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บทที่  1 

บทนํา 
 

1.1 ที่มาและความสําคัญ 
 

ประเทศไทยเปนประเทศทีม่ีพื้นฐานโครงสรางทางเศรษฐกิจมาจากภาคการเกษตร ซึ่ง

ประชากรสวนใหญของประเทศประกอบอาชีพเกษตรกรรม ทัง้เพื่อการบริโภคภายในประเทศ และ

เพื่อการสงออก ในทางกลบักันรายไดที่ไดจากภาคนีย้งัต่ํากวารายไดที่ไดจากภาคการผลิตอื่น ๆ 

อันเนื่องมาจากปจจัยหลาย ๆ ประการ เชน สภาพดินฟาอากาศ สินคาผลิตออกมาเปนฤดูกาล ซึ่ง

ปจจัยเหลานี้กอใหเกิดความเสี่ยงทางดานราคา ทาํใหราคาสนิคาเกษตรเกิดความผันผวนอยาง

มาก ดังนั้นทางภาครัฐโดยกระทรวงพาณชิยจึงมจีัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

(ต.ส.ล.) โดยมีพ.ร.บ.การซือ้ขายสินคาเกษตรลวงหนา         พ.ศ.2542 เปนกฎหมายรองรับ เพือ่

เปนเครื่องมือในการแกไขปญหาความไมมีเสถียรภาพทางดานราคาสนิคาเกษตรของประเทศไทย 

อันจะเปนประโยชนตอการวางแผนการผลติใหกับเกษตรกรและผูที่เกีย่วของกับภาคทางการ

เกษตร เชน กลุมผูสงออก โรงสี เปนตน  

 

ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาแหงแรกของโลกที่ถือกําเนดิขึ้น คือ ตลาดซื้อขายลวงหนาโอ

ซากา ซึ่งไดจดัตั้งขึ้นในป ค.ศ.1730 ที่อําเภอโดจิมะ เมอืงโอซากา ประเทศญี่ปุน เนือ่งจากรัฐบาล

ญี่ปุนเหน็วาเพื่อลดความเสีย่งอันเนื่องมาจากการผันผวนขึ้นลงของราคาขาว นบัต้ังแตฤดูกาล

ผลิตไปจนถึงการเริ่มตนเกบ็เกี่ยวตลอดจนการจาํหนายออกสูตลาด (กระทรวงพาณิชย, 2550) 

 

ตอมาในป ค.ศ.1865 ที่เมอืงชิคาโก มลรัฐอิลลินนอยส ไดเกิดตลาดซื้อขายลวงหนาขึ้น

โดยใชชื่อวา Chicago Board of Trade (CBOT) สัญญาสงมอบสนิคาลวงหนาฉบับแรกที่มีบนัทึก

ไวในประวัติศาสตรไดกระทําเมื่อวนันี้ 13 มีนาคม ค.ศ.1851 เปนสัญญาลวงหนาที่ตกลงจะสง

มอบขาวโพดจํานวน 3,000 บุชเชลในเดือนมิถนุายน ในราคาหนึ่งเซนตตอบุชเชลตามราคาของ

วันที่ทาํสญัญานัน้  ตอมาในวนัที ่ 13 ตุลาคม ค.ศ.1865 ไดออกกฎขอบังคับใหมีการวางเงนิมัด

จําเปนจํานวนไมต่ํากวา 10% ของมูลคาสินคาที่ซื้อขายจริง พรอมทัง้มีการตกลงถงึรายละเอียดใน

สัญญา และออกระเบียบลงโทษสําหรับผูที่ทาํผิดตอสัญญา หลังจากนัน้ CBOT ก็ไดพัฒนา

ปรับปรุงเปลี่ยนแปลง จนกลายเปนตนแบบของการซื้อขายสินคาลวงหนาในตลาดตางๆ ทั่วโลก 

 

  



 

 

 

2 

สําหรับในประเทศไทยนั้น ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเพิ่งจะเกิดขึ้นเมื่อไมนานมานี้ ซึง่มี

ชื่อวาตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (The Agricultural Futures Exchange of 

Thailand: AFET) เปนองคกรที่จัดตั้งขึน้ตามพระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาป

พ.ศ.2542 มีฐานะเปนนิติบคุคลอิสระ ภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนา โดยไดเร่ิมเปดการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา ในวันที่ 28 พฤษภาคม พ.ศ.2547 

ปจจุบันสนิคาที่นาํมาซื้อขายในตลาดสนิคาเกษตรลวงหนา คือ ยางแผนรมควันชัน้ 3 (RSS3) ขาว

ขาว 5% Both Option (BWR5) ขาวหอมมะลิ 100 เปอรเซ็นต ชั้น 2 Both Option (BHMR) แปง

มันสําปะหลงัประเภทสตารช ชั้นพิเศษ(TS) และมันสําปะหลงัเสน (TC) (ตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนาแหงประเทศไทย, 2551) 

 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนานี้จัดตั้งขึ้นเพื่อเสริมการทาํหนาที่ของตลาดจริง (ตลาดสินคา

ปจจุบัน) และเพิ่มประสทิธภิาพของระบบตลาดรวม โดยวัตถุประสงคที่สําคัญในการจัดตั้งตลาด

สินคาเกษตรลวงหนานีม้ี 2 ประการ 

 

ประการแรก เปนเครื่องมือในการบริหารความเสีย่ง (Hedging) ใหเกษตรกรหรือ

ผูประกอบการ เชน ผูแปรรูปสินคาเกษตร โรงส ี สามารถใชตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเพื่อลด

ความเสีย่งทางดานราคาได โดยเขามาซื้อขายสนิคาเกษตรลวงหนาควบคูไปกับการซื้อขายใน

สินคาปกต ิ ผูที่มีความเสี่ยงทางดานขาขาย ก็ประกันความเสี่ยงทางดานราคาขาย เชน เกษตรกร

คาดวาจะขายผลผลิตการเกษตรในอีก 2 เดือนขางหนา แตเนื่องจากเกษตรกรผูนัน้มีความวิตกวา

ราคาสินคาเกษตรอาจราคาต่ํากวาที่เปนอยูในปจจุบนัทาํใหไดรายรับลดลง เกษตรกรผูนั้น

สามารถลดความเสี่ยงไดโดยการเขามาขายผลผลิตในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา สําหรับ

ผูประกันความเสี่ยงทางดานราคาซื้อ เชน กรณีผูประกอบการที่มีภาระสงออกผลผลิตการเกษตร

ในอีก 2 เดือนขางหนา สามารถลดความเสี่ยงจากการที่ราคาสินคาเกษตรเพิ่มสูงขึ้นไดโดยเขามา

ซื้อลวงหนาในตลาดสนิคาเกษตรลวงหนา 

 

ประการที่สอง เปนเครื่องมอืการคนหาราคาสินคาเกษตรในอนาคต (Price Discovery) 

ราคาของสินคาตางๆ ที่ไดจากการเสนอซื้อเสนอขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนานัน้จะสะทอน

ใหเหน็ถงึความตองการซื้อและความตองการขายของผูซือ้และผูขายกลุมใหญ และยังสะทอนให

เห็นถึงสถานการณอุปสงคและอุปทานในปจจุบันและความสมัพนัธของราคาในอนาคต ซึ่ง

หมายถงึการแสดงออกเกี่ยวกับการคาดการณราคาในอนาคตจากปจจุบัน แตถาเงือ่นไขของตลาด
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เปลี่ยนแปลงไปหรือการคาดการณของผูซือ้ผูขายเปลี่ยนแปลงไป จะสงผลใหราคาสนิคาเกษตรใน

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนานั้นเปลีย่นแปลงไปดวย 

 

 เนื่องจากหนึง่ในวัตถุประสงคหลักของการจัดตั้งตลาดเกษตรสินคาลวงหนานี้ คือ การใช

ตลาดเกษตรสินคาลวงหนาเปนเครื่องมือในการบรหิารความเสีย่ง เพื่อลดความเสีย่งทีจ่ะเกิดขึน้

อันเนื่องจากราคาสินคาผันผวน ประกอบกับยังมีปจจัยอื่นๆ อีกทีส่งผลกระทบตอความผันผวน 

ดังนัน้จึงควรศึกษาสัดสวนของสัญญาซื้อขายลวงหนา (Future Contracts) ที่เหมาะสมในการ

ปองกันความเสี่ยง โดยสัดสวนของสัญญาซื้อขายลวงหนาที่เหมาะสมนี้เรียกวา “Hedge Ratio” 

ซึ่งคา Hedge Ratio นีห้มายถงึสัดสวนที่เปรียบเทียบมูลคาที่ซื้อหรือขายของสัญญาซื้อขาย

ลวงหนา (Future Contracts) กับมูลคาของสนิคาทีซ่ื้อขายกันในตลาดปจจุบัน (Cash 

Commodity) คา Hedge Ratio นี้เปนสวนสาํคัญสําหรับนักลงทุนทั้งเกษตรกร ผูที่เกี่ยวของกบั

ภาคการเกษตร และนักเกง็กําไร เพราะสามารถบงบอกและลดความเสี่ยงใหเหลือนอยที่สุด จงึมี

นักเศรษฐศาสตรหลายคนพยายามหาคา Hedge Ratio (คาบอกอัตราการปองกนัความเสีย่ง)โดย

ใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติตางๆ ซึ่งเครื่องมือทางเศรษฐมิติเหลานี้สามารถใชงานไดดีในตลาดของ

ตางประเทศ ในการศึกษาครั้งนี้จะนําเอาเครื่องมือเหลานั้นมาประยุกตใชกับตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนาของไทยเพื่อศึกษาวาเครื่องมือเหลานัน้ยงัสามารถใชงานไดดีเหมือนเดิมไหมเมื่อภาวะ

ตลาดแตกตางกันออกไป ดังนัน้เพื่อตอบคําถามทีว่าตลาดสนิคาเกษตรลวงหนามีประสิทธภิาพ

และสามารถปองกันความเสีย่งไดจริงหรือไม ถาสามารถปองกนัความเสี่ยงไดจริงแลว เครื่องมือ

ทางเศรษฐมิตชินิดไหนสามารถบอกประสทิธิผลในการปองกันความเสีย่งไดดีที่สุดในตลาดสินคา

เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยกรณีเฉพาะยางแผนรมควันชัน้ 3 การศึกษาในวทิยานพินธฉบับนี้

จึงมีวัตถุประสงคในการหาคา Hedge Ratio โดยผานเครื่องมือทางเศรษฐมิติตางๆ แลวนํามา

ทดสอบวาเครื่องมือทางเศรษฐมิติใดที่ใหประสิทธิผล (Effectiveness) ดีที่สุด 

 
1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 

 
1.2.1 เพื่อประมาณการ คา Hedge Ratio  

1.2.2 เพื่อทดสอบประสิทธิผลของการปองกนัความเสี่ยง (Hedging effectiveness) ใน

รูปของผลตอบแทนและเปอรเซ็นตการลดลงของ Variance ของ Hedges Portfolio เทียบกับกรณี 

Unhedged Portfolio 
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1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 

วิทยานิพนธฉบับนี้จะทําการศึกษาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

(Agricultural Future Exchange of Thailand) กรณีเฉพาะยางแผนรมควันชัน้ 3 เนื่องจาก

ประเทศไทยเปนผูผลิตยางพารารายใหญของโลก และยางแผนรมควนัชั้น 3 นี้เปนสินคาที่ไดรับ

ความนิยมในการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนามากที่สุดซึ่งสามารถสงัเกตไดจากปริมาณ

การซื้อขายที่มคีวามเคลื่อนไหวอยูตอเนื่อง ประกอบกับรัฐบาลไดเขามาแทรกแซงในยางแผน

รมควันชัน้ 3 นอยกวาสนิคาชนิดอืน่ๆ ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา จึงสงผลใหราคาของยางแผน

รมควันชัน้ 3 นั้นเปนไปตามกลไกของตลาดมากกวาสนิคาชนิดอื่นๆ  

 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา (Time Series) รายวนั คือ ราคา

ยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาและราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงิน

สด โดยราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนานัน้จะใชขอมูลจากตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนา (Agricultural Future Exchange of Thailand) ซึ่งจะใชสัญญาซื้อขายลวงหนา 6 เดือน1 

และราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดจะใชขอมูลจากสถาบนัวิจยัยาง กรมวิชาการเกษตร 

กระทรวงเกษตรและสหกรณ ในกรณ ี In-Sample ชวงระยะเวลาทีท่าํการศึกษาจะแบงออกเปน 5 

ชวงดวยกนั คอื 

ชวงที่ 1: 29 พฤศจิกายน 2548 – 29 พฤษภาคม 2549 

ชวงที ่2: 30 พฤษภาคม 2549 – 28 พฤศจกิายน 2549 

ชวงที่ 3: 29 พฤศจิกายน 2549 – 28 พฤษภาคม 2550 

ชวงที่ 4: 29 พฤษภาคม 2550 – 28 พฤศจกิายน 2550 

ชวงที ่5: 29 พฤศจิกายน 2550 – 28 พฤษภาคม 2551  

 

สวนในกรณี Out-Sample ชวงระยะเวลาที่ทาํการศึกษาจะเริ่มต้ังแตวันที่ 7 มกราคม พ.ศ.

2551 – 28 มีนาคม พ.ศ.2551 และทําการ rolling อาทติยละครั้ง 

 

 

                                                           
1
 ในการศึกษาครั้งนีใ้ชสัญญาลวงหนา 6 เดือนเพราะเมือ่พจิารณาจากปริมาณการซื้อขายแลวพบวาสัญญาซือ้ขายลวงหนา 6 เดือนมี

ปริมาณการซื้อขายมากสุด ดังน้ันจะสะทอนสภาพตลาดไดดีกวาสัญญาลวงหนาฉบับใกล และที่สัญญาลวงหนาฉบับใกลไมไดรบัความ

นิยมในการซื้อขายเนื่องจากราคาในสญัญาลวงหนาฉบบัใกลมีราคาใกลเคยีงกับราคาในตลาดเงินสดมากเกินไป 
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1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรบั 
 

1.4.1 ทราบถงึคา Hedge Ratio ในแตละเครื่องมือทางเศรษฐมิติ ซึง่จะเปนตัวแทน

แสดงถึงกรณ ีConstant Hedge Ratio และกรณี Dynamic Hedge Ratio แลวนํามาเปรียบเทียบ

กันเพื่อทราบวาเครื่องมือทางเศรษฐมิติใดที่สามารถใชบอกประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงได

ดีที่สุด 

1.4.2 เพื่อใชเปนเครื่องมือในการลดความเสี่ยงอนัเนื่องจากการผันผวนของราคา และ

เปนแนวทางใหเกษตรกรหรือผูประกอบการใชในการตัดสินใจในการวางแผน การดําเนินงานและ

การบริหารความเสี่ยง 

 

1.5 นิยามศัพท (ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, 2551) 
 
 1.5.1 สัญญาซื้อขายลวงหนา (Futures Contract) หมายถงึ ขอตกลงมาตรฐานที่

มีขอผูกมัดในการซื้อหรือขายสินคาในอนาคตตามปริมาณและคุณภาพสนิคาที่กําหนด ขอตกลง 

ซื้อขายลวงหนาดังกลาว สามารถโอนและซื้อขายกนัไดอยางเสร ี เฉพาะโดยการประมูลอยาง

เปดเผยในตลาดที่ กําหนด หรือเรียกวา "สัญญาซื้อขายสินคาลวงหนา" 

 

 1.5.2 Hedging หมายถงึ วิธีการลดความเสี่ยงจากความผันผวนของ

ราคาในตลาดขอตกลง และตลาดปจจุบันโดยการเขาไปซื้อหรือขายใน ตลาดซื้อขายลวงหนา ผูเขา

มาลดความเสีย่งในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา เรียกวา "ผูประกันความเสี่ยง" (Hedger) ผูประกัน

ความเสีย่งนี้จะใชตลาดลดความเสีย่งจากราคาทีเ่ปลี่ยนแปลงไป ซึ่งจะสรางความเสยีหายตอ

ธุรกิจของตน 

 

 1.5.3 Portfolio หมายถงึ หลักทรัพยทั้งหมดในความครอบครองของผู

ลงทนุรายใดรายหนึง่ ซึ่งจะตองประกอบดวยหลกัทรัพยจํานวนตั้งแต 2 ชนิด หรือ 2 บริษทัขึ้นไป 

วัตถุประสงคในการสราง Portfolio ของผูลงทนุก็เพื่อลดความเสี่ยงในการลงทนุดวยการกระจาย

การลงทุนในหลักทรัพยของหลายกิจการ หรือหลกัทรพัยหลายประเภท ซึ่งในวทิยานพินธฉบับนี้

หมายถงึยางแผนรมควนัชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา 

 



 

 

บทที่  2 

แนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน 
 

บทนี้จะแบงเปน 2 สวน คือ สวนแรก กลาวถงึความสัมพันธระหวางราคาสินคาในตลาด

ปจจุบันและตลาดลวงหนา ความสมัพนัธระหวางราคาสินคาในเดอืนสงมอบ ทฤษฎีการปองกัน

ความเสีย่ง (Hedge Theory) และการพฒันาแนวคิด Hedge Strategies สวนทีส่อง เปนงาน

วรรณกรรมปริทัศน กลาวถึงวรรณกรรมปริทัศนที่ใชแบบจําลองตางๆ ในการหาคา Hedge Ratio 

ไดแก แบบจําลอง OLS, VECM และ GARCH และวรรณกรรมปริทัศนเกี่ยวกับการทดสอบ

ประสิทธิภาพในการปองกนัความเสีย่ง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 
 2.1.1 ความสมัพันธระหวางราคาสินคาในตลาดปจจบุันและตลาดลวงหนา 
 

สินคาในโลกปจจุบันสามารถซื้อขายไดทัง้ในตลาดปจจุบัน (Cash market) และตลาด

ลวงหนา (futures market) โดยราคาสินคาทีเ่กิดจากการซื้อขายในตลาดปจจุบัน เรียกวา ราคา

ปจจุบัน (Cash price) สวนราคาสนิคาทีเ่กิดจากการประมูลในสถานประมูลราคาของตลาด

ลวงหนา เรียกวา ราคาลวงหนา (Futures price) ราคาในตลาดทัง้สองนี้มีแนวโนมที่จะเคลื่อนที่ไป

ทางเดียวกันและจะมาบรรจบกันเมื่อเขาเดือนสงมอบ การที่ราคาในตลาดทั้งสองมีแนวโนมทีจ่ะ

เคลื่อนที่ไปทางเดียวกันเนื่องจากเมื่อมีปจจัยใดมากระทบตอราคาในตลาดปจจุบัน ก็มักจะกระทบ

ตอราคาในตลาดลวงหนาดวยเชนเดยีวกนั 

 

Basis หมายถึง ความแตกตางของราคาสินคาในตลาดปจจุบัน ณ สถานที่สงมอบกับ

ราคาสินคาของเดือนสงมอบเดือนใกลในตลาดลวงหนา ซึ่งความแตกตางของทัง้สองราคานี้จะไม

คงที่ไปตลอด แมวาราคาในตลาดปจจุบันและตลาดลวงหนาจะเคลื่อนที่ข้ึนลงในทิศทางเดียวกัน 

แตอัตราการขึ้นหรือลงมักไมแนนอนตลอดเวลา  

 

ความสัมพันธของราคาในตลาดปจจุบันและตลาดลวงหนานัน้ สามารถเปนไปได 2 

ลักษณะดังนี ้
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1. เมื่อราคาในตลาดลวงหนาสูงกวาราคาในตลาดปจจุบนั เรียกลกัษณะนี้วา “normal 

or carrying charge market” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่2.1 ความแตกตางระหวางราคาในตลาดปจจุบันและตลาดลวงหนา กรณีตลาดปกติ 

 

2. เมื่อราคาในตลาดลวงหนาต่ํากวาราคาในตลาดปจจุบนั เรียกลักษณะนี้วา “inverted 

market”  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่2.2 ความแตกตางระหวางราคาในตลาดปจจุบันและตลาดลวงหนา กรณีตลาดผิดปกติ 

 

ราคาสินคาในตลาดปจจุบันจะสูงกวาหรือตํ่ากวาราคาสนิคาในตลาดลวงหนาเดือนใกล 

ณ ที่สงมอบทีใ่ดที่หนึ่งนั้น ตองพิจารณาจากจาํนวนอปุทานสินคาทีม่ีอยูในตลาดขณะนั้นเทียบกับ

จํานวนอุปสงคที่มีอยู เชน ณ ที่สงมอบทีใ่ดที่หนึ่ง ถาจาํนวนอุปทานสินคาที่มีอยูมากเพยีงพอทีจ่ะ

ใชถึงเดือนสงมอบเดือนตอไป ราคาในตลาดปจจุบันมกัจะต่ํากวาราคาของเดือนสงมอบเดอืนใกล

ราคา 

เดือน 

ราคาในตลาดลวงหนา 

ราคาในตลาดปจจุบัน 

ราคา 

เดือน 

ราคาในตลาดปจจุบัน 

ราคาในตลาดลวงหนา 



 

 

 

8 

ที่สุดในตลาดลวงหนา แตในทางตรงกันขาม ถาจาํนวนอุปสงคที่มีอยูมากกวาจํานวนอุปทานสนิคา

ที่เขาสูตลาดจนกระทั่งถงึเดอืนสงมอบเดือนตอไป ราคาสินคาในตลาดปจจุบันจะสูงกวาราคา

สินคาในตลาดลวงหนาเดือนใกลที่สุดไมวาคาใชจายในการเก็บรักษาสินคาจากปจจุบันถงึอนาคต

จะเปนเทาไร 

 

นอกจากนี้ความแตกตางของราคาทั้งสองจะมากหรือนอยยังขึน้อยูกบัปจจัยทางดาน

ฤดูกาล (Seasonal Demand or Seasonal Supply) ความแตกตางนี้มักจะกวางในชวงที่มีการ

เก็บเกี่ยวและขนถายสินคา และมักจะแคบในฤดูกาลอื่น ซึ่งขึน้อยูกบัวา ฤดูไหนอปุทานของสนิคา

มีมากและฤดูไหนอุปทานของสินคาขาดแคลน จากการที่ชวงความแตกตางของราคาทัง้สองตลาด

นั้นจะแคบหรอืกวาง จะเปนสวนหนึง่ในการเปดโอกาสใหผูประกนัการเสี่ยงสามารถทํากาํไรไดบาง 

 

สวนประกอบของชวงความแตกตางของราคา (Basis Components) 

 ชวงความแตกตางของราคาในตลาดปจจุบันและราคาในตลาดลวงหนาประกอบดวยตัว

แปรใหญๆ 2 จําพวก คือ 

1. คาขนสง (Transportation casts) 

2. คาใชจายในการเก็บรักษาสนิคา (Carrying charges) ประกอบดวยคาดอกเบี้ยของ

เงินลงทนุ คาประกันภัย และคาเชาโกดัง เปนตน 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่ 2.3 ความสัมพนัธของราคาในตลาดลวงหนาและตลาดเงินสด เมื่อมีคาขนสงเขามา

เกี่ยวของดวย กรณีตลาดปกติ 

 

ราคา

ราคาปจจุบัน 

คาขนสง 

คาใชจายในการเก็บรักษา 

เวลา 
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ในกรณีตลาดปกติ  เปนกรณีที่อุปทานสนิคาในทองตลาดมีมากเพยีงพอ ราคาสินคาใน

ตลาดลวงหนาจะเทากบัราคาสินคาในตลาดปจจุบันบวกดวยคาขนสงและคาใชจายในการเก็บ

รักษาจากปจจุบันจนถึงเดือนสงมอบ เพราะฉะนั้นราคาสนิคาในตลาดลวงหนาจะสูงกวาราคา

สินคาในตลาดปจจุบันเทากับคาใชจายในการเก็บรักษาสินคาในคลังบวกดวยคาขนสง 

 
 2.1.2 ความสมัพันธระหวางราคาสินคาในเดือนสงมอบ (spot, Delivery Month) 

 

ไมวาตลาดจะเปนตลาดปกติหรือผิดปกติก็ตามราคาสนิคาในตลาดปจจุบันและตลาด

ลวงหนาจะเคลื่อนเขามาบรรจบกันในเดือนสงมอบ กลาวคือ ราคาสนิคาในตลาดทัง้สองจะตางกนั

เทากับคาขนสงสินคาจากสถานทีห่นึง่ไปยังอีกสถานทีห่นึง่เทานั้น 
 
 2.1.3 Hedge Theory 

 

การบริหารความเสี่ยงดวยกระบวนการของตลาดลวงหนา เรียกวา “Hedging” เปนวิธีการ

ในการลดความเสี่ยงจากความผันผวนของราคา เพื่อใหผูปองกันความเสี่ยงสามารถลดผลกระทบ

ที่ตนเองจะไดรับจากการเคลื่อนไหวของราคา ที่มตีอกระแสเงินสดในอนาคตหรือตอฐานะทาง

การเงนิของตนเองใหไดมากที่สุด 

 

หลักสําคัญของการ Hedge คือ Future position จะเคลื่อนไหวตรงกันขามกับ Cash 

position โดยปกติแลวการลงทนุในตลาดเงินสดจะตัดสินใจปองกันความเสีย่งโดยการ Hedge ใน

ตลาดลวงหนา เชน การที่นกัลงทุนทําสัญญาซื้อลวงหนาในสนิคาโภคภัณฑ หรือเครื่องมือทาง

การเงนิไวบงบอกวานักลงทนุมีสถานะเปนผูซื้อในตลาดซื้อขายลวงหนาหรือเปนผูมกีรรมสิทธิ์ใน

สินคาที่มีการซื้อขายในตลาดจะเรียกวา Long Position ซึ่งในกรณีนีน้ักลงทนุจะไดกําไรจากการที่

ราคาในตลาดลวงหนาเพิม่ข้ึน ในทางตรงกันขามถาหากนักลงทนุมีสถานะเปนผูขายในตลาดซื้อ

ขายลวงหนาจะเรียกวา Short position ในกรณีนี้จะไดกาํไรจากการที่ราคาในตลาดลวงหนาลดลง 

 

รูปแบบในการบริหารความเสี่ยงของตลาดลวงหนามี 2 วิธี 

1. The short (sell) hedge ใชสําหรับผูที่มสิีนคาที่จะขายในอนาคต ผูนั้นจะประกนัการ

เสี่ยงอนัเกิดจากราคาสนิคาลดลงโดยการเปดตั๋วสัญญาขายในตลาดลวงหนา 
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ยกตัวอยางเชน ขายตัว๋สัญญาลวงหนาราคา 70 บาทที่ขายในตลาดลวงหนา จะได

กําไรถาราคาในอนาคตนั้นลดลง คือ ลดลงเหลือ 50 บาท 

2. The long (buy) hedge ใชสําหรับผูที่มคีวามตองการจะซื้อสินคาจริงๆ ในอนาคต ผู

นั้นจะตองประกันความเสี่ยงหรือประกันตนทนุอันเนื่องมาจากราคาสนิคาสูงขึน้ โดย

การเปดตั๋วสญัญาซื้อในตลาดลวงหนา 

 

การทาํ Hedging นั้น ผูปองกันความเสี่ยง (Hedger) จะเปนผูตัดสนิใจดวยตวัเองตั้งแต

เร่ิมแรกจนกระทั่งจบกระบวนการ ดังนั้น Hedging นี้จงึไมใชกระบวนการที่เกิดเองอัตโนมัติ เมื่อ

เงื่อนไขบางอยางเปลี่ยนแปลงไป เชน เวลา คือเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไปจะทาํให Hedger มีกล

ยุทธในการปองกันความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปดวย 

 

หลักเกณฑที่ตองพิจารณาอกีอยางเพื่อใหการทาํ Hedging ประสบความสาํเร็จ คือ 

“Basis risk” ซึ่ง Basis หมายถงึ ผลตางระหวางราคาปจจุบันและราคาลวงหนา 

 

Basis = Cash price - Future price 

  

Basis จะเทากับศูนย เมือ่ครบกําหนดอายุสัญญา คือ ราคาในตลาดเงินสดจะเทากับ

ราคาในตลาดลวงหนา แตวาคาของ Basis นี้จะไมคงที่ตลอดเวลา เมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไปคา 

Basis ที่จะเกิดขึ้นนี้จะไมสามารถคาดการณได เพราะฉะนัน้ Basis risk จึงเปนความเสี่ยงทีผู่

ปองกันความเสี่ยง (hedger) เผชิญกับผลลัพธของการเปลี่ยนแปลง Basis ที่ไมสามารถคาดการณ

ได 

 

 ผลกระทบของ Basis ตอการปองกันความเสี่ยงนั้น กรณ ี Short hedger (selling) เปนผู

ปองกันความเสี่ยงจากการปรับตัวลดลงของราคาในตลาดเงินสด ซึ่งบุคคลประเภทนี้จะไดรับ

ผลประโยชน (Benefit) จากการที ่Basis มากขึ้น (Strengthening basis) คือ ราคาในตลาดเงินสด

มากกวาราคาในตลาดลวงหนา และจะขาดทุนเมื่อ Basis ลดลง (Weaken basis) สวนในกรณี

ของ Long hedger (buying) เปนผูปองกันความเสี่ยงจากการปรับตัวสูงขึ้นของราคาในตลาดเงิน

สด ซึ่งบุคคลประเภทนี้จะไดรับผลประโยชน (Benefit) จากการที ่ Basis ลดลง (Weaken basis) 

และจะขาดทนุเมื่อ Basis มากขึ้น (Strengthening basis) 
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2.1.4 การพฒันาแนวคิด Hedge Strategies 
 

นักวจิัยจาํนวนมากไดพัฒนาแนวคิดการปองกันความเสีย่งโดยใชสัญญาฟวเจอรส 

สามารถแบงออกได 3 วิธ ีคือ กลยทุธแบบ 1 ตอ 1 (The traditional one to one hedge) กลยุทธ

แบบเบตา (Beta Hedge) และกลยุทธการทําใหความผันผวนต่ําสุด (Minimum variance hedge) 

ทั้ง 3 กลยุทธจะใหคา Hedge Ratio ที่เหมาะสมคือ h*  กลยุทธแบบ 1 ตอ 1 เปนวธิีที่งายที่สุดโดย

ใหความสําคญักับการลดความเสีย่งในสญัญาซื้อขายลวงหนา (Future contract) รวมทั้งยังให

ความสาํคัญกบั Future position ซึ่ง Future position นี้จะมีเครื่องหมายตรงกนัขามกับ Cash 

position และราคาสินคาในตลาดลวงหนาและตลาดเงินสดจะเคลื่อนที่ไปดวยกนั ถาอัตราสวน

ของราคาเปลีย่นแปลงไปในตลาดหนึง่ก็จะทําใหอัตราสวนของราคาอกีตลาดหนึ่งเปลี่ยนแปลงไป

ดวย ดังนั้น price risk ก็จะถูกขจัดไป ซึ่งในกรณีนีจ้ะมีการสนันษิฐานใหความสัมพนัธระหวาง

ราคาในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนานัน้สมบรูณ และตั้ง Hedge Ratio เทากับ 1 ตลอด

ระยะเวลาการพิจารณา แตการวิเคราะหในลักษณะนีก้็จะพบปญหาเกิดขึ้น 2 ประการ คือ 

ความสัมพันธระหวางราคาตลาดเงินสดและตลาดลวงหนานัน้ไมสมบรูณ และ คา Hedge Ratio 

จะเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาไมคงที ่

 

กลยุทธปองกนัความเสี่ยงแบบเบตา (Beta hedge strategy) ก็คลายคลึงกัน แตกลยุทธนี้

จะใชเพื่อปองกันความเสี่ยงของพอรตเงนิสด (Cash Portfolio) ซึ่งเปนสินทรัพยอางอิงคนละตัว

กับฟวเจอรส จากเหตุผลนี้คา Hedge Ratio จึงถูกคํานวณจากเบตาของพอรตการลงทุน แตถา

พอรตเงินสดเปนสินทรัพยอางอิงของฟวเจอรสแลว จะไดคา Hedge Ratio ที่เทากนั 

 

อยางไรก็ตามในทางปฏิบัต ิ Spot และ Future ไมไดเคลื่อนที่ไปดวยกนัอยางสมบูรณและ

คา Hedge Ratio ที่ไดจากกลยุทธแบบ 1 ตอ 1 และกลยุทธแบบเบตาไมสามารถทําใหความเสีย่ง

ต่ําที่สุดได Peter (1986) ไดแสดงใหเหน็วา ราคาในตลาดลวงหนามคีวามผนัผวนมากกวาราคาใน

ตลาดเงินสด ดังนัน้การใชเบตาเปนผลใหพอรตปองกนัความเสีย่งมากเกินไป (Over Hedge) 

 

จากการที่ราคาทัง้สองตลาดไมไดเคลื่อนไปดวยกนัอยางสมบูรณ การใชกลยทุธที่ทาํให

พอรตมีความผันผวนต่ําที่สุด (Minimum Variance Hedge) จึงเหมาะสมกวา ดังนั้นจงึมงีาน

ศึกษาเกีย่วกับการหาคา Hedge Ratio ที่เหมาะสมเรื่อยมา 
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2.2 วรรณกรรมปริทัศน 
 

การศึกษาในการหาคาอัตราความเสีย่ง (Hedge Ratio) พบวามีการศึกษามานานแลว 

และมีงานวจิัยจํานวนมาก โดยแตละงานวิจัยนั้นมักใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติตางๆ กนัเพื่อหา

เครื่องมือทางเศรษฐมิติที่เหมาะสมที่สุดในการประมาณคา Hedge Ratio ซึ่งผลการศึกษาของ

งานวิจยัเหลานั้นมทีัง้ขอสรุปที่ออกมาในลักษณะเดียวกันและขอสรุปที่ไมเหมือนงานวิจัยอืน่ๆ อัน

เนื่องมาจาก แหลงขอมูลทีศ่ึกษามาจากตางแหลงกนั ระยะเวลาศึกษาตางกนั และวิธีการศึกษาที่

ตางกนั เปนตน 

 

Ederington (1979) ทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสีย่ง โดยใช OLS ในการ

ประมาณคา Hedge Ratio ซึ่ง Ederington พบวาการปองกันความเสี่ยงจะมีประสิทธิผลถาคา R2 

มีคามาก นั่นคือ ยิ่งคา R-squared มาก คา Hedge Ratio ที่ไดกส็ามารถปองกนัความเสี่ยงได

อยางมีประสิทธิภาพ 

 

 Myer and Thompson (1989)  โดยใช Simple Regression Model ของระดับราคา 

(Level), การเปลี่ยนแปลงราคา (Price change) และผลตอบแทน (Return) ของตลาดเงินสดและ

ตลาดลวงหนาและ Multiple Regression Model เพื่อหาคา Hedge Ratio โดยใชขอมูลราย

สัปดาหตั้งแตเดือนกรกฏาคม ค.ศ.1977 ถึง เดือนกรกฎาคม ค.ศ.1985 ของขาวโพด ถั่วเหลือง 

และขาวสาล ี ผลการศึกษาปรากฎวา Simple Regression Model ของการเปลี่ยนแปลงราคา

เหมาะสมที่สุดในการหาคา Hedge Ratio กรณี Single Multiple Regression Model ไม

เหมาะสมนั้นเนื่องจากไมสามารถตอบสนองขอมูลที่มีชวงระยะเวลายาวได จะตอบสนองขอมลู

ชวงสัน้ๆ เทานั้น ดังนั้นจึงไดสรุปวา Simple Regression Model ของการเปลีย่นแปลงราคา

เหมาะสมที่สุดในการหาคา Hedge Ratio แตเฉพาะในกรณีศึกษาเทานั้น แตถาปจจัยบางอยาง

หรือตัวแปรบางอยางเปลี่ยนแปลงไป Regression Model ของการเปลี่ยนแปลงราคาอาจไมใช

กรณีที่เหมาะสมในการหาคา OHR อีกตอไป 

 

 Herbt, Kare and Marshall (1993) วิจารณวาการใชแบบจําลอง OLS ในการหาคา 

Hedge Ratio โดยใชสัมประสิทธิห์นาระดบัราคาในตลาดลวงหนา (Coefficient of future price) 

นั้นเปนวิธีที่ผิดเนื่องจากไดละทิ้งความจริงทีว่าราคาสินคาในตลาดเงนิสดและราคาสินคาในตลาด

ลวงหนายิง่ใกลวันครบอายสัุญญาก็ยิ่งเบนเขาหากนั ชวงความแตกตางระหวางราคาทัง้สองตลาด
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นั้นจะลดลง ในขณะที่ Bell and Krasker (1986) ชี้ใหเหน็วาถาการคาดการณราคาในตลาด

ลวงหนาขึ้นอยูกับขอมูลขาวสารที่เขามาแลว การใชแบบจําลอง OLS ในการประมาณคา Hedge 

Ratio ทําใหเกดิความผิดพลาด 

 

 ชวงระยะเวลาตอมาเปนชวงที่วงการนักเศรษฐศาสตรมีการวพิาษวิจารณกันอยางมาก

เกี่ยวกับการวิเคราะหตัวแปรที่มีลักษณะ Non-Stationary เนื่องจากขอมูลทางเศรษฐศาสตรสวน

ใหญที่ใชในการวิเคราะหนัน้เปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) ซึ่งมกัมลัีกษณะ Non-

Stationary คอื คา Mean และ Variance ของขอมูลเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา ดังนัน้การใช

วิธีการทางเศรษฐมิติแบบเดิม เชน Regression จึงนาํไปสูการวิเคราะหความสัมพนัธของตัวแปรที่

ไดจากการวเิคราะหเปนความสัมพนัธที่ไมแทจริง (Spurious Relationship) ทําใหการอางอิงทาง

สถิติและการวเิคราะหโดยองิกับคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองที่ประมาณการนั้นไมนาเชื่อถือ 

เนื่องจากการวิเคราะหโดยใชวิธีทางเศรษฐมิตแิบบดั่งเดิมนั้น มีขอสมมติที่สําคัญ คือ ตัวแปรที่ใช

ในการวิเคราะหจะตองมีลักษณะเปน Stationary Process (รังสรรค, 2538) คือ คา Mean, 

Variance และ Autocorrelation function คงที่ตลอดเวลา (Ghosh, 1995) ซึ่งจากปญหาดงักลาว 

Engle and Granger (1987) ไดพัฒนาวธิีการวิเคราะหทางเศรษฐมิตรูิปแบบใหม เพื่อใหสามารถ

ใชวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะ Non-Stationary ได วิธนีี้เรียกวา “Cointegration and 

Error Correction Model” 

 

 Ghosh (1993a, 1993b)  ใชแบบจําลอง Error Correction Model (ECM) ในการศึกษา

ประสิทธิผลของการปองกนัความเสีย่ง โดยขอมูลรายวนัของอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ

ตั้งแตวันที ่2 มกราคม ค.ศ. 1990 จนถงึ วันที่ 4 มกราคม ค.ศ. 1993 ในการศึกษาของ Ghosh ได

ทดสอบ Unit root โดยใชวิธกีาร ADF test (the augmented Dickey-Fuller) และ PP (Phillips 

and Perron) จากผลการวิเคราะหพบวาตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหมีลักษณะ Non-stationary 

และมีความสมัพันธระยะยาวตอกนั และยังไดนาํวิธกีาร ECM มาเปรียบเทียบกบั OLS ในกรณี

การเปลี่ยนแปลงระดับราคาเพื่อดูวาวิธีการใดเหมาะสมที่สุดในการหา Hedge Ratio จากการ

วิเคราะหปรากฎวา ECM เหมาะสมมากกวาเนื่องจากคา Adjusted R2 มากกวา ประสิทธิภาพของ 

error correction มีคาติดลบ สวนในกรณีการคาดการณลวงหนา ไดนําแบบจาํลองทั้งสองมา

เปรียบเทียบดวยเชนกนั จากการวเิคราะหพบวาแบบจาํลอง ECM มีคา SD นอยกวา และมคีา 

RMSE (The root mean squared error: ซึ่งใชวัดสมรรถภาพของการคาดการณ) นอยกวา จงึทํา
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ใหสรุปไดวาแบบจําลอง ECM มีความเหมาะสมมากกวาในการลดหรือควบคุมความเสีย่งอนั

เนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงอัตราการแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศในตลาดเงนิสด 

 

 Lien (1996)  ใหขอสรุปในทิศทางเดียวกบัขอสรุปของ Ghosh คือ ราคาสินคาในตลาด

เงินสดและราคาสินคาในตลาดลวงหนามีความสมัพนัธกันในระยะยาว (Cointegrate) และผู

ปองกันความเสี่ยง (Hedger) ผูซึ่งเพิกเฉยตอความสัมพนัธระยะยาวนีจ้ะตองยอมรบัที่ในจุดที่นอย

กวา optimal future position ซึง่สงผลใหการแสดงผลในการปองกนัความเสีย่งไมดีเทาที่ควรและ

ตนทนุสําหรับผูปองกนัความเสี่ยงจะมากเมื่อราคาสินคาในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา

ตอบสนองความสัมพันธระยะยาวตอกนั เชนเดียวกับ Chou, Denis and Lee (1996) ไดทําการ

เปรียบเทียบประสิทธิภาพในการปองกนัความเสี่ยง โดยใช Japan’NSA และ NSA index futures 

ซึ่งไดแบงการทดสอบออกเปนการทดสอบแบบ In-sample และ Out-sample พบวาการทดสอบ

แบบ In-sample แบบจําลอง OLS มีประสิทธิภาพในการปองกนัความเสี่ยงมากกวาแบบจําลอง 

error-correction สวนการทดสอบแบบ Out-sample แบบจําลอง error-correction มี

ประสิทธิภาพในการปองกนัความเสีย่งมากกวา 

 

 ในขณะที่เครื่องมือทางเศรษฐมิติเดิมจะวิเคราะหโดยมีขอสมมติที่วา Variance ของ 

Disturbance terms จะคงที่ตลอดเวลา แตอยางไรกต็ามขอมูลทางการเงินมักจะมีความผันผวน 

(Volatility) ดังนัน้แบบจําลองดัง่เดิมจึงที่ใชในการประมาณการจึงไมดีนัก นักวิจัยหลายคน

พยายามพัฒนาแบบจาํลองใหมๆ ข้ึนมาเพื่อใชในการวิเคราะหกรณีดงักลาว จงึทาํใหเกิด GARCH 

Model ข้ึนมา 

 

GARCH Model เปนปญหา Heteroscedasticity ชนดิหนึง่ซึ่งมี Variance ของ Error 

terms ขึ้นอยูกับคา Error กําลังสองในอดีต และคา Variance ของตัวมันเองในอดีต (Bollerslev, 

1986) และจากการที่มกีารพัฒนาแบบจาํลองขึ้นมาใหมนั้นทาํใหมนีกัวิจัยจาํนวนไดทําการศึกษา

โดยเอาแบบจาํลองที่กลาวมาขางตนมาเปรียบเทียบกับ GARCH Model ซึ่งเปนตัวแทนของกรณี 

Constant Hedge Ratio และ Time-varying Hedge Ratio 

 

Yang (2001) ไดมีการศึกษาโดยใชวธิีการทางเศรษฐมิต ิ คือ OLS regression model, 

BVAR (bivariate vector autoregressive model), ECM (the error-correction model) และ M-

GARCH โดยใชขอมูลรายวนัของ AOI (All ordinaries share price index) และ SPI (the 
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corresponding share price index future price) ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม ค.ศ.1988 จนถงึ วนัที ่

12 ธันวาคม ค.ศ.2000 จากผลการวิเคราะหพบวาตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหมีลักษณะ Non-

stationary และมีความสัมพนัธกนัในระยะยาว ทดสอบโดย ADF tests และ KPSS tests ซึ่ง Yang 

(2001) เห็นดวยกับ Ghosh (1995) และ lien(1996) วาถาไมพิจารณากรณีที่ตัวแปรมี

ความสัมพันธกันในระยะยาวจะสงผลใหคา Hedge ratio ที่ไดถูกเบีย่งเบนโดยมีขนาดเล็กลง จาก

การวิเคราะห ECM พบวาราคาในตลาดลวงหนามีความสามารถในการปรับตัวจากการเบี่ยงเบน

หรือความคลาดเคลื่อนจากดลุยภาพในระยะยาวของขอมลูในอดีตไดดีกวาราคาในตลาดเงนิสด 

ซึ่งจากจุดนี้ Yang (2001) ไดกลาววาเปนการยืนยันตามความจริงที่วาในวันครบกําหนดสัญญา

ราคาสินคาตลาดลวงหนาจะมีการปรับตัวและเคลื่อนเขาหาราคาในตลาดเงนิสด เมื่อนาํคา 

Hedge Ratio ที่ไดจากการวิเคราะหดวยวิธี OLS, BVAR และ ECM มาเปรียบเทียบกนัพบวาใน

สวนของ ECM คา Hedge Ratio มีคาประมาณ 0.5165 ซึ่งมคีวามเหมาะสมในการลดหรือ

ควบคุมความเสี่ยงไดมากกวาวิธีอ่ืนๆ คือ ในสวนของ OLS และ BVAR มีคา Hedge Ratio 

ประมาณ 0.477719 และ 0.5083 ตามลําดับ ในสวนของ DVEC-GARCH จากผลการวิเคราะห 

Yang ไดพบวาเมื่อนาํคาสัมประสิทธของแตละสมการมาบวกกันคาที่ไดนั้นมีคาเขาใกล 1 (unity) 

ซึ่งเปนการยนืยันวาขอมูลนัน้ม ี ARCH effect คือ ขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้นในปจจุบนัยงัคงมี

ความสาํคัญสําหรับการพยากรณความแปรปรวน Yang (2001) ยังไดใชวิธีของ Baillie and 

Myers (1991) and Park and Bera (1987) ในกาทดสอบประสิทธิผลในการปองกันความเสี่ยง 

โดยไดแบงชวงเวลาการปองกันความเสี่ยงเปน 1 วัน, 5 วัน,10 วนั และ 20 วนั จากผลการ

วิเคราะหพบวาการปองกนัความเสีย่งแบบจําลอง DVEC-GARCH จะชวยลดความเสี่ยงได

มากกวาแบบจําลองอืน่ๆ แตอยางไรก็ตามถาพิจารณาในดานผลตอบแทน DVEC-GARCH จะไม

ใชแบบจําลองที่ใหผลตอบแทนที่ดีที่สุด กลับเปน OLS ที่ใหอัตราผลตอบแทนดีทีสุ่ด ดังนัน้งาน

ดังกลาวจึงพิจารณาผลกระทบระหวางการ Trade-off ระหวางความเสี่ยงกับผลตอบแทนตาม

ทฤษฎีของ Markowitz (1952) ที่เปนไปตามกฎทีว่า High risk high return เพราะฉะนั้นนักลงทุน

ที่กลัวความเสีย่งจงึเลือกผลตอบแทนที่คาดการณใหสอดคลองกับความเสี่ยงทีย่อมรับได ขณะที่

การทดสอบแบบ Out-sample เมื่อปองกันความเสีย่ง 1 วันและ 5 วันพบวาการทดสอบ

ประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงจากแบบจําลอง M-GARCH ใหผลตอบแทนสูงสุดและลด

ความผนัผวนไดมากที่สุด แตเมื่อระยะเวลาในการปองกันความเสี่ยงเพิ่มข้ึนผลตอบแทนจากวิธี

ดังกลาวจะแยที่สุด แตยงัคงสามารถลดชวยลดความเสี่ยงไดมากกวาแบบจาํลองอื่นๆ โดย

สามารถลดความผันผวนไดถึงรอยละ 83 ขณะที่แบบจําลอง ECM สามารถลดความผนัผวนได

รอยละ 64 
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แตอยางไรก็ตามแบบจําลอง DVEC-GARCH มีขอจํากัดที่วาไมไดรับรองวา Ht ซึ่งเปน 

Variance-covariance matrix จะใหคาเปนบวก (Positive definite) ซึ่งตอมา Engle and Kroner 

(1995) จึงไดพัฒนา BEKK-GARCH ข้ึนมา ซึง่แนวความคิดของ BEKK-GARCH คือ time-

varying covariance อยูในรูปของ quadratic form จะรับประกันวา Variance-covariance 

matrix จะใหคาบวก (Positive definite) ดังนัน้ BEKK-GARCH มีจุดเดนในเรื่องของการมี

ปฏิสัมพันธ (Interact) ของ Conditional variance และ covariance ระหวางผลตอบแทนทัง้สอง

ชุดขอมูล จึงไดรับความนยิมและใชในงานวิจยัอยางแพรหลาย 

 

Casillo (2004) ไดศึกษาหาคา Hedge Ratios โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติ คือ OLS 

regression model, BVAR (bivariate vector autoregressive model), VECM (the vector error 

correction model) และ the multivariate GARCH Model โดยใชขอมูลรายวนัของMIB 30 และ 

FIB 30 ตั้งแตวันที ่ 28 พฤษจิกายน ค.ศ.1994 จนถงึ วันที ่ 10 มิถุนายน ค.ศ.2004 จากการ

วิเคราะหพบวาตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหมีลักษณะ Non-stationary และมีความสัมพนัธกนัใน

ระยะยาว เมื่อเปรียบเทียบกนัในกรณี Constant Hedge Ratio พบวา VECM ใหคา Hedge Ratio 

เทากับ 0.9428 ซึ่งเหมาะสมที่สุดเมื่อเทียบกับ OLS และ BVAR ที่ใหคา Hedge Ratio เทากับ 

0.93172 และ 0.93349 ตามลําดับ ในขณะที่ GARCH ใหคา Hedge Ratio เทากับ 0.9717 ตอมา

นําคา Hedge Ratio ที่ไดมาทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงโดยใชวธิีของ Kroner 

and Sultan (1993) จากขอมูลที่ผานมาพบวา GARCH ใหผลดีกวาวธิีอ่ืนๆ รองลงมาคือ OLS คือ 

GARCH สามารถลดความเสี่ยงลงถงึ 92.7451% สวน OLS สามารถลดความเสี่ยงลงได 

92.7438% และ GARCH ยังใหผลตอบแทนที่ดีที่สุด ซึ่งในกรณี Out of sample ดาน

ความสามารถในการลดความเสี่ยงก็ใหผลลัพธเชนเดียวกัน คือ GARCH สามารถแสดง

ความสามารถในการลดความเสี่ยงไดดีแตในทางดานผลตอบแทน OLS จะใหผลตอบแทนที่ดีกวา 

 

Bhaduri and Durai (2006) ใชขอมูลรายวันของ NSE Stock Index Futures และ S&P 

CNX Nifty Index ของประเทศอินเดีย ตัง้แตวันที่ 4 กันยายน ค.ศ.2000 ถึงวันที่ 4 สิงหาคม ค.ศ.

2005 ในการวิเคราะหหาคา Hedge Ratio โดยผานเครื่องมือเศรษฐมิติ คือ OLS, VAR, VECM

และGARCH และทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสีย่ง จากการวิเคราะหพบวาขอมลูมี

ลักษณะ Stationary และมีความสัมพันธกันในระยะยาว เมื่อเปรียบเทียบคา Hedge Ratio จาก

กรณี Constant Hedge Ratio แลว พบวาแบบจาํลอง VECM ใหคา Hedge Ratio เทากบั 

0.93740 เหมาะสมที่สุดเมื่อเทียบกบั OLS และ BVAR ที่ใหคา Hedge Ratio เทากับ 0.92864
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และ 0.93292 ตามลําดับ ในขณะที ่GARCH ใหคา Hedge Ratio เทากับ 0.95885 นําคา Hedge 

Ratio ที่ไดมาทดสอบประสิทธิผลในการปองกันความเสี่ยง โดยไดแบงชวงเวลาการปองกนัความ

เสี่ยงเปน 1 วัน, 5 วัน,10 วัน และ 20 วัน จากผลการวเิคราะหพบวาถาพิจารณาในดาน

ผลตอบแทนแบบจําลอง GARCH จะใหผลตอบแทนทีด่ีที่สุด ในขณะที่ถาพิจารณาในดานของการ

ปองกันความเสี่ยงจะพบวาในระยะสัน้แบบจําลอง OLS จะสามารถลดความเสี่ยงไดดีที่สุด 

ขณะเดียวกนัเมื่อชวงระยะเวลายาวออกไปแบบจําลอง GARCH จะสามารถลดความเสี่ยงไดดี

ที่สุด เหตทุี่เปนเชนนัน้เนื่องจากวาในการคํานวณแบบ GARCH นั้นเปนการคํานวณที่ซับซอน 

Transaction cost คอนขางมากจงึทาํใหไมคุมคาตอการประยุกตใชในทางทฤษฎี เพราะฉะนัน้ใน

ระยะสั้นแบบจําลอง OLS จึงแสดงผลทีโ่ดดเดนกวา 

 

Hua (2007) ศึกษาการประมาณคา constant and dynamic hedge ratios จาก

วิธีการทางเศรษฐมิติ คือ OLS, VECM (a vector error correction model) และ GARCH โดยใช

ขอมูลรายวนัของทองแดงในประเทศจีน ตัง้แตวันที ่ 13 กุมภาพนัธ ค.ศ.2004 จนถึง วันที ่ 31 

ธันวาคม ค.ศ.2006 จากผลการวิเคราะหพบวา dynamic hedge ratio ที่ไดจากการคํานวณมคีา

เทากับ 0.584 แตก็มีคามากกวา constant hedge ratio ที่ไดจาก OLS และ VECM ซึ่งมีคาเทากับ 

0.56877 และ 0.57346 ตามลําดับ หลังจากนัน้ไดนาํคา Hedge Ratio มาทดสอบประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงโดยใชวิธีของ Ederington (1979) ในการเปรยีบเทียบประสทิธผิลทั้งในดาน

ความเสีย่งและผลตอบแทนของ constant และ dynamic hedge ratio พบวา dynamic hedge 

ratio จะใหอัตราผลตอบแทน (rate of return) ที่ดีกวาและจะชวยลดความเสี่ยงไดดีกวาในกรณี 

constant hedge ratio 

 

ในงานศึกษานี้จึงทําการทดสอบประสิทธผิลในการปองกันความเสี่ยงของยางแผนรมควัน

ชั้น 3 โดยแบงแบบจําลองออกเปน 2 กลุมดังนี ้

กลุมที ่ 1 แบบจําลอง Static ประกอบดวยแบบจําลอง OLS (Ordinary Least Square) 

และ VECM (The Vector Error Correction Model) 

กลุมที่ 2 แบบจําลอง Dynamic ประกอบดวยแบบจําลอง GARCH (Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) 

แบบจําลองทัง้ 2 กลุมจะใชในการประมาณคา Hedge Ratio หลังจากนั้นจะนําคา 

Hedge Ratio ที่ไดไปใชในการทดสอบประสิทธิผลในการปองกันความเสี่ยง 
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บทที่  3 

วิธีการศึกษา 
 

ในการศึกษาหาคา Hedge Ratio ซึ่งเปนคาที่บอกถึงอัตราการปองกันความเสี่ยงที่

เหมาะสม มงีานวิจยัจํานวนมากพยายามหาคา Hedge Ratio ในแตละงานวิจยันัน้ไดมีการใช

เครื่องมือทางเศรษฐมิติตางๆ กัน ซึง่บางครั้งงานวิจยัหลายๆ อันใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติเดียวกัน

แตก็ใหขอสรุปไมเหมือนกัน ดังนัน้ในการศึกษาครั้งนีจ้งึไดเลือกวิธกีารทางเศรษฐมิติที่แตกตางกัน 

3 วิธีเพื่อหาขอสรุปวาเครื่องมือเศรษฐมติิวิธีการใดที่สามารถบอกประสิทธิผลในการปองกันความ

เสี่ยงไดดีที่สุดซึ่งในการศึกษาครั้งนี้สามารถแยกเปนกรณียอยออกได 2 กรณ ีคือ กรณี Constant 

Hedge Ratio และ กรณี Time-varying Hedge Ratio 

 

ในกรณี Constant Hedge Ratio นี้จะแสดงคา Hedge Ratio ที่คงทีต่ลอดระยะเวลาการ

พิจารณา ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้จะใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติที่เปนตัวแทนกรณีนี ้ คือ OLS 

Regression Model และ Vector Error Correction Model (VECM) สวนในกรณี Time-varying 

Hedge Ratio จะแสดงคา Hedge Ratio ที่เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา เครื่องมือทางเศรษฐมิติที่เปน

ตัวแทนกรณีนี ้คือ GARCH Model 

 

ดังนัน้การศึกษาครั้งนี้จึงไดแบงขั้นตอนการศึกษาออกเปน 6 ข้ันตอน ไดแก (1) การ

ประมาณคา Hedge Ratio ผานแบบจําลอง OLS (2) การทดสอบ Unit Root (3) การทดสอบ 

Cointegration (4) การประมาณคา Hedge Ratio ผานแบบจาํลอง Vector Error Correction 

Model (VECM) (5) การประมาณคา Hedge Ratio ผานแบบจาํลอง GARCH Model (6) การ

ทดสอบประสทิธิผลของการปองกันความเสี่ยงในรูปของผลตอบแทนและเปอรเซ็นตการลดลงของ 

Variance ของ Hedge portfolio เทียบกบักรณี Unhedge portfolio 

 
3.1 แบบจําลองที่ใชในการศกึษาประมาณคา Hedge Ratio 

 

ในการประมาณคา Hedge Ratio จะใชแบบจําลองที่เสนอโดย Casillo (2004) ซึ่ง

คํานวณจากคาประมาณของคาสัมประสทิธิ์ที่ไดจากแบบจําลองความสัมพันธของผลตอบแทน

จากการลงทุนในตลาดลวงหนาและตลาดเงินสดโดยให 
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ผลตอบแทนในตลาดเงนิสด ณ เวลา t โดยเริ่มถือจากเวลา t-1 จะได 

1−−=Δ ttt SSS  
ผลตอบแทนในตลาดลวงหนา ณ เวลา t โดยเริ่มถือจากเวลา t-1 จะได 

1−−=Δ ttt FFF  
โดย  St คือ Logarithms ของราคาในตลาดเงนิสด 

  Ft คือ Logarithms ของราคาในตลาดลวงหนา 

  tSΔ  คือ     ผลตอบแทนของสินคาในตลาดเงนิสด ณ เวลา t 

tFΔ  คือ     ผลตอบแทนของสินคาในตลาดลวงหนา ณ เวลา t 

 

ผลตอบแทน ณ เวลา t-1 จะประกอบดวยการ Long Position QS หนวยในตลาดเงินสด

และ Short Position Qf หนวยในตลาดลวงหนาเพื่อปองกนัความเสี่ยง 

Expected return ในชวงเวลา t ถึง t-1 จะได 

( ) ( ) ( )ttfttstt FQSQR ΔΕ−ΔΕ=Ε −−− 111  

โดย Qs คือ ปริมาณในตลาดเงนิสด 

 Qf คือ ปริมาณในตลาดลวงหนา 

Variance ของ Portfolio นี้สามารถเขยีนไดโดย 

tfstftstftftststp QQQQ ,,1,1,
2

,
2

1,
2
,

2
1,

2
, 2 σσσσ −−−− −+=  

โดย 2
,tsσ  คือ ความแปรปรวนของ Spot Position 

 2
,tfσ  คือ ความแปรปรวนของ Future Position 

 tfs ,,σ  คือ Covariance ของ Spot และ Future Position 

 

วัตถุประสงคในการลงทนุโดยใชฟวเจอรในการปองกนัความเสีย่ง คือ ทาํใหเกิดความพึง

พอใจที่คาดการณไวสูงสุด (Maximize The Expected Utility) เพราะฉะนั้นจงึตองอธิบายโดยใช 

Utility Function 

( )( ) ( ) 2
,1

2
,1 , tptttptt RRU μσσ −Ε=Ε −−  

( )( ) ( ) ( ) ( )tfstftstftftststtfttstptt QQQQFQSQRMaxU ,,1,1,
2

,
2

1,
2
,

2
1,11

2
,1 2, σσσμσ −−−−−−− −+−ΔΕ−ΔΕ=Ε

 

โดย  คือ ระดับของการกลัวความเสี่ยง (Degree of risk aversion) 

First condition with respect to Qf จะได 

( ) tfststftftt QQF ,,1,
2

,1,1 220 σμσμ −−− +−ΔΕ−=  
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สมมติให  μ  ซึ่งก็คือระดับการกลัวความเสี่ยงมีคาสงูมาก2 ดังนั้นจงึทาํใหนักลงทนุใน Future 

position ไมข้ึนกับพารามิเตอรที่แสดงระดับความกลวัความเสีย่ง และ ( ) 1−=Ε tt FF   ซึ่งมี

ลักษณะตาม Martingale ทําใหการลงทนุมีความผนัผวนต่ําที่สุดเปนการชีว้าผูลงทุนเปนพวกกลัว

ความเสีย่ง จากสมมติฐานนีจ้ะทําให 

 

( ) ( ) 111 −−− −Ε=ΔΕ ttttt FFF  

( ) 111 −−− −=ΔΕ tttt FFF  

( ) 01 =ΔΕ − tt F  

tfststftf QQ ,,1,
2

,1, 220 σμσμ −− +−=  

 

ยายขางจะได  

tfststftf QQ ,,1,
2

,1, 22 σμσμ −− =  

2
,

,,

1,

1,

tf

tfs

ts

tf

Q
Q

σ
σ

=
−

−  

 

เพราะฉะนัน้ Hedge Ratio คือ 

2
,

,,

1,

1,*
tf

tfs

ts

tf

Q
Q

h
σ
σ

==
−

−     (3.1) 

 จากสมการที ่ 3.1 พบวาคา Hedge Ratio เปนฟงกชัน่ของ Conditional Covariance 

ระหวางSpot กับ Future และ Conditional Variance จาก Future 

 

 ดังนัน้ Hedge Ratio ในกรณีของ Time-varying Hedge Ratio นาจะมีประสิทธภิาพที่

ดีกวากรณีของ Constant Hedge Ratio เนื่องจากกรณีของ Time-varying Hedge Ratio คาที่ได

จะมีการเปลีย่นแปลงไปตามเวลาซึ่งเมื่อมีขอมูลขาวสารที่เขามาเปลีย่นแปลงจะสงผลใหคาที่ไดนี้

เปลี่ยนแปลงตามไปดวยเชนกนั สวนในกรณี Constant Hedge Ratio คาที่ไดนี้จะมีคาคงที่ตลอด 

ระยะเวลาการพิจารณา 

 

 

 

                                                           
2
 เชน αμ →  
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3.2 แบบจําลอง OLS Regression Model 
 

OLS Regression Model นี้เปนความถดถอยเชิงเสนของผลตอบแทนสนิคาในตลาดเงนิ

สดบนผลตอบแทนสนิคาในตลาดลวงหนา 

 

εβ +Δ+=Δ tt FCS     (3.2)  

 

โดยที ่ tSΔ  คือ ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสด ณ เวลา t 

tFΔ  คือ ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา ณ เวลา t 

ε    คือ Error term 

C คือ คาคงที ่

β  คือ ความชนั (Slope) ซึ่งก็คือคา hedge ratio (h*) β=*h  

เมื่อ 
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
=Δ

−1,

,log
ts

ts
t P

P
S  

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
=Δ

−1,

,log
tf

tf
t P

P
F  

 

ซึ่งในเวลาตอมา Herbst (1993) ไดกลาวไววาจุดออนที่สําคัญของ OLS Regression 

Model คือ การประมาณคาของ hedge ratio จะประสบกับปญหา Autocorrelation ใน OLS 

residuals ทําใหคา Hedge Ratio ที่คํานวณไดจากแบบจําลอง OLS ไมมีประสิทธิภาพและใน

แบบจําลอง OLS นี้ไดละเลยความจริงทีว่าการเคลื่อนไหวของตลาดเงินสดและตลาดลวงหนาใน

อดีตจะมีผลตอการเคลื่อนไหวของราคาในปจจุบนั 

 

ในเวลาตอมานักเศรษฐศาสตรไดวิพาษวิจารณเกี่ยวกับการวิเคราะหตัวแปรที่มีลักษณะ 

Non-stationary คือ คา Mean และ Variance เปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา จงึไดมีการพัฒนา

วิธีการวิเคราะหทางเศรษฐมติิรูปแบบใหม เพื่อใหสามารถวิเคราะหขอมูลที่มีลักษณะเปน Non-

stationary ได และเพื่อแกปญหาของแบบจําลอง VAR ที่ไดละเลยจากการที่ตวัแปรทั้งสองมี

ความสัมพันธกันระยะยาว วิธีนี้เรียกวา Cointergration and Error Correction Model 

 

ดังนัน้จึงตองทาํการทดสอบกอนวาตัวแปรนั้นมีลักษณะเปน Non-stationary หรือไมและ

ตัวแปรที่ใชในการพิจารณานั้นมีความสัมพันธกันในระยะยาวหรือไม เพราะหากขอมูลมีความไม
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นิ่ง (Non-stationary) จะทําใหเกิด Spurious Regressions สงผลใหการหาสมการถดถอยระหวาง

ตัวแปรอนุกรมเวลาสองตัวแปรออกมา ใหคา R2 และคา t-stat ที่คาํนวณไดมีคาสูง และคา DW มี

คาต่ํา ดังนัน้จึงไมควรนํามาใช เนื่องจากไมสามารถเชื่อถือได เพราะมีการกระจายที่ไมได

มาตรฐานและตัวประมาณคาที่ไดมีความไมสอดคลองกนั  

 

สาเหตทุี่ทาํใหไดคา R2 สูงเปนเพราะอนกุรมเวลามีแนวโนม ไมใชเนื่องจากความสัมพันธที่

แทจริงระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาทัง้สองตัวแปร สวนกรณีที่ t-stat มีคาสูงเปนเพราะอนกุรมเวลา

ทั้งสองมีแนวโนมที่แขง็แรงมาก (Strong Trend) โดยสรุปแลวการละเลยการทดสอบความนิ่งของ

ขอมูลอาจนาํไปสูการประมาณคาที่ผิดพลาดไดในที่สุด 

 

การทดสอบวาขอมูลที่นาํมาศึกษามีความนิ่งหรือไม สามารถทาํไดโดยการทดสอบ Unit 

Root โดยใชการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test)  

 
3.3 หลักการทดสอบ Unit Root 

 
วิธีการทดสอบ Unit Root (Ender, 2004) โดยเริ่มจากตัง้สมมติฐานวา 

H0 : θ  =  0  (Non-stationary) 

H1 : θ  ≠  0  (Stationary) 

เร่ิมทดสอบจากสมการ 

tt
i

itt XXtX εφθβα
ρ

+Δ+++=Δ −
=

− ∑ 1
1

1    (3.3) 

โดยที่ tXΔ          คอื ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือ ราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ในตลาดเงิน

สดและราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนา 

 α  คือ คาคงที ่

 t คือ Time Trend 

p คือ จํานวน lag ทีเ่หมาะสมโดยจะพิจารณาจากคา Schwartz Baysian  

Criterion (SBC) โดยเลือกจาํนวน lag ที่ใหคา SBC ต่ําสุด 
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SBC = Tlog ∑   +  Nlog(T) 

 

โดยที ่ T คือ จํานวนขอมูลที่ใช 

 ∑  คือ Determinant ของ Variance/Covariance Matrix ของ Residual 

N คือ จํานวนพารามเิตอรในสมการ 

 

ทําการทดสอบวา θ  =  0 หรือไมโดยพิจารณาคา ADF test ที่คํานวณไดเทียบกับคา τ 

Statistic ที่เสนอโดย Dickey – Fuller  ถา θ  =  0 แสดงวาตัวแปรมีลักษณะเปน Non-stationary 

แตในทางตรงกันขามถา θ  ≠  0 แสดงวาตัวแปรมีลักษณะเปน Stationary ถาตัวแปรที่ไดมี

ลักษณะ Non-stationary ใหทําการทดสอบ Unit Root ใหม 

tt
i

itt XXX εφθα
ρ

+Δ++=Δ −
=

− ∑ 1
1

1     (3.4) 

เพื่อทําการทดสอบวาตัวแปรนั้นมีผลตอ Time Trend หรือไม ถาตัวแปร Time Trend มี

นัยสําคัญทางสถิติแสดงวาตัวแปรนั้นมีผลตอ Time Trend ในทางตรงกันขามถาไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติแสดงวาตัวแปรนั้นไมมีผลตอ Time Trend ก็ใหตัดตัวแปร Time Trend ออกไป แลวทํา

การทดสอบใหมถาถา θ  =  0 แสดงวาตัวแปรมีลักษณะเปน Non-stationary แตในทางตรงกัน

ขามถา θ  ≠  0 แสดงวาตัวแปรมีลักษณะเปน Stationary ถาตัวแปรที่ไดมีลักษณะ Non-

stationary ใหทําการทดสอบใหม 

tt
i

itt XXX εφθ
ρ

+Δ+=Δ −
=

− ∑ 1
1

1     (3.5) 

ซึ่งจะเปนการทดสอบวา α  มีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม ถาไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็ใหตัด 

α  ทิ้ง แลวทําการทดสอบตอวา θ  =  0 แสดงวาตัวแปรมีลักษณะเปน Non-stationary แตในทาง

ตรงกันขามถา θ  ≠  0 แสดงวาตัวแปรมีลักษณะเปน Stationary 

 
3.4 การทดสอบ Cointegration 
 

จะใชวิธีทดสอบของ Johansen and Juselius โดยอาศัยความสัมพันธระหวาง Rank ของ 

Matrix และ Characteristic Roots โดยมีรูปแบบสมการในการทดสอบซึ่งอิงกับแบบจําลองที่

เรียกวา Vector Autoregressive Model (VAR Model) 

tit

p

i
tt XXX εππ +Δ+=Δ −

−

=
− ∑

1

1
1     (3.6) 
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โดยที่ π  = - ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−∑

=

p

i

AiI
1

 

π  = - ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
− ∑

+=

p

ij

AjI
1

 

Xt คือ Vector ขนาด n x 1 ของตัวแปร (St และ ft) 

 I คือ Identity Matrix 

 A คือ Matrix ขนาด n x n ของคาพารามิเตอรของตัวแปร ณ ระดับ lag ตางๆ 

 

ถา Rank ของ Matrix π = 0 แสดงวาตัวแปรใน Vector Xt ไมมีความสัมพันธกันในระยะ

ยาว แตถา Rank ของ Matrix π = n แสดงวาตัวแปรใน Vector Xt มีความสัมพันธกันในระยะยาว

ได n รูปแบบ โดยสามารถหาจํานวน Conintegration Vector ไดจาก Characteristic Root ของ 

Matrix π  ที่มีนัยสําคัญทางสถิติโดยพิจารณาจากคาสถิติ λ trace และ λ Max 

λ trace(r)  =  -T ∑
+=

−
n

ri
i

1
)ˆ1ln( λ     (3.7) 

โดยมีสมมติฐาน คือ H0  :  Cointegrating Vector ≤  r Vector 

   H1  :  Cointegrating Vector ≥  r Vector  

 

   λ Max(r,r+1)  =  -T ln(1- λ̂ r+1)    (3.8) 

โดยมีสมมติฐาน คือ H0  :  Cointegrating Vector = r Vector 

   H1  :  Cointegrating Vector  = r + 1 Vector  

โดยที ่ T คือ จํานวนขอมูล (The number of usable observations) 

λ̂ I คือ คาประมาณของ Characteristic Roots หรือที่เรียกวา Eigenvalues ที่

ไดจากการประมาณคาของ Matrix π  

เมื่อทดสอบแลวพบวาตัวแปรทั้ง 2 ที่ใชในการศึกษานี้ คือ ราคาในตลาดเงนิสดและราคา

ในตลาดลวงหนา มีความสมัพันธกนัในระยะยาว ดังนัน้จึงควรรวม Error-correction term เขาไป

ดวยเพื่ออธบิายการเคลื่อนทีข่องราคาในตลาดเงนิสดและราคาในตลาดลวงหนาในระยะยาว  
 

3.5 แบบจําลอง Vector Error Correction Model (VECM) 
 

เมื่อทดสอบ Unit Root และ Cointegration แลว พบวา ราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา มีลักษณะ Non-Stationary และ มีความสมัพนัธกันในระยะยาว 
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จึงตองมกีารปรับโมเดลโดยรวม Error-correction term เขาไปดวย โดยสามารถอธิบายไดดัง

สมการที ่3.9 และ 3.10 

stts

k

i
itsi

k

i
itsist ZFSCS εγλβ ++Δ+Δ+=Δ −

=
−

=
− ∑∑ 1

11
   (3.9) 

fttf

k

i
itfi

k

i
itfift ZFSCF εγλβ ++Δ+Δ+=Δ −

=
−

=
− ∑∑ 1

11
   (3.10) 

โดยที ่ sγ และ fγ  คือ คาที่แสดงถงึความเรว็ในการปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพนัธใน 

ระยะยาว 

 Zt-1    คือ Error-correction Term 

เมื่อ 111 −−− −= ttt FSZ α  

โดยที ่ α  คือ The cointegrating Vector 

 

หลังจากคํานวณสมการโดยผานโปรแกรม Eviews แลว จะนาํมา Residual Series มา

พิจารณาเพื่อหาคา Hedge Ratio 

กําหนดให 

( ) ssstVar σε =  
( ) ffftVar σε =  

( ) sfftstCov σεε =,  

 

ดังนัน้จะสามารถคํานวณหา Hedge Ratio ไดจาก 

ff

sfh
σ
σ

=*  

 

จากแบบจําลองที่ไดกลาวมาขางตนนัน้จะเหมือนกนัตรงที่วาความเสี่ยง (Risk) ในตลาด

เงินสดและตลาดลวงหนาคงที่ตลอดเวลา นัน่คือ Hedge Ratio จะเทากนัตลอดระยะเวลาการ

พิจารณา ซึง่ในความเปนจริงไมไดเปนเชนนั้น กลาวคือ การเขามาของขอมูลขาวสารจะมีผลทาํให

เกิดความผนัผวนและความเสี่ยงของทรัพยสินนัน้เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา (Bollerslev, 1990 and 

Kroner and Sultan, 1991) เพราะฉะนัน้อัตราในการปองกันความเสีย่งจงึควรคํานวณแบบที่มีการ

เปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา (time varying) ดังนัน้ในการศึกษาครั้งนี้จึงใชแบบจาํลอง GARCH 

 

 



 

 

 

26 

3.6 แบบจําลอง BEKK GARCH 
 

GARCH (1,1) Model สามารถเขียนอยูในรูปทัว่ไปไดดังนี ้

ttt XaY μβ ++=  
( )ttt hiidN ,0~Ωμ  

โดยที ่ Xt คือ n x k vector ของตัวแปรอิสระ 

 β คือ k x 1 vector ของคาสัมประสิทธิ ์

( )ttt hiidN ,0~Ωμ  คือ ut มีการแจกแจงแบบปกต,ิ คาMean = 0 และคาความ

แปรปรวนมีคาคงที ่เทากบั ht 

tΩ  คือ ขอมูลขาวสาร (Information Set) ณ เวลา t 

( ) ( ) 111,1,10

,

,

,

, −−− ++=
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

== ttfts

tff

tsf

tss

tt hBvecAc
h
h
h

hHvech εε  

โดยที ่ A1และB1 คือ 3x3 พารามิเตอรเมตริกซ 

ดังนัน้สามารถขยายไดเปน 
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โดยที ่ hss และ hff คือ ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของ Errors ( )tfts ,, ,εε  ซึ่งมาจาก 

แบบจําลอง VECM 

hsf  คือ Condition Covariance ระหวางราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ใน 

ตลาดลวงหนาและราคาสนิคาในตลาดเงนิสด 

จํานวนพารามเิตอรที่ใช  =  ( ) ( )( )
2

111 +++ NNNN  

 

ซึ่งในการศึกษาครั้งนี ้N = 2 คือราคาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดและราคา

สินคาในตลาดลวงหนา ดังนัน้จะเกิดพารามิเตอรทัง้หมด 21 พารามิเตอรจะเห็นไดวาตอง

ประมาณการคาพารามิเตอรจํานวนมาก Hence Engle and Kroner (1995) ไดเสนอ BEKK 

(Bollerslev, Engle, Kroner and Kraft) ซึ่งBEKK มีความไดเปรียบโดยวธิีนี้จะทําใหสามารถ

ประมาณคาพารามิเตอรลดลง 
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จํานวนพารามเิตอรที่ใชในกรณี Diagonal-BEKK GARCH  = ( )( )
2

13 +NN  

เพราะฉะนัน้จาํนวนพารามิเตอรที่ตองประมาณการจะลดลงจาก 21 พารามเิตอรเหลือ 9 

พารามเิตอร โดยยังรับประกนัวา Ht ซึ่งเปน Variance-Covariance Matrix จะใหคาบวก (Positive 

Definite) 

  

แบบจําลอง BEKK-GARCH 

tty εμ +=   

( )tt
tf

ts
tt hdN ,0~1

,

,
1 −− Ω⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=Ω

ε
ε

ε    (3.11) 

 

โดยที ่ yt คือ ผลตอบแทนของตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

  คือ ผลตอบแทนเฉลี่ย 

 εs,t (εf,t) คือ Error term 

Ht เปนเมตริกซ 2x2 และเปน Positive definite conditional covariance สามารถแสดง

ไดดังสมการ (3.12) 

 

BHBAACCH tttt 1
//

11
//

−−− ++= εε    (3.12) 

 

 Thomas I. Kounitis เสนอวา Conditional Variance ข้ึนอยูกับคาของคาในอดีตของตัว

มันเอง และคาความผิดพลาดในอดีตกําลังสอง (Lagged squared error) ดังนั้นเมตริกซ A และ B 

จึงเปน Diagonal Matrix สอดคลองกันกบั Ray Yeutien Chou, Chun-Chou Wu and Nathan 

Lin ใหขอเสนอวา Diagonal-BEKK Model มีความเหมาะสมในการประมาณคาพารามิเตอร

มากกวา Full-Rank BEKK Model เนื่องจากคาพารามิเตอรที่ไดจาก Diagonal-BEKK Model มี

คุณลักษณะของการมาบรรจบกัน สวนในกรณีการประมาณคาจาก Full-Rank BEKK Model จะ

งายตอการเบีย่งเบนออกจากกัน ดังนั้น Diagonal-BEKK GARCH สามารถอธิบายไดโดย 

 



 

 

 

28 

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=

−−

−−

−−−

−−−

ff

ss

tfftsf

tsftss

ff

ss

ff

ss

tftfts

tftsts

ff

ss

ff

sfss

ffsf

ss
t

tfftsf

tsftss
t

b
b

hh
hh

b
b

a
a

a
a

c
cc

cc
c

H

hh
hh

H

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

1,1,

1,1,
/

2
1,1,1,

1,1,
2

1,
/

,,

,,

εεε
εεε  

 

ซึ่งพารามิเตอรที่ตองประมาณการมี 9 พารามิเตอร และสามารถกระจายออกดังสมการที ่3.13 

 

1,
22

1,
22

, −− ++= tsssstssssstss hbach ε  

1,1,1,, −−− ++= tsfffsstftsffssfssstsf hbbaacch εε  

1,
22

1,
222

, −− +++= tfffftffffffstff hbacch ε      (3.13) 

 

ในการคํานวณหาคา Hedge Ratio ของกรณี Dynamic Hedge Ratio นั้นสามารถคํานวณไดจาก 

tff

tsfh
,

,*
σ
σ

=  

 
3.7 การวัดประสทิธิผลในการปองกันความเสี่ยง(Hedging Effectiveness) 

 
จากขางตนเปนการหา Hedge Ratio โดยใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติตางๆ กนั ซึง่เครื่องมือ

เหลานี้ก็ใหคา Hedge Ratio ที่ตางกนัออกไป ดงันั้นเพื่อใหทราบวาเครื่องมือไหนสามารถให

ผลทดสอบที่สามารถปองกนัความเสีย่งไดมากที่สุดจึงตองนาํมาเปรียบเทียบกันเพื่อวัดประสิทธิผล

ของเครื่องมือทางเศรษฐมิตเิหลานี้ โดยจะเปรียบเทยีบในรูปของผลตอบแทน (Return) และการ

ลดลงของ Variance ของ Hedges Portfolio เทียบกับกรณี Unhedged Portfolio  

 

ในการคํานวณหาผลตอบแทน (Return) กรณี Unhedged และ Hedged Portfolio 

ttunhedged SSR −= +1      (3.12) 

( ) ( )tttthedged FFhSSR −−−= ++ 11 *    (3.13) 
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โดยที ่ runhedged คือ ผลตอบแทนกรณี Unhedged Portfolio 

 rhedged คือ  ผลตอบแทนกรณี Hedged Portfolio 

 Ft คือ Logged ของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา ณ เวลา t 

 St คือ Logged ของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสด ณ เวลา t 

 h* คือ Hedge Ratio ในแตละแบบจําลอง 

 

การคํานวณหา Variance กรณี Unhedged และ Hedged Portfolio 
2
sunhedgedVar σ=      (3.14) 

sffshedged hhVar σσσ *2* 222 −+=    (3.15)3 

 

ดังนัน้การวัดประสิทธิผลของการปองกนัความเสีย่ง จะถูกวัดอยูในรูปของเปอรเซนตการ

ลดลงของ Variance ของ Hedges Portfolio เทียบกับกรณี Unhedged Portfolio 

 

unhedged

hedgedunhedged

Var
VarVar −

=τ     (3.16)  

โดยที ่ τ คือ Hedging Effectiveness 

 

 

 

 

 

 
                                                           
3
 หากราคาสินคาที่ซ้ือขายในตลาดเงินสดคือ tS เม่ือเวลาผานไป 1 ชวงเวลาจะสามารถเขยีนการเปลีย่นแปลงของราคาสนิคาไดดัง

สมการ 

tt SS −+1  

หากปองกันความเสีย่งดวยการซือ้ขายในตลาดลวงหนา สามารถเขยีนไดดังสมการ tt FS −  และหากกําหนดให h เปนจํานวนสญัญา

ฟวเจอรสท่ีใชเพื่อปองกันความเสีย่งจากการถือสินคา 1 หนวย ดังนั้นสัดสวนการขายฟวเจอรสน้ีจะตองเปนสัดสวนที่เหมาะสมทําให

ความเสี่ยงในการถอืสถานะทั้งสินคาและสัญญาฟวเจอรสน้ันต่ําสุด เขียนไดดงัสมการ tt hFS −  

เม่ือเวลาผานไปสถานะจะเปลี่ยนเปน ( ) ( )tttt FFhSS −−− ++ 11  

ซ่ึงสามารถวัดความเสี่ยงนี้ดวยการวัดคาความแปรปรวน (Variance) ซ่ึงเราสามารถใชคุณสมบตัิของคา Variance คํานวณความเสี่ยงไดดัง

สมการ 3.15 คือ 

( ) ( ) ( ) ( )FShCovFVarhSVarFhSVar ΔΔ−Δ−Δ=Δ−Δ ,22  
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บทที่  4 
การวิเคราะหเชิงประจักษของตลาดยางพารา 

  

ยางพารามีถิน่กําเนิดบริเวณลุมน้ําอะเมซอน ประเทศบลาซิล ทวีปอเมริกาใต เนื่องจาก

ศูนยกลางการซื้อขายอยูที่เมอืงทาชื่อพารา ดังนัน้จึงเรียกยางพนัธุ Hevea Brasiliensis วา Para 

Rubber ตั้งแตนั้นมาแหลงปลูกยางพาราที่สําคัญคือบริเวณแหลมมลายู ที่เปนเชนนี้เนื่องจาก

สภาพภูมิอากาศและภูมิประเทศเหมาะสม  

 

อุตสาหกรรมยางพาราเปนอตุสาหกรรมการแปรรูปยางพาราขั้นตนทีน่าํเอาน้ํายางสดที่

กรีดไดจากตนยางพารามาแปรรูปใหอยูในสภาพที่เหมาะสมและสะดวกในการนาํไปใชเปนวัตถุดิบ

ในการผลิตผลติภัณฑยาง ยางพาราที่ผลิตไดแบงออกไดเปน 5 ชนิด ไดแก 

1. ยางแผนรมควัน 

2. ยางแทง 

3. ยางเครป 

4. ยางผึง่แหง 

5. น้าํยางขน 

ยางพาราเหลานี้จะนาํไปใชในการผลิตผลติภัณฑสําเร็จรูปอ่ืนๆ เชน ยางยานพาหนะ 

ประกอบดวยยางรถยนต ยางรถจกัรยานยนต ยางรถจกัรยาน ถงุมือยาง ถุงยางอนามยั ยางรัดของ 

และทอยางตางๆ เปนตน 

 
4.1 ภาพรวมอุตสาหกรรมยางโลก 
 
 4.1.1 ปริมาณการผลิตยางของโลก 
 
 ปริมาณการผลิตยางในชวงป พ.ศ.2542-2550 มีปริมาณเพิ่มข้ึนตลอด โดยในป พ.ศ.

2550 มีปริมาณการผลิตทั้งสิ้น 23.31 ลานตัน ประกอบดวยยางธรรมชาติ 9.73 ลานตัน และยาง

สังเคราะห 13.58 ลานตนั ซึง่ยางธรรมชาติกับยางสังเคราะหนั้นตางกนัทีว่ิธีการผลติ โดยการผลติ

ยางธรรมชาตนิั้นเปนการผลติเชิงเกษตรกรรมลงทนุต่ํา เกื้อกูลทางดานสภาพแวดลอม ในขณะที่

การผลิตยางสงัเคราะหนัน้เปนการผลิตจากโรงงานอุตสาหกรรมที่ตองลงทุนสงู ประกอบกบัการ
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ผลิตยางสงัเคราะหนั้นกอใหเกิดลเสียตอบรรยากาศและสภาพแวดลอมอยางกวางขวาง (แผนภาพ

ที่ 4.1) 

แผนภาพที่ 4.1 ปริมาณการผลิตยางของโลก 

0
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ลา
น
ต
ัน

ยางธรรมชาติ ยางสังเคราะห ปริมาณการผลิตท้ังหมด
 

ที่มา: IRSG, 2550 

  

โดยปริมาณการผลิตยางธรรมชาติของโลกในปพ.ศ.2550 กวารอยละ 90 เปนปริมาณการ

ผลิตที่มาจากประเทศในทวปีเอเซีย โดยประเทศไทยเปนประเทศผูผลิตยางธรรมชาติรายใหญของ

โลก คิดเปนสดัสวนรอยละ 32 รองลงมาคือ ประเทศอนิโดนิเซียและประเทศมาเลเซีย ซึง่คิดเปน

สัดสวนรอยละ 29 และ 12 ตามลําดับ (แผนภาพที่4.2) 

แผนภาพที่ 4.2 สัดสวนผลผลิตยางธรรมชาติของโลกในปพ.ศ.2550 แยกตามรายประเทศ 

อินโดนีเซีย
29%

มาเลเซีย
12%

ประเทศอื่นๆ
13%

อินเดีย
8%

จีน
6%

ไทย
32%

ไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย ประเทศอื่นๆ อินเดีย จีน
 

ที่มา: IRSG, 2550 
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 4.1.2 ความตองการบรโิภคยางของโลก 
 สําหรับความตองการบริโภคยางนั้นในชวงปพ.ศ.2542-2550 มีอัตราการขยายตัวเพิ่ม

สูงขึ้นตลอด ซึง่แนวโนมการบริโภคและการใชยางนี้จะเปนไปในทิศทางเดียวกบัการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจและการเพิม่ข้ึนของประชากรโลก ดังเชนในปพ.ศ.2550 มีความตองการในการ

บริโภคยางทัง้สิ้น 22.87 ลานตนัแระกอบดวยยางธรรมชาติ 9.72 ลานตนั และยางสังเคราะห 

13.15 ลานตนั (แผนภาพที ่4.3) 

 

แผนภาพที่ 4.3 ความตองการบริโภคยางของโลก 
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ยางธรรมชาติ ยางสังเคราะห ความตองการบริโภคยางท้ังหมด
 

ที่มา: IRSG, 2550 

 

 โดยประเทศทีม่ีการลงทนุในอุตสาหกรรมยานยนตจะเปนผูบริโภคยางธรรมชาติที่สําคัญ 

โดยประเทศทีม่ีความตองการบริโภคยางธรรมชาติที่สุด คือ จีน คิดเปนสัดสวนรอยละ 22 

รองลงมาคือ ยุโรป และสหรัฐอเมริกา คดิเปนสัดสวนรอยละ 16 และ 9 ตามลาํดบั โดยประเทศ

เหลานี้มีความตองการใชยางพาราคิดเปนสัดสวนรอยละ 47 ของความตองการในการบริโภค

ทั้งหมด (แผนภาพที่ 4.4) ประเทศทีพ่ัฒนาแลวเชนสหรัฐอเมริกาและญี่ปุนมกีารบริโภคยางใน

อัตราที่ไมเปลีย่นแปลงมากนัก ในขณะที่ประเทศกําลังพัฒนามกีารบริโภคยางเพิ่มสูงขึ้นอยาง

ตอเนื่อง ดังเชนประเทศจีนมีการบริโภคยางสูงสุดอันเนื่องมากจากอุตสาหกรรมในประเทศจนี

เติบโตอยางรวดเร็ว ประกอบกับมีการสรางทางเพิ่มมากขึ้นเพื่อการติดตอระหวางมณฑลโดยยาง

ธรรมชาติไดถูกแปรรูปเปนยางลอรถยนตและยางคอสะพานของถนนที่สรางขึน้ใหม 
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แผนภาพที่ 4.4 สัดสวนความตองการยางธรรมชาติของโลกในปพ.ศ.2550 แยกตามรายประเทศ 

จีน
22%

อินเดีย
7%

มาเลเซีย
4%ประเทศอื่นๆ

34%

สหรัฐอเมริกา
9%

สหภาพยุโรป
16%

ญี่ปุน
8%

จีน อินเดีย มาเลเซีย ประเทศอื่นๆ สหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป ญี่ปุน
 

ที่มา: IRSG, 2550 

 
4.2 อุตสาหกรรมยางในประเทศไทย 
 
 ยางธรรมชาติเปนหนึ่งยางธรรมชาติในสนิคาเกษตรอุตสาหกรรมที่สําคญัของประเทศไทย   

อุตสาหกรรมยางพาราของไทยเริ่มข้ึนตัง้แตป 2443 จนกระทั่งป 2534 ไทยก็สามารถผลิตยาง

ธรรมชาติไดมากที่สุดในโลกจากสภาพอากาศรอนชืน้ที่เอื้ออํานวยตอการเจริญเติบโตของ

ยางพารา จากการที่ไทยสามารถผลิตน้ํายางดิบไดเปนจํานวนมากนี้เองจึงทําใหไทยมีอุตสากรรม

ตอเนื่องเกีย่วกับยางพาราเกิดขึ้มมากมาย เชน โรงงานผลิตยางแทง ยางแผน ถงุมือยางและยาง

รถยนต เปนตน ปจจุบันไทยจึงสามารถสงออกยางพาราไดเปนอันดับหนึง่ของโลก 

 
4.2.1 พื้นที่ปลูกยางของประเทศไทย 
 

ยางพาราจัดเปนพืชเศรษฐกิจที่มีความสาํคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยมาชา

นาน ยางพาราตนแรกของประเทศไทยไดปลูกขึ้นที่อ.กนัตัง จ.ตรัง ในปพ.ศ.2442 โดยพระยารัษฎา

นุประดิษฐ มหิศรภักดี (คอซิมป ณ ระนอง) ไดนําเขามาจากประเทศมาเลเซียและสงเสริมใหปลูก

กันทั่วโดยเฉพาะภาคใต สําหรับประเทศไทยนัน้ในปพ.ศ.2550 มีพืน้ที่ปลูกยาง 15.34 ลานไร 

กระจายอยูตามภาคตางๆ ของประเทศไทย โดยสวนใหญจะกระจายตัวอยูทางภาคใต คิดเปน

พื้นที่ 11,074,138 ไร โดยแหลงเพาะปลูกที่สําคัญ คือ สุราษฎรธานี สงขลา นครศรีธรรมชาติ ตรัง 
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และยะลา เปนตนรองลงมาคือภาคตะวันออก และภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ตามลาํดับ พืน้ที่ปลูก

ยางทัง้หมดของประเทศเปนพืน้ทีก่รีดยางไดแลว 11.05 ลานไร ซึ่งใหผลผลิตรวมทั้งหมด 

3,056,005เมตริกตัน โดยมีชวงเดือนเก็บเกี่ยว ในเดือนพฤษภาคม ถงึเดือนมกราคม ชวงผลผลติ

ออกมาก ในชวงเดือนพฤศจกิายน ถึงเดือนมกราคม ชวงปดกรีด ในชวงเดือนกุมภาพันธ ถึงเดือน

เมษายน สวนระยะเวลาการกรีดนั้นสามารถเริ่มกรีดไดตั้งแตตนยางอายุ 5 ป จนถึง 20 ป 

 

 ลักษณะการปลูกยางในประเทศไทย 

การปลูกสวนยางในประเทศสามารถแบงออกไดเปน 3 ขนาด คือ 

1. สวนยางขนาดเล็ก เปนสวนยางที่มพีืน้ที่ระหวาง 2-50 ไร มีประมาณ 1,012,000 สวน 

หรือรอยละ 93.01 ของสวนยางทัง้หมด และมีขนาดสวนยางเฉลี่ย 13 ไร 

2. สวนยางขนาดกลาง เปนสวนยางที่มพีืน้ที่ระหวาง 51-250 ไร มีประมาณ 73,000 สวน 

หรือรอยละ 6.71 ของสวนยางทั้งหมด และมีขนาดสวนยางเฉลีย่ 60 ไร 

3. สวนยางขนาดใหญ เปนสวนยางที่มพีื้นที่มากกวา 250 ไร มีประมาณ 3,000 สวน หรือ

รอยละ 0.28 ของสวนยางทัง้หมด และมีขนาดสวนยางเฉลี่ย 395 ไร 
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ตารางที่ 4.1 พื้นที่ปลูกยางรายจังหวัดของประเทศไทย 

หนวย: ไร 

จังหวัด ป 2549 ป 2550 

1. ประจวบคีรีขันธ 74,430 86,447 

2. ชุมพร 453,039 459,039 

3. ระนอง 120,625 125,625 

4. สุราษฎรธาน ี 1,807,643 1,830,161 

5. นครศรีธรรมราช 1,368,042 1,400,808 

6. พงังา 650,427 658,427 

7. ภูเก็ต 105,256 101,985 

8. กระบี ่ 602,147 610,147 

9. ตรัง 1,311,635 1,309,313 

10. พัทลงุ 525,400 538,411 

11. สงขลา 1,418,927 1,444,012 

12. สตูล 282,485 289,811 

13. ยะลา 1,026,563 1,046,438 

14. ปตตาน ี 287,830 294,607 

15. นราธวิาส 995,529 1,004,532 

16. ชลบุรี 174,980 176,911 

17. ฉะเชิงเทรา 112,233 112,966 

18. ระยอง 602,547 616,956 

19. จันทบุรี 364,786 369,750 

20. ตราด 216,117 223,077 

21. สระแกว 13,671 15,426 

22. ภาคตะวนัออกฉียงเหนอื 1,539,623 2,143,206 

รวม 14,338,046 15,349,523 

ที่มา: สถาบนัวิจัยยาง, 2550 
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 4.2.2 การแปรรูปยางขั้นตนในประเทศไทย 
 

การผลิตน้ํายางขน 
 

การผลิตน้ํายางขนไดจากการนําน้าํยางสดที่รักษาสภาพดวย สารละลายแอมโมเนีย หรือ

สารละลายโซเดียมซัลไฟท  แลวนาํมาปนแยกดวยเครื่องปนความเรว็สูง เพื่อแยกน้ําและสารอื่นๆ 

ที่ละลายอยูในน้าํออกไปบางสวน  จะไดน้ํายางแบงออกเปน 2 สวน คือ  

1. น้ํายางขน 60% (Concentrated latex) รักษาสภาพดวย 0.7% สารละลาย

แอมโมเนยีชนดิเขมขนหรือ0.2% สารละลายแอมโมเนียชนิดเจือจาง รวมกับสารชวย

รักษาสภาพน้าํยาง 

2. หางน้าํยาง (Skim latex)  นํามาไล NH3 แลวเติม H 2SO4  แลวผานกระบวนการรีด  

เครพหรือตัดยอย เพื่อผลิตเปนสกิมเครพ หรือ สกิมบล็อค 
 
การผลิตยางแทง 
 
 ไทยเริ่มผลิตยางแทงเมื่อปพ.ศ.2511 เพื่อปรับปรุงรูปแบบใหมีขนาดเหมาะสมกับการใชใน

ภาคอุตสาหกรรม   โดยเฉพาะอยางยิ่งตองมีการตรวจสอบคุณภาพทางวิทยาศาสตรและจําแนก

ชั้นตามขอกาํหนดทําใหสินคามีมาตรฐานมากขึ้น  

 

 วัตถุดิบที่ใชในการผลิตยางแทงใชไดทัง้น้าํยางสดที่ตองทําใหจับตัวเปนกอนกอน  และ

ยางแหงที่จับตัวแลว  เชน ยางแผนดิบ  เศษยางกนถวย โดยมีข้ันตอนการผลิตแตกตางกนั คือ 

- การใชน้าํยางสด ทําไดโดยการนาํน้ํายางสดมาเทรวมในถังรวมยางแลวทําใหยางจับ

ตัวแลวตัดเปนกอน จงึผานเขาเครื่องเครพ จากนั้นยอยยางเปนเม็ดเลก็ๆ แลวจึงอบ

ยางใหแหงและอัดเปนแทงขนาด 33.3 กิโลกรัม 

- การใชยางแหงที่จับตัวแลว  สําหรับยางแผนดิบสามารถนาํมาตัดแลวอบแลวอัดเปน

แทงไดเลย สวนเศษยางตองมารวมในถังรวมยางแลวตดั ทาํความสะอาด แลวบรรจุ

ใสถังรวมอกีครั้งกอนผานเขาเครื่องเครพ ยอยยางเปนชิ้นเลก็ๆ จงึอบใหแหงแลวอัด

เปนแทงสี่เหลีย่มขนาด 33.3 กิโลกรัม 
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การผลิตยางแผน  
 
 การผลิตยางแผนทาํไดโดยการนําน้ํายางสดมากรองแยกสิ่งสกปรกแลวทําใหจับตัวดวย

กรดฟอรมิคหรืออะซิติค  จากนั้นนํามาทํานวดและรีดดวยจักรรีดยางจนยางมีแผนหนาประมาณ 

2-3 มิลลิเมตร แลวนําไปผึง่ไวในที่รมจะไดยางแผนดิบ (Unsmoked sheet, USS)   ซึ่งสามารถ

นํามาแปรรูปตอได 2 ทางคอื 

 1.ทํายางแผนผึ่งแหง โดยการอบดวยลมรอน อุณหภูม ิ 45-65 องศาเซลเซียส ใชเวลา

ประมาณ 3-5 วัน บรรจุหีบหอ รอการจําหนาย 

 2.ทํายางแผนรมควัน โดยการเขาโรงรมควัน อุณหภูมิประมาณ 50-60 องศาเซลเซยีส ใช

เวลาประมาณ 4-10 วัน แลวจัดชั้นดวยสายตา บรรจุหีบหอรอการจําหนาย 
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 แผนภาพที่  4.5 แผนผังการแปรรูปยางดิบของประเทศไทย 
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ที่มา: สถาบนัวิจัยยาง, 2550

    ตนยางพารา 

    92% น้ํายางสดจากสวน       8% ยางกนถวย/เศษยาง 

  10% น้ํายางขน    90% ยางแหง      90% ยางแทงชั้นต่ํา 10% ยางเครปชั้นต่ํา 

2% ยางแทง 97% ยางแผนรมควัน 1%ยางแผนผึ่งแหง <1%  

ยางเครพขาว 

ยางเครพสีจาง 

20% - STR 10 

80% - STR 20 

 

<1% - ยางเครพสีน้ําตาลจากสวน

ขนาดใหญ 

<1% - ยางคอมโปเครพ 

70% - ยางเครพสีน้ําตาลบางชนิด 

10% - ยางเครพแผนหนา 

10% - ยางเครพจากขี้ยาง 

10% - ยางเครพจากเศษยางแผน

รมควัน 

<1% - STR XL 

12% - STR 5L 

88% - STR 5 

2%  - RSS 1 

1%  - RSS 2 

80% - RSS 3 

15% - RSS 4 

2%  - RSS 5 
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4.2.3 ดานเศรษฐกจิเกีย่วกับยางในประเทศไทย 
 

ประเทศไทยเปนประเทศทีม่ีปริมาณการผลิตยางธรรมชาติเปนอนัดบัหนึง่ของโลก โดยเมื่อ

สังเกตปริมาณการผลิตมีแนวโนมเพิ่มข้ึนและเปนไปในทิศทางเดียวกบัปริมาณการใชในประเทศ

และปริมาณการสงออก ซึ่งก็มีแนวโนมเพิม่ข้ึนตลอดตั้งแตปพ.ศ.2542 – 2550 ผลผลิตรวมในป

พ.ศ.2550 มีปริมาณการผลติยางธรรมชาติ 3,056,005 เมตริกตัน โดยสงออกคิดเปนรอยละ 88.47 

และนอกนั้นเปนการใชในประเทศและสตอก (แผนภาพที่ 4.5) ซึ่งผลผลิตยางธรรมชาติในประเทศ

ไทยนัน้สามารถแยกออกเปน ยางแผนรมควัน ยางแทง น้ํายางขน ยางผสม และอ่ืนๆ สวนใหญ

แลวประเทศไทยจะผลิตยางแทงไดมากสดุ รองลงมาคอื ยางแผนรมควัน และน้าํยางขน (แผนภาพ

ที่ 4.6) 

 

แผนภาพที่ 4.6 ปริมาณการผลิต ปริมาณการสงออก ความตองการใชในประเทศและสตอก ใน

ประเทศไทย 

-
500,000

1,000,000
1,500,000
2,000,000
2,500,000
3,000,000
3,500,000

2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550

ป

เม
ต
ริก
ต
ัน

ปริมาณการผลิต ปริมาณการสงออก

ความตองการใชในประเทศ สตอก
 

ที่มา: สถาบนัวิจัยยาง, 2550 
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แผนภาพที่ 4.7 ผลผลิตยางธรรมชาติของประเทศไทยแยกตามประเภท 

-

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

3,500,000

2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550

ป

เม
ต
ริก
ต
ัน

ยางแผนรมควัน ยางแทง น้ํายางขน ยางผสม อื่นๆ รวม
 

ที่มา: สถาบนัวิจัยยาง, 2550 

 

 สําหรับการสงออกยางธรรมชาติของประเทศไทยนั้น ดังจะสังเกตเหน็วาในชวงปพ.ศ.

2542-2546 ประเทศที่ไทยสงออกยางไปใหมากที่สุดคือประเทศญี่ปุน ตอมาเมื่อจีนมีการเปด

ประเทศมากขึ้นประกอบกับอุตสาหรรมยานยนตของจีนมีการขยายการผลิตทําใหในชวงปพ.ศ.

2546-2550 ประเทศที่ไทยสงออกยางไปใหกลับกลายเปนประเทศจีนแทน รองลงมาคือประเทศ

ญี่ปุนและประเทศมาเลเซีย ตามลําดับ (แผนภาพที่ 4.7) 

 

แผนภาพที่ 4.8 ปริมาณยางสงออกไปยังประเทศผูซื้อปลายทาง 

 

-
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ญี่ปุน จีน สหรัฐอเมริกา มาเลเซีย

เกาหลีใต ยุโรป อื่นๆ
 

ที่มา: สถาบนัวิจัยยาง, 2550 
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4.2.4 ระบบตลาดยางพาราในประเทศไทย 
 
 4.2.4.1 ตลาดยางพาราในประเทศ 
 
ระบบตลาดยางของประเทศไทย มี 3 ระบบ คือ ระบบตลาดทองถิ่น ระบบตลาดกลาง

ยางพารา และระบบตลาดซื้อขายลวงหนา 

 

1. ระบบตลาดทองถิน่ 

 เปนระบบตลาดที่ซื้อขายโดยมีการสงมอบจริงภายในประเทศ ชาวสวนยางสวนใหญนิยม

ขายยางผานระบบตลาดทองถิ่น ตลาดยางทองถิน่จะประกอบดวยพอคารับซ้ือยางหลายระดับ เร่ิม

ตั้งแตระดับหมูบาน ตําบล ระดับอําเภอและระดับจังหวัด โรงงานแปรรูปยางสวนใหญจะเปนผู

สงออกยางดวย โดยทัว่ไปจะรับซ้ือยางจากพอคารายใหญระดับอําเภอหรือจังหวัด ไมนิยมที่จะรับ

ซื้อจากเกษตรกรรายยอยทั่วไป เนื่องจากจะเปนการยุงยากในการจดัการ นอกจากเกษตรกรจะ

ขายยางโดยลาํพงัตนเองแลวในบางจงัหวดัเฉพาะอยางยิ่งในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ มีการ

รวมกลุมขายยางเปนจาํนวนมาก และมกีารผลิตยางแผนรมควนัในรูปของสหกรณกองทนุสวนยาง

ในบางจังหวัดทางภาคใต ภาคตะวันออก และภาคตะวันออกเฉียงเหนือ แตการดําเนนิการ

ลักษณะดังกลาวยงัมีแพรหลายไมมากนกั เมื่อเทียบกับการที่เกษตรกรผลิตและขายยางโดยลําพัง 

 

 2. ระบบตลาดกลางยางพารา 

 

 เปนระบบตลาดที่ซื้อขายมกีารสงมอบยางจริง เร่ิมเกิดขึ้นในประเทศไทยเมื่อปพ.ศ.2534 

ซึ่งตลาดกลางยางพาราแหงแรกจัดตั้งที่อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา ตอมาในปพ.ศ.2542 

ตลาดกลางสุราษฎรธานีไดเร่ิมเปดดําเนนิการ และในปพ.ศ.2544 ตลาดกลางยางพารา

นครศรีธรรมราชไดเร่ิมใหบริการซื้อขายยาง นอกจากการใหบริการรซื้อขายยางประเภทตางๆ เชน

ยางแผนดิบ ยางแผนรมควัน ยางแผนผึ่งแหง ยางกอนถวยและน้ํายางสดแลว ตลาดกลาง

ยางพาราหาดใหญยังใหบริการซื้อขายยางผานหองคายาง ตลาดกลางยางพาราทั้ง 3 แหงมี

คลังสินคาขนาดความจปุระมาณ 16,000 ตันใหบริการเก็บฝากยางแกเกษตรกร เอกชน และการ

เก็บฝากยางตามโครงการแทรกแซงตลาดยางพาราของรัฐบาลดวย และการใหบริการสนเทศขอมูล

ดานยางก็เปนสวนหนึง่ของการใหบริการของตลาดกลางยางพาราทัง้ 3 แหง 
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 แนวโนมปริมาณการซื้อขายผานตลาดกลางตั้งแตปพ.ศ.2546-2549 (ตารางที ่ 4.2) มี

แนวโนมลดลงตลอด ซึ่งในปพ.ศ.2549 ปริมาณการซือ้ขายยางผานตลาดกลางเทากับ 114,921 

ตัน ทั้งนี้อาจมีสาเหตมุาจากระบบตลาดกลางยางพาราทัง้ 3 แหงอยูในภาคใต ยังไมกระจาย

ครอบคลุมแหลงผลิตยางทัว่ประเทศ และอาจเกิดจากกลไกตลาดเริ่มทํางาน ผูซื้อและผูขายใน

ทองถิน่ตกลงซื้อขายกนัในราคาที่ใกลเคียงกับตลาดกลาง ทําใหไมมคีวามจาํเปนทีต่องซื้อขายผาน

ตลาดกลาง อยางไรก็ดีบทบาทของตลาดกลางยางพาราตอการซื้อขายยางภายในประเทศทวี

ความสาํคัญขึ้นเรื่อยๆ ทําใหเกษตรกรมทีางเลือกในการขายผลผลิต ผูซื้อมีความมัน่ใจในคุณภาพ

ของยางที่ประมูลผานตลาดกลาง และตลาดยางทองถิน่ใชเปนราคาอางอิง ชวยใหการซื้อขายมี

ความเปนธรรมมากขึน้ 

 

ตารางที่ 4.2 ปริมาณยางทีซ่ื้อขายผานตลาดกลางยางพาราหาดใหญ สุราษฎรธาน ีและ

นครศรีธรรมราชป 2545–2549 

หนวย: ตัน 

ปริมาณยางเขาตลาดกลาง 

หาดใหญ สุราษฎรธาน ี นครศรีธรรมราช  

ป 

ยาง

แผน

ดิบ 

ยาง

แผน

รมควัน 

อ่ืนๆ ยาง

แผน

ดิบ 

ยาง

แผน

รมควัน 

อ่ืนๆ ยาง

แผน

ดิบ 

ยาง

แผน

รมควัน 

อ่ืนๆ รวม 

2545 21,745 24,552 295 44,274 2,062 - 32,415 2,739 - 128,082 

2546 16,733 31,633 7,852 49,067 5,238 97 42,812 5,992 11 159,435 

2547 16,716 26,049 4,185 39,477 4,715 - 49,552 8,489 - 149,183 

2548 21,180 19,601 3,512 46,598 2,628 553 28,919 7,932 265 131,191 

2549 21,435 29,861 3,985 22,949 2,875 - 23,415 10,451 - 114,921 

ที่มา: สถาบนัวิจัยยาง, 2550 

 

 3. ระบบตลาดซื้อขายลวงหนา 

 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (The Agricultural Future Exchange of 

Thailand: AFET หรือ ต.ล.ส.) จัดตั้งขึ้นตามพระราชบญัญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาในป

พ.ศ.2542 และไดเปดดําเนินการซื้อขายยางแผนรมควนัชั้น 3 (RSS 3) คร้ังแรกเมื่อวนัที ่ 28 
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พฤษภาคม พ.ศ.2547 ซื้อขายสัญญาลวงหนาระยะเวลา 1-7 เดือน ซึง่ในสวนนี้จะขอกลาวถึง

เฉพาะยางแผนรมควนัชั้น 3 ในระยะแรกที่ตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาเปดดําเนนิการ ปริมาณ

สัญญาซื้อขายยางยงัมีจํานวนไมมากนัก แตปจจุบันปริมาณการซื้อขายยางไดเพิ่มมากขึ้นใน

อนาคตบทบาทของตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาตอการคาและราคายางจะมีเพิ่มมากยิ่งขึ้น  

 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนานี้จัดตั้งขึ้นเพื่อเสริมการทาํหนาที่ของตลาดจริง (ตลาดสินคา

ปจจุบัน) และเพิ่มประสทิธิภาพของระบบตลาดรวม  

 

วัตถุประสงคทีสํ่าคัญในการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนานี้ม ี2 ประการ 

 

ประการแรก เปนเครื่องมือในการบริหารความเสีย่ง (Hedging) ใหเกษตรกรหรือ

ผูประกอบการ เชน ผูแปรรูปสินคาเกษตร โรงส ี สามารถใชตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเพื่อลด

ความเสีย่งทางดานราคาได โดยเขามาซื้อขายสนิคาเกษตรลวงหนาควบคูไปกับการซื้อขายใน

สินคาปกต ิ ผูที่มีความเสี่ยงทางดานขาขาย ก็ประกันความเสี่ยงทางดานราคาขาย เชน เกษตรกร

คาดวาจะขายผลผลิตการเกษตรในอีก 2 เดือนขางหนา แตเนื่องจากเกษตรกรผูนัน้มีความวิตกวา

ราคาสินคาเกษตรอาจราคาต่ํากวาที่เปนอยูในปจจุบนัทาํใหไดรายรับลดลง เกษตรกรผูนั้น

สามารถลดความเสี่ยงไดโดยการเขามาขายผลผลิตในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา สําหรับ

ผูประกันความเสี่ยงทางดานราคาซื้อ เชน กรณีผูประกอบการที่มีภาระสงออกผลผลิตการเกษตร

ในอีก 2 เดือนขางหนา สามารถลดความเสี่ยงจากการที่ราคาสินคาเกษตรเพิ่มสูงขึ้นไดโดยเขามา

ซื้อลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

 

ประการที่สอง เปนเครื่องมอืการคนหาราคาสินคาเกษตรในอนาคต (Price Discovery) 

ราคาของสินคาตาง ๆ ที่ไดจากการเสนอซื้อเสนอขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนานัน้จะสะทอน

ใหเหน็ถงึความตองการซื้อและความตองการขายของผูซือ้และผูขายกลุมใหญ และยังสะทอนให

เห็นถึงสถานการณอุปสงคและอุปทานในปจจุบันและความสมัพนัธของราคาในอนาคต ซึ่ง

หมายถงึการแสดงออกเกี่ยวกับการคาดการณราคาในอนาคตจากปจจุบัน แตถาเงือ่นไขของตลาด

เปลี่ยนแปลงไป หรือ การคาดการณของผูซื้อผูขายเปลีย่นแปลงไป จะสงผลใหราคาสินคาเกษตร

ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนานั้นเปลี่ยนแปลงไปดวย 
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วิสัยทัศนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

 มุงสูการเปนหนึ่งในสินคาเกษตรลวงหนาของภูมิภาคอาเซียนทีทุ่กประเทศสามารถใชเปน

แหลงอางอิงราคาได 

 

พันธกิจของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

1. เปนกลไกสาํหรับผูที่เกี่ยวของสามารถเขามาประกนัความเสี่ยงจากการผันผวนของ
ราคาได 

2. ราคาของตลาดสินคาลวงกนาเปนราคาอางอิงในการซือ้ขายสินคาทัง้ในและ
ตางประเทศ 

3. เปนทางเลือกของการลงทนุของนักลงทนุทั่วไปทัง้ในและตางประเทศ 

4. มีการบริหารจดัการที่เปนธรรมและมีความโปรงใส โดยเปนทีย่อมรับในระดับ

นานาชาต ิ

5. เปนองคกรที่สามารถพึ่งพาตนเองได 
 

สินคาที่นาํมาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา เรียกวา “ขอตกลงลวงหนา” หรือ “สัญญาซือ้

ขายลวงหนา” ซึ่งสินคาทีน่ํามาขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีดงัตอไปนี ้

 

ตารางที่ 4.3 สินคาทีน่าํมาขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

ชนิดสินคา วันแรกที่ทาํการซื้อขาย 

ยางแผนรมควนัชั้น 3 (RSS3) 28 พฤษภาคม 2547 

ขาวขาว 5% (WR5) 26 สิงหาคม 2547 

มันสําปะหลงัเสน (TC) 

ขาวหอมมะล ิ100% ชั้น 2 Both Option (BHMR) 

18 สิงหาคม 2549 

14 กรกฎาคม 2550 

ที่มา : ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, 2551 
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ขอกําหนดในการซื้อขายลวงหนาหรือ Contract Specifications ของยางแผนรมควนัชั้น 3 

ตารางที่ 4.4 ขอกําหนดในการซื้อขายลวงหนาหรือ Contract Specifications ของยางแผนรมควัน

ชั้น 3 
ขอกําหนดเกี่ยวกับสินคา ยางแผนรมควันชั้น 3 มาตรฐานที่กําหนดไวตาม International Standards of 

Quality and Packing for Natural Rubber Grades (Green Book) โดยผูซื้อ

สามารถกําหนดลักษณะเฉพาะ (House Term) ตามที่ตองการ และผลิตหรือสง

มอบจากโรงงานที่ตลาดกําหนด 

หนวยการซื้อขาย 5,000 กิโลกรัม หรือ 5 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการซื้อขาย 

หนวยการสงมอบ 20,000 กิโลกรัม หรือ 20 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการสงมอบ 

วิธีการซื้อขาย ใชระบบคอมพิวเตอร โดยมีการจับคูคําส่ังซื้อขายอยางตอเนื่อง (Computerized 

continuous trading) 

อัตราการขึ้นลงของราคา 

(ชวงราคา) 

0.05 บาท / กิโลกรัม 

อัตราการขึ้นลงของราคา

สูงสุดประจําวัน 

3.00 บาท / กิโลกรัม 

จํานวนการถือครองขอตกลง 1st contract month: ไมเกิน 200 ขอตกลง 

2nd contract month: ไมเกิน 600 ขอตกลง 

ทุกเดือนรวมกัน: ไมเกิน 3,000 ขอตกลง 

สําหรับผูที่มีฐานะเปนผูประกันความเสี่ยง 

1st contract month: ไมเกิน 500 ขอตกลง 

เวลาซื้อขาย 10.00 น. ถึง 15.45 น. 

เดือนสงมอบ ทุกเดือนติดตอกันไมเกิน 9 เดือน 

วันซื้อขายสุดทาย วันทําการที่ 3 กอนวันทําการแรกของเดือนสงมอบ 

วันสงมอบสุดทาย วันทําการสุดทายของเดือนสงมอบ 

วิธีการสงมอบ จุดสงมอบ 

และเงื่อนไขการสงมอบ 

ผูซื้อเปนผูกําหนดจุดสงมอบและคุณลักษณะเฉพาะของสินคา (Buyer’s 

Option) 

1) สําหรับสัญญาที่ครบกําหนดสงมอบกอนเดือนมกราคม 2552 

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

- ณ คลังสินคาหรือโรงงานในเขตกรุงเทพฯ 

2) สําหรับสัญญาที่ครบกําหนดสงมอบตั้งแตเดือนมกราคม 2552 เปนตนไป 

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

- ณ คลังสินคาหรือโรงงานในเขตกรุงเทพฯ นครปฐม ปทุมธานี สมุทรปราการ 

สมุทรสาคร สระบุรี ชลบุรี และระยอง 
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โดยยางแผนรมควัน (Natural Rubber Ribbed Smoked Sheet - RSS) ผลิตจากการแปร

รูปน้ํายางสดทีก่รีดจากตนยางพารามาผานกระบวนการแยกสิ่งสกปรกแลวทาํใหจบัตัวดวยกรด

ฟอรมิคหรืออะซิติค จากนัน้นาํมารีดดวยจักรรีดยาง จนยางมีแผนหนาประมาณ 2-3 มิลลิเมตร 

แลวนําไปผึง่ไวในที่รม จะไดยางแผนดิบ (Unsmoked Sheet - USS) จากนั้นจงึนาํเขาโรงรมควนั

อุณหภูมิประมาณ 50-60 องศาเซลเซยีส ใชเวลาประมาณ 4-10 วัน แลวจึงตรวจชั้นคุณภาพตาม

มาตรฐาน (Green Book) เพื่อบรรจุหีบหอรอการจําหนาย 

แผนภาพที่ 4.9 กระบวนการผลิตยางแผนรมควันชัน้ 3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา, 2550 

หีบหอ และ จัดจําหนาย 

ตนยางพารา 

นํายางสดจากสวน 

จับตัวดวยกรดฟอรมิค หรือ อะซิติค 

ยางจับเปนกอน 

จักรรีดยาง 

ยางแผนหนาประมาณ 2-3 มม. 

ผ่ึงในรม 

ยางแผนดิบ (Unsmoked sheet – USS) 

โรงรมควัน (อุณหภูมิ 50-60 องศาเซลเซียส) 

ใชเวลา 4-10 วัน 

ยางแผนรมควัน (Ribbed Smoked Sheet –RSS) 

ตรวจชั้นคุณภาพ บรรจุ และทาแปง 

ตามมาตรฐาน Green Book 
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ยางแผนรมควนั มีทัง้สิ้น 5 เกรด ตั้งแตยางแผนรมควันชั้น 1 ซึ่งมีคุณภาพดีที่สุด จนถึง

ยางแผนรมควนัชั้น 5 ซึ่งมีคณุภาพต่ําที่สุดทั้งนี ้ยางแผนรมควนัชั้น 3 เปนยางที่ไดรับความนิยมใน

ตลาดโลกมากที่สุด และเปนยางที่ประเทศไทยสงออกถงึปละ 7 แสนตัน หรือรอยละ 30 ของ

ปริมาณการสงออกยางทั้งหมดของประเทศ 

 

การผลิตยางแผนรมควนัชั้น 3 นัน้ จะตองผานการตรวจคัดคุณภาพ เพื่อใหเปนไปตาม

เกณฑมาตรฐานของ International Standards of Quality and Packing for Natural Rubber 

หรือมาตรฐาน Green Bookโดยยางแผนรมควันชัน้ 3 ที่จะสงออกนั้น จะตองผานการตรวจคดั

คุณภาพโดยตดัยางสวนที่ไมผานคุณภาพออก (Cutting) จากนั้นจึงนํามาหอ (Packing) อัดกอน 

(Pressing) และทาแปง (Coating) ซึ่งยางแตละกอนหรือยางลกูขุน (Bale) ที่ผลิตเพื่อการสงออก

จะมีน้าํหนักเทากับ 111.11 กิโลกรัม/กอน 

 

สําหรับยางที่ผลิตจากประเทศไทยนัน้ สวนใหญเปนยางที่ไดรับการยอมรับจากผูใชทั่วโลก

วาเปนยางที่มคีุณภาพดี ทําใหยางแผนรมควันชัน้ 3 ของประเทศไทยเปนที่ตองการของผูผลิตยาง

ลอรถยนตรายใหญที่สําคัญๆ ไดแก Bridgestone, Michelin และ Goodyear นอกจากยางแผน

รมควันชัน้ 3 จะใชเปนวัตถดุิบที่สําคัญในการผลิตยางลอรถยนตแลว ยังเปนวัตถุดิบสําคัญในการ

ผลิตสินคาอื่นๆ ดวย เชน ทอยาง สายพานลําเลยีง อะไหลรถยนต และยางรัดของ เปนตน 

  

 ปจจัยทีม่ีผลกระทบตอราคายางแผนรมควนัชั้น 3 

 

ปจจัยดานอุปทาน 

1. นโยบายของประเทศผูผลิตยางในการควบคุมและรักษาเสถียรภาพของราคา 

2. นโยบายสนับสนุนการเพิม่ผลผลิตยางพาราของประเทศผูผลิต 

3. การปลูกยางทดแทนและการเพิ่มพืน้ทีเ่พาะปลูก 

4. ฤดูกาลผลิต 

5. ความผิดปกตขิองสภาพภูมอิากาศ 

 

ปจจัยดานอุปสงค 

1. ความตองการใชยางสงัเคราะหซึง่เปนสนิคาทดแทน 

2. การขยายตวัของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมยานยนตและผลิตภัณฑยาง 
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3. ปริมาณสินคาคงคลังของประเทศผูใช 
4. อัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งสงผลตอกําลังซื้อของผูใช 

 

นโยบายของภาครัฐนั้น เชน นโยบายสนับสนุนการเพิม่ผลผลิตยางพารา และ นโยบายใน

การควบคุมและรักษาเสถียรภาพของราคา ลวนเปนนโยบายที่ภาครัฐตองการจะแทรกแซงระบบ

ตลาดเพื่อใหความผนัผวนลดลง แตการทีภ่าครัฐจะแทรกแซงนัน้เปนการยากเนื่องจากวาราคายาง

นั้นยังขึ้นอยูกบัปจจัยหลายๆ อยาง เชนราคายางในตลาดโลก ไมวาจะเปนราคาน้าํยางดิบ ราคา

ยางสงัเคราะห ราคาน้ํามันดิบ อัตราแลกเปลี่ยน ทําใหราคายางแผนรมควนัชั้น 3 นี้เปนไปตาม

กลไกการตลาด 

 

ปจจัยทัง้ทางดานอุปสงคและอุปทาน จะสงผลกระทบถึงราคาสนิคาในตลาดเงนิสด ซึ่ง

เมื่อราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดไดรับผลกระทบและเปลี่ยนแปลงไป จะสงผลให

ราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาเปลีย่นแปลงไปดวยเชนกัน ดังแผนภาพที่ 4.10 แสดง

การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทัง้ในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา เมื่อพิจารณา

เฉพาะสัญญาซื้อขายลวงหนา 6 เดือนตั้งแตวันที ่ 3/6/2547-28/5/2551 โดยในวนัที ่ 14 มิถนุายน 

พ.ศ.2549 ราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนาสูงสดุเปน

ประวัติการณ คือมีราคา 107.80 บาทและ 100.30 บาทตามลําดับ 

 

แผนภาพที่ 4.10 ราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา 
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ที่มา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา, 2551 
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 เมื่อแยกพิจารณาสัญญาซื้อขายลวงหนาหกเดือนตามขอบเขตการศึกษาในวทิยานพินธ 

คือ ชวงแรกจะทําการพจิารณาในวนัที่ 29/11/2005-29/5/2006 ชวงที ่2 จะทําการพจิารณาในวันที่ 

30/5/2006-28/11/2006 ชวงที่ 3 จะทําการพิจารณาในวันที่ 29/11/2006-28/5/2007  ชวงที่ 4 จะ

ทําการพิจารณาในวนัที่ 29/5/2007-28/11/2007 และ  ชวงที ่ 5 จะทาํการพิจารณาในวนัที่ 

29/11/2007-28/5/2008 

 

แผนภาพที่ 4.11 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดเงิน

สด (29/11/2005-29/5/2006) 
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ที่มา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา, 2551 

 

 จากแผนภาพที่ 4.11 พบวาราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ไดปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง 

สาเหตุเนื่องมาจากความตองการใชยางของอุตสาหกรรมยางลอและอตุสาหกรรมผลิตภัณฑยาง

อ่ืนในตลาดตางประเทศเพิม่ข้ึนอยางรวดเร็ว เชน จนี อินเดีย สหรัฐอเมริกา และญีปุ่น ประกอบกบั

อุปทานในตลาดโลกมีไมเพยีงพอ โดยเฉพาะประเทศไทยซึง่เปนผูสงออกรายใหญที่สุดไดรับ

ผลกระทบอนัเนื่องมาจากน้าํทวมภาคใตในปพ.ศ.2548 ซึ่งเปนสาเหตใุหยางเกิดโรคใบรวง และ

ตอเนื่องถงึฤดยูางผลัดใบสงผลใหผูประกอบการขาดแคลนวัตถุดิบในการสงมอบ 
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แผนภาพที่ 4.12 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดเงิน

สด (30/5/2006-28/11/2006) 
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ที่มา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา, 2551 

 

จากแผนภาพที่ 4.12 พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทัง้ในตลาดเงินสดและตลาด

ลวงหนามีแนวโนมปรับตัวลดลงโดยตลอด ที่เปนเชนนีเ้นือ่งจากวา 

- ราคายางที่สูงขึ้นในชวงกอนหนาสงผลใหปริมาณการผลิตยางมีแนวโนมเพิ่มข้ึน 

โดยเฉพาะไทย อินโดนิเซยีและมาเลเซยี ประกอบกับประเทศผูซื้อรายใหญ เชน จีน 

ญี่ปุน และสหรัฐอเมริกา ชะลอการซื้อจากภาวะราคายางที่ปรับตัวสูงขึ้นในชวงกอน

หนา และมกีารคาดการณวาปริมาณการผลิตจะเพิ่มข้ึนตามภาวะขางตน  

- ภาวะอากาศเหมาะแกการกรีดยางเนื่องจากฝนไมตกตองตามฤดกูาล 

- คาเงนิบาทแข็งตัวในปพ.ศ.2549 เฉล่ีย 38.14 บาท เทยีบกับปพ.ศ.2548 เฉล่ีย 40.27 

บาท ซึ่งจะเปนอุปสรรคตอการเสนอขายยางของผูสงออกไทย 

- คาเงนิเยนผันผวนไมมีเสถียรภาพ เปนเหตุใหนักเกง็กาํไรราคายางในตลาดลวงหนา

ทําการขายสญัญาออกมามาก สงผลใหราคายางในตลาดโตเกียวซึง่เปนตลาดชี้นาํใน

ดานราคาของยางแผนรมควนัชั้น 3 ปรับตัวลดลงอยางรวดเร็ว จงึสงผลตอตลาด

แหลงยางอืน่ๆ 

- ราคาน้าํมันดบิในตลาดโลกมีแนวโนมลดลง 
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แผนภาพที่ 4.13 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดเงิน

สด (29/11/2006-28/5/2007) 
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ที่มา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา, 2551 

 

 จากแผนภาพที่ 4.13และ 4.14 พบวา ราคายางคอนขางทีจ่ะผันผวนมาก เนื่องจากมี

ปจจัยกระทบทั้งทางดานบวกและลบ โดยในชวงเดือนมกราคมถึงเดือนพฤษภาคม ราคายาง

ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง และเริ่มออนตัวลงในเดือนมิถุนายนและกรกฎาคม และหลังจากเดือน

สิงหาคม ราคายางก็จะสูงขึน้อยางตอเนื่องและไปสูงสุดในเดือนพฤษจิกายน 

 สาเหตทุี่ทาํใหราคาเคลื่อนไหวผลผนัและมีราคาต่ําสุดในเดือนกรกฎาคม คืออุปสงคเร่ิม

ชะลอตัวลง 

- คาเงนิบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง 

- ราคาน้าํมันดบิในตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้นอยางรนุแรง สงผลใหตนทนุการผลติเพิ่ม 

สินคามีราคาแพง และสงผลตอการบริโภคและการชะลอการลงทุน 

- ปญหาอสงัหาริมทรัพยรวมถงึปญหาหนี้ที่ไมสามารถผอนชําระไดของสหรัฐอเมริกา 

(Subprime) สงผลตอเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา คาเงนิดอลลารออนตัว มีผลตอ

เสถยีรภาพอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 

- การชะลอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศจีน โดยรัฐบาลจีนไดใชมาตรการทาง

การเงนิและการคลัง ไดแก การลดการชดเชยภาษีสงออก และการกําหนดใหธนาคาร

พาณิชยเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู เพื่อลดการลงทนุเกง็กาํไรในตลาดหุน ซึง่มาตรการนี้

เร่ิมบังคับใชในเดือนกรกฎาคม 
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แผนภาพที่ 4.14 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดเงิน

สด (29/5/2007-28/11/2007) 
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ที่มา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา, 2551 

 

แผนภาพที่ 4.15 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดเงิน

สด (29/11/2007-28/5/2008) 
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ที่มา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา, 2551 

 

 จากแผนภาพที่ 4.15 พบวาราคายางคอนขางผันผวน เปนเหตุเนื่องมาจาก 

- ความผนัผวนของราคาน้าํมนัตลาดโลก อันเนื่องมาจากความกังวลเกี่ยวกบัเศรษฐกิจ

ของสหรัฐอเมริกา และสถานการณความไมสงบในไนจเีรีย ตุรกีกับอิรัก 
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- IRSG คาดการณวาผลผลิตจะไมเพียงพอตอความตองการ 

- ยางพาราเริ่มออกสูฤดูผลัดใบทําใหปริมาณผลผลิตที่ออกสูตลาดลดลง 

- สภาพอากาศทางภาคใตของไทย ฝนยังตกชุกในหลายพืน้ทีท่ําใหผลผลิตยางไม

เพียงพอตอความตองการของตลาด 

 

ปริมาณการซือ้ขายยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดซื้อขายลวงหนา 

  

 ปริมาณการซือ้ขายยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดสนิคาเกษตรลวงหนา เมื่อพิจารณา

เฉพาะสัญญาซื้อขายลวงหนา 6 เดือนตั้งแตวันที ่ 3/6/2547-28/5/2551 พบวาปริมาณการซื้อขาย

ในแตละสัญญามีแนวโนมเพิ่มข้ึนตลอด (แผนภาพที ่ 4.11) โดยวันที่ 20 มถิุนายน พ.ศ.2550 มี

ปริมาณขายสงูสุดตั้งแตตลาดซื้อขายลวงหนาเริ่มเปดดาํเนินการ ซึง่มีจาํนวน 497 สัญญา 

 

แผนภาพที่ 4.16 ปริมาณการซื้อขายยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดซื้อขายลวงหนา 
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ที่มา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา, 2551 

 
4.2.4.2 ตลาดยางในตางประเทศ 

 

 ตลาดยางพาราของโลกสามารถจําแนกไดเปน 2 ลักษณะ คือ 

1. ตลาดขั้นปฐม คือ ตลาดที่ตั้งขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการของผูผลิต โดยที่ตลาดนี้จะ

ตั้งอยูใกลแหลงผลิตของประเทศผูผลิตยางพาราในซีกตะวันออกเฉยีงใต เชน ตลาด

สิงคโปรและตลาดกัวลาลัมเปอร 
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2. ตลาดปลายทาง คือ ตลาดที่สนองความตองการของผูบริโภคซึ่งจะตั้งอยูในประเทศผูใชที่

สําคัญ ไดแก ตลาดลอนดอน นิวยอรก และโตเกียว 

โดยตลาดทัง้ 2 ประเภทมีความสัมพันธกันอยางใกลชดิ การเคลื่อนไหวของราคายางใน

ตลาดหนึง่ตลาดใดจะสงผลกระทบตอตลาดอื่นๆ ดวย 

 

1. ตลาดสิงคโปร 

 

การซื้อขายยางพาราแทบทั้งหมดของภูมิภาคเอเซียตะวนัออกเฉียงใต กอนทีจ่ะเกิด

สงครามโลกครั้งที ่ 1 จะตองผานเมืองทาสงิคโปรทัง้สิ้น โดยลักษณะซือ้ขายยังเปนลกัษณะผูกขาด

ของบริษัทอังกฤษที่มนีายหนาชาวจนีเปนผูประสานผลประโยชนอีกทอดหนึง่ เมื่อปริมาณการซือ้

ขายยางพาราเพิ่มากขึ้นเรื่อยๆ จนกระทั่งผูที่ทาํธุรกิจเกี่ยวของกับยางพาราทั้งหมดในสิงคโปรได

ตัดสินใจจัดตั้งองคกรเพื่อทาํหนาที่อํานวยความสะดวกและควบคุมระเบียบการคายางพาราของ

เมืองทาที่ใหญที่สุดในภูมภิาคนี้ในวันที่ 12 กันยายน พ.ศ.2454 ภายหลังจากนัน้ไมนานพอคาและ

ผูที่เกี่ยวของกบัการซื้อขายยางพาราโดยผานกรรมวิธีการประมูล ณ ตลาดสิงคโปรแหงนี้ ก็เล็งเหน็

ถึงความจาํเปนในการตราระเบียบการควบคุมการซื้อขายยางพาราทัง้หมดอกีครั้งหนึง่ และได

ตัดสินใจใหองคกรแหงนี้อยูภายใตการบรหิารของหอการคาสิงคโปร (The Singapore Chamber 

of Commerce: SCC) ซึ่งการตัดสินใจดังกลาวนําไปสูการสถาปนาหอการคาของสมาคม

ยางพาราสิงคโปร (The Singapore Chamber of Commerce Rubber Association: SCCRA) 

ซึ่งจะทําหนาที่สงเสริมและรับผิดชอบการคายางพาราทั้งหมดในสงิคโปร และมีกฎหมาย

อุตสาหกรรมยางพาราเปนเครื่องมือที่สําคัญที่ใชในการพิทักษกฎเกณฑและระเบียบซื้อขายทกุ

รูปแบบของสมาคมยางสงิคโปร (The Rubber Association of Singapore: RAS) ซึ่งแตงตั้งขึ้น

ตั้งแตพ.ศ.2505 เพื่อทําหนาที่แทนองคกรอ่ืนๆ เชน SCC และ SCCRA แตเพียงองคกรเดียวในการ

บริหารตลาดกลางยางพาราแหงนี้ใหมีประสิทธิภาพและปรับเปลี่ยนกลไกตางๆใหสอดคลองตาม

การเปลี่ยนแปลงของธุรกิจการคาระหวางประเทศ โดยยงัคงรักษามาตรฐานและจรรยาบรรณ

การคายางพาราระหวางประเทศอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด 

 

2. ตลาดกัวลาลัมเปอร 

 

 มาเลเซยีเปนผูผลิตยางรายใหญที่สุดของโลกโดยมกีารซื้อขายยางกับตางประเทศผาน

ทางตลาดสิงคโปรตั้งแตอดีต จนกระทัง่ในปพ.ศ.2505 ไดมีการจัดตั้งองคการซื้อขายยางแหง
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สหพนัธมาลายา (Federation of Malaya Exchange) ปจจุบันเปลี่ยนชื่อเปนคณะกรรมการ

ควบคุมการซือ้ขายและออกใบอนุญาตยางของมาเลเซยี (The Malaysian Rubber Exchange 

and Licensing Board) โดยเลียนแบบมาจากสมาคมการคายางของสิงคโปร แตยังมีความผกูพัน

กับตลาดสิงคโปรอยูจนกระทั่งวันที่ 1 มกราคม พ.ศ.2517 ตลาดทั้งสองจึงแยกออกจากกัน โดย

การดําเนินงานของตลาดยางกวัลาลมัเปอร ในระยะแรกอยูภายใตสภาควบคุมการคาและจด

ทะเบียนยาง ตมามาเลเซียไดจัดต้ัง Kualalumpur Commodity Exchange ซึ่งมกีิจกรรมการซือ้

ขายลวงหนา สวนการซื้อขายและสงมอบยางจริงยงัทาํการซื้อขายที่สภาควบคมุการคาและจด

ทะเบียนยาง โดยมีคณะกรรมการควบคมุการซื้อขายและออกใบอนญุาตของมาเลเซียควบคุมการ

ประกอบธุรกิจยางของมาเลเซียทัง้หมด 

 

 3. ตลาดลอนดอน 

 

ตลาดลอนดอนนี้เปนตลาดปลายทางที่เกดิขึ้นเพื่ออํานวยความสะดวกและประโยชน

ใหแกผูบริโภคยาง หรือโรงงานผลิตภัณฑยางในสหราชอาณาจักร และเพื่อนการขายตอใหแก

ประเทศอื่นๆ ในยุโรป ตลาดนี้จะมีสํานกังานนายหนาและผูใชยางรายใหญอยูในลอนดอน ตลาด

ยางในลอนดอนมีองคกรที่ควบคุมตลาดอยู 2 องคกร คือ สมาคมการคายางแหงลอนดอน 

(Rubber Trade Association of London) เปนศูนยกลางการซื้อขายยางจริงและรับผิดชอบการคา

ยางในสหราชอาณาจักร มอํีานาจในการออกกฎระเบียบปฎิบัติ และมีสมาชิกเชนเดียวกับสมาคม

การคายางสงิคโปร และสมาคมปลายทางยางลอนดอน (London Rubber Terminal Market 

Association) เปนศูนยกลางตลาดซื้อขายลวงหนาใหบริการเชนเดียวกบัตลาดสิงคโปร 

 

4. ตลาดนวิยอรก 

 

เปนตลาดปลายทางเชนเดยีวกับตลาดลอนดอน ดําเนนิการโดยสมาคมการคายางแหง

นิวยอรก (Rubber Trade Association of New York) ในปจจุบันมกีารซื้อขายยางนอยลงเพราะ

ผูคายางมักตดิตอกับผูใชโดยตรง และการใหบริการปองกันการเสีย่งภัยของการซื้อขายลวงหนากม็ี

นอย  
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5. ตลาดญี่ปุน 

 

ตลาดในญี่ปุนมี 2 แหง คอื ตลาดโตเกยีวและตลาดโกเบ ซึ่งจะใหบริการซื้อขายยางใน

ประเทศเปนหลัก สําหรับผูผลิตวัสดุสําเร็จรูป ตลาดทั้งสองนี้มกีารซื้อขายยางพาราทั้ง 2 ลักษณะ 

คือ ตลาดซื้อขายยางจริง และตลาดซื้อขายลวงหนา ชนิดของยางทีซ่ื้อขายสวนใหญเปนยางแผน

รมควันชัน้ 3 ซึ่งราคาที่ซื้อขายภายในประเทศเปนราคาที่กําหนดขึ้นโดยตลาดเองทีเ่กิดขึ้นจากการ

ตอรองรวมกันระหวางผูซื้อและผูขายโดยกาํหนดราคาเปนราคารวม สวนการดําเนินการของตลาด

ทั้งสองมีลักษณะคลายคลึงกันมาก แตสมาชิกตลาดโกเบประกอบดวย นายหนา และผูนําเขาเปน

สวนใหญ สวนตลาดโตเกยีวสมาชกิประกอบดวยนายหนา และกาํหนดระยะเวลาซื้อขายลวงหนา 

6 เดือนเทานัน้ การคาแตละวันออกเปน 5 ชวง เร่ิมต้ังแต 08.30น. และปดเวลา 15.30 น 



 

 

 

4.3 การวิเคราะหจุดแขง็จดุออน (SWOT Analysis) ของยางพาราของไทย 
 จุดแข็ง จุดออน โอกาส อุปสรรค 

กระบวนการผลิต 1. ประเทศไทยมีสภาพพื้นที่

และภูมิอากาศที่เหมาะสมตอ

การปลูกยางพาราจํานวนมาก  

และมีเทคโนโลยีการผลิต

ยางพาราทีก่าวหนา สามารถ

เพิ่มผลผลิตไดทั้งโดยเพิ่มพืน้ที่

ปลูกและเพิ่มผลผลิตตอหนวย

พื้นที ่

2. ยางแผนของไทยได

มาตรฐานระดับโลก เพราะมี

ความยืดหยุนสูงและมี

คุณภาพตรงความตองการ 

3. น้ํายางไทยมีคุณภาพดี

ทัดเทียมกับคูแขงอื่นๆ 

4. มีหนวยงานวิจยัภาครัฐ 

สนับสนนุการพัฒนาสูงยาง 

1. ยางพาราเปนผลผลิตผลที่

ไมสามารถใชในการบริโภคได 

และตองพึ่งการผลิตทางดาน

อุตสาหกรรมคือ นําไปแปรรูป

เปนผลิตภัณฑยางเพียงอยาง

เดียว ทําใหตองพึง่พาตลาด

ตางประเทศมากกวา 

2. แรงงานกรีดยางของไทยจะ

มีปริมาณผันผวนมาก 

เนื่องจากถามอีุตสาหกรรมที่

ใหผลตอบแทนดีกวาก็จะเกดิ

การเคลื่อนยายแรงงานอยาง

รวดเร็ว 

3.เมื่อปลูกยางพาราแลวตอง

ใชเวลา 6 – 8 ป จึงจะได

ผลผลิตจากตนยาง 

1. แนวโนมความตองการการใช

วัตถุดิบที่ทาํจากธรรมชาติของ

โลกมีการขยายตัวเพิ่มขึ้น ทาํให

โอกาสการใชยางธรรมชาตเิปน

วัตถุดิบเพิม่ขึ้น 

2. ในการผลิตผลิตภัณฑยาง

ยานพาหนะ ซึ่งเปนอตุสาหกรรม

สําคัญทีใ่ชยางธรรมชาติใน

สัดสวนที่สูงกวาผลิตภัณฑอื่น  ๆ

ยังมคีวามจาํเปนตองใชยาง

ธรรมชาติควบคูไปกับยาง

สังเคราะห เพือ่ใหมีคุณสมบัตใิน

การสรางความยืดหยุนและ

ปลอดภัยของยางยานพาหนะ จึง

ยังมโีอกาสที่การใชยางธรรมชาต ิ

จะขยายตวัเพิม่ขึ้นในระยะยาว 

1. หากยางธรรมชาติมีราคา

สูงมาก  จะมีผลกระทบตอ

อุตสาหกรรมผลิตภัณฑยาง 

และประเทศอุตสาหกรรม

ตางๆ จะเพิ่มความพยายาม

ในการพัฒนาวัตถุดิบอยางอื่น

ใชแทนยางธรรมชาติ  

 2. อินโดนีเซียมีพื้นที่เพาะปลุก

ยางจาํนวนมากและพรอมทีจ่ะ

สงออก  

3. เวยีดนามมกีารเรียนรูการ

ผลิตเทคโนโลยีทางดานยาง

จากฝรั่งเศสและมาเลเซยีทาํให

มียางคุณภาพดี 
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 จุดแข็ง จุดออน โอกาส อุปสรรค 

การตลาดและการกําหนด

ราคา 

 1. การกําหนดราคายาง แมวา

ไทยจะเปนผูสงออกรายใหญ

ของโลกแตราคากําหนดโดยผู

ซื้อนอยราย 

2. คาจางแรงงานของไทยมี

มูลคาสูงกวาแรงงานของ

ประเทศเพื่อนบานทําใหราคา

สินคาของไทยสูงกวาอาจ

เสียเปรียบทางการคา 

 1. ตลาดตางประเทศโดยเฉพาะ

ตลาดซื้อขายลวงหนามีสวนใน

การชี้นาํราคายางพารามาก เมื่อ

ตลาดไดรับผลกระทบ จะทําให

ราคายางพาราไรทิศทางไม

เปนไปตามอุปสงคและอุปทาน

จริง 

2. การพึ่งพาการสงออกยาง

ธรรมชาติไปตางประเทศเปน

หลัก จะทาํใหมีความเสีย่งใน

ดานราคาตกต่ําสูง และทําให

ขาดอํานาจตอรองดานราคา 
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บทที่  5 

ผลการศึกษา 

 
 ในบทนี้เปนการแสดงผลที่ไดจากการศึกษา โดยประกอบดวย 2 หัวขอหลัก หนึ่ง ผลการ

ประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจาํลองตางๆ สอง การวัดประสิทธิผลในการปองกันความ

เสี่ยง ดงัมีรายละเอียด ดังนี ้

 
5.1 ผลการประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลองตางๆ 
 

5.1.1 ผลการประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง OLS Regression Model 
εβ +Δ+=Δ tt FCS     (5.1) 

 จากสมการที ่5.1 ในการคํานวณหาคา Hedge Ratio นัน้ สามารถคาํนวณหาไดจาก 

Slope หรือ สัมประสิทธิ ์  ของสมการ OLS 

 

ตารางที่ 5.1 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจาํลอง OLS (29/11/2548 – 29/5/2549) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error T-stat P-value 

C 0.002809 0.000995 2.823930 0.0056** 

tFΔ  0.210076 0.059939 3.504810 0.0007** 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

  

จากตารางที่ 5.1 ในชวงระยะเวลาตัง้แต 29/11/2548 – 29/5/2549  

- ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความสัมพนัธใน

ทิศทางเดียวกนักับผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบนั โดย

การเพิม่ข้ึนของผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา 1 หนวย มีอิทธพิลทาํให

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มข้ึน 0.210076 หนวย 

- คา Hedge Ratio คือ 0.210076 
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ตารางที่ 5.2 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจาํลอง OLS (30/5/2549 – 28/11/2549) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error T-stat P-value 

C -0.003902 0.001381 -2.826108 0.0055** 

tFΔ  0.237235 0.065573 3.617881 0.0004** 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

จากตารางที่ 5.2 ในชวงระยะเวลาตัง้แต 30/5/2549 – 28/11/2549  

- ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความสัมพนัธใน

ทิศทางเดียวกนักับผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบนัโดย

การเพิม่ข้ึนของผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา 1 หนวย มีอิทธพิลทาํให

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มข้ึน 0.237235 หนวย 

- คา Hedge Ratio คือ 0.237235 

 

ตารางที่ 5.3 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจาํลอง OLS (29/11/2549 – 28/5/2550) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error T-stat P-value 

C 0.003136 0.001038 3.022024 0.0031** 

tFΔ  0.121000 0.059852 2.021658 0.0455* 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%, * มีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

จากตารางที่ 5.3 ในชวงระยะเวลาตัง้แต 29/11/2549 – 28/5/2550 

- ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความสัมพนัธใน

ทิศทางเดียวกนักับผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบนั โดย

การเพิม่ข้ึนของผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา 1 หนวย มีอิทธพิลทาํให

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มข้ึน 0.121000 หนวย 

- คา Hedge Ratio คือ 0.121000 
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ตารางที่ 5.4 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจาํลอง OLS (29/5/2550 – 28/11/2550) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error T-stat P-value 

C -3.32E-05 0.000696 -0.047669 0.9621 

tFΔ  0.124863 0.046535 2.683224 0.0083* 

* มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

จากตารางที่ 5.4 ในชวงระยะเวลาตัง้แต 29/5/2550 – 28/11/2550 

- ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความสัมพนัธใน

ทิศทางเดียวกนักับผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบนั โดย

การเพิม่ข้ึนของผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา 1 หนวย มีอิทธพิลทาํให

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มข้ึน 0.124863 หนวย 

- คา Hedge Ratio คือ 0.124863 

 

ตารางที่ 5.5 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจาํลอง OLS (29/11/2550 – 28/5/2551) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error T-stat P-value 

C 0.001420 0.000586 2.424578 0.0169* 

tFΔ  0.209274 0.048133 4.347863 0.0000** 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%, * มีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

จากตารางที่ 5.5 ในชวงระยะเวลาตัง้แต 29/11/2550 – 28/5/2551 

- ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความสัมพนัธใน

ทิศทางเดียวกนักับผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบนั โดย

การเพิม่ข้ึนของผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา 1 หนวย มีอิทธพิลทาํให

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มข้ึน 0.209274 หนวย 

- คา Hedge Ratio คือ 0.209274 
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ตารางที่ 5.6 ผลการทดสอบปญหาของแบบจําลอง OLS 

 Autocorrelation Normality Heteroscedasticity 

29/11/2548 – 29/5/2549 Reject Reject Reject 

30/5/2549 – 28/11/2549 Accept Reject Accept 

29/11/2549 – 28/5/2550 Reject Reject Accept 

29/5/2550 – 28/11/2550 Reject Reject Reject 

29/11/2550 – 28/5/2551 Accept Reject Accept 

มีนัยสาํคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

โดยสรุปการประมาณคา Hedge Ratio โดยใชแบบจําลอง OLS อาจนําไปสูการประมาณคา 

Hedge Ratio ที่ผิดพลาดเนื่องจากปญหาขางตนทีเ่กิดจากการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง 

OLS คือ ปญหา Autocorrelation, Normal distribution และ Heteroscedasticity สามารถ

นําไปสู non-informative standard error และ misspecification regression model 

จากนั้นจงึนาํขอมูลของตัวแปรทั้งสามมาทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) เพื่อ

หลีกเลี่ยงปญหาความสัมพนัธที่ไมแทจริง ซึ่งอาจเกดิจากการนําขอมูลที่ไมมีความนิง่มาศึกษา

ความสัมพันธระหวางกนั 

 

ตารางที่ 5.7 ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธ ีADF – Test (29/11/2548 – 29/5/2549) 

ADF at Level ตัวแปร 

ADF test statistic C.V. 1% C.V. 5% C.V. 10% Status 

St -5.016247 -4.039075 -3.449020 -3.149720 I(1) 

Ft -9.605191 -2.584877 -1.943587 -1.614912 I(1) 

tSΔ  -5.016247 -4.039075 -3.449020 -3.149720 I(0) 

tFΔ  -10.12911 -4.038365 -3.448681 -3.149521 I(0) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

 จากตารางที่ 5.7 ผลการทดสอบ Unit Root พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาด

เงินสดและตลาดลวงหนา ณ ชวงเวลาตั้งแตวั้นที่ 29/11/2548 – 29/5/2549 ไมมีความนิ่ง (Non-

Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา
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วิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) จึงไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักได แตเมื่อทําการหาผลตางลําดับที่หนึ่ง (First Difference) กับขอมูลทั้งสองแลว

ทดสอบพบวาตัวแปรทั้งสองมีความนิ่ง (Stationary) ที่ First Difference หรือ I(1) เนื่องจากคา 

ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% 

(เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 

 ขณะที่ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา ณ 

ชวงเวลาตั้งแตวั้นที่ 29/11/2548 – 29/5/2549 ตางก็มีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I 

(0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% 

และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 

ตารางที่ 5.8 ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF – Test (30/5/2549 – 28/11/2549) 

ADF at Level ตัวแปร 

ADF test statistic C.V. 1% C.V. 5% C.V. 10% Status 

St -8.079328 -4.034356 -3.446765 -3.148399 I(1) 

Ft -8.349968 -4.034356 -3.446765 -3.148399 I(1) 

tSΔ  -8.079328 -4.034356 -3.446765 -3.148399 I(0) 

tFΔ  -8.349968 -4.034356 -3.446765 -3.148399 I(0) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

 จากตารางที่ 5.8 ผลการทดสอบ Unit Root พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาด

เงินสดและตลาดลวงหนา ณ ชวงเวลาตั้งแตวั้นที่ 30/5/2549 – 28/11/2549 ไมมีความนิ่ง (Non-

Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา

วิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) จึงไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักได แตเมื่อทําการหาผลตางลําดับที่หนึ่ง (First Difference) กับขอมูลทั้งสองแลว

ทดสอบพบวาตัวแปรทั้งสองมีความนิ่ง (Stationary) ที่ First Difference หรือ I(1) เนื่องจากคา 

ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% 

(เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 
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ในขณะที่ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา ณ 

ชวงระยะเวลาตั้งแตวันที่ 30/5/2549 – 28/11/2549 ตางก็มีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level 

หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 

5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 

ตารางที่ 5.9 ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF – Test (29/11/2549 – 28/5/2550) 

ADF at Level ตัวแปร 

ADF test statistic C.V. 1% C.V. 5% C.V. 10% Status 

St -7.456390 -3.487046 -2.886290 -2.580046 I(1) 

Ft -9.585730 -3.487046 -2.886290 -2.580046 I(1) 

tSΔ  -7.794472 -4.038365 -3.448681 -3.149521 I(0) 

tFΔ  -9.728706 -4.038365 -3.448681 -3.149521 I(0) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

จากตารางที่ 5.9 ผลการทดสอบ Unit Root พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาด

เงินสดและตลาดลวงหนา ณ ชวงเวลาตั้งแตวั้นที่ 29/11/2549 – 28/5/2550 ไมมีความนิ่ง (Non-

Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา

วิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) จึงไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักได แตเมื่อทําการหาผลตางลําดับที่หนึ่ง (First Difference) กับขอมูลทั้งสองแลว

ทดสอบพบวาตัวแปรทั้งสองมีความนิ่ง (Stationary) ที่ First Difference หรือ I(1) เนื่องจากคา 

ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% 

(เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 

ในขณะที่ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา ณ 

ชวงระยะเวลาตั้งแตวันที่ 29/11/2549 – 28/5/2550 ตางก็มีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level 

หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 

5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 
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ตารางที่ 5.10 ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF – Test (29/5/2550 – 28/11/2550) 

ADF at Level ตัวแปร 

ADF test statistic C.V. 1% C.V. 5% C.V. 10% Status 

St -4.706524 -4.033108 -3.446168 -3.148049 I(1) 

Ft -12.13594 -4.032498 -3.445877 -3.147878 I(1) 

tSΔ  -4.706524 -4.033108 -3.446168 -3.148049 I(0) 

tFΔ  -12.13594 -4.032498 -3.445877 -3.147878 I(0) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

 จากตารางที่ 5.10 ผลการทดสอบ Unit Root พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา ณ ชวงเวลาตั้งแตวั้นที่ 29/5/2550 – 28/11/2550 ไมมีความนิ่ง 

(Non-Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวา

คาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) จึงไมสามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลักได แตเมื่อทําการหาผลตางลําดับที่หนึ่ง (First Difference) กับขอมูลทั้งสอง

แลวทดสอบพบวาตัวแปรทั้งสองมีความนิ่ง (Stationary) ที่ First Difference หรือ I(1) เนื่องจากคา 

ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% 

(เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  

 

ในขณะที่ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา ณ 

ชวงระยะเวลาตั้งแตวันที่ 29/5/2550 – 28/11/2550 ตางก็มีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level 

หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 

5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 

ตารางที่ 5.11 ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF – Test (29/11/2550 – 28/5/2551) 

ADF at Level ตัวแปร 

ADF test statistic C.V. 1% C.V. 5% C.V. 10% Status 

St -6.944288 -2.585050 -1.943612 -1.614897 I(1) 

Ft -10.53379 -2.585050 -1.943612 -1.614897 I(1) 

tSΔ  -7.426304 -4.039075 -3.449020 -3.149720 I(0) 

tFΔ  -10.81214 -4.039075 -3.449020 -3.149720 I(0) 
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 จากตารางที่ 5.11 ผลการทดสอบ Unit Root พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา ณ ชวงเวลาตั้งแตวั้นที่ 29/11/2550 – 28/5/2551 ไมมีความนิ่ง 

(Non-Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวา

คาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) จึงไมสามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลักได แตเมื่อทําการหาผลตางลําดับที่หนึ่ง (First Difference) กับขอมูลทั้งสอง

แลวทดสอบพบวาตัวแปรทั้งสองมีความนิ่ง (Stationary) ที่ First Difference หรือ I(1) เนื่องจากคา 

ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% 

(เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 

ในขณะที่ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา ณ 

ชวงระยะเวลาตั้งแตวันที่ 29/11/2550 – 28/5/2551 ตางก็มีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level 

หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 

5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 

การที่ตัวแปรราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนาที่ใชใน

การศึกษามีลักษณะ Non-Stationary ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบตอไปวา ราคาในทั้ง 2 ตลาดนั้น

มีความสัมพันธกันในระยะยาว (Cointegrated) หรือไม 

 

ในการทดสอบ Cointegration นั้นขั้นแรกตองหาคา Lag ที่เหมาะสมเสียกอน โดยการหา 

Lag ที่เหมาะสมจากแบบจําลอง VAR (Vector Autoregressive Model) ซึ่งจะทําการเลือกจํานวน 

Lag ที่ใหคา SBC (Schwartz Baysian Criterion) ต่ําที่สุด ดังตารางที่ 5.12 
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ตารางที่ 5.12 ผลการทดสอบจํานวน Lag ที่เหมาะสม 

Lag SBC 

(29/11/2548 

ถึง 

29/5/2549) 

SBC 

(30/5/2549 

ถึง 

28/11/2549) 

SBC 

(29/11/2549 

ถึง 

28/5/2550) 

SBC 

(29/5/2550 

ถึง 

28/11/2550) 

SBC 

(29/11/2550 

ถึง 

28/5/2551) 

0 -11.66452 -10.48337 -11.51089 -12.37870 -13.43994 

1 -11.89696* -11.13556* -11.84641* -12.53481 -13.55991* 

2 -11.83086 -11.03750 -11.77723 -12.60956* -13.42872 

3 -11.72882 -10.96415 -11.72370 -12.46933 -13.27895 

4 -11.58442 -10.80241 -11.58341 -12.32772 -13.14592 

5 -11.64556 -10.69481 -11.49473 -12.18011 -12.99861 

6 -11.50033 -10.58624 -11.35554 -12.10619 -12.87489 

7 -11.34193 -10.45511 -11.28572 -12.12864 -12.74639 

8 -11.23644 -10.31158 -11.27011 -11.98874 -12.60220 

9 -11.12554 -10.20977 -11.16126 -11.86745 -12.46118 

10 -10.98537 -10.11748 -10.99972 -11.75499 -12.30934 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

หมายเหตุ: * หมายถึง คา SBC ที่มีคานอยที่สุด 

 

 จากตารางที่ 5.12 พบวาจํานวน Lag ที่เหมาะสมที่ใชในการทดสอบ Cointegration ของ

ยางแผนรมควันชั้น 3 คือ Lag เทากับ 1 ยกเวนในชวง 29/5/2550 - 28/11/2550 จํานวน Lag ที่

เหมาะสม คือ Lag เทากับ 2 

 

 หลังจากไดจํานวน Lag ที่เหมาะสมแลวจะดําเนินการทดสอบ Cointegration ตอซึ่งผล

การทดสอบจะแสดงดังตารางที่ 5.13 
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ตารางที่ 5.13 ผลทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 (29/11/2548 - 29/5/2549) 

Cointegration Test Based On traceλ  

H0 H1 Trace Statistic C.V. 5% 

0=r  1≥r  29.41602 15.49471 

1≤r  2≥r  0.071347 3.841466 

Cointegration Test Based On maxλ  

H0 H1 Max Statistic C.V. 5% 

0=r  1=r  29.34468 14.26460 

1=r  2=r  0.071347 3.841466 

Estimated Cointegrating Vector, Normalized Cointegrating Coefficients 

Vector St Ft 

1 1.000000 -0.953150 

(0.02730) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา Standard Error 

 

 จากตารางที่ 5.13 พบวาการทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 ณ 

ชวงเวลาตั้งแตวันที่ 29/11/2548 - 29/5/2549 นั้นคา traceλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 5% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank มากกวาหรือ

เทากับ 1 ในกรณีที่ตรวจสอบจาก maxλ พบวาคา maxλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 5% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank เทากับ 1 ดังนั้น

จากการทดสอบขางตนแลวพบวา  คา  traceλ และ  maxλ ใหผลสอดคลองกัน  คือ  มี 

Cointegrating Vector เทากับ 1 ที่ระดับนัยสําคัญ 5% แสดงวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนามีความสัมพันธกันในระยะยาว ซึ่งสามารถอธิบายไดดังสมการที่ 

5.2 

 

St = 0.953150Ft     (5.2) 
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 จากสมการที ่ 5.2 พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดมีความสัมพันธใน

ระยะยาวอยางมีนยัสําคัญกบัราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนา นั่นคอื ถาราคายาง

แผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาเพิม่ข้ึน 1 หนวยจะสงผลใหราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาด

เงินสดเพิ่มข้ึน 0.953150 หนวย 

 

ตารางที่ 5.14 ผลทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 (30/5/2549 - 28/11/2549) 

Cointegration Test Based On traceλ  

H0 H1 Trace Statistic C.V. 5% C.V. 10% C.V. 20% C.V. 25% 

0=r  1≥r  11.08075 15.49471 13.42878 11.19165 10.41726 

1≤r  2≥r  0.009026 3.841466 2.705545 1.642375 1.323304 

Cointegration Test Based On maxλ  

H0 H1 Max Statistic C.V. 5% C.V. 10% C.V. 20% C.V. 25% 

0=r  1=r  11.07172 14.26460 12.29652 10.18590 9.458030 

1=r  2=r  0.009026 3.841466 2.705545 1.642375 1.323304 

Estimated Cointegrating Vector, Normalized Cointegrating Coefficients 

Vector St Ft 

1 1.000000 -0.974008 

(0.03737) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา Standard Error 

 

จากตารางที่ 5.14 พบวาการทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 ณ 

ชวงเวลาตั้งแตวันที่ 30/5/2549 - 28/11/2549 นั้นคา traceλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 25% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank มากกวาหรือ

เทากับ 1  ในกรณีที่ตรวจสอบจาก maxλ พบวาคา maxλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 25% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank เทากับ 1 ดังนั้น

จากการทดสอบขางตนแลวพบวา  คา  traceλ และ  maxλ ใหผลสอดคลองกัน  คือ  มี 

Cointegrating Vector เทากับ 1 ที่ระดับนัยสําคัญ 25% แสดงวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งใน
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ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนามีความสัมพันธกันในระยะยาว ซึ่งสามารถอธิบายไดดังสมการที่ 

5.3 

 

St = 0.974008Ft     (5.3) 

 จากสมการที ่ 5.3 พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดมีความสัมพันธใน

ระยะยาวอยางมีนยัสําคัญกบัราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนา นั่นคอื ถาราคายาง

แผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาเพิม่ข้ึน 1 หนวยจะสงผลใหราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาด

เงินสดเพิ่มข้ึน 0.974008 หนวย 

 

ตารางที่ 5.15 ผลทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 (29/11/2549 - 28/5/2550) 

Cointegration Test Based On traceλ  

H0 H1 Trace Statistic C.V. 5% 

0=r  1≥r  39.82259 15.49471 

1≤r  2≥r  9.462442 3.841466 

Cointegration Test Based On maxλ  

H0 H1 Max Statistic C.V. 5% 

0=r  1=r  30.36015 14.26460 

1=r  2=r  9.462442 3.841466 

Estimated Cointegrating Vector, Normalized Cointegrating Coefficients 

Vector St Ft 

1 1.000000 -0.858734 

(0.02538) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา Standard Error 

 

 จากตารางที่ 5.15 พบวาการทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 ณ 

ชวงเวลาตั้งแตวันที่ 29/11/2549 - 28/5/2550 นั้นคา traceλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 5% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank มากกวาหรือ

เทากับ 1 ในกรณีที่ตรวจสอบจาก maxλ พบวาคา maxλ  ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่
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ระดับนัยสําคัญ 5% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank เทากับ 1 ดังนั้น

จากการทดสอบขางตนแลวพบวา คา traceλ และ maxλ ใหผลสอดคลองกัน แสดงวาราคายาง

แผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนามีความสัมพันธกันในระยะยาว ซึ่งสามารถ

อธิบายไดดังสมการที่ 5.4 

St = 0.858734Ft     (5.4) 

 

 จากสมการที ่ 5.4 พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดมีความสัมพันธใน

ระยะยาวอยางมีนยัสําคัญกบัราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนา นั่นคอื ถาราคายาง

แผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาเพิม่ข้ึน 1 หนวยจะสงผลใหราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาด

เงินสดเพิ่มข้ึน 0.858734 หนวย 

 

ตารางที่ 5.16 ผลทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 (29/5/2550 - 28/11/2550) 

Cointegration Test Based On traceλ  

H0 H1 Trace Statistic C.V. 5% 

0=r  1≥r  26.06965 15.49471 

1≤r  2≥r  3.336814 3.841466 

Cointegration Test Based On maxλ  

H0 H1 Max Statistic C.V. 5% 

0=r  1=r  22.73283 14.26460 

1=r  2=r  3.336814 3.841466 

Estimated Cointegrating Vector, Normalized Cointegrating Coefficients 

Vector St Ft 

1 1.000000 -1.119206 

(0.04606) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา Standard Error 

 

 จากตารางที่ 5.16 พบวาการทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 ณ 

ชวงเวลาตั้งแตวันที่ 29/5/2550 - 28/11/2550 นั้นคา traceλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่
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ระดับนัยสําคัญ 5% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank มากกวาหรือ

เทากับ 1 ในกรณีที่ตรวจสอบจาก maxλ  พบวาคา maxλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 5% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank เทากับ 1 ดังนั้น

จากการทดสอบขางตนแลวพบวา  คา  traceλ และ  maxλ ใหผลสอดคลองกัน  คือ  มี 

Cointegrating Vector เทากับ 1 ที่ระดับนัยสําคัญ 5% แสดงวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนามีความสัมพันธกันในระยะยาว ซึ่งสามารถอธิบายไดดังสมการที่ 

5.5 

St = 1.119206Ft     (5.5) 

 จากสมการที ่ 4.5 พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดมีความสัมพันธใน

ระยะยาวอยางมีนยัสําคัญกบัราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนา นั่นคอื ถาราคายาง

แผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาเพิม่ข้ึน 1 หนวยจะสงผลใหราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาด

เงินสดเพิ่มข้ึน 1.119206 หนวย 

ตารางที่ 5.17 ผลทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 (29/11/2550 - 28/5/2551) 

Cointegration Test Based On traceλ  

H0 H1 Trace Statistic C.V. 5% C.V. 10% 

0=r  1≥r  14.64928 15.49471 13.42878 

1≤r  2≥r  0.151550 3.81466 2.705545 

Cointegration Test Based On maxλ  

H0 H1 Max Statistic C.V. 5% C.V. 10% 

0=r  1=r  14.4973 14.26460 12.29652 

1=r  2=r  0.151550 3.841466 2.705545 

Estimated Cointegrating Vector, Normalized Cointegrating Coefficients 

Vector St Ft 

1 1.000000 -0.918129 

(0.08973) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา Standard Error 
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 จากตารางที่ 5.17 พบวาการทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 ณ 

ชวงเวลาตั้งแตวันที่ 29/11/2550 - 28/5/2551 นั้นคา traceλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 10% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank มากกวาหรือ

เทากับ 1 ในกรณีที่ตรวจสอบจาก maxλ พบวาคา maxλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 10% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank เทากับ 1 ดังนั้น

จากการทดสอบขางตนแลวพบวา  คา  traceλ และ  maxλ ใหผลสอดคลองกัน  คือ  มี 

Cointegrating Vector เทากับ 1 ที่ระดับนัยสําคัญ 10% แสดงวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนามีความสัมพันธกันในระยะยาว ซึ่งสามารถอธิบายไดดังสมการที่ 

5.6 

 

St = 0.918129Ft     (5.6) 

 

 จากสมการที ่ 5.6 พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดมีความสัมพันธใน

ระยะยาวอยางมีนยัสําคัญกบัราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนา นั่นคอื ถาราคายาง

แผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาเพิม่ข้ึน 1 หนวยจะสงผลใหราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาด

เงินสดเพิ่มข้ึน 0.918129 หนวย 

 

 จากผลการทดสอบ Cointegration พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดและ

ตลาดลวงหนาในแตละชวงเวลาตางกม็ีความสมัพนัธกนัในระยะยาว ซึง่สามารถแสดงไดดัง

แผนภาพที่ 5.1 – 5.5 
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แผนภาพที่ 5.1 การเคลือ่นไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาด

ลวงหนา ณ วนัที ่29/11/2005 - 29/5/2006 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

  

แผนภาพที่ 5.2 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทัง้ในตลาดเงนิสดและตลาด

ลวงหนา ณ วนัที ่30/5/2006 - 28/11/2006 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
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แผนภาพที่ 5.3 การเคลือ่นไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาด

ลวงหนา ณ วนัที ่29/11/2006 - 28/5/2007 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

 

แผนภาพที่ 5.4 การเคลือ่นไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาด

ลวงหนา ณ วนัที ่29/5/2007 - 28/11/2007 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
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แผนภาพที่ 5.5 การเคลือ่นไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาด

ลวงหนา ณ วนัที ่29/11/2007 - 28/5/2008 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

 
 5.1.2 ผลการประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง VECM (Vector Error 
Correction Model) 
 หลังจากทําการทดสอบ Unit Root และ Cointegration พบวาลกัษณะของขอมูล (ราคา

ยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดและในตลาดลวงหนา) ตางกม็ีลักษณะ Non-Stationary และ 

มีความสมัพนัธกันในระยะยาว ดงันัน้ในการพิจารณาจึงควรรวมเอา Error Correction Term เขา

ไปดวย ซึง่สามารถแสดงไดโดยอาศัยแบบจําลอง VECM ดังตอไปนี้ 
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ตารางที่ 5.18 การประมาณคาจากแบบจาํลอง VECM (29/11/2548 – 29/5/2549) 

 
tSΔ  tFΔ  

ตัวแปร Coefficient Standard 

Error 

T - stat Coefficient Standard 

Error 

T - stat 

Constant 0.000274 0.00082 0.33353 0.000401 0.000162 0.24732 

∆S(-1) -0.181407 0.09715 -1.86731 -0.420485 0.19173 -2.19312* 

∆S(-2) -0.096894 0.07489 -1.29387 -0.397630 0.14779 -2.69045* 

∆F(-1) -0.392355 0.09949 -3.94380* -0.347548 0.19634 -1.77011 

∆F(-2) -0.188781 0.06346 -2.97503* -0.189961 0.12523 -1.51687 

ECT -0.818649 0.11862 -6.90127* 0.503194 0.23411 2.14940* 

* มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

  

สามารถแสดงไดดังสมการ 5.7a และ 5.7b 

∆St = 0.000274  –  0.181407∆St-1  –  0.096894∆St-2  –  0.392355∆Ft-1  

(0.33353)        (-1.86731)           (-1.29387)         (-3.94380*)          

– 0.188781∆Ft-2  –  0.818649Zt-1       

  (-2.97503*)              (-6.90127*)    (5.7a) 

 

  Adj. R-Squared = 0.638005 F-Statistic = 43.29933 

 

∆Ft = 0.000401  –  0.420485∆St-1  –  0.397630∆St-2  –  0.347548∆Ft-1  

  (0.24732)      (-2.19312*)           (-2.69045*)           (-1.77011)            

– 0.189961∆Ft-2  + 0.503194Zt-1 

(-1.51687)                (2.14940*)    (5.7b) 

 

Adj. R-Squared = 0.267038 F-Statistic = 9.743867 

 

 จากสมการที ่ 5.7a พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดใน
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ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดเงินสดในชวงเวลาที่ผานมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดเงินสดในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากสมการที ่ 5.7b พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

 

 เมื่อสังเกตคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term หรืออัตราหรือความเร็วในการ

ปรับตัวพบวา sγ  = 0.818649 และ fγ  = 0.503194 ซึง่จะบอกไดวาผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดมีความเร็วในการปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพนัธในระยะยาวไดดีกวา

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา โดยผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 

ในตลาดเงนิสดปรับตัวลดลงรอยละ 81.86 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาทีแ่ทจริงเบี่ยงเบน

ออกจากคาดลุยภาพในชวงเวลาที่ผานมา ในขณะเดียวกันผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 

ในตลาดลวงหนาปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 50.32 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง

เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาที่ผานมา 

 

 การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจําลอง VECM แสดงไดดังตารางที่ 5.19 

ตารางที ่ 5.19 การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจาํลอง VECM (29/11/2548 – 

29/5/2549) 

 Values 

Covariance ( )sfσ  5.66E-05 

Variance ( )ffσ  0.000302 

h* 0.187417 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

 จากตารางที่ 5.19 คา Hedge Ratio = 0.187417 
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ตารางที่ 5.20 การประมาณคาจากแบบจาํลอง VECM (30/5/2549 – 28/11/2549) 

 
tSΔ  tFΔ  

ตัวแปร Coefficient Standard 

Error 

T - stat Coefficient Standard 

Error 

T - stat 

Constant 0.000386 0.00102 0.37777 -0.000243 0.00192 -0.12663 

∆S(-1) -0.317479 0.09161 -3.46550* -0.617380 0.17202 -3.58891* 

∆S(-2) -0.146467 0.06212 -2.35797* -0.097491 0.11664 -0.83583 

∆F(-1) -0.082484 0.10794 -0.76418 0.560422 0.20268 2.76505* 

∆F(-2) -0.021445 0.07516 -0.28531 0.419600 0.14114 2.97294* 

ECT -0.624316 0.10842 -5.75812* 1.033496 0.20359 5.07626* 

* มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

สามารถแสดงไดดังสมการ 5.8a และ 5.8b 

 

∆St = 0.000386  –  0.317479∆St-1  –  0.146467∆St-2  –  0.082484∆Ft-1  

(0.37777)      (-3.46550*)           (-2.35797*)          (-0.76418)          

– 0.021445∆Ft-2  –  0.624316Zt-1       

  (-0.28531)               (-5.75812*)    (5.8a) 

 

Adj. R-Squared = 0.638005 F-Statistic = 43.29933 

 

∆Ft = -0.000243  –  0.617380∆St-1  –  0.097491∆St-2  +  0.560422∆Ft-1  

  (-0.12663)      (-3.58891*)      (-0.83583)           (2.76505*)          

+ 0.419600∆Ft-2  + 1.033496 Zt-1  

(2.97294*)               (5.07626*)     (5.8b) 

 

Adj. R-Squared = 0.267038 F-Statistic = 9.743867 

 

จากสมการที ่ 5.8a พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดใน
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ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดเงินสดในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากสมการที ่ 5.8b พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดปจจุบนัและ

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสาํคัญที่ระดับ 5% แตขนาดคาสัมประสิทธิข์อง

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาทีผ่านมาจะมีคามากกวาขนาด

คาสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา 

 

 เมื่อสังเกตคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term หรืออัตราหรือความเร็วในการ

ปรับตัวพบวา sγ  = 0.624316 และ fγ  = 1.033496 ซึ่งจะบอกไดวาผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนามีความเร็วในการปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพันธในระยะยาวได

ดีกวาผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสด โดยผลตอบแทนของยางแผนรมควนั

ชั้น 3 ในตลาดเงนิสดปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 62.43 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง

เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาที่ผานมา ในขณะเดียวกนัผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาปรับตัวลดลงรอยละ 103.35 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่

แทจริงเบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาที่ผานมา ซึง่จากตรงนี้เปนการยืนยนัความจริง

ที่วาในวันครบกําหนดของแตละสัญญา ราคาในตลาดลวงหนาจะมีการปรับตัวเขาหา ราคาใน

ตลาดเงินสด 

 

การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจําลอง VECM แสดงไดดังตารางที่ 5.21 

ตารางที ่ 5.21 การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจาํลอง VECM (30/5/2549 – 

28/11/2549) 

 Values 

Covariance ( )sfσ  8.42E-05 

Variance ( )ffσ  0.000445 

h* 0.189213 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

จากตารางที่ 5.21 คา Hedge Ratio = 0.189213 
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ตารางที่ 5.22 การประมาณคาจากแบบจาํลอง VECM (29/11/2549 – 28/5/2550) 

 
tSΔ  tFΔ  

ตัวแปร Coefficient Standard 

Error 

T - stat Coefficient Standard 

Error 

T - stat 

Constant 0.000192 0.00084 0.22853 -0.000527 0.00162 -0.32522 

∆S(-1) -0.159524 0.09301 -1.71511 -0.734513 0.17892 -4.10515* 

∆S(-2) -0.040180 0.07356 -0.54622 -0.244105 0.14151 -1.72503 

∆F(-1) -0.227040 0.09000 -2.52264* 0.273486 0.17313 1.57961 

∆F(-2) -0.111402 0.06182 -1.80218 0.122272 0.11891 1.02824 

ECT -0.653560 0.10934 -5.97746* 1.062201 0.21033 5.05012* 

* มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

สามารถแสดงไดดังสมการ 5.9a และ 5.9b 

∆St = 0.000192  –  0.159166∆St-1  –  0.038920∆St-2  –  0.228330∆Ft-1  

(0.22853)         (-1.70404)          (-0.52650)         (-2.52552*)          

– 0.112532∆Ft-2  –  0.655564Zt-1       

  (-1.81115)               (-5.96482*)    (5.9a) 

 

Adj. R-Squared = 0.492432 F-Statistic = 23.12005 

 

∆Ft = -0.000527 – 0.734912∆St-1 – 0.241562∆St-2 + 0.269947∆Ft-1  

  (-0.32522)      (-4.09062*)         (-1.69894)           (1.55235)          

+ 0.119260∆Ft-2 +1.058917Zt-1  

(0.99792)               (5.00919*)     (5.9b) 

 

Adj. R-Squared = 0.370597 F-Statistic = 14.42480 

 

จากสมการที ่ 5.9a พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดใน
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ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดปจจุบันในชวงเวลาทีผ่านมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดเงินสดในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากสมการที ่ 5.9b พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดปจจุบันใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสาํคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

 

 เมื่อสังเกตคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term หรืออัตราหรือความเร็วในการ

ปรับตัวพบวา sγ  = 0.653560 และ fγ  = 1.062201 ซึ่งจะบอกไดวาผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนามีความเร็วในการปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพันธในระยะยาวได

ดีกวาผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสด โดยผลตอบแทนของยางแผนรมควนั

ชั้น 3 ในตลาดเงนิสดปรับตัวลดลงรอยละ 63.54 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง

เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาที่ผานมา ในขณะเดียวกนัผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาปรับตัวเพิม่ข้ึนรอยละ 106.22 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจาก

คาที่แทจริงเบีย่งเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาทีผ่านมา 

 

การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจําลอง VECM แสดงไดดังตารางที่ 5.23 

ตารางที ่ 5.23 การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจาํลอง VECM (29/11/2549 – 

28/5/2550) 

 

 Values 

Covariance ( )sfσ  5.01E-05 

Variance ( )ffσ  0.000301 

h* 0.166445 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

จากตารางที่ 5.23 คา Hedge Ratio = 0.166445 
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ตารางที่ 5.24 การประมาณคาจากแบบจาํลอง VECM (29/5/2550 – 28/11/2550) 

 
tSΔ  tFΔ  

ตัวแปร Coefficient Standard 

Error 

T - stat Coefficient Standard 

Error 

T - stat 

Constant 0.000140 0.00058 0.24163 6.04E-06 0.00140 0.00430 

∆S(-1) -0.407402 0.08543 -4.76879* -0.609782 0.20690 -2.94717* 

∆S(-2) -0.126114 0.07771 -1.62280 -0.077180 0.18821 -0.41007 

∆F(-1) -0.273550 0.07352 -3.72054* 0.038559 0.17807 0.21654 

∆F(-2) -0.061011 0.04600 -1.32629 0.022993 0.11141 0.20638 

ECT -0.495619 0.09072 -5.46317* 1.106108 0.21971 5.03429* 

* มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

สามารถแสดงไดดังสมการ 5.10a และ 5.10b 

∆St = 0.000140  –  0.407402∆St-1  –  0.126114∆St-2  –  0.273550∆Ft-1  

(0.24163)        (-4.76879*)         (-1.62280)            (-3.72054*)          

– 0.061011∆Ft-2  –  0.495619Zt-1       

  (-1.32629)               (-5.46317*)    (5.10a) 

 

Adj. R-Squared = 0.459220 F-Statistic = 21.88981 

∆Ft = 6.04E-06  –  0.609782∆St-1  –  0.077180∆St-2  +  0.038559∆Ft-1  

  (0.00430)      (-2.94717*)            (-0.41007)           (0.21654)          

+ 0.022993∆Ft-2  + 1.106108Zt-1  

(0.20638)                  (5.03429*)    (5.10b) 

 

Adj. R-Squared = 0.499084 F-Statistic = 25.51000 

 

จากสมการที ่ 5.10a พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและ

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ใน

ตลาดเงินสดในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตขนาดคาสัมประสิทธิข์อง
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ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาทีผ่านมาจะมีคามากกวาขนาด

คาสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา 

 

 จากสมการที ่ 5.10b พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

 

เมื่อสังเกตคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term หรืออัตราหรือความเร็วในการ

ปรับตัวพบวา sγ  = 0.495619 และ fγ  = 1.106108 ซึ่งจะบอกไดวาผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนามีความเร็วในการปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพันธในระยะยาวได

ดีกวาผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสด โดยผลตอบแทนของยางแผนรมควนั

ชั้น 3 ในตลาดเงนิสดปรับตัวลดลงรอยละ 49.56 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง

เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาที่ผานมา ในขณะเดียวกนัผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาปรับตัวเพิม่ข้ึนรอยละ 110.61 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจาก

คาที่แทจริงเบีย่งเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาทีผ่านมา 

 

การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจําลอง VECM แสดงไดดังตารางที่ 5.25 

ตารางที่ 5.25 การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจาํลอง VECM (29/5/2550 – 

28/11/2550) 

 Values 

Covariance ( )sfσ  3.07E-05 

Variance ( )ffσ  0.000244 

h* 0.125820 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

จากตารางที่ 5.25 คา Hedge Ratio = 0.125820 

 

 

 



 

 

 

85 

ตารางที่ 5.26 การประมาณคาจากแบบจาํลอง VECM (29/11/2550 – 28/5/2551) 

 
tSΔ  tFΔ  

ตัวแปร Coefficient Standard 

Error 

T - stat Coefficient Standard 

Error 

T - stat 

Constant 0.000202 9,99961 0.33371 0.000208 0.00120 0.17383 

∆S(-1) -0.241701 0.12293 -1.96611* -0.798152 0.24326 -3.28111* 

∆S(-2) -0.068304 0.09589 -0.71233 -0.355155 0.18974 -1.87179 

∆F(-1) -0.139425 0.09079 -1.53564 -0.041221 0.17966 -0.22944 

∆F(-2) -0.042284 0.05867 -0.72075 0.037086 0.11609 0.31947 

ECT -0.503980 0.13561 -3.71628* 1.057089 0.26835 3.93924* 

* มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

สามารถแสดงไดดังสมการ 5.11a และ 5.11b 

∆St = 0.000202  –  0.241701∆St-1  –  0.068304∆St-2  –  0.139425∆Ft-1  

(0.33371)        (-1.96611*)         (-0.71233)            (-1.53564)          

– 0.042284∆Ft-2  –  0.503980Zt-1       

  (-0.72075)              (-3.71628*)     (5.11a) 

 

  Adj. R-Squared = 0.289108 F-Statistic = 10.19103 

 

∆Ft = 0.000208  –  0.798152∆St-1  –  0.355155∆St-2  +  0.041221∆Ft-1  

  (0.17383)      (-3.28111*)            (-1.87179)             (-0.22944)          

+ 0.037086∆Ft-2  + 1.057089Zt-1  

(0.31947)                 (3.93924*)     (5.11b) 

 

Adj. R-Squared = 0.404329 F-Statistic = 16.34040 

 

จากสมการที ่ 5.11a พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดใน
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ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดเงินสดในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากสมการที ่ 5.10b พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

 

เมื่อสังเกตคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term หรืออัตราหรือความเร็วในการ

ปรับตัวพบวา sγ  = 0.503980 และ fγ  = 1.057089 ซึง่จะบอกไดวาผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนามีความเร็วในการปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพันธในระยะยาวได

ดีกวาผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสด โดยผลตอบแทนของยางแผนรมควนั

ชั้น 3 ในตลาดเงนิสดปรับตัวลดลงรอยละ 50.40 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง

เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาที่ผานมา ในขณะเดียวกนัผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาปรับตัวเพิม่ข้ึนรอยละ 105.71 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจาก

คาที่แทจริงเบีย่งเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาทีผ่านมา 

 

การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจําลอง VECM แสดงไดดังตารางที่ 5.27 

ตารางที ่ 5.27 การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจาํลอง VECM (29/11/2550 – 

28/5/2551) 

 Values 

Covariance ( )sfσ  3.98E-05 

Variance ( )ffσ  0.000163 

h* 0.244172 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

จากตารางที่ 5.27 คา Hedge Ratio = 0.244172 
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 5.1.3 ผลการประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง BEKK-GARCH 
 

 จากแบบจําลองขางตนคา Hedge Ratio ที่คํานวณไดจะเทากนัตลอดระยะเวลาการ

พิจารณา แตในความเปนจริงแลวไมไดเปนเชนนัน้ การเขามาของขอมูลขาวสารจะมีผลทําใหเกิด

ความผนัผวนและความเสีย่งของทรพัยสินนั้นเปลีย่นแปลงตลอดเวลา เพราะฉะนั้นจึงควรคํานวณ

แบบที่มีการเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา (time varying) ดังนัน้ในการศึกษาครั้งนี้จงึใช

แบบจําลอง BEKK-GARCH 

 

BHBAACCH tttt 1
''

11
''

−−− ++= εε    (5.12) 

 

ตารางที่ 5.28 การประมาณคาจากแบบจาํลอง BEKK-GARCH (29/11/2548 – 29/5/2549) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error Z-Statistic Prob. 

sμ  0.001248 0.000736 1.695056 0.0901* 

fμ  0.002777 0.001990 1.395493 0.1629 

Css 0.003181 0.000586 5.427744 0.0000** 

Csf 0.006485 0.003176 2.041826 0.0412** 

Cff -1.17E-05 1.519077 -7.69E-06 1.0000 

ass 0.546366 0.077149 7.082000 0.0000** 

aff -0.232422 0.121861 -1.907263 0.0565* 

bss 0.832174 0.029891 27.83993 0.0000** 

bff 0.915827 0.129591 7.067076 0.0000** 

Log Likelihood              695.9169                              Avg. Log Likelihood      5.948008 

Akaike info criterion      -11.74217                            Schwarz criterion           -11.52969 

Hannan-Quinn criter       -11.65591 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5%,* มนีัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 10% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

 จากผลทดสอบขางตนสามารถแสดงสมการไดดังนี ้

tstsy ,, 001248.0 ε+=  

tftfy ,, 002777.0 ε+=  
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 Variance และ Covariance Equation 

1,
2

1,, 692514.0298516.005012.1 −− ++−= tsststss hEh ε  

1,
2

1,, 838739.0054019.005201.41037.1 −− ++−+−= tfftftff hEEh ε  

1,1,1,, 762127.0126987.005063.2 −−− +−−= tsftftstsf hEh εε  

 

 จากผลการทดสอบ ณ วนัที่ 30/5/2549 – 28/11/2549 มีรายละเอยีดดังนี ้

- ผลตอบแทนเฉลี่ยในรูป Logarithm ของตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนาเทากับรอยละ 

0.1248 และ 0.2777 ตามลาํดับ 

 

- ความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดและ

ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงินสดในชวงเวลาที่ผานมามี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

เงินสดในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคญัทางสถิต ิ โดยการเพิ่มข้ึนของความคลาดเคลื่อนใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงินสดใน

ชวงเวลาปจจุบันมีความผนัผวนมากขึน้ 0.298516 หนวยและการเพิม่ข้ึนของความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึน้ 

0.692514 หนวย 

 

- ความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาและ

ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมามี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

ลวงหนาในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ โดยการเพิม่ข้ึนของความคลาดเคลื่อนใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาปจจุบันมีความผนัผวนมากขึน้ 0.054019 หนวยและการเพิม่ข้ึนของความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 

0.838739 หนวย  
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- ความคลาดเคลื่อนรวมและความผนัผวนรวมในชวงเวลาที่ผานมามีความสัมพันธกับ

ความผนัผวนรวมในชวงเวลาปจจุบนั โดยความคลาดเคลื่อนรวมในชวงเวลาที่ผานมคีวามสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขามกับความผันผวนรวมในชวงเวลาปจจุบันอยางมีนัยสาํคัญทางสถิติ และความ

ผันผวนรวมในชวงเวลาที่ผานมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับความผันผวนรวมในชวงเวลา

ปจจุบันอยางมีนัยสาํคัญทางสถิติ ซึง่การเพิ่มข้ึนของความคลาดเคลื่อนรวมในชวงเวลาที่ผานมา 1 

หนวยสงผลใหความผันผวนรวมในชวงเวลาปจจุบนัลดลง 0.126987 หนวยและการเพิม่ข้ึนของ

ความผนัผวนรวมในชวงเวลาที่ผาน1 หนวยสงผลใหความผนัผวนรวมในชวงเวลาปจจุบันเพิ่มข้ึน 

0.0762127 หนวย 

 

แผนภาพที่ 5.6 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง GARCH 

 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 5.29 การประมาณคาจากแบบจาํลอง BEKK-GARCH (30/5/2549 – 28/11/2549) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error Z-Statistic Prob. 

sμ  -0.004752 0.001368 -3.474863 0.0005** 

fμ  -0.004526 0.001846 -2.451951 0.0142** 

Css 0.005799 0.002180 2.659841 0.0078** 

Csf 0.005256 0.006411 0.819822 0.4123 

Cff 0.007601 0.012325 0.616566 0.5375 

ass 0.371509 0.147145 2.524776 0.0116** 

aff -0.183973 0.194521 -0.945774 0.3443 

bss 0.852369 0.107974 7.894172 0.0000** 

bff 0.874819 0.363361 2.407574 0.0161** 

Log Likelihood              651.5596                              Avg. Log Likelihood      5.297232 

Akaike info criterion      -10.44812                            Schwarz criterion           -10.243235 

Hannan-Quinn criter       -10.36454 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

จากผลทดสอบขางตนสามารถแสดงสมการไดดังนี ้

tstsy ,, 004752.0 ε+−=  

tftfy ,, 004526.0 ε+−=  

 Variance และ Covariance Equation 

1,
2

1,, 726533.0138019.00536.3 −− ++−= tsststss hEh ε  

1,
2

1,, 765308.0033849.00576.20578.5 −− ++−+−= tfftftff hEEh ε  

1,1,1,, 745669.0068348.00504.3 −−− +−−= tsftftstsf hEh εε  

 

จากผลการทดสอบ ณ วนัที่ 30/5/2549 – 28/11/2549 มีรายละเอยีดดังนี ้

 - ผลตอบแทนเฉลี่ยในรูป Logarithm ของตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนาเทากับรอยละ        

-0.4752 และ -0.4526 ตามลําดับ 
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- ความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดและ

ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงินสดในชวงเวลาที่ผานมามี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

เงินสดในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคญัทางสถิต ิ โดยการเพิ่มข้ึนของความคลาดเคลื่อนใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงินสดใน

ชวงเวลาปจจุบันมีความผนัผวนมากขึน้ 0.138019 หนวยและการเพิม่ข้ึนของความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึน้ 

0.726533 หนวย 

 

- ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่

ผานมามีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 

ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันอยางมีนัยสาํคัญทางสถิต ิ โดยการเพิ่มข้ึนของความผนัผวน

ของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 

0.765308 หนวย 

 

- ความผันผวนรวมในชวงเวลาที่ผานมามีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับความผันผวน

รวมในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิต ิ โดยการเพิม่ข้ึนของความผันผวนรวมใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหความผันผวนรวมในชวงเวลาปจจุบันมากขึ้น 0.745669 หนวย 

แผนภาพที่ 5.7 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง GARCH 

 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 5.30 การประมาณคาจากแบบจาํลอง BEKK-GARCH (29/11/2549 – 28/5/2550) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error Z-Statistic Prob. 

sμ  0.002736 0.000919 2.976386 0.0029** 

fμ  0.001601 0.001328 1.205375 0.2281 

Css 0.000698 0.002905 0.240441 0.8100 

Csf 0.001566 0.006388 0.245073 0.8064 

Cff 7.17E-06 1.320341 5.43E-06 1.0000 

ass 0.097234 0.083216 1.168451 0.2426 

aff 0.306047 0.100828 3.035334 0.0024** 

bss 0.989940 0.026451 37.42542 0.0000** 

bff 0.939800 0.036082 26.04650 0.0000** 

Log Likelihood              689.6930                              Avg. Log Likelihood      5.894812 

Akaike info criterion      -11.63578                            Schwarz criterion           -11.42330 

Hannan-Quinn criter       -11.54952 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

จากผลทดสอบขางตนสามารถแสดงสมการไดดังนี ้

tstsy ,, 002736.0 ε+=  

tftfy ,, 001601.0 ε+=  

 Variance และ Covariance Equation 

1,
2

1,, 979981.0009454.00587.4 −− ++−= tsststss hEh ε  

1,
2

1,, 883224.0093665.00645.21114.5 −− ++−+−= tfftftff hEEh ε  

1,1,1,, 930346.0029758.00509.1 −−− ++−= tsftftstsf hEh εε  

 

จากผลการทดสอบ ณ วนัที่ 29/11/2549 – 28/5/2550 มีรายละเอียดดงันี ้

 - ผลตอบแทนเฉลี่ยในรูป Logarithm ของตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนาเทากับรอยละ 

0.2736 และ 0.1601 ตามลาํดับ 
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- ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชัน้ 3 ในตลาดเงินสดในชวงเวลาที่

ผานมามีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 

ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบันอยางมีนัยสาํคัญทางสถิต ิโดยการเพิ่มข้ึนของความผนัผวนของ

ผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึน้ 

0.97998 หนวย 

 

- ความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาและ

ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมามี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

ลวงหนาในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ โดยการเพิม่ข้ึนของความคลาดเคลื่อนใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาปจจุบันมีความผนัผวนมากขึน้ 0.093665 หนวยและการเพิม่ข้ึนของความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 

0.883224 หนวย 

 

- ความผันผวนรวมในชวงเวลาที่ผานมามีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับความผันผวน

รวมในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิต ิ โดยการเพิม่ข้ึนของความผันผวนรวมใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหความผันผวนรวมในชวงเวลาปจจุบันมากขึ้น 0.930346 หนวย 

 

แผนภาพที่ 5.8 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง GARCH 
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ตารางที่ 5.31 การประมาณคาจากแบบจาํลอง BEKK-GARCH (29/5/2550 – 28/11/2550) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error Z-Statistic Prob. 

sμ  0.000269 0.000796 0.338308 0.7351 

fμ  0.001248 0.001215 1.027347 0.3043 

Css 0.007676 0.000432 17.77686 0.0000** 

Csf 0.004417 0.002023 2.183670 0.0290** 

Cff -3.38E-07 26.34141 2.183670 1.0000 

ass -0.417007 0.173585 -2.402326 0.0163** 

aff 0.470526 0.110112 4.273146 0.0000** 

bss -0.004326 0.443844 -0.009747 0.9922 

bff 0.835398 0.071981 11.60588 0.0000** 

Log Likelihood              803.0171                              Avg. Log Likelihood      6.373152 

Akaike info criterion      -12.60445                            Schwarz criterion           -12.40085 

Hannan-Quinn criter       -12.52114 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

จากผลทดสอบขางตนสามารถแสดงสมการไดดังนี ้

tstsy ,, 000269.0 ε+=  

tftfy ,, 001248.0 ε+=  

 Variance และ Covariance Equation 

1,
2

1,, 000019.0173895.00583.5 −− ++−= tsststss hEh ε  

1,
2

1,, 697890.0221395.00595.11314.1 −− ++−+−= tfftftff hEEh ε  

1,1,1,, 003614.0196213.00539.3 −−− −−−= tsftftstsf hEh εε  

 

จากผลการทดสอบ ณ วนัที่ 29/5/2550 – 28/11/2550 มีรายละเอยีดดังนี ้

 - ผลตอบแทนเฉลี่ยในรูป Logarithm ของตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนาเทากับรอยละ 

0.0269 และ 0.1248 ตามลาํดับ 
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- ความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

เงินสดในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคญัทางสถิต ิ โดยการเพิ่มข้ึนของความคลาดเคลื่อนใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหผลตอบแทนยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลา

ปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 0.173895 หนวย 

 

- ความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาและ

ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมามี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

ลวงหนาในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ โดยการเพิม่ข้ึนของความคลาดเคลื่อนใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาปจจุบันมีความผนัผวนมากขึน้ 0.221395 หนวยและการเพิม่ข้ึนของความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 

0.697890 หนวย 

 

 - ความคลาดเคลื่อนรวมในชวงเวลาที่ผานมามีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับ

ความผนัผวนรวมในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิต ิ โดยการเพิม่ข้ึนของความ

คลาดเคลื่อนรวมในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหความผนัผวนรวมในชวงเวลาปจจุบันลดลง 

0.196213 หนวย 

แผนภาพที่ 5.9 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง GARCH 

 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 5.32 การประมาณคาจากแบบจาํลอง BEKK-GARCH (29/11/2550 – 28/5/2551) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error Z-Statistic Prob. 

sμ  0.001759 0.000747 2.355495 0.0185** 

fμ  0.002224 0.001002 2.219862 0.0264** 

Css 0.004777 0.002273 2.102058 0.0355** 

Csf 0.001490 0.001325 1.124254 0.2609 

Cff 8.90E-06 0.350154 2.54E-05 1.0000 

ass 0.355320 0.129380 2.746323 0.0060** 

aff -0.080392 0.108568 -0.740475 0.4590 

bss 0.566807 0.526151 1.077270 0.2814 

bff 0.982945 0.041086 23.92416 0.0000** 

Log Likelihood              781.1363                              Avg. Log Likelihood      6.733934 

Akaike info criterion      -13.31270                            Schwarz criterion           -13.09905 

Hannan-Quinn criter       -13.22597 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

จากผลทดสอบขางตนสามารถแสดงสมการไดดังนี ้

tstsy ,, 001759.0 ε+=  

tftfy ,, 002224.0 ε+=  

 Variance และ Covariance Equation 

1,
2

1,, 321270.0126252.00528.2 −− ++−= tsststss hEh ε  

1,
2

1,, 966181.0006463.00622.21192.7 −− ++−+−= tfftftff hEEh ε  

1,1,1,, 557140.0028565.00612.7 −−− +−−= tsftftstsf hEh εε  

 

จากผลการทดสอบ ณ วนัที่ 29/11/2550 – 28/5/2551 มีรายละเอียดดงันี ้

 - ผลตอบแทนเฉลี่ยในรูป Logarithm ของตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนาเทากับรอยละ 

0.1759 และ 0.2224 ตามลาํดับ 
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- ความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

เงินสดในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคญัทางสถิต ิ โดยการเพิ่มข้ึนของความคลาดเคลื่อนใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหผลตอบแทนยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลา

ปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 0.126252 หนวย 

 

- ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่

ผานมามีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 

ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันอยางมีนัยสาํคัญทางสถิต ิ โดยการเพิ่มข้ึนของความผนัผวน

ของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 

0.966181 หนวย 

 

แผนภาพที่ 5.10 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง GARCH 

 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 
5.2 การทดสอบประสิทธผิลในการปองกันความเสีย่ง 
  

จากขางตนเมือ่ไดทําการหาคา Hedge Ratio โดยใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติตางๆ ดังนัน้

เพื่อใหทราบวาเครื่องมือชนดิไหนมีประสิทธิผลมากที่สุดในการปองกนัความเสี่ยง จึงนาํมา
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เปรียบเทียบในรูปของ Return และ การลดลงของ Variance ของ Hedge Portfolio เทียบกับกรณี 

Unhedged Portfolio 

 

ttunhedged SSR −= +1      

( ) ( )tttthedged FFhSSR −−−= ++ 11 *  

 

การคํานวณหา Variance กรณี Unhedged และ Hedged Portfolio 
2
sunhedgedVar σ=       

sffshedged hhVar σσσ *2* 222 −+=      

 
 5.2.1 ผลการศึกษาในกรณี In-Sample 
 
ตารางที่ 5.33 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (29/11/2548 – 29/5/2549) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.003625 0.000121 - 

OLS 0.210076 0.002809 0.000109 9.92% 

VECM 0.187417 0.002897 0.000110 9.09% 

GARCH Time Varying 0.003046 0.000116 4.13% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

จากตารางที่ 5.33 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสีย่งมีความผนัผวน 0.000121 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS มีประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไมมี

การปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 9.92 ในขณะทีพ่อรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ GARCH 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

9.09 และ 4.13 ตามลําดับ  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให 
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ผลตอบแทน 0.003625 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง GARCH จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ 

OLS ตามลาํดับ 

 

อยางไรก็ตาม ณ ระยะเวลาทีพ่ิจารณานี ้ผลตอบแทนและความเสีย่งในแตละแบบจําลอง

ไมสอดคลองกัน ดังนั้นจะข้ึนอยูกับวัตปุระสงคของผูลงทนุวาจะพจิารณาแบบใด ถาผูลงทนุมี

เปาหมายสาํคญัคือการหลีกเลี่ยงความเสีย่ง (Risk Aversion) แบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดสําคญั

ผูลงทนุในกรณีนี้คือแบบจําลอง OLS 

 

ตารางที่ 5.34 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (30/5/2549 – 28/11/2549) 

 Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - -0.005120 0.000244 - 

OLS 0.237235 -0.003902 0.000220 9.84% 

VECM 0.189213 -0.004148 0.000221 9.43% 

GARCH Time Varying -0.003634 0.000216 11.48% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

 จากตารางที ่ 5.34 พบวาพอรตทีไ่มมีการปองกนัความเสี่ยงมคีวามผนัผวน 

0.000244 เมื่อใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง 

GARCH มีประสิทธิผลในการปองกันความเสีย่งไดดีที่สุด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อ

เปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงไดถึงรอยละ 11.48 ในขณะที่พอรตทีใ่ช

แบบจําลอง OLS และ VECM สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมกีาร

ปองกันความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 9.84 และ 9.43 ตามลําดับ  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน -0.005120 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง GARCH จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ 

OLS ตามลาํดับ 
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ตารางที่ 5.35 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (29/11/2549 – 28/5/2550) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.003446 0.0001276 - 

OLS 0.121000 0.003136 0.0001232 3.45% 

VECM 0.166445 0.003019 0.0001238 2.98% 

GARCH Time Varying 0.002907 0.0001225 3.99% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.35 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 0.0001276 

เมื่อใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH มี

ประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจาก

กรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 3.99 ในขณะที่พอรตที่ใชแบบจําลอง OLS 

และ VECM สามารถลดความเสีย่งเมือ่เปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงได

เพียงรอยละ 3.45 และ2.98 ตามลําดับ  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.003446 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง OLS จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ 

GARCH ตามลําดับ 

 

ตารางที่ 5.36 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (29/5/2550 – 28/11/2550) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - -2.83E-05 6.45E-05 - 

OLS 0.124863  -3.317E-05 6.09E-05 5.58% 

VECM 0.125820 -3.321E-05 6.10E-05 5.43% 

GARCH Time Varying -0.000357 6.75E-05 -4.44% 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 5.36 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 6.45E-05 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS มีประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไมมี

การปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 5.58 ในขณะทีพ่อรตที่ใชแบบจําลอง VECM สามารถลดความ

เสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงไดเพยีงรอยละ 5.43  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน -2.83E-05 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง VECM จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ 

GARCH ตามลําดับ 

 

ตารางที่ 5.37 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (29/11/2550 – 28/5/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.001845 4.51E-05 - 

OLS 0.209274 0.001420 3.87E-05 14.19% 

VECM 0.244172 0.001349 3.89E-05 13.75% 

GARCH Time Varying 0.001642 3.86E-05 14.41% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

จากตารางที่ 5.37 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 4.51E-05 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH มีประสิทธิผล

ในการปองกนัความเสีย่งไดดีที่สุด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไม

มีการปองกันความเสีย่งไดถึงรอยละ 14.41 ในขณะที่พอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ VECM 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

14.19 และ 13.75 ตามลําดบั  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.001845 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช
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แบบจําลอง GARCH จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ 

VECM ตามลาํดับ 

 

ภาพที ่5.11 เปรียบเทียบการประมาณคา Hedge Ratio ในกรณี Constant Hedge Ratio 
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 ภาพที ่ 5.11 แสดงการเปรยีบเทียบคา Hedge Ratio ที่ไดจากแบบจําลอง OLS และ 

VECM ในแตละชวงเวลา พบวาคา Hedge Ratio ที่ไดจากการประมาณคาผานแบบจําลอง Static 

คือ แบบจําลอง OLS และ VECM มีคาใกลเคียงกนั โดยในบางชวงคา Hedge Ratio ที่ไดจากการ

ประมาณคาผานแบบจาํลอง OLS มีคามากกวา (สองชวงแรก) และในบางชวงคา Hedge Ratio ที่

ไดจากการประมาณคาผานแบบจําลอง VECM มีคามากกวา (สามชวงหลงั) ซึง่สอดคลองกบั

ผลการวิจยัของ Chou, Denis and lee (1996) และ Lien (2008) และจากผลการวจิัยของGhosh 

(1993), Lien (1996) และ Casillo, A. (2004) ไดกลาววาคา Hedge Ratio จะถกูบิดเบือนใหมี

ขนาดเล็กลงถาถูกละเลยในเรื่องความสมัพันธกันในระยะยาว (Cointegrating Relationship) 

ดังนัน้คา Hedge Ratio ทีไ่ดจากแบบจําลอง OLS ควรมีคานอยกวาคา Hedge Ratio ที่ไดจาก

แบบจําลอง VECM 
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ตารางที่ 5.38 เปรียบเทยีบการประมาณคา Hedge Ratio และ Variance ในกรณี Constant 

Hedge Ratio 

 

Period Hedge Ratio Variance of hedged portfolio 

 OLS  VECM OLS  VECM Unhedged 

29/11/2548-29/5/2549 0.210076 0.187417 0.000109 0.000110 0.000121 

30/5/2549-28/11/2549 0.237235 0.189213 0.000220 0.000221 0.000244 

29/11/2549-28/5/2550 0.121000 0.166445 0.0001232 0.0001238 0.0001276 

29/5/2550-28/11/2550 0.124863 0.125820 6.09E-05 6.10E-05 6.45E-05 

29/11/2550-28/5/2551 0.209274 0.244172 3.87E-05 3.89E-05 4.51E-05 

 

 จากตารางที่ 5.38 จะพบวาพอรตที่ใชคา Hedge Ratio ที่ไดจากการประมาณคาผาน

แบบจําลอง OLS ในการปองกันความเสี่ยงพบวามีความผนัผวนนอยที่สุดเมื่อเทยีบกับพอรตทีใ่ช

คา Hedge Ratio ที่ไดจากการประมาณคาผานแบบจําลอง VECM และพอรตที่ไมมีการปองกัน

ความเสีย่ง แตอยางไรก็ตามเมื่อสังเกตคา Variance ของพอรตที่ใช OLS และ VECM ในการ

ปองกันความเสี่ยงแลวพบวามีคาใกลเคยีงกันหรือตางกนันอยมาก 
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ภาพที ่ 5.12 เปรียบเทียบผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงในแบบจําลองตางๆ

ในรูปของผลตอบแทนในกรณี In-Sample 
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 จากภาพที ่ 5.12 เมื่อพิจารณาถึงผลตอบแทนพบวา สวนใหญพอรตที่ไมมีการปองกัน

ความเสีย่งใหผลตอบแทนมากกวาพอรตที่มีการปองกนัความเสี่ยง (จากตารางที ่ 5.33 - 5.37) 

เนื่องจากรูปแบบการลงทุนแตกตางกนั อันเนื่องมาจากนักลงทนุพยายามประมาณคา Hedge 

Ratio เพื่อใชฟวเจอรสในการปองกนัความเสีย่ง และจะใชสัญญาฟวเจอรสในการชดเชยผล

ขาดทุนของตลาดเงนิสด ดังนัน้เพื่อเปรียบเทียบประสทิธิผลในการปองกันความเสีย่งในเทอมของ

ผลตอบแทนจะพิจารณาเฉพาะพอรตที่มกีารปองกนัความเสี่ยงเทานัน้ 

 

 เมื่อพิจารณาผลตอบแทนจากพอรตทีม่ีการปองกนัความเสี่ยงพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง 

GARCH ใหผลตอบแทนมากที่สุดในชวงที่1 (29/11/2548-29/5/2549), 2 (30/5/2549-

28/11/2549) และ 5 (29/11/2550-28/5/2551) สวนในชวงที่ 3 (29/11/2549-28/5/2550) และ 4 

(29/5/2550-28/11/2550) พอรตที่ใชแบบจําลอง OLS ใหผลตอบแทนมากที่สุด 
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ภาพที ่ 5.13 เปรียบเทียบผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงในแบบจําลองตางๆ

ในรูปของ Varianceในกรณี In-Sample 
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จากภาพที ่ 5.13 แสดงการเปรียบเทยีบผลการทดสอบประสิทธผิลในการปองกันความ

เสี่ยงทั้งพอรตที่ใชแบบจําลองแบบ Static (OLS และ VECM)และพอรตที่ใชแบบจําลองแบบ 

Dynamic (GARCH) ใน 5 ชวงเวลา โดยพิจารณาจากขนาดของ Variance คือคา Variance จะบง

บอกถึงความผันผวน ถาสัดสวนคานี้ยิง่นอยยิ่งดีแสดงวาพอรตนัน้มีความผนัผวนนอย สามารถ

ปองกันความเสี่ยงได ผลปรากฎวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH จะมีประสิทธผิลในการปองกัน

ความเสีย่งสงูสุดเมื่อพิจารณาจากพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH ที่มีคา Variance ที่นอยที่สุด 

เมื่อเปรียบเทยีบกับพอรตทีเ่หลือซึ่งมีคา Variance ที่สูงกวาดังเชนชวงที่ 2 (30/5/2549-

28/11/2549), ชวงที่ 3 (29/11/2549-28/5/2550) และ ชวงที่ 5 (29/11/2550-28/5/2551) เหตุผลที่

ทําใหพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH มีประสิทธิภาพมากกวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ 

VECM เนื่องจากปกติแลวราคาในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา จะสะทอนขอมลูขาวสารใหมๆ 

ที่เขามากระทบ คือ เมือ่ขอมูลขาวสารเปลี่ยนแปลง จะทาํใหราคาในตลาดเงนิสดและตลาด

ลวงหนาเปลี่ยนแปลงไปดวยเชนกัน ดังนั้นราคาจึงผนัผวนตลอดเวลา ซึง่การประมาณการดวย

แบบจําลอง OLS และ  VECM เปนการประมาณการแบบเชิงเสนตรง คือ คา Hedge Ratio จะ

คงที่ตลอดระยะเวลาการพจิารณา ตางจาก แบบจาํลอง GARCH ที่คา Hedge Ratio จะผันผวน

ตลอดเวลา คอื จะเปลีย่นแปลงไปเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลง ดงันัน้จากเหตุผลดังกลาวแลวพอรตที่ใช

แบบจําลอง GARCH จึงมีประสิทธิผลในการปองกนัความเสีย่งมากกวา แตก็อาจไมจริงเสมอไป
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ดังเชนในชวงที่ 1 (29/11/2548-29/5/2549) และ ชวงที่ 4 (29/5/2550-28/11/2550) ในกรณีนี้

พอรตที่ใชแบบจําลองแบบ Static (OLS และ VECM) มีประสิทธิภาพในการปองกันความเสีย่ง

สูงสุดเมื่อพิจารณาจากพอรตที่ใชแบบจําลองแบบ Static ซึ่งมีคา Variance ที่นอยที่สุด เมื่อ

เปรียบเทียบกบัพอรตที่เหลอืซ่ึงมีคา Variance ที่สูงกวา และเมื่อพิจารณา (ภาพที ่ 5.1 และ 5.4) 

การเคลื่อนไหวของราคาทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา ในชวงที่ 4 จะเกิดสถานการณที่

เรียกวา “Backwardation”7 คือ ราคาในตลาดลวงหนาต่ํากวาราคาในตลาดเงนิสด ที่เปนเชนนี้

เนื่องจากในชวงกอนหนานี ้ ราคายางสูงเปนประวัตกิารณ คือ สามารถขายไดสูงสุดกิโลกริมละ 

93.45 บาทตอกิโลกรัม และในตลาดลวงหนาราคาปรับข้ึนไปถึง 107.8 บาทตอกิโลกรัม 

(หนงัสือพิมพผูจัดการ, 2549) เมื่อราคาเพิ่มสูงขึ้นประกอบกับถงึชวงฤดูการผลิต ทําใหปริมาณ

การกรีดน้าํยางขนเพิ่มข้ึน จนเกนิความพอดีหรือลนตลาด ทําใหราคาน้าํยางขนลดลง ซึ่งน้ํายางขน

นี้เปนวัตถุดิบในการผลิตยางแผนดิบและยางแผนรมควันชั้น 3 ซึ่งเมื่อการผลิต ทําใหปริมาณการ

กรีดน้ํายางขนเพิ่มข้ึน จนเกนิความพอดหีรือลนตลาด ทําใหราคาน้ํายางขนลดลง ซึ่งน้าํยางขนนี้

เปนวัตถุดิบในการผลิตยางแผนดิบและยางแผนรมควนัชัน้ 3 ซึ่งเมื่อราคาน้ํายางขนลดลง สงผลให

ราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ลดลงดวยเชนกันประกอบกบั 

- โรงงานผลิตภณัฑยางลดการผลิตลงเพราะประสบกับปญหาขาดทุนในชวงที่ราคายางสงู 

- การแข็งคาของคาเงนิบาทสงผลใหผูสงออกตองประสบกับปญหาภาวะขาดทนุจากอัตรา

แลกเปลี่ยน เนื่องจากไมสามารถปรับราคาสงออกได ถาปรับราคาสงออกแลวจะสงผลให

ราคายางแพงกวาราคาของประเทศคูคา 

จากเหตุผลดังกลาวทําใหราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดลดลงอยางตอเนื่อง ซึง่จะ

สงผลตอราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาลดลงดวยเชนกนั ประกอบกบันักลงทนุหรอื

นักเกง็กาํไรมองวายังมีโอกาสปรับตัวลดลงไดอีก จงึทาํใหราคาในตลาดลวงหนาลดลงต่ํากวาราคา

ในตลาดเงนิสด ดังนัน้ในกรณีนี้ถายังคงพจิารณาตามตลาดตอไปเร่ือยๆ อาจนําไปสูการประมาณ

คา Hedge Ratio ที่ผิดพลาดจนไมมีประสิทธิภาพในการปองกนัหรือลดความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นได 

เมื่อเปนเชนนีแ้ลวพอรตที่ใชแบบจําลอง Static ที่เปนการประมาณการแบบเชิงเสนตรง คือ คา 

Hedge Ratio คงทีต่ลอดระยะเวลาการพิจารณาจะมีประสิทธิผลในการปองกันความเสีย่ง

มากกวาพอรตที่ใชแบบจําลอง Dynamic (GARCH) ที่คา Hedge Ratio ผันผวนตลอดเวลา 

                                                           
7
 Backwardation เปนคําศัพทท่ีใชเฉพาะในการซื้อขายสญัญาลวงหนาเทาน้ัน โดยจะใชเรียกสถานการณท่ีราคาลวงหนาของสินคาที่ซ้ือ

ขายกันในตลาดลวงหนามีมูลคาต่ํากวาราคาสินคาในตลาดเงินสด เม่ือราคาลวงหนามีลักษณะเปน Backwardation สัญญาเดือนไกล 

(สัญญาที่มีอายุสญัญายาวกวา) จะมีมูลคานอยกวาสญัญาเดือนใกล (สัญญาที่มีอายุสั้นกวา) ในทางกลบักันสภาวะตลาดที่มีสัญญาใน

เดือนไกลมีมูลคามากกวาสญัญาเดือนใกล จะถกูสถานการณแบบน้ีวา “Contango” หรือ “Normal Market” 
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5.2.2 ผลการศึกษาในกรณี Out-Sample 
 

 เพื่อทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง จึงไดนํามาทดสอบในกรณีของ Out-

Sample โดยไดเร่ิมทดสอบในกรณีนี้ตั้งแตวันที ่ 7 มกราคม พ.ศ.2551 – 28 มีนาคม พ.ศ.2551 

เปนจํานวน 60 ขมูล แลวทาํการ rolling ทีละสัปดาหเพื่อปรับเปลี่ยนคา Hedge Ratio ซึ่งในการ

คํานวณแตละครั้งจะไดคา Hedge Ratio ที่จะใชในชวงเวลาตอไป หลังจากนัน้จะนําเอาคา 

Hedge Ratio นี้มาทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสีย่งในรูปของผลตอบแทนและความ

ผันผวน 

  

ภาพที ่ 5.14 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

ณ วันที ่7/1/2551-28/3/2551 

4.4
4.42
4.44
4.46
4.48
4.5

4.52
4.54

7/
1/

20
08

14
/1

/2
00

8

21
/1

/2
00

8

28
/1

/2
00

8

4/
2/

20
08

11
/2

/2
00

8

18
/2

/2
00

8

25
/2

/2
00

8

3/
3/

20
08

10
/3

/2
00

8

17
/3

/2
00

8

24
/3

/2
00

8

Log_future Log_spot
 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

ตารางที่ 5.39 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (7/1/2551-28/3/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.000396 3.59E-05 - 

OLS 0.253142 0.000377 2.99E-05 16.73% 

VECM 0.338095 0.000370 3.10E-05 14.83% 

GARCH Time Varying 0.000361 3.03E-05 15.48% 

ที่มา: จากการคํานวณ 



 

 

 

108 

จากตารางที่ 5.39 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 3.59E-05 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS มีประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไมมี

การปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 16.73 ในขณะทีพ่อรตที่ใชแบบจําลอง GARCH และ VECM 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

15.48 และ 14.83 ตามลําดบั  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.000396 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง OLS จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ 

GARCH ตามลําดับ 

 

 โดยจะถือคา Hedge Ratio นี้ไปตลอดหนึง่สัปดาหแลวจะทําการ rolling ใหม โดย

ชวงเวลาตอไปที่ใชในการคาํนวณคา Hedge Ratio คือ วันที่ 14 มกราคม 2551 – 4 เมษายน 

2551 

 

ภาพที ่ 5.15 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

ณ วันที ่7/1/2551-28/3/2551 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 5.40 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (14/1/2551-4/4/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.000264 3.65E-05 - 

OLS 0.256236 0.000226 3.04E-05 16.75% 

VECM 0.342453 0.000213 3.10E-05 14.87% 

GARCH Time Varying 0.000298 3.14E-05 13.92% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

จากตารางที่ 5.40 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 3.65E-05 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS มีประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไมมี

การปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 16.75 ในขณะทีพ่อรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ GARCH 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

14.87 และ 13.92 ตามลําดบั  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.000264 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง GARCH จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ 

VECM ตามลาํดับ 

 

 โดยจะถือคา Hedge Ratio นี้ไปตลอดหนึง่สัปดาหแลวจะทําการ rolling ใหม โดย

ชวงเวลาตอไปที่ใชในการคาํนวณคา Hedge Ratio คือ วนัที ่21 มกราคม พ.ศ.2551–11 เมษายน 

พ.ศ.2551 
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ภาพที ่ 5.16 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

ณ วันที ่21/1/2551 – 11/4/2551 

 

4.4
4.42
4.44
4.46
4.48
4.5

4.52
4.54

21
/1

/2
00

8

28
/1

/2
00

8

4/
2/

20
08

11
/2

/2
00

8

18
/2

/2
00

8

25
/2

/2
00

8

3/
3/

20
08

10
/3

/2
00

8

17
/3

/2
00

8

24
/3

/2
00

8

31
/3

/2
00

8

7/
4/

20
08

Log_future Log_spot
 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

ตารางที่ 5.41 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (21/1/2551-11/4/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.000627 3.48E-05 - 

OLS 0.297731 0.000543 2.79E-05 19.82% 

VECM 0.366486 0.000524 2.83E-05 18.75% 

GARCH Time Varying 0.000526 2.92E-05 16.23% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

จากตารางที่ 5.41 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 3.48E-05 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS มีประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไมมี

การปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 19.82 ในขณะทีพ่อรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ GARCH 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

18.75 และ 16.23 ตามลําดบั  
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เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.000627 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง OLS จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตทีใ่ชแบบจําลอง GARCH และ 

VECM ตามลาํดับ 

 โดยจะถือคา Hedge Ratio นี้ไปตลอดหนึง่สัปดาหแลวจะทําการ rolling ใหม โดย

ชวงเวลาตอไปที่ใชในการคาํนวณคา Hedge Ratio คือ วันที่ 28 มกราคม พ.ศ.2551-18 เมษายน 

พ.ศ.2551 

 

ภาพที ่ 5.17 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

ณ วันที ่28/1/2551 – 18/4/2551 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

 

ตารางที่ 5.42 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (28/1/2551 – 18/4/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.000557 3.34E-05 - 

OLS 0.304596 0.000491 2.72E-05 18.64% 

VECM 0.379518 0.000474 2.75E-05 17.51% 

GARCH Time Varying 0.000258 2.67E-05 20.13% 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 5.42 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 3.34E-05 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH มีประสิทธิผล

ในการปองกนัความเสีย่งไดดีที่สุด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไม

มีการปองกันความเสีย่งไดถึงรอยละ 20.13 ในขณะที่พอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ VECM 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

18.64 และ 17.51 ตามลําดบั  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.000557 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง OLS จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ 

GARCH ตามลําดับ 

 

 โดยจะถือคา Hedge Ratio นี้ไปตลอดหนึง่สัปดาหแลวจะทําการ rolling ใหม โดย

ชวงเวลาตอไปที่ใชในการคาํนวณคา Hedge Ratio คือ วันที่ 4 กุมภาพันธ พ.ศ.2551-25 เมษายน 

พ.ศ.2551 

 

ภาพที ่ 5.18 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

ณ วันที ่4/2/2551-25/4/2551 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 5.43 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (4/2/2551 – 25/4/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.001140 4.0542E-05 - 

OLS 0.410618 0.000693 3.0716E-05 24.24% 

VECM 0.400691 0.000704 3.0719E-05 24.23% 

GARCH Time Varying 0.000543 3.0836E-05 23.94% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

จากตารางที่ 5.43 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 4.0542E-05 

เมื่อใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS มีประสิทธิผล

ในการปองกนัความเสีย่งไดดีที่สุด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไม

มีการปองกันความเสีย่งไดถึงรอยละ 24.24 ในขณะทีพ่อรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ GARCH 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

24.23 และ 23.94 ตามลําดบั  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.001140 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง VECM จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ 

GARCH ตามลําดับ 

 

 โดยจะถือคา Hedge Ratio นี้ไปตลอดหนึง่สัปดาหแลวจะทําการ rolling ใหม โดย

ชวงเวลาตอไปที่ใชในการคาํนวณคาHedge Ratioคือวันที ่11 กมุภาพันธ พ.ศ.2551-2 พฤษภาคม 

พ.ศ.2551 
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ภาพที ่ 5.19 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

ณ วันที ่11/2/2551 – 2/11/2551 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

 

ตารางที่ 5.44 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (11/2/2551 – 2/5/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.001243 4.142E-05 - 

OLS 0.356846 0.000715 3.352E-05 19.07% 

VECM 0.329114 0.000756 3.357E-05 18.96% 

GARCH Time Varying 0.000704 3.307E-05 20.15% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.44 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงมีความผันผวน 4.142E-05 

เมื่อใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH มี

ประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจาก

กรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 20.15 ในขณะที่พอรตที่ใชแบบจําลอง OLS 

และ VECM สามารถลดความเสีย่งเมือ่เปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงได

เพียงรอยละ 19.07 และ 18.96 ตามลําดับ  
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เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.001243 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง VECM จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ 

GARCH ตามลําดับ 

 โดยจะถือคา Hedge Ratio นี้ไปตลอดหนึง่สัปดาหแลวจะทําการ rolling ใหม โดย

ชวงเวลาตอไปที่ใชในการคาํนวณคาHedge Ratioคือวันที ่18 กมุภาพันธ พ.ศ.2551-9 พฤษภาคม 

พ.ศ.2551 

 

ภาพที ่ 5.20 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

ณ วันที ่18/2/2551 – 9/5/2551 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

 

ตารางที่ 5.45 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (28/2/2551 – 9/5/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.001871 5.71E-05 - 

OLS 0.466024 0.000915 4.19E-05 26.54% 

VECM 0.402439 0.001046 4.22E-05 26.04% 

GARCH Time Varying 0.000647 3.89E-05 31.84% 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 5.45 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 5.71E-05 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS มีประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไมมี

การปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 31.84 ในขณะทีพ่อรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ GARCH 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

26.54 และ 26.04 ตามลําดบั  

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.001871 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง VECM จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ 

GARCH ตามลําดับ 

 

ภาพที ่ 5.21 เปรียบเทียบผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงในแบบจําลองตางๆ

ในรูปของผลตอบแทนในกรณี Out-Sample 
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จากภาพที ่ 5.21 เมื่อพิจารณาถึงผลตอบแทนพบวา สวนใหญพอรตที่ไมมีการปองกัน

ความเสีย่งใหผลตอบแทนมากกวาพอรตที่มีการปองกนัความเสี่ยง (จากตารางที ่ 5.39 - 5.45) 

เนื่องจากรูปแบบการลงทุนแตกตางกนั อันเนื่องมาจากนักลงทนุพยายามประมาณคา Hedge 

Ratio เพื่อใชฟวเจอรสในการปองกนัความเสีย่ง และจะใชสัญญาฟวเจอรสในการชดเชยผล

ขาดทุนของตลาดเงนิสด ดังนัน้เพื่อเปรียบเทียบประสทิธิผลในการปองกันความเสีย่งในเทอมของ

ผลตอบแทนจะพิจารณาเฉพาะพอรตที่มกีารปองกนัความเสี่ยงเทานัน้ 
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 เมื่อพิจารณาผลตอบแทนจากพอรตทีม่ีการปองกนัความเสี่ยงพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง 

แบบ Static ใหผลตอบแทนมากที่สุด ยกเวนในชวง 14/1/2551 - 4/4/2551 ที่พอรตที่มีการปองกนั

ความเสีย่งพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH ใหผลตอบแทนมากที่สุด 

 

ภาพที ่ 5.22 เปรียบเทียบผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงในแบบจําลองตางๆ

ในรูปของ Variance กรณี Out-Sample 
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 จากภาพที ่ 5.22 แสดงการเปรียบเทยีบผลการทดสอบประสิทธผิลในการปองกันความ

เสี่ยงทั้งพอรตที่ใชแบบจําลองแบบ Static (OLS และ VECM) และพอรตที่ใชแบบจําลองแบบ 

Dynamic (GARCH) ในกรณี Out-Sample ผลปรากฎวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS จะมี

ประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงสูงสุดเมื่อพิจารณาจากพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS ที่มีคา 

Variance ทีน่อยที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกบัพอรตที่เหลอืซ่ึงมีคา Variance ที่สูงกวาดังเชนชวงที ่ 1 

(7/1/2551-28/3/2551), ชวงที ่ 2 (14/1/2551-4/4/2551), ชวงที ่ 3 (21/1/2551-11/4/2551) และ 

ชวงที ่ 5 (4/2/2551-25/4/2551) สวนในชวงที ่ 4 (28/1/2551-18/4/2551), ชวงที ่ 6 (11/2/2551-

2/5/2551) และชวงที ่ 7 (18/2/2551-9/5/2551) พอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH จะมีประสิทธผิล

ในการปองกนัความเสีย่งสงูสุดเมื่อพิจารณาจากพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH ที่มีคา Variance 

ที่นอยที่สุด เมื่อเปรียบเทยีบกับพอรตที่เหลือซ่ึงมีคา Variance ที่สูงกวาเมื่อพิจารณาจากการ

เคลื่อนไหวของราคาทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดเงนิสดของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในชวงเวลา

ดังกลาวกรณี Out-Sample (ภาพที ่5.14-5.20) พบวาถาชวงทีก่ําลงัพจิารณานัน้มีชวงตลาดขาลง

และกินเวลานานพอรตที่ใชแบบจําลองแบบ Dynamic (GARCH) จะมีประสิทธิผลในการปองกัน

ความเสีย่งมากกวา ดังเชนภาพที่ 5.19-5.20 ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจยัของ Lien (2008) 
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บทที่  6 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
6.1 สรุปผลการศกึษา 
 

 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เปนองคกรที่จัดตั้งขึ้นในปพ.ศ.2542 โดยเริ่ม

เปดการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาครั้งแรกในวนัที่ 28 พฤษภาคม พ.ศ.2547 ปจจุบันสนิคาที่

นํามาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา คือ ยางแผนรมควนัชั้น 3 (RSS3) ขาวขาว 5% Both 

Option (BWR5) ขาวหอมมะล ิ 100 เปอรเซ็นต ชัน้ 2 Both Option (BHMR) แปงมันสาํปะหลัง

ประเภทสตารช ชั้นพิเศษ (TS) และมนัสําปะหลังเสน (TC) ซึ่งสินคาเกษตรลวงหนานี้จัดตั้งขึ้นเพื่อ

เสริมการทาํหนาที่ของตลาดจริง (ตลาดสินคาปจจุบนั) และเพิ่มประสิทธิภาพของระบบตลาดรวม 

โดยวัตถุประสงคที่สําคัญในการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนานีม้ี 2 ประการ คือ (1) เปน

เครื่องมือในการบริหารความเสี่ยง (Hedging) ใหเกษตรกรหรือผูประกอบการ (2) เปนเครื่องมอื

การคนหาราคาสินคาเกษตรในอนาคต (Price Discovery) การศึกษาครั้งนี้เพื่อตอบคําถามที่วา

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาสามารถปองกนัความเสี่ยงไดจริงหรือไม ถาสามารถปองกันความเสี่ยง

ไดจริงแลว เครื่องมือทางเศรษฐมิติชนิดไหนสามารถบอกประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงไดดี

ที่สุดในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยกรณีเฉพาะยางแผนรมควนัชั้น 3 ซึ่งการ

ทดสอบทาํผานแบบจําลอง 2 ลักษณะคือแบบจําลอง Static (OLS และ VECM) และแบบจําลอง 

Dynamic (GARCH) 

 

 ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลรายวนัของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดและ

ราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา โดยแบงขั้นตอนการศึกษาออกเปน (1) การประมาณ

คา Hedge Ratio ผานแบบจําลอง OLS (2) การทดสอบ Unit Root (3) การทดสอบ 

Cointegration (4) การประมาณคา Hedge Ratio ผานแบบจาํลอง VECM (5) การประมาณคา 

Hedge Ratio ผานแบบจาํลอง GARCH (6) การทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงใน

เทอมของผลตอบแทนและเปอรเซ็นตการลดลงของ Variance โดยสามารถสรุปผลการศึกษาได

ดังนี ้
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ผลการประมาณคา Hedge Ratio ผานแบบจําลอง OLS พบวาผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้3ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลตอบแทน

ของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบนัอยางมนีัยสาํคัญทางสถิติทัง้ 5 

ชวงเวลา ซึ่งการประมาณคา Hedge Ratio โดยใชแบบจําลอง OLS อาจนาํไปสูการประมาณคา 

Hedge Ratio ที่ผิดพลาดเนื่องจากปญหาขางตนทีเ่กิดจากการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง 

OLS คอื ปญหา Autocorrelation, Normal distribution และ Heteroscedasticity สามารถ

นําไปสู non-informative standard error และ misspecification regression model 

 

ผลการทดสอบ Unit Root ของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาด

ลวงหนา ดวยวิธี ADF Test พบวาราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา

ทั้ง 5 ชวงเวลาทีพ่ิจารณาไมมีความนิ่งที่ระดับ Level หรือ I(0) และมีความนิ่งที่ระดับ First 

Difference หรือ I(1) และเมื่อทดสอบ Unit root กับผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสด

และตลาดลวงหนาทัง้ 5 ชวงที่พิจารณามีความนิ่งที่ระดับ Levelหรือ I(0) 

 

 ผลการทดสอบ Cointegration พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดมี

ความสัมพันธในระยะยาวอยางมีนยัสําคญักับราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาทัง้ 5 

ชวงเวลา 

 

 ผลการประมาณคา Hedge Ratio ผานแบบจําลอง VECM พบวาทั้ง 5 ชวงเวลาสวนใหญ

แลวผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ของตลาดเงินสดในชวงเวลาที่ผานมาสามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ของตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสาํคัญ

ทางสถิต ิ และสวนใหญผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนามีความเรว็ในการ

ปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพนัธในระยะยาวไดดีกวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

เงินสดยกเวนในชวงที ่ 1 ที่ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดมีความเรว็ในการ

ปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพนัธในระยะยาวไดดีกวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

ลวงหนา 

 

 ผลการประมาณคา Hedge Ratio ผานแบบจําลอง GARCH พบวาทั้ง 5 ชวงเวลาสวน

ใหญแลวความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควนัชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและ
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ตลาดลวงหนามีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับความผันผวนของผลตอบแทนจากยางแผน

รมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันอยางมนีัยสําคัญทางสถติิ 

สวนคา Hedge Ratio ที่ไดจะผันผวนตลอดเวลา คือเมื่อเวลาแปลงเปลี่ยน คา Hedge Ratio ก็

เปลี่ยนแปลง 

 

 ผลการเปรียบเทียบการประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจาํลอง Static (OLS และ 

VECM) ในกรณี In-Sample ผลปรากฎวาคา Hedge Ratio ที่ไดจากการประมาณคาผาน

แบบจําลอง VECM มีคามากกวาคา Hedge Ratio ที่ไดจากการประมาณคาผานแบบจําลอง OLS 

ยกเวนในสองชวงแรก 

 

 ผลการการผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงในเทอมของผลตอบแทน

ในกรณี In-Sample พบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH ใหผลตอบแทนมากที่สุดในชวงที่1 

(29/11/2548-29/5/2549), 2 (30/5/2549-28/11/2549) และ 5 (29/11/2550-28/5/2551) สวน

ในชวงที ่ 3 (29/11/2549-28/5/2550) และ 4 (29/5/2550-28/11/2550) พอรตที่ใชแบบจําลอง 

OLS ใหผลตอบแทนมากที่สุด 

 

ผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสีย่งในกรณี In-Sample พบวาสามารถใช

สัญญาฟวเจอรในการปองกนัความเสี่ยงไดจริง เมื่อเปรียบเทียบผลการทดสอบประสิทธิผลในการ

ปองกันความเสี่ยงทัง้พอรตที่ใชแบบจาํลองแบบ Static (OLS และ VECM) และ พอรตทีใ่ช

แบบจําลองแบบ Dynamic (GARCH) ใน 5 ชวงเวลาผลปรากฎวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH 

จะมีประสิทธผิลในการปองกันความเสี่ยงสูงสุดเมื่อพิจารณาจากความผันผวนที่ลดลงโดยเทียบกบั

พอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงดงัเชนชวงที่ 2, ชวงที่ 3 และ ชวงที่ 5 เนื่องจากปกติแลวราคาใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา จะสะทอนขอมูลขาวสารใหมๆ ที่เขามากระทบ เมือ่ขอมูลขาวสาร

เปลี่ยนแปลง จะทาํใหราคาในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนาเปลี่ยนแปลงไปดวยเชนกัน ซึง่การ

ประมาณการดวยแบบจําลอง OLS และ  VECM เปนการประมาณการแบบเชิงเสนตรง คา 

Hedge Ratio จะคงที่ตลอดระยะเวลาการพิจารณา ดังนัน้แบบจําลอง GARCH ที่มีคา Hedge 

Ratio จะผนัผวนตลอดเวลาจึงมปีระสิทธิผลในการปองกันความเสี่ยงมากกวา แตก็อาจไมจริง

เสมอไปถาเกดิสถานการณดังเชน Backwardation ในตลาดลวงหนา คือ ราคาในตลาดลวงหนา

ต่ํากวาราคาในตลาดเงนิสดดังเชนในชวงที่ 1 และ 4 ถายงัคงพิจารณาตามตลาดไปเรื่อยๆ อาจ
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นําไปสูการประมาณคา Hedge Ratio ที่ผิดพลาด ดังนัน้ในกรณีนี้พอรตที่ใชแบบจําลองแบบ 

Static (OLS และ VECM) มีประสิทธิภาพในการปองกนัความเสี่ยงมากกวา 

 

ผลการการผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงในรูปของผลตอบแทนใน

กรณี Out-Sample เมื่อพิจารณาผลตอบแทนจากพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง แบบ Static ใหผลตอบแทนมากที่สุด ยกเวนในชวง 14/1/2551 - 4/4/2551 ที่พอรตที่

มีการปองกันความเสีย่งพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH ใหผลตอบแทนมากที่สุด 

 

ผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสีย่งในกรณี Out-Sample พบวาสามารถ

ใชสัญญาฟวเจอรในการปองกันความเสี่ยงไดจริง เมือ่เปรียบเทียบผลการทดสอบประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงทัง้พอรตที่ใชแบบจําลองแบบ Static (OLS และ VECM) และ พอรตที่ใช

แบบจําลองแบบ Dynamic (GARCH) ผลปรากฎวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS จะมีประสิทธผิล

ในการปองกนัความเสีย่งที่ดีกวาเมื่อพิจารณาจากขนาดของ Variance ที่ลดลงดงัเชนชวงที ่ 1 

(7/1/2551-28/3/2551), ชวงที ่ 2 (14/1/2551-4/4/2551), ชวงที ่ 3 (21/1/2551-11/4/2551) และ 

ชวงที ่ 5 (4/2/2551-25/4/2551) สวนในชวงที ่ 4 (28/1/2551-18/4/2551), ชวงที ่ 6 (11/2/2551-

2/5/2551) และชวงที ่ 7 (18/2/2551-9/5/2551) พอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH จะมีประสิทธผิล

ในการปองกนัความเสีย่งที่ดีกวาเมื่อพิจารณาจากขนาดของ  Variance ที่ลดลง 

 
5.2 ขอเสนอแนะสําหรับนักลงทุน 
 

 การใชฟวเจอรสในการปองกนัความเสี่ยง นักลงทนุควรศึกษาและคํานวณหาคา Hedge 

Ratio และจํานวนสัญญาใหเหมาะสมกบัความตองการหรือพอรตของตนเอง เนือ่งจากวาราคาใน

ตลาดลวงหนาและราคาในตลาดเงินสดมกัไมเปลี่ยนแปลงไปทิศทางเดียวกนัอยางสมบรูณ จงึมี

ผลตอการถือครองสัญญาฟวเจอรส ถาหากนักลงทุนถือครองสัญญาฟวเจอรสมากเกินไป (Over 

Hedge) จะกอใหเกิดตนทนุในการปองกนัความเสี่ยงมากเกนิความจาํเปน แตหากนักลงทนุถือ

ครองสัญญาฟวเจอรสนอยเกินไป จะกอใหเกิดความเสี่ยงทีน่ักลงทนุยังคงตองเผชิญอยู ดังนัน้นัก

ลงทนุควรศึกษาและใชแบบจําลองในการหาคา Hedge Ratio ที่เหมาะที่สุดแกตนเองเพื่อลดความ

เสี่ยงและกอใหเกิดผลตอบแทนมากที่สุด 
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5.3 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 

 หนวยงานที่เกีย่วของ เชน ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย สถาบันพัฒนา

ความรู (TSI) ควรประชาสัมพันธ เผยแพรใหความรูแกนักลงทนุ ไมวาจะเปนเกษตรกร ผูสงออก 

นักเกง็กาํไร ในเรื่องโครงสรางของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ระบบดาํเนนิงาน หลกัเกณฑในการ

เขามาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา การใชฟวเจอรสในการปองกันความเสีย่ง เปนตน เพือ่

เปนแนวทางใหเกษตรกรผูประกอบการ และนักลงทุนใชในการตัดสินใจในการวางแผนการผลิต 

การดําเนินงานและการบรหิารความเสีย่ง 

  

 หนวยงานทางราชการอาจจะจัดตั้งองคกรสื่อกลางเพื่อลดขอจํากัดจากการขาดคุณสมบัติ

บางประการในการที่จะเขามาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา เชน ความเพยีงพอของเงนิทุน 

หรือ การทีม่ีหนวยการซือ้ขายเล็กเกนิกวาหนวยการซื้อขายขั้นต่ําตามขอกําหนดในการเขามาซื้อ

ขายในตลาดสนิคาเกษตรลวงหนา เพราะองคกรทีเ่ปนสื่อกลางเหลานี้จะสามารถเขาถงึขอมูล

ขาวสารและระบบสื่อสารไดดีกวาเกษตรกรรายยอย 

 
5.4 ขอจํากัดและขอเสนอแนะในการศกึษาครั้งตอไป 
 

 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยเปดดําเนนิการซื้อขายมาไดไมนานนัก จึงทาํ

ใหจํานวนตัวอยางทีน่ํามาศกึษายงัมีไมมากพอ ดังนัน้เพื่อใหผลการศึกษาชัดเจนมากขึ้น ควร

ศึกษาเพิ่มเติมในอนาคต เชน เมื่อมีตัวอยางในการศึกษาเพิม่ข้ึนเมื่อนํามาศึกษากบัแบบจําลองที่

หลากหลายขึน้ อาจจะใหผลลัพทที่ดีกวา สามารถปองกนัความเสี่ยงไดมากกวา 

 

 ในการศึกษาครั้งนี้เมื่อทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสีย่ง การประมาณคา 

Hedge Ratio ที่ไดจากแบบจําลองแบบ Static (OLS และ VECM) จะมปีระสิทธิภาพโดย

เปรียบเทียบดีกวาการประมาณคา Hedge Ratio ที่ไดจากแบบจําลองแบบ Dynamic (GARCH) 

เนื่องจากในการประมาณคา Hedge Ratio ที่ไดจากแบบจําลองแบบ Dynamic (GARCH) ใช

ขอมูลยอนหลงั จงึทาํใหแบบจําลองดงักลาวไมสามารถแสดงศักยภาพออกมาไดดเีทาที่ควร ดังนัน้

ในการจะใชฟวเจอรสเพื่อปองกันความเสีย่งใหเกิดประสิทธิภาพสูงสดุ ควรปรับปรุงแบบจําลองอยู

เสมอโดยใชขอมูลใหมๆ เพือ่ใหคา Hedge Ratio ที่ไดสะทอนสภาพตลาดไดดีที่สุด 
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 ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชสินคายางแผนรมควันชัน้ 3 จากตลาดสินคาเกษตรลวงหนา โดย

เปนขอมูลรายวัน และไมไดคํานวณตนทนุการดําเนนิการ (Transaction Cost) ดังนั้นในการศึกษา

คร้ังตอไปอาจศึกษาผานสนิคาชนิดอื่นๆ ทั้งในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาและตลาดอนพุันธ 

คํานวณคา Hedge Ratio ผานแบบจาํลองที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น รวมทั้งคาํนวณตนทนุในการ

ดําเนนิการเขาไปเพื่อใหสอดคลองกับความเปนจริงมากขึ้น  
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