
บทที่ 4 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
4.1 ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t (Rit) คํานวณไดจากการนําขอมูลราคาปด

ของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t และในชวงเวลา t-1 รวมท้ังเงินปนผลของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
ดังนี้ 
 ( )( ) 11 −− +−= tittitit PDPPR  
โดยท่ี itR  = ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 

 itP   = ราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
 1−tP = ราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t-1 
 itD  = เงินปนผลของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
 
4.2 ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t ( )mtR  คํานวณไดจากดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดดังนี้ 
 ( )( ) 11 −− +−= mtitmtmtmt PDPPR  
โดยท่ี mtR   = ผลตอบแทนของหลักทรัพย ในชวงเวลา t 
 mtP   = ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t 
 1−mtP = ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t-1 
 
4.3 การประมาณคาความเส่ียง คาชดเชยความเสี่ยงและอัตราตอบแทนท่ีคาดหวังจาก

หลักทรัพยในแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 ( ) titftmtftit RRRR εβ +−+=  

โดยท่ี itR  = ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 

ftR  = ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเปน 0 หรือ หลักทรัพยท่ีไมมี 
ความเส่ียง เชน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน ณ เวลา t 

mtR  = ผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ เวลา t 

itβ  = ความเส่ียงในการลงทุนหลักทรัพย ตัวท่ี i ณ เวลา t 

tε  = คาความผิดพลาด ณ เวลา t 
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4.4 การทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented 
Dickey Fuller test  

เพื่อทดสอบความน่ิงของขอมูลผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรลวงหนา
แตละสัญญา โดยทําการศึกษา สัญญาสินคาเกษตร 4 สัญญาดังนี้ 

 
1) สัญญาสินคายางแผนรมควันชั้น 3 

tit

p

i
itt RSSRSSRSS εφθ +Δ+=Δ −

=
− ∑ 333

1
1         เรียกวาแนวเดินเชิงสุม 

tit

p

i
itt RSSRSSRSS εφθα +Δ++=Δ −

=
− ∑ 333

1
1  เรียกวาแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 

tit

p

i
itt RSSRSSRSS εφθβα +Δ+++=Δ −

=
− ∑ 333

1
1  เรียกวาแนวเดนิเชิงสุม จุดตัดแกนและ

แนวโนม 
โดยท่ี tRSS3  คือ ขอมูลราคาสัญญาสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 ณ เวลา t 

 itRSS −3  คือ ขอมูลราคาสัญญาสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 ณ เวลา t-i 
 φβθα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 

  t คือ คาแนวโนม 
 tε  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 

2) สัญญาสินคาขาวขาว 5% (Both Options) 

tit

p

i
itt εφθ +Δ+=Δ −

=
− ∑ BWR5BWR5BWR5

1
1    เรียกวาแนวเดินเชิงสุม 

tit

p

i
itt εφθα +Δ++=Δ −

=
− ∑ BWR5BWR5BWR5

1
1   เรียกวาแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 

tit

p

i
itt εφθβα +Δ+++=Δ −

=
− ∑ BWR5BWR5BWR5

1
1 เรียกวาแนวเดนิเชิงสุม จุดตัดแกน 

  และแนวโนม 
โดยท่ี tBWR5  คือ ขอมูลราคาสัญญาสินคาขาวขาว 5% (Both Options) ณ เวลา t 

 it−BWR5  คือ ขอมูลราคาสัญญาสินคาขาวขาว 5% (Both Options) ณ เวลา t-i 
 φβθα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
  t คือ คาแนวโนม 
 tε  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
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3) สัญญาสินคาขาวหอมมะลิ 100% ชั้น 2 Both Options 

tit

p

i
itt εφθ +Δ+=Δ −

=
− ∑ BHMRBHMRBHMR

1
1   เรียกวาแนวเดินเชิงสุม 

tit

p

i
itt εφθα +Δ++=Δ −

=
− ∑ BHMRBHMRBHMR

1
1  เรียกวาแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 

tit

p

i
itt εφθβα +Δ+++=Δ −

=
− ∑ BHMRBHMRBHMR

1
1 เรียกวาแนวเดนิเชิงสุม จุดตัดแกน 

      และแนวโนม 
โดยท่ี tBHMR  คือ ขอมูลราคาสัญญาสินคาขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 ณ เวลา t 
 it−BHMR  คือ ขอมูลราคาสัญญาสินคาขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 ณ เวลา t-i 

 φβθα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
  t คือ คาแนวโนม 
 tε  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 

 
4) สัญญาสินคามันสําปะหลังเสน 

tit

p

i
itt CCC εφθ +Δ+=Δ −

=
− ∑ TTT

1
1  เรียกวาแนวเดินเชิงสุม 
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itt CCC εφθα +Δ++=Δ −

=
− ∑ TTT

1
1  เรียกวาแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 

tit

p

i
itt CCC εφθβα +Δ+++=Δ −

=
− ∑ TTT

1
1  เรียกวาแนวเดนิเชิงสุม จุดตัดแกน 

 และแนวโนม 
โดยท่ี tCT  คือ ขอมูลราคาสัญญาสินคามันสําปะหลังเสน ณ เวลา t 
 itC −T  คือ ขอมูลราคาสัญญาสินคามันสําปะหลังเสน ณ เวลา t-i 

 φβθα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
  t คือ คาแนวโนม 
 tε  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
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4.5 แบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) 
สถานการณ 1 : y1i = x΄1i β1 + u1i     ก็ตอเม่ือ (iff) γ ΄Zi ≥ ui (4.1) 
สถานการณ 2 : y2i = x΄2i β2 + u2i     ก็ตอเม่ือ (iff) γ ΄Zi < ui  (4.2)                                

 ui ~(0,σi
2 ),u1i ~(0,σ1i

2 ) , u2i ~(0,σ2i
2 )  

โดยท่ี  yi            คือ Rit ของสัญญาแตละสัญญาท่ีไดทําการศึกษา(Rit = ผลตอบแทนของ 
       สัญญา i) 
   x΄1i , x΄2i  คือ Rmt สําหรับแตละสมการ (Rit = ผลตอบแทนของสัญญา i) 
          β1 , β2 ,γ  คือ คาพารามิเตอร 
            u1i , u2i , ui  คือ คาความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 

 
จากสมการ (4.1) จะเห็นไดวาเราจะเลือกสมการ (1) ถาหากวา γ ΄Zi ≥ ui และจะเลือก

สมการ (4.2) ถาหากวา γ ΄Zi < ui  ซ่ึงก็คือจะเลือกสมการ (4.2) ถาไมใช γ ΄Zi ≥ ui นั่นเอง จะเห็น
ไดวาในกรณีนี้  เปนการเลือกวาจะทําตามสมการ (4.1) หรือสมการ (4.2) ซ่ึงเปนทางเลือกท่ีมี 2 
ทางเลือกหรือเปนการตัดสินใจที่มี 2 ทางเลือกนั่นเอง โดยท่ีมีตัวอธิบาย (Explanatory variable) 
สําหรับการตัดสินใจ ดังกลาวอยูแลวคือ Zi ลักษณะดังกลาวนี้ก็สอดคลองกับแบบจําลองท่ีเรียกวา
โพรบิต (Probit model) ซ่ึงจะเปนการหาคาของ γ  เพื่อทําเปนฟงกชันเกณฑ (Criterion function) 
นั่นเอง ดวยเหตุนี้จึงไดนิยามตัวแปรหุน (Dummy variable) ดังนี้ 

 Ii = 1     if γ ΄Zi ≥ ui 
 Ii = 0     Otherwise 
 y1i = β1΄X1i-σ1uW1i + ε1i                   สําหรับ Ii = 1  

y2i = β2΄X2i+σ2uW2i + ε2i                  สําหรับ Ii = 0 
โดยท่ี iY  คือ คาความเส่ียงของสัญญาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 i1Χ  คือ คาความเส่ียงของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในภาวะ 
       หุนขาข้ึน 
 i2Χ  คือ คาความเส่ียงของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในภาวะ 
       หุนขาลง 
 1β ′ 2β ′  คือ คาพารามิเตอร 

  i1ε i2ε  คือ คาความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 
 


