
บทที่ 2 
 

กรอบแนวคดิทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

2.1 กรอบแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
  แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธของราคาสินคา ณ ชวงเวลาตาง ๆ : กรณีสินคาท่ีเก็บ
รักษาได 

ความสัมพันธของราคาสินคา อาจวิเคราะหไดเปน 3 แนวทาง คือ 
(1) ความสัมพันธของราคาสินคา ณ ชวงเวลาที่ตางกัน (Time) 
(2) ความสัมพันธของราคาสินคา ณ สถานท่ีท่ีตางกัน (Space) 
(3) ความสัมพันธของราคาสินคาในรูปแบบสินคาท่ีตางกัน (Product form) 
 

2.1.1 ทฤษฎีราคาของการเก็บรักษาของเวอรกก้ิง (Working theory of the Price of storage)   
Holbrook  Working  ไดขยายทฤษฎีของ Keynes ในเร่ืองตลาดปกติยอนกลับในป 1949  

โดยทฤษฎีของเขามีขอสมมติฐานวาความสัมพันธของราคาของ 2 ชวงเวลา  ถูกกําหนดโดยคาใชจาย
สุทธิในการเกบ็รักษาสินคา (Net cost of carrying stocks)  ซ่ึงสินคาท่ี Working อางถึงในทฤษฎี 
หมายถึง สินคาท่ีไดเก็บรักษาไวในคลังสินคาแลว  Working ไดอธิบายทฤษฎีดวยอุปสงคท่ีมีตอสินคา
ในคลังสินคา  และอุปทานของสินคาในคลังสินคา 

อุปสงคท่ีมีตอสินคาในคลังสินคา (Demand for storage)   โดยปกติความตองการในสินคา
ใด ๆ จะมีอยางคอนขางสมํ่าเสมอตลอดป แมวาการผลิตสินคานั้นจะมีเพียงฤดูเดียวเทานั้น  ดังนัน้
ฟงกช่ันอุปสงคท่ีมีตอสินคาชนิดนั้น ในเวลา t จะเปนดังนี้ คือ 

   Pt = ft (Ct)             (2.1) 
โดยท่ี  Pt = ราคาสินคานั้นในเวลา t 

   Ct = ปริมาณการบริโภคสินคานั้น ในเวลา t 
สมการท่ี 1  อธิบายไดวา  ราคาของสินคาชนิดใดชนดิหนึ่งในเวลา t ข้ึนอยูกับปริมาณ

ความตองการหรือปริมาณการบริโภคสินคาชนิดนั้นในเวลา t ถาการบริโภคมีมาก  แสดงวาราคา
สินคาตองตํ่า  แตถาการบริโภคมีนอย  แสดงวาราคาสินคานั้นสูง 
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ปริมาณสินคาท้ังหมดท่ีผูบริโภคไดบริโภคไปในชวงเวลา t  เทากับสตอกสินคาตนป (St-

1) บวกอุปทานของสินคาในเวลา t (Xt)  ลบดวยสตอกสินคาปลายป (St) ดังนั้น สมการท่ี 2.1  จึง
กลายเปน 

   Pt = ft(St-1 + Xt  - St)            (2.2) 
อุปทานของสินคาในคลังสินคา (supply of storage)  อุปทานของสินคาในคลังสินคา คือ 

สินคาท่ีหนวยธุรกิจเก็บรักษาไวจากชวงเวลา t ไปยังชวงเวลา t+1  ซ่ึงการเก็บรักษาดังกลาวจะตองมี
คาใชจาย 

อุปทานของสินคาในคลังสินคา (supply of storage)  อุปทานของสินคาในคลังสินคา คือ 
สินคาท่ีหนวยธุรกิจเก็บรักษาไวจากชวงเวลา t ไปยังชวงเวลา t+1  ซ่ึงการเก็บรักษาดังกลาวจะตองมี
คาใชจาย 

Brennan แบงคาใชจายสุทธิในการเก็บรักษาสินคา (mt(st)) ออกเปน 3 สวน คือ 
1) คาใชจายท่ีเกี่ยวกับกายภาพของสินคา (physical costs of storage : ot(st) 
2) คาการหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk aversion factor : rt(st) 
3) คาความสะดวกท่ีเกิดข้ึน (convenience yield : ct(st)) 

ปจจัยความสะดวกน้ัน  จะเปนปจจยัท่ีกอใหเกิดประโยชนตอพอคา ดังนั้น คาใชจายสุทธิ
ในการเก็บรักษาสินคา จะตองนําคาความสะดวกท่ีเกดิข้ึน ไปหักออกจากคาใชจายท่ีเกี่ยวกับกายภาพ
ของสินคาและคาการหลีกเล่ียงความเส่ียง  นั่นคือ 

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

2.1.2 ความสัมพันธของราคาสินคาในตลาดปจจุบันและตลาดอนาคต (Cash and Future 
Market Price Relationship)  
ในความสัมพนัธดังกลาวมีช่ือเรียกวา เบสิส (basis) คือ 

เบสิส (basis) =  ราคาตลาดในอนาคต – ราคาในตลาดปจจุบัน 
 

การลดลงของราคาท่ีเปนไปตามฤดูกาลเปนส่ิงท่ีหลีกเล่ียงไมได  ดังนั้น ความเส่ียง
ทางดานราคาในกรณีนีจ้ึงยังคงมีอยู  แตผูคาในตลาดอนาคตอาจประกนัความเส่ียงของการลดลงของ
รายไดท่ีเกิดจากการลดลงของราคาดังกลาวไดดวยวิธีประกันความเส่ียงดานราคา(hedging) ดวยการ
เปดต๋ัวสัญญาซ้ือและขายในอนาคต  การประกันความเส่ียงดานราคานี้ยึดความสัมพันธของราคา
สินคาในตลาดปจจุบันและตลาดอนาคต (เบสิส) เปนหลักในการพจิารณาเขาไปประกันความเส่ียง
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ดวยเง่ือนไขสองแบบ คือ การประกันความเส่ียงดานราคาดวยการขาย (selling hedge)  และ การ
ประกันความเส่ียงดานราคาดวยการซ้ือ (buying hedge) 

เง่ือนไขของการประกันความเส่ียงดานราคาดวยการขาย (selling hedge)   สามารถเขียน
ในรูปแบบของสมการไดดังนี้ คือ  
   Rs = (P2 – P1) – (f2 – f1)          (2.4) 
 
  โดยท่ี Rs  = กําไรตอหนวยสินคาของผูประกันความเส่ียงดานราคาดวยการขาย 
    P1 = ราคาในตลาดปจจุบันในชวงเวลาท่ี 1 
    P2 = ราคาในตลาดปจจุบันในชวงเวลาท่ี 2 
    f1  = ราคาในตลาดอนาคตในชวงเวลาท่ี 1  

f2 = ราคาในตลาดอนาคตในชวงเวลาท่ี 2 
 
  จากสมการท่ี (2.4)  จัดรูปใหม จะได 
      Rs  = (f1– P1) – (f2 – P2)                  (2.5) 

จะได   Rs = B1 - B2                   (2.6) 
โดยท่ี  B1 = f1– P1 คือ เบสิสของชวงเวลาท่ี 1 

    B2 = f2– P2 คือ เบสิสของชวงเวลาท่ี 2  
นั่นคือ  ในกรณีของตลาดปกติ 

1) ถาคาเบสิสคงเดิม  นั่นคือ Rs = 0 การประกนัความเส่ียงจะไดผลสมบูรณ 
2) ถาคาเบสิสแคบคง นั่นคือ Rs > 0 การประกนัความเส่ียงจะไดผลสมบูรณ 
3) ถาคาเบสิสกวางข้ึน นั่นคือ Rs < 0 การประกันความเส่ียงจะขาดทุน 
ซ่ึงจากสมการที่ (6)  พบวา  คาความแปรปรวน (Variance) ของ Rs เทากับ 

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

เง่ือนไขของการประกันความเส่ียงดานราคาดวยการซ้ือ (buying hedge)   สามารถเขียนใน
รูปแบบของสมการไดดังนี้ คือ 

RL = (P2 – P1) – (f2 – f1)                 (2.7) 
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โดยท่ี RL = กําไรตอหนวยสินคาของผูประกันความเส่ียงดานราคาดวยการซ้ือ 

           P1 = ราคาในตลาดปจจบัุนในชวงเวลาท่ี 1 
             P2 = ราคาในตลาดปจจุบันในชวงเวลาท่ี 2 
      f1  = ราคาในตลาดอนาคตในชวงเวลาท่ี 1  
      f2  = ราคาในตลาดอนาคตในชวงเวลาท่ี 2  

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

จะได RL = B2 – B1               (2.9) 
   โดยท่ี  B1 = f1– P1 คือ เบสิสของชวงเวลาท่ี 1 

    B2 = f2– P2 คือ เบสิสของชวงเวลาท่ี 2 
  นั่นคือ  ในกรณีของตลาดปกติ 

1) ถาคาเบสิสคงเดิม  นั่นคือ RL = 0 การประกนัความเส่ียงจะไดผลสมบูรณ 
2) ถาคาเบสิสแคบคง นั่นคือ RL > 0 การประกันความเส่ียงจะขาดทุน 
3) ถาคาเบสิสกวางข้ึน นั่นคือ RL < 0 การประกันความเส่ียงจะไดผลสมบูรณ 

 
2.1.3 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 

ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา   ซ่ึงส่ิงสําคัญท่ีจะตองนํามาพจิารณาคือ  ขอมูล
อนุกรมเวลานัน้จะมีลักษณะนิ่งหรือไม  มิฉะนัน้อาจเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของ
สมการเปนความสัมพันธไมแทจริง ซ่ึงยากท่ีจะยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร  ดังนั้นจึงจําเปนตอง
ทดสอบความนิ่งของขอมูล 

ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง (stationary)  หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพ
ของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical  equilibrium)  ซ่ึงหมายความวา  คาความแปรปรวนและคาเฉล่ีย
ของขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป  ซ่ึงแสดงไดดังนี ้

1) กําหนดให ktttt XXXX +++ ,...,,, 21   เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t , t+1 , t+2 , t+k 
2) กําหนดให kmtmtmtmt XXXX +++++++ ,...,,, 21  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m , 

t+m+1 , t+m+2 , t+m+k 
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ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง (stationary)  หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพ

ของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical  equilibrium)  ซ่ึงหมายความวา  คาความแปรปรวนและคาเฉล่ีย
ของขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป  ซ่ึงแสดงไดดังนี ้

1)  กําหนดให ktttt XXXX +++ ,...,,, 21   เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t , t+1 , t+2 , 
t+k 

2)  กําหนดให kmtmtmtmt XXXX +++++++ ,...,,, 21  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m , 
t+m+1 , t+m+2 , t+m+k 

3)  กําหนดให ),...,,( 21 ktttt XXXXP +++  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 

ktttt XXXX +++ ,...,,, 21  
4)  กําหนดให ),...,,,( 21 kmtmtmtmt XXXXP +++++++ เปนการแจกแจงความนาจะเปน

รวมของ kmtmtmtmt XXXX +++++++ ,...,,, 21  
จากขอกําหนดท้ัง 4          ขอดังกลาวจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง          เม่ือ  

),...,,( 21 ktttt XXXXP +++    =     ),...,,,( 21 kmtmtmtmt XXXXP +++++++                โดยหากพบวา 
),...,,( 21 ktttt XXXXP +++     มีคาไมเทากบั   ),...,,,( 21 kmtmtmtmt XXXXP +++++++   แลว 

 
จะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary)  ซ่ึงการทดสอบ

วาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนัน้ แตเดิมจะพิจารณาท่ีคาสัมประสิทธ์ิในตัวเอง 
(Autocorrelation Coefficient Function : ACF)  ตามแบบจําลองของบ็อก-เจนกินส (Box-Jenkins 
model)  ซ่ึงหากพบวาคา correlation ( )ρ  ท่ีไดจากการพจิารณาคาสัมประสิทธ์ิในตัวเองนั้นมีคาใกล 1 
มากๆ  จะสงผลใหการพิจารณาท่ีคา ACF  คอนขางจะแมนยํา  เพราะวากราฟแสดงคา ACF  มีคา
แนวโนมลดลงเหมือนๆกัน  บางคนอาจสรุปไมไดเหมือนกันเพราะประสบการณท่ีแตกตางกนัทําให
เกิดความคลาดเคล่ือนได       ดังนั้น  ดกิกี-้ฟลูเลอร (Dickey-Fuller)  จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูล
อนุกรมเวลาวามีลักษณะน่ิงหรือไม  โดยการทดสอบยูนทิรูท (Unit Root Test) 
 

2.1.4 แนวคิดเก่ียวกับการทดสอบความนิง่ของขอมูล  และการทดสอบ Unit Root 
เปนข้ันตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and error correction  mechanism  

ซ่ึงเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐศาสตรท่ีจะใชในสมการ  เพื่อศึกษาความนิ่งของตัวแปรตางๆ  
โดยการทดสอบยูนิทรูทท่ีนยิมนํามาใชมีอยู 2 วิธี คือ 
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1)  DF- test  เปนการทดสอบตัวแปรท่ีมีการเคล่ือนไหวไปตามชวงเวลา  โดยมีสมการ

ท่ีใชในการทดสอบดังนี้ 
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  แนวโนมเวลา 
       tε  คือ ตัวแปรสุม มีการแจกแจงปกติท่ีเปนอิสระตอกันและกัน (independent 
and identical distribution)  โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0  และคาความแปรปรวนคงท่ี  เขียนแทนดวย
สัญลักษณ  tε ~iid ),0( 2

εσ  
สมการแรกเปนสมการท่ีแสดงรูปแบบของตัวแปรท่ีไมมีคาคงท่ี  สมการท่ีสองเปน

รูปแบบสมการท่ีปรากฎคาคงท่ี  และสมการสุดทายแสดงถึงรูปแบบของสมการที่มีคาคงท่ี  และ
แนวโนมเวลา 

ในการทดสอบวา tX  มีลักษณะเปน stationary process [ tX ~(0)] หรือไม  ตองทําการ
ทดสอบโดยการแปลงสมการท้ังสามรูปแบบใหอยูในรูปของ first differencing )( tXΔ ไดดงันี้ 
          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 เปนการทดสอบยูนิทรูทท่ีนํามาใชกบัขอมูลท่ีมีลักษณะเปน serial 
correction  ในคา error term ( )tε  ท่ีมีความสัมพันธกันในระดับสูง  ซ่ึงจะเพิ่ม  lagged change   

∑
=

−Δ
p

j
jtj X

1
λ เขาไปในสมการทางขวามือ  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  วิธีทดสอบนั้นเปนการบอกใหทราบวาตัวแปรท่ีเราสนใจ
จะศึกษา ( tX )  นั้นมี unit root  หรือไม  สามารถพิจารณาไดจากคา γ  ถาคา γ  มีคาเทากับ 0 แสดงวา 

tX  นั้นมี unit root  สามารถเขียนสมมติฐานในการทดสอบไดดังนี ้
 

     0:0 =γH  

     0:1 <γH  
 

ทดสอบสมมติฐาน  โดยเปรียบเทียบคา t-statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวกิฤต MacKinnon  
ซ่ึงคา t-statistic   ท่ีจะนํามาทําการทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบ
กับตารางคาวกิฤต MacKinnon  ณ  ระดบัตางๆ  ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวา  ตัวแปรท่ี
นํามาทดสอบเปน integrated of order 0  แทนไดดวย tX ~ I(0)  ถาตองการทดสอบ γ  รวมกับ  drift 
term      หรือรวมกับ time trend coefficient    หรือทดสอบ γ  รวมกับ drift term  และ  time trend 
coefficient  ในขณะเดยีวกันสามารถทดสอบโดยใชคา F-statistic  ซ่ึงเปน  joint hypothesis 
( )321 ,, ΦΦΦ  เปนคาสถิติทดสอบการเปรียบเทียบกับคา Dicket-Fuller  tables (Enders,1995)  ใน
การทดสอบสมการท่ี (2.14) และ (2.17)  ทดสอบภายใตสมมติฐานท่ีวา 00 == αγ   จะใช 1Φ  
statistic  ขณะท่ีสมการ (2.12)  และ (2.18)  ทดสอบภายใตสมมติฐาน 002 === αγα  ใช 

2Φ statistic  สําหรับการทดสอบภายใตสมมติฐาน 02 == γα  ใช 3Φ statistic  ในการทดสอบซ่ึง
คาสถิติดังกลาวสามารถคํานวณไดดังนี ้

   
)(

))((

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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กรณีท่ีผลการทดสอบสมมติฐานพบวา tX  มี unit root  นั้นตองนําคา tXΔ  มาทํา 

differencing  ไปเร่ือยๆ  จนสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา tX  เปน non-stationary process  และมี
อันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration)  ท่ีมากกวา 0 หรือไม โดยจะทําการทดสอบตาม
รูปแบบสมการตอไปนี้ 

   ∑
=

−
+

−
+ +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 อางถึงใน ทรงศักดิ ์ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 
2542)  ถามี column vector ซ่ึงมีตัวแปรท่ีแตกตางกนั k ตัว ],...,,[ 2 ktttt yyyy =   และเราสราง
แบบจําลองเวกเตอรนี้ในรูปของคาท่ีผานมาในอดีตของเวกเตอรดังกลาวนี้ ผลท่ีไดก็คือ vector 
autoregression  หรือ VAR  VAR(p) process  สามารถเขียนไดดังนี ้

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

    m   =    k x 1  vector ของคาคงตัวหรือคาคงท่ี (constants) 
  tε    =    k x 1  vector ของ white noise process  โดยท่ีคุณสมบัติ  ดังนี ้
                
    )( tE ε   =   0  สําหรับทุกคาของ t 
 

   
⎩
⎨
⎧Ω

=′
0

)( stE εε   
ts
ts

≠
=           (2.21) 

 
โดยท่ี Ω   =   เมทริกซความแปรปรวนรวมซ่ึงไดถูกสมมติใหมีลักษณะเปนบวก  
  แนนอน (positive definite)  สําหรับ tε   นั้นจะมีลักษณะ serially    
  uncorrelated แตอาจจะเปน contemporaneously correlated ได    
  (Johnston and Dinardo, 1997:287) 
 

Enders(1995:294)  ไดยกตัวอยางระบบอยางงายท่ีมีสองตัวแปรดังนี ้
     yttttt zyzbby εγγ +++−= −− 1121111210      (2.22) 
     zttttt zyybbz εγγ +++−= −− 1221212120       (2.23) 
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โดยมีขอสมมติวา 

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

(standard deviation) เทากับ yσ  และ zσ  ตามลําดับ 
(3)  { }ytε   และ { }ztε   จะเปน uncorrelated white-noise disturbances 

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

ความยาวของความลาของเวลา (lag length) ท่ียาวท่ีสุดมีคาเทากับ 1 โครงสรางของระบบไดรวม
ขอมูลท่ีสะทอนกลับ (feed back) เนื่องจาก ty  และ tz  ถูกทําใหมีผลกระทบซึ่งกันและกันยกตัวอยาง
เชน 12b−  คือผลกระทบในชวงเวลาเดียวกันของการเปล่ียนแปลง tz ตอ ty  และ 21γ  ก็คือผลกระทบ
ของการเปล่ียนแปลงใน 1−ty   หนึ่งหนวยตอ tz  สังเกตวา ytε  และ ztε  คือ pure innovations (หรือ 
shocks)ใน ty  และ tz  ตามลําดับ ถา 21b  ไมเทากับศูนย ytε กจ็ะมีผลกระทบซ่ึงเกิดข้ึนในเวลา
เดียวกันโดยทางออม (an indirect contemporaneous effect) ตอ ty  

สมการ (2.22)  และ (2.23)  ไมใชสมการรูปแบบลดรูป (reduced-form equations) เม่ือ
นําสมการมาเขียนใหอยูในรูปแบบมาตรฐานจะไดสมการดัง (2.24)  และ (2.25) ดังนี ้
 
    tttt eZayaay 111211110 +++= −−        (2.24) 
    tttt ezayaaz 212212120 +++= −−        (2.25) 

สมการ (2.22) และ (2.23) เราเรียกวา structural VAR  หรือ primitive system สวน
สมการ (2.24)  และ (2.25)  เราเรียกวา VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (standard form) 

วิธีการของ VAR  จะพิจารณาหลายตัวแปรภายใน (several endogenous variables) 
พรอมๆกัน และแตละตัวแปรภายใน (endogenous variable)  จะถูกอธิบายโดยคาความลาของเวลา 
(lagged values)  หรือคาในอดีต (past values) ของตัวแปรภายใน (endogenous variable) นั้น  และคา
ความลาของเวลา (lagged values)  ของตัวแปรภายในอ่ืนๆ ในแบบจําลอง  ซ่ึงโดยปกติแลวจะไมมีตัว
แปรภายนอกในแบบจําลอง  
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2.1.6  แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration) 

 Cointegration  เปนข้ันตอนการทดสอบเพื่อศึกษาวาตัวแปรตางๆ มีความสัมพันธกนัใน
ระยะยาวหรือไม  โดยจะกลาวถึงเฉพาะวธีิทดสอบของ Johansen-Juselius  ซ่ึงเปนวิธีท่ีมีพื้นฐานการ
วิเคราะหรูปแบบของ Vector Autoregressive Model ซ่ึงเปนการทดสอบ cointegration ท่ีมีหลายตัว
แปรโดยมีวิธีการศึกษากลาวโดยสรุปดังนี้ คือ 

1) หาอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration)  ของตัวแปรทุกตัว  ถาพบวา
ตัวแปรแตละตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ตางกัน  จะไมรวมตัวแปร
เหลานั้นไวดวยกัน  แตถาตัวแปรอิสระมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) สูงกวา
ตัวแปรตาม  (ควรทําการศึกษาตัวแปรอิสระต้ังแต 2 ตัวข้ึนไป)  จึงจะทําใหตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามมีความสัมพันธกันในระยะยาว 

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

3) สรางรูปแบบของแบบจําลอง  ซ่ึงมีอยู 5 รูปแบบคือ 
3.1)  รูปแบบของ Var Model  ท่ีไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 

      ∑
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− +=
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titit XAX

1

ε  

           ดังนั้น           t

p

i
ititt XXX εππ +Δ+=Δ ∑
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     โดยมีคา π   และ  iπ   ดังนี ้

       ∑
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  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 ท่ีมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงท่ีใน cointegrating 
vectors  มีรูปแบบดังนี ้
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tititt XXX εππ  
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3.3) รูปแบบของ Var model  ท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี 
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               0A     =   the (n x 1) vectors of constants ),...,,( 00201 ′naaa  
 

3.4) รูปแบบของ Var model ท่ีมีคาคงท่ีและจํากดัแนวโนมเวลาใน cointegrating 
vector 
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3.5) รูปแบบของ Var model ท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
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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  โดยใชคาสถิติทดสอบ 2 ตัวคือ  eigenvalue trace 

statistic หรือ tace test และ maximal eigenvalue statistic หรือ max test แลวเปรียบเทียบคาสถิติท่ี
คํานวณไดกับคาวิกฤต  โดยถาคาท่ีคํานวณไดมากกวาคาวิกฤตจะปฏิเสธสมมติฐานหลัก )( 0H ทํา
การทดสอบไปเร่ือยๆ จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานได 

 

2.1.7 แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น  ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน 
(Error-Correction Model : ECM) 
เปนแบบจําลองท่ีอธิบายขบวนการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในสมการท่ี 

(2.26) เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ตามท่ีแสดงไวในสมการท่ี (2.27) และ (2.28) โดยคํานึงถึง
ผลกระทบท่ีเกดิจากความคลาดเคล่ือนท่ีเกดิจากการปรับตัวของตัวแปรตางๆ ในระยะยาว (Kt) เขาไป
ดวย ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้ 
    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 เปนตัว error – correction term (EC) 
 μ1t =  μ2t    เปน White noise 
 θ1  =  θ2    เปน non – zero 

จากความสัมพนัธท่ีปรากฏใน (2.27) และ (2.28)           การเปล่ียนแปลงของตัวแปร
(ΔXt และ ΔYt) ตางข้ึนอยูกับฟงกชันของ distribution lag of first difference of Xt และ Yt รวมท้ังตัว 
EC Term ท่ีลาออกไปหน่ึงชวงเวลา (Kt-1) รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลองของ ECM 
Model ตามท่ีแสดงในสมการ (2.27) และ (2.28) อาจสามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการ
ปรับตัวในระยะส้ัน เม่ือระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสูภาวะดุลยภาพ (Yt = β Xt-1)  

แบบจําลองท่ีแสดงถึงการปรับตัวในระยะส้ันตามรูปแบบของ EC Model นั้น  
คลายคลึงกับแบบจําลองในการปรับตัวในระยะส้ันท่ีเรียกวา “General – to – Special Approach” 
แบบจําลองทางเศรษฐกิจในลักษณะตายตัว โดยจะพยายามใหรูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันของ
แบบจําลองทางเศรษฐกิจ ถูกกําหนดโดยลักษณะของขอมูลในแบบจาํลองนั้นๆ ใหมากท่ีสุดเทาท่ีจะ
ทําได เหตุผลก็คือ ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญสามารถใชเปนเคร่ืองมือช้ีแนะใหเห็นวา ตัวแปร
ทางเศรษฐกิจใดบางท่ีเกิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว (long – run economic equilibrium) 
ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสวนใหญไมสามารถใชเปนเคร่ืองมือท่ีทําใหเห็นการปรับตัวในระยะส้ัน (short – 
run adjustment) ของตัวแปรตางๆ ท่ีอยูในแบบจําลองเหลานั้น จะมีรูปแบบหรือรูปลักษณอยางไรบาง 
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นักเศรษฐศาสตรกลุมนี้จึงเหน็วาควรปลอยใหขอมูลเปนตัวกําหนดรูปแบบการปรับตัวในระยะส้ัน

ใหมากท่ีสุด ซ่ึงสามารถทําไดโดยการกําหนดรูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันใหเปนลักษณะท่ัวไป 
ใหมากท่ีสุดเทาท่ีจะสามารถทําไดกอน          หลังจากนั้นจึงใชหลักการทดสอบทางสถิติบางอยาง   
เชน F –Test    เพื่อขจัดตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ใหมีจํานวนลดลงเร่ือยๆ ตามลําดับ (test 
down) จนกระทั่งไดสมการข้ันสุดทาย (final parsimonious equation) ท่ีมีคาทางสถิติท่ีดี และสามารถ
ใชรูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองนั้นๆ ได  
 

2.1.8  ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Theory) 
   ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ จะมีความสําคัญสําหรับผูเกี่ยวของ  นั่นคือ ราคาในตลาด ณ 

เวลาใดเวลาหนึ่งจะเปนตัวสะทอนขอมูลขาวสารทางดานราคาในเวลานั้น ๆ และในขณะท่ีขอมูล
ขาวสารใหม ๆ เขาสูตลาด  ตลาดจะมีการปรับตัวตามขาวสารที่เกีย่วของอยางรวดเร็ว ตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพจะสงสัญญาณใหผูเกีย่วของทราบถึงส่ิงท่ีเกิดข้ึนในตลาดไดอยางถูกตองไมเอนเอียง  ทํา
ใหผูเกีย่วของทําการจัดสรรทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ 
    ประสิทธิภาพทางการตลาดแบงเปนลักษณะตาง ๆ ได 3 ลักษณะ คือ  

1) Weak form efficiency  ตลาดท่ีมีลักษณะเปน weak form  จะทําใหไมสามารถใชขอมูล
ตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของในอดตีหรือปจจุบันของตัวตลาดเอง  มาใชเปนแนวทางในการกําหนดกลยุทธใน
การลงทุนได  การศึกษาตลาดในลักษณะนี้สวนใหญจะใชวิธี Random walk การยอมรับสมมติฐาน 
Random walk     จะหมายถึงตลาดมีประสิทธิภาพแบบ Weak form   แตการปฎิเสธสมมติฐาน  ไมได
หมายความวาตลาดไมมีประสิทธิภาพ 

2) Semi  Strong form ตลาดท่ีมีลักษณะ Semi Strong form จะแสดงใหทราบวาการเขามา
ของขาวสารใหม ๆ ท่ีเกีย่วของจะทําใหตลาดปรับตัวอยางรวดเร็ว  ขาวสารนี้ จะเปนขาวสารที่
เกี่ยวของกับตลาดและจะเปนตัวช้ีนําราคาในตลาด เชน ขาวสารดานการปรับตัวพื้นฐานทางเศรษฐกิจ  
การรายงานอากาศ เปนตน  ซ่ึงเปนขาวสารที่เผยแพรไดท่ัวไป  ถาตลาดลวงหนาแสดงลักษณะ Semi 
Strong form ราคาตลาดลวงหนาจะสงผลมาจากขาวสารที่เกี่ยวของ  การศึกษาในคร้ังนีจ้ะ
ทําการศึกษาประสิทธิภาพตลาดในลักษณะนี ้

3) Strong form ตลาดในลักษณะนี้จะแสดงใหทราบวามีการใชขอมูลท่ีเปนของสวนตัว
และท่ีไมสามารถหาไดท่ัวไปในตลาดทําใหนักลงทุนท่ีมีขอมูลในลักษณะน้ีมีกําไรเกินกวาปกติ  
แสดงใหทราบวาตลาดมีการผูกขาด 
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2.1.9   การทดสอบประสิทธิภาพตลาด 

                    ประสิทธิภาพตลาด  จะแสดงถึงลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาในตลาดสงมอบทันที  
และราคาในตลาดลวงหนา ไปในทิศทางเดียวกันลักษณะการเคล่ือนไหวของตัวแปรท้ังสอง ท่ี
เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดยีวกันนั้น เนื่องจากปจจยัท่ีสงผลกระทบกับตัวแปรท้ังสองเปนปจจยั
เดียวกัน  ถาตัวแปรตลาดลวงหนาและตลาดสงมอบทันที cointegrated กัน  แสดงวาตลาดมี
ประสิทธิภาพ (Hakkio and Rush, 1989)  การทดสอบประสิทธิภาพตลาดเปนการตรวจสอบการ 
Cointegrated   ของตัวแปรโดยวิธี cointegration  ของ Engle และ Granger   การทดสอบประสิทธิภาพ
ตลาดเปนการทดสอบการประมาณท่ีไมเอนเอียงรวมดวยการประมาณที่ไมเอนเอียงจากการคาดการณ
ราคาในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  แสดงไดดงันี้ 

    
    ntntt FSE ,)( =+  

 
      )( ntt SE +  คือราคาท่ีคาดไวในอนาคตของตลาดสงมอบทันทีในชวงเวลา  และ  ntF +  คือ
ราคาในตลาดลวงหนาท่ีเวลา t ต๋ัวสัญญากําหนดเวลาสงมอบท่ี t+n และสามารถสรางแบบจําลองใน
การทดสอบไดดังนี ้

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

St+n คือ natural logarithm ของราคาในตลาดสงมอบทันทีท่ีเวลา t+n, Ft+n คือ natural 
logarithm ของราคาในตลาดลวงหนาท่ีเวลา t และสงมอบท่ีเวลา t+n, μt คือ residual 

การทดสอบประสิทธิภาพตลาดจะทําการทดสอบ Cointegrated ของตัวแปรในตลาด
ลวงหนาและตลาดสงมอบทันที สมการท่ี  (2.29)  โดยการทดสอบหาคุณสมบัติ Unit root ของตัวแปร 
μt ซ่ึงการทดสอบประสิทธิภาพตลาดในลักษณะน้ี  จะเช่ือมโยงกับขอสมมติการประมาณท่ีไมเอน
เอียง  นั่นคือ ราคาในตลาดลวงหนาในขณะนัน้  Ft+n ซ่ึงมีกําหนดสงมอบท่ีเวลา t+n จะเทากับราคาท่ี
คาดไวของตลาดสงมอบทันที St+n ท่ีเวลา t+n 
     การทดสอบการประมาณการท่ีไมเอนเอียง (unbiasness) จะทําการทดสอบหลังจาก
ตรวจสอบคุณสมบัติ cointegration ของตัวแปรตาง ๆ ดังท่ีไดกลาวมาแลวขางตน  ซ่ึงการทดสอบจะ
กําหนดใหทดสอบสมมติฐาน  α0 = 0, β0 = 1  จากสมการดุลยภาพระยะยาวสมการท่ี 4.1  ซ่ึง
กําหนดใหไมมี Risk premium ในตลาดท่ีทําการทดสอบ  แตการทดสอบในสมการที่ 4.1  มักจะพบ
ปญหาความไมคงท่ีของตัวแปร non – stationary และ serially correlation การปรับตัวแปรท่ีมีลักษณะ 
non – stationary เปน stationary จะทําโดยวิธีการ difference ตัวแปรซ่ึงจะมีรูปแบบสมการดังตอไปนี้ 
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     St+1 -  St = b+(Ft - Ft+1) + et              (2.30) 
  รูปแบบสมการท่ี (2.30) จะเกิดขอผิดพลาดแบบ misspecified ได ถาตัวแปร St+1 และตัว
แปร Ft แสดงคุณสมบัติ coinregrated กัน  เนื่องจากละท้ิงตัวแปรท่ีเปน  error – correction term ซ่ึง 
Engle และ Granger ไดกลาววาตัวแปรที่แสดงคุณสมบัติ cointegrated กันแลวสามารถแสดงในรูป
ของสมการ ECM (error correction mechanism) ได และรูปแบบสมการ ECM ตามท่ี Hakkio และ 
Rush (1989) ไดเสนอดังนี ้
 

            (St+1 -  St) =  a(St - dFt) + b(Ft - Ft-1) + et      (2.31) 
 
  สมการท่ี (2.31)  แสดงใหทราบถึงรูปแบบสมการ ECM ท่ีมีตัวแปร a(St - dFt) เปน error 
correction term ซ่ึงเปนตัวหนึ่งท่ีจะชวยอธิบายการเปล่ียนแปลงตาง ๆ ในแบบจําลองท่ีทําการศึกษา  
ดังนั้น  การละทิ้ง error correction term จะทําใหเกดิ misspecified ได  ซ่ึง Hakkio และ Rush (1989) 
ไดแสดงรูปแบบสมการท่ีใชในการทดสอบประสิทธิภาพตลาดและการประมาณทีไมเอนเอียง และทํา
การทดสอบสมมติฐาน –a = b = 1 ตอมา Sabuhoro และ Larue (1997) ไดเสนอรูปแบบสมการท่ีใชใน
การทดสอบใหม  ซ่ึงสมการในรูปนี้ จะกําหนดใหไมมี risk premium ในระบบสมการ  รูปแบบ
สมการแสดงไดดังนี ้
 
       tkntkkkntkkntntntnt eSFFbFsas +ΔΣ+ΔΣ+Δ+−−−=Δ −+=−=++ )(1),(1,,00 )( γββα  (2.32) 
   

การใชสมการที่ (2.32) แสดงตัวแปร EC Term ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีทําใหทราบถึงชวงเวลาท่ี
การเปล่ียนแปลงราคาในอนาคตของตลาดสงมอบทันทีในระยะส้ัน  ไดรับอิทธิพลจากการ
เปล่ียนแปลงในอดีตของราคาในตลาดลวงหนาและตลาดสงมอบทันที  และสวนของความไมมีดลุย
ภาพในอดีตในสมการดุลยภาพระยะยาว การทดสอบสมมติฐานการประมาณท่ีไมเอนเอียงและ
ประสิทธิภาพตลาด กรณีท่ีสมมติใหไมมี risk premium โดยทดสอบคาสัมประสิทธ์ิตาม Sabuhoro 
และ Larue (1997) จะทําการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ ,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)  

ความสําคัญของการนําขอมูลอนุกรมเวลามาทําการทดสอบ seasonal unit root   เนื่องจาก   
ขอมูลอนุกรมเวลาบางชุดมีความไมนิ่งของฤดูกาลเขามาเกี่ยวของ ซ่ึงถาหากนําขอมูลท่ีมีความไมนิ่ง
ของฤดูกาลมาทํากาiประมาณคาแลวอาจทําใหผลลัพธมีความคลาดเคล่ือนเกิดข้ึนได  ดังนั้นจึงตองทํา
การทดสอบแบบฤดูกาลกอน โดยการทดสอบมีดวยกัน 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
ท่ีใชในการทดสอบดังนี้  

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

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

 

โดยท่ีคาสัมประสิทธิ               

   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 ++++−−=  
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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      =   คา deterministic component  = D

1
+D

2
+…+D

11
+C 

      D
1
,D

2
,..,D

11
 =   Dummy variables  

       C  =   คาคงท่ี      
           tε     =   คาความคลาดเคล่ือน  

โดยสมมติฐานวางของการทดสอบความน่ิงแบบมาตรฐาน คือ H
0
 :  01 =π  เม่ือทําการ

ทดสอบคา t-test แลว 01 =π   (ยอมรับสมมติฐานวาง)   มีลักษณะไมนิ่งแบบมาตรฐาน  สําหรับการ
ทดสอบความนิ่งแบบรายคร่ึงป คือ H

0
 : 02 =π    เม่ือทําการทดสอบคา t-test แลว 02 =π   (ยอมรับ

สมมติฐานวาง)   มีลักษณะไมนิ่งแบบรายคร่ึงป และการทดสอบความนิ่งแบบรายไตรมาส โดยใชการ
ทดสอบ F-test สมมติฐานวาง H

0
 : 043 == ππ   เม่ือทําการทดสอบแลวคา F-test ไมแตกตาง

จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา มีลักษณะไมนิ่งแบบไตรมาส ไมแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 5 % ใชคาทดสอบท่ีไดจาก ตารางแสดงคาวกิฤติ สําหรับ Seasonal Unit  
ในภาคผนวก   
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2.2 สรุปสาระสําคญัจากเอกสารท่ีเก่ียวของ 
 

ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ (2543)  ศึกษาเร่ืองพฤติกรรมการสงผานราคากุงกุลาดํา
ระหวางตลาดคาสงโตเกียวกบัตลาดผูคัดบรรจุในประเทศไทย  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึง
พฤติกรรมการสงผานราคากุงกุลาดําท้ังในระยะยาว (Long  - run price relationship) ท้ังในรูป 
Forward price transmission และ Backward price transmission   รวมถึงการศึกษาความผันผวนของ
ราคาท้ังแบบ Long  - run forward price relationshipหรือ Long  - run backward price relationship  

ขอบเขตของการศึกษาและขอมูลการศึกษา คือ ขอมูลราคารายปกษ (Bi – weekly data) ต้ังแต 
15 มกราคม 1990 ถึง 16 ตุลาคม 1997  เฉพาะท่ีมีการรายงานราคาเทานั้น  เปนขอมูลท่ีไดมาจาก 
INOFISH Trade News (FAO 1990 – 1997) ราคากุงกลุาดําไดแยกออกตามขนาดของกุงซ่ึงมีขนาดท่ี
สําคัญอยู 3 ขนาด คือ ขนาด 16 – 20,21 – 25 และ  26 – 30 ตัวตอปอนด 

การศึกษาดังกลาว มุงท่ีจะตรวจสอบพฤติกรรมการสงผานราคาของกุงกุลาดําแชแข็งท้ัง
สองทิศทางใหเปนปจจุบันยิ่งข้ึนและดวยแบบจําลองท่ีพัฒนาข้ึนดวยการเพิ่มความเส่ียง (ความผัน
ผวนของราคา) เปนปจจัยอธิบายการเคล่ือนไหวของราคาดวย  GARCH – M model ควบคูกบั 
cointegration และ error correction model กับขอมูลป 1990 – 1997  ท้ังนี้เพื่อดูประสิทธิภาพการ
สงผานราคาและความเร็วของการปรับตัวของราคาตอแรงกระทบ 

ผลการศึกษาสามารถสรุปไดวา long – run price relationship ท้ังในรูป forward price 
transmission และ backward price transmission มีอยูจริง ซ่ึงทําใหสามารถยืนยันไดวา short – run 
price relationship ท้ังในรูป forward price transmission และ backward price transmission ก็มีอยูจริง
ดวย  แตประสิทธิภาพการสงผานราคากุงกุลาดําในระยะยาวจากประเทศไทยไปยงัประเทศญ่ีปุนโดย
เปรียบเทียบแลว ยังนอยกวาการสงผานราคากุงกุลาดําในระยะยาวจากตลาดคาสงประเทศญ่ีปุนมายัง
ประเทศไทย  สวนความเส่ียงหรือความผันผวนของราคานั้นไมเปนตัวแปรท่ีสําคัญในการกําหนด
ราคา ไมวาจะเปนจาก long – run forward price transmissions หรือ long – run backward price 
transmission 

 
สมลาภ  ตั้งจิรโชติ และคณะ (2545)  ศึกษาเร่ือง การสงผานราคาระหวางตลาดผลิตภัณฑลําไย

ในภาคเหนือของประเทศไทย  โดยมีวัตถุประสงคของการศึกษา คือ เพื่อทราบความสัมพันธทาง
กายภาพระหวางตลาดผลิตภัณฑลําไย และพฤติกรรมการสงผานราคาระหวางตลาดผลิตภัณฑลําไย
ชนิดตาง ๆ โดยแบงตลาดลําไยดวยรูปลักษณและพ้ืนท่ีการจําหนาย จํานวน 7 ตลาดผลิตภัณฑ  
ครอบคลุมตลาดผลิตภัณฑ ลําไยสดอบแหงและกระปอง  ท้ังตลาดในระดับสวน  ขายสงท่ีเชียงใหม  
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ขายสงท่ีกรุงเทพ ฯ และการสงออก  ผลการศึกษาความสัมพันธทางกายภาพระหวางตลาดผลิตภัณฑ
ลําไย พบวาทิศทางการเคล่ือนยายผลิตภัณฑลําไยมีทิศทางการเคล่ือนยายจากตลาดผลผลิตภัณฑ
ลําไยสดระดับสวนไปยังตลาดขายสงท่ีเชียงใหมและกรุงเทพฯ และตลาดสงออกท่ีกรุงเทพฯ ใน
ทิศทางเดียว  อยางไรก็ตามลําไยสดและลําไยอบแหงบางสวนก็สามารถสงออกไปยังประเทศจีน  โดย
ผานทาเรือเชียงแสนจังหวัดเชียงราย  หรือการขนสงลําไยสดจากเชียงใหมไปยังประเทศมาเลเซียและ
สิงคโปรโดยตรง   

ขอบเขตของการศึกษาและขอมูลท่ีใชในการศึกษา  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา ประกอบดวย
ขอมูลปฐมภูมิ  อันไดแกขอมูลดานการผลิตและการตลาดในธุรกิจลําไย  ไดจากการสอบถามผูคา
ลําไยในจังหวดัเชียงใหมและลําพูน  และขอมูลทุติยภูมิ คือ ขอมูลดานราคาระหวาง พ.ศ. 2533 ถึง 
2543  จากหนวยงานราชการตาง ๆ  

ระเบียบวิธีวิจยั  การวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2 สวนคือ การวิเคราะหเชิงพรรณนาไดนํามา
อธิบายผลในสวนความสัมพันธทางกายภาพและใชขอมูลราคาในตลาดผลิตภัณฑลําไยตาง ๆ ทําการ
วิเคราะหการสงผานราคาดวยวิธี  cointegration  และ  error correction mechanism (ECM) 

ผลการศึกษาการสงผานราคาระหวางตลาดผลิตภัณฑลําไยในชวงกอนป 2544 พบวา ตลาด
ผลิตภัณฑลําไยตาง ๆ มีการสงผานราคาระหวางกันท้ังในรูป forward and backward price 
transmission ยกเวนตลาดผลิตภัณฑลําไยอบแหงสงออกท่ีกรุงเทพฯ ไมมีการสงผานราคากับตลาด
ผลิตภัณฑใด ๆ และสวนใหญ การสงผานราคายังไมมีประสิทธิภาพ  ยกเวนการสงผานราคาซ่ึงกัน
และกัน ของตลาดผลิตภัณฑลําไยสดท่ีระดบัสวนกับตลาดขายสงผลิตภณัฑลําไยสดท่ีเชียงใหม  และ
การสงผานราคาของตลาดขายสงผลิตภัณฑลําไยสดท่ีกรุงเทพฯ และตลาดลําไยสดสงออกท่ีกรุงเทพฯ 
มายังตลาดผลิตภัณฑลําไยสดขายสงท่ีเชียงใหมและตลาดผลิตภัณฑลําไยสดท่ีระดับสวน  ซ่ึงการ
สงผานราคาเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ 

 
อารี วิบูลยพงศ และคณะ (2545)  ศึกษาเร่ือง ประสิทธิภาพตลาดยางพาราในตลาดลวงหนา

ตางประเทศ : นัยเพื่อการใชประโยชนตลาดลวงหนาของประเทศไทย   โดยมีวัตถุประสงคใน
การศึกษา คือ เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของตลาดในการกําหนดราคาและการใชขอมูลตลาดลวงหนา  
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อประมาณการความสัมพันธระหวางราคายางแผนรมควันช้ัน 1 และ ช้ัน 3  ใน
ตลาดลวงหนาตางประเทศ เชน ตลาดลวงหนาประเทศสิงคโปร มาเลเซีย  ญ่ีปุน  อังกฤษ  
สหรัฐอเมริกา  กับราคาปจจุบันของประเทศท่ีทาเรือสงขลาดและท่ีทาเรือกรุงเทพ ฯ  ขอบเขตของ
การศึกษาและขอมูลท่ีใชในการศึกษา คือ ขอมูลราคาขายสงยางพารา ณ ตลาดกลางหาดใหญ, ราคา
สงออก (F.O.B) ณ ทาเรือสงขลา และ ราคาสงออก (F.O.B) ณ ทาเรือกรุงเทพ ฯ  สําหรับตลาด
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ตางประเทศ จะใชขอมูลรายวันต้ังแตเดือนมิถุนายน ป 2537  จนถึงเดอืนกุมภาพันธ ป 2543  ของ
ตลาดยางพาราประเทศมาเลเซีย (Kuala Lumper Commodity Exchange : KLCE) ตลาดซ้ือขาย
ลวงหนาสิงคโปร (The Singapore Commodity Exchange : SICOM) ตลาดซ้ือขายลวงหนาประเทศ
ญ่ีปุน (Tokyo Rubber Exchange : LCE) ตลาดยางพาราประเทศอังกฤษ และประเทศอ่ืนในทวีปยโุรป  
และตลาดนิวยอรก 

ขอมูลในตลาดสงมอบทันที (ตลาดในประเทศไทย) 2 ระดับคือ ระดบัสงออก และ ระดับขาย
สง (ตลาดกลางหาดใหญ) ขอมูลเกี่ยวกับตลาดสงมอบลวงหนา  จะใชราคารายวันในวนัท่ีตลาดเปดทํา
การ   

แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา  จะทําการศึกษาในขอบเขตของ Semi strong form ซ่ึงใชสมการ
ดุลยภาพระยาว เพื่อศึกษาถึงลักษณะ cointegration โดยแสดงรูปแบบสมการดังนี ้

 St+n = α0 + β0Ft,n + μt   
โดยท่ี  St+n คือ natural logarithm ของราคาในตลาดสงมอบทันทีท่ีเวลา t+n, Ft,n คือ natural 

logarithm ของราคาในตลาดลวงหนาท่ีเวลา t และสงมอบท่ีเวลา t+n, μt คือ residual การทดสอบ
ประสิทธิภาพตลาด จะทําการทดสอบ cointegrated ของตัวแปรในตลาดลวงหนาและตลาดสงมอบ
ทันทีโดยการทดสอบหาคุณสมบัติ unit root ของตัวแปร μt หลังจากนัน้ทําการทดสอบสมมติฐานการ
ประมาณท่ีไมเอนเอียง (unbiased) ในระยะยาวท่ีกําหนดใหไมมี risk premium ในตลาด  ซ่ึงจะ
ทดสอบสมติฐาน α0 = 0,β0 = 1 จากสมการดุลยภาพระยาว 

ผลการศึกษา สามารถสรุปไดวา ราคาในตลาดลวงหนายางพาราในตางประเทศสามารถ
นํามาใชเพื่อพยากรณราคาตลาดสงมอบทันทีในอนาคตไดอยางมีประสิทธิภาพและไมเอนเอียง  แต
จําเปนท่ีจะตองเลือกใชตลาดอนาคตใหเหมาะสม  สําหรับตลาดกลางหาดใหญ ควรยึดตลาดสิงคโปร
เปนหลัก  สําหรับราคายางแผนรมควันช้ัน 1 และ ช้ัน 3  สวนราคาสงออก ณ ทาเรือสงขลา สามารถ
ใชราคาในตลาดกัวลาลัมเปอร ลอนดอน สิงคโปร ไดท้ังยางแผนรมควันช้ัน 1 และชั้น 3 และสุดทาย  
ราคาสงออก ณ ทาเรือกรุงเทพ ฯ ใชตลาดกัวลาลัมเปอรและสิงคโปร สําหรับยางแผนรมควันช้ัน 1 
และใชตลาดกวัลาลัมเปอร ลอนดอน สิงคโปร สําหรับยางแผนรมควันช้ัน 3 ได  และเห็นไดชัดเจนวา 
ตลาดลวงหนาสิงคโปรเปนตลาดท่ีมีความสําคัญท่ีสุดสําหรับการนํามาพยากรณราคายางพาราของ
ประเทศไทย 

 
ภัทร ตั้งตระกูล และคณะ (2545)  ศึกษาเร่ือง การวเิคราะหทางดานเทคนิคดวยแบบจําลอง

การชเอ็ม : กรณีศึกษาหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง   โดยมีวัตถุประสงคในการศึกษา 
คือ 1.เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธในการเปล่ียนแปลงของราคาปดหลักทรัพยกับชวงเวลาตาง ๆ 2. เพื่อ
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ศึกษาถึงการนาํเทคนิค GARCH – M มาประยุกตใชในการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค 3. เพื่อ
ทดสอบความแมนยําของแบบจําลอง GARCH – M ในการพยากรณความเคล่ือนไหวของหลักทรัพย   

ขอบเขตของการศึกษา  ใชขอมูลหุนสามัญในกลุมวัสดกุอสรางและตกแตงท่ีทําการจดทะเบียน
ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและมีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียสูงสุดตลอดป พ.ศ. 2545  
จํานวน 5 หลักทรัพย คือ บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) หรือ SCC  บริษัท วนชัย กรุป จํากัด 
(มหาชน) หรือ VNG  บริษทั สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) หรือ SSI   บริษัทไทยผลิตภณัฑ
ยิปซ่ัม จํากดั (มหาชน) หรือ TGP และ บริษัท ทีพีไอโพลีน จํากดั (มหาชน) หรือ TPIPL ใชขอมูล
ราคาหลักทรัพยจากการซ้ือขายหลักทรัพยรายสัปดาหชวงระยะเวลา 5 ป โดยเริ่มต้ังแตเดือน
กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึง เดอืนมีนาคม พ.ศ. 2546  รวมทั้งส้ิน 276 สัปดาห (นับเฉพาะวนัท่ีมีการซ้ือ
ขาย) จาก Reuters 

ในการศึกษาดงักลาว จะศึกษาความสัมพันธของการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในแตละ
ชวงเวลาโดยใชแบบจําลอง ARMA with GARCH-M หรือ ARIMA with GARCH-M  แตท้ังนี้ 
เนื่องจากตัวแปรอนุกรมเวลามักจะมีลักษณะไมนิ่ง (non – stationary) ในการประมาณคา จึง
จําเปนตองมีการทดสอบความนิ่งของขอมูลและการแปลงขอมูลใหมีลักษณะน่ิงกอนทําการศึกษา 

ผลการศึกษาถึงความสัมพันธในการเปล่ียนแปลงของราคาปดหลักทรัพยกับชวงเวลาตาง ๆ 
และนําแบบจําลอง ARMA with GARCH-M มาประยุกตใชในการวิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค  
สามารถสรุปไดวา ราคาปดหลักทรัพยในชวงเวลาท่ีผานมากอนและยังอาจข้ึนอยูกับคาความ
คลาดเคล่ือน (Error) ท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลาท่ีผานมาได  ซ่ึงจากการศกึษาจะเหน็ไดวาขอมูลจากทุก
หลักทรัพยท่ีทําการศึกษาสามารถหารูปแบบของอนุกรมเวลาได  และราคาปดหลักทรัพยในชวงเวลา 
t สามารถอธิบายไดดวยแบบจําลอง ARMA with GARCH-M โดยคา Autoregressive และ  
moving average มีความลาไมเกิน 2 lag และในเทอม ARCH และ GARCH ความลาท่ีเกิดข้ึนไมเกนิ 1 
lag คาท่ีไดจากแบบจําลองพยากรณและราคาปดจริงท่ีเกิดข้ึนมีคาใกลเคียงกันรวมถึงรูปแบบการเคล่ืน
ไหวท่ีคลายกนัโดยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนหรือ เทอม GARCH-M ในหลักทรัพยนัน้อาจไมใชตัวแปรหนึ่ง
ท่ีใชอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของราคาปดของหลักทรัพยท่ีเกดิข้ึน   
 

สุนทรา  สุกันธา (2546)  ศึกษาเร่ือง การวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยธุรกิจเกษตรใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีการโคอินทิเกรชัน   โดยมีวัตถุประสงคในการศึกษา เพื่อ
ศึกษาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในแตละหลักทรัพยในกลุมธุรกิจเกษตรในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   
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ขอบเขตของการศึกษา   ใชขอมูลหลักทรัพยในกลุมธุรกิจเกษตรจํานวน 4 หลักทรัพย คือ 

บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน), บริษัท ซีเฟรชอินดัสทรี จํากัด (มหาชน), บริษัท จีเอฟ
พีที จํากัด (มหาชน) และ บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมู,การซ้ือขาย
หลักทรัพยรายสัปดาหท้ังหมด 260 สัปดาห  จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงเร่ิม
ทําการศึกษาต้ังแตวันท่ี 3 สิงหาคม 2540 ถึงวันท่ี 4 สิงหาคม 2545 

 ระเบียบวิธีวิจยั  ในการศกึษาคร้ังนี้ ไดนาํคาเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน จาก
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญของไทย จํานวน 5 ธนาคารมาใชเปนตัวแทนของอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจาก
ความเส่ียง และทําการทดสอบ unit root และ cointregration ของตัวแปรตาง ๆ ท่ีช้ีในการศึกษา 

ผลการศึกษา พบวา ความเส่ียงของหลักทรัพย CPF,GFPT และ STA มีคาเทากับ 0.6377,0.5353 
และ 0.1831  โดยมีนยัสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1%,1% และ  10% ตามลําดับ สวนหลักทรัพย CFRE มี
คาความเส่ียงเปนลบ  แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  จึงสามารถสรุปไดวา  อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย CPF, GFPT, และ STA มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
อยางไรก็ตาม  การเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย CPF, GFPT, และ STA นั้นนอยกวา
การเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงแสดงวา หลักทรัพย CPF, GFPT และ STA เปน
หลักทรัพยชนดิ Defensive Stock  และพบวาราคาหลักทรัพยทุกตัวท่ีใชในการศึกษา อยูเหนือเสน
ตลาดหลักทรัพย หรือ อยูในเกณฑราคาท่ีตํ่ากวาราคาที่เหมาะสม  ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยเหลานี้ให
อัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเส่ียงเดยีวกัน  ดงันั้น  ในอนาคต 
ราคาหลักทรัพยดังกลาว จะสามารถปรับตัวข้ึนไดอีก 

 
 

 


