� Price Discovery ��E	>��
��9	��5� 4����5���79����5����6	ก	��*�=�	+�@�88 Moving Window 
b4Aก	�ก6	��4�6	������
����*�
�����ก	���+
	,=9	 θ  :����� 90 ���
����ก76	���8ก�,����A	�
�l9��
=�����5� 3 ��+��	��	� 5% 79��ก�,����A	���9���7���	�@ 20 ��+�56	A	�����+ก6	��4
�6	������
����*�
�����ก	���+
	,=9	 θ  :����� 60 ���
����ก ��5���5�>��������
	+7
ก�8�6	���
���
����5��
4��������ก	���ก�	����9�+��*47*�=�	 �	ก��5�������8���������
����������ก	���+
	,
=9	 θ  :����+ 20 ���
����ก�,����A	��l9��
=�����5� 3 ��+��	��	� 5% ��+���8���������
�����
�����ก	���+
	,=9	 θ  :����+ 12 ��+10 ���
����ก�,����A	���9���7���	�@ 20 ��+ �56	A	���� 
�	
�6	4�8 ��9� �	ก 1 ;�� 90 ���� 21 ;�� 110   41 ;�� 130 :������Ar �*?�ก	���5�+�6	���:4����
��
���ก�
���	���=9	 θ  )���7	
	�;8�ก���b��
������ก�,+�+4�8��� Price Discovery ����9�+
�9�����	:4� 

4.7  ก��
�ก��(WPP*.���O����	�D8+G��$�*�E�F Price Discovery 

  ��79��������=*4��+�x�������ก��A��������l9	�
	:4�ก�9	�;���]���A���
��*�?*>��9�
�+4�8��� Price Discovery :���9	
� 3 �]���A =�� ก	����ก�)������j8	� ��*
	,ก	�)�5��	A��
��	4�9�����	��+��������ก	�)�5��	A7�mm	�9�����	 )�����79����5�+����ก	��*�=�	+�@�9	��9�+
�]���A���ก�9	�
	��5
�l��9��+4�8��� Price Discovery 
	ก���A�>�A��4 ��9�������	ก=�	
�6	ก�4���
���
����79�����ก	����ก�)������j8	� ��+���
����������ก	�)�5��	A7�mm	�9�����	����
���
�����=9����	�=���� �������	ก=9	�	A���	��ก	�)�5��	A =9	?��
���A
��+E	�� 
�ก:
9=9�A
�ก	�
�����A���������6	����	=�	
7�
>��?@ก�8�+4�8��� Price Discovery :
9:4� 4����5�����6	ก	�
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>*�	�,	�>�A��]���A�4�A���9	��5� =�� ��*
	,ก	�)�5��	A����	4�9�����	2 b4A
�7
ก	���������
ก	���ก�	4����5 

  ttt Volume εββθ ++= 10      (4.16) 

b4A��� tθ  =�� �+4�8��� Price Discovery ����9�+�9�����	���:4��	กก	��*�=�	+�@�����  
4.6 

 0β  =�� =9	=���� 
            tVolume  =�� ��*
	,ก	�)�5��	A����	4�9�����	 
 tε  =�� =9	 Error Term 

  �������	ก���
���+4�8 Price Discovery ��+��*
	,ก	�)�5��	A����	4�9�����	
�������
�����ก�
���	)����	�
���ก�,+ Non 0 Stationary 4����5���������6	ก	��47�8 Unit 0 Root 
ก9���9	���
��
���ก�,+ Non 0 Stationary ����:
9 )���;�	>8�9	���
��
���ก�,+ Non 0 Stationary ���
�+�6	ก	��	=�	
7�
>��?@��7
ก	���� (4.16) 4��A�*?� Cointegration �9�:� 

 
 
 

                                                 

  
2
 ������
���	ก��	47*�=�	�ก����9�����	��9���+���:�A 



����� 5 

��ก
��
ก�
 

  ��������	
���ก�����
�����ก����ก�����������ก
��� 7 ����  �!�ก� (1) ��
ก������� Unit Root (2) ��ก������� Cointegration (3) ��ก����	2�34����������� Vector 
Error Correction Model (VECM) ��	ก���;
4��	<= Granger Causality Test (4) ��ก���;
4��	<= 
Impulse Response Function (5) ��ก���������	�;�I;J�KL��M�������<�!���ก�����<�!���N 
Price Discovery ��	<�!���N
���
4�RN��2R���;<��4��2
��N����ก��������� Garbade and Silber (6) 
��ก����ก���Vก�3	�	�V�L�� Price Discovery ���M��	W���
��� ��	 (7) ��ก����ก���X��V���N2�
�;�I;K�M���	�V�L�� Price Discovery Y�N��M��	����2�����	
�����V����1 

5.1 ��ก
������ Unit Root 

   ��ก������� Unit Root L����4��;�4!���M���
�;��� (���Z� Natural 
Logarithm) �!���;I� ADF _ Test ������M������N 5.1  

 M������N 5.1 ��ก������� Unit Root L����4��;�4!���M���
�;����!���;I� ADF _ Test 

ADF at Level MV���� Lag 
Trend and Intercept Intercept None C.V. 1% C.V. 5% Status 

lnrss3 2 - - 0.710 -2.568 -1.941 I(1) 
lnwr5 2 - -2.838 - -3.439 -2.865 I(1) 
lnstr20 2 - - 0.180 -2.570 -1.942 I(1) 
lnlatex 1 - - -1.286 -2.572 -1.942 I(1) 
  ADF  at  First  Difference 
lnrss3 1 - - -13.254 -2.568 -1.941 I(0) 
lnwr5 1 - -14.564 - -3.439 -2.865 I(0) 
lnstr20 1 - - -9.891 -2.570 -1.942 I(0) 
lnlatex 0 - - -11.080 -2.572 -1.942 I(0) 

 ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

                                                 
1��4��;�4!���M�������<�!���N�W!��ก������� Unit Root ��	ก������� Cointegration �W!��4���M���

����<�!���W����	�	
�����N����2� 1 W���
��� (Lag 1) 
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   ��กM������N 5.1 ��ก������� Unit Root K���� MV������4��;�4!���M���
�;�
���jกMV����2��Vก�3	 Non _ Stationary ��N�	�V� Level 
�RN����ก4�� ADF _ Statistic ��N4����3 �!
2�4���!��ก���4���;กkM; (Critical Value) ���Z�4���V2�Z�3=��N�	�V��V����4Vl 1% ��	 5% ����<! 2�
��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! �V��V��������ก������� Unit Root ��N��M�������V� 1 (First 
Difference) ��	K����MV������4��;�4!���M���
�;����jกMV����2��Vก�3	 Stationary ��N First 
Difference <�R�
��� I(1) 
�RN����ก4�� ADF _ Statistic ��N4����3 �!2�4��2�กก���4���;กkM;���Z�4��
�V2�Z�3=��N�	�V��V����4Vl 1% ��	 5% ����<!��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! 

   ������ก������� Unit Root L����4��;�4!���M�������<�!� (���Z� Natural 
Logarithm) �!���;I� ADF _ Test �<!����N
<2R��กV���ก������� Unit Root L����4��;�4!���
M���
�;��� �����ก�������������M������N 5.2 

 M������N 5.2 ��ก������� Unit Root L����4��;�4!���M�������<�!��!���;I� ADF _ Test 

ADF at Level MV���� Lag 
Trend and Intercept Intercept None C.V. 1% C.V. 5% Status 

lnrss3f 1 - - 0.891 -2.568 -1.941 I(1) 
lnwr5f 3 - -2.835 - -3.439 -2.865 I(1) 
lnstr20f 1 - - 0.194 -2.570 -1.942 I(1) 
lnlatexf 3 - - -0.226 -2.572 -1.942 I(1) 
  ADF  at  First  Difference 
lnrss3f 0 - - -24.976 -2.568 -1.941 I(0) 
lnwr5f 1 - -16.341 - -3.439 -2.865 I(0) 
lnstr20f 0 - - -15.395 -2.570 -1.942 I(0) 
lnlatexf 2 - - -6.044 -2.572 -1.942 I(0) 

 ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   ��กM������N 5.2 ��ก������� Unit Root K���� MV������4��;�4!���M���
����<�!��jกMV����2��Vก�3	 Non _ Stationary ��N�	�V� Level 
�RN����ก4�� ADF _ Statistic ��N
4����3 �!2�4���!��ก���4���;กkM; (Critical Value) ���Z�4���V2�Z�3=��N�	�V��V����4Vl 1% ��	 5% 
����<! 2���2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! �V��V��������ก������� Unit Root ��N��M�������V� 1 
(First Difference) ��	K����MV������4��;�4!���M�������<�!��jกMV����2��Vก�3	 Stationary ��N 
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First Difference <�R�
��� I(1) 
�RN����ก4�� ADF _ Statistic ��N4����3 �!2�4��2�กก���4���;กkM;���Z�
4���V2�Z�3=��N �	�V��V����4Vl 1% ��	 5% ����<!��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! 

   ��ก��ก������� Unit Root �!���;I� ADF _ Test L!��M!��<!����j����MV����
��4��;�4!��V����M�������<�!���	M���
�;����jกMV����2��Vก�3	 Non _ Stationary ��N�	�V� 
Level ��	2��Vก�3	 Stationary ��N First Difference <�R�
��� I(1) �M������ �กpM�2 Kwiatkowski et 
al. (1992)  �!�;���3=���ก������� Unit Root �!���;I� ADF _ Test �V�� ����4�V���<!����j���N
�;�K��� 
�RN����ก�;I� ADF _ Test 2Vก2������!2��N�	��2�V��22M;o��<�Vก��N���MV�����V��2�
�Vก�3	 Non _ Stationary �V��s��N4��2
�����;���!�MV�����V������	2��Vก�3	 Stationary กp �! 
�V��V����ก����ก��4�V�������� �!�W!�;I� KPSS _ Test Y�N�
����;I���NKVt����	�ก! LL!��กK����L��ก��
����� Unit Root �!���;I� ADF _ Test ���2�!�� �����ก������� Unit Root �!���;I� KPSS _ 
Test L����4��;�4!���M���
�;��� (���Z� Natural Logarithm) ������M������N 5.3   

 M������N 5.3 ��ก������� Unit Root L����4��;�4!���M���
�;����!���;I� KPSS _ Test 

KPSS at Level MV���� 
Trend and Intercept Intercept C.V. 1% C.V. 5% Status 

lnrss3 0.423 - 0.216 0.146 I(1) 
lnwr5 0.577 - 0.216 0.146 I(1) 
lnstr20 - 0.223 0.739 0.463 I(0) 
lnlatex 0.233 - 0.216 0.146 I(1) 

 KPSS  at  First  Difference 
lnrss3 0.074 - 0.216 0.146 I(0) 
lnwr5 0.094 - 0.216 0.146 I(0) 
lnlatex 0.102 - 0.216 0.146 I(0) 

 ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   ��กM������N 5.3 ��ก������� Unit Root K���� ��4��;�4!���M���
�;�������
�<l�2��Vก�3	 Non _ Stationary ��N�	�V� Level 
�RN����ก4�� KPSS _ Statistic ��N4����3 �!2�4��
2�กก���4���;กkM;��N�	�V��V����4Vl 1% ��	 5% ����<!��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! 2�
K������
����
�������= 20 
����V����N4�� KPSS _ Statistic 2�4���!��ก���4���;กkM;��N�	�V��V����4Vl 1% ��	 5% 
����<! 2���2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! �����j����MV������4��������
�������= 20 2��Vก�3	 
Stationary ��N�	�V� Level <�R�
��� I(0) ����MV������N
<�R� �!�ก� ��������24�V�WV�� 3 L!��L�� 5% 
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��	 �������L!� M!�����ก������� Unit Root ��N�	�V� First Difference �����ก������� K���� 
��������24�V�WV�� 3 L!��L�� 5% ��	 �������L!� 2��Vก�3	 Stationary ��N First Difference <�R�
��� 
I(1) 
�RN����ก4�� KPSS _ Statistic 2�4���!��ก���4���;กkM;��N�	�V��V����4Vl 1% ��	 5% ����<! 2�
��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! 

   ������ก������� Unit Root L����4��;�4!���M�������<�!� (���Z� Natural 
Logarithm) �!���;I� KPSS _ Test �<!����N
<2R��กV���ก������� Unit Root L����4��;�4!���
M���
�;��� �����ก�������������M������N 5.4 

M������N 5.4 ��ก������� Unit Root L����4��;�4!���M�������<�!��!���;I� KPSS _ Test 

KPSS at Level MV���� 
Trend and Intercept Intercept C.V. 1% C.V. 5% Status 

lnrss3f 0.418 - 0.216 0.146 I(1) 
lnwr5f 0.558 - 0.216 0.146 I(1) 
lnstr20f - 0.221 0.739 0.463 I(0) 
lnlatexf 0.232 - 0.216 0.146 I(1) 

 KPSS  at  First  Difference 
lnrss3f 0.080 - 0.216 0.146 I(0) 
lnwr5f 0.081 - 0.216 0.146 I(0) 
lnlatexf 0.104 - 0.216 0.146 I(0) 

 ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   ��กM������N 5.4 ��ก������� Unit Root K���� ��4��;�4!���M�������<�!�
�����<l�2��Vก�3	 Non _ Stationary ��N�	�V� Level 
�RN����ก4�� KPSS _ Statistic ��N4����3 �!2�4��
2�กก���4���;กkM;��N�	�V��V����4Vl 1% ��	 5% ����<!��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! 2�
K������
����
�������= 20 
����V����N4�� KPSS _ Statistic 2�4���!��ก���4���;กkM;��N�	�V��V����4Vl 1% ��	 5% 
����<! 2���2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! �����j����MV������4��������
�������= 20 2��Vก�3	 
Stationary ��N�	�V� Level <�R�
��� I(0) ����MV������N
<�R� �!�ก� ��������24�V�WV�� 3 L!��L�� 5% 
��	 �������L!� M!�����ก������� Unit Root ��N�	�V� First Difference �����ก������� K���� 
��������24�V�WV�� 3 L!��L�� 5% ��	 �������L!� 2��Vก�3	 Stationary ��N First Difference <�R�
��� 
I(1) 
�RN����ก4�� KPSS _ Statistic 2�4���!��ก���4���;กkM;��N�	�V��V����4Vl 1% ��	 5% ����<! 2�
��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! 
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   ��ก��ก������� Unit Root �!���;I� ADF _ Test ��	 KPSS _ Test K���� ����
�<l��<!L!���j���NM��กV� 4R� ��4��;�4!���M�������<�!���	M���
�;���2��Vก�3	 Non _ 
Stationary ��N�	�V� Level ��	2��Vก�3	 Stationary ��N First Difference <�R�
��� I(1) 2�
K�����4�
L���������
�������= 20 
����V����N��ก������� Unit Root �!���;I� ADF _ Test ��	 KPSS _ Test 
�<!�� 2�M��กV� ����;I� ADF _ Test �<!L!���j���� ��4��������
�������= 20 �V����M�������<�!�
��	M���
�;���2��Vก�3	 Non _ Stationary <�R�
��� I(1) ��L3	��N�;I� KPSS _ Test �<!L!���j���� 
��4��������
�������= 20 �V����M�������<�!���	M���
�;���2��Vก�3	 Stationary <�R�
��� I(0) 
�M�����VN� ���!���4��;�4!������<l�2Vก2��Vก�3	 Non _ Stationary ก����Nก������� Unit Root 
�!���;I� KPSS _ Test �<!L!���j������4��������
�������= 20 ��M�������<�!���	M���
�;���2�
�Vก�3	 Stationary ����	
ก;���ก�Vก�3	L��L!�2Z� (Sample Specific)  

5.2 ��ก
������ Cointegration    

   ก����NMV������4��;�4!���M�������<�!���	M���
�;�����N�W!��ก����ก������
�<l�2��Vก�3	 Non _ Stationary �V��V�����M!�����ก�������M�� ���� ��4����V�� 2 M����V��2�
4��2�V2KV�I=กV����	�	��� (Cointegrated) <�R� 2� Y�N�m!�K����MV������N���2���ก���V�� 2�2�
4��2�V2KV�I=กV����	�	��� ก���������	�;�I;J�KL��M�������<�!���ก�����<�!���N Price 
Discovery ��	<�!���N
���
4�RN��2R���;<��4��2
��N����ก4�� Parameter ��N �!��ก����������	 2�2�
4��2���
WRN�mR�  

   ก������� Cointegration �V��LV��M����ก�	M!�����ก��<�4�� Lag ��N
<2�	�2��N
�W!��ก�������
���ก��� ������ก��4V�
�R�ก Lag ��N 
<2�	�2��ก��������� Vector 
Autoregressive Model ���
�R�ก������ Lag ��N�<!4�� Schwartz Baysian Criterion (SBC) MN����N�j� 
�����ก�������
KRN�<������� Lag ��N
<2�	�2������M������N 5.5 

   M������N 5.5 ��ก������������� Lag ��N
<2�	�2 

Lag SBC (rss3) SBC (wr5) SBC (str20) SBC (latex) 
15 -12.408 -16.204 -12.866 -11.799 
14 -12.437 -16.215 -12.910 -11.846 
13 -12.468 -16.249 -12.962 -11.904 
12 -12.493 -16.279 -13.011 -11.966 
11 -12.524 -16.311 -13.051 -12.024 
10 -12.550 -16.340 -13.099 -12.086 
9 -12.577 -16.347 -13.128 -12.142 
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   M������N 5.5 (M��) ��ก������������� Lag ��N
<2�	�2 

Lag SBC (rss3) SBC (wr5) SBC (str20) SBC (latex) 
8 -12.600 -16.381 -13.165 -12.209 
7 -12.620 -16.400 -13.217 -12.271 
6 -12.642 -16.430 -13.271 -12.342 
5 -12.674 -16.462 -13.317 -12.410 
4 -12.702 -16.485 -13.365 -12.449 
3 -12.726 -16.500* -13.410 -12.469 
2 -12.732* -16.336 -13.450* -12.486* 
1 -12.508 -16.242 -13.265 -12.039 

 ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews      
 <2��
<Mj: * <2��m�� 4�� SBC ��N2�4���!����N�j� 

   ��กM������N 5.5 K���� ������ Lag ��N
<2�	�2��N�W!��ก������� Cointegration 
L����������24�V�WV�� 3  �������
�������= 20 ��	�������L!� 4R� Lag 
���กV� 2 ����L!��L�� 5% 
K���������� Lag ��N
<2�	�24R� Lag 
���กV� 3 <�V���ก �!������ Lag ��N
<2�	�2��!����
���
�;�ก������� Cointegration Y�N���ก�������������M������N 5.6 _ 5.9 
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   M������N 5.6 ��ก������� Cointegration L����������24�V�WV�� 3 

Cointegration Test  Based  on  λ max 

H0       H1 Max Statistic Critical  Value  5% 

r = 0 r = 1 68.996 11.225 

r = 1 r = 2 0.525 4.130 

Cointegration Test  Based  on  λ trace 

H0       H1 Trace Statistic Critical  value  5% 

r = 0 r ≥ 1 69.521 12.321 

r ≤ 1 r ≥ 2 0.525 4.130 

Estimated  Cointegrating  Vector,  Coefficient  Normalized  on  lnrss3 in  Parentheses   

Vector lnrss3 lnrss3f 

1 -70.877 71.152 

  (1.00)   (-1.004) 

    ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   M������N 5.6 
�����ก������� Cointegration L����������24�V�WV�� 3 K���� 4�� 

maxλ ��N �!��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก���2� Cointegrating Vector <�R� Rank 
���กV� 0 ��	
��2�V��22M;o��������2� Cointegrating Vector <�R� Rank 
���กV� 1 ��N�	�V��V����4Vl 5% 
K��	
4���m;M; maxλ 2�4��
���กV� 68.996 Y�N�2�กก���4���;กkM;��N2�4��
���กV� 11.225 ��ก�3���NM��������ก
4�� traceλ  K���� ��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก���2� Cointegrating Vector <�R� Rank 
���กV� 0 ��	
��2�V��22M;o��������2� Cointegrating Vector <�R� Rank 2�กก���<�R�
���กV� 1 Cointegrating 
Vector ��N�	�V��V����4Vl 5% 
K��	4���m;M; traceλ  2�4��
���กV� 69.521 Y�N�2�กก���4���;กkM;��N2�4��

���กV� 12.321 

   ��กก��M�������!��4�� maxλ ��	 traceλ  �<!��ก����������4�!��กV� ����<!
��j� �!���2� Cointegrating Vector 
���กV� 1 Cointegrating Vector ��N�	�V��V����4Vl 5% �������
��4���������24�V�WV�� 3 ��M�������<�!���	M���
�;���2�4��2�V2KV�I=���	�	��� �! 1 
�Z���� Y�N��������2ก����N (5.1) 
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   lnrss3t  =   1.004lnrss3ft      (5.1)   
                           (0.0004)* 

   <2��
<Mj: 1. 4������
�p�4R�4�� Standard Error    
        2. * 4R� MV������N2��V����4Vl 1% 

   ��ก�2ก����N (5.1) ��4���������24�V�WV�� 3 ��M���
�;���2�4��2�V2KV�I=��
�	�	��������2��V����4VlกV���4���������24�V�WV�� 3 ��M�������<�!� ��	�V2��	�;�I;{����
4��2�V2KV�I=���	�	��� (Cointegrating Coefficient) <�!���4���������24�V�WV�� 3 ��M���
����<�!�2�4���ก�!
4��� 1 2�ก �M��V� 2���2��m��j� �!����V2��	�;�I;{����4��2�V2KV�I=���	�	
�����N �!���2�4��
���กV� 1 �V��V�����M!�����ก��������22M;o��ก������4���V2��	�;�I;{2�4��
���กV� 1 
<�R� 2����2�ก��MV���22M;o���V���� 

   1:0 =βH  

   1:1 ≠βH  

��ก�V�����4����34�� t _ Statistic ��ก 
es

t
1ˆ −

=
β  ��	
�����
����กV�4���;กkM;��N�	�V��V����4Vl 5% 

Y�N�2�4�� 1.96 ���4�� t _ Statistic ��N4����3 �!2�4��
���กV� 10.00 Y�N�2�กก���4���;กkM;��N�	�V��V����4Vl 
5% �V��V���������<!��j� �!���4���V2��	�;�I;{����4��2�V2KV�I=���	�	���2�4�� 2�
���กV� 1 ����
�����ก�3�L����������24�V�WV�� 3 �V�� M�������<�!� 2�2���	�;�I;J�KM�2���4;�L�� Fama 
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   M������N 5.7 ��ก������� Cointegration L��L!��L�� 5% 

Cointegration Test  Based  on  λ max 

H0       H1 Max Statistic Critical  Value  5% 

r = 0 r = 1 13.585 15.892 

r = 1 r = 2 9.069 9.165 

Cointegration Test  Based  on  λ trace 

H0       H1 Trace Statistic Critical  value  5% 

r = 0 r ≥ 1 22.654 20.262 

r ≤ 1 r ≥ 2 9.069 9.165 

Estimated  Cointegrating  Vector,  Coefficient  Normalized  on  lnwr5 in  Parentheses   

Vector lnwr5 lnwr5f Constant 

1 -68.807 84.521 -37.844 

  (1.00)   (-1.228) (0.550) 

 ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   M������N 5.7 
�����ก������� Cointegration L��L!��L�� 5% K���� 4�� maxλ ��N
 �! 2���2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก���2� Cointegrating Vector <�R� Rank 
���กV� 1 ��N�	�V�
�V����4Vl 5% 
K��	4���m;M; maxλ 2�4��
���กV� 9.069 Y�N�2�4���!��ก���4���;กkM;��N2�4��
���กV� 9.165 ��
ก�3���NM��������ก4�� traceλ  K���� ��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก���2� Cointegrating Vector 
<�R� Rank 
���กV� 0 ��	��2�V��22M;o��������2� Cointegrating Vector <�R� Rank 2�กก���<�R�

���กV� 1 Cointegrating Vector ��N�	�V��V����4Vl 5% 
K��	4���m;M; traceλ  2�4��
���กV� 22.654 Y�N�
2�กก���4���;กkM;��N2�4��
���กV� 20.262 

   ��กก��M�������!��4�� maxλ ��	 traceλ  �<!��ก����������4�!��กV� ����<!
��j� �!���2� Cointegrating Vector 
���กV� 1 Cointegrating Vector ��N�	�V��V����4Vl 5% �������
��4�L!��L�� 5% ��M�������<�!���	M���
�;���2�4��2�V2KV�I=���	�	��� �! 1 �Z���� Y�N�
�������2ก����N (5.2) 
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   lnwr5t  =  -0.550 +  1.228lnwr5ft    (5.2) 
                                               (0.220)*    (0.093)*  

   <2��
<Mj: 1. 4������
�p�4R�4�� Standard Error    
        2. * 4R� MV������N2��V����4Vl 1% 

   ��ก�2ก����N (5.2) ��4�L!��L�� 5% ��M���
�;���2�4��2�V2KV�I=���	�	���
�����2��V����4VlกV���4�L!��L�� 5% ��M�������<�!� ��	�V2��	�;�I;{����4��2�V2KV�I=��
�	�	��� (Cointegrating Coefficient) <�!���4�L!��L�� 5% ��M�������<�!�2�4���ก�!
4��� 1 �M��V�
 2���2��m��j� �!����V2��	�;�I;{����4��2�V2KV�I=���	�	�����N �!���2�4��
���กV� 1 �V��V�����M!��
���ก��������22M;o��ก������4���V2��	�;�I;{2�4��
���กV� 1 <�R� 2����2�ก��MV���22M;o���V���� 

   1:0 =βH  

   1:1 ≠βH  

��ก�V�����4����34�� t _ Statistic ��ก 
es

t
1ˆ −

=
β  ��	
�����
����กV�4���;กkM;��N�	�V��V����4Vl 5% 

Y�N�2�4�� 1.96 ���4�� t _ Statistic ��N4����3 �!2�4��
���กV� 2.452 Y�N�2�กก���4���;กkM;��N�	�V��V����4Vl 
5% �V��V���������<!��j� �!���4���V2��	�;�I;{����4��2�V2KV�I=���	�	���2�4�� 2�
���กV� 1 ��	
4��4���N2��V����4Vl����m;M;�������<!ก�3�L��L!��L�� 5% �V�� M�������<�!� 2�2���	�;�I;J�KM�2
���4;�L�� Fama 
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   M������N 5.8 ��ก������� Cointegration L���������
�������= 20 

Cointegration Test  Based  on  λ max 

H0       H1 Max Statistic Critical  Value  5% 

r = 0 r = 1 36.344 11.225 

r = 1 r = 2 0.022 4.130 

Cointegration Test  Based  on  λ trace 

H0       H1 Trace Statistic Critical  value  5% 

r = 0 r ≥ 1 36.366 12.321 

r ≤ 1 r ≥ 2 0.022 4.130 

Estimated  Cointegrating  Vector,  Coefficient  Normalized  on  lnstr20 in  Parentheses   

Vector lnstr20 lnstr20f 

1 -62.346 62.567 

  (1.00)   (-1.004) 

 ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   M������N 5.8 
�����ก������� Cointegration L���������
�������= 20 K���� 4�� 

maxλ ��N �!��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก���2� Cointegrating Vector <�R� Rank 
���กV� 0 ��	
��2�V��22M;o��������2� Cointegrating Vector <�R� Rank 
���กV� 1 ��N�	�V��V����4Vl 5% 
K��	
4���m;M; maxλ 2�4��
���กV� 36.344 Y�N�2�กก���4���;กkM;��N2�4��
���กV� 11.225 ��ก�3���NM��������ก
4�� traceλ  K���� ��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก���2� Cointegrating Vector <�R� Rank 
���กV� 0 ��	
��2�V��22M;o��������2� Cointegrating Vector <�R� Rank 2�กก���<�R�
���กV� 1 Cointegrating 
Vector ��N�	�V��V����4Vl 5% 
K��	4���m;M; traceλ  2�4��
���กV� 36.366 Y�N�2�กก���4���;กkM;��N2�4��

���กV� 12.321 

   ��กก��M�������!��4�� maxλ ��	 traceλ  �<!��ก����������4�!��กV� ����<!
��j� �!���2� Cointegrating Vector 
���กV� 1 Cointegrating Vector ��N�	�V��V����4Vl 5% �������
��4��������
�������= 20 ��M�������<�!���	M���
�;���2�4��2�V2KV�I=���	�	��� �! 1 
�Z���� Y�N��������2ก����N (5.3) 
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   lnstr20t   =    1.004lnstr20ft     (5.3) 
                                                   (0.0006)*  

   <2��
<Mj: 1. 4������
�p�4R�4�� Standard Error    
        2. * 4R� MV������N2��V����4Vl 1% 

   ��ก�2ก����N (5.3) ��4��������
�������= 20 ��M���
�;���2�4��2�V2KV�I=��
�	�	��������2��V����4VlกV���4��������
�������= 20 ��M�������<�!� ��	�V2��	�;�I;{����
4��2�V2KV�I=���	�	��� (Cointegrating Coefficient) <�!���4��������
�������= 20 ��M���
����<�!�2�4���ก�!
4��� 1 2�ก �M��V� 2���2��m��j� �!����V2��	�;�I;{����4��2�V2KV�I=���	�	
�����N �!���2�4��
���กV� 1 �V��V�����M!�����ก��������22M;o��ก������4���V2��	�;�I;{2�4��
���กV� 1 
<�R� 2����2�ก��MV���22M;o���V���� 

   1:0 =βH  

   1:1 ≠βH  

��ก�V�����4����34�� t _ Statistic ��ก 
es

t
1ˆ −

=
β  ��	
�����
����กV�4���;กkM;��N�	�V��V����4Vl 5% 

Y�N�2�4�� 1.96 ���4�� t _ Statistic ��N4����3 �!2�4��
���กV� 6.667 Y�N�2�กก���4���;กkM;��N�	�V��V����4Vl 
5% �V��V���������<!��j� �!���4���V2��	�;�I;{����4��2�V2KV�I=���	�	���2�4�� 2�
���กV� 1 ����
�����ก�3�L���������
�������= 20 �V�� M�������<�!� 2�2���	�;�I;J�KM�2���4;�L�� Fama 
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   M������N 5.9 ��ก������� Cointegration L���������L!� 

Cointegration Test  Based  on  λ max 

H0       H1 Max Statistic Critical  Value  5% 

r = 0 r = 1 17.168 17.148 

r = 1 r = 2 2.429 3.841 

Cointegration Test  Based  on  λ trace 

H0       H1 Trace Statistic Critical  value  5% 

r = 0 r ≥ 1 19.597 18.398 

r ≤ 1 r ≥ 2 2.429 3.841 

Estimated  Cointegrating  Vector,  Coefficient  Normalized  on  lnlatex in  Parentheses   

Vector lnlatex lnlatexf 

1 -38.699 35.206 

  (1.00)   (-0.910) 

   ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   M������N 5.9 
�����ก������� Cointegration L���������L!� K���� 4�� maxλ ��N �!
��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก���2� Cointegrating Vector <�R� Rank 
���กV� 0 ��N�	�V��V����4Vl 5% 

K��	4���m;M; maxλ 2�4��
���กV� 17.168 Y�N�2�4��2�กก���4���;กkM;��N2�4��
���กV� 17.148 ��ก�3���N
M��������ก4�� traceλ  K���� ��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก���2� Cointegrating Vector <�R� Rank 

���กV� 0 ��	��2�V��22M;o��������2� Cointegrating Vector <�R� Rank 2�กก���<�R�
���กV� 1 
Cointegrating Vector ��N�	�V��V����4Vl 5% 
K��	4���m;M; traceλ  2�4��
���กV� 19.597 Y�N�2�กก���4��
�;กkM;��N2�4��
���กV� 18.398 

   ��กก��M�������!��4�� maxλ ��	 traceλ  �<!��ก����������4�!��กV� ����<!
��j� �!���2� Cointegrating Vector 
���กV� 1 Cointegrating Vector ��N�	�V��V����4Vl 5% �������
��4��������L!���M�������<�!���	M���
�;���2�4��2�V2KV�I=���	�	��� �! 1 �Z���� Y�N�����
���2ก����N (5.4) 
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   lnlatext   =    0.910lnlatexft     (5.4) 
                                                  (0.042)*  

   <2��
<Mj: 1. 4������
�p�4R�4�� Standard Error    
        2. * 4R� MV������N2��V����4Vl 1% 

   ��ก�2ก����N (5.4) ��4��������L!���M���
�;���2�4��2�V2KV�I=���	�	��������
2��V����4VlกV���4��������L!���M�������<�!� ��	�V2��	�;�I;{����4��2�V2KV�I=���	�	��� 
(Cointegrating Coefficient) <�!���4��������L!���M�������<�!�2�4���ก�!
4��� 1 �M��V� 2���2��m
��j� �!����V2��	�;�I;{����4��2�V2KV�I=���	�	�����N �!���2�4��
���กV� 1 �V��V�����M!�����ก��
������22M;o��ก������4���V2��	�;�I;{2�4��
���กV� 1 <�R� 2����2�ก��MV���22M;o���V���� 

   1:0 =βH  

   1:1 ≠βH  

��ก�V�����4����34�� t _ Statistic ��ก 
es

t
1ˆ −

=
β  ��	
�����
����กV�4���;กkM;��N�	�V��V����4Vl 5% 

Y�N�2�4�� 1.96 ���4�� t _ Statistic ��N4����3 �!2�4��
���กV� -2.143 Y�N�2�กก���4���;กkM;��N�	�V�
�V����4Vl 5% (���Z�4���V2�Z�3=) �V��V���������<!��j� �!���4���V2��	�;�I;{����4��2�V2KV�I=��
�	�	���2�4�� 2�
���กV� 1 ���������ก�3�L���������L!��V�� M�������<�!� 2�2���	�;�I;J�KM�2
���4;�L�� Fama 

   ��กก������� Cointegration L����4��;�4!���M�������<�!���	M���
�;���
L���;�4!��V�� 4 W�;� K���� ��4��;�4!���M�������<�!���	M���
�;���L���;�4!��V�� 4 W�;�2�
4��2�V2KV�I=���	�	���M��กV���	��4��;�4!���M�������<�!���	M���
�;���L���;�4!��V�� 4 
W�;� กp2�ก��
4�RN�� <� ����;����
����กV��V����������J�K 5.1 _ 5.4 
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   ���J�K 5.1 ก��
4�RN�� <�L����4���������24�V�WV�� 3 ��M�������<�!���	
M���
�;��� (���Z� Natural Logarithm) 

3.6

3.8

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

04M07 05M01 05M07 06M01 06M07 07M01 07M07

LNRSS3 LNRSS3FLAG1
 

 ��N2�: M����;�4!�
ก�M�����<�!��<����	
�� ����	�m��V��;�V���� ก�2�;W�ก��
ก�M� 
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   ���J�K 5.2 ก��
4�RN�� <�L����4�L!��L�� 5% ��M�������<�!���	M���
�;�
�� (���Z� Natural Logarithm) 

2.15

2.20

2.25

2.30

2.35

2.40

2.45

05M01 05M07 06M01 06M07 07M01 07M07

LNWR5 LNWR5FLAG1
 

 ��N2�: M����;�4!�
ก�M�����<�!��<����	
�� ����	ก�2ก��4!�J���� ก�	����K�3;W�= 
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   ���J�K 5.3 ก��
4�RN�� <�L����4��������
�������= 20 ��M�������<�!���	
M���
�;��� (���Z� Natural Logarithm) 

3.9

4.0

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

2006M01 2006M07 2007M01 2007M07

LNSTR20 LNSTR20FLAG1
 

 ��N2�: M����;�4!�
ก�M�����<�!��<����	
�� ����	�m��V��;�V���� ก�2�;W�ก��
ก�M� 
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   ���J�K 5.4 ก��
4�RN�� <�L����4��������L!���M�������<�!���	M���
�;��� 
(���Z� Natural Logarithm) 

3.6

3.7

3.8

3.9

4.0

4.1

4.2

4.3

4.4

06M04 06M07 06M10 07M01 07M04 07M07

LNLATEX LNLATEXFLAG1
 

 ��N2�: M����;�4!�
ก�M�����<�!��<����	
�� ����	�m��V��;�V���� ก�2�;W�ก��
ก�M� 

5.3 ��ก
�!�"#
$%&
'��()
��* Vector Error Correction Model (VECM) '�"ก
�345%�
"67 

Granger Causality Test 

   ��กก������� Cointegration L����4��;�4!���M�������<�!���	M���
�;���
L���;�4!��V�� 4 W�;� K���� ��4��;�4!���M�������<�!���	M���
�;���L���;�4!��V�� 4 W�;�2�
4��2�V2KV�I=���	�	���M��กV� ����<!��2��m<��2ก����V�MV����	�	�V�� ������V����������
ก����V�MV���N
���ก��� Vector Error Correction Model 
KRN��I;���ก�	���ก����V�MV����	�	�V��
L��MV���������������
KRN�
L!��Z�4��2�V2KV�I=���	�	��� ������������ VECM L���������
�24�V�WV�� 3 �������2ก����N (5.5a) ��	 (5.5b) 

∆ lnrss3t= 0.34∆ lnrss3t _ 1+ 0.12∆ lnrss3t _ 2 - 0.01∆ lnrss3ft _ 1 + 0.037∆  lnrss3ft _ 2 _ 0.084ect _ 1 
               [8.314]*                [2.970]*                [-0.306]                    [1.207]            [-3.700]*
           (5.5a)                

   Adj. R2 = 0.202, F _ Statistic = 53.774 
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∆ lnrss3ft = 0.633∆ lnrss3t _ 1+ 0.163∆ lnrss3t _ 2 _ 0.123∆ lnrss3ft _ 1 _ 0.063∆  lnrss3ft _ 2 +    
                       [11.536]*                 [2.863]*                 [-2.796]*                     [-1.538] 
     0.130ect _ 1          
               [4.256]*        (5.5b)  

   Adj. R2 = 0.219, F _ Statistic = 59.642 

   <2��
<Mj: 1. 4������
�p�4R�4�� t _ Statistic     
        2. * 4R� MV������N2��V����4Vl 1%   

   ��ก�2ก����N (5.5a) K���� ก��
���N������L����4���������24�V�WV�� 3 ��
M���
�;�����W���
�����N����2� ��2��m�I;���ก��
���N��������4���������24�V�WV�� 3 ��
M���
�;�����W���
����X��j�V� �!�����2��V����4Vl����m;M; �M�ก��
���N��������4��������
�24�V�WV�� 3 ��M�������<�!���W���
�����N����2� 2���2��m�I;���ก��
���N��������4����
�����24�V�WV�� 3 ��M���
�;�����W���
����X��j�V� �!�����2��V����4Vl����m;M; �����2ก����N 
(5.5b) K���� ก��
���N������L����4���������24�V�WV�� 3 �V����M�������<�!���	��M���
�;�
����W���
�����N����2���2��m�I;���ก��
���N������L����4���������24�V�WV�� 3 ��M���
����<�!���W���
����X��j�V� �!�����2��V����4Vl����m;M; �M�L���L��4���V2��	�;�I;{ก��

���N��������4���M���
�;�����W���
�����N����2��	2�4��2�กก���L���L��4���V2��	�;�I;{ก��

���N��������4���M�������<�!���W���
�����N����2� 

   ก���;
4��	<= Granger Causality Test 2K���� 4���V2��	�;�I;{����ก����V�MV���
�	�	�V�� (Error Correction Term) 
KRN�
L!��Z�4��2�V2KV�I=���	�	���L���2ก����N (5.5a) ��	 
(5.5b) 2��V����4Vl����m;M;�V�� 2 �2ก�� �V��V�������j� �!�����ก�3�L����������24�V�WV�� 3 4��2

���
<Mj
�����
ก;��V�� 2 �;���� (Two _ Way Feedback) 

  

 

 

                                                 
2
 ��ก�3���N�W!L!�2Z���4���������24�V�WV�� 3 ��M�������<�!���W���
����X��j�V�
���L!�2Z���ก������� 

Granger Causality Test ��ก������� K���� 4��2
���
<Mj
�����
ก;���ก��4���������24�V�WV�� 3 ��M�������<�!� ��V���4�
��������24�V�WV�� 3 ��M���
�;��� (Futures Price Granger Causes Cash Price, Futures Price Lead Cash Price) 
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   ��������� VECM L��L!��L�� 5% �������2ก����N (5.6a) ��	 (5.6b) 

∆ lnwr5t = 0.165∆ lnwr5t _ 1+ 0.160∆ lnwr5t _ 2 + 0.048∆ lnwr5t _ 3 + 0.034∆  lnwr5ft _ 1 
        [4.388]*      [4.093]*                  [1.118]                       [0.835] 
  - 0.035∆  lnwr5ft _ 2 + 0.016∆  lnwr5ft _ 3 + 0.004ect _ 1    
      [-0.942]         [0.475]              [0.372]   (5.6a) 

   Adj. R2 = 0.074, F _ Statistic = 11.305 

∆ lnwr5ft = 0.228∆ lnwr5t _ 1+ 0.418∆ lnwr5t _ 2 + 0.125∆ lnwr5t _ 3 - 0.110∆  lnwr5ft _ 1 
           [6.963]*    [12.274]*                  [3.358]*                   [-3.077]* 
  - 0.010∆  lnwr5ft _ 2 + 0.051∆  lnwr5ft _ 3 + 0.032ect _ 1    
       [-0.304]          [1.694]             [3.673]*   (5.6b) 

   Adj. R2 = 0.326, F _ Statistic = 63.565 

   <2��
<Mj: 1. 4������
�p�4R�4�� t _ Statistic     
        2. * 4R� MV������N2��V����4Vl 1%  

   ��ก�2ก����N (5.6a) K���� �����<l�ก��
���N������L����4�L!��L�� 5% ��
M���
�;�����W���
�����N����2���2��m�I;���ก��
���N������L����4�L!��L�� 5% ��M���
�;�
����W���
����X��j�V� �!�����2��V����4Vl����m;M; �M�ก��
���N������L����4�L!��L�� 5% ��
M�������<�!���W���
�����N����2� 2���2��m�I;���ก��
���N������L����4�L!��L�� 5% ��
M���
�;�����W���
����X��j�V� �!�����2��V����4Vl����m;M; �����2ก����N (5.6b) K���� ก��

���N������L����4�L!��L�� 5% ��M���
�;�����	M�������<�!���W���
�����N����2� ��2��m
�I;���ก��
���N��������4�L!��L�� 5% ��M�������<�!���W���
����X��j�V� �!�����2��V����4Vl
����m;M; �M�MV������N�I;��� �!�����<l��	
���ก��
���N������L����4�L!��L�� 5% ��M���
�;�
����W���
�����N����2� ��	L���L��4���V2��	�;�I;{ก��
���N��������4���M���
�;�����
W���
�����N����2��	2�4��2�กก���L���L��4���V2��	�;�I;{ก��
���N��������4���M�������<�!�
��W���
�����N����2� 

   ก���;
4��	<= Granger Causality Test 3K���� 4���V2��	�;�I;{����ก����V�MV���
�	�	�V�� (Error Correction Term) 
KRN�
L!��Z�4��2�V2KV�I=���	�	���L���2ก����N (5.6b) 2�
                                                 

3
 ��ก�3���N�W!L!�2Z���4�L!��L�� 5% ��M�������<�!���W���
����X��j�V�
���L!�2Z���ก������� Granger 

Causality Test  ��ก��������<!L!���j�
<2R��กV�   
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�V����4Vl����m;M; �M�4���V2��	�;�I;{����ก����V�MV����	�	�V��
KRN�
L!��Z�4��2�V2KV�I=���	�	
���L���2ก����N (5.6a) ก�V� 2�2��V����4Vl����m;M; �V��V�������j� �!���4��2
���
<Mj
�����
ก;�
��ก��4�L!��L�� 5% ��M���
�;��� ��V���4�L!��L�� 5% ��M�������<�!� (Cash Price Granger 
Causes Futures Price, Cash Price Lead Futures Price)  

   ��������� VECM L���������
�������= 20 �������2ก����N (5.7a) ��	 (5.7b) 

∆ lnstr20t = 0.297∆ lnstr20t _ 1+ 0.061∆ lnstr20t _ 2 + 0.123∆ lnstr20ft _ 1 + 0.070∆ lnstr20ft _ 2  
                 [5.211]*                       [1.047]                         [2.332]**                  [1.388]                
       + 0.014ect _ 1         
             [0.559]        (5.7a)  

   Adj. R2 = 0.215, F _ Statistic = 32.874 

∆ lnstr20ft = 0.346∆ lnstr20t _ 1+ 0.032∆ lnstr20t _ 2 + 0.073∆ lnstr20ft _ 1 + 0.0004∆ lnstr20ft _ 2 
                        [6.030]*                    [0.537]                     [1.384]                     [0.009]               
        + 0.140ect _ 1         
               [5.511]*        (5.7b) 

   Adj. R2 = 0.282, F _ Statistic = 46.780 

  <2��
<Mj: 1. 4������
�p�4R�4�� t _ Statistic     
              2. * ��	 ** 4R� MV������N2��V����4Vl 1% ��	 5% M�2����V� 

   ��ก�2ก����N (5.7a) K���� ก��
���N������L����4��������
�������= 20 ��
M���
�;�����	M�������<�!���W���
�����N����2� ��2��m�I;���ก��
���N��������4��������

�������= 20 ��M���
�;�����W���
����X��j�V� �!�����2��V����4Vl����m;M; �M�L���L��4��
�V2��	�;�I;{ก��
���N��������4���M�������<�!���W���
�����N����2��	2�4���!��ก���L���L��
4���V2��	�;�I;{ก��
���N��������4���M���
�;�����W���
�����N����2� �����2ก����N (5.7b) 
K���� ก��
���N������L����4��������
�������= 20 ��M���
�;�����W���
�����N����2���2��m
�I;���ก��
���N������L����4��������
�������= 20 ��M�������<�!���W���
����X��j�V� �!�����
2��V����4Vl����m;M; �M�ก��
���N������L����4��������
�������= 20 ��M�������<�!���
W���
�����N����2� 2���2��m�I;���ก��
���N������L����4��������
�������= 20 ��M���
����<�!���W���
����X��j�V� �!�����2��V����4Vl����m;M;  
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   ก���;
4��	<= Granger Causality Test 4K���� 4���V2��	�;�I;{����ก����V�MV���
�	�	�V�� (Error Correction Term) 
KRN�
L!��Z�4��2�V2KV�I=���	�	���L���2ก����N (5.7b) 2�
�V����4Vl����m;M; �M�4���V2��	�;�I;{����ก����V�MV����	�	�V��
KRN�
L!��Z�4��2�V2KV�I=���	�	
���L���2ก����N (5.7a) ก�V� 2�2��V����4Vl����m;M; �V��V�������j� �!���4��2
���
<Mj
�����
ก;�
��ก��4��������
�������= 20 ��M���
�;��� ��V���4��������
�������= 20 ��M�������<�!� 
(Cash Price Granger Causes Futures Price, Cash Price Lead Futures Price)  

   ��������� VECM L���������L!��������2ก����N (5.8a) ��	 (5.8b) 

∆ lnlatext = 0.361∆ lnlatext _ 1+ 0.057∆ lnlatext _ 2 + 0.230∆ lnlatexft _ 1 + 0.053∆ lnlatexft _ 2  
                          [6.341]*                  [0.934]                      [3.460]*                   [0.850]                
    - 0.081ect _ 1          
         [-3.426]*        (5.8a) 

   Adj. R2 = 0.288, F _ Statistic = 23.884 

 ∆ lnlatexft = 0.316∆ lnlatext _ 1+ 0.154∆ lnlatext _ 2 + 0.128∆ lnlatexft _ 1 + 0.077∆ lnlatexft _ 2 
                        [6.554]*                  [2.993]*                    [2.278]**                    [1.462]               
     + 0.024ect _ 1          
            [1.205]        (5.8b) 

   Adj. R2 = 0.359, F _ Statistic = 32.694 

  <2��
<Mj: 1. 4������
�p�4R�4�� t _ Statistic     
              2. * ��	 ** 4R� MV������N2��V����4Vl 1% ��	 5% M�2����V� 

   ��ก�2ก����N (5.8a) K���� ก��
���N������L����4��������L!���M���
�;���
��	M�������<�!���W���
�����N����2� ��2��m�I;���ก��
���N��������4��������L!���M���
�;�
����W���
����X��j�V� �!�����2��V����4Vl����m;M; �M�L���L��4���V2��	�;�I;{ก��
���N������
��4���M�������<�!���W���
�����N����2��	2�4���!��ก���L���L��4���V2��	�;�I;{ก��

���N��������4���M���
�;�����W���
�����N����2� �����2ก����N (5.8b) K���� ก��
���N������
L����4��������L!���M���
�;�����	M�������<�!���W���
�����N����2� ��2��m�I;���ก��

���N��������4��������L!���M�������<�!���W���
����X��j�V� �!�����2��V����4Vl����m;M; �M�
                                                 

4
  ��ก�3���N�W!L!�2Z���4��������
�������= 20 ��M�������<�!���W���
����X��j�V�
���L!�2Z���ก������� 

Granger Causality Test  ��ก������� K���� 4��2
���
<Mj
�����
ก;��V�� 2 �;���� (Two _ Way Feedback)   



 63 

L���L��4���V2��	�;�I;{ก��
���N��������4���M�������<�!���W���
�����N����2��	2�4���!��
ก���L���L��4���V2��	�;�I;{ก��
���N��������4���M���
�;�����W���
�����N����2� 

   ก���;
4��	<= Granger Causality Test 5K���� 4���V2��	�;�I;{����ก����V�MV���
�	�	�V�� (Error Correction Term) 
KRN�
L!��Z�4��2�V2KV�I=���	�	���L���2ก����N (5.8a) 2�
�V����4Vl����m;M; �M�4���V2��	�;�I;{����ก����V�MV����	�	�V��
KRN�
L!��Z�4��2�V2KV�I=���	�	
���L���2ก����N (5.8b) ก�V� 2�2��V����4Vl����m;M; �V��V�������j� �!���4��2
���
<Mj
�����
ก;�
��ก��4��������L!���M�������<�!� ��V���4��������L!���M���
�;��� (Futures Price Granger 
Causes Cash Price, Futures Price Lead Cash Price)  

5.4 ��ก
�345%�
"67 Impulse Response Function 

  ก���;
4��	<= Impulse Response Function 
���ก���;
4��	<=���
2RN�2�ก��

���N������������V�K�V� (Shock) ����4��;�4!��V�� 2 M��� ��!���4��;�4!����V�� 2 M����	
M������M��ก��
���N�������������� � �����ก���;
4��	<= Impulse Response Function L��
��4���������24�V�WV�� 3 ���������J�K 5.5 ��	 5.6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
5

 ��ก�3���N�W!L!�2Z���4��������L!���M�������<�!���W���
����X��j�V�
���L!�2Z���ก������� Granger 

Causality Test  ��ก��������<!L!���j�
<2R��กV�   
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  ���J�K 5.5 ก��M������L����4���������24�V�WV�� 3 ��M�������<�!���	
M���
�;���
2RN�2� Shock ����4�M�������<�!� 

 

  ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   ��ก���J�K 5.5 K���� �V�����N2� Shock 
ก;�L�������4�M�������<�!� ��4����
�����24�V�WV�� 3 ���V�� 2 M����	��V�MV�
K;N2L����V��� �����N��4���������24�V�WV�� 3 ��M���
����<�!��	��V�MV�
K;N2L���2�กก�����4���������24�V�WV�� 3 ��M���
�;��� ��	<�V���ก�V����4�
��������24�V�WV�� 3 ��M�������<�!��	��V�MV�������	
L!��Z��j��J�K�<2� ����W!�	�	
�����
ก����V�MV�
KRN�
L!��Z��j��J�K�<2���	2�3 25 �V� ��L3	��N��4���������24�V�WV�� 3 ��M���
�;�
���	��V�MV�
K;N2L���M����ก�	�VN�
L!��Z��j��J�K�<2� ����W!�	�	
�����ก����V�MV�
KRN�
L!��Z��j��
J�K�<2�
�p�ก�����4���������24�V�WV�� 3 ��M�������<�!� 4R� �W!
�����	2�3 15 �V�     
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   ���J�K 5.6 ก��M������L����4���������24�V�WV�� 3 ��M�������<�!���	
M���
�;���
2RN�2� Shock ����4�M���
�;��� 

 

  ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   ��ก���J�K 5.6 K���� �V�����N2� Shock 
ก;�L�������4�M���
�;��� ��4��������
�24�V�WV�� 3 ��M���
�;����	��V�MV�
K;N2L����V��� ��L3	��N��4���������24�V�WV�� 3 ��M���
����<�!��	4���s��V�MV�
K;N2�Z�L��� ��	<�V���ก�V����4����V�� 2 M����	2�ก����V�MV�
L!��Z��j��
J�K�<2� �����4���������24�V�WV�� 3 ��M���
�;����W!�	�	
�����ก����V�MV�
KRN�
L!��Z��j��
J�K�<2�
�p�ก�����4���������24�V�WV�� 3 ��M�������<�!� 4R� �W!
�����	2�3 15 �V� ������4�
��������24�V�WV�� 3 ��M�������<�!��W!�	�	
�����	2�3 30 �V�  
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 ��ก���;
4��	<= Impulse Response Function L����4�L!��L�� 5% ���������J�K 
5.7 ��	 5.8 

 ���J�K 5.7 ก��M������L����4�L!��L�� 5% ��M�������<�!���	M���
�;���
2RN�
2� Shock ����4�M�������<�!� 

 

  ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   ��ก���J�K 5.7 K���� �V�����N2� Shock 
ก;�L�������4�M�������<�!� ��4�L!��
L�� 5% ���V�� 2 M����	��V�MV�
K;N2L����V��� �����N��4�L!��L�� 5% ��M�������<�!��	��V�MV�

K;N2L���2�กก�����4�L!��L�� 5% ��M���
�;��� ��	
2RN�
������� ���4�L!��L�� 5% ��M���
�;�
���	��V�MV�
K;N2L���M����
L!��Z��j��J�K�<2���N
�����ก����W!
�����ก����V�
KRN�
L!��Z��j��J�K
�<2���	2�3 70 �V� ��L3	��N��4�L!��L�� 5% ��M�������<�!��	4���s��V�MV�������	
L!��Z�
�j��J�K�<2���N
����� ����W!
�����ก����V�MV�
KRN�
L!��Z��j��J�K�<2�W!�ก�����4���M���
�;���
4���L!��2�ก 4R� �W!
�����	2�3 140 �V� 
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  ���J�K 5.8 ก��M������L����4�L!��L�� 5% ��M�������<�!���	M���
�;�
��
2RN�2� Shock ����4�M���
�;��� 

 

  ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   ��ก���J�K 5.8 K���� �V�����N2� Shock 
ก;�L�������4�M���
�;��� ��4�L!��L�� 
5% ��M���
�;����	��V�MV�
K;N2L����V��� ��L3	��N��4�L!��L�� 5% ��M��������	4���s��V�MV�

K;N2L�����L�����N�!��2�ก ��	
2RN�
������� ���4�L!��L�� 5% ��M���
�;����	��V�MV�
K;N2L���
M����
L!��Z��j��J�K�<2���N
�����ก����W!
�����ก����V�
KRN�
L!��Z��j��J�K�<2�4���L!��
�p� 4R�
��	2�3 15 �V� ��L3	��N��4�L!��L�� 5% ��M�������<�!��	4���s��V�MV�������	
L!��Z��j��
J�K�<2���N
����� ����W!
�����ก����V�MV�
KRN�
L!��Z��j��J�K�<2�W!�ก�����4���M���
�;���
4���L!��2�ก 4R� �W!
�����	2�3 95 �V� 
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  ��ก���;
4��	<= Impulse Response Function L����4��������
�������= 20 ����
�����J�K 5.9 ��	 5.10 

  ���J�K 5.9 ก��M������L����4��������
�������= 20 ��M�������<�!���	
M���
�;���
2RN�2� Shock ����4�M�������<�!� 

 

  ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   ��ก���J�K 5.9 K���� �V�����N2� Shock 
ก;�L�������4�M�������<�!� ��4����
����
�������= 20 ���V�� 2 M����	��V�MV�
K;N2L����V��� �����N��4��������
�������= 20 ��M���
����<�!��	��V�MV�
K;N2L���2�กก�����4��������
�������= 20 ��M���
�;��� ��	
2RN�
������� �
��4��������
�������= 20 ��M���
�;����	��V�MV�
K;N2L���M����
L!��Z��j��J�K�<2���N
�����ก���
�W!
�����ก����V�
KRN�
L!��Z��j��J�K�<2���	2�3 50 �V� ��L3	��N��4��������
�������= 20 ��
M�������<�!��	4���s��V�MV�������	
L!��Z��j��J�K�<2���N
����� ����W!
�����ก����V�MV�
KRN�

L!��Z��j��J�K�<2�
�p�ก�����4���M���
�;���
�pก�!�� 4R� �W!
�����	2�3 45 �V� 
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   ���J�K 5.10 ก��M������L����4��������
�������= 20 ��M�������<�!���	
M���
�;���
2RN�2� Shock ����4�M���
�;��� 

 

  ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   ��ก���J�K 5.10 K���� �V�����N2� Shock 
ก;�L�������4�M���
�;��� ��4����
����
�������= 20 ��M���
�;����	��V�MV�
K;N2L����V��� ��L3	��N��4��������
�������= 20 ��
M�������<�!��	4���s��V�MV�
K;N2�Z�L�����L�����N4���L!���!�� ��	
2RN�
������� ���4��������

�������= 20 ��M���
�;����	��V�MV�
K;N2L���M����
L!��Z��j��J�K�<2���N
�����ก����W!
�����
ก����V�
KRN�
L!��Z��j��J�K�<2���	2�3 40 �V� ��L3	��N��4��������
�������= 20 ��M���
����<�!��	4���s��V�MV�������	
L!��Z��j��J�K�<2���N
����� ����W!
�����ก����V�MV�
KRN�
L!��Z�
�j��J�K�<2�
���กV���4���M���
�;��� 4R� �W!
�����	2�3 40 �V� 
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  ��ก���;
4��	<= Impulse Response Function L����4��������L!�������
���J�K 5.11 ��	 5.12 

  ���J�K 5.11 ก��M������L����4��������L!���M�������<�!���	M���
�;�
��
2RN�2� Shock ����4�M�������<�!� 

 

 ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

  ��ก���J�K 5.11 K���� �V�����N2� Shock 
ก;�L�������4�M�������<�!� ��4�����
���L!� ���V�� 2 M����	��V�MV�
K;N2L����V��� �����N��4��������L!���M�������<�!��	��V�MV�

K;N2L���2�กก�����4��������L!���M���
�;��� ��	
2RN�
������� ���4��������L!���M�������<�!�
�	4���s��V�MV�
K;N2L���M����ก�	�VN�
L!��Z��j��J�K�<2���N
�����ก ����W!
�����ก����V�MV�
KRN�

L!��Z��j��J�K�<2���	2�3 35 �V� ������4��������L!���M���
�;����	4���s��V�MV�
K;N2L���M��

W��กV��M�<�V���ก�V���	4���s��V�MV���2���ก�	�VN�
L!��Z��j��J�K�<2���N
�����ก ����W!
�����
ก����V�MV�
KRN�
L!��Z��j��J�K�<2�W!�ก�����4���M�������<�!�
�pก�!�� 4R� �W!
�����	2�3 40 �V� 
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  ���J�K 5.12 ก��M������L����4��������L!���M�������<�!���	M���
�;�
��
2RN�2� Shock ����4�M���
�;��� 

 

 ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

  ��ก���J�K 5.12 K���� �V�����N2� Shock 
ก;�L�������4�M���
�;��� ��4��������
L!���M���
�;����	��V�MV�
K;N2L����V��� ��L3	��N��4��������L!���M�������<�!��	4���s
��V�MV�
K;N2�Z�L��� ��	
2RN�
������� ���4��������L!���M�������<�!��	4���s��V�MV�
K;N2L���M��
��ก�	�VN�
L!��Z��j��J�K�<2���N
�����ก ����W!
�����ก����V�MV�
KRN�
L!��Z��j��J�K�<2���	2�3 
40 �V� ������4��������L!���M���
�;����	4���s��V�MV�
K;N2L���M��
W��กV��M�<�V���ก�V���	
4���s��V�MV���2���ก�	�VN�
L!��Z��j��J�K�<2���N
�����ก ����W!
�����ก����V�MV�
KRN�
L!��Z��j��
J�K�<2�W!�ก�����4���M�������<�!�
�pก�!�� 4R� �W!
�����	2�3 45 �V� 

  ��ก��ก���;
4��	<= Impulse Response Function L���;�4!��V�� 4 W�;�L!��M!� 
K���� 
2RN�2� Shock 
ก;�L��� �����<l���4��;�4!���M�������<�!���	M���
�;����	��V�MV�

K;N2L��� ��	<�V���ก�V����4��;�4!���M�������<�!���	M���
�;����	��V�MV�
L!��Z��j��J�K�<2�
���	�	
�����N�ก�!
4���กV� 2�
K���L!��L�� 5% 
����V�� ��N��4��;�4!���M�������<�!��	�W!
�����
ก����V�MV�
L!��Z��j��J�K�<2�W!�ก�����4��;�4!���M���
�;���4���L!��2�ก 
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5.5 ��ก
������!�"�4�B4C
DE�*F�
��&3*6GH
IGก
��)
6GH
��� Price Discovery '�"6GH
���

5!MG5%�N��*#N���46
�%3
#5���O*(
ก'��()
��* Garbade and Silber 

   ��ก����	2�34����������� Garbade and Silber ������M������N 5.10 

   M������N 5.10 ��ก����	2�34����������� Garbade and Silber 

�4G%H
 sβ  fβ  θ  δ  
��������24�V�WV�� 3 0.304* 0.064* 0.826 0.632 

L!��L�� 5% 0.019 0.064* 0.229 0.917 
�������
�������=20 0.094* 0.088* 0.516 0.818 

�������L!� 0.038** 0.009 0.809 0.953 

  ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews    
  <2��
<Mj: * ��	 ** 4R� MV������N2��V����4Vl 1% ��	 5% M�2����V� 

  ��กM������N  5.10 K���� M����;�4!�
ก�M�����<�!��<����	
�� ��2�
��	�;�I;J�K��ก�����<�!���N Price Discovery  �!��K��24�� 
�RN����ก2��;�4!� 3 W�;���N2��	�V�
L�� Price Discovery 2�กก��� 0.5 ��	2�
K����;�4!�W�;�
������N2��	�V�L�� Price Discovery MN��ก��� 
0.5 ����;�4!���N2��	�V�L�� Price Discovery �Z��j� 4R� ��������24�V�WV�� 3 2��	�V�L�� Price 
Discovery 
���กV� 0.826 �����2�  �!�ก� �������L!� 2��	�V�L�� Price Discovery 
���กV� 0.809 ��	 
�������
�������= 20 2��	�V�L�� Price Discovery 
���กV� 0.516 �����;�4!���N2��	�V�L�� Price 
Discovery MN���j� 4R� L!��L�� 5% ���2��	�V�L�� Price Discovery 
���กV� 0.229 

  ������	�;�I;J�K��ก�����<�!���N
���
4�RN��2R���;<��4��2
��N�� K���� ����
�<l���Z����	�V����ก���m��4���L!��MN�� ����;�4!���N2���	�;�I;J�K��ก�����<�!���N
���
4�RN��2R�
��;<��4��2
��N�� �!����N�j� 4R� ��������24�V�WV�� 3 
�RN����ก4��δ ��N��	2�34�� �!2�4��
���กV� 
0.632 �����<!
<p������������24�V�WV�� 3 2�4��2�R�<�j��L��ก�� Arbitrage �Z�K��24�� �VN�4R�
��4���������24�V�WV�� 3 ��M�������<�!���	M���
�;����	2�ก����V�MV�
L!�<�กV� 
(Convergence) 
KRN���4��2�MกM����	<������4��� 2 M�������	2�3�V��	 40% ���<�V��;�4!�
��N2���	�;�I;J�K��ก�����<�!���N
���
4�RN��2R���;<��4��2
��N�������2�  �!�ก� �������
�������= 
20 L!��L�� 5% ��	�������L!� M�2����V� 
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5.6 ��ก
��
ก�
�Sก�$"�"�S�E�* Price Discovery IG'F&�"T&3*53�
 

  ก����ก���Vก�3	L�� Price Discovery ���M��	W���
���L���;�4!��V�� 4 W�;��V�� 
������ก����	2�34����������� Garbade and Silber ��� Moving Window ��	4����3<�4��
�	�V�L�� Price Discovery ���M��	W���
�����ก2� �����ก����ก���Vก�3	�	�V�L�� Price 
Discovery ���M��	W���
���L����������24�V�WV�� 3 ���������J�K 5.13 

  ���J�K 5.13 �	�V� Price Discovery ���M��	W���
���L����������24�V�WV�� 3 
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��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

  ��ก���J�K 5.13 K���� ��W�����ก��N
�;N22�ก��YR��L����������24�V�WV�� 3 ��
M�������<�!��V�� 4���	�V� Price Discovery L����������24�V�WV�� 3 2�4��2�V����4���L!��2�ก 
�M������ �กpM�2 
�RN����ก��������24�V�WV�� 3 
����;�4!���N�Vo���2�ก�����ก�Y�4���L!���!�� 
��	ก��กV�
2RN�
������� �M����;�4!�
ก�M�����<�!��<����	
�� ��
�;N2
�����N��2�V���	�Z!�Vก
กV�������K��<���2�กL��� ��2�V����������24�V�WV�� 3 �V�
����;�4!����L��M����;�4!�
ก�M�
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����<�!��<����	
�� �� ������<!2��J�K4������M��������M��
�RN�� 6 �������<!���	�	
���
M��2�4��2�V����L���	�V� Price Discovery 
�;N2��N�	������	4���	�V�L�� Price Discovery ��
�M��	W���
��������<l�กp��Z����	�V���N�Z� �V��V����4���������24�V�WV�� 3 ��M�������<�!����
��2��m�W!
�����4��!���;���4���������24�V�WV�� 3 ��M���
�;��������4M �!4���L!���� 

  ��ก����ก���Vก�3	�	�V�L�� Price Discovery ���M��	W���
���L��L!��L�� 
5% ���������J�K 5.14 

  ���J�K 5.14 �	�V� Price Discovery ���M��	W���
���L��L!��L�� 5% 
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��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

  ��ก���J�K 5.14 K���� 4���	�V� Price Discovery ���M��	W���
���L��L!��L�� 
5% �����<l��	��Z����	�V���N4���L!��MN�� (MN��ก��� 0.5) 
2RN�
����กV�4���	�V� Price Discovery L��
��������24�V�WV�� 3 �V���������	
ก;���กก����NL!��
����;�4!���N�Vo���2�ก�����ก�Y�4���L!��2�ก
������
�;�ก������2�M�ก��M���s 
W�� ก����	กV���4�L!�� 
���M!� �������<!��4�L��L!����M���

                                                 
6
 �Z��;2�3ก��YR��L����M�������<�!�L���;�4!���N���ก����ก�� �!��J�4���ก  
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�;��� 2�
��� �M�2ก� ก��4� Y�N�กp�����ก�	��2��V�M�������<�!��!�� �������<!�	�V� Price 
Discovery ��ก2�4���L!��MN�� �V��V�� ��4�L!��L�� 5% ��M�������<�!�����W!
�����4��!���;���4�
L!��L�� 5% ��M���
�;��������4M �! 2����Vก �M������ �กpM�2��กก����NL!��L�� 5% 2���;2�3
ก��YR��L����M�������<�!������M��
�RN���������<!4���	�V� Price Discovery ���M��	W���
��� 2�
�V����2�ก�Vก 

   ��ก����ก���Vก�3	�	�V�L�� Price Discovery ���M��	W���
���L���������
��
�����= 20 ���������J�K 5.15 

  ���J�K 5.15 �	�V� Price Discovery ���M��	W���
���L���������
�������= 20 
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��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

  ��ก���J�K 5.15 K���� 4���	�V� Price Discovery ���M��	W���
���L���������

�������= 20 �����<l���Z����	�V���N4���L!���Z� (2�กก��� 0.5) �M�4�� Price Discovery ��N �!���2�
4��2�V����4���L!��2�ก ��
<Mj����	
ก;���กก����N�������
�������= 20 2�ก��YR��L����M���
����<�!���N�!��2�ก ���
�K�	��4��Vll�����<�!� 1 
�R�� ��N�W!
���L!�2Z���ก����ก���V�� 2�2�
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��;2�3ก��YR��L��
���2!����������
�������= 20 �Vo����	 2�2�ก�����ก�Y�กpM�2 �V��V�� ��4�
�������
�������= 20 ��M�������<�!�����W!
�����4��!���;���4��������
�������= 20 ��M���
�;�
�������4M �! 2����Vก  

  ��ก����ก���Vก�3	�	�V�L�� Price Discovery ���M��	W���
���L���������L!� 
���������J�K 5.16 

  ���J�K 5.16 �	�V� Price Discovery ���M��	W���
���L���������L!� 
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��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

  ��ก���J�K 5.16 K���� �Vก�3	L��4���	�V� Price Discovery ���M��	W���
���
L���������L!�2��Vก�3	��N4�!��กV��������
�������= 20 ���4���	�V� Price Discovery ��N �!�������
�<l���Z����	�V���N4���L!���Z� �M�4����N �!2�4��2�V����4���L!��2�ก �V���������	
ก;���กก����N�������
L!�2���;2�3ก��YR��L����M�������<�!�4���L!���!��
W��
����กV��������
�������= 20 �V��V�� 
��4��������L!���M�������<�!�����W!
�����4��!���;���4��������L!���M���
�;��������4M �! 2�
���Vก  
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5.7 ��ก
��
ก�
!V((SO���#��4�B4D�F&��"�S�E�* Price Discovery 

   ก����ก���X��V���N2��;�I;K�M���	�V�L�� Price Discovery ����N����	K;���3�
K���
�X��V�
���� 4R� ��;2�3ก��YR��L����M�������<�!� ก�����N�	<�4��2�V2KV�I=�	<�����	�V� Price 
Discovery กV� ��;2�3ก��YR��L�� M!�����ก�������ก������ 2 MV�������2��Vก�3	 Non _ 
Stationary <�R� 2� ������ก������� Unit Root �!���;I� ADF _ Test ��	 KPSS _ Test �����ก��
����� Unit Root �!���;I� ADF _ Test L�� 2 MV���� ������M������N 5.11 ��	 5.12 

  M������N 5.11 ��ก������� Unit Root L���	�V� Price Discovery �!���;I� ADF _ Test 

ADF at Level MV���� Lag 
Trend and Intercept Intercept None C.V. 1% C.V. 5% Status 

θ rss3 1 -4.220 - - -4.235 -3.540 I(0) 
θ wr5 0 - -4.675 - -3.639 -2.951 I(0) 
θ str20 0 - -3.277 - -3.639 -2.951 I(0) 
θ latex 0 - -2.842 - -3.689 -2.972 I(1) 
  ADF  at  First  Difference 
θ latex 0 - -5.591 - -3.700 -2.976 I(0) 

��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

  ��กM������N 5.11 ��ก������� Unit Root K���� �	�V� Price Discovery L���������
�24�V�WV�� 3 L!��L�� 5% ��	 �������
�������= 20 2��Vก�3	 Stationary ��N�	�V� Level <�R�
��� 
I(0) 
�RN����ก4�� ADF _ Test ��N4����3 �!2�4��2�กก���4���;กkM;���Z�4���V2�Z�3= ��N�	�V��V����4Vl 
5% �������<!��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! �����	�V� Price Discovery L���������L!�2��Vก�3	 
Non _ Stationary 
�RN����ก4�� ADF _ Test ��N4����3 �!2�4���!��ก���4���;กkM;���Z�4���V2�Z�3= ��N
�	�V��V����4Vl 5% ��� 2���2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! ����	�V� Price Discovery L���������
L!� 2��Vก�3	 Stationary ��N�	�V� First  Difference <�R�
��� I(1) 
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   M������N 5.12 ��ก������� Unit Root L����;2�3ก��YR��L����M�������<�!�
�!���;I� ADF _ Test 

ADF at Level MV���� Lag 
Trend and Intercept Intercept None C.V. 1% C.V. 5% Status 

volume rss3 1 - - -0.786 -2.631 -1.950 I(1) 
volume wr5 1 - - -0.948 -2.637 -1.951 I(1) 
volume str20 NA NA NA NA NA NA NA 
volume latex 0 - - -4.846 -2.650 -1.953 I(0) 
  ADF  at  First  Difference 
volume rss3 0 - - -5.146 -2.631 -1.950 I(0) 
volume wr5 0 - - -2.221 -2.637 -1.951 I(0) 

��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   ��กM������N 5.12 ��ก������� Unit Root K���� ��;2�3ก��YR��L����M�������
L���������L!�2��Vก�3	 Stationary ��N�	�V� Level <�R�
��� I(0) 
�RN����ก4�� ADF _ Test ��N4����3
 �!2�4��2�กก���4���;กkM;���Z�4���V2�Z�3= ��N�	�V��V����4Vl 5% �������<!��2��m�n;
�I�22M;o��
<�Vก �! ������;2�3ก��YR��L����M�������<�!�L����������24�V�WV�� 3 ��	L!��L�� 5% 2�
�Vก�3	 Non _ Stationary 
�RN����ก4�� ADF _ Test ��N4����3 �!2�4���!��ก���4���;กkM;���Z�4��
�V2�Z�3= ��N�	�V��V����4Vl 5% ��� 2���2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! �����;2�3ก��YR��L����
M�������<�!�L����������24�V�WV�� 3 ��	L!��L�� 5% 2��Vก�3	 Stationary ��N�	�V� First  
Difference <�R�
��� I(1) ������;2�3ก��YR��L����M�������<�!�L���������
�������= 20  2�
��2��m���ก������� Unit Root  �! 
�RN����ก 2�2���;2�3ก��YR��L�� 

   ������ก������� Unit Root L���	�V� Price Discovery ��	 ��;2�3ก��YR��
L����M�������<�!��!���;I� KPSS _ Test ������M������N 5.13 ��	 5.14 
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  M������N 5.13 ��ก������� Unit Root L���	�V� Price Discovery �!���;I� KPSS _ Test 

KPSS at Level MV���� 
Trend and Intercept Intercept C.V. 1% C.V. 5% Status 

θ rss3 0.062 - 0.216 0.146 I(0) 
θ wr5 - 0.194 0.739 0.463 I(0) 
θ str20 - 0.105 0.739 0.463 I(0) 
θ latex 0.078 - 0.216 0.146 I(0) 

 ��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

  ��กM������N 5.13 ��ก������� Unit Root K���� �	�V� Price Discovery L��
�;�4!��V�� 4 W�;� 2��Vก�3	 Stationary ��N�	�V� Level <�R�
��� I(0) 
�RN����ก4�� KPSS _ Test ��N
4����3 �!2�4���!��ก���4���;กkM; ��N�	�V��V����4Vl 5% �������<! 2���2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! 

   M������N 5.14 ��ก������� Unit Root L����;2�3ก��YR��L����M�������<�!�
�!���;I� KPSS _ Test 

KPSS at Level MV���� 
Trend and Intercept Intercept C.V. 1% C.V. 5% Status 

volume rss3 0.112 - 0.216 0.146 I(0) 
volume wr5 0.183 - 0.216 0.146 I(1) 
volume str20 NA NA NA NA NA 
volume latex 0.156 - 0.216 0.146 I(1) 
 KPSS  at  First  Difference 
volume wr5 0.115 - 0.216 0.146 I(0) 
volume latex 0.115 - 0.216 0.146 I(0) 

��N2�: ��กก��4����3�������ก�2 Eviews 

   ��กM������N 5.14 ��ก������� Unit Root K���� ��;2�3ก��YR��L����M���
����<�!�L����������24�V�WV�� 3 2��Vก�3	 Stationary ��N�	�V� Level <�R�
��� I(0) 
�RN����ก4�� 
KPSS _ Test ��N4����3 �!2�4���!��ก���4���;กkM; ��N�	�V��V����4Vl 5% �������<! 2���2��m�n;
�I
�22M;o��<�Vก �! ������;2�3ก��YR��L����M�������<�!�L��L!��L�� 5% ��	 �������L!�2�
�Vก�3	 Non _ Stationary 
�RN����ก4�� KPSS _ Test ��N4����3 �!2�4��2�กก���4���;กkM; ��N�	�V�
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�V����4Vl 5% �������<!��2��m�n;
�I�22M;o��<�Vก �! �����;2�3ก��YR��L����M�������<�!�
L��L!��L�� 5% ��	 �������L!�2��Vก�3	 Stationary ��N�	�V� First  Difference <�R�
��� I(1) ����
��;2�3ก��YR��L����M�������<�!�L���������
�������= 20  2���2��m���ก������� Unit Root 
 �! 
�RN����ก 2�2���;2�3ก��YR��L�� 

   ��ก��ก������� Unit Root �!���;I� ADF _ Test ��	 KPSS _ Test K���� �<!
L!���j���N 2�M��กV� �V��V������N����	�;���ก��������!���;I� KPSS _ Test 
���<�Vก 
�RN����ก
���
�;I���N2�L!���ก����;I� ADF _ Test �V� �!ก����2���!� �V��V����� 2���2��m���ก������� Cointegration 

KRN�<�4��2�V2KV�I=���	�	���L���	�V� Price Discovery ��	 ��;2�3ก��YR��L����M���
����<�!�L��L!��L�� 5% ��	 �������L!� �! 
�RN����กMV����2�ก�� Integrated M��� Order กV� ����
�	�V� Price Discovery ��	 ��;2�3ก��YR��L����M�������<�!�L����������24�V�WV�� 3 2�
�Vก�3	 Stationary �V��V�������2��m�W!�;I� OLS ��ก����	2�34��<�4��2�V2KV�I= �! �����ก��
��	2�34���������2ก����N7 (5.9) 

     θ rss3t   =   0.721   +   0.0002 volume rss3t  +  0.437AR(1)   
      [6.543]*                     [0.766]        [2.948]*  (5.9) 

   Adj. R2 = 0.163, F _ Statistic = 4.494,   Durbin _ Watson Stat = 1.896  

   <2��
<Mj: 1. 4������
�p�4R�4�� t _ Statistic     
        2. * 4R� MV������N2��V����4Vl 1%  

   ��ก��ก����	2�34���2ก����N (5.9) K����  2�K�4��2�V2KV�I=�	<�����	�V� 
Price Discovery กV���;2�3ก��YR��L����M�������<�!�L����������24�V�WV�� 3 �M��	�V� Price 
Discovery L����������24�V�WV�� 3 �V�� L�����Z�กV��	�V� Price Discovery L����������24�V�WV�� 3 
��W����	�	
�����N����2� �V���������	
ก;���กก����N2�������L!�2Z���N�W!��ก����ก���!��
ก;� ����
2�������
K��� 38 MV������ ��ก����ก����N �!��� 2�
��� �M�2�k���       

 

 

 

                                                 

 
7
 �2ก����N (5.9) ����ก���ก! L�Xl<� Autocorrelation �!���;I� Cochrane - Orcutt 



�����  6 

��	
��ก����ก��������������� 

6.1 ��	
��ก����ก�� 

 ��������	�
��
ก����
�������
�������ก����������������� !"�# $.�. 2542 )���
�
��*
+���
ก��, �"��	���������� !"����
! 28 $.�/��� $.�. 2547 1
	�
���23������4�$ !"�����ก���5�
�����
!�"����
����������)���$ !"�����������6�/�$�"���77���
1
	��� 1
	���
������
�ก��������������5������
!�
!�5���8 2 ���ก�� � " 1) �5�+���ก�
����"���"���
!�����2�5���+;�
���)<��
�"	����
������6�/�$ (Price Discovery) )�� 2) ��H���� !"�� "7�����������
!	�+��
�ก���ก��� "<I����ก"7ก��+;�+�ก���
������
!	�
������� ก����ก��������
�����
���23������4�$ !"
�
�"7�����
������6�/�$�"����
�������ก�����������)�����������	+�ก���5������
! Price 
Discovery )�������
!��H���� !"�� "7�����������
!	� ���������ก����ก�J���
�7�"� Price 
Discovery ����
ก�����
!	�)���+�)����;�������"	����� )����ก���K���	�
!�
"��6�$���"��
�7�"� 
Price Discovery 1
	�5�ก����ก��+������� 4 ;��
 �
�)ก� 	��)<��������;��� 3 ������� 5% 	��)���
�"��
"��4 20 )����5�	����� 

  +�ก����ก��������
��
�+;���"�I���	����"�����������+����
��������)�����

�����
�"����������� 4 ;��
 1
	+;�)77�5��"��
!���"1
	 Garbade and Silber (1983) ��H�
)77�5��"�+�ก����ก�� 1
	)7�������"�ก����ก��""ก��H� 7 �����"� �
�)ก� (1) ก���
�"7 Unit 
Root   (2) ก���
�"7 Cointegration   (3) ก����������4�I�)77ก�����7���+���	����� Vector 
Error Correction Model (VECM) )�� Granger Causality Test  (4) ก����������4 Impulse 
Response Function  (5) ก���
�"7������6�/�$�"����
��������+�ก���5������
! Price 
Discovery )�������
!��H���� !"�� "7�����������
!	���ก)77�5��"� Garbade and Silber   (6) 
ก����ก����ก�J���
�7�"� Price Discovery +�)����;������� )�� (7) ก����ก���K���	�
!�
"��6�$�
��"��
�7�"� Price Discovery 1
	�����2��3�<�ก����ก���
�
���
� 

  <�ก���
�"7 Unit Root �"�����������+����
��������)�����
�����
�"�
���������� 4 ;��
 
��	��6
 ADF g Test )����6
 KPSS g Test $7��� ����������+����
��������)��
���
�����
�"����������� 4 ;��
 �
��ก�J� Non g Stationary �
!��
�7 Level )���
��ก�J� 
Stationary �
! First Difference �� "��H� I(1) 
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  <�ก���
�"7 Cointegration $7��� �
�������$��64+���	�	�������������+�
���
��������)������+����
�����
�"����������� 4 ;��
 �5�+�������2����ก�����7���+�
��	����� 1
	"���	)77�5��"�ก�����7����
!��
	ก��� Vector Error Correction Model (VECM) �$ !"
"6�7�	ก��7��ก�����7���+���	������"����)��+�)77�5��"��$ !"�����I��������$��64+���	�
	�� <�ก���
�"7+�ก�J
�"�	��)<��������;��� 3 	��)����"��
"��4 20 )����5�	��������� $7��� 
����+�8�ก�����
!	�)����"�����+����
��������+�;��������
!<����������2"6�7�	ก��
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 ปริมาณการซื้อขายของน้ํายางขนในตลาดลวงหนา 

0
100
200

300
400
500
600
700

800
900

1000

3/
31

/2
00

6-
6/

22
/2

00
6

4/
28

/2
00

6-
7/

20
/2

00
6

5/
26

/2
00

6-
8/

17
/2

00
6

6/
23

/2
00

6-
9/

14
/2

00
6

7/
21

/2
00

6-
10

/1
2/

20
06

8/
18

/2
00

6-
11

/9
/2

00
6

9/
15

/2
00

6-
12

/7
/2

00
6

10
/1

3/
20

06
-1

/4
/2

00
7

11
/1

0/
20

06
-2

/1
/2

00
7

12
/8

/2
00

6-
3/

1/
20

07

1/
5/

20
07

-3
/2

9/
20

07

2/
2/

20
07

-4
/2

6/
20

07

3/
2/

20
07

-5
/2

4/
20

07

3/
30

/2
00

7-
6/

21
/2

00
7

4/
27

/2
00

7-
7/

26
/2

00
7

ชวงเวลา

จํา
นว

นส
ัญญ

า

 

ที่มา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 



 92 

��������	
��
������������� 

  ������	
�� ��
���ก�� �ก�������� 13 	�
���� �.!. 2526 �����
����$%&���
'��� 
	(���)�ก��!�ก*�
�+���'��!�ก*��$�,�����ก-�
������%ก����� .�,/ก��!�ก*� 2544 	(���)�
ก��!�ก*�,��11��!�*2!�	��&�34�� ��ก�3������ก�����ก�� �����������5$�6ก7� .�,/
ก��!�ก*� 2548 6���59�!�ก*��7$.�����&,��11�-� ���ก	����!�*2!�	�����&�34�� 
�%:��
ก�3;����������� .�,/ �.!. 2549 

 

 


	ปกภาษาไทย
	ปกภาษาอังกฤษ
	หน้าอนุมัติ
	บทคัดย่อภาษาไทย
	บทคัดย่อภาษาอังกฤษ
	กิตติกรรมประกาศ
	สารบัญ
	บทที่ 1 บทนำ

	1.1 ที่มาและความสำคัญของปัญหา
	1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา
	1.3 ขอบเขตการศึกษา
	1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

	บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

	2.1 แนวคิดและทฤษฎี
	2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง


	บทที่ 3 แบบจำลองที่ใช้ในการศึกษา
	บทที่ 4 วิธีการศึกษา
	4.1 การทดสอบ Unit Root
	4.2 การทดสอบ Conintegration
	4.3 การวิเคราะห์รูปแบบปรับตัวนระยะสั้น Vector Error Correction Model (VECM ) และการทดสอบ Granger Causality Test
	4.4 การวิเคราะห์ Impulse Response Function
	4.5 การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดล่วงหน้าในการทำหน้าที่ Price Discovery และหน้าที่เป็นเครื่องมือบริหารความเสี่ยงจากแบบจำลอง Garbade and Sillber

	4.6 การศึกษาลักษณะระดับของ Price Discovery ในแต่ละช่วงเวลา
	4.7 การศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อระดับของ Price Discovery


	บทที่ 5 ผลการศึกษา
	5.1 ผลการทดสอบ Unit Root
	5.2 ผลการทดสอบ Conintegration
	5.3 ผลการประมาณค่าแบบจำลอง Vector Error Correction Moder (VECM) และการวิเคราะห์ Granger Causality Test
	5.4 ผลการวิเคราะห์ Impulse Response Function
	5.5 ผลการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดล่วงหน้าในการทำหน้าที่ Price Discovery และหน้าที่เป็นเครื่องมือบริหารความเสี่ยงจากแบบจำลอง Garbade and Silber
	5.6 ผลการศึกษาลักษณะระดับของ Price Discovery ในแต่ละช่วงเวลา
	5.7 ผลการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิฟลต่อระดับของ Price Discovery

	บทที่ 6 สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ
	6.1 สรุปผลการศึกษา
	6.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย
	6.3 ข้อจำกัดและข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป

	รายการอ้างอิง
	ภาคผนวก
	ประวัติผู้เขียน



