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ภาคผนวก ก
ว ิธ ีก าร ห า  C ost of risk หร ึอ risk premium

C o s t  o f  r isk  ห ม า ย ถ ึง  ป ร ิม า ณ ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่เต ็ม ใจ เส ีย ส ล ะ เพ ื่อ ท ี่จ ะ ท ำ ใ ห ้ค ว า ม เส ี่ย ง น ั้น  

ห ม ด ใป  ด ัง น ั้น  C o s t  o f  risk  ค ือ ผ ล ต ่า ง ร ะ ห ว ่า ง ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ค า ด ค ะ เน ว ่า จ ะ ไ ด ้ ( E x p e c t e d

return) ซ ึ่ง ใน ท ี่น ี้ห ม า ย ถ ึง ก ำ ไ ร ท ี่ค า ด ว ่า จ ะ ไ ด ้ร ับ  ( E x p e c t e d  profit) ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ไ ด ้แ น ่น อ น  

(C e r ta in ty  e q u iv a le n t  return)

ก ำ ห น ด ใ ห ้ c -  C o s t  o f  risk

E{n) =  ^  =  E x p e c te d  profit

ด ัง น ั้น อ ร ร ถ ป ร ะ โย ช น ์ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ไ ด ้ร ับ แ น ่น อ น  (T h e  utility  o f  th e  c e r ta in ty  

e q u iv a le n t  retu rn ) จ ะ ม ีค ่า เท ่า ก ับ  £ / ( / / -  c )

ส า ม า ร ถ ห า  C o s t  o f  risk  ( c )  ไ ด ้โ ด ย ก ำ ห น ด ใ ห ้ค ่า เฉ ล ี่ย ข อ ง  u tility  เท ่า ก ับ  u tility  ข อ ง ค ่า  

เฉ ล ี่ย โ ด ย น ิย า ม  น ั่น ค ือ

E[u {k)\ 3  บ [E{ท) -  c] = บ{ju -  c) =  X  V, บ (x, )  ...........(ก.1)

เม ื่อ  if/1 ค ือ ค ว า ม น ่า จ ะ เป ็น ท ี่จ ะ เก ิด ส ถ า น ก า ร ณ ์ท ี่ /'

จ า ก ล ม ก า ร  ( ก .1 ) ใ ช ้T a y lo r  s e r i e s  e x p a n s io n  ก ับ  บ[ju-c)  ไ ด ้

Taylor’s series expansion :
/ J ' w p +..J nAa)kraT
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บ(ju- c) = u (h) - U '( m)c ...........(ก .2 )

ข ัน ต ่อ ไ ป ใช ้ T a y lo r ’s  s e r i e s  e x p a n s io n  ก ับ เท อ ม ท า ง ด ้า น ข ว า ม ือ ส ุด ข อ ง ส ม ก า ร  ( ก .1) 

แ ล ะ ใน ค ร ัง น ี เร า ใ ช ้ Q u a d r a t ic  a p p r o x im a tio n  โด ย ก า ร ท ิง  T hird แ ล ะ  h ig h e r  d e r iv a t iv e s  ไ ด ้

Z  Viบ{ท1 ) = t / ( / / ) Z  Vi +  f / ' W É  Vi น ,  -  น  +  ^  บ "(M )i Vi น  -  / น ี้2

ถ้าหากอนุกรมนี้ Converge และ C มีค่าน้อยมาก เราลามารถประมาณการ บ[/u-c]
ด้วย Linear utility function โดยการละทิงเทอมที่มี Second และ higher derivatives ได้ ดังนั้น

Utility function ของ Certainty equivalent return คือ

ห ร ือ เข ีย น ไ ด ้ว ่า

Ê V i บ (ท i ) -  บ น) + 2  บ ”( m) v 2(^) ....... (ก.3)

จ า ก ส ม ก า ร  ( ก .1)

น̂ -กั) = Xv7̂ น)
แ ท น ล ม ก า ร  (ก .2 )  แ ล ะ  (ก .ร )  ล ง ใน ส ม ก า ร  ( ก .1) จ ะ ไ ด ้

บ(m) -U'(m)c = บ(m) + 2 บ"(v) ° 2 น)

C =  ^ ๐ -2 ( ^ ) น)
tfïพ .

. (ก .4 )
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ดังน ันต้นทุนของความเสี่ยง หรือ Cost of risk วัดไต้จากความแปรปรวนของกำไร

[a 2 ( tt) ]  แ ล ะ ต ้น ท ุน ท ี่แ ต ่ล ะ ค น แ บ ก ร ับ ไ ว ้ต ่อ ห น ึ่ง ห น ่ว ย ค ว า ม เส ี่ย ง U "(À
บ ิน

หรือ (P) เม่ือ

บ
p - บ

ซึง P  ค ือ  A  lo c a l  m e a s u r e  o f  a b s o lu t e  risk  a v e r s io n  โ ด ย ป ก ต ิ บ '(jน) >0  แ ล ะ  

บ  " ( p ) < 0  เน ื่อ ง จ า ก ค ว า ม ช ัน ข อ ง  Utility fu n c tio n  ด ัง น ั้น  P  >  0  ใน ก ร ณ ี'ที่'น ัก ล ง ท ุน เป ็น  R isk  

a v e r s e



แทนสมการ (3.1.6) (3.1.7) และ (3.1.8) ลงในสมการ (3.1.9)

-aPt + a(p;+u -  pt) = bPtet_1 +a(p°,_ 1 -  Pt_ 1) - e, ..... (ข.!)

เมือ et = น ,-V ,

ภาคผนวก ข
วิธ ึการหาราคาด ุลยภาพ และ Variance ของราคาก ่อนม ีดลาดส ัอขายสินค ้าล ่วงหน ้า

ในกรณ ีบทบาทของ Hedging และ speculation ต ่อเสถ ึยรภาพของราคาส ินค ้า

Taking conditional expectations ณ เวลา t-1 ทังสองข้างของสมการ (ข.1) และจัดรูป 
สมการใหม่ โดย'ใช้คุณลมปติของ conditional expectation หรือ E,_x[p,®11! = Pt\  11_ 1 จะได้ 
สมการในรูปของ Difference equation ดังนี

aPjtu-i -  (2a  + a  + b)p ,e,_1 + aPt\ . _ 1 = 0 ..... (ข.2)

หรือ ถ้า take conditional expectation สมการ (ข.1) เพ่ือคาดคะเนราคาในอนาคต ใน 
ช่วงเวลา j  เม่ือ 7=0,1,2,... จะสามารถเขียนสมการ(ข.2) ใหม่ได้เท่ากับ

aPni W  -  (2a + a  + b)p;+j. 1 + < +/_u _1 = 0  ..... (ข.ร)

สมการ (ข.3) อยู่ในรูป Second-order difference equation ดังทันสามารถหา Solution 
ได้เท่ากับ

P ,e+J- 1, - 1 = M j +  A 2r> ,7 = 0 ,1 ,2 ,... ...... (ข.4)

เม่ือ A ,,A 2 คือค่าคงท่ี 7 คือช่วงเวลาทีค่าดคะเนในอนาคต (7=0,1,2,...) และ
ru r.2 ค ือ ค ่า  root 2 ค ่าท ี่ เป ็น จำน วน จร ิงแล ะม ืค ่า เป ็น บ วก  จากสมการ
ar2 ~ (2 a + a  + b)r + a  = 0 ซึงเป็น quadratic function โดย 0 < r 1 <1 และ/'2 >1 แต่ 
การท่ี ไ■2 > 1 หมายความว่าการคาดคะเนราคาในอนาคตจะมากข้ึนเร่ือยๆ อย่างไม่จำกัด หรือมี
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ค่า diverge (ยกเว้นกรณี,ท่ี ท่2 = 0) ซ่ึงเป็นกรณีท่ีไม่เกิดข้ึนในความเป็นจริง ดังน'นจึงสามารถ 
กำหนดให้ À2 = 0 ได้

นอกจากน้ีสามารถหาค่า Aj ได้ ถ้ากำหนดให้ 7 = 0 และสมมติว่าเรารู้ราคา ณ เวลา 
t-1 ดังนี้นราคาที่คาดคะเน ณ เวลา t-1 จะเท่ากับราคาที่เกิดขึ้นจริงในเวลานี้น หรือ
p , \ t _ 1 = Pt_x ดังน้ีนจะได้ ฬ1 = pt_ 1

ดังน้ีนสามารถเขียนลมการ (ข.4) ได้เท่ากับ

p e = r j p1 t+j-\,t-\ r \ 1 t-\

ถ้าทำการคาดคะเนราคาในอนาคตไป 1 ช่วงเวลา หรือกำหนดให้ / -  1 จะได้

^ ' - ! =  rxP t-X ....... (ข-ร)

จากสมการ (ซ.ร) แสดงว่าราคาท่ีคาดคะเนในอนาคต ข้ึนอยู่กับราคาท่ีเกิดข้ึน ณ เวลา 
ปัจจุบัน ส่วนราคาในอดีตน้ีน ไม่ได้ใช้เป็นข้อมูลเพ่ือคาดคะเนราคา นอกจากน้ี การคาดคะเน 
ราคาในอนาคตยังมีความส์ม่พันธ์กับ Speed of adjustment (r ) ซ่ึงข้ึนอยู่กับค่าสัมประสิทธ้ิใน 
สมการอุปสงค์ ลมการอุปทาน และสมการคลังสินค้า หรือ Ptet_ 1 = / (a,b,a,p,_  1) และเพ่ือให้ 
ง่ายต่อการพิจารณา จะเขียน A'1 ในรูป r

แทนสมการ (ข.ร) ลงในสมการ (ข.1) ได้

-aPt + a{r -  l)P( = brPt_x + a(r -  \)p,_ 1 -  e 1 

หรืออาจเขียนให้อยู่ในรูปของราคาดุลยภาพได้ดังน้ี

P,= rP t_1 + a + a { l - r ) (ข.6)
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เมือ a r2 ~ (2 a  +a + b)r + a  = 0

ดังน้ันลามารถหา Variance ของราคาซ่ึงเท่ากับ E,_ 1 [p ,-E ,_  1 (i=î)]2 ได้คือ

Var(P') =
[a  + a ( l - r ) ] 2

(ข.7)



หาค่าดุลยภาพของ Pt และ p / t_x โดยการแทนลมการ (3.1.16) (3.1.17) และ
(3.1.18) ลงในสมการ (3.1.19)

ภาคผนวก ค
ว ิธ ึการหาราคาด ุลยภาพและ Variance ของราคา หล ังม ืดลาดซ ึ่อขายส ินค ้าล ่วงหน ้า

ในกรณ ึบทบาทของ Hedging และ Speculation ต ่อเสถ ียรภาพของราคาส ินค ้า

-๗», +  ±  ( p . i u - p . )  = \ p , น + . 1) - e ,  ........... («.1 )

และแทนลมการ (3.1.20) และ (3.1.21 ) ลงในสมการ (3.1.22)

C ■P- A i +๙) - - =°
จาก (ค.2) ลามารถหา p / t_x ได้เท่ากับ

p f  = prt,t-\ -
r l + l_' 
VP+ ps JP t U + ~ P t- i
1 f l 0 1 1

— — -  + — +  -  +  —
< 4 I p p  J c a

แทนค่า (ค.3) ลงใน (ค.1) ลามารถจัดรูปลมการได้ดังน้ี

-Cl\Pt + 1(/ป .1, ~ Pt] ~ b\Pt t_x +0t1(p( ,_1 — Pt- i )  -  e t

■ (ค-2)

.(ค.ร)

ซ่ึงลามารถหาราคาและ Variance ของราคาได้ โดยใช้วิธีเดียวกับในภาคผนวก ข แต่ส่วน 
ท่ีแตกต่างไป คือ ค่าลัมประสิทธ้ิ'จะเปล่ียนเป็นค่า ax,b1,a l แทนท่ีของ a ,b ,a  สามารถแสดงได้ 
ดังน้ี



1 0 3

และ

เม่ือ

P, = ^  + e 1
a, + a , ( l - / , )

M^) = f---4 -^5
[a.+a.ll-rJJ

1/
a, = a+ / 'cd

K p + ๙  ) + 'c + d

CO,
' l + o
VP + p* J

+

a i =■
do\

๚ \1 1 1+ -  + —
P* J C d

. \1 1 1
I p V J\1 1 1
— + -  + —

C d

(ค.4)

(ค.5)

(ค.6)

(ค ./)

(ค.ร)



ภาคผนวก ง
ว ิธ ีการหาราคาด ุลยภาพ และ Variance ของราคาก ่อนม ีตลาดซ ื้อขายส ินค ้าล ่วงหน ้า

ในกรณ ีบทบาทของ Information ต ่อเสถ ียรภาพของราคาส ินค ้า

แทนสมการ (3.2.6) (3.2.7) และ (3.2.8) ลงในสมการ (3.2.9)

-aPt +  cc(/ £ 11, -  p )  = b(y + p;,_1 + £1 ) +a(pte,_ 1 -  Pt_. 1) -  e, ..... (ง.1 )

เมือ e t = น , - V ,
และ Pte,_ 1 = P ' ซึ่งเป็นราคาที่ถูกคาดคะเนโดยนักเก็งกำไร

Taking conditional expectations ณ เวลา t-1 ทังลองข้างของลมการ (ง.1) และจัดรูป 
สมการใหม่ โดยใช้คุณสมปติของ conditional expectation หรอ E ,_x[ / £  1, ] =  p,e+u_ 1 จะได้ 
สมการในรูปของ Difference equation ดังนี

aP.lน-1 -  (2 a  + a  + b)p ,e,_x + aP'% , .1 = b y .(ง.2)

หรือ ถ้า take conditional expectation สมการ (ง.1) เพื่อคาดคะเนราค'าในอนาคต 
ช่วงเวลา /' เม ื่อ 7=0,1 ,2 ,... จะสามารถเขียนสมการ(ง.2 )ใหม่ได้เท่ากบ

1 - ( 2 a + a  + 6)P ,:; ,_1 +aPt\ hU_x = by ......(ง.3)

สมการ (ง.3) อยู่ในรูป Second-order difference equation ที่มืค่าสัมประสิทธิใป็นค่าคง 
ที (Constant coefficient) และค่าคงที (Constant term) ทำให้การหา Solution มือยู่ 2 ส่วน คือ 
Particular integral และ complementary function ได้

Particular integral มืค่าเท่ากับ - 7— ......(ง.4)y (a + b)

การหา Difference equation  ดูได้จาก A .C .Chiang (1984), หน้า 576-604
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Complementary function มีค่าเท่ากับ

(ง.5)

เม่ือ A X,A 2 คือ ค่าคงที่ j  คือช่วงเวลาที่คาดคะเนในอนาคต (/'=0,1,2,...)
และ /•1,/-2 ค ือ ค ่า  r o o t  2 ค ่าท ี่เป ็น จำน วน จร ิงแล ะม ีค ่า เป ็น บ วก  จากลมการ
œ 1 -  (2a +CI + b)r + a  = 0 ซึงเป็น q u a d r a t ic  fu n c tio n  โดย ()< /• ,< 1  และ/•2 >1 แต่ 
การท่ี Ï■2 > 1 หมายความว่าการคาดคะเนราคาในอนาคตจะมากขึ้นเรื่อยๆ อย่างไม่จำกัด หรือมี 
ค่า d iv e r g e  (ยกเว้นกรณีที่ ^ 2 = 0 ) ซึ่งเป็นกรณีที่ไม่เกิดขึ้นในความเป็นจริง ดังน้ันจึงสามารถ 
กำหนดให้ A2 -  0 ได้

Solution ทีไดจ้ากสมการ Second order difference equation จะประกอบด้วย 
Complementary function และ Particular integral ซึงเท่ากับ

ถ้ากำหนดให้ j  = 0 และสมมติว่าเรารู้ราคา ณ เวลา t-1 ดังนั้นราคาที่คาดคะเน ณ เวลา 
t-1 จะเท่ากับราคาที่เกิดขึ้นจริงในเวลานั้นหรือ P'ป ,_1 = Pt_ 1 ดังน้ันจะได้

และถ้ากำหนดให้ /  = 1 หรือทำการคาดคะเนราคาในอนาคตไป 1 ช่วงเวลา จะเขียน 
ลมการ (ง.6) ได้เท่ากับ

(ง.6)

(ง.7)

(เพื่อให้ง่ายต่อการพิจารณา จะเขียน r\ ในรูป r )
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แทนลมการ (ง.7) ลงในสมการ (ง.1) ได้

-aPt + a(r  -  1 )p1 = brPt_ 1 + a ir  -  \)p,_ 1 + 6 r + (^ b ) {r- 1)+e-

ดังนั้นสามารถหาราคาดุลยภาพได้เท่ากับ

P  — r P  +
1 1 r i  t - 1 ^

b y  {a + br) + £1ia  + b) e,
(a + £)(a + a (l -  r)) a + a { \ - r ) .(ง.ร)

เม่ือ เป็นค่า root ของลมการ a r 2 -  (2 a  + a  + £)/• + a  = 0

Take condition expectation ณ เวลา t-1 ในสมการ (จ.8) ได้

F( p \  = rp by(a + br) + E(ety a  + b) E(et )
1 (a + b)[a + a ( l  -  r)) a  + a ( l - r )

ดังนั้นสามารถหา Variance ของราคาซึ่งมีค่าเท่ากับ E,_ 1 [pr 1(p ,)]2 ได้

Var(Pt ) = a ; + <JI +2 Covi £1, c,)
[a + a{\- r ) f

(ง.9)

สมมติให้ค่า Disturbance term ในสมการอุปสงค์และสมการอุปทานไม่มีความสัมพันธ์ 
กับค่าความคลาดเคลื่อนในการคาดคะเนราคา ดังน้ัน C ov(et ,£ 1) = 0 สมการ Variance จะมี 
ค่าเท่ากับ

M  p,)= [a + a ( l  -  r ) ]2
(ง.10)
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