
บทที่ 2 
แนวคิดทางทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดทางทฤษฎี 

ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับการศึกษาวิจัยในคร้ังนี้ แบงไดเปน 3 สวนหลัก สวนแรก กลาวถึง
ทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย ซ่ึงเปนทฤษฎีท่ีใชในการประมาณคาความเส่ียงสําหรับ
การลงทุนในหลักทรัพย สวนท่ีสอง กลาวถึงทฤษฎีและแนวคิดในการจัดการกับขอมูลอนุกรมเวลา 
และสวนท่ีสาม กลาวถึงวิธีการเพื่อใหไดสมการถดถอยท่ีไดใหคาประมาณท่ีมีคุณสมบัติ 

 
1) การประมาณคาความเส่ียง,คาชดเชยความเสี่ยงและอัตราตอบแทนท่ีคาดหวังจาก

หลักทรัพยในแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
โดยการนําแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : 

CAPM) มาประกอบการศึกษาทําการวิเคราะหผลทางสถิติ เพื่อประเมินผลตอบแทน ซ่ึงบงช้ีถึงผล
การดําเนินงานของหนวยลงทุน โดยในทฤษฎีดังกลาวเกิดข้ึนจาก Harry Markowitz คนพบทฤษฎี        
กลุมสัญญาสมัยใหมใน ค.ศ.1952 ตอมา William F.Sharpe, John Lintner และ Jan Mossin ไดนํา
ทฤษฎีดังกลาวมาประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนดราคาสัญญา หรือเปนท่ีรูจักกันอยางกวางขวางวา
แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) มาเปนแบบจําลองดุลย
ภาพของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงภายใตแบบจําลองดังกลาว 
ความเส่ียงในท่ีนี้จะหมายถึง ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงท่ีไมสามารถ
จํากัดไดโดยการกระจายการลงทุน  
ขอสมมติฐานของแบบจําลอง การตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

1. นักลงทุนแตละคนเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง มีความคาดหวังอรรถประโยชนจาก
การลงทุนสูงสุด 

2. นักลงทุนเปนผูรับราคาและมีความคาดหวังในผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีมีการ
แจกแจงปกติ 

3. สินทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยงท่ีนักลงทุนอาจกูยืม หรือใหกูยืมโดยไมจํากัดจํานวนดวย
อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
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4. ปริมาณสินทรัพยมีจํานวนจํากัด ทําใหสามารถกําหนดราคาซ้ือขายและแบงแยกเปน
หนวยยอยไดไมจํากัดจํานวน 

5. ตลาดสินทรัพยไมมีการกีดกัน ไมมีตนทุนเกี่ยวกับขาวสารขอมูล และทุกคนไดรับ
ขาวสารอยางสมบูรณ 

6. ตลาดสินทรัพยเปนตลาดที่มีลักษณะสมบูรณ ไมมีเร่ืองภาษี กฎระเบียบ หรือ         
ขอหามในการซ้ือขายแบบขายกอนซ้ือ (Short Sale) หมายถึง การขายหุนโดยไมมีหุนอยูในบัญชี 
(Port Folio)ของตน 

จากสมมติฐานท่ีกลาววา นักลงทุนตางมีความคาดหวังจากการลงทุนเหมือนกัน เปนผูมี
เหตุผล และเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง ทําใหนักลงทุนใหความสนใจลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมีความ
เส่ียงและกลุมสินทรัพยเส่ียงอยูบนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ  นั่นคือนักลงทุนตางสนใจ
ลงทุนในหลักทรัพยกลุมตลาดเหมือนกัน กลุมหลักทรัพยตลาด เปนกลุมหลักทรัพยท่ีรวม
หลักทรัพยทุกประเภท ท่ีมีผูถือครองดุลยภาพ จึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงในน้ําหนักของหลักทรัพย
ท่ีถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย ถาหลักทรัพยชนิดหนึ่งราคาต่ํากวาอีกชนิดหนึ่ง เม่ือเทียบจาก
ความเส่ียงท่ีเทากัน นักลงทุนจะเลือกซ้ือหรือลงทุนในหลักทรัพยท่ีราคาถูกกวา ทําใหราคา
หลักทรัพยนั้นปรับตัวสูงข้ึนและการขายหลักทรัพยท่ีราคาแพงกวา จะทําใหราคาหลักทรัพยนั้นตํ่า 
หรือลดลง กระบวนการดังกลาวทําใหราคาหลักทรัพยถูกผลักดันสูจุดดุลยภาพในที่สุด และ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพยอยูในระดับสูงสุด ณ แตละระดับความเส่ียง  

แบบจําลอง CAPM นี้เนนสนใจในคามเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย เนื่องจากอยู
ภายใตเง่ือนไขวาหากการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหหลากหลายข้ึนสามารถจํากัดความ
เส่ียงท่ีไมเปนระบบได ความเส่ียงใน CAPM นั้น หมายถึง ความเส่ียงในระบบ (Systematic Risk) 
โดยจะใชตัว(β) เปนตัวแทนเม่ือคาเบตา (β) นอยกวา 1 หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีความเส่ียง
มากกวาหลักทรัพยท่ีมีคาเบตา (β) มากกวา 1 ความเส่ียงของแตละหลักทรัพยวัดไดจากการ
เปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นกับความเส่ียงในตลาดและการวัดความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยใดไมอาจเทียบกับตัวเองได เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปวัด
เปรียบเทียบกับความแปรปรวนของหลักทรัพยตัวอ่ืนได จึงใชการวัดความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเทียบกับผลตอบแทนของตลาดความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัว 
เปนคาความแปรปรวนของหลักทรัพยและของตลาดจากหลักทรัพยใดๆ  คา เบตา  (β)                            



 10

สามารถคํานวณไดจากสูตรคณิตศาสตร ดังนี้ 
 βi (ความเส่ียง) = convariance (Ri Rm) 
           variance (Rm) 

ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย เดียวหรือท้ังกลุมหลักทรัพยนํามาจากโดย
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและคาความเส่ียงของหลักทรัพยแสดงไดจาก
สมการ ดังนี้ 

 
โดยท่ี        Ri  = α + bβi (2.1) 

 Ri   = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i  
βi  = อัตราความเส่ียงท่ีเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
α   = ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
b = คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 

 
นั่นคือ ถาความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาด เม่ือ βi = 1 

Ri = α + b(1) (2.2) 
Ri - α = b(1)  (2.3)

  
ดังนั้นเกิดความสัมพันธ  Ri = Rf + βi(Rm - Rf) 
โดยท่ี       Rf =  ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง เม่ือ βi = 0 ฉะนั้น Rf = α 
            Rm =  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

 

ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง สามารถกําหนดแสดงเปน        
เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) โดยเปนความสัมพันธท่ีแสดงระดับ
ผลตอบแทนท่ี นักลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงตางๆ หรือเปนการอธิบายความสัมพันธ
ระหวางประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงตอการลงทุนในหลักทรัพย โดยเสน
ตลาดหลักทรัพยนี้ มีขอสมมติฐานวา ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีประสิทฺธิภาพสูงและอยูใน   
ดุลยภาพความแตกตางของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยแตละตัวแสดงถึงความแตกตาง
กันของคาเบตา (β) ในแตละหลักทรัพยดวย ความเส่ียงท่ีสูงกวาของหลักทรัพยหนึ่ง จะแสดงถึง
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา  ดวยความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนที่คาดหวังนี้             
เปนเสนตรง  ซ่ึงถาความสัมพันธนี้  ไมเปนเสนตรงหรือตลาดหลักทรัพยไม เปนตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพแลว การลงทุนในหลักทรัพยก็จะไมมีประสิทธิภาพดวย โดยหากเปนเสนโคงคว่ําลง 
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แสดงใหเห็นวาเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงมากข้ึนกลับใหผลตอบแทนลดลง หรือหากเปนเสน
โคงท่ีหงายข้ึนแสดงใหเห็นเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยจะใหผลตอบแทนท่ีมากข้ึน ดังนั้น
การท่ีความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเส่ียงเปนเสนตรง ผลตอบแทนที่ควร
ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยใด ควรเทากับการถือหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงบวก
ผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานั้น หากมีผลตอบแทนอ่ืนใดท่ีมากข้ึน
กวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
 

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย
สามารถแสดงไดดวยรูปท่ี 2.1 ดังนี้ 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expect Return) 

      เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 
                      A 

        Rm 
                                            ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง                                           
                                            (Security Market Line : SML) 
        Rf 

                        B 
 

 
 
       ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยตลาด 

                           β=1 
รูปท่ี 2.1 แสดงความสัมพนัธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนใน 

หลักทรัพย 
ท่ีมา : Donald E. Flscher, Ronald J. Jordan (1995) Securities Analysis and Portfolio Management. 
1995. (P.642) 
 

จากภาพความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้เปนแบบเสนตรง
และจุด A ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคา
ซ้ือขายในตลาดตํ่ากวาราคาท่ีสมดุลควรจะเปน และจุด B คือหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนตํ่ากวา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
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หลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) กลาวคือ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง ผูลงทุนจะพากัน
ซ้ือหลักทรัพย A มากข้ึน เม่ือมีอุปสงคมากข้ึน จะทําใหราคาหลักทรัพย A นี้สูงข้ึน ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) สวนหลักทรัพย B ผูลงทุนจะไมซ้ือ
เนื่องจากผลตอบแทนท่ีไดตํ่ากวาผลตอบแทนที่ตองการ บนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ทําให    
อุปสงคลดลงราคาหลักทรัพย B จะลดลง จนทําใหอัตราผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนสูสภาวะสมดุลบนเสน
ตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 

 
การวิเคราะหอนุกรมเวลา 
ในการทําการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา ลักษณะขอมูลพื้นฐานของขอมูลอนุกรมเวลาใดๆ        

มีขอควรพิจารณาคือ ขอมูลอนุกรมเวลาน้ันๆ เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะน่ิงหรือไม ขอมูล
อนุกรมเวลาท่ีสามารถนําไปใชพยากรณไดจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง ดังนั้น      
จงึตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ดังมีรายละเอียดดังนี้ 

2) การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
การทดสอบ Unit root ถือเปนข้ันตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี Cointegration and 

Error Correction Mechanism ข้ันตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะใชใน
สมการเพื่อดูความเปน Stationary [I(0) ; integrated of order 0]  หรือ Non-stationary [ I(d) ; d > 0, 
Integrated of order d] การศึกษาสวนใหญท่ีผานมาจะนิยมการทดสอบ Unit root ท่ีเสนอโดย 
Dickey - Fuller test (DF) และ Augmented Dickey – Fuller test (ADF) โดยในที่นี้ไดใชวิธี 
Augmented Dickey – Fuller test (ADF) สมมุติฐานวาง (null hypothesis) ของการทดสอบ DF     
(DF test) คือ 1:0 =ρH  จากสมการ (2.4) ดานลาง 
             ttt XX ερ += −1  (2.4) 

โดยท่ี Xt คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t 

 Xt-1  คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t-1 

 Xt   คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t 

 εt คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 

 ρ  คือ  สัมประสิทธ์ิอัตสัมพันธ (Autocorrelation Coefficience) 

ถาให  ρ  = 1  

จะได  X t = Xt-1 + εt ; εt ~ i i d (0,σ2 εt) 
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โดยท่ี εt เปนอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงปกติเหมือนกันและเปนอิสระตอกันโดยมี
คาเฉล่ียเทากับศูนย และคาแปรปรวนคงท่ี โดยมีสมมติฐานของการทดสอบ Dickey – Fuller คือ 

:0H ρ  = 1 

:aH ρ < 1 ; -1 < ρ  < 1 

ซ่ึงเรียกวาการทดสอบ unit root โดยถา aH  : ρ < 1   Xt จะมีลักษณะน่ิง (stationary) ; 
และถา :0H ρ  = 1   Xt จะมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) อยางไรก็ตามการทดสอบนี้สามารถทํา
ไดอีกทางหนึ่งซ่ึงเหมือนกับสมการ (2.4) กลาวคือ 

             ttt XX εθ += −Δ 1  (2.5) 

ซ่ึงก็คือ    ( ) ttt XX εθ ++= −11  ซ่ึงคือสมการท่ี (2.4) นั่นเอง โดยท่ี ( )θρ += 1   

:0H θ  = 0 

:aH ρ < 1 ; -1 < ρ  < 1 

ถา θ  ในสมการ (2.5) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการ (2.4) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้น
สามารถจะสรุปไดวา การปฏิเสธ :0H 0=θ  ซ่ึงเปนการยอมรับ :aH 0<θ  หมายความวา 

1<ρ  และ Xt มี integration of order zero นั่นคือ Xt มีลักษณะนิ่ง (stationary) และถาเราไมสามารถ
ปฏิเสธ 0:0 =θH  ได ก็จะหมายความวา Xt มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) 

ถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with drift) 
เราสามารถจะเขียน แบบจําลองไดดังนี้ 

ttt XX εθα ++= −Δ 1  (2.6) 
และถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with 

drift)  และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

              ttt XtX εθβα +++= −Δ 1  (2.7) 

โดยท่ี t = เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ :0H 0=θ  โดยมี :aH 0<θ โดยสรุปแลว  
Dickey and Fuller ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันในการทดสอบวามี unit root 
หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 

              ttt XX εθ += −Δ 1  

              ttt XX εθα ++= −Δ 1  

              ttt XtX εθβα +++= −Δ 1   
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โดยตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุกสมการ คือ θ  นั่นคือ ถา 0=θ ; Xt จะมี               
unit root  โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีเหมาะสมที่อยูในตาราง 
Dickey-Fuller หรือกับ คาวิกฤติ MacKinnon  

อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (critical values) จะไมเปล่ียนแปลง ถาสมการ (2.5) , (2.6) , (2.7)  
ถูกแทนท่ีโดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive processes) 

  t
i

ititt XXX εφθ
ρ

++= ∑ ΔΔ
=

−−
1

1   (2.8) 

  t
i

ititt XXX εφθα
ρ

+++= ∑ ΔΔ
=

−−
1

1  (2.9) 

  t

P

i
ititt XXtX εφθβα ++++= ∑ ΔΔ

=
−−

1
1  (2.10) 

จํานวนของ lagged difference terms ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้นจะตองมีมากพอที่จะ
ทําใหพจนคาความคลาดเคล่ือน (error terms) มีลักษณะเปน serially independent และเม่ือนําเอาการ
ทดสอบ DF (Dickey – Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ (2.2.5) – (2.2.7) เราจะเรียกวาการทดสอบ 
ADF (augmented Dickey – Fuller (ADF) test) คาสถิติทดสอบ ADF (ADF test statistic) มีการแจกแจง          
เชิงเสนกํากับ (asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ DF (DF statistic) ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติ 
(critical values)  แบบเดียวกัน  
 

3) แบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) 
แบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียนเปนแบบจําลองท่ีประกอบดวย 2 สถานการณ สมมุติ

ใหท้ังสองสถานการณเปนดังนี้ (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2543) 
 

สถานการณ 1 : y1i = x΄1i β1 + u1i     ก็ตอเม่ือ (iff) γ ΄Zi ≥ ui (2.11) 
สถานการณ 2 : y2i = x΄2i β2 + u2i     ก็ตอเม่ือ (iff) γ ΄Zi < ui  (2.12)                              
 ui ~(0,σi

2 ),u1i ~(0,σ1i
2 ) , u2i ~(0,σ2i

2 )  
โดยท่ี  y1i    คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรตาม ณ สถานการณ 1  

 y2i    คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรตาม ณ สถานการณ 2 
   x΄1i  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ สถานการณ 1 
   x΄2i  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ สถานการณ 2 
          β1 , β2 ,γ  คือ คาพารามิเตอร 
            u1i , u2i , ui  คือ คาความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 
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  โดยท่ีมีขอสมมุติ (Assumption) วา ui มีความสัมพันธกับ u1i และ u2i แบบจําลองน้ีเรียกวา
แบบจําลองถดถอยสลับเปล่ียนดวยการสลับเปล่ียนท่ีการแบงกลุมถูกกําหนดภายในโครงสรางของ
แบบจําลอง (Switching regression model with endogenous switching) 
  จากสมการ (2.11) จะเห็นไดวาเราจะเลือกสมการ (2.11) ถาหากวา γ ΄Zi ≥ ui และ        
จะเลือกสมการ (2.12) ถาหากวา γ ΄Zi < ui  ซ่ึงก็คือจะเลือกสมการ (2.12) ถาไมใช γ ΄Zi ≥ ui 
นั่นเอง จะเห็นไดวาในกรณีนี้  เปนการเลือกวาจะทําตามสมการ (2.11) หรือสมการ (2.12) ซ่ึงเปน
ทางเลือกท่ีมี 2 ทางเลือกหรือเปนการตัดสินใจท่ีมี 2 ทางเลือกนั่นเอง โดยท่ีมีตัวอธิบาย 
(Explanatory variable) สําหรับการตัดสินใจ ดังกลาวอยูแลวคือ Zi ลักษณะดังกลาวนี้ก็สอดคลอง
กับแบบจําลองท่ีเรียกวาโพรบิต (Probit model) ซ่ึงจะเปนการหาคาของ γ  เพื่อทําเปนฟงกชัน
เกณฑ (Criterion function) นั่นเอง ดวยเหตุนี้จึงไดนิยามตัวแปรหุน (Dummy variable) ดังนี้ 

 Ii = 1     if γ ΄Zi ≥ ui 
 Ii = 0    Otherwise 

ในกรณีท่ีมีตัวแบงแยกตัวอยางชัดเจน เราก็สามารถกําหนดไดวา Ii จะมีคาเทากับ 1 หรือ 0 
ได เพราะฉะน้ันเราก็สามารถใชควรจะเปนสูงสุดโพรบิต (Probit maximum likelihood) เพื่อหาคา 
γ  ไดโดยให Ii  เปนตัวแปรตาม (Dependent variable) และเนื่องจากγ  สามารถท่ีจะประมาณคาได
ในลักษณะท่ีเปนตัวประกอบมาตราสวน (Scale factor) เทานั้น เพราะฉะนั้นจึงสมมุติ (Assume)           
ให  Var (ui) = 1 นอกจากนี้ก็ยังสมมุติ (Assume) ใหวา u1i , u2i และ ui  มีการแจกแจงปกติแบบ 3    
ตัวแปร (Trivariate normal distribution) โดยท่ีเวกเตอรคาเฉล่ีย (Mean vector) มีคาเทากับศูนย และ           
เมทริกซความแปรปรวนรวม (Covariance matrix) 

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
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=∑
121
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2
212

112
2
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u

u
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 (2.13) 

ฟงกชันความควรจะเปน (likelihood function) สําหรับแบบจําลองโพรบิต (probit model) นี้
สามารถเขียนไดดังนี้ 

 L (β1 ,β2 ,σ1
2,σ2

2,σ1u,σ2u) 

          = Π [ ] [ ] i
i

i

i
i
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iiiiz

I

iiii
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′
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1

2211 ),(),( ββ γ
γ  (2.14) 

 โดยท่ี g และ f คือฟงกชันความหนาแนนปกติสองตัวแปร (Density Functions) ของการ
แจกแจงปกติท่ีมี 2 ตัวแปรของ  (u1i,ui)  และ  (u2i,ui)  ตามลําดับและจะเห็นไดวา 12σ  ไมปรากฏอยู
ในสมการ (2.14) นี้เลย เพราะฉะน้ัน 12σ  จึงไมสามารถประมาณคาไดมีเพียง u1σ  และ u2σ  
เทานั้นท่ีประมาณคาได และในกรณีของแบบจําลองตลาดท่ีไมอยูในดุลยภาพ (disequilibrium 
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market model) ถาปริมาณท่ีเราสังเกตได คือคาตํ่าสุดของอุปสงคหรือดีมานด (demand) และอุปทาน
หรือซัพพลาย (supply) ดังนั้นฟงกชันเกณฑหรือฟงกชันเกณฑหรือฟงกช่ันการตัดสินใจ (criterion 
function)นี้ ก็จะมีนัยวา ( ) σ/12 iii uuu −=  โดยท่ี ( )ii uu 12

2 Var −=σ  ในกรณีนี้ เราสามารถ
หาคาของ 12σ  ไดจากคาประมาณของ 2

1σ ,  2
2σ  , u1σ และ u2σ  อยางไรก็ตาม ฟงกชันความ

ควรจะเปน (likelihood function)  ซ่ึงคือฟงกชัน (2.14) เราจะตองหาคาของตัวพารามิเตอรตางๆ โดย
การทําใหฟงกชัน (2.14) มีคาสูงสุด (maximization of the likelihood function) การประมาณคา
ฟงกชันดังสมการท่ี (2.14) สามารถหาไดโดยใชวิธีถดถอยสลับเปล่ียน 2 ข้ันตอน (Two-Stage 
Switching Regression Method) เพื่อปรับคาความคลาดเคล่ือนของฟงกชันใหมีคาเฉลี่ยเปนศูนย 
สามารถหาคาคาดหมาย (expected values) ของ iu1  และ iu2  ในสมการ (2.11) และ (2.12) ซ่ึง
สําหรับคาคาดหมายของ iu1  ไดแสดงไวดังนี้ 
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                                           (2.16) 

 
โดยท่ีการแจกแจงแบบมีเง่ือนไข (conditional distribution) ของ iu1  , iu2  เปนการแจก

แจงแบบปกติดวยคาเฉล่ีย (mean) เทากับ iu u1σ  , iu u2σ  และ ความแปรปรวนเทากับ 
2

1
2

1 uσσ −  , 2
2

2
2 uσσ −  โดย iu  เปนส่ิงท่ีกําหนดให และความแปรปรวนของ iu  มีคาเทากับ 1 

การใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดในการประมาณคาพารามิเตอรของสมการ (2.11) และ (2.12) จึงให
คาประมาณของพารามิเตอรเหลานี้มีความเอนเอียง (Bias) และไมสอดคลอง (Inconsistent) จึงได
เสนอวิธีการประมาณคาพารามิเตอรของสมการ (2.11) และ (2.12) ใหม โดยการเพิ่มตัวแปร W1i 
และ W2i เขาไปในสมการ (2.11) และ (2.12) เพื่อขจัดปญหาเอนเอียง ซ่ึงจะไดสมการใหมดังนี้ 

 y1i = β1΄X1i-σ1uW1i + ε1i                  สําหรับ Ii = 1 (2.17) 
 y2i = β2΄X2i+σ2uW2i + ε2i                 สําหรับ Ii = 0 (2.18) 

โดยท่ี     W1i = )(/)( ii ZZ γγφ ′Φ′  และ W2i = [ ])(1/)( ii ZZ γγφ ′Φ−′  
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โดยท่ี ε1i , ε2i เปนคาความคลาดเคล่ือนตัวใหมท่ีมีคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไข (Conditional Means) เปน
ศูนย 

 ε1i = u1i + σ1uW1i 
 ε2i = u2i - σ2uW2i 

จากวิธีการนี้สามารถจะประมาณคา 1β  และ 2β  ของสมการ (2.11) และ (2.12)ได      
โดยข้ันแรกหาคา γ  จากการใชวิธีความควรจะเปนสูงสุดโพรบิต (probit maximum likelihood) 
ดวยคาสังเกต iΙ  ซ่ึงจากคา γ̂  ท่ีคํานวณไดทําใหเราสามารถคํานวณหาคา iZγ ′ˆ  ได ซ่ึงในท่ีสุดเราก็
สามารถคํานวณหาคา iW1

ˆ  และ iW2
ˆ  ข้ันท่ีสองก็เปนการประมาณคาสมการ (2.17) และ (2.18) ดวยวิธี

กําลังสองนอยท่ีสุดสามัญ (ordinary least squares) วิธีการนี้จะใหคาประมาณของ 1β , 2β , u1σ  และ 

u2σ  สําหรับการหาคาประมาณของ 2
1σ  และ 2

2σ  นั้น  ใหพิจารณาความแปรปรวนของ i1ε  และ 

i2ε  จากสมการ (2.17) และ (2.18) ความแปรปรวนของ i1ε  และ i2ε  ตางก็มีลักษณะไมคงท่ี 
(heteroscedastic) ซ่ึงโดยหลักการแลวเราก็ควรท่ีจะประมาณคาสมการ (2.17) และ (2.18) โดยวิธี
กําลังนอยท่ีสุดนัยท่ัวไป (Generalized Least Square, GLS) หรือวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถวง
น้ําหนัก (weighted least squares) แทนท่ีจะเปนวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดสามัญ (Ordinary Least 
Squares, OLS) และในการหาคา ( )i1Var ε  และ ( )i2Var ε  ไดแสดงไวดังนี้ 

ii IuE 1(  = 1)  =  iuW11σ−  

 iIuE
i

2
1

(  = 1)  =  iiu WZ 1
2
1

2
1 )(γσσ ′−  

 ii IuE 2( = 0)  =  iuW22σ  

 iIuE
i

2
2

( = 0)  =  iiu WZ 2
2
2

2
2 )(γσσ ′+   (2.19) 

ซ่ึงจะได ii IE 1(ε  = 1)  =  ii IE 2(ε = 0) = 0 

 และ  ii IVar 1(ε  = 1)  =  )( 11
2
1

2
1 iiiu WZW +′− γσσ     (2.20)

 ii IVar 1(ε  = 0)  =  )( 22
2
2

2
2 iiiu WZW +′+ γσσ     (2.21) 

วิธีหาคา 2
1σ  และ 2

2σ  ทําดังนี้คือ หลังจากไดคา 1̂β  และ 2β̂  แลวเราก็คํานวณหาคาสวนท่ีเหลือ 
(residuals) ดังนี้ 

   iii Xyu 111
ˆˆ β−=  สําหรับ   Ii = 1 

   iii Xyu 222
ˆˆ β−=  สําหรับ   Ii = 0 

ซ่ึงจากสมการ (2.19) และ (2.20) เราสามารถประมาณคา 2
1σ  และ 2

2σ  จาก 
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( )[ ]∑ ′
=

+=
1

1
1

2
1

2
1

1

2
1

ˆˆ1 ˆˆˆ
N

i
iiui WZu

N
γσσ   (2.22) 

 

( )[ ]∑ ′
=

+=
2

1
2

2
2

2
2

2

2
2

ˆˆ1 ˆˆˆ
N

i
iiui WZu

N
γσσ   (2.23)

  

เม่ือ   N1= จํานวนของคาสังเกต (observations) ในกรณีท่ี Ii = 1 
        N2= จํานวนของคาสังเกต (observations) ในกรณีท่ี Ii = 0 

จะเห็นไดวาจากสูตรในสมการ (2.22) และ (2.23) ไมไดหมายความวาคาของ 2
1σ̂  และ 

2
2σ̂  จะมีคาเปนบวกเสมอ (ท้ังๆ ท่ีตามทฤษฎีและคํานิยามแลวความแปรปรวน (variance) จะตองมี

คาเปนบวกเสมอ) อยางไรก็ตาม มีทางเลือก 2 ทางในการประมาณคา 2
1σ  และ 2

2σ  โดยท่ีวิธีการ
หนึ่งใน 2 วิธีนี้จะทําใหไดคา 2

1σ̂  และ 2
2σ̂  มีคาเปนบวกเสมอ ซ่ึงก็เปนการเสร็จสมบูรณสําหรับ

การประมาณคาพารามิเตอรตางๆ โดยวิธีสองข้ันตอนสําหรับแบบจําลองถดถอยสลับเปล่ียนท่ีมีการ
สลับเปล่ียนตัวแปรตาม และในการท่ีจะจัดการเกี่ยวกับปญหาความไมคงท่ีของความแปรปรวนของ
คาความคลาดเคล่ือน i1ε  และ i2ε  ในสมการ (2.17) และ (2.18) นั้น สามารถท่ีจะทําไดโดยนํา
คาพารามิเตอรท่ีประมาณคาไดมาคํานวณคาความแปรปรวนในสมการ (2.20) และ (2.21) และใช
วิธีการกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถวงน้ําหนัก (weighted least squares method) 

 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

ณัฐวุฒิ ซัจเดว (2546) ไดทําการศึกษาวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยโดยแยกความ
เส่ียงในภาวะตลาดขาข้ึนและภาวะตลาดขาลงดวยวิธีถดถอยแบบสลับเปล่ียน สําหรับหลักทรัพยใน
กลุมธุรกิจโรงแรมและทองเท่ียวอัน 4 บริษัท โดยใชขอมูลเปนรายสัปดาห 260 สัปดาห เนื่องจาก
ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลอนุกรมเวลาจึงตองทดสอบความน่ิงและการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) 
รวมท้ัง Error Correction Model ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจ
โรงแรมและการทองเที่ยวและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
ขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจโรงแรมและการทองเท่ียว
อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยมีดุลยภาพระยะยาว เม่ือทําการศึกษาโดยใชแบบจําลอง
ถดถอยแบบสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) พบวาตลาดในชวงขาข้ึนและชวงตลาด        
ขาลงมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงในชวงขาข้ึนนั้นอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลักทรัพยสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจโรงแรมและการทองเท่ียว
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ทุกหลักทรัพย มีคาเบตานอยกวา 1 ท้ังหมด แสดงวาในชวงขาข้ึนหลักทรัพยท่ีทําการศึกษานี้เปน
หลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวชากวาตลาดและมีความเส่ียงนอยกวาตลาด ในชวงขาลงพบวาอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม
ธุรกิจโรงแรมและการทองเท่ียวทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาไดยกเวนหลักทรัพย SHAN และ 
OHTL สวนคาเบตาในชวงขาลงของหลักทรัพยทุกตัวมีคานอยกวา 1 ท้ังหมด แสดงวาในชวงขาลง
หลักทรัพยเหลานี้มีการปรับตัวชากวาตลาดเม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมธุรกิจโรงแรมและการทองเที่ยวกับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล พบวาในชวงตลาด
ขาข้ึนหลักทรัพยเหลานี้ทุกตัวมีมูลคาตํ่ากวาดุลยภาพ สวนดานขาลงนั้นมีเพียงหลักทรัพย CENT 
เทานั้นท่ีมีมูลคาตํ่ากวามูลคาดุลยภาพ 

อัจฉราภรณ อินกอนวงค (2546) ไดทําการศึกษาเพื่อทดสอบแบบจําลองเศรษฐมิติสําหรับ
การตัดสินใจในการลงทุนในหุนอาหารและเคร่ืองดื่มบางหุน โดยวิธีการถดถอยสลับเปล่ียน ซ่ึงได
ทําการศึกษาหุนในกลุมอาหารและเคร่ืองดื่มจํานวน 4 บริษัท โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห        
261 สัปดาห การศึกษานี้ไดใชแบบจําลองการถดถอยแบบสลับเปล่ียน (Switching Regression 
Model) ในการประมาณคาความเส่ียงเบตา โดยใชอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาลมาหาคาเฉล่ียเปนตัวแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงและใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพย
แหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด ผลการศึกษาพบวา ในชวงขาข้ึนหุนของบริษัท อกริเพียว โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) และหุน
ของบรัท มาลีสามพราน จํากัด (มหาชน) มีคาความเส่ียงเบตามากกวา 1 สรุปไดวาหุนท้ังสองมีอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดของตลาด สวนหุนของบริษัท เอส แอนด พี ซินดิ
เคท จํากัด (มหาชน) และหุนของบริษัท ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) มีคาความ
เส่ียงเบตานอยกวา 1 จึงสรุปไดวา หุนท้ังสองมีอัตราผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดสวนในชวงขาลงพบวาหุนท้ังหมดมีคาความเส่ียงเบตา  นอยกวา 1 จึงสรุปไดวาหุนดังกลาว   
มีอัตราผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด และจากการวิเคราะหมูลคาหรือราคาหุน 
พบวาท้ังในสถานการณชวงขาข้ึนและสถานการณชวงขาลง หุนท่ีทําการศึกษาท้ังหมดมีอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนดุลยภาพ นั่นคือหุนมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน หรือ Under value 
ในอนาคตราคาของหุนดังกลาว จะมีราคาสูงข้ึน นักลงทุนควรลงทุนในหุนเหลานี้กอนท่ีราคาจะ
เพิ่มข้ึน ท้ังนี้ จากศึกษาสรุปไดวามีความแตกตางกันระหวางสถานการณในชวงขาข้ึนและ
สถานการณในชวงขาลง เนื่องจากสัมประสิทธหนาตัวแปรเลือกเฟนของสมการในชวงขาข้ึนและ
ชวงขาลงนั้นมีคาแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ 
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ไชยวุฒิ   พงศเมธีกุล (2548) ไดทําการศึกษาวิเคราะหหาคาความเส่ียงของหลักทรัพยใน
กลุมการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อประโยชนในการพิจารณาตัดสินใจเลือก
ลงทุนของนักลงทุน ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนกลุมธุรกิจการเกษตร 4 บริษัท โดยใชขอมูลเปนราย
สัปดาหของราคาปดหลักทรัพย ต้ังแตเดือนมกราคม 2542 ถึงเดือนธันวาคม 2546 รวมเปนขอมูล
ท้ังหมด 260 สัปดาห วิธีการศึกษาใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียนเพื่อคํานวณหาความเสี่ยง              
ในภาวะขาข้ึนและขาลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยตามแบบจําลองการตั้งราคา ผลการศึกษา
พบวาหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรท้ัง 4 หลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในภาวะขาข้ึนอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
เฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และในภาวะขาลงอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย นอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย           
เม่ือทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย โดยวิธียูนิทรูท พบวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง ผลการทดสอบแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย พบวาในภาวะขาข้ึนอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีอิทธิพลตอ
การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย CPF LEE GFPT และ CM  ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี  0.01 ซ่ึงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ในภาวะขาลงพบวาอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  CPF เทากับ  -0.5637               
ซ่ึงหมายความวา ถาอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มข้ึน จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย CPF ลดลง สวนหลักทรัพย LEE GFPT และ CM  พบวาอัตราผลตอบแทน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ผลการ
ประเมินราคาหลักทรัพย โดยการเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยท่ีใชอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรชนิด 5 ป มาเปนตัวแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง พบวาในภาวะขาข้ึนและขาลง    
มีคา α > (1-βi)Rf  แสดงวาหลักทรัพยทุกตัวเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน ดังนั้นใน
อนาคตคาดวาราคาหลักทรัพยของกลุมนี้ราคาสูงข้ึน นักลงทุนควรท่ีจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย
กลุมนี้กอนราคาจะเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 

ธีระวุฒิ  ธีตรานนท (2550) ไดทําการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
ในรูปแบบตลาดแบบ Semi – Strong Form มีนัยสําคัญท่ีจะสงผลตอการสงผานขอมูลและขาวสาร
ดานราคาจากตลาดลวงหนาสูตลาดสงมอบทันที และศึกษาถึงการสงผานราคาของตลาด สินคา
เกษตรลวงหนาสูตลาดปจจุบัน โดยเก็บรวบรวมขอมูลแบบทุติยภูมิ โดยใชขอมูลต๋ัวสัญญาซ้ือขาย
รายวัน จํานวน 780 วัน ท้ังราคาในตลาดลวงหนา และตลาดปจจุบัน และวิเคราะหโดยใชวิธี 
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cointegration เพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพและความสัมพันธของราคายางแผนรมควันช้ัน 3  
ผลการทดสอบความนิ่งตามฤดูกาล (Seasonal Unit root test) มีลักษณะ Non – stationary พบวา 
ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 จากตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ มีความสัมพันธระยะยาว
กับ ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 จากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) ราคา
ของยางแผนรมควันช้ัน 3 จากตลาดลวงหนาสิงคโปร (SICOM) และ ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 
จากตลาดลวงหนาโตเกียว (TOCOM) โดย ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 จากตลาดสินคาเกษตร     
ลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) และราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 จากตลาดลวงหนาสิงคโปร 
(SICOM)  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 จากตลาดสงมอบ
ทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ นั่นคือ ประสิทธิภาพของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(AFET) และตลาดลวงหนาสิงคโปร (SICOM) สามารถเปนตลาดอางอิงราคาแกตลาดสงมอบทัน ณ 
ทาเรือกรุงเทพ รวมไปถึงยังเปนแหลงขอมูลขาวสารของตลาดสงมอบทันทีได แตในทางตรงกัน       
ขามประสิทธิภาพของตลาดลวงหนาโตเกียว (TOCOM) จะทําใหตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือ
กรุงเทพเปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม นั่นคือ ตลาดลวงหนาโตเกียว ไมสามารถใชอางอิงและ                 
เปนแหลงขาวสารทางดานราคาใหกับตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพได พบวา ตลาดลวงหนา 
สิงคโปร (SICOM) มีประสิทธิภาพในการสงผานขาวสารและอางอิงราคาใหกับตลาดสงมอบทันที 
ณ ทาเรือกรุงเทพไดดีกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) ดังนั้นสามารถสรุป
ไดวาตลาดลวงหนาสิงคโปรเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพท่ีใชในการอางอิงราคาของยางแผนรมควัน 
ช้ัน 3 ในตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพไดดีกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(AFET) 


