
บทที่ 2 
 

กรอบแนวคดิทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

2.1 กรอบแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
  แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธของราคาสินคา ณ ชวงเวลาตาง ๆ : กรณีสินคาท่ีเก็บ
รักษาได 

ความสัมพันธของราคาสินคา อาจวิเคราะหไดเปน 3 แนวทาง คือ 
(1) ความสัมพันธของราคาสินคา ณ ชวงเวลาที่ตางกัน (Time) 
(2) ความสัมพันธของราคาสินคา ณ สถานท่ีท่ีตางกัน (Space) 
(3) ความสัมพันธของราคาสินคาในรูปแบบสินคาท่ีตางกัน (Product form) 
 

2.1.1 ทฤษฎีราคาของการเก็บรักษาของเวอรกก้ิง (Working theory of the Price of storage)   
Holbrook  Working  ไดขยายทฤษฎีของ Keynes ในเร่ืองตลาดปกติยอนกลับในป 1949  

โดยทฤษฎีของเขามีขอสมมติฐานวาความสัมพันธของราคาของ 2 ชวงเวลา  ถูกกําหนดโดยคาใชจาย
สุทธิในการเกบ็รักษาสินคา (Net cost of carrying stocks)  ซ่ึงสินคาท่ี Working อางถึงในทฤษฎี 
หมายถึง สินคาท่ีไดเก็บรักษาไวในคลังสินคาแลว  Working ไดอธิบายทฤษฎีดวยอุปสงคท่ีมีตอสินคา
ในคลังสินคา  และอุปทานของสินคาในคลังสินคา 

อุปสงคท่ีมีตอสินคาในคลังสินคา (Demand for storage)   โดยปกติความตองการในสินคา
ใด ๆ จะมีอยางคอนขางสมํ่าเสมอตลอดป แมวาการผลิตสินคานั้นจะมีเพียงฤดูเดียวเทานั้น  ดังนัน้
ฟงกช่ันอุปสงคท่ีมีตอสินคาชนิดนั้น ในเวลา t จะเปนดังนี้ คือ 

   Pt = ft (Ct)             (2.1) 
โดยท่ี  Pt = ราคาสินคานั้นในเวลา t 

   Ct = ปริมาณการบริโภคสินคานั้น ในเวลา t 
สมการท่ี 1  อธิบายไดวา  ราคาของสินคาชนิดใดชนดิหนึ่งในเวลา t ข้ึนอยูกับปริมาณ

ความตองการหรือปริมาณการบริโภคสินคาชนิดนั้นในเวลา t ถาการบริโภคมีมาก  แสดงวาราคา
สินคาตองตํ่า  แตถาการบริโภคมีนอย  แสดงวาราคาสินคานั้นสูง 
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ปริมาณสินคาท้ังหมดท่ีผูบริโภคไดบริโภคไปในชวงเวลา t  เทากับสตอกสินคาตนป (St-

1) บวกอุปทานของสินคาในเวลา t (Xt)  ลบดวยสตอกสินคาปลายป (St) ดังนั้น สมการท่ี 2.1  จึง
กลายเปน 

   Pt = ft(St-1 + Xt  - St)            (2.2) 
อุปทานของสินคาในคลังสินคา (supply of storage)  อุปทานของสินคาในคลังสินคา คือ 

สินคาท่ีหนวยธุรกิจเก็บรักษาไวจากชวงเวลา t ไปยังชวงเวลา t+1  ซ่ึงการเก็บรักษาดังกลาวจะตองมี
คาใชจาย 

อุปทานของสินคาในคลังสินคา (supply of storage)  อุปทานของสินคาในคลังสินคา คือ 
สินคาท่ีหนวยธุรกิจเก็บรักษาไวจากชวงเวลา t ไปยังชวงเวลา t+1  ซ่ึงการเก็บรักษาดังกลาวจะตองมี
คาใชจาย 

Brennan แบงคาใชจายสุทธิในการเก็บรักษาสินคา (mt(st)) ออกเปน 3 สวน คือ 
1) คาใชจายท่ีเกี่ยวกับกายภาพของสินคา (physical costs of storage : ot(st) 
2) คาการหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk aversion factor : rt(st) 
3) คาความสะดวกท่ีเกิดข้ึน (convenience yield : ct(st)) 

ปจจัยความสะดวกน้ัน  จะเปนปจจยัท่ีกอใหเกิดประโยชนตอพอคา ดังนั้น คาใชจายสุทธิ
ในการเก็บรักษาสินคา จะตองนําคาความสะดวกท่ีเกดิข้ึน ไปหักออกจากคาใชจายท่ีเกี่ยวกับกายภาพ
ของสินคาและคาการหลีกเล่ียงความเส่ียง  นั่นคือ 

(mt(st)) =ot(st) + rt(st) - ct(st))        (2.3) 
  

2.1.2 ความสัมพันธของราคาสินคาในตลาดปจจุบันและตลาดอนาคต (Cash and Future 
Market Price Relationship)  
ในความสัมพนัธดังกลาวมีช่ือเรียกวา เบสิส (basis) คือ 

เบสิส (basis) =  ราคาตลาดในอนาคต – ราคาในตลาดปจจุบัน 
 

การลดลงของราคาท่ีเปนไปตามฤดูกาลเปนส่ิงท่ีหลีกเล่ียงไมได  ดังนั้น ความเส่ียง
ทางดานราคาในกรณีนีจ้ึงยังคงมีอยู  แตผูคาในตลาดอนาคตอาจประกนัความเส่ียงของการลดลงของ
รายไดท่ีเกิดจากการลดลงของราคาดังกลาวไดดวยวิธีประกันความเส่ียงดานราคา(hedging) ดวยการ
เปดต๋ัวสัญญาซ้ือและขายในอนาคต  การประกันความเส่ียงดานราคานี้ยึดความสัมพันธของราคา
สินคาในตลาดปจจุบันและตลาดอนาคต (เบสิส) เปนหลักในการพจิารณาเขาไปประกันความเส่ียง
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ดวยเง่ือนไขสองแบบ คือ การประกันความเส่ียงดานราคาดวยการขาย (selling hedge)  และ การ
ประกันความเส่ียงดานราคาดวยการซ้ือ (buying hedge) 

เง่ือนไขของการประกันความเส่ียงดานราคาดวยการขาย (selling hedge)   สามารถเขียน
ในรูปแบบของสมการไดดังนี้ คือ  
   Rs = (P2 – P1) – (f2 – f1)          (2.4) 
 
  โดยท่ี Rs  = กําไรตอหนวยสินคาของผูประกันความเส่ียงดานราคาดวยการขาย 
    P1 = ราคาในตลาดปจจุบันในชวงเวลาท่ี 1 
    P2 = ราคาในตลาดปจจุบันในชวงเวลาท่ี 2 
    f1  = ราคาในตลาดอนาคตในชวงเวลาท่ี 1  

f2 = ราคาในตลาดอนาคตในชวงเวลาท่ี 2 
 
  จากสมการท่ี (2.4)  จัดรูปใหม จะได 
      Rs  = (f1– P1) – (f2 – P2)                  (2.5) 

จะได   Rs = B1 - B2                   (2.6) 
โดยท่ี  B1 = f1– P1 คือ เบสิสของชวงเวลาท่ี 1 

    B2 = f2– P2 คือ เบสิสของชวงเวลาท่ี 2  
นั่นคือ  ในกรณีของตลาดปกติ 

1) ถาคาเบสิสคงเดิม  นั่นคือ Rs = 0 การประกนัความเส่ียงจะไดผลสมบูรณ 
2) ถาคาเบสิสแคบคง นั่นคือ Rs > 0 การประกนัความเส่ียงจะไดผลสมบูรณ 
3) ถาคาเบสิสกวางข้ึน นั่นคือ Rs < 0 การประกันความเส่ียงจะขาดทุน 
ซ่ึงจากสมการที่ (6)  พบวา  คาความแปรปรวน (Variance) ของ Rs เทากับ 

  var(Rs) = var(P2) – 2cov(P2,f2) + var(f2) 
  

เง่ือนไขของการประกันความเส่ียงดานราคาดวยการซ้ือ (buying hedge)   สามารถเขียนใน
รูปแบบของสมการไดดังนี้ คือ 

RL = (P2 – P1) – (f2 – f1)                 (2.7) 
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โดยท่ี RL = กําไรตอหนวยสินคาของผูประกันความเส่ียงดานราคาดวยการซ้ือ 

           P1 = ราคาในตลาดปจจบัุนในชวงเวลาท่ี 1 
             P2 = ราคาในตลาดปจจุบันในชวงเวลาท่ี 2 
      f1  = ราคาในตลาดอนาคตในชวงเวลาท่ี 1  
      f2  = ราคาในตลาดอนาคตในชวงเวลาท่ี 2  

จากสมการท่ี (2.4)  จัดรูปใหม จะได 
   RL = (f2– P2) – (f1 – P1)                  (2.8) 

จะได RL = B2 – B1               (2.9) 
   โดยท่ี  B1 = f1– P1 คือ เบสิสของชวงเวลาท่ี 1 

    B2 = f2– P2 คือ เบสิสของชวงเวลาท่ี 2 
  นั่นคือ  ในกรณีของตลาดปกติ 

1) ถาคาเบสิสคงเดิม  นั่นคือ RL = 0 การประกนัความเส่ียงจะไดผลสมบูรณ 
2) ถาคาเบสิสแคบคง นั่นคือ RL > 0 การประกันความเส่ียงจะขาดทุน 
3) ถาคาเบสิสกวางข้ึน นั่นคือ RL < 0 การประกันความเส่ียงจะไดผลสมบูรณ 

 
2.1.3 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 

ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา   ซ่ึงส่ิงสําคัญท่ีจะตองนํามาพจิารณาคือ  ขอมูล
อนุกรมเวลานัน้จะมีลักษณะนิ่งหรือไม  มิฉะนัน้อาจเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของ
สมการเปนความสัมพันธไมแทจริง ซ่ึงยากท่ีจะยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร  ดังนั้นจึงจําเปนตอง
ทดสอบความนิ่งของขอมูล 

ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง (stationary)  หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพ
ของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical  equilibrium)  ซ่ึงหมายความวา  คาความแปรปรวนและคาเฉล่ีย
ของขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป  ซ่ึงแสดงไดดังนี ้

1) กําหนดให ktttt XXXX +++ ,...,,, 21   เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t , t+1 , t+2 , t+k 
2) กําหนดให kmtmtmtmt XXXX +++++++ ,...,,, 21  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m , 

t+m+1 , t+m+2 , t+m+k 
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ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง (stationary)  หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพ

ของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical  equilibrium)  ซ่ึงหมายความวา  คาความแปรปรวนและคาเฉล่ีย
ของขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป  ซ่ึงแสดงไดดังนี ้

1)  กําหนดให ktttt XXXX +++ ,...,,, 21   เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t , t+1 , t+2 , 
t+k 

2)  กําหนดให kmtmtmtmt XXXX +++++++ ,...,,, 21  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m , 
t+m+1 , t+m+2 , t+m+k 

3)  กําหนดให ),...,,( 21 ktttt XXXXP +++  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 

ktttt XXXX +++ ,...,,, 21  
4)  กําหนดให ),...,,,( 21 kmtmtmtmt XXXXP +++++++ เปนการแจกแจงความนาจะเปน

รวมของ kmtmtmtmt XXXX +++++++ ,...,,, 21  
จากขอกําหนดท้ัง 4          ขอดังกลาวจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง          เม่ือ  

),...,,( 21 ktttt XXXXP +++    =     ),...,,,( 21 kmtmtmtmt XXXXP +++++++                โดยหากพบวา 
),...,,( 21 ktttt XXXXP +++     มีคาไมเทากบั   ),...,,,( 21 kmtmtmtmt XXXXP +++++++   แลว 

 
จะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary)  ซ่ึงการทดสอบ

วาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนัน้ แตเดิมจะพิจารณาท่ีคาสัมประสิทธ์ิในตัวเอง 
(Autocorrelation Coefficient Function : ACF)  ตามแบบจําลองของบ็อก-เจนกินส (Box-Jenkins 
model)  ซ่ึงหากพบวาคา correlation ( )ρ  ท่ีไดจากการพจิารณาคาสัมประสิทธ์ิในตัวเองนั้นมีคาใกล 1 
มากๆ  จะสงผลใหการพิจารณาท่ีคา ACF  คอนขางจะแมนยํา  เพราะวากราฟแสดงคา ACF  มีคา
แนวโนมลดลงเหมือนๆกัน  บางคนอาจสรุปไมไดเหมือนกันเพราะประสบการณท่ีแตกตางกนัทําให
เกิดความคลาดเคล่ือนได       ดังนั้น  ดกิกี-้ฟลูเลอร (Dickey-Fuller)  จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูล
อนุกรมเวลาวามีลักษณะน่ิงหรือไม  โดยการทดสอบยูนทิรูท (Unit Root Test) 
 

2.1.4 แนวคิดเก่ียวกับการทดสอบความนิง่ของขอมูล  และการทดสอบ Unit Root 
เปนข้ันตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and error correction  mechanism  

ซ่ึงเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐศาสตรท่ีจะใชในสมการ  เพื่อศึกษาความนิ่งของตัวแปรตางๆ  
โดยการทดสอบยูนิทรูทท่ีนยิมนํามาใชมีอยู 2 วิธี คือ 
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1)  DF- test  เปนการทดสอบตัวแปรท่ีมีการเคล่ือนไหวไปตามชวงเวลา  โดยมีสมการ

ท่ีใชในการทดสอบดังนี้ 
ερ += −1tt XX           (2.10) 

     ttt XX ερα ++= −10                     (2.11) 
     ttt XtX εραα +++= −120            (2.12) 
   โดยท่ี   tX  คือ  ตัวแปรท่ีทําการศึกษา 
     ραα ,, 20   คือ  สัมประสิทธ์ิ 
         t      คือ  แนวโนมเวลา 
       tε  คือ ตัวแปรสุม มีการแจกแจงปกติท่ีเปนอิสระตอกันและกัน (independent 
and identical distribution)  โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0  และคาความแปรปรวนคงท่ี  เขียนแทนดวย
สัญลักษณ  tε ~iid ),0( 2

εσ  
สมการแรกเปนสมการท่ีแสดงรูปแบบของตัวแปรท่ีไมมีคาคงท่ี  สมการท่ีสองเปน

รูปแบบสมการท่ีปรากฎคาคงท่ี  และสมการสุดทายแสดงถึงรูปแบบของสมการที่มีคาคงท่ี  และ
แนวโนมเวลา 

ในการทดสอบวา tX  มีลักษณะเปน stationary process [ tX ~(0)] หรือไม  ตองทําการ
ทดสอบโดยการแปลงสมการท้ังสามรูปแบบใหอยูในรูปของ first differencing )( tXΔ ไดดงันี้ 
          ttttt XXXX εγ +=−=Δ −− 11        (2.13) 
          ttttt XXXX εγα ++=−=Δ −− 101           (2.14) 
          ttttt XtXXX εγαα +++=−=Δ −− 1201          (2.15) 

โดยท่ี      1−= ργ  
 

2) ADF-test เปนการทดสอบยูนิทรูทท่ีนํามาใชกบัขอมูลท่ีมีลักษณะเปน serial 
correction  ในคา error term ( )tε  ท่ีมีความสัมพันธกันในระดับสูง  ซ่ึงจะเพิ่ม  lagged change   

∑
=

−Δ
p

j
jtj X

1
λ เขาไปในสมการทางขวามือ  ดังนี ้

    t

p

j
jtjtttt XXXXX ελγ ∑

=
−−− +Δ+=−=Δ

1
11              (2.16) 

    t

p

j
jtjtttt XXXXX ελγα +Δ++=−=Δ ∑

=
−−−

1
101          (2.17) 

    t

p

j
jtjtttt XXtXXX ελγαα +Δ+++=−=Δ ∑

=
−−−

1
1201   (2.18) 
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การทดสอบสมมติฐานท้ัง 2  วิธีทดสอบนั้นเปนการบอกใหทราบวาตัวแปรท่ีเราสนใจ
จะศึกษา ( tX )  นั้นมี unit root  หรือไม  สามารถพิจารณาไดจากคา γ  ถาคา γ  มีคาเทากับ 0 แสดงวา 

tX  นั้นมี unit root  สามารถเขียนสมมติฐานในการทดสอบไดดังนี ้
 

     0:0 =γH  

     0:1 <γH  
 

ทดสอบสมมติฐาน  โดยเปรียบเทียบคา t-statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวกิฤต MacKinnon  
ซ่ึงคา t-statistic   ท่ีจะนํามาทําการทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบ
กับตารางคาวกิฤต MacKinnon  ณ  ระดบัตางๆ  ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวา  ตัวแปรท่ี
นํามาทดสอบเปน integrated of order 0  แทนไดดวย tX ~ I(0)  ถาตองการทดสอบ γ  รวมกับ  drift 
term      หรือรวมกับ time trend coefficient    หรือทดสอบ γ  รวมกับ drift term  และ  time trend 
coefficient  ในขณะเดยีวกันสามารถทดสอบโดยใชคา F-statistic  ซ่ึงเปน  joint hypothesis 
( )321 ,, ΦΦΦ  เปนคาสถิติทดสอบการเปรียบเทียบกับคา Dicket-Fuller  tables (Enders,1995)  ใน
การทดสอบสมการท่ี (2.14) และ (2.17)  ทดสอบภายใตสมมติฐานท่ีวา 00 == αγ   จะใช 1Φ  
statistic  ขณะท่ีสมการ (2.12)  และ (2.18)  ทดสอบภายใตสมมติฐาน 002 === αγα  ใช 

2Φ statistic  สําหรับการทดสอบภายใตสมมติฐาน 02 == γα  ใช 3Φ statistic  ในการทดสอบซ่ึง
คาสถิติดังกลาวสามารถคํานวณไดดังนี ้

   
)(

))((

UR

URR
i SRRr

SSRSSRkN −−
=Φ  

 
โดยท่ี   RSSR   =   The sum of square of residuals from the restricted model 

     URSSR  =   The sum of square residuals from the unrestricted model 
     N          =   Numbers  of observation 
     K           =   Numbers of parameters estimated in the unrestricted model 
     r             =   Numbers of restriction 
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กรณีท่ีผลการทดสอบสมมติฐานพบวา tX  มี unit root  นั้นตองนําคา tXΔ  มาทํา 

differencing  ไปเร่ือยๆ  จนสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา tX  เปน non-stationary process  และมี
อันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration)  ท่ีมากกวา 0 หรือไม โดยจะทําการทดสอบตาม
รูปแบบสมการตอไปนี้ 

   ∑
=

−
+

−
+ +Δ+Δ−++=Δ

p

j
tjt

d
jt

d
t

d XXtX
1

1
120

1 )1( ελραα   (2.19) 

 
2.1.5 Vector  Auto  Regression (VAR) 

Johnston and Dinardo (1997: 287 อางถึงใน ทรงศักดิ ์ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 
2542)  ถามี column vector ซ่ึงมีตัวแปรท่ีแตกตางกนั k ตัว ],...,,[ 2 ktttt yyyy =   และเราสราง
แบบจําลองเวกเตอรนี้ในรูปของคาท่ีผานมาในอดีตของเวกเตอรดังกลาวนี้ ผลท่ีไดก็คือ vector 
autoregression  หรือ VAR  VAR(p) process  สามารถเขียนไดดังนี ้

           tptpttt yAyAyAmy ε+++++= −−− ...2211     (2.20) 
โดยท่ี  iA   =    k x k matrix  ของสัมประสิทธ์ิ 

    m   =    k x 1  vector ของคาคงตัวหรือคาคงท่ี (constants) 
  tε    =    k x 1  vector ของ white noise process  โดยท่ีคุณสมบัติ  ดังนี ้
                
    )( tE ε   =   0  สําหรับทุกคาของ t 
 

   
⎩
⎨
⎧Ω

=′
0

)( stE εε   
ts
ts

≠
=           (2.21) 

 
โดยท่ี Ω   =   เมทริกซความแปรปรวนรวมซ่ึงไดถูกสมมติใหมีลักษณะเปนบวก  
  แนนอน (positive definite)  สําหรับ tε   นั้นจะมีลักษณะ serially    
  uncorrelated แตอาจจะเปน contemporaneously correlated ได    
  (Johnston and Dinardo, 1997:287) 
 

Enders(1995:294)  ไดยกตัวอยางระบบอยางงายท่ีมีสองตัวแปรดังนี ้
     yttttt zyzbby εγγ +++−= −− 1121111210      (2.22) 
     zttttt zyybbz εγγ +++−= −− 1221212120       (2.23) 
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โดยมีขอสมมติวา 

(1) ท้ัง ty  และ tz  จะมีลักษณะน่ิง (stationary) 
(2) yε  และ ztε  คือ white noise disturbance มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(standard deviation) เทากับ yσ  และ zσ  ตามลําดับ 
(3)  { }ytε   และ { }ztε   จะเปน uncorrelated white-noise disturbances 

 
สมการ (2.22)  และ (2.23)  ก็คือ first-order vector autoregression (VAR) เนื่องจาก

ความยาวของความลาของเวลา (lag length) ท่ียาวท่ีสุดมีคาเทากับ 1 โครงสรางของระบบไดรวม
ขอมูลท่ีสะทอนกลับ (feed back) เนื่องจาก ty  และ tz  ถูกทําใหมีผลกระทบซึ่งกันและกันยกตัวอยาง
เชน 12b−  คือผลกระทบในชวงเวลาเดียวกันของการเปล่ียนแปลง tz ตอ ty  และ 21γ  ก็คือผลกระทบ
ของการเปล่ียนแปลงใน 1−ty   หนึ่งหนวยตอ tz  สังเกตวา ytε  และ ztε  คือ pure innovations (หรือ 
shocks)ใน ty  และ tz  ตามลําดับ ถา 21b  ไมเทากับศูนย ytε กจ็ะมีผลกระทบซ่ึงเกิดข้ึนในเวลา
เดียวกันโดยทางออม (an indirect contemporaneous effect) ตอ ty  

สมการ (2.22)  และ (2.23)  ไมใชสมการรูปแบบลดรูป (reduced-form equations) เม่ือ
นําสมการมาเขียนใหอยูในรูปแบบมาตรฐานจะไดสมการดัง (2.24)  และ (2.25) ดังนี ้
 
    tttt eZayaay 111211110 +++= −−        (2.24) 
    tttt ezayaaz 212212120 +++= −−        (2.25) 

สมการ (2.22) และ (2.23) เราเรียกวา structural VAR  หรือ primitive system สวน
สมการ (2.24)  และ (2.25)  เราเรียกวา VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (standard form) 

วิธีการของ VAR  จะพิจารณาหลายตัวแปรภายใน (several endogenous variables) 
พรอมๆกัน และแตละตัวแปรภายใน (endogenous variable)  จะถูกอธิบายโดยคาความลาของเวลา 
(lagged values)  หรือคาในอดีต (past values) ของตัวแปรภายใน (endogenous variable) นั้น  และคา
ความลาของเวลา (lagged values)  ของตัวแปรภายในอ่ืนๆ ในแบบจําลอง  ซ่ึงโดยปกติแลวจะไมมีตัว
แปรภายนอกในแบบจําลอง  
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2.1.6  แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration) 

 Cointegration  เปนข้ันตอนการทดสอบเพื่อศึกษาวาตัวแปรตางๆ มีความสัมพันธกนัใน
ระยะยาวหรือไม  โดยจะกลาวถึงเฉพาะวธีิทดสอบของ Johansen-Juselius  ซ่ึงเปนวิธีท่ีมีพื้นฐานการ
วิเคราะหรูปแบบของ Vector Autoregressive Model ซ่ึงเปนการทดสอบ cointegration ท่ีมีหลายตัว
แปรโดยมีวิธีการศึกษากลาวโดยสรุปดังนี้ คือ 

1) หาอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration)  ของตัวแปรทุกตัว  ถาพบวา
ตัวแปรแตละตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ตางกัน  จะไมรวมตัวแปร
เหลานั้นไวดวยกัน  แตถาตัวแปรอิสระมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) สูงกวา
ตัวแปรตาม  (ควรทําการศึกษาตัวแปรอิสระต้ังแต 2 ตัวข้ึนไป)  จึงจะทําใหตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามมีความสัมพันธกันในระยะยาว 

2) ทําการทดสอบหาความยาว lag ของตัวแปรดวยวิธี Akaike Information 
Criterion(AIC) Likelihood Ratio Test (LR) และ Schwartz Bayesian Certerion(SBC) 

3) สรางรูปแบบของแบบจําลอง  ซ่ึงมีอยู 5 รูปแบบคือ 
3.1)  รูปแบบของ Var Model  ท่ีไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 

      ∑
=

− +=
p

i
titit XAX

1

ε  

           ดังนั้น           t

p

i
ititt XXX εππ +Δ+=Δ ∑

−

=
−−

1

1
1  

     โดยมีคา π   และ  iπ   ดังนี ้

       ∑
=

Ι−=
p

i
iA

1
π  

                     ∑
+=

=
p

ij
ji A

1
π  

  tX       =     the (n x 1) vectors of variables ),...,,( 21 ′nttt XXX  
  iA       =     the (n x n) matrix of parameters 
    I        =     the (n x n) identity matrix 
  tε        =    the (n x n) vectors of error term with multivariate white noise 

3.2) รูปแบบของ Var model ท่ีมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงท่ีใน cointegrating 
vectors  มีรูปแบบดังนี ้

       ∑
−

=
−− +Δ+=Δ
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*
1

*
p

i
tititt XXX εππ  
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3.3) รูปแบบของ Var model  ท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี 

          ∑
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               0A     =   the (n x 1) vectors of constants ),...,,( 00201 ′naaa  
 

3.4) รูปแบบของ Var model ท่ีมีคาคงท่ีและจํากดัแนวโนมเวลาใน cointegrating 
vector 

     ∑
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3.5) รูปแบบของ Var model ท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 

                           tit
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     โดย  1A   =   the (n x 1) vectors of time trend  coefficient ),...,,( 00201 ′nttt  
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4)  หาจํานวน cointegration  vector  โดยใชคาสถิติทดสอบ 2 ตัวคือ  eigenvalue trace 

statistic หรือ tace test และ maximal eigenvalue statistic หรือ max test แลวเปรียบเทียบคาสถิติท่ี
คํานวณไดกับคาวิกฤต  โดยถาคาท่ีคํานวณไดมากกวาคาวิกฤตจะปฏิเสธสมมติฐานหลัก )( 0H ทํา
การทดสอบไปเร่ือยๆ จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานได 

 

2.1.7 แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น  ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน 
(Error-Correction Model : ECM) 
เปนแบบจําลองท่ีอธิบายขบวนการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในสมการท่ี 

(2.26) เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ตามท่ีแสดงไวในสมการท่ี (2.27) และ (2.28) โดยคํานึงถึง
ผลกระทบท่ีเกดิจากความคลาดเคล่ือนท่ีเกดิจากการปรับตัวของตัวแปรตางๆ ในระยะยาว (Kt) เขาไป
ดวย ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้ 
    Kt  =   Yt – αt - βXt          (2.26) 
       ΔXt  =   θ1Kt  + [ lagged (ΔXt , ΔYt) ] + μ1t     (2.27) 
     ΔYt   =   θ2Kt  + [ lagged (ΔXt , ΔYt) ] + μ2t     (2.28) 
 

 โดยท่ี      ΔKt =  Yt + β Xt – Kt-1 เปนตัว error – correction term (EC) 
 μ1t =  μ2t    เปน White noise 
 θ1  =  θ2    เปน non – zero 

จากความสัมพนัธท่ีปรากฏใน (2.27) และ (2.28)           การเปล่ียนแปลงของตัวแปร
(ΔXt และ ΔYt) ตางข้ึนอยูกับฟงกชันของ distribution lag of first difference of Xt และ Yt รวมท้ังตัว 
EC Term ท่ีลาออกไปหน่ึงชวงเวลา (Kt-1) รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลองของ ECM 
Model ตามท่ีแสดงในสมการ (2.27) และ (2.28) อาจสามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการ
ปรับตัวในระยะส้ัน เม่ือระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสูภาวะดุลยภาพ (Yt = β Xt-1)  

แบบจําลองท่ีแสดงถึงการปรับตัวในระยะส้ันตามรูปแบบของ EC Model นั้น  
คลายคลึงกับแบบจําลองในการปรับตัวในระยะส้ันท่ีเรียกวา “General – to – Special Approach” 
แบบจําลองทางเศรษฐกิจในลักษณะตายตัว โดยจะพยายามใหรูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันของ
แบบจําลองทางเศรษฐกิจ ถูกกําหนดโดยลักษณะของขอมูลในแบบจาํลองนั้นๆ ใหมากท่ีสุดเทาท่ีจะ
ทําได เหตุผลก็คือ ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญสามารถใชเปนเคร่ืองมือช้ีแนะใหเห็นวา ตัวแปร
ทางเศรษฐกิจใดบางท่ีเกิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว (long – run economic equilibrium) 
ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสวนใหญไมสามารถใชเปนเคร่ืองมือท่ีทําใหเห็นการปรับตัวในระยะส้ัน (short – 
run adjustment) ของตัวแปรตางๆ ท่ีอยูในแบบจําลองเหลานั้น จะมีรูปแบบหรือรูปลักษณอยางไรบาง 
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นักเศรษฐศาสตรกลุมนี้จึงเหน็วาควรปลอยใหขอมูลเปนตัวกําหนดรูปแบบการปรับตัวในระยะส้ัน

ใหมากท่ีสุด ซ่ึงสามารถทําไดโดยการกําหนดรูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันใหเปนลักษณะท่ัวไป 
ใหมากท่ีสุดเทาท่ีจะสามารถทําไดกอน          หลังจากนั้นจึงใชหลักการทดสอบทางสถิติบางอยาง   
เชน F –Test    เพื่อขจัดตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ใหมีจํานวนลดลงเร่ือยๆ ตามลําดับ (test 
down) จนกระทั่งไดสมการข้ันสุดทาย (final parsimonious equation) ท่ีมีคาทางสถิติท่ีดี และสามารถ
ใชรูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองนั้นๆ ได  
 

2.1.8  ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Theory) 
   ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ จะมีความสําคัญสําหรับผูเกี่ยวของ  นั่นคือ ราคาในตลาด ณ 

เวลาใดเวลาหนึ่งจะเปนตัวสะทอนขอมูลขาวสารทางดานราคาในเวลานั้น ๆ และในขณะท่ีขอมูล
ขาวสารใหม ๆ เขาสูตลาด  ตลาดจะมีการปรับตัวตามขาวสารที่เกีย่วของอยางรวดเร็ว ตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพจะสงสัญญาณใหผูเกีย่วของทราบถึงส่ิงท่ีเกิดข้ึนในตลาดไดอยางถูกตองไมเอนเอียง  ทํา
ใหผูเกีย่วของทําการจัดสรรทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ 
    ประสิทธิภาพทางการตลาดแบงเปนลักษณะตาง ๆ ได 3 ลักษณะ คือ  

1) Weak form efficiency  ตลาดท่ีมีลักษณะเปน weak form  จะทําใหไมสามารถใชขอมูล
ตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของในอดตีหรือปจจุบันของตัวตลาดเอง  มาใชเปนแนวทางในการกําหนดกลยุทธใน
การลงทุนได  การศึกษาตลาดในลักษณะนี้สวนใหญจะใชวิธี Random walk การยอมรับสมมติฐาน 
Random walk     จะหมายถึงตลาดมีประสิทธิภาพแบบ Weak form   แตการปฎิเสธสมมติฐาน  ไมได
หมายความวาตลาดไมมีประสิทธิภาพ 

2) Semi  Strong form ตลาดท่ีมีลักษณะ Semi Strong form จะแสดงใหทราบวาการเขามา
ของขาวสารใหม ๆ ท่ีเกีย่วของจะทําใหตลาดปรับตัวอยางรวดเร็ว  ขาวสารนี้ จะเปนขาวสารที่
เกี่ยวของกับตลาดและจะเปนตัวช้ีนําราคาในตลาด เชน ขาวสารดานการปรับตัวพื้นฐานทางเศรษฐกิจ  
การรายงานอากาศ เปนตน  ซ่ึงเปนขาวสารที่เผยแพรไดท่ัวไป  ถาตลาดลวงหนาแสดงลักษณะ Semi 
Strong form ราคาตลาดลวงหนาจะสงผลมาจากขาวสารที่เกี่ยวของ  การศึกษาในคร้ังนีจ้ะ
ทําการศึกษาประสิทธิภาพตลาดในลักษณะนี ้

3) Strong form ตลาดในลักษณะนี้จะแสดงใหทราบวามีการใชขอมูลท่ีเปนของสวนตัว
และท่ีไมสามารถหาไดท่ัวไปในตลาดทําใหนักลงทุนท่ีมีขอมูลในลักษณะน้ีมีกําไรเกินกวาปกติ  
แสดงใหทราบวาตลาดมีการผูกขาด 
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2.1.9   การทดสอบประสิทธิภาพตลาด 

                    ประสิทธิภาพตลาด  จะแสดงถึงลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาในตลาดสงมอบทันที  
และราคาในตลาดลวงหนา ไปในทิศทางเดียวกันลักษณะการเคล่ือนไหวของตัวแปรท้ังสอง ท่ี
เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดยีวกันนั้น เนื่องจากปจจยัท่ีสงผลกระทบกับตัวแปรท้ังสองเปนปจจยั
เดียวกัน  ถาตัวแปรตลาดลวงหนาและตลาดสงมอบทันที cointegrated กัน  แสดงวาตลาดมี
ประสิทธิภาพ (Hakkio and Rush, 1989)  การทดสอบประสิทธิภาพตลาดเปนการตรวจสอบการ 
Cointegrated   ของตัวแปรโดยวิธี cointegration  ของ Engle และ Granger   การทดสอบประสิทธิภาพ
ตลาดเปนการทดสอบการประมาณท่ีไมเอนเอียงรวมดวยการประมาณที่ไมเอนเอียงจากการคาดการณ
ราคาในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  แสดงไดดงันี้ 

    
    ntntt FSE ,)( =+  

 
      )( ntt SE +  คือราคาท่ีคาดไวในอนาคตของตลาดสงมอบทันทีในชวงเวลา  และ  ntF +  คือ
ราคาในตลาดลวงหนาท่ีเวลา t ต๋ัวสัญญากําหนดเวลาสงมอบท่ี t+n และสามารถสรางแบบจําลองใน
การทดสอบไดดังนี ้

St+n = α0 + β0Ft,n + μt          (2.29) 
   

St+n คือ natural logarithm ของราคาในตลาดสงมอบทันทีท่ีเวลา t+n, Ft+n คือ natural 
logarithm ของราคาในตลาดลวงหนาท่ีเวลา t และสงมอบท่ีเวลา t+n, μt คือ residual 

การทดสอบประสิทธิภาพตลาดจะทําการทดสอบ Cointegrated ของตัวแปรในตลาด
ลวงหนาและตลาดสงมอบทันที สมการท่ี  (2.29)  โดยการทดสอบหาคุณสมบัติ Unit root ของตัวแปร 
μt ซ่ึงการทดสอบประสิทธิภาพตลาดในลักษณะน้ี  จะเช่ือมโยงกับขอสมมติการประมาณท่ีไมเอน
เอียง  นั่นคือ ราคาในตลาดลวงหนาในขณะนัน้  Ft+n ซ่ึงมีกําหนดสงมอบท่ีเวลา t+n จะเทากับราคาท่ี
คาดไวของตลาดสงมอบทันที St+n ท่ีเวลา t+n 
     การทดสอบการประมาณการท่ีไมเอนเอียง (unbiasness) จะทําการทดสอบหลังจาก
ตรวจสอบคุณสมบัติ cointegration ของตัวแปรตาง ๆ ดังท่ีไดกลาวมาแลวขางตน  ซ่ึงการทดสอบจะ
กําหนดใหทดสอบสมมติฐาน  α0 = 0, β0 = 1  จากสมการดุลยภาพระยะยาวสมการท่ี 4.1  ซ่ึง
กําหนดใหไมมี Risk premium ในตลาดท่ีทําการทดสอบ  แตการทดสอบในสมการที่ 4.1  มักจะพบ
ปญหาความไมคงท่ีของตัวแปร non – stationary และ serially correlation การปรับตัวแปรท่ีมีลักษณะ 
non – stationary เปน stationary จะทําโดยวิธีการ difference ตัวแปรซ่ึงจะมีรูปแบบสมการดังตอไปนี้ 
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     St+1 -  St = b+(Ft - Ft+1) + et              (2.30) 
  รูปแบบสมการท่ี (2.30) จะเกิดขอผิดพลาดแบบ misspecified ได ถาตัวแปร St+1 และตัว
แปร Ft แสดงคุณสมบัติ coinregrated กัน  เนื่องจากละท้ิงตัวแปรท่ีเปน  error – correction term ซ่ึง 
Engle และ Granger ไดกลาววาตัวแปรที่แสดงคุณสมบัติ cointegrated กันแลวสามารถแสดงในรูป
ของสมการ ECM (error correction mechanism) ได และรูปแบบสมการ ECM ตามท่ี Hakkio และ 
Rush (1989) ไดเสนอดังนี ้
 

            (St+1 -  St) =  a(St - dFt) + b(Ft - Ft-1) + et      (2.31) 
 
  สมการท่ี (2.31)  แสดงใหทราบถึงรูปแบบสมการ ECM ท่ีมีตัวแปร a(St - dFt) เปน error 
correction term ซ่ึงเปนตัวหนึ่งท่ีจะชวยอธิบายการเปล่ียนแปลงตาง ๆ ในแบบจําลองท่ีทําการศึกษา  
ดังนั้น  การละทิ้ง error correction term จะทําใหเกดิ misspecified ได  ซ่ึง Hakkio และ Rush (1989) 
ไดแสดงรูปแบบสมการท่ีใชในการทดสอบประสิทธิภาพตลาดและการประมาณทีไมเอนเอียง และทํา
การทดสอบสมมติฐาน –a = b = 1 ตอมา Sabuhoro และ Larue (1997) ไดเสนอรูปแบบสมการท่ีใชใน
การทดสอบใหม  ซ่ึงสมการในรูปนี้ จะกําหนดใหไมมี risk premium ในระบบสมการ  รูปแบบ
สมการแสดงไดดังนี ้
 
       tkntkkkntkkntntntnt eSFFbFsas +ΔΣ+ΔΣ+Δ+−−−=Δ −+=−=++ )(1),(1,,00 )( γββα  (2.32) 
   

การใชสมการที่ (2.32) แสดงตัวแปร EC Term ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีทําใหทราบถึงชวงเวลาท่ี
การเปล่ียนแปลงราคาในอนาคตของตลาดสงมอบทันทีในระยะส้ัน  ไดรับอิทธิพลจากการ
เปล่ียนแปลงในอดีตของราคาในตลาดลวงหนาและตลาดสงมอบทันที  และสวนของความไมมีดลุย
ภาพในอดีตในสมการดุลยภาพระยะยาว การทดสอบสมมติฐานการประมาณท่ีไมเอนเอียงและ
ประสิทธิภาพตลาด กรณีท่ีสมมติใหไมมี risk premium โดยทดสอบคาสัมประสิทธ์ิตาม Sabuhoro 
และ Larue (1997) จะทําการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ ,00 =− αa aa −=− 0β  และ 0== kk γβ   การ
ทดสอบสมมติฐานนี้  กําหนดให 10 =β      และ 00 =α  
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2.1.10  แนวความคดิเก่ียวกับการทดสอบความนิง่ของอนุกรมเวลาแบบฤดูกาล  (Seasonal        

Unit  Root Test)  

ความสําคัญของการนําขอมูลอนุกรมเวลามาทําการทดสอบ seasonal unit root   เนื่องจาก   
ขอมูลอนุกรมเวลาบางชุดมีความไมนิ่งของฤดูกาลเขามาเกี่ยวของ ซ่ึงถาหากนําขอมูลท่ีมีความไมนิ่ง
ของฤดูกาลมาทํากาiประมาณคาแลวอาจทําใหผลลัพธมีความคลาดเคล่ือนเกิดข้ึนได  ดังนั้นจึงตองทํา
การทดสอบแบบฤดูกาลกอน โดยการทดสอบมีดวยกัน 4 แบบคือ ความนิ่งมาตรฐาน (seasonal unit 
root at zero frequency) ความนิ่งแบบรายคร่ึงป (unit root at the biannual frequency) ความนิ่งแบบ
รายไตรมาส (unit root with an quarterly frequency) และความนิ่งแบบรายเดือนโดยมีรูปแบบสมการ
ท่ีใชในการทดสอบดังนี้  

  
1,582,571,462,451,342,331,221,11,8 −−−−−−−− +++++++= ttttttttt XXXXXXXXX ππππππππ

 
           ttttt XXXX εμππππ ++++++++ −−−− 1,7121,6112,6101,69              (2.33) 

 

โดยท่ีคาสัมประสิทธิ               

   tt XLLLLX )1)(1)(1( 842
.1 ++++=  

987654321 −−−−−−−−− +++++++++= tttttttttt XXXXXXXXXX  
      1110 −− ++ tt XX  

  tt XLLLLX )1)(1)(1( 842
.2 +++−−=  

987654321 −−−−−−−−− +−+−+−+−+−= tttttttttt XXXXXXXXXX  
      1110 −− +− tt XX  

  tt XLLLX )1)(1( 842
.3 ++−−=  

108642 −−−−− +−+−+−= tttttt XXXXXX  

  tt XLLLLLX )1)(31)(1( 4224
.4 +++−−−=  

8764321 23323 −−−−−−− +−+−+−+−= tttttttt XXXXXXXX  
                              1093 −− +− tt XX  

  tt XLLLLLX )1)(31)(1( 4224
.5 ++++−−=  



22 

 
8764321 23323 −−−−−−− +−+−−−−−= tttttttt XXXXXXXX  

                              1093 −− ++ tt XX  

  tt XLLLLLX )1)(1)(1( 2424
.6 +++−−−=  

10976431 −−−−−−− +−+−+−+−= tttttttt XXXXXXXX  

  tt XLLLLLX )1)(1)(1( 2424
.7 +++−−−=  

10976431 −−−−−−− ++−−++−−= tttttttt XXXXXXXX  

  tt XLX )1( 12
.8 −=  

 12−+= tt XX  
  μ      =   คา deterministic component  = D

1
+D

2
+…+D

11
+C 

      D
1
,D

2
,..,D

11
 =   Dummy variables  

       C  =   คาคงท่ี      
           tε     =   คาความคลาดเคล่ือน  

โดยสมมติฐานวางของการทดสอบความน่ิงแบบมาตรฐาน คือ H
0
 :  01 =π  เม่ือทําการ

ทดสอบคา t-test แลว 01 =π   (ยอมรับสมมติฐานวาง)   มีลักษณะไมนิ่งแบบมาตรฐาน  สําหรับการ
ทดสอบความนิ่งแบบรายคร่ึงป คือ H

0
 : 02 =π    เม่ือทําการทดสอบคา t-test แลว 02 =π   (ยอมรับ

สมมติฐานวาง)   มีลักษณะไมนิ่งแบบรายคร่ึงป และการทดสอบความนิ่งแบบรายไตรมาส โดยใชการ
ทดสอบ F-test สมมติฐานวาง H

0
 : 043 == ππ   เม่ือทําการทดสอบแลวคา F-test ไมแตกตาง

จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา มีลักษณะไมนิ่งแบบไตรมาส ไมแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 5 % ใชคาทดสอบท่ีไดจาก ตารางแสดงคาวกิฤติ สําหรับ Seasonal Unit  
ในภาคผนวก   
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2.2 สรุปสาระสําคญัจากเอกสารท่ีเก่ียวของ 
 

ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ (2543)  ศึกษาเร่ืองพฤติกรรมการสงผานราคากุงกุลาดํา
ระหวางตลาดคาสงโตเกียวกบัตลาดผูคัดบรรจุในประเทศไทย  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึง
พฤติกรรมการสงผานราคากุงกุลาดําท้ังในระยะยาว (Long  - run price relationship) ท้ังในรูป 
Forward price transmission และ Backward price transmission   รวมถึงการศึกษาความผันผวนของ
ราคาท้ังแบบ Long  - run forward price relationshipหรือ Long  - run backward price relationship  

ขอบเขตของการศึกษาและขอมูลการศึกษา คือ ขอมูลราคารายปกษ (Bi – weekly data) ต้ังแต 
15 มกราคม 1990 ถึง 16 ตุลาคม 1997  เฉพาะท่ีมีการรายงานราคาเทานั้น  เปนขอมูลท่ีไดมาจาก 
INOFISH Trade News (FAO 1990 – 1997) ราคากุงกลุาดําไดแยกออกตามขนาดของกุงซ่ึงมีขนาดท่ี
สําคัญอยู 3 ขนาด คือ ขนาด 16 – 20,21 – 25 และ  26 – 30 ตัวตอปอนด 

การศึกษาดังกลาว มุงท่ีจะตรวจสอบพฤติกรรมการสงผานราคาของกุงกุลาดําแชแข็งท้ัง
สองทิศทางใหเปนปจจุบันยิ่งข้ึนและดวยแบบจําลองท่ีพัฒนาข้ึนดวยการเพิ่มความเส่ียง (ความผัน
ผวนของราคา) เปนปจจัยอธิบายการเคล่ือนไหวของราคาดวย  GARCH – M model ควบคูกบั 
cointegration และ error correction model กับขอมูลป 1990 – 1997  ท้ังนี้เพื่อดูประสิทธิภาพการ
สงผานราคาและความเร็วของการปรับตัวของราคาตอแรงกระทบ 

ผลการศึกษาสามารถสรุปไดวา long – run price relationship ท้ังในรูป forward price 
transmission และ backward price transmission มีอยูจริง ซ่ึงทําใหสามารถยืนยันไดวา short – run 
price relationship ท้ังในรูป forward price transmission และ backward price transmission ก็มีอยูจริง
ดวย  แตประสิทธิภาพการสงผานราคากุงกุลาดําในระยะยาวจากประเทศไทยไปยงัประเทศญ่ีปุนโดย
เปรียบเทียบแลว ยังนอยกวาการสงผานราคากุงกุลาดําในระยะยาวจากตลาดคาสงประเทศญ่ีปุนมายัง
ประเทศไทย  สวนความเส่ียงหรือความผันผวนของราคานั้นไมเปนตัวแปรท่ีสําคัญในการกําหนด
ราคา ไมวาจะเปนจาก long – run forward price transmissions หรือ long – run backward price 
transmission 

 
สมลาภ  ตั้งจิรโชติ และคณะ (2545)  ศึกษาเร่ือง การสงผานราคาระหวางตลาดผลิตภัณฑลําไย

ในภาคเหนือของประเทศไทย  โดยมีวัตถุประสงคของการศึกษา คือ เพื่อทราบความสัมพันธทาง
กายภาพระหวางตลาดผลิตภัณฑลําไย และพฤติกรรมการสงผานราคาระหวางตลาดผลิตภัณฑลําไย
ชนิดตาง ๆ โดยแบงตลาดลําไยดวยรูปลักษณและพ้ืนท่ีการจําหนาย จํานวน 7 ตลาดผลิตภัณฑ  
ครอบคลุมตลาดผลิตภัณฑ ลําไยสดอบแหงและกระปอง  ท้ังตลาดในระดับสวน  ขายสงท่ีเชียงใหม  
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ขายสงท่ีกรุงเทพ ฯ และการสงออก  ผลการศึกษาความสัมพันธทางกายภาพระหวางตลาดผลิตภัณฑ
ลําไย พบวาทิศทางการเคล่ือนยายผลิตภัณฑลําไยมีทิศทางการเคล่ือนยายจากตลาดผลผลิตภัณฑ
ลําไยสดระดับสวนไปยังตลาดขายสงท่ีเชียงใหมและกรุงเทพฯ และตลาดสงออกท่ีกรุงเทพฯ ใน
ทิศทางเดียว  อยางไรก็ตามลําไยสดและลําไยอบแหงบางสวนก็สามารถสงออกไปยังประเทศจีน  โดย
ผานทาเรือเชียงแสนจังหวัดเชียงราย  หรือการขนสงลําไยสดจากเชียงใหมไปยังประเทศมาเลเซียและ
สิงคโปรโดยตรง   

ขอบเขตของการศึกษาและขอมูลท่ีใชในการศึกษา  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา ประกอบดวย
ขอมูลปฐมภูมิ  อันไดแกขอมูลดานการผลิตและการตลาดในธุรกิจลําไย  ไดจากการสอบถามผูคา
ลําไยในจังหวดัเชียงใหมและลําพูน  และขอมูลทุติยภูมิ คือ ขอมูลดานราคาระหวาง พ.ศ. 2533 ถึง 
2543  จากหนวยงานราชการตาง ๆ  

ระเบียบวิธีวิจยั  การวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2 สวนคือ การวิเคราะหเชิงพรรณนาไดนํามา
อธิบายผลในสวนความสัมพันธทางกายภาพและใชขอมูลราคาในตลาดผลิตภัณฑลําไยตาง ๆ ทําการ
วิเคราะหการสงผานราคาดวยวิธี  cointegration  และ  error correction mechanism (ECM) 

ผลการศึกษาการสงผานราคาระหวางตลาดผลิตภัณฑลําไยในชวงกอนป 2544 พบวา ตลาด
ผลิตภัณฑลําไยตาง ๆ มีการสงผานราคาระหวางกันท้ังในรูป forward and backward price 
transmission ยกเวนตลาดผลิตภัณฑลําไยอบแหงสงออกท่ีกรุงเทพฯ ไมมีการสงผานราคากับตลาด
ผลิตภัณฑใด ๆ และสวนใหญ การสงผานราคายังไมมีประสิทธิภาพ  ยกเวนการสงผานราคาซ่ึงกัน
และกัน ของตลาดผลิตภัณฑลําไยสดท่ีระดบัสวนกับตลาดขายสงผลิตภณัฑลําไยสดท่ีเชียงใหม  และ
การสงผานราคาของตลาดขายสงผลิตภัณฑลําไยสดท่ีกรุงเทพฯ และตลาดลําไยสดสงออกท่ีกรุงเทพฯ 
มายังตลาดผลิตภัณฑลําไยสดขายสงท่ีเชียงใหมและตลาดผลิตภัณฑลําไยสดท่ีระดับสวน  ซ่ึงการ
สงผานราคาเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ 

 
อารี วิบูลยพงศ และคณะ (2545)  ศึกษาเร่ือง ประสิทธิภาพตลาดยางพาราในตลาดลวงหนา

ตางประเทศ : นัยเพื่อการใชประโยชนตลาดลวงหนาของประเทศไทย   โดยมีวัตถุประสงคใน
การศึกษา คือ เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของตลาดในการกําหนดราคาและการใชขอมูลตลาดลวงหนา  
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อประมาณการความสัมพันธระหวางราคายางแผนรมควันช้ัน 1 และ ช้ัน 3  ใน
ตลาดลวงหนาตางประเทศ เชน ตลาดลวงหนาประเทศสิงคโปร มาเลเซีย  ญ่ีปุน  อังกฤษ  
สหรัฐอเมริกา  กับราคาปจจุบันของประเทศท่ีทาเรือสงขลาดและท่ีทาเรือกรุงเทพ ฯ  ขอบเขตของ
การศึกษาและขอมูลท่ีใชในการศึกษา คือ ขอมูลราคาขายสงยางพารา ณ ตลาดกลางหาดใหญ, ราคา
สงออก (F.O.B) ณ ทาเรือสงขลา และ ราคาสงออก (F.O.B) ณ ทาเรือกรุงเทพ ฯ  สําหรับตลาด
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ตางประเทศ จะใชขอมูลรายวันต้ังแตเดือนมิถุนายน ป 2537  จนถึงเดอืนกุมภาพันธ ป 2543  ของ
ตลาดยางพาราประเทศมาเลเซีย (Kuala Lumper Commodity Exchange : KLCE) ตลาดซ้ือขาย
ลวงหนาสิงคโปร (The Singapore Commodity Exchange : SICOM) ตลาดซ้ือขายลวงหนาประเทศ
ญ่ีปุน (Tokyo Rubber Exchange : LCE) ตลาดยางพาราประเทศอังกฤษ และประเทศอ่ืนในทวีปยโุรป  
และตลาดนิวยอรก 

ขอมูลในตลาดสงมอบทันที (ตลาดในประเทศไทย) 2 ระดับคือ ระดบัสงออก และ ระดับขาย
สง (ตลาดกลางหาดใหญ) ขอมูลเกี่ยวกับตลาดสงมอบลวงหนา  จะใชราคารายวันในวนัท่ีตลาดเปดทํา
การ   

แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา  จะทําการศึกษาในขอบเขตของ Semi strong form ซ่ึงใชสมการ
ดุลยภาพระยาว เพื่อศึกษาถึงลักษณะ cointegration โดยแสดงรูปแบบสมการดังนี ้

 St+n = α0 + β0Ft,n + μt   
โดยท่ี  St+n คือ natural logarithm ของราคาในตลาดสงมอบทันทีท่ีเวลา t+n, Ft,n คือ natural 

logarithm ของราคาในตลาดลวงหนาท่ีเวลา t และสงมอบท่ีเวลา t+n, μt คือ residual การทดสอบ
ประสิทธิภาพตลาด จะทําการทดสอบ cointegrated ของตัวแปรในตลาดลวงหนาและตลาดสงมอบ
ทันทีโดยการทดสอบหาคุณสมบัติ unit root ของตัวแปร μt หลังจากนัน้ทําการทดสอบสมมติฐานการ
ประมาณท่ีไมเอนเอียง (unbiased) ในระยะยาวท่ีกําหนดใหไมมี risk premium ในตลาด  ซ่ึงจะ
ทดสอบสมติฐาน α0 = 0,β0 = 1 จากสมการดุลยภาพระยาว 

ผลการศึกษา สามารถสรุปไดวา ราคาในตลาดลวงหนายางพาราในตางประเทศสามารถ
นํามาใชเพื่อพยากรณราคาตลาดสงมอบทันทีในอนาคตไดอยางมีประสิทธิภาพและไมเอนเอียง  แต
จําเปนท่ีจะตองเลือกใชตลาดอนาคตใหเหมาะสม  สําหรับตลาดกลางหาดใหญ ควรยึดตลาดสิงคโปร
เปนหลัก  สําหรับราคายางแผนรมควันช้ัน 1 และ ช้ัน 3  สวนราคาสงออก ณ ทาเรือสงขลา สามารถ
ใชราคาในตลาดกัวลาลัมเปอร ลอนดอน สิงคโปร ไดท้ังยางแผนรมควันช้ัน 1 และชั้น 3 และสุดทาย  
ราคาสงออก ณ ทาเรือกรุงเทพ ฯ ใชตลาดกัวลาลัมเปอรและสิงคโปร สําหรับยางแผนรมควันช้ัน 1 
และใชตลาดกวัลาลัมเปอร ลอนดอน สิงคโปร สําหรับยางแผนรมควันช้ัน 3 ได  และเห็นไดชัดเจนวา 
ตลาดลวงหนาสิงคโปรเปนตลาดท่ีมีความสําคัญท่ีสุดสําหรับการนํามาพยากรณราคายางพาราของ
ประเทศไทย 

 
ภัทร ตั้งตระกูล และคณะ (2545)  ศึกษาเร่ือง การวเิคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลอง

การชเอ็ม : กรณีศึกษาหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง   โดยมีวัตถุประสงคในการศึกษา 
คือ 1.เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธในการเปล่ียนแปลงของราคาปดหลักทรัพยกับชวงเวลาตาง ๆ 2. เพื่อ
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ศึกษาถึงการนาํเทคนิค GARCH – M มาประยุกตใชในการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค 3. เพื่อ
ทดสอบความแมนยําของแบบจําลอง GARCH – M ในการพยากรณความเคล่ือนไหวของหลักทรัพย   

ขอบเขตของการศึกษา  ใชขอมูลหุนสามัญในกลุมวัสดกุอสรางและตกแตงท่ีทําการจดทะเบียน
ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและมีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียสูงสุดตลอดป พ.ศ. 2545  
จํานวน 5 หลักทรัพย คือ บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) หรือ SCC  บริษัท วนชัย กรุป จํากัด 
(มหาชน) หรือ VNG  บริษทั สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) หรือ SSI   บริษัทไทยผลิตภณัฑ
ยิปซ่ัม จํากดั (มหาชน) หรือ TGP และ บริษัท ทีพีไอโพลีน จํากดั (มหาชน) หรือ TPIPL ใชขอมูล
ราคาหลักทรัพยจากการซ้ือขายหลักทรัพยรายสัปดาหชวงระยะเวลา 5 ป โดยเริ่มต้ังแตเดือน
กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึง เดอืนมีนาคม พ.ศ. 2546  รวมทั้งส้ิน 276 สัปดาห (นับเฉพาะวนัท่ีมีการซ้ือ
ขาย) จาก Reuters 

ในการศึกษาดงักลาว จะศึกษาความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในแตละ
ชวงเวลาโดยใชแบบจําลอง ARMA with GARCH-M หรือ ARIMA with GARCH-M  แตท้ังนี้ 
เนื่องจากตัวแปรอนุกรมเวลามักจะมีลักษณะไมนิ่ง (non – stationary) ในการประมาณคา จึง
จําเปนตองมีการทดสอบความนิ่งของขอมูลและการแปลงขอมูลใหมีลักษณะน่ิงกอนทําการศึกษา 

ผลการศึกษาถึงความสัมพันธในการเปล่ียนแปลงของราคาปดหลักทรัพยกับชวงเวลาตาง ๆ 
และนําแบบจําลอง ARMA with GARCH-M มาประยุกตใชในการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค  
สามารถสรุปไดวา ราคาปดหลักทรัพยในชวงเวลาท่ีผานมากอนและยังอาจข้ึนอยูกับคาความ
คลาดเคล่ือน (Error) ท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลาท่ีผานมาได  ซ่ึงจากการศกึษาจะเหน็ไดวาขอมูลจากทุก
หลักทรัพยท่ีทําการศึกษาสามารถหารูปแบบของอนุกรมเวลาได  และราคาปดหลักทรัพยในชวงเวลา 
t สามารถอธิบายไดดวยแบบจําลอง ARMA with GARCH-M โดยคา Autoregressive และ  
moving average มีความลาไมเกิน 2 lag และในเทอม ARCH และ GARCH ความลาท่ีเกิดข้ึนไมเกนิ 1 
lag คาท่ีไดจากแบบจําลองพยากรณและราคาปดจริงท่ีเกิดข้ึนมีคาใกลเคียงกันรวมถึงรูปแบบการเคล่ืน
ไหวท่ีคลายกนัโดยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนหรือ เทอม GARCH-M ในหลักทรัพยนัน้อาจไมใชตัวแปรหนึ่ง
ท่ีใชอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของราคาปดของหลักทรัพยท่ีเกดิข้ึน   
 

สุนทรา  สุกันธา (2546)  ศึกษาเร่ือง การวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยธุรกิจเกษตรใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีการโคอินทิเกรชัน   โดยมีวัตถุประสงคในการศึกษา เพื่อ
ศึกษาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในแตละหลักทรัพยในกลุมธุรกิจเกษตรในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   
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ขอบเขตของการศึกษา   ใชขอมูลหลักทรัพยในกลุมธุรกิจเกษตรจํานวน 4 หลักทรัพย คือ 

บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน), บริษัท ซีเฟรชอินดัสทรี จํากัด (มหาชน), บริษัท จีเอฟ
พีที จํากัด (มหาชน) และ บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมู,การซ้ือขาย
หลักทรัพยรายสัปดาหท้ังหมด 260 สัปดาห  จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงเร่ิม
ทําการศึกษาต้ังแตวันท่ี 3 สิงหาคม 2540 ถึงวันท่ี 4 สิงหาคม 2545 

 ระเบียบวิธีวิจยั  ในการศกึษาคร้ังนี้ ไดนาํคาเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน จาก
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญของไทย จํานวน 5 ธนาคารมาใชเปนตัวแทนของอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจาก
ความเส่ียง และทําการทดสอบ unit root และ cointregration ของตัวแปรตาง ๆ ท่ีช้ีในการศึกษา 

ผลการศึกษา พบวา ความเส่ียงของหลักทรัพย CPF,GFPT และ STA มีคาเทากับ 0.6377,0.5353 
และ 0.1831  โดยมีนยัสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1%,1% และ  10% ตามลําดับ สวนหลักทรัพย CFRE มี
คาความเส่ียงเปนลบ  แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  จึงสามารถสรุปไดวา  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย CPF, GFPT, และ STA มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
อยางไรก็ตาม  การเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF, GFPT, และ STA นั้นนอยกวา
การเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงแสดงวา หลักทรัพย CPF, GFPT และ STA เปน
หลักทรัพยชนดิ Defensive Stock  และพบวาราคาหลักทรัพยทุกตัวท่ีใชในการศึกษา อยูเหนือเสน
ตลาดหลักทรัพย หรือ อยูในเกณฑราคาท่ีตํ่ากวาราคาที่เหมาะสม  ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยเหลานี้ให
อัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเส่ียงเดยีวกัน  ดงันั้น  ในอนาคต 
ราคาหลักทรัพยดังกลาว จะสามารถปรับตัวข้ึนไดอีก 

 
 

 


