
บทที ่2 

แนวคดิทางทฤษฎแีละผลงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
2.1  แนวคิดทางทฤษฎทีีเ่กี่ยวข้อง 

2.1.1 ความผนัผวน (Volatility) 
ในตลาดทางการเงินได้ให้ความสนใจกับความเส่ียงซ่ึงเป็นความเบ่ียงเบนของ

ผลตอบแทนของสินทรัพย ์หากการลงทุนใดมีความไม่แน่นอนของผลตอบแทนสูงก็จะท าให้มี
ความเส่ียงมากข้ึน ซ่ึงความผนัผวนจะพิจารณาจากขอบเขต หรือความกวา้งของการแกว่งตวัของ
ราคาหรือผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นๆ กล่าวคือ ถา้การลงทุนใดมีความผนัผวนของราคาหรือ
ผลตอบแทนต ่า การลงทุนนั้นย่อมมีความเส่ียงต ่า ดงันั้นการเขา้ใจถึงความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนในการ
ลงทุนจึงเป็นส่ิงส าคญัในการพิจารณาเลือกลงทุน ซ่ึงความผนัผวนมีความเก่ียวขอ้งกบัความเส่ียง
และมกัถูกใชใ้นการอธิบายความเส่ียง การประยกุตใ์ชค้วามผนัผวนในการประเมินความเส่ียงท่ีเป็น
ท่ีรู้จกั คือ มูลค่าความเส่ียง (VaR) ซ่ึงถูกใช้อย่างแพร่หลายในการจดัการกบัความเส่ียง Christie 
(1982 อา้งถึงใน อญัญา ขนัธวทิย,์ 2547) 

ลกัษณะของความผนัผวนในตลาดทางการเงินมีลกัษณะ ดงัน้ี 
1. ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะมีการเปล่ียนแปลงไปตามเวลา

ซ่ึงไม่คงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป ในทางการเงินเรียกลกัษณะน้ีว่า ความผนัผวนท่ีมีลกัษณะเป็น
กลุ่มก้อน (Volatility Clustering) กล่าวคือ เม่ือหลกัทรัพย์เกิดมีความผนัผวนของราคามากใน
ช่วงเวลาหน่ึงหลักทรัพย์นั้ นมกัมีราคาผนัผวนมากในช่วงเวลาถัดไป และในทางกลับกันเม่ือ
หลกัทรัพยมี์ความผนัผวนของราคานอ้ยในช่วงเวลาหน่ึง หลกัทรัพยน์ั้นมกัมีราคาผนัผวนนอ้ยใน
ช่วงเวลาถดัไปดว้ย 

2. ขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์างขอ้มูลอาจมีลกัษณะการแจกแจงแบบ
ปกติ แต่ในความเป็นจริงหลกัทรัพยบ์างประเภทมีความผนัผวนสูงเกินกว่าการอธิบายดว้ยทฤษฎี
การกระจายตวัของผลตอบแทนท่ีมีการแจกแจงปกติ เน่ืองจากผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ค่าสูง
และต ่าเกินปกติ (Extreme Value)  

3. ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะมีลกัษณะไม่สมมาตร คือ ความ
ผันผวนจะเพิ่มข้ึนหากผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วงเวลาก่อนหน้ามีค่าลบ ซ่ึงอัตรา 
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ผลตอบแทนจะมีความผนัผวนสูงมาก ถา้หากราคาของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาก่อนมีการปรับตวั
ลดลงรุนแรง (Leverage Effect) แต่ความผนัผวนจะมีไม่มาก ถา้หากราคาปรับตวัเพิ่มข้ึน 

4. ผลตอบแทนและค่าความผนัผวนของหลกัทรัพยห์รือตลาดท่ีแตกต่างกนั เช่น หุ้นต่าง
บริษทั ตลาดหุ้นพนัธบตัรในตลาดหน่ึงหรือหลายๆ ตลาด มีแนวโนม้ท่ีจะมีความสัมพนัธ์กนัหรือ
เคล่ือนไปดว้ยกนั 

  
2.1.2 ความสัมพนัธ์ของราคาสินค้าในตลาดซ้ือขายทันทีและตลาดซ้ือขายล่วงหน้า (Cash and 

Future Market Price Relationship) 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคา 2 ราคา Basis เป็นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาเงินสดหรือราคา 

Spot กบัราคา Futures ของสินคา้ หรือสินทรัพยอ์า้งอิงหน่ึง Fink and Feduniak (1988 อา้งถึงใน 
อจัฉราวรรณ งามญาณ, 2546) ซ่ึงเขียนเป็นสูตรไดด้งัน้ี 

 
เบสิส (Basis) = ราคาในตลาดซ้ือขายทนัที – ราคาในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ 

 
ความเส่ียงทางดา้นราคาในกรณีการลดลงของราคาท่ีเป็นไปตามฤดูกาลเป็นส่ิงท่ีหลีกเล่ียง

ไม่ได ้ดงันั้น ผูค้า้ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้อาจประกนัความเส่ียงของการลดลงของรายไดท่ี้เกิดจาก
การลดลงของราคาดงักล่าวไดด้ว้ยวิธีประกนัความเส่ียงดา้นราคา (Hedging) ดว้ยการเปิดตัว๋สัญญา
ซ้ือและขายในอนาคต การประกนัความเส่ียงดา้นราคาดว้ยการเขา้ไปประกนัความเส่ียงดว้ยเง่ือนไข
สองแบบ คือการประกนัความเส่ียงดา้นราคาขาย (Short Hedge) และการประกนัความเส่ียงดา้น
ราคาซ้ือ (Long Hedge)  

การประกนัความเส่ียงดา้นราคาขาย (Short Hedge) สามารถเขียนในรูปแบบของสมการ
ไดด้งัน้ี คือ 

    (     )  (     )                  (2.1) 
 
 โดยท่ี        = ก าไรต่อหน่วยสินคา้ของผูป้ระกนัความเส่ียงดา้นราคาขาย 
     = ราคาในตลาดซ้ือขายทนัทีในช่วงเวลาท่ี 1 

     = ราคาในตลาดซ้ือขายทนัทีในช่วงเวลาท่ี 2 
     = ราคาในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้ในช่วงเวลาท่ี 1 
     = ราคาในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้ในช่วงเวลาท่ี 2 
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จากสมการท่ี (2.1) จดัรูปใหม่ จะได ้
   (     )  (     )                  (2.2) 

จะได ้                              (2.3) 
  

โดยท่ี            คือ เบสิสของช่วงเวลาท่ี 1 
          คือ เบสิสของช่วงเวลาท่ี 2 
 

นัน่คือ ในกรณีของตลาดปกติ 
1) ถา้ค่าเบสิสคงเดิม นัน่คือ    = 0 การประกนัความเส่ียงจะไดผ้ลสมบูรณ์ 
2) ถา้ค่าเบสิสแคบคง นัน่คือ    > 0 การประกนัความเส่ียงจะไดผ้ลสมบูรณ์ 
3) ถา้ค่าเบสิสกวา้งข้ึน นัน่คือ    < 0 การประกนัความเส่ียงจะขาดทุน 

 
การประกนัความเส่ียงดา้นราคาซ้ือ (Long Hedge) สามารถเขียนในรูปแบบของสมการได้

ดงัน้ี คือ 
    (     )  (     )                 (2.4) 

 
 โดยท่ี     = ก าไรต่อหน่วยสินคา้ของผูป้ระกนัความเส่ียงดา้นราคาซ้ือ 
     = ราคาในตลาดซ้ือขายทนัทีในช่วงเวลาท่ี 1 

     = ราคาในตลาดซ้ือขายทนัทีในช่วงเวลาท่ี 2 
     = ราคาในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้ในช่วงเวลาท่ี 1 
     = ราคาในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้ในช่วงเวลาท่ี 2 

 
จากสมการท่ี (2.4) จดัรูปใหม่ จะได ้

   (     )  (     )                   (2.5) 
จะได ้                              (2.6) 
 
 โดยท่ี            คือ เบสิสของช่วงเวลาท่ี 1 

          คือ เบสิสของช่วงเวลาท่ี 2 
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นัน่คือ ในกรณีของตลาดปกติ 
1) ถา้ค่าเบสิสคงเดิม นัน่คือ    = 0 การประกนัความเส่ียงจะไดผ้ลสมบูรณ์ 
2) ถา้ค่าเบสิสแคบคง นัน่คือ    > 0 การประกนัความเส่ียงจะไดผ้ลสมบูรณ์ 
3) ถา้ค่าเบสิสกวา้งข้ึน นัน่คือ    < 0 การประกนัความเส่ียงจะขาดทุน 

 
2.1.3 การวเิคราะห์ประสิทธิภาพการส่งผ่านราคา 

การวเิคราะห์การส่งผา่นราคาเป็นเคร่ืองมือส าคญัท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ประสิทธิภาพตลาด
ซ่ึงวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของราคาและประสิทธิภาพการส่งผ่านราคาในตลาดแต่ละระดบั โดย
พิจารณาจากค่าความยืดหยุน่ของการส่งผา่นราคา (Elastic of Transmission) ทั้งน้ีเพื่อประเมินการ
ด าเนินงานของระบบกลไกราคาในตลาด จากแนวคิดท่ีว่า ส่วนเหล่ือมการตลาด (Marketing 
Margins) คือความแตกต่างระหว่างราคาท่ีผูบ้ริโภคจ่ายกบัราคาท่ีผูผ้ลิตได้รับ หรือราคาของการ
บริการทางการตลาด (Marketing services ) ไดแ้ก่ ค่าขนส่ง ค่าเก็บรักษา ค่าบรรจุหีบห่อ ฯลฯ ส่วน
เหล่ือมการตลาดจะมีลกัษณะเป็นอยา่งไรนั้นสามารถวิเคราะห์ไดโ้ดยการหาความสัมพนัธ์ของส่วน
เหล่ือมการตลาดกบัราคาขายปลีกดว้ยวธีิทางสถิติ โดยมีขอ้สมมติวา่ตน้ทุนการตลาดคงท่ี หากตลาด
มีการแข่งขนัสมบูรณ์แลว้ การเปล่ียนแปลงของราคาท่ีตลาดปลายทางจะถูกส่งกลบัไปยงัผูผ้ลิตหรือ
เกษตรกร แบบจ าลองท่ีใชศึ้กษาพฤติกรรมการส่งผา่นราคาเร่ิมจากสมการถดถอยอยา่งง่าย (Simple 
Regression) อารี วบิูลยพ์งศ ์(2532 อา้งถึงใน รหทั รวมพรรณพงศ,์ 2550) ดงัน้ี 

 
                             (2.7) 
 

โดยท่ี PF คือ ราคาผูผ้ลิตหรือราคาฟาร์ม (Farm Price) 
PR คือ ราคาปลายทางหรือราคาขายปลีก (Retail Price) 
a คือ ค่าคงท่ี (Constant Term) คือตน้ทุนสินคา้และตน้ทุนการตลาดซ่ึง 
  รวมก าไรปกติ 
b คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความยดืหยุน่ของการส่งผา่นราคา 

  
การวเิคราะห์ประสิทธิภาพการส่งผา่นราคา พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิความยืดหยุน่ของการ

ส่งผ่านราคาจากตลาดระดบัหน่ึงไปยงัตลาดอีกระดบัหน่ึงอนัเน่ืองมาจากสินคา้ชนิดเดียวกนั ค่า
สัมประสิทธ์ิความยดืหยุน่จะมีค่าเท่ากบั 0 แต่ถา้ค่าสัมประสิทธ์ิความยืดหยุน่มีค่าเป็นบวก แสดงวา่ 
การเปล่ียนแปลงของราคาขายปลีกได้ถูกส่งผ่านไปยงัผูผ้ลิต ถา้ค่าสัมประสิทธ์ิความยืดหยุ่นมีค่า
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เท่ากบั 1 แสดงวา่ราคาจากปลายทางจะถูกส่งผา่นไปยงัผูผ้ลิตทั้งหมด (ถา้ตน้ทุนการตลาดคงท่ี) ซ่ึง
สินคา้เกษตรส่วนใหญ่ค่าสัมประสิทธ์ิความยดืหยุน่ของการส่งผา่นราคาจะมีมากกวา่ 0 และนอ้ยกวา่ 
1 ค่าสัมประสิทธ์ิความยืดหยุ่นของการส่งผ่านราคาเป็นตวัช้ีวดัประสิทธิภาพทางราคา โดยท่ีค่า
สัมประสิทธ์ิความยดืหยุน่ของการส่งผา่นราคามีค่าเท่ากบั 1 แสดงวา่ประสิทธิภาพทางราคาสูงท่ีสุด 
ถา้มีค่าเท่ากบั 0.5 แสดงวา่ประสิทธิภาพทางราคาลดลง แต่ถา้มีค่าเท่ากบั 0 แสดงวา่ประสิทธิภาพ
ทางราคาต ่าท่ีสุด  

 
การวเิคราะห์อนุกรมเวลา 
การศึกษาข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series) ได้มีวตัถุประสงค์เพื่อดูลักษณะความ

เคล่ือนไหวหรือความผนัผวนของขอ้มูลท่ีมีระยะเวลา คือ ราคาขา้วในตลาดซ้ือขายทนัทีและราคา
ขา้วในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย โดยพิจารณาขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง
หรือไม่ ซ่ึงข้อมูลอนุกรมเวลาท่ีสามารถน าไปใช้พยากรณ์ได้จะต้องเป็นข้อมูลอนุกรมเวลาท่ีมี
ลกัษณะน่ิง ดงันั้นจึงตอ้งท าการทดสอบก่อนวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิงหรือไม่ 

2.1.4 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test)  
การทดสอบยูนิทรูท เป็นการตรวจสอบขอ้มูลอนุกรมเวลาว่ามีลกัษณะขอ้มูลเป็นแบบ 

“น่ิง” [Integrated of Order 0 = I (0)] หรือ “ไม่น่ิง” [Integrated of Order d = I (d), d > 0] การ
ทดสอบยนิูทรูท นั้นสามารถทดสอบไดโ้ดยการใชก้ารทดสอบ DF (Dickey - Fuller Test) และการ
ทดสอบ ADF (Augmented Dickey - Fuller Test) โดยดิกก้ี ฟูลเลอร์ (Dickey - Fuller) สมมติ
ความสัมพนัธ์เป็นดงัน้ี (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547) 

 

tX  = tt eX 1                               (2.8) 
 
โดยท่ี   tX    คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t  

  te  คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (Random Error) 
    คือ สัมประสิทธ์ิอตัสหสัมพนัธ์ (Autocorrelation Coefficient) 
  
โดยมีสมมติฐานของการทดสอบคือ 

0H   :  1  

1H   :  1    ;  11    
 



16 

 

โดยการทดสอบสมมติฐานเป็นการทดสอบวา่ตวัแปรท่ีศึกษา ( tX ) นั้นมียนิูทรูทหรือไม่ 
สามารถพิจารณาไดจ้ากค่า   ถา้ยอมรับสมมติฐาน 0H : 1  หมายความวา่ tX  นั้นมียนิูทรูท 
หรือ tX  มีลกัษณะไม่น่ิง แต่ถา้ยอมรับสมมติฐาน 1H : 1   หมายความวา่ tX ไม่มียนิูทรูท 
หรือ tX  มีลกัษณะน่ิง จากการเปรียบเทียบค่า T - Statistics ท่ีค  านวณไดก้บัค่าในตาราง Dickey - 
Fuller ซ่ึงค่า t - Statistics ท่ีนอ้ยกวา่ค่าในตาราง Dickey - Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานวา่ง
ได้ แสดงว่าตวัแปรท่ีน ามาทดสอบมีลักษณะน่ิงหรือเป็น Integrated of Order 0 แทนด้วย 

 0~ IX t  อยา่งไรก็ตามการทดสอบยนิูทรูทดงักล่าวขา้งตน้สามารถท าไดอี้กวธีิหน่ึงคือ 
 

ให ้    =  1   ;  11                       (2.9) 
โดยท่ี    =  พารามิเตอร์ 
จะได ้ tX   =   tt eX  11                       (2.10) 

  tX   = ttt eXX   11                                    (2.11) 
  1 tt XX  = tt eX 1                        (2.12) 
  tX   = tt eX 1                         (2.13) 
 
จะไดส้มมติฐานการทดสอบของ Dickey - Fuller ใหม่คือ 

0H   :  0   (Non - Stationary) 

1H   :  0   (Stationary) 
 

ถา้ยอมรับสมมติฐาน 0H : 0  จะไดว้า่ 1  หมายความวา่ tX  มียนิูทรูท หรือ tX  
มีลกัษณะไม่น่ิง เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีส่วนสัมพนัธ์กบัขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
– 1 แต่ถา้ยอมรับสมมติฐาน 1H  : 0  จะไดว้า่ 1  หมายความวา่ tX  ไม่มียนิูทรูท หรือ  tX  
มีลกัษณะน่ิง 

เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีส่วนสัมพนัธ์กบัขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t - 1 
ค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลา ดงันั้นแล้ว Dickey - Fuller จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ี
แตกต่างกนัในการทดสอบวา่มียนิูทรูทหรือไม่ ซ่ึง 3 สมการดงักล่าวไดแ้ก่ 
 
แนวเดินเชิงสุ่ม    tX  = tt eX 1             (2.14) 
แนวเดินเชิงสุ่มและจุดตดัแกนตั้ง  tX  = tt eX  1             (2.15) 
แนวเดินเชิงสุ่ม จุดตดัแกนตั้ง และแนวโนม้ tX  = tt eXt  1               (2.16) 
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การตั้งสมมติฐานของการทดสอบของ Dickey - Fuller เป็นเช่นเดียวกบัท่ีกล่าวมาแลว้
ขา้งตน้ ส่วนการทดสอบโดยใช้การทดสอบอ๊อกเม๊นต์เทดดิกก้ี-ฟูลเลอร์ (Augmented Dickey - 
Fuller Test: ADF Test) ใชก้รณีท่ีมีขบวนการถดถอยในตวัเอง (Autoregressive Process) อยูใ่น
สมการท าให้ได้สมการใหม่จากการเพิ่ม Lagged Change เขา้ไปในสมการทดสอบยูนิทรูททาง
ขวามือซ่ึงพจน์ท่ีใส่เขา้ไปนั้น จ านวน Lagged Term (p) จะข้ึนอยูก่บัความเหมาะสมของขอ้มูลหรือ
สามารถใส่จ านวน Lag ไปกระทัง่ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation ดงัน้ี 

แนวเดินเชิงสุ่ม    tX  = t

p

i

itit eXX 




1

1              (2.17) 

แนวเดินเชิงสุ่มและจุดตดัแกนตั้ง  tX  = t

p

i

itit eXX  




1

1              (2.18) 

แนวเดินเชิงสุ่ม จุดตดัแกนตั้ง และแนวโนม้ tX  = t

p

i

itit eXXt  




1

1      (2.19) 

โดยท่ี tX   = ขอ้มูลตวัแปร ณ เวลา t 

  1tX   = ขอ้มูลตวัแปร ณ เวลา t-1 

   ,,,  = ค่าพารามิเตอร์ 

  t  =  แนวโนม้เวลา 

  te   = ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
 

จ  านวนของ Lagged Term (p) ท่ีเพิ่มเขา้ไปในสมการข้ึนอยูก่บัความเหมาะสมของแต่ละ
งานวิจยัหรือเพิ่มจ านวน Lag ในสมการจนกว่าส่วนของค่าความคลาดเคล่ือนจะไม่เกิดปัญหา 
Autocorrelation 

การทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี Dickey - Fuller Test (DF) และวิธี Augmented Dickey-
Fuller Test (ADF) เป็นการทดสอบวา่ตวัแปรท่ีทดสอบ ( tX ) มียนิูทรูทหรือไม่ ซ่ึงสามารถหาได้
จากค่า   ถา้ค่า   มีค่าเท่ากบั 0 แสดงวา่ตวัแปร tX  นั้นมียนิูทรูท 

โดยสมมติฐานการทดสอบคือ 

0H   :  0   (Non - Stationary) 

1H   :  0   (Stationary) 
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สามารถทดสอบสมมติฐานไดโ้ดยการเปรียบเทียบค่า t - Statistics ท่ีค  านวณไดก้บัค่าใน
ตาราง Dickey - Fuller ซ่ึงค่า t - Statistics ท่ีจะน ามาทดสอบสมมติฐานแต่ละรูปแบบนั้นจะตอ้ง
น าไปเปรียบเทียบกบัตาราง Dickey - Fuller ณ ระดบัต่างๆ กนั ถา้สามารถปฏิเสธสมมติฐานวา่งได้
แสดงวา่ ตวัแปรท่ีน ามาทดสอบมีลกัษณะน่ิงหรือเป็น Integrated of Order 0 แทนดว้ย  0~ IX t  

กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบว่า  tX  มียูนิทรูทนั้ นต้องน าค่า tX  มาท าการ 
Differencing จนกระทัง่สามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า tX  มีความไม่น่ิงของขอ้มูลได ้เพื่อทราบ 
Order of Integration (d) วา่อยูใ่นระดบัใด [  dIX t ~ ; d >0]  
 

2.1.5 แบบจ าลอง Autoregressive Integrated Moving Average Model (ARIMA) 
แบบจ าลอง Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) ไดมี้การศึกษาโดย 

Box and Jenkins (1976) แต่ Wold (1938) ไดเ้ป็นผูใ้ห้พื้นฐานทางทฤษฎีของกระบวนการหรือ
ระบบ ARIMA บนพื้นฐานของ Wold (1938) แบบจ าลอง ARIMA ไดถู้กพฒันาข้ึนในสามทิศทาง 
ซ่ึงไดแ้ก่ ขั้นตอบสนองการประมาณค่าและการบ่งช้ีท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Identification And 
Estimation Procedures) (ส าหรับกระบวนการหรือระบบ AR, MA และ ARMA การคลอบคลุมไป
ถึงผลลพัธ์ท่ีไดร้วบรวมเอาอนุกรมเวลาเชิงฤดูกาล (Seasonal Time Series) และการขยายของเขตไป
เพื่อรวมเอากระบวนการหรือระบบไม่น่ิง (Nonstationary Process (ARIMA)) เขา้ไวด้ว้ย (ทรงศกัด์ิ 
ศรีบุญจิตต,์ 2547) 

โดยทัว่ไปแล้วขอ้มูลอนุกรมเวลาส่วนใหญ่มีลกัษณะไม่น่ิง (Nonstationary) เน่ืองจาก
ขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุ่ม (Random Process) แต่ดว้ยทฤษฎีของ AR และ 
MA หมายถึง ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะน่ิง (Stationary) ดงันั้นเม่ือขอ้มูลท่ีรวบรวมไดมี้ลกัษณะ
ไม่น่ิงเราจึงตอ้งท าการหาผลต่าง (Differencing)  

 
แบบจ าลอง Autoregressive (AR (p)) 
แบบจ าลอง Autoregressive แสดงให้เห็นวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลา    ถูกก าหนดจากค่าของ 

             หรือค่าของตวัมนัเองท่ีเกิดข้ึนในเวลาก่อนหน้า โดยกระบวนการ AR (p) หรือ 
Autoregressive ท่ีมีอนัดบั p เขียนในรูปสมการไดด้งัน้ี Gujarati (2009 อา้งถึงใน ปุญธิดา ศรีเขียวใส
, 2554) 

                                                       (2.20) 
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โดยท่ี    คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
  p คือ อนัดบัของ Autoregressive 
  µ คือ ค่าคงท่ี (Constant Term) 
     คือ พารามิเตอร์ตวัท่ี j ของ Autoregressive; j=1,…,p 
     คือ ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 

แบบจ าลอง Moving Average (MA (q)) 
แบบจ าลอง Moving Average แสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลา    ถูกก าหนดจากค่าของ 

                หรือค่าความคลาดเคล่ือนในปัจจุบนัและในอดีต โดยกระบวนการ MA (q) หรือ 
Moving Average ท่ีมีอนัดบั q เขียนในรูปสมการไดด้งัน้ี Gujarati (2009 อา้งถึงใน ปุญธิดา ศรีเขียว
ใส, 2554) 

                                                        (2.21) 
 

 โดยท่ี    คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  
  q คือ อนัดบัของ Moving Average   

µ คือ ค่าคงท่ี (Constant Term) 
     คือ พารามิเตอร์ตวัท่ี j ของ Moving Average; j=1,…,q 
     คือ ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 

 

แบบจ าลอง Autoregressive Moving Average (ARMA (p,q)) 
แบบจ าลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) เป็นแบบจ าลองท่ีรวม

กระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ไวด้ว้ยกนั โดยกระบวนการ ARMA (p,q) คือ
ระบบ Autoregressive ท่ีมีอนัดบั p และ Moving Average ท่ีมีอนัดบั q เขียนในรูปสมการไดด้งัน้ี 
Gujarati (2009 อา้งถึงใน ปุญธิดา ศรีเขียวใส, 2554)  

 
                                                              (2.22)                              
 
 โดยท่ี    คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
  q คือ อนัดบัของ Moving Average   

P คือ อนัดบัของ Autoregressive  
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µ คือ ค่าคงท่ี (Constant Term) 
     คือ พารามิเตอร์ตวัท่ี j ของ Autoregressive; j=1,…,p 
     คือ พารามิเตอร์ตวัท่ี j ของ Moving Average; j=1,…,q 
     คือ ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 

2.1.6 แบบจ าลองในการศึกษาความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขแบบตัวแปรเดียว (Univariate 
Conditional Volatility Model) 

แบบจ าลองทางเศรษฐมิติท่ีใช้ในการศึกษาความผนัผวนแบบตัวแปรเดียว ได้แก่ 
แบบจ าลอง ARCH ซ่ึงเป็นแบบจ าลองของ Enders, Robert F (1982) และแบบจ าลอง GARCH ซ่ึง
เป็นแบบจ าลองของ Bollerslev (1990) ดงัน้ี 
 

แบบจ าลอง Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
ในการวิเคราะห์อนุกรมเวลาส่วนใหญ่แลว้จะมีการก าหนด Stochastic Variable ให้มี

ความแปรปรวนคงท่ี (Homoskedastic) ซ่ึงในการประยุกต์ใช้กบับางขอ้มูลนั้นค่าความแปรปรวน
ของค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) จะไม่มีฟังกช์ัน่ของตวัแปรอิสระแต่มีค่าเปล่ียนแปลงไปตาม
ช่วงเวลาข้ึนอยู่กับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต และในบางการศึกษา เช่น 
แบบจ าลองความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงในบางคาบเวลาจะมีความผนัผวน (Volatility) สูง 
และความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ่ ตามด้วยคาบเวลาท่ีมีค่าความผนัผวน (Volatility) ต ่า และ
ความคลาดเคล่ือนขนาดเล็ก สรุปไดว้า่ค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคล่ือนจากการถดถอย
จะข้ึนอยูก่บัค่าความผนัผวน (Volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีตท่ีผา่นมา Enders (1995 อา้ง
ถึงใน ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547)  

ความเป็นไปไดใ้นการหาค่าเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพร้อมกนันั้นใน
ขั้นตน้จ าเป็นตอ้งท าความเขา้ใจในวิธีของ Engle ก่อนว่าการพยากรณ์อย่างมีเง่ือนไขจะมีความ
แม่นย  าเหนือกว่าการพยากรณ์อย่างไม่มีเง่ือนไขมากซ่ึงแบบจ าลอง Autoregression Moving 
Average (ARMA) แสดงไดด้งัน้ี 
 
                                (2.23) 

และตอ้งการพยากรณ์      ค่าเฉล่ียอยา่งมีเง่ือนไขของ     ดงัน้ี คือ 

                                   (2.24) 
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ถ้าเราใช้ค่าเฉล่ียอย่างมีเง่ือนไขในการพยากรณ์      ความแปรปรวนของค่าความ
คลาดเคล่ือนอยา่งมีเง่ือนไขท่ีพยากรณ์ไดด้งัสมการน้ี 
 
    [(            )

 ]        
                  (2.25) 

 
ถา้เปล่ียนไปใชก้ารพยากรณ์อยา่งไม่มีเง่ือนไขแลว้ ผลท่ีจะใชเ้ป็นค่าเฉล่ียในช่วง Long - 

run ของล าดบั {   } ซ่ึงเท่ากบั   

(    )
   จะไดค้่าความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์อยา่งไม่มี

เง่ือนไขดงัสมการน้ี 
 

 {[     
  

(    )
]
 

}   [(            
        

       )
 ]  

  

(    
 )
         (2.26) 

เม่ือ    

(    
 )
   1 ค่าความแปรปรวนท่ีไดจ้ากการพยากรณ์อยา่งไม่มีเง่ือนไขจะสูงกวา่

แบบมีเง่ือนไข ดงันั้นในการพยากรณ์อยา่งมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมกวา่ ในลกัษณะเดียวกนัถา้
ความแปรปรวนของ {    } ไม่เป็นค่าคงท่ี จะสามารถประมาณค่าแนวโนม้ของการเปล่ียนแปลง
ความแปรปรวนโดยใช ้ARMA Model อธิบายไดโ้ดยให้ {  ̂  } แทนส่วนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีได้
จากการประมาณจากสมการ (2.26) ดงันั้นค่าความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไข (Condition Variance) 
ของ      จะไดด้งัสมการน้ี 
 

     (    |  )    [(            ) ]                       (2.27) 
  

จากท่ีให ้         เท่ากบั        จึงแสดงวา่ค่าความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขไม่ใช่ค่าคงท่ี
และจะไดแ้บบจ าลองในการประมาณค่าส่วนท่ีเหลือ (Residual) ออกมาดงัสมการน้ี 

 
    ̂

         ̂  
        ̂  

                  (2.28) 
   

โดย   ̂  = ส่วนท่ีเหลือท่ีประมาณค่าได ้(Estimate Residuals) ของ 
      แบบจ าลอง (2.27) 
       = White noise process       
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ถ้าค่าของ              เท่ากับศูนย์ ค่าความแปรปรวนจากการประมาณจะเท่ากับ
ค่าคงท่ี    อีกนัยหน่ึง คือค่าความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของ     จะมีการเปล่ียนแปลง
สอดคลอ้งกบั Autoregressive ในสมการ (2.28) ดงันั้นสามารถใชส้มการ (2.28) ในการพยากรณ์ค่า
ความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขท่ีเวลา t + 1 ดงัสมการน้ี 
         

         ̂
      ̂  

           ̂    
              (2.29) 

 
จากเหตุผลท่ีกล่าวมาสมการท่ี (2.28) เรียกวา่ Autoregressive Condition Heteroskedastic 

(ARCH) Model และสมการ (2.29) เป็น ARCH (q) สมการ (2.29) ค่า          หรือ        จะ
ประกอบด้วย 2 องค์ประกอบ คือค่าคงท่ีและความผนัผวน (Volatility) ในคาบเวลาท่ีผ่านมา ซ่ึง
เขียนไดเ้ป็นส่วนเหลือก าลงัสองของคาบในอดีต (ARCH Term) ส่วนค่าสัมประสิทธ์ิ            
สามารถหาค่าไดโ้ดยใชว้ธีิ Maximum Likelihood 

การประมาณ ARCH Model เป็นการก าหนดรายละเอียดท่ีเหมาะสมส าหรับการรวบรวม
เง่ือนไขความแปรปรวน โดยท่ี ARCH Model มีคุณสมบติัตาม Unconditional Leptokurtosis ดงันั้น 
ARCH Model จึงเป็นการก าหนดรายละเอียดท่ีเกิดจากสถิติ และความเหมาะสมทางด้าน
เศรษฐศาสตร์ในการประมาณค่าความผนัผวนท่ีเกิดจากการเดาหรือการเปล่ียนแปลงราคา 

 
แบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
ในขณะท่ีแบบจ าลอง ARCH ของ Engle, Robert F. ไดมี้การพฒันาต่อโดย Bollerslev ใน

ปี1986 กลายเป็น GARCH Model (General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ดว้ย
การให้ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) เป็นการค านวณค่าความแปรปรวน
อยา่งมีเง่ือนไขตาม Linear Combination ของค่า Lagged Conditional Variance กบั Past Squared 
Error ท าให้มีลกัษณะเป็น ARMA Process (Autoregressive Moving Average) ท าให้ Error Process 
มีลกัษณะดงัน้ี (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547) คือ 
 
                       √                                 (2.30) 

 

โดยค่าความแปรปรวนของ          และ 
  
         ∑   

 
       

  ∑   
 
                    (2.31) 
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 โดย     คือ ค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
        คือ ค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t-i 
       คือ White Noise 
           คือ พารามิเตอร์ 
      คือ ค่าความแปรปรวน ณ เวลา t 
        คือ ค่าความแปรปรวน ณ เวลา t - i 
 

เม่ือ {  } คือ White Noise Process ท่ีเป็นค่าอิสระจากเหตุการณ์ในอดีต (    ) ค่าเฉล่ีย
อยา่งมีเง่ือนไขของ    จะเท่ากบัศูนย ์ดงัน้ี คือ 

 
       √                     (2.32) 

   
ส าหรับการหาความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ    ถูกก าหนดโดยสมการ 
 
           

     ∑   
 
       

  ∑       
 
                (2.33)

  
ดงันั้นความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของ    ถูกก าหนดโดย    ในสมการ (2.30) 

แบบจ าลองน้ีเรียกวา่ Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) (p,q) 
ซ่ึงใชก้ระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหาค่าความแปรปรวนท่ีมีลกัษณะ
Heteroskedasticity Variance จะเห็นวา่ถา้ p = 0 และ q = 1 เป็น GARCH (0,1) หรือคือ GARCH (1) 
นัน่เอง โดยสรุปวา่    ทั้งหมดมีค่าเป็นศูนยแ์บบจ าลอง GARCH (p,q) จะเทียบเท่ากบัแบบจ าลอง
ARCH (q) 

คุณสมบติัท่ีส าคญัของแบบจ าลอง GARCH คือค่าความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไข
Disturbances ของค่า    สร้างข้ึนมาจากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดว้า่ส่วนเหลือจาก
การท า ARMA จะแสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน เช่น ถ้าการประมาณค่า {  } ด้วย
กระบวนการ ARMA ค่า Autocorrelation Function (ACF) ซ่ึงเป็นค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสุ่ม
ท่ีหน่วยเวลาห่างกนัของกระบวนการเดียวกนัและ Partial Autocorrelation Function (PACF) ของ
ส่วนท่ีเหลือ (Residuals) ควรจะบ่งถึงกระบวนการ White Noise และ ACF ของก าลงัสองของส่วน
ท่ีเหลือ (Aquared Residuals) น ามาช่วยในการระบุถึงล าดบั (Order) ของกระบวนการ GARCH 



24 

 

ลกัษณะของGARCH Model มีความยืดหยุน่ในโครงสร้างของ Lagged มากกวา่ ARCH 
Model และเป็นการยืนยนัของความแปรปรวนในลกัษณะพลวตัร (Dynamic) ไดอ้ยา่งชดัเจนส่วน 
Univariate GARCH Model เป็นการประมาณค่าความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของอนุกรมทาง
การเงิน ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน ราคาหลกัทรัพย ์เป็นตน้ โดยแสดงถึงลกัษณะการเคล่ือนไหวของ
ราคาท่ีคาดหวงั ซ่ึงความแปรปรวนมีการผนัแปรอยูต่ลอดเวลา โดยค่าความแปรปรวนข้ึนอยูก่บัค่า 
Lagged Squared Innovation กบั Lagged Conditional Variance ซ่ึงเป็นการประยุกตใ์ชอ้นุกรมเวลา
ของตวัแปรทางการเงิน เพราะคุณสมบติัของแบบจ าลองท าให้สามารถสังเกตเห็นลักษณะการ
เปล่ียนแปลงของอนุกรมเหล่านั้นนัน่เอง  

 
2.1.7 การวเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้วธีิ Quantile Regression 

Colin (Lin) Chen, SAS Institute Inc., Cary, NC (2004) ไดท้  าการศึกษาวิธีถดถอยควอน
ไทล ์ซ่ึงถูกพฒันาโดย Koenker และ Bassett (1978) เป็นส่วนขยายของการประมาณค่าโดยวิธีก าลงั
สองน้อยท่ีสุด มีขอ้ดีคือ การใช้สมการถดถอยในการประมาณค่ามธัยฐาน Quantile ดีกว่าการใช้
สมการถดถอยก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด เพราะในการประมาณค่าการถดถอย Quantile จะลดขอ้ผิดพลาด
ไดม้ากกวา่ ซ่ึงเง่ือนไขการวิเคราะห์ท่ีแตกต่างกนัของแนวโน้มเขา้สู่ศูนยก์ลางและการแจกแจงตวั
ทางสถิติท าให้การวิเคราะห์มีความครอบคลุมและมีประสิทธิภาพมากกวา่ แบบจ าลองการถดถอย
แบบ Quantile เป็นแบบจ าลองท่ีก าหนดให้ Y เป็นตวัแปรสุ่มโดยฟังก์ชันของการแจกแจงความ
น่าจะเป็น  
 
  F(y) = Prob(Y ≤ y)               (2.34) 
 

และก าหนดให ้τ คือ ณ Quantile ของ Y โดย 0 < τ < 1 
 
   ( )     {   ( )   }               (2.35) 

 
ท่ี    [0, 1] ก าหนดให ้Loss Function คือ   ( ) =   (   (   ))  ลกัษณะเฉพาะ

ของ Quantile จะลดการสูญเสียท่ีคาดหวงัของ Y – u ในส่วนของ u 
 

   
 
 (  (   ))       

 
(   ) ∫(   )

 

  

   ( )   ∫ (   )   ( )
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จากสมการน้ีสามารถแสดงโดยการตั้งค่าอนุพนัธ์ของฟังกช์ัน่การสูญเสียท่ีคาดวา่จะเป็น 0 
ซ่ึงอธิบายไดว้า่ 
 
    (   ) ∫    ( )   ∫    ( )

 

  

  

  
 

 
เม่ือลดสมการจะได ้     (  )    
เพราะฉะนั้น     (  )    

 
ดงันั้น    คือ   ณ Quantile ของตวัแปรสุ่ม Y สามารถเขียนในรูปแบบสมการอยา่งง่าย

ของ Quantile Regression คือ 
  
   ̂        ∑   

 
   (    )  

     
หรือ   ̂        [(   )∑ (    )   ∑ (    )        

]           (2.36) 
 
จากนั้นแกส้มการ สมมติ τ คือ Quantile ดงันั้นจะได ้
 
    | ( )                     (2.37) 
 
ใหเ้ป็นฟังกช์นัการแจกแจงของ Y โดยหา     ไดด้งัน้ี 
  
            (  (    ))              (2.38) 
 
และหาแบบ Analog จากการประมาณค่า   จะได ้
 
   ̂        ∑ (  (     ))

 
                 (2.39) 

 
2.2  ผลงานวจัิยที่เกีย่วข้อง 

ผทัยรัตน์ ภาสน์พิพัฒน์กุล (2544) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคายางพาราตลาด
ส่งมอบทนัทีในประเทศไทยกบัราคายางพาราตลาดล่วงหนา้ในต่างประเทศ ซ่ึงขอ้มูลตลาดส่งมอบ
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ทนัทีเป็นขอ้มูลรายวนัของราคายางแผน่รมควนัชั้น 1 และยางแผน่รมควนัชั้น 3 ซ่ึงใชร้าคาตลาด 3 
ตลาดไดแ้ก่ ราคา ณ ตลาดกลางหาดใหญ่ ราคาส่งออก (F.O.B) ท่ีท่าเรือกรุงเทพฯ และราคาส่งออก 
(F.O.B) ณ ท่าเรือสงขลา ส่วนขอ้มูลตลาดล่วงหนา้ใชร้าคายางแผน่รมควนัชั้น 1 และราคายางแผ่น
รมควนัชั้น 3 ณ ตลาดลอนดอน กวัลาลมัเปอร์ นิวยอร์ก สิงค์โปร์ และญ่ีปุ่น โดยใช้วิธีทดสอบคือ 
Cointegration และทดสอบความไม่เอนเอียงโดยใช้แบบจ าลอง ECM พบว่า ตลาดส่งมอบทนัทีมี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัตลาดล่วงหน้าทุกตลาด แต่จ าเป็นท่ีจะตอ้งเลือกใช้ตลาด
ล่วงหน้าให้เหมาะสม ส าหรับตลาดกลางหาดใหญ่ควรยึดตลาดสิงคโปร์เป็นหลกัส าหรับราคายาง
แผ่นรมควันชั้ น1 และชั้ น 3 ส่วนราคาส่งออก ณ ท่าเ รือสงขลา สามารถใช้ราคาในตลาด
กวัลาลมัเปอร์ ลอนดอน สิงคโปร์ ส าหรับทั้งยางแผ่นรมควนัชั้น 1 และชั้น 3 และราคาส่งออก ณ 
ท่าเรือกรุงเทพฯ ใชต้ลาดกวัลาลมัเปอร์ และสิงคโปร์ ส าหรับราคายางแผน่รมควนัชั้น 1 จะใชต้ลาด
กวัลาลมัเปอร์ ลอนดอน สิงคโปร์ ส าหรับราคายางแผน่รมควนัชั้น 3 จะใชต้ลาดสิงคโปร์ ซ่ึงตลาด
ล่วงหน้าสิงคโปร์เป็นตลาดท่ีมีความส าคัญท่ีสุดส าหรับการน ามาพยากรณ์ราคายางพาราของ
ประเทศไทย 

พรียา ชูวุฒยากร (2547) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาขา้วตลาดส่งมอบทนัทีในประเทศ
ไทยกบัราคาขา้วตลาดล่วงหน้าในต่างประเทศ ซ่ึงมีวตัถุประสงค์ในการวิเคราะห์พฤติกรรมการ
ส่งผา่นราคาขา้วในตลาดระดบัต่างๆ ของประเทศวา่มีทิศทางและระยะเวลาการส่งผา่นราคาอยา่งไร 
โดยใชว้ิธี Vector Autoregressive Model (VAR) และ Vector Error Correction Model (VEC) ขอ้มูล
ท่ีใช้ คือ ราคาขา้วเปลือก 5% ท่ีเกษตรกรได้รับ และราคาข้าวขาว 5% ขายส่งท่ีตลาดกรุงเทพฯ 
พบวา่ตลาดล่วงหนา้ Chicago Broad of Trade (CBOT) มีประสิทธิภาพในการช้ีน าราคาตลาดส่ง
มอบทนัที ในขณะท่ีราคาส่งออกมีความสัมพนัธ์กบัราคาในตลาดขายส่งและตลาดขา้วเปลือกใน
ประเทศไทยอีกทอดหน่ึง 

 ธีระวุฒิ ธีตรานนท์ (2550) ไดท้  าการวิเคราะห์ความเส่ียงดา้นราคาและการส่งผ่านราคาของ
ยางแผน่รมควนัชั้น 3 จากตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทยสู่ตลาดปัจจุบนัของประเทศ
ไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาประสิทธิภาพของตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้าในรูปแบบตลาด
แบบ Semi-Strong Form และทราบตวัแปรท่ีจะส่งผลต่อการส่งผา่นขอ้มูลและข่าวสารดา้นราคาจาก
ตลาดล่วงหนา้สู่ตลาดส่งมอบทนัที และศึกษาถึงการส่งผ่านราคาของตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้สู่
ตลาดปัจจุบนั โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิซ่ึงเป็นขอ้มูลของตัว๋สัญญาซ้ือขายรายวนั จ านวน 780 
วนั ทั้ งราคาในตลาดล่วงหน้าและตลาดปัจจุบัน ซ่ึงใช้ Cointegration เพื่อทดสอบความมี
ประสิทธิภาพและความสัมพนัธ์ของราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 จากการศึกษาพบวา่ ราคายางแผ่น
รมควนัชั้น 3 จากตลาดส่งมอบทนัที ณ ท่าเรือกรุงเทพ มีความสัมพนัธ์ระยาวกบัราคายางแผ่น



27 

 

รมควนัชั้น 3 จากตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทย (AFET) ราคายางแผน่รมควนัชั้น 3 
จากตลาดล่วงหนา้สิงคโปร์ (SICOM) และราคาของยางแผน่รมควนัชั้น 3 จากตลาดล่วงหนา้โตเกียว 
(TOCOM) โดยราคาของยางแผน่รมควนัชั้น 3 จากตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทยและ
ตลาดล่วงหนา้หนา้สิงคโปร์ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาของยางแผน่รมควนัชั้น3 ใน
ตลาดส่งมอบทนัที ณ ท่าเรือกรุงเทพ นั่นคือ ประสิทธิภาพของตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้าแห่ง
ประเทศไทย และตลาดล่วงหน้าสิงคโปร์ สามารถเป็นตลาดอา้งอิงราคาแก่ตลาดส่งมอบทนัที ณ 
ท่าเรือกรุงเทพ รวมไปถึงยงัเป็นแหล่งขอ้มูลข่าวสารของตลาดส่งมอบทนัทีได ้แต่ในทางตรงกนั
ขา้มประสิทธิภาพของตลาดล่วงหนา้โตเกียวจะท าใหต้ลาดส่งมอบทนัที ณ ท่าเรือกรุงเทพเปล่ียนไป
ในทิศทางตรงกนัขา้ม นัน่คือ ตลาดล่วงหน้าโตเกียวไม่สามารถใช้อา้งอิงและเป็นแหล่งข่าวสาร
ทางดา้นราคาใหก้บัตลาดส่งมอบทนัที ณ ท่าเรือกรุงเทพได ้

ปิยนุช เรืองขจร (2550) ไดท้  าการศึกษาการประมาณค่าความผนัผวนและผลตอบแทนของ
ราคาน ้ามนัดิบ ถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ ซ่ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อเลือกแบบจ าลองในการประมาณค่า
ความผนัผวนของผลตอบแทน โดยวิธี ARIMA-E-GARCH ARIMA-GARCH-M และARIMA-
GARCH พบว่าผลการพยากรณ์ผลตอบแทนของราคาพลังงานแต่ละชนิดในช่วง Historical 
Forecast และ Ex-Post Forecast แบบจ าลองท่ีให้ค่า Root Mean Square Error ต ่าท่ีสุดส าหรับ
ผลตอบแทนของราคาน ้ามนัดิบ ถ่านหิน และก๊าซธรรมชาติ เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการ
พยากรณ์ผลตอบแทนล่วงหน้าในอนาคตของพลงังานแต่ละชนิดและสามารถประมาณค่าความ
แปรปรวนของผลตอบแทนใน 5 ช่วงเวลาต่อมา แบบจ าลองท่ีเหมาะสมในการพยากรณ์ 
ผลตอบแทนของราคาพลงังานแต่ละชนิดข้ึนอยูก่บัลกัษณะการเคล่ือนไหวของพลงังานแต่ละชนิด  

กฤษฎา พงษ์ประพนธ์ (2553) ไดศึ้กษาการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทนจากดชันีราคาสินคา้โภคภณัฑ์ของจิม โรเจอร์ส และดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้แบบจ าลอง VARMA-GARCH และVARMA-AGARCH การประมาณ
ความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไขแบบตวัแปรเดียวของตวัแปรทั้งสองดว้ยแบบจ าลอง GARCH และ 
GJR และท าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจากดชันีราคา
สินคา้โภคภณัฑข์องจิม โรเจอร์ส และดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยแบบจ าลอง 
VARMA-GARCH VARMA-AGARCH CCC และDCC ผลการศึกษาความผนัผวนดว้ยแบบจ าลอง 
GARCH และ GJR พบวา่ ผลกระทบของตวัแปรสุ่มทางบวก ตวัแปรสุ่มทางลบ และความผนัผวนท่ี
เกิดข้ึนในอดีตส่งผลต่อความผนัผวนในช่วงเวลาปัจจุบนั โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
ส่วนผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจากดชันีราคาสินคา้
โภคภณัฑ์ของจิม โรเจอร์ส และดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ ผลกระทบของ
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ตวัแปรสุ่มทางบวก ตวัแปรสุ่มทางลบและความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจากดชันีราคาสินคา้
โภคภณัฑข์องจิม โรเจอร์สในอดีตส่งผลต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปัจจุบนั นัน่คือนักลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยควรติดตามความเคล่ือนไหวของดชันีราคาสินคา้โภคภณัฑ์ของจิม โรเจอร์ส เพื่อเป็น
ขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการลงทุน 

จิราธิป ชนะชัย (2553) ไดท้  าการศึกษาการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหุ้นกลุ่ม
พลงังาน 5 หลกัทรัพย ์คือ บริษทับา้นปู บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม บริษทัไออาร์พีซี 
บริษทัไทยออยล์ และบริษทั ปตท. โดยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์ (Quantile Regression) พบวา่ 
สามารถค านวณได ้2 หลกัทรัพย ์คือ BANPU และIRPC จากการแบ่งช่วงการลงทุนในหุ้นได ้3 ช่วง 
คือ ช่วงตลาดหลกัทรัพยซ์บเซา ช่วงตลาดหลกัทรัพยป์กติ และช่วงตลาดหลกัทรัพยข์าข้ึน จะไดค้่า 
( 1) คือ -1.911512, -0.246706, 0.697499 ตามล าดบั และ ( 2) คือ -1.927961, -0.385834, 0.436422 
ตามล าดบั ส่วนหลกัทรัพยอี์ก 3 หลกัทรัพยส์ามารถหาค่าความเส่ียง ( ) และอตัราผลตอบแทน (Ri) 
ไดจ้ากแบบจ าลอง CAPM จากการศึกษาอตัราผลตอบแทนจากสมการ CAPM โดยใชค้่าความเส่ียง 
( ) ของควอนไทล์จะได้อตัราผลตอบแทน 3 ช่วงของบริษทับ้านปู คือ 0.078673, 0.089975, 
0.096385 และบริษทัไออาร์พีซี คือ -0.0518089, -0.0413394, -0.035750 

ปรีชา มหารันต์ (2554) ไดศึ้กษาการสร้างแบบจ าลองราคาทองค าแท่งในประเทศไทย เป็น
การศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค าแท่งในประเทศไทย กบัราคาทองค าแท่งในตลาด
ลอนดอน และดัชนีช้ีวดัมูลค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน ซ่ึงใช้วิธีการ
ถดถอยแบบควอนไทล์ (Quantile Regression) แบบมีเง่ือนไข พบวา่จากท าการวิเคราะห์ดว้ยวิธีการ
ถดถอยแบบควอนไทล์ (Quantile Regression) โดยควอนไทล์ ท่ี τ มีค่าเท่ากบั 0.1 – 0.9 พบว่า 
ระดบัควอนไทล์ท่ี 0.1 ถึง 0.4 เม่ือราคาทองค าแท่งในตลาดลอนดอนในรูปของลอการิทึมเพิ่มข้ึน 
ท าใหร้าคาทองค าแท่งในประเทศไทยในรูปของลอการิทึมเพิ่มข้ึน แต่เม่ือระดบัควอนไทล์ท่ี 0.5 ถึง 
0.9 เม่ือราคาทองค าแท่งในตลาดลอนดอนในรูปของลอการิทึมลดลง ท าให้ราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทยในรูปของลอการิทึมลดลง และการพิจารณาถึงผลของดชันีช้ีวดัมูลค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ ในรูปของลอการิทึม ควอนไทลท่ี์ τ มีค่าเท่ากบั 0.1 – 0.9 พบวา่ โดยเฉล่ียแลว้เม่ือดชันีช้ีวดั
มูลค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เปล่ียนแปลงไปจะส่งผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในรูปของ
ลอการิทึมน้อยมาก ส่วนการทดสอบความเท่ากนัของความชนัระหว่างควอนไทล์ของลอการิทึม
ราคาทองค าแท่งในตลาดลอนดอน พบว่าค่าความชันระหว่างควอนไทล์ท่ี 0.2 กับ 0.3 มีความ
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนการทดสอบความเท่ากนัของความชนัระหวา่งควอนไทล์
ของลอการิทึมดชันีช้ีวดัมูลค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ พบวา่ไม่มีความแตกต่างกนั 



29 

 

ปุญธิดา ศรีเขียวใส (2554) ไดท้  าการศึกษาการวิเคราะห์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ของราคาปัจจุบนัยางพาราของประเทศในเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ มีวตัถุประสงค์เพื่อประมาณ
แบบจ าลองความผนัผวนส าหรับอตัราผลตอบแทนปัจจุบนัของราคายางพาราของประเทศในเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต้ ประกอบด้วยประเทศไทย อินโดนีเซีย และมาเลเซีย ผลการศึกษาของ
แบบจ าลองวาร์มาการ์ช และวาร์มาเอการ์ช เพื่อทดสอบผลการส่งผา่นความผนัผวนและผลกระทบ
อสมมาตร พบว่าความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขระหว่างประเทศไทยและมาเลเซียมีผลการส่งผ่าน
ระหวา่งกนั ในขณะท่ีความผนัผวนของอินโดนีเซียไม่มีทั้งผลการส่งผ่านความผนัผวนหรือไดรั้บ
ความผนัผวนจากประเทศอ่ืนๆ ยิ่งไปกว่านั้น ผลกระทบอสมมาตรถูกพบในอินโดนีเซียและ
มาเลเซีย ดงันั้นนกัลงทุนควรตระหนกัถึงความผนัผวนท่ีอาจเกิดข้ึนในไทยหรือมาเลเซียซ่ึงมีการ
ส่งผา่นความผนัผวนระหวา่งกนั 

 


