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ĭĪĽĶŋĮįŌƟĭĶŇľŅĶ 
(Executive Summary) 

 
ĨĸŅħĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅȮ&Commodity Futures) ĴňėĺŅĴĽŜŅėńĠĨƞŀĳŅĺŃŏĻĶļģĔŇěĕŀĚĮĶŃŏĪĻ

ŏĬŊŗŀĚěŅĔŏĮƦĬŏėĶŊŗŀĚĴŊŀĪňŗĪŜŅŒľƟľĬƞĺĵŏĻĶļģĔŇěŐĸŃīŋĶĔŇěĽŅĴŅĶĩěńħĔŅĶĔńĭėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅįĸŇĨĳńĦĤƢ
ĨĸŀħěĬĮƤěěńĵĔŅĶįĸŇĨŐĸŃĺńĨĩŋħŇĭœħƟȮĵŅĚıŅĶŅĩŊŀŏĮƦĬĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĪňŗĮĶŃŏĪĻœĪĵĴňĔŅĶĽƞĚŀŀĔŏĮƦĬŀńĬħńĭľĬŉŗĚ
ĕŀĚőĸĔȮŀĵƞŅĚœĶĔŖĨŅĴĪňŗĝƞĺĚľĸŅĵĮƖĪňŗįƞŅĬĴŅĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅőĸĔĴňėĺŅĴįńĬįĺĬŀĵƞŅĚĴŅĔ ĶńģĭŅĸĪŋĔĽĴńĵĪňŗįƞŅĬ
ĴŅěŉĚĴňĴŅĨĶĔŅĶĨƞŅĚŕȮŏıŊŗŀĝƞĺĵŏľĸŊŀŏĔļĨĶĔĶŏĴŊŗŀĶŅėŅĕŀĚĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĨĔĨŗŜŅȮľĶŊŀŏĔŇħĳńĵıŇĭńĨŇĕŉŘĬȮĪŜŅŒľƟŏĮƦĬ
ĳŅĶŃĪŅĚħƟŅĬĔŅĶėĸńĚĕŀĚĶńģĭŅĸȮŒĬĔŅĶĮĢŇĶŌĮĮĶŃŏĪĻĪŅĚħƟŅĬŏĻĶļģĔŇěȮěŅĔŏŀĔĽŅĶĔŅĶĮĢŇĶŌĮ8ȮħƟŅĬ
ŏĻĶļģĔŇěȮĕŀĚėĦŃĪŜŅĚŅĬŏĨĶňĵĴĔŅĶĮĢŇĶŌĮŏıŊŗŀėŊĬėĺŅĴĽŋĕŒľƟėĬŒĬĝŅĨŇȮı,Ļ,Ȯ2557ȮœħƟĴňĔŅĶĔŜŅľĬħĬőĵĭŅĵ
ŒĬĔŅĶıńĥĬŅĨĸŅħŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŏıŊŗŀŒľƟȮŴŏĔļĨĶĔĶœĪĵĴňĪŅĚŏĸŊŀĔĪňŗěŃįĸŇĨľĶŊŀĔŜŅľĬħĶŅėŅĪňŗěŃĕŅĵŀňĔĪńŘĚ
ĨĸŅħŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŏıŊŗŀŏĮƦĬŏėĶŊŗŀĚĴŊŀĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚĶŅėŅĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶȮŐĸŃĪŜŅŒľƟĳŅėŏĔļĨĶĮĸŀħ
ěŅĔĔŅĶėĶŀĭĚŜŅĪŅĚĔŅĶŏĴŊŀĚŐĸŃĽĬńĭĽĬŋĬŒľƟĽĩŅĭńĬŏĔļĨĶĔĶĽŅĴŅĶĩŏĕƟŅĴŅĪŜŅīŋĶĔĶĶĴŒĬĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶ
ĸƞĺĚľĬƟŅŵ 

 
ŀĵƞŅĚœĶĔŖĨŅĴȮěŅĔĔŅĶĪĭĪĺĬĔŅĶĻŉĔļŅŒĬĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻȮŏĝƞĬȮBanerjee and Duflo (2007) ŐĸŃȮ

Banerjee (2013) ıĭĺƞŅŏĔļĨĶĔĶŒĬĮĶŃŏĪĻĪňŗĔŜŅĸńĚıńĥĬŅĴňĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚėƞŀĬĕƟŅĚĬƟŀĵȮŏĬŊŗŀĚěŅĔ
ŏĔļĨĶĔĶŀŅěĕŅħĪńĔļŃėĺŅĴĶŌƟĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬȮ(Financial Literacy)ȮľĶŊŀĴňĮƤĠľŅŏĝŇĚıķĨŇĔĶĶĴȮ&Cognitive 
Bias) ŒĬŏĶŊŗŀĚĪńĻĬėĨŇĪŅĚħƟŅĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮ(Risk Attitude) ĨĸŀħěĬĔŅĶĝƞĺĵŏľĸŊŀŏĔŊŘŀĔŌĸěŅĔŏėĶŊŀĕƞŅĵĽńĚėĴȮ
(Social Network) ĔŅĶĻŉĔļŅŏľĸƞŅĬňŘĵńĚıĭĺƞŅįĸŇĨĳńĦĤƢľĶŊŀĭĶŇĔŅĶĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬĽŜŅľĶńĭįŌƟĴňĶŅĵœħƟĬƟŀĵěŃĮĶŃĽĭ
ėĺŅĴĽŜŅŏĶŖěľĶŊŀœĴƞȮĕŉŘĬŀĵŌƞĔńĭĺƞŅįĸŇĨĳńĦĤƢľĶŊŀĭĶŇĔŅĶŏľĸƞŅĬńŘĬœħƟĶńĭĔŅĶŀŀĔŐĭĭŒľƟŏľĴŅŃĔńĭėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶ
ĕŀĚįŌƟĴňĶŅĵœħƟĬƟŀĵŏıňĵĚŒħȮĔŅĶĪňŗĳŅėĶńģĴňĬőĵĭŅĵŒľƟŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅȮ(TFEX) ŒĬĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĩŊŀĺƞŅŏĮƦĬŏĶŊŗŀĚĪňŗĪƟŅĪŅĵȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅħńĚĔĸƞŅĺŏĮƦĬ
įĸŇĨĳńĦĤƢĪňŗŏĮƦĬĴŅĨĶģŅĬȮŀŅěœĴƞœħƟĶńĭĔŅĶŀŀĔŐĭĭŒľƟŏľĴŅŃĔńĭėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵȮ
őėĶĚĔŅĶĺŇěńĵĬňŘěŉĚĴňĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢŏıŊŗŀĻŉĔļŅėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĕŀĚœĪĵŒĬĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵ
ĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŏıŊŗŀĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚěŅĔėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅ 

 
őėĶĚĔŅĶĺŇěńĵĬňŘŏĶŇŗĴħƟĺĵĔŅĶĻŉĔļŅőėĶĚĽĶƟŅĚĮƤěěŋĭńĬĕŀĚĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵȮ

&TFEX'ȮěŅĔĬńŘĬěŉĚĺŇŏėĶŅŃľƢėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅŏĚŇĬĽħœĪĵŐĸŃĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħ
ĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻĺƞŅĽŅĴŅĶĩŒĝƟŏĮƦĬŏėĶŊŗŀĚĴŊŀŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵœħƟ
ľĶŊŀœĴƞȮŐĸŃĽŋħĪƟŅĵĞŉŗĚŏĮƦĬĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢľĸńĔĕŀĚĔŅĶĻŉĔļŅĬňŘėŊŀĔŅĶĽŜŅĶĺěĔĸŋƞĴĨńĺŀĵƞŅĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔ
ĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵŏıŊŗŀŒľƟĪĶŅĭıķĨŇĔĶĶĴŐĸŃėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶħńĚĔĸƞŅĺŒĬ
ĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŏıŊŗŀĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚěŅĔėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅ 



 
 

 
 

őėĶĚĽĶƟŅĚĮƤěěŋĭńĬĕŀĚĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅœĪĵ 
 

őėĶĚĽĶƟŅĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮTFEX ĵńĚėĚĴňĸńĔļĦŃĕŀĚĽńĠĠŅŏľĴŊŀĬĔńĬĔńĭĪňŗĞŊŘŀ
ĕŅĵŒĬĨĸŅħȮAFET ĔĸƞŅĺėŊŀĽŇĬĪĶńıĵƢŀƟŅĚŀŇĚĵńĚĴňŏıňĵĚĝĬŇħŏħňĵĺėŊŀĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 (RSS 3) őħĵĕĬŅħĨƞŀȮ
1 ĽńĠĠŅŏĪƞŅĔńĭȮ5,000 ĔŇőĸĔĶńĴȮŐĸŃĴňŏħŊŀĬĪňŗĽńĠĠŅĽŇŘĬĽŋħŀŅĵŋĪŋĔŏħŊŀĬĨƞŀŏĬŊŗŀĚŏĶňĵĚĸŜŅħńĭĔńĬȮ5ȮŏħŊŀĬĪňŗŒĔĸƟ
ĪňŗĽŋħȮőħĵŏĬƟĬŒľƟĴňĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĽńĠĠŅĪňŗĴňĔŅĶĽƞĚĴŀĭěĶŇĚȮ(RSS3D) ŏıŊŗŀĸħĔŅĶŏĕƟŅĴŅĕŀĚĔĸŋƞĴĬńĔĸĚĪŋĬĪňŗŏĬƟĬĔŅĶ
ŏĔŖĚĔŜŅœĶŐĸŃĸħėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮĩŉĚŐĴƟĺƞŅŒĬĮƤěěŋĭńĬĽĳŅıėĸƞŀĚĕŀĚĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵ
ĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮTFEX ħŌŏľĴŊŀĬěŃĴňŐĬĺőĬƟĴĪňŗħňĕŉŘĬȮŀĵƞŅĚœĶĔŖĨŅĴĔŅĶĽƞĚėŜŅĽńŗĚĞŊŘŀĕŅĵħńĚĔĸƞŅĺĽƞĺĬ
ŒľĠƞŏĮƦĬĔŅĶĽƞĚėŜŅĽńŗĚěŅĔĽĴŅĝŇĔĭĶŇļńĪĨƞŅĚŕȮĪňŗĪŜŅľĬƟŅĪňŗŏĮƦĬĨńĺĽĶƟŅĚĽĳŅıėĸƞŀĚĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵȮ&Market Maker) Ȯ
ĞŉŗĚĪŜŅŒľƟĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵħńĚĔĸƞŅĺœĴƞœħƟĴňĔŅĶĽƞĚĴŀĭěĶŇĚŏĮƦĬĽƞĺĬŒľĠƞȮőħĵėŜŅĽńŗĚĞŊŘŀĕŅĵĬńŘĬŕȮěŃĩŌĔĮƕħĽĩŅĬŃĔƞŀĬĩŉĚ
ĺńĬėĶĭĔŜŅľĬħĽńĠĠŅȮěŅĔĔŅĶĽńĴĳŅļĦƢĭĶŇļńĪįŌƟĽƞĚŀŀĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵŒľĠƞĕŀĚœĪĵĽƞĺĬŒľĠƞěŃŒĝƟĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵ
ĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻȮœħƟŐĔƞȮĨĸŅħȮSICOM ĕŀĚĮĶŃŏĪĻĽŇĚėőĮĶƢľĶŊŀȮTOCOM ĕŀĚĮĶŃŏĪĻ
ĠňŗĮŋƙĬȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĴňĽĳŅıėĸƞŀĚĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĪňŗħňĔĺƞŅȮĮƤěěńĵĽŜŅėńĠĪňŗĪŜŅŒľƟĮĶŇĴŅĦĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħȮTFEX 
ėƞŀĬĕƟŅĚĬƟŀĵĔŖėŊŀĕŅħįŌƟĪňŗĨƟŀĚĔŅĶĞŊŘŀĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮŏıĶŅŃįŌƟĽƞĚŀŀĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵŒľĠƞĽƞĺĬŒľĠƞěŃĴňĽĩŅĬŃ
ŏĮƦĬįŌƟĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮȮįŌƟĪňŗěŃĴňĽĩŅĬŃĞŊŘŀĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅėŊŀįŌƟįĸŇĨĵŅĚĶĩĵĬĨƢĶŅĵŒľĠƞĕŀĚőĸĔĞŉŗĚĨƟŀĚĔŅĶĞŊŘŀ
ĕŅĵŒĬĽĔŋĸŏĚŇĬħŀĸĸŅĶƢĽľĶńģŀŏĴĶŇĔŅȮŏıŊŗŀœĴƞŒľƟĴňėĺŅĴŏĽňŗĵĚŏĶŊŗŀĚŀńĨĶŅŐĸĔŏĮĸňŗĵĬȮŐĨƞĨĸŅħȮTFEX ĴňĔŅĶĞŊŘŀ
ĕŅĵŒĬĽĔŋĸŏĚŇĬĭŅĪȮĽŜŅľĶńĭįŌƟŒĝƟĵŅĚıŅĶŅŏĮƦĬĺńĨĩŋħŇĭŒĬĮĶŃŏĪĻĔŖœĴƞĴňėĺŅĴěŜŅŏĮƦĬĨƟŀĚĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮTFEX ŏĬŊŗŀĚěŅĔĽŅĴŅĶĩĨĔĸĚĪŜŅĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅĔńĭįŌƟěŜŅľĬƞŅĵĵŅĚıŅĶŅœħƟőħĵĨĶĚőħĵ
œĴƞĨƟŀĚĴňĔŅĶĺŅĚŏĚŇĬľĸńĔĮĶŃĔńĬħńĚŏĝƞĬĨĸŅħȮTFEX 

 

 ĬŀĔěŅĔĬňŘȮĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮ(ĔĵĪ.) ĵńĚœħƟĪŜŅĔŅĶěńħĨńŘĚĨĸŅħĔĸŅĚĵŅĚıŅĶŅĶŃħńĭĳŌĴŇĳŅėȮ
&Regional Rubber Market : RRM) ĕŉŘĬȮĨŅĴĴĨŇĪňŗĮĶŃĝŋĴĽĳŅœĨĶĳŅėňĵŅĚıŅĶŅĶŃľĺƞŅĚĮĶŃŏĪĻȮ
&International Tripartite Rubber Council: ITRC ) ĞŉŗĚĮĶŃĔŀĭœĮħƟĺĵĮĶŃŏĪĻœĪĵȮĴŅŏĸŏĞňĵȮŐĸŃ
ŀŇĬőħĬňŏĞňĵȮŏıŊŗŀŏĮƦĬŀňĔĝƞŀĚĪŅĚľĬŉŗĚŒľƟĔńĭŏĔļĨĶĔĶŐĸŃĽľĔĶĦƢĽŅĴŅĶĩȮĕŅĵĵŅĚıŅĶŅŒĬĸńĔļĦŃĨĸŅħ
ĸƞĺĚľĬƟŅȮőħĵœħƟŏĮƕħħŜŅŏĬŇĬĔŅĶıĶƟŀĴĔńĬȮ1ȮĮĶŃŏĪĻȮŒĬĺńĬĪňŗȮ0ȮĔńĬĵŅĵĬȮ0337ȮĨĸŅħȮRRM ŏĮƦĬĨĸŅħĔĸŅĚĞŊŘŀ
ĕŅĵĵŅĚīĶĶĴĝŅĨŇĸƞĺĚľĬƟŅŐĭĭĽƞĚĴŀĭěĶŇĚȮĽŇĬėƟŅĪňŗĞŊŘŀĕŅĵįƞŅĬĨĸŅħĴňȮ0ȮĝĬŇħȮėŊŀĵŅĚŐĪƞĚȮSTR 0.ȮŐĸŃĵŅĚ
ŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬ 1  ŀĵƞŅĚœĶĔŖĨŅĴĵńĚŏĮƦĬĪňŗĬƞŅĔńĚĺĸĺƞŅĨĸŅħȮRRM ĕŀĚœĪĵěŃĮĶŃĽĭėĺŅĴĽŜŅŏĶŖěľĶŊŀœĴƞȮ
ŏĬŊŗŀĚěŅĔĨĸŅħȮRRMȮŒĬĮĶŃŏĪĻŀŇĬőħŏĞňĵȮĞŉŗĚĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĶŌĮŐĭĭĕŀĚĵŅĚŐĪƞĚȮSTR 20 ĵńĚĴň
ĮĶŇĴŅĦĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĪňŗėƞŀĬĕƟŅĚĬƟŀĵĴŅĔŏĝƞĬĔńĬ 
 

ĔŅĶĽŃĪƟŀĬĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅ 
ĔŅĶĽŃĪƟŀĬĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶȮ&Price Informativeness) ĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŏĮƦĬĮĶŃŏħŖĬĽŜŅėńĠ

ŒĬĔŅĶŒĝƟĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮĔŅĶĻŉĔļŅĬňŘĺŇŏėĶŅŃľƢĔŅĶĽŃĪƟŀĬĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶȮ&Price Informativeness' ĕŀĚ
ĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔĨĸŅħľĸńĔĕŀĚőĸĔĞŉŗĚœħƟŐĔƞĨĸŅħȮTOCOM, SICOM ŐĸŃȮSHFE (ŏĬŊŗŀĚěŅĔĕƟŀěŜŅĔńħ



 
 

 
 

ĕŀĚĕƟŀĴŌĸŐĸŃĽĳŅıėĸƞŀĚĕŀĚĨĸŅħȮTFEX) ĔńĭĶŅėŅŏĚŇĬĽħĪňŗŀƟŅĚŀŇĚěŅĔĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ĪňŗĨĸŅħ
ĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮĩƟŅĶŅėŅĕŀĚĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĔńĭĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅŐĽħĚĺƞŅĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅĽŅĴŅĶĩŒĝƟŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚěŅĔėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĕŀĚœĪĵ įĸĔŅĶĻŉĔļŅıĭĺƞŅ
ĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚĨĸŅħȮSICOM ĪňŗĶŃĵŃŏĺĸŅĽƞĚĴŀĭŏĪƞŅĔńĭȮ1 ŐĸŃȮ3 ŏħŊŀĬŐĸŃĶŅėŅŏĚŇĬĽħĴň
ėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĪňŗŏĮƦĬĭĺĔŀĵƞŅĚĴňĬńĵĽŜŅėńĠȮŀĵƞŅĚœĶĔŖĨŅĴŏĴŊŗŀĪħĽŀĭĽĴĴĨŇģŅĬĶƞĺĴȮ(Joint Hypothesis) ĩŉĚ
ėĺŅĴĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔĔŅĶŒĝƟȮWald Statistics ıĭĺƞŅĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚőħĵ
ŒĝƟĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔĪńŘĚȮ3 ĨĸŅħŀŅěœĴƞĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮħńĚĬńŘĬĔŅĶĻŉĔļŅěŉĚĝňŘĺƞŅĔŅĶŒĝƟĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔĨĸŅħĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻľĸńĔĪńŘĚȮ3 ĨĸŅħŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĶŅėŅĵŅĚĕŀĚœĪĵěŃĨƟŀĚĪŜŅħƟĺĵėĺŅĴ
ĶŃĴńħĶŃĺńĚȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅŐĸŃĶŅėŅŏĚŇĬĽħœĴƞĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĨŅĴĪķļġňĪňŗėŅħœĺƟ 

 
ėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅ 
 

 ĔŅĶĽŜŅĶĺěėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔĔĸŋƞĴĨńĺŀĵƞŅĚěŜŅĬĺĬȮ396 ĶŅĵĕŀĚ
ŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵȮ3 ěńĚľĺńħĪňŗŏĮƦĬĨńĺŐĪĬĕŀĚŐĨƞĸŃĳŅėȮĔĸƞŅĺėŊŀȮĽĚĕĸŅȮ&ĳŅėŒĨƟ', 
ŀŋĭĸĶŅĝīŅĬňȮ&ĳŅėĨŃĺńĬŀŀĔŏĜňĵĚŏľĬŊŀ'ȮŐĸŃěńĬĪĭŋĶňȮ&ĳŅėĨŃĺńĬŀŀĔ' őħĵŒĝƟŐĭĭĽŀĭĩŅĴĪňŗĮĶŃĔŀĭħƟĺĵȮ
ĕƟŀĴŌĸĪńŗĺœĮĕŀĚįŌƟĨŀĭŐĭĭĽŀĭĩŅĴȮĽńĚėĴŐĸŃŏĻĶļģĳŅĺŃĕŀĚėĶńĺŏĶŊŀĬȮĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĪŅĚħƟŅĬĔŅĶŏĔļĨĶȮ
ĪńĔļŃėĺŅĴĶŌƟĪŅĚħƟŅĬĔŅĶŏĚŇĬȮĪńĻĬėĨŇĪŅĚħƟŅĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮĔŅĶŒĝƟįĸŇĨĳńĦĤƢĨĸŅħĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮŐĸŃ
ĕƟŀŏĽĬŀŐĬŃŏıŇŗĴŏĨŇĴ įĸĔŅĶĽŜŅĶĺěıĭĺƞŅŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĴňėĺŅĴĶŌƟěńĔĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ&TFEX'Ȯ
ĬƟŀĵĴŅĔȮĔĸƞŅĺėŊŀȮĴňŏıňĵĚȮ17,42#ȮŏĪƞŅĬńŘĬĪňŗĶŌƟěńĔľĶŊŀŏėĵœħƟĵŇĬĨĸŅħȮTFEX ŒĬěŜŅĬĺĬħńĚĔĸƞŅĺŏĔļĨĶĔĶĶŅĵ
ĵƞŀĵĭŅĚĶŅĵĵńĚŏĕƟŅŒěįŇħĺƞŅŏĮƦĬĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ&Forward Market'ȮĪňŗĨĸŅħĔĸŅĚĵŅĚıŅĶŅ
ěńĚľĺńħĽŋĶŅļġĶƢīŅĬňȮĭŅĚĶŅĵĵńĚŏĕƟŅŒěĺƞŅŏĮƦĬĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻȮ 
 

ĵŇŗĚœĮĔĺƞŅĬńŘĬȮĵńĚıĭĺƞŅŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĽƞĺĬŒľĠƞœĴƞėŇħĪňŗěŃŒĝƟĨĸŅħȮTFEX ĴňŏıňĵĚȮ/.,13#ȮŏĪƞŅĬńŘĬĪňŗ
ėŇħĪňŗěŃŒĝƟľĶŊŀŏėĵŒĝƟȮĨĸŅħȮTFEXȮŏĔļĨĶĔĶĽƞĺĬŒľĠƞĕŅħėĺŅĴŏĕƟŅŒěŒĬŏĶŊŗŀĚĔĸœĔĪňŗĽŜŅėńĠĕŀĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵ
ĸƞĺĚľĬƟŅȮ&Futures Market'ȮŒĬŏĶŊŗŀĚĔŅĶĺŅĚŏĚŇĬĮĶŃĔńĬŏĶŇŗĴĨƟĬȮ&Initial Margin Requirement'ȮŒĬĔŅĶŏĮƕħ
ĭńĠĝňĞŊŘŀĕŅĵȮĨĸŀħěĬĔŅĶĪňŗŏĔļĨĶĔĶŀŅěěŃĩŌĔŏĶňĵĔŏĚŇĬĮĶŃĔńĬŏıŇŗĴŏĨŇĴľŅĔĴňĔŅĶĕŅħĪŋĬŏĔŇĬĔĺƞŅĶŃħńĭĪňŗ
ĔŜŅľĬħœĺƟȮľĶŊŀĭŅĚĶŅĵŏĕƟŅŒěĺƞŅěŃœħƟĶńĭĔŅĶĝƞĺĵŏľĸŊŀěŅĔĶńģĭŅĸŏĴŊŗŀŏĔŇħĔŅĶĕŅħĪŋĬȮ 

 
ĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅŏıŊŗŀĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚŀŅěœĴƞĽŀħėĸƟŀĚĔńĭĸńĔļĦŃĔŅĶĮĶŃĔŀĭŀŅĝňıĕŀĚ

ŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĽƞĺĬŒľĠƞĕŅĵĬŘŜŅĵŅĚľĶŊŀĵŅĚĩƟĺĵĞŉŗĚŏĮƦĬįĸŇĨĳńĦĤƢĪňŗœĴƞĽŅĴŅĶĩŏĔŖĭĶńĔļŅœħƟĬŅĬȮ
&Storability) ŒĬĔŅĶĽƞĚĴŀĭȮŀňĔĪńŘĚŏĔļĨĶĔĶĵńĚĴňėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶĶŅĵœħƟŏıŊŗŀĔŅĶŒĝƟěƞŅĵĮĶŃěŜŅĺńĬȮĬŀĔěŅĔĬńŘĬĔŅĶ
ĪňŗĽŇĬėƟŅŀƟŅĚŀŇĚŒĬĨĸŅħŏĮƦĬĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 (RSS3) ĵńĚĪŜŅŒľƟŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵŏĮƕħĔńĭėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮBasis 
RiskȮŀňĔħƟĺĵ  



 
 

 
 

ěŅĔĔŅĶĺŇŏėĶŅŃľƢĪŅĚŏĻĶļģĴŇĨŇıĭĺƞŅľńĺľĬƟŅėĶńĺŏĶŊŀĬĪňŗŏĮƦĬįŌƟĝŅĵȮľńĺľĬƟŅėĶńĺŏĶŊŀĬĪňŗĴňĔŅĶĻŉĔļŅ
ĨńŘĚŐĨƞĶŃħńĭĮĶŇĠĠŅĨĶňĕŉŘĬœĮĴňőŀĔŅĽŒĝƟĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅĽŌĚȮŐĨƞĔŅĶĺŇŏėĶŅŃľƢĵńĚıĭĺƞŅŏĔļĨĶĔĶĪňŗĴňĽńħĽƞĺĬĔŅĶ
ıŉŗĚıŅĶŅĵœħƟěŅĔĔŅĶĮĸŌĔĵŅĚĽŌĚĴňőŀĔŅĽĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĨŗŜŅȮĞŉŗĚĕńħŐĵƟĚĔńĭĪňŗŐĬĺėŇħĔŅĶĔĶŃěŅĵėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮ
&Diversification) ĽŜŅľĶńĭĪńĔļŃėĺŅĴĶŌƟħƟŅĬĔŅĶŏĚŇĬȮ&Financial Literacy)ȮŐĸŃĪńĻĬėĨŇħƟŅĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮ&Risk 
Attitude)ȮĨĸŀħěĬŏėĶŊŀĕƞŅĵĪŅĚĽńĚėĴȮ(Social Network) œĴƞıĭĺƞŅĴňĬńĵĽŜŅėńĠĪŅĚĽĩŇĨŇȮőħĵĶĺĴįĸĔŅĶ
ĺŇŏėĶŅŃľƢŀŅěĽŅĴŅĶĩĨňėĺŅĴœħƟĺƞŅĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅœĴƞŏľĴŅŃĽĴĔńĭĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵȮ
ŏĬŊŗŀĚěŅĔĮƤěěńĵĪňŗœħƟĔĸƞŅĺĴŅĞŉŗĚėĺĶěŃŏĮƦĬĨńĺĔŜŅľĬħĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĕŀĚŏĔļĨĶĔĶŒĬĔŅĶŒĝƟĨĸŅħœĴƞĽŅĴŅĶĩ
ŀīŇĭŅĵĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚŏĔļĨĶĔĶœħƟĨŅĴĪňŗėŅħœĺƟȮ 

 
ĪŅĚŏĸŊŀĔĪŅĚħƟŅĬőĵĭŅĵ 
 
ěŅĔĕƟŀěŜŅĔńħĕŀĚĔŅĶŏĕƟŅĩŉĚŐĸŃĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮTFEX ħńĚĔĸƞŅĺĕƟŅĚĨƟĬȮĬŜŅĴŅĽŌƞ

ĕƟŀŏĽĬŀĕŀĚŐĬĺĪŅĚŏĸŊŀĔĪňŗŀŅěěŃĬŜŅĴŅŒĝƟŏĮƦĬŏėĶŊŗŀĚĴŊŀĽŜŅľĶńĭĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔ
ĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵȮ3 ŐĬĺĪŅĚėŊŀȮŐĬĺĪŅĚĪňŗȮ1 ĔŅĶĮĶŃĔńĬĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĕŀĚĳŅėĶńģ ŐĬĺĪŅĚĬňŘĳŅėĶńģ
ĶńĭĮĶŃĔńĬĶŅėŅŒľƟŐĔƞŏĔļĨĶĔĶȮŏĴŊŗŀĶŅėŅĞŊŘŀĕŅĵĨŗŜŅĔĺƞŅĶŅėŅĶńĭĮĶŃĔńĬĶńģĭŅĸěŃĝħŏĝĵŏĚŇĬŒľƟŐĔƞŏĔļĨĶĔĶěŅĔ
ĽƞĺĬĨƞŅĚħńĚĔĸƞŅĺȮŀĵƞŅĚœĶĔŖĨŅĴŐĬĺĪŅĚĬňŘěŃĔƞŀŒľƟŏĔŇħĳŅĶŃĪŅĚħƟŅĬĚĭĮĶŃĴŅĦĔńĭĶńģĭŅĸėƞŀĬĕƟŅĚĴŅĔȮĞŉŗĚŀŅě
ĪŜŅŒľƟœĴƞĽŅĴŅĶĩħŜŅŏĬŇĬĔŅĶœħƟŀĵƞŅĚĵńŗĚĵŊĬȮĶĺĴĩŉĚŀŅěĩŌĔŒĝƟŏĮƦĬĬőĵĭŅĵŏıŊŗŀŒĝƟĽĶƟŅĚėĺŅĴĬŇĵĴőħĵĔŅĶĔŜŅľĬħ
ĶŅėŅĶńĭĮĶŃĔńĬĪňŗĽŌĚŏĔŇĬœĮœħƟȮ 

 
ŐĬĺĪŅĚĪňŗȮ2 ĔŅĶĶńĭĞŊŘŀĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĮĶŃŏĳĪȮForward ĪňŗŀŀĔŐĭĭĽŜŅľĶńĭŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵȮ

őħĵŐĬĺĪŅĚĬňŘĳŅėĶńģěńħĨńŘĚŀĚėƢĔĶĔĸŅĚŏĕƟŅĴŅĪŜŅľĬƟŅĪňŗĶńĭĞŊŘŀĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĔńĭŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵőħĵœĴƞĴň
ĔŅĶĽƞĚĴŀĭěĶŇĚȮ(Cash Settlement)ȮŏıŊŗŀľĸňĔŏĸňŗĵĚĮƤĠľŅŐĸŃĔŅĶěńħĔŅĶŒĬĔŅĶĽƞĚĴŀĭȮŐĸŃĵńĚĪŜŅŒľƟŏĔļĨĶĔĶ
ĽŅĴŅĶĩĴňĶŅĵœħƟěŅĔĔŅĶĕŅĵĵŅĚĨŅĴĝƞŀĚĪŅĚŏħŇĴŏıŊŗŀĴňĶŅĵœħƟĽŜŅľĶńĭĔŅĶŒĝƟěƞŅĵĶŅĵĺńĬȮŏĴŊŗŀĩŉĚĺńĬėĶĭĔŜŅľĬħ
ŏĔļĨĶĔĶěŃœħƟĶńĭŏĚŇĬĝħŏĝĵěŅĔŀĚėƢĔĶĔĸŅĚĩƟŅĶŅėŅŒĬŀĬŅėĨĨŗŜŅĔĺƞŅĶŅėŅĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮŐĨƞŏĔļĨĶĔĶěŃĨƟŀĚ
ěƞŅĵŏĚŇĬŒľƟĔńĭŀĚėƢĔĶĔĸŅĚĩƟŅĶŅėŅŒĬŀĬŅėĨĽŌĚĔĺƞŅĶŅėŅĪňŗĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮŀĚėƢĔĶĔĸŅĚĽŅĴŅĶĩĮƕħėĺŅĴŏĽňŗĵĚěŅĔ
ĔŅĶĶńĭĞŊŘŀĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅőħĵŏĕƟŅĪŜŅĔŅĶĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮTFEX ŒĬĸńĔļĦŃȮBack-to-Back 
Transactions (ĞŉŗĚŀŅěĴňĕƟŀěŜŅĔńħŒĬŏĶŊŗŀĚĕŀĚĮƤĠľŅĽĳŅıėĸƞŀĚĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħȮTFEX) ŐĨƞĪňŗĽŜŅėńĠŀĚėƢĔĶ
ĔĸŅĚěŃŏĮƕħĔńĭėĺŅĴŏĽňŗĵĚěŅĔĔŅĶĭŇħıĸŇŘĺĕŀĚŏĔļĨĶĔĶŏĴŊŗŀŏĔļĨĶĔĶĨƟŀĚĝŜŅĶŃŏĚŇĬĽƞĺĬĨƞŅĚŒľƟŐĔƞŀĚėƢĔĶĔĸŅĚȮ
&Counterparty Risk) ŒĬĔĶĦňĪňŗĶŅėŅĵŅĚĽŌĚĕŉŘĬŒĬŀĬŅėĨ 

ĽŋħĪƟŅĵȮŐĬĺĪŅĚĪňŗȮ3ȮŀĚėƢĔĶĔĸŅĚĳŅėĶńģĕŅĵĮĶŃĔńĬĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅŐĔƞŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵȮőħĵ
ŏĔļĨĶĔĶěƞŅĵėƞŅŏĭňŘĵĮĶŃĔńĬŐĔƞŀĚėƢĔĶĬňŘȮŏĴŊŗŀĽŇŘĬĽŋħĶŃĵŃŏĺĸŅĩƟŅĶŅėŅĵŅĚĨŗŜŅĔĺƞŅĶŅėŅĪňŗĮĶŃĔńĬœĺƟȮŀĚėƢĔĶĔĸŅĚ
ěŃěƞŅĵĝħŏĝĵŒľƟŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵȮĩƟŅĶŅėŅĵŅĚŏĜĸňŗĵŒĬĝƞĺĚĔŅĶĮĶŃĔńĬĽŌĚĔĺƞŅĶŅėŅĪňŗĶńĭĮĶŃĔńĬȮŏĔļĨĶĔĶěŃ
œĴƞœħƟĶńĭĔŅĶĝħŏĝĵĶŅėŅȮőħĵĶŅėŅĪňŗŒĝƟŒĬĔŅĶĔŜŅľĬħĔŅĶĝħŏĝĵĕŀĚĔŅĶĮĶŃĔńĬěŃŒĝƟĶŅėŅĵŅĚŏĜĸňŗĵŒĬĝƞĺĚĔŅĶ



 
 

 
 

ĮĶŃĔńĬŏıŊŗŀĮƚŀĚĔńĬĔŅĶĪŜŅĶŅėŅȮȮ&Price Manipulation) ĬŀĔěŅĔĬńŘĬĔŅĶŒĝƟĶŅėŅĵŅĚŏĜĸňŗĵĵńĚŏľĴŅŃĽĴĔńĭĔŅĶ
ĝƞĺĵĸħėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĪňŗŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĴňěŅĔĔŅĶĕŅĵĶŅĵĺńĬĪŜŅŒľƟĔŅĶĭĶŇőĳėĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĴňėĺŅĴ
ĽĴŗŜŅŏĽĴŀȮ&Smooth Consumption) ĔĺƞŅĔŅĶŒĝƟĶŅėŅȮĦȮĺńĬėĶĭĔŜŅľĬħŏıňĵĚĶŅėŅŏħňĵĺȮĔŅĶĮĶŃĔńĬŒĝƟĶŅėŅ
ĵŅĚŏĜĸňŗĵŒĬĝƞĺĚĔŅĶĮĶŃĔńĬĽŜŅľĶńĭĔŜŅľĬħĔŅĶĝŜŅĶŃŏĚŇĬĬńŘĬĵńĚĪŜŅŒľƟėƞŅŏĭňŘĵĮĶŃĔńĬĪňŗĨŗŜŅĔĺƞŅĔŅĶŒĝƟĶŅėŅȮĦȮĺńĬ
ėĶĭĔŜŅľĬħŏıňĵĚĶŅėŅŏħňĵĺȮ&ŏĬŊŗŀĚěŅĔŏĮƦĬȮAsian Option) ĞŉŗĚŏľĴŅŃĔńĭŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĪňŗĴňĽĳŅıėĸƞŀĚ
ĽƞĺĬŏĔŇĬœĴƞĴŅĔĬńĔȮĕƟŀħňĕŀĚĪŅĚŏĸŊŀĔĬňŘȮėŊŀĽŅĴŅĶĩŏĽĬŀĶŃħńĭĕŀĚĔŅĶĝħŏĝĵœħƟľĸŅĵĶŃħńĭĞŉŗĚĴňėƞŅŏĭňŘĵĮĶŃĔńĬ
ĪňŗŐĨĔĨƞŅĚĔńĬœĮĪŜŅŒľƟŏĔļĨĶĔĶĴňĪŅĚŏĸŊŀĔĴŅĔĕŉŘĬȮŏĔļĨĶĔĶĪňŗĨƟŀĚĔŅĶĶŅėŅĮĶŃĔńĬĪňŗĽŌĚěŃŏĽňĵėƞŅŏĭňŘĵĮĶŃĔńĬĪňŗ
ŐıĚȮŒĬĕĦŃĪňŗŏĔļĨĶĔĶĪňŗŏĸŊŀĔĶŅėŅĮĶŃĔńĬĪňŗĨŗŜŅĔŖěŃŏĽňĵėƞŅŏĭňŘĵĮĶŃĔńĬĨŗŜŅȮěŉĚĪŜŅŒľƟŏĔļĨĶĔĶĽŅĴŅĶĩŏĸŊŀĔĞŊŘŀ
ĔŅĶĮĶŃĔńĬĪňŗŏľĴŅŃĽĴĔńĭĨĬŏŀĚœħƟȮŀňĔĪńŘĚŏĔļĨĶĔĶĵńĚĴňőŀĔŅĽœħƟĶńĭĮĶŃőĵĝĬƢȮ&ľĸńĚěŅĔľńĔėƞŅŏĭňŘĵĮĶŃĔńĬĪňŗ
ěƞŅĵ'ȮľŅĔĶŅėŅĵŅĚŒĬŀĬŅėĨĽŌĚĕŉŘĬħƟĺĵȮ&ĞŉŗĚĨƞŅĚěŅĔĽńĠĠŅȮForward) ĬŀĔěŅĔĬńŘĬȮĔŅĶĮĶŃĔńĬœĴƞĴňėĺŅĴŏĽňŗĵĚ
ĪŅĚħƟŅĬȮCounterparty Risk ĕŀĚŀĚėƢĔĶĔĸŅĚȮŏĬŊŗŀĚěŅĔŏĔļĨĶĔĶœħƟěƞŅĵėƞŅŏĭňŘĵĮĶŃĔńĬĔƞŀĬŐĸƟĺŏĴŊŗŀĞŊŘŀ
ĮĶŃĔńĬȮ&Upfront Payment) 
 

ĩŉĚŐĴƟĺƞŅŐĨƞĸŃĪŅĚŏĸŊŀĔěŃĴňĕƟŀħňŐĸŃĕƟŀŏĽňĵĪňŗŐĨĔĨƞŅĚĔńĬȮŒĬĔŅĶĮĶŃŏĴŇĬŏĭŊŘŀĚĨƟĬȮĔŅĶĕŅĵĮĶŃĔńĬ
ėĺŅĴŏĽňŗĵĚĪŅĚħƟŅĬĶŅėŅŒľƟŐĔƞŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĬƞŅěŃĴňėĺŅĴŏľĴŅŃĽĴĪňŗĽŋħȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĔŅĶĮĶŃĔńĬĶŅėŅ
ĵŅĚıŅĶŅĕŀĚĳŅėĶńģŏĮƦĬĳŅĶŃħƟŅĬĚĭĮĶŃĴŅĦĪňŗĽŌĚĪŜŅŒľƟœĴƞĴňėĺŅĴĵńŗĚĵŊĬŐĸŃœĴƞĽƞĚŏĽĶŇĴŒľƟŏĔļĨĶĔĶĝƞĺĵŏľĸŊŀ
ĨĬŏŀĚȮĽƞĺĬĔŅĶĶńĭĞŊŘŀĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĮĶŃŏĳĪȮForward ĬńŘĬȮĮƤĠľŅĪňŗĽŜŅėńĠėŊŀėĺŅĴŏĽňŗĵĚŒĬĔŅĶĝŜŅĶŃĽƞĺĬ
ĨƞŅĚěŅĔŏĔļĨĶĔĶŏĴŊŗŀĶŅėŅĵŅĚĽŌĚȮ&Counterparty Risk) ĞŉŗĚĩƟŅĕŅħĔĸœĔŒĬĔŅĶěńħĔŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚŒĬŏĶŊŗŀĚĬňŘĪňŗĴň
ĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮĪŅĚŏĸŊŀĔĬňŘŀŅěĽĶƟŅĚĳŅĶŃŐĔƞĳŅėĶńģŒĬĶŃĵŃĵŅĺœħƟȮĽŜŅľĶńĭĔŅĶĕŅĵĮĶŃĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĪŅĚħƟŅĬ
ĶŅėŅȮ&Price Insurance) ĩŉĚŐĴƟŏĔļĨĶĔĶĨƟŀĚěƞŅĵŏĚŇĬėƞŅŏĭňŘĵĮĶŃĔńĬĔƞŀĬĞŉŗĚŀŅěĴňįĸĨƞŀŀńĨĶŅĔŅĶŏĕƟŅŒĝƟȮ&Take-
up Rate) ĕŀĚŏĔļĨĶĔĶȮŐĨƞĔŅĶĮĶŃĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĪŅĚħƟŅĬĶŅėŅĵŅĚĴňĮƤĠľŅŒĬŏĶŊŗŀĚėĺŅĴėĸŋĴŏėĶŊŀȮ
&Ambiguity) ėƞŀĬĕƟŅĚĬƟŀĵȮŐĸŃĔŅĶŒĝƟĶŅėŅŏĜĸňŗĵŒĬĔŅĶĝŜŅĶŃĶŅėŅĞŉŗĚĪŜŅŒľƟŏĮƦĬĸńĔļĦŃȮAsian Put Option 
ěŃĴňėƞŅŏĭňŘĵĮĶŃĔńĬĨŗŜŅĪňŗěŃœĴƞŏĮƦĬĳŅĶŃĪŅĚħƟŅĬĽĳŅıėĸƞŀĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĴŅĔĬńĔȮŐĨƞĔŅĶěńħĔŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮ
&Hedging) ĕŀĚŀĚėƢĔĶĔĸŅĚĴňėĺŅĴĵŋƞĚĵŅĔĴŅĔĔĺƞŅĔŅĶĶńĭĞŊŘŀĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĮĶŃŏĳĪȮForward 
 

ĪƟŅĵĪňŗĽŋħȮĕƟŀŏĽĬŀŐĬĺĪŅĚĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚŒľƟŐĔƞŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĨŅĴĪňŗœħƟĔĸƞŅĺĴŅĕƟŅĚĨƟĬŏĮƦĬ
ŏıňĵĚŐĬĺėŇħŏĭŊŘŀĚĨƟĬŏĪƞŅĬńŘĬĵńĚĕŅħĶŅĵĸŃŏŀňĵħŒĬŏĶŊŗŀĚĔŅĶĽŜŅĶĺěėĺŅĴėŇħŏľŖĬĕŀĚŏĔļĨĶĔĶěŅĔĔĸŋƞĴĨńĺŀĵƞŅĚĪňŗ
ĴŅĔĕŉŘĬȮŐĸŃĮĶŃŏħŖĬĪňŗĽŜŅėńĠėŊŀĔŅĶĻŉĔļŅĶŅĵĸŃŏŀňĵħĺŇīňĔŅĶěńħĔŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮ(Hedging) ĕŀĚŐĬĺĪŅĚĔŅĶĶńĭ
ĞŊŘŀĵŅĚĸƞĺĚľĬƟŅĮĶŃŏĳĪȮForwardȮŐĸŃĔŅĶĕŅĵĮĶŃĔńĬĶŅėŅȮ&Price Insurance'ȮĨĸŀħěĬĔŅĶĮĶŃŏĴŇĬĳŅĶŃ
ėĺŅĴĽŌĠŏĽňĵőħĵĔŅĶěŜŅĸŀĚȮ&Simulation'ȮĳŅĵŒĨƟĽĩŅĬĔŅĶĦƢŐĸŃĔĸĵŋĪīƢŒĬĔŅĶěńħĔŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĺŇīňĨƞŅĚŕȮĞŉŗĚ
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Abstract 
 
This study examines the use of rubber futures market of small rubber planters to 

manage their price risk. Using the survey of 396 households from three areas in Thailand: 
Southern (Songkla province); North-Eastern (Ubon Ratchathani province); and Eastern 
(Chantaburi province), it is found that 17.42% of the sample recognize the TFEX and only 
10.35% ever want to (or used to) use the TFEX. Due to the storability of their rubber products 
(latex and cup) and their need of income to spend on daily living expenditures, the futures 
market may not be a desirable financial products for them to manage risk. In addition, the 
underlying asset of futures market is RSS3 makes rubber planters exposes to the basis risk. 
Based on the logistic regression, it is documented that gender, education, and the proportion 
of income from rubber to total income of the household determine the use of futures market. 
In particular, male head of households and higher level education of head of households are 
more likely to use the futures market. However, the households with higher proportion of 
income from rubber are less likely to use futures market, inconsistent with the concept of 
diversification. The financial literacy, risk attitude, and social network are not associated with 
the decision to use the futures market. The results is consistent with the argument that the 
futures may not be suitable for small rubber planters. Lastly, the study discusses three 
alternative policies for price risk management of small planters: government price guarantee; 
forward contract; and price insurance. Although each alternative has its own merits and 
drawback, our preliminary assessment suggests that the price insurance (with the average price 
put option) is more promising among them. However, there is a need for further study in 
accessing the potential losses and how to hedge risk of these alternatives.  
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ĭĪĪňŗȮ1 
ľĸńĔĔŅĶŐĸŃŏľĨŋįĸ 

 
őĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅȮ&Commodity Futures'ȮĴňėĺŅĴĽŜŅėńĠĨƞŀĳŅĺŃŏĻĶļģĔŇěĕŀĚĮĶŃŏĪĻŏĬŊŗŀĚěŅĔ

ŏĮƦĬŏėĶŊŗŀĚĴŊŀĪňŗĪŜŅŒľƟľĬƞĺĵŏĻĶļģĔŇěŐĸŃīŋĶĔŇěĽŅĴŅĶĩěńħĔŅĶĔńĭėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅįĸŇĨĳńĦĤƢĨĸŀħěĬ
ĮƤěěńĵĔŅĶįĸŇĨŐĸŃĺńĨĩŋħŇĭœħƟȮĮĶŃŏĪĻœĪĵŏĮƦĬĮĶŃŏĪĻĪňŗįĸŇĨŐĸŃĽƞĚŀŀĔĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĴŅĔĪňŗĽŋħĮĶŃŏĪĻľĬŉŗĚ
ĕŀĚőĸĔȮĶńģĭŅĸĪňŗįƞŅĬĴŅœħƟŏľŖĬėĺŅĴĽŜŅėńĠĕŀĚĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŐĸŃœħƟěńħĨńŘĚĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅ
ŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮ&The Agricultural Futures Exchange of Thailand, AFET'ȮĕŉŘĬŒĬĮƖȮı,Ļ,Ȯ2547ȮŐĸŃœħƟ
ĪŜŅĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĸƞĺĚľĬƟŅĕŉŘĬŏĮƦĬįĸŇĨĳńĦĤƢŐĶĔ1ȮĨƞŀĴŅěŉĚœħƟĴňĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶŀŊŗĬȮŏĝƞĬȮ
ĕƟŅĺŐĸŃĕƟŅĺőıħȮľĸńĚěŅĔĪňŗħŜŅŏĬŇĬĔŅĶĴŅĔĺƞŅȮ10 ĮƖȮĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅœħƟĮƕħĨńĺĸĚŒĬĮƖĪňŗŐĸƟĺȮ&ı,Ļ,Ȯ2559'Ȯ
ŐĸŃœħƟĵƟŅĵĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŐĸŃĔŜŅĔńĭħŌŐĸĳŅĵŒĨƟĨĸŅħĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮ&Thailand Futures Exchange, 
TFEX'ȮĞŉŗĚŏĮƦĬĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵįĸŇĨĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅĪŅĚħƟŅĬĔŅĶŏĚŇĬȮŐĸŃœħƟĪŜŅĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵįĸŇĨĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅ
ĵŅĚıŅĶŅŏıňĵĚŀĵƞŅĚŏħňĵĺȮŐĨƞĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŏĪƞŅĪňŗįƞŅĬĴŅĵńĚĴňĽĳŅıėĸƞŀĚĪňŗėƞŀĬĕƟŅĚĬƟŀĵȮŏĴŊŗŀŏĪňĵĭĔńĭĨĸŅħĽŇĬėƟŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅŏĔļĨĶľĸńĔŒĬĳŌĴŇĳŅėȮŏĝƞĬȮTokyo Commodity Exchange &TOCOM',ȮSingapore Commodity 
Exchange &SICOM'ȮŐĸŃȮShanghai Futures Exchange &SHFE' 
 

ěŅĔĔŅĶĪňŗĮĶŃĝŅĔĶĕŀĚœĪĵěŜŅĬĺĬĴŅĔŏĮƦĬįŌƟĮĶŃĔŀĭŀŅĝňıŏĔļĨĶĔĶĶĴŐĸŃĮĶŃĝŅĔĶŏľĸƞŅĬňŘĴň
ĶŅĵœħƟĬƟŀĵȮĶńģĭŅĸĪŋĔĽĴńĵĪňŗįƞŅĬĴŅěŉĚĴňĴŅĨĶĔŅĶĨƞŅĚŕȮŏıŊŗŀĝƞĺĵŏľĸŊŀŏĔļĨĶĔĶŏĴŊŗŀĶŅėŅĕŀĚĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶ
ĨĔĨŗŜŅȮľĶŊŀŏĔŇħĳńĵıŇĭńĨŇĕŉŘĬȮĪŜŅŒľƟŏĮƦĬĳŅĶŃĪŅĚħƟŅĬĔŅĶėĸńĚĕŀĚĶńģĭŅĸȮĮƤěěŋĭńĬŒĬĔŅĶĮĢŇĶŌĮĮĶŃŏĪĻĪŅĚħƟŅĬ
ŏĻĶļģĔŇěȮěŅĔŏŀĔĽŅĶĔŅĶĮĢŇĶŌĮ8ȮħƟŅĬŏĻĶļģĔŇěȮĕŀĚėĦŃĪŜŅĚŅĬŏĨĶňĵĴĔŅĶĮĢŇĶŌĮŏıŊŗŀėŊĬėĺŅĴĽŋĕŒľƟėĬŒĬ
ĝŅĨŇȮı,Ļ,Ȯ2557ȮœħƟĴňĔŅĶĔŜŅľĬħĬőĵĭŅĵŒĬĔŅĶıńĥĬŅĨĸŅħŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŏıŊŗŀŒľƟȮŴŏĔļĨĶĔĶœĪĵĴňĪŅĚŏĸŊŀĔ
ĪňŗěŃįĸŇĨľĶŊŀĔŜŅľĬħĶŅėŅĪňŗěŃĕŅĵŀňĔĪńŘĚĨĸŅħŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŏıŊŗŀŏĮƦĬŏėĶŊŗŀĚĴŊŀĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚĶŅėŅ
ĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶȮŐĸŃĪŜŅŒľƟĳŅėŏĔļĨĶĮĸŀħěŅĔĔŅĶėĶŀĭĚŜŅĪŅĚĔŅĶŏĴŊŀĚŐĸŃĽĬńĭĽĬŋĬŒľƟĽĩŅĭńĬŏĔļĨĶĔĶ
ĽŅĴŅĶĩŏĕƟŅĴŅĪŜŅīŋĶĔĶĶĴŒĬĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŵ 
 

ŀĵƞŅĚœĶĔŖĨŅĴȮĚŅĬĻŉĔļŅĪŅĚħƟŅĬŏĻĶļģĻŅĽĨĶƢĔŅĶıńĥĬŅĽƞĺĬĴŅĔȮŏĝƞĬȮBanerjee and Duflo 
&2007'ȮŐĸŃȮBanerjee &2013'ȮıĭĺƞŅŏĔļĨĶĔĶŒĬĮĶŃŏĪĻĪňŗĔŜŅĸńĚıńĥĬŅĴňĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚėƞŀĬĕƟŅĚĬƟŀĵȮ
ŏĬŊŗŀĚěŅĔŏĔļĨĶĔĶŀŅěĕŅħĪńĔļŃėĺŅĴĶŌƟĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬȮľĶŊŀĴňĮƤĠľŅŏĝŇĚıķĨŇĔĶĶĴȮ&Cognitive Bias'Ȯ
ĬŀĔěŅĔĬńŘĬĵńĚıĭĺƞŅįĸŇĨĳńĦĤƢľĶŊŀĭĶŇĔŅĶĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬĽŜŅľĶńĭįŌƟĴňĶŅĵœħƟĬƟŀĵěŃĮĶŃĽĭėĺŅĴĽŜŅŏĶŖěľĶŊŀœĴƞȮ
ĕŉŘĬŀĵŌƞĔńĭĺƞŅįĸŇĨĳńĦĤƢľĶŊŀĭĶŇĔŅĶŏľĸƞŅĬńŘĬœħƟĶńĭĔŅĶŀŀĔŐĭĭŒľƟŏľĴŅŃĔńĭėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶĕŀĚįŌƟĴňĶŅĵœħƟĬƟŀĵȮĞŉŗĚ

                                                           
1ȮőħĵĴňĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢŒľƟĴňĭĪĭŅĪŒĬĔŅĶŒĝƟŏĮƦĬĔĸœĔŒĬĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚħƟŅĬĶŅėŅŒľƟĔńĭįŌƟĮĶŃĔŀĭĔŅĶĪňŗŏĔňŗĵĺĕƟŀĚȮœĴƞĺƞŅěŃŏĮƦĬŏĔļĨĶĔĶįŌƟįĸŇĨȮ
įŌƟėƟŅĵŅĚȮįŌƟŐĮĶĶŌĮĽŇĬėƟŅȮœħƟŏĕƟŅĴŅĞŊŘŀĕŅĵŏıŊŗŀĸħėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮőħĵĴňĬńĔĸĚĪŋĬĪńŗĺœĮŏĮƦĬįŌƟŏĕƟŅĴŅĞŊŘŀĕŅĵŏıŊŗŀĶńĭőŀĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮŐĸŃŏĴŊŗŀĴňįŌƟĞŊŘŀ-ĕŅĵĔńĬŒĬ
ĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅĴŅĔıŀĨĸŅħĔŖěŃĪŜŅľĬƟŅĪňŗŏĮƦĬĨńĺĽŃĪƟŀĬĶŅėŅŒĬŀĬŅėĨĕŀĚĽŇĬėƟŅœħƟŀĵƞŅĚĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅı 
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ĨƟŀĚĴňĔŅĶŐĔƟĮƤĠľŅŒĬŏĶŊŗŀĚĨƟĬĪŋĬīŋĶĔĶĶĴȮ&Transaction Costs'ȮĽĳŅıėĸƞŀĚȮŐĸŃėĺŅĴĞńĭĞƟŀĬĕŀĚįĸŇĨĳńĦĤƢ
ľĶŊŀĭĶŇĔŅĶȮħńĚĬńŘĬėĺŅĴėŅħľĺńĚĺƞŅěŃŒľƟŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅŏĮƦĬŏėĶŊŗŀĚĴŊŀĭĶŇľŅĶėĺŅĴ
ŏĽňŗĵĚěŉĚœĴƞŒĝƞŏĶŊŗŀĚĚƞŅĵȮŏĬŊŗŀĚěŅĔįĸŇĨĳńĦĤƢĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅŏĮƦĬįĸŇĨĳńĦĤƢĪňŗĕĬŅħŐĸŃĶŃĵŃŏĺĸŅĕŀĚĽńĠĠŅŏĮƦĬ
ĴŅĨĶģŅĬȮ&Standardized Product'ȮŐĸŃĴňĔĸœĔŒĬĔŅĶȮMark+To+Market ĞŉŗĚœĴƞŏľĴŅŃĽĴĔńĭŏĔļĨĶĔĶĶŅĵ
ĵƞŀĵȮĪŅĚŀŀĔĺŇīňľĬŉŗĚŀŅěŒĝƟŐĬĺėŇħĕŀĚ Zant &2001'ȮĞŉŗĚĴňŀĚėƢĔĶĔĸŅĚĪňŗŀŀĔŐĭĭįĸŇĨĳńĦĤƢŒľƟŏľĴŅŃĽĴĔńĭ
ŏĔļĨĶĔĶŐĸŃŀĚėƢĔĶĔĸŅĚĬňŘěŃŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚŀňĔĪňľĬŉŗĚȮĞŉŗĚĩƟŅŐĬĺėŇħĬňŘ
ĽŅĴŅĶĩħŜŅŏĬŇĬĔŅĶœħƟěŃĝƞĺĵĪŜŅŒľƟŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĽŅĴŅĶĩŒĝƟŏėĶŊŗŀĚĴŊŀŒĬĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚőħĵĔĸœĔĕŀĚ
ĨĸŅħœħƟȮĞŉŗĚŒĬĪňŗĽŋħěŃĝƞĺĵĸħĳŅĶŃĪŅĚħƟŅĬĚĭĮĶŃĴŅĦŒĬĔŅĶĝƞĺĵŏľĸŊŀĕŀĚĶńģĭŅĸ2ȮŐĸŃĝƞĺĵŒľƟĴňĽĳŅıėĸƞŀĚ
ĕŀĚĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵœħƟȮŐĨƞĔŅĶĮĶŃŏĴŇĬėĺŅĴŏĮƦĬœĮœħƟĕŀĚŐĬĺĪŅĚĬňŘěŜŅŏĮƦĬĨƟŀĚŏĕƟŅŒěȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮ
ıķĨŇĔĶĶĴĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĔƞŀĬ 

 
ĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢĕŀĚĔŅĶĻŉĔļŅ 
 
őėĶĚĔŅĶĺŇěńĵĬňŘŏĮƦĬĔŅĶĻŉĔļŅŏĔňŗĵĺĔńĭőėĶĚĽĶƟŅĚĮƤěěŋĭńĬĕŀĚĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚ

ĨĸŅħĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵȮ&TFEX'ȮĬŀĔěŅĔĬňŘĵńĚěŃœħƟĪŜŅĔŅĶĪĭĪĺĬĔŅĶĻŉĔļŅėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĕŀĚ
ĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅŏĚŇĬĽħœĪĵŐĸŃĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻĺƞŅĽŅĴŅĶĩŏĮƦĬŏėĶŊŗŀĚĴŊŀĪŅĚŏĸŊŀĔŒĬ
ĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵœħƟľĶŊŀœĴƞȮŏĬŊŗŀĚěŅĔŒĬĕĦŃĬňŘĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅœĪĵĕŀĚĨĸŅħĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮ&TFEX'ȮĵńĚĴňĽĳŅıėĸƞŀĚœĴƞŏıňĵĚıŀȮŐĸŃĕƟŀĴŌĸĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅ
ŒĬŀħňĨĕŀĚĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮ&AFET'ȮœĴƞĽŅĴŅĶĩěńħŏĔŖĭĕƟŀĴŌĸœħƟŏĬŊŗŀĚěŅĔĨĸŅħȮ
AFET œħƟĮƕħħŜŅŏĬŇĬĔŅĶœĮŐĸƟĺȮŐĸŃĪňŗĽŜŅėńĠĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢľĸńĔĕŀĚĔŅĶĻŉĔļŅĬňŘėŊŀĔŅĶĻŉĔļŅĬŜŅĶƞŀĚŏıŊŗŀŒľƟĪĶŅĭ
ıķĨŇĔĶĶĴŐĸŃėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵőħĵŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵ
ĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĮƤěěŋĭńĬȮėĦŃįŌƟĺŇěńĵėŅħľĺńĚĺƞŅįĸĔŅĶĻŉĔļŅŒĬĚŅĬĺŇěńĵėĶńŘĚĬňŘȮěŃĪŜŅŒľƟŏĕƟŅŒěĩŉĚĮƤĠľŅŐĸŃ
ŀŋĮĽĶĶėĕŀĚĔŅĶıńĥĬŅĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĴŅĔĕŉŘĬȮĞŉŗĚěŃœĮĽŌƞĔŅĶĪňŗĳŅėĶńģĽŅĴŅĶĩĔŜŅľĬħĬőĵĭŅĵȮ
ĴŅĨĶĔŅĶľĶŊŀŏėĶŊŗŀĚĴŊŀĪňŗŏľĴŅŃĽĴŒĬĔŅĶĝƞĺĵŏľĸŊŀŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵŒĬĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚ
ěŅĔėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅ ĞŉŗĚĽŅĴŅĶĩĽĶŋĮĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢĪňŗĽŜŅėńĠĕŀĚőėĶĚĔŅĶĺŇěńĵœħƟħńĚĬňŘ 

 
 - ĻŉĔļŅőėĶĚĽĶƟŅĚŏĭŊŘŀĚĨƟĬĕŀĚįŌƟŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅĵŅĚıŅĶŅ  

 - ĻŉĔļŅĔŅĶĽŃĪƟŀĬĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶȮ&Price Informativeness'ȮĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅ 

                                                           
2ȮĨńĺŀĵƞŅĚŏĝƞĬȮőėĶĚĔŅĶĽĶƟŅĚėĺŅĴŏĕƟĴŐĕŖĚŒľƟŐĔƞŏĔļĨĶĔĶĝŅĺĽĺĬĵŅĚĕŀĚĶńģĭŅĸıĸŏŀĔĮĶŃĵŋĪīƢȮěńĬĪĶƢőŀĝŅȮĝƞĺĵŏľĸŊŀĔĸŋƞĴŏĔļĨĶĔĶĝŅĺĽĺĬĵŅĚ
įŌƟĴňŏŀĔĽŅĶĽŇĪīŇśȮőħĵŒľƟŏĚŇĬĝƞĺĵŏľĸŊŀȮ/*3..ȮĭŅĪ-œĶƞȮ&œĴƞŏĔŇĬȮ/3ȮœĶƞ-ėĶńĺŏĶŊŀĬ'ȮŐĔƞŏěƟŅĕŀĚȮĽĺĬĵŅĚ-įŌƟŏĝƞŅĽĺĬĵŅĚȮŐĸŃėĬĔĶňħĵŅĚȮĶĺĴŏĮƦĬŏĚŇĬĩŉĚȮ
2,7//,/52,23.ȮĭŅĪȮ&ĕƞŅĺĽŅĶĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮĕƟŀĴŌĸȮĦȮĺńĬĪňŗȮ2ȮĴňĬŅėĴȮ0337' 
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- ĻŉĔļŅıķĨŇĔĶĶĴȮŐĸŃėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵȮ
ĨĸŀħěĬŏĽĬŀŐĬŃĔĸœĔĪňŗŏĮƦĬœĮœħƟŒĬĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĪňŗŏĮƦĬĮĶŃőĵĝĬƢĨƞŀ
ĶŃĭĭĵŅĚıŅĶŅĕŀĚĮĶŃŏĪĻœĪĵ 

 
ĕŀĭŏĕĨĔŅĶĻŉĔļŅ  
 
őħĵĔŅĶĻŉĔļŅĴňĕŀĭŏĕĨħńĚĨƞŀœĮĬňŘ 

+ȮĔŅĶĻŉĔļŅőėĶĚĽĶƟŅĚŏĭŊŘŀĚĨƟĬĕŀĚįŌƟŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮŏĬƟĬĔŅĶĽńĴĳŅļĦƢ

įŌƟĮĶŃĔŀĭĔŅĶŒĬŀŋĨĽŅľĔĶĶĴĵŅĚıŅĶŅȮœħƟŐĔƞȮĭĶŇļńĪįŌƟĽƞĚŀŀĔĵŅĚıŅĶŅȮŐĸŃĭĶŇļńĪįŌƟŒĝƟĵŅĚıŅĶŅ

ŏĮƦĬĺńĨĩŋħŇĭȮĽŜŅľĶńĭľĬƞĺĵĚŅĬĪňŗŏĔňŗĵĺĕƟŀĚĔńĭĔŅĶĽƞĚŏĽĶŇĴĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅȮœħƟŐĔƞȮ

ĨĸŅħľĸńĔĪĶńıĵƢŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮŐĸŃĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵ 

Ȯ +ȮĔŅĶĺŇŏėĶŅŃľƢėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĶŃľĺƞŅĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĔńĭĶŅėŅŏĚŇĬĽħěŃŒĝƟĕƟŀĴŌĸěŅĔĨĸŅħ

ĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻȮœħƟŐĔƞȮTOCOM, SICOM ŐĸŃȮSHFE ŏĬŊŗŀĚěŅĔœĴƞĽŅĴŅĶĩŏĕƟŅĩŉĚ

ĕƟŀĴŌĸĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵŒĬŀħňĨœħƟŏıňĵĚıŀȮ&ĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŐľƞĚĮĶŃŏĪĻ

œĪĵŀĵŌƞĶŃľĺƞŅĚĔŅĶĝŜŅĶŃĶŅėŅ'ȮŐĸŃėĺŅĴĽńĴıńĬīƢħńĚĔĸƞŅĺœĴƞŒĝƞĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢľĸńĔĕŀĚĔŅĶĻŉĔļŅĬňŘ 

+ȮĔŅĶĽŜŅĶĺěıķĨŇĔĶĶĴĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵėĶŀĭėĸŋĴ

ŏĔļĨĶĔĶįŌƟĕŅĵĬŘŜŅĵŅĚħŇĭ*ȮĵŅĚĩƟĺĵȮŐĸŃĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬŒĬıŊŘĬĪňŗȮ3 ĳŅėȮėŊŀȮĳŅėĨŃĺńĬŀŀĔ*ȮĳŅė

ĨŃĺńĬŀŀĔŏĜňĵĚŏľĬŊŀȮŐĸŃĳŅėŒĨƟ 

+ȮĔŅĶŏĽĬŀŐĬŃĔĸœĔĪňŗŏĮƦĬœĮœħƟŒĬĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĪňŗŏĮƦĬĮĶŃőĵĝĬƢĨƞŀĶŃĭĭ
ĵŅĚıŅĶŅĕŀĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮőħĵıŇěŅĶĦŅĩŉĚŀĚėƢĔĶľĶŊŀľĬƞĺĵĚŅĬĨƞŅĚŕĪňŗŏĔňŗĵĺĕƟŀĚȮőħĵŏĜıŅŃŀĵƞŅĚ
ĵŇŗĚĭĪĭŅĪĕŀĚĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮ&ĔĵĪ,'ȮĪňŗěńħĨńŘĚĕŉŘĬŒĬĮƖȮ2558 ŒľƟŏĮƦĬŀĚėƢĔĶĔĸŅĚ
ĶńĭįŇħĝŀĭħŌŐĸĔŅĶĭĶŇľŅĶěńħĔŅĶĵŅĚıŅĶŅĕŀĚĮĶŃŏĪĻĪńŘĚĶŃĭĭŀĵƞŅĚėĶĭĺĚěĶ 
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ĔĶŀĭŐĬĺėŇħĔŅĶĻŉĔļŅ 
 
ĔŅĶĻŉĔļŅĴňĔĶŀĭŐĬĺėŇħȮħńĚĽĶŋĮœħƟĨŅĴŐįĬĳŅıĪňŗȮ1 ħńĚĬňŘ 
 
ŐįĬĳŅıĪňŗȮ1.1 ĽĶŋĮĔĶŀĭŐĬĺėŇħĕŀĚĔŅĶĻŉĔļŅ 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ĽŜŅľĶńĭŏĬŊŘŀľŅŒĬĶƞŅĚĶŅĵĚŅĬĜĭńĭĽĴĭŌĶĦƢĬňŘȮĮĶŃĔŀĭħƟĺĵĭĪĪňŗȮ2 ěŃœħƟĔĸƞŅĺĩŉĚĚŅĬĺŇěńĵĪňŗ

ŏĔňŗĵĺĕƟŀĚĪńŘĚŒĬĮĶŃŏĪĻŐĸŃĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻȮőħĵŐĭƞĚľńĺĕƟŀŏĮƦĬȮ2.1ȮıĸĺńĨĶŅėŅĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅȮ

&Price Dynamics) Ȯ0,0ȮıķĨŇĔĶĶĴĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶȮ2.3 ĔŅĶĻŉĔļŅĵŅĚıŅĶŅ

ĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĮĶŃŏĪĻœĪĵȮŐĸŃȮ2.4 ĕƟŀĽĶŋĮěŅĔĔŅĶĪĭĪĺĬĺĶĶĦĔĶĶĴȮĽŜŅľĶńĭĭĪĪňŗȮ3 ĻŉĔļŅőėĶĚĽĶƟŅĚ

ĕŀĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬŀħňĨěĬĩŉĚĮƤěěŋĭńĬĕŀĚœĪĵȮőħĵľńĺĕƟŀĪňŗȮ3.1 ĪĭĪĺĬėĺŅĴ

ŏĮƦĬĴŅĕŀĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĮĶŃŏĪĻœĪĵȮȮŐĸŃľńĺĕƟŀĪňŗȮ3.2 ĻŉĔļŅőėĶĚĽĶƟŅĚĔŅĶŒĝƟ

ĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅ ĽŜŅľĶńĭĭĪĪňŗȮ4 ĻŉĔļŅĔŅĶĽŃĪƟŀĬĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶȮ&Price 

Informativeness) ĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮőħĵĔĸƞŅĺĩŉĚĺŇīňĔŅĶĻŉĔļŅŐĸŃĕƟŀĴŌĸœĺƟŒĬľńĺĕƟŀĪňŗȮ4.1 

įĸĔŅĶĺŇŏėĶŅŃľƢĕƟŀĴŌĸŏĭŊŘŀĚĨƟĬȮ&Descriptive Statistics)ȮŒĬľńĺĕƟŀĪňŗȮ4.2 ĽŜŅľĶńĭėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĪŅĚ

ĪķļġňĶŃľĺƞŅĚĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅŐĸŃĶŅėŅŏĚŇĬĽħœħƟĻŉĔļŅŒĬľńĺĕƟŀĪňŗȮ4.3ȮŒĬĭĪĪňŗȮ5ȮĽŜŅĶĺěıķĨŇ

ĔĶĶĴĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵȮőħĵľńĺĕƟŀĪňŗȮ5.1 ŀīŇĭŅĵĩŉĚĔĸŋƞĴ

ĨńĺŀĵƞŅĚŐĸŃĺŇīňĔŅĶŏĔŖĭĶĺĭĶĺĴĕƟŀĴŌĸȮŐĸŃľńĺĕƟŀĪňŗȮ5.2 ĶŅĵĸŃŏŀňĵħŏĔňŗĵĺĔńĭŐĭĭĽŀĭĩŅĴĪňŗŒĝƟŒĬĔŅĶ

ĪĭĪĺĬŏŀĔĽŅĶŏĝŇĚĽńĚŏėĶŅŃľƢ 
őėĶĚĽĶƟŅĚĕŀĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅ 
ĔŅĶĽŃĪƟŀĬĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅ 

ĔŅĶĽŜŅĶĺěıķĨŇĔĶĶĴĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶ 

¶ĪńĔļŃėĺŅĴĶŌƟĪŅĚħƟŅĬĔŅĶŏĚŇĬ 

¶ĪńĻĬėĨŇĪŅĚħƟŅĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚ 

¶ĔŅĶĝƞĺĵŏľĸŊŀŏĔŊŘŀĔŌĸĪŅĚĽńĚėĴ 

¶ĽĳŅıėĸƞŀĚĽƞĺĬŏĔŇĬ 

ĮĶŃŏĴŇĬĔŅĶŏĕƟŅĩŉĚŐĸŃĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅĵŅĚıŅĶŅĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵ 

ĕƟŀŏĽĬŀĪŅĚŏĸŊŀĔĪŅĚĬőĵĭŅĵ 
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ĽŜŅĶĺěȮĽƞĺĬĭĪĪňŗȮ6 ŐĽħĚįĸĔŅĶĺŇŏėĶŅŃľƢĕƟŀĴŌĸŐĸŃĸńĔļĦŃĪńŗĺœĮĕŀĚĔĸŋƞĴĨńĺŀĵƞŅĚȮŒĬľńĺĕƟŀĪňŗȮ4,/Ȯ

ĽƞĺĬľńĺĕƟŀĪňŗȮ4,0ȮŐĽħĚįĸėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĶŃľĺƞŅĚĶŅĵœħƟȮĪńĔļŃĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬȮĪńĻĬėĨŇĪŅĚħƟŅĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚ

ĔńĭĶŃħńĭĔŅĶĻŉĔļŅȮľńĺĕƟŀĪňŗȮ4,1ȮŐĽħĚįĸėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĶŃľĺƞŅĚĪńĔļŃĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬȮĪńĻĬėĨŇĪŅĚħƟŅĬ

ėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮĪńĻĬėĨŇĕŀĚėĶńĺŏĶŊŀĬȮĔńĭĔŅĶıŉŗĚıŅĶŅĵœħƟěŅĔĵŅĚıŅĶŅȮŐĸŃľńĺĕƟŀĪňŗȮ4,2ȮĔŅĶĶŌƟěńĔŐĸŃ

ėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅ ĽŜŅľĶńĭĭĪĪňŗȮ7 ŏĮƦĬĔŅĶĺŇŏėĶŅŃľƢıķĨŇ

ĔĶĶĴĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵőħĵĺŇīňĪŅĚŏĻĶļģĴŇĨŇ őħĵŐĭƞĚľńĺĕƟŀ

ŏĮƦĬȮ7.1 ĺŇīňĔŅĶĺŇŏėĶŅŃľƢįĸĔŅĶĻŉĔļŅȮľńĺĕƟŀĪňŗȮ7.2 įĸĔŅĶĺŇŏėĶŅŃľƢĔŅĶĻŉĔļŅȮŐĸŃľńĺĕƟŀĪňŗȮ7.3 

ĽĶŋĮįĸĔŅĶĻŉĔļŅĽŜŅľĶńĭĭĪĽŋħĪƟŅĵĭĪĪňŗȮ8 ŏĮƦĬĔŅĶĽĶŋĮŐĸŃŐĸŃŀĳŇĮĶŅĵįĸŀĵŌƞŒĬľńĺĕƟŀĪňŗȮ6,/ȮĽƞĺĬ

ľńĺĕƟŀĪňŗȮ6,0ȮœħƟŏĽĬŀŐĬĺĪŅĚŏĸŊŀĔħƟŅĬĬőĵĭŅĵŒĬĔŅĶěńħĔŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵȮŒĬĽƞĺĬ

ĽŋħĪƟŅĵľńĺĕƟŀĪňŗȮ6,1ȮŏĮƦĬĕƟŀĽĶŋĮıĶƟŀĴĪńŘĚŏĽĬŀŐĬŃľńĺĕƟŀĪňŗėĺĶœħƟĶńĭĔŅĶĻŉĔļŅĨƞŀœĮ 
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ĭĪĪňŗȮ2 
ĪĭĪĺĬŏŀĔĽŅĶŏĝŇĚĽńĚŏėĶŅŃľƢ 

 
őĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅȮ(Commodity Futures) ĨŅĴľĸńĔĔŅĶŐĸƟĺĴňĭĪĭŅĪĽŜŅėńĠĨƞŀĶŃĭĭŏĻĶļģĔŇě

ŏĬŊŗŀĚěŅĔŏĮƦĬŏėĶŊŗŀĚĴŊŀĪňŗĽŅĴŅĶĩĪŜŅŒľƟľĬƞĺĵŏĻĶļģĔŇě/īŋĶĔŇěĸħėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĽŇĬėƟŅĨĸŀħěĬĮƤěěńĵ
ĔŅĶįĸŇĨŐĸŃĺńĨĩŋħŇĭœħƟȮĞŉŗĚĽƞĚįĸŒľƟĳŅėĔŅĶįĸŇĨĴňŏĽĩňĵĶĳŅıȮĽŜŅľĶńĭĮĶŃŏĪĻĔŜŅĸńĚıńĥĬŅĪňŗĳŅėŏĔļĨĶĔĶĶĴĴň
ėĺŅĴĽŜŅėńĠȮĬńĔĺŇĝŅĔŅĶĨĸŀħěĬľĬƞĺĵĚŅĬĕŀĚĳŅėĶńģĴńĔĴňėĺŅĴėŅħľĺńĚĺƞŅŏĔļĨĶĔĶįŌƟįĸŇĨĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĶŅĵ
ĵƞŀĵěŃŒĝƟĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĪŅĚħƟŅĬĶŅėŅįĸįĸŇĨȮŏĬŊŗŀĚěŅĔŏĔļĨĶĔĶ
ŏľĸƞŅĬńŘĬĴňĽƞĺĬŏĮƕħĔńĭėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮ(exposure) őħĵĨĶĚĔńĭĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚĕŀĚĶŅėŅįĸįĸŇĨȮěŉĚėĺĶőŀĬĵƟŅĵ
ėĺŅĴŏĽňŗĵĚŒľƟĔńĭįŌƟŀŊŗĬĪňŗĽŅĴŅĶĩĶńĭėĺŅĴŏĽňŗĵĚœħƟħňĔĺƞŅŒĬĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮŏĝƞĬȮĬńĔŏĔŖĚĔŜŅœĶľĶŊŀĬńĔĸĚĪŋĬ
ĮĶŃŏĳĪĽĩŅĭńĬĨƞŅĚŕȮŐĨƞŀĵƞŅĚœĶĔŖĨŅĴěŅĔĔŅĶĻŉĔļŅĪŅĚħƟŅĬıķĨŇĔĶĶĴĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶ
ĶŅĵĵƞŀĵıĭĺƞŅĴňėĺŅĴĞńĭĞƟŀĬŐĸŃĴńĔœĴƞŏĮƦĬœĮĨŅĴĪňŗėŅħœĺƟȮ 

 
ěŅĔėĺŅĴĽŜŅėńĠħńĚĔĸƞŅĺĕŀĚőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅěŉĚĴňĚŅĬĻŉĔļŅĪŅĚĺŇĝŅĔŅĶĪňŗŏĔňŗĵĺĔńĭőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅ

ėƞŀĬĕƟŅĚĴŅĔŒĬĮĶŃŏħŖĬĨƞŅĚŕĪňŗľĸŅĔľĸŅĵȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĔŅĶĺŇěńĵĝŇŘĬĬňŘĴňĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢŏıŊŗŀĨƟŀĚĔŅĶŏĕƟŅŒěıķĨŇĔĶĶĴ
ĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵőħĵŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮĔŅĶĪĭĪĺĬ
ŏŀĔĽŅĶĔŅĶĺŇěńĵěŃŏĸŊŀĔĪĭĪĺĬŒĬȮ3 ľńĺĕƟŀľĸńĔħƟĺĵĔńĬħńĚĬňŘėŊŀȮŒĬĽƞĺĬĪňŗȮ2.1 ĪĭĪĺĬıĸĺńĨĕŀĚĶŅėŅőĳė
ĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅ (Price Dynamics)ȮőħĵĪńŗĺœĮœĴƞěŜŅĔńħŏĜıŅŃĵŅĚıŅĶŅȮŏıŊŗŀŒľƟŏľŖĬĳŅıĶĺĴĕŀĚĔŅĶĻŉĔļŅőĳė
ĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅȮŒĬĽƞĺĬĪňŗȮ2.2 ĪĭĪĺĬĔŅĶĻŉĔļŅŏĔňŗĵĺĔńĭıķĨŇĔĶĶĴĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶȮŒĬĽƞĺĬĪňŗȮ
2.3 ěŃĪĭĪĺĬĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗŏĔňŗĵĺĕƟŀĚĔńĭĨĸŅħĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵȮŐĸŃĽƞĺĬĪňŗȮ2.4 ŏĮƦĬĕƟŀĽĶŋĮ 

 
2.1 ıĸĺńĨĶŅėŅĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅȮ(Price Dynamics) 
 
ĔŅĶĪňŗĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢĴňėĺŅĴĽŜŅėńĠŒĬĶŃĭĭŏĻĶļģĔŇěĪńŘĚĪŅĚħƟŅĬĔŅĶŒľƟĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶŐĸŃŏĮƦĬ

ĪŅĚŏĸŊŀĔŒĬĔŅĶĸĚĪŋĬȮĪŜŅŒľƟıĸĺńĨĕŀĚĶŅėŅőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅœħƟĶńĭėĺŅĴĽĬŒěŐĸŃĻŉĔļŅěŅĔĬńĔĺŇĝŅĔŅĶȮ
őħĵŏĜıŅŃĪŅĚħƟŅĬėĺŅĴĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅȮ(Market Efficiency) ĞŉŗĚŏĮƦĬėŋĦĽĴĭńĨŇ
ıŊŘĬģŅĬĕŀĚĶŅėŅĪňŗĽŃĪƟŀĬĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶœħƟŀĵƞŅĚĩŌĔĨƟŀĚȮĪňŗĪŜŅŒľƟĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅĽŅĴŅĶĩĬŜŅœĮŒĝƟŒĬ
ĔŅĶěńħĔŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĪŅĚħƟŅĬĶŅėŅœħƟȮĬŀĔěŅĔĬńŘĬŏĴŊŗŀœĴƞĬŅĬĬňŘȮĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅĵńĚŏĮƦĬĽŇĬĪĶńıĵƢ
ĪŅĚŏĸŊŀĔĪňŗœħƟĶńĭėĺŅĴĽĬŒěěŅĔĬńĔĸĚĪŋĬĮĶŃŏĳĪĽĩŅĭńĬȮĞŉŗĚĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĕŀĚĬńĔĸĚĪŋĬŏľĸƞŅĬňŘŒĬĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅ
ŀŅěĽƞĚįĸĔĶŃĪĭĨƞŀĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚĶŅėŅĕŀĚĶŅėŅĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢȮŐĸŃĵńĚŀŅěĪŜŅŒľƟėŋĦĽĴĭńĨŇėĺŅĴĽńĴıńĬīƢ
ıŊŘĬģŅĬȮ(Parity) ĕŀĚĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅŐĸŃŏĚŇĬĽħœĴƞŏĮƦĬœĮĨŅĴĪňŗėŅħœĺƟȮĨĸŀħěĬŏĔŇħėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅȮȮȮ
őĳėĳńĦĤƢĪňŗŏĔŇĬěĶŇĚœħƟ ĞŉŗĚŏĮƦĬĮĶŃŏħŖĬĪňŗĴňĔŅĶĻŉĔļŅĪŅĚĺŇĝŅĔŅĶ 
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ĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅȮ(Market Efficiency) 
  
 ĚŅĬĺŇěńĵěŜŅĬĺĬĴŅĔŒľƟėĺŅĴĽŜŅėńĠĔńĭŏĶŊŗŀĚĔŅĶĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅȮ(Market 
Efficiency) őħĵĪħĽŀĭĺƞŅĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ(Future Price) œħƟĽŃĪƟŀĬĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶĪňŗĴňŀĵŌƞŀĵƞŅĚĽĴĭŌĶĦƢľĶŊŀœĴƞȮ
ŐĸŃĴńĔŏĮƦĬĔŅĶĪħĽŀĭĶƞĺĴ(Joint Test) ĺƞŅĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅŏĮƦĬĔŅĶėŅħľĺńĚĪňŗœĴƞĸŜŅŏŀňĵĚȮ(Unbiased 
Expectation) ĕŀĚĶŅėŅĽŇĬĪĶńıĵƢĬńŘĬŒĬŀĬŅėĨ ĔŅĶĻŉĔļŅŒĬĶŃĵŃŐĶĔŕȮŏĝƞĬȮGarbade and Silber (1983) 
ŐĸŃȮRoll (1984) ıĭľĸńĔģŅĬŏĝŇĚĮĶŃěńĔļƢĺƞŅȮĶŅėŅĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅĴňĭĪĭŅĪĽŜŅėńĠŒĬĔŅĶĶĺĴĕƟŀĴŌĸ
ĕƞŅĺĽŅĶĪňŗĴňŀĵŌƞŀĵƞŅĚĔĶŃěńħĔĶŃěŅĵŒĬĨĸŅħŏĚŇĬĽħĪňŗĴňĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĨŅĴĪňŗĨƞŅĚŕĪńŗĺœĮȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅŏĮƦĬ
ĻŌĬĵƢĔĸŅĚĕŀĚĔŅĶĪŜŅīŋĶĔĶĶĴȮŐĸŃĽŅĴŅĶĩĽŃĪƟŀĬĕƟŀĴŌĸŀĵƞŅĚĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮĬŀĔěŅĔĬńŘĬĶŅėŅěŅĔĨĸŅħ
ĸƞĺĚľĬƟŅĵńĚĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĔńĭĶŅėŅĽŇĬėƟŅŏĚŇĬĽħŒĬŀĬŅėĨȮ 
 

ĨƞŀĴŅĬńĔĺŇĝŅĔŅĶĪŅĚħƟŅĬŏĻĶļģĻŅĽĨĶƢĔŅĶŏĚŇĬœħƟĬŜŅŐĬĺėŇħȮCointegration ĪŅĚħƟŅĬĽĩŇĨŇŀĬŋĔĶĴ
ŏĺĸŅȮ(Time Series) ĕŀĚȮEngle and Granger (1987) ŐĸŃȮJohansen (1991) ĴŅĮĶŃĵŋĔĨƢŒĝƟŒĬĔŅĶĪħĽŀĭ
ĔŅĶĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĶŃĵŃĵŅĺ3 ĚŅĬĺŇěńĵľĸŅĵĝŇŘĬŒĝƟĺŇīňĬňŘĪħĽŀĭĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĨĸŅħĽŇĬėƟŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅőĳėĳńĦĤƢľĸŅĵĮĶŃŏĳĪŒĬĮĶŃŏĪĻĨƞŅĚŕȮőħĵĴňĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗıĭĺƞŅĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅĴň
ĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮŏĝƞĬȮCrowder and Hamed (1993) ŐĸŃȮGulen (1998)ȮĻŉĔļŅĨĸŅħĬŘŜŅĴńĬĸƞĺĚľĬƟŅŒĬȮNew 
York Mercantile Exchange (NYMEX) Aulton et al. (1997) ĻŉĔļŅĨĸŅħĕƟŅĺĽŅĸňĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĮĶŃŏĪĻ
ŀńĚĔķļ Ali and Gupta (2011) ĻŉĔļŅĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮNational Commodity and 
Derivatives Exchange (NCDEX) ěŜŅĬĺĬȮ12 ĽŇĬėƟŅŐĸŃıĭĺƞŅĨĸŅħĽŇĬėƟŅĸƞĺĚľĬƟŅĽƞĺĬŒľĠƞĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅı
ĵĔŏĺƟĬĕƟŅĺŐĸŃĕƟŅĺĽŅĸňœĴƞĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıŏĮƦĬĨƟĬȮŐĨƞĔŖĴňĚŅĬĺŇěńĵľĸŅĵĝŇŘĬĪňŗıĭĺƞŅĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅœĴƞĴň
ĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮŏĝƞĬȮBeck (1994) ĪňŗĻŉĔļŅĨĸŅħĪŀĚŐħĚĸƞĺĚľĬƟŅŒĬȮLondon Mercantile Exchange (LME) 
Kellard, et al. (1999) ĻŉĔļŅĨĸŅħĮĻŋĽńĨĺƢĸƞĺĚľĬƟŅŒĬȮChicago Mercantile Exchange ŐĸŃȮWang and 
Ke (2005) ĻŉĔļŅĨĸŅħĕƟŅĺĽŅĸňŐĸŃĩńŗĺŏľĸŊŀĚĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĮĶŃŏĪĻěňĬȮŏĮƦĬĨƟĬȮ 

 
ŀĵƞŅĚœĶĔŖĨŅĴ Brenner and Kroner (/773'ȮœħƟőĨƟŐĵƟĚĪŅĚĪķļġňĺƞŅĔŅĶŒĝƟĺŇīňȮCointegration ŒĬĔŅĶ

ĮĶŃŏĴŇĬĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚĨĸŅħŒĬĶŃĵŃĵŅĺĬńŘĬœĴƞŏľĴŅŃĽĴȮKellard (0..0'ȮœħƟĪħĽŀĭŏĝŇĚĮĶŃěńĔļƢĶŅėŅĕƟŅĺ
ĽŅĸňĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚĮĶŃŏĪĻŀńĚĔķļőħĵŒĝƟŐĬĺėŇħĬňŘȮŐĸŃĽĶŋĮĺƞŅĔŅĶŒĝƟĺŇīňȮCointegration ŒĬĔŅĶĮĶŃŏĴŇĬ
ĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚĨĸŅħŒĬĸńĔļĦŃĬňŘŀŅěœĴƞĩŌĔĨƟŀĚŀĵƞŅĚĽĴĭŌĶĦƢŒĬĔŅĶĮĶŃŏĴŇĬėĺŅĴĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚĨĸŅħȮ
ĬŀĔěŅĔĬńŘĬȮKristoufek and Vosvrda (2014) ĻŉĔļŅĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚĨĸŅħĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢȮ25 ĝĬŇħȮĨńŘĚŐĨƞ
ĬŘŜŅĴńĬȮěĬĩŉĚĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĨƞŅĚŕȮőħĵŒĝƟĺŇīňĔŅĶŏĮĶňĵĭŏĪňĵĭħńĝĬňĔŅĶĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮ(Efficiency Index) ıĭĺƞŅ

                                                           
3 ħŌĔŅĶĻŉĔļŅĕŀĚȮLai and Lai (1991) ŏĚŊŗŀĬœĕĕŀĚ Market Efficiency ėŊŀŀĬŋĔĶĴĶŅėŅŏĚŇĬĽħŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅĨƟŀĚĴňȮCointegration ĞŉŗĚĔńĬŐĸŃ

ĔńĬȮĩƟŅĶŅėŅœĴƞȮCointegrate ĔńĬĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅŀŅěœĴƞĽŅĴŅĶĩĴňĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶĕŀĚĶŅėŅŏĚŇĬĽħŀĵƞŅĚĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıŒĬĶŃĵŃĵŅĺœħƟ 
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ĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĔĸŋƞĴĕŀĚĬŘŜŅĴńĬĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĴŅĔĔĺƞŅőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅĪŅĚĔŅĶŏĔļĨĶȮőħĵŏĜıŅŃ
ŀĵƞŅĚĵŇŗĚĮĻŋĽńĨĺƢȮ(Livestock) ĸƞĺĚľĬƟŅȮĔŅĶĻŉĔļŅŏľĸƞŅĬňŘŀŅěĽĶŋĮœħƟĺƞŅȮĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅı
ľĶŊŀœĴƞĬńŘĬĵńĚœĴƞĽŅĴŅĶĩĶŃĭŋœħƟŀĵƞŅĚĝńħŏěĬĪńŘĚĬňŘĕŉŘĬŀĵŌƞĔńĭĝĬŇħĕŀĚőĳėĳńĦĤƢȮĨĸŅħĪňŗĞŊŘŀĕŅĵȮĨĸŀħěĬĝƞĺĚŏĺĸŅ
ĪňŗĻŉĔļŅ 

įĸĨŀĭŐĪĬŐĸŃėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅ  
 
ĚŅĬĺŇěńĵŒĬĝƞĺĚľĸńĚĪňŗŏĔňŗĵĺĔńĭőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅĴńĔĽŃĪƟŀĬĴŋĴĴŀĚĕŀĚĔŅĶĸĚĪŋĬȮĔŅĶĻŉĔļŅŏľĸƞŅĬňŘ

ĽƞĺĬŒľĠƞěŉĚŒľƟėĺŅĴĽŜŅėńĠĪŅĚħƟŅĬėŋĦĽĴĭńĨŇĕŀĚįĸĨŀĭŐĪĬȮ(Return Characteristics) ŐĸŃėƞŅĝħŏĝĵėĺŅĴ
ŏĽňŗĵĚȮ(Risk Premium)ĕŀĚőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅ ŏĝƞĬȮGorton and Rouwenhorst (2006) ĻŉĔļŅįĸĨŀĭŐĪĬ
ĔŅĶĸĚĪŋĬĕŀĚĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅȮŐĸŃıĭĺƞŅįĸĨŀĭŐĪĬĮĶńĭħƟĺĵėĺŅĴŏĽňŗĵĚĪňŗıŇěŅĶĦŅěŅĔȮSharpe 
Ratio ĕŀĚĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢȮœĴƞŐĨĔĨƞŅĚěŅĔľŋƟĬĽŅĴńĠȮGorton et al. (2013) ĪĭĪĺĬıķĨŇĔĶĶĴħƟŅĬĶŅėŅȮ
įĸĨŀĭŐĪĬȮŐĸŃėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĨƞŅĚŕȮĪŅĚĪķļġňĕŀĚőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅȮ31 őĳėĳńĦĤƢŒĬĶŃĵŃĵŅĺĨńŘĚŐĨƞĮƖȮė.Ļ. 
1971-2010 ıĭĺƞŅıķĨŇĔĶĶĴŐĸŃėŋĦĽĴĭńĨŇĨƞŅĚŕĕŀĚĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅĽƞĺĬŒľĠƞŏĮƦĬœĮĨŅĴĪňŗėŅħœĺƟ Bhardwaj et 
al. (2016) ĻŉĔļŅĽľĽńĴıńĬīƢĕŀĚįĸĨŀĭŐĪĬĶŃľĺƞŅĚĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅħƟĺĵĔńĬŏŀĚŐĸŃėĺŅĴĽńĴıńĬīƢ
ĶŃľĺƞŅĚĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢŐĸŃľŋƟĬĽŅĴńĠȮıĭĺƞŅĽľĽńĴıńĬīƢĕŀĚįĸĨŀĭŐĪĬœħƟŏıŇŗĴĕŉŘĬȮľĸńĚěŅĔĺŇĔķĨĔŅĶĦƢĪŅĚ
ĔŅĶŏĚŇĬĮƖȮė,Ļ,2007  

 
ĬŀĔěŅĔĬńŘĬĔŅĶĻŉĔļŅěŜŅĬĺĬľĬŉŗĚŒľƟėĺŅĴĽŜŅėńĠĔńĭįĸĔĶŃĪĭĕŀĚĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚőėĶĚĽĶƟŅĚĨĸŅħ

ĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅĪňŗįŌƟŒĝƟĨĸŅħȮ(Market Participants)ȮĽƞĺĬŒľĠƞĔĸŅĵŏĮƦĬĬńĔĸĚĪŋĬȮőħĵŏĜıŅŃŀĵƞŅĚĵŇŗĚ
ĬńĔĸĚĪŋĬĽĩŅĭńĬĮĶŃŏĳĪĔŀĚĪŋĬěńħĔŅĶĽŇĬĪĶńıĵƢȮŐĪĬĪňŗěŃŏĮƦĬįŌƟĪňŗŏĔňŗĵĺĕƟŀĚŒĬŀŋĨĽŅľĔĶĶĴĬńŘĬŕȮŏĝƞĬȮįŌƟįĸŇĨĪňŗ
ŒĝƟőĳėĳńĦĤƢŏĮƦĬĺńĨĩŋħŇĭȮľĶŊŀįŌƟĽƞĚŀŀĔőĳėĳńĦĤƢȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĬńĔĸĚĪŋĬŏľĸƞŅĬňŘĴńĔŏĬƟĬĔŅĶĪŜŅĔŜŅœĶŏĮƦĬľĸńĔȮěŉĚŀŅě
ĪŜŅŒľƟėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĶŃľĺƞŅĚĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅŐĸŃĳŅėĔŅĶįĸŇĨěĶŇĚĴňĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚŐĸŃĽĶƟŅĚėĺŅĴįńĬįĺĬĨƞŀ
ĶŅėŅĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢœħƟȮŏĝƞĬȮRouwenhorst and Tang (2012) ĻŉĔļŅıķĨŇĔĶĶĴĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĕŀĚįŌƟįĸŇĨĽŇĬėƟŅ
ŐĸŃįŌƟĭĶŇľŅĶĔŀĚĪŋĬȮ(Money Manager) ŐĨƞœĴƞĽŅĴŅĶĩĽĶŋĮœħƟĺƞŅĔĸĵŋĪīƢĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĕŀĚįŌƟĭĶŇľŅĶĔŀĚĪŋĬĪŜŅŒľƟ
ŏĔŇħėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅőĳėĳńĦĤƢŒĬĝƞĺĚĶŃĵŃŏĺĸŅĪňŗįƞŅĬĴŅȮ 
 

ĮĶŃŏħŖĬĕŀĚįĸĔĶŃĪĭĪňŗŏĔŇħěŅĔĔŅĶĸĚĪŋĬĪňŗŏıŇŗĴĴŅĔĕŉŘĬŒĬĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅŏĮƦĬŏĶŊŗŀĚĪňŗœħƟĶńĭ
ĔŅĶőĨƟŐĵƟĚĔńĬŀĵƞŅĚĔĺƟŅĚĕĺŅĚȮőħĵĪŅĚĬńĔĔŅĶŏĴŊŀĚŏĝŊŗŀĺƞŅĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĪňŗŏıŇŗĴĕŉŘĬĕŀĚĬńĔĸĚĪŋĬŒĬĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅȮ
ěŃŏĮƦĬĔŅĶĪŜŅŒľƟĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅĔĸŅĵŏĮƦĬĨĸŅħĔŅĶŏĚŇĬȮ(Financialization) ĪŜŅŒľƟŏĔŇħĔŅĶ
ŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚĕŀĚĶŅėŅőĳėĳńĦĤƢĪňŗĽŌĚŏĔŇĬěĶŇĚȮ(Bubbles)4 ŐĸŃĽƞĚįĸŏĽňĵĨƞŀĳŅėŏĻĶļģĔŇěȮ(Masters 2008) ŐĨƞ
                                                           
4 ĨńĺŀĵƞŅĚŏĝƞĬȮĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬœĴƞŏėĵŏĔŇĬȮ$40 ĨƞŀĭŅĶƢŏĶĸȮěĬĔĶŃĪńŗĚĔĸŅĚĮƖȮė,Ļ,2004 ŐĨƞŒĬŏħŊŀĬĔĶĔġŅėĴȮė,Ļ, 2008 ĴňĶŅėŅĽŌĚĽŋħĪňŗȮ$145 ŐĸŃ

ĶŅėŅœħƟĨĔĸĚĨŗŜŅĔĺƞŅȮ$30 ŒĬĮƖȮė,Ļ,2016ȮŏĮƦĬĨƟĬȮĶŅėŅȮWheat ŏıŇŗĴĕŉŘĬěŅĔȮ$4 ĨƞŀȮBushel ĨƟĬĮƖȮė,Ļ,2007 ŏĮƦĬȮ$12 ŒĬĨƟĬĮƖȮ2008ȮŐĸŃĸħ
ĔĸńĭĴŅŏĮƦĬĮĶŃĴŅĦȮ$4 ŒĬĮƖȮė,Ļ,Ȯ2009 (US Subcommittee 2009) 
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ĪŅĚħƟŅĬĬńĔĺŇĝŅĔŅĶŏĝƞĬȮStoll and Whaley (2010) ŐĸŃȮIrwin and Sauders (2012)  ĴňėĺŅĴŏľŖĬĺƞŅœĴƞĴň
ľĸńĔģŅĬŏĝŇĚĮĶŃěńĔļƢĪňŗĝńħŏěĬĪňŗĽĬńĭĽĬŋĬŐĬĺėŇħħńĚĔĸƞŅĺȮCheng and Xiong (2014) ĪĭĪĺĬĕƟŀőĨƟŐĵƟĚ
ĶŃľĺƞŅĚŐĬĺėŇħĕŀĚĬńĔĔŅĶŏĴŊŀĚŐĸŃĬńĔĺŇĝŅĔŅĶ ŐĸŃĴňėĺŅĴŏľŖĬĺƞŅĔŅĶȮFinancialization ĽŅĴŅĶĩĽƞĚįĸ
ĔĶŃĪĭĨƞŀĭĪĭŅĪĕŀĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅĪŅĚħƟŅĬȮRisk Sharing ŐĸŃȮPrice Discovery œħƟȮĸƞŅĽŋħȮKim 
(2015) ĻŉĔļŅįĸĔĶŃĪĭĕŀĚĔŅĶŏĔŖĚĔŜŅœĶĪňŗŏĔŇħěŅĔȮFinancialization ŐĸŃĽĶŋĮĺƞŅįŌƟėƟŅŏĔŖĚĔŜŅœĶȮ(Speculators) 
œĴƞœħƟĪŜŅŒľƟŏĔŇħėĺŅĴœĴƞĴňŏĽĩňĵĶĳŅıĕŀĚėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĽŇĬėƟŅőĳėĳńĦĤƢȮȮŐĨƞĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĔĸńĭĝƞĺĵĪŜŅŒľƟėĺŅĴ
įńĬįĺĬĸħĬƟŀĵĸĚȮĶŅėŅĽŃĪƟŀĬĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶœħƟħňĕŉŘĬȮŐĸŃĵńĚĝƞĺĵŏıŇŗĴĽĳŅıėĸƞŀĚĕŀĚĨĸŅħŀňĔħƟĺĵȮ
ĬŀĔěŅĔĬńŘĬȮKnittel and Pindy (2016) œħƟıńĥĬŅŐĭĭěŜŅĸŀĚħŋĸĵĳŅıȮŐĸŃıĭĺƞŅĳŅĵŒĨƟĽĴĴĨŇģŅĬĪňŗĴňŏľĨŋįĸ
ĕŀĚėĺŅĴĵŊħľĵŋƞĬĕŀĚŀŋĮĽĚėƢŐĸŃŀŋĮĪŅĬŒĬĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅĬŘŜŅĴńĬȮĔŅĶŏĔŖĚĔŜŅœĶœĴƞœħƟĪŜŅŒľƟŏĔŇħĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚ
ĕŀĚĶŅėŅĪňŗŏĔŇĬěĶŇĚ 

 
őħĵĽĶŋĮȮĩŉĚŐĴƟĺƞŅĔŅĶĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅŏĮƦĬıŊŘĬģŅĬĪňŗĽŜŅėńĠĽŜŅľĶńĭĭĪĭŅĪ

ĕŀĚĨĸŅħŒĬĔŅĶŒľƟĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶĪňŗĽŃĪƟŀĬĩŉĚĶŅėŅőĳėĳńĦĤƢŒĬŀĬŅėĨŐĸŃŏĮƦĬĔĸœĔŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮ
ŐĨƞĔŅĶĻŉĔļŅŏĝŇĚĮĶŃěńĔļƢœĴƞŀŅěĽŅĴŅĶĩĽĶŋĮœħƟŀĵƞŅĚĝńħŏěĬĺƞŅĨĸŅħĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıľĶŊŀœĴƞȮĬŀĔěŅĔĬńŘĬĕƟŀ
ĩĔŏĩňĵĚŏĔňŗĵĺĔńĭįĸĔĶŃĪĭĕŀĚĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚőėĶĚĽĶƟŅĚĕŀĚĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅĪňŗĴňĸńĔļĦŃŏĮƦĬĨĸŅħ
ĔŅĶŏĚŇĬȮ(Financialization) ĪňŗĪŜŅŒľƟŏĔŇħėĺŅĴįńĬįĺĬĽƞĺĬŏĔŇĬĕŀĚĶŅėŅőĳėĳńĦĤƢĔŖĵńĚœĴƞĴňĕƟŀĽĶŋĮĪňŗĝńħŏěĬ 

 
2.2 ıķĨŇĔĶĶĴĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶ 
 

 ĩŉĚŐĴƟĺƞŅŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĬƞŅěŃŏĮƦĬįŌƟĪňŗŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĪŅĚħƟŅĬĶŅėŅȮ
ŏĬŊŗŀĚěŅĔıĺĔŏĕŅŏľĸƞŅĬńŘĬœħƟĶńĭįĸĔĶŃĪĭěŅĔĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚĕŀĚĶŅėŅįĸįĸŇĨőħĵĨĶĚȮŐĨƞľĸńĔģŅĬěŅĔ
ĔŅĶĻŉĔļŅĪŅĚĺŇĝŅĔŅĶ ŏĝƞĬȮBanerjee and Duflo (0..5'ȮŐĸŃ Banerjee (0./1'ȮıĭĺƞŅŏĔļĨĶĔĶŒĬĮĶŃŏĪĻ
ĪňŗĔŜŅĸńĚıńĥĬŅĴňĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚėƞŀĬĕƟŅĚĬƟŀĵȮĪńŘĚŕĪňŗŏĔļĨĶĔĶŏľĸƞŅĬňŘĴńĔœħƟĶńĭĔŅĶŀŋħľĬŋĬěŅĔĪŅĚĔŅĶȮ
ĽŅŏľĨŋĮĶŃĔŅĶľĬŉŗĚŀŅěŏĬŊŗŀĚĴŅěŅĔĔŅĶĪňŗĶŅėŅȮ(Price) ŐĸŃįĸįĸŇĨȮ(Yield) ĪŅĚĔŅĶŏĔļĨĶȮĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĔńĬ
ŒĬŏĝŇĚĸĭȮěŉĚŏĮƦĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĨŅĴīĶĶĴĝŅĨŇȮ(Natural Hedge) ŀĵŌƞŐĸƟĺĭŅĚĽƞĺĬ ĔŅĶĻŉĔļŅĕŀĚȮ
OECD (2011) ıĭĺƞŅėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅĵœħƟľĶŊŀėĺŅĴŏĽňŗĵĚĪŅĚĔŅĶŏĔļĨĶŀŅěĽŅĴŅĶĩĸħĸĚœħƟěŅĔĔŅĶľńĔ
ĔĸĭĸĭĔńĬȮ(Offsetting) ĕŀĚĶŅėŅŐĸŃĮĶŇĴŅĦįĸįĸŇĨȮĨĸŀħěĬĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚĕŀĚĶŅėŅĺńĨĩŋħŇĭŐĸŃĶŅėŅ
įĸįĸŇĨȮĞŉŗĚėĺŅĴŏĽňŗĵĚĪňŗĸħĸĚőħĵīĶĶĴĝŅĨŇȮ(Natural Hedge) ĬňŘĴňĽńħĽƞĺĬėƞŀĬĕƟŅĚĽŌĚŐĸŃŒĔĸƟŏėňĵĚĔńĭĔŅĶĸħ
ėĺŅĴŏĽňŗĵĚőħĵĔŅĶĔĶŃěŅĵėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮ(Diversification)  

ĬŀĔěŅĔĬńŘĬȮĔŅĶĪňŗŏĔļĨĶĔĶœĴƞĭĶŇľŅĶěńħĔŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮ(ŏĝƞĬȮĔŅĶĪŜŅĮĶŃĔńĬĳńĵȮľĶŊŀĔŅĶŒĝƟĨĸŅħ
ĸƞĺĚľĬƟŅ) ŀŅěŏĬŊŗŀĚĴŅěŅĔŏĔļĨĶĔĶĕŅħėĺŅĴĶŌƟŐĸŃĪńĔļŃĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬȮ(Financial Literacy)ȮĩŉĚŐĴƟĺƞŅĔŅĶ
ĪĭĪĺĬĚŅĬĺŇěńĵĪňŗįƞŅĬĴŅœĴƞıĭĔŅĶĻŉĔļŅŏĔňŗĵĺĔńĭėĺŅĴĶŌƟĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬŐĸŃĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅőħĵĨĶĚȮŐĨƞĴň
ĔŅĶĻŉĔļŅěŜŅĬĺĬĴŅĔĪňŗŏĔňŗĵĺĔńĭĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĞŊŘŀĮĶŃĔńĬĳńĵıŊĝįĸȮľĶŊŀĔŅĶŒĝƟįĸŇĨĳńĦĤƢĭĶŇĔŅĶĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬȮįĸ
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ĔŅĶĻŉĔļŅŏľĸƞŅĬňŘŀŅěĬŜŅĴŅŀĬŋĴŅĬœħƟĔńĭĔŅĶĨńħĽŇĬŒěŒĝƟĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶœħƟ 
ŏĬŊŗŀĚěŅĔĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĴňėĺŅĴĵŋƞĚĵŅĔĞńĭĞƟŀĬĴŅĔĔĺƞŅĔŅĶĞŊŘŀĮĶŃĔńĬĳńĵȮĪńŘĚ
ĪŅĚħƟŅĬĔŅĶĺŅĚŏĚŇĬĮĶŃĔńĬĕńŘĬĨŗŜŅŐĸŃĔŅĶȮMark to Market ĽĩŅĬŃĕŀĚĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵ5 
 

ĮƤěěńĵŒĬĔŅĶěńħĔŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚőħĵĔŅĶĞŊŘŀĮĶŃĔńĬĕŀĚŏĔļĨĶĔĶ 
 
ŀŃœĶŏĮƦĬĮƤěěńĵĪňŗĽŜŅėńĠŒĬĔŅĶĞŊŘŀĮĶŃĔńĬĕŀĚŏĔļĨĶĔĶŏĮƦĬľńĺĕƟŀĪňŗœħƟĶńĭėĺŅĴĽĬŒěŐĸŃĻŉĔļŅěŅĔ

ĬńĔĺŇĝŅĔŅĶėƞŀĬĕƟŅĚĴŅĔȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĔŅĶĪňŗŏĔļĨĶĔĶŒĬĮĶŃŏĪĻĔŜŅĸńĚıńĥĬŅĞŊŘŀĮĶŃĔńĬĬƟŀĵĪńŘĚŕĪňŗėƞŅŏĭňŘĵĮĶŃĔńĬ
ĨŗŜŅŏĬŊŗŀĚěŅĔœħƟĶńĭĔŅĶŀŋħľĬŋĬěŅĔĶńģĭŅĸȮŀŋĮĽĚėƢĕŀĚĔŅĶĪŜŅĮĶŃĔńĬĳńĵĪňŗĨŗŜŅŀŅěĴňĽŅŏľĨŋĪňŗĽŜŅėńĠľĸŅĵĮĶŃĔŅĶȮ
ŀŅĪŇȮĔŅĶĕŅħėĺŅĴĶŌƟĪŅĚħƟŅĬĔŅĶŏĚŇĬȮ&Financial Literacy) ĔŅĶĕŅħĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶȮĔŅĶĔĶŃĨŋƟĬĪŅĚĔŅĶĨĸŅħȮ
&Marketing Incentives) ĮƤĠľŅŏĶŊŗŀĚĽĳŅıėĸƞŀĚŐĸŃĔŜŅĸńĚĞŊŘŀȮ&Liquidity and Affordability) ĨĸŀħěĬėĺŅĴ
ŏĝŊŗŀĩŊŀȮ&Trust) ĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĪňŗĴňĨƞŀįŌƟŒľƟĮĶŃĔńĬȮŏĮƦĬĨƟĬȮ 

 
Gine et al. (2008) ŐĸŃȮGine and Yang (2009) ıĭĺƞŅĔŅĶĕŅħėĺŅĴŏĕƟŅŒěŒĬįĸŇĨĳńĦĤƢȮŏĮƦĬĽŅŏľĨŋ

ĽŜŅėńĠĪňŗĴňįĸĨƞŀŀŋĮĽĚėƢĔŅĶĪŜŅĮĶŃĔńĬĳńĵőħĵŒĝƟħńĝĬňĬŘŜŅİĬȮŏĬŊŗŀĚěŅĔįĸŇĨĳńĦĤƢĸńĔļĦŃĬňŘėƞŀĬĕƟŅĚĞńĭĞƟŀĬ
ĽŜŅľĶńĭŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵȮŏıĶŅŃĔŅĶěƞŅĵėƞŅĽŇĬœľĴĪħŐĪĬĕŉŘĬŀĵŌƞĔńĭĮĶŇĴŅĦĕŀĚĬŘŜŅİĬȮœĴƞŒĝƞėĺŅĴĽŌĠŏĽňĵĕŀĚ
įĸįĸŇĨȮěŉĚĪŜŅŒľƟŏĔŇħȮBasis Risk ĕŀĚįŌƟĞŊŘŀĮĶŃĔńĬȮħńĚĬńŘĬįŌƟĞŊŘŀĮĶŃĔńĬěŃĨƟŀĚŏĕƟŅŒěėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĶŃľĺƞŅĚĮĶŇĴŅĦ
ĬŘŜŅİĬĔńĭįĸįĸŇĨěŉĚěŃĽŅĴŅĶĩĔŜŅľĬħĕĬŅħĕŀĚĽńĠĠŅĪňŗŏľĴŅŃĽĴŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚœħƟȮĔŅĶĻŉĔļŅ
ŏľĸƞŅĬňŘĝňŘŒľƟŏľŖĬĺƞŅŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵŀŅěœĴƞŒĝƟĽńĠĠŅĽŇĬėƟŅĸƞĺĚľĬƟŅȮŏıĶŅŃĽńĠĠŅŏľĸƞŅĬňŘĬŀĔěŅĔěŃĴňȮBasis 
Risk ŐĸƟĺĵńĚĴňĮĶŃŏħŖĬŒĬŏĶŊŗŀĚĔŅĶȮMark to Market ŐĸŃȮMargin Requirement ĞŉŗĚŀŅěĴňįĸĨƞŀĽĳŅıėĸƞŀĚ
ŐĸŃĔŅĶŏĕƟŅĩŉĚĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚŏĔļĨĶĔĶħƟĺĵ  

 
Gaurav et al. (2011) ĻŉĔļŅĺƞŅėĺŅĴĶŌƟĪŅĚħƟŅĬĔŅĶŏĚŇĬŏĮƦĬĮƤěěńĵŒĬĔŅĶĞŊŘŀĮĶŃĔńĬĕŀĚŏĔļĨĶĔĶ

ľĶŊŀœĴƞȮőħĵŏĮĶňĵĭŏĪňĵĭįĸĔĶŃĪĭĕŀĚĔŅĶŒľƟėĺŅĴĶŌƟĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬŐĸŃĔŅĶŒľƟŐĶĚěŌĚŒěĪŅĚĔŅĶĨĸŅħȮ
&Marketing Incentives)ȮĨƞŀĔŅĶĞŊŘŀĮĶŃĔńĬħńĝĬňĬŘŜŅİĬĕŀĚŏĔļĨĶĔĶŒĬŀŇĬŏħňĵȮőħĵŐĶĚěŌĚŒěĪŅĚĔŅĶĨĸŅħȮ
&Marketing Incentives) ĴňȮ3ȮŐĭĭħƟĺĵĔńĬėŊŀ 1) ĔŅĶėŊĬŏĚŇĬėƞŅŏĭňŘĵĮĶŃĔńĬĩƟŅœĴƞĴňĔŅĶěƞŅĵėƞŅĽŇĬœľĴĝħŏĝĵȮ
&Money Back)Ȯ 2)ȮĔŅĶŒľƟĕƟŀĴŌĸĔŅĶıĵŅĔĶĦƢŀŅĔŅĻȮŐĸŃ 3) ĔŅĶŒľƟĕƟŀĴŌĸėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĶŃľĺƞŅĚĮĶŇĴŅĦĬŘŜŅİĬ
ĔńĭėĺŅĴĝŊŘĬĕŀĚħŇĬȮįĸĔŅĶĻŉĔļŅıĭĺƞŅĔŅĶŒľƟėĺŅĴĶŌƟĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬĽŅĴŅĶĩŏıŇŗĴŀńĨĶŅĔŅĶĪŜŅĮĶŃĔńĬĳńĵȮŒĬĕĦŃĪňŗ
ĔŅĶŒľƟŐĶĚěŌĚŒěĪŅĚĔŅĶĨĸŅħĴňŏıňĵĚŏĜıŅŃĔŅĶėŊĬŏĚŇĬėƞŅŏĭňŘĵĮĶŃĔńĬȮ(Money Back) ŏĪƞŅĬńŘĬĪňŗĴňįĸĨƞŀĔŅĶŏıŇŗĴ
ŀńĨĶŅĔŅĶĪŜŅĮĶŃĔńĬĳńĵȮŐĨƞĺŇīňĬňŘĴňĨƟĬĪŋĬĽŌĚĴŅĔȮĔĸƞŅĺėŊŀŏĪƞŅĔńĭĔŅĶĸħėƞŅŏĭňŘĵĮĶŃĔńĬĩŉĚĶƟŀĵĸŃȮ60ȮĽŀħėĸƟŀĚ
ĔńĭĔŅĶĻŉĔļŅĕŀĚ Cole et al. (2013)  ĪňŗıĭĺƞŅŀŋĮĽĚėƢĕŀĚĮĶŃĔńĬĳńĵıŊĝįĸĴňėĺŅĴŀƞŀĬœľĺŀĵƞŅĚĴŅĔĨƞŀŀńĨĶŅ

                                                           
5 ĩƟŅėĺŅĴĶŌƟŐĸŃĪńĔļŃĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬĴňįĸĨƞŀĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĪňŗœĴƞĞńĭĞƟŀĬĔŖĵŇŗĚĬƞŅěŃĴňįĸĨƞŀĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĪňŗĵŋƞĚĵŅĔĞńĭĞƟŀĬĔĺƞŅ 
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ŏĭňŘĵĮĶŃĔńĬȮŐĨƞĮƤěěńĵĪŅĚħƟŅĬĶŅėŅĬňŘĵńĚœĴƞŏıňĵĚıŀĽŜŅľĶńĭĔŅĶŀīŇĭŅĵŀńĨĶŅĔŅĶĞŊŘŀĮĶŃĔńĬĪňŗĨŗŜŅĕŀĚŏĔļĨĶĔĶŒĬ
ŀŇĬŏħňĵȮĮƤěěńĵŀŊŗĬĪňŗĴňėĺŅĴĽŜŅėńĠĨƞŀĔŅĶĞŊŘŀĮĶŃĔńĬıŊĝįĸĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĵńĚœħƟŐĔƞȮĪńĔļŃĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬȮĽĳŅıėĸƞŀĚȮ
ĨĸŀħěĬėĺŅĴŏĝŊŗŀĩŊŀ (Trust) ĕŀĚįŌƟĶńĭĮĶŃĔńĬ ŏĝƞĬŏħňĵĺĔńĭȮCai et al. (2009) ĪňŗıĭĺƞŅėĺŅĴŏĝŊŗŀĩŊŀȮ&Trust) 
ŏĮƦĬĮƤěěńĵĽŜŅėńĠŒĬĔŅĶĞŊŘŀĮĶŃĔńĬĳńĵĕŀĚŏĔļĨĶĔĶŒĬĮĶŃŏĪĻěňĬȮĔĸƞŅĺėŊŀȮĩƟŅįŌƟĕŅĵĮĶŃĔńĬŏĮƦĬĳŅėĶńģěŃŏıŇŗĴ
ėĺŅĴĬƞŅěŃŏĮƦĬŒĬĔŅĶĪňŗŏĔļĨĶĔĶĨńħĽŇĬŒěĞŊŘŀĮĶŃĔńĬ 

 
 ĚŅĬĺŇěńĵŒĬĶŃĵŃľĸńĚœħƟŒľƟėĺŅĴĽŜŅėńĠĕŀĚĭĪĭŅĪĕŀĚŏėĶŊŀĕƞŅĵĪŅĚĽńĚėĴȮ&Social Networks) Ĕńĭ
ĔŅĶŒľƟėĺŅĴĶŌƟĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬŐĸŃĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĞŊŘŀĮĶŃĔńĬȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬŏĮƦĬŏĶŊŗŀĚĪňŗėƞŀĬĕƟŅĚ
ĵŋƞĚĵŅĔŐĸŃĞńĭĞƟŀĬȮŏėĶŊŀĕƞŅĵĪŅĚĽńĚėĴŀŅěĝƞĺĵŒľƟŏĔŇħĔŅĶŏĶňĵĬĶŌƟȮőħĵĔŅĶĔĶŃěŅĵĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶŐĸŃĔŅĶ
ĝƞĺĵĔńĬĺŇŏėĶŅŃľƢĮƤĠľŅȮľĶŊŀĔŅĶĪĶŅĭĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĕŀĚėĬŀŊŗĬŀŅěĽƞĚįĸĨƞŀĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĕŀĚĨĬŏŀĚ Gine et 
al. (2013) ıĭĺƞŅĔŅĶŒľƟėĺŅĴĶŌƟĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬěŃĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĨƞŀĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĞŊŘŀĮĶŃĔńĬĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĪňŗŀĵŌƞŒĬ
ŏėĶŊŀĕƞŅĵĪŅĚĽńĚėĴȮCai et al. (2015) ıĭĺƞŅŏėĶŊŀĕƞŅĵĪŅĚĽńĚėĴĴňįĸĨƞŀĔŅĶĔĶŃěŅĵėĺŅĴĶŌƟĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬĪňŗĪŜŅŒľƟ
ŀńĨĶŅĔŅĶĪŜŅĮĶŃĔńĬĳńĵŏıŇŗĴĕŉŘĬȮėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĕŀĚĔŅĶĪŜŅĮĶŃĔńĬȮėĺŅĴĶŌƟĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬŐĸŃŏėĶŊŀĕƞŅĵĪŅĚĽńĚėĴĬňŘĴň
ėĺŅĴĽŜŅėńĠĨƞŀĔŅĶŀŀĔŐĭĭĔŅĶŒľƟėĺŅĴĶŌƟĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬĪňŗĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮőħĵĔŅĶŒĝƟŏėĶŊŀĕƞŅĵĪŅĚĽńĚėĴŏĮƦĬĔĸœĔ
ŒĬĔŅĶĔĶŃěŅĵėĺŅĴĶŌƟĞŉŗĚĽŅĴŅĶĩĮĶŃľĵńħĨƟĬĪŋĬĕŀĚĔŅĶŒľƟėĺŅĴĶŌƟĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬœħƟ 
 

ĮƤĠľŅŏĝŇĚıķĨŇĔĶĶĴȮ(Behavioral Aspect) 
 
ĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĞŊŘŀĮĶŃĔńĬĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĵńĚŀŅěĕŉŘĬŀĵŌƞĔńĭĮƤěěńĵĪŅĚħƟŅĬıķĨŇĔĶĶĴ ĔŅĶĻŉĔļŅľĸŅĵĝŇŘĬ

ŐĽħĚŒľƟŏľŖĬĺƞŅȮėĬŏĶŅĴňĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬĪňŗįŇħıĸŅħȮŏĝƞĬȮCalvet et al. (2007 2009)  Agarwal et 
al. (2009) ŐĸŃȮCampbell et al. (2011) ĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬĪňŗįŇħıĸŅħĬńŘĬŀŅěĴňĽŅŏľĨŋěŅĔĔŅĶĕŅħ
ĪńĔļŃĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬȮľĶŊŀěŅĔĮƤěěńĵĪŅĚħƟŅĬıķĨŇĔĶĶĴėĺŅĴĸŜŅŏŀňĵĚŒĬĔĶŃĭĺĬėĺŅĴėŇħȮ(Cognitive Biases) 
ŏĝƞĬȮĔŅĶœĴƞĝŀĭėĺŅĴĽŌĠŏĽňĵȮ(Loss Aversion)ȮľĶŊŀėĺŅĴœĴƞĝńħŏěĬȮ(Ambiguity) ĔŅĶŒľƟėĺŅĴĽŜŅėńĠĔńĭ
ĮƤěěŋĭńĬȮ(Overweighting the Present) ĔŅĶĨńŘĚĔĶŀĭŒĬĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĪňŗŐėĭŏĔŇĬœĮȮ(Narrow Framing) ŏĮƦĬ
ĨƟĬȮĞŉŗĚĮƤěěńĵĪŅĚħƟŅĬıķĨŇĔĶĶĴĬňŘĴńĔĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĔńĭĶŃħńĭĔŅĶĻŉĔļŅȮŏĮƦĬįĸĪŜŅŒľƟŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĨńħĽŇĬŒě
œĴƞĞŊŘŀĮĶŃĔńĬŏĬŊŗŀĚěŅĔĮƤĠľŅėĺŅĴĸŜŅŏŀňĵĚŒĬĔĶŃĭĺĬėĺŅĴėŇħȮ(Cognitive Biases) ŏıĶŅŃŏĔļĨĶĔĶŏľĸƞŅĬńŘĬĴň
ĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗėƞŀĬĕƟŅĚĨŗŜŅȮĨĸŀħěĬĔŅĶħŜŅŏĬŇĬĝňĺŇĨĪňŗœĴƞĽŅĴŅĶĩŒĝƟĔĶŃĭĺĬėĺŅĴėŇħœħƟŀĵƞŅĚĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮ
(Cognitive Overload)6 ĔŅĶĻŉĔļŅĕŀĚȮCole, Stein, and Tobacman (2014)ȮŒĝƟĕƟŀĴŌĸȮPanel Data ĕŀĚ
ŏĔļĨĶĔĶŒĬŀŇĬŏħňĵĩŉĚȮ7ȮĮƖȮıĭĺƞŅĔŅĶĞŊŘŀĮĶŃĔńĬĴňėĺŅĴŀƞŀĬœľĺĨƞŀĔŅĶœħƟĶńĭėƞŅĽŇĬœľĴĪħŐĪĬŒĬŀħňĨȮĔŅĶ
œħƟĶńĭėƞŅĽŇĬœľĴŏıňĵĚŏĸŖĔĬƟŀĵȮȮ&ŏĪƞŅĔńĭėƞŅŐĶĚĮĶŃĴŅĦȮ5ȮĺńĬ'ȮĽŅĴŅĶĩŏıŇŗĴőŀĔŅĽŒĬĔŅĶĞŊŘŀĮĶŃĔńĬœħƟĩŉĚĶƟŀĵĸŃȮ

                                                           
6 ŏĬŊŗŀĚěŅĔŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĪňŗĴňĶŅĵœħƟĬƟŀĵĨƟŀĚľŅŏĸňŘĵĚĝňıĺńĬĨƞŀĺńĬĪŜŅŒľƟĴňįĸĨƞŀĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĪňŗĴňŏľĨŋįĸĪŅĚŏĻĶļģĻŅĽĨĶƢœħƟȮħŌĔŅĶĻŉĔļŅ ŏĝƞĬȮ

Mani et al. (2013)ȮŐĸŃȮSchilbach et al. (2016) ŏĮƦĬĨƟĬ 
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25ȮĩŉĚȮĶƟŀĵĸŃȮ50 įĸĔŅĶĻŉĔļŅĬňŘĝňŘŒľƟŏľŖĬĺƞŅŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĴňĮƤĠľŅŏĝŇĚıķĨŇĔĶĶĴŒĬĔŅĶĨńħĽŇĬŒěŏĬŊŗŀĚěŅĔ
ĔŅĶĞŊŘŀĮĶŃĔńĬėĺĶıŇěŅĶĦŅĩŉĚĽŇŗĚĪňŗŏĔŇħĕŉŘĬŒĬŀĬŅėĨœĴƞŒĝƞĮĶŃĽĭĔŅĶĦƢĕŀĚįŌƟŏŀŅĮĶŃĔńĬĺƞŅŏėĵœħƟĶńĭĔŅĶěƞŅĵėƞŅ
ĽŇĬœľĴľĶŊŀœĴƞȮ 
  
 2.3 ĔŅĶĻŉĔļŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĮĶŃŏĪĻœĪĵ  
 
 ĚŅĬĺŇěńĵĽƞĺĬŒľĠƞĕŀĚœĪĵěŃŏĬƟĬĪŜŅĔŅĶĻŉĔļŅĩŉĚėĺŅĴĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıŒĬĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĕŀĚĨĸŅħĽŇĬėƟŅ
ŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵŏĮƦĬľĸńĔȮŏĝƞĬȮSuppanunta Romprasert (2008) ĪŜŅĔŅĶĻŉĔļŅĮĶŃĽŇĪīŇĳŅı
ĕŀĚĶŅėŅĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ŒĬĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮőħĵŒĝƟĕƟŀĴŌĸĶŃľĺƞŅĚĮƖȮ
ı,Ļ,Ȯ2547-2550 ĞŉŗĚıĭĺƞŅĶŅėŅĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ŒĬĨĸŅħłȮĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıŐĸŃĽŅĴŅĶĩĬŜŅĶŅėŅ
ĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅħńĚĔĸƞŅĺĴŅŒĝƟŏĮƦĬĨńĺĪŜŅĬŅĵĶŅėŅĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħĽƞĚĴŀĭĪńĬĪňŒĬŀĬŅėĨœħƟȮĕĦŃĪňŗȮĽŋıĶĶļŅȮĵŊĬ
ĵńĚȮŐĸŃŀĳŇĝŅĨȮħŃĸŋĦŏıīĵƢȮ&2554) ĞŉŗĚĻŉĔļŅŏĶŊŗŀĚŏħňĵĺĔńĬőħĵŒĝƟĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĕƟŅĺĕŅĺȮ5% ĸƞĺĚľĬƟŅıĭĺƞŅ
ĶŅėŅĞŊŘŀĕŅĵĕŀĚĽńĠĠŅĕƟŅĺĕŅĺȮ5% ĸƞĺĚľĬƟŅȮœĴƞĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĶŅėŅŒĬĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅœĴƞœħƟĽƞĚįƞŅĬ
œĮĵńĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵŐĭĭĽƞĚĴŀĭĪńĬĪňȮőħĵĽŅŏľĨŋŀŅěĴŅěŅĔĬőĵĭŅĵĔŅĶĶńĭĮĶŃĔńĬĶŅėŅĕƟŅĺĕŀĚĳŅėĶńģȮ
ĬŀĔěŅĔĬňŘȮĺŅĪŇĬňȮőĝĨŇĬŋĝŇĨĨĶŃĔŌĸȮŐĸŃīĬőĝĨŇȮĭŋĠĺĶőĝĨŇȮ&2556) ĪŜŅĔŅĶĻŉĔļŅĩŉĚĔŅĶŒĝƟĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅ
ĕŀĚĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ŏĮƦĬŏėĶŊŗŀĚĴŊŀŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮőħĵĪŜŅĔŅĶĮĶŃĴŅĦėƞŅŀńĨĶŅĔŅĶĮƚŀĚĔńĬ
ėĺŅĴŏĽňŗĵĚĪňŗŏľĴŅŃĽĴȮ&Optimal Hedge Ratio)ȮőħĵŒĝƟĕƟŀĴŌĸĶŃľĺƞŅĚȮĴĔĶŅėĴȮ2551- ŏĴļŅĵĬȮ2555 ĞŉŗĚĔŖ
ıĭĺƞŅĽŅĴŅĶĩŒĝƟĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħłȮŏıŊŗŀĪŜŅĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚœħƟȮ
ŀĵƞŅĚœĶĔŖĨŅĴěŅĔĕƟŀĴŌĸŒĬŀħňĨĪňŗĽńŘĬŐĸŃĽĳŅıėĸƞŀĚĪňŗĨŗŜŅĕŀĚĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅœĪĵȮėĺŅĴĴň
ĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚĨĸŅħŀŅěœĴƞĽŅĴŅĶĩĽĶŋĮœħƟŀĵƞŅĚĝńħŏěĬ 
 

ĬŀĔěŅĔĚŅĬĺŇěńĵĪŅĚħƟŅĬĔŅĶĪħĽŀĭĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĨĸŅħŐĸƟĺȮĴňĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗĽŜŅĶĺěĪńĻĬėĨŇĕŀĚ
ŏĔļĨĶĔĶĨƞŀĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮŏĝƞĬȮĝŌħŅȮŐĔƟĺĸŃŏŀňĵħ (0327)ȮĻŉĔļŅĮƤěěńĵĪňŗĪŜŅŒľƟ
įŌƟĮĶŃĔŀĭĔŅĶĵŅĚıŅĶŅĨńħĽŇĬŒěĮĶŃĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĶŅėŅŒĬĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮŐĸŃŏĮĶňĵĭŏĪňĵĭĮƤěěńĵĪňŗ
ĽƞĚįĸĨƞŀĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĮĶŃĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĶŅėŅĶŃľĺƞŅĚĔĸŋƞĴĪňŗŒĝƟŐĸŃœĴƞŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮőħĵĔŅĶĽŜŅĶĺě
įŌƟĮĶŃĔŀĭĔŅĶĵŅĚıŅĶŅěŅĔŀŋĨĽŅľĔĶĶĴĵŅĚīĶĶĴĝŅĨŇȮŐĸŃŀŋĨĽŅľĔĶĶĴįĸŇĨĳńĦĤƢĵŅĚŏĮƦĬěŜŅĬĺĬȮ6.ȮėĬ 
įĸĔŅĶĺŇěńĵıĭĺƞŅįŌƟĨŀĭŐĭĭĽŀĭĩŅĴĽƞĺĬŒľĠƞœĴƞŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮőħĵĮƤěěńĵĪňŗĴňįĸĔĶŃĪĭĨƞŀĔŅĶ
ĨńħĽŇĬŒěŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚįŌƟĮĶŃĔŀĭĔŅĶĵŅĚıŅĶŅœħƟŐĔƞȮĶŌĮŐĭĭĽŇĬėƟŅĪňŗįĸŇĨĕŀĚőĶĚĚŅĬȮĶŃħńĭĔŅĶ
ľĸňĔŏĸňŗĵĚėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮŐĸŃĪńĻĬėĨŇĪňŗľĸŅĔľĸŅĵȮīŋĺıĸȮœĪĵĭŋĶňȮ&2551) ĞŉŗĚĪŜŅĔŅĶĽŜŅĶĺěĪńĻĬėĨŇĕŀĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟ
ĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĕĬŅħĔĸŅĚŒĬŀŜŅŏĳŀľŅħŒľĠƞȮěńĚľĺńħĽĚĕĸŅȮěŜŅĬĺĬȮ50 ĶŅĵȮıĭĺƞŅŏĔļĨĶĔĶĽƞĺĬŒľĠƞĔĺƞŅĶƟŀĵ
ĸŃȮ72 ŒľƟėĺŅĴĽĬŒěŒĬĔŅĶŏĕƟŅĴŅĞŊŘŀĕŅĵĽńĠĠŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĸƞĺĚľĬƟŅȮŐĨƞĮƤĠľŅŐĸŃŀŋĮĽĶĶėĪňŗŏĔļĨĶĔĶœĴƞ
ĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĸƞĺĚľĬƟŅėŊŀŏĶŊŗŀĚĕŀĚėĺŅĴĵŅĔŒĬĔŅĶĪŜŅėĺŅĴŏĕƟŅŒěĨńĺįĸŇĨĳńĦĤƢĪňŗĴňĻńıĪƢŏĪėĬŇėěŜŅĬĺĬ
ĴŅĔȮĬŀĔěŅĔĬňŘȮīňĶŃıĸȮĸŅĝőĶěĬƢȮŐĸŃŀĨŇĬŋĝȮŏĜĸŇĴıĚĻƢȮ&2554) ĵńĚĪŜŅĔŅĶĽŜŅĶĺěėĺŅĴėŇħŏľŖĬĕŀĚ
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įŌƟĮĶŃĔŀĭĔŅĶŀŋĨĽŅľĔĶĶĴĵŅĚıŅĶŅœĪĵȮőħĵŒĝƟĕƟŀĴŌĸěŜŅĬĺĬȮ21 ĭĶŇļńĪȮĪňŗœħƟĨŀĭŐĭĭĽŀĭĩŅĴĔĸńĭĴŅıĭĺƞŅȮ
ĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĸƞĺĚľĬƟŅěŃŒĝƟĔńĬŏĜıŅŃįŌƟĮĶŃĔŀĭĔŅĶĕĬŅħĔĸŅĚŐĸŃŒľĠƞŏĪƞŅĬńŘĬȮĬŀĔěŅĔĬńŘĬĔŅĶ
ŒĝƟĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅŏıŊŗŀĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚħńĚĔĸƞŅĺĵńĚĴňĽńħĽƞĺĬĪňŗĬƟŀĵŏıňĵĚĶƟŀĵĸŃȮ20ȮŏĪƞŅĬńŘĬŏĴŊŗŀŏĪňĵĭ
ĔńĭīŋĶĔĶĶĴĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĪńŘĚľĴħĕŀĚįŌƟĮĶŃĔŀĭĔŅĶȮŀňĔĪńŘĚįŌƟĮĶŃĔŀĭĔŅĶħńĚĔĸƞŅĺĵńĚĬŇĵĴĞŊŘŀĕŅĵĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶ
ĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻĴŅĔĔĺƞŅĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĴňĽĳŅıėĸƞŀĚŒĬĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĪňŗĽŌĚĔĺƞŅ 

 
ĔŅĶĻŉĔļŅŏĔňŗĵĺĔńĭĔŅĶĽƞĚįƞŅĬĶŅėŅŐĸŃėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅěŅĔĨĸŅħĽŇĬėƟŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ

ŏĝƞĬȮīŏĬĻĺĶƢȮőĨĶŃěŇĨĨƢȮ(0327) ĺŇŏėĶŅŃľƢįĸĔĶŃĪĭĕŀĚĔŅĶěńħĨńŘĚĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵ
ĨƞŀėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮŒĬĨĸŅħŏĚŇĬĽħȮıĭĺƞŅĔŅĶěńħĨńŘĚĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŐľƞĚ
ĮĶŃŏĪĻœĪĵœĴƞœħƟĔƞŀŒľƟŏĔŇħĔŅĶĽƞĚįƞŅĬėĺŅĴįńĬįĺĬĨƞŀĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚĕŀĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮŒĬ
ĨĸŅħŏĚŇĬĽħȮīŇļĦŅȮĨńĬĨŇĺĦŇĝĝŅĬĬĪƢȮ(2554) ĻŉĔļŅĔŅĶĽƞĚįƞŅĬĶŅėŅĵŅĚĸƞĺĚľĬƟŅȮ(įĸĔĶŃĪĭĕŀĚĔŅĶ
ŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔĨĸŅħľĬŉŗĚĽŌƞĨĸŅħ  ŀŊŗĬȮŕ)ȮŒĬĨĸŅħĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ3ȮĨĸŅħȮ
œħƟŐĔƞĮĶŃŏĪĻěňĬȮĠňŗĮŋƙĬȮĽŇĚėőĮĶƢȮŀŇĬŏħňĵȮŐĸŃœĪĵȮŒĬĝƞĺĚŏĺĸŅĮƖȮ0325ȮůȮ0332ȮĞŉŗĚįĸĔŅĶĻŉĔļŅıĭĺƞŅĨĸŅħ
ĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĮĶŃŏĪĻĠňŗĮŋƙĬŐĸŃĽŇĚėőĮĶƢŏĮƦĬĨĸŅħĪňŗĽƞĚįĸŒľƟŏĔŇħĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚĕŀĚĶŅėŅŒĬĨĸŅħŀŊŗĬȮŕȮ
ĶĺĴĩŉĚĨĸŅħĨĬŏŀĚĴŅĔĪňŗĽŋħȮĽƞĺĬĨĸŅħĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĮĶŃŏĪĻěňĬŏĮƦĬĨĸŅħĪňŗœħƟĶńĭįĸĔĶŃĪĭĕŀĚĔŅĶ
ŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚĶŅėŅěŅĔĨĸŅħŀŊŗĬĬƟŀĵĪňŗĽŋħȮĽŜŅľĶńĭĮĶŃŏĪĻœĪĵȮĩŉĚŐĴƟĺƞŅŏĮƦĬĮĶŃŏĪĻĪňŗĴňĔŅĶįĸŇĨŐĸŃĽƞĚŀŀĔ
ĵŅĚıŅĶŅĴŅĔĪňŗĽŋħŏĮƦĬŀńĬħńĭľĬŉŗĚĕŀĚőĸĔȮĨĸŅħĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĮĶŃŏĪĻœĪĵĔĸńĭŏĮƦĬĨĸŅħĪňŗœħƟĶńĭ
įĸĔĶŃĪĭěŅĔĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅŀŊŗĬŒĬĽńħĽƞĺĬĪňŗĽŌĚȮŐĸŃŏĮƦĬľĬŉŗĚŒĬĨĸŅħĪňŗĽƞĚįĸĔĶŃĪĭĨƞŀĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚĕŀĚ
ĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħŀŊŗĬȮŕȮĬƟŀĵĪňŗĽŋħȮĔŇĨĨŇıĻȮȮľĺńĚĶńĨĬĳńĔħňȮŐĸŃŏĶĺńĨĶȮīĶĶĴŅŀĳŇĶĴĵƢȮ(2558)Ȯ
ĻŉĔļŅĮƤěěńĵĪňŗĴňįĸĨƞŀėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮŒĬĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŐľƞĚĮĶŃŏĪĻ
œĪĵȮıĭĺƞŅėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮŒĬȮĨĸŅħȮAFET ĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĪŅĚĭĺĔĔńĭĮĶŇĴŅĦ
ĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵȮėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮŒĬĨĸŅħĔĸŅĚĵŅĚıŅĶŅĽĚĕĸŅȮėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚŀńĨĶŅ
ŐĸĔŏĮĸňŗĵĬŏĚŇĬĭŅĪĨƞŀħŀĸĸŅĶƢĽľĶńģȮŐĸŃėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮŒĬȮĨĸŅħ TOCOM 
ĔŅĶĻŉĔļŅŏľĸƞŅĬňŘŀŅěĝňŘŒľƟŏľŖĬĺƞŅĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵœĴƞœħƟĴňĭĪĭŅĪŒĬĔŅĶĽƞĚįƞŅĬĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶ
ŐĨƞĔĸńĭŏĮƦĬĨĸŅħĪňŗĶńĭįĸĔĶŃĪĭěŅĔĨĸŅħŀŊŗĬ 

 
ĽŜŅľĶńĭĮĶŃŏħŖĬĪŅĚħƟŅĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚĔŅĶĪŜŅīŋĶĔŇěŐĸŃĔŅĶĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅȮıŇĝŀĭȮĝƞĺĵıŇĪńĔļƢȮ

(2526)ȮĻŉĔļŅŏĶŊŗŀĚĮƤěěńĵŏĽňŗĵĚŒĬĔŅĶĪŜŅīŋĶĔŇěĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĕŀĚĨĸŅħĵŅĚıŅĶŅŒĬěńĚľĺńħĬėĶĻĶňīĶĶĴĶŅĝ
őħĵĔŅĶĽŜŅĶĺěĔĸŋƞĴıƞŀėƟŅŐĸŃĶƟŅĬėƟŅĵŅĚıŅĶŅěŜŅĬĺĬȮ100 ĨńĺŀĵƞŅĚȮıĭĺƞŅĮƤěěńĵŏĽňŗĵĚĪňŗĽŜŅėńĠėŊŀĶŅėŅ
ĵŅĚıŅĶŅȮĶŀĚĸĚĴŅŏĮƦĬĽĳŅıŏĻĶļģĔŇěȮŐĸŃĮĶŇĴŅĦĔŅĶįĸŇĨĵŅĚıŅĶŅĪňŗĴŅĔĕŉŘĬȮœĝĵĵŃȮėĚĴĦňȮŐĸŃŀĶŀĬĚėƢȮ
ĸŀĚıŇĝńĵȮ(2559) ĻŉĔļŅĔŅĶĶńĭĶŌƟėĺŅĴŏĽňŗĵĚŐĸŃĔĸĵŋĪīƢĔŅĶěńħĔŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĽĺĬĵŅĚŒĬĳŅėŒĨƟȮ
&ěńĚľĺńħĽĚĕĸŅŐĸŃıńĪĸŋĚ'ȮőħĵŐĭƞĚėĶńĺŏĶŊŀĬŏĔļĨĶĔĶŀŀĔŏĮƦĬȮ5 ĮĶŃŏĳĪĨŅĴĕĬŅħĕŀĚĽĺĬĵŅĚŐĸŃĔŅĶĪŜŅ
īŋĶĔŇěėŊŀȮ1)ȮĲŅĶƢĴĽĺĬĵŅĚĕĬŅħŏĸŖĔĴŅĔȮ2) ĲŅĶƢĴĽĺĬĵŅĚĕĬŅħŏĸŖĔȮ3) ĲŅĶƢĴŏěƟŅĕŀĚĪňŗħŇĬĽĺĬĵŅĚĕĬŅħŏĸŖĔȮ
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4) ĲŅĶƢĴĽĺĬĵŅĚĕĬŅħŏĸŖĔĪňŗĴňĶŃĭĭĔŅĶįĸŇĨľĸŅĔľĸŅĵȮŐĸŃȮ5) ĲŅĶƢĴīŋĶĔŇěĽĺĬĵŅĚĕĬŅħĔĸŅĚȮőħĵĔŜŅľĬħ
ĺƞŅĽĺĬĵŅĚĕĬŅħŏĸŖĔěŃĴňıŊŘĬĪňŗĩŊŀėĶŀĚŏĜĸňŗĵĨŗŜŅĔĺƞŅȮ18.8 œĶƞȮĔŅĶĻŉĔļŅıĭĺƞŅėĺŅĴŏĽňŗĵĚěŅĔĔŅĶĸħĸĚĕŀĚĶŅėŅ
ĵŅĚŐĸŃĔŅĶŏıŇŗĴĕŉŘĬĕŀĚĶŅėŅĮƤěěńĵĔŅĶįĸŇĨŏĮƦĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĪňŗĽŜŅėńĠĕŀĚĲŅĶƢĴĪŋĔĮĶŃŏĳĪȮŏĔļĨĶĔĶŐĨƞĸŃ
ĮĶŃŏĳĪŏĸŊŀĔŒĝƟĔĸĵŋĪīƢěńħĔŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĨƞŅĚŕĔńĬȮŏĝƞĬȮĔĸĵŋĪīƢėĺŅĴľĸŅĔľĸŅĵĕŀĚĔŅĶįĸŇĨȮĔŅĶěńħĔŅĶ
ĨĸŅħȮĔŅĶěńħĔŅĶŐĶĚĚŅĬȮŏĮƦĬĨƟĬȮŐĨƞĔŅĶěńħĔŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĪňŗŒĝƟĶƞĺĴĔńĬĕŀĚĲŅĶƢĴĪŋĔĮĶŃŏĳĪȮėŊŀĔŅĶĸħ
ėƞŅŒĝƟěƞŅĵėĶńĺŏĶŊŀĬŐĸŃĔŅĶŏıŇŗĴĔŅĶŀŀĴȮĬŀĔěŅĔĬńŘĬĔŅĶĻŉĔļŅĵńĚĽĶŋĮĺƞŅėĺŅĴĽŅĴŅĶĩŀĵŌƞĶŀħĕŀĚŏĔļĨĶĔĶ
ĪŋĔĮĶŃŏĳĪŀĵŌƞŒĬĶŃħńĭĮŅĬĔĸŅĚȮĵĔŏĺƟĬĲŅĶƢĴīŋĶĔŇěĽĺĬĵŅĚĕĬŅħĔĸŅĚĪňŗĴňėĺŅĴĽŅĴŅĶĩŒĬĶŃħńĭĴŅĔ 

 
őħĵĽĶŋĮŐĸƟĺĔŅĶĻŉĔļŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵĽƞĺĬŒľĠƞŏĮƦĬĔŅĶĻŉĔļŅėĺŅĴĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚȮ

AFET ŐĨƞŒĬĕĦŃĬňŘœħƟŏĸŇĔħŜŅŏĬŇĬĔŅĶŐĸƟĺŒĬĮƖȮı,Ļ,Ȯ0337ȮĪŜŅŒľƟœĴƞĽŅĴŅĶĩĬŜŅįĸĔŅĶĻŉĔļŅĴŅŒĝƟŒĬŏĝŇĚĬőĵĭŅĵ
œħƟȮĕĦŃĬňŘœħƟĵƟŅĵĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŀĵŌƞĭĬȮTFEX ŐĨƞĴňĮĶŇĴŅĦĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĬƟŀĵĴŅĔŐĸŃĴňěŜŅĬĺĬ
ĕƟŀĴŌĸĬƟŀĵœĴƞŏıňĵĚıŀĪňŗěŃĻŉĔļŅėĺŅĴĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮĬŀĔěŅĔĬńŘĬĵńĚœĴƞĴňĔŅĶĻŉĔļŅ
ĪňŗŏĔňŗĵĺĕƟŀĚĔńĭĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮőħĵĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵőħĵĨĶĚȮĴň
ŏıňĵĚŐĨƞĔŅĶĻŉĔļŅŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĔĸŅĚȮĞŉŗĚĴňĔĸŋƞĴĨńĺŀĵƞŅĚĪňŗěŜŅĔńħĪńŘĚĕĬŅħŐĸŃıŊŘĬĪňŗėĶŀĭėĸŋĴȮĨĸŀħěĬ
ĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗŏĔňŗĵĺĔńĭĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĬńŘĬŏĮƦĬĔŅĶĻŉĔļŅŏĔňŗĵĺĔńĭĔĸĵŋĪīƢĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚ
őħĵĪńŗĺœĮ 
 

2.4 ĕƟŀĽĶŋĮěŅĔĔŅĶĪĭĪĺĬ 
 

 ĭĪĬňŘĪĭĪĺĬĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗŏĔňŗĵĺĕƟŀĚȮ3 ľńĺĕƟŀľĸńĔħƟĺĵĔńĬėŊŀȮıĸĺńĨĕŀĚĶŅėŅőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅ (Price 
Dynamics)ȮıķĨŇĔĶĶĴĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶȮŐĸŃĔŅĶĻŉĔļŅĨĸŅħĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵ ȮȮŒĬ
ĶŃĵŃŐĶĔĚŅĬĺŇěńĵĪŅĚħƟŅĬıĸĺńĨĕŀĚĶŅėŅőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅȮŒľƟėĺŅĴĽŜŅėńĠĔńĭėĺŅĴĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚĨĸŅħ
ĪňŗĶŅėŅĴňĔŅĶĽŃĪƟŀĬĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶȮŐĸŃėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĪŅĚĪķļĢňĶŃľĺƞŅĚĶŅėŅőĳėĳńĦĤƢŒĬŀĬŅėĨŐĸŃĶŅėŅŏĚŇĬ
ĽħȮĩŉĚŐĴƟĺƞŅěŃĴňĚŅĬĺŇěńĵěŜŅĬĺĬĴŅĔŐĸŃĔŅĶĻŉĔļŅħƟĺĵĺŇīňĔŅĶĪňŗľĸŅĔľĸŅĵȮŐĨƞĵńĚœĴƞĽŅĴŅĶĩĽĶŋĮœħƟŀĵƞŅĚ
ĝńħŏěĬĺƞŅĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıľĶŊŀœĴƞȮĪńŘĚĬňŘėĺŅĴĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŉŘĬŀĵŌƞĔńĭĝĬŇħĕŀĚőĳėĳńĦĤƢȮ
ĨĸŅħĪňŗĞŊŘŀĕŅĵȮĨĸŀħěĬŏĺĸŅĪňŗĻŉĔļŅȮĨƞŀĴŅĴňĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚőėĶĚĽĶƟŅĚĕŀĚįŌƟŒĝƟĨĸŅħȮ(Market Participants) 
ĪňŗĴňĽńħĽƞĺĬĕŀĚĬńĔĸĚĪŋĬĽĩŅĭńĬĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬȮŏĝƞĬȮĭĶŇļńĪěńħĔŅĶĽŇĬĪĶńıĵƢŐĸŃĔŀĚĪŋĬŏıŇŗĴĕŉŘĬȮĪŜŅŒľƟĨĸŅħőĳė
ĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅĴňĸńĔļĦŃŏĮƦĬĨĸŅħĔŅĶŏĚŇĬȮ(Financialization) ĚŅĬĺŇěńĵĪŅĚħƟŅĬĬňŘěŉĚĻŉĔļŅĪŅĚħƟŅĬįĸĨŀĭŐĪĬ
ŐĸŃėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅȮĨĸŀħěĬįĸĔĶŃĪĭĕŀĚĔŅĶŏĮƦĬĨĸŅħĔŅĶŏĚŇĬȮ(Financialization)Ȯ
ĪňŗŀŅěĪŜŅŒľƟŏĔŇħėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅőĳėĳńĦĤƢĪňŗŏĔŇĬěĶŇĚœħƟȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĬńĔĸĚĪŋĬŏľĸƞŅĬňŘĴŋƞĚľĺńĚĔŜŅœĶŒĬĔŅĶĞŊŘŀ
ĕŅĵĴŅĔĔĺƞŅįŌƟŒĝƟĨĸŅħěŅĔĳŅėŀŋĨĽŅľĔĶĶĴĪňŗĪŜŅīŋĶĔĶĶĴŏıŊŗŀĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚ ŀĵƞŅĚœĶĔŖĨŅĴĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗĴňŀĵŌƞ
ŒĬĕĦŃĬňŘĵńĚœĴƞĴňĕƟŀĽĶŋĮĪňŗĝńħŏěĬȮ 
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ĔŅĶĪĭĪĺĬĔŅĶĻŉĔļŅıķĨŇĔĶĶĴŒĬĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶȮĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗĴňŀĵŌƞĽƞĺĬŒľĠƞ
ŏĮƦĬĔŅĶĻŉĔļŅŏĔňŗĵĺĔńĭıķĨŇĔĶĶĴĔŅĶĞŊŘŀĮĶŃĔńĬĳńĵĕŀĚŏĔļĨĶĔĶȮĞŉŗĚĽŅĴŅĶĩĬŜŅĴŅŀĬŋĴŅĬŏĪňĵĭŏėňĵĚĔńĭıķĨŇ
ĔĶĶĴĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚőħĵĔŅĶŒĝƟĨĸŅħőĳėĳńĦĤƢĸƞĺĚľĬƟŅœħƟȮĔŅĶĻŉĔļŅŏľĸƞŅĬňŘĝňŘŒľƟŏľŖĬĺƞŅȮ1) ĶŅėŅŏĭňŘĵ
ĮĶŃĔńĬĴňėĺŅĴĽŜŅėńĠĴŅĔĨƞŀĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĕŀĚŏĔļĨĶĔĶȮħńĚĬńŘĬĬőĵĭŅĵĪňŗěŃŒľƟŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵŏĕƟŅĴŅĴňĽƞĺĬ
ĶƞĺĴŒĬĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅĳŅėĶńģěŜŅŏĮƦĬĨƟŀĚĴňĔĸœĔĪňŗĝƞĺĵĸħĨƟĬĪŋĬĪŅĚħƟŅĬīŋĶĔĶĶĴŒĬĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵȮŏĝƞĬȮĔŅĶĺŅĚŏĚŇĬ
ĮĶŃĔńĬȮ(Margin) ŐĸŃĔŅĶĨŇħĨŅĴĽĩŅĬŃĕŀĚĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵȮĞŉŗĚŀŅěĪŜŅœħƟőħĵĔŅĶĶĺĴĔńĬĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵȮ
ľĶŊŀĨńŘĚŏĮƦĬľĬƞĺĵĚŅĬĔĸŅĚĪňŗĭĶŇľŅĶĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŐĸŃĬŜŅįĸĔŜŅœĶœĮĝħŏĝĵŐĔƞŏĔļĨĶĔĶȮŒĬĝƞĺĚĪňŗĶŅėŅĵŅĚĨŗŜŅ
ĴŅĔŕŐĪĬĔŅĶĬŜŅŏĚŇĬĚĭĮĶŃĴŅĦœĮĝħŏĝĵŏıňĵĚŀĵƞŅĚŏħňĵĺȮ2) ėĺŅĴĶŌƟĪńĔļŃĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬŐĸŃėĺŅĴŏĕƟŅŒě
įĸŇĨĳńĦĤƢȮĴňįĸĨƞŀĔŅĶĨńħĽŇĬŒěĕŀĚŏĔļĨĶȮħńĚĬńŘĬĔŅĶŒľƟėĺŅĴĶŌƟěŉĚŏĮƦĬŏĶŊŗŀĚĽŜŅėńĠŒĬĔŅĶĽƞĚŏĽĶŇĴŒľƟŏĔļĨĶĔĶŒĝƟ
ĨĸŅħĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮĩŉĚŐĴƟĺƞŅĪŅĚȮTFEX ŐĸŃľĬƞĺĵĚŅĬĳŅėĶńģœħƟĴňĔŅĶħŜŅŏĬŇĬĔŅĶĪŅĚħƟŅĬĬňŘŀĵŌƞŐĸƟĺȮŐĨƞĵńĚ
ĕŅħĔŅĶĮĶŃŏĴŇĬįĸĕŀĚőėĶĚĔŅĶĪňŗĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮĔŅĶŒľƟėĺŅĴĶŌƟĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬĪňŗĽŅĴŅĶĩŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚıķĨŇĔĶĶĴĴň
ėĺŅĴĸŃŏŀňĵħŀƞŀĬȮħńĚĬńŘĬŏıňĵĚŐĨƞŒľƟĔŅĶŀĭĶĴŀŅěœĴƞŏıňĵĚıŀŒĬĔŅĶŏĮĸňŗĵĬıķĨŇĔĶĶĴĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵœħƟȮ
3) ĽĳŅıėĸƞŀĚŏĮƦĬĮƤěěńĵĪňŗĽŜŅėńĠĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵȮĔŅĶŒĝƟĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĴň
ĔĶŃĭĺĬĔŅĶȮMark-to-Market ĞŉŗĚŏĔļĨĶĔĶěŜŅŏĮƦĬĨƟŀĚĴňĽĳŅıėĸƞŀĚĽŜŅĶŀĚľŅĔĶŅėŅĵŅĚŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚŒĬ
ĪŇĻĪŅĚĪňŗĪŜŅŒľƟŏĔŇħĔŅĶĕŅħĪŋĬȮħńĚĬńŘĬěŃŏľŖĬœħƟĺƞŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĴňĸńĔļĦŃĪňŗĕńħĔńĭėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶĕŀĚ
ŏĔļĨĶĔĶȮĞŉŗĚĽƞĺĬŒľĠƞĕŅĵĵŅĚĩƟĺĵȮħńĚĬńŘĬĩƟŅĨƟŀĚĔŅĶŒľƟŏĔļĨĶĔĶŒĝƟĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŏıŊŗŀĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮ
ŀŅěĨƟŀĚĴňĔŅĶĶĺĴĔĸŋƞĴĔńĬĕŀĚŏĔļĨĶĔĶŏıŊŗŀĴňĔŀĚĪŋĬœĺƟĽŜŅľĶńĭĔŅĶěńħĔŅĶĽĳŅıėĸƞŀĚȮ4) ŏėĶŊŀĕƞŅĵĪŅĚĽńĚėĴȮ
(Social Network) ŐĸŃėĺŅĴŏĝŊŗŀĩŊŀȮ(Trust) ĴňįĸĨƞŀıķĨŇĔĶĶĴĕŀĚŏĔļĨĶĔĶȮħńĚĬńŘĬĔŅĶěńħĔŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚ
ĨĸŀħěĬĔŅĶŒľƟėĺŅĴĶŌƟĨƞŅĚŕȮėĺĶĪŜŅįƞŅĬĔŅĶĶĺĴĔĸŋƞĴĔńĬĕŀĚŏĔļĨĶĔĶȮŏĝƞĬȮĽľĔĶĦƢĔŅĶŏĔļĨĶĪňŗĴňŀĵŌƞŒĬĕĦŃĬňŘ 

 
 ĪƟŅĵĽŋħĔŅĶĻŉĔļŅŏĔňŗĵĺĔńĭĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵȮĽƞĺĬŒľĠƞŏĮƦĬĔŅĶĻŉĔļŅĪŅĚħƟŅĬĮĶŃĽŇĪīŇĳŅı
ĨĸŅħ AFET ŐĨƞŒĬĕĦŃĬňŘœħƟŏĸŇĔħŜŅŏĬŇĬĔŅĶŐĸƟĺŒĬĮƖȮı,Ļ,Ȯ0337ȮŐĸŃĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨĭĶŇľŅĶīŋĶĔŇěĻĻŇĬĪĶƢŐľƞĚ
ěŋĿŅĸĚĔĶĦƢĴľŅĺŇĪĵŅĸńĵȮ&0334'ȮĪŜŅĔŅĶĻŉĔļŅŏıŊŗŀıńĥĬŅĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶőħĵŒĝƟĔĸœĔĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶ
ĸƞĺĚľĬƟŅȮAFETȮĽƞĺĬĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗĽŜŅĶĺěėĺŅĴėŇħŏľŖĬĕŀĚįŌƟŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅĴńĔŏĬƟĬĔŅĶ
ĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚįŌƟĮĶŃĔŀĭĔŅĶĕĬŅħŒľĠƞȮĴňŏıňĵĚĔŅĶĻŉĔļŅŏħňĵĺĪňŗĽŜŅĶĺěėĺŅĴėŇħŏľŖĬĕŀĚŏĔļĨĶĔĶ
ĕĬŅħĔĸŅĚŒĬĝƞĺĚŏĶŇŗĴĨƟĬĕŀĚĔŅĶĔƞŀĨńŘĚĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅȮĞŉŗĚĴňĔĸŋƞĴĨńĺŀĵƞŅĚĪňŗěŜŅĔńħĪńŘĚĕĬŅħŐĸŃıŊŘĬĪňŗ
ėĶŀĭėĸŋĴȮĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗŏĔňŗĵĺĔńĭĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĬńŘĬŏĮƦĬĔŅĶĻŉĔļŅŏĔňŗĵĺĔńĭĔĸĵŋĪīƢĔŅĶ
ĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚőħĵĪńŗĺœĮȮěŅĔĔŅĶĪĭĪĺĬĚŅĬĺŇěńĵĪňŗŏĔňŗĵĺĕƟŀĚıĭĺƞŅĵńĚĕŅħĔŅĶĻŉĔļŅĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅ
ěŅĔĴŋĴĴŀĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵȮĞŉŗĚěŃŏĮƦĬĮĶŃőĵĝĬƢĨƞŀĬőĵĭŅĵĕŀĚĳŅėĶńģŒĬĔŅĶĽƞĚŏĽĶŇĴ
ĔŅĶĴňĽƞĺĬĶƞĺĴĕŀĚŏĔļĨĶĔĶ 
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ĭĪĪňŗȮ3 
őėĶĚĽĶƟŅĚĕŀĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅ 

 
ĔŅĶĻŉĔļŅŒĬĽƞĺĬĬňŘėĦŃįŌƟĺŇěńĵĴňĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢŏıŊŗŀĪŜŅėĺŅĴŏĕƟŅŒěĨƞŀőėĶĚĽĶƟŅĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅ

ĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵŒĬĮƤěěŋĭńĬȮőħĵŏĶŇŗĴěŅĔĔŅĶĻŉĔļŅėĺŅĴŏĮƦĬĴŅĕŀĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮŒĬľńĺĕƟŀȮ
3.1 ŐĸŃȮ3.2 őėĶĚĽĶƟŅĚĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĮƤěěŋĭńĬȮĞŉŗĚěŃœħƟĔĸƞŅĺĩŉĚįŌƟĪňŗŏĔňŗĵĺĕƟŀĚŒĬȮȮȮ
ĨĸŅħłȮĶĺĴĩŉĚıńĥĬŅĔŅĶĪňŗŏĔňŗĵĺĕƟŀĚŏıŊŗŀĪňŗěŃįĸńĔħńĬŒľƟĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵĴňĽĳŅıėĸƞŀĚ
ŐĸŃĽŅĴŅĶĩŒĝƟŏĮƦĬŏėĶŊŗŀĚĴŊŀĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮĬŀĔěŅĔĬňŘĵńĚœħƟĔĸƞŅĺĩŉĚĮƤĠľŅŀŋĮĽĶĶėĨƞŅĚŕȮĪňŗŀŅěěŃĪŜŅŒľƟ
ĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħłȮœĴƞĮĶŃĽĭėĺŅĴĽŜŅŏĶŖěĨŅĴĪňŗėŅħœĺƟȮĕƟŀĴŌĸŒĬĽƞĺĬĬňŘėĦŃįŌƟĺŇěńĵœħƟĶĺĭĶĺĴěŅĔŐľĸƞĚĕƟŀĴŌĸ
ĽŅīŅĶĦŃĨƞŅĚŕȮŐĸŃĕƟŀĴŌĸěŅĔĔŅĶĽńĴĳŅļĦƢĨńĺŐĪĬěŅĔľĬƞĺĵĚŅĬĪňŗŏĔňŗĵĺĕƟŀĚŀňĔħƟĺĵ 
 
3.1 ėĺŅĴŏĮƦĬĴŅĕŀĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĮĶŃŏĪĻœĪĵ 
 

ĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĮĶŃŏĪĻœĪĵœħƟŏĶŇŗĴĴňĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŏĮƦĬėĶńŘĚŐĶĔĳŅĵŒĨƟĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶ
ĸƞĺĚľĬƟŅŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮ&The Agricultural Futures Exchange of ThailandȮľĶŊŀȮAFET) ĞŉŗĚŏĮƦĬĨĸŅħ
ĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅĪňŗĩŌĔěńħĨńŘĚĕŉŘĬĨŅĴıĶŃĶŅĝĭńĠĠńĨŇĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅĮƖȮı,Ļ,Ȯ0320ȮőħĵĴň
ėĦŃĔĶĶĴĔŅĶĔŜŅĔńĭĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵȮȮȮĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅȮ&ėĦŃĔĶĶĴĔŅĶȮĔ.Ľ.ĸ.) ŏĮƦĬįŌƟĔŜŅĔńĭħŌŐĸĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵ
ĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅȮőħĵŒľƟĶńģĴĬĨĶňĔĶŃĪĶĺĚıŅĦŇĝĵƢȮŏĮƦĬĮĶŃīŅĬĔĶĶĴĔŅĶȮŐĸŃĮĸńħĔĶŃĪĶĺĚĔŅĶėĸńĚȮ
ĮĸńħĔĶŃĪĶĺĚŏĔļĨĶŐĸŃĽľĔĶĦƢȮĮĸńħĔĶŃĪĶĺĚıŅĦŇĝĵƢȮįŌƟĺƞŅĔŅĶīĬŅėŅĶŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮŐĸŃįŌƟĪĶĚėŋĦĺŋĥŇ
ŏĮƦĬĔĶĶĴĔŅĶ  

 
ĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮAFET ŏĶŇŗĴĴňĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵěĶŇĚŒĬŏħŊŀĬıķļĳŅėĴȮı,Ļ,Ȯ0327Ȯőħĵ

ĴňĽŇĬĪĶńıĵƢŀƟŅĚŀŇĚėŊŀĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 &RSS3) őħĵĕĬŅħĕŀĚĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĨƞŀĽńĠĠŅŏĪƞŅĔńĭȮ5,000 ĔŇőĸĔĶńĴ
ŐĸŃĔĶĦňĪňŗĨƟŀĚĔŅĶĽƞĚĴŀĭěĶŇĚěŃĨƟŀĚĴňĮĶŇĴŅĦĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŏĪƞŅĔńĭȮ20,000 ĔŇőĸĔĶńĴȮľĶŊŀȮ20 ŏĴĨĶŇĔĨńĬĨƞŀľĬŉŗĚ
ľĬƞĺĵĕŀĚĔŅĶĽƞĚĴŀĭȮĶŅĵĸŃŏŀňĵħĕŀĚĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮAFET ŐĽħĚŒĬĨŅĶŅĚŏŀĔĽŅĶ
ŐĬĭȮ1 ħƟŅĬĸƞŅĚĬňŘ 
 

ĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵŒĬĨĸŅħȮAFET ŏĴŊŗŀŏĮĶňĵĭŏĪňĵĭĔńĭĨĸŅħĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻĪňŗĽŜŅėńĠŕȮ
ŏĝƞĬȮTokyo Commodity Exchange (TOCOM) ŐĸƟĺıĭĺƞŅĮĶŇĴŅĦĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵĴň
ĮĶŇĴŅĦĪňŗĬƟŀĵĔĺƞŅĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻėƞŀĬĕƟŅĚĴŅĔȮěŅĔĔŅĶĻŉĔļŅĕŀĚȮīŇļĦŅȮĨńĬĨŇĺĦŇĝĝŅĬĬĪƢȮ&2554) ıĭĺƞŅĮĶŇĴŅĦ
ĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŒĬĮƖȮı,Ļ,Ȯ2554 ĴňĮĶŇĴŅĦŏĪƞŅĔńĭȮ644,430 ĨńĬŒĬĨĸŅħȮAFET ĕĦŃĪňŗŒĬĨĸŅħ TOCOM ŏĪƞŅĔńĭȮ
13.92 ĸƟŅĬĨńĬȮ  
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ĔŅĶħŜŅŏĬŇĬĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮAFET œħƟħŜŅŏĬŇĬĚŅĬŀĵƞŅĚĨƞŀŏĬŊŗŀĚěĬĔĶŃĪńŗĚȮĺńĬĪňŗȮ
1.ȮīńĬĺŅėĴȮ0335ȮėĦŃĶńģĴĬĨĶňĴňĴĨŇŏľŖĬĝŀĭŒĬľĸńĔĔŅĶĶĺĴĨĸŅħĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮ
&AFET) ĔńĭĭĶŇļńĪĨĸŅħĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮ&ĮĶŃŏĪĻœĪĵ'ȮěŜŅĔńħȮ&ĴľŅĝĬ'Ȯ&Thailand Futures Exchange, 
TFEX)ȮŐĸŃĨƞŀĴŅœħƟĴňĔŅĶŀŀĔıĶŃĶŅĝĭńĠĠńĨŇĵĔŏĸŇĔıĶŃĶŅĝĭńĠĠńĨŇĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĽŇĬėƟŅŏĔļĨĶĸƞĺĚľĬƟŅĮƖȮı,Ļ,Ȯ
0320ȮŒĬĮƖȮı.Ļ. 2558 ŐĸŃœħƟĵŋĨŇĔŅĶħŜŅŏĬŇĬĚŅĬĸĚŀĵƞŅĚŏĮƦĬĪŅĚĔŅĶŒĬĺńĬĪňŗȮ1 ıķĻěŇĔŅĵĬȮı.Ļ. 2559 ĞŉŗĚĔŅĶ
ĶĺĴľĬƞĺĵĚŅĬĞŊŘŀĕŅĵĨĶŅĽŅĶŀĬŋıńĬīƢĸƞĺĚľĬƟŅĪńŘĚĽŀĚŏĕƟŅħƟĺĵĔńĬĬńŘĬȮŏĔŇħěŅĔĔŅĶĪňŗĳŅėĶńģŏľŖĬĺƞŅĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵ
ĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅėĺĶŀĵŌƞĳŅĵŒĨƟĔġľĴŅĵĺƞŅħƟĺĵĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅŏıňĵĚĨĸŅħŏħňĵĺŏıŊŗŀŏıŇŗĴ
ĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıŐĸŃĵĔĶŃħńĭĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮŒľƟŏĔŇħĮĶŃőĵĝĬƢĨƞŀĳŅėĔŅĶŏĔļĨĶŐĸŃ
ŏĻĶļģĔŇěĕŀĚĮĶŃŏĪĻȮĸħėĺŅĴŏĽňŗĵĚěŅĔėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅŐĸŃĔŅĶĶńĭĶŌƟĶŅėŅŒĬŀĬŅėĨȮŐĸŃŏĮƦĬįĸħňĨƞŀ
ĮĶŃŏĪĻŒĬŏĶŊŗŀĚĕŀĚĔŅĶĮĶŃľĵńħĨƞŀĕĬŅħȮ&Economy of Scale)7 
 
3.2 őėĶĚĽĶƟŅĚĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅ 
 
 ĔŅĶĻŉĔļŅŒĬĽƞĺĬĬňŘėĦŃįŌƟĺŇěńĵěŃœħƟĪŜŅĔŅĶıŇěŅĶĦŅĮĶŃŏħŖĬĨƞŅĚȮŕȮĪňŗěŃĴňįĸĨƞŀĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮTFEX őħĵėĦŃįŌƟĺŇěńĵœħƟĪŜŅĔŅĶĽńĴĳŅļĦƢįŌƟĪňŗĴňĽƞĺĬŏĔňŗĵĺĕƟŀĚĔńĭĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅȮĞŉŗĚĮĶŃĔŀĭħƟĺĵȮĨńĺŐĪĬěŅĔĨĸŅħȮTFEX ĭĶŇļńĪįŌƟĽƞĚŀŀĔĵŅĚıŅĶŅȮĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚȮ&ĨńĺŐĪĬ
ĽľĔĶĦƢ'ȮŐĸŃĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵ 

 
ĨĸŅħĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮ&ĮĶŃŏĪĻœĪĵ'ȮľĶŊŀĨĸŅħȮTFEX 
 
ĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮTFEX ĵńĚėĚĴňĸńĔļĦŃĕŀĚĽńĠĠŅŏľĴŊŀĬĔńĬĔńĭĪňŗĞŊŘŀĕŅĵŒĬ
ĨĸŅħȮAFET ĔĸƞŅĺėŊŀĕĬŅħĨƞŀȮ1 ĽńĠĠŅŏĪƞŅĔńĭȮ5,000 ĔŇőĸĔĶńĴȮŐĸŃĴňŏħŊŀĬĪňŗĽńĠĠŅĽŇŘĬĽŋħŀŅĵŋĪŋĔ
ŏħŊŀĬĨƞŀŏĬŊŗŀĚŏĶňĵĚĸŜŅħńĭĔńĬȮ5ȮŏħŊŀĬĪňŗŒĔĸƟĪňŗĽŋħȮĩŉĚŐĴƟĺƞŅĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅŒĬĨĸŅħȮTFEX ŒĬ
ĮƤěěŋĭńĬěŃĴňĪńŘĚĽńĠĠŅĞŉŗĚŏĮƦĬĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŏıŊŗŀĔŅĶĸĚĪŋĬœĴƞĴňĔŅĶĽƞĚĴŀĭěĶŇĚȮ&RSS3) ŐĸŃĽńĠĠŅĪňŗĴň
ĔŅĶĽƞĚĴŀĭěĶŇĚȮ(RSS3D) ŐĨƞĬőĵĭŅĵĕŀĚĨĸŅħȮTFEX ěŃŏĬƟĬŒľƟĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŏĮƦĬĸńĔļĦŃĪňŗĴňĔŅĶĽƞĚ
ĴŀĭěĶŇĚȮŏıŊŗŀĸħĔŅĶŏĕƟŅĴŅĕŀĚĔĸŋƞĴĬńĔĸĚĪŋĬĪňŗŏĬƟĬĔŅĶŏĔŖĚĔŜŅœĶŐĸŃĸħėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĞŊŘŀ
ĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅ 
 
ĽĳŅıėĸƞŀĚĕŀĚĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĮƤěěŋĭńĬĴňŐĬĺőĬƟĴĪňŗħňĕŉŘĬȮőħĵĮĶŇĴŅĦĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŒĬ
ŏħŊŀĬĨŋĸŅėĴȮ2560 ĴňěŜŅĬĺĬĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĪńŘĚĽŇŘĬȮ938 ĽńĠĠŅȮŏĪňĵĭĔńĭȮ98 ĽńĠĠŅŒĬŏħŊŀĬĴĔĶŅėĴȮ
2560 ĞŉŗĚŐĬĺőĬƟĴĪňŗħňĕŉŘĬĬňŘŏĔŇħěŅĔėĺŅĴıĵŅĵŅĴĕŀĚĨĸŅħȮTFEX ŒĬĔŅĶŏıŇŗĴĽĳŅıėĸƞŀĚĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵȮ

                                                           
7 ĺńĬĺŇĳŅȮĽŋĕĽĺńĽħŇśȮ&2558)  
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őħĵŒĝƟĴŅĨĶĔŅĶĨƞŅĚȮŕȮĪńŘĚĔŅĶĕŀėĺŅĴĶƞĺĴĴŊŀěŅĔĽĴŅĝŇĔĭĶŇļńĪĬŅĵľĬƟŅĞŊŘŀĕŅĵľĸńĔĪĶńıĵƢȮ
&Broker) ŒĬĔŅĶĝƞĺĵĽƞĚėŜŅĽńŗĚĞŊŘŀĕŅĵȮ&Market Maker) ŏĕƟŅĴŅĵńĚĨĸŅħȮĬŀĔěŅĔĬňŘĨĸŅħłȮĵńĚœħƟĴňĔŅĶ
ĸĚıŊŘĬĪňŗŒĬěńĚľĺńħĨƞŅĚŕȮŏıŊŗŀœĮŒľƟėĺŅĴĶŌƟŒĬĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŐĔƞŏĔļĨĶĔĶŐĸŃ/ľĶŊŀįŌƟĭĶŇľŅĶĕŀĚĽľĔĶĦƢ
ĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚĨƞŅĚȮŕȮ 
 
ŀĵƞŅĚĪňŗĪĶŅĭĔńĬħňĺƞŅĵŅĚıŅĶŅĪňŗĴňĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħőĸĔĽƞĺĬŒľĠƞŀĵŌƞŒĬĶŌĮĕŀĚĵŅĚŐĪƞĚȮSTR 20 ĞŉŗĚ
ĨĸŅħȮTFEX ĔŖĴňŐĬĺėŇħĪňŗěŃœħƟĴňĔŅĶŀŀĔįĸŇĨĳńĦĤƢħńĚĔĸƞŅĺŒĬŀĬŅėĨħƟĺĵŏĝƞĬŏħňĵĺĔńĬȮŐĨƞŏĬŊŗŀĚěŅĔ
ĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮTFEX ŏıŇŗĚŏĶŇŗĴħŜŅŏĬŇĬĔŅĶœħƟœĴƞĬŅĬĬńĔȮěŉĚŀŅěĨƟŀĚŒĝƟ
ŏĺĸŅŀňĔĶŃĵŃěŉĚěŃœħƟĴňĔŅĶĬŜŅŏĽĬŀĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĶŌĮĕŀĚĵŅĚŐĪƞĚȮSTR20 
 
ĭĶŇļńĪȮĻĶňĨĶńĚŐŀőĔĶŀŇĬħńĽĪĶňȮěŜŅĔńħȮ&ĴľŅĝĬ' 
 
ĭĶŇļńĪȮĻĶňĨĶńĚŐŀőĔĶŀŇĬħńĽĪĶňȮěŜŅĔńħȮ&ĴľŅĝĬ'ȮŏĮƦĬĭĶŇļńĪįŌƟĽƞĚŀŀĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵŒľĠƞĕŀĚœĪĵŐĸŃ
ĕŀĚőĸĔȮĮƤěěŋĭńĬĴňĔŅĶĕĵŅĵīŋĶĔŇěœĮŒĬĽŅĵĚŅĬĪňŗŏĔňŗĵĺĕƟŀĚŏĝƞĬĽĺĬĵŅĚȮįĸŇĨĩŋĚĴŊŀĵŅĚȮŏĮƦĬĨƟĬȮįŌƟĺŇěńĵ
œħƟĴňőŀĔŅĽĽŀĭĩŅĴĔŅĶŒĝƟĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚĭĶŇļńĪłȮĞŉŗĚœħƟĶńĭĕƟŀĴŌĸĺƞŅĭĶŇļńĪłȮĴň
ĔŅĶŏĕƟŅœĮĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮőħĵĴňĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢŏıŊŗŀĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚŏĮƦĬľĸńĔȮĞŉŗĚĨĸŅħĪňŗ
ĭĶŇļńĪŏĕƟŅœĮĪŜŅĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵėŊŀĨĸŅħȮSICOM ŏĬŊŗŀĚěŅĔŏĝŊŗŀĺƞŅĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĪňŗĞŊŘŀĕŅĵŒĬ
ĨĸŅħȮSICOM ĬńŘĬĽŃĪƟŀĬĮƤěěńĵıŊŘĬģŅĬĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĴŅĔĔĺƞŅĨĸŅħŀŊŗĬȮŕȮœĴƞĺƞŅěŃŏĮƦĬȮ
TOCOM ľĶŊŀȮSHFE ĪňŗĶŅėŅŀŅěœħƟĶńĭįĸĔĶŃĪĭěŅĔĔŅĶŏĔŖĚĔŜŅœĶĕŀĚĬńĔĸĚĪŋĬȮĶĺĴĩŉĚĔŅĶĪňŗĨĸŅħȮ
SICOM ĴňĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŐĭĭĵŅĚŐĪƞĚȮTSR 20 ľĶŊŀȮSTR 20 ĞŉŗĚŏĮƦĬįĸįĸŇĨľĸńĔĪňŗ
ĭĶŇļńĪĽƞĚŀŀĔĬŀĔěŅĔĬňŘĭĶŇļńĪįŌƟįĸŇĨĵŅĚĶĩĵĬĨƢĶŅĵŒľĠƞĕŀĚőĸĔĔŖĴňĔŅĶŒĝƟĨĸŅħȮSICOM ŏĮƦĬĨĸŅħ
ľĸńĔĽŜŅľĶńĭěńħĞŊŘŀĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŏĝƞĬĔńĬȮĭĶŇļńĪłȮĴňĔŅĶĭĶŇľŅĶěńħĔŅĶėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅ
ĵŅĚıŅĶŅȮőħĵĽŅĴŅĶĩŐĭƞĚœħƟŏĮƦĬȮ2 ĔĶĦňȮėŊŀ 
 
- ĔĶĦňĪňŗĭĶŇļńĪłȮĴŀĚĺƞŅĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅěŃĮĶńĭĨńĺĸĚȮĭĶŇļńĪłȮěŃĪŜŅĔŅĶĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ
&Short Position) ŏıŊŗŀĶŃĭŅĵĵŅĚıŅĶŅĪňŗœħƟěńħĞŊŘŀœĺƟŐĸƟĺŒĬėĸńĚĽŇĬėƟŅȮĭĶŇļńĪłȮěŃĴňĽĩŅĬŃĞŊŘŀ
ĸƞĺĚľĬƟŅĭƟŅĚŏĸŖĔĬƟŀĵŒĬĝƞĺĚŏĺĸŅĪňŗŏĮƦĬķħŌĔŅĶĮƕħĔĶňħȮŐĸŃĭĶŇļńĪłȮĴňėĺŅĴěŜŅŏĮƦĬĨƟŀĚěńħľŅ
ĵŅĚıŅĶŅŏıŇŗĴŏĨŇĴ 

- ĔĶĦňĪňŗĭĶŇļńĪłȮĴŀĚĺƞŅĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅěŃĮĶńĭĨńĺŏıŇŗĴĕŉŘĬȮĭĶŇļńĪłȮěŃŒľƟİƙŅĵěńħĞŊŘŀŏĶƞĚĞŊŘŀĵŅĚıŅĶŅ
ěŅĔŏĔļĨĶĔĶŏıŇŗĴĕŉŘĬȮŐĸŃěŃœĴƞĪŜŅĔŅĶĨĔĸĚĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĔńĭĸŌĔėƟŅȮŏıŊŗŀŒľƟŏĔŇħėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶ
ĵŅĚıŅĶŅŏıŇŗĴĴŅĔĕŉŘĬȮĞŉŗĚěŃĽƞĚįĸŒľƟĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĮĶńĭĨńĺŏıŇŗĴĕŉŘĬĨƞŀœĮ 
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ĽŜŅľĶńĭĮĶŃŏħŖĬĪňŗĭĶŇļńĪłȮĴňėĺŅĴĽĬŒěŏĕƟŅĴŅĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮTFEX ľĶŊŀœĴƞĬńŘĬȮ
ĭĶŇļńĪłȮŏľŖĬĺƞŅĴňȮ3 ĮƤěěńĵĪňŗĪŜŅŒľƟĵńĚĴňėĺŅĴĔńĚĺĸĨƞŀĔŅĶŏĕƟŅĴŅĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħȮTFEX ĮƤěěńĵŐĶĔėŊŀ
ĨĸŅħȮTFEXĵńĚĴňĮĶŇĴŅĦĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĪňŗĬƟŀĵȮĭĶŇļńĪłȮŏĮƦĬįŌƟĽƞĚŀŀĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵ
ŒľĠƞȮĔŅĶŏĕƟŅĴŅĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅŐĨƞĸŃėĶńŘĚěŃĴňĮĶŇĴŅĦĪňŗĴŅĔĞŉŗĚĽĳŅıėĸƞŀĚĕŀĚĨĸŅħȮTFEX ĪňŗĬƟŀĵ
ĔĺƞŅĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĕŀĚĭĶŇļńĪłȮěŃĽƞĚįĸĔĶŃĪĭĨƞŀĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŀĵƞŅĚ
ĴŅĔȮĮƤěěńĵĩńħĴŅėŊŀĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮTFEX ŀĵŌƞŒĬĽĔŋĸŏĚŇĬĭŅĪȮĕĦŃĪňŗįŌƟĪňŗěŃĴň
ĽĩŅĬŃĞŊŘŀĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĔńĭĪŅĚĭĶŇļńĪłȮėŊŀįŌƟįĸŇĨĵŅĚĶĩĵĬĨƢĶŅĵŒľĠƞĕŀĚőĸĔĨƟŀĚĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŒĬ
ĽĔŋĸŏĚŇĬħŀĸĸŅĶƢĽľĶńģŀŏĴĶŇĔŅȮŐĸŃĮƤěěńĵĽŋħĪƟŅĵėŊŀĽŇĬĪĶńıĵƢŀƟŅĚŀŇĚĵńĚėĚŏĮƦĬĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 
ĕĦŃĪňŗŒĬĮƤěěŋĭńĬĭĶŇļńĪłȮĴňĔŅĶĕŅĵĵŅĚıŅĶŅŒĬĶŌĮĕŀĚĵŅĚŐĪƞĚȮSTR 20 ĔĺƞŅĶƟŀĵĸŃȮ80 ħńĚĬńŘĬĨĸŅħȮ
TFEX ėĺĶıŇěŅĶĦŅŒĬĔŅĶŏıŇŗĴĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĶŌĮĕŀĚĵŅĚŐĪƞĚȮSTR 20ȮħƟĺĵȮ
ĬŀĔěŅĔĬňŘĭĶŇļńĪłȮŐĬŃĬŜŅĺƞŅĨĸŅħȮTFEX ėĺĶŏıŇŗĴĬńĔĸĚĪŋĬŒĬĨĸŅħİƤƧĚĪňŗěŃĴňĽĩŅĬŃĞŊŘŀĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔ
ĔĸŋƞĴĭĶŇļńĪįŌƟįĸŇĨĵŅĚĶĩĵĬĨƢĳŅĵŒĬĮĶŃŏĪĻĕŀĚœĪĵȮĶĺĴĩŉĚĭĶŇļńĪįŌƟįĸŇĨĝŇŘĬĽƞĺĬĶĩĵĬĨƢĪňŗĴňĔŅĶŒĝƟ
ĵŅĚıŅĶŅŏĮƦĬĺńĨĩŋħŇĭħƟĺĵ 
 
ĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚŀŜŅŏĳŀĭƞŀĪŀĚȮěŜŅĔńħȮěńĚľĺńħĝĸĭŋĶň 
 
ėĦŃįŌƟĺŇěńĵœħƟĴňőŀĔŅĽŏĕƟŅĽńĴĳŅļĦƢĨńĺŐĪĬĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚŀŜŅŏĳŀĭƞŀĪŀĚȮěŜŅĔńħȮěńĚľĺńħĝĸĭŋĶň 
ĞŉŗĚĩŊŀĺƞŅŏĮƦĬĔĸŋƞĴŏĮƚŅľĴŅĵĪňŗĴňĻńĔĵĳŅıŒĬĔŅĶŏĕƟŅœĮĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħȮTFEX ŏĬŊŗŀĚěŅĔŏĮƦĬĽľĔĶĦƢ
ĕĬŅħŒľĠƞĴňŏĚŇĬĪŋĬľĴŋĬŏĺňĵĬĴŅĔŏıňĵĚıŀȮŐĸŃĴňĮĶŇĴŅĦĔŅĶįĸŇĨĵŅĚıŅĶŅĪńŘĚŒĬĶŌĮĕŀĚĵŅĚŐįƞĬ
ĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ŐĸŃĵŅĚŐĪƞĚȮSTR 20 ĪňŗěŃĽŅĴŅĶĩŏĕƟŅĪŜŅĔŅĶĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅŐĸŃĪŜŅĔŅĶŏĔŖĭĽĨƠŀĔ
ĵŅĚıŅĶŅŏıŊŗŀĶŀĺńĬĽƞĚĴŀĭŒĬŀĬŅėĨœħƟŒĬĮĶŇĴŅĦĪňŗĴŅĔıŀĨƞŀėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶĕŀĚįŌƟĞŊŘŀŒĬĨĸŅħȮTFEX 
œħƟȮĮĶŃĔŀĭĔńĭįŌƟĭĶŇľŅĶĴňĮĶŃĽĭĔŅĶĦƢŒĬĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅŒĬĨĸŅħȮAFET ĴŅĔƞŀĬħƟĺĵȮ 
 
ŀĵƞŅĚœĶĔŖĨŅĴĔŅĶŏĕƟŅœĮĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħȮAFET ĪňŗįƞŅĬĴŅœĴƞėƞŀĵŏĮƦĬĪňŗĬƞŅıŀŒěĬńĔȮŏĬŊŗŀĚěŅĔŏĴŊŗŀĴňĔŅĶ
ĨĔĸĚĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒľƟĔńĭįŌƟĞŊŘŀŒĬĕĦŃĬńŘĬȮŏĴŊŗŀĴňĔŅĶĽƞĚĴŀĭŐĸƟĺŏĔŇħĕƟŀıŇıŅĪŒĬŏĶŊŗŀĚĕŀĚ
ėŋĦĳŅıĕŀĚĽŇĬėƟŅȮĨĸŅħœĴƞœħƟŏĕƟŅĴŅĝƞĺĵŏĮƦĬėĬĔĸŅĚŒĬĔŅĶœĔĸƞŏĔĸňŗĵĕƟŀıŇıŅĪħńĚĔĸƞŅĺȮĞŉŗĚĮƤĠľŅ
ħńĚĔĸƞŅĺĽƞĺĬľĬŉŗĚŏĔŇħěŅĔĔŅĶĪňŗĽľĔĶĦƢĵńĚœĴƞœħƟĶńĭĔŅĶĶńĭĶŀĚėŋĦĳŅıěŅĔįŌƟįĸŇĨĵŅĚĶĩĵĬĨƢĶŅĵŒľĠƞŕȮ
ĕŀĚőĸĔŒĬĔŅĶĽƞĚĴŀĭĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ŒĬĕĦŃĬńŘĬȮĬŀĔěŅĔĬňŘĽľĔĶĦƢłȮĵńĚıĭĺƞŅĔĸŋƞĴįŌƟĞŊŘŀ
ĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĭŅĚĽƞĺĬĔŖėŊŀĸŌĔėƟŅĪňŗĞŊŘŀĵŅĚıŅĶŅĔńĭĪŅĚĽľĔĶĦƢőħĵĨĶĚŀĵŌƞȮĞŉŗĚĽŅĴŅĶĩĪŜŅĔŅĶĨĔĸĚ
ĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĶŃĵŃĵŅĺĶŃľĺƞŅĚĔńĬœħƟȮěŉĚĪŜŅŒľƟėĺŅĴěŜŅŏĮƦĬŒĬĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸħĸĚȮ
ĬŀĔěŅĔĬňŘĽľĔĶĦƢłȮĵńĚœħƟŏėĵĸŀĚĽƞĚėŜŅĽńŗĚĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħȮTFEX ŏıŊŗŀĔŅĶŏĔŖĚĔŜŅœĶŀňĔħƟĺĵȮŐĨƞ
ŏĬŊŗŀĚěŅĔĮĶŇĴŅĦĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĪňŗœĴƞĴŅĔĬńĔĪŜŅŒľƟĴňėĺŅĴĔńĚĺĸĨƞŀĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŏĴŊŗŀĨƟŀĚĪŜŅĔŅĶĮƕħĽńĠĠŅȮ
ĕĦŃĬňŘĽľĔĶĦƢłȮŏĶŇŗĴħŜŅŏĬŇĬĔŅĶŏĮƕħĭńĠĝňĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħȮSICOM ħƟĺĵŏĝƞĬĔńĬȮĞŉŗĚľŅĔĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬ
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ĝńŘĬȮ3 ŐĸŃĵŅĚŐĪƞĚȮSTR 20 ĕŀĚĽľĔĶĦƢłȮœħƟĶńĭĔŅĶĶńĭĶŀĚěŅĔįŌƟįĸŇĨĵŅĚĶĩĵĬĨƢĶŅĵŒľĠƞȮĽľĔĶĦƢłȮ
ĔŖŀŅěŏĕƟŅœĮĪŜŅĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħȮSICOM ħƟĺĵŏĝƞĬĔńĬȮŏĬŊŗŀĚěŅĔŏĝŊŗŀĺƞŅŏĮƦĬĨĸŅħĪňŗįŌƟĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅ
ŒĝƟŏĮƦĬĶŅėŅŀƟŅĚŀŇĚŐĸŃĽŃĪƟŀĬĮƤěěńĵıŊŘĬģŅĬĶŅėŅĕŀĚĵŅĚıŅĶŅ 
 
ĭĶŇļńĪȮĵŅĚőŀĨŅĬŇȮěŜŅĔńħȮ 
Ȯ 
ĭĶŇļńĪȮĵŅĚőŀĨŅĬŇȮěŜŅĔńħȮĔƞŀĨńŘĚŏĴŊŗŀĮƖȮ2529 ĩŊŀĺƞŅŏĮƦĬįŌƟįĸŇĨĵŅĚĸƟŀĶĩĵĬĨƢĮĶŃŏĳĪȮőėĶĚįƟŅŒĭŏĜňĵĚȮ
ĽŜŅľĶńĭĶĩĭĶĶĪŋĔȮĶĩőħĵĽŅĶȮŐĸŃȮĶĩŀŋĨĽŅľĔĶĶĴĶŅĵŒľĠƞĕŀĚœĪĵȮĨƞŀĴŅœħƟĴňĔŅĶĔƞŀĨńŘĚőĶĚĚŅĬŐľƞĚĪňŗȮ
2 ŏıŊŗŀįĸŇĨĵŅĚĸƟŀĶĩĵĬĨƢŐĭĭŏĶŏħňĵĸȮĳŅĵŒĨƟĝŊŗŀĭĶŇļńĪȮĭĶŇļńĪȮőŀĨŅĬŇŏĶŏħňĵĸȮěŜŅĔńħȮĮƤěěŋĭńĬĴňĔŅĶŒĝƟ
ĵŅĚıŅĶŅŏĮƦĬĺńĨĩŋħŇĭŏħŊŀĬĸŃĮĶŃĴŅĦȮ2,000 ĨńĬĨƞŀŏħŊŀĬȮőħĵŐĭƞĚŏĮƦĬĵŅĚȮSTR 20 ěŜŅĬĺĬĶƟŀĵĸŃȮ
80 ŐĸŃĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ŀňĔĶƟŀĵĸŃȮ20 ĭĶŇļńĪłȮœħƟŒľƟėĺŅĴŏľŖĬĨƞŀĔŅĶĞŊŘŀĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬ
ĨĸŅħȮTFEX ĺƞŅĴňĕƟŀěŜŅĔńħĮĶŃĔŀĭħƟĺĵĔŅĶĪňŗĨƟŀĚĺŅĚŏĚŇĬľĸńĔĮĶŃĔńĬŐĸŃėƞŅīĶĶĴŏĬňĵĴĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵȮ
ĕĦŃĪňŗĭĶŇļńĪłȮĽŅĴŅĶĩĪŜŅĔŅĶĨĔĸĚĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚĔńĭįŌƟĽƞĚŀŀĔĵŅĚıŅĶŅĕŀĚœĪĵȮľĶŊŀĽľĔĶĦƢĵŅĚıŅĶŅĪňŗ
ŏĮƦĬėŌƞėƟŅĔńĬȮŒĬĸńĔļĦŃĕŀĚĽńĠĠŅĸƞĺĚľĬƟŅœħƟȮ&Forward contract)ȮőħĵœĴƞěŜŅŏĮƦĬĨƟŀĚĴňĔŅĶĺŅĚŏĚŇĬ
ľĸńĔĮĶŃĔńĬĔƞŀĬȮĬŀĔěŅĔĬňŘĭĶŇļńĪłȮĵńĚĽŅĴŅĶĩĬŜŅĨńĺŀĵƞŅĚĵŅĚĕŀĚėŌƞėƟŅĴŅĪŜŅĔŅĶĨĶĺěĽŀĭĺƞŅĴň
ėŋĦĳŅıĨŅĴĪňŗĨƟŀĚĔŅĶĔƞŀĬĪŜŅĔŅĶĽƞĚĴŀĭœħƟŀňĔħƟĺĵȮĽŜŅľĶńĭĔĶĦňėŌƞėƟŅŒľĴƞŀŅěěŃĪŜŅĔŅĶĽńŗĚĽŇĬėƟŅŒĬ
ĮĶŇĴŅĦœĴƞĴŅĔĬńĔĔƞŀĬȮŐĸŃıĭĺƞŅĵŅĚıŅĶŅĪňŗĽƞĚĴŀĭĴňėŋĦĳŅıĪňŗħňěŉĚŀŅěŏıŇŗĴĮĶŇĴŅĦĔŅĶĽńŗĚĞŊŘŀŏıŇŗĴĕŉŘĬȮȮ 
 
ĭĶŇļńĪȮĺĚĻƢĭńĦĤŇĨȮěŜŅĔńħ 
 
ĭĶŇļńĪȮĺĚĻƢĭńĦĤŇĨȮěŜŅĔńħȮĔƞŀĨńŘĚĕŉŘĬŒĬĮƖȮ2530 ĩŊŀĺƞŅŏĮƦĬįŌƟĽƞĚŀŀĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵŒľĠƞȮ1 ŒĬȮ5 ĕŀĚœĪĵȮ
ĮƤěěŋĭńĬĴňĔŅĶįĸŇĨŒĬĶŌĮĕŀĚĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬȮĵŅĚŐĪƞĚȮŐĸŃŀŊŗĬȮŕȮĔĺƞŅĮƖĸŃȮ1.8 ĸƟŅĬĨńĬȮĭĶŇļńĪłȮœħƟĴň
ĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮSICOM ŐĸŃȮTOCOM ŏĮƦĬľĸńĔŏıŊŗŀĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮőħĵ
ĴńĔěŃŏĮƦĬįŌƟŏĕƟŅœĮĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅĽƞĺĬŒľĠƞȮŐĨƞŀŅěěŃĴňĔŅĶŏĕƟŅœĮĞŊŘŀĸƞĺĚľĬƟŅĭƟŅĚĔĶĦňĪňŗĮĶŇĴŅĦĵŅĚıŅĶŅ
ŒĬĽĨŖŀėŀŅěěŃœĴƞŏıňĵĚıŀĔńĭĮĶŇĴŅĦĔŅĶĽńŗĚĞŊŘŀĪňŗĶńĭœĺƟěŅĔĸŌĔėƟŅőħĵŏĜıŅŃŒĬĝƞĺĚŏħŊŀĬĪňŗĮƕħĔĶňħĪŜŅŒľƟ
ŀŅěěŃľŅĽŇĬėƟŅœħƟœĴƞŏıňĵĚıŀȮĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮTFEX ĬńŘĬȮĭĶŇļńĪłȮœħƟŏĕƟŅœĮĝƞĺĵĪŜŅľĬƟŅĪňŗŏĮƦĬįŌƟĽĶƟŅĚ
ĽĳŅıėĸƞŀĚȮ&Market maker) ŐĨƞĴńĔœĴƞĴňĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŏĔŇħĕŉŘĬěĶŇĚĔĸƞŅĺėŊŀĭĶŇļńĪłȮěŃĪŜŅĔŅĶĮƕħĽĩŅĬŃ
ėŜŅĽńŗĚĞŊŘŀĕŅĵĔƞŀĬľĴħĽńĠĠŅȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĮƤĠľŅŒĬĨĸŅħȮTFEX ŒĬĮƤěěŋĭńĬėŊŀĕŅħįŌƟŏĕƟŅĴŅĪŜŅĔŅĶĞŊŘŀ
ĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮĴňŐĨƞįŌƟŏĕƟŅĴŅĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅŏĮƦĬĽƞĺĬŒľĠƞȮĞŉŗĚįŌƟĪňŗŏĮƦĬĔĸŋƞĴŏĮƚŅľĴŅĵĕŀĚįŌƟĞŊŘŀĸƞĺĚľĬƟŅĔŖ
ėŊŀĭĶŇļńĪįŌƟŒĝƟĵŅĚıŅĶŅŏĮƦĬĺńĨĩŋħŇĭȮėŊŀįŌƟįĸŇĨĵŅĚĸƟŀĶĩĵĬĨƢŒĬĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻȮĞŉŗĚœĴƞĽĬŒěŏĕƟŅĴŅĞŊŘŀĕŅĵ
ŏĬŊŗŀĚěŅĔĴňėĺŅĴŏĽňŗĵĚŏĶŊŗŀĚŀńĨĶŅŐĸĔŏĮĸňŗĵĬȮĕĦŃĪňŗįŌƟįĸŇĨĪňŗŒĝƟĵŅĚıŅĶŅŏĮƦĬĺńĨĩŋħŇĭŒĬĮĶŃŏĪĻĽŅĴŅĶĩ
ĨĔĸĚĔńĭįŌƟĕŅĵĵŅĚıŅĶŅœħƟőħĵĨĶĚŒĬĸńĔļĦŃĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮőħĵœĴƞĨƟŀĚĴňĔŅĶĺŅĚŏĚŇĬ
ľĸńĔĮĶŃĔńĬ 
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ĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮ&ĔĵĪ.' 
 
ĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮ&ĔĵĪ.'ȮĩŌĔěńħĨńŘĚĕŉŘĬĨŅĴıĶŃĶŅĝĭńĠĠńĨŇĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮı.Ļ. 
2558 ěŅĔŏħŇĴĪňŗŏĮƦĬĽŜŅĬńĔĚŅĬĔŀĚĪŋĬĽĚŏėĶŅŃľƢĔŅĶĪŜŅĽĺĬĵŅĚȮ&ĽĔĵ.' ĞŉŗĚĨŅĴıĶŃĶŅĝĭńĠĠńĨŇĜĭńĭ
ĬňŘȮĔĵĪ. ĴňŀŜŅĬŅěľĬƟŅĪňŗĴŅĔĕŉŘĬœĴƞœħƟĴŋƞĚŏĬƟĬŏĜıŅŃŏĶŊŗŀĚĔŅĶěńħŏĔŖĭŏĚŇĬĽĚŏėĶŅŃľƢĽĺĬĵŅĚȮŐĸŃĔŅĶ
ěƞŅĵŏĚŇĬĽĚŏėĶŅŃľƢŒľƟŐĔƞŏĔļĨĶĔĶŏĪƞŅĬńŘĬȮĞŉŗĚĨŅĴĵŋĪīĻŅĽĨĶƢĪňŗȮ2 ĔŅĶıńĥĬŅĵŅĚıŅĶŅĨĸŀħľƞĺĚőĞƞ
ŀŋĮĪŅĬȮŐĸŃľƞĺĚőĞƞėŋĦėƞŅ ĕƟŀĪňŗȮ1 ĔŅĶĽĶƟŅĚĔĸœĔĶńĔļŅŏĽĩňĵĶĳŅıĶŅėŅĵŅĚȮŐĸŃĕƟŀĪňŗȮ2ȮĔŅĶ
ĵĔĶŃħńĭĶŅĵœħƟŐĸŃėŋĦĳŅıĝňĺŇĨĕŀĚįŌƟĴňĽƞĺĬœħƟĽƞĺĬŏĽňĵȮĨŅĴŐįĬĵŋĪīĻŅĽĨĶƢħńĚĔĸƞŅĺȮĔĵĪ. œħƟĴň
ĴŅĨĶĔŅĶŒĬĔŅĶŏıŇŗĴĝƞŀĚĪŅĚŒľƟĔńĭŏĔļĨĶĔĶŐĸŃĽľĔĶĦƢĽŅĴŅĶĩĕŅĵĵŅĚıŅĶŅœħƟŒĬĶŅėŅĪňŗŏľĴŅŃĽĴȮ
őħĵŒĬŀħňĨĪňŗįƞŅĬĴŅĴňĔŅĶěńħĨńŘĚĨĸŅħĔĸŅĚĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅŒĬěńĚľĺńħŒľĠƞŕȮŏĝƞĬȮĽĚĕĸŅȮ
ĬėĶĻĶňīĶĶĴĶŅĝȮŏĮƦĬĨƟĬ 
 
ĬŀĔěŅĔĬňŘĔŅĶĮĶŃĝŋĴĽĳŅœĨĶĳŅėňĵŅĚıŅĶŅĶŃľĺƞŅĚĮĶŃŏĪĻȮ&International Tripartite Rubber 
Council: ITRC) ĞŉŗĚĮĶŃĔŀĭœĮħƟĺĵĮĶŃŏĪĻœĪĵȮĴŅŏĸŏĞňĵȮŐĸŃŀŇĬőħĬňŏĞňĵȮœħƟŏľŖĬĝŀĭŒľƟěńħĨńŘĚĨĸŅħ
ĔĸŅĚĵŅĚıŅĶŅĶŃħńĭĳŌĴŇĳŅėȮ&Regional Rubber Market : RRM) ĕŉŘĬȮŏıŊŗŀŏĮƦĬŀňĔĝƞŀĚĪŅĚľĬŉŗĚ
ŒľƟĔńĭŏĔļĨĶĔĶŐĸŃĽľĔĶĦƢĽŅĴŅĶĩȮĕŅĵĵŅĚıŅĶŅŒĬĸńĔļĦŃĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅȮőħĵœħƟŏĮƕħħŜŅŏĬŇĬĔŅĶ
ıĶƟŀĴĔńĬȮ1ȮĮĶŃŏĪĻȮŒĬĺńĬĪňŗȮ0ȮĔńĬĵŅĵĬȮ0337ȮĨĸŅħĔĸŅĚĵŅĚıŅĶŅĶŃħńĭĳŌĴŇĳŅėȮŏĮƦĬĨĸŅħĔĸŅĚ
ĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚīĶĶĴĝŅĨŇĸƞĺĚľĬƟŅŐĭĭĽƞĚĴŀĭěĶŇĚȮőħĵįŌƟĞŊŘŀěŃȮœħƟĶńĭĴŀĭĵŅĚȮ1.ȮĺńĬĬńĭěŅĔĺńĬĪŜŅĽńĠĠŅȮ
ĽŇĬėƟŅĪňŗĞŊŘŀĕŅĵįƞŅĬĨĸŅħĴňȮ0ȮĝĬŇħȮėŊŀĵŅĚŐĪƞĚȮSTR 0.ȮŐĸŃĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬ 1ȮőħĵĔĸŋƞĴŏĮƚŅľĴŅĵ
ĪňŗěŃŏĕƟŅĴŅĞŊŘŀŒĬĨĸŅħȮRRMȮœħƟŐĔƞȮįŌƟĽƞĚŀŀĔĵŅĚıŅĶŅȮįŌƟįĸŇĨĪňŗŒĝƟĵŅĚıŅĶŅȮŏĮƦĬĺńĨĩŋħŇĭȮŏĪĶħŏħŀĶƢȮ
ĪńŘĚŒĬĮĶŃŏĪĻŐĸŃĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻȮĽŜŅľĶńĭĔĸŋƞĴŏĮƚŅľĴŅĵĪňŗěŃŏĮƦĬįŌƟĕŅĵŒĬĨĸŅħĮĶŃĔŀĭħƟĺĵȮĽľĔĶĦƢ
ľĶŊŀįŌƟįĸŇĨĵŅĚıŅĶŅĪňŗœħƟĴŅĨĶģŅĬĔŅĶĶńĭĶŀĚŀĵŌƞŒĬȮSICOM Approved Factory List ľĶŊŀȮőĶĚĚŅĬ
ĪňŗĴňĴŅĨĶģŅĬȮGMP ŐĸŃœħƟĶńĭĔŅĶĶńĭĶŀĚěŅĔėĦŃĔĶĶĴĔŅĶȮSelection Committee ĞŉŗĚŏĮƦĬ
ėĦŃĔĶĶĴĔŅĶĶƞĺĴȮ1ȮĮĶŃŏĪĻȮŏıŊŗŀĽĶƟŅĚėĺŅĴŏĝŊŗŀĴńŗĬŒĬĶŃĭĭėŋĦĳŅıŒľƟŐĔƞįŌƟŒĝƟĵŅĚĪńŗĺőĸĔ 
 
ĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħȮRRM ĕŀĚœĪĵŀĵŌƞĳŅĵŒĨƟėĺŅĴĶńĭįŇħĝŀĭĕŀĚȮĔĵĪ. őħĵĴňĨńĺŐĪĬěŅĔĽŜŅĬńĔĚŅĬ
ėĦŃĔĶĶĴĔŅĶĔŜŅĔńĭľĸńĔĪĶńıĵƢŐĸŃĨĸŅħľĸńĔĪĶńıĵƢȮ&ĔĸĨ.'ȮĨĸŅħľĸńĔĪĶńıĵƢŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮ
&ĨĸĪ.'ȮŐĸŃĨĸŅħȮTFEX ŏĕƟŅĶƞĺĴĮĶŃĝŋĴľŅĶŊŀŐĸŃŒľƟėŜŅĮĶŉĔļŅȮőħĵĮƤěěŋĭńĬĨĸŅħȮRRM ĵńĚœĴƞœħƟ
ŏĔŇħĕŉŘĬŏĮƦĬĶŌĮīĶĶĴŒĬĮĶŃŏĪĻœĪĵȮŏĬŊŗŀĚěŅĔŀĵŌƞĶŃľĺƞŅĚĔŅĶĪħĽŀĭĶŃĭĭĔŅĶĽƞĚėŜŅĽńŗĚĞŊŘŀĕŅĵĪňŗěŃ
ŏĮƦĬŐĭĭȮAuto matching continuous system įƞŅĬŀŇĬŏĪŀĶƢŏĬŖĨȮėŅħĺƞŅěŃĪŜŅĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵœħƟŒĬ
ĶŃĵŃŏĺĸŅŀńĬŒĔĸƟĬňŘȮĮƤěěŋĭńĬĨĸŅħȮRRM ĴňĽĴŅĝŇĔĪňŗŏĮƕħĭńĠĝňŐĸƟĺěŜŅĬĺĬȮ14 ĶŅĵȮĶŅĵĸŃŏŀňĵħĕŀĚ
ĽńĠĠŅĞŊŘŀĕŅĵŏĭŊŘŀĚĨƟĬěŃĴňĕĬŅħĕŀĚĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĨƞŀȮ1 ĽńĠĠŅŏĪƞŅĔńĭȮ20,000 ĔŇőĸĔĶńĴȮľĶŊŀȮ20 
ŏĴĨĶŇĔĨńĬȮőħĵĔŜŅľĬħĶŅėŅĞŊŘŀĕŅĵŏĮƦĬĽĔŋĸŏĚŇĬĭŅĪȮŐĨƞĴňŐįĬěŃŒľƟĴňĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŒĬĽĔŋĸħŀĸĸŅĶƢ
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ĽľĶńģłȮ&USD)ȮĨƞŀœĮ  ŀĵƞŅĚœĶĔŖĨŅĴĵńĚŏĮƦĬĪňŗĬƞŅĔńĚĺĸĺƞŅĨĸŅħȮRRM ĕŀĚœĪĵěŃĮĶŃĽĭėĺŅĴĽŜŅŏĶŖě
ľĶŊŀœĴƞȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĨĸŅħȮRRMȮŒĬĮĶŃŏĪĻŀŇĬőħŏĞňĵȮĞŉŗĚĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĶŌĮŐĭĭĕŀĚĵŅĚ
ŐĪƞĚȮSTR 20 ĵńĚĴňĮĶŇĴŅĦĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĪňŗėƞŀĬĕƟŅĚĬƟŀĵĴŅĔŏĝƞĬĔńĬ 
 
őħĵĽĶŋĮȮĔŅĶĻŉĔļŅıĭĺƞŅĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵȮĩŉĚŐĴƟěŃœħƟĴňĔŅĶĶĺĴĨĸŅħȮAFET 

ŏĕƟŅĔńĭĨĸŅħȮTFEX ŐĸƟĺĔŖĨŅĴȮŐĨƞĽĳŅıėĸƞŀĚĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŒĬĮƤěěŋĭńĬĵńĚĴňĮĶŇĴŅĦœĴƞĴŅĔĬńĔȮĪŜŅŒľƟįŌƟĪňŗĽĬŒěľĶŊŀ
ĔĸŋƞĴŏĮƚŅľĴŅĵĪňŗěŃŏĕƟŅĴŅĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅœĴƞĔĸƟŅŏĕƟŅĴŅĞŊŘŀĕŅĵȮőħĵŏĜıŅŃįŌƟĽƞĚŀŀĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵŒľĠƞŕȮ
ĬŀĔěŅĔĬňŘĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĔŜŅľĬħŒĬĶŌĮĕŀĚĽĔŋĸŏĚŇĬĭŅĪȮĪŜŅŒľƟŀŅěœĴƞħŉĚħŌħįŌƟįĸŇĨĵŅĚĸƟŀĶĩĵĬĨƢĶŅĵŒľĠƞŕȮĕŀĚőĸĔ
ŏĕƟŅĴŅĞŊŘŀĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮTFEXȮĕŀĚœĪĵȮĬŀĔěŅĔĬňŘįŌƟįĸŇĨĪňŗŒĝƟĵŅĚıŅĶŅŏĮƦĬĺńĨĩŋħŇĭŒĬĮĶŃŏĪĻĔŖ
ĽŅĴŅĶĩĨĔĸĚĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚĸƞĺĚľĬƟŅĔńĭįŌƟĕŅĵœħƟőħĵĨĶĚȮőħĵœĴƞĨƟŀĚĺŅĚŏĚŇĬľĸńĔĮĶŃĔńĬȮĕĦŃŏħňĵĺĔńĬĽŇĬĪĶńıĵƢ
ŀƟŅĚŀŇĚŒĬĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵĵńĚĴňŏıňĵĚĝĬŇħŏħňĵĺėŊŀĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ĕĦŃĪňŗįŌƟĽƞĚŀŀĔĵŅĚıŅĶŅ
ĨƟŀĚĔŅĶŒľƟĴňĽŇĬĪĶńıĵƢŀƟŅĚŀŇĚŏĮƦĬĵŅĚŐĪƞĚȮSTR 20 ħƟĺĵȮĽŜŅľĶńĭĔĸŋƞĴŏĔļĨĶĔĶĞŉŗĚĴňĽĩŅĬŃĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅ
ŏĝƞĬŏħňĵĺĔńĬĔńĭįŌƟĽƞĚŀŀĔĵŅĚěŜŅŏĮƦĬĨƟŀĚŏĮƦĬĽľĔĶĦƢĪňŗĴňĕĬŅħŒľĠƞıŀĽĴėĺĶŐĸŃĴňőĶĚĚŅĬĽŜŅľĶńĭŐĮĶĶŌĮĵŅĚ
ŐįƞĬĶĴėĺńĬĪňŗœħƟĴŅĨĶģŅĬŐĸŃœħƟĶńĭĔŅĶĶńĭĶŀĚėŋĦĳŅıěŅĔľĬƞĺĵĚŅĬĪňŗŏĔňŗĵĺĕƟŀĚŀňĔħƟĺĵȮĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮRRM 
ĬńŘĬȮŏıŇŗĚŏĶŇŗĴěńħĨńŘĚőħĵĔĸŋƞĴŏĮƚŅľĴŅĵĕŀĚįŌƟĪňŗěŃŏĕƟŅĴŅĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅĬƞŅěŃŏĮƦĬĔĸŋƞĴŏħňĵĺĔńĬĔńĭĕŀĚĨĸŅħȮTFEX 
ħńĚĬńŘĬěŉĚėŅħĺƞŅěŃĮĶŃĽĭĮƤĠľŅėĸƟŅĵŕȮĔńĬȮĵĔŏĺƟĬŐĨƞŏĶŊŗŀĚŀńĨĶŅŐĸĔŏĮĸňŗĵĬĪňŗŏĮƦĬŏĚŇĬĽĔŋĸħŀĸĸŅĶƢĽľĶńģȮĞŉŗĚ
ŀŅěěŃħŉĚħŌħįŌƟįĸŇĨĵŅĚĸƟŀĶĩĵĬĨƢĶŅĵŒľĠƞĕŀĚőĸĔŏĕƟŅĴŅĞŊŘŀĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅœħƟȮŐĨƞĔŖěŃŏĮƦĬĮƤĠľŅĔńĭİƤƧĚĕŀĚ
ĽľĔĶĦƢĨƞŅĚŕȮĪňŗěŃŏĕƟŅĴŅĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅĪňŗěŃĨƟŀĚĶńĭėĺŅĴŏĽňŗĵĚŀńĨĶŅŐĸĔŏĮĸňŗĵĬȮĬńŗĬľĴŅĵėĺŅĴĺƞŅĽľĔĶĦƢ
ħńĚĔĸƞŅĺěŃĨƟŀĚĴňĮĶŇĴŅĦĔŅĶįĸŇĨĪňŗĴŅĔıŀėĺĶŐĸŃĴňĭŋėĸŅĔĶĪňŗĴňėĺŅĴĶŌƟėĺŅĴŏĕƟŅŒěŒĬĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮ
őħĵĽĶŋĮěŃŏľŖĬĺƞŅőėĶĚĽĶƟŅĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵŀŅěœĴƞĨŀĭőěĪĵƢĔŅĶŏĮƦĬŏėĶŊŗŀĚĴŊŀĪňŗ
ŏľĴŅŃĽĴŒľƟĔńĭŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵȮŒĬĔŅĶŒĝƟŏıŊŗŀĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚěŅĔėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅ
ĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĸƞĺĚľĬƟŅ
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ŐįĬĳŅıĪňŗȮ3.1 őėĶĚĽĶƟŅĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚœĪĵ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
  
 
 
 

ĨĸŅħ 

 

 

 

 

 

 

ľĬƞĺĵĚŅĬ 

 

 ĔĵĪ. ĔĸĨ ĨĸĪ 

ĨĸŅħȮRRM ĨĸŅħȮTFEX 

ħŌŐĸĔġĶŃŏĭňĵĭ ħŌŐĸĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵ ħŌŐĸĔġĶŃŏĭňĵĭŐĸŃĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵ 

&ĔĸĨȮŐĸŃȮĨĸĪȮŒľƟėĺŅĴŏľŖĬŐĸŃėŜŅŐĬŃĬŜŅ' 

ĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1 
- ĽĔŋĸŏĚŇĬĭŅĪ 
-ȮĕĬŅħĔŅĶĽƞĚĴŀĭȮ20 ĨńĬ 

ĞŊŘŀĕŅĵȮĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1 
-ȮĽĔŋĸŏĚŇĬĭŅĪ 
-ȮĕĬŅħĔŅĶĽƞĚĴŀĭȮ20 ĨńĬ 

ĔĸŋƞĴįŌƟĞŊŘŀĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅ  ĔĸŋƞĴįŌƟĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ 
- įŌƟįĸŇĨĵŅĚĸƟŀĶĩĵĬĨƢĪńŘĚŒĬŐĸŃĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻ - ȮįŌƟĽƞĚŀŀĔĵŅĚıŅĶŅ 
- őĶĚĚŅĬŀŋĨĽŅľĔĶĶĴĪňŗŒĝƟĵŅĚıŅĶŅŏĮƦĬĺńĨĩŋħŇĭ - ĽľĔĶĦƢŐĸŃŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĕĬŅħŒľĠƞ 
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ĭĪĪňŗȮ4Ȯ 
ĔŅĶĽŃĪƟŀĬĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶȮ&Price Informativeness'ȮĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅ 

 
ŐĬĺėŇħľĸńĔĕŀĚĔŅĶĻŉĔļŅĬňŘȮėŊŀĔŅĶĪňŗŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵĽŅĴŅĶĩŏĕƟŅĩŉĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵ

ĸƞĺĚľĬƟŅȮȮ&Futures'ȮėƞŀĬĕƟŅĚĸŜŅĭŅĔȮŏıĶŅŃĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅȮěŃĨƟŀĚĴňĔŅĶĺŅĚŏĚŇĬľĸńĔĮĶŃĔńĬ
&Margin) ŐĸŃĔŅĶėŇħĔŜŅœĶĕŅħĪŋĬ &Mark+To+Market) ĪŋĔĺńĬ ĞŉŗĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵĨƟŀĚĴňĽĳŅı
ėĸƞŀĚĪňŗŏıňĵĚıŀȮĨĸŀħěĬĽŇĬėƟŅĴňĸńĔļĦŃĴŅĨĶģŅĬĞŉŗĚŀŅěœĴƞĨĶĚĔńĭėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶĕŀĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔ
ĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵȮįĸŇĨĳńĦĤƢĪňŗěŃŒľƟŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵŒĝƟĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚŀŅěĨƟŀĚĴňĔŅĶ
ŀŀĔŐĭĭŒľƟŏľĴŅŃĽĴĔńĭĽĩŅĬŃŐĸŃėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶĕŀĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵ8ȮěŅĔĬńŘĬěŉĚĮƚŀĚĔńĬ
ľĶŊŀěńħĔŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚĽńĠĠŅħńĚĔĸƞŅĺőħĵĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮĩƟŅĶŅėŅĕŀĚĨĸŅħŏĚŇĬĽħȮ(ĨĸŅħ
ĔĸŅĚľŅħŒľĠƞ) ĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĔńĬĔńĭĶŅėŅĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮĞŉŗĚěŃŏĮƦĬĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĮĶŃŏĪĻ
œĪĵľĶŊŀĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻĔŖœħƟ ŐĨƞŒĬĕĦŃĬňŘĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮAFET ĞŉŗĚœħƟĮƕħħŜŅŏĬŇĬĔŅĶŐĸŃŀĵŌƞŒĬĶŃľĺƞŅĚĝŜŅĶŃ
ĭńĠĝňĪŜŅŒľƟœĴƞĽŅĴŅĶĩŏĕƟŅĩŉĚĕƟŀĴŌĸŒĬŀħňĨĕŀĚœĪĵœħƟȮŐĸŃĕƟŀĴŌĸěŅĔĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮTFEX ĵńĚĴňĕƟŀĴŌĸœĴƞ
ŏıňĵĚıŀŏĬŊŗŀĚěŅĔŏıŇŗĚŏĮƕħħŜŅŏĬŇĬĔŅĶŒĬĕĦŃĪňŗĻŉĔļŅŐĸŃĴňĽĳŅıėĸƞŀĚėƞŀĬĕƟŅĚĬƟŀĵ 

 
ĔŅĶĻŉĔļŅŒĬĽƞĺĬĬňŘěŉĚĺŇŏėĶŅŃľƢȮPrice Informativeness ĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔĨĸŅħľĸńĔ

ĕŀĚőĸĔœħƟŐĔƞȮTOCOM, SICOM ŐĸŃȮSHFE ĔńĭĶŅėŅŏĚŇĬĽħĕŀĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮĞŉŗĚĩƟŅĶŅėŅĕŀĚĨĸŅħĔĸŅĚ
ľŅħŒľĠƞĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĔńĭĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅħńĚĔĸƞŅĺȮĬńŗĬľĴŅĵėĺŅĴĺƞŅĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅěŃĽŅĴŅĶĩ
ŒĝƟŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚěŅĔėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĕŀĚĮĶŃŏĪĻœĪĵľĶŊŀĕŀĚĽńĠĠŅĔŅĶŏĚŇĬĪňŗ
ŀŀĔŐĭĭĽŜŅľĶńĭŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵœħƟ őħĵĽƞĺĬĪňŗ 1 ĔĸƞŅĺĩŉĚĺŇīňĔŅĶĻŉĔļŅŐĸŃĕƟŀĴŌĸ ĽƞĺĬĪňŗ 2 
ŏĮƦĬĔŅĶĺŇŏėĶŅŃľƢĕƟŀĴŌĸŏĭŊŘŀĚĨƟĬȮ&Descriptive Statistics) ĽƞĺĬĪňŗ 3 ĺŇŏėĶŅŃľƢėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĪŅĚĪķļġňĶŃľĺƞŅĚ
ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅŐĸŃĶŅėŅŏĚŇĬĽħȮ 

 
4.1ȮĺŇīňĔŅĶĻŉĔļŅŐĸŃĕƟŀĴŌĸ 
 

ėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĪŅĚĪķļġňĶŃľĺƞŅĚĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅŐĸŃĶŅėŅŏĚŇĬĽħĽŅĴŅĶĩĶŃĭŋœħƟħńĚĬňŘ 
 

Ὢ ȟ ί  Ὠ ȟ ὗ ȟ     &1' 
 
 
 

                                                           
8 ŏĝƞĬŏħňĵĺĔńĭįĸŇĨĳńĦĤƢĪŅĚħƟŅĬȮMicrofinance ĨƞŅĚŕȮĪňŗĽŅĴŅĶĩĮĶŃĽĭėĺŅĴĽŜŅŏĶŖěœħƟȮěŃĨƟŀĚĴňĬĺńĨĔĶĶĴŏıŊŗŀŐĔƟŀŋĮĽĶĶėŒĬĔŅĶŏĕƟŅĩŉĚĕŀĚėĬ
ĵŅĔěĬĶŅĵĵƞŀĵ 



 
 

25 
 

őħĵ 
 Ὢ ȟȮ ȮȮȮȮȮȮ;ȮĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮĦȮŏĺĸŅȮὸȮĪňŗĽƞĚĴŀĭŒĬŏĺĸŅȮὸ Ὧ 

 ί ȮȮȮȮȮȮ;ȮĶŅėŅŏĚŇĬĽħȮĦȮŏĺĸŅȮὸ 
 Ὠ ȟ ȮȮȮȮȮȮ;ȮĨƟĬĪŋĬėƞŅŏĔŖĭĶńĔļŅȮ&Storage Costs'ȮľńĔħƟĺĵȮConvenient Yield ĞŉŗĚŏĶňĵĔĺƞŅȮCostůȮ   

Of ůȮcarry ěŅĔŏĺĸŅȮὸȮœĮĵńĚŏĺĸŅȮὸ Ὧ 

ὗ ȟ ȮȮȮȮȮȮ;ȮėƞŅĪňŗĽŃĪƟŀĬĔŅĶȮMarkingůToůMarket ĕŀĚĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅȮ&ŀŅěĴŀĚĺƞŅŏĮƦĬȮȮȮ 
ĨƟĬĪŋĬĕŀĚīŋĶĔĶĶĴĔŅĶĞŊŘŀĕŅĵ' 

 
ĳŅĵŒĨƟĕƟŀĽĴĴĨŇģŅĬĭŅĚĮĶŃĔŅĶ9ȮŏĶŅĽŅĴŅĶĩŏĕňĵĬȮ&1'ȮœħƟħńĚĬňŘ 
 

ί   ί ‌ ‍Ὢ ȟ ί ‐   Ȯ&2' 
 

ĔŅĶĮĢŇŏĽīĽĴĴĨŇģŅĬĶƞĺĴȮɻ πȮŐĸŃȮ‍ ρȮėŊŀĔŅĶĮĢŇŏĽīĺƞŅĨĸŅħĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮ&Market 
Efficiency'ȮŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅŏĮƦĬėĺŅĴėŅħľĺńĚĶŅėŅŏĚŇĬĽħŒĬŀĬŅėĨĪňŗœĴƞĸŜŅŏŀňĵĚȮ&Unbiased Expectation'Ȯ
ĩŉĚŐĴƟĺƞŅĔŅĶĻŉĔļŅĬňŘœĴƞœħƟĴňĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢľĸńĔŒĬĔŅĶĪħĽŀĭĨĸŅħĪňŗĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮŐĨƞėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĬňŘěŃĴň
ĮĶŃőĵĝĬƢŒĬĔŅĶŒĝƟĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚŒĬĔŅĶėŜŅĬĺĦȮHedge Ratio ŐĸŃȮHedging Effectiveness őħĵĽĴĔŅĶȮ
&2'ȮěŃĮĶŃĴŅĦėƞŅőħĵŒĝƟȮOrdinary Least Square, Robust Standard Error ŐĸŃȮGARCH ŏıŊŗŀėŜŅĬŉĚĩŉĚ
ŏĶŊŗŀĚȮHeteroscedasticityȮŐĸŃ Serial Correlation ĨŅĴĸŜŅħńĭ 
 

ĕƟŀĴŌĸĪňŗĻŉĔļŅ 
 
ŒĬĔŅĶĺŇŏėĶŅŃľƢĔŅĶĽŃĪƟŀĬĕƟŀĴŌĸĕƞŅĺĽŅĶȮ&Price Informativeness'ȮĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ

ėĦŃįŌƟĺŇěńĵœħƟŏĔŖĭĕƟŀĴŌĸěŅĔŐľĸƞĚĨƞŅĚȮŕȮŏĮƦĬĶŅĵĽńĮħŅľƢĶŃľĺƞŅĚŏħŊŀĬĴĔĶŅėĴȮı,Ļ,Ȯ2544ȮĩŉĚŏħŊŀĬıķļĳŅėĴȮ
ı,Ļ,Ȯ2560ȮħńĚĬňŘȮ1'ȮĶŅėŅŏĚŇĬĽħĕŀĚœĪĵěŃŒĝƟĶŅėŅĮĶŃĴŌĸȮĦȮĨĸŅħĔĸŅĚĵŅĚıŅĶŅȮŀŜŅŏĳŀľŅħŒľĠƞȮ2'ȮĕƟŀĴŌĸ
ĶŅėŅĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3ȮĸƞĺĚľĬƟŅȮĪňŗĴňĺńĬĽƞĚĴŀĭĸƞĺĚľĬƟŅŒĬŀňĔȮ1, 3, ŐĸŃȮ6 ŏħŊŀĬȮ&k;Ȯ1, 3, 6'ȮěŅĔ
ĨĸŅħȮSingapore Commodity Exchange &SICOM'*ȮTokyo Commodity Exchange &TOCOM'ȮŐĸŃȮ
Shanghai Futures Exchange &SHFE'ȮěŅĔȮThomson Reuters Eikon 3'ȮĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3ȮĶŅėŅ
ŏĚŇĬĽħĕŀĚœĪĵŀƟŅĚŀŇĚěŅĔĶŅėŅĮĶŃĴŌĸȮĦȮĨĸŅħĔĸŅĚĵŅĚıŅĶŅľŅħŒľĠƞȮěŅĔĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮ4'ȮĶŅėŅ
ĬŘŜŅĴńĬħŇĭĨĸŅħȮBrent Blend ěŅĔȮThomson DatastreamȮŐĸŃȮ5'ȮŀńĨĶŅŐĸĔŏĮĸňŗĵĬěŅĔĽĔŋĸȮUSD ŐĸŃȮ
JPY, SGD ŏĮƦĬȮTHB  ěŅĔȮThomson Datastream 
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ŏıŊŗŀĽŅĴŅĶĩŏĮĶňĵĭŏĪňĵĭĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĪňŗĞŊŘŀĕŅĵŒĬĨĸŅħĨƞŅĚ ŕȮŒĬĽĔŋĸŏĚŇĬĨĶŅ
ĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻŐĸŃĕĬŅħĪňŗŐĨĔĨƞŅĚĔńĬĔńĭĕŀĚœĪĵȮėĦŃįŌƟĺŇěńĵěŃĪŜŅĔŅĶŐĮĸĚĶŅėŅĞŊŘŀĕŅĵĪňŗŏĮƦĬĽĔŋĸŏĚŇĬĨĶŅ
ĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻŏĮƦĬĽĔŋĸĭŅĪŐĸŃėŜŅĬĺĦŏĮƦĬĶŅėŅĨƞŀĔŇőĸĔĶńĴȮĽŜŅľĶńĭĔŅĶĻŉĔļŅėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĶŃľĺƞŅĚĶŅėŅ
ĬŘŜŅĴńĬħŇĭŐĸŃĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅȮœħƟħŜŅŏĬŇĬĔŅĶŒĬĸńĔļĦŃŏħňĵĺĔńĬőħĵĔŅĶŐĮĸĚĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬħŇĭĪňŗĞŊŘŀĕŅĵŒĬĽŋĔĸŏĚŇĬȮ
USD ŏĮƦĬŏĚŇĬĭŅĪ 

 
4.2ȮĔŅĶĺŇŏėĶŅŃľƢĕƟŀĴŌĸŏĭŊŘŀĚĨƟĬȮ&Descriptive Statistics' 

 
ĽĩŇĨŇŏĭŊŘŀĚĨƟĬĕŀĚĕƟŀĴŌĸ 
 

 ĨŅĶŅĚĪňŗȮ2,/ȮŐĽħĚėƞŅĽŌĚĽŋħȮĨŗŜŅĽŋħȮėƞŅŏĜĸňŗĵȮėƞŅįńĬįĺĬȮŐĸŃėƞŅĽľĽńĴıńĬīƢĕŀĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬ
ĝńŘĬȮ1Ȯ&ĶŅėŅŏĚŇĬĽħȮľĶŊŀȮspot'ȮĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮĨĸŀħěĬĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮěŅĔ
ĨĸŅħőĨŏĔňĵĺȮ&TOCOM'ȮĽŇĚėőĮĶƢȮ&SICOM'ȮŐĸŃŏĞňŗĵĚœŁƟȮ&SHFE'ȮőħĵŐĮĸĚėƞŅŏĮƦĬĶŅėŅĭŅĪĨƞŀĔŇőĸĔĶńĴȮőħĵŒĝƟ
ŀńĨĶŅŐĸĔŏĮĸňŗĵĬĕŀĚĺńĬȮŏĴŊŗŀıŇěŅĶĦŅĶŃĵŃŏĺĸŅĪńŘĚĝƞĺĚĕŀĚĕƟŀĴŌĸȮ&ė,Ļ,0../ȮůȮ0./5'ȮĶŅėŅĽŌĚĽŋħĕŀĚĵŅĚ
ŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮėŊŀȮ/71,33ȮĭŅĪ-ĔŇőĸĔĶńĴȮŒĬĕĦŃĪňŗĶŅėŅĨŗŜŅĽŋħěŃŀĵŌƞŏıňĵĚȮ0.,6.ȮĭŅĪ-ĔŇőĸĔĶńĴȮĶŅėŅŏĜĸňŗĵ
ĕŀĚĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮěŃŀĵŌƞĪňŗȮ50,10ȮĭŅĪȮĞŉŗĚěŃŒĔĸƟŏėňĵĚĔńĭĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅŏĜĸňŗĵĵĔŏĺƟĬĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚȮ
SHFE ĪňŗĴňĶŅėŅŏĜĸňŗĵŀĵŌƞĪňŗȮ63,/7ȮĭŅĪȮėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĞŉŗĚĺńħőħĵėƞŅŏĭňŗĵĚŏĭĬĴŅĨĶģŅĬěŃŒĔĸƟŏėňĵĚĔńĬȮ
ėŊŀĮĶŃĴŅĦȮ10ȮĭŅĪĕŀĚĪŋĔĨĸŅħȮĽŜŅľĶńĭėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĕŀĚĕƟŀĴŌĸĬńŘĬĴňėƞŀĬĕƟŅĚĽŌĚȮőħĵıŇěŅĶĦŅěŅĔėƞŅ
ĽľĽńĴıńĬīƢĪňŗŏĔŇĬȮ.,73ȮőħĵĶŅėŅĕŀĚĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĔńĭĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮSICOM ĽŌĚĪňŗĽŋħėŊŀȮ
.,77ȮĶŀĚĸĚĴŅėŊŀȮĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮTOCOM ŐĸŃȮSHFE ĪňŗȮ.,76ȮŐĸŃȮ.,75ȮĨŅĴĸŜŅħńĭ 

Ȯ 
ŒĬĨŅĶŅĚĪňŗȮ2,/ȮĵńĚŐĵĔŐĽħĚėƞŅĽĩŇĨŇŏĭŊŘŀĚĨƟĬĕŀĚĕƟŀĴŌĸŀŀĔŏĮƦĬȮ0ȮĝƞĺĚȮėŊŀĝƞĺĚĪňŗȮ/Ȯė,Ļ,Ȯ0../ȮĩŉĚȮ

0.//Ȯ&ŏħŊŀĬĔŋĴĳŅıńĬīƢ'ȮĞŉŗĚŏĮƦĬĝƞĺĚĪňŗĶŅėŅĵŅĚĕŉŘĬĽŌĚĽŋħȮŐĸŃĝƞĺĚĪňŗȮ0Ȯė,Ļ,Ȯ0.//ȮĩŉĚȮ0./5ȮĞŉŗĚŏĮƦĬĝƞĺĚĪňŗĶŅėŅ
ĵŅĚįƞŅĬěŋħĽŌĚĽŋħȮŐĸŃĸħĸĚŀĵƞŅĚĨƞŀŏĬŊŗŀĚȮĞŉŗĚıĭĺƞŅėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅȮŐĸŃėƞŅĽľĽńĴıńĬīƢĕŀĚĶŅėŅĨƞŅĚȮŕȮĴň
ĸńĔļĦŃėĸƟŅĵĔńĬĪńŘĚĝƞĺĚŏĺĸŅœĴƞœħƟĴňėĺŅĴŐĨĔĨƞŅĚŒĬĝƞĺĚĕŀĚĶŅėŅĕŉŘĬľĶŊŀĸĚȮ 

 
ĶŅėŅĵŅĚȮĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬȮŐĸŃĔŅĶŏĨŇĭőĨĪŅĚŏĻĶļģĔŇě 

 
ŏĬŊŗŀĚěŅĔĔŅĶŒĝƟĵŅĚīĶĶĴĝŅĨŇŀŅěĩŌĔĪħŐĪĬőħĵĵŅĚĽńĚŏėĶŅŃľƢȮĞŉŗĚŏĮƦĬŀĬŋıńĬīƢĕŀĚĬŘŜŅĴńĬħŇĭȮħńĚĬńŘĬ

ŏĴŊŗŀĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬĽŌĚĕŉŘĬȮŀŋĮĽĚėƢŒĬĵŅĚĽńĚŏėĶŅŃľƢěŃĸħĸĚȮ&ŏĬŊŗŀĚěŅĔĶŅėŅĽŌĚĕŉŘĬ'ȮĪŜŅŒľƟĴňŀŋĮĽĚėƢŒĬĔŅĶŒĝƟĵŅĚ
īĶĶĴĝŅĨŇĽŌĚĕŉŘĬĽƞĚįĸŒľƟĶŅėŅĵŅĚīĶĶĴĝŅĨŇĽŌĚĕŉŘĬȮĳŅıĪňŗȮ2,/ȮŐĽħĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮĶŅėŅĬŘŜŅĵŅĚĽħȮ
ŐĸŃĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬħŇĭȮőħĵĶĺĴŒĬĝƞĺĚȮė,Ļ,Ȯ0../ȮůȮ0./5ȮěŃŏľŖĬœħƟĺƞŅĔŅĶŏėĸŊŗŀĬœľĺĕŀĚĶŅėŅħńĚĔĸƞŅĺĴňĔŅĶ
ŏėĸŊŗŀĬœľĺœĮŒĬĪŇĻĪŅĚŏħňĵĺĔńĬȮĵĔŏĺƟĬŒĬĝƞĺĚĔĸŅĚĮƖȮ2011 ĩŉĚĔĸŅĚĮƖȮ2014 ĪňŗĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬĴňĸńĔļĦŃėĚĨńĺŀĵŌƞĪňŗ
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ĮĶŃĴŅĦȮ//.ȮħŀĸĸŅĶƢĽľĶńģ-ĭŅĶƢŏĶĸȮŐĨƞĶŅėŅĵŅĚĔĸńĭĸħĸĚŀĵƞŅĚĨƞŀŏĬŊŗŀĚȮŒĬĕĦŃĪňŗĮƖȮė,Ļ,Ȯ2015 ĶŅėŅ
ĬŘŜŅĴńĬħŇĭŐĸŃĶŅėŅĵŅĚŏĶŇŗĴŏėĸŊŗŀĬœľĺœĮŒĬĪŇĻĪŅĚŏħňĵĺĔńĬŏĝƞĬŏħŇĴȮĽŅŏľĨŋħńĚĔĸƞŅĺĮĶŃĔŅĶľĬŉŗĚŀŅěŏĮƦĬœĮœħƟ
ĺƞŅŏĔŇħěŅĔĔĶŃŐĽĕŀĚĔŅĶŒĝƟŏĪėőĬőĸĵňŒĬĔŅĶįĸŇĨȮShale Oil ěŉĚŏĔŇħėĺŅĴœĴƞŐĬƞĬŀĬĕŀĚĔŅĶĪħŐĪĬĵŅĚ
īĶĶĴĝŅĨŇħƟĺĵĵŅĚĽńĚŏėĶŅŃľƢȮĞŉŗĚĩŉĚŐĴƟĺƞŅĵńĚœĴƞĴňŀŋĮĪŅĬĬŘŜŅĴńĬįĸŇĨŀŀĔĴŅěĶŇĚȮ&ĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬĵńĚœĴƞœħƟĕĵńĭĸħĸĚ'Ȯ
ŐĨƞĶŅėŅĵŅĚœħƟĨŀĭĽĬŀĚĩŉĚĔĶŃŐĽħńĚĔĸƞŅĺĔƞŀĬĔŅĶĸħĸĚĕŀĚĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬ 
 

ĬŀĔěŅĔĮƤěěńĵĪŅĚħƟŅĬĬŘŜŅĴńĬŐĸƟĺȮĶŅėŅĵŅĚĵńĚŀŅěěŃĕŉŘĬĔńĭĔŅĶŏěĶŇĠŏĨŇĭőĨĪŅĚŏĻĶļģĔŇěȮĳŅıĪňŗȮ2,0Ȯ
ŐĽħĚĶŅėŅĵŅĚŐĸŃŀńĨĶŅĔŅĶŏĨŇĭőĨĕŀĚįĸŇĨĳńĦĤƢĴĺĸĶĺĴĕŀĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮěŅĔĳŅıœĴƞœħƟŐĽħĚėĺŅĴĽńĴıńĬīƢ
ŏĝŇĚĭĺĔŀĵƞŅĚĝńħŏěĬȮŏĬŊŗŀĚěŅĔŀńĨĶŅĔŅĶŏĨŇĭőĨĪŅĚŏĻĶļģĔŇěĕŀĚœĪĵĴňėĺŅĴįńĬįĺĬěŅĔĺŇĔķĨŏĻĶļģĔŇěŒĬĮƖ
ė.Ļ. 0..6ȮĬŘŜŅĪƞĺĴŒľĠƞŒĬĮƖė,Ļ,Ȯ0.//ȮĨĸŀħěĬĮƤěěńĵėĺŅĴœĴƞĽĚĭħƟŅĬĔŅĶŏĴŊŀĚŀĵƞŅĚĨƞŀŏĬŊŗŀĚȮŏıŊŗŀħŌ
ėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĕŀĚĶŅėŅĵŅĚŐĸŃŀńĨĶŅĔŅĶŏĨŇĭőĨĪŅĚŏĻĶļģĔŇěĕŀĚĮĶŃŏĪĻįŌƟŒĝƟĵŅĚıŅĶŅȮŒĬĳŅıĪňŗȮ2,1ȮŐĽħĚ
ĶŅėŅĵŅĚŐĸŃŀńĨĶŅĔŅĶŏĨŇĭőĨĕŀĚįĸŇĨĳńĦĤƢĴĺĸĶĺĴĕŀĚĮĶŃŏĪĻěňĬĞŉŗĚŏĮƦĬĮĶŃŏĪĻĬŜŅŏĕƟŅĵŅĚĪňŗĽŜŅėńĠȮıĭĺƞŅĴň
ėĺŅĴĽńĴıńĬīƢŒĬŏĝŇĚĭĺĔĭƟŅĚĶŃľĺƞŅĚŀńĨĶŅĔŅĶŏĨŇĭőĨĪŅĚŏĻĶļģĔŇěĕŀĚĮĶŃŏĪĻěňĬĔńĭĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĕŀĚ
œĪĵȮőħĵŒĬĝƞĺĚȮė,Ļ,Ȯ0.0/ȮĩŉĚȮ2006 ěŃŏľŖĬĺƞŅĶŅėŅĕŀĚĵŅĚœħƟŏıŇŗĴĕŉŘĬŀĵƞŅĚĨƞŀŏĬŊŗŀĚȮŒĬĕĦŃĪňŗŀńĨĶŅĔŅĶ
ŏěĶŇĠŏĨŇĭőĨįĸŇĨĳńĦĤƢĴĺĸĶĺĴĕŀĚĮĶŃŏĪĻěňĬŏıŇŗĴĕŉŘĬŀĵƞŅĚĨƞŀŏĬŊŗŀĚěŅĔȮ8.34% ŏĮƦĬȮ12.72% ŐĸŃĶŅėŅĵŅĚĴň
ĔŅĶĮĶńĭĨńĺĸħĸĚŏĴŊŗŀŀńĨĶŅĔŅĶŏěĶŇĠŏĨŇĭőĨĕŀĚįĸŇĨĳńĦĤƢĴĺĸĶĺĴĸħĸĚŏĮƦĬȮ9.40% ĨƞŀĴŅŒĬĝƞĺĚȮė,Ļ,Ȯ2011 
ĶŅėŅĕŀĚĵŅĚĴňŐĬĺőĬƟĴĸħĸĚŀĵƞŅĚĨƞŀŏĬŊŗŀĚȮŒĬĕĦŃĪňŗŀńĨĶŅĔŅĶŏĨŇĭőĨįĸŇĨĳńĦĤƢĴĺĸĶĺĴĕŀĚĮĶŃŏĪĻěňĬĸħĸĚ
ŀĵƞŅĚĨƞŀŏĬŊŗŀĚěŅĔȮ9.54% ŏĮƦĬȮ6.90% ŒĬȮė,Ļ,Ȯ2011  
 

ĔŅĶŏėĸŊŗŀĬœľĺĕŀĚĶŅėŅȮŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬȮŐĸŃėĺŅĴįńĬįĺĬ 
 
 ĳŅıĪňŗȮ2,2ȮŐĽħĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮ&ŏĚŇĬĽħ'ȮŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔ
ĨĸŅħȮTOCOM, SICOM ŐĸŃȮSHFE ěŃŏľŖĬœħƟĺƞŅĶŅėŅŏĚŇĬĽħŏėĸŊŗŀĬœľĺĽŀħėĸƟŀĚœĮĔńĭĨĸŅħȮSICOM ĴŅĔ
ĪňŗĽŋħȮĶŀĚĸĚĴŅėŊŀȮĨĸŅħȮTOCOM ĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮSHFE ĶŅėŅŏĚŇĬĽħŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅĴňėĺŅĴŐĨĔĨƞŅĚĔńĬ
ıŀĽĴėĺĶőħĵĪńŗĺœĮĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚĨĸŅħȮSHFE ěŃĽŌĚĔĺƞŅĶŅėŅŏĚŇĬĽħȮ 
 
 ŏıŊŗŀĺŇŏėĶŅŃľƢĺƞŅĶŅėŅĴňĸńĔļĦŃŏĮƦĬķħŌĔŅĸȮ(Seasonal) ľĶŊŀœĴƞȮĳŅıĪňŗȮ4.5 ŐĽħĚĶŅėŅŏĜĸňŗĵĶŅĵŏħŊŀĬ
ŒĬĝƞĺĚȮė,Ļ,2001Ȯ+Ȯ2017 ĕŀĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ĕŀĚĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮěŅĔĳŅıěŃŏľŖĬœħƟĺƞŅĶŅėŅ
ŏĜĸňŗĵĕŀĚĵŅĚĨŗŜŅĪňŗĽŋħŒĬŏħŊŀĬĽŇĚľŅėĴȮľĶŊŀŏħŊŀĬıķĻěŇĔŅĵĬȮŐĸŃĴňĶŅėŅŏĜĸňŗĵĽŌĚĽŋħŒĬŏħŊŀĬĴŇĩŋĬŅĵĬȮőħĵĶĺĴ
ŐĸƟĺŒĬĝƞĺĚėĶŉŗĚĮƖŐĶĔĶŅėŅĵŅĚěŃĽŌĚĔĺƞŅŒĬĝƞĺĚėĶŉŗĚĮƖľĸńĚ ĬŀĔěŅĔĬńŘĬŒĬĳŅıĵńĚŐĽħĚĶŅėŅĵŅĚŐĸŃĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬ
ŏĜĸňŗĵĶŅĵŏħŊŀĬőħĵŐĵĔŏĮƦĬĝƞĺĚŏĺĸŅĕŅĕŉŘĬȮ(ė.Ļ. 2001Ȯ+Ȯ2011) ŐĸŃĝƞĺĚŏĺĸŅĕŅĸĚȮ(ė.Ļ. 2011Ȯ+Ȯ2017) ěŃ
ŏľŖĬĺƞŅĶŅėŅĵŅĚĕŀĚĪńŘĚĽŀĚĝƞĺĚŏĺĸŅħńĚĔĸƞŅĺĴňĶŅėŅŏĜĸňŗĵĽŌĚŒĬŏħŊŀĬĴŇĩŋĬŅĵĬȮŐĸŃĴňĶŅėŅĨŗŜŅŒĬėĶŉŗĚĮƖľĸńĚ
őħĵŏĜıŅŃŀĵƞŅĚĵŇŗĚŒĬĝƞĺĚŏĺĸŅĕŅĸĚȮ(ė.Ļ. 2011Ȯ+Ȯ2017) 
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 ĽŜŅľĶńĭĸńĔļĦŃĕŀĚŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĕŀĚĵŅĚıŅĶŅȮĨŅĶŅĚĪňŗȮ2,2ȮŐĽħĚėƞŅĽŌĚĽŋħȮĨŗŜŅĽŋħȮėƞŅŏĜĸňŗĵȮ
ėĺŅĴįńĬįĺĬȮŐĸŃėƞŅĽľĽńĴıńĬīƢĕŀĚŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĶŅėŅĵŅĚȮŐĮĸĚĶŅėŅŏĮƦĬĽĔŋĸŏĚŇĬĭŅĪȮőħĵŐĽħĚŐĵĔ
ŏĮƦĬĝƞĺĚŏĺĸŅĨńŘĚŐĨƞȮė,Ļ,Ȯ2001Ȯ+Ȯ2017 ĝƞĺĚȮė,Ļ,Ȯ0../Ȯ+Ȯ0.//Ȯ&ŏħŊŀĬĔŋĴĳŅıńĬīƢ'ȮĞŉŗĚŏĮƦĬĝƞĺĚĪňŗĶŅėŅĵŅĚĕŉŘĬ
ĽŌĚĽŋħȮŐĸŃĝƞĺĚȮė,Ļ,Ȯ0.//Ȯ+Ȯ0./5 ĞŉŗĚŏĮƦĬĝƞĺĚĪňŗĶŅėŅĵŅĚįƞŅĬěŋħĽŌĚĽŋħŐĸŃĸħĸĚŀĵƞŅĚĨƞŀŏĬŊŗŀĚ őħĵĶĺĴ
ĽŅĴŅĶĩĽĶŋĮœħƟĺƞŅĨĸŅħȮTOCOM ĴňėĺŅĴįńĬįĺĬĴŅĔĪňŗĽŋħŒĬĪŋĔĝƞĺĚŏĺĸŅȮŐĸŃĴňėƞŅĽľĽńĴıńĬīƢĨŗŜŅĪňŗĽŋħĔńĭĨĸŅħ
œĪĵőħĵŏĜıŅŃŀĵƞŅĚĵŇŗĚŒĬĝƞĺĚĶŅėŅĸĚ 
 

ĽŜŅľĶńĭėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ĨŅĶŅĚĪňŗȮ4,3 ŐĽħĚėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬ
ĕŀĚĶŅėŅŏĚŇĬĽħĵŅĚĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮŐĸŃėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĕŀĚĶŅėŅĵŅĚ
ĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħȮTOCOM, SICOM ŐĸŃȮSHFE ŐĵĔŏĮƦĬĶŅĵĮƖĨńŘĚŐĨƞȮė,Ļ,Ȯ2001Ȯ+Ȯ2017 őħĵĶŅĵĚŅĬĪńŘĚĽĔŋĸ
ŏĚŇĬĭŅĪŐĸŃĽĔŋĸŏĚŇĬŏħŇĴȮěŅĔĨŅĶŅĚȮ&ħŌĳŅıĪňŗȮ2,4ȮŐĸŃȮ2,5ȮĮĶŃĔŀĭ'ȮőħĵĶĺĴėĺŅĴįńĬįĺĬŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬ
ĕŀĚĶŅėŅŏĚŇĬĽħĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞĨŗŜŅĔĺƞŅėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĶŅėŅ
ĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅĪńŘĚĽŅĴĨĸŅħȮTOCOM ŏĮƦĬĨĸŅħĪňŗĴňėĺŅĴįńĬįĺĬȮ(ŏĴŊŗŀŐĮĸĚŏĮƦĬĽĔŋĸŏĚŇĬ
ĭŅĪ)ȮĽŌĚĪňŗĽŋħĪŋĔĮƖĵĔŏĺƟĬȮė,Ļ,Ȯ2003 ŐĸŃȮė,Ļ,Ȯ2004 ĪňŗĨĸŅħȮSHFE ĴňėĺŅĴįńĬįĺĬĽŌĚĪňŗĽŋħȮĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮ
SICOM ĴňėĺŅĴįńĬįĺĬĬƟŀĵĪňŗĽŋħĪŋĔĮƖĵĔŏĺƟĬȮė,Ļ,Ȯ2011Ȯ 

 
ŏĬŊŗŀĚěŅĔőħĵĪńŗĺœĮėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĽŇĬĪĶńıĵƢĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬŀŅěĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĪŅĚĭĺĔĔńĭĶŃħńĭĶŅėŅ

ĕŀĚĽŇĬĪĶńıĵƢȮĔĸƞŅĺėŊŀėĺŅĴįńĬįĺĬěŃĽŌĚŏĴŊŗŀĶŃħńĭĶŅėŅĽŌĚȮŏıŊŗŀĨĶĺěĽŀĭėĺŅĴĽńĴıńĬīƢħńĚĔĸƞŅĺȮĳŅıĪňŗȮ4,8 
ŐĽħĚĶŅėŅŏĜĸňŗĵĶŅĵĮƖĕŀĚĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ĔńĭėĺŅĴįńĬįĺĬěŃŏľŖĬœħƟĺƞŅȮėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬ
ĶĴėĺńĬȮĝńŘĬȮ3 ĴňŐĬĺőĬƟĴŏıŇŗĴĕŉŘĬŒĬĝƞĺĚȮė,Ļ,Ȯ2001Ȯ+Ȯ2011 ŐĸŃĸħĸĚŏĴŊŗŀĶŃħńĭĶŅėŅĵŅĚĸħĸĚȮľĸńĚěŅĔĮƖ
ħńĚĔĸƞŅĺȮŐĨƞĔĸńĭŏıŇŗĴĽŌĚĕŉŘĬŒĬȮė,Ļ,Ȯ2016 
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ĨŅĶŅĚĪňŗȮ4,1ȮĽĩŇĨŇŏĭŊŘŀĚĨƟĬĕŀĚĕƟŀĴŌĸȮ&ĶŅėŅĵŅĚ' 
ŐĽħĚėƞŅĽŌĚĽŋħȮėƞŅĨŗŜŅĽŋħȮėƞŅŏĜĸňŗĵȮėƞŅėĺŅĴįńĬįĺĬȮŐĸŃėƞŅĽľĽńĴıńĬīƢȮĕŀĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ&ľĬƞĺĵ8ȮĭŅĪ-ĔŇőĸĔĶńĴ'Ȯ
ĨńŘĚŐĨƞĮƖȮė,Ļ,Ȯ2001 ůȮ2017 
 

ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅ 
ĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 

ėƞŅĽŌĚĽŋħ ėƞŅĨŗŜŅĽŋħ ėƞŅŏĜĸňŗĵ ėƞŅėĺŅĴįńĬįĺĬ 
ėƞŅĽľĽńĴıńĬīƢ 

ĶŅėŅĨĸŅħ 
ĔĸŅĚľŅħŒľĠƞ 

ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ
&TOCOM' 

ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ
&SICOM' 

ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ
&SHFE' 

ĳŅıĶĺĴȮĮƖȮ0../ȮůȮ0./7         

ĶŅėŅĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞ 193,550 20,800 72,318 31,958 1    

ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ&TOCOM' 203,896 19,496 71,797 31,962 0,986 1   

ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ&SICOM' 194,418 20,153 71,774 31,692 0,999 0,984 1  

ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ&SHFE' 198,589 31,810 85,199 32,074 0,972 0,956 0,972 1 
ĮƖȮ0../ȮůȮ0./1 &('         
ĶŅėŅĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞ 193,550 20,800 65,524 30,729 1    
ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ&TOCOM' 203,896 19,496 65,792 31,337 0,987 1   
ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ&SICOM' 194,418 20,153 65,146 30,637 0,999 0,985 1  
ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ&SHFE' 198,589 31,810 79,841 30,315 0,974 0,955 0,974 1 
ĮƖȮ0./1ȮůȮ0./7         
ĶŅėŅĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞ 184,250 41,700 83,323 30,875 1    
ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ&TOCOM' 187,968 37,636 81,525 30,587 0,985 1   
ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ&SICOM' 183,693 40,843 82,511 30,454 0,998 0,981 1  
ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮ&SHFE' 179,996 52,424 93,878 32,985 0,970 0,956 0,970 1 
ľĴŅĵŏľĨŋ8Ȯ&('ȮŐĪĬȮ2-25-2011ȮŏĴŊŗŀĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮĴňėƞŅĽŌĚĽŋħ
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ĨŅĶŅĚĪňŗȮ4,2ȮĽĩŇĨŇŏĭŊŘŀĚĨƟĬĕŀĚĕƟŀĴŌĸȮ&ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĶŅėŅĵŅĚ'Ȯ 
ŐĽħĚėƞŅĽŌĚĽŋħȮėƞŅĨŗŜŅĽŋħȮėƞŅŏĜĸňŗĵȮėƞŅėĺŅĴįńĬįĺĬȮŐĸŃėƞŅĽľĽńĴıńĬīƢȮĕŀĚŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮŐĸŃŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĶŅėŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅȮ&ľĬƞĺĵ8ȮĭŅĪ-ĔŇőĸĔĶńĴ'ȮĨńŘĚŐĨƞĮƖȮė,Ļ,Ȯ2001 ůȮ2017 
 

ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬ 
ĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 

ėƞŅ 
ĽŌĚĽŋħ 

ėƞŅ 
ĨŗŜŅĽŋħ 

ėƞŅ 
ŏĜĸňŗĵ 

ėƞŅėĺŅĴ
įńĬįĺĬ 

ėƞŅĽľĽńĴıńĬīƢ 

ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬ 
ĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞ 

ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬȮ
&TOCOM' 

ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬȮ
&SICOM' 

ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬȮ
&SHFE' 

ĳŅıĶĺĴȮĮƖȮ0../ȮůȮ0./7         

ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞ 0,175 +0,242 0,002 0,040 1    

ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬȮ&TOCOM' 0,266 +0,276 0,004 0,059 0,351 1   

ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬȮ&SICOM' 0,206 +0,282 0,002 0,045 0,842 0,212 1  

ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬȮ&SHFE' 0,276 +0,271 0,002 0,046 0,613 0,221 0,590 1 
ĮƖȮ0../ȮůȮ0./1 &('         
ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞ 0,175 +0,242 0,005 0,039 1    
ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬȮ&TOCOM' 0,266 +0,276 0,006 0,063 0,434 1   
ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬȮ&SICOM' 0,206 +0,282 0,005 0,044 0,846 0,287 1  
ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬȮ&SHFE' 0,276 +0,271 0,004 0,048 0,597 0,236 0,602 1 
ĮƖȮ0./1ȮůȮ0./7         
ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞ 0,149 +0,140 +0,002 0,041 1    
ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬȮ&TOCOM' 0,194 +0,162 +0,001 0,052 0,190 1   
ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬȮ&SICOM' 0,159 +0,194 +0,002 0,045 0,834 0,062 1  
ŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬȮ&SHFE' 0,191 +0,154 +0,003 0,043 0,640 0,178 0,567 1 
ľĴŅĵŏľĨŋ8Ȯ&('ȮŐĪĬȮ2-25-2011ȮŏĴŊŗŀĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮĴňėƞŅĽŌĚĽŋħ
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ĨŅĶŅĚĪňŗȮ4,3ȮėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬ 3 
ŐĽħĚėƞŅėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮŐĸŃŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĶŅėŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅȮŒĬŀńĨĶŅŐĸĔŏĮĸňŗĵĬĽĔŋĸŏħŇĴŐĸŃĽĔŋĸŏĚŇĬĭŅĪĨƞŀĔŇőĸĔĶńĴȮĶŅĵĮƖĨńŘĚŐĨƞȮĮƖȮė,Ļ,Ȯ2001 ůȮ2017 

 

 

 

 

 

 

 

ĮƖ 

ėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬ 3 

ŀńĨĶŅŐĸĔŏĮĸňŗĵĬĽĔŋĸŏħŇĴĨƞŀĔŇőĸĔĶńĴ ŀńĨĶŅŐĸĔŏĮĸňŗĵĬĽĔŋĸĭŅĪĨƞŀĔŇőĸĔĶńĴ 

ĨĸŅħĔĸŅĚ
ľŅħŒľĠƞ
&Baht-Kg' 

TOCOMȮ
&JPY-Kg' 

SICOM 
&US Cent-Kg' 

SHFEȮ
&RMB-Kg' 

ĨĸŅħĔĸŅĚ
ľŅħŒľĠƞ
&Baht-Kg' 

TOCOM 
&Baht-Kg' 

SICOM 
&Baht-Kg' 

SHFE 
&Baht-Kg' 

2001 0,019 0,066 0,024 0,040 0,019 0,072 0,025 0,040 
2002 0,036 0,050 0,033 0,035 0,036 0,053 0,031 0,034 
2003 0,032 0,048 0,037 0,068 0,032 0,046 0,037 0,068 
2004 0,017 0,034 0,017 0,040 0,017 0,036 0,019 0,042 
2005 0,032 0,043 0,029 0,030 0,032 0,042 0,031 0,034 
2006 0,057 0,074 0,055 0,056 0,057 0,074 0,058 0,056 
2007 0,028 0,045 0,030 0,030 0,028 0,052 0,034 0,033 
2008 0,067 0,091 0,082 0,064 0,067 0,086 0,082 0,067 
2009 0,031 0,068 0,040 0,052 0,031 0,071 0,039 0,052 
2010 0,039 0,079 0,046 0,038 0,039 0,080 0,045 0,038 
2011 0,051 0,052 0,057 0,040 0,051 0,055 0,055 0,038 
2012 0,031 0,046 0,041 0,029 0,031 0,043 0,039 0,028 
2013 0,027 0,043 0,027 0,034 0,027 0,044 0,028 0,036 
2014 0,034 0,041 0,031 0,037 0,034 0,043 0,031 0,038 
2015 0,031 0,048 0,032 0,043 0,031 0,049 0,034 0,044 
2016 0,059 0,064 0,070 0,065 0,059 0,071 0,069 0,065 
2017 0,045 0,073 0,055 0,048 0,045 0,065 0,053 0,047 
ėƞŅŏĜĸňŗĵ 0,037 0,057 0,042 0,044 0,037 0,058 0,042 0,045 
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ĳŅıĪňŗȮ4,1ȮĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ŐĸŃĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬħŇĭŏĭĶĬĪƢ 
ŐĽħĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 &RSS3+Thai', ĶŅėŅĬŘŜŅĵŅĚĽħȮ&Latex+Thai'ȮĦȮĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮŐĸŃĶŅėŅ
ĬŘŜŅĴńĬħŇĭŏĭĶĬĪƢȮ&Crude Oil'ȮĨńŘĚŐĨƞĮƖȮė,Ļ,Ȯ0../ȮůȮ0./5ȮıĶƟŀĴėƞŅĽľĽńĴıńĬīƢȮ&r'ȮĕŀĚĶŅėŅħńĚĔĸƞŅĺȮĪňŗĴŅ8ȮĔŅĶĵŅĚŐľƞĚ
ĮĶŃŏĪĻœĪĵȮŐĸŃȮThomson Datastream 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ĳŅıĪňŗȮ4,2ȮĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3ȮŐĸŃįĸŇĨĳńĦĤƢĴĺĸĶĺĴĕŀĚĮĶŃŏĪĻœĪĵ 
ŐĽħĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3ȮĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮ&RSS3+Thai'ȮŐĸŃįĸŇĨĳńĦĤƢĴĺĸĶĺĴĕŀĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮ&GDP Thai'Ȯ
ŒĬŐĨƞĸŃĶńģĭŅĸȮĨńŘĚŐĨƞĮƖȮė,Ļ,Ȯ0001ȮůȮ0017ȮĪňŗĴŅ8ȮĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮŐĸŃīĬŅėŅĶŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵ
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ĳŅıĪňŗ 4,3ȮĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3ȮŐĸŃįĸŇĨĳńĦĤƢĴĺĸĶĺĴĕŀĚĮĶŃŏĪĻěňĬ 
ŐĽħĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3ȮĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮ&RSS3+Thai'ȮŐĸŃįĸŇĨĳńĦĤƢĴĺĸĶĺĴĕŀĚĮĶŃŏĪĻěňĬȮ&GDPȮChina'Ȯ
ĨńŘĚŐĨƞĮƖȮė,Ļ,Ȯ0001ȮůȮ0017ȮĪňŗĴŅ8ȮĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮŐĸŃīĬŅėŅĶőĸĔ
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ĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮTOCOM 

 

 
ĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮSICOM 

 

 
ĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮSHFE 

 

ĳŅıĪňŗȮ4,4ȮĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅ 
ŐĽħĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮ&RSS3+Thai'ȮŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮĨńŘĚŐĨƞȮĮƖȮė,Ļ,Ȯ0../ȮůȮ0./5Ȯ
ıĶƟŀĴėƞŅĽľĽńĴıńĬīƢȮ&r'ȮĪňŗĴŅ8ȮĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮŐĸŃȮThomson Reuters Eikon
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r = 0.972 

r = 0.986 
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ĶŅėŅĵŅĚŐĸŃĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬħŇĭŏĜĸňŗĵĶŅĵŏħŊŀĬȮĨńŘĚŐĨƞȮĮƖȮ2001 - 2017 

 

 
ĶŅėŅĵŅĚŐĸŃĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬħŇĭŏĜĸňŗĵĶŅĵŏħŊŀĬȮĨńŘĚŐĨƞȮĮƖȮ2001 ů 2011 (*) 

 

 
ĶŅėŅĵŅĚŐĸŃĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬħŇĭŏĜĸňŗĵĶŅĵŏħŊŀĬȮĨńŘĚŐĨƞȮĮƖȮ2011 - 2017 

 

ĳŅıĪňŗȮ4.5 ėƞŅŏĜĸňŗĵĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3 ŐĸŃĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬħŇĭŏĭĶĬĪƢ 
ŐĽħĚėƞŅŏĜĸňŗĵĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮ&RSS1+Thai) ŐĸŃȮĶŅėŅĬŘŜŅĴńĬħŇĭŏĭĶĬĪƢȮĦȮŏħŊŀĬŒħȮŕȮ
ĕŀĚĮƖȮĨńŘĚŐĨƞȮĮƖȮė,Ļ,Ȯ0../ȮůȮ0./5ȮȮŏĴŊŗŀȮ&('ȮėŊŀĺńĬĪňŗȮ0-03-0.//ȮŏĴŊŗŀĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ1ȮĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮ
ŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮĴňėƞŅĽŌĚĽŋħ ĪňŗĴŅ8ȮĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮŐĸŃȮThomson Reuters Datastream 
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ĳŅıĪňŗȮ4,6ȮėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĶŅėŅĵŅĚ (ĽĔŋĸŏĚŇĬĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻ) 
ŐĽħĚŏĮŀĶƢŏĞŖĬĨƢėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3  ĦȮĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮ&Vol&RSS3+
Thai8ȮBaht-Kg''ȮŐĸŃĨĸŅħĽŇĬėƟŅĸƞĺĚľĬƟŅĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻŒĬŀńĨĶŅŐĸĔŏĮĸňŗĵĬĽĔŋĸŏħŇĴȮ&Vol&RSS3+TOCOM8ȮJPY-Kg', 
Vol&RSS3+SICOM8ȮUS cent-Kg', Vol&RSS3+SHFE8ȮRMB-Kg''ȮȮĶŅĵĮƖĨńŘĚŐĨƞĮƖȮė,Ļ,Ȯ0../ȮůȮ0./5ȮĪňŗĴŅȮ8ȮĔŅĶĵŅĚŐľƞĚ
ĮĶŃŏĪĻœĪĵȮŐĸŃȮThomson Reuters Eikon 
 

 

ĳŅıĪňŗȮ4,7ȮėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĶŅėŅĵŅĚ (ŏĮĸňŗĵĬŏĮƦĬĽĔŋĸĭŅĪ) 
ŐĽħĚŏĮŀĶƢŏĞŖĬĨƢėĺŅĴįńĬįĺĬĕŀĚŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3ȮĦȮĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮ&Vol&RSS3+
Thai''ȮŐĸŃĨĸŅħĽŇĬėƟŅĸƞĺĚľĬƟŅĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻŒĬŀńĨĶŅŐĸĔŏĮĸňŗĵĬĽĔŋĸĭŅĪȮ&Vol&RSS3+TOCOM', Vol&RSS3+SICOM', 
Vol&RSS3+SHFE''ȮȮĶŅĵĮƖĨńŘĚŐĨƞĮƖȮė,Ļ,Ȯ0../ȮůȮ0./5ȮĪňŗĴŅȮ8ȮĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵ, 2560 ŐĸŃȮThomson Reuters 
Eikon

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Vol (RSS3-TOCOM: JPY/Kg) Vol (RSS3-SICOM: US cent/Kg)

Vol (RSS3-SHFE: RMB/Kg) Vol (RSS3-Thai: Baht/Kg)

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Vol (RSS3-TOCOM) Vol (RSS3-SICOM) Vol (RSS3-SHFE) Vol (RSS3-Thai)



 
 

37 
 

 

ĳŅıĪňŗȮ4,8ȮĶŅėŅŏĜĸňŗĵŐĸŃėĺŅĴįńĬįĺĬŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬ 
ŐĽħĚĶŅėŅŏĜĸňŗĵŐĨƞĸŃĮƖȮ&Mean &RSS3+Thai''ȮŐĸŃŏĮŀĶƢŏĞŖĬĨƢėĺŅĴįńĬįĺĬŀńĨĶŅįĸĨŀĭŐĪĬȮ&Vol &RSS3+
Thai''ȮĕŀĚĶŅėŅĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬĝńŘĬȮ3ȮĨĸŅħĔĸŅĚľŅħŒľĠƞȮĶŅĵĮƖĨńŘĚŐĨƞĮƖȮė,Ļ,Ȯ0../ȮůȮ0./5ȮĪňŗĴŅ8ȮĔŅĶĵŅĚ
ŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵ 
 

4.3ȮėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĪŅĚĪķļġňĶŃľĺƞŅĚĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅŐĸŃĶŅėŅŏĚŇĬĽħ 
  

ėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĪŅĚĪķļġňĶŃľĺƞŅĚĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅŐĸŃĶŅėŅŏĚŇĬĽħěŅĔĽĴĔŅĶĪňŗȮ&0'ȮľĴŅĵėĺŅĴĺƞŅĩƟŅ
ĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅȮὪ  ȟ  ĦȮŏĺĸŅŒħȮŕȮ&t) ĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħŒĬŏĺĸŅȮk ĽŅĴŅĶĩ
ŒĝƟıĵŅĔĶĦƢĶŅėŅŏĚŇĬĽħŒĬŀĬŅėĨ ί   œħƟŀĵƞŅĚœĴƞŏŀĬŏŀňĵĚȮ&Unbiased) ėƞŅėĚĪňŗ ‌ȮŐĸŃėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśȮ
‍ȮĕŀĚĽĴĔŅĶĨƟŀĚĴňėƞŅŏĪƞŅĔńĭȮ.ȮŐĸŃȮ/ȮĨŅĴĸŜŅħńĭȮŒĬĔŅĶĪħĽŀĭŏĝŇĚĮĶŃěńĔļƢľŅĔĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅĵŅĚıŅĶŅĴň
ėĺŅĴĽńĴıńĬīƢŏĮƦĬœĮĨŅĴĪķļġňȮŏĶŅėŅħľĺńĚĺƞŅėƞŅėĚĪňŗȮ&)h ŐĸŃėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśȮ&)̡ ěŃŏĪƞŅĔńĭȮ.ȮŐĸŃȮ/ȮŀĵƞŅĚĴň
ĬńĵĽŜŅėńĠĪŅĚĽĩŇĨŇȮĔŅĶĮĢŇŏĽīĽĴĴĨŇģŅĬĶƞĺĴħńĚĔĸƞŅĺľĴŅĵėĺŅĴĺƞŅĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅœĴƞĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮ&Market 
Inefficiency) ŐĸŃĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅœĴƞŒĝƞĶŅėŅĪňŗėŅħľĺńĚŀĵƞŅĚœĴƞŏŀĬŏŀňĵĚȮ&Biased Expectation) ĕŀĚĶŅėŅŏĚŇĬ
ĽħŒĬŀĬŅėĨȮĞŉŗĚĕƟŀĽĶŋĮĬňŘěŃĴňįĸĨƞŀėĺŅĴĽŅĴŅĶĩŒĬĔŅĶŒĝƟĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĪŅĚħƟŅĬ
ĶŅėŅĕŀĚĵŅĚıŅĶŅ 
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ėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśėĺŅĴĽńĴıńĬīƢ 
 
ŏĴŊŗŀıŇěŅĶĦŅěŅĔĕƟŀĴŌĸŒĬŏĭŊŘŀĚĨƟĬȮĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮTOCOM (ħŌĳŅıĪňŗȮ2,7'ȮěŃŏľŖĬĺƞŅĽńĠĠŅĪňŗėĶĭ

ĔŜŅľĬħŒĬŏħŊŀĬŒĔĸƟĪňŗĽŋħȮ&k = /'ȮŐĸŃŒĬĽŅĴŏħŊŀĬĕƟŅĚľĬƟŅȮ&k = 1'ȮėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśȮ‍ȮĕŀĚĽĴĔŅĶŏĮƦĬĸĭȮĞŉŗĚ
ėĺŅĴĽńĴıńĬīƢħńĚĔĸƞŅĺĨĶĚĔńĬĕƟŅĴĔńĭĕƟŀĔŜŅľĬħĪŅĚĪķļġňȮŏĴŊŗŀıŇěŅĶĦŅĽńĠĠŅĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħŒĬȮ4ȮŏħŊŀĬ
ĕƟŅĚľĬƟŅȮ&k = 4' ĩŉĚŐĴƟĺƞŅėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇś ‍ȮŏĮƦĬĭĺĔŐĨƞĕĬŅħĕŀĚėĺŅĴĽńĴıńĬīƢľĶŊŀėĺŅĴĝńĬȮ&Slope) ĬƟŀĵ
ĔĺƞŅȮ/ȮėƞŀĬĕƟŅĚĴŅĔȮ 

 
ĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮSICOM (ħŌĳŅıĪňŗȮ2,/.'ȮıĭĺƞŅėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśȮ‍ ŏĮƦĬĭĺĔȮĞŉŗĚĴňĪŇĻĪŅĚėĺŅĴĽńĴıńĬīƢ

ŏĮƦĬœĮĨŅĴĪňŗėŅħľĺńĚœĺƟŐĸŃŒĔĸƟŏėňĵĚĔńĭȮ1 ĕŀĚĽńĠĠŅĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħŒĬȮ3 ŐĸŃȮ4ȮŏħŊŀĬĕƟŅĚľĬƟŅȮĵĔŏĺƟĬĽńĠĠŅ
ĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħŒĬȮ1 ŏħŊŀĬĕƟŅĚľĬƟŅĪňŗĴňėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśȮ‍ ĴŅĔĔĺƞŅȮ1 ėƞŀĬĕƟŅĚĴŅĔȮĽƞĺĬĨĸŅħȮSHFE (ħŌĳŅıĪňŗȮ
2,//'ȮĩŉĚŐĴƟĺƞŅėĺŅĴĽńĴıńĬīƢŏĭŊŘŀĚĨƟĬĴňėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśȮ‍ȮŏĮƦĬĭĺĔȮŐĨƞĕĬŅħĬƞŅěŃĨŗŜŅĔĺƞŅȮ/ȮėƞŀĬĕƟŅĚĴŅĔȮĞŉŗĚ
ėƞŅĪňŗŏĕƟŅŒĔĸƟȮ0ȮľĴŅĵėĺŅĴĺƞŅĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅœĴƞĬƞŅěŃĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĔńĭĶŅėŅŏĚŇĬĽħŒĬŀĬŅėĨ 

 
ŏĴŊŗŀĪħĽŀĭĪŅĚĽĩŇĨŇŒĬĨŅĶŅĚĪňŗȮ2,2ȮĞŉŗĚŐĽħĚįĸĔŅĶĮĶŃĴŅĦėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśĕŀĚĽĴĔŅĶĪňŗȮ&0'ȮőħĵĔŅĶ

ĮĶŃĴŅĦėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśěŅĔȮ3 ĺŇīňėŊŀȮ1) Ordinary Least Square (OLS) 2) Robust Standard Error10 ŏıŊŗŀ
ėŜŅĬŉĚĩŉĚȮHeteroscedasticity ŐĸŃȮ3) GARCH (1,1) ŏıŊŗŀėŜŅĬŉĚĩŉĚȮSerial CorrelationȮőħĵŒľƟėĺŅĴįńĬįĺĬ
ĕŀĚėƞŅėĺŅĴėĸŅħŏėĸŊŗŀĬȮ(Error Term) œĴƞėĚĪňŗȮőħĵŒĬĨŅĶŅĚŐĽħĚėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĶŃľĺƞŅĚĶŅėŅŏĚŇĬĽħŐĸŃĶŅėŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅŀĬŅėĨĕŀĚĽńĠĠŅĪňŗěŃľĴħŀŅĵŋŒĔĸƟĪňŗĽŋħȮ(k = 1) ĽńĠĠŅ 3 ŏħŊŀĬĕƟŅĚľĬƟŅȮ(k = 1) ŐĸŃĽńĠĠŅ 6 ŏħŊŀĬ
ĕƟŅĚľĬƟŅȮ(k =Ȯ6)ȮĕŀĚĨĸŅħĸƞĺĚľĬƟŅĪńŘĚĽŅĴĨĸŅħėŊŀȮTOCOM, SICOM, ŐĸŃ SHFEȮĨŅĴĸŜŅħńĭȮ 

 
 ěŅĔĨŅĶŅĚĪňŗȮ2,2ȮŏĴŊŗŀıŇěŅĶĦŅĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚĽńĠĠŅĪňŗěŃľĴħŀŅĵŋŒĔĸƟĪňŗĽŋħȮ(k = 1) ıĭĺƞŅĔŅĶ
ĮĶŃĴŅĦėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśĪńŘĚȮ1ȮĺŇīňȮĕŀĚĪńŘĚĪŋĔĨĸŅħȮ(TOCOM, SICOM, SHFE)ȮŒľƟįĸĪňŗœĴƞœħƟŐĨĔĨƞŅĚĔńĬȮ
(Robustness) ŐĨƞĽŜŅľĶńĭĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚĽńĠĠŅĪňŗěŃľĴħŀŅĵŋȮ1ȮŏħŊŀĬĕƟŅĚľĬƟŅȮ&k = 1' ĺŇīňĔŅĶĮĶŃĴŅĦȮ
OLS ŐĸŃȮRobust Standard ErrorȮĽŀħėĸƟŀĚĔńĬĪńŘĚĽŅĴĨĸŅħȮŐĨƞœĴƞĽŀħėĸƟŀĚĔńĭĺŇīňȮGARCH (/,/'ȮĽŜŅľĶńĭ
ĨĸŅħȮTOCOM ŐĸŃȮSICOMȮŏĝƞĬŏħňĵĺĔńĬĔńĭĽńĠĠŅĪňŗěŃľĴħŀŅĵŋȮ6ȮŏħŊŀĬĸƞĺĚľĬƟŅȮ&k = 6'ȮĺŇīňĔŅĶĮĶŃĴŅĦȮ
OLS ŐĸŃȮRobust Standard Error ĽŀħėĸƟŀĚĔńĬĪńŘĚĽŅĴĨĸŅħȮŐĨƞœĴƞĽŀħėĸƟŀĚĔńĭĺŇīňȮGARCH (/,/'ȮĽŜŅľĶńĭ
ĨĸŅħȮSICOM ŐĸŃȮSHFEȮĕƟŀĽńĚŏĔĨŀňĔĮĶŃĔŅĶľĬŉŗĚėŊŀȮĶŅėŅĵŅĚĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚĨĸŅħȮSHFE ĬńŘĬŐĪĭěŃœĴƞĴň
ėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĔńĭĶŅėŅŏĚŇĬĽħĕŀĚœĪĵŏĸĵŒĬĪŋĔŀŅĵŋĽńĠĠŅŏĬŊŗŀĚěŅĔėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśŏĔŊŀĭĪŋĔĨńĺœĴƞĴňĬńĵĽŜŅėńĠĪŅĚ

                                                           
10 ħŌĶŅĵĸŃŏŀňĵħěŅĔȮHuber, P. J. (/745',ȮŴThe Behavior of Maximum Likelihood Estimates under Nonstandard 
Amlbgrgmlq*ŵNpmaccbgleqȮmdȮrfcȮDgdrfȮ@cpicjcwȮQwknmqgskȮmlȮK_rfck_rga_jȮQr_rgqrgaqȮ_lbȮNpm`_`gjgrw*tmj,ȮG*Ȯnn,Ȯ00/ů11, ŐĸŃȮ
White, H. (/76.',ȮŴA Heteroskedasticity-Consistent Covariance Matrix Eqrgk_rmpȮ_lbȮ_ȮBgpcarȮRcqrȮdmpȮFcrcpmqicb_qrgagrw*ŵȮ
Econometrica, 26, 6/5ů16 
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ĽĩŇĨŇȮĽƞĺĬĶŅėŅĵŅĚĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚĨĸŅħȮTOCOM ĴňŏıňĵĚĶŅėŅĕŀĚĽńĠĠŅĸƞĺĚľĬƟŅĪňŗěŃľĴħŀŅĵŋŒĔĸƟĪňŗĽŋħȮ&k = /'Ȯ
ŏĪƞŅĬńŘĬĪňŗĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĔńĭĶŅėŅŏĚŇĬĽħĕŀĚœĪĵ 

 
įĸĕŀĚĨŅĶŅĚĬňŘĬƞŅěŃŐĽħĚĺƞŅȮŒĬĔŅĶĺŇŏėĶŅŃľƢŏıŊŗŀĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚėĺĶŒľƟėĺŅĴĽŜŅėńĠĔńĭĽńĠĠŅ

ĸƞĺĚľĬƟŅĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħŒĬŏħŊŀĬĪňŗŒĔĸƟĪňŗĽŋħȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĴňėĺŅĴĬƞŅŏĝŊŗŀĩŊŀĴŅĔĪňŗĽŋħœĴƞĕŉŘĬĔńĭĺŇīňĔŅĶĮĶŃĴŅĦȮ
ĬŀĔěŅĔĬńŘĬĽńĠĠŅĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħŒĬŏħŊŀĬĪňŗŒĔĸƟĪňŗĽŋħȮ&k=/'ȮőħĵĮĔĨŇĵńĚĴňĽĳŅıėĸƞŀĚĴŅĔĔĺƞŅĽńĠĠŅĸƞĺĚľĬƟŅĪňŗ
ěŃľĴħŀŅĵŋ 3 ŏħŊŀĬȮŐĸŃȮ6ȮŏħŊŀĬȮŀňĔħƟĺĵ 
 

ŏĴŊŗŀıŇěŅĶĦŅĩŉĚėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĕŀĚĽńĠĠŅĸƞĺĚľĬƟŅĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħŒĬŏħŊŀĬȮ&k = /'ȮȮěŃŏľŖĬœħƟĺƞŅĨĸŅħȮ
TOCOMȮĴňėƞŅėĚĪňŗ ‌ ĕŀĚĽĴĔŅĶœĴƞŐĨĔĨƞŅĚěŅĔȮ.ȮŀĵƞŅĚĴňĬńĵĽŜŅėńĠĪŅĚĽĩŇĨŇȮŐĨƞėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇś ‍ȮŏĪƞŅĔńĭȮ
+.,048ȮŀĵƞŅĚĴňĬńĵĽŜŅėńĠĪŅĚĽĩŇĨŇȮėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśĪňŗŏĮƦĬĸĭŐĽħĚĺƞŅŏĴŊŗŀĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅĽŌĚĔĺƞŅĶŅėŅŏĚŇĬĽħȮĦȮŏĺĸŅ
ŒħŕȮ(t) ĶŅėŅŏĚŇĬĽħŒĬŀĬŅėĨěŃĨŗŜŅĸĚȮĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮSICOM ėƞŅėĚĪňŗ ‌ȮœĴƞŐĨĔĨƞŅĚěŅĔȮ.ȮŀĵƞŅĚĴňĬńĵĽŜŅėńĠ
ĪŅĚĽĩŇĨŇȮŐĸŃėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśȮ‍ȮŏĪƞŅĔńĭȮ/,525ȮėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśĪňŗŏĮƦĬĭĺĔŐĽħĚĺƞŅŏĴŊŗŀĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅĽŌĚĔĺƞŅ
ĶŅėŅŏĚŇĬĽħȮĦȮŏĺĸŅŒħŕȮ&t) ĶŅėŅŏĚŇĬĽħŒĬŀĬŅėĨěŃĽŌĚĕŉŘĬħƟĺĵȮĽƞĺĬĨĸŅħȮSHFEȮĪńŘĚėƞŅėĚĪňŗȮ‌ ȮŐĸŃėƞŅ
ĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśȮ‍ȮȮœĴƞŐĨĔĨƞŅĚěŅĔȮ.ȮŀĵƞŅĚĴňĬńĵĽŜŅėńĠȮŐĽħĚĺƞŅĶŅėŅĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔĨĸŅħȮSHFE őħĵŏĜĸňŗĵœĴƞĴň
ėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĔńĭĶŅėŅŏĚŇĬĽħĕŀĚœĪĵȮ 
 

ĔŅĶĪħĽŀĭĽĴĴĨŇģŅĬĶƞĺĴ 
 
 ĪƟŅĵĪňŗĽŋħŒĬĨŅĶŅĚĪňŗȮ2,2ȮŐĽħĚȮWald Statistics ĞŉŗĚŒĝƟŒĬĔŅĶĪħĽŀĭĽĴĴĨŇģŅĬĶƞĺĴȮ‌Ȯ= 0 ŐĸŃ ‍Ȯ= 
1 ŏĴŊŗŀıŇěŅĶĦŅĽńĠĠŅĸƞĺĚľĬƟŅĪňŗěŃľĴħŀŅĵŋŒĔĸƟĪňŗĽŋħȮ&k = 1) ıĭĺƞŅĽŅĴŅĶĩĮĢŇŏĽīĽĴĴĨŇģŅĬħńĚĔĸƞŅĺħƟĺĵ
ĶŃħńĭėĺŅĴŏĝŊŗŀĴńŗĬĪňŗȮ77ȮŏĮŀĶƢŏĞŖĬĨƢĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮTOCOM ŐĸŃĨĸŅħȮSHFE ŐĸŃĽŅĴŅĶĩĮĢŇŏĽīĽĴĴĨŇģŅĬĪňŗ
ĶŃħńĭėĺŅĴŏĝŊŗŀĴńŗĬȮ73ȮŏĮŀĶƢŏĞŖĬĨƢĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮSICOM  
 

ĽŜŅľĶńĭĽńĠĠŅĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħŒĬȮ1ȮŏħŊŀĬĕƟŅĚľĬƟŅȮ(k = 3) ȮWald Statistics ĵńĚėĚĮĢŇŏĽīĽĴĴĨŇģŅĬ
ĶƞĺĴħƟĺĵĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮTOCOMȮŐĸŃĨĸŅħȮSHFEȮĪňŗĶŃħńĭėĺŅĴŏĝŊŗŀĴńŗĬĪňŗȮ77ȮŏĮŀĶƢŏĞŖĬĨƢ ŐĨƞĪňŗĶŃħńĭėĺŅĴ
ŏĝŊŗŀĴńŗĬĪňŗȮ7.ȮŏĮŀĶƢŏĞŖĬĨƢĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮSICOM ĽƞĺĬĽńĠĠŅĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħŒĬȮ6ȮŏħŊŀĬĕƟŅĚľĬƟŅȮ&k = 6'ȮĔŖĵńĚėĚ
ĮĢŇŏĽīĽĴĴĨŇģŅĬĶƞĺĴĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮSHFE ĪňŗĶŃħńĭėĺŅĴŏĝŊŗŀĴńŗĬȮ77ȮŏĮŀĶƢŏĞŖĬĨƢȮŐĸŃĪňŗĶŃħńĭėĺŅĴŏĝŊŗŀĴńŗĬȮ7.Ȯ
ŏĮŀĶƢŏĞŖĬĨƢĕŀĚĨĸŅħȮTOCOM ŐĨƞœĴƞĽŅĴŅĶĩĮĢŇŏĽīĽĴĴĨŇģŅĬĶƞĺĴœħƟĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮSICOMȮĩŉĚŐĴƟĺƞŅŒĬĪŅĚ
ĽĩŇĨŇĽńĠĠŅĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħŒĬȮ4ȮŏħŊŀĬĕƟŅĚľĬƟŅĕŀĚĨĸŅħȮSICOM ěŃĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıȮŐĨƞĔŅĶĪħĽŀĭĬňŘœĴƞœħƟ
ėŜŅĬŉĚĩŉĚĽĳŅıėĸƞŀĚĪňŗŀŅěŏĮƦĬŀŋĮĽĶĶėŒĬĔŅĶŒĝƟĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚœħƟ 
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 őħĵĽĶŋĮȮįĸĕŀĚĔŅĶĻŉĔļŅĽƞĺĬĬňŘŐĽħĚĺƞŅĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚĨĸŅħȮSICOM ŀŅěĽŅĴŅĶĩŒĝƟŒĬ
ĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĶŅėŅĵŅĚĕŀĚœĪĵœħƟħňĪňŗĽŋħěŅĔȮ3 ĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĸƞĺĚľĬƟŅĪňŗĪŜŅĔŅĶĻŉĔļŅȮĔĸƞŅĺėŊŀĽńĠĠŅĪňŗ
ěŃľĴħŀŅĵŋŒĔĸƟĪňŗĽŋħȮ&k = /'ȮŐĸŃĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħŒĬȮ3 ŏħŊŀĬĕƟŅĚľĬƟŅĕŀĚĨĸŅħȮSICOM ĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĪňŗŏĮƦĬ
ĭĺĔŀĵƞŅĚĴňĬńĵĽŜŅėńĠĔńĭĶŅėŅĵŅĚŏĚŇĬĽħĕŀĚœĪĵȮ(ŐĨƞĴňėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśĪňŗėƞŀĬĕƟŅĚĽŌĚ)ȮĬŀĔěŅĔĬńŘĬŏĴŊŗŀĪħĽŀĭ
ĽĴĴĨŇģŅĬĶƞĺĴȮ(‌Ȯ= 0 ŐĸŃ ‍Ȯ= 1)ȮĩŉĚėĺŅĴĴňĮĶŃĽŇĪīŇĳŅıĕŀĚĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅőħĵŒĝƟȮWald 
Statistics ıĭĺƞŅĽŅĴŅĶĩĮĢŇŏĽīĽĴĴĨŇģŅĬĶƞĺĴħńĚĔĸƞŅĺĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮTOCOM ŐĸŃȮSHFE ĕŀĚĪŋĔŀŅĵŋĽńĠĠŅȮ
(k=1, 3, 6) ĪňŗĶŃħńĭėĺŅĴŏĝŊŗŀĴńŗĬȮ77ȮŏĮŀĶƢŏĞŖĬĨƢȮŐĨƞĽŜŅľĶńĭĨĸŅħȮSICOM ĽŅĴŅĶĩĮĢŇŏĽīĽĴĴĨŇģŅĬĶƞĺĴĪňŗ
ĶŃħńĭėĺŅĴŏĝŊŗŀĴńŗĬȮ75ȮŏĮŀĶƢŏĞŖĬĨƢȮŐĸŃȮ70ȮŏĮŀĶƢŏĞŖĬĨƢȮĕŀĚĽńĠĠŅĪňŗěŃľĴħŀŅĵŋŒĔĸƟĪňŗĽŋħȮ&k = /'ȮŐĸŃĪňŗėĶĭ
ĔŜŅľĬħŒĬȮ1ȮŏħŊŀĬĕƟŅĚľĬƟŅȮŐĨƞœĴƞĽŅĴŅĶĩĮĢŇŏĽīĽĴĴĨŇģŅĬĕŀĚĽńĠĠŅĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħŒĬȮ4ȮŏħŊŀĬĕƟŅĚľĬƟŅœħƟȮ
ħńĚĬńŘĬőħĵĶĺĴŐĸƟĺįĸĕŀĚĔŅĶĻŉĔļŅĝňŘŒľƟŏľŖĬĺƞŅĔŅĶŒĝƟĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔĨĸŅħĨƞŅĚĮĶŃŏĪĻĪńŘĚȮ3 ĨĸŅħ
ŒĬĔŅĶĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĶŅėŅĵŅĚĕŀĚœĪĵěŃĨƟŀĚĪŜŅħƟĺĵėĺŅĴĶŃĴńħĶŃĺńĚŏĬŊŗŀĚěŅĔėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĶŃľĺƞŅĚĶŅėŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅŐĸŃĶŅėŅŏĚŇĬĽħœĴƞŏĮƦĬœĮĨŅĴĪķļġňħńĚĪňŗœħƟĔĸƞŅĺĴŅĕƟŅĚĨƟĬ
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ĨŅĶŅĚĪňŗȮ4,4ȮĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśĕŀĚĽĴĔŅĶĩħĩŀĵ 
ŐĽħĚėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśĕŀĚĽĴĔŅĶȮί   ί ‌ ‍Ὢ ȟ ί ‐ȮěŅĔĔŅĶĮĶŃĴŅĦėƞŅȮStandard 
Error ŐĭĭĮĔĨŇȮ&OLS', ĺŇīňȮRobust Standard Errors,ȮĺŇīň GARCH (1,1)ȮŐĸŃėƞŅȮWald StatisticsȮőħĵȮk=1 
ėŊŀȮĽńĠĠŅĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħŒĔĸƟĪňŗĽŋħ,Ȯk=3 ėŊŀȮĽńĠĠŅĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħŒĬȮ3 ŏħŊŀĬĕƟŅĚľĬƟŅ,Ȯk=6 ėŊŀȮĽńĠĠŅĪňŗėĶĭ
ĔŜŅľĬħŒĬȮ6 ŏħŊŀĬĕƟŅĚľĬƟŅ 
 

ŏĴŊŗŀȮkȮ;Ȯ1 
ĨĸŅħ  OLS Robust Standard Errors GARCH (1,1) Wald 

Statistics Coefficients t Stat Coefficients t Stat Coefficients t Stat 

TOCOM ‌ 0,271 0,38 0,271 0,40 0,271 0.35 
0,0000((( 

‍ +0,248 +2,83(( +0,248 +1,90( +0,248 -3.98*** 

SICOM ‌ 0,513 1,00 0,513 1,00 0,513 1.01 
0,0367(( 

‍ 1,725 6,13((( 1,725 5,28((( 1,725 7.17*** 

SHFE ‌ +1,758 +1,01 +1,758 +.,34 +1,758 -1.19 
0,0000((( 

‍ 0,108 0,92 0,108 .,27 0,108 1.62 
 

ŏĴŊŗŀȮkȮ;Ȯ3 
ĨĸŅħ  OLS Robust Standard Errors GARCH (1,1) Wald 

Statistics Coefficients t Stat Coefficients t Stat Coefficients t Stat 

TOCOM ‌ 0,536 0,38 0,536 0,38 0,536 0.37 
0,0001((( 

‍ +0,260 +1,36 +0,260 +0,93 +0,260 -1.90* 

SICOM ‌ 1,640 1,32 1,640 1,36 1,640 1.21 
0,0823( 

‍ 1,034 2,63(( 1,034 4,09((( 1,034 1.63 

SHFE ‌ +1,964 +0,80 +1,964 +/,.1 +1,964 -0.63 
0,0000((( 

‍ 0,211 1,34 0,211 /,33 0,211 1.13 
 

ŏĴŊŗŀȮkȮ;Ȯ6 
ĨĸŅħ  OLS Robust Standard Errors GARCH (1,1) Wald 

Statistics Coefficients t Stat Coefficients t Stat Coefficients t Stat 

TOCOM ‌ 1,255 0,63 1,255 0,63 1,255 .,36 
0,0641( 

‍ 0,319 1,25 0,319 1,10 0,319 /,1/ 

SICOM ‌ 1,952 0,83 1,952 0,86 1,952 0.72 
0,6923 

‍ 1,001 1,97( 1,001 1,64 1,001 2.30** 

SHFE ‌ +3,215 +0,85 +3,215 +0,55 +3,215 -1.31 
0,0000((( 

‍ 0,308 1,42 0,308 0,95 0,308 2.03** 
ľĴŅĵŏľĨŋ8Ȯ(((ȮėŊŀ p < 0,01, ((ȮėŊŀ p < 0,05, (ȮėŊŀȮp < 0,1
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(k = 1) 

 

(k = 3) 

 

(k= 6) 

 

ĳŅıĪňŗȮ4,9ȮŏĽƟĬĨĶĚěŅĔėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśĕŀĚĽĴĔŅĶĩħĩŀĵőħĵŒĝƟĶŅėŅĵŅĚĸƞĺĚľĬƟŅȮĨĸŅħȮTOCOM 
ŐĽħĚŏĽƟĬĨĶĚěŅĔėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśĕŀĚĽĴĔŅĶĩħĩŀĵȮĨŅĴĽĴĔŅĶĪňŗȮ&2) őħĵŒĝƟĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔĨĸŅħȮ
TOCOM ĦȮŏĺĸŅȮk= 1, 3 ŐĸŃȮ6 ŏħŊŀĬȮĨńŘĚŐĨƞĮƖȮė,Ļ,Ȯ0../ȮůȮ0./5ȮıĶƟŀĴĪńŘĚŐĽħĚĔŅĶĔĶŃěŅĵĨńĺĕŀĚĕƟŀĴŌĸ
ěĶŇĚȮ&Scatter Plot)  

y = -0.2479x + 0.2712
R² = 0.0597
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(k = 1) 

 

(k = 3) 

 

(k = 6) 

ĳŅıĪňŗȮ4,10ȮŏĽƟĬĨĶĚěŅĔėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśĕŀĚĽĴĔŅĶĩħĩŀĵőħĵŒĝƟĶŅėŅĵŅĚĸƞĺĚľĬƟŅȮĨĸŅħȮSICOM 
ŐĽħĚŏĽƟĬĨĶĚěŅĔėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśĕŀĚĽĴĔŅĶĩħĩŀĵȮĨŅĴĽĴĔŅĶĪňŗȮ&2) őħĵŒĝƟĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔĨĸŅħȮ
SICOM ĦȮŏĺĸŅȮk= 1, 3 ŐĸŃȮ6 ŏħŊŀĬȮĨńŘĚŐĨƞĮƖȮė,Ļ,Ȯ0../ȮůȮ0./5ȮıĶƟŀĴĪńŘĚŐĽħĚĔŅĶĔĶŃěŅĵĨńĺĕŀĚĕƟŀĴŌĸ
ěĶŇĚȮ&Scatter Plot) 

y = 1.725x + 0.5133
R² = 0.1985
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y = 1.0344x + 1.6404
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(k = 1) 

 

(k = 3) 

 

(k = 6) 

 

ĳŅıĪňŗȮ4,11ȮŏĽƟĬĨĶĚěŅĔėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśĕŀĚĽĴĔŅĶĩħĩŀĵőħĵŒĝƟĶŅėŅĵŅĚĸƞĺĚľĬƟŅȮĨĸŅħȮSHFE 
ŐĽħĚŏĽƟĬĨĶĚěŅĔėƞŅĽńĴĮĶŃĽŇĪīŇśĕŀĚĽĴĔŅĶĩħĩŀĵȮĨŅĴĽĴĔŅĶĪňŗȮ&2) őħĵŒĝƟĶŅėŅĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅěŅĔĨĸŅħȮ
SHFE ĦȮŏĺĸŅȮk= 1, 3 ŐĸŃȮ6 ŏħŊŀĬȮĨńŘĚŐĨƞĮƖȮė,Ļ,Ȯ0../ȮůȮ0./5ȮıĶƟŀĴĪńŘĚŐĽħĚĔŅĶĔĶŃěŅĵĨńĺĕŀĚĕƟŀĴŌĸěĶŇĚȮ
&Scatter Plot) 

y = 0.1084x - 1.7583
R² = 0.0068
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y = 0.2109x - 1.9638
R² = 0.0142

-65

-45

-25

-5

15

35

55

75

95

-30 -20 -10 0 10 20 30

x

y Fitted values

y = 0.3083x - 3.2149
R² = 0.0177
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ĭĪĪňŗȮ5  
ĔŅĶĽŜŅĶĺěıķĨŇĔĶĶĴĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵ 

 
ĔŅĶŏĕƟŅŒěıķĨŇĔĶĶĴĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵŏĮƦĬĮĶŃŏħŖĬĽŜŅėńĠĪňŗ

ĨƟŀĚĪŜŅĔŅĶĻŉĔļŅȮŏıŊŗŀĪňŗěŃœħƟĪĶŅĭĩŉĚėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŏıŊŗŀĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚ
ĝŀĚŏĔļĨĶĔĶȮĞŉŗĚėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶŒĝƟľĶŊŀœĴƞĨƟŀĚĔŅĶŒĝƟįĸŇĨĳńĦĤƢĔŅĶŏĚŇĬħńĚĔĸƞŅĺŒĬĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚĕŀĚ
ŏĔļĨĶĔĶŀŅěĴňĮƤěěńĵĪňŗŏĮƦĬĨńĺĔŜŅľĬħľĸŅĵħƟŅĬȮŏĝƞĬȮĪńĻĬėĨŇĪŅĚħƟŅĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮ&Risk Attitude) ėĺŅĴĶŌƟ
ĪńĔļŃĪŅĚħƟŅĬĔŅĶŏĚŇĬȮ&Financial Literacy) ŐĸŃĨƟĬĪŋĬĕŀĚĔŅĶŒĝƟŏėĶŊŗŀĚĴŊŀĔŅĶĭĶŇľŅĶėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮ
&Transaction Costs)ȮŏĮƦĬĨƟĬȮőħĵĔŅĶĻŉĔļŅĬňŘœħƟĔŜŅľĬħĽĴĴŋĨģŅĬĕŀĚĮƤěěńĵľĸńĔĪňŗŀŅěěŃĴňįĸĨƞŀėĺŅĴ
ĨƟŀĚĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĕŀĚŏĔļĨĶĔĶȮħńĚĬňŘȮ1) ėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅ
ĸƞĺĚľĬƟŅŏıŊŗŀĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĪŅĚĭĺĔĔńĭėĺŅĴĶŌƟĪńĔļŃĪŅĚħƟŅĬĔŅĶŏĚŇĬȮŐĸŃȮ2) ėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶ
ŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŏıŊŗŀĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚĴňėĺŅĴĽńĴıńĬīƢĪŅĚĭĺĔĔńĭĪńĻĬėĨŇĪŅĚħƟŅĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚ 
ĔĸƞŅĺėŊŀŏĔļĨĶĔĶĪňŗĴňėĺŅĴĶŌƟĪńĔļŃĔŅĶŏĚŇĬĪňŗħňĴňŐĬĺőĬƟĴĪňŗĨƟŀĚĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĴŅĔĔĺƞŅ
ŏĔļĨĶĔĶĪňŗĕŅħėĺŅĴĶŌƟĪńĔļŃĔŅĶŏĚŇĬȮĽƞĺĬŏĔļĨĶĔĶĪňŗĝŀĭėĺŅĴŏĽňŗĵĚĴňŐĬĺőĬƟĴěŃœĴƞĨƟŀĚĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵ
ĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮĕĦŃĪňŗŏĔļĨĶĔĶĪňŗœĴƞĝŀĭėĺŅĴŏĽňŗĵĚĬƞŅěŃĨƟŀĚĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅŒĬĔŅĶ
ĮƚŀĚĔńĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮĞŉŗĚŒĬĔŅĶĪħĽŀĭĽĴĴĨŇģŅĬħńĚĔĸƞŅĺěŃŒĝƟĔŅĶľŅėƞŅĩħĩŀĵŐĭĭőĸěŇĽĨŇĔȮ&Logistic 
Regression) őħĵŒĝƟĕƟŀĴŌĸĔŅĶĽŜŅĶĺěŏĮƦĬľĸńĔȮőħĵĴňĨńĺŐĮĶĨŅĴȮ&Dependent variable) ėŊŀėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶŒĝƟ
ĨĸŅħĞŊŘŀĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅȮĽƞĺĬĨńĺŐĮĶĨŅĴȮ&Independent variables) ėŊŀėĺŅĴĶŌƟĪńĔļŃĔŅĶŏĚŇĬȮĪńĻĬėĨŇ
ħƟŅĬėĺŅĴŏĽňŗĵĚȮőħĵĴňĨńĺŐĮĶėĺĭėŋĴȮ&Control variables)ȮŏĝƞĬȮĸńĔļĦŃįĸŇĨĳńĦĤƢĵŅĚĕŀĚŏĔļĨĶĔĶȮ&ĵŅĚħŇĭȮ
ĵŅĚĩƟĺĵȮŐĸŃĵŅĚŐįƞĬĶĴėĺńĬ'ȮĕĬŅħıŊŘĬĪňŗĮĸŌĔĵŅĚȮŐĸŃĔŅĶıŉŗĚıŅĶŅĵœħƟěŅĔĵŅĚȮŏĮƦĬĨƟĬ 

 
ŒĬĭĪĬňŘěŃĬŜŅŏĽĬŀĶŅĵĸŃŏŀňĵħĕŀĚĔĸŋƞĴĨńĺŀĵƞŅĚŐĽħĚŒĬĽƞĺĬĪňŗȮ5.1 ŐĸŃĽŜŅľĶńĭĶŅĵĸŃŏŀňĵħőėĶĚĽĶƟŅĚ

ĕŀĚŐĭĭĽŀĭĩŅĴĪňŗŒĝƟŒĬĔŅĶĽŜŅĶĺěœħƟĬŜŅŏĽĬŀœĺƟŒĬĽƞĺĬĪňŗȮ5.2 
 
5.1 ĔĸŋƞĴĨńĺŀĵƞŅĚ 

 
įŌƟĺŇěńĵĔŜŅľĬħĔĸŋƞĴĨńĺŀĵƞŅĚĪňŗŒĝƟŒĬĔŅĶĽŜŅĶĺěĕƟŀĴŌĸěŜŅĬĺĬȮ2..ȮėĶńĺŏĶŊŀĬȮŏĬŊŗŀĚěŅĔĕƟŀěŜŅĔńħĪŅĚħƟŅĬ

ĚĭĮĶŃĴŅĦȮěŜŅĬĺĬĨńĺŀĵƞŅĚėĶńĺŏĶŊŀĬŒĬŐĨƞĸŃĳŅėěŃıŇěŅĶĦŅěŅĔĽńħĽƞĺĬıŊŘĬĪňŗĔŅĶŏıŅŃĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅŒĬĮƖȮ
ı,Ļ,Ȯ0336ȮőħĵĳŅėŒĨƟĴňıŊŘĬĪňŗĮĸŌĔĵŅĚėŇħŏĮƦĬȮ41#ȮĕŀĚıŊŘĬĪňŗŏıŅŃĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĪńŘĚľĴħȮĳŅėŏľĬŊŀĶĺĴĔńĭ
ĳŅėŀňĽŅĬėŇħŏĮƦĬȮ04#ȮĕŀĚıŊŘĬĪňŗŏıŅŃĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĪńŘĚľĴħȮŐĸŃĳŅėĔĸŅĚĶĺĴĔńĭĳŅėĨŃĺńĬŀŀĔėŇħŏĮƦĬȮ
//#ȮĕŀĚıŊŘĬĪňŗŏıŅŃĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĪńŘĚľĴħȮėĦŃĺŇěńĵŏĸŊŀĔĪŜŅĔŅĶĽŜŅĶĺěĕƟŀĴŌĸěŅĔȮ1ȮěńĚľĺńħȮĪňŗŏĮƦĬĨńĺŐĪĬĕŀĚ
ŐĨƞĸŃĳŅėȮėŊŀȮěńĚľĺńħĽĚĕĸŅȮ&ĳŅėŒĨƟ', ěńĚľĺńħŀŋĭĸĶŅĝīŅĬňȮ&ĳŅėĨŃĺńĬŀŀĔŏĜňĵĚŏľĬŊŀ-ŏľĬŊŀ', ŐĸŃěńĚľĺńħ
ěńĬĪĭŋĶňȮ&ĳŅėĨŃĺńĬŀŀĔ-ĔĸŅĚ'ȮŏĬŊŗŀĚěŅĔěńĚľĺńħħńĚĔĸƞŅĺĴňĽŜŅĬńĔĚŅĬĕŀĚĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵĞŉŗĚěŃ
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ĽŅĴŅĶĩĝƞĺĵĽĬńĭĽĬŋĬĔŅĶĽŜŅĶĺěĕƟŀĴŌĸŒĬıŊŘĬĪňŗœħƟȮőħĵĽńħĽƞĺĬħńĚĔĸƞŅĺĪŜŅŒľƟĴňĨńĺŀĵƞŅĚėĶńĺŏĶŊŀĬěŅĔĽĚĕĸŅȮ
ěŜŅĬĺĬȮ030ȮėĶńĺŏĶŊŀĬȮŀŋĭĸĶŅĝīŅĬňȮěŜŅĬĺĬȮ/.0ȮėĶńĺŏĶŊŀĬȮŐĸŃěńĬĪĭŋĶňȮěŜŅĬĺĬȮ24ȮėĶńĺŏĶŊŀĬ 

 
őħĵĽŋƞĴĨńĺŀĵƞŅĚěŅĔĶŅĵĝŊŗŀŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵįŌƟĪňŗĸĚĪŃŏĭňĵĬĔńĭĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻ

œĪĵŒĬĔĸŋƞĴĽľĔĶĦƢŐĨƞĸŃěńĚľĺńħȮıŇěŅĶĦŅěŅĔŀŜŅŏĳŀĪňŗĴňıŊŘĬĪňŗĮĸŌĔĵŅĚŐĸŃĴňĽĴŅĝŇĔĕŀĚĽľĔĶĦƢįŌƟĮĸŌĔĵŅĚĴŅĔ
ĪňŗĽŋħȮěŅĔĬńŘĬěŃĽŋƞĴėĶńĺŏĶŊŀĬŏıŊŗŀĨŀĭŐĭĭĽŀĭĩŅĴĨŅĴĽńħĽƞĺĬĕŀĚĽĴŅĝŇĔĽľĔĶĦƢȮĵĔŏĺƟĬŒĬĽĚĕĸŅěŃ
ıŇěŅĶĦŅŏıňĵĚŀŜŅŏĳŀĪňŗĴňĽĴŅĝŇĔĕŀĚĽľĔĶĦƢįŌƟĮĸŌĔĵŅĚĴŅĔĪňŗĽŋħȮŏĬŊŗŀĚěŅĔŀŜŅŏĳŀĪňŗĴňıŊŘĬĪňŗĮĸŌĔĵŅĚĴŅĔĪňŗĽŋħĬńŘĬĴň
ĽĴŅĝŇĔĕŀĚįŌƟĮĸŌĔĵŅĚĪňŗĸĚĪŃŏĭňĵĬěŜŅĬĺĬĬƟŀĵĴŅĔȮėĦŃĺŇěńĵŏĸŊŀĔĪŜŅĔŅĶĽŜŅĶĺěĕƟŀĴŌĸěŅĔȮ1ȮŀŜŅŏĳŀȮĪňŗŏĮƦĬ
ĨńĺŐĪĬĕŀĚŐĨƞĸŃěńĚľĺńħȮėŊŀȮĶńĨĳŌĴŇȮ&ěńĚľĺńħĽĚĕĸŅ', ĭŋĦĤĶŇĔȮ&ěńĚľĺńħŀŋĭĸĶŅĝīŅĬň'ȮŐĸŃŐĔƞĚľŅĚŐĴĺȮ&ěńĚľĺńħ
ěńĬĪĭŋĶň'ȮőħĵŏĔŖĭĕƟŀĴŌĸěŅĔĔĸŋƞĴĽľĔĶĦƢŒĬŐĨƞĸŃěńĚľĺńħȮĶĺĴŐĸƟĺěŜŅĬĺĬȮ/0ȮĽľĔĶĦƢȮěŜŅĬĺĬĕƟŀĴŌĸĔĸŋƞĴ
ĨńĺŀĵƞŅĚŐĽħĚħńĚĨŅĶŅĚĪňŗȮ5.1 

 
ŒĬĔŅĶŏĔŖĭĶĺĭĶĺĴĕƟŀĴŌĸŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵěŅĔĪńŘĚȮ/0ȮĽľĔĶĦƢȮĴňŀńĨĶŅĔŅĶĨŀĭĔĸńĭŐĭĭĽŀĭĩŅĴĪňŗ

ĽĴĭŌĶĦƢȮħńĚĬňŘȮŀŜŅŏĳŀĶńĨĳŌĴŇȮ&ěńĚľĺńħĽĚĕĸŅ'ȮěŜŅĬĺĬȮ5ȮĽľĔĶĦƢȮĴňŐĭĭĽŀĭĩŅĴĪňŗĽĴĭŌĶĦƢȮ030ȮėĶńĺŏĶŊŀĬȮŀńĨĶŅ
ĔŅĶĨŀĭĔĸńĭȮ100%, ŀŜŅŏĳŀĭŋĦĤĶŇĔȮ&ěńĚľĺńħŀŋĭĸĶŅĝīŅĬň'ȮěŜŅĬĺĬȮ3ȮĽľĔĶĦƢȮĴňŐĭĭĽŀĭĩŅĴĪňŗĽĴĭŌĶĦƢȮ102Ȯ
ėĶńĺŏĶŊŀĬȮŀńĨĶŅĔŅĶĨŀĭĔĸńĭ 100%ȮŐĸŃŀŜŅŏĳŀŐĔƞĚľŅĚŐĴĺȮ&ěńĚľĺńħěńĬĪĭŋĶň'ȮěŜŅĬĺĬȮ4ȮĽľĔĶĦƢ Ĵň
ŐĭĭĽŀĭĩŅĴĪňŗĽĴĭŌĶĦƢȮ46ȮėĶńĺŏĶŊŀĬȮŀńĨĶŅĔŅĶĨŀĭĔĸńĭ 100%ȮĶĺĴŐĭĭĽŀĭĩŅĴĪňŗĽĴĭŌĶĦƢĪńŘĚľĴħȮ400 
ėĶńĺŏĶŊŀĬȮĞŉŗĚŀńĨĶŅĔŅĶĨŀĭĔĸńĭĪńŘĚľĴħėŇħŏĮƦĬȮ100%
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ĨŅĶŅĚĪňŗȮ5.1ȮěŜŅĬĺĬĨńĺŀĵƞŅĚěŅĔĔĸŋƞĴĽľĔĶĦƢŒĬŐĨƞĸŃěńĚľĺńħ 
ŐĽħĚĶŅĵĸŃŏŀňĵħěŜŅĬĺĬŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵĕŀĚĔĸŋƞĴĨńĺŀĵƞŅĚĪňŗĽŋƞĴěŅĔĔĸŋƞĴĽľĔĶĦƢȮ3 ěńĚľĺńħȮėŊŀȮěńĚľĺńħĽĚĕĸŅȮěńĚľĺńħŀŋĭĸĶŅĝīŅĬňȮŐĸŃěńĚľĺńħěńĬĪĭŋĶňȮȮ
ĪńŘĚľĴħȮ400 ĨńĺŀĵƞŅĚ 
 
ĸŜŅħńĭ ĝŊŗŀĔĸŋƞĴĽľĔĶĦƢ ĨŜŅĭĸ ŀŜŅŏĳŀ ŐĭĭĽŀĭĩŅĴĪňŗĽƞĚœĮ ŐĭĭĽŀĭĩŅĴĪňŗĽĴĭŌĶĦƢ ŀńĨĶŅĔŅĶĨŀĭ (%) 

/ ĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚĭƟŅĬėĸŀĚĨƞŀȮěŜŅĔńħ ĔŜŅŐıĚŏıĝĶ ĶńĨĳŌĴŇ 56 56 /..,.. 

0 ĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚĭƟŅĬėĸŀĚĔńŗĺȮěŜŅĔńħ ŏĕŅıĶŃ ĶńĨĳŌĴŇ 33 33 /..,.. 

1 ĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚĭƟŅĬėĺĶıŅĶŅĪŀĚȮěŜŅĔńħ ŏĕŅıĶŃ ĶńĨĳŌĴŇ 14 14 /..,.. 

2 ĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚĭƟŅĬĪƞŅĴŃĮĶŅĚĵŅĚĪŀĚȮěŜŅĔńħ ĪƞŅĝŃĴĺĚ ĶńĨĳŌĴŇ 23 23 /..,.. 

3 ĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚėĺĬŏĬňĵĚŒĬȮěŜŅĔńħ ĶńĨĳŌĴŇ ĶńĨĳŌĴŇ 16 16 /..,.. 

 ĶĺĴěŜŅĬĺĬĨńĺŀĵƞŅĚȮě,ĽĚĕĸŅ   030 030 /..,.. 

4 ĽľĔĶĦƢĔŅĶŏĔļĨĶĭŋĦĤĶŇĔȮěŜŅĔńħ ĭńĺĚŅĴ ĭŋĦĤĶŇĔ /3 /3 /..,.. 

5 ĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚŒĬŏĕĨĮĢŇĶŌĮĪňŗħŇĬĳŌİŀĵĸĴȮěŜŅĔńħ ėŀŐĸĬ ĭŋĦĤĶŇĔ 25 25 /..,.. 

6 ĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚĳŌľŇĬħƞŅĚȮěŜŅĔńħ ľƟĺĵĕƞŅ ĭŋĦĤĶŇĔ 2. 2. /..,.. 

 ĶĺĴěŜŅĬĺĬĨńĺŀĵƞŅĚȮě,ŀŋĭĸĶŅĝīŅĬň   /.0 /.0 /..,.. 

7 ĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚĽŅĴıňŗĬƟŀĚȮěŜŅĔńħ ĽŅĴıňŗĬƟŀĚ ŐĔƞĚľŅĚŐĴĺ /. /. /..,.. 

/. ĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚĭƟŅĬŐĔƞĚȮěŜŅĔńħ ŐĔƞĚľŅĚŐĴĺ ŐĔƞĚľŅĚŐĴĺ // // /..,.. 

// ĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚıĺŅȮěŜŅĔńħ ıĺŅ ŐĔƞĚľŅĚŐĴĺ /. /. /..,.. 

/0 ĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚĺńĚŀňŐŀƞĬȮěŜŅĔńħ ıĺŅ ŐĔƞĚľŅĚŐĴĺ /3 /3 /..,.. 

 ĶĺĴěŜŅĬĺĬĨńĺŀĵƞŅĚȮě,ěńĬĪĭŋĶň   24 24 /..,.. 

 ĶĺĴěŜŅĬĺĬĨńĺŀĵƞŅĚĪńŘĚľĴħ   2.. 2.. /..,.. 
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ŏĬŊŗŀĚěŅĔĔĸŋƞĴĨńĺŀĵƞŅĚĪňŗĨƟŀĚĔŅĶĻŉĔļŅŏĮƦĬŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵȮŏıŊŗŀŒľƟœħƟĞŉŗĚĶŅĵĝŊŗŀĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĶŅĵ
ĵƞŀĵŒĬĔŅĶĽŋƞĴĨńĺŀĵƞŅĚėĦŃįŌƟĺŇěńĵěŉĚĕŀėĺŅĴŀĬŋŏėĶŅŃľƢěŅĔĽŜŅĬńĔĚŅĬĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵĮĶŃĽŅĬĔńĭ
ĽŜŅĬńĔĚŅĬŒĬŐĨƞĸŃěńĚľĺńħĕƟŅĚĨƟĬȮŏıŊŗŀĨŇħĨƞŀĔńĭĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚŒĬıŊŘĬĪňŗŏıŊŗŀĕŀėĺŅĴĶƞĺĴĴŊŀŒĬĔŅĶ
ĽŜŅĶĺěėĺŅĴėŇħŏľŖĬĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĪňŗŏĮƦĬĽĴŅĝŇĔȮőħĵĴňĶŅĵĸŃŏŀňĵħĕŀĚĕńŘĬĨŀĬĨƞŅĚŕȮħńĚĬňŘ 

 
/,ȮĽƞĚěħľĴŅĵĕŀėĺŅĴĶƞĺĴĴŊŀœĮĵńĚĔŅĶĵŅĚŐľƞĚĮĶŃŏĪĻœĪĵȮ&ĔĵĪ,'ȮŏıŊŗŀĕŀėĺŅĴŀĬŋŏėĶŅŃľƢŒĬĔŅĶ

ĮĶŃĽŅĬĚŅĬœĮĵńĚȮĔĵĪ,ĪńŘĚȮ1ȮěńĚľĺńħȮŐĸŃŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵŒĬıŊŘĬĪňŗȮĶĺĴĪńŘĚĕƟŀĴŌĸĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵĪňŗ
ĸĚĪŃŏĭňĵĬȮŏıŊŗŀĽĬńĭĽĬŋĬĔŅĶĽŜŅĶĺěĕƟŀĴŌĸŒĬıŊŘĬĪňŗħńĚĔĸƞŅĺȮ 

 
0,ȮĸĚıŊŘĬĪňŗĕŀėĺŅĴĶƞĺĴĴŊŀěŅĔȮĔĵĪ,ĪńŘĚȮ1ȮěńĚľĺńħȮŏıŊŗŀĮĶŃĽŅĬĚŅĬœĮĵńĚĨńĺŐĪĬĔĸŋƞĴĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬ

ĽĺĬĵŅĚȮ12 ĽľĔĶĦƢȮ&ŏŀĔĽŅĶŐĬĭĪňŗȮ0ȮĭŋėėĸŀƟŅĚŀŇĚȮĶŅĵĝŊŗŀįŌƟĶĺĭĶĺĴŐĭĭĽŀĭĩŅĴ' ŏıŊŗŀĕŀėĺŅĴĶƞĺĴĴŊŀȮŒĬ
ĔŅĶŏĔŖĭĕƟŀĴŌĸĕŀĚŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵ 
 

1,ȮĸĚıŊŘĬĪňŗěńħŀĭĶĴŏĝŇĚĮĢŇĭńĨŇĔŅĶȮ&Workshop) ŏıŊŗŀŀīŇĭŅĵĶŅĵĸŃŏŀňĵħŐĭĭĽŀĭĩŅĴŒľƟĔńĭįŌƟĩŅĴ
ŐĭĭĽŀĭĩŅĴőħĵĪňŗįŌƟĪŜŅĔŅĶĽŜŅĶĺěŐĭĭĽŀĭĩŅĴȮ(Enumerator) ěŃėńħŏĸŊŀĔěŅĔĨńĺŐĪĬěŅĔĔĸŋƞĴĽľĔĶĦƢ
ĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚŐĨƞĸŃŐľƞĚĪňŗŐĽħĚħńĚĨŅĶŅĚĪňŗȮ5.1ȮŐĸŃŏĮƦĬįŌƟĪŜŅľĬƟŅĪňŗŒĬĔŅĶĽŜŅĶĺěŏĔŖĭŐĭĭĽŀĭĩŅĴěŅĔ
ŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵŒĬŐĨƞĸŃıŊŘĬĪňŗĪňŗĶńĭįŇħĝŀĭȮĨńĺŐĪĬħńĚĔĸƞŅĺěŃœħƟĶńĭĔŅĶŀĭĶĴŏĝŇĚĮĢŇĭńĨŇĔŅĶěŅĔėĦŃįŌƟĺŇěńĵȮ
ŏıŊŗŀĪŜŅėĺŅĴŏĕƟŅŒěŐĭĭĽŀĭĩŅĴıķĨŇĔĶĶĴŏĔļĨĶĔĶįŌƟĮĸŌĔĵŅĚıŅĶŅĶŅĵĵƞŀĵĨƞŀėĺŅĴĨƟŀĚĔŅĶĔŅĶŒĝƟĨĸŅħĞŊŘŀ
ĕŅĵĵŅĚıŅĶŅĸƞĺĚľĬƟŅĔƞŀĬĔŅĶĸĚıŊŘĬĪňŗĽŜŅĶĺěěĶŇĚȮĶŅĵĸŃŏŀňĵħŀĭĶĴŏĝŇĚĮĢŇĭńĨŇĔŅĶȮ(ħńĚĳŅıĪňŗȮ5.1)ȮŏĮƦĬħńĚĬňŘ 

 
+ȮĝƞĺĚŏĝƟŅȮěńħŏĮƦĬĶŌĮŐĭĭĔŅĶĭĶĶĵŅĵȮőħĵėĦŃįŌƟĺŇěńĵěŃŀīŇĭŅĵĺńĨŋĮĶŃĽĚėƢĳŅıĶĺĴĕŀĚĚŅĬĺŇěńĵȮŐĸŃ
ŀīŇĭŅĵĶŅĵĸŃŏŀňĵħĕŀĚŐĭĭĽŀĭĩŅĴĶŅĵĕƟŀȮĶĺĴĩŉĚĔŅĶĨĔĸĚĶƞĺĴĔńĬŒĬŏĶŊŗŀĚěŜŅĬĺĬĔĸŋƞĴĨńĺŀĵƞŅĚȮ
&įŌƟĨŀĭ'ȮĪňŗĨƟŀĚĔŅĶěŅĔĔĸŋƞĴĽľĔĶĦƢĔŀĚĪŋĬĽĺĬĵŅĚ*ȮėƞŅĨŀĭŐĪĬȮ&ĪńŘĚįŌƟĩŅĴŐĸŃįŌƟĨŀĭ'ȮŐĸŃĕńŘĬĨŀĬ
ĔŅĶĪŜŅĚŅĬĪńŘĚĔĶŃĭĺĬĔŅĶěĬĽƞĚŐĭĭĽŀĭĩŅĴĪňŗĽĴĭŌĶĦƢ 

 
+ȮĝƞĺĚĭƞŅĵȮěńħŏĮƦĬŏĮƦĬĶŌĮŐĭĭŏĝŇĚĮĢŇĭńĨŇĔŅĶ őħĵŒľƟįŌƟĩŅĴěńĭėŌƞĽŀĭĩŅĴŏĔļĨĶĔĶĶŅĵĵƞŀĵȮ&įŌƟĨŀĭ'Ȯ
ŏıŊŗŀĪħĸŀĚŐĭĭĽĴěĶŇĚȮĞŉŗĚėĦŃįŌƟĺŇěńĵěŃėŀĵŏĮƦĬıňŗŏĸňŘĵĚŏĴŊŗŀįŌƟĩŅĴľĶŊŀįŌƟĨŀĭĴňĕƟŀĽĚĽńĵȮ 

 
2,ȮįĸŇĨŐĭĭĽŀĭĩŅĴȮŐĸŃěńħĽƞĚŐĭĭĽŀĭĩŅĴĪŅĚœĮĶļĦňĵƢŐĭĭȮEMS œĮĵńĚĨńĺŐĪĬįŌƟĶńĭįŇħĝŀĭŐĨƞĸŃ

ĔĸŋƞĴĽľĔĶĦƢȮľĸńĚěŅĔĬńŘĬőĪĶĽŀĭĩŅĴĺƞŅŐĭĭĽŀĭĩŅĴĽƞĚĩŉĚĨńĺŐĪĬŐĸƟĺľĶŊŀĵńĚ 
 
3,ȮĨńĺŐĪĬįŌƟĶńĭįŇħĝŀĭŐĨƞĸŃĔĸŋƞĴĽľĔĶĦƢĽƞĚŐĭĭĽŀĭĩŅĴĪňŗĽĴĭŌĶĦƢĔĸńĭĪŅĚœĮĶļĦňĵƢȮľŅĔĕƟŀĴŌĸ

ĽĴĭŌĶĦƢėĦŃįŌƟĺŇěńĵěŃħŜŅŏĬŇĬĔŅĶěƞŅĵėƞŅĨŀĭŐĪĬ
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ĳŅıěŅĔȮě,ĽĚĕĸŅ 

   
ĳŅıěŅĔȮě,ŀŋĭĸĶŅĝīŅĬň 

   
ĳŅıěŅĔȮě,ěńĬĪĭŋĶň 

   
ĳŅıĪňŗȮ5.1 ĸĚıŊŘĬĪňŗěńħŀĭĶĴŏĝŇĚĮĢŇĭńĨŇĔŅĶŏıŊŗŀŀīŇĭŅĵŐĭĭĽŀĭĩŅĴŒľƟĔńĭĨńĺŐĪĬĽľĔĶĦƢĕŀĚŐĨƞĸŃěńĚľĺńħ 
























































































































































