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1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 
 ในปจจุบันถึงแมวาเศรษฐกิจไทยไดขยายตัวอยางรวดเร็ว แตในภาคเกษตรกรรมซึ่งมี
ความสําคัญในการผลิตสินคาเพื่อการบริโภคภายในประเทศ เพื่อการสงออกและยังเปนอาชีพหลัก
ของประชากรสวนใหญในประเทศ กลับมีรายไดต่ํากวารายไดในภาคการผลิตอ่ืนๆ ทั้งนี้เนื่องจาก
ผลผลิตทางการเกษตรจะขึ้นอยูกับปจจัยที่ไมสามารถควบคุมได โดยการผลิตสินคาเกษตรนี้จะตอง
พึ่งพาธรรมชาติและเปนสินคาที่ผลิตตามฤดูกาล ถาปใดมีผลผลิตมากจนลนตลาด สินคาเกษตรจะมี
ราคาต่ํา เนื่องจากปริมาณสินคาที่ออกสูตลาดจะมีมากหลังฤดูเก็บเกี่ยว ถาปใดที่ผลผลิตตกต่ําไม
เพียงพอกับความตองการ ราคาก็จะสูงขึ้นทําใหราคาสินคาเกษตรมีความผันผวนสูง 
 

ทั้งภาครัฐบาล และภาคเอกชน พยายามแกไขความผันผวนของราคาสินคาเกษตรกรรมดวย
วิธีการตางๆ  เชน ระบบสหกรณการเกษตร องคกรตลาดเพื่อเกษตรกร หรือ อ.ต.ก การจัดตั้ง
กองทุนชวยเหลือเกษตรกรรูปแบบตางๆ การพยุงราคาพืชผลเกษตร การจัดตั้งตลาดกลางสินคา
เกษตร และอีกแนวทางหนึ่งที่กระทรวงพาณิชยผลักดันใหเกิดขึ้นเพื่อชวยในการแกปญหานี้ คือ 
การจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา (Commodity Futures Market) ขึ้นในประเทศไทย 
 
 ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเปนตลาดที่มีการจัดรูปแบบขององคกรที่แนนอน รูปแบบของ
สัญญามีมาตรฐานสูง ระบุถึงปริมาณ เกรดของสินคา วิธีการสงมอบ เวลาสงมอบ และวิธีการ
จายเงินที่กําหนดไวอยางแนนอน ราคาที่ทําการตกลงกันจะตองมีการประกาศใหทราบทั่วกัน ดังนั้น
ในขณะใดขณะหนึ่งทุกคนจะทราบถึงราคา และขอตกลงตางๆในสัญญาเชนเดียวกัน 
 
 โดยตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาแหงแรกในโลกกําเนิดขึ้นที่ Chicago Board of Trade ณ 
เมืองชิคาโก มลรัฐอิลลินอยล ประเทศสหรัฐอเมริกา ปค.ศ. 1865 เพื่อกระจายภาระความเสี่ยงของ
เกษตรกร หรือพอคาคนกลางไปใหแกบุคคลอื่น โดยสัญญาสงมอบสินคาลวงหนาฉบับแรกที่มี
บันทึกไวในประวัติศาสตรไดกระทําเมื่อวันที่ 13 มีนาคม ค.ศ. 1851 เปนสัญญาลวงหนาที่ตกลงวา
จะสงมอบขาวโพด จํานวน 3,000 บุชเชล ในเดือนมิถุนายน ในราคา 1 เซนต ตอ 1 บุชเชล ตามราคา
ของวันที่สัญญานั้น โดยมีการตราระเบียบขอบังคับในวันที่ 13 ตุลาคม ค.ศ. 1865 โดยวางมัดจําไม
ต่ํากวารอยละ 10 ของมูลคาสินคาที่ตองการซื้อขายจริง พรอมทั้งมีการตกลงถึงรายละเอียดใน
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สัญญาและออกระเบียบลงโทษสําหรับผูที่ผิดตอสัญญา ในขณะนี้ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามีอยู
แลวในหลายประทศ เชน ญี่ปุน สิงคโปร เปนตน ซ่ึงแตละตลาดมีแนวโนมที่จะทําการซื้อขายสินคา
เฉพาะอยาง ขายผลผลิตทางการเกษตรไดอยางตอเนื่อง เนื่องจากถาหากเกษตรกรหรือผูผลิต
สามารถคาดการณราคาสนิคาที่จะทําการผลิตไดเปนการลวงหนา จะชวยใหสามารถตัดสินใจไดดี
ยิ่งขึ้นวาควรจะผลิตสินคาเหลานั้นหรือไม ผูแปรรูปสินคาหรือผูตองการสินคาหรือผูที่ตองการ
สินคาขั้นตนเปนวัตถุดิบในการผลิตจะมีความเสี่ยงจากความไมแนนอนของราคา ทําใหประเมิน
ตนทุนการผลิตไดยาก เปนอุปสรรคตอการวางแผนการผลิต ซ่ึงปญหาที่เกิดจากความไมแนนอน
ของผลผลิตหรือตนทุนการผลิตจะทําใหผูบริโภคไดรับความเดือดรอนไปดวย การจัดตั้งตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนาจะทําใหผูแปรรูปสินคามีหลักประกันในเรื่องวัตถุดิบ ทั้งในดานปริมาณ คุณภาพ 
และระยะเวลาในการสงมอบสินคา ทําใหสามารถวางแผนการผลิตสินคาและการตลาดไดอยางมี
ประสิทธิภาพ สําหรับผูสงออกสามารถขยายตลาดตางประเทศ และทําสัญญาการซื้อขายสินคากับ
ประเทศคูคาไดเปนจํานวนมากขึ้น เมื่อระบบการผลิตและการตลาดดําเนินไปอยางมีประสิทธิภาพ 
ยอมสงผลตออัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจของประเทศดวยสวนรวม ดังนั้นประโยชนหลักๆที่
สําคัญของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ไดแก 
  

1. เพื่อชวยประกันความเสี่ยง (Hedging) อันเกิดจากความผันผวนทางดานราคา เนื่องจาก
ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะชวยในการคาดการณราคาสินคาในอนาคตได 

2. เพื่อการเก็งกําไร (Speculation) ซ่ึงการเก็งกําไรมีความสําคัญคือ ชวยใหเกิดสภาพคลอง
ในตลาด และชวยพัฒนาระบบขอมูลขาวสารทั้งทางดานราคาและภาวะตลาด เนื่องจากการเก็งกําไร
เพื่อใหประสบความสําเร็จ ตองอาศัยขอมูลขาวสารที่รวดเร็วและถูกตอง 

3. เพื่อชวยในการกําหนดราคา (Price discovery) ราคาของสินคาในตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนา จะสะทอนถึงอุปสงคและอุปทานในปจจุบัน เปนการคาดคะเนราคาลวงหนา เพื่อชวย
วางแผนตัดสินใจในการผลิต 

4. เปนการชวยใหเกษตรกรไดรับราคาสูงขึ้น โดยเมื่อมีการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา 
การปนราคาจะดึงใหมีการซื้อขายสินคาลวงหนาในตลาดสงมอบจริงๆสูงขึ้น แตก็มีขีดจํากัดวา หาก
ราคาสินคาถูกปนจนสูงกวาราคาสงออก คนก็จะหยุดซื้อ ราคาก็จะตก 

5. กอใหเกิดการหมุนเวียนของเงนิในระบบ ทั้งนี้เมื่อมีการซื้อขายกันบอยคร้ังในตั๋วสัญญา
ซ้ือขายสินคาลวงหนาใบเดียว ก็จะทําใหกระแสไหลเวียนของเงินดีขึ้น 

6. เปนการลดการรั่วไหลของเงินตราออกไปนอกประเทศ 
7. กอใหเกิดรายไดของรัฐ จากการเก็บภาษีเงินไดของผูที่มาเกี่ยวของ 
8. เปนการประหยัดงบประมาณรัฐบาลในการที่จะใชเพื่อพยุงราคาสินคาเกษตรใหสูงขึ้น 

เพราะมีกลไกทําแทนอยูแลว หรือถาหากราคาสนิคาเกษตรลดลง ถาตองการใหราคาสินคาสูงขึ้น รัฐ
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ก็เขามารวมซื้อตั๋วสัญญาลวงหนา ซ่ึงก็ใชเงินเพียงจํานวนนอย เมื่อเทียบกับเงินที่ตองใชไปในการ
ซ้ือสินคาจริงๆ เมื่อราคาสินคาในตลาดสูงขึ้นก็เลิกซ้ือ เปนการประหยัดคาใชจายและกําลังคนใน
การดําเนินการรับซื้อสินคา 

 
แตอยางไรก็ตาม มีผูที่แสดงความเห็นวา การซื้อขายสินคาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามี

ความเสี่ยง ในลักษณะที่เปนการเก็งกําไรมากกวาจะมุงหวังใหบุคคลตางๆ ที่เกี่ยวของไดรับ
ประโยชนอยางแทจริง เนื่องจากการซื้อขายในตลาดสินคาลวงหนาจะเปนการซื้อขายเฉพาะสัญญา
ในปจจุบัน และจะทําการสงมอบสินคาในอนาคตซึ่งทําใหดูเหมือนวาเปนการพนัน  

 
สําหรับในประเทศไทย คนไทยเริ่มมีการซื้อขายสินคาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาที่

จัดตั้งขึ้นในตางประเทศผานบริษัทตัวแทนมาตั้งแต พ.ศ. 2510 แตในขณะนั้นคงจํากัดอยูในวง
แคบๆ ระหวางพอคาขาวโพดและน้ําตาลเทานั้น ทําใหชื่อเสียงของธุรกิจประเทศนี้ยังไมเปนที่รูจกันั
ทั่วไป และในราวปพ.ศ. 2521 ธุรกิจการเก็งกําไรราคาสินคาที่ไดจากตลาดลวงหนาที่ประเทศญี่ปุน 
หรือที่คนทั่วไปรูจักันดีในนามของบริษัท Commodity ไดเร่ิมกอตั้งขึ้นในประเทศไทยในตอน
เริ่มแรกบริษัทที่ทําหนาที่เปนนายหนาในธุรกิจนี้มีเพียง 5-6 บริษัท แตก็ไดแพรขยายรวดเร็วเปน 
40-50 บริษัทในระยะเวลาเพียง 3-4 ป สินคาที่บริษัทพวกนี้เปดใหลูกคาเก็งกําไรในระยะแรกตั้ง มี
ตั้งแตพวกธัญพืชตางๆ เชน ถ่ัวแดง ถ่ัวขาว ถ่ัวเหลือง น้ําตาล ไปจนถึงพวกโลหะตางๆ เชน ทองคํา 
ทองคําขาว เปนตน จนกระทั่งประมาณกลางป พ.ศ. 2522 ลูกคาที่ขาดทุนจากการเก็งกําไรในธุรกิจ
นี้หรือลูกคาที่ไมได รับความยุติธรรมจากบริษัทไดไปฟองรอง  ทําให รัฐบาลตองแตงตั้ ง
คณะกรรมการขึ้นชุดหนึ่งเพื่อที่จะทําการศึกษาควบคุมการดําเนินธุรกิจของบริษัทนายหนาพวกนี้ 
พรอมกันนั้นไดออกประกาศของกระทรวงการคลัง วันที่ 30 มกราคม พ.ศ. 2523 หามการซื้อขายตั๋ว
สัญญาทองคําผานบริษัทนายหนาพวกนี้ในประเทศไทย โดยใหเหตุผลวาขัดตอระเบียบการซื้อขาย
ทองคําของประเทศ หลังจากนั้นบุคคลหลายกลุมทั้งสวนราชการ รัฐสภาและเจาของบริษัทนายหนา
ซ้ือขายลวงหนาไดพยายามที่จะใหมีการออกกฎหมายรับรองและควบคุมการดําเนินงานของบริษัท
เหลานี้ และในกลางปเดียวกัน ตัวแทนซื้อขายสินคาลวงหนาของบริษัททาริสแมน ซ่ึงเปนชาว
ฮองกงที่เปดดําเนินธุรกิจดังกลาวในประเทศไทยไดโกงลูกคาและลักลอบนําเงินออกนอกประเทศ 
ตามที่เปนขาวอยูในหนาหนังสือพิมพ ประชาชนทั่วไปจึงเริ่มรูจักบริษัทซ้ือขายสินคาลวงหนามาก
ขึ้นในนามแหลงพนันแหลงใหม อยางไรก็ตามรัฐบาลไทยไดมีการเจรจากับรัฐบาลสหรัฐอเมริกา
ขอใหสงผูเชี่ยวชาญมาทําการศึกษาพิจารณาถึงความเปนไปไดในการจัดตั้งตลาดซื้อขายลวงหนาขึน้
ในไทย โดยทางรัฐบาลสหรัฐอเมริกาไดสง Mr. David B. Flood จากบริษัท E.F.Hutton ซ่ึงทําธุรกิจ
เกี่ยวกับการซื้อขายลวงหนาในนิวยอรกมาทําการศึกษาในไทย เมื่อปลายเดือนธันวาคม พ.ศ. 2524 
โดยสรุปผลการศึกษาไวดังนี้ 



 4 

1. ตลาดซื้อขายลวงหนาเปนเรื่องเปนไปไดสําหรับประเทศไทย แตไมใชขณะนี้ เราจะตอง
สรางพื้นฐานโดยมีตลาดกลางที่เปน Physical markets ตามทองถ่ินตางๆขึ้นมารองรับกอน 

2. แมความมุงหมายสูงสุดในการมีตลาดซื้อขายลวงหนา คือชวยใหเกษตรกรไดรับ
ผลตอบแทนจากการจําหนายที่สูงขึ้น แตตลาดซื้อขายลวงหนาจะมีปประโยชนแกเกษตรกรเพียง
ทางออมเทานั้น เพราะการ Hedging จะชวยลดความเสี่ยงทางการคาซึ่งเคยถูกผลักไปใหเปนภาระ
ของเกษตรกรในรูปราคาพืชผลที่ต่ําลงก็ควรจะหมดสิ้นไป 

3. การมีตลาดซื้อขายลวงหนาจะตองมีระบบคนกลางที่เขมแข็งดวย เพราะการมีระบบที่
แข็งแรง หมายถึงประสิทธิภาพการตลาด ซ่ึงจะชวยใหเกษตรกรไดรับผลตอบแทนที่เปนธรรมขึ้น 

4. การแทรกแซงของรัฐในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาควรมีไดอยางจํากัด นอกเหนือจากนี้
ใหปนไปตามการทํางานของระบบตลาด   (อัจฉราวรรณ งามญาณ, 2535 : 58) 

 
แนวความคิดที่จะใหมีการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาในประเทศไทย ไดเกิดขึ้นมา

นานแลว นับตั้งแตไดมีธุรกิจเกี่ยวกับการซื้อขายสินคาลวงหนาจากตางประเทศเขามาดําเนินการซื้อ
ขาย แตไมมีกฎหมายใดๆ มารองรับเกี่ยวกับการดําเนินการสั่งซ้ือส่ังขาย รวมทั้งการสงเงินเขาออก
ประเทศ ซ่ึงปจจุบันประเทศไทยเปนผูผลิตสินคาเกษตรที่สําคัญออกจําหนายทั่วโลก เชน ขาว 
ขาวโพด ยางพารา สัตวน้ํา แตยังไมไดมีการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาและมีกฎหมายรับรอง
แตอยางใด ในขณะที่ประเทศเพื่อนบานของไทยไดจัดตั้งตลาดซื้อขายลวงหนามาเปนเวลานานแลว  

 
ตารางที่ 1.1 ประเทศที่มีการจัดตั้งซื้อขายสินคาลวงหนาในประเทศแถบเอเซียแปซิฟก 
 

Country Year Futures Market 
Australia 1979 Sydney Futures Exchange (SFE) 
Singapore 1984 Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) 
  Singapore Commodity Exchange 
Philippines 1984 Manila International Futures Exchange (MIFE) 
Japan 1985 Japanese Government Bond Futures 
  Tokyo Commodity Exchange 
  Tokyo Grain Exchange 
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ตารางที่ 1.1 ประเทศที่มีการจัดตั้งซื้อขายสินคาลวงหนาในประเทศแถบเอเซียแปซิฟก (ตอ) 
 

Country Year Futures Market 
Hong Kong 1986 Hong Kong Futures Exchange (HKFE) 
China 1993 Nanjing Petroleum Exchange 
  Shanghia Petroleum Exchange 
  Shenzhen Futures Exchange  
  Bijing Commodity Exchange 
New Zealand 1990 New Zealand Futures Exchange (NZFE) 
Malaysia 1980 Kuala Lumper Commodity Exchange (KLCE) 
 1990 Kuala Lumper Options and Financial Futures Exchange 

(KLOFFE) 
ที่มา : รวบรวมมาจากเอกสารของกรมการคาภายใน กระทรวงพาณิชย และพิพิพัฒน พิทยาอัจฉริยกุล (2538) 

 
โดยสํานักงบประมาณไดพิจารณาอนุมัติงบประมาณในปงบประมาณ 2541 ซ่ึงเสนอ

งบประมาณจํานวน 1,000 ลานบาท เพื่อนํามาใชในการวางระบบคอมพิวเตอร คาเชาสถานที่ และ
เปนคาจางของพนักงานในระยะเริ่มตนในการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา ซ่ึงคาดวาจะ
จัดตั้งไดกลางปพ.ศ. 2541 (จารุสุดา  , 2539) โดยมีความจําเปนในการจัดตั้งตลาดซื้อขายลวงหนาใน
คร้ังนี้คือ 

 
1. สินคาเกษตรมีราคาผันผวนคอนขางสูงและรุนแรง โดยเฉพาะในชวงฤดูเก็บเกี่ยว ทั้งนี้

เนื่องจากสินคาเกษตรจะออกมามากและพรอมๆกัน จึงทําใหเกษตรกรประสบกับภาวะความเสี่ยง
ทางดานราคา 

2. การกําหนดการผลิตและการตลาดสินคาการเกษตรทําไดยาก และไมสามารถคาดการณ
ไดถูกตอง ทั้งนี้เนื่องจากการเพาะปลูกขึ้นอยูกับสภาพดินฟาอากาศ ซ่ึงไมสามารถบังคับได ทําให
ไดปริมาณผลผลิตไมแนนอน จึงสงผลกระทบถึงอุตสาหกรรมการเกษตรทั้งระบบ รวมท้ังการคา
และการสงออกไปยังตางประเทศ 

 
อีกทั้งมีวัตถุประสงคเพื่อใหเปนศูนยกลางการซื้อขายสินคาเกษตรที่มีการสงมอบใน

อนาคตที่เปนระบบและเปนธรรม และรักษาเสถียรภาพราคาของผลิตผลการเกษตรไมใหมีการ
เคลื่อนไหวขึ้นลงอยางรุนแรง นอกจากนี้ยังเปนแหลงรวบรวมขอมูลขาวสารดานการผลิตและ
การตลาดที่สําคัญ โดยตลาดซื้อขายลวงหนาจะอยูรอดไดจะตองขึ้นอยูกับเงื่อนไขหลายประการ คือ 
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1. เงื่อนไขทางดานโครงสรางพื้นฐาน 
- การสื่อสารคมนาคมจะตองมีความพรอม กลาวคือโครงขายการโทรคมนาคมจะตอง

มีเพียงพอและกระจายไปอยางทั่วถึงแกบุคคลที่เกี่ยวของทุกระดับ เพื่อใหการสั่งซ้ือและการสั่งขาย
คลองตัว โดยเฉพาะผูซ้ือและผูขายในภูมิภาค 

- ระบบขอมูลขาวสารทางการตลาดจะตองเที่ยงตรง กระจายทั่วถึงและรวดเร็วทันสมัย 
โดยเฉพาะระบบออนไลนแบบเคร่ืองไมโครคอมพิวเตอร เพื่อชวยใหผูซ้ือและผูขายมีความรู
เกี่ยวกับตลาดและสินคาที่ตนเองซื้อขายอยู 

- ระบบการเงินภายในประเทศจะตองมีความพรอม โดยมีระบบการโอนเงินหรือหัก
บัญชีกันทางอีเลคโทรนิค ซ่ึงจะชวยใหการโอนเงินเปนไปอยางรวดเร็วและชวยในการสะสางบัญชี 

- คลังสินคาและไซโลจะตองมีเพียงพอเพื่ออํานวยความสะดวกในการสงมอบให
เปนไปอยางมีประสิทธิภาพ 

 
2. เงื่อนไขทางดานการตลาดและการแขงขัน 

- สินคาที่จะซื้อขายในตลาดซื้อขายลวงหนาจะตองมีมาตรฐานและสามารถแลกเปลี่ยน
ได กลาวคือสามารถจัดชั้นคุณภาพไดอยางแนนอน เก็บไวไดนาน และเปนสินคาที่ผลิตตามฤดูกาล 
โดยอยูในสภาพของวัตถุดิบหรือสินคากึ่งสําเร็จรูป 

- มีจํานวนผูซ้ือและผูขายมากจนไมมีผูใดมีอํานาจในการกําหนดราคาหรือสามารถปน
ราคาได 

- อุปสงคและอุปทานของสินคานั้นจะตองผันแปรเสมอ กลาวคือราคาของสินคา
จะตองมีการเคลื่อนไหวขึ้นลงตามฤดูกาลผลิตสินคานั้นหรือตามอุปสงคของสินคานั้น 

- อุปสงคและอุปทานของราคาสินคานั้นจะตองไมถูกควบคุมหรือแทรกแซกโดย
ภาครัฐบาลหรือโดยบุคคลกลุมใดกลุมหนึ่ง 
 

3. เงื่อนไขทางดานกฎเกณฑและกฎหมาย 
-จะตองมีองคกรตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาตามมาตรฐานสากลเพื่อรองรับ

สมาชิกจากตางประเทศ ซ่ึงจะชวยใหตลาดคลองตัว 
- จะตองมีกฎเกณฑ กฎหมาย ตลอดจนพระราชบัญญัติที่ชัดเจนและแนนอน เพื่อ

ปองกันการปฏิบัติมิชอบดวยกฎหมาย เชน การปนราคาสินคา เปนตน 
 
      ป พ.ศ.2526 กรมเศรษฐกิจการพาณิชยทําการศึกษาปรับปรุงระบบตลาดสินคาเกษตรและ
เห็นชอบใหมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนา โดยตอมาในปพ.ศ. 2529 กรมการคาภายในได
นํามาศึกษาตอ เนื่องจากตลาดขาวโพดในประเทศทําการซื้อขายลวงหนามีปญหาการไมปฏิบัติตาม
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สัญญา และเห็นชอบใหมีการจัดตั้งตลาดลวงหนาขึ้นเชนเดียวกัน และในปพ.ศ. 2531 มีความ
พยายามจากภาคเอกชนในการตั้งบริษัท บางกอกคอมมอดิตี้ เอ็กซเชนท จํากัด เพื่อประกอบธุรกิจ
การซื้อขายลวงหนา แตรัฐบาลไมเห็นชอบใหจัดตั้ง เนื่องจากยังไมมีกฎหมายควบคุมการธุรกิจซื้อ
ขายลวงหนาโดยตรง และรัฐบาลเห็นวาควรแยกกฎหมายควบคุมการซื้อสินคาลวงหนาจากแชร  

 
  ปพ.ศ. 2532 กระทรวงเกษตรและสหกรณรองขอใหกระทรวงพาณิชยจัดทําโครงสราง

ตลาดซื้อขายลวงหนายางพารา จนกระทั่งปพ.ศ.2534 กระทรวงพาณิชยไดมอบหมายใหกรมการคา
ภายในยกรางกฎหมายเกี่ยวกับกิจการซื้อขายสินคาลวงหนา คือยกรางพระราชบัญญัติขึ้นเมื่อปพ.ศ.
2535 และไดมีการปรับปรุงรางหลายครั้งหลายรัฐบาล จนกระทั่งสุดทายผานความเห็นชอบของ
รัฐสภาและไดนําขึ้นทูลเกลาเพื่อลงพระปรมาภิไธยเมื่อวันที่ 15 ตุลาคม พ.ศ. 2542 
 
      ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (ต.ส.ล.) จึงเปนองคกรที่ถูกจัดตั้งขึ้นตาม
พระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาปพ.ศ. 2542 และเปนตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
เพียงตลาดเดียว มีฐานะเปนนิติบุคคลอิสระ ภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา ทําหนาที่ในการเปนศูนยกลางในการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาภายใต
กฎระเบียบที่ชัดเจน และสรางความเปนธรรมใหแกผูซ้ือและผูขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
และเพื่อใหการจัดตั้งตลาดที่มีการซื้อขายลวงหนาบรรลุวัตถุประสงคคณะรัฐมนตรีไดมีมติเมื่อวันที่ 
18 ธันวาคม พ.ศ. 2544 ใหนําเงินจากกองทุนรวมเพื่อชวยเหลือเกษตรกรจํานวน 600 ลานบาทเพื่อ
ใชในการจัดตั้งสาํนักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา (ก.ส.ล.) และตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  

 
คณะกรรมการ ต.ส.ล. ชุดแรกไดรับการแตงตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 20 กันยายน พ.ศ. 2544 โดยมี

นายชนะ รุงแสง เปนประธานกรรมการฯ และมีนายชาลทอง ปทมพงศ เปนกรรมการและผูจัดการ 
ปจจบุันคณะกรรมการ ต.ส.ล. มี ดร.สุวรรณ วลัยเสียร เปนประธานกรรมการ และมีนางนภาภรณ 
คุรุพสุธาชัย เปนกรรมการและผูจัดการ  

 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ไดเร่ิมเปดซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาดวย ขอตกลงซื้อขาย

ลวงหนาของ "ยางแผนรมควันชั้น 3" เมื่อวันที่ 28 พฤษภาคม พ.ศ. 2547 ตอมาไดเพิ่ม ขอตกลงซื้อ
ขายของ "ขาวขาว 5%" ในวันที่ 26 สิงหาคม พ.ศ. 2547 และขอตกลงซื้อขาย "แปงมันสําปะหลัง
ประเภทสตารช ชั้นพิเศษ" เมื่อวันที่ 25 มีนาคม พ.ศ. 2548  
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ต.ส.ล. หรือตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยเปนนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตาม
พระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา พ.ศ. 2542 เปนตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา
แหงเดียวในประเทศไทย การซื้อขายลวงหนาในตลาด (Futures Exchange) มีคุณลักษณะสําคัญดังนี้  

 
จากพระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาปพ.ศ. 2542 ในมาตรา 78 ไดใหอํานาจ

คณะกรรมการตลาดมีอํานาจและหนาที่ในการกําหนดระเบียบ ขอบังคับ ประกาศ หรือคําส่ัง ใน
เร่ืองดังตอไปนี้ โดยตีความตามวรรค (2) หลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขเกี่ยวกับการซื้อหรือขาย
สินคาเกษตร การรับมอบและสงมอบสินคาเกษตร จากความตามมาตรา 78 ดังกลาวคณะกรรมการ
ตลาดไดออกขอบังคับคณะกรรมการตลาดสินคาเกษตรลวงหนาวาดวย หลักเกณฑ วิธีการ และ
เงื่อนไขเกี่ยวกับการซื้อหรือขายสินคาเกษตรฉบับที่ 1 พ.ศ. 2546 ในขอ 6 ใหการซื้อขายลวงหนาใน
ตลาดกระทําโดยสมาชิก ดังนั้นการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาจะตองดําเนินการผานสมาชิกของ
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ผูสนใจซื้อขายลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาสามารถทําการซือ้
ขายลวงหนาผานทางสมาชิกตลาดสินคาเกษตรลวงหนาประเภท "นายหนาซื้อขายลวงหนา" หรือ 
"โบรกเกอร" ได ซ่ึงการซื้อขายลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทําการซื้อขายผานระบบ
อิเลคทรอนิคสไมใชการซื้อขายแบบเคาะกระดาน (Open-Outcry or Pit-Trade)  
 

สินคาเกษตรที่จะนํามาซื้อขายลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนานั้น จะถูกคัดเลือก
โดยคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาโดยใชหลักเกณฑทางวิชาการ เชนเปน
สินคาที่มีการเคลื่อนไหวของราคาไปตามหลักอุปสงคและอุปทาน และเปนสินคาที่มีผูเกี่ยวของที่มี
ศักยภาพที่จะเขาไปทําการซื้อขาย เปนสินคาที่มีจํานวนมากและมีการผลิตอยางตอเนื่อง และมี
ขอมูลการคาเปนที่เปดเผย เปนสินคาที่มีการจัดชั้นคุณภาพสินคา และเมื่อคัดเลือกเพื่อนําเขามาซื้อ
ขายแลว จะตองมีสัญญาซื้อขายและขอกําหนดสินคาที่มีมาตรฐาน เพื่อใหเกิดความยุติธรรมระหวาง
ผูซ้ือลวงหนาและผูขายลวงหนาในกรณีที่มีการสงมอบสินคาเกิดขึ้น เปนการประกันวาผูซ้ือ
ลวงหนาจะไดรับสินคาที่ตรงตามความตองการโดยที่ผูขายตองสงมอบสินคาที่มีคุณลักษณะตาม
ขอกําหนดสินคา และสัญญาซื้อขายลวงหนา โดยมีบุคคลกลางเปนผูรับสินคาคือผูตรวจสอบสินคา
และคลังสินคา ผูตรวจสอบสินคามีหนาที่ในการตรวจสอบสินคาใหตรงตามขอกําหนดการซื้อขาย
ลวงหนา สวนคลังสินคามีหนาที่ในการออกใบรับสินคาเพื่อเก็บรักษาจนกระทั่งสงมอบใหผูมารับ
สินคา  

 
เพื่อที่จะทําใหกระบวนการรับมอบและสงมอบดําเนินไปอยางราบรื่น สํานักหักบัญชี 

(Clearing house) เปนหนวยงานทําหนาที่จัดการดานการเงินใหผูซ้ือและผูขาย เชนเปนตัวแทนใน
การจายคาสินคา คาตรวจสอบสินคาและคาเชาคลังสินคาแทนผูซ้ือ รวมทั้งเปนตัวแทนรับเงินคา
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สินคาจากผูขาย นอกจากนี้สํานักหักบัญชียังทําหนาที่ในการปรับสถานะทางบัญชีระหวางวันของผู
ซ้ือและผูขายลวงหนาอีกดวย  

 
ผูซ้ือลวงหนาและผูขายลวงหนาจําเปนที่จะตองมีการวางเงินประกัน (Initial margin) 

เพื่อใหปฏิบัติตามสัญญาซื้อขายลวงหนา โดยสํานักหักบัญชีจะมีหนาที่ในการปรับฐานะเงินประกัน
ของผูซ้ือและผูขายระหวางวันทําการซื้อขาย ตามราคาลวงหนาของสินคาประเภทนั้นๆ ในแตละวัน 
เชนราคาสินคาลวงหนาในวันนั้นลดลงต่ํากวาราคาที่ผูขายขายลวงหนาไว ผูขายจะไดกําไรจากสวน
ตางของราคา หรือถากรณีที่ราคาในวันนั้นปรับตัวสูงขึ้นสูงกวาราคาที่ผูขายขายลวงหนาไว ผูขายจะ
ขาดทุนจากสวนตางของราคา สํานักหักบัญชีจะมีหนาที่ในการปรับสถานะเงินประกันที่ผูซ้ือและ
ผูขายลวงหนาสําหรับสถานะกําไรหรือขาดทุนในแตละวัน ถาขาดทุนจนถึงระดับที่ทาง ต.ส.ล. 
กําหนดสํานักหักบัญชีจะทําหนาที่ ในการเรียกผู ซ้ือหรือผูขายใหมาวางเงินประกันเพิ่ม 
(Maintenance margin) ถาไมมีเงินประกันมาวางเพิ่ม ต.ส.ล. สามารถบังคับใหผูซ้ือหรือผูขายทําการ
หักลางสัญญาซื้อขายของตนเองได มาตรการดังกลาวมีไวเพื่อปองกันความเสี่ยงไมใหผูซ้ือหรือ
ผูขายลวงหนาขาดทุนมากเกินไป ซ่ึงกลไกการดําเนินงานของตลาดสินคาลวงหนาแสดงไดดัง
แผนภาพที่ 1.1 ดังตอไปนี้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 10 

รับสงรายงานและ
เงินประกัน 

แผนภาพที่ 1.1 แสดงกลไกการทํางานของตลาดสินคาซื้อขายลวงหนา 
 

 
การที่ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะประสบความสําเร็จไดนั้น จะตองประกอบดวย

องคประกอบที่สําคัญคือ ความมั่นคงของตลาด ความมีประสิทธิภาพ การใหความคุมครองแกลูกคา
หรือนักลงทุน และความนาเชื่อถือของระบบตลาด สําหรับตัวกําหนดระดับความสําเร็จในตลาดนี้ 
คือความมีประสิทธิภาพในการเชื่อมโยงกันระหวางตลาดเงินสด (Sport or cash market) และตลาด
ซ้ือขายสินคาลวงหนา (Futures market) โดยทฤษฎีสนับสนุนที่จะชวยใหการประกันความเสี่ยงใน
ตลาดซื้อขายลวงหนามีประสิทธิภาพ คือ ทฤษฎีเร่ืองความสัมพันธของราคาในตลาดปจจุบัน (Spot 
price) และราคาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา (Futures price) เพราะโดยสภาพของตลาดปกติ 
ราคาในตลาดซ้ือขายสินคาลวงหนาควรจะสูงกวาราคาในตลาดเงินสดเพียงเทากับคาใชจายในการ
เก็บรักษาสินคาเทานั้น และการเปลี่ยนแปลงของปจจัยภายนอกใดๆ จะกระทบตอราคาในตลาด
ปจจุบันและราคาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาในทิศทางเดียวกันดวย ดังนั้นถาเกิดปจจัยที่ทําให
ราคาสินคาในตลาดปจจุบันเปลี่ยนแปลงไป จะทําใหราคาซื้อขายสินคาลวงหนาที่ถูกกําหนดขึ้น ณ 
เวลาปจจุบันเปลี่ยนแปลงตามดวย และทางกลับกันถามีปจจัยใดๆ ทําใหราคาในตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนาเปลี่ยนแปลง ก็จะสงผลกระทบกลับมาสูการเปลี่ยนแปลงในตลาดปจจุบันเชนกัน 
นอกจากนี้ การจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาชวยทําใหผูที่เขามาซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา

-คํานวณและเรียกหลักประกัน 
-รับและจายเงินประกัน 

สงขอมูล
รายการซื้อ
ขาย

รับสงรายงานและ
เงินประกัน 

สงคําสั่ง
ซื้อ 

สงคําสั่ง
ขาย 

ยืนยัน
คําสั่งซื้อ 

ยืนยัน
คําสั่งขาย 

 
ตลาดสินคาซื้อ
ขายลวงหนา 

ผูซื้อ 

สํานักหักบัญชี 

บริษัทสมาชิก 

ผูขาย 

บริษัทสมาชิก 
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ในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ซ่ึงไดแก ผูผลิต (Producer) และนักเก็งกําไร (Speculator) มีขอมูล
ขาวสารมากขึ้น เปนการชวยลดตนทุนในการซื้อขายและชวยตนทุนทางการตลาด ตลาดที่มีความ
สมบูรณเพียงพอจะมีการแพรกระจายขอมูลขาวสารเกี่ยวกับภาวะการตลาดเปนอยางดี ผูผลิตจะ
ทราบถึงขอมูลไดอยางรวดเร็วและสามารถตัดสินใจทําการผลิตไดภายใตความเสี่ยงที่ต่ําที่สุด ขอมูล
หลักที่ผูผลิต และนักเก็งกําไรใชในการตัดสินใจ คือราคาในอนาคต และถาสามารถคาดคะเนราคา
ในอนาคตไดอยางถูกตองก็จะชวยใหผูผลิตและนักเก็งกําไรสามารถวางแผนการตลาดไดงายขึ้น
และสามารถลดความเสี่ยงลงได 

แตอยางไรก็ตาม การจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาอาจทําใหราคาสินคาในตลาดเงินสด
ไรเสถียรภาพมากขึ้นได ตัวอยางเชน เกษตรกร ชาวไร ชาวนา ในประเทศสหรัฐอเมริกาไดกลาววา 
การซื้อขายสัญญาลวงหนาจะทําใหราคาในตลาดเงินสดไรเสถียรภาพและมีความผันผวนมากขึ้น 
สงผลทําใหสูญเสียสวัสดิการทางสังคมในระบบเศรษฐกิจ และนําไปสูกฎหมายหามมีการซื้อขาย
สัญญาซื้อขายสินคาลวงหนา (Futures contract) ของสินคาบางชนิด ซ่ึงแสดงใหเห็นวา การซื้อขาย
สัญญาซื้อขายลวงหนาในชวงนั้น (ประมาณ 90  ปที่แลว) ไมไดมีการศึกษาในเชิงทฤษฎีหรือในเชิง
ประจักษ เกี่ยวกับการที่ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเปนสาเหตุทําใหราคาสินคาผันผวนมากขึ้น 
(Turnovsky , 1983 : 1363) ดังนั้นจึงไดมีนักเศรษฐศาสตรหลายคน เร่ิมศึกษาเกี่ยวกับการซื้อขาย
สัญญาซื้อขายลวงหนาชวยลดความผันผวนของราคา หรือทําใหความผันผวนของราคาเพิ่มขึ้น 
หรือไมสงผลกระทบใดๆ ตอเสถียรภาพของราคา การศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้มีวัตถุประสงค
หลักในทํานองเดียวกัน คือ ตองการหาคําตอบจากคําถามที่วา ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะทําให
ราคาสินคามีความผันผวนลดลงหรือไม 

 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 
 การศึกษานี้ไดถูกจัดทําขึ้นเนื่องจากมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(Agriculture Future Exchange of Thailand) ขึ้น โดยมีความหวังวาอาจจะเปนแนวทางหนึ่งที่จะชวย
ใหภาคเกษตรกรรมของไทยมีการพัฒนาและสามารถเติบโตไปพรอมๆกับภาคอุตสาหกรรมของ
ไทยได อันจะกอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ รวมทั้งยังอาจชวยแกปญหาการ
กระจายรายไดที่ไมเทาเทียมกันระหวางกลุมบุคคลที่อยูในภาคเกษตรกรรมและภาคอุตสาหกรรม
ของประเทศไทยดวย เพื่อที่จะศึกษาถึงหนาที่และบทบาทของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา (Futures 
market) ดังนั้น การศึกษานี้จึงมีวัตถุประสงค ดังนี้ 
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1.  เพื่อใหทราบถึงผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(Agriculture Future Exchange of Thailand) ที่มีผลตอราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด 
(Spot price) 

2.  เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอความผัน
ผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด 

 
1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 
 

1.  ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาในการศึกษาครั้งนี้ เปนกรณีของตลาดซื้อขายสินคาเกษตร
ลวงหนาเพียงกรณีเดียวไมไดรวมถึงตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทางดานการเงิน (Financial futures 
market) เนื่องจากประเทศไทยไดมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาขึ้น  

2.  จะทําการศกึษาเฉพาะในกรณีของยางพารา ไดแก ยางแผนรมควันชั้น 3 เนื่องจากไทย
เปนผูผลิตยางพารารายใหญของโลกมาเปนเวลานาน และในปจจุบันยางแผนรมควนัชั้น 3 จัดเปน
สินคานําของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  

3.  ในการศึกษาผลกระทบของการซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอตลาดเงินสด
ในกรณีของยางแผนรมควันชั้น 3 จะแบงการศึกษาออกเปนชวงตางๆ ดังนี้ 

-  ชวงกอนมีการซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนเมษายน พ.ศ. 2547 

-  ชวงหลังมีการซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2549 

 
1.4 ขอสมมติท่ีใชในการศึกษา 
 
 เนื่องจากในการศึกษานี้เปนการศึกษาถึงผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทยตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ดังนั้น
สมมติใหมีเพียงการสงผานความผันผวนของราคาจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย
ไปถึงความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดเทานั้น 
  
1.5 คําจํากัดความที่ใชในการศึกษา 
 

1.  Spot market หรือตลาดเงินสด คือการซื้อขายที่ทั้งผูซ้ือและผูขายตกลงกันถึงชนิด 
จํานวน และคุณภาพของสินคาที่จะซื้อขายกัน โดยผูซ้ือจะจายเงินสดหรือเช็ค และรับสินคานั้น
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ในทันที Spot market อาจเรียกไดวา Good market หรือ Current market หรือ Cash market และ
ราคาที่ทําการซื้อขายในตลาดนี้เรียกวา Spot price หรือราคาสินคาในตลาดเงินสด 
 Futures market หรือตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา คือการซื้อขายที่ทั้งผูซ้ือและผูขายตกลง
กันถึงราคา จํานวน และคุณภาพของสินคาที่แนนอน แตมีการสงมอบสินคาในอนาคต โดยผูซ้ือตอง
วางเงินมัดจําจํานวนหนึ่งใหกับผูขาย ราคาที่ทําการซื้อขายในตลาดนี้เรียกวา Futures price หรือ
ราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา 

2.  Storable goods หรือสินคาที่เก็บรักษาได เปนสินคาที่สามารถเก็บไวในคลังสินคา 
(Inventories) และมีตนทุนในการเก็บรักษา เชน ถ่ัวเหลือง ขาว เมล็ดธญัญาพืช หรือสินคาบางชนิด
สามารถเก็บไดเปนเวลานานมาก เชน ทองคํา เงิน 
 Nonstorable goods หรือสินคาที่เก็บรักษาไมได หรือมีระยะเวลาในการเก็บรักษาสั้นมาก 
เชน ไขไก (Fresh eggs)  
 
1.6 สมมติฐานในการศึกษา 
 

1.  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีผลกระทบตอราคายางแผนรมควันชั้น 3
ในตลาดเงินสด 

2.  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีผลกระทบทําใหความผันผวนของราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ลดลง 

 
1.7 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

ภายหลังการศึกษาถึงผลกระทบของการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่มีตอตลาด
เงินสดในกรณีของยางแผนรมควันชั้น 3 คาดวาจะทําให 

1.  ทราบถึงความสัมพันธของราคาในตลาดเงินสด ราคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย 

2.  ทราบถึงผลกระทบจากการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอ
ตลาดเงินสดของยางแผนรมควันชั้น 3 

3.  ทราบวาการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีผลกระทบตอความผัน
ผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด  
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1.8 วิธีดําเนินการศึกษา 
  

1.  การเก็บรวบรวมขอมูล 
  
ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) เปนแบบ Time–series data 

โดยเก็บรวบรวมขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2549 จากแหลงตางๆ 
ดังนี้  

1.  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (Agriculture Future Exchange of 
Thailand) 

2.  สถาบันวิจัยยาง 
3.  วิทยานิพนธ 
4.  หนังสือทฤษฎทีางเศรษฐศาสตร 
5.  ขอมูลจากเครือขายอินเตอรเน็ท 

โดยขอมูลตางๆที่ใชในการวเิคราะห ไดแก 
1.  ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดกลางยางพาราหาดใหญ 
2.  ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
3.  ราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
4. ปริมาณสัญญาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง

ประเทศไทย 
 

2.  การวิเคราะหขอมูล 
 

2.1 การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณา  (Descriptive method) เปนการอธิบายถึงแนวคิด
และทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรที่เกี่ยวกับตลาดและสัญญาซื้อขายลวงหนา การกําหนดราคาสินคาใน
ตลาดเงินสดและราคาซื้อขายลวงหนา ความสัมพันธระหวางราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาและราคา
สินคาในตลาดเงินสด ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาสินคาในตลาดเงินสดและราคาสัญญาซื้อขาย
สินคาลวงหนา ผลกระทบของตลาดสินคาลวงหนาตอความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด
ลักษณะโดยทั่วไปของตลาดยางพาราและภาวะการผลิตยางพารา นอกจากนี้ยังมีการศึกษาถึง
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของอื่นๆโดยแบงเปน การศึกษาทางดานทฤษฎี (Theoretical study) และ
การศึกษาเชิงประจักษ (Empirical study) 
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2.2 การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative method) เปนสวนที่ทําการวิเคราะห
ผลกระทบของการซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาที่มีตอตลาดเงินสด  โดยศึกษา
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันของปริมาณสัญญาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนา ราคายางแผนควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทท่ี 2 
 

วรรณกรรมปริทัศน 
 

ในประเทศไทย ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา (Futures Market) ถือกันวาเปนเรื่องใหม 
ในขณะที่ตางประเทศไดเร่ิมมีการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ตั้งแตกลางศตวรรษที่ 19 ดังนั้น
กอนที่จะเริ่มตนศึกษาถึงผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอความผันผวนของ
ราคาในตลาดเงินสด ควรมีการทําความเขาใจในเบื้องตนเกี่ยวกับแนวคิดและทฤษฎีของสัญญาซื้อ
ขายลวงหนา (Futures Contract) และตลาดซื้อขายสินคาลวงหนากอน เพื่อเปนพื้นฐานในการศึกษา
ในบทถัดไป 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับสัญญาซื้อขายลวงหนา 
 

2.1.1 ความหมายของสัญญาซื้อขายลวงหนา 
 
 สัญญาซื้อขายลวงหนา คือสัญญาที่ตกลงกันระหวางคูสัญญา 2 ฝาย ในการซื้อขาย
ทรัพยสิน (Underlying Asset) ชนิดใดชนิดหนึ่งในอนาคต โดยมีการกําหนดมาตรฐานของรูปแบบ
สัญญา ซ่ึงจะระบุถึง ราคา ปริมาณ มาตรฐานของสินคา อัตราการเปลี่ยนแปลงขั้นต่ําของราคาสินคา 
อัตราสูงสุดที่ราคาจะเปลี่ยนแปลงไดในแตละวัน สถานที่สงมอบ และวันสงมอบไวลวงหนา ผูซ้ือ
และผูขายมีหนาที่วางเงินมัดจํา (Margin) เพื่อเปนหลักประกันวา ณ วันครบกําหนดสัญญา ผูซ้ือจะ
ทําการชําระราคาของทรัพยสิน และผูขายจะทําการสงมอบทรัพยสินนั้นใหแกผูซ้ือ 
 
 สัญญาซื้อขายลวงหนาที่ทําการซื้อขายจะอิงกับทรัพยสิน ซ่ึงทรัพยสินนี้ สามารถแบงออก
ไดเปน 2 ประเภทใหญๆคือ 
 

1.  ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา (Commodity Futures) ไดแก สินคาประเภท
เกษตรกรรม ซ่ึงประกอบดวยสินคาพืชผล เชน ขาวโพด ขาวสาลี ถ่ัวเหลือง สินคาปศุสัตว เชน หมู 
วัว และผลิตภัณฑทางการเกษตร เชน น้ําตาล น้ํามันถ่ัวเหลือง นอกจากนั้นยังรวมถึงโลหะมีคา เชน 
ทองคํา เงิน ตลอดจนน้ํามันดิบอีกดวย โดยสินคาที่สามารถนํามาซื้อขายในสัญญาซื้อขายลวงหนา
ไดนั้น จะตองเปนสินคาที่มีการซื้อขายในตลาดเงินสด (Spot Market) ในปริมาณมาก มีการแขงขัน
กันสูง ราคามีความผันผวนมากจนเกิดความเสี่ยง สามารถจัดชั้นคุณภาพได และเปนสินคาที่มีการ
ซ้ือขายตามกลไกตลาดปราศจากการแทรกแซง ซ่ึงสินคาที่มีมาตรฐานตามที่กําหนดในประเทศไทย
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ไดแก ยางแผนรมควันชั้น 3 ยางแทงเอสทีอาร 20 แปงมันสําปะหลังประเภทสตารช ช้ันพิเศษ ขาว
ขาว 5 % ประเภทขอตกลงขนาดเล็ก และน้ํายางขนโดยในวิทยานิพนธฉบับนี้จะศึกษาเฉพาะกรณี
ของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเปนหลัก 

 
2.  ตลาดซื้อขายตราสารทางการเงินลวงหนา (Financial Market) ไดแก พันธบัตร

รัฐบาล ตั๋วเงินคงคลัง หุน หุนกู และเงินตราตางประเทศสกุลสําคัญๆ 
 

มาตรฐานหรือเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายสินคาลวงหนา (Commodity Futures 
Contract) จะแตกตางกันไปแลวแตชนิดของสินคา ตลาดแตละแหงก็จะมีเงื่อนไขแตกตางกันไปดวย 
แตโดยทั่วไปแลว เงื่อนไขที่ตองระบุในสัญญาซื้อขายลวงหนามักคลายคลึงกัน ซ่ึงเงื่อนไขของ
สัญญาทั่วไปที่ควรระบุไวมีดังนี้ 

 
1. ราคา ชนิดและคุณภาพของสินคาที่จะซื้อขายกันในอนาคต 
2. ขนาดของสัญญา (Contract Size) อาจระบุเปนจํานวนหรือน้ําหนัก ซ่ึงขนาดของ

สัญญาของสินคาแตละชนิดจะแตกตางกันไป เชน สินคาพวกขาวโพด จะถูกระบุเปน 5,000 บุชเชล 
ตอ 1 หนวยสัญญา หรือน้ํามันถ่ัวเหลืองจะเทากับ 60,000 ปอนดตอ 1 หนวยสัญญา 

3. เดือนครบกําหนดสงมอบ ซ่ึงหลักเกณฑในการพิจารณาเดือนสงมอบ มักจะมี
ความสัมพันธใกลชิดกับฤดูกาลเพาะปลูกพืชผลนั้นๆ แตสําหรับสินคาที่ไมมีแบบแผนการผลิตที่
แนนอน เนื่องจากความกาวหนาทางเทคโนโลยีที่สามารถชวยเรงการผลิตได ในกรณีนี้เดือนทุก
เดือนหรือทุกๆ  2 เดือนสามารถถูกกําหนดใหเปนเดือนสงมอบได 

4. อัตราการเปลี่ยนแปลงขั้นต่ําของสินคา เชน การซื้อขายน้ํามันถ่ัวเหลือง ได
กําหนดอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาขั้นต่ําเทากับ 1/100 เซนตตอปอนด ดังนั้น การซื้อขายครั้ง
สุดทายของน้ํามันถ่ัวเหลือง มีราคา 17.25 เซนตตอปอนด เมื่อมีการประมูลราคาเพื่อซ้ือขายครั้ง
ตอไป ราคาขั้นต่ําที่เปล่ียนแปลงจะเปน 17.24 หรือ 17.26 เซนตตอปอนด 

5. อัตราสูงสุดที่ราคาจะเปลี่ยนแปลงไดในแตละวัน ซ่ึงตองเทียบกับราคาปดตลาด
ของวันกอนเสมอ เชน อัตราสูงสุดที่ขาวโพดจะเปลี่ยนแปลงสูงกวาหรือต่ํากวาราคาปดตลาดวัน
กอนจะตองไมเกิน 30 เซนตตอบุชเชล การกําหนดเชนนี้ เพื่อปองกันการปนตลาดของพอคากลุมใด
กลุมหนึ่ง 

6. สถานที่สงมอบ วิธีการสงมอบสินคา และวิธีการชําระราคา 
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นอกจากนี้การซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนายังตองมีตารางแสดงสินคา 
(Diary Quotation) รวมถึงการเปดและสะสางบัญชีหรือตั๋วสัญญา (Open and Settlement of The 
Contracts) ดวย 
 

2.1.2  การกําหนดราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา (The Determination of Futures Prices) 
 
 การกําหนดราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา (The Determination of Futures Prices) สามารถ
พิจารณาไดจากแนวทางที่สําคัญ 2 แนวทาง คือ 
 

1.  แนวคิดทางดานตนทุนในการเก็บรักษา (Storage Cost) เปนการกําหนดราคา
สัญญาซื้อขายลวงหนาจากการพิจารณาความสัมพันธระหวางราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาและราคา
สินคาในตลาดเงินสด รวมถึงตนทุนในการเก็บรักษา เพราะสินคาจะตองมีการเก็บรักษาจนกวาจะ
ถึงวันครบกําหนดสงมอบสินคาหรือวันที่สัญญาหมดอายุ โดยตนทุนในการเก็บรักษา ประกอบไป
ดวย ตนทุนในการเก็บสินคาในคลังสินคา (Inventory) ตนทุนคาขนสงและตนทุนทางการเงิน เชน 
ดอกเบี้ยที่ตองจาย 
 

ราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาที่กําหนดขึ้น จะเทากับผลรวมของราคาสินคาในตลาด
เงินสดกับตนทุนในการเก็บรักษาสินคาชนิดนั้นจนถึงวันสงมอบ 
 

Ft+ 1,  t  = St(1+c) 
 

เมื่อ Ft+1,  t  คือราคาสัญญาซื้อขายสินคาลวงหนาที่กําหนด ณ เวลา t เพื่อสงมอบใน
ชวงเวลา t+1 และ St คือ ราคาสินคาในตลาดเงินสด ณ เวลา t และ c คือตนทุนในการเก็บรักษา
สินคาตั้งแตปจจุบัน (t) จนถึงวันสงมอบ (t+1) วัดในรูปเปอรเซ็นตของราคาสินคา (Percentage of 
Spot Price) 

 
ถาราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาไมเปนไปตามสมการ นักเก็งกําไรจะเขามาทํากําไร

จากความแตกตางของราคาใน 2 ตลาด เชน ถา Ft+1,  t  > St(1+c) โดยจะซื้อสินคาในตลาดเงินสด และ
ขายสัญญาซื้อขายสินคาลวงหนา ซ่ึงอุปสงคที่สูงขึ้นในตลาดเงินสด ทําใหราคาในตลาดเงินสด
สูงขึ้น ในขณะที่อุปทานในตลาดซื้อขายลวงหนาที่เพิ่มขึ้นจะทําใหราคาในตลาดซื้อขายลวงหนา
ลดลง จนกระทั่งทําใหความแตกตางของราคาหมดไป 
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ราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาจะเปนไปตามสมการขางตน ก็ตอเมื่อมีขอสมมติวา
สินคานั้นเปนสินคาที่สามารถเก็บรักษาได (Storable Goods) ในกรณีที่เปนสินคาเกษตรที่ผลผลิต
เปนไปตามฤดูกาล ราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาจะเพิ่มขึ้นในฤดูเก็บเกี่ยวสินคา และจะลดลงเมื่อ
ปริมาณสินคาที่ผลิตออกมามีเพิ่มขึ้นเรื่อยๆเมื่อเขาใกลวันสงมอบ 
 

2.  แนวคิดจากการคาดคะเนราคาในอนาคต (The Expectation of Future Sport 
Price) ในกรณที่สินคาเปนประเภทเก็บรักษาไมได (Nonstorable Goods) การกําหนดราคาสัญญาซื้อ
ขายลวงหนาจะไมสามารถอธิบายโดยใชแนวคิดทางดานตนทุนในการเก็บรักษา แตราคาสัญญาซื้อ
ขายลวงหนาที่กําหนดขึ้น ณ เวลา t และมีการสงมอบ ณ เวลา t+1 จะถูกกําหนดขึ้นจากการ
คาดคะเนราคา ณ เวลา t +1 เมื่อใชขอมูลที่มีอยูคาดคะเน ณ เวลา t ซ่ึงสามารถแสดงในรูปสมการได
ดังนี้ 
 

Ft+1, t = Et(St+1) = Se
 t+1, t 

  
เมื่อ Et(St+1) = Se

 t+1, t คือ การคาดคะเนราคาสินคาในตลาดเงินสด ณ เวลา t+1 โดยใช
ขอมูลที่มีอยู ณ เวลา t 

 
ถาราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา (futures price) มีคาไมเทากับราคาที่คาดคะเน 

(Expected Spot Price) จะเกิดโอกาสในการทํากําไรของนักเก็งกําไร จนกระทั่งราคาทั้ง 2 ตลาด
กลับมาเทากันอีกครั้ง ตัวอยางเชน นักเก็งกําไรคาดวาราคา ณ วันสงมอบของสินคาชนิดหนึ่งซึ่งเก็บ
รักษาไมได เทากับ 100 บาท ถาสัญญาซื้อขายลวงหนาของราคาสินคาชนิดนี้มีคาเทากับ 120 บาท 
นักเก็งกําไรสามารถทํากําไรจากการขายสัญญาซื้อขายลวงหนาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา และ
ซ้ือสินคาชนิดนั้นในตลาดเงินสด ทาํกําไรได 20 บาท แตราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาเทากับ 80 บาท 
นักเก็งกําไรจะซื้อสัญญาลวงหนา และขายสินคาชนิดนั้นในตลาดเงินสด ไดกําไร 20 บาทเชนกัน 
โอกาสในการทํากําไรจะหมดไป เมื่อสัญญาซื้อขายลวงหนากลับมาเทากับราคาที่คาดคะเนของ
สินคาชนิดนั้น ณ วันสงมอบ 

 
แตอยางไรก็ตามราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาและการคาดคะเนราคาในอนาคตอาจไม

จําเปนตองเทากัน เนื่องจากบุคคลแตละคนมีการคาดคะเนราคาที่ตางกันนอกจากนี้ยังมีตนทุนทาง
ธุรกรรม (Transaction Cost) เขามาเกี่ยวของ เชน ถาราคาซื้อขายลวงหนามีคาเทากับ 90 บาท ราคาที่
คาดคะเน ณ วันสงมอบ เทากับ 100  บาท และมีตนทุนทางธุรกรรมหรือตนทุนคาขนสงเทากับ 20 
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บาท ในกรณีนี้ นักเก็งกําไรจะไมสามารถซื้อสัญญาซื้อขายลวงหนาและขายสินคาในตลาดเงินสด 
เพื่อทํากําไรได  
 ดังนั้นจากแนวคิดที่ 1 และ 2 สามารถสรุปไดวา ผูผลิตหรือนักเก็งกําไรคาดคะเนวา
ราคา ณ วันสงมอบสินคา หรือ ณ เวลา t+1 มีคาเทากับ ราคาสินคาชนิดนั้นรวมกับตนทุนในการเก็บ
รักษา ซ่ึงเทากับราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา หรือสามารถแสดงในรูปสมการไดวา 
 

Se
 t+1, t = St(1+c) = Ft+1, t 

 
 เชน ถาสินคามีราคา 100 บาท และมีตนทุนในการเก็บรักษารอยละ 5 ตอเดือน ราคา
สัญญาซื้อขายลวงหนาที่มีการสงมอบในอีก 1 เดือนขางหนาจะมีคาไมเกิน 105 บาท และราคาที่
คาดคะเนก็จะมีคาไมเกิน 105 บาทดวย เนื่องจากราคาที่คาดคะเนมีคามากกวา 105 บาท จะเกิด
โอกาสในการทํากําไร จนทําใหราคาลดลงมาเทากับ 105 บาท 
 

2.1.3  ความสัมพันธระหวางราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาและราคาสินคาในตลาดเงินสด 
 
 ในชวงเวลากอนที่สัญญาซื้อขายลวงหนาจะครบกําหนดวันสงมอบ ราคาสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาและราคาสินคาในตลาดเงินสดจะมีคาไมเทากัน ความแตกตางของราคาทั้งสองนี้ เรียกวา 
Basis ซ่ึงเทากับ Current cash price หักดวย Futures price (Basis = Current cash price – Futures 
price) Basis จะมีคาแตกตางกันไปขึ้นอยูกับ 
 

1.  สถานที่สงมอบ เนื่องจากราคาสินคาที่ผลิตในพื้นที่ตางกันจะมีราคาไมเทากัน 
และการขนสงจากสถานที่ผลิตไปยังสถานที่สงมอบมีตนทุนคาขนสง ทําใหนักเก็งกําไร ไมสามารถ
ขจัดความแตกตางของราคาใหหมดไปได 

2.  วันหมดอายุของสัญญาซื้อขายลวงหนา พิจารณาไดจากตารางที่ 2.1 ดังนี้ 
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ตารางที่ 2.1 ความแตกตางของ Basis ราคาของทองคําในตลาดเงินสด วันที่ 26 กุมภาพันธ 
ค.ศ. 1987 เทากับ 404.10 ดอลลารตอออนซ   
 

วันสงมอบ ราคาทองคําในตลาดซื้อขายลวงหนา Basis 
มีนาคม 1987 406.50 -2.40 
มิถุนายน 1987 412.50 -8.40 
ธันวาคม 1987 424.00 -19.90 
มิถุนายน 1987 435.70 -31.60 

Kolb R.W. (1988) 

 
โดยทั่วไป ราคาสินคาในตลาดเงินสดและราคาสัญญาซื้อขายลวงหนามีแนวโนมที่จะ

เคลื่อนที่ไปในทิศทางเดียวกัน และจะมาเทากันเมื่อถึงเดือนสงมอบ (Basis = 0) การที่ราคาในตลาด
ทั้งสองมีแนวโนมที่จะเคลื่อนที่ไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากปจจัยที่มากระทบสินคาในตลาดเงิน
สดมักจะกระทบตอราคาสินคาในตลาดซื้อขายลวงหนาในทิศทางเดียวกัน แตความแตกตางของ
ราคาในตลาดทั้งสองจะไมคงที่ตลอด โดยบางชวงความแตกตางจะแคบและบางชวงจะกวาง 

 
 การเขาใจถึง Basis เปนส่ิงสําคัญโดยเฉพาะกรณีของสินคาเกษตร เนื่องจากเปนสินคาที่

ขึ้นอยูกับฤดูกาล มีชวงเวลาเก็บเกี่ยวและรูปแบบของราคาเหมือนกันทุกป ดังนั้นการที่สามารถ
เขาใจปจจัยที่กําหนดฤดูกาลของสินคาแตละชนิดจะเปนประโยชนในการเก็งกําไรอยางมาก เชน 
สามารถคาดคะเนราคาสินคาในตลาดเงินสด ณ วันสงมอบสินคาชนิดนั้นได และโดยทั่วไป Basis 
จะมีคาคอนขางเสถียรภาพมากกวาเมื่อเทียบกับราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาและราคาสินคาในตลาด
เงินสด ซ่ึงทําให Basis มีความสําคัญตอการ Hedging และ speculation ที่พิจารณาตอไป 

 
2.1.4  ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาสินคาในตลาดเงินสดและราคาซื้อขายลวงหนา 

 
 ตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรเบื้องตน ราคาสินคาดุลยภาพถูกกําหนดขึ้น ณ ระดับที่สมการ
อุปสงคเทากับสมการอุปทาน โดยสมการอุปสงคแสดงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวาง
ราคาสินคาและปริมาณสินคาชนิดใดชนิดหนึ่งที่ผูบริโภคตองการซื้อในระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง สวน
สมการอุปทานแสดงถึงความสัมพันธในทิศทางเดียวกันระหวางราคาสินคาและปริมาณสินคาชนิด
ใดชนิดหนึ่งที่ผูผลิตซ้ือขาย ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง ดังนั้นจะเห็นวาทั้งปริมาณอุปสงคและอุปทาน
ขึ้นอยูกับราคาของสินคา แตอยางไรก็ตาม อาจมีปจจัยอ่ืนๆซ่ึงเรียกไดวาเปน Shock เขามากระทบ
ทําใหปริมาณอุปสงคและอุปทานเปลี่ยนแปลงไป ปจจัยเหลานี้ไดแก 
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1. ปจจัยที่มีผลกระทบตออุปสงคของสินคา 
 

(1)  ราคาสินคาชนิดอื่น สินคาที่สามารถใชแทนกันได ถาสินคาที่ใชทดแทนกัน
มีราคาถูก ผูบริโภคจะหันไปบริโภคสินคาที่มีราคาถูก เปนการเพิ่มปริมาณอุปสงคของสินคาที่ใช
ทดแทนกัน และลดปริมาณอุปสงคของสินคาที่กําลังพิจารณาอยู สวนสินคาที่ใชประกอบกัน ถา
สินคาชนิดใดชนิดหนึ่งมีราคาถูกลง ปริมาณอุปสงคของสินคาที่ใชประกอบกันก็จะมีปริมาณมาก
ขึ้น 

(2) รสนิยมของผูบริโภค  เชน  สินคาประเภทเครื่องแตงกาย  มักมีการ
เปล่ียนแปลงปริมาณอุปสงคบอยครั้ง 

(3) รายไดของผูบริโภค โดยทั่วไปผูที่มีรายไดสูงยิ่งตองการสินคาชนิดใดชนิด
หนึ่งมากกวาผูที่มีรายไดต่ํา ณ ระดับราคาสินคาเดียวกัน และการเปลี่ยนแปลงรายไดจะมีผลกระทบ
ตอปริมาณสินคาที่จําเปนตอการดํารงชีพนอย แตจะกระทบตอปริมาณสินคาฟุมเฟอย 

(4) ปริมาณความตองการสินคาบางชนิดที่เปนไปตามฤดูกาล เชน ในเทศกาลป
ใหม ความตองการสินคาบางประเภทจะเพิ่มขึ้นมากเปนพิเศษ 
 

2. ปจจัยที่มีผลกระทบตออุปทานของสินคา 
 

(1)  สภาพลมฟาอากาศ ถาหากเกิดภัยแลงหรือภัยธรรมชาติ จะทําใหผลผลิตมี
นอยกวาปกติหรือผลผลิตมีความเสียหาย 

(2)  การเปลี่ ยนแปลงนโยบายของรัฐบาล  เพราะสามารถกําหนดและ
เปลี่ยนแปลงเนื้อที่เพาะปลูก การสงออก การใหสินเชื่อแกเกษตรกร การพยุงราคา รวมทั้งนโยบาย
ในการสงเสริมการผลิตหรือจํากัดการผลิต ซ่ึงจะไปกระทบตอปริมาณอุปทาน 

(3)  ความกาวหนาของเทคโนโลยีในการผลิต ถามีความกาวหนามากขึ้นจะทํา
ใหผลผลิตที่ไดมีปริมาณมากขึ้น 

(4)  จํานวนสินคาคงเหลือจากฤดูกาลผลิตที่แลว 
(5)  ราคาของผลผลิตชนิดอ่ืน ที่ใชปจจัยการผลิตที่คลายคลึงกันหรือเหมือนกัน 

เชน ถาราคาของมันสําปะหลังเพิ่มขึ้น ผูผลิตปอจะหันไปปลูกมันสําปะหลังแทน เนื่องจากได
ผลตอบแทนที่สูงกวา 

(6)  ปจจัยทางดานการเมืองและเหตุการณสําคัญๆ ทั้งภายในประเทศ และใน
ตางประเทศ เชน การเกิดสงครามในประเทศ ทําใหผลผลิตที่ไดมีจํานวนลดลง 
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2.2 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 
 

2.2.1  ความหมายของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 
  
 ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา เปนตลาดที่มีการจัดองคกรที่มีรูปแบบเปนทางการ (Organized 
market) เนื้อหาขอความตางๆ ในสัญญาจะมีการระบุเอาไวแนนอน โดยมีตลาดเปนผูกําหนด  
สัญญาทุกอัน ณ วันสงมอบวันเดียวกัน จะมีขอความเนื้อหาในสัญญาเหมือนกัน การตกลงราคา
จะตองทําโดยผานการซื้อขายในตลาดที่มีการจัดองคกรที่แนนอนเทานั้น ผูซ้ือและผูขายจะทําการ
ตกลงราคาซื้อขายกันนอกตลาดไมได และราคาที่ทําการตกลงกันจะตองประกาศใหสาธารณชน
ทราบ ดังนั้นในขณะใดขณะหนึ่ง ทุกคนจะทราบถึงจํานวนสินคาตอสัญญา คุณภาพ เวลาในการสง
มอบ สถานที่สงมอบ และวิธีการจายเงินของสินคาที่จะทําการซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา
ไดอยางแนนอน 
 

2.2.2  บทบาทที่สําคัญของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 
 
 บุคคลที่ไดรับประโยชนจากการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา แบงออกไดเปน 2 
ประเภทใหญๆ คือ 
  

1.  Hedger คือบุคคลที่เขามาซื้อขายลวงหนาเพื่อประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความ
ผันผวนของราคาสินคา เชน ผูผลิต เกษตรกร ผูแปรรูปสินคา ผูสงออกหรือพอคา 

2.  Speculator คือ นักลงทุนที่นําเงินเขามาลงทุนหากําไรจากการคาดคะเนทิศ
ทางการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคา โดยยอมรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้น Speculator หรือนักเก็งกําไรจะ
เปนผูรับโอนความเสี่ยงจาก Hedger นอกจากนี้ Speculator สามารถแบงออกไดเปน 4 ประเภทตาม
ลักษณะของการซื้อขาย คือ 

(1)  Scalper เปนนักเก็งกําไรที่ทําการซื้อขายทันทีที่ราคาเปลี่ยนแปลงไปเพียง
เล็กนอย 

(2)  Spreader หรือ Arbitrageur ทํากําไรจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา
ของสินคาชนิดเดียวกัน แตมีระยะเวลาการสงมอบที่แตกตางกันหรือในตลาดที่ตางกัน หรือสินคา
ตางชนดิแตในตลาดเดียวกัน โดยจะทําการซื้อและขายพรอมกัน 

(3)  Position Trader คือ นักเก็งกําไรที่อาศัยการคาดคะเนราคาลวงหนา เชน เปด
สัญญาขายลวงหนาเมื่อคาดวาราคาจะลดลง หรือเปดสัญญาซื้อลวงหนาเมื่อคาดวาราคาจะเพิ่มขึ้น 
และจะถือสัญญาไปจนกวาจะไดเปรียบตลาด 
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(4)  Day Trader เปนผูที่เปดสัญญาซื้อหรือขายภายในวันเดียวและจะสะสาง
สัญญาใหเสร็จสิ้นภายในวันทําการ 
 
 ในหัวขอนี้จะกลาวถึงบทบาทที่สําคัญของตลาดซื้อขายลวงหนา ซ่ึงมีบทบาทหลักๆที่
สําคัญ 3 บทบาท คือ Hedging , Speculation และ Price discovery เพื่อเปนแนวทางในการพิจารณา
ผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายลวงหนาตอความผันผวนของราคาสินคา  
 

1.  Hedging 
 

หนาที่หรือบทบาทที่สําคัญอันหนึ่งของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา คือผูผลิต
สามารถเขามาประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินคาที่ทําการผลิตได เนื่องจากตลาด
ซ้ือขายสินคาลวงหนามีการกําหนดราคาซื้อขายที่แนนอน ทําใหผูผลิตไมตองกังวลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาที่จะเกิดขึ้นในอนาคต และผูผลิตสามารถวางแผนการใชทรัพยากรในการ
ผลิตและกําหนดปริมาณการผลิตที่เหมาะสมได ซ่ึงความเสี่ยงที่ลดลงไปนี้จะถูกโอนไปยังผูอ่ืนที่มี
ความสามารถในการรับความเสี่ยง เชน นักเก็งกําไร นอกจากนี้ผูที่เขามาประกันความเสี่ยงในตลาด
ยังอาจทํากําไรได ถาหากมีการคาดคะเนการเปลี่ยนแปลงของความแตกตางระหวางราคาสัญญาซื้อ
ขายลวงหนาและราคาสินคาในตลาดเงินสดไดอยางถูกตอง การประกันความเสี่ยงของ Hedger 
สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ 

 
(1) การประกันความเสี่ยงโดยการซื้อลวงหนา (Long Hedge) 

 
เปนการประกันความเสี่ยงของบุคคลที่ตองเผชิญความเสี่ยงจากการที่ราคาสินคา

จะสูงขึ้น เชน ผูแปรรูปสินคา มีความเสี่ยงจากการที่ราคาวัตถุดิบมีแนวโนมวาจะสูงขึ้น หรือผู
สงออกมีความเสี่ยงจากการที่ราคาสินคาที่จะสั่งซื้อเพื่อสงออกมีแนวโนมวาจะสูงขึ้น การประกัน
ความเสี่ยงโดยการซื้อลวงหนาสามารถพิจารณาไดจากตัวอยางตอไปนี้ 

 
ถาเจาของโรงงานเครื่องประดับตองเผชิญความเสี่ยงจากการผันผวนของราคา

ทองคําซ่ึงเปนวัตถุดิบที่สําคัญในการผลิต โดยเจาของโรงงานตองการซื้อทองคําในเดือนกรกฎาคม 
หรือในอีก 3 เดือนขางหนา จึงเขามาประกันความเสี่ยงโดยซ้ือสัญญาซื้อขายลวงหนาในตลาดซื้อ
ขายลวงหนา ไมวาราคาในตลาดเงินสด ณ เดือนกรกฎาคมจะสูงหรือต่ํากวาราคาในสัญญา เจาของ
โรงงานก็ตองจายเงินเปนจํานวนเทากับราคาในสัญญา 
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(2) การประกันความเสี่ยงโดยการขายลวงหนา (Short Hedge) 
 

ถาผูผลิตทองคําจะทําการขายทองคําในเดือนกรกฎาคม หรือในอีก 3 เดือน
ขางหนา แตคาดวาราคาของทองคําจะลดลง จึงเขามาประกันความเสี่ยงโดยการสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาในตลาดซื้อขายลวงหนา ไมวาราคาในตลาดเงินสด ณ เดือนกรกฎาคม จะสูงหรือต่ํากวา
ราคาสัญญา ผูผลิตทองคําก็จะไดรับเงินเปนจํานวนเทากับราคาในสัญญา 

 
จากกรณีของการประกันความเสี่ยงโดยการซื้อและขายลวงหนาทั้ง 2 กรณี

ขางตน เปนกรณีที่ Basis มีคาคงที่เทากับศูนย ซ่ึงเปนการประกันความเสี่ยงที่ไมทําใหเกิดกําไรหรือ
ขาดทุนจากการซื้อขายในตลาดเงินสดและตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา การประกันความเสี่ยงโดย
วิธีนี้ เปนวิธีทางการตลาดที่มปีระสิทธิภาพมาก โดยผูที่เขามาประกันความเสี่ยงโดยสวนใหญไดรับ
ประโยชนจากการเขามาประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคา และยังสามารถทํากําไรได
หากมีการคาดคะเน Basis ที่ถูกตอง แตอาจมีบางกรณีที่ผูที่เขามาประกันความเสี่ยงในตลาดซื้อขาย
สินคาลวงหนาตองประสบภาวะขาดทุน ถามีการคาดคะเน Basis ที่ผิดผลาด หรืออาจสรุปไดวาการ
ประกันความเสี่ยงอาจสามารถทํากําไร (หรือขาดทุน) ควบคูกันไปได ทั้งนี้ขึ้นอยูกับคาดคะเนคา 
Basis ในวันที่ซ้ือขายสัญญาและวันที่สัญญาหมดอายุ 

 
2.  Speculation 

 
นักเก็งกําไรคือนักลงทุนที่นําเงินเขามาลงทุนโดยยอมรับความเสี่ยง เพื่อแลกกับกาํไร

ที่คาดวาจะไดรับ นักเก็งกําไรจะทํากําไรโดยการซื้อขายสัญญาลวงหนาเมื่อคาดวาราคาจะสูงขึ้น 
และขายสัญญาซื้อขายลวงหนาเมื่อคาดวาราคาจะลดลง หรือมีหลักงายๆในการเก็งกําไร คือ “ซ้ือถูก 
ขายแพง”  ถึงแมวาผูที่เกี่ยวของกับตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจํานวนมากเห็นวาการเก็งกําไรเปน
ส่ิงที่ไมมีความจําเปน รวมทั้งดูเปนการพนันและเปนการกระทําที่ฉวยโอกาส แตในความเปนจริง
การเก็งกําไรชวยทําใหเกิดสภาพคลองในตลาดและในการเก็งกําไร นักเก็งกําไรสามารถใชขอมูล
ขาวสารที่มีเหตุผลเพื่อชวยในการตัดสินใจ หรืออาจสรุปไดวาการเก็งกําไรมีความสําคัญทาง
เศรษฐกิจหลายประการ คือ 
 

(1)  การเก็งกําไรชวยใหเกิดอุปสงคและอุปทานของเงินทุนระยะสั้นอยาง
สม่ําเสมอ และชวยใหตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามีสภาพคลองสูง 
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(2)  การเก็งกําไรชวยใหความผันผวนของราคานอยลง ทําใหตลาดมีเสถียรภาพ
มากขึ้น ตัวอยางเชน ในชวงฤดูเก็บเกี่ยวขาว อุปทานของขาวจะมีมากทําใหราคาขาวตกต่ํา นักเก็ง
กําไรจึงเขาไปซื้อขาวมาเก็บไว เพื่อทยอยขายในชวงเวลาถัดไป ซ่ึงทําใหเกิดอุปสงคเพิ่มขึ้นและ
ราคาจะไมลดต่ําลงไปอีก และการที่นักเก็งกําไร นําขาวออกมาทยอยขายในภายหลัง ก็จะเปนการ
ชวยเพิ่มอุปทานหลังฤดูเก็บเกี่ยว ทําใหปริมาณขาวมากขึ้นเพื่อที่จะไปสนองความตองการของ
ผูบริโภคและราคาขาวไมสูงจนเกินไป 

 
(3)  การเก็งกําไรชวยใหเกิดการพัฒนาระบบขอมูลขาวสารท้ังในดานราคาและ

ภาวะตลาด เนื่องจากการเก็งกําไรจะประสบความสําเร็จ ตองอาศัยขอมูลขาวสารที่รวดเร็วและ
แมนยํา เพื่อนํามาใชในการวิเคราะห วางแผนและตัดสินใจ 
 

3.  Price discovery 
 

ตลาดซื้อขายลวงหนามีบทบาทที่สําคัญอีกอยางหนึ่ง คือชวยกําหนดราคาสินคาใน
อนาคต เนื่องจากราคาสัญญาซื้อขายลวงหนามีความสัมพันธกับราคาที่คาดคะเนในอนาคต และ
ราคาในอนาคตนี้ เปนตัวสะทอนถึงอุปสงคและอุปทานตอราคาสินคาในอนาคต บทบาทนี้มี
ความสําคัญในการชวยกําหนดอุปทานของผลผลิตที่ออกสูตลาดตามฤดูกาลใหอยูในระดับที่
เหมาะสม ไมขาดแคลนหรือไมมากเกินไป ดังนั้นบุคคลตางๆที่เกี่ยวของในตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนา ทั้งผูผลิต ผูบริโภค ผูสงออกและผูถือสินคาคงคลังหรือนักเก็งกําไร จึงมีความตองการ
ขอมูลขาวสาร (Information) เพื่อนําไปใชในการคาดคะเนราคา เพื่อตัดสินใจซื้อหรือขายสินคานั้น
ในตลาด และราคาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาสามารถใหขอมูลในการคาดคะเนราคาไดดีกวา
แหลงอ่ืน เนื่องจากขอมูลที่เกี่ยวกับสัญญาซื้อขายลวงหนาจะมีการประกาศใหทราบโดยทั่วไป ทาง
รายงานของตลาดซื้อขายลวงหนา หนังสือพิมพ หนวยวิจัย สํานักงานของโบรกเกอร เชน นักเก็ง
กําไรสามารถทํากําไรไดอยางแนนอนเมื่อรูราคาทองคําในอีก 1 ปขางหนา หรือผูแปรรูปสินคา 
สามารถทํากําไร ถารูตนทุนของวัตถุดิบที่แนนอน โดยขอมูลที่แนนอนนี้มาจากการคาดคะเนราคา
ในอนาคตซึ่งมีความสัมพันธกับราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาของสินคานั้น ในกรณีนี้แสดงวานักเก็ง
กําไรและผูแปรรูปสินคาใชตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาในการกําหนดราคา (Price Discovery) 
 

 แตอยางไรก็ตามทฤษฎีทางการเงินไดกลาววาราคาที่เกิดขึ้นในแตละเวลาจะ
สะทอนถึงขอมูลขาวสารทางการตลาดทั้งหมด หรืออาจกลาวไดวาถาขอมูลมีการเปลี่ยนแปลง จะ
ทําใหราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงตามไปดวย ในกรณีนี้เทากับวาราคาสัญญาซื้อขาย
ลวงหนามีความผันผวน หรือหมายความวาราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาจะประมาณราคาสินคาใน
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ตลาดเงินสด (Spot Price) ผิดพลาด ดังนั้นจึงเกิดคําถามที่วา ทําไมถึงยังใชราคาในตลาดซื้อขาย
ลวงหนาในการประมาณราคาสินคาในอนาคต คําตอบในกรณีคือการคาดคะเนราคาในอนาคต โดย
ใชราคาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามีความถูกตองโดยเฉลี่ยมากกวาการคาดคะเนโดยใชเทคนิค
อ่ืน  

 
สําหรับบทบาทของขอมูลขาวสารในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา จะชวยใหบุคคล

กลุมตางๆทั้ง ผูผลิต และนักเก็งกําไร มีขอมูลในการคาดคะเนราคาในอนาคตไดอยางถูกตองและ
เหมือนกัน (Symmetric information) ในขณะที่ถาไมมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ผูผลิต และนัก
เก็งกําไร จะคาดคะเนราคาตางกัน ตามขอมูลที่แตละกลุมมีอยู (Asymmetric information)  

 
Asymmetric information คือการที่บุคคลในตลาดบางกลุมมีขอมูลเกี่ยวกับสินคา 

เชน คุณภาพ หรือราคาสินคา ดีกวาอีกกลุมหนึ่ง สําหรับในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา บุคคล 2 
กลุมนี้ หมายถึง ผูผลิต และนักเก็งกําไร โดยสมมติใหนักเก็งกําไรมีขอมูลทางดานราคาสินคาที่
ถูกตองมากกวาผูผลิต โดยมีสาเหตุหลายประการที่ทําใหผูผลิตมีขอมูลท่ีใชในการคาดคะเนราคาใน
อนาคตไมครบถวน หรือขอมูลที่มีความผิดพลาด เชน ขอมูลบางอยางไมไดรับการเปดเผย ทําให
นํามาใชไดยาก หรือการนําขอมูลเหลานั้นมาใชมีตนทุนเกิดขึ้น สวน Symmetric information คือ
การที่ขอมูลที่มีอยูในตลาดถูกเปดเผยใหทราบโดยทั่วไป และบุคคลในกลุมตางๆ สามารถรับรู
ขอมูลเหลานั้นไดอยางเทาเทียมกัน 

 
2.2.3 ผลกระทบของตลาดสินคาลวงหนาตอความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด 

 
 Singh (2004) ไดทําการอธิบายถึงตลาดสินคาเกษตรลวงหนาตอความผันผวนของราคา
สินคาในตลาดเงินสดดังนี้ ตลาดสินคาเกษตรลวงหนามีความสามารถในการลดความเสี่ยงที่เกิดจาก
ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด โดยอาศัยกระบวนการเก็บรักษาสินคาโดยผาน
กระบวนการบริหารความเสี่ยงที่เปนกระบวนที่สําคัญ การที่สามารถลดความเสี่ยงไดมีเหตุผลมา
จากการบริหารความเสี่ยงสวนมากไดใชการสังเกตจากตลาดเงินสด และตลาดสินคาลวงหนาที่มี
การเคลื่อนไหวราคาไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นถามีการขาดทุนในตลาดใดตลาดหนึ่ง กลับพบวา
อีกตลาดหนึ่งจะมีกําไร ถึงแมวาการเคลื่อนไหวราคาในตลาดเงินสด และตลาดสินคาลวงหนาอาจ
ไมไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นผูคาสินคาสามารถลดความเสี่ยงไดจากมีสถานะที่แตกตางกันในท้ัง
สองตลาด 
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 ส่ิงจําเปนลําดับแรกในการดําเนินการประกันราคา หรือการลดความเสี่ยง คือการที่ตลาด
สินคาลวงหนาตองมีความสามารถในการพยากรณราคาสินคาในตลาดเงินสดที่ครบกําหนดสงมอบ
ไดแมนยํา การครบกําหนดสงมอบของราคาสินคาลวงหนาควรเทากับราคาสินคาในตลาดเงินสด 
ซ่ึงอาจมีการยกเวนการพิจารณาตนทุนการดําเนินการ (Transaction Cost) หรือตนทุนในการขนสง 
(Transportation Cost) รวมทั้งคาเบิ้ยประกัน (Premia) หรืออัตราคิดลด (Discount) ซ่ึงกระบวนการ
ทั้งหมดสามารถทราบไดจากการคนพบราคา ซ่ึงเปนหนาที่หนึ่งของตลาดสินคาลวงหนา ตลาด
สินคาลวงหนาสามารถเกิดการคนพบราคาไดจาก 2 เหตุผล ดังตอไปนี้ เหตุผลแรก ราคาสินคา
ลวงหนาเกิดจากการสะสมการคาดการณของผูแทนตลาด (Agents)  ซ่ึงไดทําการคาดคะเนถึง
อุปสงค และอุปทานของสินคาที่ครบกําหนดสงมอบในสัญญาซื้อขายสินคาลวงหนา ผูคาขายสินคา
ทําการตัดสินใจที่ซ้ือหรือขายสัญญาซื้อขายสินคาลวงหนาบนพื้นฐานของความแตกตางในการ
คาดการณที่เกี่ยวกับเงื่อนไขอุปสงค และอุปทานของสินคาที่ครบกําหนดสงมอบในอนาคต เหตุผล
ที่สอง การซื้อขายสินคาลวงหนาโดยสวนมาก คือ การซื้อขายสัญญา ดังนั้นราคาที่เกิดขึ้นมีแนวโนม
ที่เกิดจากการรับรูอยางรวดเร็วจากขอมูลขาวสารใหม  ถาราคาสินคาลวงหนาเปนตัวช้ีวัดขอมูล
ขาวสารที่ถูกตอง ทําใหตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดความนาเชื่อถือทางดานราคา  
 
 ถาราคาซ้ือขายสินคาลวงหนาไดสะทอนถึงเงื่อนไขของอุปสงคและอุปทานในอนาคตของ
ตลาดสินคาเงินสด ซ่ึงมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในการเก็บรักษาสินคา ถาราคาสินคาลวงหนาใน
ตลาดสินคาลวงหนาลดลง ซ่ึงหมายความวาในอนาคตอุปสงคอาจจะลดลง หรืออุปทานอาจจะ
เพิ่มขึ้นอยางใดอยางหนึ่ง ดังนั้นผูคาขายสินคาจะถูกชักจูงใหลดการเก็บสินคา เนื่องจากถาผูคา
สินคาทําการขายสินคาในเวลาปจจุบันทําใหไดผลตอบแทนที่คุมคากวาการเก็บสินคาไวขายใน
อนาคต ซ่ึงสงผลใหราคาสินคาในตลาดเงินสดมีราคาลดลงเนื่องจากอุปทานในตลาดสินคาเงนิสดที่
เพิ่มขึ้น ในทางกลับกันถาราคาสินคาลวงหนาเพิ่มขึ้น ก็ไดสะทอนใหเห็นวาอุปสงคของสินคาใน
อนาคตเพิ่มขึ้น หรืออุปทานของสินคาลดลง ดังนั้นผูคาสินคาจะทําการเก็บสินคาไวขายในอนาคต 
ทําใหอุปทานของสินคาลดลง ทําใหราคาสินคาในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้น แตกระบวนการนี้จะเกิดได
การกระจายขอมูลขาวสารของตลาดสินคาลวงหนาตองมีประสิทธิภาพ ทําใหกระบวนคนพบราคามี
ประสิทธิภาพ ดังแผนภาพที่ 2.1 
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แผนภาพ 2.1  แสดงกลไกการลดความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด 
 

 
 
 
 

 

 
 
 

เวลา 

ผูคาขายเรง
ระบายสต็อก 

ราคาลวงหนาลดลง 
(ผลของการมีราคาลวงหนา) 

ราคา 

เวลา ผูคาขายเรงเก็บ
สต็อก 

ราคาลวงหนาสูงขึ้น 
(ผลของการมีราคาลวงหนา) ราคา 

เวลา 

ความผันผวนของราคาในอนาคต 
(กรณีที่ไมมีราคาลวงหนา) 

ปจจุบัน 

ราคา 

ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดที่เปลี่ยนแปลงหลังมีตลาดลวงหนา

ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด 
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แผนภาพ 2.1 แสดงกลไกการลดความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด (ตอ) 
 

 

 
 

2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 แนวทางในการศึกษาเพื่อหาผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอ
เสถียรภาพของราคาสินคาในตลาดเงินสด  สามารถแบงได เปนการศึกษาทางดานทฤษฎี 
(Theoretical study) และการศึกษาทางดานเชิงประจักษ (Empirical study) 
 

2.3.1  การศึกษาทางดานทฤษฎี (Theoretical study) 
 
ผูที่ทําการศึกษาทางดานทฤษฎีไดพยายามพิสูจนดวยโมเดลทางคณิตศาสตร เพื่อหาคําตอบ

วา การมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้นหรือมีความผันผวน

เวลา 

เกิดเสถียรภาพของราคา 
(ความเสี่ยงเรื่องราคาลดลง) ราคา 

ผูคาขายเรงเก็บ
สต็อก เวลา 

ราคาลวงหนาสูงขึ้น 
(ผลของการมีราคาลวงหนา) ราคา 
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มากขึ้น โดยสามารถแบงการศึกษาไดเปน 2 กรณี คือ กรณีสินคาที่เก็บรักษาไมได (Nonstorable 
Commodities) และกรณีสินคาที่เก็บรักษาได (Storable Commodities) 

 
กรณีแรก ผูที่ทําการศึกษากรณีสินคาที่เก็บรักษาไมได ไดแก Kawai (1983b) และ Newbery 

(1987) ซ่ึงผลการศึกษาของ Kawai (1983b) สนับสนุนขอสรุปที่วาตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาชวย
ทําใหราคาสินคาในตลาดเงินสดมีเสถียรภาพมากขึ้น ในขณะที่ Newbery (1987) มีขอสรุปในทาง
ตรงกันขาม คือเห็นวาการมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทําใหราคาสินคามีความผันผวนมากขึ้น 
กรณีที่สอง เปนกรณีสินคาที่เก็บรักษาได ผูที่ทําการศึกษา ไดแก Peck (1976)  Turnovsky (1983) 
และ Kawai (1983a) ซ่ึงไดขอสรุปที่เหมือนกัน คือในกรณีทั่วไปตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาชวยทํา
ใหราคาสินคาในตลาดเงินสดมีเสถียรภาพมากขึ้น แตอาจมีกรณีพิเศษบางกรณีที่ตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนาทําใหราคาสินคามีความผันผวนมากขึ้นได ซ่ึงจะกลาวในรายละเอียดตอไป 

 
1.  กรณีของสินคาที่เก็บรักษาไมได (Nonstorable goods) 

 
ศึกษาโดย Kawai (1983b) และ Newbery (1987) โดย Kawai (1983b) ทําการศึกษา

ในเชิงทฤษฎีของผลกระทบจากการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอกระบวนการกําหนดราคา 
และสวัสดิการของสังคมโดยรวม โดยใชหลัก Rational Expectation ในการคาดคะเนราคาใน
อนาคต และผูผลิตและนักเก็งกําไรมีขอมูลในการรับรูราคาที่เหมือนกัน (No asymmetric 
information) และมีขอสมมติวาสินคาไมสามารถเก็บรักษาได จึงไมมีคลังสินคา (Inventory) เขามา
เกี่ยวของ การศึกษาไดเร่ิมตนจากการหาราคาดุลยภาพ และ Variance ของราคา และนําคา Variance
ที่คํานวณได ในกรณีที่มีและไมมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามาเปรียบเทียบกัน เนื่องจาก Variance 
เปนคาที่ใชวัดความผันผวนของราคา 

 
ตลาดสินคากอนมีการซื้อขาย Futures 

  
ในตลาดสินคามีผูบริโภค ผูผลิต และนักเก็งกําไร ผูบริโภคตัดสินใจบริโภคสินคา

จากการ Maximize utility of commodity consumption subject to the budget constraint ดังนั้นจะได
สมการอุปสงค ซ่ึงมีความสัมพันธในทางตรงขามกับราคาสินคา หรือ 

 
 0t t tC S uα α= − +  
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เมื่อ tC คืออุปสงคตอสินคา tS  คือราคาสินคาหรือ Spot price ณ เวลา t tu คือ 
Disturbance term สวนผูผลิตจะตัดสินใจทําการผลิต ณ เวลา t เพื่อผลิตสินคา ณ เวลา t+1 จากการ 
Maximize expected utility of profit หรือ 
 

 1 1 1 1 1( ), ( )p p p p p
t t t t t tEU S Q G Qπ π+ + + + += −  

  
เมื่อ tE  แสดงถึงการคาดคะเนในอนาคตเมื่อใชขอมูลท่ีมีอยู ณ เวลา t  (.)pU แสดง 

Utility function 1
p

tπ +  คือกําไรที่ผูผลิตไดรับ 1
p

tQ +  คือปริมาณสินคาที่ผลิตได ณ เวลา t+1 และ (.)G

ซ่ึงสมมติใหเปน Quadratic function หรือ 2
1 1

1( ) ( ) , 0
2

p p
t tG Q g Q g+ += >  

 
 การ Maximize expected utility หรือ  1( )p p

t tEU π +  จะเทากับการ Maximize 

1 1
1
2

p p p
t t t tE r Vπ π+ +−  เมื่อ pr  คือ Coefficient of absolute risk aversion และ tV  คือ Variance ซ่ึงมี

คาเทากับ 2
1 1( )p p

t t t tE Eπ π+ +−  
 
ไดปริมาณการผลิตที่เหมาะสมมีคาเทากับ 

 
1

1
1

p t t
t p

t t

E SQ
g r V S

+
+

+

=
+

 

 
ซ่ึงหมายความวา ปริมาณการผลิตมีความสัมพันธในทางบวกกับราคาที่คาดคะเน 

และมีความสัมพันธในทางตรงขามกับคาสัมประสิทธิ์ในสมการตนทุน คาสัมประสิทธของ Risk 
aversion และ Variance ของราคา 

 
ระบบสมการในตลาดซื้อขายสินคาสามารถแสดงไดดังนี้ 

 

0t t tC S uα α= − +      (1a) 

   1t t tQ E Sλ −= * 1
1 *

1

,p p p t t t
t t t t p

t t

E S fR Q Z Z
r V S

+
+

+

−
= − + =           (1b) 

  t tQ C=               (1c) 

 เมื่อ  
1

1
p

t tg r V S
λ

−

=
+
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สมการที่ (1a) แสดงถึงราคาสินคาและ Disturbance term เปนตัวกําหนดอุปสงครวม
ใน ตลาดเงินสด สมการที่ (1b) แสดงวาปริมาณการผลิตรวมหรืออุปทานรวม ขึ้นอยูกับราคาที่
คาดคะเน และสมการที่ (1c) แสดงดุลยภาพของอุปสงค และอุปทานของสินคา 

 
จากทั้ง 3 สมการ สามารถคํานวณหาคา Variance ของราคาสินคา ณ เวลา t ไดเทากับ 

 

12

1 [( ) ( )t t T t T t t T t T t T t t TV S E u E u E u E uλ
α α λ+ + + + − + += − − −

+
 (2) 

 
ตลาดสินคาหลังมีการซื้อขาย Futures 

 
เมื่อมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ผูผลิตและนักเก็งกําไรจะเขามาทําการซื้อขาย

สัญญาซื้อขายลวงหนา ณ เวลา t เพื่อที่จะสงมอบสินคาตามราคาและปริมาณที่กําหนดไว ณ เวลา 
t+1 โดยผูผลิตจะตัดสินใจการผลิตจากการ Maximize expected utility of profit แตมีฟงกชั่นกําไรที่
เปล่ียนแปลงไป คือ 
 

* *
1 1 1 1 1( ) ( )p

t t t t t t tS Q G Q R S fπ + + + + += − + −  
 

เมื่อ tR  คือจํานวนสัญญาซื้อขายลวงหนา และ tf  คือราคาของสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาที่กําหนด ณ เวลา t และสงมอบ ณ เวลา t+1 

ปริมาณการผลิตที่เหมาะสมและจํานวนสัญญาซื้อขายลวงหนามีคาเทากับ 
 

1
p t

t
fQ
g+ =      (3) 

* 1
1 *

1

,p p p t t t
t t t t p

t t

E S fR Q Z Z
r V S

+
+

+

−
= − + =    (4) 

 
ระบบสมการที่ได หลังจากมีการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาสามารถแสดงไดดังนี้ 

  
   * *

0t t tC S uα α= − +      (5a) 
   *

1t tQ fβ −=       (5b) 
   * *

1( )t t t tZ E S fλ += −      (5c) 
*

1t tZ C− =       (5d) 
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*
1t tQ Z+ =       (5e) 

 

 เมื่อ 1
g

β =  และ *
*

1

1
p

t tr V S
λ

+

=  สวน 1tf −  คือราคาของสัญญาซื้อขายลวงหนา 

(Futures price) ที่ตกลง ณ เวลา t-1 tZ คืออุปสงคตอสัญญาซื้อขายลวงหนาในการเก็งกําไร สวน 
Superscript (*) แสดงถึงกรณีที่มีตลาดซื้อขายลวงหนา 
 

สมการที่ (5a) เปนสมการอุปสงคเชนเดียวกับสมการที่ (1a) สมการที่ (5b) แสดง
อุปทานซึ่งขึ้นกับราคาของสัญญาซื้อขายลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา สมการที่ (5c) แสดงอุปสงค
ในการเก็งกําไรในตลาด ซ่ึงเปนอุปสงคในการเก็งกําไรของผูผลิต ( )p

tZ  และของนักเก็งกําไร 
( )s

tZ  สมการที่ (5d) แสดงความตองการซื้อสัญญาซื้อขายลวงหนาเพื่อเก็งกําไร ณ เวลา t-1 เทากับ
อุปสงคของผูบริโภคในตลาดเงินสด เนื่องจากเมื่อผูผลิตเขาไปประกันความเสี่ยงในตลาดซื้อขาย
สินคาลวงหนา เพื่อผลิตสินคาในชวงเวลาถัดไป นักเก็งกําไรก็จะเปนผูรับความเสี่ยงนั้น โดยการซื้อ
สินคานั้นมาถือไว เพื่อขายในชวงเวลาถัดไป โดยสมมติวาผูบริโภคจะเปนคนกลุมเดียวที่มีความ
ตองการซื้อสินคานั้นไปบริโภค และสมการที่ (5e) แสดงอุปทานของสัญญาซื้อขายลวงหนาของ
ผูผลิตเทากับอุปสงคตอสัญญาซื้อขายลวงหนาในการเก็งกําไร 
 

จากทั้ง 5 สมการ สามารถคํานวณหาคา Variance ของราคาสินคา ณ เวลา t เมื่อมี
ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ไดคือ 

  
*

*
12 *

1 ( ) ( )t t T t T t t T t T t T t t TV S E u E u E u E uλ
α α λ+ + + + − + +

⎡ ⎤
= − − −⎢ ⎥+⎣ ⎦

  (6) 

 
พิจารณาความผันผวนของราคาสินคา จากคา Variance ของราคา กอนมีตลาดซื้อขาย

สินคาลวงหนา ( t t TV S + ) ในสมการที่ 2 และหลังตลาดซื้อขายสินคาลงหนา ( *
t t TV S + ) ในสมการที่ 6 

และนําคา Variance ที่ไดมาเปรียบเทียบกัน ไดผลดังนี้ 
-  Variance ในระยะสั้น (T=1) ทั้งในกรณีกอนมีและหลังมีตลาดซื้อขายลวงหนามี

คาเทากันคือ * 2
1 1(1/ )t t T t t t tV S V S V uα+ + += =  เมื่อ 1t tV u +  คือคา Variance ของ Disturbance term 

-  Variance ในระยะยาว (T>1) ในกรณีที่ไมมี Serial correlation จะใหผล
เชนเดียวกับกรณีของ Variance ในระยะสั้น 

- Variance ในระยะยาว (T>1) ในกรณีที่มี Serial correlation ถาสัมประสิทธิ์ใน
สมการอุปทานในกรณีกอนมีและหลังมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามีคาเทากัน ( *λ λ= ) จะทําให 
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Variance ไมเปล่ียนแปลง แตถาเกิด Serial correlation คือ φ θ≠  ทําให *λ λ>  จะทําให Variance 
มีคาลดลงเมื่อมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 

 
ดังนั้น Kawai (1983b) สรุปวา การมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทําใหผูผลิตและเก็ง

กําไรสามารถใชราคาของสัญญาซื้อขายลวงหนา (Futures price) ชวยในการตัดสินใจทําการผลิต
และเก็งกําไร รวมทั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ชวยทําใหผูผลิตโอนความเสี่ยงจากความผันผวน
ของราคาสินคาสินคาไปใหนักเก็งกําไรได ซ่ึงบทบาทของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเหลานี้ จะ
สงผลใหราคาสินคาในตลาดเงินสด (Spot price) มีเสถียรภาพมากขึ้นในระยะยาว แต Newbery 
(1987) เห็นวาผูผลิตมีพฤติกรรมการผลิตที่มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น เนื่องจากตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา
ชวยเพิ่มบทบาทของการประกันความเสี่ยง ทําใหผูผลิตสามารถเพิ่มความเสี่ยงในการผลิตได โดย
เพิ่มสัดสวนที่ดินในการผลิต ทําใหปริมาณผลผลิตที่ไดมีจํานวนมากขึ้น แตจากขอสมมติที่วาผูผลิต
สินคาที่เก็บรักษาไมได (Nonstorable Commodities) ดังนั้นการที่ผลผลิตมีจํานวนเพิ่มขึ้น โดยไม
สามารถเก็บสินคาได จะทําใหราคาสินคาชนิดนั้นในตลาดเงินสดมีความผันผวนมากขึ้นภายหลัง
จากมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 
 

โมเดลของ Newbery (1987) สมมติวามีผูผลิต n คน และแตละคนมีที่ดินอยู 1/n 
เอเคอร และมีวิธีการผลิตอยู 2 อยาง คือวิธีการผลิตที่ไมมีความเสี่ยงซึ่งจะไดผลตอบแทน 1 หนวย
ตอ 1 เอเคอร และวิธีการผลิตที่มีความเสี่ยง ซ่ึงไดผลตอบแทนเพิ่มขึ้นเปน 1 u+  หนวย เมื่อ u  คือ 
Random variable ซ่ึงมีคาเฉลี่ยที่มากกวา 0 
 

เมื่อผูผลิตเลือกสัดสวนของที่ดิน *( )x  เพื่อเพาะปลูก ดังนั้น ผลผลิตรวมที่ไดตอ
พื้นที่ 1 หนวย ( )q  เทากับ 

 
* * *1 (1 ) 1q x x u x u= − + + = +  

 
สวนสมการราคาดุลยภาพซึ่งขึ้นอยูกับปริมาณผลผลิตหรืออยูในรูปของสมการ

อุปสงค ( )p เทากับ 
 

1 11p q
ε ε

= + −             ,ε  คือความยืดหยุนของอุปสงค 
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จากสมการราคาดุลยภาพ สามารถอธิบายไดวา ถาผูผลิตเลือกผลิตสินคาที่ไมมีความ
เสี่ยง ( 0)u =  จะทําใหทั้งราคาและปริมาณการผลิตมีคาเทากับ 1 

 
ดังนั้น สามารถแสดงราคาดุลยภาพซึ่งเปนฟงกชั่นกับที่ดิน *( )x และ Random 

variable  ( )u  รวมทั้งคํานวณหาคา Variance ของราคาไดดังนี้ 
 

* *{ ( , )} 1 /p p q x u x u ε= = −  
 และ 

   
2*

2( ) xVar p σ
ε

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟
⎝ ⎠

  2

, ( )Var uσ =   

 
จากสมการ Variance ของราคา Newbery (1987) สรุปวา การมีตลาดซื้อขายสินคา

ลวงหนา จะทําใหผูผลิตเลือกวิธีการผลิตที่มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น โดยการเพิ่มพื้นที่หรือท่ีดิน *( )x  ใน
การผลิตเนื่องจากเห็นวาสามารถนําผลผลิตที่เพิ่มขึ้นไปประกันความเสี่ยงในตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนาได สงผลให Variance ของราคาเพิ่มขึ้น หรือทําใหราคาสินคามีความผันผวนมากขึ้น 

 
ผลการศึกษาของ Newbery (1987) มีความแตกตางไปจากกรณีของ Kawai (1983b) 

เนื่องมาจากความแตกตางในแนวคิดเกี่ยวกับพฤติกรรมของผูผลิต โดย Newbery (1987) แสดงให
เห็นวาผูผลิตจะมีพฤติกรรมที่มีความเสี่ยงมากขึ้น เมื่อมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา เพราะสามารถ
ใชตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาในการประกันความเสี่ยงได ในกรณีนี้ทําใหราคาสินคาในตลาดเงิน
สดมีความผันผวนมากขึ้น ในขณะที่ Kawai (1983b) แสดงใหเห็นวาผูผลิตและนักเก็งกําไรใชราคา
ของสัญญาซื้อขายลวงหนา (Futures price) ชวยตัดสินใจในการผลิตและเก็งกําไร ซ่ึงในกรณีนี้
ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทําใหราคามีเสถียรภาพมากขึ้น 

 
อยางไรก็ตาม การศึกษาขางตนถูกจํากัดภายใตขอสมมติวาสินคาเปนสินคาที่เก็บ

รักษาไมได ซ่ึงในความเปนจริง สินคาที่ซ้ือขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาสวนใหญเปนสินคาท่ี
เก็บรักษาได (Storage goods) ดังนั้นในสวนที่สองจะเปนสวนของผูที่ศึกษาผลกระทบของการจัดตั้ง
ตลาดซื้อขายลวงหนาของสินคาที่เก็บรักษาได 
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ตารางที่ 2.2 เปรียบเทียบงานวิจัยผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอ
ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดเชิงทฤษฎี กรณีของสินคาที่เก็บรักษาไมได (ตอ) 
 
ผูทําการศึกษา แนวคดิ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Kawai  (1983b)  
 

ใ ช ห ลั ก  Rational 
Expectations ในการ
คาดคะเนราคาในอนาคต 
และผูผ ลิตและนัก เก็ ง
กําไรมีขอมูลในการรับรู
ราคาที่ เหมือนกัน  (No 
asymmetric information)  
 
 

เริ่มตนจากการหาราคา
ดุลยภาพ และ Variance 
ของร าค า  และนํ า ค า 
Variance ที่ คํ า นวณได 
ในก รณี ที่ มี แ ล ะ ไม มี
ต ล า ด ซื้ อ ข า ย สิ น ค า
ลวงหนามาเปรียบเทียบ
กัน  
 

ต ล า ด ซื้ อ ข า ย สิ น ค า
ล ว ง หน า  ช ว ย ทํ า ใ ห
ผูผลิตโอนความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของราคา
สินคาไปใหนักเก็งกําไร
ได ซ่ึงบทบาทของตลาด
ซ้ือขายสินคาลวงหนา
เหลานี้ จะสงผลใหราคา
สินคาในตลาดเงินสด 
(Spot price) มีเสถียรภาพ
มากขึ้นในระยะยาว 

Newbery 
(1987)  
 

ผูผลิตมีพฤติกรรมการ
ผ ลิ ต ที่ มี ค ว า ม เ สี่ ย ง
เพิ่มขึ้น เนื่องจากตลาด
ซ้ือขายสินคาลวงหนา
ชวยเพิ่มบทบาทของการ
ประกันความเสี่ยง ทําให
ผูผลิตสามารถเพิ่มความ
เส่ียงในการผลิตได โดย
เพิ่มสัดสวนที่ดินในการ
ผลิต  
 

สมมติวามีผูผลิต n คน 
และแตละคนมีที่ดินอยู 
1/n เอเคอร และมีวิธีการ
ผ ลิ ต อ ยู  2  อ ย า ง  คื อ
วิธีการผลิตที่ไมมีความ
เ ส่ี ย ง ซึ่ ง จ ะ ไ ด
ผลตอบแทน 1 หนวยตอ 
1  เอ เคอร  และวิ ธีการ
ผลิตที่มีความเสี่ยง ซ่ึงได
ผลตอบแทนเพิ่มขึ้นเปน  
1+u หนวยตอ 1 เอเคอร  
เมื่อ u คือ Random 
variable ซ่ึงมีคาเฉลี่ยที่
มากกวา 0 

ผูผลิตจะมีพฤติกรรมที่มี
ความเสี่ยงมากขึ้น เมื่อมี
ต ล า ด ซื้ อ ข า ย สิ น ค า
ลวงหนา เพราะสามารถ
ใชตลาดซื้อขายสินค า
ลวงหนาในการประกัน
ความเสี่ยงได ในกรณีนี้
ทํ า ใ ห ร า ค าสิ น ค า ใ น
ตลาดเงินสดมีความผัน
ผวนมากขึ้น  
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2. กรณีของสินคาที่เก็บรักษาได (Storage goods) 
 

ศึกษาโดย Peck (1976) Turnovsky (1983) และ Kawai (1983a) ซ่ึงผลการศึกษาที่ได
ทั้งหมดสนับสนุนซึ่งกันและกัน คือตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาประเภทสินคาที่เก็บรักษาไดจะชวย
ทําใหราคาสินคาในตลาดเงินสดมีเสถียรภาพมากขึ้น โดย Peck (1976) เนนวาบทบาทที่สําคัญของ
ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามีอยู 2 บทบาท คือ ชวยตัดสินใจในการผลิต (Production decision) และ
ชวยตัดสินใจในการเก็บรักษาสินคา (Storage decision) ซ่ึงบทบาททั้ง 2 นี้ มีผลกระทบตอ
เสถียรภาพของราคาสินคา 

 
ในกรณีที่ไมมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ผูผลิตหรือ Producer ตัดสินใจทําการผลิต

จากการคาดคะเนราคาในอนาคต โดยมีขอสมมติวา การคาดคะเน Adaptive expectation สมการที่
ไดซ่ึงอยูในรูปของสมการเสนตรง มีดังนี้ 

  
   1t tD Pα=      (1) 

*
1 1t tS Pβ −=      (2) 

*
1t t tP P Iγ− =      (3) 

1t t t tI I S D−= + −     (4) 
* * *

1 1( )t t t tP P P Pβ− −− = −     (5) 
 

tD  คือการบริโภคหรืออุปสงค tS  คืออุปทานหรือปริมาณการผลิต tI  คือปริมาณ
ของสินคาในคลังสินคา (Inventory holdings) tP  คือระดับราคาสินคา และ *

tP  แสดงถึงราคาที่
คาดคะเน ณ เวลา t+1 เมื่อถูกกําหนดขึ้น ณ เวลา t 

 
สมการที่ (1) แสดงสมการอุปสงคซ่ึงขึ้นอยูกับ ราคาในปจจุบัน หรือราคา ณ 

ชวงเวลา t สมการที่ (2) แสดงปริมาณการผลิตซึ่งขึ้นอยูกับราคาที่ถูกคาดคะเนตั้งชวงเวลา t-1 
สมการที่ (3) แสดงถึงปริมาณสินคาในคลังสินคา (Inventory holdings) ถามีการคาดคะเนวาราคาจะ
สูงขึ้นจะทําใหมีการเก็บสินคาเพิ่มขึ้นดวย สมการที่ (4) แสดงดุลยภาพของตลาด และสมการที่ (5) 
แสดงการคาดคะเนราคาที่ถูกกําหนดในรูปแบบของ Adaptive Expectation 

 
จากทั้ง 5 สมการ สามารถหาราคา ( tP ) จากการทําระบบสมการใหอยูในรูป Second 

order difference equation ได คือ 
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1 2
1 1

(1 ) ( cos sin )
(1 )

t

tP A t A tβ θ θ
α γ β
⎡ ⎤− −

= +⎢ ⎥− −⎣ ⎦
 

 
เมื่อ 1A  และ 2A  คือคาคงที่ และเนื่องจากคา 1α  หรือความชันของเสนอุปสงคมีคา

นอยกวา 0 และคา 1γ  ในสมการ Inventory มีคามากกวา 0 แสดงวาราคาจะ Converge เขาสูราคา
ดุลยภาพ หรือกลาวไดวาราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้นในระยะยาว 

 
ในกรณีที่มีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา สมการคลังสินคา (สมการที่ 3) จะเปลี่ยนจาก

ราคาที่คาดคะเนเปนขึ้นอยูกับราคาของสัญญาซื้อขายลวงหนาที่ตกลง ณ เวลา t เพื่อสงมอบ ณ เวลา 
t+1 (Future price : 1t

tP + ) และเพิ่มสมการที่ 6 ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางราคาสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา ณ เวลา t รวมกับอุปทานของคลังสินคา ณ เวลา t+1 เขามาในระบบสมการ 

 
1

1 2 1
t

t t tP I Sδ δ+
+= +      (6) 

 
จากทั้ง 6 สมการ สามารถหาราคา ( tP ) ได คือ 

 

1 2
1 1 1 2 1

(1 ) ( cos sin )
( ) (1 )

t

tP A t A tβ θ θ
α γ δ δ β β
⎡ ⎤− −

= +⎢ ⎥− − −⎣ ⎦
 

 
เมื่อเปรียบเทียบกับสมการราคากอนมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา จะเห็นวาราคามี

เสถียรภาพมากขึ้น เนื่องจากคา 1δ  และ 2δ  ในสมการที่ 6 มีคาเปนลบ ทําใหราคา Converge เขาสู
ดุลยภาพเร็วขึ้น หรือราคามีเสถียรภาพมากขึ้นในระยะยาว ซ่ึง Peck สรุปวาราคาสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาที่กําหนดในสมการที่ (6) ทําใหเกิดบทบาทที่สําคัญ 2 
บทบาท คือชวยในการตัดสินใจทําการผลิตและตัดสินใจในการเก็บรักษาสินคา ซ่ึงบทบาททั้งสอง
นี้มีสวนชวยทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้น  Turnovsky (1983) ศึกษาโดยใชสมการระบบ
สมการลักษณะเดียวกับของ Peck (1976) แตมีวิธีการศึกษาที่แตกตางออกไป เนื่องจาก Turnovsky 
(1983)           เห็นวาวิธีการศึกษาของ Peck (1976) มีขอเสีย คือ ประการแรก การวัดเสถียรภาพของ
ราคาโดยใชวิธี Speed of convergence ของ Peck (1976) มีขอผิดพลาดมากกวาวิธีการวัดและ
เปรียบเทียบ Asymptotic variance ของราคาสินคากอนมีและหลังมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา และ
ประการที่สองการศึกษาของ Peck (1976) ยังไมไดมีการกลาวถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนา (Efficiency of futures market) ดังนั้น Turnovsky (1983) จึงไดศึกษาถึง
ผลกระทบนี้ โดยการเปรียบเทียบ Asymptotic variance และมีขอสมมติเพิ่มเติมวาตลาดซื้อขาย
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สินคาลวงหนาเปน Efficient market คือราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาจะเทากับราคาที่ถูกคาดคะเนใน
อนาคต (Futures price = Expected price) 
 

Turnovsky (1983) เปนการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของการมีตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนาตอเสถียรภาพของราคาสินคา  คือทําการเปรียบเทียบ Variance ของราคา ในกรณีกอนมี
และหลังมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาของสินคาที่เก็บรักษาได (Storable commodities) มีขอสมมติ
ที่ชัดเจนวา ในตลาดมีบุคคลอยู 3 กลุมคือ ผูบริโภค (Consumer) ผูผลิต (Producer) และนักเก็งกําไร
(Speculator) โดยผูผลิตและนักเก็งกําไรเปน Risk averse นอกจากนี้ ยังไดแสดงการหาสมการ
อุปทานและสมการคลังสินคา (Inventory) จากพฤติกรรมของผูผลิตและนักเก็งกําไรอยางชัดเจน 

 
กอนมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา บุคคลกลุมแรกคือ ผูผลิตซึ่งไดกําไรจากการผลิต

สินคาเทากับรายรับลบดวยตนทุนการผลิตซึ่งอยูในรูปของ Quadratic function 
 

21 ( )
2t t t tP y c yπ = −  

 
เมื่อ tπ  คือกําไรที่ผูผลิตไดรับจากการผลิตสินคา tP  คือราคาสินคาในตลาดเงินสด 

(Spot price) ty  คือผลผลิตที่ผลิตไดจริง (Actual output) สวน ty  คือผลผลิตที่วางแผนวาจะผลิตได 
(Planned output) และสมมติใหผูผลิตไมสามารถควบคุมการผลิตใหเปนไปตามที่ตองการได ดังนั้น
จะไดวา t t ty y v′= +  เมื่อ tv′  คือ Additive random variable 

 
ผูผลิตจะ Maximize expected profit และ Variance จากสมการ 

 

 * 21
2t tV ππ ασ≡ −  

  

เมื่อ 21( ) ( )
2t t t t tP y v c yπ ′= + −  และ *

tπ   คือกําไรที่คาดวาจะไดรับ ณ เวลา t 

สวนα  คือ  Coefficient of absolute risk aversion ของผูผลิต และ 2
πσ  คือ Variance ของกําไร 

นอกจากนั้นยังมีขอสมมติวา tv′  ไดถูกกระจายไปใหผูผลิตแตละคนคนละเทาๆกัน 
 
ผูผลิต Maximize tV  เพื่อหาผลผลิตที่วางแผนวาจะผลิตได ( )ty  ไดเทากับ 
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*
, 1
2 ( , 1)
t t

t
p

P
y

c t tασ
−=

+ −
 

 
จากสมการหมายความวา ปริมาณผลผลิตที่ผูผลิตวางแผนวาจะทําการผลิต ขึ้นอยูกับ

ราคาที่คาดคะเน และมีความสัมพันธในทางตรงขามกับคาสัมประสิทธิ์ในสมการตนทุน คา
สัมประสิทธิ์ของ Risk aversion และ Variance ของราคา 

 
บุคคลกลุมที่สองคือนักเก็งกําไร ซ่ึงไดกําไรจากการซื้อขายสินคาในคลังสินคาเมื่อ

คาดวาราคาสินคาจะเปลี่ยนแปลงไป โดยตนทุนในการเก็บรักษาสินคาสมมติใหอยูในรูปของ 
Quadratic function ฟงกชั่นกําไรอยูในรูป 
 

2
1 1 1

1( ) ( )
2

s
t t t t ti P P d iπ − − −= − −  

 
เมื่อ s

tπ  คือกําไรที่นักเก็งกําไรไดรับ 1ti −  คือ Net position ในการถือสินคาใน
คลังสินคาของนักเก็งกําไร ถา 1ti −  > 0 หมายถึงการถือสินคานั้นไว (Long position) แตถา 1ti −  < 0 
หมายถึงการขายสินคานั้น (Short position) และ 2

1( )td i −  คือตนทุนในการซื้อขายสินคาใน
คลังสินคา 

 
นักเก็งกําไร Maximize expected utility of profit ในลักษณะเดียวกับ ผูผลิตเพียงแตมี

ฟงกชั่นกําไรที่แตกตางออกไป โดยนักเก็งกําไรตองการหาปริมาณที่เหมาะสมในการถือสินคาใน
คลังสินคา ( 1ti − ) ได 

 
*
, 1 1

1 2 ( , 1)
t t t

t
p

P P
i

d t tβσ
− −

−

−
=

+ −
 

 
เมื่อ β  คือ Coefficient of absolute risk aversion ของนักเก็งกําไร จากสมการ

หมายความวา ปริมาณสินคาที่จะเก็บไวในคลังสินคา ขึ้นอยูกับสวนตางของราคาที่คาดคะเนใน
อนาคตกับราคาที่เกิดขึ้นจริงในปจจุบัน และมีความสัมพันธในทางตรงขามกับคาสัมประสิทธิ์ใน
สมการตนทุน คาสัมประสิทธิ์ของ Risk aversion และ Variance ของราคา 

 
กลุมที่สามคือ ผูบริโภค ซ่ึงสามารถหาสมการอุปสงคไดจากการ Maximize utility 

function ซ่ึงปริมาณอุปสงคที่ไดจะขึ้นอยูกับราคาสินคาในเวลาเดียวกัน 
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ในการหาราคาสินคาดุลยภาพ และ Variance ของราคากอนมีตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนา สามารถไดจากพฤติกรรมของบุคคลทั้งสามกลุม โดยพฤติกรรมของผูบริโภคสามารถหา
สมการอุปสงค ( )tD  พฤติกรรมของผูผลิตสามารถหาสมการอุปทาน ( )tS  และพฤติกรรมของนัก
เก็งกําไรสามารถหาสมการคลังสินคา ( )ti  ระบบสมการสามารถแสดงไดดังนี้ 

 

t t tD A P uα= − +    (สมการอุปสงค) 
  *

, 1t t t tS bP v−= +     (สมการอุปทาน) 
  *

1 , 1 1( )t t t tI P Pω− − −= −    (สมการคลังสินคา) 

   
2

1

2

1 1 1

1 1 1 1 1
p

p

c
b

c d

σ α β

σ α β

⎛ ⎞
+⎜ ⎟

⎝ ⎠=
⎛ ⎞

+ + +⎜ ⎟
⎝ ⎠

  (สมการดุลยภาพ) 

เมื่อ 

2

1
( , 1)p

b
c t tασ

=
+ −

 

และ 

2

1
( , 1)pd t t

ω
βσ

=
+ −

 

 
จากระบบสมการ สมมติใหราคาสินคาที่คาดคะเนในแตละชวงเวลามีคาเทากับราคา

ในระยะยาวหรือ * *
1, , 1t t t tP P P+ −= =  ดังนั้นจะสามารถหา Variance ของราคาสินคาในระยะยาวได

เทากับ 
2

2
2 2(1 ) [ (1 )]

e
p r a r

σσ
ω

=
− + −

 

เมื่อ 
2(1 ) ( )r a b rω − = +  และ t t te u v= −  

 
คา Variance ของราคาที่คํานวณได ในระยะยาวไมเปนสมการเสนตรง (Nonlinear 

equation) เนื่องจากคา b  และ ω  เปนฟงกชั่นของ Variance ของราคา 
 

หลังมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ผูผลิตจะเขามาประกันความเสี่ยงจากการซื้อขาย
สัญญาซื้อขายสินคาลวงหนาที่มีการตกลงราคาไวลวงหนา ฟงกชั่นกําไรของผูผลิตจะเปลี่ยนเปน 
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2
1 1 1

1( ) ( )
2

f
t t t t t t tP y z z P c yπ − − −= − + −  

 
เมื่อ 1

f
tP−  คือราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา (Futures price) ที่กําหนดขึ้น ณ เวลา t-1 

และวันกําหนดสงมอบสินคาหรือสัญญาหมดอายุ ณ เวลา t 1tz −  คือจํานวนของสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาที่ผูผลิตตองการถือ ถา 1tz −  > 0 หมายถึงการขายสัญญาซื้อขายลวงหนา และถา 1tz −  < 0 
หมายถึงการซื้อสัญญาซื้อขายลวงหนา 

 
ผูผลิตจะ Maximize expected utility of profit จากฟงกช่ันกําไรนี้ โดยสามารถหา

ปริมาณการผลิตและจํานวนสัญญาซื้อขายลวงหนา ไดเทากับ 
 

1
f

t
t

Py
c
−=  

*1
1 1 , 12

1 ( )
( , 1)

f
ft

t t t t
p

Pz P P
c t tασ
−

− − −= + −
−

 

 
2สวนนักเก็งกําไรจะเขามาเก็งกําไรในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาได โดยฟงกช่ัน

กําไรของนักเก็งกําไรจะเปลี่ยนเปน 
 

2
1 1 1 1 1

1( ) ( ) ( )
2

s f
t t t t t t t ti P P x P P d iπ − − − − −= − + − −  

 
เมื่อ 1tx −  คือจํานวนของสัญญาซื้อขายลวงหนาที่นักเก็งกําไรตองการถือ ถา 1tx −  > 0 

หมายถึงการขายสัญญาซื้อขายลวงหนา และถา  1tx −  < 0 หมายถึงการซื้อสัญญาซื้อขายลวงหนา นัก
เก็งกําไรจะ Maximize expected utility of profit เพื่อหาปริมาณสินคาในคลังสินคา ( 1ti − ) และ
จํานวนสัญญาซื้อขายลวงหนา ( 1tx − ) ที่เหมาะสม ไดดังนี้ 
 

1 1 1
1 ( )f

t t ti P P
d− − −= −  

*
1 1 1 1 , 12

1 1( ) ( )
( , 1)

f f
t t t t t t

p

x P P P P
d t tβσ− − − − −= − + −

−
 

 
สามารถทําการหา Variance ของราคาสินคาจากระบบสมการตอไปนี้ 
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Good Market: 
 

t t tD A P uα= − +    (สมการอุปสงค) 

1
1 f

t t tS B P v
c −= + +    (สมการอุปทาน) 

1 1 1
1 ( )f

t t tI P P
d− − −= −    (สมการคลังสินคา) 

1t t t tD I S I −+ = +    (สมการดุลยภาพ) 
 

Futures Market: 
 

*
1 1 1 , 12

1 1 ( )
( , 1)

f f
t t t t t

p

z P P P
c t tασ− − − −= + −

−
 (อุปสงคของ Futures ของผูผลิต) 

*
1 1 1 1 , 12

1 1( ) ( )
( , 1)

f f
t t t t t t

p

x P P P P
d t tασ− − − − −= − + −

−
(อุปสงคของ Futures ของนักเก็งกําไร) 

1 1 0t tz x− −+ =      (สมการดุลยภาพ) 
 

สามารถหา Variance ของราคาในระยะยาวไดเทากับ 
 

2
2

, 2 2
1 1 1 1(1 ) [ (1 )

e
p f r r

σσ
α ω

=
− + −

 

 

เมื่อ  1

2

1/
1 1 1 1 1

p

cd

c d

α α

σ α β

= +
⎛ ⎞

+ + +⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

 

2

1

2

1 1 1

1 1 1 1 1
p

p

c
b

c d

σ α β

σ α β

⎛ ⎞
+⎜ ⎟

⎝ ⎠=
⎛ ⎞

+ + +⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

 
 1t t t tQ I C I−+ = +  

  
และ 2

,p fσ  แทนกรณีที่มีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 
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คา Variance ของราคาในระยะยาวที่คํานวณได หลังจากมีตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนาสามารถจัดใหอยูในรูปเดียวกับคา Variance กอนมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาได ซ่ึงไม
เปนสมการเสนตรงเชนกัน ทําใหไมสามารถนําคา Variance มาทําการเปรียบเทียบและหาขอสรุป
ได เนื่องจากเกดิปญหา Nonuniqueness และ Nonexistance solution  

 
อยางไรก็ตาม Turnovsky (1983) พยายามเปรียบเทียบคา Variance ของราคา กรณี

กอนมีและหลังตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา โดยการเพิ่มขอสมมติและพิจารณาจาก Extream cases 2 
กรณี กรณีแรก พิจารณาจากความเปน Risk averse ของผูผลิตและนักเก็งกําไร โดยถาผูผลิตหรือนัก
เก็งกําไรกลุมใดกลุมหนึ่งเปน Risk averse เพียงกลุมเดียว ( 0β =  หรือ 0α =  ตามลําดับ) การมี
ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะทําให 2 2

,( )p f pσ σ<  หรือทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้น แตใน
ความเปนจริง ทั้งสองกลุมเปน Risk averse ดังนั้นถาเพิ่มขอสมมติวาพฤติกรรม Risk averse ของทั้ง
สองกลุมสามารถนํามาเฉลี่ยรวมกันได ขอสรุปที่ไดจะไมแตกตางไปจากในแตละกรณี คือการมี
ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะทําใหราคามีเสถียรภาพมากขึ้น กรณีที่สอง พิจารณาจากพฤติกรรม
ของผูผลิต (ทําการผลิต) และนักเก็งกําไร (ทําการเก็บสินคา) คือในกรณีที่มีการผลิตอยางเดียว (ไมมี
การเก็บสินคา : d →∞ ) จะไดวา การมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาไมมีผลกระทบตอราคาสินคา
ในตลาดเงินสด 2 2

,( )p f pσ σ=  และในกรณีที่มีการเก็บสินคาอยางเดียว (ไมมีการผลิต : c →∞ ) จะ
ไดวาตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้น 2 2

,( )p f pσ σ<  และถาเพิ่มขอ
สมมติวา ผลกระทบจากทั้ง 2 กรณีสามารถนํามาเฉลี่ยรวมกันได ดังนั้น Turnovsky (1983) สรุปผล
ที่ไดวา การมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะชวยเพิ่มบทบาทในการตัดสินใจการผลิตและเก็บรักษา
สินคา ซ่ึงจะชวยทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้น ซ่ึงเปนขอสรุปที่สอดคลองกับ Peck 

 
สําหรับวิธีการศึกษาของ Kawai (1983a) ถึงแมจะมีวิธีการศึกษาในลักษณะเดียวกับ

ในงานวิจัยของ Turnovsky (1983) แตผลการศึกษาที่ไดมีขอแตกตางออกไป เนื่องจากมีขอสมมติที่
แตกตางกัน โดยวิธีการศึกษา Kawai (1983a) มีลักษณะเดียวกันกับที่ศึกษาในงานวิจัยของ Kawai 
(1983b) เพียงแตมขีอสมมติเพิ่มเติมวาใหสินคาเปนสินคาที่เก็บรักษาได หรือเปนการเพิ่มสมการ
คลังสินคา (Inventory) หรือ 1,( )e

t t t tI P Pα += −  เขามาในระบบสมการของ Kawai (1983b) ทั้งใน
กรณีกอนมีและหลังมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา จากนั้นก็จะเปนการแกระบบสมการเพื่อหา 
Variance ของราคาสินคา 

 
การเพิ่มสมการคลังสินคาเขามาในระบบสมการของ Kawai (1983b) ทําใหดุลยภาพ

ของตลาดเปลี่ยนเปน 
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1t t t tQ I C I−+ = +  
 

จากระบบสมการที่ไดใหม ทําการหา Variance ของราคาในกรณีกอนมี ( )t t TV S +  
และหลังมี *( )t t TV S +  ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา และนําคาที่ไดมาเปรียบเทียบกัน ผลท่ีไดใน
งานวิจัยของ Kawai (1983b) มีขอสรุปเดียวกับกรณีของ Turnovsky (1983) คือไมสามารถทําการ
เปรียบเทียบคา Variance ของราคาในระยะยาวได เนื่องจากสมการที่ไดไมเปนสมการเสนตรง 
ดังนั้นในการพยายามเปรียบเทียบคา Variance ตองมีการเพิ่มขอสมมติและพิจารณาผลจาก Extream 
case โดย Kawai (1983a ) แยกการพิจารณาออกเปน 2 กรณี กรณีแรกคือ กรณีที่ผูผลิตและนักเก็ง
กําไรเปน Risk neutral และกรณีที่สองคือผูผลิตและนักเก็งกําไรเปน Risk averse ทั้งสองกรณีมี
ขอสรุปที่เหมือนกันโดยการพิจารณาจาก Variance ของ Disturbance term ในสมการอุปสงค 2( )uσ  
สมการอุปทาน 2( )vσ  และสมการคลังสินคา 2( )wσ  คือ ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะทําใหราคา
สินคามีเสถียรภาพมากขึ้น ถา Variance ของ Disturbance term ในสมการอุปสงคมีคามากกวาใน

สมการอุปทานและสมการคลังสินคา หรือ *(
t Tt t T tV S V S
++ <  ถา 21 ( )

2
C I I ε− −  ในทางตรงขาม

ถา Variance ของ Disturbance term ในสมการคลังสินคามีคามากกวา จะทําใหราคาสินคามีความ
ผันผวนมากขึ้น  *(

t Tt t T tV S V S
++ >  ถา 2 2 2, )w u vσ σ σ>>  แตขอสรุปที่ไดมีความไมแนนอนในกรณีที่ 

Variance ของ Disturbance term ในสมการอุปทานมีคามากกวาในสมการอื่นๆ *(
t Tt t T tV S V S
++ ≈  ถา 

2 2 2, )v u wσ σ σ>>  
 

จากผลการศึกษาที่ได Kawai (1983a) ใหขอสรุปวา ถาบทบาทที่สําคัญของตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนา คือชวยตัดสินใจในการเก็บรักษาสินคา จะทําใหราคาสินคามีความผันผวนมาก
ขึ้น (เนื่องจากเกิด Shock ในสมการคลังสินคามาก) แตถาบทบาทที่สําคัญคือชวยในการตัดสินใจ
การผลิต ขอสรุปที่ไดมีความไมแนนอนวาจะทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพหรือมีความผันผวนมาก
ขึ้น 

 
การที่ขอสรุปของ Kawai (1983a) มีสวนที่แตกตางไปจากขอสรุปของ Turnovsky 

(1983) โดย Turnovsky (1983) เห็นวาการมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะชวยทําใหราคาสินคามี
เสถียรภาพมากขึ้น ในขณะที่ Kawai (1983a) บอกวามีบางกรณีที่ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเปน
สาเหตุทําใหราคาสินคาผันผวนมากขึ้นได เนื่องจาก Turnovsky (1983) เห็นวาบทบาทของตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนาทั้งในการชวยตัดสินใจการผลิต และเก็บรักษาสินคา จะทําใหราคาสินคาใน
ตลาดเงินสดมีเสถียรภาพมากขึ้น ในขณะที่ Kawai (1983a) เห็นวาราคาสินคาจะมีความผันผวนมาก
ขึ้น ถาตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามีบทบาทสําคัญชวยในการตัดสินใจในการเก็บรักษาสินคา 
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ขอสรุปที่แตกตางกันนี้มาจากขอสมมติที่แตกตางกัน โดย Turnovsky (1983) สมมติใหตนทุนใน

การเก็บรักษาสินคา (Inventory holding cost) อยูในรูป Quadratic function หรือเทากับ 21 ( )
2

C I  

เมื่อ I  คือ Shock of inventories ในขณะที่ Kawai มีขอสมมติเพิ่มเติมวาตนทุนในการเก็บรักษา
ประกอบดวยสวนที่ตนทุนมีคาเบี่ยงเบนไปจากคาดุลยภาพ ( )I ε+  หรือตนทุนในการเก็บรักษามี

คาเทากับ 21 ( )
2

C I I ε− −  ขอสมมติของ Kawai (1983a ) ขอนี้ทําใหสมการคลังสินคา ซ่ึงหามา

จากการ Maximize expected utility of profit ของนักเก็งกําไร ขึ้นอยูกับคา Disturbance term ดวย 
เนื่องจากในระบบสมการของ Turnovsky (1983) มีคา Disturbance term เฉพาะในสมการอุปสงค
และสมการอุปทาน ในขณะที่ระบบสมการของ Kawai (1983a ) มีคา Disturbance term ทั้งใน
สมการอุปสงค สมการอุปทานและสมการคลังสินคา ซ่ึงเปนสาเหตุทําใหขอสรุปของ Kawai 
(1983a) แตกตางไปจากขอสรุปของ Turnovsky (1983) 
 

ตารางที่ 2.3 เปรียบเทียบงานวิจัยผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอ
ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดเชิงทฤษฎี กรณีของสินคาที่เก็บรักษาได 

 
ผูทําการศึกษา แนวคดิ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Peck  
(1976) 
 

เนนวาบทบาทที่ สําคัญ
ของตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนามีอยู 2 บทบาท 
คือ ชวยตัดสินใจในการ
ผ ลิ ต  (Production 
decision) และชวย
ตั ด สิ น ใ จ ในก า ร เ ก็ บ
รั ก ษ า สิ น ค า  (Storage 
decision) ซ่ึงบทบาททั้ง 
2  นี้  มี ผ ล ก ร ะทบต อ
เส ถี ยรภาพของราคา
สินคา  
 
 

ในกรณีที่มีตลาดซื้อขาย
สินคาลวงหนา สมการ
คลังสินคา จะเปลี่ยนจาก
ราคาที่ ค าดคะ เน เปน
ขึ้ น อ ยู กั บ ร า ค า ข อ ง
สัญญาซื้อขายลวงหนาที่
ตกลง ณ เวลา t เพื่อสง
มอบ ณ เวลา t+1 และ
เ พิ่ ม ส ม ก า ร แ ส ด ง
ความสัมพันธระหวาง
ร า ค า สั ญ ญ า ซื้ อ ข า ย
ลวงหนา ณ เวลา t รวม
กั บ อุ ป ท า น ข อ ง
คลังสินคา  ณ  เวลา  t+1 
เขามาในระบบสมการ  

สรุปวาราคาสัญญาซื้อ
ขายลวงหนาในตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนา ทําให
เกิดบทบาทที่ สําคัญ  2 
บทบาท คือชวยในการ
ตัดสินใจทําการผลิตและ
ตั ดสิ น ใ จ ในก า ร เ ก็ บ
รักษาสินคา ซ่ึงบทบาท
ทั้งสองนี้มีสวนชวยทํา
ใ ห ร า ค า สิ น ค า มี
เสถียรภาพมากขึ้น  
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ตารางที่ 2.3 เปรียบเทียบงานวิจัยผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอ
ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดเชิงทฤษฎี กรณีของสินคาที่เก็บรักษาได (ตอ) 

 
ผูทําการศึกษา แนวคดิ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Turnovsky 
(1983) 
 

เนนวาบทบาทที่ สําคัญ
ของตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนามีอยู 2 บทบาท 
คือ ชวยตัดสินใจในการ
ผ ลิ ต  (Production 
decision) และชวย
ตั ด สิ น ใ จ ในก า ร เ ก็ บ
รั ก ษ า สิ น ค า  (Storage 
decision) ซ่ึงบทบาททั้ง 
2  นี้  มี ผ ล ก ร ะทบต อ
เส ถี ยรภาพของราคา
สินคา  
 
 

ขอสมมติที่ชัดเจนวา ใน
ตลาดมีบุคคลอยู 3 กลุม
คื อ  ผู บ ริ โ ภ ค 
(Consumer) ผูผลิต 
(Producer) และนักเก็ง
กําไร(Speculator) โดย
ผูผลิตและนักเก็งกําไร
เปน Risk averse 
นอกจากนี้ ยังไดแสดง
การหาสมการอุปทาน
และสมการคลังสินคา 
(Inventory) จาก
พฤติกรรมของผูผลิตและ
นักเก็งกําไรอยางชัดเจน 

การมีตลาดซื้อขายสินคา
ล ว งหน า จ ะ ช ว ย เ พิ่ ม
บทบาทในการตัดสินใจ
การผลิตและเก็บรักษา
สินคา ซ่ึงจะชวยทําให
ราคาสินคามีเสถียรภาพ
มากขึ้น  
 

Kawai  
(1983a)  
 

ใ ช ห ลั ก ก า ร  Rational 
Expectations ในการ
คาดคะเนราคาในอนาคต 
และผูผ ลิตและนัก เก็ ง
กําไรมีขอมูลในการรับรู
ราคาที่เหมือนกัน  
 

เริ่มตนจากการหาราคา
ดุลยภาพ และ Variance 
ของร าค า  และนํ า ค า 
Variance ที่ คํ า นวณได 
ในก รณี ที่ มี แ ล ะ ไม มี
ต ล า ด ซื้ อ ข า ย สิ น ค า
ลวงหนามาเปรียบเทียบ
กัน  เนื่องจาก  Variance 
เปนคาที่ใชวัดความผัน
ผวนของราคา 
 

ถาบทบาทที่สําคัญของ
ต ล า ด ซื้ อ ข า ย สิ น ค า
ล ว ง ห น า  คื อ ช ว ย
ตั ด สิ น ใ จ ในก า ร เ ก็ บ
รักษาสินค า  จะทํ า ให
ราคาสินค ามีความผัน
ผ ว น ม า ก ขึ้ น  แ ต ถ า
บทบาทที่สําคัญคือชวย
ในการตัดสินใจการผลิต 
ขอสรุปที่ไดมีความไม
แนนอนวาจะทําใหราคา
สินคามีเสถียรภาพหรือมี
ความผันผวนมากขึ้น 
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2.3.2  การศึกษาเชิงประจักษ (Empirical study) 
 

ในทํานองเดียวกับการศึกษาเชิงทฤษฎี สวนใหญทําการทดสอบโดยการนําขอมูลของราคา
สินคาชนิดหนึ่งมาหาคา Variance ของราคาในชวงกอนมี และหลังมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 
และนําคาที่ไดมาเปรียบเทียบกัน เพื่อหาขอสรุปวาการมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทําให Variance 
ของราคาสินคามีคาลดลงหรือไม โดย Emerson และ Tomek (1969) ศึกษาจากมะเขือเทศ (Potatoes) 
Tomek (1971) ทําการศึกษาจากขาวสาลี (Wheat) นงนุช ตันติสันติวงศ (2001) ไดศึกษาจากยางแผน
รมควันชั้น 3 และ Singh J.B. (2004) ไดทําการศึกษาจากเฮสซัน ซ่ึงสินคาทั้ง 4 ประเภทนี้เปนสินคา
ที่เก็บรักษาได (Storable commodities) สวน Powers (1970) ทําการศึกษาจากสินคาประเภทวัวควาย 
(Cattle) ซ่ึงเปนสินคาประเภทที่เก็บรักษาไมได (Nonstorable commodities)  

 
Emerson และ Tomek (1961) ศึกษาการเปลี่ยนแปลงของราคามะเขือเทศ (Potatoes price) 

เมื่อมีการซื้อขายสัญญาลวงหนาของมะเขือเทศ โดยใชวิธี Least squares และใชขอมูลรายปเปนเวลา 
15 ป ในป 1951-1965 ในรัฐ Maine ประเทศสหรัฐอเมริกา ในการประมาณคาสมการถดถอยไดผล
ดังนี้ 

1 2 3
(.065) (.014) (.000001)

12.956 .150 .067 .00002Y X X X= − − +   2; .74R =  

 
เมื่อ  Y =  การเปลี่ยนแปลงราคาโดยเปรียบเทียบ (Relative price change) ของมะเขือเทศ 
       1X =  การผลิตหรือผลผลิตที่ไดภายในรัฐ Maine  
       2X =  การผลิตหรือผลผลิตที่ไดในรัฐอื่นๆในสหรัฐอเมริกา 
       3X =  ปริมาณการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาของมะเขือเทศใน Maine ภายใน 1 ป 
 
 คา t-ratio ของ 3X  เทากับ 2.57 แสดงวาปริมาณการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาหรือ 

3X  มีนัยสําคัญ ซ่ึงจากคาสัมประสิทธิ์ของ 3X  สามารถอธิบายไดวา ถาปริมาณการซื้อขายสัญญา
ซ้ือขายลวงหนาเพิ่มขึ้นจะทําใหราคาสินคาของมะเขือเทศสูงขึ้น ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของปริมาณ
การซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนามีผลทําใหราคามะเขือเทศเปลี่ยนแปลงไป หรืออาจกลาวไดวาทํา
ใหราคามีความผันผวนมากขึ้น 
 
 Tomek (1971) ทําการศึกษาโดยใชขาวสาลี (Wheat) เปนตัวแทน โดยแบงการศึกษา
ออกเปน 2 ชวง คือ ในชวงป ค.ศ. 1841-1870 กอนมีการซ้ือขายสัญญาซื้อขายลวงหนา (Without 
futures) และในชวงป ค.ศ. 1871-1921 หลังมีการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา (With future) แต 
Tomek (1971) กลาววา การวัดในชวง 81 ปนี้ อาจไมใชการวัดที่ถูกตองมากนัก เนื่องจากในชวง
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เวลานี้ไดมีการปรับปรุงทางดานการคมนาคม การสื่อสาร และเครื่องอํานวยความสะดวกตางๆ ไป
พรอมกันดวย ทําใหไมสามารถหาผลที่เกิดขึ้นจากการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเพียงอยาง
เดียวได 
 
 ตัวแปรที่ใชทดสอบมี 2 ตัว คือ 
 

1. ดัชนีราคาตามฤดูกาลของขาวสาลี (Seasonal indexes of wheat prices) โดยการหาดัชนี
ราคาตามฤดกูาล ใน 2 ชวงเวลา คือในชวงป ค.ศ. 1841-1870 (Without futures) และในชวงป ค.ศ. 
1871-1921 (With future) โดยพบวาการมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะชวยลดความผันผวนของ
ดัชนีราคาขาวสาลีที่วัดตามฤดูกาลลง 

 
2. ชวงเวลา (Price ranges) เนื่องจากในชวง 30 ปแรกของ ป ค.ศ. 1841-1921 เกิด Civil war 

และชวง 50 ปหลัง มีนโยบายควบคุมราคาในชวงสงครามโลกครั้งที่ 1 Tomek (1971) จึงไดทําการ
เลือกระยะเวลาในการทดสอบใหม ชวงละ 20 ป คือ ในชวงป ค.ศ. 1841-1860 และในชวงป ค.ศ. 
1891-1910 พบวาในชวง 10 เดือนแรก ผลที่ไดสามารถยืนยันวาราคาสินคาในตลาดเงินสดมี
เสถียรภาพมากขึ้นหลังมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา หรืออาจกลาวไดวาการซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาจะชวยลดความผันผวนของราคาสินคาเกษตรที่วัดตามฤดูกาล 

 
 Powers (1970) วิเคราะหผลกระทบของการซื้อขาย Futures ตอความผันผวนของราคา
สินคาประเภทวัวควายและหมู ซ่ึงเปนสินคาประเภทที่ เก็บรักษาไมได โดยทําการหาและ
เปรียบเทียบ Variance ของระดับราคาสินคาเฉพาะในกรณีที่ราคาสินคาเปน Random เนื่องจาก 
Powers (1970) แบงผลกระทบตอราคาออกเปน 2 สวน 
 

1. Systematic component ขึ้นอยูกับสภาพของเศรษฐกิจ และราคาในสวนนี้จะเปนสวน
สําคัญในการจัดสรรทรัพยากรในระบบเศรษฐกิจ 

2. Random component เปนสวนที่ไมสามารถคาดไดจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ซ่ึงราคา
สวนนี้ไมเปนที่ตองการ หรือเรียกวา Noise factor 

 
    t t tP S E= +  

 Variance  : ( ) ( ) ( )t t tV P V S V E= +  
 Covariance  : ( ) 0t tCov S E =  
เมื่อ tS = Systematic component และ tE  = Error or Random component 
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จากสมการ ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะไมสงผลกระทบตอ  ( )tV S  และอาจทําให 
( )tV S  มีคาลดลง ทําให Powers เนนการศึกษาไปยัง ( )tV E  โดยสมมติฐานคือ คา ( )tV E  จะลดลง

หลังจากมีการซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา และทําการทดสอบสมมติฐานโดยใช Variance 
Difference Method กับสินคา 2 ชนิด คือ หมู และวัวควาย ไดผลดังนี้ 

 
ตารางที่ 2.4 คา Random variances ของราคาสินคาของสัตวจําพวกหมูและวัวควาย ศึกษา

ในชวงเวลา 4 ป ของ Powers (1970) 
 

Commodity 
Four-year period 
without futures 

trading 

Four-year period with 
futures trading 

Difference 

Pork Bellies 1.040 0.62 -0.420 
Beef 0.086 0.041 -0.045 

 
ตารางที่ 2.5 คา Random variances ของราคาสินคาของสัตวจําพวกหมูและวัวควาย ศึกษา

ในชวงเวลา 2 ป ของ Powers (1970) 
 

Commodity 
Period without futures 

trading 
Period with futures 

trading 
Difference 

Pork Bellies    
1 0.620 0.380 -0.240 
2 1.290 0.850 -0.440 

Beef    
1 0.101 0.045 -0.560 
2 0.073 0.041 -0032 

 
จากทั้งสองตาราง Powers (1970) หา Random variance ทั้งกอนและหลังมีตลาดซื้อขาย

สินคาลวงหนาในชวง 4 ป และ 2 ป ผลที่ไดคือ Variance ของราคาสัตวทั้ง 2 ประเภทในตลาดเงิน
สดมีความผันผวนลดลงหลังหลังจากมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 

 
 นงนุช ตันติสันติวงศ (2001) ไดทําการศึกษาความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 
โดยใชตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาของสิงคโปร (Singapore Commodity Exchange) เปน
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ตัวแทนของตลาดสินคาลวงหนา ซ่ึงขอมูลในงานวิจัยนี้ถูกแบงเปน 2 ชวงเวลา ตารางที่ 2.6 ไดสรุป
คาสถิติของขอมูลในชวงเวลาที่ 1 (มกราคม พ.ศ.2529 ถึง พฤษภาคม พ.ศ.2537) ในขณะที่ตารางที่ 
2.7  ไดสรุปคาสถิติของขอมูลในชวงเวลาที่ 2 (มิถุนายน พ.ศ.2537 ถึง ธันวาคม พ.ศ.2542) ในตาราง
ที่ 2.6 ขอมูลรายเดือนที่ปรากฏอยูในตาราง ไดแก ราคายางพาราในตลาดเงินสด คาพยากรณของ
ราคายางพาราในตลาดเงินสด และปริมาณการสงออกยางพารา สวนในตารางที่ 2.7 ขอมูลรายเดือน
ที่ปรากฏอยูในตาราง ไดแก ราคายางพาราในตลาดเงินสด คาพยากรณของราคายางพาราในตลาด
เงินสด ราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายลวงหนา และปริมาณการสงออกยางพารา 
 
 เมื่อเปรียบเทียบราคายางพาราในตลาดเงินสดของทั้ง 2 ชวงเวลา จะพบวาคาความผันผวน
ของราคายางพาราในตลาดเงินสดในชวงหลังเดือนมิถุนายน พ.ศ.2537 มากกวาคาความผันผวนของ
ราคายางพาราในตลาดเงินสดในชวงกอนเดือนมิถุนายน พ.ศ.2537 อยูประมาณ 2.54 หนวย เมื่อ
เปรียบเทียบปริมาณยางพาราในตลาดเงินสดของทั้ง 2 ชวงเวลา จะพบวาคาความผันผวนของ
ปริมาณยางพาราในตลาดเงินสดในชวงหลังเดือนมิถุนายน พ.ศ.2537 นอยกวา คาความผันผวนของ
ปริมาณยางพาราในตลาดเงินสดในชวงกอนเดือนมิถุนายน พ.ศ.2537 อยูประมาณ 1064.64 หนวย 
แสดงวาการซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาไมไดทําใหความผันผวนของราคาลด
นอยลง แตกลับมีตรงกันขาม ในขณะที่การซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทําใหความผัน
ผวนของปริมาณยางพาราในตลาดเงินสดลดลง และเมื่อเปรียบเทียบราคาซื้อขายยางพาราในตลาด
ซ้ือขายลวงหนา และคาพยากรณของราคายางพาราในตลาดเงินสดในชวงหลังเดือนมิถุนายน พ.ศ.
2537 ในตารางที่ 2.7 จะพบวาความผันผวนของราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายลวงหนามีคา
มากกวาความผันผวนของคาพยากรณของราคายางพาราในตลาดเงินสดอยูประมาณ 3.21 หนวย 
นอกจากนี้เมื่อเปรียบเทียบความผันผวนของราคาคาดการณยางพาราใน 2 ชวงเวลาแลว พบวาราคา
คาดการณของยางพาราในตลาดเงินสดมีความผันผวนเพิ่มขึ้นหลังมีการซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนา ทั้งนี้เนื่องจากการคาดการณในที่นี้มีลักษณะเปนการคาดการณแบบมีการ
ปรับตัว (Adaptive Expectation) ซ่ึงขึ้นอยูกับราคาที่แทจริงของยางพาราในตลาดเงินสด ทําใหความ
ผันผวนของราคาคาดการณ และราคาที่แทจริงของยางพาราในตลาดเงินสดมีการเปลี่ยนแปลงใน
ทศิทางเหมือนกัน 
 
 ผลการวิเคราะหขอมูลนี้มีลักษณะตรงขามกับผลการศึกษาตลาดซื้อขายขาวสาลีลวงหนา
ของ Tomek (1971) เนื่องจากเขาพบวาการมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะชวยลดความผันผวนของ
ดัชนีราคาขาวสาลีที่วัดตามฤดูกาลลง 
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ตารางที่ 2.6 ขอมูลที่ใชในงานวิจัยของนงนุช (2001) ตั้งแตเดือนมกราคม 2529 ถึงเดือน
พฤษภาคม 2537 
 
 S Se Q 
Mean 14.53356 15.02228 55009.28 
Median 14.69678 15.76278 53733.00 
Maximum 20.56085 16.05249 90397.00 
Minimum 10.24086 10.24086 17498.00 
Standard Deviation 2.023392 1.475678 17501.07 
Skewness 0.045869 -1.672208 -0.010490 
Kurtosis 3.497411 4.813455 2.056058 
Jarque-Bera 1.076635 60.91033 3.751592 
Probability 0.583730 0.000000 0.153233 
Observations 101 101 101 
 

ตารางที่ 2.7 ขอมูลที่ใชในงานวิจัยของนงนุช (2001) ตั้งแตเดือนมิถุนายน 2537 ถึงเดือน
ธันวาคม 2542 
 
 S Se F Q 
Mean 30.07265 29.29440 34.50491 73464.53 
Median 30.30346 30.00416 34.34396 73364.50 
Maximum 39.53430 30.01954 44.22285 103307.0 
Minimum 20.34010 22.04347 24.82300 38840.00 
Standard Deviation 4.570842 1.657875 4.869359 16436.43 
Skewness -0.081086 -2.835991 -0.000327 -0.087949 
Kurtosis 2.294187 10.62503 2.347305 2.127734 
Jarque-Bera 1.398590 240.8333 1.136030 2.111434 
Probability 0.496935 0.000000 0.566649 0.347943 
Observations 64 64 64 64 
 



 54 

แบบจําลองของ นงนุช (2001)  ซ่ึงไดจากการปรับปรุงแบบจําลองของ Behrman (1975) ซ่ึง
เปนสมการแสดงการกําหนดปริมาณ และราคาสินคา ณ ดุลยภาพ โดย Mini Model ของ Behrman 
(1975) เปนแบบจําลองที่ใชศึกษาวิจัยพฤติกรรมราคาของตลาดสินคา 11 ชนิด โดยมี สมการดังนี้ 
 

0 1 1 2 3 4 5 1log( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )t treal price a a quantity a GDP a time a dummy a real price− −= + + + + +

  
 P คือจํานวน lag ของราคาสินคาที่ใชในการคาดการณราคาในชวงเวลา t dummy แสดงถึง
ความแตกตางระหวางชวงเวลาหลังการเกิดเหตุการณบางอยาง เชนสถานการณราคาน้ํามันโลก 
สงครามโลกครั้งที่ 1 และ 2 เปนตน โดยในการศึกษานี้กําหนดใหราคาที่แทจริงของสินคา (real 
price) ในชวงเวลาที่ผานมาเปนตัวแปรที่กําหนดราคาคาดการณสําหรับชวงเวลาปจจุบัน โดย
แบบจําลองที่ไดรับการปรับปรุงจากนงนุช (2001) มีลักษณะสมการดังตอไปนี้ 
 

0 1 2 3 4 1ln ln ln lnt t t t tS a a Q a GDP a time a S ε−= + + + + +  
 

กําหนดให ia  เปนคาสัมประสิทธิ์ และราคายางพาราในตลาดสินคา ( )tS  จะถูกกําหนด
จากปริมาณสินคาออก 1( )tQ −  รายไดเฉล่ียของประชากรในประเทศผูบริโภครายใหญของตลาด
ยางพารา ( )tGDP  การขยายตัวของประชากรในประเทศผูสงออก และประเทศผูบริโภครายใหญ
ของตลาดยางพาราซึ่งมีตัวแปรแทนคือเวลา ( )time  ในขณะที่เวลาในแบบจําลองของ Behrman 
(1975) เปนตัวแทนของเทคโนโลยี โดยแบบจําลองตลาดของ Behrman (1975) ไดมีการอธิบายไว
ใน Behrman (1976) โดยมีความสัมพันธดังตอไปนี้ 

 
 ทฤษฎีที่เปนรากฐานของอุปทาน คือ อุปทานของสินคาเกษตรตอบสนองจากราคา โดย
รายละเอียดทั่วไปของความสัมพันธของอุปทานขึ้นอยูกับกําไรสูงสุดที่คาดการณภายใตเงื่อนไขของ
ฟงกชันการผลิต (Production function) ราคาในอดีต และการคาดการณสภาพอากาศ กําไรที่
คาดการณ ( )eπ  ขึ้นอยูกับการคาดการณราคาของสินคา ( )eP  การคาดการณระดับของผลผลิต 
( )ePRO  ราคาของ Variable Input ( )vP  ระดับของ Variable Input ( )V  ราคาของ Fixed Input 
( )fP  และระดับของ Fixed Input ( )F  ดังสมการตอไปนี้ 
 

( )e e e v fP PRO P V P Fπ = − −     (2.1) 
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อุปทานที่แทจริงหรือผลผลิต (Production, PRO ) ถูกกําหนดใหขึ้นอยูกับ Log-linear 
production function กับ Input ของ Variable Factors ( )V  Fixed Factors ( )F  Time trend ที่แสดง
ใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงทางดานเทคโนโลยี ( )T  สภาพอากาศ ( )W  และตัวกวนระบบอื่นๆ ( )u  
 

3 41 2
0

a T a W ua aPRO a V F e + +=     (2.2) 
 

 สําหรับอุปทานที่คาดการณ ไดกําหนดใหสภาพอากาศและตัวกวนระบบอื่นๆมีคาเทากับ
ศูนย 
 

31 2
0

a Ta aePRO a V F e=   
  
 (2.3) 

 
 แทน ePRO  ในสมการที่ 2.2  และทํา First Order Condition ภายใตเงื่อนไขของ Variable 
Factor จะได 

  
1

e e

v

a P PROV
P

=      (2.4) 

 
 แทน V  ในฟงกชันการผลิตสมการที่ 2.2 จะได 
 

1/ 1 3 1 41 2 1(1 ) (1 )1/(1 ) /(1 )
0 1( )

e
a a a a T a W ua a a

v

PPRO a a F e
P

− − + +− −=                                        (2.5) 

 
ขนาดของ Capital Stock ถูกกําหนดใหขึ้นอยูกับการคาดการณราคาสินคาจากตนทุนของ 

Capital Ratio ใน Periods i โดยที่ i คือ Period ที่มีความสําคัญตอ Capital  
 

5 ( )e
if

PF a
P −=       (2.6) 

 
แทนในสมการที่ 2.5 จะได 

  
2

3 41( ) ( )
b

e
b T b W ub e

o iv f

P PPRO b e
P P

+ +
−=    (2.7) 
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 ฝงอุปสงคนั้นโดยปกติแลวจะขึ้นอยูกับรายไดและราคาของสินคา โดยรายละเอียดทั่วไป
ของอุปสงคตอหัว ( / )D POP  เปน Log-Linear Function ที่ขึ้นอยูกับราคา ( )PDF  และรายได
ถาวรตอหัว ( / )PGDP POP   และตัวกวนระบบ 
 

                                  1 2
0 (( / ) )c cP vD c PDF GDP POP e

POP
=                                (2.8) 

  
 จากสมการที่ 2.7 จะไดวา 
 

 0 1 2 3 4ln( ) ln( ) ln( )
e

e
iv f

P PPRO b b b b T b W u
P P −= + + + + +  (2.9) 

 
 จากสมการที่ 2.8 พิจารณาอปุสงคภาพรวมจะไดดังตอไปนี้ 
 

1 2
0

c c vD c PDF GDP e=       (2.10) 
 0 1 2ln ln lnD c c PDF c GDP v= + + +    (2.11)  
  
ณ ดุลยภาพ จะไดวาสมการที่ 2.9 เทากับสมการ 2.11 ดังนี้ 

 

0 1 2 3 4 0 1 2ln( ) ln( ) ln ln
e

e
iv f

P Pb b b b T b W u c c PDF c GDP v
P P −+ + + + + = + + +             (2.12) 

  
จากสมการที่ 2.12 พิจารณาถึงพฤติกรรมของตลาดไดวา 

 

0 1 2 3 4 5ln ln( ) ln( ) ln
e

e
iv f

P PPDF d d d d GDP d T d W
P P

ε−= + + + + + +             (2.13) 

 
 จากแบบจําลองตลาดของ Behrman (1976) ที่มีทั้งดานอุปทาน และอุปสงคนํามาทําการหา
ดุลยภาพทําใหไดเปนแบบจําลองที่ใชศึกษาวิจัยพฤติกรรมราคาของตลาดสินคา โดยสมการขางตน
โดย Mini Model ของ Behrman (1975) คือสมการที่ 2.13 ซ่ึงแบบจําลองของนงนุช (2001) ไมมีตัว
แปรหุน ( )Dummy  โดยกําหนดขอสมมติวาไมมีเหตุการณใดที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมของตลาดอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นแบบจําลองที่ใชในการศึกษามีสมการดังตอไปนี้ 
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1. แบบจําลองของตลาดยางพาราของไทยกอนมีการซื้อขายในตลาดซื้อขายลวงหนา 

 
Ln(St) = 4.322014 + 0.017257Ln(Qt-1) – 0.330711Ln(GDPt) + 0.002959time  

t-Statistic             (2.436468)           (1.029060) (-2.397327)        (2.531247) 
+ 0.863234Ln(St-1) 
      (18.09530) 
 

 St คือ ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดกลางหาดใหญแหงประเทศไทย 
 Qt คือ ปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
 GDPt คือ รายไดเฉลี่ยของประชากรในประเทศผูบริโภคยางพารารายใหญ ไดแก อังกฤษ 
ญี่ปุน สหรัฐอเมริกา อิตาลี ฝร่ังเศส 
 time คือ เวลา ซ่ึงใชเปนตัวแทนของการขยายตัวของประชากรในประเทศผูสงออก และ
ประเทศผูบริโภคยางพารารายใหญ 
 Ft คือ ราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3ในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาของสิงคโปร 
 

ราคายางพาราถูกกําหนดจากราคายางพาราในเดือนที่แลวอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากจะเห็น
ไดวาคา t-ratio ของคาสัมประสิทธิ์ของราคายางพาราในเดือนที่แลวมีคาสูงกวาคาวิกฤตของ t ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05 อีกทั้งจํานวนประชากรในประเทศผูบริโภคที่เพิ่มขึ้นตามเวลาและรายไดเฉลี่ย
ของประชากรในประเทศผูบริโภครายใหญของตลาดยางพาราในเดือนดังกลาวก็มีสวนในการ
กําหนดราคายางพาราในตลาดเงินสดอยางมีนัยสําคัญเชนกัน เนื่องจากคา t-ratio ของทั้ง 2 ตัวแปรมี
คามากกวาคาวิกฤตที่ไดจากตาราง t แตราคายางพาราในเดือนนี้ไมไดถูกกําหนดจากปริมาณ
ยางพาราที่สงออกในเดือนที่แลวอยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-ratio ของคาสัมประสิทธ์ิของปริมาณ
ยางพาราในเดือนที่แลวในแบบจําลองนี้ซ่ึงเทากับ 1.02906 มีคาต่ํากวาคาวิกฤตของ t ณ ระดับความ
นาเชื่อถือรอยละ 95  

 
2.  แบบจําลองของตลาดยางพาราของไทยหลังมีการซื้อขายในตลาดซื้อขายลวงหนา ใน

กรณีที่ใชราคาซื้อขายลวงหนาในการคาดการณราคาสินคาในอนาคต 
 
Ln(St) = -1.048225 + 0.023416Ln(Qt-1) + 0.150141Ln(GDPt) – 0.003297time  

t-Statistic              (-0.886943)         (0.544588) (1.605556)        (-2.471064) 
+ 0.758481Ln(St-1) 
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        (11.23830) 
ราคายางพาราถูกกําหนดจากราคายางพาราในเดือนที่แลวอยางมีนัยสําคัญ โดยเมื่อราคาซื้อ

ขายยางพาราในตลาดเงินสดในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหราคายางพาราตอกิโลกรัม
ในเดือนนี้เพิ่มขึ้นรอยละ 0.758481 ในขณะที่ราคายางพาราในชวงหลังเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2537 
ไมไดถูกกําหนดโดยปริมาณยางพาราในตลาดเมื่อเดือนที่แลวอยางมีนัยสําคัญ ดังจะเห็นไดวาคา t-
ratio ของคาสัมประสิทธิ์ของปริมาณยางพาราในแบบจําลองนี้มีคานอยกวาคาวิกฤตของ t ณ ระดับ
ความนาเชื่อถือรอยละ 95 ทั้งนี้เมื่อปริมาณยางพาราในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคา
ยางพาราตอกิโลกรัมในเดือนนี้เพิ่มขึ้นรอยละ 0.023416 ในขณะที่รายไดเฉลี่ยของประชากรใน
ประเทศผูบริโภครายใหญของตลาดยางพาราในเดือนดังกลาวก็ไมไดมีสวนในการกําหนดราคา
ยางพาราในตลาดอยางมีนัยสําคัญเชนกัน ซ่ึงจะเห็นไดจากคา t-ratio ที่มีคาต่ํากวาคาวิกฤตที่ไดจาก
ตาราง t แตจํานวนประชากรในประเทศผูบริโภคที่เพิ่มขึ้นตามเวลามีสวนในการกําหนดราคา
ยางพาราในตลาดเงินสดอยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้เมื่อรายไดของประเทศผูบริโภคยางพารารายใหญใน
เดือนนี้เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหราคายางพาราตอกิโลกรัมในเดือนนี้เพิ่มขึ้นรอยละ 0.150141 และ
เมื่อประชากรในประเทศผูบริโภคเพิ่มขึ้น ราคายางพาราตอกิโลกรัมในเดือนนี้จะลดลงรอยละ 
0.003297 ทั้งนี้คาความผิดพลาดมีลักษณะเปนไปตามเงื่อนไขของคาความผิดพลาดที่จะทําใหการ
ประมาณคาสมการโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดมีความนาเชื่อถือ ซ่ึงจะเห็นไดจากการไมพบปญหา 
Autocorrelation Heteroscedasticity และปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาด เนื่องจากการ
ยอมรับสมมติฐานของการทดสอบในแตละปญหาแสดงวาแบบจําลองถูกกําหนดขึ้นไดอยางถูกตอง
และมีความนาเชื่อถือ 

 
3.  แบบจําลองวิเคราะหผลกระทบและความสัมพันธของราคาในตลาดเงินสด ราคาใน

ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา และปริมาณสินคาในตลาดเงินสด 
 
Ln(St) = 0.043754 + 0.54982Ln(St-1) + 0.026624Ln(Qt-1) + 0.335945Ln (Ft-1) 

t-Statistic (0.07570)          (2.90280) (0.54504) (1.62579) 
Ln(Qt) = 5.373006 – 0.00178Ln(St-1) + 0.523085Ln(Qt-1) – 0.009281Ln(Ft-1) 
 (3.81676)          (-0.00386) (4.39669) (-0.01844) 
Ln(Ft) = -0.248515 + 0.812121Ln(St-1) + 0.071921Ln(Qt-1) + 0.633488 Ln (Ft-1) 
 (-0.52573)         (1.40811) (1.80030) (3.74867) 
 
สําหรับสมการของราคายางพาราในตลาดเงินสดนั้น ราคายางพาราในตลาดเงินสดและ

ราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายลวงหนาในเดือนที่แลวมีสวนในการกําหนดราคายางพารา
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เดือนปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความนาเชื่อถือรอยละ 95 และ 90 ตามลําดับ ในขณะที่
ปริมาณยางพาราในเดือนที่แลวมีสวนในการกําหนดราคายางพาราในเดือนปจจุบันเชนกันแตไมมี
นัยสําคัญ ณ ระดับความนาเชื่อถือรอยละ 90 กลาวคือ เมื่อราคายางพาราในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอย
ละ 1 ราคายางพาราในเดือนปจจุบันจะเพิ่มขึ้นรอยละ 0.54982 เมื่อปริมาณยางพาราในเดือนที่แลว
เพิ่มขึ้นรอยละ 1 ราคายางพาราในเดือนปจจุบันจะเพิ่มขึ้นรอยละ 0.026624 และเมื่อราคาซื้อขาย
ยางพาราในตลาดซื้อขายในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ราคายางพาราในเดือนปจจุบันจะเพิ่มขึ้น
รอยละ 0.0335945  

 
สําหรับสมการของปริมาณยางพาราในตลาดเงินสดนั้น ราคายางพาราในตลาดเงินสดและ

ราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายลวงหนาในเดือนที่แลวมีสวนในการกําหนดราคายางพาราใน
เดือนปจจุบันอยางไมมีนัยสําคัญ ณ ระดับความนาเชื่อถือรอยละ 90 ในขณะที่ปริมาณยางพารา
สงออกในเดือนที่แลวมีสวนในการกําหนดราคายางพาราในเดือนปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับ
ความนาเชื่อถือรอยละ 95 เมื่อราคายางพาราในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหปริมาณ
ยางพาราในเดือนปจจุบันลดลงรอยละ 0.00178 หากเมื่อปริมาณยางพาราในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอย
ละ 1 ปริมาณยางพาราในเดือนปจจุบันจะเพิ่มขึ้นรอยละ 0.523085 และเมื่อราคาซื้อขายยางพาราใน
ตลาดซื้อขายลวงหนาในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ปริมาณยางพาราในเดือนปจจุบันจะลดลงรอย
ละ 0.009281  

 
สําหรับสมการของราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนานั้น มีเพียง

ราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายลวงหนาในเดือนที่แลวที่มีความสามารถในการกําหนดราคา
ซ้ือขายลวงหนาของยางพาราในเดือนปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่ปริมาณยางพาราในเดือนที่
แลวมีสวนในการกําหนดราคาซื้อขายลวงหนาของยางพาราในเดือนปจจุบันเชนกันอยางมีนัยสําคัญ 
ณ ระดับความนาเชื่อถือรอยละ 90 และราคายางพาราในเดือนที่แลวมีสวนในการกําหนดราคาซื้อ
ขายลวงหนาของยางพาราในเดือนปจจุบันเชนกันอยางไมมีนัยสําคัญ ณ ระดับความนาเชื่อถือรอย
ละ 90 กลาวคือ เมื่อราคายางพาราในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ราคาซื้อขายยางพาราลวงหนาใน
เดือนปจจุบันจะเพิ่มขึ้นรอยละ 0.218121 เมื่อปริมาณยางพาราในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ราคา
ยางพาราซื้อขายลวงหนาในเดือนปจจุบันจะเพิ่มขึ้นรอยละ 0.071921 และเมื่อราคาซื้อขายยางพารา
ในตลาดซื้อขายลวงหนาในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้น 1 เปอรเซ็นต ราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขาย
สินคาเกษตรลวงหนาในเดือนปจจุบันจะเพิ่มขึ้นรอยละ 0.633488 

 
จากแบบจําลองสุดทายนี้ แสดงใหเห็นวาราคาซื้อขายลวงหนามีความสัมพันธกับราคา

ยางพาราในตลาดเงินสดในทางเดียวกัน เมื่อราคาซื้อขายลวงหนาในเดือนที่แลวเพิ่มสูงขึ้น ราคา
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ยางพาราจะเพิ่มสูงขึ้นดวย ทั้งนี้จะเห็นไดวาผลการศึกษาเปนไปตามแนวคิดที่ เกี่ยวของกับ
ความสัมพันธระหวางราคาซื้อขายในตลาดซื้อขายลวงหนาและราคาในตลาดเงินสด นอกจากนี้การ
ที่ผูสงออกยางพาราสังเกตเห็นการเพิ่มขึ้นของราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา
เดือนที่แลว ก็จะทําใหสามารถเพิ่มปริมาณการสงออกยางพาราขึ้นดวย แตทั้งนี้ตองใชเวลาในการ
ปรับตัวอยูบาง เนื่องจากสินคาเกษตรขึ้นกับปจจัยการผลิตตางๆดวย 

 
Singh J.B. (2004) ไดทําการศึกษาในสินคาที่เก็บรักษาได คือ เฮสซัน ซ่ึงเฮสซันเปน

วัตถุดิบในการผลิตกระสอบ เหตุผลที่เลือกเฮสซัน (Hessian) เนื่องจากไดมีการซื้อขายเฮสซัน
ลวงหนาในป ค.ศ.1992  ทําใหสามารถเปรียบเทียบไดวากอนและหลังมีตลาดลวงหนาแลวความผัน
ผวนของราคาสินคามีการเปลี่ยนแปลงอยางไร โดยชวงเวลาที่ใชในการศึกษาเริ่มตั้งแต เดือน
กันยายน ค.ศ.1988 ถึง เดือนกันยายน ค.ศ.1997 เฮสซันเริ่มมีการซื้อขายลวงหนาเมื่อ เดือนกันยายน 
ค.ศ.1992 ซ่ึงชวงเวลาที่ใชในการศึกษา ประกอบไปดวย 2 ชวงเวลา คือ กอนและหลังการมีซ้ือขาย
เฮสซันในตลาดลวงหนา 
 

ผลการวิเคราะหขอมูลของราคาเฮสซันพบวาความผันผวนของราคาเฮสซันลดลงจาก 6.269 
ในชวงเวลา ค.ศ.1988-1992 เปน 5.819 ในชวงเวลา ค.ศ.1992-1997 แตไมสามารถสรุปไดวาตลาด
ลวงหนามีผลกระทบในการลดความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด ดังนั้นตองมีแบบจาํลอง
ที่ใชในการพิจารณาถึงตลาดสินคาลวงหนาตอความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด
ดังตอไปนี้ 

 

 2 1 2
1
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( ( ) )
itn

it itj itj it
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=
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 เมื่อ itM  คือ ความผันผวนของราคาเดือน i ในป t (ความผันผวนของราคารายเดือนโดย
พิจารณาจากราคารายสัปดาห) itn  คือ จํานวนสัปดาหภายในเดือน i ในป t และ itjp  เปนราคาใน
สัปดาห j เดือน i ป t โดยการวัดความผันผวนวิธีนี้ยังขาดความเหมาะสมในการวัดความผันผวนของ
ราคาสินคาภายในฤดูกาล ดังนั้นควรมีการเฉลี่ยความผันผวนโดยใชราคา ซ่ึงทําใหไดที่ควรพิจารณา
ดังนี้ 
 
 จากการพิจารณาเบื้องตนพบวาคาเฉลี่ย (Mean) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ของความผันผวนของราคา ( itV ) พบวาคาเฉลี่ยของความผันผวนของราคารายเดือนใน
ชวงเวลา ค.ศ.1992-1997 มีคาต่ํากวาในชวงเวลา ค.ศ.1988-1992 และพบวาคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
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ของราคาเพิ่มสูงขึ้นระหวางเดือนกันยายน ถึงเดือนธันวาคม และเดือนพฤษภาคม ถึงเดือนมิถุนายน 
ดังตารางที่ 2.8 
 

ตารางที่ 2.8 แสดงคาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของความผันผวนของราคา  ( itV ) ของ
เฮสซัน งานวิจัยของ Singh (2004) 
 

ค.ศ.1988-1992 ค.ศ.1988-1992 ค.ศ.1992-1997 ค.ศ.1992-1997 
เดือน 

คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
กรกฎาคม 0.0083 0.0036 0.0071 0.0036 
สิงหาคา 0.0071 0.0012 0.0081 0.0042 
กันยายน 0.0090 0.0049 0.0085 0.0099 
ตุลาคม 0.0155 0.0095 0.0141 0.0076 
พฤศจิกายน 0.0088 0.0038 0.0137 0.0059 
ธันวาคม 0.0134 0.0086 0.0183 0.0149 
มกราคม 0.0110 0.0034 0.0067 0.0018 
กุมภาพนัธ 0.0281 0.0374 0.0084 0.0038 
มีนาคม 0.0158 0.0141 0.0072 0.0010 
เมษายน 0.0100 0.0084 0.0057 0.0012 
พฤษภาคม 0.0168 0.0016 0.0107 0.0070 
มิถุนายน 0.0169 0.0027 0.0140 0.0121 
คาเฉลี่ย 0.0134 0.0083 0.0102 0.0061 
 
 จากการศึกษาเบื้องตนพบวาสามารถลดความผันผวนของราคาเฮสซันไดหลังมีการซื้อขาย
ลวงหนา แตไมสามารถสรุปไดเนื่องจากตองทําการพิจารณาราคาปอกระเจา (Jute) ที่เปนสินคา
ทดแทนเฮสซัน เนื่องจากความผันผวนและระดับราคาของปอกระเจามีผลกระทบตอการวิเคราะห
ความผันผวนของราคาเฮสซัน ดังนั้นตองมีการพิจารณาถึงลอกการิธึม (Logarithm) ของความผัน
ผวนของราคาเฮสซันที่ขึ้นอยูกับคาลอกการิธึมของราคาปอกระเจา (ln )tP  และตัวแปรหุนรายเดอืน 
( )td เมื่อ j=1,2,…,11 และตางฝงขวามือมีตัวแปรตัวแปรหุน *( )D แทนชวงเวลาที่มีการซื้อขาย
ลวงหนา ในปค.ศ.1992-1997 โดยวิธีการประมาณคาแบบจําลองที่มีลักษณะเปนสมการถดถอยเชิง
เสนตรงดังตอไปนี้ 
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 โดยการประมาณคาแบบจําลองไดดังตารางที่ 2.9  ดังตอไปนี้ 
 
 ตารางที่ 2.9 ผลการประมาณคาแบบจําลองงานวิจัยของ Singh (2004) 
 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ t-ratio p-value 
Log P 0.35385*** 1.666 0.099 
d2 (ตุลาคม) 0.28683** 2.195 0.031 
d3 (พฤษจิกายน) 0.20281**** 1.551 0.124 
d4 (ธันวาคม) 0.27289** 2.082 0.040 
d5 (มกราคม) 0.059339E-01 0.4504 0.653 
d6 (กุมภาพันธ) 0.19048 1.438 0.154 
d7 (มีนาคม) 0.11071 0.8349 0.406 
d8 (เมษายน) -0.22845E-01 -0.1723 0.864 
d9 (พฤษภาคม) 0.20856**** 1.571 0.119 
d10 (มิถุนายน) 0.26558** 1.987 0.050 
d11 (กรกฎาคม) -0.29715E-01 -0.2247 0.823 
d12 (สิงหาคม) 0.32504E-01 0.2487 0.804 
D* -0.17948* -2.710 0.008 
Constant -3.0728* -5.368 0.000 
หมายเหตุ : *มีระดับนัยสําคัญรอยละ 1 
     **มีระดับนัยสําคัญรอยละ 5 
     ***มีระดับนัยสําคัญรอยละ 10 
     ****มีระดับนัยสําคัญรอยละ 12 
 

 จากการประมาณคาแบบจําลองในตารางที่ 2.9 พบวา 
 

1. ตัวแปรหุนที่แทนชวงเวลาที่มีซ้ือขายลวงหนาของเฮสซัน พบวามีระดับนัยสําคัญ และคา
สัมประสิทธิ์มีคาติดลบ ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตลาดสินคาลวงหนามีผลกระทบตอการลดความผันผวน
ของราคาเฮสซัน 
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2. การเปลี่ยนแปลงราคาของปอกระเจามีนัยสําคัญตอความผันผวนของราคาเฮสซันใน
ทิศทางที่เปนบวก ซ่ึงสะทอนใหเห็นวาเมื่อแนวโนมราคาปอกระเจาเพิ่มขึ้น สงผลทําใหความผัน
ผวนของราคาเฮสซันเพิ่มขึ้น โดยที่ความยืดหยุนระหวางราคาปอกระเจากับความผันผวนของราคา
เฮสซัน คือ 0.35 

 
3. ตัวแปรหุนของเดือนบางเดือนในฤดูกาล คือ ระหวางเดือนกันยายน ถึงเดือนธันวาคม 

และระหวางเดือนพฤษภาคม ถึงเดือนมิถุนายน มีระดับนัยสําคัญตอความผันผวนของราคาเฮสซัน 
แตอยางไรก็ตามก็ไมสามารถระบุไดวาตลาดสินคาลวหนามีอิทธิพลตอการลดความผันผวนของ
ราคาเฮสซันภายในฤดูกาลได 

 
จากการทดสอบเชิงประจักษทั้งหมดไดขอสรุปที่มีความแตกตางกัน คือตลาดซื้อขายสินคา

ลวงหนาทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้นในงานวิจัยของ Tomek (1971) Powers (1970) และ 
Singh (2004)  ทั้งในกรณีของสินคาที่เก็บรักษาไดและเก็บรักษาไมได แตในงานวิจัยของ Emerson 
และ Tomek (1969) นงนุช (2001) นั้นตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทําใหราคาสินคามีความผันผวน
มากขึ้น ซ่ึงการทดสอบเชิงประจักษมีทั้งสวนที่สอดคลองและขัดแยงกับผลการศึกษาทางทฤษฎี แต
อยางไรก็ตาม ไมสามารถสรุปไดวาการศึกษาแบบใดมีความถูกตองมากกวา เนื่องจากการศึกษาทั้ง 
2 กรณีตางมีขอจํากัด การศึกษาเชิงทฤษฎีมีขอจํากัดจากการกําหนดขอสมมติ ซ่ึงทําใหไมสอดคลอง
กับความเปนจริง สวนทางดานการศึกษาเชิงประจักษจะมีขอจํากัด คือ ไมสามารถวัดผลกระทบของ
การเปลี่ยนแปลงราคาที่เกิดจากตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเพียงอยางเดียวได เนื่องจากการ
เปล่ียนแปลงราคาอาจเปนผลมาจากปจจัยอ่ืนๆ และไมสามารถกําหนดใหปจจัยเหลานี้คงที่ได 
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ตารางที่ 2.10 เปรียบเทียบงานวิจัยผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอ
ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดเชิงประจักษ 

 
ผูทําการศึกษา ประเภทสินคา วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Emerson และ 
Tomek (1961) 

สินคาที่เก็บรักษาได  ใ ช ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค า
สมการถดถอย  

ทําใหราคาสินคามีความ
ผันผวนมากขึ้น 

Powers (1970) 
 

สินคาที่เก็บรักษาไมได 
 
 

เปรี ยบ เที ยบ  Variance 
ของระดับราคาสินค า
เฉพาะในกรณีที่ ร าคา
สิ น ค า เ ป น  Random 
เ นื่ อ ง จ า ก ก า ร แ บ ง
ผ ล ก ร ะ ท บ ต อ ร า ค า
ออกเปน 2 สวน คือ 
1.Systematic component   
2.Random component  

Variance ของราคาสินคา
ในตลาดเงินสดมีความ
ผั น ผ ว น ล ด ล ง ห ลั ง
หลังจากมีตลาดซื้อขาย
สินคาลวงหนา 
 

Tomek (1971) 
 

สินคาที่เก็บรักษาได  
 

ทดสอบจากตัวแปร 2 ตัว 
คื อ 1. ดั ช นี ร า ค า ต า ม
ฤดู ก า ล ขอ ง ข า ว ส า ลี 
(Seasonal indexes of 
wheat prices) 
2 . ช ว ง ร า ค า  (Price 
ranges) 

ตลาดเงินสดมีเสถียรภาพ
มากขึ้นหลังมีตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนา  
 

นงนุช (2001) 
 

สินคาที่เก็บรักษาได  
 

ใ ช ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค า
แบบจําลองที่มีลักษณะ
เปนสมการถดถอยเชิง
เสนตรง    และ  Vector 
Autoregression 

ความผันผวนของราคา
ยางพาราในตลาดเงินสด
เพิ่มขึ้น 
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ตารางที่ 2.1 เปรียบเทียบงานวิจัยผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอ
ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดเชิงประจักษ (ตอ) 

 
ผูทําการศึกษา ประเภทสินคา วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Singh (2004) สินคาที่เก็บรักษาได ใ ช ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค า
แบบจําลองที่มีลักษณะ
เปนสมการถดถอยเชิง
เสนตรง โดยใชตัวแปร
หุนแทนกอนและหลัง
ก า ร มี ต ล า ด สิ น ค า
ลวงหนา 

ตลาดเงินสดมีเสถียรภาพ
มากขึ้นหลังมีตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนา  
 

 
จากการศึกษางานวิจัยเกี่ยวผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาลวงหนาตอความผันผวน

ของราคาสินคาในตลาดเงินสด พบวาแบบจําลองที่นงนุช (2001) ไดใชทําการศึกษา ซ่ึงเปน
แบบจําลองที่ปรับปรุงมาจาก Behrman (1975) เปนแบบจําลองที่เหมาะสมที่นํามาใชในการ
วิเคราะหผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอราคาสินคาในตลาดเงินสด 
กรณีศึกษา ยางแผนรมควันชั้น 3 เนื่องแบบจําลองของ Behrman (1975) เปนแบบจําลองที่พิจารณา
พฤติกรรมตลาดของสินคาเกษตรกรรม และตัวแปรภายในแบบจําลองสามารถปรับเปลี่ยนใหมี
ความสอดคลองกับปจจัยกําหนดราคายางได 
 



บทท่ี 3 
 

การวิเคราะหเชิงประจักษของตลาดยางพารา 
 
 บทที่ 4 เปนการเพิ่มเติมความรูเกี่ยวกับความสําคัญของยางพาราที่มีตอประเทศไทย รวมถึง
โครงสรางตลาดยางพาราของประเทศไทย และปจจัยที่กําหนดราคายางพารา นอกจากนี้มีการ
วิเคราะหขอมูลของปจจัยที่กําหนดราคายางพารา 
 
3.1 การผลิต การใช และการสงออกยางธรรมชาติของประเทศตาง ๆ 
 

ทั้งโลกมีประเทศผูปลูกยาง 24 ประเทศ ครอบคลุมพื้นที่ประมาณ 58 ลานไร สวนใหญรอย
ละ 70 เปนสวนยางขนาดเล็ก ที่เหลืออีกรอยละ 30 เปนสวนยางขนาดใหญ ประเทศอินโดนีเซียมี
พื้นที่ปลูกมากที่สุด คือ 20.56 ลานไร รองลงมาคือ ประเทศไทย 12.56 ลานไร และมาเลเซีย 8.21 
ลานไร รวมเนื้อที่ปลูกยางทั้ง 3 ประเทศ เปนรอยละ 70 ของพื้นที่ปลูกยางของโลก ที่เหลือเปนพื้นที่
ปลูกยางของประเทศอื่น ๆ อีก 21 ประเทศ (ตารางที่ 3.1) 
 

การผลิตยางธรรมชาติของทุกประเทศทั่วโลกมีแนวโนมเพิ่มขึ้นโดยเมื่อปพ.ศ. 2542 ผลิต
ไดประมาณ 6.82 ลานตัน เพิ่มขึ้นเปน 7.98 ลานตันเมื่อปพ.ศ. 2546 หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 17 (ตารางที่ 
3.2) โดยตั้งแตปพ.ศ. 2544 เปนตนมา ปริมาณผลผลิตแทบทุกประเทศไดเพิ่มขึ้น สําหรับผูผลิตยาง
ธรรมชาติมากที่สุด 3 อันดับแรก ปพ.ศ. 2546 ไดแกประเทศไทยผลิตได 2.87 ลานตัน หรือคิดเปน
รอยละ 36 ของปริมาณการผลิตทั้งโลกรองลงมาคือ อินโดนีเซีย ผลิตได 1.79 ลานตัน สวนประเทศ
มาเลเซียผลิตได 0.98 ลานตัน ปริมาณการผลิตยางทั้งสามประเทศ คือ ไทย มาเลเซีย และ
อินโดนีเซีย รวมกันประมาณ 5.64 ลานตัน คิดเปนรอยละ 70 ของปริมาณการผลิตทั้งโลกปริมาณ
การใชยางธรรมชาติของประเทศตางๆ ตั้งแตปพ.ศ. 2542 – 2546 ปริมาณการใชยางธรรมชาติมี
แนวโนมเพิ่มขึ้น ยางธรรมชาติรอยละ 60 – 70 ใชในการผลิตยางลอรถยนต ประเทศผูใชมากที่สุด
ในโลก คือ จีน เฉลี่ยปละประมาณ 1.18 ลานตัน หรือรอยละ 16 ของปริมาณการใชทั้งโลก ผูใชราย
ใหญรองลงมา คือ สหรัฐอเมริกา และญี่ปุน คือเฉลี่ยปละประมาณ 1.09 ลานตัน และ 0.74 ลานตัน 
ตามลําดับ (ตารางที่ 3.3) 
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ตารางที่ 3.1 พื้นที่ปลูกยางธรรมชาติ ปพ.ศ. 2546 (หนวย พันตัน) 
 

ประเทศ สวนยางขนาดใหญ สวนยางขนาดเล็ก รวมทั้งหมด 

1. อินโดนีเซีย  3,425.0  17,137.5  20,562.5  
2. ไทย  531.2  12,031.2  12,562.4  
3. มาเลเซีย  8,68.8  7,350.0  8,218.8  
4. จีน  - - 3,862.5  
5. อินเดีย  412.5  3,168.8  3,581.3  
6. เวียดนาม  - - 2,812.5  
7. ไนจีเรีย  375.0  562.5  937.5  
8. ศรีลังกา  289.4  516.3  805.7  
9. ไลบีเรีย  377.5  303.1  680.6  
10. บราซิล  - - 670.0  
11. สหภาพพมา  287.5  367.5  655.0  
12. โคดดิววัร  437.5  161.3  598.8  
13. ฟลิปปนส  575.0  - 575.0  
14. กัมพูชา  - - 326.9  
15. แคเมอรูน  256.3  45.0  301.3  
16. บังกลาเทศ  - - 291.9  
17. กัวเตมาลา  - - 278.1  
18. คองโก  156.3  62.5  218.8  
19. ปาปวนวิกนิี  59.4  54.4  113.8  
20. กานา  100.6  5.0  105.6  
21. กาบอง  62.5  18.8  81.3  
22. เม็กซิโก  - - 70.0  
23. กิน ี  28.1  9.4  37.5  

24. สหภาพแอฟริกา  - - 6.3  

รวม - - 58,353.1  

ที่มา : IRSG (2004)  
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ตารางที่ 3.2 ปริมาณการผลิตยางธรรมชาติของประเทศตางๆ ปพ.ศ. 2542 – 2546 (หนวย 
พันตัน) 
 

ประเทศ 2542 2543 2544 2545 2546 

1. ไทย  
2. อินโดนีเซีย  
3. มาเลเซีย  
4. อินเดีย  
5. จีน  
6. เวียดนาม  
7. ศรีลังกา  
8. ฟลิปปนส  
9. แอฟริกา1 
10. ละตินอเมริกา  
11. อ่ืน ๆ 

2,154.6 
1,599.2 

768.9  
620.1  
460.0  
230.0  
96.6  
65.0  

363.4  
145.5  
462.2  

2,346.4 
1,501.1 

927.6  
629.0  
445.0  
291.0  
87.6  
67.0  

374.4  
150.8  
60.9  

2,319.6 
1,607.3 

882.1  
631.5  
464.0  
317.0  
86.2  
71.0  

375.5  
152.1  
485.8  

2,615.1 
1,630.0 

889.8  
640.8  
468.0  
373.0  
90.5  
76.0  

361.8  
157.0  
195.0  

2,876.0 
1,792.0 

985.6  
707.1  
480.0  
384.0  
92.1  
84.0  

364.8  
166.0  
217.4  

รวม 6,820.0  6,730.0  7,240.0  7,340.0  7,980.0  

อัตราการเพิ่ม (รอยละ) 0  - 1.3  7.6  1.4  8.7  

ที่มา : IRSG (2004)  

หมายเหตุ : 1แอฟริกา ไดแก โคดดิวัวร กานา ไลบีเรีย ไนจีเรีย คองโก แคเมอรูน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 69 

ตารางที่ 3.3 ปริมาณการใชยางธรรมชาติของประเทศตางๆ ปพ.ศ. 2542-2546 (หนวย 
พันตัน)  
 

ประเทศ 2542 2543 2544 2545 2546 

1. จีน  
2. สหรัฐอเมริกา  
3. ญี่ปุน  
4. อินเดีย  
5. มาเลเซีย  
6. เกาหลีใต  
7. ฝร่ังเศส  
8. ไทย  
9. บราซิล  
10. เยอรมนี  
11. อ่ืน ๆ  

852.0 
1,116.3 

734.2  
619.1  
344.4  
332.8  
240.0  
226.9  
184.1  
226.0 

1,754.2  

1,080.0 
1,194.8 

751.8  
637.7  
365.0  
332.4  
270.0  
242.5  
226.6  
250.0 

1,949.2  

1,215.0 
974.1  
729.2  
630.6  
400.0  
331.8  
282.6  
253.1  
215.9  
246.0 

1,891.7  

1,310.0 
1,110.8 

749.0  
680.0  
407.9  
325.6  
230.7  
278.4  
233.0  
247.0 

1,947.6  

1,485.0 
1,078.5 

784.2  
717.1  
420.7  
332.8  
300.2  
298.6  
256.0  
251.0 

1,985.9  

รวม 6,630  7,300  7,170  7,520  7,910  

อัตราการเพิ่ม (รอยละ) 1.06  9.9  -1.8  4.9  5.18  
ที่มา : IRSG (2004)  

 
3.2 การผลิต และการใชยางของโลก 
 

การผลิตยางในปพ.ศ. 2546 มีปริมาณทั้งสิ้น 19.50 ลานตัน แบงเปนยางสังเคราะห 11.52 
ลานตันและยางธรรมชาติ 7.98 ลานตัน (ตารางที่ 3.4) ยางธรรมชาติและยางสังเคราะหมีความจําเปน
ที่จะตองใชรวมกันในผลิตภัณฑหลายชนิดเพื่อประโยชนในดานคุณภาพของสินคา และในหลาย
กรณีสามารถใชทดแทนกันได สภาพการแขงขันในการผลิตยางสังเคราะหและยางธรรมชาตินั้น
แตกตางกันที่การผลิตยางสังเคราะหเปนการผลิตจากโรงงานอุตสาหกรรมที่ตองลงทุนสูง สวนการ
ผลิตยางธรรมชาติเปนการผลิตในเชิงเกษตรกรรมลงทุนต่ํา เกื้อกูลทางดานสภาพแวดลอมและใหผล
พลอยไดทางดานไมใชสอย หรือมวลชีวภาพที่เปนประโยชนแกมวลมนุษยมากมาย ในขณะที่การ
ผลิตยางสังเคราะหกอใหเกิดผลเสียตอบรรยากาศและสภาพแวดลอมอยางกวางขวาง แนวโนมการ
ผลิตและการใชยางของโลกเปนไปในทางที่เพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกันกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและการเพิ่มขึ้นของประชากรโลก สําหรับสัดสวนระหวางยางสังเคราะหและยาง
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ธรรมชาตินั้น พบวาสัดสวนการใชยางธรรมชาติมีแนวโนมเพิ่มขึ้นสูงกวายางสังเคราะหเล็กนอย คือ
จากเดิม รอยละ 39.3 เมื่อป 2542 เพิ่มเปนรอยละ 41.1 เมื่อปพ.ศ. 2546 (ตารางที่ 3.5) 

 
ตารางที่ 3.4 การผลิตยางของโลก  

 

การผลิตยางของโลก  (หนวย พันตนั) 

ยางธรรมชาติ ยางสังเคราะห รวม ป 

ปริมาณ รอยละ ปริมาณ รอยละ ปริมาณ รอยละ 

2542 
2543  
2544  
2545  
2546  

6,820  
6,730  
7,240  
7,340  
7,980  

39.2  
38.2  
40.7  
40.2  
40.9  

10,580 
10,870 
10,530 
10,930 
11,520  

60.8  
61.8  
59.3  
59.8  
59.1  

17,400 
17,600 
17,770 
18,270 
19,500  

100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0  

ที่มา : IRSG (2004)  
 

ตารางที่ 3.5 การใชยางของโลก  
 

การใชยางของโลก (หนวย พนัตัน) 

ยางธรรมชาติ ยางสังเคราะห รวม ป 

ปริมาณ รอยละ ปริมาณ รอยละ ปริมาณ รอยละ 

2542  
2543  
2544  
2545  
2546  

6,640 
7,300 
7,170 
7,520 
7,890  

39.3  
40.4  
41.0  
41.1  
41.1  

10,270 
10,790 
10,300 
10,790 
11,300  

60.7  
59.6  
59.0  
58.9  
58.9  

16,910 
18,090 
17,470 
18,310 
19,190  

100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0  

ที่มา : IRSG (2004)  
 
3.3 ปริมาณการสงออกยางธรรมชาติของประเทศตางๆ 
 

ประเทศที่สงยางออกคือ ประเทศผูผลิตยางธรรมชาติรายใหญ ซ่ึงสวนใหญเปนประเทศที่
กําลังพัฒนาอยูในทวีปเอเซียที่สําคัญ คือ ไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย เวียดนาม สวนที่เหลือเปนยางที่
สงออกจากทวีปแอฟริกา ประเทศผูสงออกยางเหลานี้สวนใหญมีการใชยางภายในประเทศเพียงรอย
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ละ 10-35 ของปริมาณที่ผลิตไดทั้งหมด ยางที่ผลิตไดสวนใหญสงออกไปขายใหแกประเทศที่มี
ความเจริญทางอุตสาหกรรม เชน สหรัฐอเมริกา จีน ญี่ปุน เปนตน (ตารางที่ 3.6) 
 

ตารางที่ 3.6 ปริมาณการสงออกยางธรรมชาติของประเทศตางๆ ปพ.ศ. 2542-2546 (หนวย
พันตัน) 

 
ประเทศ 2542 2543 2544 2545 2546 

1. ไทย  
2. อินโดนีเซีย  
3. มาเลเซีย  
4. เวียดนาม  
5. เอเซียอ่ืน ๆ  
6. แอฟริกา  
7. ละตินอเมรกิา  

1,886.3 
1,494.6 

435.5  
230.0  
139.4  
337.7  
27.7  

2,166.2 
1,379.6 

196.4  
269.0  
142.5  
346.7  
31.8  

2,042.1 
1,496.9 

162.1  
292.0  
142.3  
345.4  
31.1  

2,354.4 
1,502.2 

430.0  
351.0  
236.8  
334.5  
36.3  

2,573.0 
1,645.7 

509.7  
349.0  
193.6  
334.0  
40.0  

รวม 4,650  4,970  5,110  5,270  5,700  

อัตราการเพิ่ม(รอยละ) 0.42  6.9  2.8  3.1  8.3  
ที่มา : IRSG (2004)  

 
3.4 ปริมาณการผลิตยางสังเคราะห 
 

ปริมาณการผลิตยางสังเคราะหของประเทศตาง ๆ มีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง จาก
ปริมาณ 10.58 ลานตัน เมื่อปพ.ศ. 2542 เปน 11.52 ลานตัน เมื่อปพ.ศ. 2546 ประเทศที่ผลิตไดมาก
ที่สุดไดแก สหรัฐอเมริกา เฉลี่ยปละประมาณ 2 ลานตัน รองลงมา คือ ประเทศญี่ปุน เฉลี่ยปละ 1.55 
ลานตัน นอกจากนั้นเปนการผลิตโดยประเทศอื่น ๆ ที่สําคัญอีก 8 ประเทศ คือ รัสเซีย เกาหลีใต จีน 
ฝร่ังเศส เยอรมนี ไตหวัน อิตาลี และอังกฤษ (ตารางที่ 3.7) 
 
3.5 ปริมาณการใชยางสังเคราะห 
 

ปริมาณการใชยางสังเคราะหของประเทศตาง ๆ มีปริมาณที่ใกลเคียงกับปริมาณการผลิต 
และเกือบทั้งหมดเปนการใชในประเทศผูผลิต เพราะเปนประเทศที่มีความเจริญทางเทคโนโลยีและ
ทางเศรษฐกิจสูง เพื่อปอนโรงงานอุตสาหกรรมของตนเอง และเปนหลักประกันมิใหเกิดการขาด
แคลนยางขึ้นได เชน สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน และเกาหลีใต นอกจากการผลิตเพื่อใชในประเทศแลวยัง
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สงออกใหกับประเทศอื่น ๆ ที่ไมมีโรงงานผลิตอีกดวยและมีแผนการผลิตที่แนนอน เพราะมีการทํา
สัญญาซื้อขายลวงหนา จึงทําใหการผลิตและการใชยางสังเคราะหมีความสมดุลมากกวายาง
ธรรมชาติ ดังนั้นจึงไมเกิดปญหาราคายางสังเคราะหตกต่ําที่รุนแรง เมื่อเทียบกับยางธรรมชาติ 
(ตารางที่ 3.8 และ 3.9) 
 

ตารางที่ 3.7 ปริมาณการผลิตยางสังเคราะหของประเทศตางๆ ปพ.ศ. 2542-2546 (หนวย 
พันตัน) 
 

ประเทศ 2542 2543 2544 2545 2546 

1. สหรัฐอเมริกา  
2. ญี่ปุน  
3. จีน 
4. รัสเซีย 
5. เยอรมนี  
6. ฝร่ังเศส  
7. เกาหลีใต  
8. ไตหวนั  
9. สหราชอาณาจักร  
10. อิตาลี  
11. อ่ืน ๆ2 

2,354.0 
1,576.7 

754.2  
737.0  
720.1  
592.4  
654.8  
495.2  
282.9  
279.0 

1,933.7  

2,395.4 
1,591.7 

835.7  
837.1  
849.2  
669.2  
678.3  
464.8  
285.7  
285.0 

1,977.9  

2,064.4 
1,465.5 
1,052.4 

919.2  
828.4  
671.7  
662.5  
479.7  
332.8  
274.0 

1,779.4  

2,150.2 
1,522.0 
1,132.9 

919.0  
869.2  
681.1  
678.0  
523.1  
336.9  
250.0 

1,867.6  

2,191.9 
1,577.4 
1,272.2 
1,070.0 

888.0  
717.7  
700.0  
528.8  
327.0  
243.0 

1,954.0  

รวม 10,380  10,870  10,530  10,930  11,470  

อัตราการเพิ่ม (รอยละ) 5.06  4.72  - 3.13  3.80  4.94  

ที่มา : IRSG (2004)  
หมายเหตุ : 2ประเทศแคนาดา อาเจนตินา บราซิล เม็กซิโก ออสเตรีย เบลเยียม ฟนแลนด เนเธอรแลนด สเปน 

สวีเดน บัลกาเรีย    สาธาณรัฐเช็ก โปแลนด โรมาเนีย ตุรกี ยูโกสลาเวีย แอฟริกาใต ออสเตรเลีย 
อินเดีย อิหราน 
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ตารางที่ 3.8 ปริมาณการใชยางสังเคราะหของประเทศตางๆ (หนวย พนัตัน) 
 

ประเทศ 2542 2543 2544 2545 2546 

1. จีน  
2. สหรัฐอเมริกา  
3. ญี่ปุน  
4. เยอรมนี  
5. ฝร่ังเศส  
6. บราซิล  
7. เกาหลีใต  
8. ไตหวนั  
9. อิตาลี  
10. แคนาดา  
11. สหราชอาณาจักร  
12. อ่ืน ๆ  

1,285.0 
2,217.5 
1,132.9 

565.0  
434.3  
309.0  
394.0  
263.0  
287.0  
239.0  
189.0 

2,954.3  

1,455.0 
2,189.5 
1,137.5 

632.0  
481.5  
320.0  
382.0  
262.0  
291.0  
233.0  
188.0 

3,218.5  

1,575.0 
1,839.5 
1,085.1 

613.0  
464.5  
333.8  
373.0  
232.0  
275.0  
227.6  
167.0 

3,114.5  

1,750.0 
1,895.0 
1,096.0 

612.0  
469.3  
344.4  
384.5  
284.0  
261.0  
227.9  
210.0 

3,255.9  

2,155.0 
1,889.6 
1,110.7 

615.0 
493.2 
349.6 
337.0 
293.0 
247.0 
223.0 
198.9 

3,388.0  

รวม 10,270  10,790  10,300  10,790  11,300  

อัตราการเพิ่ม (รอยละ) 4.05  5.06  - 4.54  4.76  4.73  

ที่มา : IRSG (2004)  
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ตารางที่ 3.9 ปริมาณสงออกยางสังเคราะหของประเทศตางๆ (หนวย พนัตัน) 
 
ประเทศ 2542 2543 2544 2545 2546 

1. สหรัฐอเมริกา 
2. เยอรมน ี
3. ฝร่ังเศส 
4. ญี่ปุน 
5. รัสเซีย 
6. เกาหลีใต 
7. ไตหวนั 
8. อิตาลี 
9. สหราชอาณาจักร 
10. แคนาดา 
11. อ่ืน ๆ 

 796.8  
510.5  
501.2  
557.1  
321.0  
374.8  
333.9  
324.0  
289.7  
257.2 

1,363.8  

886.0  
647.0  
560.5  
536.3  
327.0  
417.1  
336.6  
344.5  
306.0  
293.2 

1,485.8  

844.4  
640.7  
532.4  
488.5  
347.3  
393.8  
337.3  
317.0  
317.8  
247.4 

1,393.4  

864.4  
623.1  
548.7  
574.7  
415.9  
435.8  
373.5  
317.0  
289.1  
251.2 

1,516.6  

920.4  
667.6  
580.2  
557.0  
502.0  
479.1  
400.4  
317.5  
304.9  
250.5 

1,500.4  

รวม  5,630.0  6,140.0  5,860.0  6,210.0  6,450.0  

อัตราการเพิ่ม (รอยละ) 9.74  9.1  - 4.6  6.0  4.18  
ที่มา : IRSG (2004)  

 
3.6 พื้นท่ีปลูกยางพาราของประเทศ 
 

พื้นที่ปลูกยางพาราของประเทศกระจายอยูในภาคใต ภาคตะวันออก ภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือ และบางพื้นที่ของภาคเหนือ จากการแปลภาพถายดาวเทียม LANDSAT 7 TM 
ปพ.ศ. 2546 ของสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร รวมกับสถาบันวิจัยยาง ประเทศไทยมีพื้นที่ปลูกยาง 
12,618,792 ไร กระจายอยูในภาคใต 10,621,131 ไร ภาคตะวันออกรวมภาคกลาง 1,388,979 ไร ภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือ 590,313 ไร และภาคเหนือ 18,369 ไร โดยจังหวัดที่มีพื้นที่ปลูกยางมากที่สุด
คือจังหวัดสุราษฎรธานี 1,754,996  ไร พื้นที่ปลูกยางทั้งหมดของประเทศเปนพื้นที่กรีดยางไดแลว 
10,010,885 ไร ใหผลผลิตยาง 2.86 ลานตัน คิดเปนผลผลิตเฉลี่ย 286 กิโลกรัมตอไรตอป 
 
3.7 เศรษฐกิจและการตลาดยางของไทย 
 

ประเทศไทยผลิตยางธรรมชาติมากที่สุดในโลก มีปริมาณการผลิต การสงออก และการใช
เพิ่มมากขึ้นทุกป ปจจุบันมีศักยภาพการผลิตอยูในระดับ 2.87 ลานตันตอป (ตารางที่ 3.10) การ
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สงออกมีประมาณ 2.57 ลานตัน ที่เหลืออีกประมาณ 0.29 ลานตัน ใชภายในประเทศ สวนการ
สงออกผลิตภัณฑยางปพ.ศ. 2546 มีมูลคา 64,717 ลานบาท 
 

ตารางที่ 3.10 การผลิต การสงออก การใชยางธรรมชาติของประเทศไทย ปพ.ศ. 2542-2546 
(หนวย ตัน) 

 
ป การผลิต การสงออก ใชในประเทศ สตอค 

2542 
2543 
2544 
2545 
2546 

2,154,560 
2,346,487 
2,319,549 
2,615,104 
2,876,005 

1,886,339 
2,166,153 
2,042,079 
2,354,416 
2,573,450 

226,917 
242,549 
253,105 
278,355 
298,699 

250,850 
188,635 
213,000 
196,680 
202,240 

ที่มา : สถาบันวิจัยยาง (2547)  

 
ประเทศไทยเปนประเทศสงออกยางมากที่สุดของโลก และมีสัดสวนการสงออกยาง

ประมาณรอยละ 40 ของการสงออกยางทั้งหมดของโลก ซ่ึงสวนใหญสงออกไปยังจีน ญี่ปุน 
มาเลเซีย และสหรัฐอเมริกา (ตารางที่ 3.11) สํ าหรับชนิดของยางที่สงออกนั้น สวนใหญยังเปนการ
สงออกยางแผนรมควัน และมีแนวโนมสงออกยางแทงเพิ่มขึ้น (ตารางที่ 3.12) และกวาครึ่งหนึ่ง
สงออกผานจังหวัดสงขลา (ทาเรือสงขลา ดานปาดังเบซาร และดานสะเดา) (ตารางที่ 3.13) 
เชนเดียวกับการใชยางในประเทศที่มีการใชนํ้ายางขนที่เพิ่มขึ้นเชนกัน (ตารางที่ 3.14) 
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ตารางที่ 3.11 ตลาดสงออกยางที่สําคัญของไทย (หนวยปริมาณ ตัน) 
 

ประเทศ 2542 2543 2544 2545 2546 
  1. จีน    
2. ญี่ปุน    
3. มาเลเซีย    
4. สหรัฐอเมริกา    
5. เกาหลีใต    
6. ยุโรป    
7. อ่ืนๆ  

243,318 
509,701 
154,913 
236,382 
157,215 
240,700 
344,110  

417,638 
505,233 
243,708 
329,504 
136,387 
231,178 
302,505  

368,114 
435,453 
296,989 
302,174 
139,295 
233,390 
266,664  

436,637 
498,854 
363,651 
382,317 
138,756 
266,392 
267,809  

650,898 
542,837 
365,486 
278,693 
165,832 
294,239 
275,465  

รวม  1,886,339  2,166,153  2,042,079  2,354,416  2,573,450  
ที่มา : สถาบันวิจัยยาง (2547)  
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ตารางที่ 3.12 ปริมาณยางสงออก แยกตามประเภทและชั้นยาง ปพ.ศ. 2544-2546 (หนวย 
ตัน) 
 

ประเภทและชัน้ 2544 รอยละ 2545 รอยละ 2546 รอยละ 
ยางแผนรมควนัชั้น 1 X  
ยางแผนรมควนัชั้น 1           
ยางแผนรมควนัชั้น 2           
ยางแผนรมควนัชั้น 3           
ยางแผนรมควนัชั้น 4           
ยางแผนรมควนัชั้น 5           

105 
18,952 
1,096 

722,557 
117,545 
10,164  

0.01  
0.93  
0.05 

35.38 
5.76  
0.50  

19  
15,686  

485 
854,979 
169,307 

9,519  

0.00  
0.67  
0.02 

36.31 
7.19  
0.40  

72  
29,390 
4,067 

938,558 
170,541 

6,982  

0.00  
1.14 
0.16 

36.47 
6.63  
0.27  

รวมยางแผนรมควัน 870,419 42.62 1,049,99 44.60 1,149,61 44.67 
ยางแทงเอสทีอาร XL, 5L 
ยางแทงเอสทีอาร 5  
ยางแทงเอสทีอาร 10  
ยางแทงเอสทีอาร 20  
ยางแทงเอสทีอาร CV  

4,748  
201 

85,548 
536,210 

6,598  

0.23  
0.01  
4.19 

26.26 
0.32  

3,906 
1,339 

86,464 
595,226 
10,674  

0.17  
0.06  
3.67 

25.28 
0.45  

4,958  
18  

79,396 
637,283 
13,363  

0.19  
0.00  
3.09 

24.76 
0.52  

รวมยางแทงเอสทีอาร 633,305 31.01 697,609 29.63 735,018 28.56 
ยางแผนผ่ึงแหง  
นํ้ายางขน  
ยางสกิม  
ยางแทงไมระบุชั้น  
ยางเครพ  
ยางแผนดิบ  
อ่ืน ๆ  

7,314 
347,541 
33,312 

129,977 
4,046 
1,754 

14,411  

0.36 
17.02 
1.63  
6.36  
0.20  
0.09  
0.71  

8,995 
382,457 
40,778 

130,952 
6,384 
1,091 

36,155  

0.38 
16.24 
1.73  
5.56  
0.27  
0.05  
1.54  

10,627 
408,993 
38,405 

177,582 
5,322 
1,315 

46,578  

0.41 
15.89 
1.49  
6.90  
0.21  
0.05  
1.81  

รวม 2,042,079  100  2,354,416  100  2,573,450  100  
ที่มา : สถาบันวิจัยยาง (2547)  
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ตารางที่ 3.13 ปริมาณยางสงออกผานทาเรือ/ดานศุลกากร ปพ.ศ. 2542 – 2546 (หนวย ตัน) 
 

ป กรุงเทพฯ สงขลา 
ปาดังเบ
ซาร 

สะเดา 
แหลม
ฉบัง 

เบตง ภูเก็ต กันตัง อ่ืนๆ รวม 

2542 
2543 
2544 
2545 
2546  

483,800 
272,766 
166,061 
429,990 
454,087  

326,419 
446,289 
429,250 
408,223 
509,091  

683,688 
740,473 
709,651 
770,804 
851,766  

133,424 
203,455 
251,861 
303,385 
338,307  

59,749 
141,559 
64,157 
60,182 
69,365  

27,467 
32,466 
27,982 
35,326 
38,274  

102,425 
247,097 
222,328 
198,870 
157,596  

25,083 
108  

- 
- 

113  

44,284 
81,940 

170,789 
147,636 
154,851  

1,886,339 
2,166,153 
2,042,079 
2,354,416 
2,573,450  

ที่มา : สถาบันวิจัยยาง (2547)  

 
ตารางที่ 3.14 ปริมาณยางใชภายในประเทศจําแนกตามประเภทปพ.ศ. 2544 – 2546 (หนวย ตัน) 
 

ประเภท 2544 รอยละ 2545 รอยละ 2546 รอยละ 

ยางแผนรมควัน  
ยางแทงเอสทีอาร 
ยางแผนผ่ึงแหง 
ยางเครพ  
นํ้ายางขน  
อ่ืนๆ  

61,083 
96,309 
10,720 
3,190 

75,047 
6,756  

24.1  
38.0  
4.24  
1.26  
29.6  
2.67  

68,82 
107,0 
11,36 
3,381 
77,88 
9,871  

24.7  
38.4  
4.08  
1.21  
27.9  
3.55  

73,570 
115,300 
12,260 
3,578  

82,740 
11,180  

24.6  
38.6  
4.11  
1.20  
27.7  
3.74  

รวม  253,105  100  278,355  100  298,699  100  
ที่มา : สถาบันวิจัยยยาง (2547)  

 
3.8 ระบบตลาดยางพาราของประเทศไทย 
 

3.8.1  ตลาดยางพาราในประเทศ 
 
สวนยางขนาดเล็กของไทยซึ่งมีจํานวนมากกวา 1 ลานราย กระจายอยูในภาคใตประมาณ

รอยละ 90 ที่เหลือรอยละ 10 อยูในภาคตะวันออก ภาคตะวันออกเฉียงเหนือและภาคเหนือ สวนยาง
ขนาดเล็กมีสัดสวนเปนรอยละ 95 ของสวนยางทั้งหมดของประเทศ สวนยางขนาดเล็กสวนใหญ
ผลิตยางในรูปของยางแผนดิบ นอกจากจะผลิตยางแผนดิบแลว ยังมีสวนยางในบางจังหวัดนิยมผลิต
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ยางกอนถวย (cup lump) หรือเศษยาง ซ่ึงเปนวัตถุดิบในการผลิตยางแทงชั้น 20 ประมาณรอยละ 83 
ของสวนยางทั้งหมด ผลิตยางในรูปยางแหง (ยางแผนรมควัน ยางแผนดิบ ยางกอนถวย เศษยาง ขี้
ยาง) และเพียงรอยละ 17 ของสวนยางทั้งหมดขายยางในรูปของนํ้ายางสด ระบบตลาดยางของ
ประเทศไทย มี 3 ระบบ คือ ระบบตลาดทองถ่ิน ระบบตลาดกลางยางพารา และระบบตลาดซื้อขาย
ลวงหนา ระบบตลาดยางที่ซ้ือขายโดยมีการสงมอบยาง (physical market) ภายในประเทศแยก
ออกเปนระบบตลาดทองถ่ิน และระบบตลาดกลางยางพารา 
 

1. ระบบตลาดยางทองถ่ิน 
 
เปนระบบตลาดที่ซ้ือขายโดยมีการสงมอบยางจริงภายในประเทศ ชาวสวนยางสวน

ใหญนิยมขายยางผานระบบตลาดทองถ่ิน จะเห็นไดจากประมาณรอยละ 94 ของปริมาณยางทั้ง
ประเทศซื้อขายผานระบบตลาดทองถ่ิน ประกอบดวย รานคายาง ซ่ึงมกีระจายอยูใน 46 จังหวัดทั่ว
ประเทศ ในปพ.ศ. 2546 มีผูขอจดทะเบียนเปนผูคายาง จํานวนทั้งสิ้น 2,429 ราย และจดทะเบียนเปน
ผูสงออกยางจํานวน 321 ราย ระบบ 

 
ตลาดยางทองถ่ิน จะประกอบดวยพอคารับซื้อยางหลายระดับ เร่ิมตั้งแตระดับ

หมูบาน/ตําบล ระดับอําเภอและระดับจังหวัด โรงงานแปรรูปยางซึ่งสวนใหญจะเปนผูสงออกยาง
ดวย โดยท่ัวไปจะรับซื้อยางจากพอคารายใหญระดับอําเภอหรือจังหวัดไมนิยมที่จะรับซื้อยางจาก
เกษตรกรรายยอยทั่วไป เนื่องจากจะเปนการยุงยากในการจัดการ นอกจากเกษตรกรจะขายยางโดย
ลําพังตนเองแลวในบางจังหวัดเฉพาะอยางยิ่งในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ มีการรวมกลุมขายยางอยู
เปนจํานวนมาก และมีการผลิตยางแผนรมควันในรูปของสหกรณกองทุนสวนยางในบางจังหวัด
ทางภาคใต ภาคตะวันออก และภาคตะวันออกเฉียงเหนือ แตการดําเนินการในลักษณะดังกลาวยังมี
แพรหลายไมมากนัก เมื่อเทียบกับการที่เกษตรกรผลิตและขายยางโดยลําพัง 
 

2. ระบบตลาดกลางยางพารา 
 
เปนระบบตลาดที่ซ้ือขายที่มีการสงมอบยางจริง เชนเดียวกับระบบตลาดทองถ่ิน เร่ิม

เกิดขึ้นในประเทศไทย เมื่อปพ.ศ. 2534 ตลาดกลางยางพาราแหงแรก จัดตั้งที่อําเภอหาดใหญ 
จังหวัดสงขลา ตอมาในปพ.ศ. 2542 ตลาดกลางยางพาราสุราษฎรธานี ก็ไดเร่ิมเปดดําเนินการ และ
ในปพ.ศ. 2544 ตลาดกลางยางพารานครศรีธรรมราชก็ไดใหบริการซื้อขายยาง นอกจากการ
ใหบริการซื้อขายยางประเภทตางๆ เชน ยางแผนดิบ ยางแผนรมควัน ยางแผนผ่ึงแหง ยางกอนถวย
และนํ้ายางสดแลว ตลาดกลางยางพาราหาดใหญยังใหบริการซื้อขายยางผานหองคายางและตลาด
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กลางยางพาราทั้ง 3 แหงมีคลังสินคาขนาดความจุประมาณ 16,000 ตัน ใหบริการเก็บฝากยางแก
เกษตรกร เอกชน และการเก็บฝากยางตามโครงการแทรกแซงตลาดยางพาราของรัฐบาลดวย และ
การใหบริการสนเทศขอมูลดานยางก็เปนสวนหนึ่งของการใหบริการของตลาดกลางยางพาราทั้ง 3 
แหง  

 
บทบาทของตลาดกลางยางพาราตอการซื้อขายยางภายในประเทศทวีความสําคัญขึ้น

เร่ือยๆ จะเห็นไดจากปริมาณและมูลคายางที่ซ้ือขายผานตลาดกลางยางพารา และจาํนวนผูใชบริการ
ที่เพิ่มขึ้นโดยตลอด ดังจะเห็นไดจากในชวงระหวางปพ.ศ. 2542-2546 ปริมาณยางที่ซ้ือขายยางผาน
ระบบตลาดกลางยางพาราไดเพิ่มขึ้นจากปริมาณ 43,894 ตัน ในปพ.ศ. 2542 เปน 171,067  ตันในป
พ.ศ. 2546 มูลคาการซื้อขายยางผานระบบตลาดกลางเพิ่มขึ้นจาก 782 ลานบาทในปพ.ศ. 2542 เปน 
6,331.55 ลานบาทในปพ.ศ. 2546 และมูลคาเพิ่มที่เกษตรกรชาวสวนยางไดรับเพิ่มขึ้นจาก 53 ลาน
บาทในปพ.ศ. 2542 เปน 147 ลานบาทในปพ.ศ. 2546 อยางไรก็ตาม มีเพียงรอยละ 6 ของปริมาณ
ยางทั้งประเทศ ซ้ือขายผานระบบตลาดกลางยางพาราทั้งนี้อาจจะมีสาเหตุมาจากระบบตลาดกลาง
ยางพารายังไมกระจายไปทั่วประเทศ 
 

ตารางที่ 3.15 ปริมาณยางที่ซ้ือขายผานตลาดกลางยางพาราทั้ง 3 ตลาด ปพ.ศ. 2542 – 2546 
 

ปริมาณยางเขาตลาดกลาง (ตนั) 
หาดใหญ สุราษฎรธานี นครศรีธรรมราช 

ป 
ยางแผน 
ดิบ 

ยางแผน 
รมควัน 

อ่ืนๆ 
ยางแผน 
ดิบ 

ยางแผน 
รมควัน 

อ่ืนๆ 
ยางแผน 
ดิบ 

ยางแผน 
รมควัน 

อ่ืนๆ 

2542 
2543 
2544 
2545 
2546 

32,189 
33,865 
21,285 
21,745 
16,733  

- 
14,490 
9,697 

24,552 
31,633  

- 
554 
825 
295 

7,852  

11,705 
25,092 
27,287 
44,274 
49,067  

- 
493  

1,241 
2,062 
5,238  

- 
- 
1  
- 

97  

- 
- 

10,481 
32,415 
42,812  

- 
- 
- 

2,739 
5,992  

- 
- 
- 
- 

11  
รวม 125,817  80,372  9,525  157,425  9,032  98  85,707  8,731  11  

ที่มา : สถาบันวิจัยยยาง (2547)  
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ตารางที่ 3.16 เปรียบเทียบราคายางแผนดิบตลาดกลางยางพาราและตลาดทองถ่ิน ปพ.ศ. 
2542 – 2546 

 
ราคายางแผนดิบ ในตลาดกลางยางพารา และตลาดทองถ่ิน (บาท/กิโลกรัม) 
หาดใหญ สุราษฎรธานี นครศรีธรรมราช ป 

ตลาด กลาง ทองถ่ิน ตลาดกลาง ทองถ่ิน ตลาด กลาง ทองถ่ิน 
2542 
2543 
2544 
2545 
2546 

19.62  
23.42  
22.54  
29.17  
40.16  

18.55  
22.33  
21.45  
27.87  
38.85  

19.80  
23.32  
22.35  
29.14  
40.15  

18.81  
22.30  
21.24  
27.90  
38.78  

- 
- 

21.67  
29.14  
40.24  

- 
- 

20.46  
27.72  
38.57  

ที่มา : สถาบันวิจัยยยาง (2547)  

 
3.  ระบบตลาดซื้อขายลวงหนา 

 
นอกจากการซื้อขายยางในตลาดที่มีการสงมอบยางจริง (physical market) แลว ยังมี

การซื้อขายยางลวงหนา (future market) อีกดวยเชนกัน ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา (The 
Agricultural Future Exchange of Thailand , AFET) ไดเปดดํ าเนินการซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 
(RSS 3) เมื่อเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 ซ้ือขายสัญญาลวงหนาระยะเวลา 1 - 6 เดือน ในระยะแรกที่
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเปดดําเนินการปริมาณสัญญาซื้อขายยางยังมีจํานวนไมมากนัก แตใน
อนาคตคาดวา บทบาทของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาตอการคาและราคายางจะมีมากขึ้น โดยมีขอ
กําหนดการซื้อขายลวงหนาของผลิตภัณฑยางทั้ง 3 ประเภทดังตอไปนี้ 
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ตาราง 3.17 ขอกําหนดการซื้อขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3  
 

วันแรกที่เร่ิมการซื้อขาย 28 พฤษภาคม พ.ศ. 2547 
สินคา ยางแผนรมควนัชั้น 3 
คุณภาพสินคาที่สงมอบ ตามมาตรฐาน Green Book และผลิตหรือสงมอบจากโรงงานที่

ตลาดรับรอง 
หนวยการซื้อขาย 5,000 กิโลกรัม หรือ 5 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการซื้อขาย 
หนวยการสงมอบ 20,000 กิโลกรัม หรือ 20 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการสงมอบ 
วิธีการซื้อขาย Computerized continuous trading 
ราคาซื้อขาย บาท / กิโลกรัม 
อัตราการขึ้นลงของราคา 
(ชวงราคา) 

0.10 บาท / กิโลกรัม 

อัตราการขึ้นลงของราคา
สูงสุดประจําวนั 

3.1 บาท / กิโลกรัม 
- อัตราดังกลาวสามารถเปลี่ยนแปลงไดตาม หลักเกณฑการปรับ
อัตราขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวนั 
- อัตราลาสุด 

จํานวนการถือครองขอตกลง ไมเกิน 100 ขอตกลงในเดือนสงมอบ 
ไมเกิน 500 ขอตกลงในเดือนรวมกนั 
สําหรับผูที่มีฐานะเปนผูประกันความเสี่ยงที่ไดรับอนุญาตจากตลาด 
อาจถือครองไดมากกวาขอจาํกัดขางตน 

อัตราเงินประกัน อัตราเงินประกันลาสุด (ตารางที่ 3.20) 
หลักประกนัการสงมอบ มูลคาหลักประกันลาสุด (ตารางที่ 3.20) 
เวลาซื้อขาย ชวงเชา: 10.00 น. ถึง 12.00 น. 

ชวงบาย: 13.00 น. ถึง 15.00 น. 
เดือนที่ครบกําหนดสงมอบ ทุกเดือนตดิตอกันไมเกิน 6 เดือน 
วันซื้อขายสุดทาย วันทําการที่ 3 กอนวนัทําการแรกของเดือนสงมอบ 
วันสงมอบสุดทาย วันทําการสุดทายของเดือนสงมอบ 
วิธีการสงมอบ จุดสงมอบ 
และเงื่อนไขการสงมอบ 

สงมอบยางแผนรมควันชั้น 3 ณ ทาเรือกรุงเทพ หรือทาเรือแหลม
ฉบังตามเงื่อนไข Free on Board (FOB) 

ที่มา : ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
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ตาราง 3.18 ขอกําหนดการซื้อขายลวงหนายางยางแทงเอสทีอาร 20 (STR20)  
 

วันแรกที่เร่ิมการซื้อขาย 27 กันยายน พ.ศ. 2548 
สินคา ยางแทงเอสทอีาร 20 (STR20) 
คุณภาพสินคาที่สงมอบ ตามประกาศกระทรวงเกษตรและสหกรณ เร่ืองการกําหนด

มาตรฐานยาง และวิธีการมดัยางและการบรรจุหีบหอยางเพื่อการ
สงออก ประกาศ ณ วนัที่ 24 สิงหาคม พ.ศ. 2548 

หนวยการซื้อขาย 5,000 กิโลกรัม หรือ 5 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการซื้อขาย 
หนวยการสงมอบ 20,000 กิโลกรัม หรือ 20 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการสงมอบ 
วิธีการซื้อขาย Computerized continuous trading 
ราคาซื้อขาย บาท / กิโลกรัม 
อัตราการขึ้นลงของราคา 
(ชวงราคา) 

0.10 บาท / กิโลกรัม 

อัตราการขึ้นลงของราคา
สูงสุดประจําวนั 

2.00 บาท / กิโลกรัม 
- อัตราดังกลาวสามารถเปลี่ยนแปลงไดตาม หลักเกณฑการปรับ
อัตราขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวนั 
- อัตราลาสุด 

จํานวนการถือครองขอตกลง ไมเกิน 100 ขอตกลงในเดือนสงมอบ 
ไมเกิน 500 ขอตกลงในเดือนรวมกนั 
สําหรับผูที่มีฐานะเปนผูประกันความเสี่ยงที่ไดรับอนุญาตจากตลาด 
อาจถือครองไดมากกวาขอจาํกัดขางตน 

อัตราเงินประกัน อัตราเงินประกันลาสุด  
หลักประกนัการสงมอบ มูลคาหลักประกันลาสุด 
เวลาซื้อขาย ชวงเชา: 10.00 น. ถึง 12.00 น. 

ชวงบาย: 13.00 น. ถึง 15.00 น. 
เดือนที่ครบกําหนดสงมอบ ทุกเดือนตดิตอกันไมเกิน 6 เดือน 
วันซื้อขายสุดทาย วันทําการที่ 3 กอนวนัทําการแรกของเดือนสงมอบ 
วันสงมอบสุดทาย วันทําการสุดทายของเดือนสงมอบ 
วิธีการสงมอบ จุดสงมอบ 
และเงื่อนไขการสงมอบ 

สงมอบตามเงื่อนไข Free on Board (FOB) กรุงเทพ หรือแหลมฉบัง 

ที่มา : ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
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ตาราง 3.19 ขอกําหนดการซื้อขายลวงหนายางน้ํายางขน (LATEX)  
 

วันแรกที่เร่ิมการซื้อขาย 31 มีนาคม พ.ศ. 2549 
สินคา น้ํายางขน 
คุณภาพสินคาที่สงมอบ น้ํายางขน ชนดิ High Ammonia ที่มีคุณสมบัติตามมาตรฐานของ

สมาคมน้ํายางขนไทย ซ่ึงไดรับการรับรองจากสถาบันวิจยัยาง 
หนวยการซื้อขาย 5,000 กิโลกรัม หรือ 5 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการซื้อขาย 
หนวยการสงมอบ 20,000 กิโลกรัม หรือ 20 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการสงมอบ 
วิธีการซื้อขาย Computerized continuous trading 
ราคาซื้อขาย (ไมรวมบรรจุ
ภัณฑ) 

บาท / กิโลกรัม (น้ําหนักของเหลงสุทธิ หรือ Net Wet weight) 

อัตราการขึ้นลงของราคา 
(ชวงราคา) 

0.10 บาท / กิโลกรัม 

อัตราการขึ้นลงของราคา
สูงสุดประจําวัน 

2.00 บาท / กิโลกรัม 
- อัตราดังกลาวสามารถเปลี่ยนแปลงไดตาม หลักเกณฑการปรับ
อัตราขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวนั 
- อัตราลาสุด 

จํานวนการถือครองขอตกลง ไมเกิน 100 ขอตกลงในเดือนสงมอบ 
ไมเกิน 500 ขอตกลงในเดือนรวมกนั 
สําหรับผูที่มีฐานะเปนผูประกันความเสี่ยงที่ไดรับอนุญาตจากตลาด 
อาจถือครองไดมากกวาขอจาํกัดขางตน 

อัตราเงินประกัน อัตราเงินประกันลาสุด 
หลักประกันการสงมอบ มูลคาหลักประกันลาสุด 
เวลาซื้อขาย ชวงเชา: 10.00 น. ถึง 12.00 น. 

ชวงบาย: 13.00 น. ถึง 15.00 น. 
เดือนที่ครบกําหนดสงมอบ ทุกเดือนตดิตอกันไมเกิน 6 เดือน 
วันซื้อขายสุดทาย วันทําการที่ 3 กอนวนัทําการแรกของเดือนสงมอบ 
วันสงมอบสุดทาย วันทําการสุดทายของเดือนสงมอบ 
วิธีการสงมอบ  จุดสงมอบ 
และเงื่อนไขการสงมอบ 

สงมอบตามเงื่อนไข Free on Board (FOB) กรุงเทพ และจดุสงมอบ
ภายในประเทศในเขตกรุงเทพ 

ที่มา : ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
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 หลักเกณฑการปรับอัตราการขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวัน (Daily Price Limit) 
 

  1. ในกรณีที่ ณ ส้ินวันทําการใด มีขอตกลงซื้อขายลวงหนาสินคาเกษตรชนิดหรือ
ประเภทหนึ่งตั้งแต 3 เดือนสงมอบขึ้นไป ที่มีราคายุติประจําวัน (Daily Settlement Price) 
เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น หรือ เปล่ียนแปลงลดลง เทากับ อัตราการขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวัน 
(Daily Price Limit) และมีปริมาณคําสั่งเสนอซื้อท่ีราคาสูงสุด (Ceiling Price) หรือ มีปริมาณคําสั่ง
เสนอขายที่ราคาต่ําสุด (Floor Price) แลวแตกรณี รวมตั้งแตรอยละ 10 ของปริมาณขอตกลงคงคาง 
(Open Interest) ของขอตกลงเดือนสงมอบดังกลาว ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยจะ
ทําการปรับอัตราการขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวัน (Daily Price Limit) สําหรับสินคาเกษตรชนิด
หรือประเภทนั้นใหเปนอัตรา 1.25 เทาของ อัตราการขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวันเดิม (Original 
Price Limit) และใหมีผลบังคับใชในวันทําการถัดไป (โดยใหตัดเศษทศนิยมหลักสุดทายออก
เพื่อใหสอดคลองกับ ขนาดของ Tick Size)  
 

2. หลังจากที่ตลาดบังคับใชอัตราการขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวัน ในอัตราใหม 
(Extended Price Limit) สําหรับสินคาเกษตรชนิดหรือประเภทนั้นๆ หาก ณ ส้ินวันทําการใด มี
ขอตกลงซื้อขายลวงหนาที่มีราคายุติประจําวัน (Daily Settlement Price) เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น หรือ 
เปลี่ยนแปลงลดลง เทากับ อัตราการขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวัน (Extended Price Limit) เปน
จํานวนนอยกวา 3 เดือนสงมอบ ตลาดจะกลับไปใชอัตราการขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวันเดิม 
(Original Price Limit) สําหรับสินคาเกษตรชนิดหรือประเภทนั้นในวันทําการถัดไป  
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 ตารางที่ 3.20 เงินประกันและอัตราอื่นที่เกี่ยวของกับสินคาประเภทยางพาราในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย มีผลบังคับใชตั้งแตวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2550 เปนตนไป 
 

อัตราเงินประกัน3 (บาท/ขอตกลง) 
เดือนที่ยังไมครบ 
กําหนดสงมอบ 

เดือนที่ครบ 
กําหนดสงมอบ 

สินคา 

ขั้นต่ํา ขั้นตน ขั้นต่ํา ขั้นตน 

หลักประกนั 
การสงมอบ 

(บาท/
ขอตกลง) 

อัตรา 
การขึ้นลง 
ของราคา
สูงสุด 

ประจําวนั 
(บาท/กก.)4 

RSS3 19,400 25,900 78,200 104,100 78,200 3.90 
STR20 13,300 17,700 71,900 95,700 71,900 2.70 
LATEX 10,800 14,400 48,800 65,000 48,800 2.20 
หมายเหตุ : 3 อัตราขั้นตํ่าสําหรับนายหนาซื้อขายลวงหนาเรียกเก็บจากลูกคา 

   4 ตามขอกําหนดการซื้อขายลวงหนา และ หลักเกณฑการปรับอัตราการขึ้นลงสูงสุดประจําวัน 
 

ระบบตลาดยางพาราในไทยมีผูประกอบการที่สําคัญอยู 5 ระดับ 
 

1.  พอคาระดับหมูบานและตําบล พอคาระดับนี้เปนที่พึ่งของชาวสวนลําดับแรก 
สําหรับชาวสวนที่มีรายไดนอยไมสามารถกักเก็บยางแผนไวไดนานๆ จําเปนตองขายออกทุกๆ 3-4 
วัน หรือขายทันทีเมื่อตองการใชเงิน 

 
2.  พอคาระดบัอําเภอ เปนพอคาที่รับซ้ือยาง หรือขายสินคาและรับซ้ือสินคาเกษตร

อ่ืนๆ ดวย สําหรับยางที่ซ้ือขายกันในระดับนี้จะนําสงขายใหแกโรงงานแปรรูปยางขั้นกลาง เมื่อมี
ปริมาณมากพอกับรถบรรทุก โดยจะมีการขนสงออกทุกวัน หรือทุก 2 วันก็ได ทั้งนี้ขึ้นอยูกับ
ปริมาณยางที่ซ้ือได แหลงรับซื้อและฤดูกาลอีกดวย 

 
3.  พอคาระดับจังหวัด เปนพอคาที่รับซื้อเชนเดียวกับพอคาระดับตําบล และอําเภอ 

สวนมากจะตองอยูใกลกับทางเขาตัวจังหวัด หรือปากทางเขาของตัวเมืองอันเปนแหลงที่จอดรถ
โดยสารที่มาจากชนบท ซ่ึงเกษตรกรชาวสวนยางนํามาขายดวย โดยเฉพาะรานรับซื้อยางที่ใกลทารถ 
มักจะซื้อยางไดมากกวารานที่อยูไกลทาจอดรถ สําหรับรานรับซื้อยางระดับจังหวัด เมื่อซ้ือยางได
มากพอแลวก็จะนําไปขายใหแกโรงงานแปรรูป อยางไรก็ตามรานคาที่ตัวจังหวัดนี้ บางรานก็เปน
เจาของโรงงานแปรรูปยางดวย 



 87 

4.  พอคาคนกลาง รานคาหรือบริษัทของพอคาคนกลางจะทําธุรกิจซื้อยางเปนหลัก 
โดยพอคาคนกลางจะตั้งรานรับซื้อยางของตนในรัศมีที่ใกลกับแหลงผลิตใหไดมากที่สุด ทั้งนี้เพื่อ
ลดตนทุนการขนสงสินคา ซ่ึงสวนใหญมักจะตั้งรานคาของตนใกลแหลงผลิต โดยเฉลี่ย 10-30 
กิโลเมตร โดยปริมาณการซื้อขายของพอคายางระดับนี้มีมากกวาในระดับหมูบาน เนื่องจากเงินทุน
หมุนเวียนมากกวา และมักไดรับสินเชื่อปลอดดอกเบี้ยจากบริษัทเจาของโรงงานและผูสงออก สวน
ใหญพอคาคนกลางจะมีโรงรมยางพาราเองหรือเชาบริการจากเจาของโรงอื่น เพราะฉนั้นการขาย
ยางของพอคาคนกลางมักจะทําในรูปยางแผนรมควัน พอคาคนกลางจะเปนผูที่มีพลังในการซื้อขาย
มากที่สุด เพราะจะอยูในฐานะผูมีทุนสะสมมากกวาคูแขงอื่นๆในตลาด และมักจะมีการเก็งราคาซื้อ
ขายลวงหนามากกวาพอคาในระดับอื่น 

 
5.  บริษัทเจาของโรงงานและผูสงออก  ยางพาราที่ ซ้ือมาสวนใหญจะมาจาก

ผูประกอบการซึ่งเปนพอคาคนกลางและจากเจาของสวนขนาดใหญบางราย ทั้งในรูปยางดิบและ
ยางรมควัน ผูสงออกมักจะมีโรงงานแปรรูปของตนเอง โดยบริษัทจะซ้ือยางเปนจํานวนมากจาก
รานคาและบริษัทพอคาคนกลางมาผานกระบวนการจนเปนสินคาสําเร็จรูปสําหรับสงสูตลาดโลก 
โดยราคาสงออกสุดทายของยางแตละเกรดขึ้นอยูกับการตกลงซื้อขายของบริษัทแตละแหงกับ
บริษัทนายหนาทั่วไป หรือบริษัทนายหนาซึ่งเปนบริษัทในเครือของบริษัทแมในตางประเทศ 
โดยเฉพาะตลาดกลางสิงคโปร 

 
3.8.2  ตลาดยางในตางประเทศ 

 
  ตลาดยางพาราของโลกสามารถจําแนกไดเปน 2 ลักษณะ คือ 
 

1.  ตลาดขั้นปฐม คือ ตลาดที่ตั้งขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการของผูผลิต โดยที่
ตลาดนี้จะตั้งอยูใกลแหลงผลิตของประเทศผูผลิตยางพาราในซีกตะวันออกเฉียงใต เชน ตลาด
สิงคโปร และตลาดกัวลาลัมเปอร 

 
2.  ตลาดปลายทาง คือ ตลาดที่สนองความตองการของผูบริโภคซึ่งจะตั้งอยูใน

ประเทศผูใชที่สําคัญ ไดแก ตลาดลอนดอน นิวยอรก และโตเกียว 
 

โดยตลาดทั้งสองประเภทมีความสัมพันธตอกันอยางใกลชิด การเคลื่อนไหวของราคายาง
ในตลาดหนึ่งตลาดใดตลาดหนึ่งจะสงผลกระทบตอตลาดอื่นๆดวย 
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1.  ตลาดสิงคโปร 
 

การซื้อขายยางพาราแทบทั้งหมดของภูมิภาคเอเซียตะวันออกเฉียงใต กอนที่จะเกิด
สงครามโลกครั้งที่  1 จะตองผานเมืองทาสิงคโปรทั้งสิ้น โดยลักษณะซื้อขายยังเปนลักษณะผูกขาด
ของบริษัทอังกฤษที่มีนายหนาชาวจีนเปนผูประสานผลประโยชนอีกทอดหนึ่ง เมื่อปริมาณการซื้อ
ขายยางพาราเพิ่มมากข้ึนเรื่อยๆ จนกระทั่งผูที่ทําธุรกิจเกี่ยวของกับยางพาราทั้งหมดในสิงคโปรได
ตัดสินใจจัดตั้งองคกรเพื่อทําหนาที่อํานวยความสะดวกและควบคุมระเบียบการคายางพาราของ
เมืองทาที่ใหญที่สุดในภูมิภาคนี้ในวันที่ 12 กันยายน พ.ศ. 2454 ภายหลังจากนั้นไมนานพอคาและผู
ที่เกี่ยวของกับการซื้อขายยางพาราโดยผานกรรมวิธีการประมูล ณ ตลาดสิงคโปรแหงนี้ ก็เล็งเห็นถึง
ความจําเปนในการตราระเบียบการควบคุมการซื้อขายยางพาราทั้งหมดอีกครั้งหนึ่ง และไดตัดสินใจ
ใหองคกรแหงนี้อยูภายใตการบริหารของหอการคาสิงคโปร (The Singapore Chamber of 
Commerce  : SCC) ซ่ึงการตัดสินใจดังกลาวก็นําไปสูการสถาปนาหอการคาของสมาคมยางพารา
สิงคโปร (The Singapore Chamber of Commerce Rubber Association : SCCRA) ซ่ึงจะหนาที่
สงเสริมและรับผิดชอบการคายางพารทั้งหมดในสิงคโปร และมีกฎหมายอุตสาหกรรมยางพาราเปน
เครื่องมือที่สําคัญที่ใชในการพิทักษกฎเกณฑและระเบียบซื้อขายทุกรูปแบบของสมาคมยาง
สิงคโปร (The Rubber Association of Singapore : RAS) ซ่ึงแตงตั้งขึ้นตั้งแต พ.ศ. 2505 เพื่อทํา
หนาที่แทนองคกรอื่นๆ เชน SCC และ SCCRA แตเพียงองคกรเดียวในการบริหารตลาดกลาง
ยางพาราแหงนี้ใหมีประสิทธิภาพและปรับเปลี่ยนกลไกตางๆ ใหสอดคลองตามการเปลี่ยนแปลง
ของธุรกิจการคาระหวางประเทศ โดยยังคงรักษามาตรฐานและจรรยาบรรณการคายางพาราระหวาง
ประเทศอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด 

 
2.  ตลาดกัวลาลัมเปอร 
 
มาเลเซียเปนผูผลิตยางรายใหญที่สุดของโลกโดยมีการซื้อขายยางกับตางประเทศ

ผานทางตลาดสิงคโปรตั้งแตในอดีต จนกระทั่งในป พ.ศ. 2505 ไดมีการจัดตั้งองคการซื้อขายยาง
แทงแหงสหพันธมาลายา (Federation of Malaya Exchange) ปจจุบันเปลี่ยนชื่อเปน คณะกรรมการ
ควบคุมการซื้อขายและออกใบอนุญาตยางของมาเลเซีย (The Malaysian Rubber Exchange and 
Licensing Board) โดยเลียนแบบมาจากสมาคมการคายางของสิงโคร แตยังมีความผูกพันกับตลาด
สิงคโปรอยูจนกระทั่งวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2517 ตลาดทั้งสองจึงแยกออกจากกัน โดยการ
ดําเนินงานของตลาดยางกัวลาลัมเปอร ในระยะแรกอยูภายใตสภาควบคุมการคาและจดทะเบียนยาง 
ตอมามาเลเซียไดจัดตั้ง Kualalumpur Commodity Exchange ซ่ึงมีกิจกรรมการซื้อขายลวงหนา สวน
การซื้อขายและสงมอบยางจริงยังทําการซื้อขายที่สภาควบคุมการคาและจดทะเบียนยาง โดยมี
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คณะกรรมการควบคุมการซื้อขายและออกใบอนุญาตของมาเลเซียควบคุมการประกอบธุรกิจยาง
ของมาเลเซียทั้งหมด 

 
3.  ตลาดลอนดอน 

 
ตลาดลอนดอนนี้เปนตลาดปลายทางที่เกิดขึ้นเพื่ออํานวยความสะดวกและประโยชน

ใหแกผูบริโภคยาง หรือโรงงานผลิตภัณฑยางในสหราชอาณาจักร และเพื่อการขายตอใหแก
ประเทศอื่นๆในยุโรป ตลาดนี้จะมีสํานักงานนายหนาและผูใชยางรายใหญอยูในลอนดอน ตลาดยาง
ในลอนดอนมีองคกรที่ควบคุมตลาดอยู 2 องคกร คือ สมาคมการคายางแหงลอนดอน (Rubber 
Trade Association of London) เปนศูนยกลางการซื้อขายยางจริงและรับผิดชอบการคายางใน
สหราชอาณาจักร มีอํานาจในการออกกฎระเบียบปฏิบัติ และมีสมาชิกเชนเดียวกับสมาคมการคายาง
สิงคโปร และสมาคมปลายทางยางลอนดอน (London Rubber Terminal Market Association) เปน
ศูนยกลางตลาดซื้อขายลวงหนาใหบริการเชนเดียวกับตลาดสิงคโปร 

 
4.  ตลาดนิวยอรค 
 
เปนตลาดปลายทางเชนเดียวกับตลาดลอนดอน ดําเนินการโดยสมาคมการคายาง

แหงนิวยอรก (Rubber Trade Association of New York) ในปจจุบันมีการซื้อขายยางนอยลงเพราะ
ผูคายางมักติดตอกับผูใชโดยตรง และการใหบริการปองกันการเสี่ยงภัยของการซื้อขายลวงหนาก็มี
นอย 

 
5.  ตลาดญี่ปุน 
 
ตลาดในญี่ปุนมี 2 แหง คือ ตลาดโตเกียวและตลาดโกเบ ซ่ึงจะใหบริการซื้อขายยาง

ในประเทศเปนหลัก สําหรับผูผลิตวัสดุสําเร็จรูป ตลาดทั้งสองนี้มีการซื้อขายยางพาราทั้ง 2 ลักษณะ 
คือ ตลาดซื้อขายยางจริง และตลาดซื้อขายลวงหนา ชนิดของยางที่ซ้ือขายสวนใหญเปนยางแผน
รมควันชั้น 3 ซ่ึงราคาที่ซ้ือขายภายในประเทศเปนราคาที่กําหนดขึ้นโดยตลาดเองที่เกิดขึ้นจากการ
ตอรองรวมกันระหวางผูซ้ือและผูขายโดยกําหนดราคาเปนราคารวม สวนการดําเนินการของตลาด
ทั้งสองมีลักษณะคลายคลึงกันมาก แตสมาชิกตลาดโกเบดวย นายหนาและผูนําเขาเปนสวนใหญ 
สวนตลาดโตเกียวสมาชิกประกอบดวยนายหนา และกําหนดระยะเวลาซื้อขายลวงหนา 6 เดือน
เทานั้น การคาแตละวันแบงออกเปน 5 ชวง เร่ิมตั้งแต 08.30 น. และปดเวลา 15.30 น. 
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3.9 ปจจัยกําหนดราคายาง 
 

1. อุปสงคและอุปทานยาง การคายางเปนกระบวนการตอเนื่องระหวาง 4 ตลาดของโลก คือ 
สิงคโปร กัวลาลัมเปอร ลอนดอนและนิวยอรก ราคายางในตลาดหนึ่งตลาดใดจะกระทบราคาในอีก 
3 ตลาด นั่นคือ เมื่อสิงคโปรและกัวลาลัมเปอรปดตลาด จะเปนเวลาลอนดอนเปดตลาด ดังนั้น ราคา
ปดตลาดของสิงคโปรและกัวลาลัมเปอร จะใชเปนฐานราคาเปดตลาดลอนดอน และเมื่อลอนดอน
ปดตลาดประมาณ 3 โมงเวลากรินิซ เปนเวลาที่นิวยอรกปดตลาดแลวอีกประมาณ 2 ช่ัวโมง ก็จะถึง
เวลาเปดตลาดของสิงคโปรและกัวลาลัมเปอรในวันตอมา การหมุนเวียนของตลาดโลกในลักษณะนี้
ทําใหการคายางดําเนินตอไปเกือบตลอด 24 ช่ัวโมง อยางไรก็ดี การเคลื่อนไหวจริงของราคายาง
ขึ้นอยูกับอุปทานและอุปสงคในตลาดในวันนั้น และแตละตลาดก็มีทิศทางของตนเอง อาจจะไม
เปนไปตามแนวโนมของตลาดอื่นก็ได ความแตกตางของราคาแตละตลาดมีขีดจํากัดทั้งระดับของ
การเคลื่อนไหวและระยะเวลา เนื่องจากหากในระยะเวลาหนึ่งราคามีความแตกตางกันมากระหวาง
ตลาดแลว พอคาก็จะใชโอกาสนั้นซื้อขายยางในตลาดที่มีราคาสูงกวาหรือต่ํากวาในอีกตลาดหนึ่ง
เพื่อเอากําไรจากการซื้อหรือขาย 

 
2. ฤดูการผลิตและการใชยาง ในประเทศไทยที่ผลิตยางธรรมชาติสวนใหญอยูในภาค

ตะวันออกเฉียงใต ไดรับมรสุมทั้งทางตะวันตกและตะวันออก ในฤดูฝนตกชุก ไมสามารถกรีดยาง
ได ทําใหผลผลิตออกสูตลาดนอย มีผลกระทบตอราคาในตลาดโลก ทําใหราคาสูงขึ้นได นอกจากนี้
ยางพาราเปนพืชที่ผลัดใบในฤดูแลงและสวนมากชาวสวนจะไมกรีดยางระหวางเดือนกุมภาพันธถึง
เมษายน ทําใหมีผลกระทบตอราคายางเชนเดียวกัน สวนในประเทศผูใชยาง โรงงานอุตสาหกรรม
ตางๆ ก็มีการหยุดพักผอนคนงานในฤดูรอน 

 
3. ราคาน้ํามัน ยางสังเคราะหเปนสินคาที่ใชทดแทนยางธรรมชาติไดบางสวน และน้ํามัน

เปนวัตถุดิบสําคัญในการผลิตยางสังเคราะห เมื่อราคานํ้ามันต่ําลงราคายางสังเคราะหก็จะต่ําลงดวย 
ผูใชยางจึงอาจจะใชยางสังเคราะหทดแทนยางธรรมชาติเพิ่มขึ้น 

 
4. ความเติบโตทางเศรษฐกิจ ความเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งในประเทศผูผลิตและผูใชยางจะ

ทําใหมีการใชยางธรรมชาติมากขึ้นตามไปดวย และในทางตรงกันขามถาเศรษฐกิจของโลกตกต่ํา
การใชยางก็ลดนอยลงไป 

 
5. การเก็งกําไร ราคายางจริงไดรับความกระทบกระเทือนมาจากอิทธิพลของการเก็งราคา

ในตลาดซื้อขายลวงหนา เมื่อมีการซื้อขายยางทั้งสองประเภทพรอมๆ กัน จึงมักสงผลกระทบตอ
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อุปทานและอุปสงคในตลาดเกินความเปนจริงในขณะหนึ่งขณะใด ดังนั้นเมื่อเกิดมีความตองการ
ยางมากขึ้นโดยไมคาดมากอนในปจจุบัน ก็จะทําใหเกิดการขาดแคลนยางในอนาคต ราคายางใน
ตลาดปลายทางก็จะสูงขึ้น ผูเก็งราคาที่อยูวงนอกของตลาดก็จะเรงเขามาซื้อ โดยหวังวาราคาจะขึ้น
และมีการซื้อขายลวงหนาเพิ่มขึ้น ทําใหราคาสูงขึ้นไปอกีภายใน 2-3 ชั่วโมง การเพิ่มสูงขึ้นของราคา
อาจจะตอเนื่องไปเปนเวลาสั้น หรือเปนเวลาหลายวันหรือหลายอาทิตยก็ได ตามการตอบสนองใน
ตลาดปลายทางอื่นๆ เมื่อราคาขึ้นอยางรุนแรงใกลจะถึงจุดสูงสุดในตลาดแลว ราคายางอาจจะตกลง
อยางรวดเร็วก็ได เนื่องจากคําส่ังซื้อลดลงหรือผูเก็งราคาพยายามที่จะนํายางออกขายตอขณะที่ยังมี
กาํไร ราคายางอาจจะตกลงอยางรวดเร็วในขณะผูเก็งกําไรขายยางออกไป 

 
3.10 วิเคราะหปจจัยกําหนดราคายางเชิงประจักษ 
 
 เนื่องจากราคายางพาราไดถูกกําหนดจากปจจัยตางๆตามที่ไดอธิบายในเบื้องตน ซ่ึงตรงกับ
ตัวแปรที่นํามาประเมินคาในแบบจําลอง โดยปจจัยที่นํามาวิเคราะหไดแก ราคายางแผนรมควันชั้น 
3 ณ ตลาดกลางยางพาราหาดใหญ ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ FOB ราคายางสังเคราะห และราคา
น้ํามัน  
 
 จากการปรียบเทียบขอมูลราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางหาดใหญ กับราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ณ FOB ตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.2001 ถึงเดือนสิงหาคม ค.ศ.2006 พบวาราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ณ FOB นั้นจะมีราคาสูงกวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางยางพารา
หาดใหญประมาณ 0.06 ดอลลารสหรัฐตอกิโลกรัม เนื่องจากราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ FOB 
เปนราคาที่คิดรวมคาขนสงยางพาราจากตลาดกลางพาราหาดใหญมาที่ทาเรือกรุงเทพ หรือทาเรือ
แหลมฉบัง ดังแผนภาพ 3.1 ดังตอไปนี้ 
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แผนภาพที่ 3.1 เปรียบเทียบราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางหาดใหญ กับราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ณ FOB ระหวางเดือนมกราคม ค.ศ. 2001 ถึง เดือนสิงหาคม ค.ศ. 2006 
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ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางหาดใหญ ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ FOB

 
 
 นอกจากนี้เมื่อทําการเปรียบเทียบราคาน้ํามัน ราคายางสังเคราะห พบวาราคาน้ํามัน และ
ราคายางสังเคราะหมีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน โดยพิจารณาไดจากแผนภาพที่ 3.2 และ
แผนภาพที่ 3.3  
 

แผนภาพที่ 3.2 แสดงราคายางสังเคราะหตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ. 2001 ถึงเดือนสิงหาคม
ค.ศ. 2006 
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 แผนภาพที่ 3.3 แสดงราคาน้ํามันตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ. 2001 ถึงเดือนสิงหาคม 
ค.ศ. 2006 
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 นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหขอมูลเมื่อแบงเปน 2 ชวงเวลา ตารางที่ 3.24 ไดสรุปคาสถิติ
ของขอมูลในชวงเวลาที่ 1 คือชวงกอนมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(เดือนมกราคม ค.ศ. 2001 ถึง เมษายน ค.ศ. 2004) ในขณะที่ตารางที่ 3.25 ไดสรุปคาสถิติของขอมูล
ในชวงเวลาที่ 2 คือ ชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (เดือน
พฤษภาคม ค.ศ. 2004 ถึงเดือนสิงหาคม ค.ศ. 2006) ในตารางที่ 3.24 และตารางที่ 3.25 ขอมูลราย
เดือนที่ปรากฎอยูในตาราง ไดแก ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางยางพาราหาดใหญ ราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ณ FOB ราคาน้ํามัน และราคายางสังเคราะห 
 
 เมื่อเปรียบเทียบราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางยางพาราหาดใหญ ราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ณ FOB ราคาน้ํามัน และราคายางสังเคราะหในทั้ง 2 ชวงเวลา จะพบวาคาความผัน
ผวนของราคาทั้งราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางยางพาราหาดใหญ ราคายางแผนรมควัน
ช้ัน 3 ณ FOB ราคาน้ํามัน และราคายางสังเคราะหในชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยมากกวาคาความผันผวนของราคาในชวงกอนมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย 
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ตารางที่ 3.21  ขอมูลแสดงปจจัยกําหนดราคายางตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.2001 ถึงเดือน
เมษายน ค.ศ.2004 

 

 

ราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ณ 
ตลาดกลาง

ยางพาราหาดใหญ 

ราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ณ 

FOB 
ราคาน้ํามัน 

ราคายาง
สังเคราะห 

 Mean  0.789973  0.847336  24.93783  1.182600 
 Median  0.778084  0.836259  24.90800  1.182000 
 Maximum  1.282152  1.352890  31.26400  1.493000 
 Minimum  0.424541  0.479886  17.42500  0.997000 
Standard Deviation  0.253096  0.269931  3.255963  0.121433 
 Skewness  0.352509  0.443001 -0.487745  0.241857 
 Kurtosis  1.873090  1.960886  3.190712  2.252817 
 Jarque-Bera  2.944964  3.107929  1.646588  1.320435 
 Probability  0.229356  0.211408  0.438983  0.516739 
 Observations  40  40  40  40 
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  ตารางที่ 3.22  ขอมูลแสดงปจจัยกําหนดราคายางตั้งแตเดือนพฤษภาคม ค.ศ.2004 ถึงเดือน
สิงหาคม ค.ศ.2006 
 

 

ราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ณ 
ตลาดกลาง

ยางพาราหาดใหญ 

ราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ณ 

FOB 
ราคาน้ํามัน 

ราคายาง
สังเคราะห 

Mean 1.553211 1.650040 49.38221 1.549464 
Median 1.462612 1.539564 51.23350 1.605000 
Maximum 2.586447 2.718390 69.00700 1.698000 
Minimum 1.077673 1.185028 33.71100 1.257000 
Standard Deviation 0.426844 0.448555 11.66840 0.134650 
Skewness 0.897068 0.912564 0.107055 -0.882585 
Kurtosis 2.809535 2.686104 1.716627 2.432127 
Jarque-Bera 3.797735 4.001226 1.975038 4.011358 
Probability 0.149738 0.135252 0.372500 0.134569 
Observations 28 28 28 28 

 
 จากการวิเคราะหขอมูลแสดงปจจัยกําหนดราคายางพบในเบื้องตน พบวาราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดมีทิศทางเดียวกันกับราคาน้ํามัน และราคายางสังเคราะห เนื่องจาก
น้ํามันเปนวัตถุดิบในการผลิตยางสังเคราะห  เนื่องจากหลังการมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย ความผันผวนของราคาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ราคา
น้ํามัน และราคายางสังเคราะหมีความผันผวนของราคาเพิ่มขึ้น ซ่ึงแสดงวาราคาน้ํามันเปนปจจัยที่มี
ผลกระทบตอราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด โดยมีทิศทางเดียวกัน 
 

 
 
 



บทท่ี 4 
 

วิธีการศึกษาและการประมาณคาแบบจําลอง 
 

 จากการพิจารณาแบบจําลองตางๆที่ไดมีการศึกษามาแลวนั้น พบวาแตละแบบจําลองมี
โครงสรางคลายๆ กัน คือประกอบไปดวยสมการอุปสงค สมการอุปทาน สมการดุลยภาพ สมการ
สินคาคงคลัง และสมการกําหนดราคา อยางไรก็ตาม แบบจําลองเหลานี้ก็ยังมีความแตกตางกันอยู
เล็กนอย จึงทําการปรับปรุงแบบจําลองเฉพาะเพื่อใหมีความเหมาะสมกับการศึกษานี้ 
 
4.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
  
 แบบจําลองที่จะใชในการวิจัยนี้เปนการนําแบบจําลองของ นงนุช (2001)  ซ่ึงไดจากการ
ปรับปรุงแบบจําลองของ Behrman (1975) ซ่ึงเปนสมการแสดงการกําหนดปริมาณ และราคาสินคา 
ณ ดุลยภาพ โดย Mini Model ของ Behrman (1975) เปนแบบจําลองที่ใชศึกษาวิจัยพฤติกรรมราคา
ของตลาดสินคา 11 ชนิด เนื่องจากแบบจําลองของ Behrman (1975) มีตัวแปรที่สอดคลองกับปจจัย
กําหนดราคายางพารา  ดังนั้นแบบจําลองที่ใชในการศึกษามีสมการดังตอไปนี้ 

 
1.  แบบจําลองของตลาดยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
 

10 1 1 2 1 3 4 5ln ln ln ln
tt t t t SS S Q GDP T Dummyα α α α α α ε− −= + + + + + +  (4.1) 

 
 โดยแบบจําลองนี้เปนการพิจารณาถึงผลของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย  ( )Dummy ตอราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ซ่ึงการวิเคราะหแบบจําลอง
นี้ไดทําการพิจารณา Optimal Lag  เพื่อหา Lag ที่เหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาเปรียบเทียบจากคา 
Akaike Information Critierion และคา Schwarz Criterion ที่มีคาต่ําที่สุด 

 
2.  แบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอ

ระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด โดยพิจารณาเฉพาะชวง
หลังมีการจัดตั้งตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

 

 
1 1
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2 2 2
0 1 2

ln ln ln
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t t t

t t t F

F F F

F C Sβ β β ε

σ γ γ ε γ σ
− −

= + + +
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             (4.2)             
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S S S F

S F Q GDP Tμ μ μ μ μ ε

σ ρ ρ ε ρ σ ρ σ
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−= + + + + +

= + + +
 (4.3) 

 
 แบบจําลองนี้ไดทําการพยากรณถึงความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 
เดือน 2( )

tFσ ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย โดยใชสมการ 4.2 เปนแบบจําลองใน
การพยากรณ ตอจากนั้นไดนําความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมาพิจารณาในสมการที่ 4.3 ในสวนที่พิจารณาความผัน
ผวน เพื่อวิเคราะหวามีการสงผานความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ไปถึงราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด 2( )

tSσ หรือไม โดยการวิเคราะหแบบจําลองที่ 4.3 ไดทําการพิจารณา 
Optimal Lag เพื่อหา Lag ที่เหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาเปรียบเทียบจากคา Akaike Information 
Critierion และคา Schwarz Criterion ที่มีคาต่ําที่สุด 
 

3.  แบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ทั้งกอนและ
หลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
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แบบจําลองนี้ไดทําการพยากรณถึงความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 

เดือน 2( )
tFσ ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย โดยใชสมการ 4.4 เปนแบบจําลองใน

การพยากรณ ตอจากนั้นไดนําความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมาพิจารณาในสมการที่ 4.5 ในสวนที่พิจารณาความผัน
ผวน เพื่อวิเคราะหวามีการสงผานความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ไปถึงราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด 2( )

tSσ หรือไม นอกจากนี้ในแบบจําลองที่ 4.5 ไดทําการพิจารณาถึง
ผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ( )Dummy ถึงผลกระทบตอ
ระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ซ่ึงการวิเคราะห
แบบจําลองที่ 4.5 ไดทําการพิจารณา Optimal Lag เพื่อหา Lag ที่เหมาะสมที่สุด โดยพิจารณา
เปรียบเทียบจากคา Akaike Information Critierion และคา Schwarz Criterion ที่มีคาต่ําที่สุด 
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4.2 ตัวแปรที่สนใจในการศึกษาแบบจําลอง 
 
 tC คือ ตนทุนในการเก็บรักษาสินคา แตเนื่องจากราคาลวงหนาที่ใชในแบบจําลองเปนราคา
ของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยโดยมีการสงมอบยางแผน
รมควันชั้น 3 ณ ทาเรือกรุงเทพ หรือทาเรือแหลมฉบังตามเงื่อนไขของ Free on Board (FOB) ดังนั้น
ราคาลวงหนาของยางแผนรมควันชั้น 3 จึงมีการพิจารณาถึงตนทุนในการขนสง ดังน้ันใน
แบบจําลองที่ทําการพิจารณาไดใชตนทุนการขนสงแทนตนทุนในการเก็บรักษา โดยใชราคาน้ํามัน
เปนตัวแปรแทน  
 tS  คือ ราคารายเดือนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดกลางหาดใหญของประเทศไทย 
 tQ คือ ปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
 tGDP  คือ รายไดเฉลี่ยของประชากรในประเทศผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น 3 โดย
ใชดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production Index, IPI) เปนตัวแปรแทน ไดแก จีน ญี่ปุน 
สหรัฐอเมริกา  

T  คือ เทคโนโลยี โดยในแบบจําลองที่ทําการประมาณคานี้ไดใชราคาน้ํามันเปนตัวแปร
แทน เนื่องจากราคาน้ํามันเปนปจจัยที่มีผลตอราคายางพารา 
 tF  คือ ราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย โดยนําราคาลวงหนา 1 เดือนของยางแผนรมควันชั้น 3 ที่เปนรายวันมาถวง
น้ําหนักดวยปริมาณซื้อขายสัญญายางแผนรมควันชั้น 3  
         Dummy คือ 0 แทนชวงเวลากอนมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
         1 แทนชวงเวลาหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

2
Stσ  คือ ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดกลางหาดใหญของประเทศ

ไทย  
2

tFσ  คือ ความผันผวนของราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย 
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ตารางที่ 4.1 สมมติฐานการวิจัยของแบบจําลองของตลาดยางแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทย (สมการ 4.1) 

 
ตัวแปร สมมติฐาน เหตุผล 

ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด
เมื่อเดือนที่แลว 1( )tS −  

+/- เปนสัดสวนระหวางราคาคาดการณกับ
ราคาเฉลี่ยของ Variable Input 

ปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 
ของประเทศไทยเมื่อเดือนที่แลว 1( )tQ −  

+/- ถูกกําหนดใหขึ้นอยูกับการคาดการณ
ราคาสินค าจากตนทุนของ  Capital 
Ratio  

รายได เฉลี่ยของประชากรในประเทศ
ผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทยรายใหญ  ไดแก  จีน  ญี่ปุน 
สหรัฐอเมริกา ( )tGDP  

  
  

+ ถูกกําหนดจากสมการอุปสงค ถารายได
เฉลี่ยของประชากรในประเทศผูบริโภค
ยางพาราแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้นทํา
ให คว ามตองการบริ โภคยางแผน
รมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น สงผลใหราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น 

ราคาน้ํามัน ( )T  

  
 

+ เนื่องจากน้ํามันเปนวัตถุดิบสําคัญใน
การผลิตยางสังเคราะห เมื่อราคาน้ํามัน
ต่ําลงราคายางสังเคราะหก็จะต่ําลงดวย 
ผูใชยางมีใชยางสังเคราะหทดแทนยาง
ธรรมชาติเพิ่มขึ้น ทําใหความตองการ
ยางธรรมชาติลดลงทําใหราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ลดลง 

ตัวแปรหุน ( )Dummy  

  
 

+/- ความแตกตางระหวางชวงเวลาหลังการ
เกิดเหตุการณบางอยางมีตอราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ที่แตกตางกัน 
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ตารางที่ 4.2 สมมติฐานการวิจัยของแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด
เงินสด โดยพิจารณาเฉพาะชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย สวน
สมการแสดงราคาซื้อขายลวงหนาของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย (สมการ 4.2) 

 
ตัวแปร สมมติฐาน เหตุผล 

ตนทุนในการขนสง โดยใชราคาน้ํามันเปน
ตัวแปรแทน ( )tC  

  

+ น้ํามันเปนตนทุนในการขนสงยางแผน
รมควันชั้น  3  ในตลาด เงินสด  มา
สถานที่สงมอบที่กําหนดโดยตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
ดังนั้นเมื่อตนทุนในการขนสงเพิ่มขึ้น
ทําใหตองมีการพิจารณาเพิ่มราคา
ลวงหนา 

ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดกลาง
หาดใหญของประเทศไทย ( )tS  

  
 

+ ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 
เดือนถูกกําหนดจากราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ดังนั้น
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงิน
สดเพิ่มขึ้น ทําใหมีการคาดการณราคา
ลวงหนาเพิ่มขึ้น 
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ตารางที่ 4.3 สมมติฐานการวิจัยของแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด
เงินสด โดยพิจารณาเฉพาะชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย สวน
สมการแสดงราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด (สมการ 4.3) 
 

ตัวแปร สมมติฐาน เหตุผล 
ราคาลวงหนา 1 เดือนของยางแผนรมควัน
ชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย ( )tF  

+/- เปนสัดสวนระหวางราคาคาดการณกับ
ราคาเฉลี่ยของ Variable Input 

ปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 
ของประเทศไทยเมื่อเดือนที่แลว 1( )tQ −  

+/- ถูกกําหนดใหขึ้นอยูกับการคาดการณ
ราคาสินค าจากตนทุนของ  Capital 
Ratio  

รายได เฉลี่ยของประชากรในประเทศ
ผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทยรายใหญ  ไดแก  จีน  ญี่ปุน 
สหรัฐอเมริกา ( )tGDP   

+ ถูกกําหนดจากสมการอุปสงค ถารายได
เฉลี่ยของประชากรในประเทศผูบริโภค
ยางพาราแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้นทํา
ให คว ามตองการบริ โภคยางแผน
รมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น สงผลใหราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น 

ราคาน้ํามัน ( )T  + เนื่องจากน้ํามันเปนวัตถุดิบสําคัญใน
การผลิตยางสังเคราะห เมื่อราคาน้ํามัน
ต่ําลงราคายางสังเคราะหก็จะต่ําลงดวย 
ผูใชยางมีใชยางสังเคราะหทดแทนยาง
ธรรมชาติเพิ่มขึ้น ทําใหความตองการ
ยางธรรมชาติลดลงทําใหราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ลดลง 
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ตารางที่ 4.4  สมมติฐานของการวิจัยของแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของการจัดตั้ง
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ทั้งกอนและหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทย สวนสมการแสดงราคาซื้อขายลวงหนาของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย (สมการ 4.4) 

 
ตัวแปร สมมติฐาน เหตุผล 

ตนทุนในการขนสง โดยใชราคาน้ํามันเปน
ตัวแปรแทน ( )tC  

  

+ น้ํามันเปนตนทุนในการขนสงยางแผน
รมควันชั้น  3  ในตลาด เงินสด  มา
สถานที่สงมอบที่กําหนดโดยตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
ดังนั้นเมื่อตนทุนในการขนสงเพิ่มขึ้น
ทําใหตองมีการพิจารณาเพิ่มราคา
ลวงหนา 

ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดกลาง
หาดใหญของประเทศไทย ( )tS  

  
 

+ ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 
เดือนถูกกําหนดจากราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ดังนั้น
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงิน
สดเพิ่มขึ้น ทําใหมีการคาดการณราคา
ลวงหนาเพิ่มขึ้น 
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ตารางที่ 4.5 สมมติฐานของการวิจัยของแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของการจัดตั้งตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 
3 ในตลาดเงินสด ทั้งกอนและหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย สวน
สมการแสดงราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด (สมการ 4.5) 
 

ตัวแปร สมมติฐาน เหตุผล 
ราคาลวงหนา 1 เดือนของยางแผนรมควัน
ชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย ( )tF  

+/- เปนสัดสวนระหวางราคาคาดการณกับ
ราคาเฉลี่ยของ Variable Input 

ปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 
ของประเทศไทยเมื่อเดือนที่แลว 1( )tQ −  

+/- ถูกกําหนดใหขึ้นอยูกับการคาดการณ
ราคาสินค าจากตนทุนของ  Capital 
Ratio  

รายได เฉลี่ยของประชากรในประเทศ
ผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทยรายใหญ  ไดแก  จีน  ญี่ปุน 
สหรัฐอเมริกา ( )tGDP   

+ ถูกกําหนดจากสมการอุปสงค ถารายได
เฉลี่ยของประชากรในประเทศผูบริโภค
ยางพาราแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้นทํา
ให คว ามตองการบริ โภคยางแผน
รมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น สงผลใหราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น 

ราคาน้ํามัน ( )T  + เนื่องจากน้ํามันเปนวัตถุดิบสําคัญใน
การผลิตยางสังเคราะห เมื่อราคาน้ํามัน
ต่ําลงราคายางสังเคราะหก็จะต่ําลงดวย 
ผูใชยางมีใชยางสังเคราะหทดแทนยาง
ธรรมชาติเพิ่มขึ้น ทําใหความตองการ
ยางธรรมชาติลดลงทําใหราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ลดลง 

ตัวแปรหุน ( )Dummy  

  
 

+/- ความแตกตางระหวางชวงเวลาหลังการ
เกิดเหตุการณบางอยางมีตอราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ที่แตกตางกัน 
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4.3 วิธีการประมาณคาแบบจําลองที่มีลักษณะเปนสมการถดถอยเชิงเสนตรง 
 
การวิเคราะหสมการถดถอย เปนการคํานวณหาความสัมพันธเชิงเสนตรง (Linear Relation) 

ระหวางขอมูลทางเศรษฐกิจ 
 

y t = Atyt-1 + …+Apyt-p + BXt + Ut 
 
โดย yt เปนตัวแปรตาม (Log (St)) Xt เปนเวคเตอรที่ประกอบไปดวยตัวแปรอิสระ และ B 

เปนเมทริกซที่ประกอบไปดวยคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ และ Ut เปนคาความผิดพลาดหรือ
ตัวกอกวน สาเหตุที่มีตัวกอกวนปรากฎในสมการ คือ 

 
1. ยังมีตัวแปรอื่นที่มีอิทธิพลตอตัวแปรซายมือ แตไมไดถูกใสไวในสมการ 
2. พฤติกรรมของมนุษยไมมีความแนนอน 
3. ความผิดพลาดอาจเกิดไดจากการเก็บขอมูล 
 
คาความผิดพลาดมีลักษณะที่ไมแนนอน คือ เปนตัวแปรสุม ซ่ึงทําใหตัวแปรตามเปนไป

ดวย และมีลักษณะการแจกแจงเหมือนกัน โดยมีเงื่อนไขเบื้องตนของตัวกอกวนในแบบจําลอง คือ 
มีคาเฉลี่ยเทากับศูนย มีคาความผันผวนคงที่ จะไมมีความสัมพันธระหวางตัวกอกวนที่ตางเวลากัน 
เปนอิสระตอตัวแปรอิสระ และมีการแจกแจงแบบปกติ อีกทั้งตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธซ่ึงกัน
และกันอีกดวย 

 
4.4 ปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี (Heteroscedasticity) 

 
Heteroscedasticity เปนปญหาอีกอยางหนึ่งที่เกิดขึ้นจากการที่มีความแปรปรวนของตัวแปร

คลาดเคลื่อนไมคงที่ในสมการตัวแปรแบบประมาณการ ที่จัดไดวาเปนการละเมิดขอสมมติดั้งเดิม 
(Classical Assumption) ของสมการถดถอยที่ตองการใหความแปรปรวนดังกลาวนั้น ควรจะตองมี
คาคงที่ (Homoscedaticity) โดยสามารถที่จะเขียนออกมาใหอยูในรูปสัญญลักษณ ดังนี้ 

  
2( ) , ( 1,2,..., )i iVAR i nε σ= =  
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4.5 วิธีการประมาณคาแบบจําลองที่มีลักษณะเปน ARCH-GRACH 
  

แบบจําลองเศรษฐมิติแบบดั้งเดิมไดมีการสมมติใหความแปรปรวน (variance) ของเทอม
ความคลาดเคลื่อน (error term) มีคาคงที่หรือคงตัว (constant) Enders (1995, pp 136-141) ไดแสดง
ใหเห็นวาขอมูลเศรษฐกิจอนุกรมเวลา (time series) จํานวนมากในคาบเวลาจํานวนไมนอยมีความ
ผันผวนสูงมาก ตามมาดวยคาบเวลาที่อนุกรมดังกลาวคอนขางจะมีความสงบซึ่งจะเห็นไดวาขอ
สมมติที่วาความแปรปรวน (variance) ของเทอมคลาดเคลื่อน (error term) มีคาคงที่หรือคาคงตัว 
(constant) นั้น ไมนาจะเปนขอสมมติที่เหมาะสมหรือ ดังนั้นจึงไดมีการพัฒนาแบบจําลอง  ARCH-
GARCH ขึ้นมาเพื่อตอบสนองกับขอสมมตินี้ 

 
ARCH-GARCH มักจะถูกใชสําหรับการพยากรณตัวแปรที่มีลักษณะเปน Time series 

หลายๆ ตัว ซ่ึงตัวแปรเหลานี้ยังมีความสัมพันธกันอีกดวย แบบจําลองชนิดนี้ยังสามารถนําความผัน
ผวนในอดีตของตัวแปรที่สนใจมาวิเคราะหผันผวนในปจจุบันได 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทท่ี 5 
 

ผลการศึกษา 
 
 บทที่ 5 เปนการสรุปและวิเคราะหลักษณะของขอมูลที่ใชในงานวิจัย และทดสอบ
สมมติฐานของการศึกษาดวยแบบจําลองตางๆทั้ง 3 แบบจําลองรวมถึงการตีความผลการประมาณ
คาแบบจําลอง 
 
5.1 ผลการศึกษาขอมูล 
 
 ขอมูลในงานวิจัยนี้ถูกแบงเปน 2 ชวงเวลา ตารางที่ 5.1 ไดสรุปคาสถิติของขอมูลใน
ชวงเวลาที่ 1 คือ ชวงกอนมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (เดือนมกราคม 
พ.ศ. 2544  ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. 2547) ในขณะที่ตารางที่ 5.2 ไดสรุปคาสถิติของขอมูลในชวงเวลา
ที่ 2 คือ ชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (เดือนพฤษภาคม พ.ศ.
2547 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2549) ในตารางที่ 5.1 ขอมูลรายเดือนที่ปรากฏอยูในตาราง ไดแก ราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด และปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศ
ไทย สวนในตารางที่ 5.2  ขอมูลรายเดือนที่ปรากฏอยูในตาราง ไดแก ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดเงินสด ราคายางแผนรมควันลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
และปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
 
 เมื่อเปรียบเทียบราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดของทั้ง 2 ชวงเวลา จะพบวาคา
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดในชวงตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 
2547 มากกวาคาความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ชวงกอนเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 
อยูประมาณ 6.04  หนวย เมื่อเปรียบเทียบปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยของ
ทั้ง 2 ชวงเวลา จะพบวาคาความผันผวนของปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย
ในชวงตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 นอยกวาคาความผันผวนของปริมาณสงออกยางแผน
รมควันชั้น 3 ของประเทศไทยในชวงกอนเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 อยู 3,021,828 หนวย  แสดง
วาการซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยทําใหความผัน
ผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดลดนอยลง แตกลับมีผลตรงกันขาม ในขณะที่
การซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยทําใหความผันผวน
ของปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยลดลง 
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ตารางที่ 5.1 ขอมูลที่ใชในงานวิจัยตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. 
2547 
 

 ST Q 
 Mean  33.26275  76257427 
 Median  33.51000  71943676 
 Maximum  50.57000  1.19E+08 
 Minimum  18.64000  39534256 
Standard Deviation  9.303014  20869557 
 Skewness  0.202053  0.201561 
 Kurtosis  1.742068  2.086383 
 Jarque-Bera  2.909491  1.662003 
 Probability  0.233460  0.435613 
 Observations  40  40 

 
ตารางที่ 5.2 ขอมูลที่ใชในงานวิจัยตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ.

2549 
 

 ST Q 
 Mean  61.70828  62972407 
 Median  61.84000  65072031 
 Maximum  99.19000  96091263 
 Minimum  41.76000  30170850 
Standard Deviation  15.34638  17847729 
 Skewness  0.727569  0.110360 
 Kurtosis  2.723896  2.250731 
 Jarque-Bera  2.650671  0.737230 
 Probability  0.265714  0.691692 
 Observations  29  29 
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จากผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนพบวาชวงเวลาหลังมีการจัดตั้งตลาดตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทยพบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดมีความผันผวนมากกวา
ชวงเวลากอนมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย โดยการวิเคราะหดังกลาว 
เปนเพียงการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน ทําใหไมสามารถสรุปไดวาความผันผวนที่มากขึ้นนั้นเกิดจาก
การจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ดังนั้นตองพิจารณาจากการวิเคราะห
แบบจําลองที่ไดทําการศึกษาในสวนตอไป 
 
5.2 ผลการศึกษาแบบจําลอง  
 

5.2.1  แบบจําลองของตลาดยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
 

1 2 1

2

ln 1.312967 1.015669ln 0.120743ln 0.085688ln
. . (1.772468) (0.163960) (0.134210) (0.042927)

0.110561ln 0.252376ln 0.003012 0.025671
(0.036746) (0.419812) (0.001762) (0.031032)

t t t t

t t

S S S Q
S E

Q GDP Time Dummy

− − −

−

= − + − −

+ + + −
(5.1) 

 
ผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.1 มีความเหมาะสมเนื่องจากไดผานการทํา Optimal Lag  

ซ่ึงไดจากการพิจารณาคา Akaike Information Critierion และคา Schwarz Criterion ที่มีคาต่ําที่สุด 
นอกจากนี้ผลการประมาณคาที่ไดไมพบปญหา Multicollinearlity และ Autocorrelation แตมีปญหา 
Heteroskedasticity โดยไดทําการแกปญหาที่เกิดขึ้นโดยใช White Heteroskedasticity จากผลการ
ประมาณคาสมการพบวาราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดเงินสดถูกกําหนดจากราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดในเดือนที่แลว รวมทั้งปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทยใน 2 เดือนที่แลวอยางมีนัยสําคัญเนื่องจากเห็นไดวาคา t-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์
ของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในเดือนที่แลว และปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทยใน 2 เดือนที่แลวมีคาสูงกวาคาวิกฤตของ t-Statistic ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 นอกจากนี้
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดไดถูกกําหนดจากปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 
ของประเทศไทยเดือนที่แลว และราคาน้ํามัน เนื่องจากคา t-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของปริมาณ
สงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเดือนที่แลว และราคาน้ํามันมีคาสูงกวาคาวิกฤตของ 
t-Statistic ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  

 
จากผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.1 พบวา เมื่อราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงิน

สดเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเดือนนี้เพิ่มขึ้นรอย
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ละ 1.1015669 เมื่อปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอย
ละ 1 สงผลใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเดือนนี้ลดลงรอยละ 0.085688 นอกจากนี้
ถาปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 2 เดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้นรอยละ 0.110561 และราคาน้ํามันมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย 
สงผลใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเดือนปจจุบันเพิ่มขึ้นรอยละ 0.003012 

 
ตารางที่  5.3 สมมติฐานและผลของปจจัยที่มีผลกระทบตอแบบจําลองที่  5.1 หรือ

แบบจําลองของตลาดยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย  
 

ตัวแปร สมมติฐาน ผล คําอธิบาย 
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตล า ด เ งิ น สด เ ดื อ นที่ แ ล ว 

1( )tS −  

+/- + เนื่องจากราคายางแผนรมควันชั้น 3 เมื่อเดือน
ที่แลวเพิ่มขึ้น สงผลทําใหราคาคาดการณยาง
แผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น ทําใหราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ปจจุบันมีการปรับราคาขึ้นตาม
ราคาคาดการณ 

ป ริ ม า ณ ส ง อ อ ก ย า ง แ ผ น
รมควันชั้น 3 ของประเทศไทย
เดือนที่แลว 1( )tQ −  

+/- - ปริมาณสงออกที่เพิ่มขึ้นสงผลทําใหเกิดการ
คาดการณถึงความตองการบริโภคยางแผน
รมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น ทําใหการผลิตยางแผน
รมควันชั้น  3 เพิ่มขึ้น  ทําใหปริมาณสินคา
เพิ่มขึ้น สงผลทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 
ในตลาดเงินสดเกิดการปรับราคาลดลง 

ป ริ ม า ณ ส ง อ อ ก ย า ง แ ผ น
รมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
2 เดือนที่แลว 2( )tQ −  

+/- + ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น  3ของ
ประเทศไทยเพิ่มขึ้น ทําใหเกิดความตองการ
สินคาเพิ่มขึ้น ทําใหการผลิตยางแผนรมควัน
ชั้น 3 อาจไมเพียงพอตอความตองการของ
ตลาด สงผลทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 
เพิ่มขึ้น 

ราคาน้ํามัน ( )T  + + เนื่องจากราคาน้ํามันที่เพิ่มขึ้น ทําใหราคายาง
สังเคราะหเพิ่มขึ้น ทําใหมีการใชยางธรรมชาติ
เพิ่มขึ้น สงผลใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 
ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้น 
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 จากผลการวิเคราะหแบบจําลองที่ 5.1 พบวาพฤติกรรมตลาดของราคายางแผนรมควันชั้น 3 
นั้นถูกกําหนดจากราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเดือนที่แลว ปริมาณสงออกยางแผน
รมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 2 เดือนที่แลว และราคาน้ํามันเปนไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นเมื่อ
ตัวแปรเหลานี้มีคาเพิ่มขึ้นมีผลกําหนดราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้น ใน
ขณะเดียวกันปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเดือนที่แลวมีผลกําหนดราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ในทิศทางตรงกันขาม 
 

5.2.2  แบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย
ตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด โดยพิจารณาเฉพาะ
ชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

  
ln 0.231784 0.033120ln 0.988575ln

. . (0.079296) (0.041431) (0.030975)
t t tF C S

S E
= − +     (5.2) 

1 1

2 2 20.000127 1.767329 0.029145

(0.000259) (1.167712) (0.071267)
t t tF F Fσ ε σ

− −
= + +

                                                             (5.3) 

1 2ln 1.706504 0.952187 ln 0.088320ln 0.045910ln
(1.349010) (0.120186) (0.017679) (0.025620)

0.190803 0.002030
(0.306019) (0.002163)

t t t t

t

S F Q Q

GDP Time

− −= + − +

− +
             (5.4) 

1 1

2 5 2 2 7 2

5 6

1.77 10 0.106789 1.348405 4.50 10

(4.40 10 ) (1.112349) (0.986659) (5.93 10 )
t t t tS S S Fx x

x x

σ ε σ σ
− −

− −

− −

= − − + +
                         (5.5) 

 
จากผลการประมาณคาสมการที่5.2ไมพบปญหา Multicollinearlity และ Autocorrelation 

โดยผลการประมาณคาสมการที่ 5.2 พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยถูกกําหนดจากราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดอยางมีนัยสําคัญ 
เนื่องจาก z-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดมีคาสูงกวา
คาวิกฤตของ  z-Statistic ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  สวนผลการประมาณคาสมการที่ 5.3 ซ่ึงเปนสวน
วิเคราะหความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนไมมีปจจัยใดที่ที่สงผลตอ
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ 
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จากผลการประมาณคาสมการที่ 5.2 พบวา เมื่อราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด
เพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 0.988575 
 

ผลการประมาณคาสมการที่ 5.4 ไดมีความเหมาะสมเนื่องจากไดผานการทํา Optimal Lag  
ซ่ึงไดจากการพิจารณาคา Akaike Information Critierion และคา Schwarz Criterion ที่มีคาต่ําที่สุด 
นอกจากนี้ผลการประมาณคาที่ไดไมพบปญหา Multicollinearlity และ Autocorrelation จากผลการ
ประมาณคาสมการที่ 5.4 พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดถูกกําหนดจากราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย รวมทั้งปริมาณ
สงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย เดือนที่แลวอยางมีนัยสําคัญเนื่องจากเห็นไดวาคา    
z-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย และปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเดือนที่แลวมี
คาสูงกวาคาวิกฤตของ z-Statistic ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 นอกจากนี้ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดเงินสดไดถูกกําหนดจากปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 2 เดือนที่แลว 
เนื่องจากคา z-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศ
ไทย 2 เดือนที่แลวมีคาสูงกวาคาวิกฤตของ t ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 สวนผลการประมาณคาสมการ
ที่ 4.5 ซ่ึงเปนสวนวิเคราะหถึงความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ณ 
ปจจุบันไมมีปจจัยใดที่สงผลตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดอยางมี
นัยสําคัญ 

 
จากผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.4 พบวาเมื่อราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 

เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเพิ่มขึ้นเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 0.952187 เมื่อปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อ
เดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 สงผลใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเดือนนี้ลดลงรอยละ 
0.088320 นอกจากนี้ถาปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 2 เดือนที่แลวเพิ่มขึ้น
รอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 0.045910  

 
จากผลการประมาณคาสมการที่ 5.5  พบวาไมมีการสงผานความผันผวนราคายางแผน

รมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 2( )
tFσ ไปถึงความ

ผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด 2( )
tSσ  อยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงแสดงใหเห็นวา

การจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมมีผลกระทบตอความผันผวนของราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด  
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ตารางที่ 5.4  สมมติฐานและผลของปจจัยที่มีผลกระทบตอแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบ
ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด โดยพิจารณาเฉพาะชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย สวนสมการแสดงราคาซื้อขายลวงหนาของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย หรือแบบจําลองที่ 5.2 

 
ตัวแปร สมมติฐาน ผล คําอธิบาย 

ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตล าดกลา งห าด ใหญ ขอ ง
ประเทศไทย ( )tS  

+ + เนื่องจากราคายางแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น 
ทําใหเกิดการคาดการณราคาในอนาคตจะ
เพิ่มขึ้น 

 
 จากแนวคิดทางดานตนทุนในการขนสงพบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดกลาง
หาดใหญมีผลกําหนดราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในทิศทางเดียวกัน 
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ตารางที่ 5.5 สมมติฐานและผลของปจจัยที่มีผลกระทบตอแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบ
ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด โดยพิจารณาเฉพาะชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย สวนสมการแสดงราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด หรือ
แบบจําลองที่ 5.4 

 
ตวัแปร สมมติฐาน ผล คําอธิบาย 

ราคาลวงหนา 1 เดือนของยาง
แผนรมควันชั้น  3 ในตลาด
สินค า เกษตรลวงหน าแห ง
ประเทศไทย ( )tF  

+/- + เนื่องจากราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 
1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประ เทศไทย เพิ่ มขึ้ น  ส งผลทํ า ให ร าคา
คาดการณยางแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น ทําให
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ปจจุบันมีการปรับ
ราคาขึ้นตามราคาคาดการณ 

ป ริ ม า ณ ส ง อ อ ก ย า ง แ ผ น
รมควันชั้น 3 ของประเทศไทย
เดือนที่แลว 1( )tQ −  

+/- - ปริมาณสงออกที่เพิ่มขึ้นสงผลทําใหเกิดการ
คาดการณถึงความตองการบริโภคยางแผน
รมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น ทําใหการผลิตยางแผน
รมควันชั้น  3 เพิ่มขึ้น  ทําใหปริมาณสินคา
เพิ่มขึ้น สงผลทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 
ในตลาดเงินสดเกิดการปรับราคาลดลง 

ป ริ ม า ณ ส ง อ อ ก ย า ง แ ผ น
รมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
2 เดือนที่แลว 2( )tQ −  

+/- + ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น  3ของ
ประเทศไทยเพิ่มขึ้น ทําใหเกิดความตองการ
สินคาเพิ่มขึ้น ทําใหการผลิตยางแผนรมควัน
ชั้น 3 อาจไมเพียงพอตอความตองการของ
ตลาด สงผลทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 
เพิ่มขึ้น 

 
 หลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยพบวาพฤติกรรมตลาดของ
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ถูกกําหนดจากตัวแปรตางๆเปนไปดังนี้ ราคาลวงหนา 1 เดือนของยาง
แผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ปริมาณสงออกยางแผนรมควัน
ชั้น 3 ของประเทศไทย 2 เดือนที่แลวมีผลกําหนดราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดใน
ทิศทางเดียวกัน สวนปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเดือนที่แลวมีอิทธิพลตอ
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดในทิศทางตรงขาม 



 114 

5.2.3  แบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ท้ัง
กอนและหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

 
ln 15.27018 5.675415ln 0.839277 ln

. . (0.461044) (0.290348) (0.232318)
t t tF C S

S E
= − + −     (5.6) 

2 1 2 1

2 2 20.099892 0.984376 0.119471

(0.055782) (0.516190) (0.134686)
t t tF F Fσ ε σ

− −
= + −

    (5.7) 

1 2ln 14.16297 0.044770ln 0.083038ln 0.145405ln
(3.471493) (0.029397) (0.080508) (0.073130)

3.487161 0.018420 0.034540
(0.771573) (0.003500) (0.101451)

t t t t

t

S F Q Q

GDP Time Dummy

− −= − − − +

+ + +
 (5.8) 

3 1 3 1 2

2 2 2 20.018961 0.161251 1.009154 0.024189 0.000531

(0.017539) (0.030883) (0.089735) (0.023544) (0.000917)
t t t tS S S F Dummyσ ε σ σ

− −
= − + − +

(5.9) 

 
จากผลการประมาณคาสมการที่ 5.6 ไมพบปญหา Multicollinearlity และ Autocorrelation 

โดยผลการประมาณคาสมการที่ 5.6 พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยถูกกําหนดจากราคาน้ํามันและราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดอยางมี
นัยสําคัญ เนื่องจาก z-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของราคาน้ํามันและราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดเงินสดมีคาสูงกวาคาวิกฤตของ z-Statistic ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 สวนผลการประมาณคา
สมการที่ 5.7 พบวาความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยถูกกําหนดจากสวนของ ARCH อยางมีนัยสําคัญเนื่องจากเห็นไดวา
คา z-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของสวนของ ARCH มีคาสูงกวาคาวิกฤตของ z-Statistic ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.10 
 
 จากผลการประมาณคาสมการที่ 5.6 พบวาเมื่อราคาน้ํามันเพิ่มขึ้นรอยละ 1 สงผลทําใหราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยเพิ่มขึ้นรอย
ละ 5.675415  และเมื่อราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยลดลงรอยละ 0.839277 
 
 ผลการประมาณคาสมการที่ 5.7 พบวาเมื่อสวนของ ARCH เพิ่มขึ้น 1 หนวย สงผลทําให
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ณ ปจจุบันเพิ่มขึ้น 0.984376 หนวย 
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ผลการประมาณคาสมการที่ 5.8 มีความเหมาะสมเนื่องจากไดผานการทํา Optimal Lag  ซ่ึง
ไดจากการพิจารณาคา Akaike Information Critierion และคา Schwarz Criterion ที่มีคาต่ําที่สุด 
นอกจากนี้ผลการประมาณคาที่ไดไมพบปญหา Multicollinearlity และ Autocorrelation จากผลการ
ประมาณคาสมการที่ 5.8 พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดถูกกําหนดจากปริมาณ
สงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อ 2 เดือนที่แลว รายไดเฉล่ียของประชากรใน
ประเทศผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น  3 ของประเทศไทยรายใหญ  ไดแก  จีน  ญี่ปุน 
สหรัฐอเมริกา และราคาน้ํามันอยางมีนัยสําคัญเนื่องจากเห็นไดวาคา z-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์
ของปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อ 2 เดือนที่แลว รายไดเฉลี่ยของ
ประชากรในประเทศผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยรายใหญ ไดแก จีน ญี่ปุน 
สหรัฐอเมริกา และราคาน้ํามันมีคาสูงกวาคาวิกฤตของ z-Statistic ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 สวนผล
การประมาณคาสมการที่ 5.9 พบวาความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ณ 
ปจจุบันถูกกําหนดจากสวนของ ARCH และสวนของ GARCH อยางมีนัยสําคัญเนื่องจากเห็นไดวา
คา z-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของสวนของ ARCH และสวนของ GARCH มีคาสูงกวาคาวิกฤต
ของ z-Statistic ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

  
จากผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.8 พบวาเมื่อปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 

ของประเทศไทยเม่ือ 2 เดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 สงผลใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงิน
สดเพิ่มขึ้นรอยละ 0.145405 นอกจากนี้ถารายไดเฉลี่ยของประชากรในประเทศผูบริโภคยางพารา
แผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยรายใหญ ไดแก จีน ญี่ปุน สหรัฐอเมริกัน เพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําให
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 3.487161 และเมื่อราคาน้ํามันเพิ่มขึ้น 1 
หนวย สงผลทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 0.018420 

  
จากผลการประมาณคาสมการที่ 5.9 พบวาเมื่อสวนของ ARCH เพิ่มขึ้น 1 หนวย สงผลทํา

ใหความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดลดลง 0.161251 หนวย และเมื่อสวน
ของ GARCH เพิ่มขึ้น 1 หนวย ทําใหความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น 1.009154 
หนวย แตการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ( )Dummy ไมมีผลกระทบตอความ
ผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด 2( )

tSσ และไมมีการสงผานความผันผวนราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

2

2( )
tFσ ไป

ถึงความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ซ่ึงแสดงใหเห็นวาการจัดตั้งตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมมีผลกระทบตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 
3 ในตลาดเงินสด นอกจากนี้เมื่อทําการพิจารณาความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 จาก
แผนภาพที่ 5.1 พบวาหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตั้งแตเดือน
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พฤษภาคม พ.ศ. 2547 ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดไมลดลง ดัง
แผนภาพตอไปนี้ 
 

แผนภาพที่ 5.1 แสดงความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด โดย
พิจารณาจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด  

 
                                                                         ชวงเวลาหลงัมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
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จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของไดวาการคนพบราคาทําใหราคาสินคาในตลาดเงินสดมี

ความผันผวนลดลง ซ่ึงการคนพบราคามีผลทําใหเกิดราคาอางอิงในการวางแผนการผลิตและ
การตลาด  ใหเปนไปอยางถูกตองและมีประสิทธิภาพ ดังนั้นการคนพบราคาถือเปนปจจัยสําคัญ ซ่ึง
สามารถสรุปไดวาการที่ประเทศไทยมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยแลว
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ไมไดลดลงอาจเนื่องจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยไมไดกอใหเกิดการคนพบราคา  ซ่ึงทําใหเกิดความไมเทาเทียมกันในการรับขอมูล
ขาวสาร  
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ตารางที่ 5.6  สมมติฐานและผลของปจจัยที่มีผลกระทบแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของ
การจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ทั้งกอนและหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย สวนสมการแสดงราคาซื้อขายลวงหนาของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย หรือแบบจําลองที่ 5.6 

 
ตัวแปร สมมติฐาน ผล คําอธิบาย 

ตนทุนในการขนสง  โดยใช
ราคาน้ํามันเปนตัวแปรแทน 
( )tC  

+ + น้ํามันเปนตนทุนในการขนสงยางแผนรมควัน
ชั้น 3 ในตลาดเงินสด มาสถานที่สงมอบที่
กําหนดโดยตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย ดังนั้นเมื่อตนทุนในการขนสง
เพิ่มขึ้นทําใหตองมีการพิจารณาเพิ่มราคา
ลวงหนา 

ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตล าดกลา งห าด ใหญ ขอ ง
ประเทศไทย ( )tS  

+ - เนื่องจากราคายางแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น 
ทําใหความตองบริโภคยางแผนรมควันชั้น 3 
ลดลง ทําใหมีการคาดการณราคาลวงหนา
ลดลง 

 
จากแนวคิดทางดานตนทุนในการขนสงพบวาราคาน้ํามันที่เปนตนทุนในการขนสงยาง

แผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางหาดใหญ มาถึงทาเรือกรุงเทพ หรือทาเรือแหลมฉบังตามเงื่อนไข 
Free on Board (FOB) นั้นมีผลกําหนดราคายางแผนรมควันชั้น 3  ลวงหนา 1 เดือนในทิศทาง
เดียวกัน แตราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดกลางหาดใหญมีผลกําหนดราคายางแผนรมควันชั้น 
3 ลวงหนา 1 เดือนในทิศทางตรงขาม 
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ตารางที่ 5.7 สมมติฐานและผลของปจจัยที่มีผลกระทบตอแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบ
ของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ทั้งกอนและหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย สวนสมการแสดงราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด หรือแบบจําลองที่ 
5.4 

 
ตัวแปร สมมติฐาน ผล คําอธิบาย 

ป ริ ม า ณ ส ง อ อ ก ย า ง แ ผ น
รมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
2 เดือนที่แลว 2( )tQ −  

+/- + ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น  3ของ
ประเทศไทยเพิ่มขึ้น ทําใหเกิดความตองการ
สินคาเพิ่มขึ้น ทําใหการผลิตยางแผนรมควัน
ชั้น 3 อาจไมเพียงพอตอความตองการของ
ตลาด สงผลทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 
เพิ่มขึ้น 

รายไดเฉลี่ยของประชากรใน
ประเทศผูบริโภคยางพาราแผน
รมควันชั้น 3 ของประเทศไทย
รายใหญ  ได แก  จีน  ญี่ ปุ น 
สหรัฐอเมริกา ( )tGDP  

+ + แสดงวาเมื่อรายไดเฉลี่ยของประชากรใน
ประเทศผูบริโภคยางแผนรมควันชั้น 3 ราย
ใหญเพิ่มขึ้น สงผลใหมีความสามารถในการ
บริโภคเพิ่มขึ้น ทําใหเกิดความตองการยาง
แผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเพิ่มขึ้น ทํา
ใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด
เกิดการปรับตัวเพิ่มขึ้น 

เทคโนโลยี ซ่ึงใชราคาน้ํามัน
เปนตัวแปรแทน ( )T  

+ + เนื่องจากราคาน้ํามันที่เพิ่มขึ้น ทําใหราคายาง
สังเคราะหเพิ่มขึ้น ทําใหมีการใชยางธรรมชาติ
เพิ่มขึ้น สงผลใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 
ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้น 

 
ชวงเวลากอนและหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยพบวา

พฤติกรรมตลาดของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ถูกกําหนดจากตัวแปรตางๆเปนไปดังนี้ ปริมาณ
สงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 2 เดือนที่แลว รายไดเฉล่ียของประชากรในประเทศ
ผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยรายใหญ ไดแก จนี ญี่ปุน สหรัฐอเมริกา และ
ราคาน้ํามันมีผลกําหนดราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดในทิศทางเดียวกัน  
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5.3 วิเคราะหปญหาของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 
 จากการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.5 ซ่ึงเปนสวนที่วิเคราะหถึงผลกระทบของการจัดตั้ง
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอความผันผวนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงิน
สด พบวาไมมีการสงผานความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทยไปถึงความผันผวนของราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดเงินสด 
นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหเพิ่มเติมจากการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.9 พบวาการจัดตั้งตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาไมมีผลกระทบตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 
ในตลาดเงินสด รวมถึงการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.9 ไดผลวาไมมีการสงผานความผันผวนของ
ยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไปถึงความผันผวนของราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด และการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไม
มีผลกระทบตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ซ่ึงผลการศึกษาที่ไดไม
ตรงกับงานวิจัยที่ไดทําการศึกษา เนื่องจากงานวิจัยที่ไดทําการศึกษาไดขอสรุปที่วาตลาดสินคา
ลวงหนานั้นมีอิทธิพลตอความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด โดยไปในทิศทางที่ความผัน
ผวนเพิ่มขึ้นหรือลดลงซ่ึงแลวแตขอสมมติและเหตุการณที่ตางกัน แตจากที่ไดทําการศึกษาใน
วิทยานิพนธฉบับนี้กลับไดขอสรุปที่วาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไมไดมีอิทธิพลตอ
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด อาจเกิดจากปญหาสําคัญ 2 ประการ 
ดังตอไปนี้ 
  

5.3.1  ปญหาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 
 เนื่องจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดเ ร่ิมมีการซื้อขายวันที่ 28 
พฤษภาคม พ.ศ. 2547 โดยสินคาที่มีการซื้อขายสัญญาประเภทแรก คือ ยางแผนรมควันชั้น 3 จะเห็น
ไดวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยนั้นเพิ่งมีการริเร่ิมกอตั้ง และมีการซื้อขายไดเพียง
ประมาณ 2 ปคร่ึงเทานั้น ทําใหการดําเนินงานของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยอาจ
ขาดความเปนศูนยกลางในการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา ไมวาจะเปนเรื่องของระบบขอมูล
ขาวสารทางการตลาดจะตองเที่ยงตรง กระจายทั่วถึงและรวดเร็วทันสมัย โดยเฉพาะระบบออนไลน
แบบเครื่องคอมพิวเตอร เพื่อชวยใหผูซ้ือและผูขายมีความรูเกี่ยวกับตลาดและสินคาที่ตนเองซื้อขาย
อยู ความเชี่ยวชาญของบุคลากรภายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา รวมทั้งสํานักหักบัญชี นอกจากนี้ตองมี
จํานวนผูซ้ือและผูขายมากรายจนไมมีผูใดมีอํานาจในการกําหนดราคาหรือสามารถปนราคาได โดย
ไดทําการเปรียบเทียบโครงสรางตลาดสินคาลวงหนาระหวางตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
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ประเทศไทย (Agricultural Future Exchange of Thailand, AFET) ตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว 
(Tokyo Commodity Exchange, TOCOM)  
 
  5.3.1.1 วิเคราะหสมาชิกและนายหนาซื้อขายตลาดสินคาลวงหนา 

 
 สมาชิกตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมี 2 ประเภท คือ สมาชิก

ประเภทนายหนาซื้อขายลวงหนา (Broker) และสมาชิกประเภทผูคาลวงหนา (Trader) สมาชิกทั้ง
สองประเภทมีขอแตกตางกันคือ สมาชิกประเภทนายหนาซื้อขายลวงหนาสามารถจัดหา และรับคํา
ส่ังซื้อขายมายังตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดดวยตัวเอง และยังสามารถเปน
ตัวแทนรับคําส่ังซื้อขายใหกับผูอ่ืนไดอีกดวย สวนสมาชิกประเภทผูคาลวงหนานั้นสามารถรับคํา
ส่ังซื้อขายมายังตลาดเพื่อตนเองไดเทานั้น 

 
สมาชิกของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตองมีคุณสมบัติโดยยอ

ดังนี้ ยังตองมีฐานะทางการเงินที่มั่นคง มีความพรอมในการประกอบธุรกิจ และผูบริหารตองเปน
ผูทรงคุณวุฒิทางการศึกษา และเปนผูที่ไมเคยถูกเพิกถอนใบอนุญาตของสถาบันการเงิน และมี
พนักงานสําเร็จการอบรมเกี่ยวกับการซื้อขายลวงหนาจากสถาบนัที่ สํานักงานคณะกรรมการ ก.ส.ล. 
ใหการรับรอง โดยสมาชิกตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยประกอบดวยสมาชิก
ประเภทนายหนาซื้อขายลวงหนาจํานวน 11 สมาชิก และสมาชิกประเภทผูคาลวงหนาจํานวน 2 
สมาชิก นอกจากนี้มีตัวแทนสนับสนุนการซื้อขายลวงหนา หมายความวา ผูที่ไดรับใบอนญุาตจาก
เลขาธิการใหประกอบธุรกิจเปนตัวแทนของนายหนาซ้ือขายลวงหนา ในการจัดหาคําส่ังซ้ือหรือ
คําสั่งขายลวงหนาจากลูกคา ซ่ึงรวมถึงการติดตอ ชักชวนหรือใหคําแนะนําเกี่ยวกับการซื้อขาย
ลวงหนาแกลูกคาดวยจํานวน 2 สมาชิก 
 

สมาชิกตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวมี 2 ประเภท คือ สมาชิกประเภทนายหนาซื้อ
ขายลวงหนา (Broker) และสมาชิกประเภทผูคาลวงหนา (Trader) โดยสมาชิกทั้ง 2 ประเภทมี
ลักษณะเหมือนกับในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย โดยสมาชิกตลาดสินคาลวงหนา
โตเกียวประกอบดวยสมาชิกประเภทนายหนาซื้อขายลวงหนาจํานวน 59 สมาชิก และสมาชิก
ประเภทผูคาลวงหนาจํานวน 46 สมาชกิ 

 
จากผลการศึกษาสมาชิกและนายหนาซื้อขายตลาดสินคาลวงหนาพบวาสมาชิกใน

ตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวมีสมาชิกประเภทผูคาลวงหนา ซ่ึงเปนสมาชิกที่สามารถรับคําสั่งซื้อขาย
มายังตลาดเพื่อตนเองไดเทานั้น คิดเปนรอยละ 43.81 ซ่ึงมีความแตกตางจากตลาดสินคาเกษตร
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ลวงหนาแหงประเทศไทย เนื่องจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีสมาชิกประเภท
ผูคาลวงหนารอยละ 13.33 ซ่ึงจํานวนสมาชิกประเภทผูคาลวงหนามีนอยเมื่อเทียบกับตลาดสินคา
ลวงหนาโตเกียว  

 
นอกจากนี้เมื่อทําการศึกษาปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผนรมควัน

ชั้น 3 จากสมาชิกและนายหนาซื้อขายตลาดสินคาลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยเปรียบเทียบกับตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว พบวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยสมาชิกประเภทผูคาลวงหนามีปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผนรมควัน
ชั้น 3 ตั้งแตเดือนมิถุนายน พ.ศ.2549 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ.2549 ไมมีการซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 แตตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวสมาชิกประเภทผูคาลวงหนามี
ปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ตั้งแตเดือนมิถุนายน พ.ศ.2549 ถึงเดือน
มิถุนายน พ.ศ.2549 เฉลี่ยประมาณรอยละ 11.59 ของปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผน
รมควันชั้น 3 ทั้งหมด 

 
จากการเปรียบเทียบสมาชิกและนายหนาซื้อขายตลาดสินคาลวงหนาในตลาด

สินคาลวงหนาทั้ง 2 ตลาด อาจสามารถวิเคราะห ไดวาตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว มีนักลงทุนที่
เปนผูบริหารความเสี่ยงเปนจํานวนมากกวา เมื่อเทียบกับตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยที่นักลงทุนสวนมากเปนผูเก็งกําไร ซ่ึงอาจเปนเหตุผลที่ทําใหตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยไมสามารถลดความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดได เนื่องจาก
ถาในตลาดสินคาลวงหนามีปริมาณซื้อขายสัญญาที่เกิดจากผูบริหารความเสี่ยงเปนจํานวนมากสงผล
ใหราคาสินคาที่ซ้ือขายในตลาดสินคาลวงหนาเกิดจากการคาดการณที่เหมาะสม เพราะวาผูบริหาร
ความเสี่ยงไดรับผลกระทบจากราคาสินคาชนิดนั้นในตลาดเงินสดโดยตรง ทําใหราคาของสินคาใน
ตลาดสินคาลวงหนามีความนาเชื่อถือเพิ่มขึ้น 
 

5.3.1.2 วิเคราะหปริมาณซื้อขายสัญญาลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 

โดยตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา 1 เดือนของยางแผนรมควันชั้น 3 มากที่สุดคือ 9,214 สัญญา ซ่ึงเกิดขึ้นในเดือนกรกฎาคม 
พ.ศ. 2548  และนอยที่สุดเปนจํานวน 1,189 สัญญา เกิดในเดือนกันยายน พ.ศ. 2547 โดยในตลาด
สินคาลวงหนาโตเกียวมีปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือน มาก
ที่สุดเกิดขึ้นในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2549 เปนปริมาณ  1,003,338 สัญญา และนอยที่สุดในเดือน
ตุลาคม พ.ศ. 2547 เปนปริมาณ 93,488 สัญญา เห็นไดวาปริมาณซื้อขายที่นอยที่สุดของตลาดสินคา
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ลวงหนาแหงโตเกียวมากกวาปริมาณซื้อขายที่มากที่สุดในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยถึง 10.15 เทา ดังแผนภาพที่ 5.2 และแผนภาพที่ 5.3 

 
แผนภาพ 5.2 แสดงปริมาณซื้อขายสัญญาของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนาแหงประเทศไทย 
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แผนภาพ 5.3 แสดงปริมาณซื้อขายสัญญาของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาลวงหนา
โตเกียว 
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จากการเปรียบเทียบปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาของยางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว ปรากฎวาเมื่อเปรียบเทียบปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อ
ขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในแตละเดือนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีปริมาณ
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การซื้อขายสัญญาที่นอยมาก โดยมีมากที่สุดเทียบกับปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาของยาง
แผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวคิดเปนรอยละ 4.02 เทานั้น ซ่ึงเกิดในเดือน
พฤศจิกายน พ.ศ. 2547 โดยภาพรวมแลวปริมาณการซื้อขายสัญญาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยเฉลี่ยเปนรอยละ 1.16 เทานั้นเมื่อเทียบกับปริมาณซื้อ
ขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว 
 

นอกจากนี้ถาทําการวิเคราะหถึงปริมาณของสุดทายที่กอใหเกิดการสงมอบสินคา
พบวาปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาของยางแผนรมควันชั้น 3 ที่กอใหเกิดการสงมอบสินคา
ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีปริมาณนอยเมื่อเทียบกับสภาพการสงออกยางแผน
รมควันชั้น 3 ของประเทศไทย ดังตอไปนี้ 
 

แผนภาพ 5.4 แสดงรอยละปริมาณยางแผนรมควันชั้น 3 ที่ เกิดจากสัญญาสุดทายที่
กอใหเกิดการสงมอบสินคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอปริมาณสงออกยาง
แผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
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แผนภาพ 5.5 แสดงรอยละปริมาณยางแผนรมควันชั้น 3 ที่ เกิดจากสัญญาสุดทายที่
กอใหเกิดการสงมอบสินคาในตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวตอปริมาณนําเขายางแผนรมควันของ
ประเทศญี่ปุน 
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จากการวิเคราะหขอมูลปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ใน

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีสัญญาซื้อขายสุดทายที่กอใหเกิดการสงมอบสินคา
ตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2549 เฉลี่ย 3.9565 สัญญาตอเดือน รวมทั้ง
เดือนที่มีสัญญาซื้อขายสุดทายที่เกิดการสงมอบสินคาคิดเปนรอยละ 39.13 ตอเดือนทั้งหมด และ
ปริมาณซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ที่กอใหเกิดการสงมอบสินคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยคิดเฉลี่ยเปนรอยละ 0.1309 ตอปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทย  

 
พิจารณาตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวพบวาปริมาณสัญญาซื้อขายซื้อขายสุดทายที่

กอใหเกิดการสงมอบสินคาตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2549 เฉลี่ย 
635.67 สัญญาตอเดือนซึ่งคิดเปนประมาณ 161 เทาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
นอกจากนี้ตลาดสินคาลวงหนาแหงประเทศมีสัญญาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 สัญญาสุดทายที่
กอใหเกิดการสงมอบสินคาเกิดขึ้นทุกเดือน และปริมาณซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ที่กอใหเกิด
การสงมอบสินคาในตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวคิดเฉลี่ยเปนรอยละ 11.7756 ตอปริมาณการนําเขา
ยางแผนรมควันของประเทศญี่ปุน 

 
จากการเปรียบเทียบปริมาณซื้อขายสัญญาของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคา

เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย กับตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว รวมทั้งการเปรียบเทียบปริมาณซือ้
ขายสัญญาลวงหนาของยางแผนรมควันชั้น 3 รายเดือน และปริมาณสัญญาซื้อขายยางแผนรมควัน
ชั้น 3 สัญญาสุดทายที่กอใหเกิดการสงมอบสินคาระหวางตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
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ไทยกับตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว พอสรุปไดวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไม
กอใหเกิดการคนพบเนื่องจากมีจํานวนผูซ้ือและผูขายนอยราย  
 

5.3.2  ปญหาและอุปสรรคของเกษตรกร 
 
 ประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญมักจะพึ่งพิงการสงออกสินคาเกษตร จากสถิติของ UNCTAD 
ในป ค.ศ. 1995 ประเทศกําลังพัฒนารอยละ 57 อาศัยการสงออกมากกวารอยละ 50 จากสินคาเกษตร 
3 ประเภท เกษตรกรซึ่งเปนประชากรสวนใหญของประเทศประกอบอาชีพที่มีความเสี่ยงสูง 
เนื่องจากการผลิตขึ้นอยูกับสภาพดินฟาอากาศ มีความเสี่ยงภัยจากธรรมชาติและความไมแนนอน
ของผลผลิต ซ่ึงสงผลตอความผันผวนของระดับราคา และผลตอบแทนจากการลงทุนของเกษตรกร 
และสงผลตอเนื่องถึงผูคาสินคาเกษตรทั้งผูขายสง ผูสงออก และผูที่แปรรูปสินคาเกษตร 
 
 ในอดีตที่ผานมารัฐบาลของหลายๆประเทศไดทําการชวยเหลือเกษตรกร โดยเขาไป
แทรกแซงหรือพยุงราคา โดยใชกองทุนทั้งในประเทศและสัญญาระหวางประเทศ ประสบการณ
จากการจัดการของภาครัฐมักจะไมมีประสิทธิภาพ และประเทศตางๆ มีภาระตนทุนทางการเงิน
มากมาย สําหรับประเทศไทยก็เชนกัน รัฐบาลหลายยุคหลายสมัยตองการเขาชวยเหลือแรงงานใน
ภาคเกษตรกรรม ซ่ึงเปนประชากรสวนใหญของประเทศ โดยใชมาตรการแทรกแซงราคา เชน การ
จํานําพืชผลทางการเกษตร หรือการเขารับซื้อผลผลิตทางการเกษตรในชวงตนฤดูเก็บเกี่ยวในราคาที่
สูงกวาราคาตลาดจริง ทั้งนี้เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวจะมีผลผลิตออกมามาก ทําใหราคาตกต่ํา 
การเขาไปสรางอุปสงคเทียมในตลาดทําใหราคาสินคาสูงขึ้น รัฐบาลมีภาระทางการเงินจากเงิน
ชดเชย มีตนทุนการเก็บรักษาสินคา ตลอดจนการตองจัดใหมีการจัดการเกี่ยวกับสินคาคงคลังที่
เกิดขึ้น การเขาไปรักษาเสถียรภาพของราคาสินคาเกษตรโดยการพยุงราคามีผลกระทบตอเนื่องสู
สวนอื่นๆของระบบเศรษฐกิจดวย กลาวคือ ภาคการผลิตและภาคแปรรูปสินคาเกษตรจะมีตนทุน
การผลิตจากวัตถุดิบท่ีแพงขึ้น ทําใหอาจตองผลักภาระใหผูบริโภค และทําใหความสามรถในการ
แขงขันในตลาดโลกลดลง 
 

รัฐบาลในหลายๆ ประเทศไดพยายามยกเลิกและลดบทบาทการชวยเหลือเกษตรกรใน
รูปแบบการจายเงินชดเชยหรือการพยุงราคาในชวงราคาสินคาตกต่ํา และไดผลักดันการบริหาร
ความเสี่ยงดวยกลไกทางการตลาด (Market-based Commodity Risk Management) แทนการควบคมุ
ราคาโดยการอาศัยความเสี่ยงจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา เพื่อรักษาระดับรายไดหรือตนทุนในอนาคต ซ่ึงในชวงระยะเวลา 10-15 ปที่ผานมา 
ไดมีการพัฒนาเครื่องมือหรือสัญญา เพื่อบริหารความเสี่ยงในตลาดสินคาเกษตรอยางตอเนื่อง แตยัง
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มีขอจํากัดในการเขาถึงตลาดลวงหนา การขาดความเชื่อมโยงระหวางราคาในประเทศ และราคาใน
ตลาดโลก การขาดราคาสินคาอางอิง ตลอดจนการขาดสภาพคลองของตลาดลวงหนา และที่สําคัญ
คือคําถามที่วาเกษตรกรไดรับประโยชนจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยที่จัดตั้งขึ้น
มากนอยเพียงใด 
 

ปจจัยที่เปนปญหาและอุปสรรคที่ทําใหเกษตรกรไมสามารถเขาถึงตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย พอสรุปไดดังนี้ 
 

1.  สินคาที่ทําการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยอาจขาด
ความเหมาะสมตอสภาพการผลิตของเกษตรกรภายในประเทศไทย ซ่ึงสงผลทําใหเกษตรขาดความ
สนใจตอราคาลวงหนาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เชน สัญญาขาวขาว 5% 
ประเภทขอตกลงขนาดเล็ก เนื่องจากขาวขาว 5% ประเภทขอตกลงขนาดเล็กนั้นสามารถดแูลใหตรง
ตามมาตรฐานซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดยาก ดังนั้นราคาซื้อขาย
สัญญาขาวขาว 5% ประเภทขอตกลงขนาดเล็กไมมีผลกระทบตอการตัดสินใจในการวางแผนการ
ผลิตของเกษตรกร 
 

2.  การขาดโครงสร างขั้นพื้นฐาน  ไดแก  การเข า ถึงขอมูลและระบบการ
ติดตอส่ือสาร เกษตรกรยังขาดเครื่องมือที่จะรองรับระบบขอมูลและระบบสื่อสารที่สามารถรับ
ขอมูลเพื่อที่จะทําการเขาถึงขอมูลราคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ซ่ึงสงผลให
เกษตรกรที่มีสวนเกี่ยวของกับสินคาเกษตรที่มีการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยไมสามารถรับรูขอมูลขาวสารราคาไดอยางรวดเร็ว ทําใหไมเกิดการคนพบราคาของ
เกษตรกร 
 
 



บทท่ี 6 
 

สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 
 

วิทยานิพนธฉบับนี้ทําขึ้นเพื่อศึกษาถึงผลกระทบของการซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอทั้งในดานระดับและความผันผวนของราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดดวยการวิเคราะหจากขอมูลท่ีเก็บรวบรวมและแบบจําลองตางๆภายใต
ขอสมมติที่ไดกําหนด ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษา รวมทั้งมีขอเสนอแนะดังตอไปนี้ 

 
6.1 สรุปผลการศึกษา 
 

ประเทศไทยสามารถผลิตยางแผนรมควันชั้น 3 ไดมากที่สุดและมีปริมาณการซื้อขายมาก 
เก็บรักษางาย สามารถเคลื่อนยายไดสะดวก มีมาตรฐานที่ชัดเจน คือมาตรฐาน GREENBOOK ที่
เปนมาตรฐานของ International Standards of Quality and Packing for Natural Rubber Grades 
(IRQPC) ที่ใชทั่วไปในวงการคายางทั้งในและตางประเทศ ประเทศไทยเปนผูนําในดานปริมาณการ
ผลิต และสามารถใชเปนตัวแทนของผลิตภัณฑยางชนิดอ่ืน ๆ ในการประกันความเสี่ยงได และ
ยางพาราสามารถออกสูตลาดไดตลอดทั้งป   

 
การซื้อขายลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย จะกระทําไดโดย

สมาชิกหรือผานสมาชิกที่มีคุณสมบัติตามขอบังคับคณะกรรมการตลาดสินคาเกษตรลวงหนาวาดวย
การเปนสมาชิกตลาด พ.ศ. 2545 และไดรับการอนุมัติจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทย การซื้อขายมีเงื่อนไขที่เปนมาตรฐานและกําหนดโดยตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทย มีสํานักหักบัญชีดูแลการปฏิบัติตาม ขอตกลงการซื้อขายลวงหนาใหเปนไปโดยเรียบรอย และ
มีการวางเงินประกันการซื้อขาย การปรับฐานะเงินประกันของผูซ้ือและผูขายทุกวัน เพื่อปองกัน
ความเสี่ยง จากภาระผูกพันตามสัญญาซื้อขาย 

 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยถูกกอตั้งขึ้น เพื่อชวยลดความเสี่ยงจากความ

ผันผวนของราคาสินคาเกษตร การซื้อขายสินคาโดยทั่วไปนั้นราคาจะถูกกําหนดโดยอุปสงคและ
อุปทาน หรือปริมาณการผลิตจากผูขาย และความตองการในการบริโภคสินคาจากผูซ้ือสินคาเกษตร
จะมีราคาต่ํา ถามีสินคามากแตมีความตองการนอย ในทํานองกลับกัน ราคาสินคาจะสูงถาสินคามี
นอยแตมีความตองการในการบริโภคมาก สินคาเกษตรมักจะมีปริมาณสูงในฤดูการเก็บเกี่ยวของ
สินคา และมีตนทุนในการเก็บรักษาสูง สินคาเกษตรออกสูตลาดชวงแรกๆจะมีราคาสูงและ คอยๆ
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ลดลงเมื่อปริมาณผลผลิตมากขึ้น ผลผลิตที่กลาวถึงนี้รวมถึงผลผลิตในประเทศและผลผลิตจากทั่ว
โลกซ่ึงจะกระทบตอระดับราคาสินคาเกษตรไดตลอดเวลา 

 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจึงเปนแหลงหรือกลไกที่ชวยใหผูซ้ือและผูขายสินคาเกษตร

สามารถสรางสถานะในอนาคตได เชน ผูซ้ือทําการซื้อสินคาเกษตรลวงหนาตามราคาและจํานวนที่
ไดระบุไว และผูขายอาจทําการขายสินคาเกษตรลวงหนาตามราคาและปริมาณที่กําหนดไว ทําใหทั้ง
ผูซ้ือและผูขายทราบตนทุนหรือราคาขายลวงหนา และสามารถปองกันความเสี่ยงจากความผันผวน
ของราคาในทิศทางที่เปนผลเสียหายตอธุรกิจได 

 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาไดกอใหเกิดการทราบถึงราคาสินคาเกษตรที่จะเกิดขึ้นใน

อนาคต ความเคลื่อนไหวของราคาซื้อขายลวงหนาเกิดจากปจจัยจํานวนมากที่กระทบตอความ
คาดหมายของผูที่เกี่ยวของ เกี่ยวกับราคาสินคาเกษตรในอนาคต อันไดแกผูที่เกี่ยวของ (ผูปองกัน
ความเสี่ยง/นักเก็งกําไร) ไดรับทราบขอมูลใหม และเมื่อสภาวะของอุปสงค/อุปทานเปลี่ยนแปลงไป 
ซ่ึงเมื่อเวลาผานไปความคาดหมายดังกลาว ก็จะเปลี่ยนแปลงไปตลอดเวลา กระบวนการดังกลาว
เรียกวา กระบวนการคนพบราคา ซ่ึงจะชวยใหผูที่เกี่ยวของ ไดทราบถึงแนวโนมของราคาสินคา
เกษตรในอนาคต เพื่อนําไปเปนขอมูลในการวางแผนการเพาะปลูก การผลิต และการสงออก ตอไป 
และมีการวางแผนการเพาะปลูก การผลิต และการสงออกเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ไดสงผลทํา
ใหราคาสินคาเกษตรในตลาดเงินสดมีความผันผวนลดลง 

 
จากการศึกษางานวจิัยที่เกี่ยวของกับผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาตอ

ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด โดยแบงการศึกษาเปน 2 ประเภท คือ การศึกษาเชิง
ทฤษฎี กับการศึกษาเชิงประจักษ โดยการศึกษาเชิงทฤษฎีแบงเปนการศึกษาสินคาที่เก็บรักษาไมได 
และสินคาที่เก็บรักษาได ซ่ึงการศึกษาสินคาที่เกบ็รักษาไมไดของ Kawai  (1983b) พบวาราคาสินคา
ในตลาดเงินสดมีเสถียรภาพมากขึ้นเนื่องจากตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ชวยทําใหผูผลิตโอนความ
เสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินคาไปใหนักเก็งกําไร แต Newbery (1987) ไดผลวาราคาสินคาใน
ตลาดเงินสดมีความผันผวนมากขึ้น  เนื่องจากผูผลิตจะมีพฤติกรรมที่มีความเสี่ยงมากขึ้น เมื่อมีตลาด
ซ้ือขายสินคาลวงหนา เพราะสามารถใชตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาในการประกันความเสี่ยงได 

 
 สวนการศึกษาสินคาท่ีเก็บรักษาไดของ Peck (1976) และ Turnovsky (1983) ไดผล

การศึกษาดังนี้ คือ การมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะชวยเพิ่มบทบาทในการตัดสินใจการผลิตและ
เก็บรักษาสินคา ซ่ึงจะชวยทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้น แตการศึกษาของ Kawai (1983a) 
พบวาถาบทบาทที่สําคัญของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา คือชวยตัดสินใจในการเก็บรักษาสินคา จะ
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ทําใหราคาสินคามีความผันผวนมากขึ้น แตถาบทบาทที่สําคัญคือชวยในการตัดสินใจการผลิต 
ขอสรุปที่ไดมีความไมแนนอนวาจะทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพหรือมีความผันผวนมากขึ้น 
 
 นอกจากนี้จากการศึกษาเชิงประจักษของ Emerson และ Tomek (1961) กับ นงนุช (2001) 
ซ่ึงไดทําการศึกษาในสินคาที่เก็บรักษาไดพบวาความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้น
หลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาลวงหนา สวนการศึกษาของ Powers (1970) Tomek (1971) และ Singh 
(2004) พบวาหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาแลวความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดลดลง 
โดยการศึกษาของ Tomek (1971) และ Singh (2004) เปนการศึกษาสินคาที่เก็บรักษาได แต
การศึกษาของ Powers (1970) เปนการศึกษาสินคาที่เก็บรักษาไมได จากการศึกษางานวิจยัที่เกี่ยวกับ
กับวิทยานิพนธฉบับนี้ทั้งเชิงทฤษฎี และเชิงประจักษ พบวาหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาลวงหนา
แลว ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่เพิ่มขึ้น หรือลดลง
แลวแตขอสมมติในการศึกษา หรือชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษาแตกตางกัน 

 
การประมาณคาแบบจําลองเพื่อวิเคราะหถึงผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาตอ

ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ไดใชแบบจําลองกําหนดพฤติกรรม
ราคาของ Behrman (1975) ที่มีความสอดคลองกับพฤติกรรมตลาดของราคายางแผนรมควันชั้น 3 
โดยมีตัวแปรตามคือ ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด และตัวแปรอิสระ คือ ราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเมื่อเดือนที่ผานมา ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศ
ไทยเมื่อเดือนที่แลว รายไดเฉลี่ยของประชากรในประเทศผูบริโภคยางแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทยรายใหญ ไดแก จีน ญี่ปุน สหรัฐอเมริกา ราคาน้ํามัน และตัวแปรหุนที่เปนตัวแปรแทน
กอนและหลังการมีตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  ซ่ึงแบงการวิเคราะหเปน 3 สวน 
คือ สวนแรกเปนการวิเคราะหแบบจําลองของตลาดยางแผนรมควันชั้น 3 สวนที่สองและสวนที่สาม
เปนการวิเคราะหผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอราคาและความผัน
ผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด ซ่ึงการประมาณคาแบบจําลองสวนที่สองและสวนที่สามมี
ลักษณะเปน ARCH-GRACH ในการวิเคราะหการสงผานความผันผวนจากตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศ ไปถึงตลาดเงินสด 
 
 เมื่อพิจารณาผลการศึกษา ทั้งในดานวิเคราะหขอมูลและการวิเคราะหแบบจําลองทั้ง 3 
พบวาในแบบจําลองที่ 5.1 ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดปจจุบันขึ้นอยูกับราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเดือนที่แลว ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อ
เดือนที่แลว และ 2 เดือนที่แลว รวมทั้งราคาน้ํามัน โดยที่การจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยไมสงผลกระทบตอราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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โดยราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 1.015669 ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทยเมื่อเดือนที่แลว และ 2 เดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดเงินสดลดลงรอยละ 0.085688 และเพิ่มขึ้นรอยละ 0.110561 ตามลําดับ สวนราคาน้ํามันเมื่อ
เพิ่มขึ้น 1 หนวย ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 0.003012  
 

จากการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.2 พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือน
ขึ้นอยูราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือเมื่อราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือน
เพิ่มขึ้นรอยละ  0.988575   

 
สวนการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.4 ซ่ึงพิจารณาเฉพาะชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคา

เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยพบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดไดขึ้นกับราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย รวมทั้งปริมาณ
สงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อเดือนที่แลว และเมื่อ 2 เดือนที่แลวอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ เมื่อราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 
0.952187 สวนปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อเดือนที่แลว และเมื่อ 2 
เดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดลดลงรอยละ 0.088320 
และเพิ่มขึ้นรอยละ 0.045910 ตามลําดับ 
 
 เมื่อทําการวิเคราะหถึงผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดจากแบบจําลองที่ 5.5 พบวา 
การจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมไดกอใหเกิดการสงผานความผันผวนไป
ถึงความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด หรืออาจกลาวไดวาตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมมีผลกระทบตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดเงนิสด 
 
 นอกจากนี้เมื่อศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของการจัดตั้ง
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ทั้งกอนและหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทย  โดยการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.6 พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนขึ้นอยู
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กับราคาน้ํามันและราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือเมื่อ
ราคาน้ํามันเพิ่มขึ้นรอยละ 1 มีผลกระทบใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนเพิ่มขึ้นรอย
ละ 5.675415 และถาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนลดลงรอยละ 0.839277   
 

นอกจากนี้เมื่อทําการพิจารณาความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวง 1 เดือนใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย จากการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.7 พบวาถูกกําหนด
จากสวนของ ARCH อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อสวนของ ARCH เพิ่มขึ้น 1 หนวย ทําใหความผัน
ผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยเพิ่มขึ้น 0.984376 หนวย 
 

สวนการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.8 ซ่ึงพิจารณาทั้งชวงกอนและหลังมีการจัดตั้งตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยพบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดไดขึ้นกับ
ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อ 2 เดือนที่แลว รายไดเฉลี่ยของประชากร
ในประเทศผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยรายใหญ ไดแก จีน ญี่ปุน 
สหรัฐอเมริกา และราคาน้ํามันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 
ของประเทศไทยเมื่อเดือนเมื่อ 2 เดือนที่ รายไดเฉล่ียของประชากรในประเทศผูบริโภคยางพารา
แผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยรายใหญ ไดแก จีน ญี่ปุน สหรัฐอเมริกา และราคาน้ํามันเพิ่มขึ้น
รอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 0.145405 เพิ่มขึ้นรอยละ 
3.487161 และเพิ่มขึ้นรอยละ 0.018420 ตามลําดับ 
 
 เมื่อทําการวิเคราะหถึงผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดจากแบบจําลองที่ 5.9 พบวา
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดขึ้นอยูกับสวนของ ARCH และสวน
ของ GARCH อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อสวนของ ARCH เพิ่มขึ้น 1 หนวย มีผลกระทบทําให
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดลดลง 0.161251 หนวย และถาสวนของ 
GARCH เพิ่มขึ้น 1 หนวย สงผลใหความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด
เพิ่มขึ้น 1.009154 หนวย แตการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมมีผลกระทบ
ตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด รวมทั้งไมไดกอใหเกิดการสงผาน
ความผันผวนจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไปถึงความผันผวนของราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด หรืออาจกลาวไดวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมมี
ผลกระทบตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด 
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ปจจัยที่สงผลทําใหไมมีการสงผานความผันผวนของราคายางแผนรมควัน 3 ใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไปตลาดเงินสด เนื่องจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยไมไดกอใหเกิดการคนพบราคา ซ่ึงการคนพบทําใหเกษตรกร ผูคาสินคาเกษตร มี
การวางแผนในการเพาะปลูก การผลิต รวมถึงการวางแผนในการจัดจําหนวย ซ่ึงเปนสวนที่สงผล
กระทบตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด เหตุที่ตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทยไมไดลดความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด เกิด
จากปญหาสําคัญ 2 ประการ ดังตอไปนี้ ประการแรก คือ ปญหาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย เมื่อไดทําการปรียบเทียบตลาดสินคาเกษตรแหงประเทศไทย กับตลาดสินคาลวงหนา
โตเกียว พบวาสมาชิกของตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวมีสมาชิกประเภทผูคาลวงหนา ซ่ึงเปน
สมาชิกที่สามารถรับคําส่ังซ้ือขายมายังตลาดเพื่อตนเองไดเทานั้นประมาณครึ่งของสมาชิกทั้งหมด 
ซ่ึงแตกตางกับตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยที่มีสมาชิกประเภทผูคาลวงหนาเพียง
รอยละ 13.33 และในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมมีปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 จากสมาชิกประเภทผูคาลวงหนา แตตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวมี
ปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ประมาณรอยละ 11.59 ของปริมาณซื้อ
ขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งหมด 

 
นอกจากนี้เมื่อทําการเปรียบเทียบปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาในแตละเดือนของ

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย กับตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว พบวาปริมาณซื้อขาย
สัญญาซื้อขายลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีปริมาณการซื้อขายสัญญาที่
นอยมาก ปริมาณการซื้อขายสัญญาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยเฉลี่ยเปนรอยละ 1.159718 เทานั้นเมื่อเทียบกับปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว นอกจากนี้เมื่อทําการเปรียบเทียบปริมาณซื้อ
ขายสัญญาสุดทายที่กอใหเกิดการสงมอบจริง ปรากฎวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยมีปริมาณสัญญาสุดทายที่กอใหเกิดการสงมอบจริงเฉลี่ย 3.9565 สัญญาตอเดือน และเดือนที่มี
สัญญาซื้อขายสุดทายที่เกิดการสงมอบสินคาคิดเปนรอยละ 39.13 ตอเดือนทั้งหมด เมื่อเทียบกับ
ตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวมีปริมาณสัญญาสุดทายที่กอใหเกิดการสงมอบจริงเฉลี่ย 635.67 สัญญา
ตอเดือน และมีสัญญาสุดทายที่กอใหเกิดการสงมอบจริงเกิดขึ้นทุกเดือน 

 
ประการที่สองเกิดจากปญหาและอุปสรรคของเกษตรกรและผูคาสินคาเกษตรที่เขาถึงการ

คนพบราคาที่ไดจากการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เนื่องจากเหตุดังตอไปนี้ 
 1. สินคาที่ทําการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยอาจขาดความ

เหมาะสมตอสภาพการผลิตของเกษตรกรภายในประเทศไทย 
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2. การขาดโครงสรางขั้นพื้นฐาน เชน การเขาถึงขอมูลและระบบการติดตอส่ือสาร 
 
จากเหตุผล 2 ประการเบื้องตน ไดทําใหตลาดสินคาเกษตรแหงประเทศไทยไมบรรลุวัตุ

ประสงคในการลดความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด จากกรณีศึกษายางแผนรมควันชั้น 3 
 
6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
  
 จุดประสงคหลักของการศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้ คือตองการศึกษาวาการจัดตั้งตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยจะชวยลดความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดได
หรือไม เนื่องจากในขณะนี้ประเทศไทยเพิ่งไดมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทย ซ่ึงหลังมีการจัดตั้งควรมีการศึกษา และทําการประเมินตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทย เพื่อใหแนใจวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีคุณประโยชนในการลดความผัน
ผวนของราคาสินคาเกษตรได จากวิธีการศึกษาและผลการศึกษาที่ไดแสดงมาแลวในขางตน ผูเขียน
ไดมีขอเสนอแนะที่สําคัญ 2 ประการดังตอไปนี้ 
 

6.2.1  จัดใหมีการประเมินระดับความสําเร็จของการดําเนินงาน ดังตอไปนี้ 
 

 1.  ดานการเปน”ศูนยกลาง”ในการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาของตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 2.  ดานการดําเนินธุรกิจของผูประกอบธุรกิจการซื้อขายลวงหนาโดยเนนกรณี
นายหนาซื้อขายลวงหนา ซ่ึงเปนผูรับคําสั่งซื้อขายจากลูกคา และสงคําสั่งซ้ือขายเขาไปในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยและพิจารณาผูประกอบธุรกิจการซื้อขายลวงหนาประเภทอื่น
ประกอบดวย 
 (1)    ผูคาลวงหนาเปนผูซ้ือขายลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย เพื่อตนเอง 
 (2)  ตัวแทนซื้อขายลวงหนา เปนตัวแทนของนายหนาซื้อขายลวงหนา ทํา
หนาที่จัดหาคําสั่งซื้อขายลวงหนาจากลูกคา 
 (3)  ตัวแทนสนับสนุนการซื้อขายลวงหนา เปนตัวแทนที่เปนนิติบุคคลของ
นายหนาซื้อขายลวงหนา 
 (4)  ผูจัดการซื้อขายลวงหนา ทําหนาที่ตัดสินใจซื้อขายลวงหนาแทนลูกคา 
 3.  ดานกํากับดูแล (Regulation) และการพัฒนาการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา 
(Development) ของคณะกรรมการกํากับซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา ซ่ึงทําหนาที่วางนโยบายการ
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สงเสริม และพัฒนา ตลอดจนกํากับดูและการซื้อขายลวงหนา การประกองธุรกิจที่เกี่ยวของหรือ
เกี่ยวเนื่องกับการซื้อขายลวงหนา และของสํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตร
ลวงหนา ซ่ึงเปนหนวยงานที่ปฏิบัติหนาที่ดานธุรการของคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคา
เกษตรลวงหนา 
 

6.2.2  กระจายความรูของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไปสูเกษตรกร 
 
ถึงแมวายังมีขอจํากัดในการเขาถึงตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยของ

เกษตรกรโดยตรง เพียงแตตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยสามารถใหประโยชน
ทางออมตอเกษตรกร เนื่องจากราคาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยสามารถ
เปนเครื่องมือที่ใชประมาณการราคาสินคาในอนาคตได เนื่องจากราคาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทยเปนขอมูลที่เปดเผยตอประชาชนทั่วไป ทําใหเกิดการคนพบของราคา
สินคาในอนาคต กลาวคือราคาที่ซ้ือขายสัญญาลวงหนาเกิดจากอุปสงคและอุปทานที่คาดวาจะ
เกิดขึ้นในอนาคต ถึงแมวาราคาสามารถเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา แตจะสามารถเห็นแนวโนมวา
ราคาจะขึ้นหรือลง หรือคอนขางจะคงที่ ซ่ึงเปนขอมูลที่เปนประโยชนตอการวางแผนการผลิตของ
เกษตรกรได อยางไรก็ตามควรมีการเสนอแนวทางที่เกษตรกรสามารถจะไดรับประโยชนจากตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยดังนี้ 

 
 1. มีการประเมินสินคาเกษตรที่นํามาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง

ประเทศไทยใหมีความเหมาะสมกับสภาพความเปนจริงของประเทศไทย เชน คุณภาพของสินคา 
เนื่องจากสินคาบางประเภทสามารถที่จะรักษาคุณภาพใหตรงตามตามมาตรฐานของตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดลําบาก ตัวอยางเชน ขาวขาว 5% ประเภทของตกลงขนาดเล็ก ถา
สินคาเกษตรที่ทําการซื้อในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีความเหมาะสมตอสภาวะ
การผลิตของเกษตรกร ทําใหเกษตรกรมีความสนใจตอราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา ซ่ึงสงผลให
เกษตรกรและผูคาสินคาเกษตรเกิดการวางแผนการผลิต เปนตน 

 
2.  การใชตัวกลาง เชน สหกรณ หรือองคกรที่ตั้งขึ้นเพื่อการเกษตร เชน องคกรเพื่อ

การเกษตร ส่ือกลางเหลานี้จะสามารถเขาถึงขอมูลและระบบสื่อสารไดดีกวาเกษตรกร และมี
บุคลากรที่มีความเขาใจในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

 
3.  ความชวยเหลือจากองคกรที่ เกี่ยวของ ทั้งนี้รวมถึงองคกรของภาครัฐ เชน 

กรมการคาภายใน กระทรวงพาณิชย กระทรวงเกษตรและสหกรณ ตลอดจนบริษัทนายหนา รวมถึง 
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สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา (ก.ส.ล.) และตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย โดยความชวยเหลืออาจอยูในรูปของการใหความรู คําปรึกษาและการให
ขอมูลแกกลุมเกษตรกรหรือองคกรทางการเกษตร 
 
6.3 ขอจํากัดการศึกษา 
 

1.  เนื่องจากขอมูลราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยที่มกีารเก็บรวบรวมบางสวนขาดความสมบูรณ คือ ขอมูลในบางชวงเวลาอาจขาดความเพียงพอ
ในการประมาณคาแบบจําลอง ซ่ึงไมสามารถเก็บรวบรวมเพื่อทําการวิเคราะหในวิทยานิพนธฉบับนี้
ได ทําใหจําเปนตองกําหนดชวงระยะเวลาในการศึกษาใหเหมาะสมกับวิทยานิพนธฉบับนี้ 

 
2.  ขอมูลที่ใชทําการศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้เพื่อการประมาณคาในแบบจําลองบาง

ปจจัยตองมีการปรับเปลี่ยน เนื่องจากความถี่ของบางขอมูลไมตรงตามที่ตองการในแบบจําลอง คือ 
ความถี่บางขอมูลมีความถี่เปนรายไตรมาส หรือมีความถี่เปนรายวัน ทําใหตองมีการใชตัวแปรแทน 
หรือตองมีการปรับเปลี่ยนความถี่ของขอมูลเปนรายเดือน เพื่อใหตรงตามเงื่อนไขของแบบจําลอง 
ซ่ึงอาจสงผลทําใหวิทยานิพนธฉบับนี้เกิดขอผิดพลาดได 
 

3.  เนื่องจากวิทยานิพนธฉบับนี้เนนหนักในเรื่องของการประมาณคาแบบจําลอง โดยปรับ
แบบจําลองจากงานวิจัยอ่ืนๆที่เกี่ยวของ งานวิจัยในอนาคตจึงอาจขยายความเขาใจในเรื่องของ
ทฤษฎี แบบจําลอง และนโยบายที่เกี่ยวของกับการซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาใหลึกซ้ึง
อีกดวย รวมไปถึงการศึกษาในสินคาประเภทอื่นๆที่มีการซื้อขายลวงหนา เชน แปงมันสําปะหลัง
ชนิดพิเศษ น้ํายางขน ขาวขาว 5% ประเภทของตกลงขนาดเล็ก เปนตน  

 
6.4 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในอนาคต  
 
 จากการศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้พบวาสามารถที่จะพัฒนาเพิ่มเติมทั้งทางดานการ
วิเคราะหเกี่ยวกับแงมุมตางๆที่เกี่ยวของกับตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เชน 
สวัสดิการสังคม การกระจายรายได รวมทั้งอาจนําไปประยุกตกับตราสารอนุพันธประเภทอื่นๆ เปน
ตน โดยมีขอเสนอจากการศึกษา 3 ประการ ดังนี้ 
  

1. การศึกษาในสวนทฤษฎีที่เกี่ยวของ ไดกลาวถึงเฉพาะในสวนของราคาสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา และบทบาทของบุคคลที่เกี่ยวของในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเปนหลัก ดังน้ันจึงควรทํา
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ความเขาใจและศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับโครงสรางของหนวยงานที่เกี่ยวของ เชน คณะกรรมการ
บริหารตลาด หรือสํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา สํานักหักบัญชี 
ฯลฯ รวมทั้งวิธีการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา การประมูลราคา ขอกําหนด หรือกฎหมายตางๆที่
เกี่ยวของกับการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา เปนตน 

 
2.  ส่ิงที่นาทําการศึกษาตอไป หลังจากรูวาการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง

ประเทศไทย ชวยลดความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด คือ ศึกษาวาตลาดซื้อขายลวงหนา
จะชวยเพิ่มสวัสดิการ (Welfare) แกบุคคลที่เกี่ยวของ ทั้งผูบริโภค ผูผลิต และนักเก็งกําไรไดอยางไร 
เนื่องจากถึงแมวาตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะมีผลกระทบตอความผันผวนของราคาสินคาใน
ตลาดเงินสด แตไมไดหมายความวาจะชวยใหบุคคลทั้ง 3 กลุมไดรับประโยชนเหมือนกันหมด 
  

3.  เนื่องจากในวิทยานิพนธฉบับนี้ไดศึกษาเฉพาะกรณีที่เปนตลาดลวงหนาที่อิงกับสินคา 
(Commodity Future Market) หรือตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ดังนั้นจึงควร
พิจารณาตอไปวาจะนําวิธีการศึกษาและผลการศึกษาที่ไดไปประยุกตเขากับตลาดลวงหนาทางดาน
การเงิน (Financial Future Market) หรือบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  
(Thailand Future Exchange, TFEX) ที่เพิ่งมีการจัดตั้ง ไดอยางไร และผลการศึกษาที่ไดมีความ
สอดคลองกันหรือไม 
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แบบจําลองที่ 5.1 เปนผลการประมาณคาของ  

10 1 1 2 1 3 4 5ln ln ln ln
tt t t t SS S Q GDP Time Dummyα α α α α α ε− −= + + + + + +  

 
Dependent Variable: LOG(ST)   
Method: Least Squares   
Date: 01/07/07   Time: 23:38   
Sample (adjusted): 2001M03 2006M08  
Included observations: 66 after adjustments  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -1.312967 1.772468 -0.740756 0.4618 
LOG(ST(-1)) 1.015669 0.163960 6.194615 0.0000 
LOG(ST(-2)) -0.120743 0.134210 -0.899656 0.3720 
LOG(Q(-1)) -0.085688 0.042927 -1.996140 0.0506 
LOG(Q(-2)) 0.110561 0.036746 3.008763 0.0039 
LOG(GDP) 0.252376 0.419812 0.601164 0.5501 

T 0.003012 0.001762 1.709230 0.0928 
DUMMY -0.025671 0.031032 -0.827244 0.4115 

R-squared 0.973360     Mean dependent var 3.740084 
Adjusted R-squared 0.970145     S.D. dependent var 0.405387 
S.E. of regression 0.070046     Akaike info criterion -2.366124 
Sum squared resid 0.284571     Schwarz criterion -2.100712 
Log likelihood 86.08210     F-statistic 302.7366 
Durbin-Watson stat 1.940566     Prob(F-statistic) 0.000000 
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แบบจําลองที่ 5.2 และ 5.3 เปนผลการประมาณคาของ  
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Dependent Variable: LOG(FT)   
Method: ML - ARCH   
Date: 01/07/07   Time: 23:41   
Sample (adjusted): 2004M08 2006M08  
Included observations: 25 after adjustments  
Failure to improve Likelihood after 19 iterations 
Variance backcast: ON   
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C 0.231784 0.079296 2.923045 0.0035 
LOG(T) -0.033120 0.041431 -0.799401 0.4241 

LOG(ST) 0.988575 0.030975 31.91552 0.0000 

 Variance Equation   

C 0.000127 0.000259 0.490902 0.6235 
RESID(-1)^2 1.767329 1.167712 1.513497 0.1302 
GARCH(-1) 0.029145 0.071267 0.408951 0.6826 

R-squared 0.982727     Mean dependent var 4.159201 
Adjusted R-squared 0.978181     S.D. dependent var 0.243783 
S.E. of regression 0.036010     Akaike info criterion -3.885094 
Sum squared resid 0.024638     Schwarz criterion -3.592563 
Log likelihood 54.56367     F-statistic 216.1907 
Durbin-Watson stat 1.487564     Prob(F-statistic) 0.000000 
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แบบจําลองที่ 5.4 และ 5.5 เปนผลการประมาณคาของ  
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Dependent Variable: LOG(ST)   
Method: ML - ARCH   
Date: 01/07/07   Time: 23:51   
Sample (adjusted): 2004M08 2006M08  
Included observations: 25 after adjustments  
Convergence achieved after 27 iterations  
Variance backcast: ON   
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*VFT 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C 1.706504 1.349010 1.265005 0.2059 
LOG(FT) 0.952187 0.120186 7.922617 0.0000 

LOG(Q(-1)) -0.088320 0.017679 -4.995859 0.0000 
LOG(Q(-2)) 0.045910 0.025620 1.791986 0.0731 
LOG(GDP) -0.190803 0.306019 -0.623499 0.5330 

T 0.002030 0.002163 0.938555 0.3480 

 Variance Equation   

C -1.77E-05 4.40E-05 -0.402516 0.6873 
RESID(-1)^2 -0.106789 1.112349 -0.096003 0.9235 
GARCH(-1) 1.348405 0.986659 1.366638 0.1717 

VFT 4.50E-07 5.93E-06 0.075868 0.9395 

R-squared 0.990163     Mean dependent var 4.111455 
Adjusted R-squared 0.984261     S.D. dependent var 0.251245 
S.E. of regression 0.031520     Akaike info criterion -4.604162 
Sum squared resid 0.014903     Schwarz criterion -4.116611 
Log likelihood 67.55202     F-statistic 167.7647 
Durbin-Watson stat 2.122294     Prob(F-statistic) 0.000000 
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แบบจําลองที่ 5.6 และ 5.7 เปนผลการประมาณคาของ  
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Dependent Variable: LOG(FT)   
Method: ML - ARCH   
Date: 05/01/07   Time: 21:40   
Sample (adjusted): 2001M01 2006M08  
Included observations: 68 after adjustments  
Convergence achieved after 102 iterations  
Variance backcast: ON   
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -15.27018 0.461044 -33.12085 0.0000 
LOG(T) 5.675415 0.290348 19.54697 0.0000 

LOG(ST) -0.839277 0.232318 -3.612627 0.0003 

 Variance Equation   

C 0.099892 0.055782 1.790769 0.0733 
RESID(-1)^2 0.984376 0.516190 1.907004 0.0565 
GARCH(-1) -0.119471 0.134686 -0.887034 0.3751 

R-squared 0.815856     Mean dependent var 1.529118 
Adjusted R-squared 0.801006     S.D. dependent var 2.025592 
S.E. of regression 0.903591     Akaike info criterion 1.846696 
Sum squared resid 50.62158     Schwarz criterion 2.042535 
Log likelihood -56.78765     F-statistic 54.93868 
Durbin-Watson stat 0.425887     Prob(F-statistic) 0.000000 
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แบบจําลองที่ 5.8 และ 5.9 เปนผลการประมาณคาของ  
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Dependent Variable: LOG(ST)   
Method: ML - ARCH   
Date: 05/01/07   Time: 21:44   
Sample (adjusted): 2001M03 2006M08  
Included observations: 66 after adjustments  
Convergence achieved after 28 iterations  
Variance backcast: ON   
GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)^2 + C(10)*GARCH(-1) + C(11)*VFT  
        + C(12)*DUMMY   

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C -14.16297 3.471493 -4.079790 0.0000 
LOG(FT) -0.044770 0.029397 -1.522969 0.1278 

LOG(Q(-1)) -0.083038 0.080508 -1.031429 0.3023 
LOG(Q(-2)) 0.145405 0.073130 1.988316 0.0468 

LOG(IPI) 3.487161 0.771573 4.519546 0.0000 
T 0.018420 0.003500 5.263586 0.0000 

DUMMY 0.034540 0.101451 0.340456 0.7335 

 Variance Equation   

C 0.018961 0.017539 1.081113 0.2796 
RESID(-1)^2 -0.161251 0.030883 -5.221349 0.0000 
GARCH(-1) 1.009154 0.089735 11.24600 0.0000 

VFT -0.024189 0.023544 -1.027418 0.3042 
DUMMY 0.000531 0.000917 0.579711 0.5621 

R-squared 0.824672     Mean dependent var 3.740084 
Adjusted R-squared 0.788957     S.D. dependent var 0.405387 
S.E. of regression 0.186232     Akaike info criterion -0.995638 
Sum squared resid 1.872857     Schwarz criterion -0.597519 
Log likelihood 44.85604     F-statistic 23.09036 
Durbin-Watson stat 0.518697     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
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