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ABSTRACT

This study observes the trader types between developed and emerging commodity futures exchanges.
Relationship between trading volume and volatility are investigated in contemporaneous and dynamic
relations. The results show fewer heterogeneous trader types in emerging exchanges even though their trading
volumes are higher than those of developed exchanges. Regulators of emerging futures exchanges should
develop both trading activities and increase of trader types in their exchanges.
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¢à“« “√‰¡àæ√âÕ¡°—π ‚¥¬Õ∏‘∫“¬‰¥â®“°·∫∫®”≈Õß

Õÿª ß§å·≈–Õÿª∑“π„π°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å §◊Õ ‡√‘Ë¡

µâπ®“°µ”·Àπàß®ÿ¥ ¡¥ÿ≈∑’ËºŸấ ◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑ÿ°°≈ÿà¡¡’

¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√™ÿ¥‡¥’¬«°—π À≈—ß®“°∑’Ë¡’¢à“« “√„À¡à‡¢â“ Ÿà

µ≈“¥ ºŸâ´◊ÈÕ¢“¬·µà≈–°≈ÿà¡®–‡√‘Ë¡‡ª≈’Ë¬πÕÿª ß§å·≈–

Õÿª∑“π„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ·µà‡π◊ËÕß®“°ºŸâ´◊ÈÕ

¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‰¡à‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√æ√âÕ¡°—π∑ÿ°°≈ÿà¡

¥—ßπ—ÈπºŸâ´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å·µà≈–°≈ÿà¡®–∑”°“√µÕ∫

 πÕßµàÕ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√¥â«¬°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å

®“°¢âÕ¡Ÿ≈‡∑à“∑’Ë¡’„π¡◊Õ À≈—ß®“°∑’ËºŸấ ◊ÈÕ¢“¬∑ÿ°°≈ÿà¡‰¥â√—∫

¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√∑’Ë‡¢â“¡“∑—ÈßÀ¡¥·≈â« ®ÿ¥ ¡¥ÿ≈„À¡à¢Õß

µ≈“¥®–‡°‘¥¢÷Èπ ´÷Ëß°Á§◊Õ®ÿ¥∑’ËºŸâ´◊ÈÕ¢“¬∑ÿ°°≈ÿà¡‰¥â√—∫
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¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√™ÿ¥‡¥’¬«°—π · ¥ß‰«â‚¥¬ Morse (1980)

Jennings et al. (1981) ·≈– Jennings and Barry (1983)

‚¥¬À“°§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“·≈–ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ

¢“¬¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈ Õß∑“ß ·≈–¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å¢â“¡™à«ß‡«≈“¥â«¬ ®–· ¥ß∂÷ßºŸâ´◊ÈÕ¢“¬

·µà≈–°≈ÿà¡√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√·≈–µÕ∫ πÕß‰¡àæ√âÕ¡

°—π ‡ªìπ°“√ π—∫ πÿπ«à“π—°≈ß∑ÿπ¡’À≈“¬°≈ÿà¡„πµ≈“¥

À≈—°∞“π°“√æ∫π—°≈ß∑ÿπÀ≈“¬°≈ÿà¡„πµ≈“¥≈à«ßÀπâ“

„π«√√≥°√√¡∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

º≈°“√»÷°…“∑’Ë π—∫ πÿπ«à“π—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥¡’

≈—°…≥–‡À¡◊Õπ°—π¥â«¬À≈—°∞“π —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À

 —¡æ—π∏å‡ªìπ∫«°√–À«à“ßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬·≈–

§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“ ÷́Ëß‡ªìπ°“√»÷°…“∑’Ë π—∫ πÿπ

·∫∫®”≈Õßπ—°≈ß∑ÿπ√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√æ√âÕ¡°—π

(Mixture of distribution model) ‰¥â·°à ß“π»÷°…“¢Õß

Clark (1973) ∑’Ë»÷°…“ —≠≠“≈à«ßÀπâ“ΩÑ“¬ „π¢≥–∑’Ë

Epps and Epps (1976) ·≈– Harris (1986, 1987)

æ∫„πÀÿâπ “¡—≠ ·≈–ß“π»÷°…“¢ÕßTauchen and Pitts

(1983) ∑’Ëæ∫„π —≠≠“≈à«ßÀπâ“æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈

πÕ°®“°π’È¬—ß¡’°“√»÷°…“¢Õß Long (2007) ÷́Ëß∑”°“√

»÷°…“°“√´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“ÕÕª™—Ëπ„π Chicago Board of

Option Exchange

«√√≥°√√¡∑’Ë√“¬ß“π«à“ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬

·≈–§à“ ¡∫Ÿ√≥å¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“¡’

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å‡ªìπ∫«° ́ ÷Ëß‡ªìπ°“√ π—∫ πÿπ

°“√¡’Õ¬Ÿà¢Õß°≈ÿà¡ºŸâ´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ · ¥ß«à“

π—°≈ß∑ÿπ¡’Õ¬à“ßπâÕ¬ Õß°≈ÿà¡„πµ≈“¥ ‰¥â·°à ß“π

»÷°…“¢Õß Kocagil and Shachmurove (1998) ´÷Ëß

æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å ≥ ™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π√–À«à“ß

ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–§à“ —¡∫Ÿ√≥å°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

√“§“„π‡™‘ß∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘∑’Ë 0.01 „π

∑ÿ° —≠≠“∑’Ëπ”¡“»÷°…“¬°‡«âπ —≠≠“≈à«ßÀπâ“°ä“´‚´≈’π

·≈– —≠≠“≈à«ßÀπâ“æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ ÷́Ëß‡ªìπ°“√

 π—∫ πÿπ·∫∫®”≈Õß§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈

¢à“« “√ (information asymmetry model) πÕ°®“°

π—Èπ º≈°“√»÷°…“∑’Ë π—∫ πÿπ·∫∫®”≈Õßπ’È¬—ß¡’„π

ß“π¢Õß McMillan and Speight (2002) ∑’Ë»÷°…“Àÿâπ

 “¡—≠·≈–Àÿâπ°Ÿâ·≈– Chen et al. (2004) ∑’Ë»÷°…“µ≈“¥

≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“‡°…µ√¢Õß®’π

«√√≥°√√¡∑’Ë¡’°“√»÷°…“§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈

·≈–§«“¡ —¡æ—π∏å¢â“¡™à«ß‡«≈“√–À«à“ßª√‘¡“≥°“√

´◊ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“ ‚¥¬§«“¡º—πº«π

¢Õß√“§“§”π«≥®“°§à“ —¡∫Ÿ√≥å°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“

‰¥â·°à ß“π»÷°…“¢Õß Kocagil and Shachmurove

(1998) ∑’Ë»÷°…“°“√´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“≈à«ßÀπâ“®”π«π 16

 —≠≠“„πµ≈“¥≈à«ßÀπâ“¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ́ ÷Ëß

¡’∑—Èß —≠≠“≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“‡°…µ√ æ≈—ßß“π ¥—™π’

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈– —≠≠“≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“∑“ß°“√‡ß‘π

‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“¬«—πµ—Èß·µàªï §.». 1985-1995 ®“°º≈

°“√»÷°…“æ∫«à“ —≠≠“≈à«ßÀπâ“∑’Ë»÷°…“∑ÿ° —≠≠“¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈√–À«à“ßª√‘¡“≥´◊ÈÕ

¢“¬·≈–§à“ —¡∫Ÿ√≥å¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“ ¬°‡«âπ

 —≠≠“≈à«ßÀπâ“°ä“´‚´≈’π ´÷Ëßº≈°“√»÷°…“π’È

 π—∫ πÿπ·∫∫®”≈Õß≈”¥—∫°“√√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√

(sequential arrival of information model) πÕ°®“°π’È

¬—ß¡’°“√»÷°…“¢Õß Ciner (2002) ´÷Ëß‰¥â∑”°“√»÷°…“

 —≠≠“≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“‡°…µ√„πµ≈“¥≈à«ßÀπâ“¢Õß

ª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ ·≈–°“√»÷°…“¢Õß Floros and Vougas

(2007) ´÷Ëß∑”°“√»÷°…“„π —≠≠“≈à«ßÀπâ“¥—™π’

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß°√’´°Á„Àâº≈°“√»÷°…“ π—∫ πÿπ

·∫∫®”≈Õß≈”¥—∫°“√√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√‡™àπ‡¥’¬«°—π

‡π◊ËÕß®“°º≈°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“‡°◊Õ∫

∑—ÈßÀ¡¥‡ªìπ°“√»÷°…“„πµ≈“¥≈à«ßÀπâ“¢Õßª√–‡∑»

æ—≤π“·≈â« ∑”„Àâ°“√»÷°…“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫≈—°…≥–ºŸâ´◊ÈÕ

¢“¬ºà“π§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–

§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“„πµ≈“¥≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“‡°…µ√

‡°‘¥„À¡à∑’Ë√«¡ª√–‡∑»‰∑¬°—∫µ≈“¥≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“

‡°…µ√„πª√–‡∑»æ—≤π“·≈â«®–‡ªìπª√–‚¬™πåµàÕ°“√

ª√–¬ÿ°µå‡™‘ßπ‚¬∫“¬„π°“√æ—≤π“µ≈“¥≈à«ßÀπâ“

 ‘π§â“‡°…µ√¢Õß‰∑¬



«. ‡°…µ√»“ µ√å ( —ß§¡) ªï∑’Ë 32 ©∫—∫∑’Ë 120

«‘∏’¥”‡π‘π°“√«‘®—¬

¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√«‘®—¬

°“√»÷°…“°“√´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ß

Àπâ“„πµ≈“¥æ—≤π“·≈â«·≈–µ≈“¥‡°‘¥„À¡à„π§√—Èßπ’È

∑”°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈√“¬«—π¬âÕπÀ≈—ß¢Õß√“§“ªî¥ (close

price) ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ (volume) ·≈– —≠≠“§ß§â“ß

(open interest) ®“°µ≈“¥ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“∑’Ë

æ—≤π“·≈â«·≈–µ≈“¥‡°‘¥„À¡à∑’Ëπ‘¬“¡‚¥¬ UNCTAD

(2007) ¥â«¬√–¥—∫§«“¡ ”‡√Á®∑’Ë·µ°µà“ß°—π¢Õß·µà≈–

ª√–‡∑»„π°“√≈¥§«“¡¬“°®π·≈–°“√‡µ‘∫‚µ∑“ß

‡»√…∞°‘® ·¡â°√–π—Èπ UNCTAD (2007) °Á¬Õ¡√—∫«à“

‡ªìπ°“√·∫àß§√à“«Ê‚¥¬‰¡à‰¥â°”Àπ¥µ—«‡≈¢«—¥∑“ß

‡»√…∞°‘®∑’Ëµ“¬µ—« ‡™àπ √–¥—∫√“¬‰¥âµàÕÀ—« ‡ªìπµâπ

∑—Èßπ’È µ≈“¥ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“∑’Ëæ—≤π“·≈â« ‰¥â·°à

µ≈“¥≈à«ßÀπâ“„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ Ω√—Ëß‡»  ≠’ËªÿÉπ

 ‘ß§‚ª√å·≈–µ≈“¥ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“∑’Ë‡°‘¥„À¡à

‰¥â·°à µ≈“¥≈à«ßÀπâ“„πª√–‡∑»·Õø√‘°“„µâ ®’π Õ‘π‡¥’¬

¡“‡≈‡´’¬ ·≈–ª√–‡∑»‰∑¬ µ“¡≈”¥—∫ ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈

°“√´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“∑’Ë‡ªìπ —≠≠“°àÕπ‡¥◊Õπ∑’Ë„°≈â°“√ àß

¡Õ∫‡π◊ËÕß®“°¡’¬Õ¥ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬∑’Ë Ÿß∑’Ë ÿ¥ ™à«ß

‡«≈“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ “¡ªïÕ¬Ÿà„π™à«ß ‡¥◊Õπ¡°√“§¡ æ.».

2549 ∂÷ß‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ æ.». 2551 ‚¥¬ —≠≠“≈à«ßÀπâ“

 ‘π§â“ ‡°…µ√∑’Ëπ”¡“»÷°…“‡ªìπ ‘π§â“ ‡°…µ√∑’Ë¡’

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß®“°µ≈“¥≈à«ßÀπâ“„πª√–‡∑»

 À√—∞Õ‡¡√‘°“ Ω√—Ëß‡»  ≠’ËªÿÉπ  ‘ß§‚ª√å ·Õø√‘°“„µâ ®’π

Õ‘π‡¥’¬ ¡“‡≈‡´’¬ ·≈–ª√–‡∑»‰∑¬ °“√»÷°…“‡©æ“–

 —≠≠“≈à«ßÀπâ“∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß‡æ◊ËÕ„Àâ‡ªìπ

µ—«·∑π —≠≠“∑’Ë¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬ à«π„À≠à„πµ≈“¥≈à«ßÀπâ“

π—Èπ‚¥¬°“√·π–π”¢Õß UNCTAD (2007) ÷́Ëß√“¬™◊ËÕ

µ≈“¥ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“·¬°‡ªìπµ≈“¥æ—≤π“·≈â«

·≈–µ≈“¥‡°‘¥„À¡à √«¡∂÷ß√“¬™◊ËÕ —≠≠“ ‘π§â“‡°…µ√

∑’Ëπ”¡“»÷°…“„π§√—Èßπ’Èπ—Èπ· ¥ß‰«â„πµ“√“ß∑’Ë 1

§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“§”π«≥®“°§à“ —¡∫Ÿ√≥å

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“ (absolute return) ÷́Ëß§◊Õ §à“

≈ÁÕ°¢Õß —¥ à«π¢Õß√“§“ªî¥ ¥—ß ¡°“√∑’Ë 1 ‡π◊ËÕß®“°

„Àâ§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å°—∫ª√‘¡“≥ ◊́ÈÕ¢“¬

 —≠≠“ Ÿß∑’Ë ÿ¥ (‰¡à‰¥â√“¬ß“πº≈‰«â„π∑’Ëπ’È)  ”À√—∫

ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ —≠≠“≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“‡°…µ√π—Èπ

∑”°“√ª√—∫¢âÕ¡Ÿ≈„ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿª≈ÁÕ°¡“µ√∞“π ”À√—∫

∑ÿ° —≠≠“≈à«ßÀπâ“∑’Ëπ”¡“»÷°…“¥—ß ¡°“√∑’Ë 2

§à“ —¡∫Ÿ√≥å°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“«—¥‚¥¬

§à“ —¡∫Ÿ√≥å¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π (Absolute Return:

AbsFRET) ‡æ◊ËÕ„Àâ°“√«—¥º≈°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“

„π·µà≈–µ≈“¥≈à«ßÀπâ“‰¡à¢÷Èπ°—∫ °ÿ≈‡ß‘π∑âÕß∂‘Ëππ—Èπ

‡π◊ËÕß®“°°“√„™â§à“ —¡∫Ÿ√≥å°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“ (Price

difference) ®–¡’Àπà«¬‡ªìπ§à“‡ß‘π °ÿ≈∑âÕß∂‘Ëπ ¥—ßπ—Èπ

AbsFRETt =   ln
F

F
t

t−











1
(1)

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ (VOLt) «—¥¥â«¬§à“≈ÁÕ°¢Õß

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“≈à«ßÀπâ“ (Volume)

VOLt = ln (Volume t) (2)

‚¥¬∑’Ë Ft §◊Õ √“§“ ◊́ÈÕ¢“¬ —≠≠“≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“

‡°…µ√ ≥ «—π∑’Ë t

Ft-1 §◊Õ √“§“´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“≈à«ßÀπâ“

 ‘π§â“‡°…µ√ ≥ «—π∑’Ë t-1

Volume t §◊Õ ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ —≠≠“

≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“‡°…µ√ ≥ «—π∑’Ë t

°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßµ—«·ª√®–µâÕß

∑”°“√∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (stationary) ∑’Ëπ”

¡“»÷°…“°àÕπ ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë∑”°“√∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß§◊Õ

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬·≈– §à“ —¡∫Ÿ√≥å§«“¡º—πº«π¢Õß

√“§“ °“√»÷°…“§√—Èßπ’È∑¥ Õ∫ Unit root ‚¥¬„™â«‘∏’

Augmented Dicky-Fuller (ADF) ®“°º≈°“√∑¥ Õ∫∑’Ë

√–¥—∫π—¬ ”§—≠ .01 æ∫«à“¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ”¡“»÷°…“„π∑ÿ°

 —≠≠“≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“‡°…µ√‰¡à«à“®–‡ªìπ —≠≠“≈à«ßÀπâ“

„πµ≈“¥∑’Ëæ—≤π“·≈â«À√◊Õµ≈“¥‡°‘¥„À¡à ¢âÕ¡Ÿ≈¡’

§«“¡π‘Ëß ¥—ßπ—Èπ¢âÕ¡Ÿ≈‡À≈à“π’È®÷ß¡’§«“¡‡À¡“– ¡∑’Ë®–

„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå¥â«¬«‘∏’Õπÿ°√¡‡«≈“ (time series

analysis) ‚¥¬®–‰¡à‡°‘¥ªí≠À“§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‰¡à·∑â®√‘ß

(spurious) ®π∑”„Àâº≈°“√«‘‡§√“–Àå∑’Ë‰¥â‰¡à¡’§«“¡

πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ
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«‘∏’°“√«‘®—¬

°“√»÷°…“„π§√—Èßπ’È¡’«—µ∂ÿª√– ß§åÀ≈—°§◊Õ »÷°…“

°“√√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√¢ÕßºŸâ´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“≈à«ßÀπâ“

 ‘π§â“‡°…µ√ ‚¥¬°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å„π™à«ß‡«≈“

‡¥’¬«°—π (contemporaneous) ®–æ‘®“√≥“®“°

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å (Correlation coefficient)

·≈–°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ—«·ª√¡’≈—°…≥–

‡ªìπ·∫∫æ≈«—µ (dynamic relationship) °≈à“«§◊Õ °“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„πµ—«·ª√Àπ÷Ëßµ—«®– àßº≈µàÕµ—«·ª√Àπ÷Ëß

‚¥¬º≈∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®–‡ªìπ„π≈—°…≥–∑’Ë≈à“™â“ (Lag) À√◊Õ

‡ªìπ§«“¡ —¡æ—π∏å¢â“¡™à«ß‡«≈“ (lead-lag relationship)

·∫∫®”≈Õß∑’Ë„™â§◊Õ ·∫∫®”≈Õß Vector autoregressive

(VAR) ∑’Ë‡ πÕ‚¥¬ Sims (1980) ·≈–®–„™â°“√

∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈ (granger causality test)

°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫ πÕß (impulse response

function) ·≈–°“√«‘‡§√“–Àå°“√·¬° à«π§«“¡·ª√

ª√«π (variance decomposition) √à«¡¥â«¬

·∫∫®”≈Õß VAR ‡ªìπ·∫∫®”≈Õß∑’Ë‡ πÕ‚¥¬

Sims (1980) ‡ªìπ·∫∫®”≈Õß∑’Ëæ‘®“√≥“µ—«·ª√∑ÿ°

µ—«‡ªìπµ—«·ª√¿“¬„π (endogenous variable) §◊Õµ—«·ª√

∑’Ë “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â¥â«¬∑ƒ…Æ’∑“ß‡»√…∞»“µ√å ·≈–

¬—ß‡ªìπ·∫∫®”≈Õß∑’Ë “¡“√∂«‘‡§√“–Àåº≈‰¥â‚¥¬¡’¢âÕ

®”°—¥¢Õß·∫∫®”≈ÕßπâÕ¬ ·∫∫®”≈Õß VAR ¬—ß¡’®ÿ¥

‡¥àπ∑’Ë ”§—≠‰¥â·°à ·∫∫®”≈Õß VAR ª√–¡“≥§à“‚¥¬„™â

«‘∏’°”≈—ß ÕßπâÕ¬∑’Ë ÿ¥ (ordinary least square: OLS)

®÷ß∑”„Àâßà“¬„π°“√ª√–¡“≥§à“ °“√æ¬“°√≥å‚¥¬„™â

µ“√“ß∑’Ë 1 √“¬™◊ËÕ —≠≠“≈à«ßÀπâ“·≈–µ≈“¥ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“

ª√–‡∑» ™◊ËÕµ≈“¥  —≠≠“ ‘π§â“‡°…µ√∑’Ëπ”¡“»÷°…“

µ≈“¥ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“æ—≤π“·≈â« (Developed agricultural futures exchanges)

 À√—∞Õ‡¡√‘°“ Minneapolis Grain Exchange (MGEX) ¢â“« “≈’

ICE Futures U.S. (NYBOT) ‚°‚°â °“·øÕ“√“∫‘°“

ΩÑ“¬™—Èπ 2 πÈ” â¡·™à·¢Áß

Ω√—Ëß‡»  NYSE Euronext (MATIF) ¢â“« “≈’ ¢â“«‚æ¥

≠’ËªÿÉπ Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) ¬“ß·ºàπ√¡§«—π™—Èπ 3

Tokyo Grain Exchange (TGE) °“·øÕ“√“∫‘°“ °“·ø‚√∫— µ“¢â“«‚æ¥

∂—Ë«‡À≈◊Õß Non-GMO

∂—Ë«‡À≈◊Õß ∂—Ë«·¥ß πÈ”µ“≈∑√“¬¥‘∫

 ‘ß§‚ª√å Singapore Commodity Futures Market (SICOM) ¬“ß·ºàπ√¡§«—π™—Èπ3 ¬“ß·∑àß

µ≈“¥ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“‡°‘¥„À¡à (Emerging agricultural futures exchanges)

·Õø√‘°“„µâ South African Futures Exchange (SAFEX) ¢â“« “≈’ ¢â“«‚æ¥ ’¢“«

‡¡≈Á¥∑“πµ–«—π

®’π Dalian Commodity Exchange (DCE) ¢â“«‚æ¥ ∂—Ë«‡À≈◊Õß™—Èπ 1

∂—Ë«‡À≈◊Õß™—Èπ 2 °“°∂—Ë«‡À≈◊Õß

Õ‘π‡¥’¬ National Commodity & Derivatives Exchange ¢â“«‚æ¥ ∂—Ë«‡À≈◊Õß

(NCDEX)

¡“‡≈‡´’¬ Bursa Malaysia πÈ”¡—πª“≈å¡¥‘∫

‰∑¬ The Agricultural Futures Exchange of Thailand ¢â“«¢“« 5% ¬“ß·ºàπ√¡§«—π™—Èπ3

(AFET)
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·∫∫®”≈Õß VAR  “¡“√∂„Àâº≈∑’Ë·¡àπ¬”°«à“°“√„™â

·∫∫®”≈ÕßµàÕ‡π◊ËÕß (simultaneous equations) ∑’Ë´—∫

´âÕπ„πÀ≈“¬°√≥’ ‡™àπ ·∫∫®”≈Õß™ÿ¥ ¡°“√∑’Ë¡’

µ—«·ª√¿“¬πÕ° (exogenous variable) ‡ªìπµâπ ∑”„Àâ

·∫∫®”≈Õß VAR ‡À¡“– ”À√—∫∑“ß∑ƒ…Æ’ Õ¬à“ß‰√

°Á¥’ ·¡â·∫∫®”≈Õß VAR ®–¡’®ÿ¥‡¥àπÀ≈“¬ª√–°“√ °Á

¬—ß¡’®ÿ¥¥âÕ¬∫“ßª√–°“√ §◊Õ·∫∫®”≈Õß VAR ‡ªìπ

·∫∫®”≈Õß∑“ß∑ƒ…Æ’¡“°°«à“‡π◊ËÕß®“°‰¡à¡’°“√

°”Àπ¥«à“µ—«·ª√„¥‡ªìπµ—«·ª√¿“¬„πÀ√◊Õµ—«·ª√

¿“¬πÕ° (exogenous variable) ·≈–¬—ß‡À¡“–°—∫°“√

æ¬“°√≥å¡“°°«à“°“√«‘‡§√“–Àå‡™‘ßπ‚¬∫“¬ ·≈–°“√

«‘‡§√“–Àå‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß VAR ¬—ß¡’§«“¡¬ÿàß¬“°

„π°“√°”Àπ¥®”π«π§à“§«“¡≈à“™â“ (Lag) ∑’Ë‡À¡“–

 ¡∑”„ÀâµâÕß„™â®”π«π¢âÕ¡Ÿ≈§àÕπ¢â“ß¡“°„π°“√π”

¡“ √â“ß·∫∫®”≈Õß·≈–„π°√≥’∑’Ëµ—«·ª√¡’≈—°…≥–‰¡à

π‘Ëß (non-stationary) ®–∑”„Àâ·∫∫®”≈Õß VAR ∑’Ë‰¥â¡’

§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ  à«π°“√µ’§«“¡À¡“¬¢Õß§à“

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß·∫∫®”≈Õß VAR °Á∑”‰¥â¬“° ∑”„Àâ

µâÕß„™â°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫ πÕß (impulse

response function) „π°“√«‘‡§√“–Àåº≈°√–∑∫¢Õß

µ—«·ª√Àπ÷Ëß Ê „π·∫∫®”≈Õß VAR ´÷Ëß· ¥ß‰«â‚¥¬

Gujarati (2009)

 ”À√—∫°“√»÷°…“§√—Èßπ’Èµ—«·ª√„π·∫∫®”≈Õß

VAR ¡’ 2 µ—«·ª√ §◊Õª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈– §«“¡

º—πº«π¢Õß√“§“ ÷́Ëß “¡“√∂‡¢’¬π ¡°“√· ¥ß§«“¡

 —¡æ—π∏å‰¥â¥—ßπ’È

AbsFRETt = b b AbsFRET a Vk t k
k

M

k
k

N

0
1 1

+ +∑ ∑−
= =

VOLt k t1+−  ε (3)

VOLt = b b AbsFRET ak t k
k

M

k
k

N

0 1
1 1

+ +∑ ∑−
= =

a VOLk t k
k

N

t2
1

2+ +∑ −
=

 ε (4)

‚¥¬∑’Ë AbsFRETt §◊Õ §«“¡º—πº«π¢Õß√“§“ ≥ «—π

∑’Ë t

VOLt §◊Õ §à“≈ÁÕ°°“√‘∑÷¡¢Õßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ

¢“¬ —≠≠“≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“‡°…µ√ ≥ «—π∑’Ë t

εlt ·≈– ε2t §◊Õ §à“§≈“¥‡§≈◊ËÕπ (Error terms)

°“√»÷°…“§√—Èßπ’È„™â Final prediction error (FPE)

„π°“√°”Àπ¥§à“≈à“™â“ (Lag) ∑’Ë‡À¡“– ¡ ”À√—∫

·∫∫®”≈Õß

º≈°“√«‘®—¬

 ¿“«–°“√´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“„π

µ≈“¥æ—≤π“·≈â«·≈–µ≈“¥‡°‘¥„À¡à

 ”À√—∫°“√‡≈◊Õ° —≠≠“ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“

®“°µ≈“¥æ—≤π“·≈â«·≈–µ≈“¥‡°‘¥„À¡à‡æ◊ËÕ®–π”¡“

»÷°…“π—Èπ ®–æ‘®“√≥“®“° —≠≠“∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ

¢“¬ Ÿß„πµ≈“¥ ‚¥¬ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬·≈–®”π«π

 —≠≠“§ß§â“ß¢Õß°“√´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“∑’Ëπ”¡“»÷°…“

· ¥ß„π¿“æ∑’Ë 1 ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß®”π«π —≠≠“

®“° —≠≠“ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“∑—ÈßÀ¡¥∑’Ëπ”¡“»÷°…“

®–‡ÀÁπ«à“ —≠≠“ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬„π

µ≈“¥‡°‘¥„À¡à §◊Õ„πª√–‡∑»®’π·≈–Õ‘π‡¥’¬π—Èπ¡’

ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–®”π«π —≠≠“§ß§â“ß Ÿß°«à“

„πµ≈“¥æ—≤π“·≈â« ‡π◊ËÕß®“°ª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“¡—°

¡’µ≈“¥≈à«ßÀπâ“‡æ’¬ßµ≈“¥‡¥’¬«„πª√–‡∑»∑”„Àâ¡’

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥ Ÿß°«à“ ‚¥¬ —≠≠“∑’Ë¡’

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß ÿ¥§◊Õ ∂—Ë«‡À≈◊Õß™—Èπ 1 ÷́Ëß´◊ÈÕ

¢“¬„πµ≈“¥ DCE ¢Õßª√–‡∑»®’π √Õß≈ß¡“§◊Õ

 —≠≠“∂—Ë«‡À≈◊Õß∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥ NCDEX ª√–‡∑»

Õ‘π‡¥’¬  ”À√—∫ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ —≠≠“ ‘π§â“

‡°…µ√≈à«ßÀπâ“®“°µ≈“¥æ—≤π“·≈â«∑’Ëπ”¡“»÷°…“π—Èπ

 —≠≠“≈à«ßÀπâ“°“·øÕ“√“∫‘°“ ΩÑ“¬™—Èπ 2 ¢â“« “≈’

·≈–‚°‚°â ¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“¡’ª√‘¡“≥°“√

´◊ÈÕ¢“¬√Õß≈ß¡“µ“¡≈”¥—∫

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡

º—πº«π¢Õß√“§“

°“√∑¥ Õ∫§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å

(correlation coefficient) √–À«à“ßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬



23«. ‡°…µ√»“ µ√å ( —ß§¡) ªï∑’Ë 32 ©∫—∫∑’Ë 1

·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“ —≠≠“≈à«ßÀπâ“®“°µ≈“¥

æ—≤π“·≈â«·≈–µ≈“¥‡°‘¥„À¡à (‰¡à‰¥â· ¥ßº≈„π∑’Ëπ’È)

æ∫«à“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å ≥ √–¥—∫π—¬ ”§—≠

∑“ß ∂‘µ‘ 0.1 ‚¥¬æ∫«à“ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡

º—πº«π¢Õß√“§“¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«° ”À√—∫

 —≠≠“≈à«ßÀπâ“ à«π„À≠à„πµ≈“¥æ—≤π“·≈â« „π¢≥–∑’Ë

æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«° ”À√—∫ —≠≠“≈à«ßÀπâ“ à«π

πâÕ¬„πµ≈“¥‡°‘¥„À¡à ‡ªìπ°“√ π—∫ πÿπ·∫∫®”≈Õß

∑’Ë«à“ºŸấ ◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈·≈–µÕ∫ πÕßµàÕ¢âÕ¡Ÿ≈

∑’Ë‰¥â√—∫æ√âÕ¡°—π (mixtures of distribution model)

„πµ≈“¥æ—≤π“·≈â«

µ“√“ß∑’Ë 2 · ¥ß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å

(correlation coefficient) √–À«à“ßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

·≈–§à“ —¡∫Ÿ√≥å§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“ —≠≠“≈à«ßÀπâ“

®“°µ≈“¥æ—≤π“·≈â«·≈–µ≈“¥‡°‘¥„À¡à∑’Ëπ”¡“»÷°…“

®“°º≈°“√∑¥ Õ∫§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å ≥

√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘ 0.1 ‚¥¬æ∫«à“ª√‘¡“≥°“√

´◊ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß

∫«° „π —≠≠“≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“‡°…µ√∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬„π

µ≈“¥æ—≤π“·≈â« §◊Õ  —≠≠“≈à«ßÀπâ“‚°‚°â °“·øÕ“

√“∫‘°“ πÈ” â¡·™à·¢Áß·≈–¢â“« “≈’¢Õßª√–‡∑»

 À√—∞Õ‡¡√‘°“  —≠≠“≈à«ßÀπâ“¢â“«‚æ¥·≈–¢â“« “≈’

¢Õßª√–‡∑»Ω√—Ëß‡»   —≠≠“≈à«ßÀπâ“°“·øÕ“√“∫‘°“ ∂—Ë«

·¥ß·≈–¬“ß·ºàπ√¡§«—π™—Èπ 3 ¢Õßª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ

 —≠≠“¬“ß·∑àß¢Õßª√–‡∑» ‘ß§‚ª√å ·≈– —≠≠“≈à«ß

Àπâ“ ‘π§â“‡°…µ√∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥‡°‘¥„À¡à §◊Õ

 —≠≠“≈à«ßÀπâ“¢â“«‚æ¥·≈–∂—Ë«‡À≈◊Õß™—Èπ 1 ¢Õßª√–‡∑»

®’π  —≠≠“≈à«ßÀπâ“¢â“«‚æ¥·≈–∂—Ë«‡À≈◊Õß¢Õß

ª√–‡∑»Õ‘π‡¥’¬  —≠≠“≈à«ßÀπâ“πÈ”¡—πª“≈å¡¥‘∫¢Õß

ª√–‡∑»¡“‡≈‡´’¬ ·≈– —≠≠“≈à«ßÀπâ“¢â“«¢“« 5%

¿“æ∑’Ë 1 ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈– —≠≠“§ß§â“ß‡©≈’Ë¬µàÕ«—π„πµ≈“¥æ—≤π“·≈â«·≈–µ≈“¥‡°‘¥„À¡à
À¡“¬‡Àµÿ  —≠≠“≈à«ßÀπâ“À¡“¬∂÷ß ª√–‡¿∑¢Õß —≠≠“≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“‡°…µ√„π·µà≈–µ≈“¥≈à«ßÀπâ“

°√“ø·∑àß ’‡¢â¡· ¥ßª√‘¡“≥ ◊́ÈÕ¢“¬„π¢≥–∑’Ë°√“ø·∑àß ’ÕàÕπ· ¥ß®”π«π —≠≠“§ß§â“ß

∑’Ë¡“ §à“‡©≈’Ë¬¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë»÷°…“„π·µà≈–µ≈“¥≈à«ßÀπâ“ ªï æ.». 2549-2551
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¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ́ ÷Ëß π—∫ πÿπ·∫∫®”≈Õß§«“¡‰¡à‡∑à“

‡∑’¬¡°—π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ (information asymmetry

model) °≈à“«§◊Õ ∑—Èß„πµ≈“¥æ—≤π“·≈â«·≈–µ≈“¥

‡°‘¥„À¡à¡’ºŸâ´◊ÈÕ¢“¬∑—Èß∑’Ë‡ªìπ Informed traders ·≈–

Uninformed traders

·∫∫®”≈Õß Vector autoregressive (VAR)

 ”À√—∫°“√»÷°…“°“√√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√

¢ÕßºŸâ´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“ ‚¥¬„™â

·∫∫®”≈Õß vector autoregressive (VAR) ·≈–

°”Àπ¥§à“§«“¡≈à“™â“¥â«¬§à“ final prediction error

(FPE) ®“°§à“ adjusted R-squared ¢Õß·∫∫®”≈Õß

VAR æ∫«à“∑ÿ° —≠≠“∑’Ëπ”¡“»÷°…“„π§√—Èßπ’Èª√‘¡“≥

°“√´◊ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“„πÕ¥’µ

 “¡“√∂π”¡“„™â„π°“√Õ∏‘∫“¬ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

 —≠≠“·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“„πªí®®ÿ∫—π‰¥â‡ªìπ

Õ¬à“ß¥’

º≈°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈ (granger

causality test) √–À«à“ßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡

º—πº«π¢Õß√“§“∑’Ë√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘ 0.1 · ¥ßº≈

°“√∑¥ Õ∫„πµ“√“ß∑’Ë 3 ®–‡ÀÁπ«à“ —≠≠“∑’Ëπ”¡“

»÷°…“ à«π„À≠à∑—Èß∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥æ—≤π“·≈â«·≈–

µ≈“¥‡°‘¥„À¡àπ—Èπ„Àâº≈°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπ

º≈∑“ß„¥∑“ßÀπ÷Ëß §◊Õª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ —≠≠“„πÕ¥’µ

µ“√“ß∑’Ë 2  —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å‡æ’¬√å —π¢Õßµ≈“¥∑’Ëæ—≤π“·≈â«·≈–µ≈“¥‡°‘¥„À¡à

 —≠≠“≈à«ßÀπâ“ §«“¡º—πº«π  —≠≠“≈à«ßÀπâ“ §«“¡º—πº«π

¢Õß√“§“ ¢Õß√“§“

µ≈“¥∑’Ëæ—≤π“·≈â« (Developed exchanges)              µ≈“¥‡°‘¥„À¡à (Emerging exchanges)

 À√—∞Õ‡¡√‘°“ ‚°‚°â 0.176*** ·Õø√‘°“„µâ ‡¡≈Á¥∑“πµ–«—π -0.001

°“·øÕ“√“∫‘°“ 0.163*** ¢â“« “≈’ -0.023

ΩÑ“¬™—Èπ 2 0.057 ¢â“«‚æ¥ ’¢“« -0.013

πÈ” â¡·™à·¢Áß 0.221*** ®’π ¢â“«‚æ¥ 0.145***

¢â“« “≈’ 0.248*** ∂—Ë«‡À≈◊Õß™—Èπ 1 0.125***

Ω√—Ëß‡»  ¢â“«‚æ¥ 0.107*** ∂—Ë«‡À≈◊Õß™—Èπ 2 -0.237***

¢â“« “≈’ 0.084** °“°∂—Ë«‡À≈◊Õß -0.034

≠’ËªÿÉπ °“·øÕ“√“∫‘°“ 0.109*** Õ‘π‡¥’¬ ¢â“«‚æ¥ 0.280***

°“·ø‚√∫— µ“ -0.070* ∂—Ë«‡À≈◊Õß 0.359***

¢â“«‚æ¥ -0.215*** ¡“‡≈‡´’¬ πÈ”¡—πª“≈å¡¥‘∫ 0.150***

∂—Ë«‡À≈◊Õß Non-GMO -0.222*** ‰∑¬ ¬“ß·ºàπ√¡§«—π™—Èπ 3 -0.048

∂—Ë«‡À≈◊Õß -0.210*** ¢â“«¢“« 5% 0.115**

∂—Ë«·¥ß 0.263***

πÈ”µ“≈∑√“¬¥‘∫ -0.190***

¬“ß·ºàπ√¡§«—π™—Èπ 3 0.103***

 ‘ß§‚ª√å ¬“ß·ºàπ√¡§«—π™—Èπ 3 -0.082

¬“ß·∑àß 0.082**

À¡“¬‡Àµÿ µ—«·ª√µ“¡ (Dependent variable) §◊Õ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬
***, **, * ¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘∑’Ë√–¥—∫ .01, .05 ·≈– .10 µ“¡≈”¥—∫
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µ“√“ß∑’Ë 3 °“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈√–À«à“ßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“

ª√–‡∑»    —≠≠“≈à«ßÀπâ“ §à“≈à“™â“   ¡¡µ‘∞“πÀ≈—°

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ §«“¡º—πº«π¢Õß√“§“

‡ªìπ “‡Àµÿ¢Õß ‡ªìπ “‡Àµÿ¢Õß

§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬

µ≈“¥ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“æ—≤π“·≈â« (Developed agricultural futures exchanges)

 À√—∞Õ‡¡√‘°“ ‚°‚°â 7 1.532 5.146***

°“·øÕ“√“∫‘°“ 3 0.411 7.417***

ΩÑ“¬™—Èπ 2 10 0.975 1.391

πÈ” â¡·™à·¢Áß 3 1.409 7.226***

¢â“« “≈’ 3 2.409* 5.592***

Ω√—Ëß‡»  ¢â“«‚æ¥ 5 4.604*** 0.367

¢â“« “≈’ 6 1.608 5.131***

≠’ËªÿÉπ °“·øÕ“√“∫‘°“ 7 1.335 1.029

°“·ø‚√∫— µ“ 5 2.050* 1.831

¢â“«‚æ¥ 7 3.511*** 5.462***

∂—Ë«‡À≈◊Õß Non-GMO 7 4.493*** 7.776***

∂—Ë«‡À≈◊Õß 10 2.138** 7.898***

∂—Ë«·¥ß 4 1.476 1.127

πÈ”µ“≈∑√“¬¥‘∫ 7 4.410*** 4.235***

¬“ß·ºàπ√¡§«—π 7 0.888 1.992*

 ‘ß§‚ª√å ¬“ß·ºàπ√¡§«—π 3 2.865** 2.682**

¬“ß·∑àß 8 1.300 1.645

µ≈“¥ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“‡°‘¥„À¡à (Emerging agricultural futures exchanges)

·Õø√‘°“„µâ ‡¡≈Á¥∑“πµ–«—π 4 0.269 0.475

¢â“« “≈’ 4 3.742*** 2.732**

¢â“«‚æ¥ 7 2.573** 0.209

®’π ¢â“«‚æ¥ 5 1.161 0.461

∂—Ë«‡À≈◊Õß™—Èπ 1 5 1.16 0.461

∂—Ë«‡À≈◊Õß™—Èπ 2 4 3.741*** 0.951

°“°∂—Ë«‡À≈◊Õß 4 4.636*** 0.568

Õ‘π‡¥’¬ ¢â“«‚æ¥ 8 2.049** 0.774

∂—Ë«‡À≈◊Õß 7 3.425*** 2.369**

¡“‡≈‡´’¬ πÈ”¡—πª“≈å¡¥‘∫ 8 2.273** 1.153

‰∑¬ ¬“ß·ºàπ√¡§«—π™—Èπ 3 2 1.421 5.365***

¢â“«¢“« 5% 8 1.197 1.105

À¡“¬‡Àµÿ ***, **, * ¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘∑’Ë√–¥—∫ .01, .05 ·≈– 0.10 µ“¡≈”¥—∫
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‡ªìπ “‡Àµÿ¢Õß§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“„πªí®®ÿ∫—π À√◊Õ

§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“„πÕ¥’µ‡ªìπ “‡Àµÿ¢Õßª√‘¡“≥

°“√´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“„πªí®®ÿ∫—π À√◊Õ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑—Èß

 Õß∑“ß√–À«à“ßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡º—πº«π

¢Õß√“§“  ”À√—∫ —≠≠“≈à«ßÀπâ“¢â“« “≈’¢Õß

ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“  —≠≠“≈à«ßÀπâ“¢â“«‚æ¥ ∂—Ë«

‡À≈◊Õß ∂—Ë«‡À≈◊Õß‰¡à¥—¥·ª≈ßæ—π∏ÿ°√√¡ (Non GMO)

πÈ”µ“≈∑√“¬¥‘∫ ¢Õßª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ ·≈–¬“ß·ºàπ√¡§«—π

™—Èπ 3 ¢Õßª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ·≈– ‘ß§‚ª√å  —≠≠“≈à«ß

Àπâ“¢â“« “≈’¢Õß·Õø√‘°“„µâ ·≈–∂—Ë«‡À≈◊Õß¢Õß

ª√–‡∑»Õ‘π‡¥’¬ æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈∑—Èß

 Õß∑“ß√–À«à“ßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬·≈–§à“ —¡∫Ÿ√≥å

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“ ÷́Ëß π—∫ πÿπ·∫∫®”≈Õß≈”¥—∫

°“√√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ (sequential arrival of

information model) ´÷Ëß· ¥ß∂÷ßºŸâ´◊ÈÕ¢“¬¡’À≈“¬°≈ÿà¡

∑”„Àâ√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√‰¡àæ√âÕ¡°—π·≈–µÕ∫ πÕßµàÕ

¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√„π‡«≈“·µ°µà“ß°—π ´÷Ëß‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

√–À«à“ßµ≈“¥≈à«ßÀπâ“∑’Ëæ—≤π“·≈â«·≈–µ≈“¥‡°‘¥„À¡à

®–æ∫«à“µ≈“¥æ—≤π“·≈â«¡’°≈ÿà¡ºŸâ´◊ÈÕ¢“¬À≈“¬°≈ÿà¡„π

À≈“¬ —≠≠“∑’Ëπ”¡“»÷°…“ ́ ÷Ëß¡“°°«à“ —≠≠“≈à«ßÀπâ“∑’Ë

π”¡“»÷°…“®“°µ≈“¥‡°‘¥„À¡à ́ ÷Ëßµ≈“¥∑’Ë¡’ºŸấ ◊ÈÕ¢“¬À≈“¬

°≈ÿà¡À≈“¬ª√–‡¿∑π—Èπ®–· ¥ß∂÷ßµ≈“¥¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

(Kocagil and Shachmurove, 1998)

º≈°“√»÷°…“°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫ πÕß

(impulse response function)  π—∫ πÿπº≈°“√

∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈ (granger causality test)

«à“ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“„πÕ¥’µ

 “¡“√∂Õ∏‘∫“¬ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡º—πº«π

¢Õß√“§“‰¥â¥’ ·≈–°“√«‘‡§√“–Àå°“√·¬° à«π§«“¡

·ª√ª√«π (variance decomposition) · ¥ß«à“

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“∂Ÿ°

Õ∏‘∫“¬‰¥â à«π„À≠à¥â«¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ¥’µ¢Õßµ—«¡—π‡Õß (‰¡à

‰¥â· ¥ßº≈‰«â„π∑’Ëπ’È)

 √ÿªº≈°“√«‘®—¬

°“√»÷°…“„π§√—Èßπ’È‡ªìπ°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß

√“§“ —≠≠“≈à«ßÀπâ“„πµ≈“¥ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“∑’Ë

æ—≤π“·≈â«·≈–‡°‘¥„À¡à ‚¥¬®“°º≈°“√»÷°…“æ∫«à“

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡

º—πº«π¢Õß√“§“ —≠≠“≈à«ßÀπâ“¢Õß —≠≠“≈à«ßÀπâ“

 ‘π§â“‡°…µ√∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥æ—≤π“·≈â« à«π„À≠à

 π—∫ πÿπ·∫∫®”≈Õß∑’Ë«à“ºŸâ´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥√—∫√Ÿâ

¢âÕ¡Ÿ≈·≈–µÕ∫ πÕßµàÕ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â√—∫æ√âÕ¡°—π

(mixtures of distribution model)

„π¢≥–∑’Ë∑—Èß —≠≠“≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“‡°…µ√∑’Ë´◊ÈÕ

¢“¬„πµ≈“¥æ—≤π“·≈â« §◊Õ  —≠≠“≈à«ßÀπâ“‚°‚°â

°“·øÕ“√“∫‘°“ πÈ” â¡·™à·¢Áß·≈–¢â“« “≈’¢Õß

ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“  —≠≠“≈à«ßÀπâ“¢â“«‚æ¥·≈–

¢â“« “≈’¢Õßª√–‡∑»Ω√—Ëß‡»   —≠≠“≈à«ßÀπâ“°“·øÕ“√“

∫‘°“ ∂—Ë«·¥ß·≈–¬“ß·ºàπ√¡§«—π™—Èπ 3 ¢Õßª√–‡∑»

≠’ËªÿÉπ  —≠≠“¬“ß·∑àß¢Õßª√–‡∑» ‘ß§‚ª√å ·≈–

 —≠≠“≈à«ßÀπâ“ ‘π§â“‡°…µ√∑’Ë́ ◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥‡°‘¥„À¡à

§◊Õ  —≠≠“≈à«ßÀπâ“¢â“«‚æ¥·≈–∂—Ë«‡À≈◊Õß™—Èπ 1 ¢Õß

ª√–‡∑»®’π  —≠≠“≈à«ßÀπâ“¢â“«‚æ¥·≈–∂—Ë«‡À≈◊Õß

¢Õßª√–‡∑»Õ‘π‡¥’¬  —≠≠“≈à«ßÀπâ“πÈ”¡—πª“≈å¡¥‘∫

¢Õßª√–‡∑»¡“‡≈‡´’¬ ·≈– —≠≠“≈à«ßÀπâ“¢â“«¢“« 5%

¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ≈â«π π—∫ πÿπ·∫∫®”≈Õß§«“¡‰¡à

‡∑à“‡∑’¬¡°—π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ (information asymmetry

model) ´÷Ëß· ¥ß∂÷ß„πµ≈“¥æ—≤π“·≈â«·≈–µ≈“¥‡°‘¥

„À¡à¡’ºŸâ´◊ÈÕ¢“¬∑—Èß∑’Ë‡ªìπ informed traders ·≈–

uninformed traders ¥—ßπ—ÈπºŸâ°”°—∫¥Ÿ·≈°“√´◊ÈÕ¢“¬§«√∑’Ë

®– àß‡ √‘¡·≈–„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√´◊ÈÕ¢“¬¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ‡æ◊ËÕ

„ÀâºŸấ ◊ÈÕ¢“¬·µà≈–°≈ÿà¡√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√∑’Ë‡∑à“‡∑’¬¡°—π

‰¡à‡°‘¥§«“¡‡≈◊ËÕ¡≈È”°—π¡“°¢ÕßºŸâ´◊ÈÕ¢“¬ ´÷Ëß‡ªìπ·√ß

®Ÿß„®„ÀâºŸâ´◊ÈÕ¢“¬‡¢â“¡“∑”°“√´◊ÈÕ¢“¬‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ

 ”À√—∫ —≠≠“≈à«ßÀπâ“„πµ≈“¥æ—≤π“·≈â«

‚¥¬ à«π„À≠à∑’Ëπ”¡“»÷°…“æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å‡ªìπ‡Àµÿ

‡ªìπº≈∑—Èß Õß∑“ß√–À«à“ßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–
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§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“  π—∫ πÿπ·∫∫®”≈Õß≈”¥—∫

°“√√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ (sequential arrival of

information model) π—Ëπ§◊Õ ºŸâ´◊ÈÕ¢“¬¡’À≈“¬À≈“¬

ª√–‡¿∑ ÷́Ëß‡ªìπ°“√· ¥ß∂÷ß√–¥—∫°“√æ—≤π“„π

µ≈“¥ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“∑’Ëæ—≤π“·≈â««à“¡’π—°≈ß∑ÿπ

À≈“¬ª√–‡¿∑ ‡™àπ ¡’∑—ÈßºŸâª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–π—°

‡°Áß°”‰√ ‡ªìπµâπ ́ ÷Ëß‡ªìπ‰ªµ“¡«—µ∂ÿª√– ß§å¢Õß°“√®—¥

µ—Èßµ≈“¥ ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“ ¥—ßπ—Èπ  ”À√—∫µ≈“¥

 ‘π§â“‡°…µ√≈à«ßÀπâ“‡°‘¥„À¡àπ—Èπ§«√‡æ‘Ë¡°“√„Àâ§«“¡√Ÿâ

°—∫‡°…µ√°√·≈–ºŸâ∑’ËµâÕß°“√ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß°≈ÿà¡

µà“ß Ê ‡æ◊ËÕ„Àâ¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®„π°“√‡¢â“¡“„™â

µ≈“¥≈à«ßÀπâ“„π°“√ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß µ≈Õ¥®π

°“√æ¬“¬“¡‡æ‘Ë¡ª√–‡¿∑°≈ÿà¡ºŸâ´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“®π∑”„Àâ

µ≈“¥≈à«ßÀπâ“‰¡à„Àâ¡’‡©æ“–ºŸâ´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë‡ªìππ—°‡°Áß

°”‰√‡∑à“π—Èπ ‡æ◊ËÕ§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õßµ≈“¥ ·≈–∑”„Àâ

µ≈“¥≈à«ßÀπâ“ “¡“√∂∑”Àπâ“∑’ËÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
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