
 
 

บทที ่2 
แนวคดิทางทฤษฎแีละเอกสารทีเ่กีย่วข้อง 

2.1 ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้อง 
ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกับการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีแบ่งได้เป็น 4 ส่วนหลักคือ ส่วนแรก กล่าวถึง

แนวคิดเก่ียวกับสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดัชนีหลักทรัพย์ SET 50 ส่วนท่ีสองอธิบายถึงทฤษฎี
อตัราส่วนถวัความเส่ียง (Hedge Ratio) ส่วนท่ีสามอธิบายถึงทฤษฎีและแนวคิดในการศึกษาขอ้มูล
อนุกรมเวลา โดยการทดสอบยูนิทรูท(Unit Root Test) ซ่ึงเป็นการทดสอบลักษณะความน่ิงของ
ขอ้มูล และส่วนท่ีส่ีอธิบายถึงวธีิการในแบบจ าลองควอนไทลรี์เกรสชัน่(Quantile Regression)   

2.1.1  แนวคิดและวธีิการเกีย่วกบัสัญญาซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าดัชนีหลกัทรัพย์SET 50 
สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50เป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ประเภทหน่ึง

ในตลาดอนุพนัธ์แห่งประเทศไทย หรือ TFEXโดยสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 
นั้นจะไม่มีการส่งมอบสินคา้กนัระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้ายเน่ืองจากดชันีหลกัทรัพยไ์ม่มีตวัตน ดงันั้นจึง
ไม่สามารถส่งมอบสินค้าได้ โดยจะใช้วิธีให้ผูซ้ื้อและผูข้ายช าระเงินกันตามส่วนต่างของก าไร
ขาดทุนท่ี เกิดข้ึนแทน หรือท่ี เรียกว่า การช าระราคาเป็นเงินสด (Cash Settlement) โดยดัชนี
หลักทรัพย ์SET 50 1จุด มีมูลค่าเท่ากับ 1,000 บาท โดยรายละเอียดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดัชนี
หลกัทรัพย ์SET 50 ดงัตารางท่ี 2.1 

ซ่ึงการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดชันีหลักทรัพย ์SET 50 นั้นจะมีการวางเงิน
ประกัน (Margin) แบ่งเป็น 2 ประเภทคือ หลักประกันขั้นต้น (Initial Margin) และหลักประกัน
รักษาสภาพ (Maintenance Margin) เน่ืองจากในการซ้ือขายอนุพนัธ์ ผูล้งทุนต้องวางเงินประกัน
ขั้นตน้ ตามระดบัท่ีโบรกเกอร์อนุพนัธ์ก าหนดไวก่้อนการซ้ือขาย และหลงัจากซ้ือขายแลว้ โบรก
เกอร์จะค านวณก าไรขาดทุนให้ผูล้งทุนทุกวนัท าการ ท าให้เงินในบญัชีของผูล้งทุนอาจเคล่ือนไหว 
เพิ่มข้ึนหรือลดลง ตามราคาฟิวเจอร์สท่ีเปล่ียนแปลงไปในแต่ละวนั(บริษทัตลาดอนุพนัธ์ประเทศ
ไทย, 2556) 
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ตารางที ่2.1 สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 
หัวข้อ ลกัษณะสัญญา 

สินคา้อา้งอิง ดชันี SET50 ท่ีค  านวณ 
และเผยแพร่โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ช่ือยอ่สัญญา S50 
ขนาดของสัญญา 1,000 บาท ต่อ 1 จุดของดชันี 
เดือนท่ีสัญญาส้ินสุดอายุ เดือนใกล ้3 เดือนติดต่อกนั และ เดือนสุดทา้ยของไตรมาสใน 3 ไตร

มาสถดัไป 
ราคาเสนอซ้ือขาย เสนอซ้ือขายเป็นระดบัดชันี 
ช่วงการเปล่ียนแปลง 
ของราคาสูงสุดแต่ละวนั 

+30% ของราคาท่ีใชช้ าระราคาล่าสุด 

เวลาซ้ือขาย ก่อนเปิดช่วงเชา้:                        09:15 น. - 09:45 น. 
ช่วงเชา้:                                      09:45 น. - 12:30 น. 
ก่อนเปิดช่วงบ่าย:                       14:00 น. - 14:30 น. 
ช่วงบ่าย:                                     14:30 น. - 16:55 น. 

การจ ากดัฐานะ หา้มมีฐานะสุทธิรวมใน SET50 Index Futures และ SET50 Index 
Options เม่ือค านวณฐานะเทียบเท่ากบัฐานะใน SET50 Index Futures 
ในเดือนใดเดือนหน่ึงหรือทุกเดือน รวมกนัเกิน 20,000 สัญญา 

วนัซ้ือขายวนัสุดทา้ ย วนัท าการก่อนวนัท าการสุดทา้ยของเดือนท่ีสัญญาส้ินสุดอาย ุ 
โดยสัญญาท่ีครบอายจุะส้ินสุดการซ้ือขายในเวลา 16:30 น. 

วธีิการส่งมอบ/ช าระราคา ช าระราคาเป็นเงินสด 
ค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย 
และช าระราคา 

50 บาทต่อสัญญา โดยเรียกเก็บจากทั้งผูซ้ื้อและผูข้าย 
 

ท่ีมา : บริษทัอนุพนัธ์ประเทศไทย 

 
การซ้ือขายอนุพนัธ์มีขั้นตอนหรือกระบวนการซ้ือขาย ท่ีคล้ายกบัการซ้ือขายหุ้นใน

ตลาดหลกัทรัพย ์คือ ผูล้งทุนจะท าการส่งค าสั่งซ้ือหรือขายผา่นโบรกเกอร์ โดยโบรกเกอร์น้ีตอ้งเป็น
บริษทัสมาชิกของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เม่ือผูล้งทุนส่งค าสั่งซ้ือขายผา่นโบรกเกอร์แลว้ โบรก
เกอร์จะส่งค าสั่งซ้ือขายต่อมายงัระบบซ้ือขายของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เพื่อให้ตลาดสัญญา
ซ้ือขายล่วงหน้าท าหน้าท่ี เป็นศูนย์กลางคอยจับ คู่ค าสั่ ง ซ้ือ-ขายด้วยระบบอิเล็กทรอนิกส์

http://www.tfex.co.th/th/member/list.html
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เม่ือค าสั่งซ้ือขายได้รับการจบัคู่แล้ว ระบบจะส่งรายละเอียดของรายการซ้ือขายนั้น
ต่อไปยงัส านกัหักบญัชี (TCH)เพื่อท าหนา้ท่ีในการช าระราคา หรือพูดง่ายๆ ก็คือส านกัหักบญัชีจะ
ท าหนา้ท่ีคิดก าไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึนในแต่ละวนัและดูแลการรับและจ่ายเงิน ซ่ึงการช าระก าไรขาดทุน
น้ี จะเกิดข้ึน 1 วนัหลงัจากท่ีผูล้งทุนซ้ือหรือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้(T+1)(บริษทัตลาด
อนุพนัธ์ประเทศไทย, 2556) 

ทั้งน้ี ขั้นตอนการซ้ือขายในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
1. เปิดบญัชีและส่งค าสั่งซ้ือขายผา่นโบรกเกอร์อนุพนัธ์ 
2. สรุปก าไร-ขาดทุน ทุกวนั 
3. วางเพิ่มหรือถอนเงินประกนั 
4. หมัน่ตรวจสอบสถานะเพื่อประเมินหรือปรับเปล่ียนสถานะของตนเอง 

2.1.2  อตัราส่วนการถัวความเส่ียง (Hedge ratios) 
อตัราส่วนถัวความเส่ียง (Hedge ratio) หมายถึงจ านวนสัญญา Futures ท่ีต้องใช้เพื่อ

ป้องกนัความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงท่ีถืออยู ่ซ่ึงการก าหนดอตัราส่วนถวั
ความเส่ียงน้ีมีหลกัการท่ีใชอ้ยู ่2 วธีิ  

วธีิที ่1  อตัราส่วนถัวความเส่ียง แบบ 1: 1 
ซ่ึงถือวา่เป็นวิธีท่ีสะดวกและมีความตรงไปตรงมามากท่ีสุด  ซ่ึงหมายถึงวา่ ผูป้้องกนั

ความเส่ียงจากการลงทุนจะเปิดสถานะของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ในมูลค่าท่ีเท่ากบัมูลค่าของสินคา้
อา้งอิงท่ีถือครองอยู ่โดยการใชอ้ตัราส่วนถวัความเส่ียงแบบ 1: 1 คือนกัลงทุนท าการป้องกนัความ
เส่ียงโดยการเปิดสถานะของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ในมูลค่าท่ีเท่ากบัมูลค่าของสินคา้ท่ีอา้งอิงท่ีมีอยู ่
ซ่ึงเป็นการสมมุติวา่ Correlation ระหวา่งราคาสินคา้อา้งอิงกบัราคาสินคา้ซ้ือขายล่วงหนา้มีค่าเท่ากบั
หน่ึง คือการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้ในตลาดซ้ือขายทนัที เท่ากบัการเปล่ียนแปลงของราคา
สินคา้ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ ดงัสมการท่ี (2.1)   

 
∆𝑆 = ∆𝐹                        (2.1) 

 
โดย S คือ ราคาสินคา้ในตลาดซ้ือขายทนัที 
 F คือราคาสินคา้ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ 

http://www.thaiclearing.com/
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วธีิที ่2 Beta Hedge  
คือการใชอ้ตัราส่วนถัว่ความเส่ียง จากการหาความสัมพนัธ์ระหวา่ง การเปล่ียนแปลง

ของราคาสินคา้อา้งอิงกบัการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ซ่ึงไม่ไดส้มมุติวา่
ความสัมพนัธ์ดงักล่าวจะตอ้งเท่ากบั หน่ึงเสมอเหมือนวธีิแรก โดยสามารถเป็นเป็นสมการไดด้งัน้ี 

 

∆𝑆 = ℎ∆𝐹                   (2.2) 
 

โดยท่ี h ท่ีดีท่ีสุด จะสามารถหากไดจ้ากการท าการหาค่าต ่าสุดของสมการต่อไปน้ี 
 
min

ℎ
E[(∆S − h ∙ ∆𝐹)2]                  (2.3) 

 
ซ่ึงคือการหาค่าต ่าสุดของก าลงัสองของความแตกต่างระหว่างการเปล่ียนแปลงของ

ราคาทั้งสอง ดงันั้นบางคร้ังเรียกวา่ Minimum Variance Hedge Ratio  
จากสมการท่ี (2.3) สามารถเขียนใหม่ไดด้งัน้ี 
 
𝐸[(∆𝑆 − ℎ ∙ ∆𝐹)2] = 𝐸[∆𝑆2] − 2 ∙ ℎ ∙ 𝐸[∆𝑆 ∙ ∆𝐹] + ℎ2 ∙ 𝐸[∆𝐹2]          (2.4) 

   
สมมุติวา่ 𝐸[∆𝑆] = 0และ 𝐸[∆𝐹] = 0 แลว้𝜎S

2 = E[∆S2], σF
2 =

𝐸[∆𝐹2]𝐶𝑜𝑣(∆𝑆, ∆𝐹) = 𝐸[∆𝑆 ∙ ∆𝐹] = 𝜎𝑆𝜎𝐹𝜌𝑆,𝐹ดงันั้นสมการท่ี (2.4)  คือ 
 
𝐸[(∆𝑆 − ℎ ∙ ∆𝐹)2] = 𝜎𝑆

2 − 2 ∙ ℎ ∙ 𝜎𝑆𝜎𝐹𝜌𝑆,𝐹 + ℎ2 ∙ 𝜎𝐹
2                   (2.5) 

  
จ ากก ารห าค่ าต ่ า สุ ดของ  𝐸[(∆𝑆 − ℎ ∙ ∆𝐹)2] โด ยก ารท า  Partial Derivatives 

𝐸[(∆𝑆 − ℎ ∙ ∆𝐹)2] โดยค านึงถึง h แล้วก าหนดให้เท่ากบัศูนย ์คือการท า First Order Condition 
ในการหาจุดต ่าสุดนัน่เอง ดงัน้ี 

 
𝜕𝐸[(∆𝑆−ℎ∙∆𝐹)2]

𝜕ℎ
= 0                   (2.6) 

𝜕(𝜎𝑆
2−2ℎ∙𝜎𝑆𝜎𝐹𝜌𝑆,𝐹+ℎ2∙𝜎𝐹

2)

𝜕ℎ
= 0                 (2.7) 

−2 ∙ 𝜎𝑆𝜎𝐹𝜌𝑆,𝐹 + 2ℎ ∙ 𝜎𝐹
2 = 0                  (2.8) 
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ℎ =
𝜎𝑆

𝜎𝐹
𝜌𝑆,𝐹                     (2.9) 

 
โดยท่ี  𝜎𝑆 คือ Standard deviation ของการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้ในตลาดซ้ือขายทนัที 

𝜎𝐹 คือStandard deviation ของการเปล่ียนแปลงของราคาสินค้าในตลาดซ้ือขาย
ล่วงหนา้ 

𝜌𝑆,𝐹  คือ correlation ระหว่างการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้ในตลาดซ้ือขายทนัทีกบั
การเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ 

 
ซ่ึงเป็นไปได้ท่ีจะท าการหา h ท่ีเหมาะสมโดยการถดถอยระหว่างการเปล่ียนแปลง

ราคาสินคา้ในตลาดซ้ือขายทนัทีกบัการเปล่ียนแปลงของราคาราคาสินคา้ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้า
ดงัน้ี 

 
∆𝑆 = 𝛼 + ℎ∆𝐹                  (2.10) 

 
แลว้ท าการประมาณค่าโดยการถดถอยโดยทัว่ไป Ordinary Least Square  (OLS) โดย 

ℎ̂ =
𝜎𝑆

𝜎𝐹
𝜌𝑆,𝐹 เหมือนกบัสมการท่ี (2.10) 

เม่ือท าการประมาณค่า h ออกมาได้แล้ว จากนั้นนักลงทุนสามารถน าค่า h ท่ีได้ไป
ก าหนดจ านวนสัญญาท่ีเหมาะสมท่ีควรเปิดสถานะในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ไดต้ามสูตรต่อไปน้ี 

 

𝑁∗ =
ℎ∙𝑁𝐴

𝑄𝐹
                     (2.11) 

 
โดยท่ี 𝑁∗ คือ จ านวนสัญญาท่ีเหมาะสมในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีควรถือไว ้
 ℎ คือ อตัราส่วนถัว่ความเส่ียง 
 𝑁𝐴 คือ จ านวนของสินคา้อา้งอิงท่ีตอ้งการป้องกนัความเส่ียง 
 𝑄𝐹 คือ จ านวนของสินคา้อา้งอิงใน 1 หน่วยของสัญญาล่วงหนา้  

2.1.3  การวเิคราะห์อนุกรมเวลา 

ในการท าการศึกษาลักษณะของข้อมูลพื้นฐานของข้อมูลอนุกรมเวลาใดๆมีข้อควร
พิจารณาคือเป็นอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะน่ิงหรือไม่น่ิง การน าไปใช้พยากรณ์ได้จะตอ้งเป็นขอ้มูล
อนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง ดังนั้ น แนวทางการทดสอบก่อนว่าขอ้มูลอนุกรมเวลามีลักษณะน่ิง
หรือไม่ ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 
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การทดสอบยูนิทรูท(Unit Root Test) 
ในการใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาจะต้องท าการทดสอบว่าข้อมูลท่ีน ามาใช้มีลักษณะน่ิง

หรือไม่ ซ่ึงสามารถทดสอบโดยการใช้การทดสอบ DF (Dickey-Fuller test) (Dickey and Fuller, 
1979) และการทดสอบ ADF (Augmented Dickey Fuller test) (Said and Dickey, 1979) จากสมการ
(2.12)   

𝑋𝑡 = 𝜌𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡                            (2.12) 
 

โดย 𝑋𝑡 คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t 
 𝑋𝑡−1 คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอสระ ณ เวลา t-1 
 𝜌 คือ สัมประสิทธ์ิอตัสัมพนัธ์ (Autocorrelation Coefficient) 
 𝜀𝑡 คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (Random Error) 

ถ้าให้ ρ = 1จะได้ 𝑋𝑡 = 𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡; 𝜀𝑡~𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎2𝜀𝑡)โดยท่ี 𝜀𝑡 เป็นอนุกรมของตวั
แปรสุ่มท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกนัและเป็นอิสระต่อกนั มีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนยแ์ละค่าแปรปรวน
คงท่ี ซ่ึงสมมติฐานของ Dickey-Fuller testคือ 

𝐻0 ∶  𝜌 = 1 
𝐻𝑎 ∶ |𝜌| < 1; (−1 < 𝜌 < 1) 

ซ่ึ งเรียกว่าการทดสอบยูนิทรูท โดยถ้า 𝐻𝑎 ∶ |𝜌| < 1 แสดงว่า 𝑋𝑡 มีลักษณะน่ิง 
(Stationary) และถา้ 𝐻0 ∶  𝜌 = 1 แสดงว่า 𝑋𝑡 มีลกัษณะไม่น่ิง (Non-stationary) อย่างไรก็ตามการ
ทดสอบน้ีสามารถท าไดอี้กทางหน่ึงซ่ึงเหมือนกนัสมการ (2.12) กล่าวคือ 
 

∆𝑋𝑡 = 𝜃𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡                              (2.13) 
 

โดยท่ี  𝑋𝑡 = (1 + 𝜃)𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡 ก็คือสมการ (2.12) นัน่เอง ; 𝜌 = (1 + 𝜃) 
𝐻0 ∶  𝜃 = 0 
𝐻𝑎 ∶ 𝜃 < 0; (−2 < 𝜃 < −1) 

ถา้𝜃ในสมการ (2.13) มีค่าเป็นลบ จะได้ว่า 𝜌ในสมการ (12) จะมีค่าน้อยกว่า 1 ดงันั้น
สามารถสรุปได้ว่า การปฏิเสธ 𝐻0 ∶  𝜃 = 0ซ่ึงเป็นการยอมรับ 𝐻𝑎 ∶ 𝜃 < 0หมายความว่าρ <

1และ 𝑋𝑡มี Integration of Order Zero (Charemza and Deadman, 1992 : 141) นั่นคือ 𝑋𝑡มีลักษณะ
น่ิงและถา้ไม่สามารถปฏิเสธ 𝐻0 ∶  𝜃 = 0 ไดห้มายความวา่ 𝑋𝑡มีลกัษณะไม่น่ิง 

ถา้ 𝑋𝑡เป็นแนวเดินเชิงสุ่มซ่ึงมีค่าความโนม้เอียงทัว่ไปรวมอยูด่ว้ย (Random Walk With 
Drift)สามารถเขียนแบบจ าลองไดด้งัน้ี 
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∆𝑋𝑡 = 𝛼 + 𝜃𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡                              (2.14) 
 

และถา้ 𝑋𝑡เป็นแนวเดินเชิงสุ่มซ่ึงมีความโนม้เอียงทัว่ไปรวมอยูด่ว้ย และมีแนวโนม้ตาม
เวลาเชิงเส้น (Linear Time Trend) สามารถเขียนแบบจ าลองไดด้งัน้ี 
  

∆𝑋𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑇 + 𝜃𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡                            (2.15) 
   

โดยท่ี 𝑇 = แนวโน้มเวลา ซ่ึงก็จะท าการทดสอบ 𝐻0 ∶  𝜃 = 0โดยมี 𝐻𝑎 ∶ 𝜃 < 0สรุป
แลว้ Dickey and Fuller (1979)ไดพ้ิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกต่างกนั 
 

∆𝑋𝑡 = 𝜃𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡                        (2.16) 

∆𝑋𝑡 = 𝛼 + 𝜃𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡                  (2.17) 

∆𝑋𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑇 + 𝜃𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡                 (2.18) 
 

ตวัพารามิเตอร์ท่ีอยู่ในความสนใจในทุกสมการคือ 𝜃ถ้า 𝜃 = 0 ; 𝑋𝑡จะมี Unit Root 
โดยการเปรียบเทียบค่าสถิติ t (t-static) ท่ีค  านวณไดก้บัค่าท่ีเหมาะสมท่ีอยู่ในตาราง Dickey-Fuller 
หรือค่าวกิฤติ Mackinnon 

อ ย่ า ง ไ ร ก็ ต าม ค่ า วิ ก ฤ ติ  (Critical Values) จ ะ ไ ม่ เป ล่ี ย น แ ป ล ง  ถ้ าส ม ก า ร 
(2.16),(2.17),(2.18)ถูกแทนท่ีโดยกระบวนการเชิงอตัถดถอย (Autoregressive Processes) 
 

∆𝑋𝑡 = 𝜃𝑋𝑡−1 + ∑ ∅𝑖∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡
𝜌
𝑖=1                    (2.19) 

∆𝑋𝑡 = 𝛼 + 𝜃𝑋𝑡−1 + ∑ ∅𝑖∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡
𝜌
𝑖=1                    (2.20) 

∆𝑋𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑇 + 𝜃𝑋𝑡−1 + ∑ ∅𝑖∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡
𝜌
𝑖=1               (2.21) 

 
จ  านวนของ Lagged Difference Termsท่ีจะน าเข้ามารวมในสมการนั้ นจะต้องมีมาก

พอท่ีจะท าให้พจน์ความคลาดเคล่ือน (Error Term)มีลักษณะเป็น Serially Independentและเม่ือ
น าเอา Dickey-Fuller testมาใช้กบัสมการ (2.19),(2.20),(2.21)จะเรียกว่า Augmented Dickey-Fuller 
test (ADF)ค่าสถิติทดสอบ ADFมีการแจกแจงเชิงเส้นก ากบั (Asymptotic Distribution)เหมือนกบั 
DF Statisticดังนั้ นสามารถใช้ค่าวิกฤติแบบเดียวกัน (Johnston and Dinardo, 1997อ้างถึงใน ทรง
ศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547) 
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2.1.3 ควอนไทล์รีเกรสช่ัน(Quantile Regression) 

ควอนไทล์รีเกรสชั่น ไดถู้กพฒันาโดย Koenkerและ Bassett (1978)เป็นส่วนขยายของ
การประมาณค่าโดยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุดภายใต้เง่ือนไข หมายถึง การเก็บรวบรวมรูปแบบ
ฟังก์ชัน่ควอนไทล์ภายใตเ้ง่ือนไขท่ีแตกต่างกนั เป็นค่าเฉล่ียประมาณการใชว้ธีิควอนไทล์รีเกรสชัน่
มีขอ้ดีคือการใช้สมการถดถอยในการประมาณค่ามธัยฐานควอนไทล์ดีกว่าการใช้สมการถดถอย
ก าลงัสองน้อยท่ีสุดแบบปกติ เพราะในการประมาณค่าควอนไทล์รีเกรสชั่นจะลดขอ้ผิดพลาดได้
มากกวา่ ซ่ึงเง่ือนไขการวิเคราะห์ท่ีแตกต่างกนัของแนวโนม้เขา้สู่ศูนยก์ลางและการแจกแจงตวัทาง
สถิติท าใหก้ารวเิคราะห์มีความครอบคลุมและมีประสิทธิภาพมากกวา่ 

จากงานวจิยั An Introduction to Quantile Regression and The QUANTREG Procedure 
(Colin (Lin) Chen, 2005) พบวา่แบบจ าลองควอนไทลรี์เกรสชัน่(Quantile Regression) นั้น เป็น
แบบจ าลองท่ีก าหนดให ้Y เป็นตวัแปรสุ่ม โดยมีฟังกช์นัของการแจกแจงความน่าจะเป็นคือ 
 

𝐹𝑦(𝑦) = 𝑃(𝑌 ≤ 𝑦)                              (2.22) 
 

และก าหนดให ้τ คือ ณ ควอนไทลข์อง Y โดย 0 < 𝜏 < 1 
 

𝑄𝑦(𝜏) = 𝐹𝑦
−1(𝜏) = 𝑖𝑛𝑓{𝑦: 𝐹𝑦(𝑦) ≥ 𝜏}                           (2.23) 

  
ท่ี τϵ[0,1]ก าหนดให ้Loss Function คือ 𝜌𝜏(𝑦) = 𝑌{𝑇 − |(𝑦 < 0)} ลกัษณะเฉพาะ

ของควอนไทลท่ี์พบจะลดการสูญเสียท่ีคาดหวงัของ 𝑌 − 𝑢 

𝑚𝑖𝑛𝐸(𝜌𝑇(𝑌 − 𝑢)) = 𝑚𝑖𝑛 (𝜏 − 1) ∫ (𝑦 − 𝑢)𝑑𝐹𝑦(𝑦) + 𝜏 ∫ (𝑦 − 𝑢)𝑑𝐹𝑦(𝑦)
∞

𝑢

𝑢

−∞

 

 
การตั้งเง่ือนไขต่อเน่ืองท าให้อธิบายไดว้า่ 

0 = (1 − 𝜏) ∫ 𝑑𝐹𝑦(𝑦) − 𝑇 ∫ 𝑑𝐹𝑦(𝑦)
∞

𝑞𝑇

𝑞𝑇

−∞

 

เม่ือลดสมการลงจะได ้
0 = 𝐹𝑦(𝑞𝜏) − 𝜏 
𝐹𝑦(𝑞𝜏) = 𝜏 
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ดงันั้น 𝑞𝜏 คือ ณ ควอนไทลข์องตวัแปรสุ่ม Y รูปแบบสมการอยา่งง่ายของควอนไทล ์   
รีเกรสชัน่คือ 
 

𝑞𝜏 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛 ∑ 𝜌𝜏(𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1 − 𝑞)                (2.24) 

 
2.2 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

ขวญัฤทยั วชิรพนัธ์สถิต (2550) ศึกษาเร่ือง “การวเิคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันี SET 50”ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชแ้บบจ าลองสามปัจจยั 
มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กบัปัจจยัความ
เส่ียงตามแบบจ าลองสามปัจจยั ซ่ึงเป็นแบบจ าลองราคาหลกัทรัพยท่ี์น าเสนอโดย Famaและ French 
ในปี 1993 โดยน าปัจจยัด้านขนาดของกิจการและปัจจยัด้านมูลค่ามาพิจารณาร่วมกบัปัจจยัส่วน
ชดเชยความเส่ียงของตลาด เพื่อประเมินผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์การศึกษาความสัมพนัธ์ใช้
วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ โดยใชข้อ้มูลราคาปิดรายเดือนของหลกัทรัพยท่ี์อยู่ใน
ดชันี SET 50 ณ วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2549 และมีการเคล่ือนไหวราคาอย่างต่อเน่ือง ในช่วงเดือน
มกราคม พ.ศ.2545 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2549 รวมทั้ งส้ิน 60 เดือน เป็นตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์ใชข้อ้มูลดชันี SET 50 เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนตลาด และใช้
ค่าเฉล่ียอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนของธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ 4 ธนาคาร คือธนาคาร
กสิกรไทย จ ากดั(มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั(มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จ ากดั(มหาชน) และ
ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) เป็นตวัแทนของอตัราตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความ
เส่ียง ผลการศึกษาสรุปได้ว่า การปะเมินอัตราผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น นอกจากปัจจยัความเส่ียงจากตลาดตามแบบจ าลองการประเมิน
ราคาสินทรัพยส่์วนทุน ควรมีการน าปัจจยัความเส่ียงจากขนาดของกิจการมาพิจารณาร่วมกบัปัจจยั
ตลาด เพื่อช่วยในการประเมินอตัราผลตอบแทนมีความแม่นย  าข้ึน 

ธรรมรัตน์ เฉลิมพลประภา (2551)ศึกษาเร่ือง “มูลค่าความเส่ียงของการลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพยหุ์้นสามญัตามดชันี SET 50 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย”โดยมีวตัถุประสงค์
เพื่อวดัมูลค่าความเส่ียงจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยด์ชันี SET 50 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยอาศยัขอ้มูลทุติยภูมิ ราคาปิดหุ้นสามญัรายวนั และผลตอบแทนเงินปันผล ณ วนัท่ี
มีการจ่ายเงินปันผล ของราคาหลกัทรัพยท่ี์ประกอบอยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยต์ามดชันี SET 50 ซ่ึงจะใช้
ข้อมูลตั้ งแต่ช่วงเวลา มกราคม 2547 ถึงธันวาคม 2547 โดยใช้ข้อมูลจากเวปไซต์ข้อมูลราคา 
www.setsmart.com โดยการศึกษาใช้วิธีค  านวณด้วยวิธีการต่างๆ3 วิธีได้แก่ วิธีการจ าลองโดยใช้
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ขอ้มูลในอดีต วิธีเดลตา ใช้การกระจายแบบปกติ และวิธีการจ าลองแบบมอนติคาร์โล ของการ
ลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยก์ารลงทุนตามดชันี SET 50 โดยกลุ่มหลกัทรัพยก์ารลงทุนแบ่งเป็น 3 กลุ่ม
ไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพยก์ารลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowizกลุ่มหลกัทรัพยก์าร
ลงทุนท่ีมีการลงทุนในทุกหุน้เท่าๆกนั และกลุ่มหลกัทรัพยก์ารลงทุนท่ีสุ่มข้ึนมาเพื่อเปรียบเทียบ ซ่ึง
แต่ละวิธีการจ าลองมูลค่าความเส่ียง ได้แบ่งมูลค่าความเส่ียงเป็น 3 กลุ่มตามระดับความเช่ือมัน่ 
ไดแ้ก่ 90% 95% และ 99% ขั้นตอนสุดทา้ยท าการทดสอบประสิทธิภาพของมูลค่าความเส่ียงโดยใช้
วธีิทดสอบยอ้นกลบัเพื่อตรวจสอบคุณภาพของมูลค่าความเส่ียง ผลการศึกษาพบวา่ มูลค่าความเส่ียง
ของการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยก์ารลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz มีมูลค่า
ความเส่ียงต ่าสุด เน่ืองจากการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz เป็นการลงทุนท่ีมี
ความเส่ียงต ่าสุด 

อนุศร ต่ายหัวดง (2551) ศึกษาเร่ือง “การประมาณค่าความผนัผวนส าหรับผลตอบแทนของ
ดชันีกลุ่ม 50 หลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้แบบจ าลองอารีมา-การ์ซ” 
โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อประมาณค่าความผนัผวนของผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยดชันีกลุ่ม 50 หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลา 7 
ปี เร่ิมตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2539 ถึงเดือนสิงหาคม 2550 รวมทั้งสิน 134 เดือนโดยใช้แบบจ าลอง
อารีมาและการ์ซ ซ่ึงศึกษาด้วยวิธีบอกส์และเจอกินส์ และการวิเคราะห์ความแปรปรวนอย่างมี
เง่ือนไขดว้ยเทคนิคการ์ซ การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
test พบว่าขอ้มูลผลตอบแทนของกลุ่ม 50 หลกัทรัพยมี์ความน่ิงและมีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) ผล
การทดสอบคลอริโลแกรมปรากฏว่าแบบจ าลอง มีความเหมาะสมท่ีสุดแต่ค านวณผลตอบแทนได้
ต ่ากวา่มูลค่าตามราคาตลาด ผลการน าแบบจ าลองไปวิเคราะห์อารีมา-การ์ซ พบวา่ การ์ซ(2,2) อยูใ่น
รูปแบบจ าลองท่ีเหมาะสม รวมทั้งพบวา่ผลตอบแทนของกลุ่ม 50 หลกัทรัพย ์ข้ึนอยูก่บัผลต่างของ
คาบเวลาท่ี 4 และความคลาดเคล่ือนคาบท่ี 1 และความผนัผวนของแบบจ าลองข้ึนอยู่กับความ
แปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในคาบท่ี 1 และคาบท่ี 2 

จิราธิป ชนะชัย (2553) ศึกษาเร่ือง “การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหุ้นกลุ่ม
พลังงานโดยวิธีควอนไทล์ รีเกรสชัน” ซ่ึงการศึกษาน้ีเป็นการวิเคราะห์ความเส่ียงและอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยก์ลุ่มพลังงาน 5 หลักทรัพย์คือ (1) บริษทับ้านปู จ  ากดั(มหาชน) (2) 
บริษทัปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั(มหาชน) (3) บริษทัไออาร์พีซี จ  ากดั(มหาชน) (4) 
บริษัทไทยออยล์ จ  ากัด(มหาชน) (5) บริษัทปตท. จ ากัด(มหาชน) ซ่ึงใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายวนั
ครอบคลุมตั้ งแต่เดือนพฤษภาคม พ.ศ.2548 ถึงพฤษภาคม พ.ศ. 2553 จ านวน 1305 ข้อมูล ผล
การศึกษาพบวา่ ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานและอตัราผลตอบแทนของ
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมกัษณะ “น่ิง” (Stationary) ท่ีระดบั I(0) และเป็นขอ้มูลท่ีไดไ้ป
วิเคราะห์ความเส่ียงโดยใช้แบบจ าลองควอนไทล์ รีเกรสชัน (Quantile Regression) และใช้
แบบจ าลอง CAPM (Capital Asset Price Model) โดยผลการศึกษาพบว่าเม่ือน าค่าความเส่ียงและ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ากการค านวณมาเปรียบเทียบกบัเส้นตลาดหลกัทรัพย ์(SML) เพื่อ
วิเคราะห์ว่าหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานหลักทรัพย์ใดมีราคาสูงกว่า(overvalue) หรือต ่ ากว่า
(undervalue) ราคาท่ีควรจะเป็น ผลการศึกษาพบวา่หลกัทรัพยท่ี์อยูเ่หนือเส้นตลาดหลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ 
หลกัทรัพยบ์า้นปู จ  ากดั(มหาชน)(BANPU) บริษทัปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั(มหาชน) 
(PTTEP) บริษทัปตท. จ ากดั(มหาชน) (PTT) หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีผลตอบแทนมากกวา่ผลตอบแทน
ของตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์นัน่คือราคาหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีราคาต ่ากวา่ท่ี
ควรจะเป็น ในอนาคตราคาของหลักทรัพย์เหล่าน้ีจะมีราคาสูงข้ึน ส่งผลให้ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยล์ดลงเขา้สู่ระดบัเดียวกนัของตลาดหรือปรับตวัลงมาท่ีเส้นตลาดหลกัทรัพย ์นกัลงทุน
ควรลงทุนในหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีก่อนราคาจะปรับตวัเพิ่มข้ึน ส่วนหลกัทรัพยที์มีค่าสูงกว่าท่ีควรจะ
เป็นมี 2 หลกัทรัพยไ์ดแ้ก่บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั(มหาชน) (IRPC) บริษทัไทยออยล์ จ  ากดั(มหาชน) 
(TOP) แสดงวา่เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูงกวา่ท่ีควรเป็น ในอนาคตราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัลดลง
นกัลงทุนไม่ควรเลือก 

ชัยวัฒน์ น่ิมอนุสรณ์กุล (2553) ศึกษาเร่ือง “แบบจ าลองการตั้งหลกัทรัพยโ์ดยวิธีการถดถอย
แบบควอนไทล์ ส าหรับSET 50” การวิจยัน้ีท าการประมาณค่าแบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์
(CAPM) โดยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์ ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์SET 50 ซ่ึงสามารถ
ประมาณค่าความเส่ียงในช่วงท่ีภาวะอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพยแ์ตกต่างกัน โดยท าการ
ประมาณค่า ณ ระดับควอนไทล์ท่ี 0.05 (ช่วงถาวะท่ีผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีค่าน้อย) ณ 
ระดับควอนไทล์ท่ี 0.50 (ช่วงภาวะท่ีผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีค่าเท่ากับมัธยฐาน) และ ณ 
ระดบัควอนไทล์ท่ี 0.95 (ช่วงภาวะท่ีผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ค่ามาก) และท าการเปรียบเทียบ
ผลการประมาณค่าดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (OLS) ผลการศึกษาพบวา่ ค่าอลัฟ่าและค่าเบตา้จาก
การประมาณค่าดว้ยวธีิการถดถอยแบบควอนไทล์จะหลายค่าตามการกระจายของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยน์ั้น ขณะท่ีวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดจะให้ค่าประมาณเพียงค่าเดียว ซ่ึงค่าอลัฟ่าและค่า
เบตา้จากการประมาณค่าดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดจะมีค่าอยูใ่นช่วงของการประมาณค่าดว้ยวธีิการ
ถดถอยแบบควอนไทล์ ยกเวน้ หลกัทรัพย ์CCET ท่ีค่าเบตา้จากการประมาณค่าดว้ยวิธีการถดถอย
แบบควอนไทล์ นอกจากน้ีหากเปรียบเทียบค่าความเส่ียงระหวา่งควอนไทล์ท่ี 0.05, 0.50 และ 0.95 
พบว่ามี 26 หลักทรัพยท่ี์มีความเส่ียงเพิ่มข้ึนทั้งกรณีท่ีอตัราผลตอบแทนมีค่าน้อยและมีค่ามาก 
หลกัทรัพยด์งักล่าว ส่วนอีก 19 หลกัทรัพยมี์ความเส่ียงเพิ่มข้ึนทั้งกรณีท่ีอตัราผลตอบแทนมีค่าความ
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เส่ียงมากกว่ากรณีอตัราผลตอบแทนมีค่าน้อย ส่วนอีก 4 หลกัทรัพยมี์ความเส่ียงเพิ่มข้ึนตามการ
เพิ่มข้ึนของอตัราผลตอบแทน ขณะท่ี GLOW จะมีค่าความเส่ียงลดลง หากเปรียบเทียบระหว่าง
ค่าประมาณ ณ ระดับควอนไทล์ท่ี 0.50 กับค่าประมาณจากวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุดแบบธรรมดา 
(OLS) พบวา่ ผลการศึกษาเหมือนกนัในหลายหลกัทรัพยโ์ดยหลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะ overvalued มี
จ านวน 29 หลกัทรัพยแ์ละหลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะ undervalued มีจ านวน 16 หลกัทรัพยส่์วนกรณีท่ี
ผลการศึกษาขีดแยง้กนัระหวา่งการประมาณค่าดว้ยวิธีควอนไทล์ ณ ระดบัควอนไทล์ท่ี 0.50 กบัวธีิ
ก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดแบบธรรมดา พบวา่มีจ านวน 5 หลกัทรัพย ์โดยการประมาณค่าดว้ยวธีิก าลงัสอง
นอ้ยท่ีสุดแบบธรรมดาพบวา่หลกัทรัพยมี์ลกัษณะ undervalued ขณะท่ีการประมาณค่าดว้ยวธีิควอน
ไทล ์ณ ระดบัควอนไทลท่ี์ 0.50 หลกัทรัพยมี์ลกัษณะเป็น overvalued 

ปรีชา มหารันต์ (2554) ศึกษาเร่ือง “การสร้างแบบจ าลองราคาทองค าแท่งในระเทศไทยโดยใช้
วิธีควอนไทล์ รีเกรสชนั แบบมีเง่ือนไข”ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
ราคาทองค าในประเทศไทยกบัราคาทองค าแท่งในตลาดลอนดอน และดชันีวดัมูลค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2545 ถึง 31 ธันวาคม 2553 มีจ านวน
ขอ้มูลทั้งหมด 108 ขอ้มูลโดยใช้วิธีวิเคราะห์ควอนไทล์ รีเกรสชัน แบบมีเง่ือนไข ผลการศึกษา
พบวา่ การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในรูปแบบลอการิทึม ราคา
ทองค าแท่งในตลาดลอนดอนในรูปแบบลอการึทึม และดชันีช้ีวดัมูลค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในรูป
ของลอการิทึม ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test พบว่า มีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ีอนัดับ
ความสัมพันธ์ (Order of Integration) ท่ีระดับ I(0) ส่วนการพิจารณาเลือกช่วงเวลาท่ีเหมาะสม 
(Optimal Lag) โดยใช้วิธีหาค่าAkaike Info Criterion ต ่าสุดพบว่าราคาทองค าแท่งในประเทศไทย
ในรูปลอการิทึม มีช่วงเวลาความล่าช้าเท่ากบั 0 และราคาทองค าแท่งในตลาดลอนดอนในรูปของ
ลอการิทึม มีช่วงเวลาความล่าช้าเท่ากับ 1 ส่วนดัชนีวดัมูลค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในรูปของ
ลอการิทึม มีช่วงความล่าช้าเท่ากบั 6 จากนั้นจึงท าการวิเคราะห์ดว้ยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์
(Quantile Regression) โดยควอนไทล์ท่ี τมีค่าเท่ากบั 0.1-0.9 พบว่า ระดบัควอนไทล์ท่ี 0.1 ถึง 0.4 
เม่ือราคาทองค าแท่งในตลาดลอนดอนในรูปแบบลอการิทึมเพิ่มข้ึน ท าให้ราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทยในรูปของลอการิทึมเพิ่มข้ึน แต่เม่ือระดบัควอนไทล์ท่ี 0.5 ถึง 0.9 เม่ือราคาทองค าแท่ง
ในตลาดลอนดอนในรูปแบบลอการิทึมเพิ่มข้ึนท าให้ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในรูปแบบ
ของลอการิทึมลดลง และการพิจารณาถึงผลของดัชนีช้ีวดัมูลค่าเงินดอลล่าสหรัฐฯ ในรูปของ
ลอการิทึม ควอนไทล์ท่ี τ มีค่าเท่ากบั 0.1-0.9 พบว่า โดยเฉล่ียแลว้เม่ือดชันีช้ีวดัมูลค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯเปล่ียนแปลงไปจะส่งผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในรูปของลอการิทึมน้อย
 


