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ผลการศึกษา 
 

การศึกษาในคร้ังนี้  มีวัตถุประสงคหลักในการศึกษาการทดสอบประสิทธิภาพของตลาด
ลวงหนาท้ังสามแหงวาตลาดสินคาลวงหนาใด  มีประสิทธิภาพในการเปนแหลงขอมูลขาวสารและ
อางอิงทางดานราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ รวมถึง
ความสัมพันธของราคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (Argriculture Future 
Exchange of Thailand), ตลาดลวงหนาโตเกียว(The Tokyo Commodity Exchange : TOCOM) และ
ตลาดลวงหนาสิงคโปร(Singapore Commodity Exchange Limited : SICOM)  ท่ีจะสงผลทางดาน
การสงผานราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3  สูตลาดปจจุบัน  โดยใชตลาดสงออก ณ ทาเรือกรุงเทพ 
(FOB BKK) เปนตัวแทนในตลาดปจจุบัน  ซ่ึงขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ คือขอมูล
อนุกรมเวลาราคาซ้ือขายเฉล่ียยางแผนรมควันช้ัน 3 ณ ทาเรือกรุงเทพ, ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย, ตลาด TOCOM และ ตลาด SICOM   ต้ังแตวันเปดทําการของตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย (28 พฤษภาคม 2547)  ถึง วันท่ี 15 มิถุนายน 2550 ซ่ึงจะนําขอมูลดังกลาว 
มาทําการหาคาเฉล่ียของต๋ัวสัญญาซ้ือขายออกมาเปนรายวัน  แลวจึงจะนําคาเฉล่ียของสัปดาหสง
มอบ จํานวน 7 วันทําการ มาทําการหาคาเฉล่ีย  เปนราคาสงมอบรายเดือน  จนเหลือจํานวน 38 คา
สังเกต  ซ่ึงนําขอมูลจากสถาบันวิจยัยางพารา  สําหรับการวิเคราะหขอมูล  จะใชโปรแกรม
คอมพิวเตอรคือ Eview 5.1  เปนเคร่ืองมือในการทดสอบ Seasonal Unit Root   และใชโปรแกรม
คอมพิวเตอร คือ Microfit ในการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดดวยวิธีการ Cointegration และ การ
ประมาณท่ีไมเอนเอียง (Error collection Mechanisim)  โดยไดแบงผลการศึกษาออกเปนสองสวน 
ดังนี ้
ผลการทดสอบความนิง่ของอนุกรมเวลาแบบฤดูกาล( Seasonal Unit Root test ) 

แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้  ไดใชการทดสอบความนิ่งของอนุกรมเวลาแบบฤดูกาล 
(Seasonal Unit Root test) เนือ่งจากขอมูลอนุกรมเวลาทุกชุดมีความไมนิ่งของฤดูกาลเขามาเกี่ยวของ  
ซ่ึงถานําขอมูลท่ีมีความไมนิง่ของฤดูกาลมาทําการประมาณคาแลว  จะทําใหผลลัพธมีความ
คลาดเคล่ือนเกิดข้ึนได  ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลาแบบฤดูกาลกอน  ซ่ึง
ผลการทดสอบความนิ่งของอนุกรมเวลาแบบฤดูกาล  สามารถแสดงผลตามตัวแปรไดดังตอไปนี ้
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1)  ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3  ณ ตลาดสงมอบ ทาเรือกรุงเทพ  (lnfobbkk)  คาสถิติ
ตาง ๆ จากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาแบบฤดูกาลของราคาของยางแผนรมควันช้ัน 
3 ณ ตลาดสงมอบทาเรือกรุงเทพ  จากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาแบบฤดูกาล  ของ
ตัวแปรราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ณ ตลาดสงมอบทาเรือกรุงเทพ (lnfobbkk)  พบวาคา F – test ท่ีทํา
การทดสอบตัวแปรต้ังแต C(4) จนถึง C(13)  มีคามากกวาคาวิกฤติ Franses ท่ีระดับนยัสําคัญ 0.05  
จงึสรุปวาขอมูลชุดนี้ ไมมี seasonal unit root  และสามารถนําไปใชในการประมาณคาตาง ๆ ตอไป 
(ตารางท่ี 4.1) 
 
ตารางท่ี 4.1   แสดงคาสถิติจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาแบบฤดูกาล  ของตัวแปร

ราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ณ ตลาดสงมอบทาเรือกรุงเทพ (lnfobbkk)  

Variable คาท่ีไดจากการทดสอบ คาวิกฤต ิFranses 
  t-test t-test = 0.05 

C(2) -6.847862 -3.35 
C(3) -5.174388 -2.81 

 t-test t-test = 0.05 
C(4) -6.835956 6.35 
C(5) 0.497770 6.35 
C(6) -6.345836 6.35 
C(7) -5.287656 6.35 
C(8) -7.013557 6.35 
C(9) 7.088202 6.35 
C(10) -8.842589 6.35 
C(11) -4.564536 6.35 
C(12) -5.804025 6.35 
C(13) -2.322831 6.35 

  F-test F-test = 0.05 
C(4)และC(5) 23.37828 6.48 
C(6)และC(7) 20.17552 6.30 
C(8)และC(9) 25.19207 6.37 

C(10)และC(11) 39.81693 6.31 
C(12)และC(13) 28.86404 6.42 

C(4)………….C(13) 66.91527 4.45 
 ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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2)  ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3  ณ ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (lnafet)    
คาสถิติตาง ๆ จากการทดสอบความนิง่ของขอมูลอนุกรมเวลาแบบฤดูกาลของราคาของยางแผน
รมควันช้ัน 3 ณ ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย จากการทดสอบความนิ่งของขอมูล
อนุกรมเวลาแบบฤดูกาล  ของตัวแปรราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ณ ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย (lnafet)  พบวาคา F – test ท่ีทําการทดสอบตัวแปรต้ังแต C(4) จนถึง C(13)  มีคา
มากกวาคาวิกฤติ Franses ท่ีระดับนยัสําคัญ จึงสรุปวาขอมูลชุดนี้ ไมมี seasonal unit root  และ
สามารถนําไปใชในการประมาณคาตาง ๆ ตอไป  (ตารางที่ 4.2) 
 
ตารางท่ี 4.2   แสดงคาสถิติจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาแบบฤดูกาล  ของตัวแปร

ราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ณ ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (lnAFET) 

Variable คาท่ีไดจากการทดสอบ คาวิกฤต ิFranses 
  t-test t-test = 0.05 

C(2) -23.48262 -3.35 
C(3) -14.45179 -2.81 

 t-test t-test = 0.05 
C(4) -26.75984 6.35 
C(5) 6.699109 6.35 
C(6) -18.36437 6.35 
C(7) -17.25226 6.35 
C(8) -24.03853 6.35 
C(9) 24.21493 6.35 
C(10) -32.48076 6.35 
C(11) -17.80543 6.35 
C(12) -20.76705 6.35 
C(13) -8.175966 6.35 

  F-test F-test = 0.05 
C(4)และC(5) 365.9314 6.48 
C(6)และC(7) 173.6202 6.30 
C(8)และC(9) 294.5965 6.37 

C(10)และC(11) 294.5965 6.31 
C(12)และC(13) 361.5162 6.42 

C(4)………….C(13) 909.3854 4.45 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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3)  ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3  ณ ตลาดสินคาลวงหนาสิงคโปร (lnsicom)    คาสถิติ
ตาง ๆ จากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาแบบฤดูกาลของราคาของยางแผนรมควันช้ัน 
3 ณ ตลาดสินคาลวงหนาสิงคโปร  จากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาแบบฤดูกาล  
ของตัวแปรราคายางแผนรมควันช้ัน  3    ณ    ตลาดสินคาลวงหนาสิงคโปร  (lnsicom)      พบวาคา 
F – test ท่ีทําการทดสอบตัวแปรต้ังแต C(4) จนถึง C(13)  มีคามากกวาคาวิกฤติ Franses ท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.05  จึงสรุปวาขอมูลชุดนี้ ไมมี seasonal unit root  และสามารถนําไปใชในการประมาณ
คาตาง ๆ ตอไป  (ตารางท่ี 4.3) 

 
ตารางท่ี 4.3  แสดงคาสถิติจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาแบบฤดูกาล  ของตัวแปร

ราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ณ ตลาดสินคาลวงหนาสิงคโปร  (lnSICOM) 

Variable คาท่ีไดจากการทดสอบ คาวิกฤติ Franses 
  t-test t-test = 0.05 

C(2) -4.975969 -3.35 
C(3) -3.298549 -2.81 

 t-test t-test = 0.05 
C(4) -5.380129 6.35 
C(5) 0.663801 6.35 
C(6) -3.421626 6.35 
C(7) -2.868010 6.35 
C(8) -5.002660 6.35 
C(9) 4.979691 6.35 
C(10) -5.385628 6.35 
C(11) -2.953861 6.35 
C(12) -4.314855 6.35 
C(13) -8.175966 6.35 

  F-test F-test = 0.05 
C(4)และC(5) 14.48407 6.48 
C(6)และC(7) 5.885457 6.30 
C(8)และC(9) 12.58141 6.37 

C(10)และC(11) 15.42981 6.31 
C(12)และC(13) 15.85942 6.42 

C(4)………….C(13) 25.36033 4.45 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 



 

37 

4)  ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3  ณ ตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว (lntocom)    คาสถิติ
ตาง ๆ จากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาแบบฤดูกาลของราคาของยางแผนรมควันช้ัน 
3 ณ ตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว  จากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาแบบฤดูกาล  ของ
ตัวแปรราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ณ ตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว (lntocom)  พบวาคา F – test ท่ีทํา
การทดสอบตัวแปรต้ังแต C(4) จนถึง C(13)  มีคามากกวาคาวกิฤติ Franses ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  
จึงสรุปวาขอมูลชุดนี้ ไมมี seasonal unit root  และสามารถนําไปใชในการประมาณคาตาง ๆ ตอไป 
(ตารางท่ี 4.4) 

 
ตารางท่ี 4.4  แสดงคาสถิติจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาแบบฤดูกาล  ของตัวแปร

ราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ณ ตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว (lnTOCOM) 

Variable คาท่ีไดจากการทดสอบ คาวิกฤติ Franses 
  t-test t-test = 0.05 

C(2) -2.268387 -3.35 
C(3) -1.695144 -2.81 

 t-test t-test = 0.05 
C(4) -3.298715 6.35 
C(5) -0.334795 6.35 
C(6) -1.931525 6.35 
C(7) -1.679671 6.35 
C(8) -2.226452 6.35 
C(9) 2.298064 6.35 
C(10) -3.269139 6.35 
C(11) -2.059780 6.35 
C(12) -2.646149 6.35 
C(13) -0.775333 6.35 

  F-test F-test = 0.05 
C(4)และC(5) 5.594915 6.48 
C(6)และC(7) 1.865604 6.30 
C(8)และC(9) 2.644491 6.37 

C(10)และC(11) 5.777048 6.31 
C(12)และC(13) 5.523189 6.42 

C(4)………….C(13) 9.018335 4.45 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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4.2 การศึกษาประสิทธิภาพตลาด (Market efficiency) โดยการประมาณท่ีไมเอนเอียง 
(Unbiasedness) ของตลาดสินคาลวงหนาในกรณียางแผนรมควันชั้น3 ดวยวิธี Restricted 
cointegrating coefficients  

 
 การศึกษาประสิทธิภาพตลาด เปนการศึกษาประสิทธิภาพตลาดของตลาดสินคาลวงหนา  
ท้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) ตลาดสินคาลวงหนาสิงคโปร (SICOM) 
และตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว (TOCOM)  เพือ่ทําใหทราบวาตลาดสินคาลวงหนาใดจะมี
ประสิทธิภาพในการใชเปนแหลงอางอิงและสงผานขอมูลท่ีรวมไปถึงราคาของยางแผนรมควันช้ัน 
3 ในตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพฯ   
 การทดสอบประสิทธิภาพตลาดจะใชการทดสอบสมมติฐานโดยวิธีRestricted cointegrating 
coefficients ซ่ึงจะใชการตรวจสอบดวยวธีิการเปรียบเทียบคา probability ซ่ึงจะใชการตรวจสอบ
ตลาดลวงหนาวามีประสิทธิภาพกับตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ ทีละตลาด  โดยกําหนดใน
สมการ VEC (vector error correction)  ให คาคงท่ี (intercept)  มีคาเทากับ 0  เพื่อใหการทดสอบ
สมการ มีการประมาณการท่ีไมเอนเอียง (unbiased estimating)  และทําการกําหนดคา b หรือ คา
สัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรใหมีคาเทากับ 1 และ 0  ทีละตัวแปร  เพื่อทดสอบหาความมีประสิทธิภาพ
ของแตละตลาดลวงหนา  วาจะมีประสิทธิภาพในการสงผานขอมูลและใชเปนแหลงอางอิงกับตลาด
สงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ ฯ มากนอยเพยีงใด  ซ่ึงจากการทดสอบ   ไดผลการทดสอบ
ดังตอไปนี ้
 
ตารางท่ี  4.5     แสดงผลการทดสอบสมมติฐานของประสิทธิภาพตลาดโดยกําหนดใหสัมประสิทธ์ิ

หนาตัว  แปรราคาของตลาดสงมอบทันที  ณ  ทาเรือกรุงเทพฯ มีคาเทากับ 0 และให
สัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรราคาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(AFET) มีคาเทากับ 1   

Tests of Cointegration Restrictions 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Restricted 
Log – likehood 

LR Statistic Degrees of 
Freedom 

Probability 

2 347.1690 6.012596 2 0.049475 
3 352.9264 NA NA NA 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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ตารางท่ี 4.6  การหาคา Restricted Cointegrating Coefficients โดยการกําหนดคาสัมประสิทธ์ิ  หนา
ตัวแปรราคาของตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ ฯ มีคาเทากับ 0  และให
สัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรราคาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(AFET) มีคาเทากับ 1 

Restricted Cointegrating Coefficients 

LnAFET LnFOBBKK LnSICOM LnTOCOM 
1.000 0.000 -118.9747 117.8124 
1.000 0.000 -76.3111 75.20755 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานของประสิทธิภาพตลาด และการหาคา restricted 
cointegrating coefficients โดยการกําหนดคาสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรราคาของตลาดสงมอบทันที 
ณ ทาเรือกรุงเทพ ฯ มีคาเทากับ 0  และใหสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรราคาของตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) มีคาเทากับ 1  ผลการทดสอบสมมติฐานท่ีนยัสําคัญ = 0.01 
พบวา คา probability ท่ีตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET)  มีคา = 0.049475  ซ่ึง
มากกวาคา probability = 0.01 นั่นคือตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหประเทศไทย (AFET) สามารถ
ใชอางอิงทางดานขอมูล และเปนแหลงสงผานขอมูลของราคาสูตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ 
ฯ  ได   (ตารางที่ 4.5 และ 4.6) 
 
ตารางท่ี  4.7  ผลการทดสอบสมมติฐานของประสิทธิภาพตลาด โดยกาํหนดใหสัมประสิทธ์ิหนาตัว 

แปรราคาของตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ ฯ มีคาเทากับ 0และใหสัมประสิทธ์ิ
หนาตัวแปรราคาของตลาดสินคาลวงหนาสิงคโปร (SICOM) มีคาเทากับ 1   

Tests of Cointegration Restrictions 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Restricted 
Log – likehood 

LR Statistic Degrees of 
Freedom 

Probability 

2 347.1690 6.012596 2 0.049475 
3 347.8288 NA NA NA 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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ตารางท่ี 4.8   แสดงการหาคา restricted cointegrating coefficients โดยการกําหนดคาสัมประสิทธ์ิ    
หนาตัวแปรราคาของตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ ฯ มีคาเทากบั 0  และให
สัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรราคาของตลาดสินคาลวงหนาสิงคโปร (SICOM) มีคา
เทากับ 1 

Restricted Cointegrating Coefficients 

LnAFET LnFOBBKK LnSICOM LnTOCOM 
26.99040 0.000 1.000 -27.94646 
4.841240 0.000 1.000 -5.83223 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานของประสิทธิภาพตลาด และการหาคา restricted 
cointegrating coefficients โดยการกําหนดคาสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรราคาของตลาดสงมอบทันที 
ณ ทาเรือกรุงเทพ ฯ มีคาเทากับ 0  และใหสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรราคาของตลาดสินคาลวงหนา
สิงคโปร (SICOM) มีคาเทากับ 1  ผลการทดสอบสมมติฐานท่ีนัยสําคัญ = 0.01 พบวา คา probability 
ท่ีตลาดสินคาลวงหนาสิงคโปร (SICOM) มีคา = 0.049475  ซ่ึงมากกวาคา probability = 0.01 นั่นคือ
ตลาดสินคาลวงหนาสิงคโปร (SICOM) สามารถใชอางอิงทางดานขอมูล และเปนแหลงสงผาน
ขอมูลของราคาสูตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ ฯ  ได   
 

ในสวนของตลาดสินคาลวงหนาโตเกยีว (TOCOM)   จากผลการศึกษา พบวา ไม
สามารถหาคา probability ท่ีจะทําการประมาณการได (probability = NA ในการคํานวณ) ทําใหไม
สามารถแสดงผลการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดลวงหนาโตเกียว (TOCOM) ได 
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4.3 การทดสอบการกําหนดราคาของตลาดในแตละตลาด  
การทดสอบดงักลาว  ทําข้ึนเพื่อทดสอบวาตลาดใด  มีประสิทธิภาพและใหขาวสารแกอีก

ตลาดหน่ึงในการกําหนดราคา  และทดสอบความเปนเหตุเปนผลในการเปนแหลงอางอิงทางดาน
ราคาของแตละตลาด  โดยใชการทดสอบสมมติฐานดวยวิธี Pairwise Granger causality  ซ่ึงจะนําคา 
F-statistic ในการอธิบายและดูคา probability ท่ีเปนไปไดในการทีแ่ตละตลาดจะเปนตัวกําหนด 
หรืออางอิงในอีกตลาดหนึ่ง  โดยมีผลการทดสอบดังตารางท่ี   4.9 
 
ตารางท่ี   4.9    คา Probability ในการทดสอบความเปนเหตุเปนผลในการเปนแหลงอางอิงราคาของ

แตละตลาด 
สมมติฐาน (Null Hypothesis) F – Statistic Probability 

LNSICOM does not Granger Cause LNAFET  1.93810  0.16218 
LNAFET does not Granger Cause LNSICOM  1.42411  0.25706 
LNTOCOM does not Granger Cause LNAFET  0.55251  0.58144 
LNAFET does not Granger Cause LNTOCOM  0.72253  0.49406 
LNFOBBKK does not Granger Cause LNAFET  1.10836  0.34368 
LNAFET does not Granger Cause LNFOBBKK  1.52275  0.23504 
LNTOCOM does not Granger Cause LNSICOM  0.54069  0.58811 
LNSICOM does not Granger Cause LNTOCOM  1.37036  0.26998 
LNFOBBKK does not Granger Cause LNSICOM  2.11650  0.13868 
LNSICOM does not Granger Cause LNFOBBKK  3.67275  0.03786 
LNFOBBKK does not Granger Cause LNTOCOM  0.02386  0.97644 
LNTOCOM does not Granger Cause LNFOBBKK  0.30028  0.74288 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
 จากตารางแสดงคา probability ในการทดสอบความเปนเหตุเปนผลในการเปนแหลงอางอิง
ราคาของแตละตลาด จะพบวาตลาดสินคาลวงหนาสิงคโปร (SICOM) และตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET)  จะทําการปฎิเสธสมมติฐาน คือ H0 : ตลาดลวงหนาสิงคโปรไม
เปนตนเหตุของตลาดสงมอบทันที   โดยมีคา probability = 0.03786 และ จะทําการปฎิเสธสมมติ
ฐาน  H0 : ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) ไมเปนตนเหตุของตลาดสงมอบ
ทันที  โดยมีคา probability =  0.23504  จึงสามารถสรุปไดวา  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
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ประเทศไทย (AFET) และตลาดสินคาลวงหนาสิงคโปร (SICOM)  มีประสิทธิภาพ  สามารถใชเปน
แหลงอางอิงขอมูลและสงผานขอมูลสูตลาดปจจุบัน ณ ทาเรือกรุงเทพ ฯ ได   
 
4.4   การทดสอบความสัมพนัธระหวางตัวแปรราคาในตลาดสงมอบทันที และ ตัวแปรราคาในตลาด

ลวงหนา  โดยการทดสอบ Cointegration  และการประมาณ  Error Correction Mechanism 
(ECM) 

 การทดสอบดงักลาว  จะทําใหทราบไดวาราคาของตลาดสินคาลวงหนาตลาดใด ท่ีสงผลตอ
การเปล่ียนแปลงราคาในตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ ฯ  และหากมีการเปล่ียนแปลงใน
ตลาดสินคาลวงหนา  จะสงผลใหราคาในตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพมีการเปล่ียนแปลง
เชนกัน  ทําใหการเปล่ียนแปลงของราคาท้ังสองตลาดมีทิศทางเคล่ือนไหวไปในทางเดียวกัน   (Co – 
Movement)  โดยการทดสอบหาความสัมพันธระยะยาว (Cointegration) ตัวแปรท่ีใชทดสอบ ตอง 
integrated ท่ีอันดับเดยีวกันจงึจะสามารถนําตัวแปรทุกตัวไปทําการทดสอบ cointegration ได 
 การศึกษาคร้ังนี้ จะใชทดสอบ cointegration ตามแนวทางของ Johansen ซ่ึงโปรแกรม 
Microfit เนื่องจากเปนกระบวนการทดสอบที่ใชกับแบบจาํลองท่ีมีตัวแปรหลายตัว  โดยเร่ิมตนดวย
การทดสอบหาความยาวของความลาชา (lag length) ของตัวแปรท่ีเหมาะสม  ซ่ึงมี 3 วิธี คือ วิธี 
Akike Information Criterion (AIC) ,Likelihood Ration Test (LR) และ Schwartz Bayesian 
Criterion (SBC) โดยจะเลือกเอา AIC และ SBC ท่ีมีคามากท่ีสุด และทําการเลือก VAR model ซ่ึงมี
รูปแบบท้ังหมด 5 รูปแบบ คือ 

1) ไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (no intercept or trends) 
2) ไมมีแนวโนมเวลา  แตจํากัดคาคงท่ีใน cointegration vector (restriced intercepts, 

notrends) 
3) มีเฉพาะคาคงที่ (unrestriced intercepts,no trends) 
4) มีคาคงท่ีและจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vector (unrestricted intercepts, 

restricted trends) 
5) มีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาใน cointegrating vector (unrestricted intercepts restricted 

trends) 
จากนั้นจึงจะทดสอบหาจํานวน cointegrationg vector ระหวางตัวแปรโดยวิธีEigenvalue 

trace statistic หรือ trace test และ maximal eigenvalue statistic หรือ max test แลวทําการประมาณ 
error correction mechanism (ECM) 

 



 

43 

ตารางท่ี  4.10  แสดงผลการคัดเลือก Lag ท่ีเหมาะสม    

Order AIC SBC LR test[prob] Adjust LR test [prob] 
4 301.4125 254.5089 -------------- ---------------- 
3 297.7576 262.5800 39.3097[0.001] 19.6549[0.236] 
2 300.2378 276.7861 66.3493[0.000] 33.1746[0.410] 
1 308.3804 296.6545 82.0641[0.002] 41.0321[0.752] 
0 187.2695 187.2695 356.286[0.000] 178.1430[0.000] 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
   
 จากตารางแสดงผลการคัดเลือก Lag ท่ีเหมาะสม   เม่ือพิจารณาจากคา Akaike Information 
Criterion (AIC) ความยาวของความลาชาท่ีเหมาะสม (lag length) คือ 4 lag เม่ือพิจารณาคา 
Likelihood Ratio Test (LR) ความยาวของความลาชาท่ีเหมาะสม (lag length) คือ 1 lag และเม่ือ
พิจารณาจากคา  Schwartz   Bayesian   Criterion   (SBC)     ความยาวของความลาชาท่ีเหมาะสม 
(lag length) คือ 1 lag ดังนั้นจะไดคาความยาวของความลาชา 2 คาจึงตองทําการเลือกคาความยาว
ของความลาชาท่ีเหมาะสมอีกคร้ัง  โดยพิจารณาจากคา AIC และ SBC  ของท้ัง 2 lag ท่ีใหคา
แตกตางกนัมาพิจาณาดังตาราง  และจะไดคา AIC และ SBC ในรูปแบบท่ี 2 คือ รูปแบบท่ีไมมี
แนวโนมเวลาแตจํากดัคาคงท่ีใน cointegrating vector (restricted intercepts, no trends)    ดังตารางท่ี 
4.11 
 
ตารางท่ี  4.11   แสดงคา AIC และ SBC ท้ัง 5 รูปแบบใน Lag length ท่ี 1 

รูปแบบ AIC SBC 
ไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (no intercept or trends) NA NA 
ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงท่ีใน cointegrating vector (restricted 
intercepts, no trends)   

35.1566* 33.6013* 

มีเฉพาะคาคงที่ (unrestriced intercepts, no trends) 34.3613 32.0283 
มีคาคงท่ีและจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vector 
(unrestricted intercepts, restricted trends) 

NA NA 

มีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลาใน cointegrating vector (unrestricted 
intercepts restricted trends) 

NA NA 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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จากตารางแสดงคา AIC และ SBC ท้ัง 5 รูปแบบใน Lag length ท่ี 1 สามารถเลือกรูปแบบท่ี
เหมาะสมวาจะใชรูปแบบใดใน 5 รูปแบบ โดยพิจารณาคา Akaike Information Criterion (AIC)  
และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ท่ีมีคามากท่ีสุดจากท้ัง 2 lag length  เลือกหารูปแบบท่ี
เหมาะสมวาใชรูปแบบใดใน 5 รูปแบบโดยพิจารณาจากคา Akaike Information Criterion (AIC)  
และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ท่ีมีคามากท่ีสุดจากท้ัง 2 lag length ซ่ึงใน lag length ท่ี 2 
รูปแบบท่ี 2 จะมีคา SBC มากท่ีสุดคือ      และมีคา AIC มากท่ีสุด คือ     ดังนั้น รูปแบบท่ีเหมาะสม
สําหรับการศึกษาประสิทธิภาพตลาดลวงหนาท่ีมีอิทธิพลตอตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ 
คือ รูปแบบท่ีไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงท่ีใน   cointegrating   vector  (restricted  intercepts, 
no trends) ใน lag length ท่ี 2จากนั้น  ทําการทดสอบหาจํานวน cointegrating vector ระหวางตัวแปร  
โดยวิธี eigenvalue trace statistic หรือ trace test และ maximal eigenvalue statistic หรือ max test ซ่ึง
ไดผลดังตารางท่ี 4.12  และ  ตารางท่ี  4.13   

 
ตารางท่ี  4.12  แสดงผลการทดสอบสมมติฐานการหาจํานวน cointegration vector โดยวิธี max test 

Null Alternative Statistic 95% Critical Value 
r = 0 r = 1 41.2830 28.2700 
r<= 1       r = 2 31.2803 22.0400 
r<= 2       r = 3 12.4581 15.8700 
r<= 3       r = 4 3.3143 9.1600 

  ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
ตารางท่ี  4.13  แสดงผลการทดสอบสมมติฐานการหาจํานวน cointegration vector โดยวิธี trace test 

Null Alternative Statistic 95% Critical Value 
r = 0 r = 1 88.3958 53.4800 
r<= 1       r = 2 47.1127 34.8700 
r<= 2       r = 3 15.8324 20.1800 
r<= 3       r = 4 3.3743 9.1600 

  ท่ีมา : จากการคํานวณ 
การทดสอบ cointegration Vector ดวยวธีิ max test และ trace test โดยแสดงในตารางท่ี 

4.12    และ 4.13    พบวาประสิทธิภาพตลาดลวงหนาท่ีจะสงผลตอตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือ
กรุงเทพ  มีจํานวน 2 เวคเตอร  เม่ือพิจารณาในกรณีท่ี 1  พบวา มีคาสถิติเทากับ 12.4581 ซ่ึงมีคานอย
กวาคาวิกฤตท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% คือ 15.8700 หมายความวายอมรับสมมติฐานหลัก  เม่ือ
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พิจารณากรณท่ีี 2 พบวา มีคาสถิติเทากับ 15.8324  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
95%  คือ 20.1800 หมายความวายอมรับสมมติฐานหลัก  แสดงวา cointegrating vector เทากับ 2 

 
ตารางท่ี  4.14   ผลการประมาณ Cointegrating Vectors 

ตัวแปร Vector 1 Vector 2 
Lnfobbkk 2.5792 

(-1.0000) 
16.6156 

(-1.0000) 
Lnafet -0.18594 

(0.072094) 
-3.2722 

(0.19694) 
Lntocom 10.1391 

(-3.9311) 
-1.0493 

(0.063154) 
Lnsicom -12.4975 

(4.8455) 
-12.3513 
(0.74335) 

Intercept -0.21076 
(0.081716) 

0.12486 
(-0.0075146) 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

46 

ผลการปรับตัวระยะสั้นในรูปแบบของ Error Correction Model (ECM) 
 ตามหลักการของ Granger Representation  กลาววา ถาพบความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน

ระยะยาว  ระหวางตัวแปรท่ีนํามาทดสอบแลว จะสามารถสรางแบบจําลองการปรับตัว เรียกวา error 
correction model  เพื่ออธิบายการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตาง ๆ เพื่อใหเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาว  ซ่ึงจาก cointegration vectors สามารถหาสมการการปรับตัวระยะส้ันและคาสถิติตาง ๆ 
ของการปรับตัวระยะส้ัน  โดยมีผลการศึกษาดังนี ้

 
ตารางท่ี   4.15  แสดงการปรับตัวระยะส้ันของราคายางแผนรมควันช้ัน 3  ตลาดสงมอบทันที ณ  

ทาเรือกรุงเทพ 
Regressor Coefficient Standard Error T – Ratio [Prob] 
ecm1(-1)* -0.43767 0.22230 -1.9688[.057] 
ecm2(-1)            -4.3684 1.4320             -3.0506[.004] 

ecm1* = 1.0000Lnfobbkk – 0.072094Lnafet + 3.9311Lntocom – 4.8455Lnsicom – 0.081716 
คาสถิติตาง ๆ ของสมการการปรับตัวระยะสั้น 

R-Squared   0.27591  R-Bar-Squared                      0.25397 
S.E. of Regression                    0.086196  F-stat.     12.5747[.001] 
Mean of Dependent Variable    0.011335 S.D. of Dependent 

Variable           
0.099795 

Residual Sum of Squares          0.24518  Equation Log-likelihood      37.1566 
Akaike Info. Criterion               35.1566  Schwarz Bayesian 

Criterion      
33.6013 

DW-statistic            2.1130  System Log-likelihood         351.2262 
Diagnostic Tests 

Test Statistics LM version F Version 
A:Serial Correlation CHSQ(12) =  17.4974[.132] F(12,21) = 1.7495[.126] 
B:Functional Form    CHSQ(1)   =  0.14128[.707] F(1,32)   = 0.12969[.721] 
C:Normality          CHSQ(2)   =  7.6426[.022] Not applicable 
D:Heteroscedasticity CHSQ(1)   = 0.1168E-3[.991] F(1,33)   = 0.1101E-3[.992] 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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 จากผลการปรับตัวระยะส้ันของแบบจําลองมีคาสัมประสิทธ์ิของการปรับตัวของเวคเตอร 1 
มีคาอยูในชวง 0 ถึง -1  และมีนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  ซ่ึงจากเวคเตอร  1  สามารถเขียนสมการแสดง
ความสัมพันธในระยะยาวระหวางราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือ
กรุงเทพ กับ ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3  ในตลาดลวงหนาไดดังนี ้
 
  Lnfobbkk = 0.072094lnafet – 3.9311lntocom +4.8455lnsicom + 0.081716 
 
 จากสมการแสดงความสัมพนัธในระยะยาวระหวางราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของ
ตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ กับ ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3  ในตลาดลวงหนา  ราคา
ของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพมีการเปล่ียนแปลงในทิศทาง
เดียวกันกับราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET)  
และ ราคาของยางแผนรมควนัช้ัน 3 ของตลาดลวงหนาสิงคโปร (SICOM)  แตมีการเปล่ียนแปลงใน
ทิศทางตรงกันขามกับราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของตลาดลวงหนาโตเกียว (TOCOM) ท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.10 
 จากสมการแสดงความสัมพนัธในระยะยาวระหวางราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของ
ตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ กับ ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3  ในตลาดลวงหนา  สามารถ
อธิบายไดวา  เม่ือราคาของยางแผนรมควนัช้ัน 3 ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(AFET)  เปล่ียนไป 1 เปอรเซ็นต  จะมีผลทําใหราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของตลาดสงมอบ
ทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ  เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน   0.072094  เปอรเซ็นต  และเม่ือราคา
ของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของตลาดลวงหนาสิงคโปร (SICOM)  เปล่ียนไป 1 เปอรเซ็นต  จะมีผล
ทําใหราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ  เปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกนั  4.8455 เปอรเซ็นต  แตหาก ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของตลาดลวงหนา
โตเกียว (TOCOM) เปล่ียนแปลงไป 1 เปอรเซ็นต จะมีผลทําใหราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของ
ตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ  เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขาม    3.9311  เปอรเซ็นต  
โดยจะมีคาคงท่ีในการเปล่ียนแปลงไปทิศทางเดียวกันอยูท่ี  0.081716  เปอรเซ็นต 
 เม่ือพิจารณาจากสมการแสดงความสัมพันธในระยะยาว ระหวางราคาของยางแผนรมควัน
ช้ัน 3 ของตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ กับ ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3  ในตลาด
ลวงหนา  จะเห็นวา ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ  มี
ความสัมพันธกับราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของตลาดลวงหนาสิงคโปร (SICOM)  เปนอยาง
มาก  โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 4.8455   และ แมราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของตลาดสงมอบ
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ทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ  จะมีความสัมพันธกับของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) ในทิศทางเดียวกัน  แตการปรับตัวยังจะมีน้ําหนกันอยกวาตลาด
สินคาลวงหนาสิงคโปร (SICOM)   เพราะจะมีคาสัมประสิทธ์ิอยูท่ี 0.072094 
 และจากการปรับตัวระยะส้ัน  จะเหน็ไดวา  คาความเร็วในการปรับตัวนั้นอยูระหวา 0 ถึง -1 
และความเร็วในการปรับตัวของ cointegration vector ท่ี 1  มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เช่ือม่ันท่ีรอยละ 95 โดยมีอิทธิพลจากปจจยัอ่ืนท่ีอยูนอกเหนือจากสมการรวมดวย 
 จากคา coefficient ของ ECM ถาราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของตลาดสงมอบทันที ณ 
ทาเรือกรุงเทพ  เปล่ียนแปลงไปจากดุลยภาพระยะยาว  ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 ของตลาดสง
มอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ จะมีความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ รอยละ 43.767  ตอเดือน 
    
 


