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            การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อทราบสภาพการณดานสภาพคลองของการซ้ือขาย
สัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5% ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยและศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญาของสินคาอางอิงท้ังสองชนิดนี้กับ
ตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย นอกจากนี้ยังทําการ
เปรียบเทียบสภาพคลองท่ีเกิดจากการปรับขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาของขาวขาว 5% ดวย 
โดยทําการศึกษาในชวงป พ.ศ. 2548 – 2550   
  
            ผลการศึกษาพบวาสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 มีสภาพคลองของการซ้ือขายมากกวา
สัญญาขาวขาว 5%  เนื่องจากผูประกอบการที่อยูในวงการยางพารามีความคุนเคยกับการซ้ือขาย
ลวงหนาในตลาดลวงหนาของตางประเทศอยูกอนแลว  ทําใหมีความเขาใจเร่ืองการซ้ือขาย
ลวงหนาและมีขอมูลขาวสารท่ีใชประกอบการตัดสินใจซ้ือขายมากกวาสินคาขาวขาว 5% ท่ีไมมี
การซ้ือขายในตลาดลวงหนาของตางประเทศ  อีกท้ังขาวขาว 5% ยังมีการแทรกแซงราคาโดย
รัฐบาลอีกดวย ในสวนของการศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผน
รมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5% กับตัวช้ีวัดสภาพคลองท้ังสามตัว  ซ่ึงประกอบดวยชวงหาง
ระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย   มูลคาการซ้ือขาย  และจํานวนสถานะคงคาง  พบวามูลคาการซ้ือ
ขายของสินคาท้ังสองชนิด มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายในทิศทางเดียวกันและมีอิทธิพล
ตอปริมาณการซ้ือขายมาก  สอดคลองกับงานศึกษาในอดีตท่ีวามูลคาการซ้ือขายเปนปจจัยท่ีสําคัญ
ของตัววัดสภาพคลอง จากผลการวิเคราะหสรุปไดวาตัวช้ีวัดท่ีสามารถบอกถึงสภาพคลองของ
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดดีท่ีสุดคือ มูลคาการซ้ือขาย ในสวนของการ
เปรียบเทียบสภาพคลองจากการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาของขาวขาว 5% พบวาการ
ปรับขอกําหนดการซ้ือขายของขาวขาว 5% ไมมีผลทําใหสภาพคลองเพิ่มข้ึน   
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 This study is aimed at exploring the general situation of trading liquidity of two 
underlying assets namely, Ribbed Smoked Rubber Sheet No.3 (RSS3) and White Rice 5% 
(WR5) traded in the Agricultural Futures Exchange of Thailand (AFET) and to study the 
relationship between trade volume of the two underlying assets and their liquidity indices. In 
addition, this study also examined the comparison of trade liquidity regarding the modification 
of contract specification of White Rice 5%. This study is using data during the three year period 
of B.E. 2548-2550. 
 
   The result of the study showed that trade liquidity of RSS3 was more than those of 
WR5 due to the reason that the entrepreneurs in rubber business were experiencing the futures 
rubber trading in foreign country and hence had accessed to information for their decision 
making in their futures trading. It was quite different for the case of WR5 because there was no 
such experiences. In addition, in case of WR5 these has been market intervention by the 
Government. With regard to the relationship between trade volume of both underlying assets 
and 3 liquidity indices, namely, Bid-Ask Spread, Value, and Open Interest, it was found that the 
value of those two products were highly correlated with trade volumes. Hence, the study 
concluded that the best of liquidity index of the Agricultural Futures Exchange of Thailand was 
the value. This corresponded with previous studies which found that value was the key factor of 
liquidity index. Regarding comparison of liquidity in connection with modification of contract 
specification of WR5, it was found that such modification in 2006 and 2007 had not affected 
the trade liquidity. 
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                       ขอกําหนดซ้ือขายลวงหนาขาวขาว 5%               111 

 
    ก 15           ผลการตรวจสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial  

                   Correlation LM Test กรณี การปรับขอกําหนดซ้ือขายลวงหนาขาวขาว 5%      111 
 



  
(5)    

สารบัญตาราง (ตอ) 
 
ตารางผนวกท่ี                    หนา 
 
  ก 16           ผลการวิเคราะหหลังกําจัดปญหา Autocorrelation      
                     กรณี การปรับขอกําหนดซ้ือขายลวงหนาขาวขาว 5%                                           112 
 

 
  



  
(6) 

สารบัญภาพ 
 

ภาพท่ี หนา 
  
            ปริมาณการซ้ือขายรวมใน AFET ประจําเดือนกรกฎาคม 2550  

 
3.1            ความสัมพันธระหวางผูท่ีเกี่ยวของในกระบวนการซ้ือขายสินคาเกษตร   
                  ลวงหนา   
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

               ความสําคัญของปญหา 
 
สินคาเกษตรมีปญหาเสถียรภาพของราคามากกวาสินคาอุตสาหกรรม  เนื่องจากระดับราคา

สินคาเกษตรมีความผันผวนมากกวา  ซ่ึงถือไดวาเปนปญหาเร้ือรังของภาคการเกษตรของไทยมา
เปนเวลานาน สงผลกระทบโดยตรงแกรายไดเกษตรกร รวมไปถึงผูท่ีเกี่ยวของทุก ๆ ฝาย   ไมวาจะ
เปนผูคาและผูใชสินคาเกษตร ซ่ึงผลผลิตของสินคาเกษตรจะข้ึนอยูกับปจจัยท่ีไมสามารถควบคุมได  
การผลิตตองพึ่งพาธรรมชาติ  สินคาเกษตรเปนสินคาท่ีผลิตตามฤดูกาล  ถาปใดมีผลผลิตมากมายจน
ลนตลาด  สินคาเกษตรจะมีราคาตํ่า  เนื่องจากอุปทานของสินคาท่ีออกสูตลาดมีมากหลังฤดูเก็บเกี่ยว  
แตถาปใดผลผลิตตกตํ่าในขณะท่ีความตองการไมไดตกตํ่าลงไปดวย  ราคาก็จะสูงข้ึนทําใหราคา
สินคาเกษตรมีความผันผวนสูง  (อาภานาฎ อังกินันทน, 2540)  จากปญหาความเส่ียงดานราคาท่ี
เกษตรกรและผูเกี่ยวของอ่ืน ๆ ในการคาสินคาเกษตรไดรับจากความผันผวนของราคาสินคาเกษตร  
จึงไดมีการศึกษาหาเคร่ืองมือเพื่อลดความเส่ียงเนื่องจากความผันผวนของราคาสินคาเกษตรข้ึน  ทํา
ใหมีการตราพระราชบัญญัติการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา พ.ศ. 2542 ข้ึนมา  โดยพระราชบัญญัติ
ไดกําหนดใหจัดต้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (The Agricultural Futures 
Exchange of Thailand: AFET) ข้ึน  นับไดวาเปนตลาดลวงหนาท่ีตั้งข้ึนตามกฎหมายเปนตลาดแรก
ในประเทศไทย  และไดเปดการซ้ือขายอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี 28 พฤษภาคม พ.ศ. 2547 
  
 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนามีบทบาทและหนาท่ีท่ีสําคัญ  คือ การเปนศูนยกลางในการถาย
โอนความเส่ียง  ระหวางผูท่ีตองการบริหารความเส่ียงดานราคากับผูท่ีตองการแสวงหากําไรจาก
ความผันผวนของราคา  ดังนั้นเกษตรกร  พอคา  หรือผูประกอบการที่เกี่ยวของกับสินคาเกษตร  จึง
สามารถใชประโยชนจากตลาดลวงหนาในการเปนเคร่ืองมือบริหารความเส่ียงจากความผันผวนของ
ราคาสินคา   ขณะเดียวกันนักลงทุนท่ัวไปก็สามารถใชตลาดลวงหนาเปนเคร่ืองมือในการลงทุนเพื่อ
สรางผลตอบแทนจากความผันผวนของราคาสินคาท่ีซ้ือขายในตลาดลวงหนาไดดวยเชนกัน  และ
ทําใหผูมีสวนเกี่ยวของกับตัวสินคาสามารถใชราคาลวงหนาเปนราคาอางอิงในการวางแผนการ
เพาะปลูกหรือการผลิตสินคาของตนได  นอกจากน้ีตลาดลวงหนายังมีหนาท่ีในการหาสินคาท่ี
เหมาะสมเพ่ือนํามาอางอิงในการซ้ือขายสัญญาลวงหนา (Futures  Contract) อีกดวย  ท้ังนี้ในสวน
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ของการเขามาบริหารความเส่ียงของผูท่ีเกี่ยวของนั้นข้ึนอยูกับปจจัยดานสภาพคลองของตลาดเปน
สวนสําคัญ ดังนั้นหากการซ้ือขายในตลาด AFET ขาดสภาพคลองก็จะทําใหผูท่ีเกี่ยวของไมสามารถ
เขามาใชประโยชนในตลาดนี้ได  สงผลใหการเปดสัญญาซ้ือหรือเปดสัญญาขายไมไดตามราคาท่ี
ตองการในเวลาที่ตองการ ทําใหตองเปดซ้ือในราคาสูงมากหรือเปดขายในราคาตํ่ามาก สงผลใหเกิด
ภาวะขาดทุนและตองออกจากตลาดไปในท่ีสุด  แตถึงอยางไรก็ตามทางตลาด AFET ไดมีความ
พยายามในการเพิ่มสภาพคลอง1 ในตลาดมาโดยตลอดนับตั้งแตไดมีเปดทําการซ้ือขายมา   เห็นได
จากในกรณีของยางพารานั้นไดมีการเพิ่มจํานวนสินคาอางอิง2 เขามาทุกปเพื่อเปนการเพิ่มสภาพ
คลอง สวนขาวขาว 5% ก็ไดมีความพยายามหาหนทางเพิ่มสภาพคลองโดยการปรับปรุงขอกําหนด
การซ้ือขาย3 ในแตละปใหมีความเหมาะสมมากข้ึน  

 
 คณะกรรมการกํากับการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา (ก.ส.ล.) ไดอนุมัติใหตลาด AFET 
นํายางแผนรมควันช้ัน 3 (Ribbed Smoked Rubber Sheet No.3: RSS3) เขาซ้ือขายเปนลําดับแรกใน
วันเปดทําการ  เนื่องจากยางแผนรมควันช้ัน 3 มีปริมาณการผลิตเฉล่ียรอยละ 80 ของผลิตภัณฑยาง
รมควันท้ังหมด  ทางตลาด AFET จึงเล็งเห็นวาการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 จะสามารถ
ใชเปนตัวแทนของผลิตภัณฑยางชนิดอ่ืน ๆ ในการประกันความเส่ียงได การท่ีผลิตภัณฑยางพารา 
ไดถูกคัดเลือกใหเปนสินคาอางอิงรายการแรกในตลาด AFET เนื่องจากประเทศไทยเปนผูผลิตและ
ผูสงออกยางพารา รายใหญท่ีสุดในโลก  อีกท้ังราคายางพาราในประเทศไทยมีอิทธิพลตอราคา
ลวงหนาในตลาดโตเกียวและสิงคโปร (ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, 2549) และ
เนื่องจากยางพาราเปนสินคาท่ีไดรับความสนใจและมีปริมาณการซ้ือขายมากท่ีสุดในขณะนั้น  
เพราะยางธรรมชาติเปนสินคาทดแทนยางสังเคราะหท่ีมีน้ํามันเปนวัตถุดิบในการผลิต  ฉะนั้นการท่ี 
 
 

 
_______________________________ 
1  การเพ่ิมสภาพคลองของตลาดซื้อขายลวงหนา กระทําโดยการเพิ่มสินคาอางอิงที่มีคุณลักษณะเหมาะสมในการ
ซื้อขายในตลาดลวงหนา และการปรับขอกําหนดการซ้ือขายใหมีความเหมาะสมมากขึ้น 
2  สินคาอางอิง เปนสินคาที่ถูกคัดเลือกนํามาซื้อขายในตลาดลวงหนา ซึ่งคุณลักษณะของสินคาเกษตรที่นํามาซื้อ
ขายควรเปนสินคาที่มีความสําคัญตอเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม ราคาสินคามีความผันผวนสูง อุปสงคและ
อุปทานสินคามากและไมถูกควบคุมโดยกลุมบุคคลใดกลุมบุคคลหน่ึง เปนสินคาที่สามารถตรวจสอบคุณภาพและ
จัดระดับช้ันได  ขอมูลการผลิตและการคามีการเผยแพรอยางกวางขวาง 
3  การปรับขอกําหนดการซื้อขายกระทําขึ้นเพ่ือปรับปรุงขอกําหนดบางสวนในสัญญาใหมีความเหมาะสมกับ
สภาพการซื้อขายในปจจุบันใหมากที่สุด เพ่ือเอื้อประโยชนแกผูที่เขามาทําการซื้อขายในตลาดลวงหนา 
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ราคาน้ํามันมีการปรับตัวสูงอยางตอเนื่องในขณะน้ัน  สงผลใหราคาผลิตภัณฑยางปรับตัวในทิศทาง
ขาข้ึนดวยเพราะผูประกอบการลดการใชยางสังเคราะหซ่ึงมีราคาแพงตามราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึนแลว
หันมาใชยางธรรมชาติมากข้ึน สงผลใหเกิดความตองการยางธรรมชาติมากข้ึนและเกิดการเก็งกําไร
ราคายางพาราในทิศทางเดียวกันกับราคานํ้ามัน  ดังนั้นจึงไดนํายางแทง (Standard Thai Rubber: 
STR20) เขามาซ้ือขายเม่ือวันท่ี 27 กันยายน พ.ศ. 2548  ซ่ึงยางแทงของไทยถือไดวามีมาตรฐานสูง
กวายางแทงอ่ืน ๆ ท่ีซ้ือขายในตลาดลวงหนาของญ่ีปุนและสิงคโปร ท้ังนี้ตลาด AFET คาดหวังวา
การนํายางแทงเขามาซ้ือขายจะชวยทําใหตลาดมีสภาพคลองมากข้ึน และเนื่องจากในปนั้นทางตลาด 
AFET วางแผนท่ีจะมุงสงเสริมสินคากลุมยางพาราเปนหลัก  จึงไดนําน้ํายางขน (Latex) ชนิด
แอมโมเนียสูง (High Ammonia: HA) เขามาซ้ือขายในลําดับตอมาเม่ือวันท่ี 31 มีนาคม พ.ศ. 2549  
แตในจํานวนสินคายางพาราในตลาด AFET ท้ังหมดนี้  ยางแผนรมควันช้ัน 3 เปนสินคารายการ
เดียวท่ีมีปริมาณการซ้ือขายอยางตอเนื่องมาโดยตลอด 

 สินคาขาวขาว 5% (White Rice 5%: WR5) เปนสินคาลําดับท่ี 2 ท่ีตลาด AFET นําเขามาทํา
การซ้ือขาย  เนื่องจากขาวเปนพืชเศรษฐกิจท่ีสําคัญของประเทศไทย  และขาวขาว 5% นั้นเปนสินคา
ท่ีมีความได เปรียบในดานปริมาณการซ้ือขายเพราะมีปริมาณการผลิตมากท้ังใชบริโภค
ภายในประเทศและสงออกไปยังตางประเทศ อีกท้ังมีการคาในตลาดเงินสด (Cash Market) เปน
ปริมาณมากจึงมีความเส่ียงดานความผันผวนของราคามากหากผูท่ีเกี่ยวของไดมีการทําธุรกรรมใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจะเปนการชวยบริหารความเส่ียงท่ีดีอีกทางหน่ึง  อีกท้ังประเทศไทยเปน
ผูคาขาวรายใหญในตลาดโลกมากวา 30 ป ราคาขาวในประเทศไทยจึงควรมีอิทธิพลตอราคาขาวใน
ตลาดโลก (ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, 2549) นอกจากน้ีขาวขาว 5% ลวงหนา
สามารถใชเปนเคร่ืองมือประกันความเส่ียงสําหรับขาวชนิดอ่ืนๆไดดี ทางตลาด AFET คาดหวังวา
การซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% จะมีโอกาสประสบความสําเร็จสูงและจะเปนราคาอางอิงสําหรับ
การคาขาวของโลกตอไป    การซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% ในตลาด AFET เร่ิมอยางเปนทางการเม่ือ 
วันที่ 26  สิงหาคม พ.ศ.  2547 โดยกําหนดหน่ึงหนวยการซ้ือขายเทากับ 15,000 กิโลกรัม หรือ 15 
เมตริกตัน และไดมีการปรับขอกําหนดซ้ือขายลวงหนา (Contract Specification) ใหมเปนขาวขาว 
5% ประเภทขอตกลงขนาดเล็ก (Mini White Rice 5%: WR5-M)  เร่ิมมีการซ้ือขายเม่ือวันท่ี 8 
สิงหาคม พ.ศ. 2548 โดยไดมีการลดขนาดสัญญาเหลือเพียง 5 เมตริกตัน ตอหนึ่งหนวยการซื้อขาย  
ดวยขนาดของสัญญาที่ลดลงทําใหผูท่ีจะเขามาลงทุนหรือผูท่ีเขามาบริหารความเส่ียงในตลาด
วางเงินประกันข้ันตน (Initial Margin) ในการซ้ือขายนอยลง โดยทางตลาด AFET คาดวาจะเปน
ทางเลือกใหมสําหรับนักลงทุนรายยอยมือใหมและสหกรณการเกษตร  เพราะสัญญามีขนาดเล็กจึง 
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ใชเงินลงทุนตํ่า4  นอกจากนี้ยังเปนสัญญาท่ีเปดใหผูซ้ือเปนผูกําหนดจุดสงมอบไดเอง โดยผูซ้ือ
สามารถกําหนดจุดสงมอบไดภายใน 100 กิโลเมตร จากกรุงเทพฯ ถือเปนการปรับปรุงสัญญาการ
ซ้ือขายลวงหนาใหมีความเหมาะสม เนื่องจากสอดคลองกับแนวปฏิบัติในการซื้อขายสัญญาขาวท่ี
เกิดข้ึนจริงในตลาดเงินสดมากท่ีสุดท่ีผูซ้ือสามารถกําหนดจุดสงมอบไดเอง  หลังจากนั้นได
ปรับปรุงขอกําหนดการซื้อขายโดยออกเปนขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาขาวขาว 5% สัญลักษณ
การซ้ือขาย WR5P เม่ือวันท่ี 1  ธันวาคม พ.ศ. 2549 กําหนดใหหนึ่งหนวยการซ้ือขายเพิ่มจาก 5 
เมตริกตัน เปน 15 เมตริกตัน  มีการระบุจุดสงมอบเปนเขตจังหวัด  ไดแก  กรุงเทพฯ สมุทรปราการ 
สมุทรสาคร นครปฐม นนทบุรี นครนายก ฉะเชิงเทรา และพระนครศรีอยุธยา  เพื่อใหเกิดความ
ชัดเจนและอํานวยความสะดวกในการซ้ือขายใหแก ผูผลิต ผูประกอบการ และนักลงทุนท้ังในและ
นอกประเทศ เพราะการปรับปรุงขอกําหนดการซ้ือขายดังกลาวจะทําใหองคประกอบของตลาดมี
ความสมบูรณสอดรับกับการซ้ือขายในปจจุบันขณะนั้นท่ีคาดวาจะมีการซ้ือขายในปริมาณท่ีมากข้ึน 
จากน้ันตลาด AFET ไดมีการปรับปรุงขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาของสัญญาขาวขาว 5%  ใน
ลักษณะสัญญาแบบ  Both  Options (BWR5)  เร่ิมทําการซ้ือขายเม่ือวันท่ี 2  เมษายน พ.ศ. 2550 มี
ลักษณะพิเศษ คือ ผูซ้ือหรือผูขายเลือกท่ีจะดําเนินการได 2 วิธี คือ  1)สงมอบรับมอบสินคา 
(Physical Delivery) โดยการสงมอบและรับมอบนี้จะเกิดข้ึนเฉพาะกรณีท่ีท้ังผูซ้ือและผูขายประสงค
ท่ีจะสงมอบและรับมอบกัน  2)การชําระสวนตางของราคาดวยเงินแทนการสงมอบ (Cash 
Settlement) ท้ังนี้การปรับเปล่ียนขอหนดซ้ือขายลวงหนาขาวขาว 5% ในแตละคร้ังเพื่อเปนการเพิ่ม 
สภาพคลองในการซ้ือขายและเพื่อใหมีความเหมาะสมสอดคลองกับสภาพการณซ้ือขายในตลาด
ปจจุบันใหมากท่ีสุด      

 นอกจากสินคายางพาราและขาวขาวท่ีซ้ือขายในตลาด AFET แลว  ยังมีสินคามันสําปะหลัง
ดวย  โดยไดนําแปงมันสําปะหลังชนิดพิเศษ (Tapioca Starch Premium Grade: TS) และมัน
สําปะหลังเสน (Tapioca Chip: TC) เขามาซ้ือขาย  มันเสนไดรับความสนใจจากนักลงทุนเปนอยาง
มาก แตสําหรับระยะหลัง ๆ นั้น มันเสนมีปริมาณการซ้ือขายลดลงมาก  ซ่ึงสัดสวนของปริมาณการ 

 

_______________________________ 

4  ตัวอยางเชน ราคาลวงหนาขาวขาว 5%  ขณะนั้น 10 บาท/กิโลกรัม หากตองการซื้อลวงหนา  3 สัญญา   จากเดิม
ขอกําหนดแบบ WR5 กําหนดให 1 หนวยการซื้อขายเทากับ 15,000 กิโลกรัม จะตองใชเงินลงทุน 450,000 บาท 
(10 x 15,000 x 3) แตเมื่อใชขอกําหนดแบบ WR5-M ที่กําหนดให 1 หนวยการซื้อขายเทากับ 5,000 กิโลกรัม จะใช
เงินลงทุนเพียง 150,000 บาท ( 10 x 5,000 x 3) 
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ซ้ือขายท่ีมีอยูภายในตลาด AFET  จากแผนภาพที่ 1.1 ปรากฏวาสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 มี
ปริมาณการซ้ือขายมากท่ีสุดท่ีสุด  6,276 สัญญา รองลองมาคือ สัญญาขาวขาว 5% 475 สัญญา และ
สัญญามันเสน  15 สัญญา  ซ่ึงพัฒนาการของสินคายางพาราและขาวในตลาด AFET ตามท่ีไดกลาว
มาแลวขางตนนั้น  แสดงใหเห็นวาทางตลาด AFET ไดใหความสําคัญและมีความพยายามในการท่ี
จะเพ่ิมสภาพคลองในการซ้ือขาย  โดยการเพิ่มสินคาอางอิงใหมากข้ึนและปรับขอกําหนดการซื้อ
ขายใหมีความเหมาะสมมากข้ึน  สงผลใหยางแผนรมควันช้ัน 3 และขาวขาว 5% มีปริมาณการซ้ือ
ขายท่ีตอเนื่องมาโดยตลอด  หรืออาจกลาวไดวาเปนสินคาท่ีมีสภาพคลองมากท่ีสุดนั่นเอง   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1.1  ปริมาณการซ้ือขายรวมใน AFET ประจําเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 
ท่ีมา: นิตยสาร Money and Wealth  ปท่ี 5 ฉบับท่ี 53 (2550: 30) 

 การศึกษาคร้ังนี้จึงทําการศึกษาในประเด็นของสภาพคลอง  เนื่องจากสภาพคลองเปนปจจัย
หนึ่งท่ีมีความสําคัญตอความสําเร็จของตลาด AFET เพราะสภาพคลองในตลาดสงผลตอความ
เช่ือม่ันในการเขามาประกันความเส่ียงและการเขามาลงทุน ซ่ึงสินคาท่ีมีสภาพคลองสูงสามารถซ้ือ
ขายไดคลองยอมเปนท่ีปรารถนาของนักลงทุนโดยท่ัวไป  ในขณะท่ีสินคาท่ีมีสภาพคลองต่ําจะมี
ความเส่ียงสูงกวาเพราะขายไดยากกวาและเส่ียงตอการขายไมไดราคาหรือหาคูสัญญาไมได  จึงตอง
ขายในราคาตํ่ามากจนกระท่ังตองประสบกับการขาดทุนอยางรุนแรง  ซ่ึงหากมองในภาพรวมยังถือ
วาตลาด AFET มีสภาพคลองนอยอยูถาเทียบกับตลาดลวงหนาในตางประเทศท่ีมีการซ้ือขายกันมา
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เปนเวลานานแลว  เชน Singapore Commodity Exchange  (SICOM)  ในประเทศสิงคโปร กอต้ังเม่ือ
ป ค.ศ. 1984 และ The Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) ในประเทศญ่ีปุน กอตั้งเม่ือป ค.ศ.
1985  จากตารางท่ี 1.1 จะเห็นไดวาตลาด TOCOM มีปริมาณการซ้ือขายตอวันสูงสุด 191,829 
สัญญา รองลงมาคือ ตลาด SICOM 11,000 สัญญา และตลาด AFET 1,170 สัญญา   

ตารางท่ี 1.1  ปริมาณการซ้ือขายรวมในตลาด TOCOM, SICOM และ AFET ณ วนัท่ี 19 ตุลาคม 
พ.ศ. 2550 

ตลาด 
เร่ิมกอตั้ง 

(ค.ศ.) 
สินคาอางอิง 

ปริมาณการซ้ือขายรวม 
(สัญญาตอวัน) 

TOCOM 
 

1985 
 

Gasoline, Kerosene, Crude Oil, Rubber, 
Gold,Silver, Platinum, Palladium, 
Aluminum 

191,829 
 
 

SICOM 
 

1984 
 

RSS1, RSS3, TSR20, RSS3 INDEX, 
ROBUSTA COFFEE 

11,000 
 

AFET 2004 RSS3, BWR5, TS, STR20, LATEX, TC 1,170 
ท่ีมา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (2550), The Tokyo Commodity Exchange 

(2550), Singapore Commodity Exchange  (2550) 
 

ในการศึกษาคร้ังนี้ไดตระหนักวายางพาราและขาวขาวเปนพืชเศรษฐกิจท่ีสําคัญของ
ประเทศไทยจึงควรสงเสริมใหมีความม่ันคงในดานของการคาและมีการเติบโตในตลาดลวงหนา
อยางตอเนื่อง เพื่อใหตลาด AFET สามารถเปนผูนําในการกําหนดราคาของสินคาท้ังสองชนิดนี้ใน
ตลาดโลกไดตอไปในอนาคต  ซ่ึงการเขามาบริหารความเส่ียงของผูท่ีเกี่ยวของนั้นข้ึนอยูกับปจจัย
ดานสภาพคลองของตลาดดวย  ดังนั้นการศึกษาคร้ังนี้จึงไดมุงประเด็นไปที่การศึกษาสภาพคลอง
ของตลาด  แตเนื่องจากตลาด AFET ถือไดวาเปนตลาดใหมท่ีเพิ่งเปดดําเนินการ  ดังนั้นการที่จะวัด
สภาพคลองจึงเปนเร่ืองยากเนื่องจากสภาพคลองมีความหมายท่ีกวาง  ถึงแมจะเปนท่ีทราบกัน
โดยท่ัวไปวาปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียตอวันท่ีต่ํากวา 1,000 สัญญา  ในตลาดใด ๆ นั้น  ถือวาเปน
ตลาดท่ีขาดสภาพคลอง  (Schwager, 1995)  แตไมสามารถมาใชวัดสภาพคลองในตลาด AFET ได  
เนื่องจากเปนตลาดใหมการท่ีมีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียตอวันท่ีต่ํากวา 1,000 สัญญาในชวง 2-3 ป
แรกนั้น จึงถือไดวาเปนเร่ืองปกติ  
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ตารางท่ี 1.2  แสดงขอมูลปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียรายวันของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และ    
                   สัญญาขาวขาว 5% ในตลาด AFET ในป พ.ศ. 2548 - 2550 
 

2548 2549 2550 คาสถิต ิ

RSS3 WR5 RSS3 WR5 RSS3 WR5 
Mean 252 87 339 1 274 73 
Minimum 17 0 34 0 26 0 
Maximum 827 483 982 64 714 1,142 
Total  61,829 21,365 82,334 362 67,219 17,879 

ท่ีมา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (2550) 

จากตารางท่ี 1.2 พบวาปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียตอวันของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และสัญญา
ขาวขาว 5% ในป 2548 - 2549 มีปริมาณไมถึง 1,000 สัญญา  ดังนั้นการศึกษาคร้ังนี้จึงไดนําตัวช้ีวัด
สภาพคลอง  ซ่ึงไดแก  ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (Bid-Ask Spread)  มูลคาการซ้ือขาย 
(Value)  และจํานวนสถานะคงคาง (Open Interest)  มาทําการศึกษาเพื่อวิเคราะหวาตัวช้ีวัดสภาพ
คลองใดท่ีจะบอกถึงสภาพคลองของตลาด AFET ไดเหมาะสมท่ีสุด ซ่ึงจะทําการศึกษาสภาพคลอง
ในระหวางปพ.ศ. 2548 - 2550  นอกจากนี้การศึกษาคร้ังนี้ยังตองการทราบวาการปรับขอกําหนด
การซ้ือขายลวงหนาของขาวขาว 5% ในแตละคร้ังนั้นสงผลตอสภาพคลองของการซ้ือขายอยางไร  
ท้ังนี้การศึกษาท้ังหมดเพื่อเปนแนวทางในการพัฒนาสินคายางแผนรมวันช้ัน 3 และขาวขาว 5% ให
เติบโตในตลาด AFET อยางมีศักยภาพ   
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วัตถุประสงค 
 

1. เพื่อทราบสภาพการณดานสภาพคลองของการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และ
สัญญาขาวขาว 5% ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 

2. เพื่อทราบความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และ
สัญญาขาวขาว 5% กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  
 

3. เพื่อเปรียบเทียบสภาพคลองจากการปรับขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาของขาวขาว 
5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดซ้ือขายลวงหนา 
 

ขอบเขตการวจัิย 
 

การศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาสินคา 2 ชนิด  คือ  ยางแผนรมควันช้ัน 3 และขาวขาว 5% 
ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย โดยทําการวิเคราะหสภาพคลองต้ังแตป พ.ศ. 2548 
– 2550  และทําการศึกษาในสภาพการณดานสภาพคลองในการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 
และขาวขาว 5% ในตลาดลวงหนา โดยการสัมภาษณผูท่ีเกี่ยวของซ่ึงไดแก  เจาหนาท่ีในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย   นายหนาซ้ือขายลวงหนา  และผูซ้ือขายลวงหนา   เพื่อตองการ
ทราบถึงปญหาและอุปสรรคตอการเติบโตของสินคาท้ังสองชนิดในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย รวมถึงตองการทราบแนวทางเพิ่มสภาพคลองของการซ้ือขายสินคาท้ังสองชนิดนี้  

 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 
 1.  ผลการศึกษาสภาพการณดานสภาพคลองของการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 
และขาวขาว 5% ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยทําใหไดทราบถึงแนวคิดดานสภาพ
คลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  ปญหาและอุปสรรคที่สงผลตอสภาพคลองในการซ้ือขาย
สัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และขาวขาว 5% ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย
รวมถึงแนวทางเพ่ิมสภาพคลอง  เพื่อใหการซ้ือขายสินคาท้ังสองรายการนี้มีสภาพคลองมากยิ่งข้ึน   
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 2.  ผลของการศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 
และสัญญาขาวขาว 5%  กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  จะ
ทําใหทราบวาตัววัดสภาพคลองแตละตัวมีผลกระทบตอปริมาณการซ้ือขายหรือมีผลกระทบตอ
สภาพคลองอยางไร  เพื่อตองการทราบตัวช้ีวัดท่ีจะสามารถบอกถึงสภาพคลองในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดเหมาะสมท่ีสุด   
 
 3.  ผลการศึกษาการวิเคราะหเปรียบเทียบสภาพคลองจากการปรับขอกําหนดการซื้อขาย
ลวงหนาของขาวขาว 5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา  จะทําใหทราบถึงการ
เปล่ียนแปลงของสภาพคลองเม่ือมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายของขาวขาว 5% ในแตละคร้ัง  
 
 4.  เปนแนวทางในการพัฒนาการซ้ือขายสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 และขาวขาว 5% ให
เติบโตในตลาดลวงหนาอยางมีศักยภาพ  และเปนแนวทางในการประกอบการศึกษาสภาพคลองใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอไป   
 

นิยามศัพท 
 

 สภาพคลอง (Liquidity)  หมายถึง  ความสามารถท่ีจะซ้ือหรือขายสัญญาลวงหนาของ
สินคาชนิดใดชนิดหนึ่ง (ในตลาดหนึ่ง) เปนจํานวนมากในชวงเวลาส้ันๆ โดยไมมีผลอยางสําคัญตอ
ราคาของสัญญาลวงหนานั้น 
 

ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (Bid-Ask Spread)  หมายถึง  ความแตกตาง
ระหวางราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขายของสินคาอางอิงชนิดใดชนิดหนึ่งในชวงเวลาหน่ึง  ซ่ึง
หากมีชวงหางสูงแสดงวามีความเส่ียงดานสภาพคลองมาก 

 
 จํานวนสถานะคงคาง (Open Interest)   หมายถึง จํานวนรวมของคําส่ังสัญญาท่ีซ้ือขาย
สินคาลวงหนาท้ังหมดในแตละวันท่ียังมีภาระผูกผันตามสัญญาหรือยังไมไดปดสถานะตัวเอง  เปน
การแสดงถึงความพรอมในการทําสัญญาท่ีมีสถานะในทางตรงกันขาม   

 
ขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา (Contract Specifications)  หมายถึง  รายละเอียดสําคัญ

เกี่ยวกับสินคาท่ีจดทะเบียนในตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีกําหนดโดยตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย  โดยมีรายละเอียดสําคัญเกี่ยวกับ ประเภทและคุณภาพของสินคา  หนวยของการซ้ือ
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ขาย  หนวยของการรับมอบสงมอบ  ชวงราคา  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีสามารถจะถือครองได  
จํานวนเงินประกันตอสัญญา  วันและเวลาซ้ือขาย และรายละเอียดเกี่ยวกับการรับมอบสงมอบ 
 
     วิธีการศึกษา 

 
 การศึกษาคร้ังนี้จะแบงวิธีการศึกษาออกเปน  2  ข้ันตอน  โดยข้ันตอนแรก  จะเปนการเก็บ
รวบรวมขอมูลปฐมภูมิและขอมูลทุติยภูมิท่ีสําคัญและมีความจําเปนตอการศึกษาจากแหลงตาง ๆ ท่ี
มีความนาเช่ือถือ  ข้ันตอนท่ีสอง  นําขอมูลดังกลาวมาทําการวิเคราะหเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ
แลวทําการอธิบายผล 
 
วิธีการเก็บขอมูล 
 

1. ขอมูลปฐมภูมิ  เก็บรวบรวมขอมูลโดยวิธีการสัมภาษณผูที่มีความรูและมีสวนเกี่ยวของ 
กับตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ซ่ึงไดแก   
 

      1.1  เจาหนาท่ีของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  จํานวน 1 ทาน   
 
      1.2  นายหนาซ้ือขายลวงหนา  จํานวน 6 ทาน 
 
      1.3  ผูซ้ือขายลวงหนา  จํานวน 6 ทาน  โดยแบงผูใหสัมภาษณออกเปน 2  กลุม  ไดแก 

ผูซ้ือขายลวงหนาสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 จํานวน 3 ทาน และผูซ้ือขายลวงหนาสินคาขาวขาว 
5% จํานวน 3 ทาน 

 
 ในการเลือกผูถูกสัมภาษณ  ใชการสุมตัวอยางแบบอยางงาย (Simple Random Sampling) 
ซ่ึงใชวิธีการสัมภาษณแบบกึ่งโครงสราง (Semi-structured) เทคนิคท่ีใชในการสัมภาษณคือเทคนิค
การสัมภาษณเชิงลึก (In-depth Interview) โดยทําการสัมภาษณในชวงเดือนกุมภาพันธ-มีนาคม พ.ศ.
2551  ซ่ึงข้ันตอนการสัมภาษณแบบเจาะลึก ประกอบดวย 2 ข้ันตอน ดังนี้ 
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 1)  ข้ันตอนกอนการสัมภาษณ ผูวิจัยจะกลาวถึงจุดมุงหมายในการสัมภาษณ
รวมท้ังหัวขอการวิจัยโดยยอ เพื่อใหผูถูกสัมภาษณมีความเขาใจตรงกัน 

 
 2)  ข้ันสัมภาษณ  ผูวิจัยจะมีการเตรียมประเด็นการสัมภาษณไวลวงหนาเพื่อเปน

แนวทางใหผูถูกสัมภาษณ  และขณะสัมภาษณไดมีการบันทึกคําสัมภาษณลงในเทปบันทึกเสียง 
หลักจากนั้นไดนําขอมูลท่ีไดรับจากการสัมภาษณมารวบรวมและสรุป 

  
2. ขอมูลทุติยภูมิ  เก็บรวบรวมขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) เกี่ยวกับการซ้ือขาย

สินคายางแผนรมควันช้ัน 3  และขาวขาว 5%  จากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  
ประกอบดวยขอมูลปริมาณการซ้ือขาย  มูลคาการซ้ือขาย  และจํานวนสถานะคงคางของสินคาท้ัง
สองชนิด  โดยขอมูลท่ีรวบรวมไดเปนขอมูลการซ้ือขายแบบรายวัน ระหวางปพ.ศ. 2548 - 2550 
รวมระยะเวลาท้ังหมด 3 ป  รวมท้ังทําการเก็บรวบรวมขอมูลขาวสารท่ีเกี่ยวของจากวารสารราย
เดือนตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยและบทความตางๆ จากเว็บไซตท่ีเกี่ยวของ 

 
การวิเคราะหขอมูล 
 

1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา  เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคขอท่ี 1 นําขอมูลท่ีไดจากการ
สัมภาษณมาทําการวิเคราะหเชิงพรรณนา  ซ่ึงเปนการอธิบายถึงสถานการณดานสภาพคลองของการ
ซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5% ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย รวมถึงปญหาอุปสรรคท่ีสงผลตอสภาพคลองในการซ้ือขาย   และแนวทางเพิ่มสภาพ
คลองของการซ้ือขาย   

 
2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ  เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคขอท่ี 2 นําขอมูลทุติยภูมิมาทําการ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 
5% กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย โดยใชการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงซอน (Multiple  Regression  Analysis) และใชขอมูลการซ้ือขายรายวันต้ังแตวันท่ี 4
มกราคม 2548  ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2550 รวมทั้งส้ิน 733 วันทําการ ซ่ึงตัวแปรท่ีนํามาวิเคราะห
ไดแก  ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายตามแบบจําลองของ Thompson and  Waller  (1988) 
มูลคาการซ้ือขาย  และจํานวนสถานะคงคาง  ซ่ึงมีแบบจําลองของสมการถดถอยเพื่อใชในการ
วิเคราะหดังตอไปนี้ 
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  iiiii OpenCValCTWMCCVol ε++++= 3210   (1)  
 
 โดย iVol   คือ  ปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 (สัญญา) 
 
  iTWM   คือ  คาประมาณของชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของ
    สัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ตามแบบจําลองของ Thompson and 
    Waller  
 
  iVal   คือ  มูลคาการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 (แสนบาท) 
 
  iOpen   คือ  จํานวนสถานะคงคางของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3   

   (สัญญา) 
 
  0C   คือ  คาคงท่ีของสมการ 
 
  321 ,, CCC  คือ  คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยผันแปร 
 
  iε   คือ  คาความคลาดเคล่ือนของสมการ  
 
 และ jjjjj OpenCValCTWMCCVol ε++++= 3210   (2) 
  
 โดย jVol   คือ  ปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% (สัญญา) 
 
  jTWM   คือ  คาประมาณของชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของ 
    สัญญาขาวขาว 5% ตามแบบจําลองของ Thompson and Waller  
  
  jVal   คือ  มูลคาการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% (แสนบาท)  
 
  jOpen   คือ  จํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5% (สัญญา) 
 
  0C   คือ  คาคงท่ีของสมการ 
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  321 ,, CCC  คือ  คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยผันแปร 
 
  jε   คือ  คาความคลาดเคล่ือนของสมการ  
 

 และเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคขอท่ี 3 ทําการเปรียบเทียบสภาพคลองจากการปรับ
ขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาของขาวขาว 5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา โดย
ทําการเปรียบเทียบระหวางปพ.ศ. 2548 (ปท่ีมีการปรับขอกําหนดจาก WR5 เปน WR5-M) 
กําหนดใหเปนปฐาน เพื่อใชเปรียบเทียบกับปพ.ศ. 2549 (ปท่ีมีการปรับขอกําหนด WR5-M เปน 
WR5P)  และปพ.ศ. 2550 (ปท่ีมีการปรับขอกําหนดจาก WR5P เปน BWR5)  ตามลําดับ โดยจะใช
วิธีสมการถดถอยเม่ือมีตัวแปรหุน (Regression on Dummy Dependent Variable)  และใชขอมูล
รายวัน ของปพ.ศ. 2548 – 2550 รวมท้ังส้ิน 733 วันทําการ ซ่ึงตัวแปรเชิงคุณภาพท่ีเพ่ิมเขามาใน
แบบจําลองเปนตัวแปรท่ีจะทําการทดสอบเพ่ือทราบถึงการเปล่ียนแปลงของสภาพคลองเม่ือมีการ
ปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาของขาวขาว 5% ซ่ึงมีแบบจําลองของสมการถดถอยเพื่อใชใน
การวิเคราะหดังตอไปนี้ 
 
 jjjjj DCDCOpenCValCTWMCCVol ε++++++= 25143210         (3) 
 
โดย  jVol   คือ  ปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% (สัญญา) 
 
  jTWM   คือ  คาประมาณของชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของ 
    สัญญาขาวขาว  5% ตามแบบจาํลองของ Thompson and Waller  
 
  jVal   คือ  มูลคาการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% (แสนบาท)  
 
  jOpen   คือ  จํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5% (สัญญา) 
 
  1D   คือ  การปรับขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาในปพ.ศ. 2549 
 
  2D   คือ  การปรับขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาในปพ.ศ. 2550 
 
  0C   คือ  คาคงท่ีของสมการ 
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  51 ,.....,CC  คือ  คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยผันแปร  
 
  jε   คือ  คาความคลาดเคล่ือนของสมการ  
 

ในการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน  จะทําการตรวจสอบขอมูลท่ีไดมา  เพื่อท่ีจะทราบ
ถึงปญหาที่อาจจะเกิดจากข้ึนจากการใชขอมูลอนุกรมเวลาในการประมวลผลสมการถดถอย  ซ่ึง
ไดแก  ปญหา Multicollinearity ปญหา Heteroskedasticity  และปญหา Autocorrelation  หากมี
ปญหาเหลานี้เกิดข้ึน  จะทําการแกไขปญหาท่ีเกิดข้ึนเพื่อท่ีจะใหสมการถดถอยที่ไดมานั้นมีความ
แมนยํา  มีประสิทธิภาพและมีความคลาดเคลื่อนนอยท่ีสุด  ในการตัดสินใจวาแบบจําลองหรือ 
สมการถดถอยที่ไดมามีความนาเช่ือถือหรือไม  จะพิจารณาจากคาสถิติการตัดสินใจ  ซ่ึงไดแก  คา 
R-Square, คา Adjusted R-Square, คา F-statistic  และคา Durbin Watson  
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

แนวคิดทฤษฎ ี
 

 การตรวจเอกสารในสวนของแนวคิดทฤษฎี ประกอบดวย การวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5% กับตัวช้ีวัดสภาพ
คลอง  การวิเคราะหเปรียบเทียบสภาพคลองจากการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาขาวขาว 5% 
และแนวคิดตลาดสินคาเกษตรลวงหนาภายใตตลาดแขงขันสมบูรณ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
 สภาพคลองของการคาสินคาเกษตรในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเปนคุณสมบัติหนึ่งท่ีมี
ผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุน  โดยสินคาท่ีมีปริมาณการซ้ือขายนอยยอมมีสภาพคลองนอยกวา
สินคาท่ีมีปริมาณการซ้ือขายมาก  และเปนท่ีทราบโดยท่ัวไปวาปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียตอวันท่ีต่ํา
กวา 1,000 สัญญาในตลาดใด ๆ นั้น  ถือไดวาเปนตลาดท่ีขาดสภาพคลอง แตท้ังนี้ในตลาดใหมท่ีเพิง่
เปดดําเนินการซ้ือขายในชวง 2-3 ปแรกอาจมีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียตอวันท่ีนอยกวา 1,000 สัญญา 
ถือไดวาเปนเร่ืองปกติ (Schwager, 1995)  สําหรับกรณีของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยถือเปนตลาดใหมท่ีเพิ่งเปดทําการซ้ือขาย  จึงเปนการยากท่ีจะวัดวาปริมาณการซ้ือขายสัญญา
จํานวนเทาใดถึงจะเรียกไดวาตลาดมีสภาพคลอง  ดังนั้นการศึกษาคร้ังนี้จึงใชปริมาณการซ้ือขาย
เปนตัวแทนของสภาพคลองเน่ืองจากเปนท่ีเขาใจโดยท่ัวกัน  เพื่อใชในการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5% กับตัวช้ีวัดสภาพ
คลอง  และในการวิเคราะหสภาพคลองจากการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาขาวขาว 5% ดังนี้ 

 
การวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันชั้น 3 และสัญญาขาว
ขาว 5% กับตัวชี้วัดสภาพคลอง  

 
  ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายกับตัวช้ีวัด
สภาพคลองของยางแผนรมควันช้ัน 3 และขาวขาว 5% ตามลําดับ  เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคขอท่ี 2 
เนื่องจากสภาพคลองไมสามารถวัดไดโดยตรง  ดังนั้นการศึกษาเชิงประจักษจึงจําเปนตองหาตัวแปร 
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เพื่อเปนตัววัดสภาพคลอง  โดยตัวแปรท่ีใชเปนตัววัดสภาพคลองนั้นสามารถแบงไดเปน 2 กลุม  คือ  
ตัววัดดานความไมสมบูรณของตลาด และตัววัดดานกิจกรรมการซ้ือขาย  (จิราลักษณ สุวรรณสิริ, 
2545 ) 
 

1.  ตัววัดดานความไมสมบูรณของตลาด (Friction Measures)   
 
       ตัววัดดานความไมสมบูรณของตลาดกลุมแรกคือ ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอ

ขาย (Bid-Ask Spread)  ซ่ึงสะทอนถึงตนทุนในการซ้ือขายในตลาด  โดยสินคาเกษตรชนิดใดท่ีมี
ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายสูง  แสดงวามีความเส่ียงดานสภาพคลองมาก  นอกจากชวง
หางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายแลว  มูลคาของสัญญาก็เปนอีกส่ิงหนึ่งท่ีสามารถสะทอนถึง
สภาพคลองได  
 
       ในการศึกษาคร้ังนี้ไดใชชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายเปนตัวช้ีวัดสภาพ
คลองดานความไมสมบูรณของตลาด  โดยไดนําวิธีการประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือ
เสนอขายตามแบบจําลองของ Thompson and Waller (1988) ท้ังนี้เนื่องจากงานศึกษาในอดีต
ช้ีใหเห็นวา  วิธีการประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายตามแบบจําลองของ 
Thompson and Waller  นั้นเปนวิธีท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการหาคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอ
ขายในตลาดสินคาโภคภัณฑลวงหนา (Commodity Futures Markets)  จากงานศึกษาของ Henry 
and Michael  (2001)  พบวาวิธีการประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายในตลาด
สินคาโภคภัณฑลวงหนาตามแบบจําลองของ  Thompson and Waller,  Wang, Yau, and Baptiste 
และ Smith and Whaley นั้นเปนวิธีที่ดีกวาการใชแบบจําลองของ Roll  และ  Chu, Ding, and Pyun 
โดย Henry and Michael  โดยไดทําการศึกษาจากสินคาโกโกและกาแฟในตลาด London 
International Financial Futures Exchange (LIFFE)  ท้ังนี้จากการศึกษาพบวาการประมาณคาตาม
แบบจําลองของ Thompson and Waller เปนวิธีท่ีเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะทําใหทราบคาชวงหางระหวาง
ราคาเสนอซ้ือเสนอขายในตลาดสินคาโภคภัณฑลวงหนา  
 
       วิธีการประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายตามแบบจําลองของ 
Thompson and Waller (1988)  แสดงไดดงัสมการ 
 

                                         ∑
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17 

 โดย iTWM    คือ  ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายโดยเฉล่ีย ณ 
     วันท่ี i 
 
  tpΔ    คือ  การเปล่ียนแปลงของราคาท่ีไมเทากับ 0   
 
  t    คือ  ลําดับการเปล่ียนราคาต้ังแต 1 ถึง T 
 

2.  ตัววัดดานกิจกรรมการซ้ือขาย (Activity Measures) 
 
        ตัววัดดานกิจกรรมการซ้ือขายเปนตัวแปรท่ีสะทอนถึงขนาดของการซ้ือขาย (Extent of 
Trading) ไดแก  มูลคาการซ้ือขาย (Value)  ปริมาณการซ้ือขาย (Volume)  ซ่ึงปริมาณการซ้ือขาย
สามารถวัดไดจากจํานวนสัญญาท่ีมีการซ้ือขาย    นอกจากนี้แลว  จํานวนสถานะคงคาง (Open 
Interest) ก็สามารถใชเปนตัววัดสภาพคลองท่ีดีได (Schwager, 1995) จากงานศึกษาในอดีตช้ีใหเห็น
วามูลคาการซ้ือขายเปนตัวแทนของสภาพคลองท่ีดี    Brennan and Subrahmanyam (1995) พบวา
มูลคาการซ้ือขายเปนปจจัยท่ีสําคัญของตัววัดสภาพคลอง  นอกจากน้ี Chordia, Roll and 
Subrahmanyam (2000)  ยังพบวามูลคาการซ้ือขาย  ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือขายและปริมาณ
การซ้ือขายมีความสัมพันธกันอยางเหนียวแนน 
 
      ในการศึกษาคร้ังนี้ไดใชขอมูลปริมาณการซ้ือขายรายวันเปนตัวแทนของสภาพคลองใน
การซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5% ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย  ตามลําดับ  ในสวนของตัววัดดานกิจกรรมการซ้ือขายนั้น จะใชมูลคาการซ้ือขาย
รายวัน  และจํานวนสถานะคงคางรายวัน เปนตัวช้ีวัดสภาพคลอง 
 
      ในสวนของการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผน
รมควันช้ัน 3และสัญญาขาวขาว 5% กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยนั้น  ตัวแปรท่ีนํามาวิเคราะหไดแก  ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย   มูลคา
การซ้ือขาย  และจํานวนสถานะคงคาง  โดยกําหนดสมมติฐานดังนี้ 
 
 
 
 



 
18 

 กรณี  ยางแผนรมควันชั้น 3 
 
 สมมติฐาน ปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 มีความสัมพันธเชิงบวก
กับจํานวนสถานะคงคาง  และมูลคาการซ้ือขาย  ดังนั้นคาสัมประสิทธ์ิของจํานวนสถานะคงคาง  
และมูลคาการซ้ือขายจึงควรจะมีคาเปนบวก  และปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 มี
ความสัมพันธเชิงลบ  กับชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย  ดังนั้นคาสัมประสิทธ์ิของชวง
หางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายจึงควรจะมีคาเปนลบ  แสดงไดดังสมการ 
 
  iiiii OpenCValCTWMCCVol ε++++= 3210    (2) 
 
 โดย iVol   คือ  ปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 (สัญญา) 
 
  iTWM   คือ  คาประมาณของชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของ
    สัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ตามแบบจําลองของ Thompson and 
    Waller  
 
  iVal   คือ  มูลคาการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 (แสนบาท) 
 
  iOpen   คือ  จํานวนสถานะคงคางของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3  

   (สัญญา) 
 
  0C   คือ  คาคงท่ีของสมการ 
 
  321 ,, CCC  คือ  คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยผันแปร 
 
  iε   คือ  คาความคลาดเคล่ือนของสมการ  
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 กรณี ขาวขาว 5% 
 
 สมมติฐาน ปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% มีความสัมพันธเชิงบวกกับจํานวน
สถานะคงคาง  และมูลคาการซ้ือขาย  ดังนั้นคาสัมประสิทธ์ิของจํานวนสถานะคงคาง  และมูลคา
การซ้ือขาย  จึงควรจะมีคาเปนบวก  และปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% มีความสัมพันธเชิง
ลบกับชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย  ดังนั้นคาสัมประสิทธ์ิของชวงหางระหวางราคา
เสนอซ้ือเสนอขายจึงควรจะมีคาเปนลบ  แสดงไดดังสมการ 
 
  jjjjj OpenCValCTWMCCVol ε++++= 3210    (3) 
 
 โดย jVol   คือ  ปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% (สัญญา) 
 
  jTWM   คือ  คาประมาณของชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของ 
    สัญญาขาวขาว 5% ตามแบบจําลองของ Thompson and Waller  
 
  jVal   คือ  มูลคาการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% (แสนบาท)  
 
  jOpen   คือ  จํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5% (สัญญา) 
 
  0C   คือ  คาคงท่ีของสมการ 
\ 
  321 ,, CCC  คือ  คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยผันแปร 
 
  jε   คือ  คาความคลาดเคล่ือนของสมการ  
 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายกับตัวช้ีวัด 
สภาพคลองของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5% โดยการวิเคราะหความถดถอย 
เชิงซอน  ซ่ึงจะทําการวิเคราะหเปนรายวันในชวงป พ.ศ. 2548 – 2550 
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การวิเคราะหสภาพคลองจากการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาขาวขาว 5% 
 

 ในการศึกษาคร้ังนี้ทําการวิเคราะหสภาพคลองจากการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา 
ของขาวขาว 5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา โดยทําการเปรียบเทียบระหวางป
พ.ศ. 2548 (ปท่ีมีการปรับขอกําหนดจาก WR5 เปน WR5-M) กําหนดใหเปนปฐาน เพื่อใช
เปรียบเทียบกับปพ.ศ. 2549 (ปท่ีมีการปรับขอกําหนด WR5-M เปน WR5P)  และปพ.ศ. 2550 (ปท่ีมี
การปรับขอกําหนดจาก WR5P เปน BWR5)  ตามลําดับ  โดยใชวิธีสมการถดถอยเม่ือมีตัวแปรหุน 
(Regression on Dummy Dependent Variable) ซ่ึงจะมีการเพ่ิมตัวแปรท่ีเปนตัวแปรเชิงคุณภาพเขา
มาในแบบจําลอง  กําหนดสมมติฐานดังตอไปนี้  
 

สมมติฐาน  ถาการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาของขาวขาว 5% สงผลใหสภาพ
คลองเพิ่มข้ึน  ดังนั้นคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร 1D และ 2D จึงควรจะมีคาเปนบวก  แสดงไดดัง
สมการ 
 
 jjjjj DCDCOpenCValCTWMCCVol ε++++++= 25143210         (4) 
 
โดย  jVol   คือ  ปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% (สัญญา) 
 
  jTWM   คือ  คาประมาณของชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของ 
    สัญญาขาวขาว 5% ตามแบบจําลองของ Thompson and Waller 
  
  jVal   คือ  มูลคาการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% (แสนบาท)  
 
  jOpen   คือ  จํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5% (สัญญา) 
 
  1D   คือ  การปรับขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาในปพ.ศ. 2549 
 
  2D   คือ  การปรับขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาในปพ.ศ. 2550 
 
  0C   คือ  คาคงท่ีของสมการ 
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  51 ,.....,CC  คือ  คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยผันแปร  
 
  jε   คือ  คาความคลาดเคล่ือนของสมการ  
 
 จากแบบจําลองขางตน  การประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรเชิงคุณภาพทั้งสองตัว  
ควรจะมีคาเปนบวก  เนื่องจากการดําเนินงานของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเขาขายลักษณะของ
ตลาดแขงขันสมบูรณ  ดังนั้นในการศึกษาคร้ังนี้จึงไดใชแนวคิดตลาดสินคาเกษตรลวงหนาภายใต
ตลาดแขงขันสมบูรณมาใชเพื่ออธิบายผลของการวิเคราะห   ซ่ึงในตลาดแขงขันสมบูรณนั้นหากมี
การปรับขอกําหนดการซ้ือขายแลวสภาพคลองควรจะเพิ่มข้ึน  หรือคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรเชิง
คุณภาพท้ังสองตัวควรจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวก   
 
แนวคิดตลาดสินคาเกษตรลวงหนาภายใตตลาดแขงขนัสมบูรณ 
 
 การดําเนินงานของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเขาขายลักษณะของตลาดแขงขันสมบูรณ
ดังนี้  คือ (ทิพาภรณ  ทวีกุลวัฒน, 2539) 
 
 1. ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาท่ีคึกคัก จํานวนผูมีสวนรวมในการคามีเปนจํานวนมาก
และกระจายกันอยูในหลายสาขาอาชีพ เชน  ผูแปรรูปสินคา พอคา ผูสงออก นักเก็งกําไรมืออาชีพ
หรือนักเก็งกําไรทั่วไป นอกจากนี้การซ้ือขายยังมีการกระจายมากอีกดวย กลาวคือจํานวนสัญญาท่ี
ผูคาแตละคนถืออยูในแตละวันเม่ือเทียบกับจํานวนสัญญาท่ีซ้ือขายกันท้ังหมดนั้นมีขนาดท่ีเล็กมาก
กลาวคือ ผูคาแตละคนไมสามารถมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของราคาไดเลย นอกจากนี้ 
กฎเกณฑของตลาดสินคาเกษตรลวงหนายังกําหนดอีกวา ในการคานั้นการตกลงซ้ือขายจะตองเกิด
จากกการประมูลระหวางผูซ้ือและผูขาย ระดับราคาที่เกิดข้ึนจึงเปนระดับราคาท่ีสะทอนใหเห็นถึง
อุปสงคท่ีมีตอสินคาและอุปทานของสินคาจริงๆ 
 
 2. ในเร่ือง “ความเหมือนกันของสินคา” ของผูขายแตละคนในตลาดแขงขันสมบูรณนั้น
สินคาท่ีคาอยูในตลาดสินคาเกษตรลวงหนามีสวนท่ีใกลเคียงกับคุณสมบัติขอนี้มาก เนื่องจากสินคา
ท่ีสามารถคาไดในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจะถูกควบคุมโดย “กฎเกี่ยวกับลักษณะสินคาท่ีคา”
กลาวคือ สินคาท่ีนํามาคาในตลาดอนาคตนั้นไมวาจะเปนของผูคารายใด หรือมาจากแหลงไหน
จะตองมีคุณสมบัติท่ีตลาดอนาคตกําหนดเทานั้น ซ่ึงทําใหสินคาของผูคาแตละคนมีความเหมือนกัน
ไปโดยปริยาย 
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 3. สําหรับคุณสมบัติท่ีเกี่ยวกับการเขาออกจากธุรกิจโดยเสรีนั้น อาจกลาวไดวาตลาด
อนาคตขาดคุณสมบัติขอนี้ เนื่องจากตลาดอนาคตอนุญาตใหแตสมาชิกเทานั้นท่ีมีสิทธ์ิเขามาคาใน
ตลาดได แตคุณสมบัติขอนี้สามารถอนุโลมวาเกิดข้ึนในตลาดอนาคตได กลาวคือ ถึงแมวาจํานวน
สมาชิกของตลาด และจํานวนสมาชิกของสํานักหักบัญชีจะถูกจํากัดจํานวนไว และถึงแมวาจะมี
ระเบียบกําหนดไววา “สิทธิในการคาในหองคาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนานั้นจะสงวนไวให
เฉพาะสมาชิกของตลาดเทานั้น” อยางไรก็ตามบุคคลท่ีไมใชสมาชิกของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
อาจเขามาคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาไดโดยผานสมาชิกของตลาด 
 
 4. ในเร่ือง “ขอมูลขาวสารในการคาท่ีสมบูรณ” นั้น ขอมูลการคาในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาในแตละวันจะตองถูกตีพิมพเผยแพรสูสาธารณะ ในขณะเดียวกันขอมูลการคาในหองคาจะ
มีปรากฎใหเห็นเมื่อเกิดการตกลงทางการคาเรียบรอยแลว โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลดานราคาของทุก
สัญญาท่ีทําการตกลงซ้ือขายกัน 
 
 5. สําหรับเง่ือนไข “การดําเนินงานของผูคาแตละคนไมข้ึนอยูกับกัน” ซ่ึงสําหรับตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแลวสามารถอธิบายไดวา คุณสมบัติขอนี้จะถูกควบคุมโดยกฎเกณฑของตลาด
กลาวคือ ทุกสัญญาท่ีซ้ือขายจะตองกระทําผานสํานักหักบัญชีผูคาไมจําเปนจะตองติดตอกันเองใน
เร่ืองการชําระบัญชีหรือการสงมอบหรือรับมอบสินคา ซ่ึงเทากับวาผูคาแตละคนไมเกี่ยวของกัน แต
ทุกคนจะเกี่ยวของกับสํานักหักบัญชี   
 
 จากเง่ือนไขตาง ๆ ขางตนจะเห็นไดวาโครงสรางตลาดแขงขันสมบูรณและตลาดซ้ือขาย
ลวงหนามีความใกลเคียงกันมาก ดังนั้น ตลาดซ้ือขายลวงหนาจึงเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูงและ
คลายกับตลาดแขงขันสมบูรณซ่ึงชวยใหราคามีเสถียรภาพมากข้ึน  
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งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
การตรวจเอกสารในสวนของงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ  ไดแบงงานศึกษาออกเปน 3 สวน 

ประกอบดวยงานศึกษาเกี่ยวกับ ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในประเทศไทย  ความสําคัญของ
ยางพาราและขาวในตลาดลวงหนา  และงานศึกษาเกี่ยวกับปจจัยดานสภาพคลอง  โดยมีรายละเอียด
ดังนี้ 

 
งานวิจัยท่ีเก่ียวกับตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในประเทศไทย 
 
 ปยพรรณ  เสรีพงศ (2537)  ไดศึกษาความเปนไปไดในการจัดต้ังตลาดซ้ือขายลวงหนา
สินคาเกษตรในประเทศไทย  พบวาระบบตลาดสินคาเกษตรของประเทศไทย  ประกอบดวยตลาด  
2  ลักษณะ  คือ  การตลาดแบบเสรี  และการตลาดแบบมีขอตกลง  สําหรับการตลาดแบบเสรี  
แบงเปน  การคาโดยตรงและการคาในตลาดกลาง  ปญหาท่ีสําคัญประการหนึ่งของการตลาดสินคา
เกษตร  ก็คือ  ความไมแนนอนในดานราคาของผลผลิต  แนวทางหนึ่งท่ีสามารถแกปญหาท่ีกลาวมา
นี้คือ  การจัดต้ังตลาดซ้ือขายลวงหนาสินคาเกษตรข้ึนในประเทศไทย  เพื่อบริหารความเส่ียงอันเกิด
จากการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา  โดยท่ีตลาดประกอบดวยบุคคล 2 ฝาย  คือ ผูท่ีมุงหวังประกัน
การเส่ียง  (Hedgers)  ซ่ึงก็คือเกษตรกร  โรงงานแปรรูปผลผลิต  พอคาสงออก  และอีกกลุมคือ  นัก
เก็งกําไร  (Speculators)  ซ่ึงเปนผูรับภาระการเส่ียงแทน    
  
 อาภานาฎ  อังกินันท (2540)  ไดศึกษาผลกระทบของการจัดต้ังตลาดซ้ือขายสินคาเกษตร
ลวงหนาตอเสถียรภาพของราคาสินคาในตลาดเงินสด  โดยแยกทําการศึกษาเปน  2  สวน  สวนแรก
เปนบทบาทของการประกันความเส่ียงและการเก็งกําไร  พบวาการท่ีผูผลิตเขาไปประกันความเส่ียง
จากความผันผวนของราคาสินคาในตลาดซ้ือขายสินคาลวงหนา  ไมไดสงผลกระทบตอเสถียรภาพ
ของราคา  ในขณะท่ีพฤติกรรมการทํากําไรของนักเก็งกําไรในตลาดซ้ือขายสินคาลวงหนาชวยทําให
ราคาสินคามีเสถียรภาพมากข้ึน  สําหรับการศึกษาในสวนท่ีสองเปนการเพิ่มบทบาทของขอมูลท่ีใช
คาดคะเนราคา  ผลการศึกษาการตกลงราคาสินคาท่ีจะซ้ือขายไวลวงหนาอยางเปนทางการและ
เปดเผยใหทราบท่ัวกัน ซ่ึงทําใหตลาดสามารถคาดคะเนบนฐานขอมูลเดียวกัน ทําใหราคามี
เสถียรภาพมากข้ึน 
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 อุทัยวรรณ  เดชณรงค (2547)  ไดศึกษาถึงความจําเปนท่ีประเทศไทยตองมีตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา  พบวาปจจุบันตลาดสินคาเกษตรของไทยท่ีทําการซ้ือขายกันอยูมีสองลักษณะคือ 
การซ้ือขายแบบสงมอบสินคาทันที  (Spot Trading)  และการซ้ือขายแบบสงมอบสินคาวันขางหนา 
(Forward Trading)  โดยอาจจะเปนการซ้ือขายโดยตรงกับพอคาหรือซ้ือขายในตลาดกลางหรือ
ตลาดขอตกลงแลวแตกรณี   อยางไรก็ดีการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรดังกลาวยังไมมี
ประสิทธิภาพเพียงพอท่ีจะเอ้ืออําอวยประโยชนแกผูท่ีเกี่ยวของทุกฝาย  กลาวคือ 
 

1) การซ้ือขายยังไมเกิดการแขงขันกันอยางแทจริง  ซ่ึงมีผลทําใหการตอรองราคาสินคาท่ี 
เปนอยูไมไดรับราคาท่ีสอดคลองกับคุณภาพของสินคาท่ีผลิต 
 

2) วิถีการตลาดของสินคาตองผานคนกลางหลายข้ันตอน  กอใหเกิดคาใชจายทาง 
การตลาดสูง 
 

3) ขอมูลขาวสารเกี่ยวกับสถานการณสินคาเกษตรยังไมชัดเจนและกระจายไมท่ัวถึง  ซ่ึง 
ไมสามารถนําขอมูลไปวางแผนการผลิตใหสอดคลองกับความตองการของตลาด   มีผลทําใหราคา
สินคาท่ีไดรับไมแนนอน  นอกจากนี้ยังมีปญหาทางดานการผลิตสินคาท่ีสําคัญ  คือ  สภาพดินฟา
อากาศท่ีมีความไมแนนอน  และราคามีความผันผวนในระดับสูง 
 

เม่ือเกษตรกรซ่ึงเปนประชากรสวนใหญของประเทศมีรายไดท่ีไมมีเสถียรภาพก็จะมีผลตอ 
เนื่องทําใหรายไดของประเทศไมมีเสถียรภาพตามไปดวย  จึงเปนเหตุใหในระยะท่ีผานมารัฐบาลได
แกไขปญหา  โดยการเขาแทรกแซงตลาดเม่ือราคาสินคาเกษตรตกตํ่าหรือราคาสูงผิดปกติ  โดยการ
เพิ่มชองทางการตลาดดวยการรวมกลุมขาย  จัดตลาดนัด  การชะลอผลผลิตออกสูตลาดดวยวิธีการ
รับจํานํา  สนับสนุนเงินทุนหมุนเวียนอัตราดอกเบ้ียตํ่า  จัดอบรมสัมมนาเพ่ือเสริมสรางความรูความ
เขาใจท้ังทางดานการผลิต  การตลาด  รวมท้ังสงเสริมและพัฒนาจัดตั้งตลาดกลาง  ซ่ึงนโยบายแกไข
ปญหาดังกลาวก็สามารถทําไดแคบรรเทาปญหาในระดับหนึ่งเทานั้น  แตยังไมใชการแกปญหาอยาง
แทจริง  จึงจัดต้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยข้ึนมาเพื่อแกไขปญหา 
 
 ผลจากการตรวจเอกสารในหัวขอตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในประเทศไทยท้ังหมดนั้น 
สรุปไดวาการดําเนินการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  ถือเปนความหวังใหมท่ี
รัฐบาลจะหวังใชเปนเคร่ืองมือในการแกไขปญหาดานราคาสินคาเกษตร  กลาวคือ   
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1)  เปนเครื่องมือของรัฐบาลในการแกปญหาการขาดเสถียรภาพของเกษตรกรผูผลิต โดย
การลดความเส่ียงในดานรายไดท่ีเกิดจากความผันผวนของราคาสินคาเกษตร เพราะวาความเส่ียงมี
สาเหตุมาจากความไมแนนอนของราคาสินคา และความไมแนนอนของปริมาณและคุณภาพผลผลิต  

 
2)  เพื่อใหการกําหนดราคาในการซ้ือขายตองเปนไปอยางเสรี และไมมีการควบคุมโดยรัฐ 

แตควบคุมโดยการใชกลไกการกํากับการข้ึนลงของราคาภายในเพดานที่กําหนดไวในแตละวัน 
เพื่อใหราคาของสินคาเกษตรจะถูกบังคับไมใหเคล่ือนไหวอยางอิสระเกินไป แตเคล่ือนไหวอยูภาย
ในชวงท่ีใกลเคียงกับราคาในตลาดจริง 

 
3)  เพ่ือประกอบการวางแผนการผลิตสินคาเกษตรใหตรงกับความตองการของตลาดใน

อนาคตเนื่องจากมีการทําสัญญาลวงหนาระยะยาว และมีขอตกลงทางการคาท่ีไดรับการยอมรับ
รวมกันท้ัง 2 ฝายระหวางผูซ้ือกับผูขาย ทําใหมีความมั่นใจในระบบการผลิตสินคาเกษตร 

 
4)  เพ่ือเปนศูนยกลางการกําหนดราคามาตรฐานสินคาเกษตร และผลิตภัณฑ ท่ีทําใหเกิด

ความยุติธรรมและความเสมอภาคกับทุกฝายท่ีเกี่ยวของ 
 
5)  เพื่อใหการดําเนินธุรกิจการเกษตรเปนไปอยางครบวงจรและเหมาะสม นั่นเพราะ

เกษตรกรทราบวาควรจะผลิตสินคาอะไร คุณภาพระดับใดในปริมาณมากนอยแคไหน และมีการสง
มอบสินคาเม่ือใด ในขณะเดียวกันพอคาก็จะทราบวาควรกระจายสินคาดวยชองทางไหนและ
อยางไร  รวมถึงมีการบริหารสตอกสินคาอยางไร หรือควรมีการแปรรูปสินคาหรือไมอยางไร และ
ในขณะเดียวกันผูทําธุรกิจสงออกสินคาเกษตรก็จะทราบวาควรจะตองดําเนินการอยางไรบางกับ
ตลาดเปาหมาย 

 
งานวิจัยท่ีเก่ียวกับความสําคญัของยางพาราและขาวในตลาดลวงหนา 
 
 ชัยวัฒน  คนจริง (2538)  ไดศึกษาเร่ืองสินคาเกษตรท่ีมีความเหมาะสมในการซ้ือขายใน
ตลาดลวงหนาสินคาเกษตรท่ีจะตั้งข้ึนในประเทศไทย  ผลการศึกษาพบวาสินคาท่ีเหมาะสมไดแก 
ขาว  ขาวโพดและยางพารา  โดยไดกลาวถึงคุณสมบัติท่ีเหมาะสมของขาวไวดังนี้ 
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1) ขาวเปนสินคามาตรฐานสงออก 
 
2) ขาวสามารถเก็บรักษาไดระยะเวลาพอสมควร  และหากเก็บในสภาพท่ีดีก็จะเก็บได 

นาน  และมีโกดังอยูท่ัวไป 
 

3) ตลาดขาวในประเทศกระจายอยูท่ัวไป  ทําใหเชื่อมโยงกับตลาดซ้ือขายลวงหนาได 
อยางมีประสิทธิภาพ 
 

4) ขาวมีการเคล่ือนไหวของราคาตามฤดูกาลอยางชัดเจน  และสามารถคาดคะเนได 
 
5) ประเทศไทยเปนผูผลิตขาวรายใหญของโลก  ดังนั้นราคาท่ีซ้ือขายในประเทศไทยยอม 

เปนตัวช้ีนําราคาในตลาดโลกได  ตลาดขาวในประเทศมีปริมาณการซ้ือขายท่ีสูงเม่ือรวมกับการ
สงออกแลวจะเปนปริมาณท่ีสูงพอท่ีจะจัดตั้งตลาดซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาได 
 
 ปวลี   ไดเปยม  (2541)  ไดวิเคราะหศักยภาพทางการคาของสินคาเกษตรบางชนิดในตลาด
ซ้ือขายลวงหนาของประเทศไทย  ผลการศึกษาพบวา  น้ําตาล  ขาว  ยางพารา และกุงกุลาดํา  มี
ปริมาณและความตองการมาก  ซ่ึงสินคาเหลานี้สามารถจัดช้ันและมาตรฐานได  จะเปนประโยชน
ในการระบุลักษณะสินคาในต๋ัวสัญญาของท้ังผูซ้ือและผูขาย  นอกจากนี้สินคาท้ังหมดมีปริมาณ
สินคาท่ีมีการหมุนเวียนในตลาดและความแปรปรวนของราคาคอนขางสูง  ซ่ึงแสดงถึงสภาพคลอง
ของตลาด  มีคุณสมบัติในการซ้ือขายในตลาดลวงหนา  ซ่ึงอยูในเกณฑท่ีมีความเปนไปไดสําหรับ
การคาในตลาดลวงหนา  ซ่ึงไดแก  ลักษณะความเหมือนกันของสินคา  ความแปรปรวนของราคา  
และปริมาณของสินคามีมาก  สวนปจจัยเศรษฐกิจอ่ืนๆเปนเพียงปจจัยรอง  ท้ังนี้รัฐบาลควรยกเลิก
การแทรกแซงราคาและควรพัฒนาส่ิงอํานวยความสะดวกทางการตลาดใหดียิ่งข้ึน 
 
 วิชัย  ศรีประเสริฐ (2545)  ไดศึกษาถึงนโยบายขาวในประเทศไทย  สรุปไดวานโยบายขาว
ของรัฐบาลไทยในปจจุบันกําลังใชการแทรกแซงราคาและกฎหมายควบคุมมากข้ึนโดยรัฐบาลจะใช
วิธีสรางราคาเทียมสูงๆใหเกษตรกร  สวนกลไกตลาดน้ันจะสรางความแข็งแกรงใหอุตสาหกรรม
ขาวโดยใชการแขงขันสรางประสิทธิภาพท่ีแทจริงจนไดราคาตนทุนขาวท่ีต่ํา  นโยบายขาวที่มี
ปญหาขัดแยงกันเกิดข้ึนเพราะวาในเศรษฐกิจการตลาดของเรานั้นไมควรใหใครมาปนราคาได  แต
รัฐบาลก็มีความจําเปนดวยเหตุผลทางการเมืองท่ีตองทําเชนนั้น  การแทรกแซงราคา (Price Support) 
จะบิดเบือนกลไกตลาดและเกิดคอรัปช่ันไดงาย  การจุนเจือรายได (Income Support) จะเปนวิธีท่ี



 
27 

ดีกวาในการขจัดความยากจนของเกษตรกรโดยตรง  และไดสรุปอนาคตขาวของไทยวาข้ึนอยูกับ
ความสามารถดังตอไปนี้ 
 

1) ลดตนทุนขาวเปลือกใหถูกลงโดยใชเทคโนโลยีท่ีกาวหนากวา 
 
2) สงเสริมการแขงขันท่ีเสรีและยุติธรรม 

 
3) ไมสรางราคาเทียมตามความเช่ือผิดๆ เพื่อผลประโยชนทางการเมือง 
 

 ชุรีย  กล่ันน้ําเค็ม (2548)  ไดศึกษาผลของการจัดต้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยตอราคาสินคาเกษตร  (ขาวขาว 5%)  มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงหนาท่ีและบทบาทของตลาด
ซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาตอแนวโนมของราคาสินคาเกษตรในตลาดเงินสด  โดยวิเคราะห
แนวโนมราคาขาวขาว 5% ในตลาดเงินสดกอนและหลังการเปดดําเนินงานซ้ือขายของตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา  ผลการศึกษาสรุปไดวา  การมีตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีผลตอ
ราคาขาวในตลาดเงินสด  โดยราคาขาวในตลาดเงินสดมีแนวโนมสอดคลองไปในทิศทางเดียวกัน
กับราคาซ้ือขายขาวในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  และมีสวนชวยใหราคาขาวในตลาดเงินสดมี
แนวโนมเพิ่มสูงข้ึน  แมจะเปนชวงท่ีราคาขาวตกตํ่าของทุกป  ไดแก  ชวงเดือนกันยายน  ถึงเดือน
ธันวาคม  ก็ไมทําใหราคาขาวตกตํ่าลงเหมือนหลายปท่ีผานมา 
 
 ธเนศวร  โตระจิตต (2549)  ไดศึกษาถึงผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาตอความ
ผันผวนของราคาในตลาดเงินสด กรณีศึกษายางแผนรมควันช้ัน 3  โดยการประมาณคาแบบจําลอง
เพื่อวิเคราะหถึงผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาตอความผันผวนของราคายางแผนรมควนั
ช้ัน 3 ในตลาดเงินสด  โดยมีตัวแปรตามคือ ราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดเงินสดและตัวแปร
อิสระ คือ ราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดเงินสดเม่ือเดือนท่ีผานมา  ปริมาณสงออกยางแผน
รมควันช้ัน 3 ของประเทศไทยเม่ือเดือนท่ีแลว  รายไดเฉล่ียของประชากรในประเทศผูบริโภคยาง
แผนรมควันช้ัน 3 ของประเทศรายใหญ  ไดแก  จีน  ญ่ีปุน  สหรัฐอเมริกา  ราคาน้ํามัน  และตัวแปร
หุนท่ีเปนตัวแทนกอนและหลังการมีตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  ซ่ึงแบงการ
วิเคราะหเปน 3 สวน  คือ  สวนแรกเปนการวิเคาระหแบบจําลองของตลาดยางแผนรมควันช้ัน 3 
สวนท่ีสองและสวนท่ีสามเปนการวิเคราะหผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยตอราคาและความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด  ซ่ึงการประมาณคาแบบจําลองสวนท่ี
สองและสวนท่ีสามมีลักษณะเปน ARCH-GARCH ในการวิเคราะหการสงผานความผันผวนจาก
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ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไปถึงตลาดเงินสด  ผลการศึกษาพบวา  การจัดต้ังตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมไดกอใหเกิดการสงผานความผันผวนตอความผันผวนของ
ราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดเงินสด  หรืออาจกลาวไดวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยไมมีผลกระทบตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดเงินสด 
 
 นารา  กิตติเมธีกุล  (2549)  ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย: กรณีศึกษา ยางแผนรมควันช้ัน 3 ผลการศึกษาสรุปไดวา  ปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย คือ ราคา
ยางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาด Tokyo Commodities Exchange (TOCOM), ราคายางแผนรมควันช้ัน 
3 ในตลาดกลางหาดใหญ, ปริมาณผลรวมการซ้ือขายยางพาราแผนรมควันช้ัน 3 ใน 3 ตลาดกลาง
แหงประเทศไทย, ระยะเวลาคงเหลือกอนวันสงมอบวันแรก, อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลล
ลาสหรัฐ, อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 100 เยน  และจํานวนสัญญาคงคาง  โดยมีราคายางพาราแผน
รมควันช้ัน 3 ในตลาด TOCOM เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอราคายางพาราแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยทุกสัญญท่ีทําการศึกษา  สําหรับรูปแบบสมการพยากรณท่ี
เหมาะสมเพื่อหาจุดเร่ิมตนของราคายางพาราแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย  คือสมการแบบจําลองท่ีไดจากการประมาณคาจากสัญญา RU0506 เพราะมีคาความ
คลาดเคล่ือนตํ่าสุดเม่ือเปรียบเทียบกับการพยากรณในรูปแบบอ่ืนๆ ของทุกสัญญาท่ีทําการศึกษา 
 
 เสาวลักษณ  วัฒนโสภาศิริ  (2549) ไดศึกษาถึงผลของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาตอราคา
สินคาเกษตรไทย  กรณีศึกษา : ขาวขาว 5%  โดยทําการวิเคราะหในเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ 
เพื่ออธิบายถึงตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในประเทศไทยและตางประเทศซ่ึงทําการศึกษาจากตลาด
ชิคาโก  ประเทศสหรัฐอเมริกา  และทําการศึกษาการผลิต  การสงออก  สถานการณราคาขาว  
รวมท้ังการใชแบบจําลองสมการถดถอยเพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดราคาขาวขาว 5% 
รวมท้ังการใช Dummy Variable ทําการทดสอบผลของราคาขาวขาว 5% กอนและหลังมีตลาด
สินคาเกษตรลวงหนา  ผลการวิเคราะหเชิงพรรณนาพบวา ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยเม่ือเทียบกับตางประเทศยังมีขอแตกแตงกันคือ  ดานการใหขอมูลขาวสาร  ความรูเกี่ยวกับ
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทําใหผูท่ีไดรับผลประโยชนคือ พอคาคนกลาง  แตตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาชิคาโก  ผูไดรับประโยชนคือ เกษตรกร  พอคาคนกลางและผูสงออก  ดานการกําหนดราคา
ขาวสวนใหญข้ึนอยูกับโรงสิ เพราะโรงสีจะทราบตนทุนในการผลิตมากท่ีสุดกอนท่ีจะรับซ้ือขาว
จากเกษตรกร  สวนผลจากการศึกษาเชิงปริมาณพบวา ราคาขาวเปลือกท่ีเกษตรกรขายไดท่ีไรนา  
ปริมาณการผลิตขาว  ราคาประกันขาวของรัฐบาล  ราคาขาวสงออกท่ี F.O.B. มีความสัมพันธกับ
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ราคาขาวขาว 5% ณ ตลาดกรุงเทพฯ และเม่ือเทียบราคาขาวขาว 5% กอนและหลังมีตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาไมมีความสัมพันธกันท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ท้ังนี้อาจเนื่องมาจากในประเทศไทยเริม่
ซ้ือขายในตลาดนี้เม่ือป 2547 

 
ผลจากการตรวจเอกสารในหัวขอความสําคัญของยางพาราและขาวในตลาดลวงหนาขาง 

ตนนั้น สรุปไดวายางพาราและขาวมีความสําคัญและมีความเหมาะสมในการนําเขามาซ้ือขายใน
ตลาดลวงหนา  และการท่ีตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดนําสินคายางแผนรมควัน
ช้ัน 3 และขาวขาว 5% เขามาซ้ือขายนั้น เปนการเพิ่มขอมูลขาวสารดานราคาและลดการแทรกแซง
จากรัฐบาล เนื่องจากตลาดลวงหนาตองการใหมีการคาแบบเสรี อีกท้ังยังมีผลตอตลาดเงินสด  
กลาวคือ  ราคาในตลาดเงินสดมีแนวโนมสอดคลองไปในทิศทางเดียวกันกับราคาซ้ือขายในตลาด
ลวงหนา ซ่ึงการซ้ือขายยางแผนรมควันช้ัน 3 และขาวขาว 5% ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยจะมีสภาพคลองเพิ่มข้ึนหรือไมนั้น เปนเร่ืองท่ีนาทําการศึกษาตอไป เนื่องจากตลอด
การซ้ือขายท่ีผานมาสภาพคลองในการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยถือวา
ยังเปนปญหาอยู 

 
งานวิจัยท่ีเก่ียวกับปจจัยดานสภาพคลอง  
 
 Thompson and Waller (1988) ไดทําการวิเคราะหตนทุนสภาพคลองดวยการประมาณคา
ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายสําหรับสัญญาการคาของขาวโพดและขาวโอตในตลาด 
Chicago Board of Trade (CBOT) ในป 1984 และ 1986  ผลการศึกษาในสินคาท้ังสองชนิดพบวา
ปริมาณการซ้ือขายมีความสัมพันธในเชิงลบกับตนทุนสภาพคลองหรือชวงหางระหวางราคาเสนอ
ซ้ือเสนอขาย  เ ม่ือใชคาสมบูรณของการเปล่ียนแปลงราคาในการประมาณคา   แตกลับมี
ความสัมพันธเชิงบวกเม่ือใชเคร่ืองมือวัดตามวิธีของ Roll ท่ีใชการประมาณคาดวยความแปรปรวน
รวม  ซ่ึงพื้นฐานทฤษฎีในการศึกษานี้คือ การเพ่ิมข้ึนของปริมาณการซ้ือขายโดยคาดหวังวาจะมี
ความสัมพันธเชิงลบกับตนทุนสภาพคลองหรือชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย  ดังนั้นการ
ประมาณคาโดยใชคาสมบูรณของการเปล่ียนแปลงราคาจึงเปนไปตามพื้นฐานของทฤษฎีใน
การศึกษานี้ 
 
 Smith and Whaley (1994)  ไดทําการศึกษาการประมาณชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือ
เสนอขายจากเวลาและขอมูลการขาย  สองวิธีท่ีนํามาใชในการศึกษา คือ การวัดความสัมพันธของ
ชุดตัวแปร และการวัดคาเฉล่ียสมบูรณของราคาท่ีเปล่ียนแปลง  ซ่ึงการวัดคาเฉล่ียสมบูรณของราคา
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ท่ีเปล่ียนแปลงมี Bias สูง เพราะความแตกตางระหวางราคาจริงท่ีเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็วและการ
เปล่ียนแปลงไปเน่ืองจากราคาเสนอซ้ือเสนอขายทันทีทันใด การศึกษาคร้ังนี้ช้ีใหเห็นแนวทางใหม
ในการประมาณคาราคาเสนอซ้ือเสนอขาย นั่นคือ  การประมาณคาของการกระจายคาสมบูรณราคา
ท่ีเปล่ียนแปลงและแสดงประสิทธิภาพลําดับความผันผวนของชุดความสัมพันธของราคาท่ี
เปล่ียนแปลง  โดยมีขอสมมติวา การเปล่ียนแปลงของราคามีการกระจายแบบปกติดวยคาเฉล่ียท่ีเปน
ศูนย และความแปรปรวนมีคาไมคงท่ีเสมอไป 

 
 Brennan and Subrahmanyam (1995)  ไดทําการวิเคราะหการลงทุนและองคประกอบของ
ราคาในตลาดหลักทรัพย  โดยควบคุมผลกระทบที่เกิดข้ึนจากปจจัยดานสภาพคลองโดยใชขอมูล
รายวันในป 1988  ซ่ึงจากการศึกษาพบวามูลคาการซ้ือขายเปนปจจัยท่ีสําคัญของตัววัดสภาพคลอง   
 
 Wang and Yau (2000)  ไดทําการศึกษาปริมาณการซ้ือขาย (Trading Volume) ชวงหาง
ระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (Bid-Ask Spread) และการเปล่ียนแปลงของราคาในตลาดลวงหนา  
ซ่ึงการศึกษาคร้ังนี้ไดทดสอบความสัมพันธระหวาง ปริมาณการซ้ือขาย ชวงหางระหวางราคาเสนอ
ซ้ือเสนอขาย และการเปล่ียนแปลงราคา  โดยไดประมาณตัวแปรและความยืดหยุนของปริมาณการ
ซ้ือขาย ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย และ การเปล่ียนแปลงราคา โดยใชการสังเคราะห
วิธีแบบ GMM  ผลการศึกษาพบวา กลุมท่ีมีความสัมพันธเปนบวกคือความสัมพันธระหวางปริมาณ
การซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคา แตปริมาณการซ้ือขายมีความสัมพันธตรงขามกับชวงหาง
ระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย  นอกจากนี้ผลยังแสดงถึง การเปล่ียนแปลงราคามีความสัมพันธเปน
บวกกับราคาเสนอซ้ือเสนอขายและมีความสัมพันธในทิศทางลบกับปริมาณการซ้ือขายยอนหลัง  
 
 Chordia, Roll and Subrahmanyam (2000)  ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับสภาพคลองใน  New 
York Exchange (NYSE)  โดยใหความสําคัญกับปจจัยดานสภาพคลองประกอบดวย  ชวงหาง
ระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย  มูลคาการซ้ือขาย  และปริมาณการซ้ือขาย   ผลการศึกษาพบวา
มูลคาการซ้ือขาย  ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือขายและปริมาณการซ้ือขายมีความสัมพันธกันอยาง
เหนียวแนน  และในสวนของการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายและมูลคาการซ้ือขาย ซ่ึงเปนตัว
แปรที่มีอิทธิพลและมีนัยสําคัญ  ทําใหเกิดความเส่ียงดานสินคาคงคลังและขอมูลขาวสารไมถูกตอง   
ซ่ึงตางก็เปนผลกระทบท่ีกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงในสภาพคลอง   
 
 Henry and Michael  (2001)  ไดทําการศึกษาวิธีการประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอ
ซ้ือเสนอขาย (Bid-Ask Spread)ในตลาดสินคาโภคภัณฑลวงหนา (Commodity Futures Markets)  
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โดยการประยุกตการประมาณคาชวงหางราคาแบบตางๆ โดยใชขอมูลการซ้ือขายท่ีเปดเผยและ
เปรียบเทียบกับผลการประมาณคาสังเกตของชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย  ซ่ึงขอมูลการ
เสนอซ้ือและเสนอขายน้ันไมมีในรายงานการซื้อขาย  การศึกษานี้ไดเปรียบเทียบคาสังเกตของชวง
หางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายทั้งกอนและหลังการซ้ือขายโดยอัตโนมัติในตลาดสินคาโภค
ภัณฑ  พบวาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายจะมีความกวางเพิ่มข้ึนในชวงท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงราคาสูง  การศึกษานี้พบวาตลาดสินคาโภคภัณฑลวงหนาจะมีลักษณะพิเศษเฉพาะ
มากกวาตลาดเงินลวงหนา  ในการศึกษานี้ไดศึกษางานศึกษาท่ีเกี่ยวกับชวงหางระหวางราคาเสนอ
ซ้ือสนอขายในตลาดสินคาโภคภัณฑท่ีมีปริมาณการซ้ือขายคอนขางตํ่า  โดยการศึกษาน้ีไดประมาณ
คาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายแบบตางๆ ซ่ึงประยุกตใชขอมูลการซ้ือขายท่ีเปดเผยของ
สัญญาสินคาโกโกและกาแฟในตลาด London International Financial Futures Exchange (LIFFE)  
ในการประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายโดยใชคาสมบูรณของการเปล่ียนแปลง
ราคาจะใชวิธีของ Thompson and Waller (TWM),  Wang, Yau, and Baptiste (CFTC)  และ Smith 
and Whaley (SW) สวนการประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายโดยใชคาความ
แปรปรวนรวมจะใชวิธีของ Roll (RM) และ  Chu, Ding, and Pyun (CDP)  ซ่ึงผลการศึกษาพบวา
วิธีการประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายตามแบบจําลอง TWM  CFTC และ SW 
นั้นเปนวิธีท่ีดีกวาการใชแบบจําลอง RM และ CDP  โดยพิจารณาจากคา Bias และ Mean Square 
Error ท้ังนี้จากการศึกษาพบวาการประมาณคาตามแบบจําลอง TWM  เปนวิธีท่ีเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะ
ทําใหทราบคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายในตลาดสินคาโภคภัณฑลวงหนา เนื่องจากมี
คา Mean Square Error ต่ําท่ีสุด 
 
 จิราลักษณ  สุวรรณสิริ (2545)  ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับ
สภาพคลองของหุนสามัญ  โดยใชขอมูลรายสัปดาหของหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในชวงป 2536 - 2544 และใชอัตราการหมุนของหุน  มูลคาการซ้ือขาย  และ
คาประมาณชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายตามแบบจําลองของ Roll เปนตัววัดสภาพคลอง
ของหุน ซ่ึงงพบวาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองของหุนนั้นมีอยู  แต
ทิศทางความสัมพันธไมแนนอนข้ึนกับตัวแปรท่ีใชเปนตัววัดสภาพคลอง  รวมทั้งชวงเวลาท่ี
ทําการศึกษาดวย  โดยเม่ือใชอัตราการหมุนของหุนและมูลคาการซ้ือขายเปนตัววัดสภาพคลอง  
พบวาอัตราผลตอบแทนกับสภาพคลองมีความสัมพันธเชิงบวกในชวงกอนป 2542 ขัดแยงกับ
สมมติฐานท่ีวาหุนท่ีมีสภาพคลองตํ่าควรจะใหอัตราผลตอบแทนสูงเพื่อชดเชยสภาพคลองท่ีต่ํา  แต
ความสัมพันธกลับเปนลบในชวงป 2542 – 2544 สวนกรณีท่ีใชชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอ
ขายเปนตัววัดสภาพคลองพบวาอัตราผลตอบแทนของหุนมีความสัมพันธกับสภาพคลองนอยมาก 



 
32 

 Henry and Michael  (2004)  ไดทําการศึกษาวิธีการประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอ
ซ้ือเสนอขาย (Bid-Ask Spread)ในตลาดสินคาโภคภัณฑลวงหนา (Commodity Futures Markets)  
ประยุกตใชขอมูลการซ้ือขายท่ีเปดเผยของสัญญาสินคาโกโกและกาแฟในตลาด  London 
International Financial Futures Exchange (LIFFE)  ซ่ึงทําการศึกษาตอเนื่องจากผลการศึกษาในป 
2001 ผลการศึกษาพบวา การประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายโดยใชคาสมบูรณ
ของการเปล่ียนแปลงราคาจะแสดงผลในทางปฏิบัติไดดีกวาการประมาณคาโดยใชคาความ
แปรปรวนรวม  เพราะเม่ือพิจารณาจากคา Bias และ Mean Square Error จะใหคาท่ีต่ํากวา  ซ่ึงผล
การศึกษาสอดคลองกับผลการศึกษาในป 2001 
 
 Frank and Garcia (2007)  ไดทําการวัดตนทุนสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
(Agricultural Futures Markets)  โดยกลาววา การประมาณตนทุนสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาเปนส่ิงท่ีทาทาย เพราะชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายนั้น โดยปกติแลวจะไมถูก
บันทึกไว  การศึกษานี้ไดเสนอแนวคิดของ Bayesian โดยใชขอมูลท่ีจําลองข้ึนบนพื้นฐานของการ
ประมาณคาตนทุนสภาพคลองตามแบบของ Roll ซ่ึงการศึกษานี้ใชขอมูลสัญญาลวงหนาของแกะ
และวัวในตลาด Chicago Mercantile Exchange โดยใชขอมูลจากรายงานการซ้ือขายเปนพื้นฐาน  
ผลการศึกษาพบวา การประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายโดยใชความแปรปรวน
รวมตามแบบจําลอง RM และ CDP ไมสามารถคํานวนไดเม่ือการเปล่ียนแปลงราคาที่เกิดข้ึน
ภายหลังมีคาความแปรปรวนรวมเปนบวก  สวนการประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซือ้เสนอ
ขายโดยใชคาสมบูรณของการเปล่ียนแปลงราคาตามแบบจําลอง TWM  CFTC  และ Bayesian 
(HAS) ไมเกิดปญหาใด ๆ อยางไรก็ตามการใชคาสมบูรณของการเปล่ียนแปลงราคาในการประมาณ
คาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายอาจจะไมดีท่ีสุด และผลการศึกษาพบวา สัญญาการคา
แกะจะใหคาตนทุนสภาพคลองท่ีสูงกวาสัญญาการคาวัว ซ่ึงจะไมมีผลกระทบในเร่ืองอายุของ
สัญญาและระยะเวลาในการวิเคราะห 
 
 ผลจากการตรวจเอกสารงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับปจจัยดานสภาพคลอง พบวาปจจัยท่ีนํามาใชวัด
สภาพคลองท่ีเปนท่ีนิยมไดแก  ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย  มูลคาการซ้ือขาย  และ
ปริมาณการซ้ือขาย   โดยมูลคาการซ้ือขายเปนปจจัยที่สําคัญท่ีใชวัดสภาพคลอง  แตจะเปน
การศึกษาในตลาดหลักทรัพย  ดังนั้นในการศึกษาสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาคร้ังนี้  
จึงไดนําปจจัยท้ัง 3 มาทําการศึกษาและไดเพิ่มจํานวนสถานะคงคางมาอีก 1 ปจจัย  และในสวนของ
ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายนั้น  พบวาการประมาณคาตามแบบจําลองของ Thompson 
and Waller  (1988)  เปนวิธีท่ีเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะทําใหทราบคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอ
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ขายในตลาดสินคาโภคภัณฑลวงหนา (Commodity Futures Markets) ดังนั้นจึงจะนํามาใชในการ
ประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
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บทที่ 3 
 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  
 
 ตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีมีการจัดต้ังข้ึนมาในประเทศตาง ๆ จะเนนการชวยเหลือในเร่ืองของ
สินคาเกษตรเปนหลัก  ท้ังนี้เนื่องจากการเกษตรเปนอาชีพหลักของประชาชนในประเทศตาง ๆ ใน
โลกมาเปนเวลานาน นับต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบันและในอนาคต  การซ้ือขายในตลาดลวงหนานั้น
เปนการซ้ือขายสัญญาลวงหนา (Futures Contract) เง่ือนไขขอกําหนดตาง ๆ เกี่ยวกับสินคาและ
บริการ มีการกําหนดรายละเอียดเปนมาตรฐานท่ีทราบกันโดยท่ัวไปของผูท่ีจะลงทุนซ้ือขายใน
ตลาด  โดยมีการระบุคุณภาพ ปริมาณ ราคา และเวลาสงมอบในอนาคตไวอยางชัดเจน  การซื้อขาย
มักจะทําผานนายหนาหรือโบรกเกอร  ซ่ึงจะตองเปนสมาชิกของตลาดลวงหนา  ผูซ้ือและผูขายไม
จําเปนตองรูจักกัน  ในการตัดสินใจซ้ือขายนั้น  ผูลงทุนเพียงแตตัดสินใจในเร่ืองของราคา  จํานวน
สัญญา  และเวลาสงมอบเทานั้น สวนการจับคูคําส่ังซ้ือขายจะกระทําผานตลาดกลาง (Market หรือ 
Exchange) อยางเปดเผย  โดยมีสํานักหักบัญชี (Clearing House) เขามาเปนผูรับประกันการปฏิบัติ
หนาท่ีตามสัญญาของคูสัญญาแตละฝายและมีการวางเงินประกัน (Margin) นอกจากนี้ยังมี
คณะกรรมการคอยกํากับดูแลการซ้ือขายในตลาดลวงหนา  ท้ังนี้คูสัญญาท้ังสองฝายสามารถออก
จากภาระผูกพันของสัญญาโดยไมตองรอจนถึงสงมอบไดโดยการหักลางสัญญา (Offset Position)  
 
พัฒนาการของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 
 สัญญาขอตกลง (Forward Contract) 
  
 การซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา เปนระบบที่มีการพัฒนาการมายาวนาน  โดยระยะแรก มี
การทําสัญญาระหวางผูซ้ือและผูขายสินคาเกษตรเพ่ือระบุราคาสินคาเกษตรที่จะซ้ือขายกันใน
อนาคต ในรูปแบบสัญญาขอตกลงซ่ึงเกษตรกรรูจักกันในนามของ “ตกเขียว’’ เปนสัญญาระหวาง
คูสัญญาสองฝายโดยคูสัญญา 2 ฝายตกลงท่ีจะซ้ือขายสินคากัน ในเวลา ราคา และเง่ือนไขการสง
มอบท่ีระบุไวชัดเจน  การทําสัญญาลักษณะดังกลาว เปนการกําหนดราคาท่ีจะซ้ือขายกันในอนาคต  
ทําใหผูขายสินคาเกษตร (เชน เกษตรกร) และผูซ้ือสินคาเกษตร (เชนโรงงานแปรรูป) สามารถทํา
การคํานวณรายได ตนทุนและวางแผนการผลิตไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน  อยางไรก็ตามการทํา
สัญญาขอตกลงดังกลาวจัดไดวา  มีขอจํากัดในทางปฏิบัติอยูหลายประการ เชน  



 
35 

1)  ความเส่ียงจากการที่คูสัญญาอาจบิดพล้ิวไมปฏิบัติตามสัญญา  ถาหากวันท่ีสงมอบ Cash 
Price มากกวา Forward Price คูสัญญาฝายขายมีโอกาสท่ีจะบิดพล้ิว  แตถาวันท่ีสงมอบ Cash Price 
นอยกวา Forward Price คูสัญญาฝายซ้ือมีโอกาสที่จะบิดพล้ิว  ดังนั้นผูซ้ือและผูขายในสัญญา 
จะตองมีความเช่ือถือระหวางกัน  วาคูสัญญาอีกฝายหนึ่งจะปฏิบัติตามขอกําหนดในสัญญา 

 
2)  ไมมีกําหนดมาตรฐานของสัญญา  สาระสําคัญของสัญญาเปนไปตามความตกลงของ

คูสัญญาสองฝาย 
 

3)   ความตองการซื้อสินคาและความตองการที่แตกตางกันระหวางผูซ้ือและผูขาย เชน ผู
ซ้ือและผูขายท่ีอยูตางพื้นท่ีกัน  อาจมีความตองการที่แตกตางกันในเร่ืองของสินคา  และแนวปฏิบัติ
ในการสงมอบ  ซ่ึงเปนขอจํากัดมิใหสามารถเขามาทําสัญญาขอตกลงได 

 
4)  คูสัญญามีภาระผูกพันจนกระท่ังวันสงมอบตามสัญญา  ขณะท่ีอาจมีปจจัยท่ีมีการ

เปล่ียนแปลงไปกอนวันสงมอบ  ซ่ึงทําใหสัญญาตกลงขาดความยืดหยุน  เชน หลังจากท่ีเกษตรกร
ไดลงนามในสัญญาขอตกลงขาวแลวไดเกิดภัยธรรมชาติ  ซ่ึงมีผลทําใหไมสามารถปลูกขาวเพื่อสง
มอบไดตามปริมาณ ท่ีระบุในสัญญา  เกษตรกรก็ไมสามารถลางฐานะของตนเองเพ่ือปลดภาระ
ผูกพันนั้นได  ซ่ึงจากตัวอยางภัยธรรมชาติดังกลาวขางตน  ก็มีผลทําใหราคาขาวในทองตลาดสูงข้ึน  
เพ่ือไมใหผิดเง่ือนไขตามสัญญา  เกษตรกรมีความจําเปนจะตองซ้ือขาวในตลาดปจจุบันในราคาท่ี
สูง  เพื่อสงมอบตามสัญญาขอตกลงตามราคาท่ีระบุในสัญญา  ซ่ึงกลับทําใหตองขาดทุนมากข้ึนก็ได 
 

สัญญาซ้ือขายลวงหนา (Futures Contract) 
 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา (Agricultural Futures Exchange)  คือ  ตลาดท่ีถูกจัดต้ังข้ึนมา

อยางเปนทางการในรูปแบบของตลาดหลักทรัพย  เพื่อเปนศูนยกลางการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคา
เกษตรลวงหนา  และแกไขขอจํากัดของสัญญาขอตกลงผานแนวคิดของการซ้ือขายลวงหนาผาน
สินคาเกษตรลวงหนาดวยสัญญาซ้ือขายลวงหนา  สัญญาดังกลาวมีความแตกตางจากสัญญา
ขอตกลงในประเด็นหลัก ๆ  ดังนี้ 

 
1)  การมีตลาดกลางในการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา  จะเห็นไดวาผูท่ีเกี่ยวของใน

สัญญาขอตกลงมีเพียงคูสัญญา 2 ฝาย ไดแกผูซ้ือและผูขาย ซ่ึงรูจักกัน  สําหรับสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนานั้นเปนสัญญาท่ีดําเนินการซ้ือขายโดยตลาดที่มีการจัดต้ังอยางเปนทางการ  จึงมีผูซ้ือและ
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ผูขายจํานวนมาก  และตางไมจําเปนตองรูจักกัน  ลักษณะดังกลาวทําใหสัญญาซ้ือขายลวงหนามี
สภาพคลองสูงกวาสัญญาขอตกลง 

 
2)  การมีสํานักหักบัญชี (Clearing House)ในตลาดซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาจะมี

หนวยงานท่ีเรียกวา “สํานักหักบัญชี” เขามาเปนผูรับประกันการปฏิบัติหนาท่ี  ตามสัญญาของ
คูสัญญาแตละฝาย ในทางปฏิบัติสํานักหักบัญชีมีหนาท่ีเปนเสมือน  ผูซ้ือและผูขายของผูซ้ือ  ซ่ึง
หนาท่ีของสํานักหักบัญชีดังกลาว  จะทําใหผูซ้ือหรือขายลวงหนา  ไมตองกังวลกับการปฏิบัติหนาท่ี
ตามสัญญาของคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง  นอกจากนี้สํานักหักบัญชียังมีหนาท่ีในการเรียกเก็บเงินประกัน
จาก  สมาชิกสํานักหักบัญชีอีกดวย ซ่ึงจะกลาวถึงในรายละเอียดตอไป 

 
3)  มีกฎเกณฑการวางเงินประกัน  กลไกหน่ึง ท่ีตลาดสินคาเกษตรลวงหนาใชในการ

ปองกันการบิดพล้ิวของคูสัญญา ก็คือการเรียกเงินประกันจากนักลงทุน (Margin Requirement) ผูท่ี
จะทําการซ้ือขายสินคาในตลาดจะตองวางเงินประกันกับนายหนาซ้ือขายลวงหนา ซ่ึงจะกลาวถึงใน
รายละเอียดตอไป 

 
4)  การปรับปรุงสถานะของเงินประกันรายวัน (Daily Settlement) เปนอีกกลไกหนึ่ง ท่ี

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาใชเปนเครื่องมือในการปองกันความเส่ียงจากการผิดสัญญาในทุกๆ ส้ิน
วันของการซ้ือขาย  ขนาดของเงินประกันท่ีนักลงทุน  นํามาวางจะถูกปรับในแตละวัน  ในกรณีท่ี
ราคาสินคาเกษตรลวงหนาเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีทําใหมูลคาเงินประกันลดลง  จนถึงคาหนึ่งท่ี
กําหนดไวนายหนาซ้ือขายลวงหนา มีสิทธิเรียกรองเงินประกันเพิ่มเติม จากนักลงทุนรายดังกลาวได 
ซ่ึงจะกลาวถึงในรายละเอียดตอไป 

 
5)  การมีสัญญาท่ีเปนมาตรฐาน (Standardized Contract) สัญญาซ้ือขายลวงหนาเปน

สัญญามาตรฐานท่ีการระบุขอกําหนดเกี่ยวกับ ลักษณะ คุณภาพ จํานวน ราคา เพิ่มข้ึนสูงสุดและ
ลดลงสูงสุดตอวัน  วันเวลาและสถานที่สงมอบอยางเปนมาตรฐาน  ในขณะท่ีสัญญาขอตกลงไมได
มีมาตรฐานใดๆ ขอกําหนดในสัญญาจะไมเปนไปตามความตองการของคูสัญญา  การที่สัญญาซ้ือ
ขายลวงหนามีสัญญาท่ีเปนมาตรฐาน  ทําใหการซื้อขายทําไดอยางคลองตัวยิ่งข้ึน  เนื่องจากผูซ้ือและ
ผูขายมีความเขาใจท่ีตรงกันเกี่ยวกับขอกําหนดในสัญญาและคุณภาพของสินคา 

 
6)  มีกระบวนการที่ทําใหผูซ้ือหรือผูขายสามารถออกจากตลาดสินคาการเกษตรลวงหนา

ไดโดยไมตองผูกพันจนถึงวันสงมอบ  ผูซ้ือและผูขายสามารถท่ีจะลางฐานะของสัญญาตนเอง เพ่ือ
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ปลดภาระในการซ้ือหรือสงมอบสินคาตามสัญญาเดิมได  การลางฐานะของสัญญาสามารถกระทํา
ไดโดยการเขาทําสัญญา  ในทางตรงกันขามและรับรูผลกําไรที่เกิดข้ึน ตัวอยางเชน ในเดือน
กุมภาพันธ 2550 โรงงานแหงหนึ่ง  ไดทําสัญญาซ้ือยางแผนรมควันช้ัน 3 จํานวนหน่ึง  โดยใหมีการ
สงมอบและชําระราคาในเดือนตุลาคม 2550 โรงานแหงนี้สามารถลางฐานะของตนเองได  โดยเขา
ทําสัญญาซ้ือขายลวงหนายางแผนรมควันในจํานวนเทากันเพื่อสงมอบในเดือนตุลาคม 2550 และ
รับรูผลกําไร/ขาดทุน เทากับสวนตางระหวางราคาลวงหนา ณ วันท่ีเขาทําสัญญา กับวันท่ีลางฐานะ 
หลังจากนั้นโรงงานจะไมมีขอผูกพันซ้ือยางตามสัญญาเดิมอีกตอไป 

 
ตลาดซ้ือขายลวงหนาในตางประเทศ 
 
 ตลาดแหงแรกของโลกไดเกิดข้ึนเม่ือประมาณป คศ. 1730 (พ.ศ. 2273) ท่ีอําเภอโตจิมะ  
เมืองโอซากา  ประเทศญ่ีปุน  คือ  ตลาดซ้ือขายลวงหนาโอซากา  ซ่ึงในสมัยนั้นประเทศญ่ีปุนยัง
ปกครองในระบบโชกุน  รัฐบาลเปนผูกอต้ังตลาดข้ึนโดยเรียกช่ือส้ันๆวา “ตลาดอนาคต”  เปนตลาด
ท่ีออกแบบไวเพ่ือการซื้อขายขาวลวงหนา  เง่ือนไขการซ้ือขายนั้นคลายคลึงกับปจจุบันกลาวคือ  มี
การทําสัญญาซ้ือขายกันบนกระดาษ  การซ้ือขายลวงหนาในสมัยนั้นไมอนุญาตใหมีการสงมอบ
สินคากันจริงๆ เม่ือครบกําหนดสัญญาท่ีไดทํากันไว   
 

ตอมาเม่ือประมาณป คศ. 1848 (พ.ศ. 2391) ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาก็ไดเกิดข้ึนท่ี
ประเทศสหรัฐอเมริกา  ช่ือวา  ตลาดหอการคาแหงนครชิคาโก  หรือ  Chicago  Board of Trade 
(CBOT) ตั้งอยูท่ีนครชิคาโก  มลรัฐอิลลินอยส  สินคาท่ีนํามาทําสัญญาซ้ือขายกันคือ  ขาวโพด  ซ่ึง
เปนสินคาเกษตรท่ีทํากันมากในขณะน้ัน  ขอแตกตางของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาใน CBOT 
และตลาดขาวลวงหนาในญ่ีปุน  คือ  หลังจากมีการทําสัญญาซ้ือขายกันแลวสามารถสงมอบสินคา
กันจริงๆ ตามท่ีไดทําสัญญากันไวเม่ือครบกําหนดสงมอบ  หลังจากตลาดหอการคาแหงนครชิคาโก 
หรือ CBOT ไดเปดดําเนินการและประสบความสําเร็จเปนอยางมาก  ตลาดลวงหนาจึงไดมีการ
แพรหลายไปแทบทุกทวีปในโลก  เชน  ในทวีปยุโรป  ไดแก  ประเทศอังกฤษ  ฝร่ังเศส  ในทวีป
เอเชีย  ไดแก  ประเทศสิงคโปร  มาเลเซีย  จีน  และในทวีปแอฟริกา  ไดแก  ประเทศแอฟริกาใต  นา
บิเบีย  เปนตน  ในท่ีนี้จะกลาวถึงประวัติ  การพัฒนาของตลาดสินคาลวงหนาในประเทศ
สหรัฐอเมริกา  อังกฤษ  ญ่ีปุน  จีน  มาเลเซีย  และสิงคโปร  ดังนี้ 
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1. ตลาดลวงหนาในประเทศสหรัฐอเมริกา  มีอยูแทบทุกเมืองใหญ  อาทิเชน  New York 
Board of Trade, Arizona Stock Exchange, Boston Stock Exchange แตตลาดลวงหนาท่ีสําคัญและมี
ช่ือเสียง  ไดแก  Chicago Board of Trade (CBOT) และ Chicago Mercantile Exchange (CME) 

 
    1.1 ตลาดลวงหนาหอการคาแหงนครชิคาโก  (Chicago Board of Trade - CBOT)   

ตั้งอยูท่ีนครชิคาโก  มลรัฐอิลลินอยส  กอตั้งเม่ือป ค.ศ. 1848 (พ.ศ. 2391)  สินคาท่ีทําการซ้ือขายใน
ระยะเร่ิมแรกเปนสินคาเกษตร  เชน  ขาวโพด  ขาวสาลี  ขาวโอต  และถ่ัวเหลือง  ประมาณอีกรอย
กวาปตอมาไดมีการนําสินคาอ่ืน ๆ เขามาทําการซ้ือขายในตลาดลวงหนาดวย  เชน  โลหะและแร
ธาตุ  (เชน  ทองคําและเงิน)  ตราสารอนุพันธทางการเงิน (เชน  พันธบัตรรัฐบาล, ดัชนีตลาดหุน)  
การซ้ือขายแตเดิมเปนการซ้ือขายคลายๆกับการประมูล (Open Outcry System)  โดยจะทําการซ้ือ
ขายในท่ีประมูล  (Trading Pit  หรือ  Trading Floor)  ตอมานวัตกรรมทางคอมพิวเตอรทําใหการซ้ือ
ขายในระบบ Open Outcry  ไดรับความนิยมนอยลง  ในสินคาหลาย ๆ ประเภทไดมีการเปล่ียนมา
ใชระบบคอมพิวเตอร  แตก็ยังมีสินคาบางประเภทท่ียังมีการใชระบบการซ้ือขายแบบเดิมอยู  การ
ซ้ือขายโดยใชระบบคอมพิวเตอร  (Electronic  Trading or Computerized Trading System)  ทําให
ตลาดขยายตัวเพิ่มข้ึนอยางมาก  เนื่องจากผูซ้ือและผูขายไมไดจํากัดอยูในประเทศสหรัฐอเมริกา
เทานั้น 
 

    1.2  Chicago Mercantile Exchange (CME)  เปนตลาดลวงหนาท่ีใหญท่ีสุดใน
สหรัฐอเมริกา  โดยใหญเปนอันดับท่ี 2 ของโลก  มีสินคาท่ีทําการซ้ือขายท่ีสามารถแบงหมวด
ใหญๆได 4 หมวด  ไดแก  อัตราดอกเบ้ีย, ดัชนี้หุน, อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินตางประเทศและ
ผลิตภัณฑเกษตร  เชน  นม, เนย, และเนื้อสัตวแชแข็ง 

 
 2.  ตลาดลวงหนาในยุโรป  ตลาดท่ีสําคัญไดแก  Marche des Options Negociables de Paris, 
London International Financial Futures & Options Exchange (LIFFE) และ Eurex 
 
      2.1  LIFFE  มีตลาดท่ีอยูในเครือขายมากกวา 550 แหง  ตั้งอยู 26 ประเทศท่ัวโลก  เชน  
อัมสเตอรดัม, บรัสเซล, ลอนดอน และปารีส  สินคาท่ีทําการซ้ือขายในตลาดสามารถแบงได 5 
ประเภทใหญๆ ไดแก  อัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน, ตราสารทางการเงินในประเทศ, ตราสารทางการเงิน
ตางประเทศ, อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินตางประเทศ  และสินคาเกษตรประเภทธัญพืช ซ่ึงสามารถ
จําแนกออกมาได 4 ชนิด  คือ  น้ําตาลทรายขาว, โกโก, กาแฟโรบัสตา  และขาว 
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      2.2 Eurex  เปนตลาดลวงหนาท่ีใหญท่ีสุดในโลก  มีการซ้ือขายผานระบบเครือขาย
คอมพิวเตอร (Electronic Trading System) ผาน 700 สาขาท่ัวโลก 
 
 3.  ตลาดสินคาลวงหนาในเอเชียตะวันออกเฉียงใต  ตลาดท่ีสําคัญไดแก  ประเทศสิงคโปร  
คือ  Singapore Commodity Exchange (SICOM) และตลาดลวงหนาในประเทศมาเลเซีย  คือ  
Malaysia Derivative Exchange Berhad 
  
      3.1 Singapore Commodity Exchange (SICOM)  เดิมใชช่ือวา Singapore 
International Monetary Exchange  กอตั้งเม่ือป ค.ศ. 1920 (พ.ศ. 2463)  โดยมียางพาราเปนสินคา
หลักในตลาด  และถือไดวาเปนตลาดยางพาราท่ีใหญท่ีสุดแหงหนึ่งในโลก  การซ้ือขายในตลาดใช
การติดตอโดยผานเครือขายคอมพิวเตอรและโทรศัพท  มีสํานักงานท้ังหมด 31 แหงท่ัวโลก  สินคา
ท่ีทําการซ้ือขายในตลาดมีดวยกัน 2 ชนิด  คือ  ยางพารา  และกาแฟโรบัสตา  
 
      3.2  ตลาดลวงหนาในประเทศมาเลเซีย  คือ  Bursa Malaysia Derivative Berhad สินคา
ท่ีทําการซ้ือขายลวงหนา ไดแก สินคาประเภทธัญพืช และอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของ เชนน้ํามันปาลม
ดิบ นําเขามาทําการซ้ือขายในตลาดลวงหนาเม่ือประมาณป ค.ศ. 1980 (พ.ศ. 2523)  นอกจากนั้นยังมี
ตราสารทางการเงิน  เชน  ดัชนีราคาหุน และอัตราดอกเบ้ีย  เปนตน 
 
 4.  ตลาดสินคาลวงหนาในประเทศญ่ีปุน  ตลาดท่ีสําคัญ  ไดแก  Tokyo International 
Financial Futures Exchange (TIFFE), Tokyo Grain Exchange (TGE), The Tokyo Commodity 
Exchange และ Osaka Mercantile Exchange 
 
      4.1  Tokyo International Financial Futures Exchange (TIFFE)  จัดต้ังข้ึนเม่ือเดือน
สิงหาคม  พ.ศ. 1989 (พ.ศ. 2532) เร่ิมจากการใชโทรศัพทในการซ้ือขายในตลาดขณะนั้น  อีก 6 ป
ตอมาไดเซ็นตสัญญารวมมือกับ  LIFFE  ตลาดลวงหนาในยุโรป  และ  CBOT  ในปค.ศ. 2004 (พ.ศ.
2547)  สินคาท่ีอยูในตลาดจะเนนไปทางการซ้ือขายเงินตราตางประเทศ  เชน  ยูโรเยน  และยูโรดอล
ลาร 
 
      4.2  Tokyo Grain Exchange (TGE)  กอตั้งข้ึนเม่ือประมาณป ค.ศ. 1975 (พ.ศ. 2518)  
สินคาท่ีนํามาซ้ือขายในชวงแรก  ไดแก  ถ่ัวแดง  และถ่ัวเหลือง  หลังจากนั้นอีก  20  ปตอมา  ไดมี
การนําถ่ัวเหลืองจากสหรัฐอเมริกาเขามาซ้ือขายในตลาดลวงหนาดวย  ป ค.ศ. 1988 (พ.ศ. 2531)  ได
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นําเทคโนโลยีการซ้ือขายผานระบบเครือขายคอมพิวเตอรเขามาใชในตลาด  ตอมา  Tokyo Sugar 
Exchange  และ Hokkaido Grain Exchange ไดเขามารวมกิจการกับ TGE ในปค.ศ. 1998 (พ.ศ. 
2541)  ไดมีการนําพันธุกาแฟอาราบิกาและโรบัสตา  เขามาซ้ือขายกันในตลาด 
 
      4.3  The Tokyo Commodity Exchange (TOCOM)  เปนตลาดลวงหนาอีกตลาดหนึ่ง
ในประเทศญ่ีปุน  กอต้ังเม่ือป ค.ศ. 1985 (พ.ศ. 2528) สินคาท่ีนํามาซ้ือขายลวงหนา ไดแก  โลหะ
ตางๆ (เชน ทอง, เงิน, อะลูมิเนียม เปนตน), สินคาประเภทเสนใย  (เชน เสนใยฝาย), ผลิตภัณฑ
ปโตรเลียม (เชน น้ํามันกาด), ผลผลิตจากการเกษตร (เชน  ยางพารา) 
 
      4.4  Osaka Mercantile Exchange (OME)  กอตั้งเม่ือเดือนตุลาคม  ค.ศ. 1997 (พ.ศ. 
2540)  เกิดข้ึนจากการรวมตัวของ  Osaka Textile Exchange และ The Kobe Rubber Exchange 
สินคาท่ีทําการซ้ือขายในตลาดมี 2 ประเภท  ไดแก  โลหะ และยางพารา  และนับไดวา OME เปน
ตลาดลวงหนาท่ีใหญเปนอันดับตนๆ ของโลก  ในการคายางพารา 
 
 5.  ตลาดลวงหนาในประเทศจีน  ตลาดท่ีสําคัญ  คือ  Shanghai Futures Exchange ซ่ึงเกิด
จากการรวมตัวของ 6 ตลาดท่ีสําคัญ  คือ  Shanghai Metal Exchange, Shanghai Cereals & Oil 
Exchange, Shanghai Petroleum Exchange, Shanghai Building Materials Exchange, Shanghai 
Agricultural Materials Exchange และ Shanghai Chemical Exchange  เม่ือรวมตัวกันแลวในป ค.ศ. 
1998 (พ.ศ. 2541)  ใชช่ือวา  Shanghai Commodity Exchange  จนกระท่ังในปตอมาจึงเปล่ียนช่ือ
เปน  Shanghai Futures Exchange  สินคาในตลาดสามารถแบงไดเปน 4 ประเภทใหญๆ  ไดแก  
สินคาประเภทโลหะตางๆ  สินคาประเภทปโตรเลียม  ตราสารทางการเงินในประเทศ  สินคา
ประเภทธัญพืชและอุตสาหกรรม  
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ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (The Agricultural Futures Exchange of      
Thailand) 
 
 ประเทศไทยไดมีการศึกษาถึงการจัดต้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนามาเปนเวลากวา  20 ป
แลว  โดยใน พ.ศ. 2522  ไดมีธุรกิจประเภท  “คอมมอดิตี้ส” (Commodities)  หรือท่ีใชช่ือภาษาไทย
วา “ตลาดซ้ือขายลวงหนา”  เกิดข้ึนในประเทศไทย  ธุรกิจดังกลาวเปนการเปนการซ้ือขายตั๋วสัญญา
อนาคต  (Futures Contract) ของสินคาท่ีคาในตลาดลวงหนาในตางประเทศ  โดยราคาท่ีซ้ือขายกัน
นั้นเปนราคาสินคาในตลาดลวงหนาในตางประเทศ  แตปรากฎวาคําส่ังซ้ือ/ขายลูกคาท่ีมีมาถึงบริษัท
คอมมอดิตี้ส  ไมไดถูกสงไปยังบริษัทตัวแทนการคาของตลาดลวงหนาในตางประเทศ  เนื่องจาก
บริษัทคอมมอดิตี้สไดทําการจับคูคําส่ังซ้ือและคําส่ังขายลูกคาเอง  ซ่ึงผิดหลักการของตลาดลวงหนา
ท่ัวไป  พรอมท้ังยังเรียกเก็บเงินมัดจําการซ้ือขายดังกลาวดวย  เม่ือไมมีการสงคําส่ังซ้ือ/ขายของ
ลูกคาไปยังบริษัทตัวแทนการคาของตลาดลวงหนาในตางประเทศ  บริษัทคออมอดิตี้สจึงเก็บเงินคา
มัดจําดังกลาวไวเสียเองทําใหเกิดปญหาตาง ๆ ข้ึนมากมาย  เชน  การโกงเงินมัดจําของลูกคาและ
ลักลอบนําเงินนั้นออกนอกประเทศ  การไมปฏิบัติตามสัญญาของผูซ้ือหรือผูขาย  เปนตน  อยางไรก็
ตาม  ภายหลังจากนั้นกระทรวงพาณิชยไดพยายามดําเนินการตาง ๆ เพื่อผลักดันใหมีการจัดต้ังตลาด
ซ้ือขายลวงหนาใหเกิดเปนรูปธรรมมากข้ึนตลอดมา  จนกระทั่งในป พ.ศ. 2542 กระทรวงพาณิชย  
โดยกรมการคาภายในซ่ึงในขณะนั้น นายสุชาย  เชาววิศิษฐ  ดํารงตําแหนงเปนอธิบดี  ไดริเร่ิมและ
กอต้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (ต.ส.ล.) หรือ AFET ข้ึนโดยเปนนิติบุคคลตาม
พระราชบัญญัติการซ้ือขายสินคา เกษตรลวงหนา  พ .ศ .  2542 ภายใตการกํากับดูแลของ
คณะกรรมการตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  โดยคณะรัฐมนตรีไดมีมติเม่ือวันท่ี 18 ธันวาคม พ.ศ. 
2544  ใหนําเงินจากกองทุนรวมเพื่อชวยเหลือเกษตรกรจํานวน 600 ลานบาท  เพื่อใชในการจัดต้ัง
สํานักงานคณะกรรมการตลาดสินคาเกษตรลวงหนาและตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทย  เพื่อเปนศูนยกลางในการซ้ือขายลวงหนา  เปนผูคัดเลือกสินคา  กําหนดกฎระเบียบและ
เง่ือนไขในการซื้อขาย  โดยมีเปาหมายคือ  เปนกลไกและเคร่ืองมือสําหรับเกษตรกร  ผูผลิต  ผูแปร
รูปสินคาเกษตร  และบุคคลท่ีเกี่ยวของ  ในการบริหารความเส่ียงดานราคาสินคาเกษตรอยางมี
ประสิทธิภาพ  โปรงใสและเปนธรรม  โดยการใชระบบคอมพิวเตอรในการซ้ือขาย  การหักบัญชี
และมีการวางเงินประกันเพื่อปองกันการบิดพล้ิวของสัญญา  สวนในการดําเนินงานของตลาดน้ัน  
ไดมีการกําหนดรูปแบบมาตรฐาน (Specification) ของสินคาเกษตรที่จะมีการตกลงซ้ือขายกันในรูป
ของขอตกลงซ้ือขายลวงหนา  ซ่ึงระบุปริมาณและคุณภาพท่ีชัดเจน  ระยะเวลาสงมอบ-รับมอบ  
รวมถึงตลาดจะจัดใหมีระบบการซ้ือขาย  การหักบัญชีท่ีดี  มีความเปนธรรม  เพื่อสรางความมั่นใจ
ใหกับผูซ้ือผูขายลวงหนาวาจะมีการชําระเงินหรือสงมอบสินคา 
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สินคาท่ีทาง AFET เร่ิมตนนําเขามาซ้ือขายกอนในไตรมาสแรก คือ  ยางแผนรมควันช้ัน 3 
โดยนํายางแผนรมควันช้ัน 3 (RSS3) เขามาทําการซ้ือขายในวันเปดทําการวันแรก วันท่ี 28 
พฤษภาคม พ.ศ. 2547  เนื่องจากประเทศไทยเปนเปนผูนําในดานการผลิตท่ีสามารถผลิตยางแผน
รมควันช้ัน 3 ไดมากท่ีสุด  เก็บรักษางาย  เคล่ือนยายสะดวก  มีมาตรฐานท่ีชัดเจน (มาตรฐาน Green 
Book)  สามารถแปรรูปไปเปนยางแทงไดงาย  และยังสามารถใชเปนตัวแทนของผลิตภัณฑยางชนิด
อ่ืนๆ ในการประกันความเส่ียงไดดวย  สําหรับขาวขาว 5% (WR5) เปนสินคาลําดับท่ี 2 ท่ีเขาสู 
AFET เม่ือ วันท่ี 26  สิงหาคม พ.ศ.  2547 เนื่องจากขาวเปนพืชท่ีมีความสําคัญอยางมากตอเศรษฐกิจ
ไทย  และขาวขาว 5% นั้นเปนสินคาท่ีมีความไดเปรียบในดานปริมาณการซ้ือขายเพราะมีปริมาณ
การผลิตมากท้ังใชบริโภคภายในประเทศและสงออกไปยังตางประเทศ อีกท้ังมีการคาในตลาดเงิน
สด (Cash Market) เปนปริมาณมากจึงมีความเส่ียงดานความผันผวนของราคามาก  อีกท้ังขาวขาว 
5% ลวงหนาสามารถใชเปนเคร่ืองมือประกันความเส่ียงสําหรับขาวชนิดอ่ืนๆไดดี  หลังจากนั้นทาง 
AFET ไดนําแปงมันสําปะหลังชนิดพิเศษ (TS) เขามาทําการซ้ือขายเปนสินคาอางอิงลําดับท่ี 3 เม่ือ
วันท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2548 เนื่องจากมันสําปะหลังเปนสินคาท่ีมีกลุมคนท่ีเกี่ยวของเปนจํานวนมาก 
การนําแปงมันสําปะหลังเขามาซ้ือขายลวงหนาจึงถือเปนกลไกสําคัญในการสงเสริมพัฒนาการผลิต
และการคาสินคาดังกลาวใหเปนผูนําในเวทีโลก  และในปเดียวกันนั้นยางพาราเปนสินคาท่ีไดรับ
ความสนใจและมีปริมาณการซ้ือขายมากท่ีสุดในขณะนั้น  เพราะยางธรรมชาติเปนสินคาทดแทน
ยางสังเคราะหท่ีมีน้ํามันเปนวัตถุดิบในการผลิต  ซ่ึงราคาน้ํามันในขณะนั้นมีการปรับตัวสูงอยาง
ตอเนื่อง สงผลใหราคายางปรับตัวในทิศทางขาข้ึนดวยเพราะผูประกอบการลดการใชยางสังเคราะห
ซ่ึงมีราคาแพงตามราคาน้ํามันท่ีสูงข้ึนแลวหันมาใชยางธรรมชาติมากข้ึน  จึงไดนํายางแทง (STR20) 
เขามาซ้ือขายในตลาดลวงหนาเม่ือวันท่ี 27 กันยายน พ.ศ. 2548  ซ่ึงยางแทงของประเทศไทยถือได
วามีมาตรฐานสูงกวายางแทงอ่ืน ๆ ท่ีซ้ือขายในตลาดลวงหนาของญ่ีปุนและสิงคโปรอีกดวย ท้ังนี้
คาดหวังวาการนํายางแทงเขามาซื้อขายจะชวยทําใหตลาดมีสภาพคลองมากข้ึน  จากนั้นในปตอมา
ไดนําน้ํายางขน (Latex) ชนิดแอมโมเนียสูง (High Ammonia: HA) เขามาซ้ือขายเมื่อวันท่ี 31 
มีนาคม พ.ศ. 2549  เนื่องจากในป 2549 AFET วางแผนท่ีจะมุงสงเสริมสินคากลุมยางพาราเปนหลัก  
และเนื่องจากประเทศไทยเปนผูผลิตและผูสงออกน้ํายางขนเปนอันดับหนึ่งของโลก  จากน้ันไดนํา
มันเสน (TC) เขามาซ้ือขายเม่ือวันท่ี  18  สิงหาคม  พ.ศ. 2549  เนื่องจากมันเสนมีปริมาณการสงออก
ท่ีสูงข้ึนอยางตอเนื่อง ซ่ึงเปนผลมาจากการที่มันเสนใชเปนวัตถุดิบใหกับอุตสาหกรรมผลิตอาหาร
สัตว และอุตสาหกรรมผลิตแอลกอฮอลล ท่ีสําคัญยังเปนวัตถุดิบในการผลิตเอทานอลซ่ึงใชเปน
เช้ือเพลิงทดแทนน้ํามัน ซ่ึงขณะนั้นราคาน้ํามันท่ีอยูในระดับสูงทําใหผูประกอบการสวนใหญ
แสวงหาแหลงพลังงานทดแทนใหม ๆ เพ่ือลดตนทุนในการผลิต  จากน้ันในป 2550 ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดมีการปรับปรุงขอกําหนดการซ้ือขายขาวขาว 5%  ในลักษณะ
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สัญญาแบบ  Both  Options (BWR5)  เร่ิมทําการซ้ือขายเม่ือวันท่ี 2  เมษายน พ.ศ. 2550 มีลักษณะ
พิเศษ คือ ผูซ้ือหรือผูขายเลือกท่ีจะดําเนินการได 2 วิธี คือ 1) สงมอบรับมอบสินคา (Physical 
Delivery) โดยการสงมอบและรับมอบนี้จะเกิดข้ึนเฉพาะกรณีท่ีท้ังผูซ้ือและผูขายประสงคท่ีจะสง
มอบและรับมอบกัน 2) การชําระสวนตางของราคาดวยเงินแทนการสงมอบ (Cash Settlement) 

 
 หนาท่ีของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 

1)  เปนเครื่องมือบริหารความเส่ียงใหกับเกษตรกรหรือผูประกอบการใชในการลดความ
เส่ียงดานราคา  โดยการเขามาซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาไว  เชน  เกษตรกรท่ีจะขายยางแผน
รมควันช้ัน 3 ในอีก 3 เดือนขางหนา  สามารถลดความเส่ียงจากราคายางท่ีตกตํ่าโดยการเขามาขาย
ลวงหนา  สวนผูซ้ือสามารถลดความเส่ียงจากราคายางท่ีอาจเพิ่มสูงข้ึนในอีก 3 เดือนขางหนา  โดย
การเขามาซ้ือลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

 
2)  เปนเคร่ืองมือในการคนหาราคาสินคาเกษตรในอนาคต  การซ้ือขายในตลาดสินคา

เกษตรลวงหนาเปนการซ้ือขายท่ีมีการเปดเผยขอมูล  เชน  มีการเผยแพรในหนังสือพิมพรายวัน  ส่ือ
วิทยุโทรทัศน  ราคาสินคาเกษตรที่เกิดข้ึนเปนราคาท่ีเกิดจากอุปสงคและอุปทานของสินคาชนิดนั้น
ในอนาคต  เชน  3, 5 และ 7 เดือนขางหนา  ทําใหเกษตรกรหรือผูประกอบการสามารถวางแผนการ
ผลิตของตนได 
 

3)  เปนทางเลือกใหมของการลงทุน (New Investment Alternative)  การลงทุนในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาสามารถลดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนและภาวะเงินเฟอได 
 
 ประโยชนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 

1)  ทําใหเกษตรกร  ผูคา  ผูประกอบการแปรรูป  ผูสงออก  และผูบริโภคไดทราบถึง
แนวโนมราคาสินคาเกษตรในอนาคต  ซ่ึงเปนประโยชนตอการวางแผนการเพาะปลูก  การผลิตและ
การสงออก 
 

2)  เกษตรกร  ผูคา  ผูประกอบการแปรรูป  และผูสงออกสามารถลดความเส่ียงท่ีเกิดจาก
ความผันผวนของราคาในอนาคตได  เชน  เกษตรกรท่ีเพาะปลูกตองการท่ีจะขายผลผลิตของตนใน
อนาคตอาจลดความเส่ียงจากราคาท่ีผันผวนหรือลดภาวะการขาดทุนจากราคาพืชผลท่ีตกตํ่าลงใน
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อนาคต  โดยการทําสัญญาขายลวงหนา  เพื่อตรึงราคาสินคาเกษตรไว  ในขณะท่ีผูประกอบการ
ตองการซ้ือสินคาเกษตรเพื่อเปนวัตถุดิบในการผลิต  อาจปองกันความเส่ียงราคาวัตถุดิบท่ีเพิ่มสูงข้ึน
โดยการทําสัญญาซ้ือลวงหนา 
 

3) ในการจัดต้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  ทําใหเกษตรกรรายยอยสามารถเขาถึง
แหลงขอมูลท่ีไมเคยทราบมากอน  ไมวาจะเปนราคาซ้ือขายในปจจุบันและแนวโนมราคาในอนาคต  
ตลอดจนขอมูลขาวสารตางๆในตลาดสินคาเกษตร 
 

4)  กอใหเกิดระเบียบทางการคา  มีการซ้ือขายท่ีเรียบรอยและเปนธรรม 
 
 กลไกการทํางานของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 

1.  ระบบการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาตองผานสมาชิกตลาด 
 
  ในการซื้อขายในตลาด ผูซ้ือและผูขายมิไดเปนสมาชิกของตลาด จะตองซ้ือขายผาน 

“นายหนาซ้ือขายลวงหนา” ซ่ึงเปนสมาชิกของตลาด สมาชิกของตลาดจะถูกกล่ันกรองใน 2 
ข้ันตอน โดยในข้ันตอนแรก  ผุท่ีประสงคจะเปนสมาชิกของตลาด  จะตองไดรับอนุญาตจาก
เลขาธิการอนุกรรมการกํากับการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาเปนลําดับแรก  ตามหลักเกณฑท่ี
คณะกรรมการกํากับการซ้ือขายเกษตรลวงหนา (คณะกรรมการ ก.ส.ล.) กําหนด ในลําดับตอไป
จะตองไดรับอนุญาต จากคณะกรรมการการตลาด เพื่อเปนสมาชิกของตลาด 

 
  ในเบ้ืองตนลูกคาท่ีจะเขามาซ้ือขายในตลาด  จะตองเปดบัญชีกับนายหนาซ้ือขาย

ลวงหนา  นอกจากนี้  กอนท่ีจะทําการซ้ือขายในตลาด  ลูกคา (ไมวาจะเปนซ้ือหรือขายลวงหนาใน
ตลาด) จะตองวางเงินประกันข้ันตน (Initial Margin Requirement) โดยท่ัวไปแลวอัตราเงินประกัน
ข้ันตนมักจะเปนรอยละของขนาดของสินคาเกษตรท่ีจะทําการซ้ือขายลวงหนา (เชนรอยละ 10) การ
เรียกเก็บเงินประกันถือเปนกลไกหนึ่งในการลดความเส่ียงในการบิดพล้ิวสัญญาของคูสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา  เมื่อเปดบัญชีและวางเงินประกันข้ันตนแลว  ลูกคาก็สามารถสงคําส่ังซ้ือหรือคําส่ังขาย
ผานนายหนาซ้ือขายลวงหนา  ในกรณีท่ีนายหนาซ้ือขายลวงหนาเปนสมาชิกตลาดอยูแลว  สมาชิก
ตลาดดังกลาวก็จะสงคําส่ังซ้ือหรือคําส่ังขายดังกลาวไปยังตลาดเพ่ือจับคูการซ้ือขาย  อยางไรก็ตาม
ในกรณีท่ีนายหนาซ้ือขายลวงหนาดังกลาวมิใชเปนสมาชิกตลาด  นายหนาซ้ือขายลวงหนาดังกลาว 
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ก็ตองสงคําส่ังซ้ือหรือคําส่ังขายของลูกคาของตน ผานสมาชิกตลาดกอน  หลังจากนั้น สมาชิกตลาด
ก็จะสงคําส่ังดังกลาวไปยังตลาดเพ่ือจับคูการซ้ือขายในท่ีสุด  

 
  ในกรณีท่ีคําส่ังซ้ือขาย  สามารถจับคูกันไดแลวลูกคาดานซ้ือและลูกคาดานขาย  ก็เกิด

ภาระผูกพันตามขอตกลง (สัญญา) ซ้ือขายลวงหนาจนกวาจะมีการลางฐานะของสัญญา (Offset 
Position) หรือมีการสงมอบ-รับมอบสินคาเกษตรหากถือขอตกลงดังกลาวจนครบอายุในสัญญา  
อยางไรก็ตามในกรณีท่ีคําส่ังซ้ือหรือคําส่ังขาย  ไมสามารถจับคูกันได ลูกคาก็ไมเกิดภาระผูกพัน
ตามขอตกลง (สัญญา) 

 
   ตามท่ีกลาวขางตน เม่ือลูกคาส่ังซ้ือ  หรือส่ังขายสินคาเกษตรลวงหนาลูกคามิไดชําระ

เงินคาซ้ือหรือมิไดรับเงินคาขายท้ังจํานวนแตอยางไร  แตลูกคาวางเงินประกันขางตนเพื่อปองกัน
การบิดพล้ิวในสัญญา  ซ่ึงเงินประกันข้ันตนดังกลาวก็คิดเปนรอยละของคาซ้ือหรือคาขาย  ดังนั้น
หากมีการจับคูคําส่ังซ้ือหรือคําส่ังขายแลว  ก็เกิดความเส่ียงท่ีเงินประกันขางตนดังกลาวอาจจะไม
เพียงพอ  หากราคาสินคาเกษตรลวงหนาในวันซ้ือขายวันตอมามีการเปล่ียนแปลงไป  ดังนั้น ตลาด
โดยสํานักหักบัญชี  จึงอาจมีความจําเปนในการเรียกเงินประกันเพิ่มเติมจากสมาชิกของตลาด  ซ่ึงจะ
เรียกเงินเพิ่มเติมจากลูกคาอีกตอหนึ่ง  ท้ังนี้เพื่อเปนการลดความเส่ียงท่ีลูกคาจะบิดพล้ิวในสัญญาซ้ือ
ขายลวงหนาในวันซ้ือขายในวันตอมา   
 
 2.  การปรับสถานะเงินประกันโดยสํานักหักบัญชี 

 
  กระบวนการปรับสถานะของเงินประกันรายวันมิใชเปนเพียงระหวางนายหนาซ้ือขาย

ลวงหนาและลูกคาเทานั้น  แตเปนขอตกลงที่สํานักหักบัญชีของตลาดกับสมาชิก  ซ่ึงมีผลตอ
นายหนาซ้ือขายลวงหนาเชนเดียวกัน  ยกตัวอยางเชนวันท่ี 4 มกราคม 2550 ซ่ึงบัญชีเงินประกันของ
ลูกคามีมูลคาลดลง 1,500 บาท  หากสํานักหักบัญชีกําหนดใหมีการเรียกเงินประกันเพิ่มเทากับมูล
คาท่ีลดลง  นายหนาซ้ือขายลวงหนาของผูสงออก  จะตองจายเงินสวนนี้ใหกับสมาชิกสํานักหัก
บัญชี  ซ่ึงจะนําไปจายใหกับสํานักบัญชีอีกทอดหน่ึง  ดังนั้นนายหนาซ้ือขายลวงหนาของผูสงออก  
ก็มีความจําเปนเรียกเก็บเงินประกันเพิ่มเติมจากผูสงออกในจํานวนเทากันดวย  ในทางปฏิบัติสํานัก
หักบัญชีจะเรียกเงินประกันเพิ่ม  หากเงินประกันที่มีอยูต่ํากวาหรือเทากับเงินประกันรักษาสภาพ   
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 3.  การกําหนดเงินประกันรักษาสภาพ (Maintenance Margin) 
 
  การท่ีราคาสินคาเกษตรลวงหนามีการปล่ียนแปลงในแตวัน  อาจมีผลทําใหเงินประกัน

ของลูกคาหรือนักลงทุนท่ีวางไวกับนายหนาซ้ือขายลวงหนา  และนายหนาซ้ือขายลวงหนาวางไว
กับสํานักหักบัญชีอีกทอดหนึ่งมีมูลคาลดลงได  เพื่อปองกันมิใหจํานวนเงินประกันท่ีลูกคาหรือนัก
ลงทุน  นํามาวางไวกับนายหนาซ้ือขายลวงหนามีคาต่ําเกินไป จึงไดมีกลไกกําหนดอัตรา  เงิน
ประกันรักษาสภาพ (Maintenance Margin) ข้ึน เงินประกันรักษาสภาพจะมีจํานวนต่ํากวาเงิน
ประกันขั้นตน  หากพบวาลูกคามีเงินประกันท่ีวางไวต่ํากวาเงินรักษาสภาพแลว  นายหนาซ้ือขาย
ลวงหนาจะทําการเรียกเงินประกันเพิ่ม (Margin Call) เพื่อใหเงินประกันของลูกคารายนั้นมีคา
เทากับเงินประกันข้ันตนอีกคร้ังหนึ่ง  หากลูกคาท่ีถูกเรียกเงินประกันเพิ่มไมสามารถชําระเงินได
ตามคําขอ  นายหนาซ้ือขายลวงหนาของลูกคารายนั้น  จะทําการลางสัญญาฐานะของลูกคานั้นโดย
ทันที  และนําเงินประกันที่เหลือไปชดเชยกับภาวะขาดทุนท่ีเกิดข้ึน   

 
   ความสัมพันธระหวางผูท่ีเกี่ยวของตาง ๆ ในกระบวนการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา  

ไดแก  ตลาด  ผูซ้ือ  ผูขาย  สมาชิกของตลาดและสํานักหักบัญชี  สามารถสรุปได ดังภาพตอไปนี้ 
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ภาพท่ี 3.1  ความสัมพันธระหวางผูท่ีเกีย่วของในกระบวนการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา   
ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา (2547) 
 
 
 
 
 
 

ผูซื้อ 

- เกษตรกร 
- โรงงานแปรรูป 
- ผูคา 
- ผูสงออก 
- ผูเก็งกําไร  

 

สมาชิกตลาด 

- ผูคาลวงหนา 
   - นายหนาซื้อขายลวงหนา 

สมาชิกตลาด 

- ผูคาลวงหนา 
   - นายหนาซื้อขายลวงหนา 

ผูขาย 

- เกษตรกร 
- โรงงานแปรรูป 
- ผูคา 
- ผูสงออก 
- ผูเก็งกําไร  

 คําสั่งซ้ือ คําสั่งขาย 

ตลาด 

 

จับคูคําสั่งซ้ือ-คําสั่งขาย 

สํานักหักบัญชี 

- เก็บเงินมารจิน 
   - หักลางบัญชี 
  - ยืนยันการสงมอบ-รับมอบ    
      สินคา 

ยืนยันการซ้ือ ยืนยันการขาย 

เรียกเก็บ
คามารจิน 

สมาชิกสํานักหัก
บัญชี 

สมาชิกสํานักหัก
บัญชี 

เรียกเก็บ
คามารจิน 
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 4.  ทางเลือกของนักลงทุนในการปฏิบตัติามภาระผูกพนัในสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
 
      สัญญาซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาเปนสัญญาท่ีกําหนดใหมีการสงมอบและชําระคาซ้ือ
สินคาเกษตรในอนาคต  โดยระบุราคา  และระยะเวลาไวลวงหนา  อยางไรก็ตามในการปฏิบัติตาม
ขอผูกพันตามสัญญา นักลงทุนมีทางเลือกในการปฏิบัติตามขอผูกพันในสัญญา  ดังนี้ 
 
      1)  ถือสัญญาจนหมดอายุ  และสงมอบ/รับมอบและชําระเงิน  ตามขอกําหนดในสัญญา  
ซ่ึงผูทําสัญญาขายลวงหนาจะตองสงมอบสินคาและรับชําระสินคาในขณะท่ีผูทําสัญญาซ้ือลวงหนา
จะตองรับมอบสินคาและชําระเงินในปริมาณและราคาท่ีกําหนดในสัญญา  โดยสินคาท่ีสงมอบ
จะตองมีคุณภาพตามที่กําหนดในสัญญาดวย  โดยการสงมอบและรับมอบจะทําท่ีคลังสินคาท่ีมี
คุณสมบัติครบถวนตามที่ตลาดกําหนด 
 
       2)  หักลางสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีคางอยู  โดยการเขาทําสัญญาในดานตรงกนัขามกับ
สัญญาเดิม 

 
5.  ประเภทของผูซ้ือและผูขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาและการคุมครองนัก  

ลงทุน 
 
      ผูท่ีเขามาทําธุรกรรมในตลาด  อาจแบงไดเปน 2 กลุม  ตามวัตถุประสงคของการซ้ือขาย
ลวงหนา  ไดแก  กลุมผูท่ีใชตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเปนเคร่ืองมือในการประกันความเส่ียงจาก
ความผันผวนของราคาสินคาเกษตร  (Hedger)  และนักเก็งกําไร (Speculator)  ซ่ึงแสวงหากําไรจาก
การซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา  โดยแยกพิจารณาดังนี้ 
 
      1)  ผูประกันความเส่ียง (Hedger) คือบุคคลท่ีเขามาทําการซ้ือหรือขายในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา  เพื่อชวยในการประกันราคาของสินคาชนิดใดชนิดหนึ่ง  ซ่ึงบุคคลนั้นมีความ
จําเปนตองทําธุรกรรมซ้ือหรือขายสินคาชนิดนั้นในตลาดปจจุบัน (Spot Market) ในวันขางหนา  
และตองการปองกันตนเองจากการเคล่ือนไหวราคาในตลาดปจจุบันท่ีจะทําใหเกิดผลกระทบทาง
ลบตอตนเอง 
 
      2)  นักเก็งกําไร (Speculator)  พฤติกรรมและความตองการของนักเก็งกําไรจะแตกตาง
จากผูท่ีปองกันความเส่ียง  กลาวคือนักเก็งกําไรตองการสรางสถานะของตนเองขึ้นในตลาดสินคา
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เกษตรลวงหนา  เพื่อใหไดกําไรจากการเคล่ือนไหวของราคาไมวาจะในขาข้ึนหรือขาลง  นักเก็ง
กําไรเปนองคประกอบสวนหนึ่งท่ีสําคัญท่ีทําใหตลาดสินคาเกษตรลวงหนาสามารถดําเนินการและ
สรางประโยชนตอเศรษฐกิจไดอยางเต็มท่ี  ประโยชนสําคัญของการมีนักเก็งกําไรอยูในตลาดก็คือ  
บุคคลเหลานี้เปนผูรับความเส่ียงจากบรรดาผูท่ีตองการลดความเส่ียงในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
โดยหวังผลตอบแทนในรูปของกําไร  นอกจากนี้ยังกอใหเกิดสภาพคลองในตลาดซ่ึงมีผลทําให
ราคาในตลาดสามารถสะทอนขอมูลท่ีเกี่ยวของไดอยางแทจริง 
  
      กลยุทธข้ันพื้นฐานท่ีนักเก็งกําไรใชในการลงทุนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาคือ  การ
เขาทําสัญญาซ้ือลวงหนาเพ่ือสรางกําไรจากราคาท่ีเพ่ิมข้ึน และเขาทําสัญญาขายลวงหนาเพ่ือสราง
กําไรจากราคาท่ีลดลง  อยางไรก็ตาม  ผูท่ีสนใจลงทุนเพื่อเก็งกําไรในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
ควรจะมีความเขาใจข้ันพื้นฐานท่ีถูกตองเกี่ยวกับผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีไดจากการลงทุนชนิด
นี้  ขอแตกตางระหวางการลงทุนในตลาดลวงหนา  และการลงทุนในปจจุบันก็คือ  ในการลงทุนใน
ตลาดปจจุบัน  นักลงทุนจะตองชําระราคาสินทรัพยเต็มราคา ในขณะที่การลงทุนในตลาดลวงหนา  
นักลงทุนไมตองจายชําระราคาสินคามีเพียงแตการชําระเงินประกันข้ันตน (Initial Margin)  และ
ชําระเงินประกันเพิ่ม  (ถามี)  ซ่ึงแนวทางดังกลาว  ทําใหการลงทุนในตลาดลวงหนาจัดเปนการ
ลงทุนท่ีใหผลตอบแทนสูงและมีความเส่ียงสูงตอนักลงทุนเชนเดียวกัน  หากจะเปรียบเทียบการ
ลงทุนซ้ือขายในตลาดปจจุบันและตลาดลวงหนาแลว  จะเห็นไดวา ในการลงทุนในตลาดปจจุบัน
ความเส่ียงตอการขาดทุนของผูลงทุนจะจํากัดอยูเพียงมูลคาการลงทุนนั้นๆ  แตในการลงทุนใน
ตลาดลวงหนา  ผูลงทุนอาจประสบภาวะขาดทุนเกินกวาจํานวนเงินท่ีวางไวได 
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บทที่ 4  
 

ผลการวิเคราะห 
 

ผลการสัมภาษณผูท่ีมีสวนเกี่ยวของในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 

ในสวนนี้เปนการกลาวถึงสภาพการณดานสภาพคลองของการซ้ือขายสัญญายางแผน
รมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5% ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย    โดยได
ขอมูลจากการสัมภาษณผูใหขอมูล 3 ประเภท ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้  

 
1)  เจาหนาท่ีของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  ซ่ึงเปนบุคคลท่ีมีความรู

ความสามารถในดานการตลาด ประชาสัมพันธ  วิจัยและพัฒนาสินคา ซ่ึงเจาหนาท่ีของตลาด AFET  
มีหนาท่ีสนับสนุนการดําเนินงานของตลาด AFET เพื่อใหสามารถดําเนินการซ้ือขายเปนไปอยางมี
ประสิทธิภาพ  เพื่อใหตลาด AFET เปนท่ีรูจักอยางกวางขวางแกนักลงทุนท้ังในและตางประเทศ  
และในการสัมภาษณคร้ังนี้ไดทําการสัมภาษณเจาหนาท่ีของตลาด AFET  จํานวน 1 ทาน   

 
2)  นายหนาซ้ือขายลวงหนา  ซ่ึงเปนบุคคลท่ีมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับกลไกการซ้ือขาย

ในตลาดลวงหนาเปนอยางดี  มีหนาท่ีใหคําแนะนําในการซ้ือขายและรับคําส่ังซ้ือขายจากลูกคา  
แลวสงคําส่ังมายังตลาด AFET  โดยไดรับผลตอบแทนเปนคานายหนาตามท่ีไดตกลงกับลูกคา  
นอกจากนี้ยังใหคําปรึกษาและดูแลเกี่ยวกับกระบวนการสงมอบรับมอบสินคาของลูกคาอีกดวย  ซ่ึง
นายหนาซ้ือขายลวงหนาไดรับความรูจากการฝกอบรมและจากประสบการณจริงในการปฏิบัติงาน  
และในการสัมภาษณคร้ังนี้ไดทําการสัมภาษณนายหนาซ้ือขายลวงหนา จํานวน 6 ทาน 

 
3)  ผูซ้ือขายลวงหนา ซ่ึงเปนบุคคลท่ีเขามาทําการซ้ือขายในตลาด AFET มีอยู 2 ประเภท

ดวยกัน คือ  ผูประกันความเส่ียงและนักลงทุน  กรณีของผูประกันความเส่ียงนั้น  จะเขามาทําการซื้อ
ขายเพื่อล็อคราคาในอนาคตซ่ึงเปนการลดความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากความผันผวนของราคาท่ีอาจสงผล
ตอธุรกิจของตน  ท้ังนี้ผูประกันความเส่ียงจะเปนผูท่ีทําธุรกิจเกี่ยวกับสินคาท่ีมีการซ้ือขายลวงหนา  
สวนกรณีของนักลงทุน  เปนผูท่ีตองการเขามาแสวงหากําไรจากความผันผวนของราคาสินคาซ่ึงจะ
เปนผูรับความเส่ียงของราคาจากผูประกันความเส่ียง   โดยผูซ้ือขายลวงหนาจะสงคําส่ังซ้ือขายไปยัง
นายหนาซ้ือขายลวงหนา  แลวนายหนาซ้ือขายลวงหนาจะสงคําส่ังไปยังตลาด AFET ตอไป และใน
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การสัมภาษณคร้ังนี้ไดทําการสัมภาษณผูซ้ือขายลวงหนา จํานวน 6 ทาน  โดยแบงผูใหสัมภาษณ
ออกเปน 2  กลุม  ไดแก ผูซ้ือขายลวงหนาสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 จํานวน 3 ทาน และผูซ้ือขาย
ลวงหนาสินคาขาวขาว 5% จํานวน 3 ทาน 

 
การสัมภาษณคร้ังนี้ไดใชวิธีการสัมภาษณแบบกึ่งโครงสราง (Semi-structured) เทคนิคท่ีใช

ในการสัมภาษณคือเทคนิคการสัมภาษณเชิงลึก (In-depth Interview) ซ่ึงทําการสัมภาษณในชวง
เดือนกุมภาพันธ – มีนาคม พ.ศ. 2551 มีผลการสัมภาษณ ดังนี้ 

 
1. ผลการสัมภาษณเจาหนาท่ีของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย   
 
 การสัมภาษณเพื่อรวบรวมขอมูลจากเจาหนาท่ีของตลาด AFET ไทยเนนการสนทนาใน
ประเด็นการสนทนาตางๆ ซ่ึงแบงไดดังนี้  คือ 1.ความหมายของสภาพคลองของตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนา  2.สภาพคลองของการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5% ใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  3.ปญหาอุปสรรคในการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย   และ 4.แนวทางแกไขปญหาสภาพคลอง  ซ่ึงมีผลการสัมภาษณ
ดังตอไปนี้ 
 

1.1 ความหมายของสภาพคลองของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 
      จากการสัมภาษณทําใหทราบวา  เจาหนาท่ีของตลาด AFET ไดใหคําจัดกัดความของคํา

วา “สภาพคลองของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา” วาหมายถึง   
 
     1) ปริมาณการซ้ือขายสัญญาหรือจํานวนการจับคูของสัญญาท่ีทําใหสามารถเปล่ียน

สถานะไดงาย   
 
     2) ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขายตองไมหางกันมาก   
 
     ซ่ึงสภาพคลองจะทําใหนักลงทุนสามารถท่ีจะเขาหรือออกจากตลาดลวงหนาไดงายโดย

ไดราคาตามท่ีตองการ  หากตลาดลวงหนาไมมีสภาพคลองก็จะสงผลใหไมสามารถซ้ือหรือขายได
ในราคาท่ีตองการในเวลาที่ตองการ   
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1.2 สภาพคลองของยางแผนรมควันชั้น 3 และขาวขาว 5% ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
แหงประเทศไทย 
 
        เจาหนาท่ีของตลาด AFET มีความเห็นวาสภาพคลองของยางแผนรมควันช้ัน 3 มี
มากกวาขาวขาว 5% เนื่องจากปจจัยดานตางๆ ดังนี้ 
 

1) ราคายางพารามีความผันผวนของราคาสูงทําใหมีการซ้ือขายกันบอย ดังนั้น 
ปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาด AFET จึงมีมากกวาสัญญาขาวขาว 5% ซ่ึง
ยางแผนรมควันช้ัน 3 มีปริมาณการซ้ือขายในป 2548  2549  และ 2550  เทากับ  61,829 สัญญา 
82,334 สัญญา  และ 67,219 สัญญา  ตามลําดับ  สวนขาวขาว 5% มีปริมาณการซ้ือขายในป 2548  
2549  และ 2550  เทากับ  21,365 สัญญา  362 สัญญา  และ 17,879 สัญญา ตามลําดับ 

 
                   2)   ผูประกอบการที่อยูในวงการยางพาราซ่ึงประกอบดวย  พอคาคนกลาง โรงงานแปร
รูป และผูสงออก เปนตน ตางก็มีความคุนเคยกับการซ้ือขายลวงหนาในตลาดลวงหนาของ
ตางประเทศ1อยูกอนแลว  จากการที่ยางแผนรมควันช้ัน 3 มีการซ้ือขายในตลาดลวงหนาใน
ตางประเทศมากอนแลวในหลายประเทศทําใหผูลงทุนในสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 มีความคุนเคย
กับตลาดลวงหนาเพราะไดทําการซ้ือขายหรือทราบสภาพการณซ้ือขาย สวนสินคาขาวขาว 5% มี
การซ้ือขายกันเฉพาะในตลาด AFET  เนื่องจากสินคาขาวขาว 5% นั้นไมมีการซ้ือขายในตลาด
ลวงหนาของตางประเทศ   ดังนั้นผูลงทุนในยางแผนรมควันช้ัน 3 จึงไดเปรียบในดานระบบทําการ
ซ้ือขายสินคายางพาราในตางประเทศ  และการมีขอมูลราคาจากตลาดลวงหนาในตางประเทศมา
ประกอบการวิเคราะหการซ้ือขายในตลาด AFET ดวย 
 
                   3)   ระบบการตลาดของสินคาท้ัง 2 ชนิดนี้ มีความแตกตางกัน โดยเฉพาะในดานการ
แขงขัน  ซ่ึงการซ้ือขายยางแผนรมควันช้ัน 3 ภายในประเทศไมมีการแทรกแซงราคาของรัฐบาลเขา
มาเกี่ยวของ ทําใหกลไกของราคาถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของตลาด  อันทําใหคาดการณ
ดานการเปล่ียนแปลงของราคาในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนาสามารถทําได  สวนการซื้อขาย 
 
___________________________________ 
1 ตลาดลวงหนาในแถบประเทศเอเชียแปซิฟกที่มีการซื้อขายยางพารามานานแลว ไดแก Singapore Commodity  

Exchange ในปค.ศ.1984  The Tokyo Commodity  Exchange ในปค.ศ.1985 และ Shanghai Futures  Exchange ใน
ปค.ศ.1998  
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ขาวขาว 5% มีการแซกแทรงราคารับจํานําโดยรัฐบาล  ทําใหกลไกของการกําหนดราคาเปนไปโดย
ไมเสรีถูกกําหนดโดยรัฐบาล  สงผลใหการคาดการณดานการเปล่ียนแปลงของราคาในตลาดเงินสด
และตลาดลวงหนาทําไดยาก   

 

1.3 ปญหาอุปสรรคในการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 

             จากการสนทนา  เจาหนาท่ีของตลาด AFET ไดใหความเห็นเกี่ยวกับปญหาอุปสรรคใน
การซ้ือขายในตลาด AFET วา   
 

1) สภาพคลองเปนปญหาหลักในการเขามาซ้ือขายในตลาด AFET  ทําใหนักลงทุน 
จากท้ังในประเทศและตางประเทศไมมีความเช่ือม่ันท่ีจะเขามาทําการลงทุน  

 
2) ความรูความเขาใจในการลงทุนท่ีไมเพยีงพอ  ซ่ึงผูท่ีเกี่ยวของกับสินคา เชน  

เกษตรกร  สหกรณ  พอคาคนกลาง  โรงงานแปรรูป  และผูสงออก  เปนตน ยังไมคอยมีความรูความ
เขาใจในกลไกการซ้ือขายในตลาดลวงหนา   สวนนักลงทุนท่ีเขามาทําการซ้ือขายเพื่อเก็งกําไร  กย็ัง
ขาดความรูความเขาใจในตัวสินคาท่ีซ้ือขายในตลาด AFET 
 

1.4 แนวทางแกไขปญหาสภาพคลอง 
 

                 เจาหนาท่ีของตลาด AFET ใหความเห็นวา ตลาด AFET ถือไดวาเปนองคกรท่ีใหมการ
ปรับเปล่ียนในสวนตางๆสามารถทําไดงาย  ส่ิงสําคัญคือตองสามารถปรับตัวใหเขากับสถานการณ
ตางๆได  และพยายามหาแนวทางปองกันผลกระทบแงลบในดานตางๆ  สําหรับในสวนของอัตรา
การเจริญเติบโตท่ีเหมาะสมนั้นก็ยังคงตองหากันตอไป  ยังไมสามารถระบุได  และในการ
ดําเนินการท่ีผานมาทางตลาด AFETไดมีการปรับปรุงในสวนตางๆใหเหมาะสม  ดังนี้ 
 

1) การปรับปรุงขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาของตัวสัญญาใหมีความเหมาะสม  
เพราะหากสภาพสัญญาไมเหมาะสมก็จะไมมีผูเขามาทําการซ้ือขายสินคาในตลาดลวงหนา  ดังนั้น
จึงมีการปรับปรุงขอกําหนดการซ้ือขายในสวนท่ีไมเหมาะสมไปเร่ือยๆ จนกวาจะสมบูรณ อยางเชน
กรณีของ ยางแทงและนํ้ายางขน ไดหยุดพักการซ้ือขายเปนการช่ัวคราวเร่ิมต้ังแตวันท่ี 29  สิงหาคม 
พ.ศ. 2550 เพ่ือปรับปรุงขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาของสินคาท้ังสองชนิดใหสอดรับกับความ
ตองการของผูซ้ือและผูขาย   ท้ังนี้ผูท่ีเกี่ยวของตาง ๆ ท้ังในสวนของผูประกันความเส่ียงและผูเก็ง
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กําไร  ควรใหความสนใจและใหขอมูลท่ีถูกตองดวย  แตการปรับขอกําหนดการซ้ือขายบอย ๆ ก็
ไมไดคําตอบท่ีถูกตองเสมอไป  อยางเชนกรณีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายของขาวขาว 5% ท่ีมี
การปรับอยูบอยคร้ัง  แตไมคอยมีผลตอการซ้ือขาย  ซ่ึงบุคคลท่ีอยูในวงการคาขาวก็ไดมีสวนให
ขอมูลในการปรับปรุงขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาดวย  แตการเขามาทําการซ้ือขายในตลาด 
AFET ของบุคคลเหลานี้ยังมีจํานวนท่ีนอยอยู   ถึงอยางไรก็ตามการปรับขอกําหนดการซื้อขายนั้น  
ถึงจะไมไดคําตอบท่ีถูกตองเสมอไป  แตก็ถือเปนแนวทางหนึ่งในการพยายามท่ีจะปรับปรุงจึงถือ
เปนผลในแงบวกมากกวาแงลบ  
 

2) การขยายชวงเวลาทําการซ้ือขายออกไป  ทําใหเกิดการซ้ือขายอยางตอเนื่อง ท้ังตลาด  
AFET และ ตลาด TOCOM  เพราะทางตลาด AFET ไดขายเวลาปดครอมเวลาซ่ึงชากวาเวลาของ
ตลาด TOCOM  จึงมีสวนชวยใหนักลงทุนมีเวลาในการตัดสินใจเพิ่มข้ึน 
 
    สําหรับในสวนของขอเสนอแนะเพิ่มเติมเพื่อเปนแนวทางในการแกไขปญหาสภาพคลอง
นั้น  เจาหนาท่ีของตลาด AFET ไดใหความเห็นวา 
 

1) ควรทําใหบุคคลในวงการท่ีเกี่ยวของกับสินคาท่ีซ้ือขายในตลาดลวงหนา เห็นวา
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเปนเร่ืองท่ีใกลตัวและเปนส่ิงท่ีเปนประโยชนตออุตสาหกรรมของพวก
เขา  เพราะความสนใจของบุคคลท่ีอยูในวงการท่ีเกี่ยวของถือเปนเร่ืองท่ีสําคัญมาก  เนื่องจาก
เปาหมายของตลาดลวงหนาตองการเปนเคร่ืองมือชวยในการบริหารความเส่ียง 
 
 

2) สินคาขาวขาว 5% ควรมีคนกลางท่ีมีความรูความเขาใจในตัวสินคาและกลไกการ 
ซ้ือขายท่ีแทจริง  เขามาชวยดูแลในสวนของเกษตรกร  เพราะลําพังตัวเกษตรกรหากตองการเขามา
ซ้ือขายในตลาดลวงหนาเองคงลําบาก  เนื่องจากไมมีความรูความเขาใจในกลไกการซ้ือขายในตลาด
ลวงหนา  อีกท้ังการใหความรูแกเกษตรกรก็ยังถือไดวาเปนเร่ืองท่ีทําใหเขาใจยาก 
 

3) นักลงทุนท้ังประเภทประกันความเส่ียงและเก็งกําไร  ควรมีกลยุทธและมีวินัยในการ 
ลงทุน  ในสวนของผูประกอบการท่ีเกี่ยวของกับสินคานั้น ตราบใดท่ียังมีสินคาอยูในมือก็จะไมมี
ความเส่ียง  แตสําหรับนักลงทุนท่ัวไปไมมีสินคาอยูในมือความเส่ียงก็จะสูงกวา  ท้ังนี้นักลงทุนตอง
บริหารตนเอง  ตองวางแผนการเขาหรือออกจากตลาดในเวลาท่ีอันควรและเหมาะสม  ไมยื้อ
จนเกินไปเพราะอาจเกิดการขาดทุนไดในท่ีสุด   
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2. ผลการสัมภาษณนายหนาซ้ือขายลวงหนา  
 
 การสัมภาษณเพื่อรวบรวมขอมูลจากนายหนาซ้ือขายลวงหนา  เนนการสนทนาในประเด็น
การสนทนาตางๆ แบงไดดังนี้  คือ  1.ความหมายของสภาพคลองของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา   
2.ปจจัยท่ีใชพิจารณาในตัดสินใจซ้ือหรือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา   3.สภาพคลองของการ
ซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5% ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย  4.ปญหาอุปสรรคในการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5%  
ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย   และ 5.แนวทางแกไขปญหาสภาพคลอง   ซ่ึงมีผล
การสัมภาษณดังตอไปนี้ 
 

2.1  ความหมายของสภาพคลองของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 
       จากการสัมภาษณในประเด็นความหมายของสภาพคลองของตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนากับนายหนาซ้ือขายลวงหนาจํานวน 6 ทาน พบวานายหนาซ้ือขายลวงหนาบางทานมี
ความเห็นตรงกัน และบางทานมีความเห็นที่แตกตางออกไป  ดังนี้ 
 
       1) นายหนาซ้ือขายลวงหนาจํานวน 4 ทาน ไดใหความเห็นวา  สภาพคลองของตลาด
สินคาเกษตรลวงหนา หมายถึง ปริมาณการซ้ือขายสัญญา  กลาวคือ  การท่ีตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาจะมีสภาพคลองนั้น ควรจะมีปริมาณการซ้ือขายท่ีรองรับกับความตองการของผูประกัน
ความเส่ียงทั้งรายใหญและรายยอย รวมท้ังนักเก็งกําไร ใหสามารถซ้ือหรือขายไดในเวลาท่ีตองการ  
โดยเฉพาะผูประกันความเส่ียงรายใหญท่ีมีความตองการซ้ือหรือขายเพื่อประกันความเส่ียงใน
ปริมาณท่ีมาก  หากปริมาณการซ้ือขายไมรองรับกับความตองการอาจทําใหผูประกันความเส่ียงหัน
ไปใชตลาดลวงหนาในตางประเทศเพ่ือประกันความเส่ียงแทน  เชน The Tokyo Commodity 
Exchange (TOCOM) ในประเทศญ่ีปุน  Singapore Commodity Exchange  (SICOM)  ในประเทศ
สิงคโปร  และShanghai Futures Exchange (SHFE) ในประเทศจีน เปนตน  ท้ังนี้ไมสามารถกําหนด
ไดวาควรจะตองมีปริมาณการซ้ือขายจํานวนมากเทาไรจึงจะเรียกไดวาตลาดมีสภาพคลอง  แต
ข้ึนอยูกับความตองการของผูซ้ือหรือผูขายวามีความตองการในปริมาณเทาไร  อีกท้ังสภาพตลาดใน
แตละประเทศมีความแตกตางกันจึงไมสามารถระบุปริมาณท่ีช้ีเฉพาะถึงคําวา “สภาพคลอง” ได  
นอกจากปริมาณการซ้ือขายท่ีเพียงพอตอความตองการแลว  การซ้ือขายสัญญานั้นจะตองสามารถ
เปล่ียนมือไดงายในเวลาอันส้ันและไดตามจํานวนท่ีตองการอีกดวย 
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       2) นายหนาซ้ือขายลวงหนาจํานวน 1 ทาน  ไดใหความเห็นวา  สภาพคลองของตลาด
สินคาเกษตรลวงหนา  หมายถึง  ราคาเสนอซ้ือเสนอขายท่ีดีท่ีสุด  โดยไดใหความเห็นวา  ปริมาณ
การซ้ือขายไมมีคําจํากัดความวาควรมีปริมาณแคไหนถึงจะเรียกไดวามีสภาพคลองสูงหรือตํ่า  และ
ในบางกรณีการท่ีมีปริมาณการซ้ือขายมากอาจเกิดจากผูซ้ือหรือผูขายรายใหญๆ เพียงไมกี่ราย  ทํา
ใหมีปริมาณการซ้ือขายท่ีสูงแตมีผูซ้ือหรือผูขายเพียงนอยราย  อีกท้ังเปนการกีดกันผูซ้ือหรือผูขาย
รายยอยไมใหเขามาในตลาดไดอีกดวย  แตส่ิงท่ีควรเอามาใชวัดสภาพคลองไดดีท่ีสุดคือ ราคาเสนอ
ซ้ือเสนอขาย  กลาวคือ  ชวงหางของราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขายไมควรหางกันมาก  และ
สามารถกับสูราคาเดิมไดในระยะเวลาอันส้ัน หรือภายใน 2-3 นาทีราคาควรกลับสูสภาพเสถียร
เหมือนเดิม  ท้ังนี้หากราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขายมีชวงหางกันมาก อาจทําใหผูซ้ือผูขายราย
ยอยไมกลาเขามาทําการซ้ือขายเพราะอาจเกิดการขาดทุนในปริมาณท่ีมากได  กรณีของยางแผน
รมควันช้ัน 3 ในตลาด AFET ราคาเสนอซ้ือกับราคาเสนอขายจะหางกันเพียงเล็กนอย  ดังนี้ถือไดวา
ไมมีความเส่ียงในการที่จะปดสถานะในราคาเสนอซ้ือหรือราคาเสนอขาย  แตถามองในดานปริมาณ
การซ้ือขายจะถือวามีความเส่ียง 
 
        3)  นายหนาซ้ือขายลวงหนาอีก 1 ทาน  ไดใหความเห็นวา  สภาพคลองของตลาด
สินคาเกษตรลวงหนา  หมายถึง  จํานวนสถานะคงคาง โดยใหความเห็นวาผูท่ีเขามาทําการซ้ือขาย
ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาโดยสวนใหญเปนประเภทนักเก็งกําไร  หากจํานวนสถานะคงคางมี
นอยก็อาจทําใหนักเก็งกําไรเขามาซ้ือขายในตลาดนอยลง  กลาวคือ  ผูประกันความเส่ียงจะเปนผูท่ี
ถือสถานะคงคาง  ท้ังนี้ผูประกันความเส่ียงจะไมมีความเส่ียงในเร่ืองของการสงมอบหรือรับมอบ
เนื่องจากมีสินคาอยูแลวในมือ  แตในทางกลับกันหากนักเก็งกําไรเขามาในตลาดแลวไมมีสถานะคง
คางหรือมีในจํานวนท่ีนอยมาก  นักเก็งกําไรก็ตองเผชิญกับภาวะความเส่ียงท่ีจะขาดทุนสูง 
 

2.2  ปจจัยท่ีใชพิจารณาในการตัดสินใจซ้ือหรือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 
        จากการสัมภาษณนายหนาซ้ือขายลวงหนาจํานวน 6 ทาน ในประเด็นเร่ืองปจจัยท่ี
นายหนาซ้ือขายลวงหนาใชพิจารณาเพื่อตัดสินใจซ้ือหรือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแทน
ลูกคา  หรือปจจัยท่ีใชพิจารณาเพื่อแนะนําลูกคาในการตัดสินใจซ้ือหรือขาย  ซ่ึงนายหนาซ้ือขาย
ลวงหนามีความเห็นเกี่ยวกับปจจัยหลัก  ดังนี้ 
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1) นายหนาซ้ือขายลวงหนาจํานวน 4 ทาน พิจารณาจาก  ปจจัยดานสภาพคลอง เปน 
ปจจัยหลักในการตัดสินใจซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  อยางเชนกรณีของยางแผนรมควัน
ช้ัน 3 ถาตลาด AFET มีสภาพคลองเพียงพอ  คนในวงการยางพาราก็จะเขามาทําการซ้ือขายแทนท่ี
จะไปทําการซ้ือขายในตลาดลวงหนาของตางประเทศ  เพราะการซ้ือขายในตลาดตางประเทศนั้นมี
ความเส่ียงในหลาย ๆ ดาน  เชน  ความเส่ียงเร่ืองอัตราแลกเปล่ียน  และความเส่ียงในเร่ืองของการ
โอนเงินออกนอกประเทศ  เปนตน   

 
2) นายหนาซ้ือขายลวงหนาจํานวน 2 ทาน พิจารณาจาก  ปจจัยดานราคา เปนปจจยั 

หลักในการตัดสินใจซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  โดยใหความเห็นวา  ราคาลวงหนาใน
ตางประเทศและราคาในตลาดจริงเปนสวนสําคัญท่ีชวยในการตัดสินใจเขาซ้ือขาย  ท้ังนี้นักลงทุน
เองก็ควรทําการศึกษาถึงปจจัยท่ีกระทบตอการเคล่ือนไหวของราคาสินคาเกษตรที่จะลงทุนดวยเพื่อ
วางแผนการซ้ือขายท่ีถูกตอง   
 
        สําหรับปจจัยรองท่ีนอกเหนือจากปจจัยหลักท่ีนํามาใชประกอบการตัดสินใจซ้ือขายใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  ไดแก  ความรูความเขาใจในการลงทุนของนักลงทุน เพราะนอกจากนกั
ลงทุนจะตองเขาใจในกลไกการซ้ือขายท่ีซับซอนในตลาดลวงหนาแลวควรจะตองเขาใจใน
มาตรฐานของสินคาแตละชนิดท่ีจะทําการซ้ือขาย  ฉะนั้นนักลงทุนตองใชเวลาในการศึกษาเร่ือง
ตางๆ เหลานี้ เนื่องจากนักลงทุนจะตองมีหนาท่ีรับผิดชอบตัวเอง เพราะทุกส้ินวันทําการ ฐานะใน
สัญญาของนักลงทุนจะถูกปรับใหสะทอนกับราคาลวงหนาท่ีเปล่ียนแปลงในแตละวัน  เรียกวา 
Mark to Market2 ซ่ึงกรณีท่ีขาดทุน เงินสวนท่ีขาดทุนจะถูกหักออกจากบัญชีเงินประกันของนัก
ลงทุน  หากดุลบัญชีเหลือตํ่ากวาระดับ Maintenance Margin3 นักลงทุนมีหนาตองจายเงินประกัน  
 
 
 
_______________________________ 
2 Mark to Market เปนการปรับฐานะในสัญญาของนักลงทุนทุกสิ้นวันทําการ ราคาที่ใชในการปรับฐานะ

ประจําวัน เรียกวา Daily Settlement Price ซึ่งเปนราคาปดของตลาดฟวเจอรสในวันน้ันๆ ถา Daily Settlement 
Price > ราคาตามฐานะในสัญญา แสดงวา ผูมีฐานะซ้ือไดกําไรและผูมีฐานะขายขาดทุน แตถา Daily Settlement 
Price < ราคาตามฐานะในสัญญา แสดงวา ผูมีฐานะซื้อขาดทุนและผูมีฐานะขายไดกําไร 
 3 Maintenance Margin หรือ เงินประกันขั้นตํ่า เปนอัตราเงินประกันตอสัญญาที่ตองคงไวอยางนอยไมตํ่ากวาอัตรา
ที่ตลาดกําหนด ในกรณีที่นักลงทุนมีจํานวนเงินประกันคงเหลือตํ่ากวาอัตราดังกลาว จะตองนําเงินมาวางเพ่ิม 
(Margin Call) ใหครบตามอัตราเงินประกันขั้นตน (Initial Margin) 
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เพิ่มเปนจํานวนท่ีทําใหดุลบัญชีกลับมาเทาระดับ Initial Margin4  นอกเหนือจากนี้นักลงทุนจะตองมี
ความรูดานเทคนิค5ประกอบกับความรูดานปจจัยพื้นฐาน6ดวย   เพราะในทางปฏิบัติ นักลงทุนควร
ใชขอมูลท่ีไดท้ังจากการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน และปจจัยทางเทคนิคมาประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน ท้ังนี้เพื่อใหไดผลการตัดสินใจท่ีมีความถูกตองและนาเช่ือถือยิ่งข้ึน 
 

2.3  สภาพคลองของยางแผนรมควันชัน้ 3 และขาวขาว 5% ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย 
 
       นายหนาซ้ือขายลวงหนาตางมีความเห็นตรงกันวาสภาพคลองของยางแผนรมควันช้ัน 3 
และขาวขาว 5% ในตลาด AFET ยังมีสภาพคลองนอยท้ังคู พิจารณาจากปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียราย
วันท่ีมีไมถึง 1,000 สัญญา ซ่ึงยางแผนรมควันช้ัน 3 มีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียรายวันในป 2548  
2549 และ 2550 เทากับ 252 สัญญา  339 สัญญา และ 274 สัญญา  ตามลําดับ  สวนขาวขาว 5%  มี
ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียรายวันในป 2548  2549 และ 2550 เทากับ 87 สัญญา  1 สัญญา และ 73 
สัญญา  ตามลําดับ  แตถาพิจารณาแลวจะพบวา ยางแผนรมควันช้ัน 3 ถือไดวามีสภาพคลองมากวา
ขาวขาว 5%  เนื่องจากสาเหตุหลายประการ  ดังนี้ 
 
                  1)  ยางแผนรมควันช้ัน 3 มีราคาในตลาดตางประเทศใหอางอิง เชน  The Tokyo 
Commodity Exchange (TOCOM) ในประเทศญ่ีปุน  Singapore Commodity Exchange (SICOM)  
ในประเทศสิงคโปร  และShanghai Futures Exchange (SHFE) ในประเทศจีน เปนตน  ซ่ึงตลาด
ลวงหนาเหลานี้ไดมีการจัดตั้งมานานแลว  ผูท่ีอยูในวงการยางพาราจึงมีความคุนเคยกับตลาด
ลวงหนาในตางประเทศมากอน  ดังนั้นเม่ือมีการกอตั้งตลาด AFET ในประเทศไทยขึ้น  จึงถือเปน
ทางเลือกหนึ่ง  
 
_______________________________ 
4 Initial Margin หรือ เงินประกันขั้นตน เปนอัตราเงินประกันเบื้องตนตอสัญญาที่กําหนดใหผูซื้อและผูขายจะตอง

วางไวกับนายหนาซื้อขายลวงหนากอนที่จะทําการซื้อขายเพ่ือปองกันการบิดพลิ้วสัญญาของทั้งสองฝาย   
5 การวิเคราะหปจจัยทางเทคนิคเปนแนวทางที่อาศัยการวิเคราะหการเคล่ือนไหวของราคา และปริมาณการซื้อขาย
ในอดีตที่ผานมา เพ่ือคาดการณถึงแนวโนมของราคา รวมถึงระดับราคาที่ควรจะซื้อหรือขาย ทั้งในระยะสั้น ระยะ
กลาง และระยะยาว  โดยอาศัยหลักสถิติมาใชในการพยากรณ   
6 การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานเปนการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของราคาโดยการเก็บรวบรวมขอมูลตางๆท่ีเก่ียวกับ
อุปสงคและอุปทานของสินคามาอธิบายสถานะทางการตลาด  และทํานายแนวโนมของราคาในอนาคต   
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ของนักลงทุนท่ีไมสามารถเขาไปซ้ือขายในตลาดลวงหนาในตางประเทศได  เนื่องจากมีขอจํากัด 
หลายประการ  เชน  ความเส่ียงเร่ืองอัตราแลกเปล่ียน  และความเส่ียงในเร่ืองของการโอนเงินออก
นอกประเทศ  เปนตน  สวนกรณีของขาวขาว 5% นั้น  ไมมีตลาดลวงหนาตางประเทศท่ีจะใชอางอิง
ราคาได  เนื่องจากตลาดขาวในตางประเทศมีเพียงตลาดเดียว  คือตลาด Chicago Board of Trade 
(CBOT) ในประเทศสหรัฐอเมริกา  สินคาขาวท่ีนําเขามาซ้ือขายในตลาด CBOT นั้นเปนประเภท
ขาวเปลือก  ซ่ึงมีระบบการซื้อขายและการเก็บรักษาท่ีแตกตางจากขาวขาว 5% ท่ีซ้ือขายกันใน 
AFET  ดังนั้นจึงไมสามารถนํามาใชอางอิงราคาได  สงผลใหบุคคลในวงการขาวในประเทศไทยมี
ความรูความเช่ียวชาญในการซ้ือขายในตลาดลวงหนาไมเทาบุคคลในวงการยางพารา    

 
      2)  ยางแผนรมควันช้ัน 3 มีความผันผวนของราคามากกวาขาวขาว 5%  ทําใหนักเก็ง

กําไรสวนใหญสนใจลงทุนในสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 มากกวา   ดังนั้นการซ้ือขายขาวขาว 5% 
ในตลาด AFET สวนใหญจะจํากัดอยูเฉพาะนักลงทุนในวงการขาว  นักลงทุนท่ีเปนนักเก็งกําไรจะ
เขามาทําการซ้ือขายนอย  ท้ังนี้การท่ีราคาของขาวมีความผันผวนนอย  สาเหตุประการหน่ึงเกิดจาก
การแทรกแซงราคาโดยรัฐบาลบอยจนเกินไป  ทําใหกลไกตลาดไมเสรี  สงผลใหกลไกราคา
บิดเบือนเพราะถูกกําหนดโดยรัฐฯไมใชอุปสงคและอุปทานในตลาด   

 
3) ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 นอยกวา 

สัญญาขาวขาว 5%  เพราะเมื่อเปรียบเทียบกันแลวพบวา  ขาวขาว 5% มีความเส่ียงดานสภาพคลอง
มากกวายางแผนรมควันช้ัน 3 เนื่องจากชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญายางแผน
รมควันช้ัน 3  โดยเฉล่ียจะหางกันเพียงเล็กนอย  แตสําหรับขาวขาว 5% นั้นมีชวงหางระหวางราคา
เสนอซ้ือเสนอขายมากทําใหมีความเส่ียงดานสภาพคลอง  เนื่องจากทําใหราคาปจจุบันหางจากราคา
เสนอซ้ือเสนอขายมาก   

 
      นอกจากนี้นายหนาซ้ือขายลวงหนายังไดใหความเห็นเพิ่มเติมวา  ถึงแมวาสภาพคลอง

ของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาด AFET จะมีมากกวาสภาพคลองของสัญญาขาวขาว 5%  
แตวาหากเปรียบเทียบสภาพคลองของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาด AFET กับตลาด
ลวงหนาในตางประเทศท่ีมีการซื้อขายยางพาราเชนกัน  ยังถือไดวามีสภาพคลองนอยกวาตลาด
ลวงหนาในตางประเทศอยูมาก  เพราะตลาดลวงหนาในตางประเทศ  ตางก็เปดดําเนินการซ้ือขายมา
นานแลว  เชน Singapore Commodity Exchange (SICOM)  กอต้ังเม่ือป ค.ศ. 1984 The Tokyo 
Commodity Exchange (TOCOM) กอตั้งเม่ือป ค.ศ. 1985  และShanghai Futures Exchange (SHFE) 
กอตั้งในป ค.ศ. 1998 ดังนั้น  จึงมีขอมูลเหตุการณในอดีต (Historical Data)คอนขางมาก  นักลงทุน
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ในตางประเทศจึงสามารถนําปจจัยทางเทคนิคมาวิเคราะหในการวางแผนการซ้ือขายไดอยาง
เหมาะสม  โดยการลงทุนจะแบงเปนระยะส้ัน ระยะกลาง และระยะยาว  นักลงทุนท่ีลงทุนในระยะ
ส้ันจะเสริมสรางสภาพคลองในตลาดไดเปนอยางดี  ซ่ึงนักลงทุนในตางประเทศโดยสวนใหญก็จะ
เปนนักเก็งกําไร  และโดยสวนใหญจะเลือกลงทุนในระยะส้ัน 1 เดือน   1 วัน  หรือ  1  ช่ัวโมง  นัก
เก็งกําไรเหลานี้จะใชปจจัยทางเทคนิคเขามาชวยตัดสินใจในการซ้ือขาย  ซ่ึงมีความแตกตางจากนัก
ลงทุนในประเทศไทยมากท่ีไมคอยมีความรูความเขาใจในการวิเคราะหดานปจจัยทางเทคนิค   

 
 2.4  ปญหาอุปสรรคในการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันชั้น 3 และสญัญาขาวขาว 5% ใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 
                 จากการสัมภาษณนายหนาซ้ือขายลวงหนา  สามารถสรุปปญหาอุปสรรคในการซ้ือขาย
สัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5% ในภาพรวมได  ดังนี้ 
 

1) ผูประกอบการที่เกี่ยวของกับสินคาโดยสวนใหญมีวัฒนธรรมทางความคิดในแบบ 
เกา คือนิยมทําการซ้ือขายลวงหนาดวยการตกลงกันเอง ในรูปแบบของ Forward Contract  ทําให
เกิดการปฏิบัติท่ีเคยชินจนถึงปจจุบัน  สงผลใหผูประกอบการเหลานั้นไมนิยมทําการซ้ือขายใน
ตลาด AFET โดยเฉพาะอยางยิ่งผูประกอบการในวงการขาวจะมีความเคยชินกับการซ้ือขายแบบ 
Forward Contract เปนอยางมาก เนื่องจากผูประกอบการตางก็มีความไวเนื้อเช่ือใจกันเปนอยางดี  
และการปฏิบัติเชนนั้นก็ยังไดผลดีในปจจุบัน 
 

2) ขอจํากัดดานเงินทุน  กรณีของผูประกอบการท่ีตองใชเงินทุนในทั้งสองตลาด ท้ัง 
ตลาดปจจุบันและตลาดลวงหนา  เชน ตองซ้ือสินคาทุกวันดวยเงินสดแตขายเปนเงินเช่ือ เชนนี้อาจ
ทําใหประสบกับปญหาสภาพคลองสวนตัวได  ดังนั้นหากผลตอบแทนในตลาดลวงหนาไมเปนไป
อยางท่ีคาดหวัง  อาจทําใหออกจากตลาดไปอยางถาวร  
 

3) สินคาท่ีไดรับความนิยมในตลาด AFET มีนอย  ซ่ึงมีเพยีงสินคายางแผนรมควันช้ัน  
3 และขาวขาว 5% ท่ีไดรับความนิยมและมีการซ้ือขายมาตลอด  อีกท้ังสินคาในตลาดไมหลากหลาย  
จํากัดเฉพาะสินคาเกษตร ไมใชสินคาโภคภัณฑท่ัวไป  จึงไมมีความจูงใจใหนักลงทุนรายใหญเขา
มาลงทุน 
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4) ตลาดลวงหนาของประเทศไทยจะมองดานประกันความเส่ียงเปนหลัก  จึงได 
กําหนดวัตถุประสงคในการจัดต้ังตลาด AFET ไวเพื่อเปนเคร่ืองมือใหกับผูประกอบการในการ
บริหารความเส่ียงดานราคาสินคาเกษตร  แตผูประกอบการเขามาบริหารความเส่ียงนอย  ทําให
ปริมาณซ้ือขายยังไมมาก สงผลใหนักเก็งกําไรเขามาลงทุนนอย  แตในตลาดลวงหนาของ
ตางประเทศนั้น นักลงทุนจะมาจากนักเก็งกําไรเปนสวนใหญทําใหตลาดมีสภาพคลองสูง 
 

2.5  แนวทางแกไขปญหาสภาพคลอง 
 
       จากการสัมภาษณนายหนาซ้ือขายลวงหนา  สามารถสรุปขอเสนอแนะเพื่อเปนแนว
ทางแกไขปญหาสภาพคลองได ดังนี้ 
 

1) ควรสงเสริมใหมีกองทุนเขามาซ้ือขายในตลาด AFET เพื่อเสริมสภาพคลอง  
หรือการตั้งบุคคลหรือกลุมคนเขามาทําหนาท่ีสรางสภาพคลองท่ีเรียกวา “มารเก็ต เมคเกอร” 
(Market Maker)  เนื่องจากมองวาจํานวนผูลงทุนในตลาด AFET ยังไมเพียงพอท่ีจะวัดความสําเร็จ
ของตลาด  ดังนั้นหากมีกําลังซ้ือนอยก็ยอมไมสามารถท่ีจะทําใหเกิดสภาพคลองในการซื้อขายได 

 
2) เพิ่มการประชาสัมพันธเพื่อใหตลาดเปนที่รูจักและเปนท่ียอมรับมากข้ึนท้ังในสวน 

ของนักลงทุนในประเทศและนักลงทุนจากตางประเทศ  ในสวนของนักลงทุนในประเทศนั้น
ประกอบดวยผูประกันความเส่ียง  นักเก็งกําไร และนักลงทุนรุนใหมๆ โดยเปาหมายคือตองการให
ตลาด AFET เปนทางเลือกหลักในการลงทุนในตลาดลวงหนา 
 

3) ใหการศึกษาในภาคเกษตรกร  นักลงทุน และนักเรียนนักศึกษา  ในสวนของประ - 
โยชนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาและกลไกในการซ้ือขาย    รวมท้ังตองยกระดับและพัฒนา
บุคลากรในตลาด AFET ใหมีคุณภาพมากขึ้นเพื่อท่ีจะใหความรูแกนักลงทุนไดอยางถูกตองท้ังใน
สวนของความรูท่ัวไปเกี่ยวกับการลงทุน  ความรูเกี่ยวกับตัวสินคา  และความรูดานการวิเคราะหทาง
เทคนิค 
 
          ภายหลังการสนทนากับผูซ้ือขายลวงหนาในประเด็นตางๆ ตามที่ไดกลาวมาแลว
ขางตน  ผูสัมภาษณไดถามคําถามเพ่ิมเติมในเร่ืองของ ปจจัยท่ีชวยสงเสริมสภาพคลองในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  และปจจัยท่ีสงผลตอความสําเร็จของตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย ผลการสนทนาสามารถสรุปไดวา 
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       1)  ปจจัยท่ีชวยสงเสริมสภาพคลองในตลาด AFET  ปรากฎวา การใหมี Market Maker 
คอยดูแลเปนปจจัยท่ีชวยในการสงเสริมสภาพคลองในตลาด AFET ไดมากท่ีสุด  รองลงมาคือ การ
ปรับปรุงขอกําหนดการซ้ือขายในลักษณะสัญญาแบบ Both Option  การปรับขอกําหนดการซ้ือขาย
อยางสมํ่าเสมอ และขยายชวงเวลาในการทําการซ้ือขาย  ตามลําดับ   
 
       2)  ปจจัยท่ีสงผลตอความสําเร็จของตลาด AFET ปรากฎวา  การที่ตลาดมีสภาพคลอง
เพียงพอเปนปจจัยท่ีสงผลตอความสําเร็จของตลาด AFET มากท่ีสุด  รองลงมาคือ นโยบายทาง
ภาครัฐและหนวยงานท่ีเกี่ยวของท่ีเอ้ืออํานวยตอการดําเนินงาน  การมีขอมูลท่ีถูกตองครบถวนและ
ทันเวลา  ราคาในตลาดสะทอนตอขอมูลขาวสารและภาวะตลาดที่เปนจริง   และคาธรรมเนียมการ
ซ้ือขายตํ่า ตามลําดับ  
 
3. ผลการสัมภาษณผูซ้ือขายลวงหนา 
 

การสัมภาษณเพื่อรวบรวมขอมูลจากผูซ้ือขายลวงหนา จํานวน 6 ทาน  โดยทําการสัมภาษณ
เฉพาะในสวนของผูประกอบการ  ซ่ึงไดแบงกลุมผูใหสัมภาษณเปนสองกลุม   คือ กลุมผูซ้ือขาย
ลวงหนาสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 จํานวน 3 ทาน  ไดแก ผูประกอบการโรงงานยางพารา และ
กลุมผูซ้ือขายสินคาขาวขาว 5% จํานวน 3 ทาน ไดแก ผูประกอบการโรงสีขาว โดยเนนการสนทนา
ในประเด็นการสนทนาตางๆ แบงไดดังนี้ คือ 1.  แหลงความรูเร่ืองตลาดสินคาเกษตรลวงหนา   2.
สภาพคลองในการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย   3.ปจจัยท่ีใชพิจารณาใน
การตัดสินใจซ้ือหรือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา   4.ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยในดานการบริหารความเส่ียง   5.ปญหาอุปสรรคในการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย  และ 6.ขอเสนอแนะในการแกไขปญหาสภาพคลอง   ซ่ึงมีผลการสัมภาษณ
ดังตอไปนี้ 
 
 3.1  ผูซ้ือขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 (ผูประกอบการโรงงานยางพารา) 
 

       3.1.1  แหลงความรูเร่ืองตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
  
    จากการสัมภาษณผูประกอบการโรงงานยางพาราในประเด็นแหลงความรูเร่ือง

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  สามารถสรุปแหลงความรูในดานตางๆได ดังนี้ 
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    1) ความรูเบ้ืองตนเกี่ยวกับตลาด AFET ซ่ึงผูประกอบการโดยสวนใหญไดรูจัก
ตลาด AFET จากคําแนะนําของผูประกอบการที่อยูในวงการเดียวกัน  แตกอนหนานั้นจะรูจักตลาด
ลวงหนาของตางประเทศอยูกอนแลว  เนื่องจากเร่ิมตนของการทําธุรกิจนั้นไดมีการเขาไปซ้ือขาย
ลวงหนาในตลาดลวงหนาของตางประเทศเพ่ือชวยประกันความเส่ียง  เนื่องจากบางฤดูกาลสินคาไม
สามารถขายได  ตลาดลวงหนาในตางประเทศจึงเปนทางเลือกท่ีผูประกอบการใชเพ่ือเปนเคร่ืองมือ
ในการประกันความเส่ียง  และเม่ือมีการกอต้ังตลาด AFET ข้ึน  จึงถือเปนอีกทางเลือกหนึ่งท่ี
ผูประกอบการใช เปนเคร่ืองมือในการประกันความเ ส่ียง   เนื่องจากเปนตลาดลวงหนา
ภายในประเทศจึงไมมีความเส่ียงในเร่ืองของการโอนเงินออกนอกประเทศ   

 
    2) ความรูดานปจจัยพื้นฐาน  แหลงขอมูลจะมาจากการรวบรวมจากแหลงตางๆ 

ท่ีเกี่ยวของ  เพราะผูประกอบการรายใหญจะมีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเพื่อใหทันตอสถานการณ
อยูตลอดเวลา   

 
    3) ความรูดานปจจัยทางเทคนิค  ซ่ึงการวิเคราะหขอมูลทางเทคนิคโดยสวนใหญ

จะไดรับคําแนะนําจากนายหนาซ้ือขายลวงหนา  เพราะนายหนาซ้ือขายลวงหนามีความเช่ียวชาญใน
การวิเคราะหมากกวา 

 
       3.1.2  สภาพคลองในการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
  
    การสัมภาษณผูประกอบการโรงงานยางพาราในประเด็นสภาพคลองในการซ้ือ

ขายในตลาด AFET ไดแบงการสนทนาออกเปนประเด็นยอย 3 ประเด็น ประกอบดวย 1.ความหมาย
ของสภาพคลองของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  2.สภาพคลองของตลาด AFET ในอดีตและ
ปจจุบัน  และ 3.สภาพคลองของการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ซ่ึงมีผลการสัมภาษณ ดังนี้ 

 
1)  ความหมายของสภาพคลองของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  ซ่ึงผูประ- 

กอบการใหความเห็นวา  สภาพคลอง  หมายถึงปริมาณการซ้ือขาย  เนื่องจากหากมีปริมาณการซ้ือ
ขายมากเพียงพอท่ีจะรองรับการลงทุนของผูประกอบการท้ังรายใหญและรายยอย  รวมทั้งนักเก็ง
กําไร  ก็จะทําใหการซ้ือขายมีความคลองตัวมากข้ึนดวย   
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2)  สภาพคลองของตลาด AFET ในอดีตและปจจุบัน  ผูประกอบการไดให 
ความเห็นวา ในระยะแรกท่ีตลาด AFET ไดเปดทําการซ้ือขายนั้น จะมีความคลองตัวในการซ้ือขาย
มากกวาในระยะหลัง เนื่องจากตลาด AFET ถือเปนทางเลือกใหมในการเขามาลงทุนเพื่อเปน
เคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงจากความผันผวนของราคาของผูประกอบการ  จากเดิมท่ี
ผูประกอบการยางพาราเคยใชตลาดลวงหนาในตางประเทศเปนเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียง
ดานราคา  จึงไดเขามาซ้ือขายในตลาด AFET เนื่องจากสามารถลดความเส่ียงในดานอัตรา
แลกเปล่ียน และการโอนเงินออกนอกประเทศได  อีกท้ังผูประกอบรายยอยท่ีไมสามารถทําการซ้ือ
ขายในตลาดลวงหนาของตางประเทศ  ก็ไดมีโอกาสในการเขามาซ้ือขายในตลาด AFET ได  ทําให
ความคลองตัวในการซ้ือขายมีมาก  แตในระยะหลังความคลองตัวในการซ้ือขายกลับลดลง    ดังเชน  
ปริมาณการซ้ือขายในป 2550 มีปริมาณการซ้ือขายรวม 67,219 สัญญา ซ่ึงลดลงจากปริมาณการซ้ือ
ขายรวมในป 2549 ถึง15,115 สัญญา (ปริมาณการซ้ือขายรวมในป 2549 เทากับ 82,334 สัญญา) ซ่ึง
อาจเกิดจากสาเหตุหลายประการ  เชน นักลงทุนรายยอยยังไมคุนเคยกับระบบการซ้ือขายในตลาด
ลวงหนา  เม่ือผลตอบแทนไมเปนอยางท่ีคาดหวังไวตองประสบกับสภาวะขาดทุน  ทําใหนักลงทุน
รายยอยออกจากตลาดโดยถาวร  สงผลใหปริมาณการซ้ือขายในตลาดลดลง  เม่ือปริมาณการซ้ือขาย
ลดลงทําใหนักลงทุนประเภทนักเก็งกําไรลดลงดวย เปนตน 
 

3)  สภาพคลองของการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ซ่ึงผูประกอบ - 
การไดใหความเห็นวา  หากมองในภาพรวมยังถือไดวาสภาพคลองของการซ้ือขายสัญญายางแผน
รมควันช้ัน 3 ในตลาด AFET มีนอยมากในฐานะท่ีประเทศไทยเปนประเทศผูนําในการผลิต
ยางพารามากท่ีสุดในโลก  ซ่ึงควรจะมีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียตอวันมากกวา 1,000 สัญญา  เพื่อการ
ซ้ือขายท่ีคลองตัวมากข้ึนท้ังในดานของผูประกันความเส่ียงและนักเก็งกําไร  และเพื่อรองรับ
ผูประกอบการรายใหญใหสามารถเขามาทําการซ้ือขายในตลาดนี้ได  เนื่องจากผูประกอบการราย
ใหญมีความตองการซ้ือหรือขายในปริมาณท่ีมาก 

  
       3.1.3   ปจจัยท่ีใชพิจารณาในการตัดสนิใจซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 
    ผูประกอบการโรงงานยางพารา ไดใหความสําคัญกับ ปจจัยดานพื้นฐานของ

ราคา  เปนปจจัยหลักท่ีใชพิจารณาในการตัดสินใจซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  โดย
พิจารณาจากราคาในตลาดลวงหนาของตางประเทศ และราคาในตลาดปจจุบัน    สวนสภาพคลอง
ของตลาดเปนองคประกอบหน่ึงท่ีใชตัดสินใจวาควรทําการซ้ือขายกี่สัญญาจึงจะมีความเส่ียงนอย
ท่ีสุด   
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       3.1.4  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยในดานการบริหารความเส่ียง 
 
    จากการสัมภาษณทําใหทราบวา  ผูประกอบการโรงงานยางพาราสามารถใช

ตลาด AFET เพ่ือเปนเคร่ืองมือในการชวยบริหารความเสี่ยงไดเพียง 10%  เทานั้น  เพราะปริมาณ
การซ้ือขายในตลาดยังไมเพียงพอตอความตองการ  เนื่องจากผูประกอบการรายใหญตองการซ้ือ
หรือขายในปริมาณมาก  แตปริมาณท่ีมีอยูในตลาดลวงหนาขณะน้ันไมรองรับกับความตองการ  ทํา
ใหผูประกอบการโดยสวนใหญเขามาทําการซ้ือขายในตลาด AFET ในลักษณะของการประกัน
ความเส่ียงและการเก็งกําไรรวมกัน  ในสัดสวนคร่ึงตอคร่ึงแลวแตจังหวะ  ซ่ึงการเขามาซ้ือขาย
เชนนี้ทําใหผลที่ไดรับคอนขางตรงตามเปาหมายท่ีวางไว 

  
       3.1.5  ปญหาอุปสรรคในการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 
    ปญหาหลักท่ีผูประกอบการโรงงานยางพาราพบในการเขาทําการซ้ือขายใน

ตลาด AFET ก็คือ  ปญหาดานสภาพคลอง  กลาวคือ  เม่ือเขาไปทําการซ้ือขายในตลาดแลวไม
สามารถลางสถานะออกมาได  มีผลมาจากปริมาณการซ้ือขายในตลาดไมรองรับกับความตองการ
ของผูประกอบการ  ทําใหผูประกอบการรายใหญไมสามารถเขาไปทําการซ้ือขายในตลาดน้ีได  
สงผลใหตลาดขาดเสถียรภาพ 
 

       3.1.6  ขอเสนอแนะในการแกไขปญหาสภาพคลอง 
 
            ผูประกอบการโรงงานยางพาราไดใหขอเสนอแนะในการแกไขปญหาสภาพ

คลองในการซ้ือขายในตลาด AFET ไว ดังนี้ 
 

      1)  ผูประกอบการยางพาราควรรวมมือกันอยางจริงจัง  เชน  ในรูปของสมาคม  
เพื่อเปนตัวหลักสําคัญท่ีเขาไปชวยกันทําการซ้ือขายในตลาด AFET 
 
      2)  สงเสริมและประชาสัมพันธเพ่ือดึงดูดนักลงทุนจากภายนอก  ท้ังจากตลาด
หุนและจากตลาดลวงหนาของตางประเทศใหเขามาลงทุนในตลาด AFET ใหมากข้ึน 
 
      3)  จัดใหมีเงินทุนสําหรับนักลงทุนเพื่อกูยืมในการลงทุนในตลาด AFET   โดย
บริษัทนายหนาซ้ือขายลวงหนาแตละแหงควรจัดใหมีเงินทุนสําหรับนักลงทุนเพื่อกูยืมในการลงทุน  
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เชนเดียวกับตลาดลวงหนาในตางประเทศ  ซ่ึงปจจัยหลักท่ีนักลงทุนไมเขามาทําการซ้ือขายในตลาด
ลวงหนา เนื่องมาจากมีความเส่ียงสูง  นักลงทุนบางรายหากตองเผชิญกับภาวะขาดทุนอาจทําให
ออกจากตลาดไปโดยถาวร  เพราะอาจตองประสบกับปญหาสภาพคลองสวนตัว ทําใหไมมีเงินทุน
เขามาทําการซ้ือขายในตลาดไดอีก 
 
 3.2  กลุมผูซ้ือขายลวงหนาขาวขาว  5%  (ผูประกอบการโรงสีขาว) 
 

       3.1.1  แหลงความรูเร่ืองตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
  
    จากการสัมภาษณผูประกอบการโรงสีขาวในประเด็นแหลงความรูเร่ืองตลาด

สินคาเกษตรลวงหนา  สามารถสรุปแหลงความรูในดานตางๆได ดังนี้ 
 
    1) ความรูเบ้ืองตนเกี่ยวกับตลาด AFET ซ่ึงผูประกอบการโดยสวนใหญไดรูจัก

ตลาด AFET จากคําแนะนําของผูประกอบการที่อยูในวงการเดียวกัน  ในสวนของแหลงความรูใน
การซ้ือขายจะไดมาจากนายหนาซ้ือขายลวงหนาท้ังในสวนของเอกสารและคําแนะนําในการ
ตัดสินใจซ้ือขายในแตละคร้ัง   

 
    2) ความรูดานปจจัยพื้นฐาน  ทางโรงสีไดมีการวิเคราะหดานปจจัยพื้นฐานเปน

ปกติ  โดยคาดการณถึงปริมาณอุปสงคและอุปทานของฤดูกาลขาวลวงหนา เนื่องจากจะตองมีการ
วางแผนในการเก็บกักตุนสินคาในทุก ๆ ปลายป 

 
    3) ความรูดานปจจัยทางเทคนิค  การวิเคราะหขอมูลทางเทคนิคไดรับคําแนะนํา

จากนายหนาซ้ือขายลวงหนา  เพราะนายหนาซ้ือขายลวงหนามีความเช่ียวชาญในการวิเคราะห
มากกวา 

 
       3.1.2  สภาพคลองในการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 
     การสนทนากับผูประกอบการโรงสีขาวในประเด็นสภาพคลองในการซ้ือขายใน

ตลาด AFET ไดแบงการสนทนาออกเปนประเด็นยอย 3 ประเด็น ประกอบดวย 1.ความหมายของ
สภาพคลองของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  2.สภาพคลองของตลาด AFET ในอดีตและปจจุบัน  
และ 3.สภาพคลองของการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% ซ่ึงมีผลการสัมภาษณ ดังนี้ 



 
67 

1) ความหมายของสภาพคลองของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  ซ่ึงผูประ- 
กอบการใหความเห็นวา  สภาพคลอง  พิจารณาจากกิจกรรมการซื้อขายในแตละวันเปนหลัก  โดย
ไมจําเปนตองมีปริมาณการซ้ือขายตอวันในจํานวนท่ีมาก  เนื่องจากมีความเห็นวาหากมีการซื้อขาย
เกิดข้ึนทุกวันก็สามารถทําใหมีผูซ้ือและผูขายรายอ่ืนๆ เขามาทําการซ้ือขายได  โดยไมจําเปนตองมีผู
ซ้ือและผูขายจํานวนมากราย  แตขอใหมีผูซ้ือและผูขายในทุกๆวันก็สามารถทําใหกิจกรรมการซ้ือ
ขายในตลาดดําเนินไปได  และเกิดสภาพคลองอยางตอเนื่อง  
 

2) สภาพคลองของตลาด AFET ในอดีตและปจจุบัน  ตามความเหน็ของ 
ผูประกอบการโรงสีขาว  พบวาในระยะแรกท่ีตลาด AFET ไดเปดทําการซ้ือขาย  ความคลองตัวใน
การซ้ือขายจะมีนอยกวาในระยะหลัง เนื่องจากมองวาสภาพตลาดกวางข้ึน  มีสินคาในตลาดเพิ่มมาก
ข้ึนจึงถือเปนเร่ืองท่ีดีท่ีทําใหตลาดมีความคึกคักและมีความคลองตัวมากข้ึน   
 

3)  สภาพคลองของการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% ผูประกอบการไดให 
ความเห็นวา  สภาพคลองของการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% ในภาพรวมดีข้ึนเร่ือย ๆ อยูในระดับท่ี
พอรับไดแตก็ยังถือวานอย  เนื่องจากประเทศไทยผลิตขาวเปนหลักและคนไทยก็บริโภคขาวเปน
หลัก  อีกท้ังมีปริมาณการสงออกท่ีมาก  ดังนั้นควรจะมีผูท่ีเกี่ยวของเขามาทําการซ้ือขายมากกวานี้  
โดยเฉพาะในสวนของผูสงออกซ่ึงเปนผูท่ีมีความตองการสินคา 

 
      3.1.3   ปจจัยท่ีใชพิจารณาในการตัดสนิใจซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 
     จากการสนทนาทําใหทราบวา   ผูประกอบการโรงสีขาวพิจารณาจาก

ปจจัยพื้นฐานของสินคาเปนหลัก  ในการตัดสินใจซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในแตละ
คร้ัง  โดยพิจารณาจากปริมาณความตองการที่คาดการณไว  ปริมาณสินคาท่ีมีอยูในมือและในตลาด
ปจจุบัน  ประกอบกับการพิจารณาจากขอมูลขาวสารตางๆท่ีไดรับจากผูประกอบการโรงสีดวยกัน
เอง 
 

      3.1.4   ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยในดานการบริหารความเส่ียง 
 
    จากการสนทนาทําใหทราบวา  ในระยะแรกท่ีเขามาทําการซ้ือขายในตลาด 

AFET นั้น  ผูประกอบการโรงสีขาวเขามาในลักษณะของการเก็งกําไร  ผลตอบแทนท่ีไดรับใน
ระยะแรกยังไมตรงตามเปาหมายเทาท่ีควร  ในระยะหลังไดเขามาซ้ือขายในลักษณะการประกัน
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ความเส่ียงควบคูกันไป  และไดเขาไปซ้ือขายเก็งกําไรในสินคารายการอ่ืนดวย  แตผลท่ีไดรับคือเกิด
การขาดทุน  เพราะไมมีความรูดานปจจัยพื้นฐานเก่ียวกับตัวสินคาชนิดนั้นทําใหเกิดการเสียเปรียบ  
จึงหันมาทําการซ้ือขายในสินคาขาวขาว 5% เต็มตัว  ผลตอบแทนอยูในระดับท่ีนาพอใจ  ซ่ึง
ผูประกอบการโรงสีใหความเห็นวา  ถามีสินคาอยูในมือการเขามาในลักษณะเก็งกําไรในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาถือเปนการไดเปรียบนักลงทุนโดยท่ัวไปท่ีไมมีสินคาอยูในมือ ทําใหลดความ
เส่ียงไดมาก   แตผูประกอบการในวงการขาวจะไมนิยมใชตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเปนเคร่ืองมือ
ในการบริหารความเส่ียงโดยตรง  เพราะผูประกอบการโดยสวนใหญจะทําการซ้ือขายลวงหนาใน
ตลาดปจจุบันในลักษณะของ Forward Contract มากกวา เนื่องจากถือเปนธรรมเนียมในการปฏิบัติ
สืบตอกันมาในวงการการคาขาว  ดังนั้นจึงมีความคุนเคยและถือปฏิบัติกันมาจนถึงปจจุบัน 

 
       3.1.5   ปญหาอุปสรรคในการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 
     จากการสนทนาพบวา ปญหาหลักท่ีผูประกอบการโรงสีขาวพบในการเขาทํา

การซ้ือขายในตลาด AFET ก็คือ  ปญหาในเร่ืองของการติดตามการข้ึนลงของราคาซ้ือขายในแตละ
วัน  กลาวคือ  ลักษณะงานของโรงสีนั้น  ผูประกอบการจะตองเดินเขาออกโรงสีตลอดเวลา  ทําให
ไมมีเวลาในการเฝาติดตามการข้ึนลงของราคาไดตลอดเวลา  ซ่ึงบางกรณีหากราคาเปล่ียนแปลงมาก
ก็ไมไดอยูในเหตุการณ  ทําใหเสียโอกาสในการตัดสินใจซ้ือขาย 

 
       3.1.6  ขอเสนอแนะในการแกไขปญหาสภาพคลอง 
 
     ผูประกอบการโรงสีขาวไดใหขอเสนอแนะในการแกไขปญหาสภาพคลองใน

การซ้ือขายในตลาด AFET ไว ดังนี ้
 

      1)  ควรสงเสริมและใชกลยุทธในการจูงใจผูประกอบการในวงการขาวใหหันมา
ใชตลาด AFET ในการบริหารความเส่ียง โดยตองมีท้ังผูท่ีขายสินคา (โรงสี) และผูท่ีตองการสินคา 
(ผูสงออก) โดยเฉพาะในสวนของผูสงออกนั้น  ควรเขามาซ้ือขายในตลาดน้ีใหมากข้ึนเนื่องจากใน
ปจจุบันจํานวนของผูประกอบการโรงสีไดเขามาทําการซ้ือขายในตลาด AFET มากกวาผูสงออก 
 
      2)  ควรมีการวิจัยและพัฒนาเพื่อนําสินคาชนิดอ่ืนท่ีมีความเหมาะสมเขามาซ้ือ
ขายในตลาด AFET ใหมากข้ึน  เพื่อใหนักลงทุนมีทางเลือกเพิ่มมากข้ึน   
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4. สรุปผลการสัมภาษณผูท่ีมีสวนเก่ียวของในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 

จากผลของการสัมภาษณผูท่ีมีสวนเกี่ยวของในตลาด AFET ซ่ึงไดแก  เจาหนาท่ีของตลาด
สินคาเกษตรลวงหนา  นายหนาซ้ือขายลวงหนา  และผูซ้ือขายลวงหนา  สามารถสรุปผลการ
สัมภาษณออกเปนประเด็นตาง ๆ ได ดังนี้   

 
1) สภาพคลองของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  หมายถึง  ปริมาณการซ้ือขายสัญญาหรือ 

จํานวนการจับคูของสัญญาท่ีทําใหสามารถเปล่ียนสถานะไดงายและมีปริมาณเพียงพอที่จะรองรับ
กับความตองการของผูประกันความเส่ียงท้ังรายใหญและรายยอย รวมท้ังนักเก็งกําไรใหสามารถซ้ือ
หรือขายไดในเวลาท่ีตองการ  นอกจากน้ีชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขายตองไม
หางกันมาก  เพื่อนักลงทุนสามารถท่ีจะเขาหรือออกจากตลาดลวงหนาไดงายและไดราคาตามท่ี
ตองการ  อีกท้ังจํานวนสถานะคงคางตองมีเพียงพอเพื่อท่ีนักลงทุนจะสามารถลางสถานะของตนเอง
ได 

   
2) สถานการณดานสภาพคลอง  สรุปไดวา  สภาพคลองของยางแผนรมควนัช้ัน 3 มีมาก 

กวาขาวขาว 5%  เนื่องจากมีความผันผวนของราคามากกวา  อีกท้ังผูประกอบการที่อยูในวงการ
ยางพารามีความคุนเคยกับการซ้ือขายลวงหนาในตลาดลวงหนาของตางประเทศอยูแลว  ทําใหการ
เขาถึงขอมูลขาวสารมีไมเทากัน  เพราะสินคาขาวขาว 5% นั้นไมมีการซ้ือขายในตลาดลวงหนาของ
ตางประเทศ   ดังนั้นผูลงทุนในยางแผนรมควันช้ัน 3 จึงไดเปรียบในดานของการมีขอมูลราคาจาก
ตลาดลวงหนาในตางประเทศมาประกอบการวิเคราะหดวย  สงผลใหนักลงทุนประเภทนักเก็งกําไร
เขามาทําการลงทุนในสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 มากกวา แตถึงอยางไรก็ตามในฐานะท่ีประเทศ
ไทยเปนประเทศผูนําในการผลิตยางพารามากท่ีสุดในโลก  แตสภาพคลองของยางแผนรมควันช้ัน 3 
ใน AFET เม่ือเปรียบเทียบกับตลาดลวงหนาในตางประเทศแลว  ยังถือไดวามีสภาพคลองนอยกวา
ตลาดลวงหนาในตางประเทศอยูมาก    
 

3) ปญหาอุปสรรคในการซ้ือขายในตลาด AFET พบวา  สภาพคลองเปนปญหาหลักในการ
เขามาซ้ือขาย  ทําใหนักลงทุนและผูท่ีเกี่ยวของในตัวสินคาไมมีความเช่ือม่ันท่ีจะเขามาทําการลงทุน  
สําหรับปญหารอง ไดแก  1.ความเขาใจในตัวสินคาและความรูความเขาใจในกลไกการซื้อขายใน
ตลาดลวงหนา  2.วัฒนธรรมทางความคิดในแบบเกาของผูประกอบการ คือนิยมทําการซ้ือขาย
ลวงหนาดวยการตกลงกันเอง ในรูปแบบของ Forward Contract ซ่ึงมีปฏิบัติกันในตลาดเงินสดมา
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นานและยังดําเนินการไดผลดีในปจจุบัน  3.ปญหาขอจํากัดดานเงินทุน  และ 4.นักลงทุนรายยอยไม
คุนเคยกับสินคาในตลาดลวงหนา   

 
4) ปจจยัหลักท่ีใชพิจารณาในการตัดสินใจซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา   ในดาน 

ของนายหนาซ้ือขายลวงหนาจะพิจารณาจากปจจัยดานสภาพคลองและปจจัยดานราคาเปนปจจัย
หลัก  ผูประกอบการโรงงานยางพาราจะพิจารณาจากปจจัยดานราคาเปนหลัก  และผูประกอบการ
โรงสีขาวจะพิจารณาจากปจจัยพื้นฐานของสินคาเปนหลัก 

 
 5) แหลงความรูเร่ืองตลาดสินคาเกษตรลวงหนาท่ีผูประกอบการไดรับ   สวนใหญมาจาก
คําแนะนําของผูท่ีอยูในวงการเดียวกัน  แตสําหรับผูประกอบการโรงงานยางพาราจะรูจักตลาด
ลวงหนาของตางประเทศมากอน  และผูประกอบการจะมีความรูในเร่ืองปจจัยพื้นฐานมากกวาปจจัย
ทางเทคนิค   เนื่องจากผูประกอบการไดทําการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของสินคาเพื่อใหทันตอ
สถานการณอยูตลอดเวลา  สวนการวิเคราะหปจจัยดานเทคนิคจะไดรับคําแนะนําจากนายหนาซ้ือ
ขายลวงหนา   

 
 6) การใชประโยชนในตลาด AFET ของผูประกอบการ  โดยสวนใหญผูประกอบการจะเขา
มาซ้ือขายในลักษณะของท้ังการประกันความเส่ียงและการเก็งกําไรควบคูกันไป  แตจะนิยมซ้ือขาย
แบบเก็งกําไรมากกวา  เนื่องจากปริมาณการซ้ือขายยังไมเพียงพอตอความตองการ  จึงยังไมมี
ประสิทธิภาพเพียงพอท่ีจะใชเปนเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงได   

 
7) แนวทางเพ่ิมสภาพคลอง โดยสงเสริมและจูงใจใหบุคคลในวงการที่เกี่ยวของกับสินคาท่ี

ซ้ือขายในตลาด AFET เปนตัวหลักสําคัญท่ีเขาไปซื้อขายโดยใหเห็นถึงความสําคัญในการใชตลาด
ลวงหนาเปนเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียง  พรอมท้ังยกระดับและพัฒนาบุคลากรท่ีเกี่ยวของใน
กระบวนการซ้ือขายในตลาด AFET ใหมีคุณภาพมากข้ึน  เพิ่มการประชาสัมพันธและใหการศึกษา
ในภาคเกษตรกร  นักลงทุน นักเรียนนักศึกษา ในประโยชนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาและ
กลไกการซ้ือขายท่ีชัดเจน  อีกท้ังพัฒนาในสวนกระบวนการวิจัยเพื่อศึกษาหาสินคาอางอิงท่ีมีความ
เหมาะสมในการนําเขามาซ้ือขายในตลาดลวงหนาอยางมีศักยภาพ  หากตลาดขาดสภาพคลองมาก
ในระยะเร่ิมตนควรสงเสริมใหมีการตั้งกองทุนหรือกลุมคนเขามาซ้ือขายเพื่อเสริมสภาพคลอง 
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ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันชัน้ 3 และสัญญา
ขาวขาว 5% กับตัวชี้วัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

 
 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และ
สัญญาขาวขาว 5% กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  
ประกอบดวย ตัววัดดานความไมสมบูรณของตลาด (Friction Measures) ไดแก ชวงหางระหวาง
ราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (Bid-Ask Spread) และตัววัดดานกิจกรรมการซ้ือขาย (Activity Measures) 
ไดแก มูลคาการซ้ือขาย (Value)   และจํานวนสถานะคงคาง (Open Interest) โดยใชการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงซอน (Multiple  Regression  Analysis) และใชขอมูลรายวัน ตั้งแตปพ.ศ. 2548 – 
2550 รวมท้ังส้ิน 733 วันทําการ ซ่ึงมีผลการวิเคราะห ดังนี้ 
 
 1.  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควัน
ชั้น 3 กับตัวชีว้ัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 
      การวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 
กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  มีสมมติฐานวา ปริมาณการ
ซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 มีความสัมพันธเชิงบวกกับจํานวนสถานะคงคาง  และมูลคาการ
ซ้ือขาย  ดังนั้นคาสัมประสิทธ์ิของจํานวนสถานะคงคาง  และมูลคาการซ้ือขาย  จึงควรจะมีคาเปน
บวก  และปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 มีความสัมพันธเชิงลบ  กับชวงหาง
ระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย  ดังนั้นคาสัมประสิทธ์ิของชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย
จึงควรจะมีคาเปนลบ  ซ่ึงมีรูปแบบสมการดังนี้ 
 
       iiiii OpenCValCTWMCCVol ε++++= 3210     (1) 
 
โดยกําหนดให 
 
 iVol   คือ  ปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 (สัญญา) 
 
 iTWM   คือ  คาประมาณของชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญา
   ยางแผนรมควนัช้ัน 3 ตามแบบจําลองของ Thompson and Waller  
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 iVal   คือ  มูลคาการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 (แสนบาท) 
 
 iOpen   คือ  จํานวนสถานะคงคางของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 (สัญญา) 
 
 0C   คือ  คาคงท่ีของสมการ 
 
 321 ,, CCC  คือ  คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยผันแปร 
 
 iε   คือ  คาความคลาดเคล่ือนของสมการ  

 
     ในการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน ไดทําการทดสอบปญหาที่อาจจะเกิดข้ึนจากการ
ใชขอมูลอนุกรมเวลา โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 

     1)  ในการวิเคราะหสมการถดถอยเก่ียวกับความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขาย
สัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
ไดทําการตรวจสอบปญหา Multicollinearity ซ่ึงเปนปญหาในกรณีท่ีตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการ
ถดถอยมีความสัมพันธกันสูง  ความสัมพันธของตัวแปรอิสระเหลานี้สามารถวัดไดจากคา
สหสัมพันธ (Correlation) ท่ีมีคาอยูระหวาง 0-1 ถาหากตัวแปรอิสระมีคาสหสัมพันธกันสูงมาก ซ่ึง
ไมควรมีคาสหสัมพันธเกิน 0.80  ก็จะทําใหตัวประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีความ
แมนยําและมีเสถียรภาพลดลง  ในการตรวจสอบปญหา Multicollinearity ไดทําการตรวจสอบดวย
วิธีหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธอยางงาย (Simple Correlation Coefficients) ซ่ึงเปนวิธีท่ีงายและ
เปนที่นิยม โดยทําการทดสอบไดจากการหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ซ่ึง
พบวาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละตัวไมมีคาใดเกิน 0.80 แสดงใหเห็นวาตัว
ประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยท่ีไดมีความแมนยํา ดังนั้น จึงสรุปไดวาสมการถดถอยน้ี
ไมพบปญหา Multicollinearity   

 
     2)  ในการวิเคราะหสมการถดถอยเก่ียวกับความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขาย

สัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
ไดทําการตรวจสอบปญหา Heteroskedasticity เปนปญหาท่ีเกี่ยวของกับตัวคลาดเคล่ือน  ซ่ึงความ
แปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือนท่ีไดจากสมการประมาณคามีคาไมคงท่ี  การท่ีตัวคลาดเคล่ือนมีความ
แปรปรวนไมคงท่ีจะทําใหตัวประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยสูญเสียคุณสมบัติความมี
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ประสิทธิภาพของสมการถดถอย  ในการตรวจสอบปญหา Heteroskedasticity ไดทําการตรวจสอบ
ดวยวิธี White’s Heteroskedastictiy test ซ่ึงเปนวิธีการตรวจสอบท่ีไดรับความนิยมวิธีหนึ่ง ผลการ
ตรวจสอบพบวา คาสถิติ nR2 ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 171.5258 (Prob. Chi-Square = 0.000000 ซ่ึง
เม่ือพิจารณาคา Prob < α ) ซ่ึงมีคาสูงกวาคาวิกฤตท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากับรอยละ 99 จึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก นั่นแสดงวา สมการถดถอยนี้มีปญหา Heteroskedasticity เกิดข้ึน  

 
     ดังนั้นจึงไดทําการแกไขปญหาโดยวิธี Heteroskedasticity - Corrected Standard Errors 

ดวยวิธีการของ White ซ่ึงเปนการบรรเทาปญหา Heteroskedasticity วิธีหนึ่งท่ีงายและเปนท่ีนิยม 
โดยทําการหาคา t-statistic ใหม ดวยการนําเอาคาสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) หารดวยคาความ
คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) ทําใหไดคา t-statistic คาใหมข้ึนมา และจะทําใหคา
สัมประสิทธ์ิจากการประมาณคาไมมีการเปล่ียนแปลง  ซ่ึงการแกปญหาดังกลาวมีผลตอการ
ตัดสินใจเลือกตัวแปรอิสระมาใชในการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
เพราะอาจทําใหตัวแปรอิสระบางตัวมีนัยสําคัญทางสถิติข้ึนมา  ถือวาเปนการบรรเทาปญหา 
Heteroskedasticity ได 

 
     3)  ในการวิเคราะหสมการถดถอยเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขาย

สัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
ไดทําการตรวจสอบปญหา Autocorrelation ซ่ึงเปนปญหาท่ีเกิดข้ึนเนื่องจากการที่ตัวคลาดเคล่ือนมี
สหสัมพันธระหวางกัน  โดยทําการตรวจสอบปญหาดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation 
LM Test ผลการตรวจสอบพบวา คาสถิติ nR2 ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 461.4832 (Prob. Chi-Square 
= 0.000000 ซ่ึงเม่ือพิจารณาคา Prob < α ) มีคาสูงกวาคาวิกฤตท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากับรอยละ 99 
จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั่นแสดงวา สมการถดถอยน้ีมีปญหา Autocorrelation ซ่ึงพบวาเปน
ปญหาในรูปแบบ First Order Autoregressive หรือ AR(1)   

 
     ดังนั้นจึงไดทําการแกไขโดยวิธี Cochrane-Orcutt Iterative Method เปนวิธีท่ีเหมาะกับ

ตัวอยางขนาดใหญ ซ่ึงวิธีการนี้จะพยายามทําการหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีแทจริงเพื่อปรับตัว
แปรในสมการถดถอยใหมีคาทางสถิติท่ียอมรับได  หลังจากท่ีไดแกปญหา Autocorrelation ดวยวิธี 
Cochrane-Orcutt Iterative Method แลว พบวา คา Durbin Watson มีคาใกลเคียง 2 (D.W. = 2.5534) 
ซ่ึงมีคาอยูในเกณฑท่ีสามารถยอมรับไดวา  สมการถดถอยนี้ไมมีปญหา Autocorrelation แลว 
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      เม่ือไดทําการแกไขปญหาพ้ืนฐานทางสถิติสําหรับการใชขอมูลอนุกรมเวลาไปได
หมดแลว จึงทําใหไดสมการถดถอยของความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผน
รมควันช้ัน 3 กับตัวชี้วัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดดังตอไปนี้ 
 
 Vol  = 30.99469 – 0.23318TWM + 0.26178Val  – 0.01506Open  
         (t-Statistic)              (1.80330)     (-0.17510)ns       (94.32473)*       (-1.54419) ns     
 

2R   =  0.9760    2R   =  0.9759  D.W.  =  2.5534 
 
F-Statistic  =  7391.53 (Prob = 0.0000)  n  =  733 
 
*  =  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 
 
ns = ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

     จากผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 
3 กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย พบวา ชวงหางระหวาง
ราคาเสนอซ้ือเสนอขาย  มูลคาการซ้ือขาย  และจํานวนสถานะคงคางของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 
3 สามารถอธิบายปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ไดรอยละ 97.60 (พิจารณาจาก
คา R-squared) และจากการพิจารณาคา F-Statistic  (7391.53) ผลปรากฎวาคาสัมประสิทธ์ิท่ี
คํานวณไดมีคาแตกตางไปจากศูนย ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99%  (พิจารณาคา Prob < α )   

 
     ดังนั้นจากสมการขางตนสามารถอธิบายไดวา ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย

ของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควัน
ช้ัน 3  ในทิศทางตรงกันขาม (พิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิของชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอ
ขายท่ีมีคาเปนลบ) กลาวคือ  เม่ือชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญายางแผนรมควัน
ช้ัน 3 เพิ่มมากข้ึน  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ลดลง  หรือในทาง
กลับกัน  เม่ือชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ลดลง  จะทํา
ใหปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 เพิ่มข้ึน  ซ่ึงผลที่ไดสอดคลองกับสมมติฐาน
ท่ีตั้งไววาปริมาณการซ้ือขายมีความสัมพันธเชิงลบกับชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย  แต
จากการพิจารณาคา t-Statistic (-0.17510) ท่ีไดจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ เม่ือทดสอบแลว
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ปรากฏวาชวงหางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 มีความสัมพันธ
กับปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ   

 
      เพื่อท่ีจะทราบคาในการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควัน

ช้ัน 3 เม่ือชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 เปล่ียนแปลงไป  
จึงไดทําการหาคาความยืดหยุนเฉล่ียของปริมาณการซ้ือขายตอชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอ
ขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3  ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 

 
 

 TWMVol ,ε  = 
Vol

TWM
TWM
Vol

×
∂
∂  

 
   =   -0.23318    x    0.9682 
              288.3793 
 
   =     -0.0008 
 
     จากการคํานวณคาความยืดหยุนเฉล่ียของปริมาณการซ้ือขายตอชวงหางระหวางราคา

เสนอซ้ือเสนอขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3  มีคาเทากับ  -0.0008  หมายความวา  ถาชวงหาง
ระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 เพิ่มข้ึนรอยละ 1  จะทําใหปริมาณ
การซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ลดลงรอยละ 0.0008  ในทางกลับกัน  ถาชวงหาง
ระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ลดลงรอยละ 1  จะทําใหปริมาณ
การซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 เพิ่มข้ึนรอยละ 0.0008 
 

     สําหรับความสัมพันธระหวางมูลคาการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3  กับ
ปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3  จากสมการขางตนพบวามูลคาการซ้ือขายของ
สัญญายางแผนรมควันช้ัน 3  มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3  
ในทิศทางเดียวกัน (พิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิของมูลคาการซ้ือขายท่ีมีคาเปนบวก)  และจากการ
พิจารณาคา t-Statistic (94.3247) ท่ีไดจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ เม่ือทดสอบแลวปรากฏวามี
นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99  หมายความวา การผันแปรของมูลคาการซ้ือขายของสัญญา
ยางแผนรมควันช้ัน 3 มีอิทธิพลตอการผันแปรของปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 
3    กลาวคือ  ถามูลคาการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 เพิ่มข้ึน  จะทําใหปริมาณการซ้ือ
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ขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 เพิ่มข้ึนดวย  ในทางกลับกัน ถามูลคาการซ้ือขายของสัญญายาง
แผนรมควันช้ัน 3 ลดลง  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ลดลงดวย ซ่ึง
ผลท่ีไดสอดคลองกับสมมติฐานท่ีตั้งไววาปริมาณการซ้ือขายมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาการ
ซ้ือขาย ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวามูลคาการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3  มี
ความสัมพันธกับสภาพคลองของการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ในทิศทางเดียวกัน 
 
      เพื่อท่ีจะทราบคาในการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควัน
ช้ัน 3 เม่ือมูลคาการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 เปล่ียนแปลงไป  จึงไดทําการหาคา
ความยืดหยุนเฉล่ียของปริมาณการซ้ือขายตอมูลคาการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3  ซ่ึงมี
สูตรในการคํานวณดังนี้ 

 
  

 ValVol ,ε  = 
Vol
Val

Val
Vol

×
∂
∂  

   
   =    0.26178     x    1069.519 
                288.3793 
 
   =     0.9709 
 
     จากการคํานวณคาความยืดหยุนเฉล่ียของปริมาณการซ้ือขายตอมูลคาการซ้ือขายของ

สัญญายางแผนรมควันช้ัน 3  มีคาเทากับ  0.9709  หมายความวา  ถามูลคาการซ้ือขายของสัญญายาง
แผนรมควันช้ัน 3 เพิ่มข้ึนรอยละ 1  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 
เพิ่มข้ึนรอยละ 0.9709  ในทางกลับกัน ถามูลคาการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ลดลง
รอยละ 1  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ลดลงรอยละ 0.9709   
 
     สําหรับความสัมพันธระหวางจํานวนสถานะคงคางของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 กับ
ปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 จากสมการขางตนพบวาจํานวนสถานะคงคาง
ของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควัน
ช้ัน 3  ในทิศทางตรงขามกัน (พิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิของจํานวนสถานะคงคางท่ีมีคาเปนลบ) 
กลาวคือ  ถาจํานวนสถานะคงคางของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 เพิ่มข้ึน  จะทําใหปริมาณการซ้ือ
ขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ลดลง  หรือในทางกลับกัน  ถาจํานวนสถานะคงคางของ
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สัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ลดลง  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 
เพิ่มข้ึน  ซ่ึงผลท่ีไดไมสอดคลองกับสมมติฐานท่ีตั้งไววาปริมาณการซ้ือขายมีความสัมพันธเชิงบวก
กับจํานวนสถานะคงคาง และเม่ือพิจารณาคา t-Statistic (-1.5442) ท่ีไดจากการประมาณคา
สัมประสิทธ์ิ เม่ือทดสอบแลวปรากฏวาจํานวนสถานะคงคางของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 มี
ความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  
 

     เพื่อท่ีจะทราบคาในการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควัน
ช้ัน 3 เม่ือจํานวนสถานะคงคางของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 เปล่ียนแปลงไป  จึงไดทําการหาคา
ความยืดหยุนเฉล่ียของปริมาณการซ้ือขายตอจํานวนสถานะคงคางของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 
ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 

 

 OpenVol ,ε  = 
Vol

Open
Open
Vol

×
∂
∂  

 
 
   =    -0.01506    x   1522.550 
               288.3793 
 
   =     -0.0795 
 
     จากการคํานวณคาความยืดหยุนเฉล่ียของปริมาณการซ้ือขายตอจํานวนสถานะคงคาง

ของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3  มีคาเทากับ  -0.0795  หมายความวา  ถาจํานวนสถานะคงคางของ
สัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 เพิ่มข้ึนรอยละ 1  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผน
รมควันช้ัน 3 ลดลงรอยละ 0.0795  ในทางกลับกัน ถาจํานวนสถานะคงคางของสัญญายางแผน
รมควันช้ัน 3 ลดลงรอยละ 1  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 เพิ่มข้ึน
รอยละ 0.0795   

 
     ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 

3  กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาด AFET สรุปไดวา  ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของ
สัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 มีอิทธิผลตอปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ใน
ทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว  และมูลคาการซ้ือขายของสัญญายางแผน
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รมควันช้ัน 3 มีอิทธิพลตอปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึง
เปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวเชนกัน  สวนจํานวนสถานะคงคางของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3  
กลับมีอิทธิพลตอปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ในทิศทางตรงกันขาม  ซ่ึง
ขัดแยงกับสมมติฐานท่ีตั้งไว  ดังนั้นในกรณีของยางแผนรมควันช้ัน 3 จึงอาจจะใชจํานวนสถานะคง
คางวัดสภาพคลองไดไมเหมาะสมนัก  เนื่องจากผูซ้ือขายลวงหนาประเภทผูประกันความเส่ียงเขามา
ลงทุนในตลาด AFET นอย จึงสงผลใหจํานวนสถานะคงคางในตลาด  AFET มีนอย 
 
 2.  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% กับ
ตัวชี้วัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 
     การวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% กับตัวช้ีวัด
สภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  มีสมมติฐานวา ปริมาณการซ้ือขาย
สัญญาขาวขาว 5% มีความสัมพันธเชิงบวกกับจํานวนสถานะคงคาง  และมูลคาการซ้ือขาย  ดังนั้น
คาสัมประสิทธ์ิของจํานวนสถานะคงคาง  และมูลคาการซ้ือขาย  จึงควรจะมีคาเปนบวก  และ
ปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% มีความสัมพันธเชิงลบกับชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอ
ขาย  ดังนั้นคาสัมประสิทธ์ิของชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายจึงควรจะมีคาเปนลบ  ซ่ึงมี
รูปแบบสมการดังนี้ 
 
      jjjjj OpenCValCTWMCCVol ε++++= 3210     (2) 
 
โดยกําหนดให 
 
 jVol   คือ  ปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% (สัญญา) 
 
 jTWM   คือ  คาประมาณของชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญา 
   ขาวขาว  5% ตามแบบจาํลองของ Thompson and Waller  
 
 jVal   คือ  มูลคาการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% (แสนบาท)  
 
 jOpen   คือ  จํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5% (สัญญา) 
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 0C   คือ  คาคงท่ีของสมการ 
\ 
 321 ,, CCC  คือ  คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยผันแปร 
 
 jε   คือ  คาความคลาดเคล่ือนของสมการ  
 
     ในการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน ไดทําการทดสอบปญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการ
ใชขอมูลอนุกรมเวลา โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 

     1)  ในการวิเคราะหสมการถดถอยเก่ียวกับความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขาย
สัญญาขาวขาว 5% กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ไดทําการ
ตรวจสอบปญหา Multicollinearity ซ่ึงเปนปญหาในกรณีท่ีตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการถดถอยมี
ความสัมพันธกันสูง  ความสัมพันธของตัวแปรอิสระเหลานี้สามารถวัดไดจากคาสหสัมพันธท่ีมีคา
อยูระหวาง 0-1 ถาหากตัวแปรอิสระมีคาสหสัมพันธกันสูงมาก ซ่ึงไมควรมีคาสหสัมพันธเกิน 0.80  
ก็จะทําใหตัวประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีความแมนยําและมีเสถียรภาพลดลง  ใน
การตรวจสอบปญหา Multicollinearity ไดทําการตรวจสอบดวยวิธีหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ
อยางงาย โดยทําการทดสอบไดจากการหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ซ่ึง
พบวาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละตัวไมมีคาใดเกิน 0.80 แสดงใหเห็นวาตัว
ประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยท่ีไดมีความแมนยํา ดังนั้น จึงสรุปไดวาสมการถดถอยน้ี
ไมพบปญหา Multicollinearity   

 
     2)  ในการวิเคราะหสมการถดถอยเก่ียวกับความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขาย

สัญญาขาวขาว 5% กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ไดทําการ
ตรวจสอบปญหา Heteroskedasticity เปนปญหาท่ีเกี่ยวของกับตัวคลาดเคล่ือน  ซ่ึงความแปรปรวน
ของตัวคลาดเคล่ือนท่ีไดจากสมการประมาณคามีคาไมคงท่ี  การท่ีตัวคลาดเคล่ือนมีความแปรปรวน
ไมคงท่ีจะทําใหตัวประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยสูญเสียคุณสมบัติความมี
ประสิทธิภาพของสมการถดถอย  ในการตรวจสอบปญหา Heteroskedasticity ไดทําการตรวจสอบ
ดวยวิธี White’s Heteroskedastictiy test ผลการตรวจสอบพบวา คาสถิติ nR2 ท่ีคํานวณไดมีคา
เทากับ 161.8515 (Prob. Chi-Square = 0.000000 ซ่ึงเม่ือพิจารณาคา Prob < α ) ซ่ึงมีคาสูงกวาคา
วิกฤตท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากับรอยละ 99 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั่นแสดงวา สมการถดถอยนี้
มีปญหา Heteroskedasticity เกิดข้ึน  
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     ดังนั้นจึงไดทําการแกไขปญหาโดยวิธี Heteroskedasticity - Corrected Standard Errors 
ดวยวิธีการของ White ซ่ึงเปนการบรรเทาปญหา Heteroskedasticity โดยทําการหาคา t-statistic 
ใหมดวยการนําเอาคาสัมประสิทธ์ิหารดวยคาความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน ทําใหไดคา t-statistic คา
ใหมข้ึนมา และจะทําใหคาสัมประสิทธ์ิจากการประมาณคาไมมีการเปล่ียนแปลง  ซ่ึงการแกปญหา
ดังกลาวมีผลตอการตัดสินใจเลือกตัวแปรอิสระมาใชในการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระกับตัวแปรตาม เพราะอาจทําใหตัวแปรอิสระบางตัวมีนัยสําคัญทางสถิติข้ึนมา  ถือวาเปนการ
บรรเทาปญหา Heteroskedasticity ได 

 
     3)  ในการวิเคราะหสมการถดถอยเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขาย

สัญญาขาวขาว 5% กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ไดทําการ
ตรวจสอบปญหา Autocorrelation ซ่ึงเปนปญหาท่ีเกิดข้ึนเนื่องจากการที่ตัวคลาดเคล่ือนมี
สหสัมพันธระหวางกัน  โดยทําการตรวจสอบปญหาดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation 
LM Test ผลการตรวจสอบพบวา คาสถิติ nR2 ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 55.81514 (Prob. Chi-Square 
= 0.000000 ซ่ึงเม่ือพิจารณาคา Prob < α ) มีคาสูงกวาคาวิกฤตท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากับรอยละ 99 
จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั่นแสดงวา สมการถดถอยน้ีมีปญหา Autocorrelation ซ่ึงพบวาเปน
ปญหาในรูปแบบ First Order Autoregressive หรือ AR(1)   

 
     ดังนั้นจึงไดทําการแกไขโดยวิธี Cochrane-Orcutt Iterative Method เปนวิธีท่ีเหมาะกับ

ตัวอยางขนาดใหญ ซ่ึงวิธีการนี้จะพยายามทําการหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีแทจริงเพื่อปรับตัว
แปรในสมการถดถอยใหมีคาทางสถิติท่ียอมรับได  หลังจากท่ีไดแกปญหา Autocorrelation ดวยวิธี 
Cochrane-Orcutt Iterative Method แลว พบวา คา Durbin Watson มีคาใกลเคียง 2 (D.W. = 2.1303) 
ซ่ึงมีคาอยูในเกณฑท่ีสามารถยอมรับไดวา  สมการถดถอยนี้ไมมีปญหา Autocorrelation แลว 

 
     เมื่อไดทําการแกไขปญหาพ้ืนฐานทางสถิติสําหรับการใชขอมูลอนุกรมเวลาไปได

หมดแลว จึงทําใหไดสมการถดถอยของความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 
5% กับตัวชี้วัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดดังตอไปนี้ 
 
 Vol  = 8.4037 + 390.9397 TWM + 0.4606Val  + 0.0076Open  
        (t-Statistic)             (1.2303)       (2.3340)**         (6.8123)*           (0.8663)ns 

 
2R   =  0.7838  2R   =  0.7813  D.W.  =  2.1303 
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F-Statistic  =  308.2321 (Prob = 0.000000) n  =  733 
 
*    =   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 
 
**  =   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
 
ns  =  ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
      จากผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% กับ
ตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย พบวา ชวงหางระหวางราคา
เสนอซ้ือเสนอขาย  มูลคาการซ้ือขาย  และจํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5% สามารถ
อธิบาย ปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% ไดรอยละ 78.38 (พิจารณาจากคา R-squared) 
และจากการพิจารณาคา F-Statistic (308.2321) ผลปรากฏวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีคํานวณไดมีคา
แตกตางไปจากศูนย ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99  (พิจารณาคา Prob < α )   
 

     ดังนั้นจากสมการขางตนสามารถอธิบายไดวา ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย
ของสัญญาขาวขาว 5% มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% ในทิศทาง
เดียวกัน (พิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิของชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายที่มีคาเปนบวก)  
และจากการพิจารณาคา t-Statistic (2.3340) ท่ีไดจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ เม่ือทดสอบแลว
ปรากฏวามีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95  หมายความวา การผันแปรของชวงหางระหวาง
ราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญาขาวขาว 5% มีอิทธิพลตอการผันแปรของปริมาณการซ้ือขายของ
สัญญาขาวขาว 5%  กลาวคือ  ถาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญาขาวขาว 5% 
เพิ่มข้ึน  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% เพิ่มข้ึน  ในทางกลับกัน ถาชวงหาง
ระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญาขาวขาว 5% ลดลง จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของ
สัญญาขาวขาว 5% ลดลง แตผลท่ีไดไมสอดคลองกับสมมติฐานท่ีตั้งไววาปริมาณการซ้ือขายมี
ความสัมพันธเชิงลบกับชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาชวงหาง
ระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญาขาวขาว 5% มีความสัมพันธกับสภาพคลองของการซื้อ
ขายสัญญาขาวขาว 5% ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงขัดแยงกับหลักความเปนจริง 
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     เพื่อท่ีจะทราบคาในการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% เม่ือ
ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญาขาวขาว 5% เปล่ียนแปลงไป  จึงไดทําการหาคา
ความยืดหยุนเฉล่ียของปริมาณการซ้ือขายตอชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญาขาว
ขาว 5%  ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 

 
  

 TWMVol ,ε  = 
Vol

TWM
TWM
Vol

×
∂
∂  

 
 

=    390.9396    x  0.0373 
             101.2123 
 
   =     0.1439 
 
     จากการคํานวณคาความยืดหยุนเฉล่ียของปริมาณการซ้ือขายตอชวงหางระหวางราคา

เสนอซ้ือเสนอขายของสัญญาขาวขาว 5% มีคาเทากับ  0.1439  หมายความวา  ถาชวงหางระหวาง
ราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญาขาวขาว 5%  เพ่ิมข้ึนรอยละ 1  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของ
สัญญาขาวขาว 5%  เพิ่มข้ึนรอยละ 0.1439  ในทางกลับกัน ถาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอ
ขายของสัญญาขาวขาว 5%  ลดลงรอยละ 1  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5%  
ลดลงรอยละ 0.14391   
 
     สําหรับความสัมพันธระหวางมูลคาการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5%  กับปริมาณการ
ซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% จากสมการขางตนสามารถอธิบายไดวา มูลคาการซ้ือขายของสัญญา
ขาวขาว 5% มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% ในทิศทางเดียวกัน 
(พิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิของมูลคาการซ้ือขายท่ีมีคาเปนบวก)  และจากการพิจารณาคา t-
Statistic (6.8123) ท่ีไดจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ เม่ือทดสอบแลวปรากฏวามีนัยสําคัญท่ี
ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99  หมายความวา การผันแปรของมูลคาการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 
5% มีอิทธิพลตอการแปรผันของปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5%  กลาวคือ ถามูลคาการ
ซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% เพ่ิมข้ึน  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% เพ่ิมข้ึน  
ในทางกลับกัน ถามูลคาการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% ลดลง  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของ
สัญญาขาวขาว 5% ลดลง  ซ่ึงผลท่ีไดสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไววาปริมาณการซ้ือขายมี
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ความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาการซ้ือขาย ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวามูลคาการซ้ือขายของสัญญา
ขาวขาว 5%   มีความสัมพันธกับสภาพคลองของการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% ในทิศทางเดียวกัน 
 
      เพื่อท่ีจะทราบคาในการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5%  เม่ือ
มูลคาการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% เปล่ียนแปลงไป  จึงไดทําการหาคาความยืดหยุนเฉล่ียของ
ปริมาณการซ้ือขายตอมูลคาการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 

 
   

 ValVol ,ε  = 
Vol
Val

Val
Vol

×
∂
∂   

 
=    0.4606    x  159.4070 

           101.2123 
 
   =     0.7254 
 
    จากการคํานวณคาความยืดหยุนเฉล่ียของปริมาณการซ้ือขายตอมูลคาการซ้ือขายของ

สัญญาขาวขาว 5% มีคาเทากับ  0.7254 หมายความวา  ถามูลคาการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% 
เพิ่มข้ึนรอยละ 1  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% เพิ่มข้ึนรอยละ 0.7254 ในทาง
กลับกัน ถามูลคาการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% ลดลงรอยละ 1  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของ
สัญญาขาวขาว 5% ลดลงรอยละ 0.7254 
 
     สําหรับความสัมพันธระหวางจํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5%  กับปริมาณ
การซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% จากสมการขางตนสามารถอธิบายไดวา จํานวนสถานะคงคาง
ของสัญญาขาวขาว 5%  มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% ในทิศทาง
เดียวกัน (พิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิของจํานวนสถานะคงคางท่ีมีคาเปนบวก)  กลาวคือ ถาจํานวน
สถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5% เพิ่มข้ึน  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% 
เพิ่มข้ึน ในทางกลับกัน ถาจํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5% ลดลง จะทําใหปริมาณการ
ซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% ลดลงซ่ึงผลท่ีไดสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไววาปริมาณการซ้ือ
ขายมีความสัมพันธเชิงบวกกับจํานวนสถานะคงคาง  แตจากการพิจารณาคา t-Statistic (0.8663) ท่ี
ไดจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ เม่ือทดสอบแลวปรากฏวาจํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาว
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ขาว 5% มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% อยางไมมีนัยสําคัญสําคัญทาง
สถิติ  
 

     เพื่อท่ีจะทราบคาในการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% เม่ือ
จํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5% เปล่ียนแปลงไป  จึงไดทําการหาคาความยืดหยุนเฉล่ีย
ของปริมาณการซ้ือขายตอจํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5% ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 

 

 OpenVol ,ε  = 
Vol

Open
Open
Vol

×
∂
∂  

   
=        0.0076    x  963.8031 

           101.2123 
 
   =     0.0728 
 
    จากการคํานวณคาความยืดหยุนเฉล่ียของปริมาณการซ้ือขายตอจํานวนสถานะคงคาง

ของสัญญาขาวขาว 5%  มีคาเทากับ  0.0728  หมายความวา  ถาจํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาว
ขาว 5% เพิ่มข้ึนรอยละ 1  จะทําใหปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% เพิ่มข้ึนรอยละ 0.0728  
ในทางกลับกัน ถาจํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5% ลดลงรอยละ 1  จะทําใหปริมาณการ
ซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% ลดลงรอยละ 0.0728   
 
     ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% กับ
ตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาด AFET  สรุปไดวา  ตัวช้ีวัดท้ังสามตัว  ซ่ึงไดแก  ชวงหางระหวางราคา
เสนอซ้ือเสนอขาย  มูลคาการซ้ือขาย  และจํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5% มีอิทธิพล
ตอปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% ในทิศทางเดียวกัน  โดยท่ีตัวแปรมูลคาการซ้ือขายและ
จํานวนสถานะคงคาง มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายในทิศทางท่ีเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้ง
ไว  แตสําหรับชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายนั้น กลับมีทิศทางความสัมพันธท่ีขัดแยงกับ
สมมติฐานท่ีตั้งไว  ท้ังนี้อาจเปนเพราะขาวขาว 5% มีปริมาณการซ้ือขายท่ีไมตอเนื่อง  ซ่ึงบางวันมี
ปริมาณการซ้ือขายเปนศูนย  จึงอาจทําใหการประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย
ตามแบบจําลองของ Thompson and Waller ใชไดไมเหมาะสม  เพราะวิธีนี้ประมาณคาไดจากคา
สมบูรณของการเปล่ียนแปลงราคาซ่ึงจะตองมีคาการเปล่ียนแปลงท่ีไมเทากับศูนย 
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 3.  ผลการวิเคราะหเปรียบเทียบสภาพคลองจากการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา
ขาวขาว 5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา 
 
     การวิเคราะหเปรียบเทียบสภาพคลองในการปรับขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาขาวขาว 
5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา  ไดทําการวิเคราะหสภาพคลองในการปรับ
ขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา (Contract Specification) ของขาวขาว 5% ในปท่ีมีการปรับ
ขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา โดยทําการเปรียบเทียบระหวางปพ.ศ. 2548 (ปท่ีมีการปรับ
ขอกําหนดจาก WR5 เปน WR5-M) กําหนดใหเปนปฐาน เพื่อใชเปรียบเทียบกับปพ.ศ. 2549 (ปท่ีมี
การปรับขอกําหนด WR5-M เปน WR5P)  และปพ.ศ. 2550 (ปท่ีมีการปรับขอกําหนดจาก WR5P 
เปน BWR5)  ตามลําดับ  โดยใชวิธีสมการถดถอยเม่ือมีตัวแปรหุน (Regression on Dummy 
Dependent Variable) ซ่ึงจะมีการเพิ่มตัวแปรท่ีเปนตัวแปรเชิงคุณภาพเขามาในแบบจําลอง  โดยมี
สมมติฐานวา การปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาของขาวขาว 5% สงผลใหสภาพคลองเพ่ิมข้ึน  
ดังนั้นคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร 1D และ 2D จึงควรจะมีคาเปนบวก  มีรูปแบบสมการดังนี้ 
 
 jjjjj DCDCOpenCValCTWMCCVol ε++++++= 25143210   (3) 
 
โดยกําหนดให 
 
 jVol   คือ  ปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% (สัญญา) 
 
 jTWM   คือ  คาประมาณของชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญา 
   ขาวขาว  5% ตามแบบจาํลองของ Thompson and Waller 
  
 jVal   คือ  มูลคาการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% (แสนบาท)  
 
 jOpen   คือ  จํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5% (สัญญา) 
 
 1D   คือ  การปรับขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาในปพ.ศ. 2549 
 
 2D   คือ  การปรับขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาในปพ.ศ. 2550 
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 0C   คือ  คาคงท่ีของสมการ 
 
 51 ,.....,CC  คือ  คาสัมประสิทธ์ิของปจจัยผันแปร  
 
 jε   คือ  คาความคลาดเคล่ือนของสมการ  
 
     จากขอมูลท่ีนํามาวิเคราะห ไดทําการทดสอบปญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการใชขอมูล
อนุกรมเวลา โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 

     1)  ในการวิเคราะหเปรียบเทียบสภาพคลองในการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา
ขาวขาว 5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา ไดทําการตรวจสอบปญหา 
Multicollinearity ซ่ึงเปนปญหาในกรณีท่ีตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการถดถอยมีความสัมพันธกันสูง  
ความสัมพันธของตัวแปรอิสระเหลานี้สามารถวัดไดจากคาสหสัมพันธท่ีมีคาอยูระหวาง 0-1 ถาหาก
ตัวแปรอิสระมีคาสหสัมพันธกันสูงมาก ซ่ึงไมควรมีคาสหสัมพันธเกิน 0.80  ก็จะทําใหตัวประมาณ
คาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีความแมนยําและมีเสถียรภาพลดลง  ในการตรวจสอบปญหา 
Multicollinearity ไดทําการตรวจสอบดวยวิธีหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธอยางงาย โดยทําการ
ทดสอบไดจากการหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ซ่ึงพบวาคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละตัวไมมีคาใดเกิน  0.80 แสดงใหเห็นวาตัวประมาณคา
สัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยท่ีไดมีความแมนยํา ดังนั้น จึงสรุปไดวาสมการถดถอยน้ีไมพบ
ปญหา Multicollinearity   

 
     2)  ในการวิเคราะหเปรียบเทียบสภาพคลองในการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา

ขาวขาว 5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา ไดทําการตรวจสอบปญหา 
Heteroskedasticity เปนปญหาท่ีเกี่ยวของกับตัวคลาดเคล่ือน  ซ่ึงความแปรปรวนของตัว
คลาดเคล่ือนท่ีไดจากสมการประมาณคามีคาไมคงท่ี  การท่ีตัวคลาดเคล่ือนมีความแปรปรวนไมคงท่ี
จะทําใหตัวประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยสูญเสียคุณสมบัติความมีประสิทธิภาพของ
สมการถดถอย  ในการตรวจสอบปญหา Heteroskedasticity ไดทําการตรวจสอบดวยวิธี White’s 
Heteroskedastictiy test ผลการตรวจสอบพบวา คาสถิติ nR2 ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 159.7780 
(Prob. Chi-Square = 0.000000 ซ่ึงเม่ือพิจารณาคา Prob < α ) ซ่ึงมีคาสูงกวาคาวิกฤตท่ีระดับความ
เช่ือม่ันเทากับรอยละ  99 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก  นั่นแสดงวา สมการถดถอยนี้ มีปญหา 
Heteroskedasticity เกิดข้ึน  
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    ดังนั้นจึงไดทําการแกไขปญหาโดยวิธี Heteroskedasticity - Corrected Standard Errors 
ดวยวิธีการของ White ซ่ึงเปนการบรรเทาปญหา Heteroskedasticity วิธีหนึ่ง โดยทําการหาคา t-
statistic ใหมดวยการนําเอาคาสัมประสิทธ์ิหารดวยคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ทําใหไดคา t-
statistic คาใหมข้ึนมา และจะทําใหคาสัมประสิทธ์ิจากการประมาณคาไมมีการเปล่ียนแปลง  ซ่ึงการ
แกปญหาดังกลาวมีผลตอการตัดสินใจเลือกตัวแปรอิสระมาใชในการอธิบายความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม เพราะอาจทําใหตัวแปรอิสระบางตัวมีนัยสําคัญทางสถิติข้ึนมา  ถือวา
เปนการบรรเทาปญหา Heteroskedasticity ได 

 
     3)  ในการวิเคราะหเปรียบเทียบสภาพคลองในการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา

ขาวขาว 5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา ไดทําการตรวจสอบปญหา 
Autocorrelation ซ่ึงเปนปญหาท่ีเกิดข้ึนเนื่องจากการท่ีตัวคลาดเคล่ือนมีสหสัมพันธระหวางกัน  โดย
ทําการตรวจสอบปญหาดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ผลการตรวจสอบ
พบวา คาสถิติ nR2 ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 54.28143 (Prob. Chi-Square = 0.000000 ซ่ึงเม่ือ
พิจารณาคา Prob < α ) มีคาสูงกวาคาวิกฤตท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากับรอยละ 99 จึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก นั่นแสดงวา สมการถดถอยน้ีมีปญหา Autocorrelation ซ่ึงพบวาเปนปญหาใน
รูปแบบ First Order Autoregressive หรือ AR(1)   

 
    ดังนั้นจึงไดทําการแกไขโดยวิธี Cochrane-Orcutt Iterative Method เปนวิธีท่ีเหมาะกับ

ตัวอยางขนาดใหญ ซ่ึงวิธีการนี้จะพยายามทําการหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีแทจริงเพื่อปรับตัว
แปรในสมการถดถอยใหมีคาทางสถิติท่ียอมรับได  หลังจากท่ีไดแกปญหา Autocorrelation ดวยวิธี 
Cochrane-Orcutt Iterative Method แลว พบวา คา Durbin Watson มีคาใกลเคียง 2 (D.W. = 2.1292) 
ซ่ึงมีคาอยูในเกณฑที่สามารถยอมรับไดวา  สมการถดถอยนี้ไมมีปญหา Autocorrelation แลว 

 

    จากผลการประมาณคาสมการถดถอย ซ่ึงไดทําการแกไขปญหาพื้นฐานทางสถิติสําหรับ
การใชขอมูลอนุกรมเวลาไปไดหมดแลว  ทําใหไดสมการถดถอยในการวิเคราะหเปรียบเทียบสภาพ
คลองในการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาขาวขาว 5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขาย
ลวงหนา  ดังตอไปนี้ 

 
 Vol  =   18.4660 + 375.5131 TWM + 0.4656Val  + 0.0041Open  - 29.4421 1D - 17.1372 2D    
(t-Stat)    (2.2866)     (2.2601)**             (6.7771)*         (0.4391)ns         (-2.5067)**    (-1.7383) ns        
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2R   =  0.7855   2R   =  0.7818  D.W.  =  2.1292 
 
F-Statistic  =  206.3965 (Prob = 0.000000) n  =  733 
 
*    =  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 
 
**  =  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
 
ns  = ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

    จากผลการวิเคราะหเปรียบเทียบสภาพคลองในการปรับขอกําหนดการซื้อขายลวงหนา
ขาวขาว 5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา พบวา ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือ
เสนอขาย  มูลคาการซ้ือขาย  จํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5%  ปท่ีมีการปรับขอกําหนด
การซ้ือขายลวงหนาจาก WR5-M เปน WR5P และ WR5P เปน  BWR5  สามารถอธิบายปริมาณการ
ซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% ไดรอยละ 78.55 (พิจารณาจากคา R-squared) และจากการพิจารณา
คา F-Statistic (206.3965) ผลปรากฏวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีคํานวณไดมีคาแตกตางไปจากศูนย ณ 
ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99  (พิจารณาคา Prob < α )   
 
     จากการวิเคราะหสภาพคลองของการคาขาวขาว 5% ระหวางป 2548 กับป 2549 ซ่ึงเปน
ปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาจาก WR5-M เปน WR5P  พบวา  ผลจากการปรับ
ขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาจาก WR5-M เปน WR5P มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายของ
สัญญาขาวขาว 5% ในทิศทางตรงขามกัน (พิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร 1D ท่ีมีคาเปน
ลบ)  และจากการพิจารณาคา t-Statistic (-2.5067) ท่ีไดจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ เม่ือทดสอบ
แลวปรากฏวามีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95  ซ่ึงแสดงใหเห็นวา  ในป 2549 แมจะมีการ
ปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาจาก WR5-M เปน WR5P  ก็ไมไดสรางสภาพคลองตอการซ้ือ
ขายขาวขาว 5% ใหเพิ่มข้ึนจากป 2548 ไดเลย 
 

    จากการวิเคราะหสภาพคลองของการคาขาวขาว 5% ระหวางป 2548 กับป 2550 ซ่ึงเปน
ปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาจาก WR5P เปน  BWR5  พบวา  ผลจากการปรับ
ขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาจาก WR5P เปน  BWR5  มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายของ
สัญญาขาวขาว 5% ในทิศทางตรงขามกัน (พิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร 2D ท่ีมีคาเปน
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ลบ)  ซ่ึงแสดงใหเห็นวา  ในป 2550 แมจะมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาจาก WR5-M 
เปน WR5P ก็ไมไดสรางสภาพคลองตอการซ้ือขายขาวขาว 5% ใหเพิ่มข้ึนจากป 2548 ไดเลย และ
จากการพิจารณาคา t-Statistic (-1.6738) ท่ีไดจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ เม่ือทดสอบแลว
ปรากฎวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
    ผลการวิเคราะหเปรียบเทียบสภาพคลองในการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาขาว

ขาว 5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา  สรุปไดวา  การปรับขอกําหนดการซ้ือขาย
ขาวขาว 5% ท้ังป 2549 และ 2550 ไมไดสรางสภาพคลองตอการซ้ือขายขาวขาว 5% ใหเพิ่มข้ึนจาก
ป 2548 ไดเลย 

 
 4.  การเปรียบเทียบผลการสัมภาษณและผลของการวิเคราะหเชิงปริมาณ 
 
     จากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญากับตัวช้ีวัดสภาพคลอง
ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  ซ่ึงพบวาตัวแปรมูลคาการซ้ือขายท้ังของสัญญายาง
แผนรมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5%  มีอิทธิพลตอปริมาณการซ้ือขายของสินคาท้ังสองมาก  
โดยสังเกตไดจากคา t-statistics ท่ีประมาณไดจากสมการและจากคาความยืดหยุนเฉล่ีย  แสดงให
เห็นวา  มูลคาการซ้ือขายเปนตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอปริมาณการซ้ือขายมากและเปนตัวแปรอิสระ
ท่ีมีระดับความเช่ือม่ันสูงถึงรอยละ 99  เม่ือเปรียบเทียบกับผลการสัมภาษณผูเกี่ยวของกับตลาด
ลวงหนาพบวา  สภาพคลองนอกจากจะวัดไดจากปริมาณการซ้ือขายแลว  สภาพคลองยังสามารถวัด
ไดจากชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย และจํานวนสถานะคงคาง  และเปนท่ีนาสังเกตวา
ผูเกี่ยวของกับตลาดลวงหนาไดใหความสําคัญไปกับราคาซ้ือขายของสินคาท้ังสองชนิดเปนหลัก
เชนกัน  ซ่ึงเปนขอมูลสอดคลองกับผลการวิเคราะหท่ีได  เนื่องจากมูลคาการซ้ือขายคํานวณไดจาก
ราคาซ้ือขาย x ขนาดสัญญา x จํานวนสัญญา  ดังนั้นเม่ือราคาซ้ือขายสินคาเปนปจจัยหลัก  จึงสงผล
ใหการศึกษาแสดงอิทธิพลตอปริมาณการซ้ือขายอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงจากผลการวิเคราะหสรุปไดวา
ตัวช้ีวัดท่ีสามารถบอกถึงสภาพคลองของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดดีท่ีสุดก็คือ 
มูลคาการซ้ือขาย  
 
     จากผลของการวิเคราะหเปรียบเทียบสภาพคลองในการปรับขอกําหนดการซ้ือขาย
ลวงหนาขาวขาว 5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา  พบวาการปรับขอกําหนดการ
ซ้ือขายขาวขาว 5% ในป 2549 และ 2550  ไมไดสรางสภาพคลองใหเพ่ิมข้ึนจากป 2548 เลย  ซ่ึง
สอดคลองกับความเห็นของเจาหนาท่ีในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยท่ีวา การปรับ
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ขอกําหนดลวงหนาขาวขาว 5% ในแตละคร้ัง ไมคอยมีผลตอการซ้ือขาย   และความเห็นของผูท่ีมี
สวนเกี่ยวของกับการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยท้ังเจาหนาท่ีในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  นายหนาซ้ือขายลวงหนา และผูซ้ือขายลวงหนาท่ีวา สภาพ
คลองของขาวขาว 5%ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีนอยกวาสภาพคลองของยาง
แผนรมควันช้ัน 3  เนื่องจากยางแผนรมควันช้ัน 3 มีการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาใน
ตางประเทศมากอน ทําใหมีขอมูลราคามาใชอางอิงในการซ้ือขายและมีขอมูลในอดีตท่ีเปน
ประโยชนแกการดําเนินการซ้ือขายมาประยุกตใชกับการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยได  แตกรณีของขาวขาว 5% ไมเคยมีการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาใน
ประเทศใดมากอนเลย  ทําใหไมมีขอมูลในอดีตท่ีเปนแนวทางในการปรับขอกําหนดการซื้อขาย
ลวงหนาขาวขาว 5% มาใช  อีกท้ังการแทรกแซงราคาของรัฐบาลดวยโครงการรับจํานําขาวเปลือก
สงผลใหการคาดการณราคาทําไดยาก  จึงสงผลใหสภาพคลองของการซ้ือขายขาวขาว 5% ในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีนอย 
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บทที่ 5 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 
 การศึกษาสภาพคลองของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยคร้ังนี้  ไดแบง
การศึกษาออกเปน 3 สวน ประกอบดวย  การสัมภาษณผูท่ีมีสวนเกี่ยวของในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย  การศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผน
รมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5% กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย  และการวิเคราะหเปรียบเทียบสภาพคลองจากการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา
ของขาวขาว 5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา    
 

ในสวนการสัมภาษณผูท่ีมีสวนเกี่ยวของในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  
พบวา สภาพคลองของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  หมายถึง  ปริมาณการซ้ือขายสัญญาหรือจํานวน
การจับคูของสัญญาท่ีทําใหสามารถเปล่ียนสถานะไดงายและมีปริมาณเพียงพอท่ีจะรองรับกับความ
ตองการของผูประกันความเส่ียงท้ังรายใหญและรายยอย รวมท้ังนักเก็งกําไรใหสามารถซ้ือหรือขาย
ไดในเวลาที่ตองการ  นอกจากนี้ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขายตองไมหางกัน
มาก  เพื่อนักลงทุนสามารถที่จะเขาหรือออกจากตลาดลวงหนาไดงายและไดราคาตามที่ตองการ  
อีกทั้งจํานวนสถานะคงคางตองมีเพียงพอเพ่ือท่ีนักลงทุนจะสามารถลางสถานะของตนเองได   ดาน
สถานการณสภาพคลองพบวา  สภาพคลองของยางแผนรมควันช้ัน 3 มีมากกวาขาวขาว 5%  
เนื่องจากมีความผันผวนของราคามากกวา  อีกท้ังผูประกอบการท่ีอยูในวงการยางพารามี
ความคุนเคยกับการซ้ือขายลวงหนาในตลาดลวงหนาของตางประเทศอยูแลว  ทําใหการเขาถึงขอมูล
ขาวสารมีไมเทากัน  เพราะสินคาขาวขาว 5% นั้นไมมีการซ้ือขายในตลาดลวงหนาของตางประเทศ   
ดังนั้นผูลงทุนในยางแผนรมควันช้ัน 3 จึงไดเปรียบในดานของการมีขอมูลราคาจากตลาดลวงหนา
ในตางประเทศมาประกอบการวิเคราะหดวย  สงผลใหนักลงทุนประเภทนักเก็งกําไรเขามาทําการ
ลงทุนในสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 มากกวา แตถึงอยางไรก็ตามในฐานะท่ีประเทศไทยเปน
ประเทศผูนําในการผลิตยางพารามากท่ีสุดในโลก  แตสภาพคลองของยางแผนรมควันช้ัน 3 ใน 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เม่ือเปรียบเทียบกับตลาดลวงหนาในตางประเทศแลว  
ยังถือไดวามีสภาพคลองนอยกวาตลาดลวงหนาในตางประเทศอยูมาก   สวนปญหาอุปสรรคในการ
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ซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  พบวา  สภาพคลองเปนปญหาหลักในการ
เขามาซ้ือขาย  ทําใหนักลงทุนและผูท่ีเกี่ยวของในตัวสินคาไมมีความเช่ือม่ันท่ีจะเขามาทําการลงทุน  
สําหรับปญหารอง ไดแก  ความเขาใจในตัวสินคาและความรูความเขาใจในกลไกการซ้ือขายใน
ตลาดลวงหนา  วัฒนธรรมทางความคิดในแบบเกาของผูประกอบการ คือนิยมทําการซ้ือขาย
ลวงหนาดวยการตกลงกันเอง ในรูปแบบของ Forward Contract ซ่ึงมีปฏิบัติกันในตลาดเงินสดมา
นานและยังดําเนินการไดผลดีในปจจุบัน  ปญหาขอจํากัดดานเงินทุน  และนักลงทุนรายยอยไม
คุนเคยกับสินคาในตลาดลวงหนา  และในสวนของแนวทางเพิ่มสภาพคลอง สามารถทําไดโดย
สงเสริมและจูงใจใหบุคคลในวงการท่ีเกี่ยวของกับสินคาท่ีซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย เปนตัวหลักสําคัญท่ีเขาไปซ้ือขายโดยใหเห็นถึงความสําคัญในการใชตลาด
ลวงหนาเปนเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียง  พรอมท้ังยกระดับและพัฒนาบุคลากรท่ีเกี่ยวของใน
กระบวนการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยใหมีคุณภาพมากข้ึน  เพิ่มการ
ประชาสัมพันธและใหการศึกษาในภาคเกษตรกร  นักลงทุน นักเรียนนักศึกษา ในประโยชนของ
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาและกลไกการซ้ือขายท่ีชัดเจน  อีกท้ังพัฒนาในสวนกระบวนการวิจัย
เพื่อศึกษาหาสินคาอางอิงท่ีมีความเหมาะสมในการนําเขามาซ้ือขายในตลาดลวงหนาอยางมี
ศักยภาพ  หากตลาดขาดสภาพคลองมากในระยะเร่ิมตนควรสงเสริมใหมีการตั้งกองทุนหรือกลุมคน
เขามาซ้ือขายเพื่อเสริมสภาพคลอง 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 และสัญญา
ขาวขาว 5% กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เพ่ือตองการหา
ตัวช้ีวัดท่ีจะสามารถบอกถึงสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดเหมาะสม
ท่ีสุด  โดยในการศึกษาคร้ังนี้ใชปริมาณการซ้ือขายเปนตัวแทนของสภาพคลอง โดยใชขอมูลการซ้ือ
ขายแบบรายวัน  ในชวงปพ.ศ. 2548 – 2550  ผลการศึกษาพบวา  จากการใชตัววัดดานความไม
สมบูรณของตลาด  ซ่ึงไดแก  ชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขาย  ท่ีไดจากการประมาณคาตาม
แบบจําลองของ Thompson and Waller โดยชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขายจะ
สะทอนถึงตนทุนท่ีนักลงทุนตองแบกรับ  สินคาเกษตรลวงหนาท่ีมีชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือ
เสนอขายกวางแสดงวามีตนทุนในการซ้ือขายสูง นั่นคือมีสภาพคลองต่ํานั่นเอง   และจากผลการ
วิเคราะหพบวาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 มี
ความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายของสัญญายางแผนรมควันช้ัน 3 ในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึง
เปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว  แตชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายของสัญญาขาวขาว 5% 
กลับมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการซ้ือขายของสัญญาขาวขาว 5% ท้ังนี้อาจเปน
เพราะขาวขาว 5% มีปริมาณการซ้ือขายท่ีไมตอเนื่องซ่ึงบางวันมีปริมาณการซ้ือขายเทากับศูนย  อาจ
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ทําใหการประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือเสนอขายตามแบบจําลองของ Thompson and 
Waller ใชไดไมเหมาะสม  เนื่องจากแบบจําลองนี้ประมาณคาโดยใชคาสมบูรณของการ
เปล่ียนแปลงราคาซ่ึงจะตองมีคาไมเทากับศูนย  ในสวนของการใชตัววัดดานกิจกรรมการซ้ือขาย  
ซ่ึงไดแก มูลคาการซ้ือขาย  และจํานวนสถานะคงคาง พบวามูลคาการซ้ือขายของสัญญายางแผน
รมควันช้ัน 3 และสัญญาขาวขาว 5% มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายในทิศทางเดียวกันอยาง
มีนัยสําคัญ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว  และสอดคลองกับงานศึกษาในอดีตท่ีวามูลคาการซ้ือ
ขายเปนปจจัยที่สําคัญของตัววัดสภาพคลอง  สําหรับการใชจํานวนสถานะคงคางเปนตัววัดสภาพ
คลอง  พบวาจํานวนสถานะคงคางของสัญญาขาวขาว 5% มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายใน
ทิศทางเดียวกัน ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  แตจํานวนสถานะคงคางของสัญญายางแผน
รมควันช้ัน 3 มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายในทิศทางตรงขามกัน ซ่ึงไมเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว  ดังนั้นกรณีของยางแผนรมควันช้ัน 3 จึงอาจจะใชจํานวนสถานะคงคางวัดสภาพ
คลองไดไมเหมาะสมนัก เนื่องจากผูซ้ือขายลวงหนาประเภทผูประกันความเส่ียงเขามาลงทุนใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยนอย จึงสงผลใหจํานวนสถานะคงคางในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีนอย  ซ่ึงจากผลการวิเคราะหสรุปไดวา  ตัวช้ีวัดท่ีสามารถบอกถึง
สภาพคลองของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดเหมาะสมท่ีสุดในการศึกษาคร้ังนี้ก็
คือ มูลคาการซ้ือขาย  ดังนั้นทางตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย จึงนาจะใชมูลคาการ
ซ้ือขายในการวัดสภาพคลอง  เพื่อใชกําหนดนโยบายเพิ่มสภาพคลองโดยการกําหนดมูลคาการซ้ือ
ขายท่ีเหมาะสมในการท่ีจะบอกถึงสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยได 
 
 การวิเคราะหเปรียบเทียบสภาพคลองจากการปรับขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาของขาว
ขาว 5% ในปท่ีมีการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนา  โดยกําหนดใหปพ.ศ. 2548 (ปท่ีมีการปรับ
ขอกําหนดจาก WR5 เปน WR5-M) เปนปฐาน  ซ่ึงใชเปรียบเทียบกับปพ.ศ. 2549 (ปท่ีมีการปรับ
ขอกําหนด WR5-M เปน WR5P)  และ  ปพ.ศ. 2550 (ปท่ีมีการปรับขอกําหนดจาก WR5P เปน 
BWR5)  ตามลําดับ  ผลการศึกษาพบวาในการปรับขอกําหนดการซ้ือขายในป  2549 และป  2550  
ไมมีผลทําใหสภาพคลองเพ่ิมข้ึนจากป 2548  จึงสรุปไดวาการปรับขอกําหนดการซ้ือขายของขาว
ขาว 5% ในแตละคร้ังนั้น  ไมมีผลทําใหสภาพคลองเพ่ิมข้ึน  ซ่ึงอาจเปนผลมาจากการท่ีขาวขาว 5% 
ไมเคยมีการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในประเทศใดมากอนเลย  ทําใหไมมีขอมูลในอดีต
ท่ีเปนประโยชนมาใชเพื่อเปนแนวทางในการปรับขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาขาวขาว 5% ใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย อีกท้ังการแทรกแซงราคาของรัฐบาลดวยโครงการรับ
จํานําขาวเปลือกสงผลใหการคาดการณราคาทําไดยาก  จึงสงผลใหสภาพคลองของการซ้ือขายขาว
ขาว 5% ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีนอย 
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ขอเสนอแนะจากการศึกษา 
 
 1. การใหการศึกษา  ควรใหการศึกษาและความรูดานการทําความเขาใจกับธรรมชาติของ
การเคล่ือนไหวของราคาสินคาแตละชนิดแกผู ซ้ือขายในตลาดอยางลึกซ้ึงจนถึงข้ันมีการทํา 
Workshop ในลักษณะของการจัดกลุมของผูซ้ือขายในตลาดลวงหนาออกเปน 2 กลุม  กลุมแรกเปน
กลุมของ เกษตรกร สหกรณการเกษตร และกลุมผูจัดหาสินคา กลุมท่ี 2 เปนกลุมของผูสงออก 
   
 2. การประชาสัมพันธ  ควรเพิ่มการประชาสัมพันธดานวิธีซ้ือขายในตลาดลวงหนาเพื่อให
เปนท่ีเขาใจและเพื่อใหตลาดเปนที่รูจักและเปนท่ียอมรับมากข้ึนท้ังในสวนของนักลงทุนในประเทศ
และนักลงทุนจากตางประเทศ  ในสวนของนักลงทุนในประเทศนั้นประกอบดวยผูประกันความ
เส่ียง  นักเก็งกําไร และนักลงทุนรุนใหม ๆ ในสวนของผูท่ีอยูในวงการที่เกี่ยวของกับสินคาท่ีซ้ือขาย
ในตลาดลวงหนา ควรชี้ใหเห็นวาเห็นวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเปนเร่ืองท่ีใกลตัวและมีเปน
ประโยชนในดานการบริหารความเส่ียง   เนื่องจากเปาหมายของตลาดลวงหนาคือ  ตองการเปน
เคร่ืองมือชวยในการบริหารความเส่ียง  สําหรับสินคาขาวขาว 5% ควรมีจัดใหมีผูท่ีมีความรูความ
เขาใจในตัวสินคาและกลไกการซ้ือขายท่ีแทจริงเขามาชวยดูแลเปนท่ีปรึกษาแกเกษตรกร  เนื่องจาก
เกษตรกรโดยสวนใหญขาดความรูความเขาใจในกลไกการซ้ือขายในตลาดลวงหนา   

 
 3. การจัดใหมีกองทุนเพื่อเสริมสภาพคลอง  ควรจะสงเสริมใหมีกองทุนเขามาซ้ือขายใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เพ่ือเสริมสภาพคลอง หรือการต้ังบุคคลหรือกลุมคน
เขามาทําหนาท่ีสรางสภาพคลองท่ีเรียกวา Market Maker  เนื่องจากมองวาจํานวนผูลงทุนในตลาด
ลวงหนา ยังไมเพียงพอท่ีจะวัดความสําเร็จของตลาด  ดังนั้นหากมีกําลังซ้ือนอยก็ยอมไมสามารถท่ี
จะทําใหเกิดสภาพคลองในการซื้อขายได 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
95 

ขอเสนอแนะสําหรับผูท่ีจะทําการศึกษาคร้ังตอไป 
 
 1.   เนื่องจากสภาพคลองมีความหมายที่กวาง  ดังนั้นในการศึกษาความสัมพันธระหวาง
ปริมาณการซ้ือขายของยางแผนรมควันช้ัน 3 และขาวขาว 5% กับตัวช้ีวัดสภาพคลองในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  โดยใชปริมาณการซ้ือขายเปนตัวแทนของสภาพคลองอาจจะยัง
ไมเหมาะสมนัก  เนื่องจากผลการศึกษาตัวช้ีวัดท่ีไดบางตัวมีความขัดแยงกับสมมติฐานและขัดกับ
หลักความเปนจริง    ดังนั้นควรศึกษาตัวช้ีวัดเพิ่มเติม  วาตัวช้ีวัดตัวใดจะสะทอนถึงสภาพคลองใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดดีท่ีสุดจึงนาจะเปนประโยชน 
 

2. การประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซื้อเสนอขาย ตามแบบจําลองของ  
Thompson and Waller อาจจะยังไมเหมาะสมในการประมาณคาชวงหางระหวางราคาเสนอซ้ือ
เสนอขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  เนื่องจากบางครั้งผลที่ไดมีความขัดแยง
กับสมมติฐานและขัดกับหลักความเปนจริง  ดังน้ันจึงควรศึกษาแบบจําลองท่ีใชไดเหมาะสมตอไป 
 

3. การศึกษาคร้ังนี้ไดจํากัดการศึกษาเฉพาะกรณีของยางแผนรมควันช้ัน 3 และขาวขาว  
5% เทานั้น จึงอาจทําใหผลของการศึกษาท่ีไดอาจจะไมสะทอนปจจัยดานสภาพคลองของตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยท่ีแทจริง หากการศึกษาสามารถทําการศึกษาเพ่ิมเติมใน
สินคารายการอ่ืนท่ีมีการซ้ือขายในปจจุบันในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย อาจจะ
ทําใหทราบถึงมุมมองดานสภาพคลองท่ีกวางข้ึนได 
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ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผนรมควันชัน้ 3  
กับตัวชี้วัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

 
ตารางผนวกท่ี ก 1   ผลการตรวจสอบปญหา Multicollinearity ดวยวิธี Simple Correlation  
                                Coefficients 
 

 VOLUME TWM VALUE OPENINTEREST 

VOLUME  1.000000  0.570147  0.957394  0.257009 
TWM  0.570147  1.000000  0.599199  0.054033 

VALUE  0.957394  0.599199  1.000000  0.302003 
OPENINTEREST  0.257009  0.054033  0.302003  1.000000 

 
ตารางผนวกท่ี ก 2   ผลการตรวจสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White’s Heteroskedastictiy  
       test 
 
White Heteroskedasticity Test:  

F-statistic 36.96453     Prob. F(6,726) 0.000000 
Obs*R-squared 171.5258     Prob. Chi-Square(6) 0.000000 

     
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 01/22/09   Time: 21:58   
Sample: 1 733   
Included observations: 733   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1216.411 989.7851 1.228964 0.2195 
TWM -310.0179 573.6739 -0.540408 0.5891 

TWM^2 -26.49638 177.8250 -0.149003 0.8816 
VALUE 2.042593 0.652390 3.130941 0.0018 

VALUE^2 0.000370 0.000204 1.807732 0.0711 
OPENINTEREST -1.312186 1.048173 -1.251879 0.2110 

OPENINTEREST^2 0.000185 0.000235 0.786335 0.4319 

R-squared 0.234005     Mean dependent var 2119.402 
Adjusted R-squared 0.227675     S.D. dependent var 3657.604 
S.E. of regression 3214.377     Akaike info criterion 18.99816 



 
103 

ตารางผนวกท่ี ก 2   ผลการตรวจสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White’s Heteroskedastictiy  
       Test (ตอ) 
 

Sum squared resid 7.50E+09     Schwarz criterion 19.04206 
Log likelihood -6955.825     F-statistic 36.96453 
Durbin-Watson stat 0.874858     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
ตารางผนวกท่ี ก 3   ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผน     
                                รมควันช้ัน 3 กับตัวชีว้ัดสภาพคลอง หลังการบรรเทาปญหา Heteroskedasticity   
 
Dependent Variable: VOLUME   
Method: Least Squares   
Date: 01/22/09   Time: 21:59   
Sample: 1 733   
Included observations: 733   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 52.77162 5.635264 9.364533 0.0000 
TWM -2.548621 3.090739 -0.824599 0.4099 

VALUE 0.239066 0.004744 50.38859 0.0000 
OPENINTEREST -0.011567 0.003667 -3.153885 0.0017 

R-squared 0.917841     Mean dependent var 288.3793 
Adjusted R-squared 0.917503     S.D. dependent var 160.7221 
S.E. of regression 46.16309     Akaike info criterion 10.50768 
Sum squared resid 1553522.     Schwarz criterion 10.53277 
Log likelihood -3847.065     F-statistic 2714.680 
Durbin-Watson stat 0.437710     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ตารางผนวกท่ี ก 4   ผลการตรวจสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial  
       Correlation LM Test 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 1237.344     Prob. F(1,728) 0.000000 
Obs*R-squared 461.4832     Prob. Chi-Square(1) 0.000000 

     
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 01/22/09   Time: 22:01   
Sample: 1 733   
Included observations: 733   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -5.218457 3.419188 -1.526227 0.1274 
TWM 2.688817 1.625959 1.653681 0.0986 

VALUE 0.008028 0.002113 3.799297 0.0002 
OPENINTEREST -0.003950 0.002145 -1.841705 0.0659 

RESID(-1) 0.806660 0.022932 35.17590 0.0000 

R-squared 0.629581     Mean dependent var -3.43E-14 
Adjusted R-squared 0.627546     S.D. dependent var 46.06840 
S.E. of regression 28.11508     Akaike info criterion 9.517287 
Sum squared resid 575453.2     Schwarz criterion 9.548646 
Log likelihood -3483.086     F-statistic 309.3360 
Durbin-Watson stat 2.409821     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
ตารางผนวกท่ี ก 5   ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผน  
                                รมควันช้ัน 3 กับตัวชีว้ัดสภาพคลอง หลังกําจัดปญหา Autocorrelation 
 
Dependent Variable: VOLUME   
Method: Least Squares   
Date: 01/22/09   Time: 22:04   
Sample (adjusted): 2 733   
Included observations: 732 after adjustments  
Convergence achieved after 8 iterations  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
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ตารางผนวกท่ี ก 5   ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญายางแผน  
                                รมควันช้ัน 3 กับตัวชีว้ัดสภาพคลอง หลังกําจัดปญหา Autocorrelation (ตอ) 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
 

C 30.99469 17.18770 1.803306 0.0718 
TWM -0.233175 1.331706 -0.175095 0.8611 

VALUE 0.261779 0.002775 94.32473 0.0000 
OPENINTEREST -0.015064 0.009755 -1.544185 0.1230 

AR(1) 0.859019 0.025659 33.47880 0.0000 

R-squared 0.976001     Mean dependent var 288.5669 
Adjusted R-squared 0.975869     S.D. dependent var 160.7516 
S.E. of regression 24.97134     Akaike info criterion 9.280142 
Sum squared resid 453334.0     Schwarz criterion 9.311534 
Log likelihood -3391.532     F-statistic 7391.530 
Durbin-Watson stat 2.553375     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       .86   

 
ตารางผนวกท่ี ก 6   คาสถิติพื้นฐาน 

 
  

VOLUME 
 

TWM 
 

VALUE 
 

OPEN 
  
 Mean 
 Median 
 Maximum 
 Minimum 
 Std. Dev. 
 Skewness 
 Kurtosis 

 
 Jarque-Bera 
 Probability 

 
 Sum 
 Sum Sq. Dev.

 
 Observations  

 
 288.3793 
 269.0000 
 982.0000 
 17.00000 
 160.7221 
 0.733420 
 3.634719 

 
 78.01830 
 0.000000 

 
 211382.0 
 18908721 

 
 733  

  
 0.968198 
 0.700000 
 3.720000 
 0.000000 
 0.810456 
 1.140059 
 3.503373 

 
 166.5231 
 0.000000 

 
 709.6890 
 480.8062 

 
 733  

  
1069.519 
 973.6100 
 3818.875 
 41.32500 
 656.3659 
 0.873106 
 3.878979 

 
 116.7260 
 0.000000 

 
 783957.4 
 3.15E+08 

 
 733  

  
1522.550
 1408.000
 4068.000
 625.0000
 516.1624
 2.368489
 10.47431

 
 2391.541
 0.000000

 
 1116029.
 1.95E+08

 
 733  
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ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5%  
กับตัวชี้วัดสภาพคลองในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

 
ตารางผนวกท่ี ก 7   ผลการตรวจสอบปญหา Multicollinearity ดวยวิธี Simple Correlation  
                                Coefficients 
 

 VOLUME TWM VALUE OPENINTEREST 

VOLUME  1.000000  0.069343  0.864338  0.356257 
TWM  0.069343  1.000000  0.015280 -0.132421 

VALUE  0.864338  0.015280  1.000000  0.358623 
OPENINTEREST  0.356257 -0.132421  0.358623  1.000000 

 
ตารางผนวกท่ี ก 8   ผลการตรวจสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White’s Heteroskedastictiy  
       test 
 
White Heteroskedasticity Test:  

F-statistic 45.20429     Prob. F(6,384) 0.000000 
Obs*R-squared 161.8515     Prob. Chi-Square(6) 0.000000 

     
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 01/22/09   Time: 22:10   
Sample: 1 733   
Included observations: 391   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -1003.706 2509.039 -0.400036 0.6894 
TWM 11225.52 44242.72 0.253726 0.7998 

TWM^2 31517.61 153737.7 0.205009 0.8377 
VALUE 2.018764 10.01654 0.201543 0.8404 

VALUE^2 0.049039 0.007103 6.903673 0.0000 
OPENINTEREST 9.810407 5.659578 1.733417 0.0838 

OPENINTEREST^2 -0.006512 0.002685 -2.425076 0.0158 
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ตารางผนวกท่ี ก 8   ผลการตรวจสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White’s Heteroskedastictiy  
       Test (ตอ) 
 

R-squared 0.413942     Mean dependent var 3690.273 
Adjusted R-squared 0.404785     S.D. dependent var 24150.56 
S.E. of regression 18632.19     Akaike info criterion 22.52091 
Sum squared resid 1.33E+11     Schwarz criterion 22.59196 
Log likelihood -4395.838     F-statistic 45.20429 
Durbin-Watson stat 1.699656     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
ตารางผนวกท่ี ก 9   ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% 
                                กับตัวช้ีวัดสภาพคลอง หลังการแกปญหา Heteroskedasticity  
 
Dependent Variable: VOLUME   
Method: Least Squares   
Date: 01/22/09   Time: 22:12   
Sample: 1 733   
Included observations: 391   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 11.60461 4.938920 2.349624 0.0193 
TWM 189.7664 111.0451 1.708913 0.0883 

VALUE 0.452195 0.070005 6.459458 0.0000 
OPENINTEREST 0.010837 0.008467 1.280029 0.2013 

R-squared 0.753657     Mean dependent var 101.2123 
Adjusted R-squared 0.751747     S.D. dependent var 122.5505 
S.E. of regression 61.06075     Akaike info criterion 11.07179 
Sum squared resid 1442897.     Schwarz criterion 11.11239 
Log likelihood -2160.536     F-statistic 394.6598 
Durbin-Watson stat 1.358993     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ตารางผนวกท่ี ก 10   ผลการตรวจสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial  
        Correlation LM Test 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 64.27689     Prob. F(1,386) 0.000000 
Obs*R-squared 55.81514     Prob. Chi-Square(1) 0.000000 

     
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 01/22/09   Time: 22:13   
Sample: 1 733   
Included observations: 391   
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.601665 5.728180 -0.105036 0.9164 
TWM -6.150870 69.17154 -0.088922 0.9292 

VALUE 0.008335 0.013550 0.615153 0.5388 
OPENINTEREST -0.000984 0.004333 -0.227082 0.8205 

RESID(-1) 0.381940 0.047640 8.017287 0.0000 

R-squared 0.142750     Mean dependent var 4.03E-15 
Adjusted R-squared 0.133866     S.D. dependent var 60.82545 
S.E. of regression 56.60800     Akaike info criterion 10.92288 
Sum squared resid 1236924.     Schwarz criterion 10.97363 
Log likelihood -2130.424     F-statistic 16.06922 
Durbin-Watson stat 2.229590     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
ตารางผนวกท่ี ก 11   ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% 
                                  กับตัวช้ีวัดสภาพคลอง หลังกําจัดปญหา Autocorrelation 
 
Dependent Variable: VOLUME   
Method: Least Squares   
Date: 01/22/09   Time: 22:15   
Sample (adjusted): 2 733   
Included observations: 345 after adjustments  
Convergence achieved after 7 iterations  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
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ตารางผนวกท่ี ก 11   ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายสัญญาขาวขาว 5% 
                                  กับตัวช้ีวัดสภาพคลอง หลังกําจัดปญหา Autocorrelation (ตอ) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 8.403699 6.830701 1.230283 0.2194 
TWM 390.9397 167.5013 2.333950 0.0202 

VALUE 0.460579 0.067610 6.812276 0.0000 
OPENINTEREST 0.007641 0.008820 0.866319 0.3869 

AR(1) 0.375885 0.156903 2.395650 0.0171 

R-squared 0.783843     Mean dependent var 110.2261 
Adjusted R-squared 0.781300     S.D. dependent var 125.5610 
S.E. of regression 58.71911     Akaike info criterion 10.99779 
Sum squared resid 1172297.     Schwarz criterion 11.05350 
Log likelihood -1892.119     F-statistic 308.2321 
Durbin-Watson stat 2.130303     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       .38   

 
ตารางผนวกท่ี ก 12   คาสถิติพื้นฐาน 
 
  

VOLUME 
 

TWM 
 

VALUE 
 

OPEN 
  
 Mean 
 Median 
 Maximum 
 Minimum 
 Std. Dev. 
 Skewness 
 Kurtosis 

 
 Jarque-Bera 
 Probability 

 
 Sum 
 Sum Sq. Dev.

 
 Observations  

  
101.2123 
 63.00000 
 1142.000 
 0.000000 
 122.5505 
 3.482123 
 22.89415 

 
 7238.031 
 0.000000 

 
 39574.00 
 5857263. 

 
 391  

  
0.037307 
 0.025000 
 0.440000 
 0.000000 
 0.041907 
 4.101179 
 30.22759 

 
 13173.78 
 0.000000 

 
 14.58700 
 0.684921 

 
 391  

  
159.4070 
 87.15300 
 1879.200 
 0.000000 
 227.8172 
 3.724455 
 22.66746 

 
 7205.727 
 0.000000 

 
 62328.12 
 20241257 

 
 391  

  
963.8031 
 842.0000 
 2128.000 
 0.000000 
 716.7879 
 0.140165 
 1.493885 

 
 38.23602 
 0.000000 

 
 376847.0 
 2.00E+08 

 
 391  
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ผลการวิเคราะหเปรียบเทียบสภาพคลองจากการปรับขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาขาวขาว 5% 
 
ตารางผนวกท่ี ก 13   ผลการตรวจสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White’s   
                                  Heteroskedastictiy test 
 
White Heteroskedasticity Test:  

F-statistic 32.99599     Prob. F(8,382) 0.000000 
Obs*R-squared 159.7780     Prob. Chi-Square(8) 0.000000 

     
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 01/22/09   Time: 22:21   
Sample: 1 733   
Included observations: 391   
Collinear test regressors dropped from specification 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 39.49619 3224.235 0.012250 0.9902 
TWM 6000.452 46115.91 0.130117 0.8965 

TWM^2 39062.71 158697.4 0.246146 0.8057 
VALUE 3.589478 10.90279 0.329226 0.7422 

VALUE^2 0.049026 0.007423 6.604960 0.0000 
OPENINTEREST 8.526894 6.352094 1.342375 0.1803 

OPENINTEREST^2 -0.006097 0.002899 -2.103132 0.0361 
D1 -1035.222 4701.178 -0.220205 0.8258 
D2 -1340.592 2338.415 -0.573291 0.5668 

R-squared 0.408639     Mean dependent var 3620.511 
Adjusted R-squared 0.396255     S.D. dependent var 24514.66 
S.E. of regression 19048.15     Akaike info criterion 22.57008 
Sum squared resid 1.39E+11     Schwarz criterion 22.66143 
Log likelihood -4403.450     F-statistic 32.99599 
Durbin-Watson stat 1.740889     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
 
 
 
 
 
 
 



 
111 

ตารางผนวกท่ี ก 14   ผลการวิเคราะหหลังการแกปญหา Heteroskedasticity   
 
Dependent Variable: VOLUME   
Method: Least Squares   
Date: 01/22/09   Time: 22:22   
Sample: 1 733   
Included observations: 391   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 24.31299 6.126838 3.968278 0.0001 
TWM 163.8324 108.9014 1.504410 0.1333 

VALUE 0.464758 0.074318 6.253622 0.0000 
OPENINTEREST 0.004835 0.009887 0.489024 0.6251 

D1 -23.57416 5.615408 -4.198121 0.0000 
D2 -17.96818 6.833189 -2.629545 0.0089 

R-squared 0.758314     Mean dependent var 101.2123 
Adjusted R-squared 0.755175     S.D. dependent var 122.5505 
S.E. of regression 60.63774     Akaike info criterion 11.06294 
Sum squared resid 1415620.     Schwarz criterion 11.12384 
Log likelihood -2156.804     F-statistic 241.5949 
Durbin-Watson stat 1.377525     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
ตารางผนวกท่ี ก 15   ผลการตรวจสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial  
        Correlation LM Test 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 61.90354     Prob. F(1,384) 0.000000 
Obs*R-squared 54.28143     Prob. Chi-Square(1) 0.000000 

     
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 01/22/09   Time: 22:24   
Sample: 1 733   
Included observations: 391   
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero. 
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ตารางผนวกท่ี ก 15   ผลการตรวจสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial  
        Correlation LM Test (ตอ) 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.712357 7.167288 0.099390 0.9209 
TWM -3.332753 69.72024 -0.047802 0.9619 

VALUE 0.005686 0.014391 0.395066 0.6930 
OPENINTEREST -0.001250 0.004794 -0.260709 0.7945 

D1 -0.221486 13.18674 -0.016796 0.9866 
D2 -1.321168 6.668729 -0.198114 0.8431 

RESID(-1) 0.375207 0.047688 7.867880 0.0000 

R-squared 0.138827     Mean dependent var 1.10E-14 
Adjusted R-squared 0.125371     S.D. dependent var 60.24778 
S.E. of regression 56.34468     Akaike info criterion 10.91859 
Sum squared resid 1219093.     Schwarz criterion 10.98964 
Log likelihood -2127.585     F-statistic 10.31726 
Durbin-Watson stat 2.237377     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
ตารางผนวกท่ี ก 16   ผลการวิเคราะหหลังกําจัดปญหา Autocorrelation 
 
Dependent Variable: VOLUME   
Method: Least Squares   
Date: 01/22/09   Time: 22:25   
Sample (adjusted): 2 733   
Included observations: 345 after adjustments  
Convergence achieved after 6 iterations  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 18.46603 8.075762 2.286599 0.0228 
TWM 375.5131 166.1492 2.260096 0.0245 

VALUE 0.465643 0.068708 6.777110 0.0000 
OPENINTEREST 0.004114 0.009369 0.439056 0.6609 

D1 -29.44206 11.74549 -2.506669 0.0127 
D2 -17.13723 9.858397 -1.738339 0.0831 

AR(1) 0.369146 0.160529 2.299562 0.0221 
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ตารางผนวกท่ี ก 16   ผลการวิเคราะหหลังกําจัดปญหา Autocorrelation (ตอ) 
 

R-squared 0.785585     Mean dependent var 110.2261 
Adjusted R-squared 0.781778     S.D. dependent var 125.5610 
S.E. of regression 58.65480     Akaike info criterion 11.00130 
Sum squared resid 1162850.     Schwarz criterion 11.07928 
Log likelihood -1890.724     F-statistic 206.3965 
Durbin-Watson stat 2.129244     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots       .37   
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ภาคผนวก  ข 

รายละเอียดเพ่ิมเติมเกีย่วกับตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
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รายละเอียดเพิ่มเติมเก่ียวกับตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 

ขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 (RSS3) 
 
วันแรกท่ีเร่ิมการซ้ือขาย   28 พฤษภาคม 2547 
 
สินคา      ยางแผนรมควนัช้ัน 3 
 
คุณภาพสินคาท่ีสงมอบ     มาตรฐาน Green Book โดยผูซ้ือสามารถกําหนด 
     ลักษณะเฉพาะ (House Term) ตามท่ีตองการ 
 
หนวยการซ้ือขาย    5,000 กิโลกรัม หรือ 5 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการซ้ือ
     ขาย 
 
หนวยการสงมอบ    20,000 กิโลกรัม หรือ 20 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการสง
     มอบ 
 
วิธีการซ้ือขาย     Computerized continuous trading 
 
ราคาซ้ือขาย    บาท / กิโลกรัม 
 
อัตราการข้ึนลงของราคา (ชวงราคา)  0.05 บาท / กิโลกรัม 
 
อัตราการข้ึนลงของราคาสูงสุดประจําวนั 3.00 บาท / กิโลกรัม 
 
     - อัตราดังกลาวสามารถเปลี่ยนแปลงไดตาม หลักเกณฑ
     การปรับอัตราข้ึนลงของราคาสูงสุดประจําวัน 
 
                                                                    - อัตราลาสุด 
 

http://www.afet.or.th/downloadnow.php?file=download/rulebook/5_RSS3_house_term_th.pdf�
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จํานวนการถือครองขอตกลง   1st contract month : ไมเกิน 200 ขอตกลง 
     2nd contract month : ไมเกิน 600 ขอตกลง 
     ทุกเดือนรวมกนั  : ไมเกิน 3,000 ขอตกลง 
     สําหรับผูท่ีมีฐานะเปนผูประกันความเส่ียง 
     1st contract month : ไมเกิน 500 ขอตกลง 
 
อัตราเงินประกัน    อัตราเงินประกันลาสุด 
 
เวลาซ้ือขาย     10.00 น. ถึง 15.45 น. 
 
เดือนท่ีครบกําหนดสงมอบ  ทุกเดือนติดตอกันไมเกิน 9 เดือน 
 
วันซ้ือขายสุดทาย    วันทําการท่ี 3 กอนวนัทําการแรกของเดือนสงมอบ 
 
วันสงมอบสุดทาย    วันทําการสุดทายของเดือนสงมอบ 
 
วิธีการสงมอบ จุดสงมอบ   ผูซ้ือเลือกเง่ือนไขการสงมอบอยางใดอยางหน่ึง ดังน้ี 
และเง่ือนไขการสงมอบ   สําหรับสัญญาฯ ท่ีครบกําหนดสงมอบกอนเดือน 
     มกราคม 2552 

     - ณ ทาเรือกรุงเทพ หรือทาเรือแหลมฉบังตามเง่ือนไข 
     Free on Board (PAR) 

     - ณ คลังสินคาหรือโรงงานในเขตกรุงเทพฯ (5ผูขายให
     สวนลดแกผูซ้ือตามอัตราท่ีตลาดกําหนด) 

     สําหรับสัญญาฯ ท่ีครบกําหนดสงมอบตั้งแตเดือน 
     มกราคม 2552 เปนตนไป 

     - ณ ทาเรือกรุงเทพ หรือทาเรือแหลมฉบังตามเง่ือนไข 
     Free on Board (PAR) 

http://www.afet.or.th/v081/thai/trading/margin.php�
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     - ณ คลังสินคาหรือโรงงานในเขตกรุงเทพฯ นครปฐม 
     ปทุมธานี สมุทรปราการ สมุทรสาคร สระบุรี ชลบุรี 
     และระยอง (6ผูขายใหสวนลดแกผูซ้ือตามอัตราท่ีตลาด
     กําหนด) 

ขอกําหนดการซ้ือขายลวงหนาขาวขาว 5% แบบ Both Options (BWR5) 
 
วันแรกท่ีเร่ิมการซ้ือขาย   2 เมษายน 2550 
 
สินคา      ขาวขาว 5 เปอรเซ็นต 
 
คุณภาพสินคาท่ีสงมอบ     ขาวขาว 5 เปอรเซ็นต ตามมาตรฐานกระทรวงพาณิชย 
 
หนวยการซ้ือขาย    15,000 กิโลกรัม หรือ 15 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการซ้ือ
     ขาย 
 
หนวยการสงมอบ    15,000 กิโลกรัม หรือ 15 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการสง
     มอบ 
 
วิธีการซ้ือขาย     Computerized continuous trading 
 
ราคาซ้ือขาย    บาท / กิโลกรัม 
 
อัตราการข้ึนลงของราคา (ชวงราคา)  0.01 บาท / กิโลกรัม 
 
อัตราการข้ึนลงของราคาสูงสุดประจําวนั 0.80 บาท / กิโลกรัม 
 
     - อัตราดังกลาวสามารถเปลี่ยนแปลงไดตาม หลักเกณฑ
     การปรับอัตราข้ึนลงของราคาสูงสุดประจําวัน 
 

javascript:;�
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     - อัตราลาสุด 
 
จํานวนการถือครองขอตกลง   Speculator 
 
     - ไมเกนิ 600 ขอตกลงซ้ือหรือขายลวงหนาในเดือนท่ี
     ครบกําหนดสงมอบ  
 
     - ไมเกนิ 3,000 ขอตกลงซ้ือหรือขายลวงหนาของทุก
     เดือนรวมกัน 
 
     Hedger 
 
     จํานวนตามท่ีไดรับอนุญาตจาก AFET 
 
อัตราเงินประกัน    อัตราเงินประกันลาสุด 
 
เวลาซ้ือขาย     10.00 น. ถึง 15.45 น. 
 
เดือนท่ีครบกําหนดสงมอบ  เดือนใดเดือนหน่ึงไมเกิน 12 เดือนลวงหนา 
 
วันซ้ือขายสุดทาย    วันทําการท่ี 10 ของเดือนสงมอบ 
 
วันสงมอบสุดทาย    วันทําการสุดทายของเดือนสงมอบ 
 
ทางเลือกในการสงมอบและรับมอบ 1. ใหผูซ้ือผูขายท่ีประสงคจะสงมอบรับมอบสินคา แจง 

(Both Options)    ความประสงคมายังตลาดต้ังแตเวลา 08.30-12.00 น. 
     ของวันทําการถัดจากวนัซ้ือขายสุดทาย 
 
     2. หากผูซ้ือผูขายไมไดยื่นความประสงคท่ีจะสงมอบรับ
     มอบสินคา หรือไมไดรับการจับคูใหทําการสงมอบรับ

http://www.afet.or.th/v081/thai/trading/price_limit.php�
http://www.afet.or.th/v081/thai/trading/margin.php�
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     มอบ ตลาดจะยุติฐานะการถือครองใหดวยการชําระสวน
     ตางราคาดวยเงิน (Cash Settlement)   
 
ราคายุติสุดทาย(Final Settlement Price) ราคายุติสุดทาย คือ คาเฉล่ีย 3 วันยอนหลัง ท่ีคํานวณจาก
     คากลาง (Mid-Interval Value) ของราคาขาวขาว 5  
     เปอรเซ็นต ประเภทขาวใหม ณ ตลาดกรุงเทพมหานคร 
     ประกาศโดยกรมการคาภายใน บวกดวย คาปรับปรุง
     คุณภาพขาวเทากับ 0.30 บาท/กก. โดยใชคาทศนิยม 2 
     ตําแหนง 
 
การสงมอบรับมอบ   1. ณ คลังสินคาท่ีผูซ้ือกําหนดในเขตกรุงเทพมหานคร 
     จังหวดัอยุธยา นครปฐม สมุทรสาคร สมุทรปราการ 
     นครนายก ฉะเชิงเทรา นนทบุรี และปทุมธานี 
 
     2. ผูขายรับผิดชอบคาขนสงสินคาจนถึงในคลังสินคา
     ของผูซ้ือ และผูซ้ือรับผิดชอบคาช่ังนํ้าหนกัและคา 
     ตรวจสอบคุณภาพ 
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