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บทที่ 3 
 

ภาพรวมของตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 

3.1 ความเปนมาของตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 

แนวคิดในการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในประเทศไทยไดเกิดขึ้นมากวา 20 ป 

กระทรวงพาณิชย โดยมีกรมการคาภายในเปนหนวยงานหลักในการผลักดันใหมีการจัดตั้งตลาด

สินคาเกษตรลวงหนา ภายใตชื่อ “ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย” The 

Agricultural Futures Exchange of Thailand: AFET นับเปนตลาดลวงหนาแหงแรกในประเทศไทย 

โดยเปดซื้อขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 (Natural Rubber Ribbed Smoke Sheet No.3; 

RSS3) เปนสินคาชนิดแรก เมื่อวันที่ 28 พฤษภาคม พ.ศ.2547 ในปจจุบันมีสินคาเกษตรที่ซื้อขาย

ลวงหนา 3 ประเภท ไดแก ยางพารา ขาว มันสําปะหลัง (ภาคผนวก ก.)  และมีบริษัทนายหนาซื้อ

ขายลวงหนาหรือโบรกเกอรเปดใหบริการ จํานวน 9 ราย โดยมีประวัติการจัดตั้งตลาดดังนี้ 

ป พ.ศ. 2522 รัฐบาลตองการปกปองผูมีรายไดนอยที่ถูกคดโกงจากธุรกิจแชร  หรือการ

ลงทุนในธุรกิจซื้อขายลวงหนา หรือที่รูจักกันในนาม “คอมมอนิต้ี” กระทรวงพาณิชยจึงเสนอราง

พระราชบัญญัติ แกไขเพิ่มเติมประกาศของคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 ลงวันที่ 26 มกราคม 2515 เพื่อ

ควบคุมธุรกิจแชรและธุรกิจซื้อขายลวงหนา แตไมผานความเห็นชอบจากที่ประชุมรัฐสภา 

คณะรัฐมนตรีจึงขอถอนรางพระราชบัญญัติดังกลาวแลวมอบใหสํานักงานคณะกรรมการกฤษฏกีา

นํารางพระราชบัญญัติดังกลาวไปปรับปรุงใหม  ตอมาในป พ.ศ. 2523 และป พ.ศ. 2525 ได

พยายามเสนอเรื่องใหคณะรัฐมนตรีพิจารณาใหความเห็นชอบ  แตก็ยังไมไดพิจารณา เนื่องจาก

เกิดการยุบสภา 

ตอมาในป พ.ศ. 2526 กรมเศรษฐกิจการพาณิชย ไดวาจางบริษัทการจัดการเกษตร

และอุตสาหกรรมจํากัด ทําการศึกษาระบบตลาดสินคาเกษตรตามโครงการเงินกู ผลการศึกษา

เห็นควรใหมีการจัดตั้งตลาดกลางซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาขึ้นในประเทศไทย โดยสนิคาทีค่ณะ

ศึกษาแนะนําวาควรนําเขาสูการซื้อขายในตลาดซื้อขายลวงหนาของประเทศไทย คือ ขาวโพด ขาว 

และมันสําปะหลัง และเห็นควรใหออกพระราชบัญญัติรองรับ และในป พ.ศ. 2529 กรมการคา

ภายในไดนําผลการศึกษาจากกรมเศรษฐกิจการพาณิชยไปสงเสริมการจัดตั้งตลาดซื้อขาย

ลวงหนาขาวโพด พรอมดําเนินการจัดประชุมหารือระหวางหนวยงานที่เกี่ยวของ พอคาขาวโพด 
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และนักวิชาการ เพื่อรวมพิจารณาความเปนไปไดในการจัดตั้งตลาดซื้อขายลวงหนา ซึ่งที่ประชุม

เห็นชอบใหมีการจัดตั้งตลาดซื้อขายลวงหนาขึ้นโดยสินคาชนิดแรกที่ซื้อขาย คือ ขาวโพด และ

สินคาที่จะนําเขาสูตลาดซื้อขายลวงหนาในลําดับตอๆ ไป คือ น้ําตาล ขาว และพืชน้ํามัน 

ป พ.ศ. 2530 การซื้อขายขาวโพด (Forward Trading) ผานตั๋วสัญญาขาวโพด (ไซโล) 

มีการไมปฏิบัติตามสัญญากันมาก จนทําใหการคาขาวโพดขาดเสถียรภาพ กลุมพอคาพืชไรได

หารือกับกรมการคาภายใน เพื่อหาทางจัดตั้งตลาดซื้อขายลวงหนาที่เปนระบบ โดยการจัดตั้ง

สํานักหักบัญชีข้ึนภายใตการกํากับดูแลของกรมการคาภายใน ซึ่งกรมการคาภายในเห็นชอบและ

สนับสนุนใหเอกชนจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาขาวโพดในรูปแบบบริษัท โดยใชชื่อวาบริษัท

บางกอกคอมมอดิต้ีส เอ็กเชนท จํากัด และใหจดทะเบียนกับกรมทะเบียนการคา  ในปตอมา

(ป พ.ศ. 2531) มีผูขอจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท โดยใชชื่อวา บริษัทบางกอกคอมมอดิต้ีส เอ็กเชนท 

จํากัด เพื่อประกอบกิจการซื้อขายลวงหนา ซึ่งกระทรวงพาณิชยเห็นวาไมอาจปฏิเสธการรับจด

ทะเบียนได เพราะศาลฎีกาไดมีคําพิพากษาไวแลว แตหากกระทรวงพาณิชยอนุญาตใหจด

ทะเบียนจัดตั้งบริษัทไดโดยยังไมมีกฎหมายใดๆ รองรับ อาจกอใหเกิดผลเสียหายกับเศรษฐกิจของ

ประเทศเชนที่ไดเคยเกิดมาแลว จึงไดเสนอใหคณะรัฐมนตรีพิจารณาใหกระทรวงการคลังพิจารณา

ใชอํานาจตามขอ 8(6) ของประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 เพื่อควบคุมกิจการซื้อขายสินคา

ลวงหนา คณะรัฐมนตรีมีมติ เมื่อวันที่ 31 พฤษภาคม 2531 ใหกระทรวงพาณิชยระงับการ

พิจารณาคําขอจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทดังกลาวไวกอน และไดหารือเกี่ยวกับภาษีของธุรกิจซื้อขาย

ลวงหนา 

ป พ.ศ. 2534 กระทรวงพาณิชยไดมีคําสั่งแตงตั้งคณะกรรมการพิจารณายกราง

พระราชบัญญัติเกี่ยวกับการซื้อขายลวงหนาอีกครั้ง ซึ่งพระราชบัญญัติดังกลาวยังไมผานการ

พิจารณาจากรัฐสภาเนื่องจากเกิดการยุบสภา 

ป พ.ศ.2535 กระทรวงพาณิชย โดยกรมการคาภายใน ไดดําเนินการทําประชาพิจารณ

ซึ่งผลสรุปของการประชุมดังกลาวสนับสนุนใหเกิดการจัดตั้งตลาดซื้อขายลวงหนา โดยที่ประชุม

เสนอสินคา 4 ชนิดที่ควรจะนําเขาสูการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา คือ ขาว ขาวโพด มันสําปะหลัง

และ น้ําตาลทราย แตในป พ.ศ. 2537 มีการประชุมเกี่ยวกับสินคาเกษตรลวงหนา ซึ่งได

เปลี่ยนแปลงสินคาที่ควรจะนําออกซื้อขายในตลาดเปน ขาว ยางพารา มันสําปะหลัง และกุงแชแข็ง 

ป พ.ศ. 2539 ไดพยายามผลักดันใหเกิดการจัดตั้งตลาดซื้อขายลวงหนาอีกครั้งหนึง่ ซึง่

อยูในขั้นตอนการพิจารณาเพื่อใหเกิดตลาดสินคาลวงหนาใหไดในป 2541 กระทรวงพาณิชยโดย
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กรมการคาภายใน จึงเริ่มทําการเผยแพรและประชาสัมพันธรวมทั้งใหความรู ความเขาใจเกี่ยวกับ

ระบบการซื้อขายในตลาดดังกลาวแกบุคคลที่เกี่ยวของ เชน เกษตรกร และผูคาสินคาเกษตร เปนตน 
 

3.2 วัตถุประสงคของการจัดต้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 
3.2.1 เพื่อทําใหสมาชิกของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ไดรับความเทาเทียมกันในการดําเนิน

ธุรกิจกับตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

3.2.2 เพื่อจัดหาสถานที่ต้ังของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่จะใหสมาชิกสามารถเขามาซื้อขายได 

3.2.3 เพื่อกําหนดกฎระเบียบตางๆ สําหรับการซื้อขายผานตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจะไดเกิด

มาตรฐานเดียวกันในการซื้อขาย 

3.2.4 เพื่อเปนแหลงรวบรวมและกระจายขอมูลขาวสารเกี่ยวกับราคาและความเคลื่อนไหวตางๆ 

ที่เกี่ยวกับการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาไปสูสมาชิกและสาธารณะ 

3.2.5 เพื่อกําหนดกลไกที่ใชในการตัดสินปญหา หรือขอพิพาทในกรณีที่เกิดขอขัดแยงในระหวาง

สมาชิกดวยกันในเรื่องการซื้อขายผานตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

3.2.6 เพื่อจัดตั้งองคกรที่เปนหลักประกันใหมีการดําเนินการใหเปนไปตามขอสัญญา  รวมทั้ง

เร่ืองการจายเงินที่เกี่ยวของกับการซื้อขายผานตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

 
3.3 คณะกรรมการบริหารตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

 
กลุมบุคคลที่ทําหนาที่บริหารตลาดจะไดรับการคัดเลือกมาจากสมาชิกตลาด และ

จัดตั้งเปนคณะกรรมการบริหาร หรือ Board ซึ่งมีชื่อเรียกตางๆ กัน เชน Board of Directors, 

Board of Governors หรือ Board of Managers และคณะทํางานหรือ Staff ซึ่งคณะกรรมการ

บริหารตลาดนี้จะประกอบดวยกรรมการ (Committees) ชุดตางๆ หลายชุดที่ทําหนาที่ให

คําปรึกษา และชวยเหลือคณะกรรมการบริหาร นอกจากนี้ยังปฏิบัติหนาที่ตามกฎและขอบังคับ

ตางๆ ที่ตลาดเปนผูกําหนดขึ้นโดยทั่วๆ ไปคณะกรรมการชุดตางๆ ไดรับการจัดตั้งขึ้นเพื่อ

วัตถุประสงคตอไปนี้ คือ 

3.3.1 เพื่อเสนอชื่อผูสมัครคัดเลือกเปนคณะกรรมการบริหาร คณะทํางาน และคณะกรรมการชดุ

ตางๆ ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

3.3.2 เพื่อบริหารตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
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3.3.3 เพื่อใหคําปรึกษา และทําการสอบสวนพฤติกรรมในการดําเนินธุรกิจของสมาชิกตลาด

สินคาเกษตรลวงหนา 

3.3.4 เพื่อหาขอยุติ และตัดสินในกรณีเกิดขอโตแยงกันในการดําเนินธุรกิจของสมาชิกของตลาด

สินคาเกษตรลวงหนา 

3.3.5 เพื่อตรวจสอบคุณสมบัติของผูสมัครเขามาเปนสมาชิกของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

3.3.6 เพื่อใหคําปรึกษาทางดานการคาขายที่กระทําผานตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

3.3.7 เพื่อใหคําปรึกษาเกี่ยวกับราคาตลาดที่ไดมีการรายงานออกไป 

3.3.8 เพื่อบริหารเครื่องมือที่อํานวยความสะดวกตางๆ ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

3.3.9 เพื่อปรับปรุงและแกไขกฎ ระเบียบตางๆ ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

3.3.10 เพื่อทําการประชาสัมพันธขอมูลและขาวสารตางๆ ที่เกิดขึ้นในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

3.3.11 เพื่อใหคําปรึกษาเกี่ยวกับการชั่งน้ําหนัก การเก็บรักษาสินคา และการตรวจสอบสินคาที่

จะสงมอบตามสัญญาที่กระทําผานตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

 

คณะกรรมการบริหารและคณะกรรมการชดุตางๆ ทําหนาที่เปนผูวางนโยบายและเปน

ผูตัดสินใจในเรื่องใดเรื่องหนึง่ สวนการบริหารงานใหเปนไปตามนโยบาย หรือการตัดสินใจของ

คณะกรรการชุดตางๆ นั้น เปนหนาที่ของคณะทํางาน (เสาวลักษณ, 2549) 
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3.4 การทาํงานของตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 

ภาพที่ 3.1 
แสดงขั้นตอนการซื้อขายตลาดสนิคาเกษตรลวงหนา 

 

 

คําสั่งซื้อ  คําสั่งขาย 

              ณ วันที่ n  ณ วันที่ n 

     

 

 

 

สมาชิกตลาด      สมาชิกตลาด 

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

- นายหนาซื้อขายลวงหนา    - นายหนาซื้อขายลวงหนา 

 

 

   ตลาด  

   ยืนยนัการซื้อ   - จับคูคําสั่งซือ้ขาย  ยืนยนัการขาย 

สํานักหักบัญช ี

- เก็บเงินมารจิน้ (Margin Call) เก็บเมื่อเงนิประกัน<เงินประกันขั้นต่ํา 

- หักลางบัญช:ี ทําโดยเขาทาํสัญญาในดานตรงกนัขาม 

- ยืนยันการสงมอบ         กรณีที่มกีารถือสัญญา 

- รับมอบสินคา             จนครบกาํหนด 

 
   เรียกเก็บคามารจิ้น (Call Margin) ณ วันที่เงินประกัน < เงินประกันขั้นต่ํา  

สมาชิก    เรียกเก็บ   เรียกเก็บ   สมาชิก  

สํานักหักบัญช ี   คามารจิ้น  คามารจิ้น  สํานักหักบัญช ี
 

ที่มา: สํานกังานคณะกรรมการกํากับการซือ้ขายสินคาเกษตรลวงหนา 

ผูซื้อ 

เกษตรกร 

โรงงานแปรรูป 
ผูคา 

ผูสงออก 

ผูเก็งกาํไร 

ผูขาย 

เกษตรกร 

โรงงานแปรรูป 

ผูคา 

ผูสงออก 

ผูเก็งกาํไร 
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ความสัมพันธระหวางผูเกี่ยวของตาง ๆ ในกระบวนการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา 

ไดแก ตลาด ผูซื้อ ผูขาย สมาชิกของตลาดและสํานักหักบัญชี (ภาพที่ 3.1) สามารถสรุปไดตอไปนี้ 
 

3.4.1 ระบบการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาตองผานสมาชิกตลาด การซื้อขายใน

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ผูซื้อและผูขายซึ่งมิไดเปนสมาชิกของตลาดจะตองซื้อขายผาน 

“นายหนาซื้อขายลวงหนา” ซึ่งเปนสมาชิกของตลาด ซึ่งสมาชิกของตลาดจะถูก กลั่นกรอง ใน 2 

ข้ันตอน โดยในขั้นตอนแรก ผูที่ประสงคเปนสมาชิกของตลาด จะตองไดรับอนุญาตจากเลขาธิการ

คณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาเปนลําดับแรก ตามหลักเกณฑที่

คณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา (คณะกรรมการ ก.ส.ล.) กําหนด  และ

จะตองไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการตลาด เพื่อเปนสมาชิกของตลาดในการซื้อขายกับตลาด

สินคาเกษตรลวงหนา 

เมื่อเร่ิมทําการซื้อขาย (ลูกคา หมายถึง ผูซื้อหรือผูขาย) จะตองเปดบัญชีซื้อขายกับ

สํานักหักบัญชี เพื่อวางเงินประกันขั้นตน (Initial Margin Requirement) ซึ่งเงินประกันขั้นตนจะ

กําหนดโดยตลาดฯ ซึ่งการเรียกเก็บเงินประกันนี้เปนกลไกหนึ่งในการลดความเสี่ยงเรื่องการ

บิดพลิ้วสัญญาของคูสัญญาซื้อขายลวงหนา โดยลูกคาสามารถสงคําสั่งซื้อขายผานนายหนาซื้อ

ขายลวงหนา ในกรณีที่ลูกคาเปนสมาชิกของตลาดอยูแลว สมาชิกตลาดดังกลาวก็จะสงคําสั่งซื้อ

หรือคําสั่งขายดังกลาวไปยังตลาดเพื่อจับคูการซื้อขาย 

ในกรณีที่นายหนาซื้อขายลวงหนาดังกลาวไมไดเปนสมาชิกของตลาด หากมีลูกคาสง

คําสั่งซื้อ-ขายก็จะตองสงคําสั่งซื้อหรือคําสั่งขายของลูกคาของตน ผานสมาชิกของตลาดกอน 

หลังจากนั้นสมาชิกตลาดก็จะสงคําสั่งดังกลาวไปยังตลาด เพื่อจับคูการซื้อขายในที่สุด 

 

คําสั่งซื้อหรือคําสั่งขาย ที่สามารถจับคูกันไดแลว ลูกคาดานซื้อและลูกคาดานขาย ก็

เกิดภาระผูกพันตามขอตกลง (สัญญา) ซื้อขายลวงหนาจนกวาจะมีการลางฐานะของสัญญา 

(Offset Position) หรือมีการสงมอบ-รับมอบสินคาเกษตร หากถือขอตกลงดังกลาวจนครบอายุใน

สัญญา 

กรณีที่คําสั่งซื้อหรือคําสั่งขาย ไมสามารถจับคูกันได ลูกคาก็ไมเกิดภาระผูกพันตาม

ขอตกลง (สัญญา) ซื้อขายลวงหนาแตอยางไร และจะหมุนวนกลับไปสูกระบวนการสงคําสั่งซื้อ-

ขายเพื่อจับคูการซื้อขายสัญญาอื่นๆ ในกระบวนการเริ่มตนใหมตอไป 
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เมื่อลูกคาสั่งซื้อ หรือส่ังขายสินคาเกษตรลวงหนาลูกคาไมไดรับเงินคาขายทั้งจํานวน  

แตลูกคาจะตองวางเงินประกันขั้นตน(Initial Margin) ซึ่งเงินประกันขั้นตนนี้จะกําหนดจากตลาดฯ 

เพื่อปองกันการบิดพลิ้วในสัญญาในกรณีที่ราคาสินคาในตลาดลวงหนาเปลี่ยนแปลงไปในแตละ

วัน โดยสํานักหักบัญชีจะมีหนาที่ในการเรียกเงินประกันเพิ่มเติม (Call Margin) จากสมาชิกของ

ตลาด ในกรณีที่มีการขาดทุนทางบัญชีเกิดขึ้น ซึ่งสมาชิกตลาดจะเรียกเงินประกันเพิ่มเติมจาก

ลูกคาอีกทอดหนึ่ง (สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา, 2552) ซึ่ง

ข้ันตอนการซื้อขายดังกลาวสามารถอธิบายไดจากตัวอยางที่จะกลาวตอไป 

 

3.4.2 ตัวอยางการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 

ตารางที ่3.1 
ตัวอยางการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

 
กรณีที่ผูสงออกซื้อสัญญาสนิคาขาวขาว 5% จํานวน 1 สัญญา (1 สัญญา: 15 เมตริกตัน) 

(ขอมูลการซื้อขาย : ภาคผนวก ก.) 
ผูสงออกซื้อสัญญาลวงหนา วันที่ 5 ก.พ.52 วันที่  6 ก.พ.52 

ราคาซื้อขาย / วัน(บาท/ภก.) ลดลง 75 เพิ่มขึ้น 75 

ราคาขาวเริ่มตน 16,600 
(หนวย : บาท/ตัน) 

16,525 16,675 

มูลคาคงเหลือ 
(มูลคา 249,500 บาท/สัญญา) 

247,875 250,125 

วันที่ 11 ก.พ. 52 
กรณีราคาลดลงมากจนมี

ขาดทุนทางบัญชีสะสมตํ่ากวา

เงินประกันขั้นต่ํา

(Maintenance Margin) 

ราคา16,200 บาท/ตัน 

กําไร(ขาดทุน)ทางบัญชี  (1,125) 2,250 (6,000) 

มูลคงเหลือทางบัญชี 247,875 250,125 243,000 

เงินประกันขั้นตน (Initial Margin)  : 19,000 บาท/ขอตกลง 

เงินประกันขั้นตนคงเหลือ 17,875 18,125 13,000 

เงินประกันขั้นต่ํา(Maintenance Margin) เทากับ 14,000 บาท/ขอตกลง 

สํานักหักบัญชี (มีหนาที่ปรับสถานะในแต

ละวันที่ราคาเปลี่ยนแปลง) 

อาจจะเรียก   

Call Margin = 1,125 

บาท 

ถาลูกคาขายจะมีกําไร 75 

บาท/ตัน 

Call Margin = 6,000 บาท 

ลูกคา (ผูซ้ือสัญญา) หักลางสัญญาโดยทํา

สัญญาตรงขาม 

ยอมรับขาดทุน 

หักลางสัญญาฯ 

ไดรับผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 

กรณีไมสามารถจาย Call 

Margin ได สํานักหักบัญชีจะ

ลางฐานะสัญญา 
 

ที่มา : สรุปโดยผูวิจัย 
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3.4.2.1 การปรับสถานะเงินประกันโดยสํานักหักบัญชี จากตาราง สามารถอธิบาย

ข้ันตอนการปรับสถานะบัญชีไดดังนี้ 

ในการซื้อขายขาวขาว 5% โดยผูสงออกรายหนึ่ง ซึ่งไดติดตอกับนายหนาซื้อขาย

ลวงหนาในวันที่ 5 พฤษภาคม 2552 เพื่อซื้อสัญญาลวงหนา สําหรับการสงมอบในเดือนธันวาคม 

2552 จํานวน 1 สัญญา โดยสมมติใหราคาลวงหนาสําหรับการสงมอบในเดือนธันวาคม 2552 อยู

ที่ 16,600 บาทตอตัน และใหขนาดของสัญญาซื้อขายลวงหนาขาวขาว 5% มีจํานวน 15 

เมตริกตันตอสัญญา ดังนั้น ราคาลวงหนาสําหรับสัญญาดังกลาว จะมีมูลคาเทากับ 249,500 

บาทตอสัญญา (16,600 บาท * 15 ตัน) โดยนายหนาซื้อขายลวงหนาไดเรียกเงินประกันขั้นตน 

(Initial Margin) จํานวน 19,000 บาท หลังจากที่ไดตกลงซื้อลวงหนาขาวขาว 5% แลวในแตละวัน

บัญชีดังกลาวจะถูกปรับเพิ่มหรือลดข้ึนอยูกับราคาขาวขาว 5% ลวงหนาที่เปลี่ยนแปลงไปและ

ข้ึนอยูกับกรณีที่เปนผูซื้อลวงหนาหรือผูขายลวงหนาหลังจากสิ้นวันที่ 1 (5 กุมภาพันธ 2552) ราคา

ลวงหนาของขาวขาว 5% สําหรับการสงมอบในเดือนธันวาคม 2552 ลดลง 75 บาทตอตัน เหลือ

เพียง 16,525 บาทตอตัน ในกรณีนี้หากผูสงออกรายนี้ไดขายสัญญาซื้อขายลวงหนาดังกลาว ก็ไม

เกิดขาดทุนแตอยางใด  

อยางไรก็ตามเนื่องจากการปองกันความเสี่ยงที่อาจจะเกิดการบิดพลิ้วในสัญญา 

นายหนาซื้อขายลวงหนาจะมีการคํานวณวาเงินประกันที่มีอยูจะคุมความเสี่ยงดังกลาวหรือไม 

โดยในการคิดคํานวณนั้น นายหนาซื้อขายลวงหนาจะสมมติวา หากผูสงออกไดขายสัญญา

ลวงหนาดังกลาว จะเกิดขาดทุนเทาไร แลวจะกระทบเงินประกันอยางไร ดังนั้น หากนายหนาซื้อ

ขายลวงหนาคํานวณแลว พบวาผูสงออกรายนี้ขาดทุนเปนจํานวน 1,125 บาท (75 บาท * 15 ตัน

ตอสัญญา) การขาดทุนดังกลาว เกิดขึ้นเนื่องจากขาวขาว 5% ที่ผูสงออกรายนี้เคยทําสัญญาจะ

ซื้อที่ 249,500 บาทตอสัญญา ในขณะนี้สามารถขายไดเพียง 247,875บาทตอสัญญา (16,525 

บาท * 15 ตัน) จากการขาดทุนทางบัญชีในวันแรกของการซื้อขาย ทําใหบัญชีเงินประกันที่วางไว

กับนายหนาซื้อขายลวงหนา มีมูลคาลดลง 1,125 บาท เหลือ 17,875 บาท ตอมาในวันที่ 6 

กุมภาพันธ 2552 ราคาลวงหนาขาวขาว ไดเพิ่มข้ึนเปน 16,675บาทตอตัน หากสมมติวาผูสงออก

ไดขายสัญญาลวงหนาในวันนี้ ก็จะมีกําไร 75 บาทตอตัน หรือคิดเปนกําไรทางบัญชี 1,125 บาท

ตอสัญญา (15 ตันตอสัญญา) จากราคาที่เพิ่มข้ึนดังกลาว ทําใหสถานะของเงินประกันเพิ่มข้ึน 

1,125 บาท จาก 19,000 บาท เปน 18,125บาท   
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ขอสังเกตประการหนึ่งของกระบวนการปรับสถานะของเงินประกันรายวัน คือ  การปรบั

สถานะดังกลาว มิใชเปนเพียงขอตกลงระหวางนายหนาซื้อขายลวงหนาและลูกคาเทานั้น  แตเปน

ขอตกลงที่สํานักหักบัญชีของตลาดมีกับสมาชิก ซึ่งมีผลตอนายหนาซื้อขายลวงหนาเชนเดียวกัน 

ยกตัวอยางเชน ในวันที่ 5 กุมภาพันธ 2552 ซึ่งบัญชีเงินประกันของลูกคามีมูลคาลดลง 1,125 

บาทนั้น หากสํานักหักบัญชีกําหนดใหมีการเรียกเงินประกันเพิ่มเทากับจํานวนมูลคาที่ลดลง

นายหนาซื้อขายลวงหนาของผูสงออก จะตองจายเงินสวนนี้ใหแกสมาชิกสํานักหักบัญชี ซึ่งจะ

นําไปจายใหกับสํานักหักบัญชีจะเรียกเงินประกันเพิ่มหากเงินประกันที่มีอยูตํ่ากวาหรือเทากับเงิน

ประกันขั้นต่ํา หรือเงินประกันขั้นต่ํา (Maintenance Margin) (สํานักงานคณะกรรมการกํากับการ

ซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา, 2552) 

 

3.4.2.2 การกําหนดเงินประกันขั้นต่ํา (Maintenance Margin)  การที่ราคาสินคา

เกษตรลวงหนามีการเปลี่ยนแปลงในแตละวันอาจมีผลทําใหเงินประกันของลูกคาหรือนักลงทุน ที่

วางไวกับนายหนาซื้อขายลวงหนาและนายหนาซื้อขายลวงหนาวางไวกับสํานักหักบัญชีอีกทอด

หนึ่ง มีมูลคาลดลงไดเพื่อปองกันมิใหจํานวนเงินประกันที่ลูกคาหรือนักลงทุนดังกลาวมีคาต่ํา

เกินไปจึงไดมีกลไกกําหนดอัตรา เงินประกันขั้นต่ํา(Maintenance Margin) ข้ึน เงินประกันขั้นต่ํา

จะมีจํานวนต่ํากวาเงินประกันขั้นตน หากราคาสินคาเกษตรลวงหนามีการเปลี่ยนแปลง และ

นายหนาซื้อขายลวงหนามีการคํานวณความพอเพียงของเงินประกันของลูกคาแลว หากลูกคามี

เงินประกันที่วางไวตํ่ากวาเงินประกันขั้นต่ําแลว นายหนาซื้อขายลวงหนาจะตองเรียกเงินประกัน

เพิ่ม (Margin Call) เพื่อใหเงินประกันของลูกคารายนั้นมีมูลคาเทากับเงินประกันขั้นตนอีกทีหนึ่ง 

หากลูกคาที่ถูกเรียกเงินประกันเพิ่ม ไมสามารถชําระเงินไดตามคําขอ นายหนาซื้อขายลวงหนา

ของลูกคารายนั้น จะทําการลางฐานะของสัญญาของลูกคารายนั้นโดยทันที และนําเงินประกันที่

เหลือไปชดเชยกับภาวะขาดทุนที่เกิดขึ้น 

 

3.4.2.3 ตัวอยาง การเรียกเงินประกัน (Call Margin) จากตัวอยางเดิม สมมติให

นายหนาซื้อขายลวงหนากําหนดอัตราเงินประกันขั้นต่ําเทากับ 14,000 บาทตอขอตกลง จะไดวา 

ในวันที่ 11 กุมภาพันธ 2552 ผูสงออกมีเงินประกันที่ลดลงสะสมทั้งสิ้น 6,000 ซึ่งมีผลทําใหมูลคา

เงินประกันเหลือเพียง 13,000 บาท ซึ่งต่ํากวาอัตราเงินประกันขั้นต่ํา ในกรณีนี้ นายหนา ซื้อขาย

ลวงหนาของผูสงออกรายนี้จึงจําเปนตองเรียกเงินประกันเพิ่มเติมเปนจํานวน 6,000 บาทซึ่งทําให
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เงินประกันของผูสงออก กลับมาอยูที่ 19,000 บาทดังเดิม เพื่อคงสถานะของเงินประกันใหเทากับ

เงินประกันขั้นตนอีกครั้งหนึ่งหากในวันที่ 11 กุมภาพันธ 2552 ผูสงออกรายนี้ไมสามารถชําระเงิน

ประกันเพิ่มเติมใหแกนายหนาซื้อขายลวงหนาได ดังนั้น นายหนาซื้อขายลวงหนาจะทําการลาง

ฐานะของสัญญาของผูสงออก โดยเขาทําสัญญาในทางตรงกันขาม กลาวคือ ทําสัญญาขาย

ลวงหนาสําหรับเดือนธันวาคม  2552 ใหผูสงออก จํานวน 15 ตัน ในราคา 16,200 บาท/ตัน ซึ่ง

จากธุรกรรมการลางฐานะของสัญญาดังกลาว ผูสงออกจะขาดทุนจริงทั้งสิ้น 400 บาทตอตัน หรือ 

6,000 บาท (400 บาท * 15 ตัน)โดยนําเงินประกันที่ผูสงออกนํามาวางไว (มีอยู 13,000 บาท ใน

วันที่ 11 ก.พ. 2552) มาชดเชยการขาดทุนดังกลาว 

 

3.4.3 นักเก็งกําไร (Speculator)  

เปนองคประกอบสวนหนึ่งที่สําคัญ ที่ทําใหตลาดสินคาเกษตรลวงหนาสามารถ

ดําเนินการ และสรางประโยชนตอเศรษฐกิจไดอยางเต็มที่  ประโยชนที่สําคัญของการมีนักเกง็กาํไร

อยูในตลาดก็คือ บุคคลเหลานี้ เปนผูรับความเสี่ยงจากบรรดาผูที่ตองการลดความเสี่ยงของตลาด

สินคาเกษตรลวงหนาโดยหวังผลตอบแทนในรูปของกําไร นอกจากนี้ ยังกอใหเกิดสภาพคลองใน

ตลาด ซึ่งมีผลทําใหราคาในตลาดสามารถสะทอนขอมูลที่เกี่ยวของไดอยางแทจริง 

ทางเลือกของนักลงทุนในการปฏิบัติตามภาระผูกพันในสัญญาซื้อขายลวงหนา 

สัญญาซื้อขายลวงหนาเปนสัญญาที่กําหนดใหมีการสงมอบและชําระคาซื้อสินคาเกษตรใน

อนาคต โดยระบุราคา และระยะเวลาไวลวงหนา อยางไรก็ตามในการปฏิบัติตามขอผูกพันตาม

สัญญา นักลงทุนมีทางเลือกในการปฏิบัติตามขอผูกพันในสัญญา ดังนี้ (สํานักงานคณะกรรมการ

กํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา, 2552) ถือสัญญาจนหมดอายุ และสงมอบ/รับมอบและ

ชําระเงิน ตามขอกําหนดในสัญญาซึ่งผูทําสัญญาลวงหนา จะตองสงมอบสินคาและรับชําระคา

สินคาในขณะที่ผูทําสัญญาซื้อลวงหนาจะตองรับมอบสินคาและชําระเงินในปริมาณและราคาที่

กําหนดในสัญญา โดยสินคาที่สงมอบจะตองมีคุณภาพตามที่กําหนดในสัญญาดวย โดยการสง

มอบและรับมอบจะทําที่คลังสินคาที่มีคุณสมบัติครบถวนตามที่ตลาดกําหนด 

การหักลางสัญญาซื้อขายลวงหนาที่คางอยู สามารถทําไดโดยการเขาทําสัญญาใน

ดานตรงกันขามกับสัญญาเดิม จากตัวอยางเดิม ผูสงออกขาวไดทําสัญญาซื้อขาวขาว 5% 

ลวงหนาสําหรับสงมอบในเดือนธันวาคม 2552 เปนจํานวน 15 เมตริกตัน ที่ราคา 16,600 บาทตอ

ตัน สมมติ ใหผูสงออกรายนี้ตัดสินใจที่จะหักลางสัญญาซื้อลวงหนาของตนในวันที่ 25 กุมภาพันธ 
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2552 ซึ่งราคาลวงหนาขาวขาว 5% ในขณะนั้นเทากับ 16,200 บาทตอตัน ผูสงออกสามารถเขา

ทําสัญญาขายลวงหนาขาวขาว 5% สําหรับสงมอบ ในเดือนธันวาคม 2552 จํานวน 15 เมตริกตัน 

ที่ราคา 16,200 บาทตอตัน จากการหักลางสัญญาดังกลาว ผูสงออกรายนี้จะขาดทุนจากธุรกรรม

ดังกลาว เปนจํานวน 400 บาทตอตัน(ซื้อ 16,600 บาท  ขาย 16,200 บาท) หรือรวมทั้งสิ้น 6,000 บาท 

ประเภทของผูซื้อและผูขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา และการคุมครองนักลงทุนผู

ที่เขามาทําธุรกรรมในตลาด อาจแบงออกไดเปน 2 กลุม ตามวัตถุประสงคของการซื้อขายลวงหนา

ไดแก กลุมผูที่ใชตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ไดแก กลุมผูที่ใชตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเปน

เครื่องมือในการประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินคาเกษตร (Hedger) และนักเก็ง

กําไร (Speculator) ซึ่งแสวงหากําไรจากการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาโดยแยกพิจารณา ดังนี้

(สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา, 2552)  ผูประกันความเสี่ยง คือ 

บุคคลที่เขามาทําการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา เพื่อชวยในการประกันราคาของสินคา

ชนิดใดชนิดหนึ่ง ซึ่งบุคคลนั้นมีความจําเปนตองทําธุรกรรมซื้อ หรือขายสินคาชนิดนั้นในตลาด

ปจจุบัน (Spot Market) ในวันขางหนา และตองการปองกันตนเองจากการเคลื่อนไหวราคาใน

ตลาดปจจุบัน ที่จะทําใหเกิดผลกระทบทางลบตอตนเองจากตัวอยางของผูสงออกขาวขางตน 

สมมติวาผูสงออกรายนี้ ไดรับคําสั่งซื้อขาวเปนจํานวนมากจากบริษัทคาขาวจากตางประเทศ ใน

เดือนกุมภาพันธ 2552 เพื่อใหมีการสงมอบขาวขาว 5% ในเดือนธันวาคม 2552 ซึ่งไดมีการตกลง

ราคาไวอยางชัดเจนแลว  

อยางไรก็ตามผูสงออกรายนี้ยังคงมีความกังวลเกี่ยวกับแนวโนมราคาขาว ซึ่งเปน

ตนทุนในการสงออก กลาวคือหากภายในชวงระหวางเดือนกุมภาพันธ 2552 ถึงเดือนธันวาคม 

2552 ราคาขาวขาวเพิ่มสูงขึ้นอยางมาก จะทําใหผูสงออกทํากําไรไดลดลง หรืออาจจะขาดทุนจาก

การสงออกไดจากตัวอยางที่แสดงขางตน ราคาลวงหนาของขาวขาว 5% ณ วันที่ 11 กุมภาพันธ 

2552 สําหรับการสงมอบและชําระราคาในเดือนธันวาคม 2552 อยูที่ 16,200 บาทตอตัน หากทาง

ผูสงออกไดคํานวณรายไดและคาใชจาย และพอใจในระดับราคาดังกลาวผูสงออกสามารถเขาทํา

สัญญาซื้อลวงหนาขาวขาว 5% ณ วันที่ 11 กุมภาพันธ 2552 เพื่อเปนการรักษาระดับตนทุนขาว

ขาว 5% ไมใหเกินไปกวา 16,200 บาทตอตัน  สมมติวาในเดือนธันวาคม 2552 ราคาขาวขาว

เพิ่มข้ึนสูงถึง 18,000 บาทตอตัน การเพิ่มข้ึนของราคาขาวขาว 5% ทําใหผูสงออกตองซื้อขาวขาว 

5% เพื่อสงออกไดในราคาที่สูง อยางไรก็ตาม ราคาซื้อขายลวงหนาขาวขาว 5% เพื่อสงมอบใน

เดือนธันวาคม 2552 ก็จะปรับตัวตามราคาขาวขาว 5% ในตลาดปจจุบัน กลาวคือ เปนราคา 
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18,000 บาทตอตันเชนเดียวกัน ดังนั้น ผูสงออกจึงสามารถทํากําไรจากธุรกรรมการซือ้ขาวขาว 5% 

ลวงหนาได โดยไดรับกําไร 1,800 บาทตอตัน เนื่องจากขาวขาว 5% ที่ผูสงออกทําสัญญาซื้อ

ลวงหนาไวมีราคาเทากับ 16,200 บาทตอตัน สามารถขายไดถึง 18,000 บาทตอตัน ดังนั้น เมื่อหัก

กลบลบกันแลว กลาวคือ ตองชําระคาขาวขาว 5% ในตลาดปจจุบันที่ 18,000 บาทตอตัน สูงกวา

ตนทุนที่ตองการ 1,400 บาทตอตัน แตไดชดเชยจากกําไรในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจํานวน 

1,800 บาท/ตัน เชนเดียวกัน ดังนั้น จะเห็นวา ผูสงออกยังคงสามารถรักษาตนทุนขาวขาว 5% 

คงที่ เทากับ 18,000 บาทตอตันไมวาราคาขาวขาว 5% ในตลาดปจจุบันจะเปลี่ยนแปลงเพียงใด 

ในทางกลับกัน หากในเดือนธันวาคม  2552 ราคาขาวขาว 5% เปลี่ยนแปลงลดลง ผูสงออกรายนี้

จะมีผลขาดทุนจากการทําธุรกรรมในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา แตการขาดทุนดังกลาวจะไดรับ

การชดเชยดวยตนทุนการซื้อขาวขาว 5% ในตลาดปจจุบันที่ตํ่าลง 

นอกจากการปองกันความเสี่ยงของการเพิ่มข้ึนของราคาสินคาเกษตรดวยการทํา

สัญญาซื้อลวงหนา หรือที่เรียกวา การทํา Long Hedge แลว ผูที่ขายสินคาเกษตร เชน โรงสีขาว 

สามารถปองกันความเสี่ยงจากราคาสินคาที่ตกต่ําในอนาคตไดโดยการทําสัญญาขายลวงหนา 

เชน หากโรงสีขาว ในตัวอยางขางตนตองการตรึงราคาขายของตนเองอยูที่ 18,000 บาทตอสัญญา 

ณ เดือน ธันวาคม 2552 ราคาขาวขาว 5% ลดลงรายไดจากการขายขาวขาว 5% ที่ลดลงของโรงสี 

จะถูกชดเชยดวยผลกําไรจากการขายสินคาเกษตรลวงหนา และในที่สุด โรงสีขาวรายนี้ก็จะ

สามารถคงรายไดของตนที่ 18,000 บาทตอตัน  นักเก็งกําไร (Speculator) จะพบวา แรงจูงใจที่ทํา

ใหผูปองกันความเสี่ยง (Hedger)เขามาในตลาดลวงหนา ก็คือ ความพยายามที่จะปรับสถานะ

ของตนเอง มิใหไดรับผลกระทบจากการเคลื่อนไหวของราคาในตลาดปจจุบัน หรือไดรับผลกระทบ

นอยที่สุด (Minimize Exposure to  Price Movement) ในทางตรงกันขาม พฤติกรรมและความ

ตองการของนักเก็งกําไร (Speculator) จะแตกตางกับผูที่ปองกันความเสี่ยง กลาวคือ นักเก็งกําไร

ตองการสรางสถานะของตนเองขึ้นในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา เพื่อใหไดกําไรจากการ

เคลื่อนไหวของราคา ไมวาจะในขาขึ้นหรือขาลง 
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3.4.4. สํานักหักบัญชี (The Clearing House)  

ในการซื้อขายสินคาผานตลาดลวงหนา หรือที่เรียกโดยทั่วไปวาซื้อขายสัญญาลวงหนา 

(Futures Contract) นั้น จะตองมีการคิดบัญชีภายหลังที่ไดทําสัญญาซื้อขายกันแลว ซึ่งในสมัย

แรกๆ ของการจัดตั้งตลาดลวงหนา The Chicago Board of Trade  เสมียนของตลาดจะตองคอย

วิ่งเขาออกตามบริษัทตางๆ เพื่อเคลียรบัญชีกัน ซึ่งเปนวิธีการที่ไมสะดวกอยางยิ่ง และถาสัญญา

แตละใบมีการซื้อขายเปลี่ยนมือกันหลายครั้งในแตละวัน หรือหลายครั้งจนกวาจะถึงกําหนดสง

มอบสินคาจริง การเคลียรบัญชีของผูซื้อและผูขายในแตละรายจะเปนเรื่องยุงยากมาก ในทํานอง

เดียวกันหากผูขายตองการที่จะสงมอบสินคาจริงๆ โดยถือสัญญาขายไวจนครบกําหนด การ

ติดตามวาผูถือสัญญาซื้อคนสุดทายเปนใครนั้น เปนเรื่องที่คงตองใชเวลานานพอสมควร และ

บอยครั้งที่ผูเขามาซื้อขายสัญญาลวงหนาเกิดขาดทุนในการซื้อขาย ก็มีแนวโนมที่จะหายตัวไป 

(สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา, 2552)   

จากลักษณะการซื้อขายและปญหาตาง ๆ ขางตน ทําใหเกิดการจัดตั้งสํานักหักบัญชี

ข้ึนเพื่อปฏิบัติหนาที่ 2 ประการ คือ อํานวยความสะดวกในเรื่องการหักบัญชีสําหรับทุกสัญญา ที่

ทําการซื้อขายในแตละวัน และทําหนาที่เปนหลักประกัน ใหมีการดําเนินการ ใหเปนไปตามที่ระบุ

ไวในสัญญาลวงหนาทุกสัญญาสํานักหักบัญชีเปนสวนที่แยกออกมาจากตลาด เปนองคกรที่ไมได

มุงแสวงหากําไร  ทั้งนี้รายไดของสํานักหักบัญชีมาจากคาบริการดานการเคลียรบัญชีใหกบัสมาชกิ 

และจํานวนสมาชิกของสํานักหักบัญชี จะถูกจํากัดไวจํานวนหนึ่ง ซึ่งจํานวนสมาชิกของสํานักหัก

บัญชีนี้จะไมรวมสมาชิกทุกคนของตลาดลวงหนา นั่นคือ จํานวนสมาชิกของสํานักหักบัญชีจะมี

นอยกวาจํานวนสมาชิกของตลาดลวงหนามาก และสมาชิกของสํานักหักบัญชีสามารถอยูในรูป

บริษัทหางรานได การขอเขาเปนสมาชิกของสํานักหักบัญชีจะเปนเรื่องที่ยากกวาการขอเขาเปน

สมาชิกของตลาดลวงหนา เพราะเปนเรื่องเกี่ยวกับความมั่นคงทางดานการเงินของสํานักหักบัญชี 

และของตลาดลวงหนาเอง 

 

3.4.4.1 การอํานวยความสะดวกในเรื่องการหักบัญชีสําหรับทุกสัญญา ที่ทําการซื้อ

ขายกันในแตละวัน โดยจะตองจับคูสัญญา ที่มีผูซื้อ-ผูขายที่มีความตองการตรงกัน หมายความวา

ผูขายจะถือตั๋วสัญญาขาย และผูซื้อจะถือตั๋วสัญญาซื้อ แตในการซื้อขายผานตลาดลวงหนา 

ต๋ัวสัญญาที่ผูซื้อและหรือผูขายตางถือไวนั้นอาจจะนําไปขายตอ หรือซื้อกลับคืนมา ซึ่งเรียกวาการ

สะสางสัญญา (Liquidate) ได โดยในวันหนึ่งๆ สัญญาฉบับเดียวอาจจะเปลี่ยนมือหลายรอบซึ่งใน
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สมัยแรกๆ ของการซื้อขายในตลาดลวงหนานั้น เสมียนบัญชีของบริษัทนายหนาจะเปนผูทําหนาที่

เก็บรายการซื้อขายของลูกคาของตนดวยวิธี วงแหวน หรือ Ring Method ตัวอยางเชนถาบริษัท

นายหนาไดรับคําสั่งจากลูกคาคนหนึ่งคือนายหนึ่งใหขายสัญญาลวงหนาขาว  ซึ่งปรากฏวาเมื่อ

คําสั่งดังกลาวถูกสงไปยังตลาดลวงหนาพบวา นายสองมีความตองการซื้อตรงกันพอดี แตในอีก 2 

วันตอมา ราคาขาวในตลาดลวงหนาเพิ่มข้ึน นายสองตัดสินใจขายเพื่อทํากําไร โดยตลาดลวงหนา

จับคูใหคือนายสาม ซึ่งเทากับวานายสองไดทําการสะสางสัญญาที่ทําไว คร้ังแรกเรียบรอยแลวโดย

มีนายสามมาเปนคูสัญญากับนายหนึ่งแทนนายสอง อีก 3 วันตอมาพบวาราคาขาวลดลง นาย

สามตัดสินใจขายเพื่อตัดการขาดทุนที่จะเกิดขึ้นมากกวานี้โดยมีนายสี่เปนผูเขามารับซื้อ ซึ่งนายสี่

เปนผูถือสัญญาจนครบกําหนดสงมอบตามเดือนสงมอบที่ปรากฏในสัญญา เชนเดียวกับนายสอง 

นายสามไดทําการสะสางสัญญาที่ตนถือไว โดยมีนายสี่กลายเปนคูสัญญากับนายหนึ่งแทนตน   

ซึ่งจากตัวอยางขางตน เสมียนบัญชีของบริษัทนายหนาจะตองเฝาติดตามสัญญาแต

ละใบจนกวาสัญญานั้นจะไดรับการสะสาง หรือจนกวาสัญญาจะครบกําหนดสงมอบเพื่อจะไดจับ

คูสัญญาไดถูกตองวาผูขายคนใดจะมีผูซื้อคนใดเปนคูสัญญา เพื่อวาการชําระบัญชีของคูสัญญา

จะไดกระทําไดถูกตอง การจับคูสัญญาเพื่อการชําระบัญชีซึ่งกันและกันดวยวิธี วงแหวน นี้ใชไดดี

ตอนตนศตวรรษที่ 19  แตเมื่อจํานวนลูกคามีมากขึ้นและปริมาณการซื้อขายในแตละวันมีเพิ่มข้ึน

อยางมากการจับคูสัญญาดวยวิธีวงแหวนเริ่มมีปญหา ดังนั้นราวในป 1920 สํานักหักบัญชีแหง

แรกของตลาดลวงหนา The Chicago Board of Trade (CBT) จึงไดถูกจัดตั้งขึ้น ซึ่งไดถูกจัดตั้งขึ้น

เปนองคกรแยกตางหากจากตัวตลาดลวงหนา โดยสํานักหักบัญชีจะทําตัวคลายกับเปนคูสัญญา

ใหกับทุกสัญญาที่ทําการซื้อขายผานตลาดลวงหนา กลาวคือสํานักหักบัญชีจะเปนผูซื้อใหกับผูขาย

ทุกคน และในทางตรงขามสํานักหักบัญชีจะเปนผูขายใหกับผูซื้อทุกคนเชนเดียวกัน ซึ่งหมายความ

วา ผูซื้อและผูขายของสัญญาลวงหนาทุกสัญญา แทนที่จะมีพันธะทางการเงินกับคูสัญญาของ

ตนเองเหมือนกับเวลาซื้อขายสินคาทั่วไป แตกลับเปนวาผูซื้อและผูขายทุกคนไดสรางพันธะผูกพัน

ทางการเงินกับสํานักหักบัญชีแทนโดยผานมาทางสมาชิกของสํานักหักบัญชี โดยผูซื้อไมจําเปน

จะตองทราบวาคูสัญญา (ผูขาย) ของตนเองเปนใคร ในทางกลับกันผูขายก็ไมจําเปนจะตองทราบ

วาคูสัญญาของตนเปนใคร ทั้งคูจะทราบแตเพียงวา ถาคําสั่ง ขาย สัญญาลวงหนาของตนไดรับ

การดําเนินการในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแลว แสดงวาจะตองมีคําสั่ง ซื้อ ที่ตรงกัน และตนมี

คูสัญญาแลวโดยไมจําเปนจะตองทราบวาใครเปนผูซื้อ อยางไรก็ตาม เพื่อเปนการยืนยันวาคําสั่ง

ซื้อและคําสั่งขายของสมาชิกของสํานักหักบัญชีไดรับการดําเนินการจับคูแลว ตลาดสินคาเกษตร
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ลวงหนาจะสงใบยืนยันทางการคา หรือTrade Confirmation Card มาใหกับสมาชิกของสํานักหัก

บัญชี โดยแบงเปน ใบซื้อ (Buy Card) และใบขาย (Sell Card) ซึ่งสมาชิกของสํานักหักบัญชี

จะตองกรอกรายละเอียดแลวสงคืนสํานักหักบัญชีเพื่อสํานักหักบัญชีจะไดนําไปจับคูอีกตอหนึ่ง 

และหลังจากที่การจับคูไดอยูในภาวะสมดุล คือทุกสัญญาสามารถจับคูไดลงตัวแลว การคิดบัญชี

ของสมาชิกแตละคนจึงจะเกิดขึ้น ทั้งบัญชีของสมาชิกที่ทําการซื้อขายกันในแตละวันและทีไ่มไดซือ้

ขายแตยังคงถือสัญญาอยู การคิดบัญชีจะตองกระทําใหเสร็จสิ้นภายในแตละวันหรือกอนที่ตลาด

จะเริ่มทําการซื้อขายในวันใหม ที่ทําเชนนี้เพื่อที่สํานักหักบัญชีจะไดทราบวาสมาชกิหมายเลขใดอยู

ภาวะขาดทุนหรือกําไรจากการเคลื่อนไหวของราคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา (Close Price) 

ของสินคานั้น ๆ ในแตละวัน ซึ่งถาวันใดตลาดมีความคึกคักมากจนราคาของสัญญาสุดทายที่ซื้อ

ขายกันในวันนั้นมีมากกวา 1 สัญญา จะทําใหราคาปดตลาดมีหลายราคา  

ดังนั้นราคาที่จะเปนตัวแทนของราคาปดตลาดสามารถหาไดดวยการนําราคาสูงสุด

และต่ําสุดของราคาปดตลาดของสัญญาซื้อขายสุดทายดังกลาวมาหาคาเฉลี่ย ซึ่งราคาที่หา

ออกมาไดดังกลาวจะเรียกวา Settlement Price ในกรณีราคาปดตลาดมีเพียงราคาเดียวเนื่องจาก

สัญญาซื้อขายสุดทายมีเพียงสัญญาเดียว ราคาปดตลาดนั้นจะเปน Settlement Price ไปโดย

อัตโนมัติ ซึ่งเมื่อนําราคา Settlement Price นี้ไปเปรียบเทียบกับราคาที่อยูในตั๋วสัญญาใดสัญญา

หนึ่งแลวพบวาสัญญาซื้อขายดังกลาวอยูในภาวะขาดทุนเกินกวาขนาดที่ตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนากําหนด สมาชิกที่ถือต๋ัวสัญญานั้นจะตองโอนเงินใหกับสํานักหักบัญชีกอนเวลาเปดทํา

การซื้อขายในวันใหม มิฉะนั้นจะไมไดรับอนุญาตใหซื้อขายจนกวาการโอนเงินจะกระทําใหเสร็จส้ิน

การที่ผูซื้อไมรูจักผูขายซึ่งเปนคูสัญญากับตน แตยังสามารถดําเนินการคากับตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนาไดโดยมีสํานักหักบัญชีเปนจุดพบกันของคําสั่งซื้อ(ผูซื้อ) และคําสั่งขาย(ผูขาย)ดังกลาว

ขางตน อาจกลาวไดวาสํานักหักบัญชีทําหนาที่คลายเปนคูสัญญาใหกับสัญญาทุกสัญญาที่ซื้อ

ขายผานตลาดสินคาเกษตรลวงหนานั่นเอง 
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3.4.4.2 ทําหนาที่เปนหลักประกัน ใหมีการดําเนินการ ใหเปนไปตามที่ระบุไวใน

สัญญาลวงหนาทุกสัญญา โดยสํานักหักบัญชีมีเครื่องมือที่ใชในการควบคุมผูคาใหปฏิบัติตามขอ

สัญญาดังนี้  

 

เครื่องมือแรก คือ เงินฝากสวนเหลื่อมเพื่อการชําระบัญชี หรือ Clearing Margins 

เงินสวนนี้สมาชิกของสํานักหักบัญชีจะตองนํามาฝากไวกับสํานักหักบัญชีเพื่อเปนเงินค้ําประกัน

เมื่อสมาชิกนั้นอยูในภาวะขาดทุนสุทธิ ขนาดของเงินฝากสวนเหลื่อมนี้จะถูกกําหนดโดยสํานักหัก

บัญชี และเงินกอนนี้จะเปนคนละสวนกับเงินฝากสวนเหลื่อมที่ลูกคาแตละคนของบริษัทตัวแทน

การคา หรือบริษัทนายหนาตองนํามาวางไวกับบริษัทนายหนาตามขอบังคับของตลาดเงนิฝากสวน

เหลื่อมเพื่อการชําระบัญชีนี้ อาจอยูในรูปแบบใดรูปแบบหนึ่งใน 4 รูปแบบตอไปนี้ หรือเปนรูปแบบ

ผสมก็ได 

1. เงินสด ซึ่งแสดงโดยเอกสารรับรองจากธนาคาร เชนสมุดเงินฝาก 

2. ดอกเบีย้ ซึ่งไดรับจากขอตกลงผูกพนัที่มกีับรัฐบาล เชน พันธบัตรรัฐบาล เปนตน 

3. หุนในสาํนกัหักบัญช ี

4. Letter of Credit ที่ธนาคารรับรอง 

เงินฝากสวนเหลื่อมเหลานี้ สมาชิกของสํานักหักบัญชีจะแตะตองไมไดจนกวาจะเลิก

เปนสมาชิกของสํานักหักบัญชี และเนื่องจากการคิดบัญชีจะกระทําทุกวันไมวาสมาชิกจะทําการ

ซื้อขายสัญญาลวงหนาหรือไมก็ตาม จึงมีความเปนไปไดสูงวาการโอนเงินใหกับสํานักหักบัญชี

สามารถเกิดขึ้นไดทุกวัน ดังนั้นเพื่อความสะดวกสมาชิกจึงมักจะวางเงินฝากสวนเหลื่อมนี้ในขนาด

ที่มากกวาที่ตลาดสินคาเกษตรลวงหนากําหนดเพื่อจะไดไมตองโอนบัญชีกันบอย ๆ หรือเวลาที่อยู

ในภาวะไดกําไร สมาชิกก็มักจะไมถอนเงินออกจากยอดบัญชีเงินฝากสวนเหลื่อมสวนที่เกินมาโดย

ปกติขนาดของเงินฝากสวนเหลื่อมข้ันตนนี้จะมีขนาดใหญพอหากมีการเปลี่ยนแปลงสูงสุดของ

ราคาในแตละวัน (Daily Maximum Price Fluctuation) เงินฝากสวนเหลื่อมสวนที่เรียกเก็บ

เพิ่มเติมในกรณีที่ราคาเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับที่คาดไวจนทําใหสมาชิกอยูใน

ภาวะขาดทุนนี้เรียกวา Variation Margin Call ลักษณะการเรียกเก็บเงินฝากสวนเหลื่อมเพิ่มเติม 

และการใหโอนเงินเขาบัญชีใหเสร็จส้ินในแตละวันนั้น เปนเครื่องค้ําประกันความมั่นคงของการ

ดําเนินการตามขอสัญญา 
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เครื่องมือที่ 2 คือ คาสมาชิกของสํานักหักบัญชี เนื่องจากสมาชิกของสํานักหักบัญชี

สวนใหญจะอยูในรูปของบริษัทหางราน ดังนั้นระดับของเงินทุนของสมาชิกแตละคนของการเขา

เปนสมาชิกสํานักหักบัญชีจะมีความแตกตางกันไปตามประเภทและขนาดของธุรกิจและความ

เสี่ยงที่ธุรกิจเผชิญอยู สํานักหักบัญชีบางแหงระบุใหสมาชิกตองซื้อและถือหุนของสํานักหักบัญชี 

เครื่องมือทั้ง 2 ขางตนมีขนาดเพียงพอที่จะทําใหสมาชิกทุกคนปฏิบัติตามขอกําหนดที่ไดระบุไวใน

สัญญาลวงหนาที่ไดซื้อขายกัน   

 

นอกจากหนาที่ที่ระบุไวแลว สํานักหักบัญชียังมีหนาที่อ่ืน ๆ ที่เชื่อมโยงกับหนาที่การ

หักบัญชีและการค้ําประกันใหมีการปฏิบัติตามขอสัญญาอีก 2 ประการ คือ การบันทึกขอมูลของ

ปริมาณการซื้อขาย (Volume of Trade) และจํานวนสัญญาที่ยังเปดอยูหรือสัญญาที่ยังไมไดรับ

การสะสาง (Open Interest) ซึ่งขอมูลเหลานี้เกิดจากการจับคูสัญญาในแตละวัน ถานําขอมูล

เหลานี้ไปวิเคราะหรวมกับการเคลื่อนไหวขึ้นลงของราคาในแตละวันแลว จะทําใหทราบถงึแนวโนม

ของการเคลื่อนไหวของตลาดในอนาคตได ขอมูลเหลานี้ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจะเปนผู

เผยแพรออกสูสาธารณะในแตละวันหนาที่อีกอยางหนึ่งของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกี่ยวของ

กับสํานักหักบัญชี  คือ การจัดเตรียมเครื่องมือสําหรับการรับมอบและสงมอบสินคาเมื่อสัญญาถึง

กําหนดสงมอบ สํานักหักบัญชีจะไมทําการสงมอบสินคาดวยตัวเอง แตจะเปนเพียงองคกรที่

อํานวยความสะดวกแทน 

 
3.5 คุณลักษณะของสินคาที่จะทาํการซื้อขายในตลาดลวงหนา 

 

สินคาที่จะทําการซื้อขายกันไดในตลาดลวงหนาควรมีลักษณะดังตอไปนี้ คือ 
- เปนสินคาที่สามารถจับตองแลกเปลี่ยนได สินคาแตละหนวยตองมีลักษณะ

เหมือนกัน (homogeneous) คือ สามารถจัดแบงเปนหมวดหมูตามคุณภาพของสินคาได 

- อุปสงคและอุปทานของสินคานั้นตองมีมากพอ 

- อุปสงคและอุปทานของสินคานั้นตองไมถูกควบคุมโดยรัฐบาล หรือบุคคลใดบุคคล

หนึ่ง 

- อุปสงคและอุปทานของสินคานั้นตองมีการผันแปรอยูเสมอ กลาวคือ ราคาของ

สินคานั้นตองมีการเคลื่อนไหวขึ้นลงตามฤดูกาลการผลิตสินคานั้น หรือตามอุปสงคของสินคานั้น 
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3.6 รูปแบบของตลาดและการเคลื่อนไหวของราคาลวงหนา 
 
พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาลวงหนา (Future Price) ราคาลวงหนา คือ ราคาที่

ผูทําธุรกรรมในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ตกลงที่จะทําการซื้อหรือขายสินคาเกษตรชนิดใดชนิด
หนึ่งในอนาคต ตามเงื่อนไขและขอกําหนดเกี่ยวกับมาตรฐานสินคา วิธีการ และระยะเวลาการสง
มอบที่ชัดเจน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา, 2552) 

การซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาลวงหนาคือตนทุนที่
เกิดขึ้นในการถือครองสินคา (Carrying Charge) ซึ่งแสดงการเคลื่อนไหวของราคาสินคาในตลาด
ปจจุบันและตลาดลวงหนา ดังภาพที่ 3.2  

 
ภาพที่ 3.2 

การเคลื่อนไหวของราคาในตลาดปจจบัุนและตลาดลวงหนา 
 

 ภาวะตลาดปกติ   ภาวะตลาดผกผัน 

 

 

 

 

 
 

  ที่มา : อัมมาร, ณรงค (2550) 
 

จากภาพที่ 3.2 การเคลื่อนไหวของราคาในตลาดปจจุบันและตลาดลวงหนา ซึ่งปจจัย
ตนทุนการถือครองสินคาจะมีผลทําใหราคาสินคาลวงหนาสําหรับการสงมอบในเดือนไกล 
(Deferred Month) มีมูลคาสูงกวาเดือนที่ทําสัญญา ณ ปจจุบัน หรือเดือนที่ใกลกวา (Nearby 
Month) เนื่องจากระยะเวลาที่ยาวนาน จะทําใหเกิดตนทุนการถือครองที่สูงกวาระยะเวลาที่ส้ัน  
เปนภาวะตลาดที่ราคาลวงหนามีมูลคาสูงกวาราคาปจจุบัน และราคาลวงหนาในเดอืนไกลมมีลูคา
สูงกวาราคาลวงหนาในเดือนใกล (Carrying Charge Market หรือ Contango) สวนหนึ่งเปน
เพราะมีปริมาณสินคาคงคลังจํานวนมาก ภาวะตลาดที่มีเพียงตนทุนการถือครองสินคาเปนปจจัย
กําหนดราคาลวงหนานี้เรียกวา Full Carry Market  แตในความเปนจริงมีปจจัยอื่นอีกมาก ที่มี
ผลกระทบตอราคาลวงหนา 

รา
คา

 

ราคาลวงหนา 

ราคาปจจุบัน 
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ราคาลวงหนาอาจเบี่ยงเบนไปจากภาวะ Full Carry  Market ได  ซึ่งปจจัยที่สําคัญคือ
ประโยชนที่ไดรับจากการถือครองสินคา (Convenience Yield) ในทางตรงกันขามกรณีตลาด
ผกผัน สภาพตลาดลักษณะนี้เรียกวา Inverted Market หรือ Backwardation เปนภาวะที่ราคา
ปจจุบันสูงกวาราคาในอนาคต เนื่องจากการมีสตอคสินคาของผูถือครองในปจจุบันเอื้อประโยชน
ใหผูถือครองไดรับ Convenience Yield กลาวคือ หากมีผูประกอบการรายใดตองการสินคา
ในสตอค และผูถือครองยินยอมจําหนายสตอคให  ผูประกอบการก็จะตองจายคาชดเชยใหผูถือ
ครองที่ตองสูญเสีย Convenience Yield ที่จะไดรับจากการถือครองสินคา  ตัวอยางหนึ่งของ
ตลาดที่มีรูปแบบราคาแบบ Backwardation ไดแก ตลาดที่เกิดการขาดแคลนของสินคาในตลาด
ปจจุบันเปนอยางมาก ทําใหมีความตองการในตัวสินคาสูง  ยกตัวอยางเชน ในปการผลติขาวปหนึง่ 
เกษตรกรประสบปญหาการปลูกขาวเนื่องจากเกิดอุทกภัยน้ําทวม หรือ ปริมาณการผลิตขาวใน
ตางประเทศลดลงจากปญหาภัยธรรมชาติ ทําใหผลผลิตขาวไมเพยีงพอตอการบริโภคของผูบริโภค
ในประเทศและความตองการในตางประเทศเพิ่มข้ึน ภาวะดังกลาว ทําใหผูบริโภคมีความตองการ
ครอบครองขาวเปนจํานวนมาก จึงสงผลใหราคาขาวในตลาดปจจุบันมีราคาสูงกวาราคาในอนาคต 

สภาพตลาดผกผันนี้แสดงถึงการที่ตลาดขาดแคลนสินคา ทําใหมีความตองการถือ
ครองสินคาในปจจุบันมากกวาอนาคต สงผลใหราคาในตลาดลวงหนาเดือนใกลสูงกวาราคาใน
เดือนไกล ซึ่งพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาในตลาดปจจุบันและตลาดลวงหนานี้นอกจากจะ
สะทอนการรับรูขอมูลขาวสารของตลาดแลวยังเปนปจจัยที่ใชประกอบการตัดสินใจของเกษตรกร 
และผูที่เกี่ยวของใหทราบถึงสภาวะอุปสงคและอุปทานในตลาด เพื่อใชประกอบการวางแผน
ลวงหนาไดดียิ่งขึ้น 

 
3.7 การซ้ือขายสนิคาในตลาด AFET 

 

สินคาที่มีสัดสวนการซื้อขายหลักในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(AFET) ไดแก ยางแผนรมควันชั้น 3 ขาวขาว 5% และขาวหอมมะลิ 100% ชั้น 2 ป พ.ศ. 2550, 
2551 และ ม.ค.-ส.ค. 2552 ยางแผนรมควันชั้น 3 มีสัดสวนเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง คิดเปนรอยละ 
23.54 รอยละ 30.85 และรอยละ 32.72 ตามลําดับ ดังภาพที่ 3.1 (ก.) และ ณ เดือนสิงหาคม  
พ.ศ. 2552  ยางแผนรมควันชั้น 3 มีปริมาณการซื้อขายจํานวน 8510 สัญญา (2929.92 ลานบาท) 
ขาวขาว 5% จํานวน 9210 สัญญา (4201.5 ลานบาท) และขาวหอมมะลิ 100% ชั้น 2 จํานวน 5 
สัญญา (1.12 ลานบาท) ซึ่งแสดงกราฟสัดสวนปริมาณการซื้อขายดังกลาวไดในภาพที่ 3.3 สวน
หนึ่งอาจเปนเพราะสินคาชนิดอื่นไดรับผลกระทบจากนโยบายรัฐบาลในการแทรกแซงราคาสินคา 
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ภาพที่ 3.3 

การซ้ือขายสนิคาลวงหนาในตลาด AFET 

ภาพ (ก.) 

สัดสวนมูลคาการซ้ือขายในตลาด AFET

23.54

30.85 32.72
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) ยางแผนรมควันช้ัน 3 

ขาวขาว 5% 

ขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน2 

 

ภาพ (ข.) 

 

ที่มา : ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, 2552 

จากภาพที่ 3.1 การซื้อขายสินคาในตลาด AFET จะเห็นไดวาภาวะตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนา ณ เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2552 มีปริมาณการซื้อขายสินคาลวงหนาใน เดือน ส.ค. 2552 มี

ทั้งสิ้น 17,725 สัญญา หรือเฉลี่ย 886 สัญญา/วัน คิดเปนมูลคาการซื้อขาย 7,132.54 ลานบาท 

เปนการซื้อขายผาน Internet 2,305 สัญญา โดยมีความผันผวน (Volatility) ของราคาสินคา

ปริมาณการซื้อขายสินคาในตลาด  AFET ณ เดือนสิงหาคม  2552 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 
  จํานวน 8510 สัญญา 
 ( 2929 . 92 ลานบาท ) 

48 %

ขาวขาว 5 % จํานวน 
9210 สัญญา 

( 4201 . 5 ลานบาท ) 
52 % 

ขาวหอมมะลิ 100 % 
ช้ัน 2 จํานวน 5 สัญญา 

 ( 1 . 12 ลานบาท ) 
0 % 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 จํานวน 
8510 สัญญา ( 2929 . 92 ลานบาท) 

ขาวขาว 5 % จํานวน 9210 
สัญญา ( 4201 . 5 ลานบาท ) 

ขาวหอมมะล ิ 100 % ช้ัน 2 
จํานวน 5 สัญญา ( 1 . 12 ลานบาท) 
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เกษตรลวงหนา ยางแผนรมควันชั้น 3 มีความผันผวน 32.72% ในขณะที่ขาวขาว 5% มีความผัน

ผวน 14.86% ขาวหอมมะลิ 100% ชั้น 2 มีความผันผวน 10.23% และมันสําปะหลังเสน มีความ

ผันผวน 10.82% 

ตลาด AFET ไดเปดใหมีการซื้อขายดวยระบบ AFET Direct ซึ่งระบบจะทํางานโดยใช

โปรแกรม J-Trader ซึ่งประกอบดวยฟงกชั่นการใชงานตางๆ ที่เอื้ออํานวยใหผูลงทุนในตลาด

สินคาเกษตรลวงหนา ไดรับความสะดวกในการสงคําสั่งซื้อขาย ตรวจสอบสถานะของคาํสัง่ซือ้ขาย 

ราคาเสนอซื้อเสนอขายแบบ Real Time รวมทั้งยังแสดงพอรตการลงทุน พรอมดวยการคํานวณ

ผลกําไร ขาดทุน จากการซื้อขาย  ซึ่ง J-Trader เปนโปรแกรมที่นิยมใชกันอยางกวางขวางสําหรับ

สงคําสั่งซื้อขายผานอินเทอรเน็ต กับตลาดลวงหนาที่มีชื่อเสียงระดับโลกตางๆ เชน CME, CBOT, 

EUREX, LIFFE, Nymex ฯลฯ ซึ่งรวมถึง AFET ดวยเชนกัน 

 


