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 การศึกษาในครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาสภาพคลองของการซื้อขาย โครงสรางของผูซื้อขาย รวมถึง
การทําหนาที่การคนพบราคาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา โดยจะศึกษาสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรจากตลาด
พัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม ซึ่งพบวาปริมาณการซื้อขายและความผันผวนของราคาในตลาดเกิดใหมมากกวาใน
ตลาดพัฒนาแลวโดยเฉพาะอยางยิ่งในตลาดลวงหนาของประเทศจีนและแอฟรกิาใต 
 
 สําหรับการศึกษาโครงสรางของผูซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาน้ัน จะศึกษาจากความสัมพันธ 
ณ ชวงเวลาเดียวกันและความสัมพันธขามชวงเวลาระหวางปริมาณการซื้อขายและราคา โดยวิเคราะหจาก
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธและการทดสอบความเปนเหตุเปนผล ซึ่งพบความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันในเชิงบวก
ระหวางปริมาณการซื้อขายและการเปลี่ยนแปลงราคา และยังพบความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวาง
ปริมาณการซื้อขายและคาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาในตลาดพัฒนาแลวมากกวาตลาดเกิดใหม ซึ่งแสดงถึง
ปริมาณการซื้อขายไมเทากัน และการรับรูขอมูลขาวสารไมเทากันตามลําดับ สําหรับการทดสอบความเปนเหตุ
เปนผลระหวางปริมาณการซื้อขายและราคา สวนใหญไมพบวาปริมาณการซื้อในอดีตเปนสาเหตุของการ
เปลี่ยนแปลงในปจจุบัน น่ันหมายถึง ตลาดมีประสิทธิภาพระดับออน ทั้งในตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม 
สวนการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางปริมาณการซื้อขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาพบ
ความสัมพันธทั้งทางเดียวและสองทาง ซึ่งสนับสนุนแบบจําลองลําดับการรับรูขอมูลขาวสาร สําหรับสัญญา
ลวงหนาถั่วแดงของประเทศญี่ปุน สัญญาลวงหนายางแทงจากประเทศสิงคโปร สัญญาลวงหนาขาวโพดและถั่ว
เหลืองช้ัน 1 ของประเทศจีน สัญญาลวงหนาขาวขาว 5% ของประเทศไทยไมพบความสัมพันธเปนเหตุเปนผล
ระหวางปรมิาณการซื้อขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา แตพบความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวาง
ปริมาณการซื้อขายและคาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาในเชิงบวก ซึ่งสนับสนุนแบบจําลองที่วา ผูซื้อขายใน
ตลาดทุกกลุมรับรูขอมูลและตอบสนองตอขอมูลที่ไดรับพรอมกัน 
 
 การศึกษาเรื่องการคนพบราคานั้นพบวา สัญญาลวงหนาขาวสาลีของประเทศสหรัฐอเมริกาและสัญญา
ลวงหนายางแผนรมควันช้ัน 3 ของประเทศไทยเทาน้ันที่ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทําหนาที่ในการคนพบราคา 
นอกจากน้ียังพบวาขาวสาลีของประเทศสหรัฐอเมริกา นํ้ามันปาลมดิบของประเทศมาเลเซีย ยางแผนรมควันช้ัน 3 
และขาวขาว 5% ของประเทศไทยน้ัน ราคาในตลาดลวงหนาจะใหขอมูลในการคนพบราคากวา 75%  
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 This thesis has three main objectives: 1) to study commodity futures exchanges liquid, 2) to study 
structure of trader in commodity futures exchanges, and 3) to examine price discovery efficiency in commodity 
futures developed and emerging exchanges. A trading volume and volatility of emerging exchanges more than 
developed exchanges in specially China and South Africa exchanges.          
 
 Structure of trader in commodity futures exchanges examines form the relationship between price and 
trading volume. Correlation coefficients and Granger causality tests are used to investigate contemporaneous 
and lead-lag relationships between trading volume and both return and absolute return. The results present that 
positive and significant correlation between trading volume and both return and absolute return of futures 
contracts in developed exchanges more than emerging exchanges that is indicative of the asymmetry of trading 
volume and information asymmetry respectively. Granger causality test don’t indicate that directional causality 
from trading volume to return in developed and emerging exchanges, which support weak-form efficiency. This 
study reveals unidirectional and bi-directional causality between trading volume and absolute return for some 
futures contracts in developed and emerging exchanges that support the sequential arrival hypothesis. Japan’ 
red bean, Singapore’ STR20, China’ corn and soybean no. 1 and Thailand’ white rice 5% futures contracts, the 
empirical analysis provides evidence of positive correlation and no significant causality  between volume and 
absolute return that is indicative of the mixture of distribution hypothesis. 
 
 Only results for wheat U.S. and ribbed smoked rubber sheet no. 3 (RSS3) of Thailand confirm price 
discovery in the commodity futures exchanges. The empirical results reveal that wheat U.S., Malaysia’ crude 
palm oil and RSS3 and white rice 5% of Thailand contribute to over 75% of price discovery. 
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การเปล่ียนแปลงราคา (Return) ในตลาดเกดิใหม 93 
12 คาลาชาและคา Adjusted R-squared ของแบบจําลอง VAR ระหวางปริมาณ

การซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดพัฒนาแลว 
 

96 
11 คาลาชาและคา Adjusted R-squared ของแบบจําลอง VAR ระหวางปริมาณ

การซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดเกิดใหม 
 

98 
14 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางปริมาณการซ้ือขาย (Volume) และ 

คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา (Absolute Return) ในตลาดพัฒนาแลว 99 
 



 

(3) 

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี  หนา 

   
15 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางปริมาณการซ้ือขาย (Volume) และ 

คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา (Absolute Return) ในตลาดเกิดใหม 100 
16 คาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาตลาดลวงหนาและราคาตลาดจริง

ของสินคาเกษตรท่ีนํามาศึกษา 101 
17 แบบจําลอง Vector Error Correction (VECM) 105 
18 Information Share 108 

 
ตารางผนวกท่ี 
 

ก1 ขอกําหนดของสัญญาซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดพัฒนาแลว 126 
ก2 ขอกําหนดของสัญญาซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดเกิดใหม 127 
ก3 คาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาด

พัฒนาแลว 128 
ก4 คาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดเกิด

ใหม 134 
ก5 การทดสอบ Unit Root 138 
ก6 สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) ของ

ตลาดพัฒนาแลว 144 
ก7 สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) ของ

ตลาดเกิดใหม 145 
ก8 จํานวนคาลาชาท่ีเหมาะสมของสัญญาลวงหนาในตลาดพัฒนาแลว 146 
ก9 จํานวนคาลาชาท่ีเหมาะสมของสัญญาลวงหนาในตลาดเกิดใหม 148 
ก10 แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวาง 

การเปล่ียนแปลงราคาและปริมาณการซ้ือขายในตลาดท่ีพฒันาแลว 149 
ก11 แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวาง

ปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดท่ีพฒันาแลว 153 



 

(4) 

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางผนวกท่ี 
 

  หนา 

   
ก12 แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวางคา

สัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาและปริมาณการซ้ือขายในตลาดท่ีพัฒนาแลว 157 
ก13 แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวางปริมาณ

การซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดท่ีพัฒนาแลว 162 
ก14 แบบจําลอง Vector Vutoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวางการ

เปล่ียนแปลงราคาและปริมาณการซ้ือขายในตลาดเกิดใหม 168 
ก15 แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวางปริมาณ

การซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดเกิดใหม 172 
ก16 แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวาง 

คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาปริมาณการซ้ือขายในตลาดเกิดใหม 176 
ก17 แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวางปริมาณ

การซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดเกิดใหม 180 
ก18 การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) ระหวางปริมาณ

การซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคา 184 
ก19 การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) ระหวางปริมาณ

การซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา 187 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

(5) 

สารบัญตาราง (ตอ) 
 
ตารางผนวกท่ี  
 

  หนา 

   
ข1 คาสถิติเชิงพรรณนาของราคาและการเปล่ียนแปลงราคาของตลาดจริงและ

ตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม 199 
ข2 การทดสอบ Unit Root 200 
ข3 สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) ระหวาง

การเปล่ียนแปลงราคาลวงหนาและการเปลี่ยนแปลงราคาในตลาดจริง 201 
ข4 จํานวนคาลาชาท่ีเหมาะสม จากแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 

ของความสัมพันธระหวางราคาในตลาดจริงและตลาดลวงหนา 202 
ข5 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางการเปล่ียนแปลงราคา

ของตลาดจริงและตลาดลวงหนา 203 
ข6 แบบจําลอง Vector Error Correction (VECM) ของความสัมพันธระหวาง 

การเปล่ียนแปลงราคาตลาดจริงและตลาดลวงหนาพัฒนาแลว 204 
ข7 แบบจําลอง Vector Error Correction (VECM) ของความสัมพันธระหวาง 

การเปล่ียนแปลงราคาตลาดลวงหนาพัฒนาแลวและตลาดจริง 205 
ข8 แบบจําลอง Vector Error Correction (VECM) ของความสัมพันธระหวาง 

การเปล่ียนแปลงราคาตลาดจริงและตลาดลวงหนาเกิดใหม 206 
ข9 แบบจําลอง Vector Error Correction (VECM) ของความสัมพันธระหวาง 

การเปล่ียนแปลงราคาตลาดลวงหนาเกิดใหมและตลาดจริง 210 
 

 
 
 



 

(6) 

สารบัญภาพ 
 

ภาพท่ี หนา 
  

1 ราคาขาวเฉล่ียรายเดือนในประเทศไทย ป 2549-2551 2 
2 ช้ันตอนการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา 6 
3 กลุมของตลาดตามดัชนีช้ีวดัของ MSCI 9 
4 กลุมของตลาดตามดัชนีช้ีวดัของ FTSE 10 
5 ประเทศผูผลิตโกโกท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 13 
6 ประเทศผูสงออกโกโกท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 14 
7 ประเทศผูนําเขาโกโกท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 14 
8 ประเทศผูผลิตฝายท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 15 
9 ประเทศผูสงออกฝายท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 16 

10 ประเทศผูนําเขาฝายท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 16 
11 ประเทศผูผลิตนํ้าสมท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 17 
12 ประเทศผูสงออกน้ําสมท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 18 
13 ประเทศผูนําเขาน้ําสมท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 18 
14 ประเทศผูผลิตกาแฟอาราบิกาท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 19 
15 ประเทศผูผลิตกาแฟอาราบิกาที่สําคัญใน ป พ.ศ. 2551 20 
16 ประเทศผูสงออกกาแฟท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 20 
17 ประเทศผูนําเขากาแฟท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 21 
18 ประเทศผูผลิตขาวสาลีท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 22 
19 ประเทศผูสงออกขาวสาลีท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 22 
20 ประเทศผูนําเขาขาวสาลีท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 23 
21 ประเทศผูผลิตขาวโพดท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 24 
22 ประเทศผูสงออกขาวโพดท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 24 
23 ประเทศผูนําเขาขาวโพดท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 25 
24 ประเทศผูผลิตถ่ัวเหลืองท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 26 
25 ประเทศผูสงออกถ่ัวเหลืองท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 27 



 

(7) 

สารบัญภาพ (ตอ) 
 

ภาพท่ี หนา 
  
26 ประเทศผูนําเขาถ่ัวเหลืองท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 27 
27 ประเทศผูผลิตกากถ่ัวเหลืองท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 28 
28 ประเทศผูสงออกกากถ่ัวเหลืองท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 29 
29 ประเทศผูนําเขากากถ่ัวเหลืองท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 29 
30 ประเทศผูผลิตเมล็ดทานตะวนัท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 30 
31 ประเทศผูสงออกเมล็ดทานตะวนัท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 31 
32 ประเทศผูนําเขาเมล็ดทานตะวนัท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 31 
33 ประเทศผูผลิตนํ้าตาลท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 32 
34 ประเทศผูสงออกน้ําตาลท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 33 
35 ประเทศผูนําเขาน้ําตาลท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 33 
36 ประเทศผูผลิตนํ้ามันปาลมดบิท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 34 
37 ประเทศผูสงออกน้ํามันปาลมดิบที่สําคัญใน ป พ.ศ. 2551 35 
38 ประเทศผูนําเขาน้ํามันปาลมดิบท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 35 
39 ประเทศผูผลิตยางธรรมชาติท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 36 
40 ประเทศผูใชยางธรรมชาติท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 37 
41 ประเทศผูนําเขายางธรรมชาติจากประเทศไทยใน ป พ.ศ. 2551 37 
42 ปริมาณการผลิตยางแผนรมควันช้ัน 3 และยางแทงของประเทศไทย มาเลเซีย และ

อินโดนีเซียในป พ.ศ. 2551 38 
43 ประเทศผูผลิตขาวท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 39 
44 ประเทศผูสงออกขาวท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 39 
45 ประเทศผูนําเขาขาวท่ีสําคัญใน ป พ.ศ. 2551 40 
46 ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน 45 
47 ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทานของประเทศผูสงออกสินคาเกษตร 46 
48 ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทานของประเทศผูนําเขาสินคาเกษตร 47 

 



 

(8) 

สารบัญภาพ (ตอ) 
 

ภาพท่ี หนา 
  
49 ปริมาณการผลิต นําเขา และสงออกรวมทั่วโลกของสินคาเกษตรทีน่าํมาศึกษา 

ในป พ.ศ. 2551 72 
50 ปริมาณการซ้ือขายและสัญญาคงคางเฉล่ียตอวนัในตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิด

ใหม 77 
51 สัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา 78 

 
ภาพผนวกท่ี 
 
ก1 การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลง

ราคาในตลาดพัฒนาแลว 190 
ก2 การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวนระหวางปริมาณการซ้ือขายและการ

เปล่ียนแปลงราคาในตลาดพฒันาแลว 191 
ก3 การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลง

ราคาในตลาดเกิดใหม 192 
ก4 การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวนระหวางปริมาณการซ้ือขายและ 

การเปล่ียนแปลงราคาในตลาดเกิดใหม 193 
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การคนพบราคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาท่ีพัฒนาแลวและเกิดใหม 
 

Price Discovery in Commodity Futures Developed and Emerging Exchanges 
 

คํานํา 
 

 ในชวงหลายปท่ีผานมาท่ัวโลกประสบปญหาวิกฤตการณดานราคาสินคาโภคภณัฑเพิ่ม
สูงข้ึนไมวาจะเปนราคาน้ํามัน ทองคํา รวมถึงราคาสินคาเกษตร ซ่ึงปญหาระดับราคาสินคานั้นเปน
ปญหาสําคัญท่ีรัฐบาลของทุกประเทศใหความสําคัญในการเรงแกไข แตนอกจากปญหาเร่ืองของ
ระดับราคาสินคาแลว ความผันผวนของราคาสินคาก็เปนอีกปญหาหนึ่งท่ีสําคัญ โดยเฉพาะอยางยิ่ง
สินคาเกษตรนัน้ประสบปญหาความผันผวนของราคามาโดยตลอด ยกตัวอยางเชน ความผันผวน
ของราคาขาวในประเทศไทยป พ.ศ. 2551 ซ่ึงราคาขาวเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วและเวลาเพียง 2 เดือน 
ราคาขาวก็ลดตํ่าลงจนเกษตรกรประสบปญหาขาดทุนดงัแสดงในภาพท่ี 1 (FAO, 2009) 
 
 สําหรับวิธีการแกไขปญหาเร่ือง ความผันผวนของราคาสินคาเกษตรวิธีหนึ่งท่ีนยิมใช
โดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนาคือ นโยบายการแทรกแซงราคา ซ่ึงนโยบายน้ีรัฐบาลตองใช
งบประมาณจํานวนมาก ยกตัวอยางเชน ประเทศไทย มีนโยบายการแทรกแซงราคาสินคาเกษตร
ผานโครงการรับจํานํา ในแตละปใชงบประมาณมากกวา 1 แสนลานบาท ขณะท่ีปลาสุด 2551/2552 
รัฐบาลไดใชเงินงบประมาณในโครงการรับจํานําไปแลวถึง 2.4 แสนลานบาท (ทีมเศรษฐกิจ, 2552) 
นอกจากวิธีการแทรกแซงราคาแลว การแกไขปญหาความผันผวนของราคาสินคาเกษตรนั้นยัง
สามารถทําไดโดย การสรางกลไกการบริหารความเส่ียงจากความผันผวนของราคา ซ่ึงเปนวิธีท่ี
ประเทศพัฒนาแลวอยางประเทศสหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และประเทศในสหภาพยุโรปใชอยูในปจจุบัน 
(FAO, 2007) ซ่ึงวิธีนี้ทําใหรัฐบาลไมตองสูญเสียงบประมาณจํานวนมากไปในแตละป  
 

กลไกบริหารความเส่ียงจากความผันผวนของราคาทางหนึ่งคือ ระบบตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนา ซ่ึงนอกจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจะมีหนาท่ีบริหารความเส่ียงจากความผันผวนของ
ราคาแลว ยังมีหนาท่ีอีกประการหนึ่งคือ การคนพบราคา ซ่ึงจะทําใหผูท่ีเกี่ยวของไมวาจะเปน
เกษตรกร โรงงานแปรรูป และผูสงออก สามารถใชราคาจากตลาดลวงหนาเปนราคาอางอิงเพื่อวาง
แผนการผลิต นอกจากน้ีตลาดสินคาเกษตรลวงหนายังเปนทางเลือกสําหรับนักลงทุนท่ีตองการ
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แสวงหากําไรจากความผันผวนของราคา โดยนักลงทุนจะเปนผูท่ีเขามารับความเส่ียงจากความผัน
ผวนของราคาแทนท่ีจะเปนภาครัฐรับความเส่ียงแตเพียงผูเดียวหากใชนโยบายการแทรกแซงราคา 
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ราคาขาวเฉลี่ยรายเดือนในประเทศไทย ป พ.ศ. 2549-2551

 
 
ภาพท่ี 1  ราคาขาวเฉล่ียรายเดือนของประเทศไทยป พ.ศ. 2549 – 2551 
 
ท่ีมา: FAO (2009) 
   

จากท่ีกลาวมาจะเห็นไดวา ตลาดสินคาเกษตรลวงหนามีประโยชนท้ังในดานการปองกัน
ความเส่ียงจากความผันผวนของราคาและยังทําหนาท่ีเปนแหลงขอมูลเร่ืองของระดับราคาเพ่ือใหผูท่ี
เกี่ยวของนําไปใชในการวางแผนการผลิต ดังนั้นประเทศตาง ๆ ซ่ึงตองประสบกับปญหาเร่ืองของ
ระดับราคาและความผันผวนของราคาสินคาเกษตร จึงควรใหการสงเสริมสนับสนุนและพัฒนา
ระบบตลาดสินคาเกษตรลวงหนา และเพือ่เปนแนวทางในการพัฒนาตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
การศึกษานีจ้ึงเกิดข้ึน โดยจะศึกษาสภาพคลองของการซ้ือขายและโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนา รวมถึงการทําหนาท่ีการคนพบราคา ซ่ึงจะศึกษาเปรียบเทียบระหวางตลาด
พัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม 
 

 
 



วัตถุประสงค 
 
 1. ศึกษาสภาพคลองของการซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาท่ีเปนตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม 
 

2. ศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจากความสัมพันธระหวาง
ปริมาณการซ้ือขายและราคาของการซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรในตลาดพัฒนาแลวและ
ตลาดเกิดใหม รวมท้ังเปรียบเทียบผลการศึกษาระหวางตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม 

 
3. ศึกษาประสิทธิภาพของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในการทําหนาท่ีคนพบราคา โดย

พิจารณาจากความสัมพันธระหวางราคาสินคาเกษตรในตลาดจริงและราคาซ้ือขายสัญญาลวงหนา
สินคาเกษตรในตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม รวมทั้งเปรียบเทียบผลการศึกษาระหวางตลาด
พัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม 
 
 



การตรวจเอกสาร 
 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 
ความหมายของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 
 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา คือ ตลาดซ้ือขายลวงหนา (Futures Exchange) ท่ีมีบทบาทเปน
ศูนยกลางการซ้ือขายสินคาเกษตร สําหรับผูซ้ือและผูขายเขามาซ้ือขายสัญญาลวงหนาซ่ึงเปนสัญญา
มาตรฐานในวนันี ้เพื่อสงมอบสินคาและชําระเงินในอนาคต โดยมีกฎท่ีตลาดกําหนดไวเพื่อควบคุม
การซ้ือขาย (UNCTAD, 2007) 
  
ความเปนมาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนานั้นไดถือกําเนดิข้ึนคร้ังแรกในประเทศญ่ีปุน เรียกวา ตลาดขาว
โดจิมา (Dojima Rice Market) ในรัชสมัยของ โชกุน โตกุกาวา อิเอยาสึ ป ค.ศ. 1730 หรือป พ.ศ. 
2143 ตลาดนี้เปนการซ้ือขายสัญญาลวงหนาขาว (Rice Futures Contracts) เง่ือนไขสัญญาท่ีทําการ
ซ้ือขายในตลาดนี้คลายคลึงกบัสัญญามาตรฐานท่ีทําการซ้ือขายกันในปจจุบัน แตไมอนุญาตใหมี
การสงมอบรับมอบสินคาจริงเม่ือสัญญาครบกําหนด ในป ค.ศ. 1852 ซ่ึงเปนชวงท่ีเศรษฐกิจของ
ประเทศสหรัฐอเมริกากําลังขยายตัว ทําใหเกิดตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงแรกในประเทศ
สหรัฐอเมริกาช่ือวา Chicago Board of Trade (CBOT) สินคาชนิดแรกท่ีมีซ้ือขายโดยทําเปนสัญญา
ซ้ือขาย คือ ขาวโพด โดย CBOT ไดพัฒนารูปแบบการซ้ือขายใหเปนสัญญามาตรฐาน 
(Standardized Contracts) รูปแบบคลายกับตลาดขาวโดจมิาในประเทศญี่ปุน แตการซ้ือขายท่ี CBOT 
นั้น อนุญาตใหมีการสงมอบ รับมอบสินคาจริงเม่ือสัญญาครบกําหนด ซ่ึงรูปแบบน้ีไดเปนแมแบบ
ของการซ้ือขายสินคาลวงหนาในตลาดตาง ๆ ท่ัวโลกท่ีมีการวิวฒันาการตอกันมา 

 
กลไกการทํางานของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 
 สําหรับผูท่ีทําการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนานั้น แบงออกไดเปน 2 กลุม ไดแก 
ผูประกันความเส่ียง (Hedger) ซ่ึงเปนบุคคลกลุมท่ีพยายามจะปรับสถานะของตนเอง มิใหไดรับ
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ผลกระทบจากการเคล่ือนไหวของราคาในตลาดปจจุบัน หรือไดรับผลกระทบนอยท่ีสุด และนักเกง็
กําไร (Speculator) ซ่ึงตองการกําไรจากการเคล่ือนไหวของราคา ไมวาราคาจะข้ึนหรือลง 
 
 ระบบการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนานัน้ตองผานสมาชิกของตลาดในการซ้ือขายในตลาด 
ผูซ้ือและผูขายท่ีไมไดเปนสมาชิกของตลาด จะตองซ้ือขายผานนายหนาซ้ือขายลวงหนา ในเบ้ืองตน 
ลูกคาท่ีจะเขามาซ้ือขายในตลาด จะตองเปดบัญชีซ้ือขายกับนายหนาซ้ือขายลวงหนากอน 
นอกจากน้ี กอนท่ีจะทําการซ้ือขายในตลาด ผูซ้ือขายจะตองวางเงินประกนัช้ันตน (Initial Margin 
Requirement) โดยท่ัวไปแลว อัตราเงินประกันช้ันตนมักจะเปนรอยละของขนาดของสินคาเกษตรที่
จะทําการซ้ือขายลวงหนา เชน รอยละ 10 การเรียกเก็บเงนิประกัน ถือเปนกลไกหนึ่งในการลดความ
เส่ียงเร่ืองการบิดพล้ิวสัญญาของคูสัญญาซ้ือขายลวงหนา เม่ือเปดบัญชีและวางเงินประกันข้ันตน
แลว ลูกคาก็สามารถสงคําส่ังซ้ือหรือคําส่ังขายผานนายหนาซ้ือขายลวงหนา นายหนาซ้ือขาย
ลวงหนาก็จะสงคําส่ังซ้ือหรือคําส่ังขายไปยงัตลาดเพ่ือจับคูการซ้ือขาย ในกรณีท่ีคําส่ังซ้ือหรือคําส่ัง
ขายสามารถจับคูไดแลว ลูกคาดานซ้ือและลูกคาดานขาย ก็เกิดภาระผูกพันตามสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา จนกวาจะมีการลางฐานะของสัญญา (Offset Position) หรือมีการสงมอบ-รับมอบสินคา
เกษตรหากถือขอตกลงดังกลาวจนครบอายใุนสัญญา ในกรณีท่ีคําส่ังซ้ือหรือคําส่ังขาย ไมสามารถ
จับคูกันได ลูกคาก็ไมเกดิภาระผูกพันตามสัญญาซ้ือขายลวงหนา แตจากท่ีกลาวมาแลวขางตนเม่ือ
ลูกคาส่ังซ้ือหรือส่ังขายสินคาเกษตรลวงหนา ลูกคาตองวางเงินประกนัช้ันตนเพื่อปองกันการ
บิดพล้ิวในสัญญา ดังนั้นหากมีการจับคูคําส่ังซ้ือหรือคําส่ังขายแลว ก็เกดิความเส่ียงท่ีเงินประกัน
ช้ันตนดังกลาวอาจจะไมพอเพียง หากราคาสินคาเกษตรลวงหนาในวนัซ้ือขายวันตอมามีการ
เปล่ียนแปลงไป ดังนั้นตลาดโดยสํานักหักบัญชี จึงอาจมีความจําเปนในการเรียกเงินประกันเพิ่มเตมิ
จากสมาชิกของตลาด ซ่ึงจะเรียกเงินประกนัเพิ่มเติมจากลูกคาอีกทอดหน่ึง ท้ังนี้ เพื่อเปนการลด
ความเส่ียงท่ีลูกคาจะบิดพล้ิวในสัญญาซ้ือขายลวงหนาในวันซ้ือขายวนัตอไป โดยภาพท่ี 2 แสดง
ข้ันตอนการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา 
 
 
 
 



 

6 

 
 

ภาพท่ี 2  ข้ันตอนการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา 
 
ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา (2542) 
 
หนาท่ีของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจดัต้ังข้ึนเพื่อเสริมการทําหนาท่ีของตลาดสินคาจริง (Spot 
Market) เพื่อเพ่ิมประสิทธิภาพของระบบตลาดโดยรวม (Marketing System) โดยตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาจะทําหนาท่ีหลัก 3 ประการ ดังนี ้

 
 
 

ผูซื้อ ผูขาย 

เกษตรกร 
โรงงานแปรรูป 
ผูคา 
ผูสงออก 
นักเก็งกําไร 

เกษตรกร 
โรงงานแปรรูป 
ผูคา 
ผูสงออก 
นักเก็งกําไร 

คําสั่งซื้อ คําสั่งซื้อ 

สมาชิกตลาด สมาชิกตลาด 

ผูคาลวงหนา 
นายหนา 

ผูคาลวงหนา 
นายหนา 

 
 
 
 สํานักหักบัญชี 

 
 เก็บเงินมารจิน 
หักลางบัญชี 
ยืนยันการสงมอบ-
รับมอบ  

ตลาด 

จําคูคําสั่งซื้อขาย 

สมาชิกสํานัก
หักบัญชี 

สมาชิกสํานัก
หักบัญชี 

ยืนยันการ
ซื้อขาย 

ยืนยันการ
ซื้อขาย 

เรียกเก็บคา
มารจิน 

เรียกเก็บคา
มารจิน 
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1. เคร่ืองมือการบริหารความเส่ียง (Price Risk Management) 
 
เกษตรกรหรือผูประกอบการสามารถใชตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเพื่อลดความเส่ียง

ดานราคาได โดยเขามาซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา (Futures Trading) ควบคูไปกับกระบวนการคา
ในตลาดจริงท่ีทําอยูแลวตามปกต ิผูท่ีมีความเส่ียงดานขาย ประกันความเส่ียงดานราคาขาย (Short 
Hedgers) เชน เกษตรกรที่พรอมท่ีจะขายขาวในอีก 2 เดือน สามารถลดความเส่ียงจากการตกตํ่าของ
ราคาขาวไดโดยการเขามาขายลวงหนาในตลาดลวงหนา ในทํานองเดยีวกัน ผูประกันความเส่ียง
ดานราคาซ้ือ (Long Hedgers) เชน ผูสงออกที่มีภาระในการสงออกขาวในอีก 2 เดือน ก็สามารถลด
ความเส่ียงจากการแพงข้ึนของตนทุนได โดยการเขาซ้ือลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 

2. เคร่ืองมือสําหรับการลงทุน (Investment Venue) 
 
นักเก็งกําไร (Speculator) สามารถเขามาทํากําไรจากความผันผวนของราคาสินคา ซ่ึง

อาจเปนบุคคลท่ัวไปที่ไมมีธุรกิจเกีย่วของกับสินคาอางอิงท่ีมีการซ้ือขายในตลาดสินคาสินคาเกษตร
ลวงหนา แตจะอาศัยการวิเคราะหขอมูลปจจัยพืน้ฐานและขอมูลปจจัยทางเทคนิคในการคาดการณ 
ทิศทาง การเคล่ือนไหวของราคา จากนั้นกเ็ขามาทําการซ้ือขายเพื่อทํากาํไรจากความผันผวนของ
ราคา 

 
3. เคร่ืองมือการคนพบราคาสินคาเกษตร (Price Discovery) 

 
ราคาและขอมูลการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเปนขอมูลท่ีเปดเผย ซ่ึงจะมี

การเผยแพรในหนังสือพิมพรายวนั ส่ือวทิยุโทรทัศน เหมือนกับราคาหุนในตลาดหลักทรัพย ราคา
สินคาเกษตรนีเ้ปนราคาท่ีเกิดจากอุปสงคและอุปทานของสินคาชนิดนั้นในอีก 2 หรือ 6 เดือน
ขางหนาเปนตน โดยกลไกตลาดเปนผูกําหนดราคาท่ีเหมาะสมของสินคาเกษตรชนดิหนึ่ง ๆ ใน
อนาคต ซ่ึงความคิดเห็นดังกลาวสามารถเปล่ียนแปลงไดข้ึนอยูกับขอมูลตาง ๆ ท่ีมีอยูเชน การ
เปล่ียนไปของปจจัยตาง ๆ ท่ีผูคนในตลาดเชื่อวาสงผลกระทบตออุปสงคหรืออุปทานของสินคา
ชนิดนั้น ๆ ซ่ึงในท่ีสุดจะสงผลกระทบตอราคาสินคาเกษตรที่ซ้ือขายกันอยูโดยผูท่ีเกี่ยวของกับราคา
สินคาเกษตรสามารถเห็นราคาในอนาคตและสามารถใชราคาดังกลาวมาวางแผนการผลิตของตนได 
อีกทั้งการใชราคาในตลาดลวงหนานั้นไมมีคาใชจาย 
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การกําหนดกลุมตลาด 
 

 สําหรับการกําหนดกลุมของตลาดนั้นมีดัชนีช้ีวัดมากมาย โดยอาจจะพิจารณาจากมูลคารวม
ของตลาด (Market Capitalization) เปรียบเทียบกับมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) 
กลาวคือ มูลคารวมของตลาดมีสัดสวนมากจะจัดอยูในกลุมตลาดพัฒนาแลว แตหากมีสัดสวนนอย
เม่ือเทียบกับมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศจะจัดเปนตลาดเกดิใหม (วิวรรณ, 2549)  ซ่ึง
สามารถกําหนดประเทศในกลุมตลาดเกิดใหมไดเปน 4 กลุม คือ  
 

1. ตลาดเกิดใหมในเอเชียประกอบดวยตลาดของประเทศไทย เกาหลีใต จนี ฮองกง  
อินเดีย มาเลเซีย ฟลิปปนส ไตหวนั อินโดนีเซีย ปากีสถาน เปนตน  
 

2. ตลาดเกิดใหมในยุโรปประกอบดวยตลาดของประเทศสาธารณรัฐเชก อียิปต ฮังการี  
อิสราเอล จอรแดน โมร็อคโค โปแลนด รัสเซีย และตุรก ี 
 

3. ตลาดเกิดใหมในละตินอเมริกา เชน ตลาดของประเทศอารเจนตินา บราซิล ชิลี  
โคลัมเบีย เม็กซิโก เปรู และเวเนซูเอลา  
 

4. ตลาดเกิดใหมในแอฟริกา ซ่ึงไดแก ตลาดของประเทศแอฟริกาใต 
 

นอกจากน้ี MSCI (2009) ไดศึกษาและทําดัชนีช้ีวดัศักยภาพของตลาดท่ัวโลกซ่ึงสามารถ
แบงตลาดออกเปน 3 กลุม คือ ตลาดพัฒนาแลว (Developed Exchanges) ตลาดเกิดใหม (Emerging 
Exchanges) และตลาดท่ีเพิ่งเกิดใหม (Frontier Exchanges) แสดงดังภาพที่ 3 
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ภาพท่ี 3  กลุมของตลาดตามดัชนีช้ีวดัของ MSCI 
 
ท่ีมา:  MSCI (2009) 
 

สําหรับ FTSE (2009) ไดกําหนดดัชนีช้ีวดัเพื่อใชกําหนดกลุมของตลาดไว 21 หลักเกณฑ 
โดยแบงหลักเกณฑออกเปน 4 กลุม คือ สภาพแวดลอมของตลาดและการกํากับดแูล การชําระเงิน 
กระบวนการซ้ือขาย และกลุมสุดทายคือ ตลาดอนุพันธ โดย FTSE กําหนดไววาตลาดพัฒนาแลว 
(Developed Exchanges) จะตองผานหลักเกณฑท้ัง 21 ขอ สําหรับตลาดเกิดใหม (Emerging 
Exchanges) ซ่ึง FTSE ยังไดแบงออกเปน 2 กลุมคือ Advanced Emerging และ Secondary 
Emerging นั้นตองผานลักเกณฑ 14 ขอ และ 8 ขอตามลําดับ สวนตลาดท่ีเพิ่งเกิดใหม (Frontier 
Exchanges) ตองผานหลักเกณฑอยางนอย 5 ขอ แสดงประเทศในแตละกลุมของตลาดดังภาพท่ี 4 
  
 สําหรับการกําหนดกลุมของตลาดไมวาจะใชดัชนีช้ีวัดใด ประเทศท่ีอยูในกลุมตลาดแตละ
กลุมก็มีรายช่ือใกลเคียงกัน สําหรับตลาดสินคาเกษตรลวงหนาท่ีแบงตามกลุมตลาดเปนตลาดพัฒนา
แลว (Developed Exchanges) และตลาดเกิดใหม (Emerging Exchanges) ตามดัชนีช้ีวดัท่ีกลาวมา
แสดงรายช่ือตลาดรวมถึงสัญญาสินคาเกษตรที่ซ้ือขายในตารางท่ี 1 และ 2  
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ภาพท่ี 4  กลุมของตลาดตามดัชนีช้ีวดัของ FTSE 
 
ท่ีมา:  FTSE (2009) 
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ตารางท่ี 1  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาท่ีเปนตลาดพัฒนาแลว (Developed Exchanges) 
 

ประเทศ ช่ือตลาด สินคาเกษตรท่ีซื้อขาย 

Kansas City Board of Trade (KCBT)  ขาวสาลี 

Minneapolis Grain Exchange (MGEX) ขาวสาลี 

Chicago Board of Trade (CBOT) 
ขาวสาลี  ขาวโพด  ถั่วเหลือง  กากถั่วเหลือง  
ขาวโอต  ขาวเปลือก   

Chicago Mercantile Exchange (CME) 
นมและผลิตภัณฑจากนม  สัตวมีชีวิตและ
เน้ือสัตวแชแข็ง  

New York  Mercantile Exchange 
(NYMEX) 

โกโก  กาแฟ  นํ้าตาล  ฝาย 

สหรัฐอเมริกา 
 

ICE Futures U.S. (NYBOT) โกโก  กาแฟ  ฝาย  นํ้าสมแชแข็ง นํ้าตาล 

แคนนาดา ICE Futures Canada คาโนลา  ขาวบารเลย   
อังกฤษ NYSE Euronext (LIFFE) ขาวสาลี  โกโก  กาแฟ  นํ้าตาล   
ฝรั่งเศส NYSE Euronext (MATIF) ขาวสาลี  ขาวโพด  เรฟซีด  นํ้ามันเรฟซีด  

ออสเตรเลียและ
นิวซีแลนด 

Sydney Futures Exchanges (SFE) 
ขาวสาลี ขาวบารเลย ขาวฟาง คาโนลา  
ขนแกะ วัว 

Central Japan Commodity Exchange  
(C-Com)  

ยางแผนรมควันช้ัน 3  ยางแทง ไข 

Tokyo Commodity Exchange 
(TOCOM) 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 

Tokyo Grain Exchange (TGE) 
กาแฟ  นํ้าตาล  ขาวโพด  ถั่วเหลือง   
กากถ่ัวเหลือง   

ญี่ปุน 
 

Kansai Commodity Exchange (KCBT) ขาวโพด  ถั่วเหลือง  นํ้าตาล  ถั่ว  กุงแชแข็ง 

สิงคโปร 
Singapore Commodity Futures Market 
(SICOM) 

ยางแผนรมควันช้ัน 3  ยางแทง  

 
ท่ีมา: UNCTAD (2009) 
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ตารางท่ี 2  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาท่ีเปนตลาดเกิดใหม (Emerging Exchanges) 
 

ประเทศ ช่ือตลาด สินคาเกษตรท่ีซื้อขาย 

ฮังการี Budapest Stock Exchange 
ขาวสาลี  ขาวโพด  ขาวบารเลย  ถั่ว  
เมล็ดทานตะวัน 

โปแลนด Warsaw Commodity Exchange ขาวสาลี  

บราซิล Brazilian Mercantile & Futures Exchange ขาวโพด  ถั่วเหลือง  กาแฟ  นํ้าตาล 

อารเจนตินา 
Buenos Aires Futures and Options 
Exchange 

ขาวสาลี  ขาวโพด  ถั่วเหลือง   
เมล็ดทานตะวัน 

แอฟริกาใต 
South African Futures Exchange 
(SAFEX) 

ขาวสาลี  ขาวโพด  ถั่วเหลือง   
เมล็ดทานตะวัน 

Shanghai Futures Exchange (SHFE) ยางธรรมชาติ 

Dalian Commodity Exchange (DCE) 
ขาวโพด  ถั่วเหลือง  กากถั่วเหลือง   
นํ้ามันถ่ัวเหลือง  นํ้ามันปาลม จีน 

Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE) 
ขาวสาลี  ขาวโพด  ถั่ว  นํ้าตาล   
นํ้ามันเรฟซีด 

Multi Commodity Exchange of India 
Limited  (MCX) 

เมล็ดพืชนํ้ามันและนํ้ามัน  ธัญพืช   
เครื่องเทศ  ฯลฯ 

National Commodity & Derivatives 
Exchange (NCDEX) 

เมล็ดพืชนํ้ามันและนํ้ามัน  ธัญพืช   
เครื่องเทศ  ฯลฯ 

อินเดีย 

National Multi-Commodity Exchange of 
India Limited (NMCE) 

เมล็ดพืชนํ้ามันและนํ้ามัน  ธัญพืช   
เครื่องเทศ  ฯลฯ 

มาเลเซีย Bursa Malaysia นํ้ามันปาลมดิบ 

ไทย 
The Agricultural Futures Exchange of 
Thailand (AFET) 

ขาวขาว 5%  ขาวหอมมะลิ ช้ัน 2   
ยางแผนรมควันช้ัน 3  มันสําปะหลังเสน    

 
ท่ีมา: UNCTAD (2009) 
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 สินคาเกษตร 

 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา (2550) ระบุวา ราคาสินคา

เกษตรในตลาดโลกมีผลมาจากราคาสินคาเกษตรภายในประเทศของผูสงออกและผูนําเขารายใหญ 
และราคาในตลาดโลกจะสงผลตอราคาในประเทศผูสงออกและผูนําเขารายเล็กในสินคาเกษตรชนดิ
นั้น ๆ  ประเทศผูผลิต สงออกและนําเขาท่ีสําคัญในสินคาเกษตรแตละชนิดท่ีนํามาศึกษามีดังนี้  
  
โกโก   
 
 โกโกเปนพืชเศรษฐกิจท่ีสําคัญชนิดหนึ่งของโลก เจริญเติบโตไดดีในเขตรอน ผลผลิต
โกโกสวนใหญจะใชในอุตสาหกรรมอาหาร เชน การผลิตช็อคโกเลต (ICE Futures U.S, 2009) 
สําหรับการปริมาณการผลิตโกโกในป พ.ศ. 2551 ท่ัวโลกมีการปริมาณการผลิตท้ังส้ิน 3.51 ลานตัน 
โดยประเทศผูผลิตและสงออกโกโกรายใหญเปนประเทศในแอฟริกาตะวนัตก คือ ไอรเวอรร่ีโคสต 
และกานา ภาพท่ี 5 และ 6 แสดงประเทศผูผลิตและผูสงออกท่ีสําคัญของโลกในป พ.ศ. 2551 
(ICCO, 2009) สวนประเทศผูนําเขารายใหญของโลกในป พ.ศ. 2551 คือสหภาพยุโรป รองลงมาคือ 
ประเทศมาเลเซีย สําหรับประเทศผูนําเขาท่ีสําคัญอ่ืน ๆ แสดงในภาพท่ี 7   
 

 
 

ภาพท่ี 5  ประเทศผูผลิตโกโกท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: ICCO (2009) 
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ภาพท่ี 6  ประเทศผูสงออกโกโกท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: ICCO (2009) 
 

 
 

ภาพท่ี 7  ประเทศผูนําเขาโกโกท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: ICCO (2009) 
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 สําหรับสัญญาลวงหนาโกโกท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้เปนสัญญาลวงหนาของ ICE Futures 
U.S. ซ่ึง ICE Futures U.S. เกิดจากการควบรวมของ Intercontinental Exchange (ICE) และNew 
York Board of Trade (NYBOT) ในป ค.ศ. 2007 โดย ICE Futures U.S. นั้นเปนตลาดที่ใชในการ
อางอิงราคาโกโก (ICE Futures U.S, 2009) ซ่ึงนอกจากสัญญาลวงหนาโกโกแลว ICE Futures U.S. 
ยังมีการซ้ือขายสัญญาลวงหนาฝายช้ัน 2 น้ําสมแชแข็ง กาแฟอาราบิกาและนํ้าตาล 
 
ฝาย   

 
ฝายเปนวตัถุดบิท่ีสําคัญในอุตสาหกรรมส่ิงทอ โดยประเทศจีนเปนประเทศผูผลิตฝายท่ี

ใหญท่ีสุดในโลก ในป พ.ศ. 2551 ประเทศจีนสามารถผลิตฝายไดกวา 7 ลานตัน แตอยางไรก็ตาม
ปริมาณการผลิตก็ยังไมเพยีงพอตอการใชภายในประเทศ ทําใหประเทศจีนตองนําเขาฝายจาก
ตางประเทศ ซ่ึงประเทศจีนยงัเปนประเทศผูนําเขารายใหญท่ีสุดของโลกดวย สําหรับประเทศผู
สงออกฝายรายใหญ คือ ประเทศสหรัฐอเมริกา (USDA, 2009) ประเทศผูผลิต สงออก และนําเขาอ่ืน 
ๆ ท่ีสําคัญน้ันแสดงดังภาพที่ 8 - 10 สําหรับการศึกษาคร้ังนี้จะศึกษาการซ้ือขายสัญญาลวงหนาฝาย
ช้ัน 2 ใน ICE Futures U.S.   
 

 
 

ภาพท่ี 8  ประเทศผูผลิตฝายท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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ภาพท่ี 9  ประเทศผูสงออกฝายท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 

 
 
ภาพท่ี 10  ประเทศผูนําเขาฝายท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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น้ําสมแชแข็ง 
 

ปริมาณการผลิตนํ้าสมท่ัวโลกในป พ.ศ. 2551 ประมาณ 2 ลานตัน โดยประเทศผูผลิตและผู
สงออกน้ําสมรายใหญท่ีสุดคือ ประเทศบราซิล รองลงมาคือ ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยกวา 85 
เปอรเซ็นตของปริมาณการสงออกท่ัวโลกมาจากประเทศบราซิล สําหรับผูนําเขารายใหญคือ 
สหภาพยุโป (USDA, 2009) ภาพท่ี 11 - 13 คือ ประเทศผูผลิต สงออก และนําเขาท่ีสําคัญของโลก 
สําหรับสัญญาลวงหนาน้ําสมแชแข็งท่ีนําศึกษาในคร้ังนีน้ั้นเปนสัญญาลวงหนาใน ICE Futures 
U.S.        
 

 
 
ภาพท่ี 11  ประเทศผูผลิตนํ้าสมท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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ภาพท่ี 12  ประเทศผูสงออกน้ําสมท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 

 
 

ภาพท่ี 13  ประเทศผูนําเขาน้าํสมท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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กาแฟ   
 
 สําหรับสัญญาลวงหนากาแฟท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้เปนสัญญาท่ีซ้ือขายใน ICE Futures 
U.S. และ Tokyo Grain Exchange (TGE) ซ่ึงราคาซ้ือขายกาแฟอาราบิกาใน ICE Futures U.S. ใช
เปนราคาอางอิงในตลาดโลก ประเทศท่ีมีปริมาณการผลิตกาแฟอาราบิกามากท่ีสุดคือ ประเทศ
บราซิล สวนกาแฟโรบัสตาน้ัน ประเทศเวยีดนามมีปริมาณการผลิตสูงสุด โดยท้ังสองประเทศนีย้ัง
สงออกกาแฟเปนอันดับหนึง่และอันดับสองของโลกดวย สวนสหภาพยุโรปนําเขากาแฟสูงสุด 
รองลงมาคือ ประเทศสหรัฐอเมริกา (USDA, 2009) ภาพท่ี 14 - 17 แสดงประเทศผูผลิต สงออก และ
นําเขาท่ีสําคัญของโลกในป พ.ศ. 2551 
 

 
 
ภาพท่ี 14  ประเทศผูผลิตกาแฟอาราบิกาท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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ภาพท่ี 15  ประเทศผูผลิตกาแฟอาราบิกาท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 

 
 
ภาพท่ี 16  ประเทศผูสงออกกาแฟท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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ภาพท่ี 17  ประเทศผูนําเขากาแฟท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 
ขาวสาลี   
 
 ขาวสาลีเปนสินคาเกษตรที่สามารถนําไปเปนวัตถุดิบในหลายอุตสาหกรรม เชน 
อุตสาหกรรมอาหารสัตว อุตสาหกรรมแปง เปนตน โดยปริมาณการผลิตขาวสาลีในป พ.ศ. 2551 มี
ประมาณ 600 ลานตัน ซ่ึงผูผลิตรายใหญคือ สหภาพยุโรป จีน และอินเดีย สําหรับประเทศผูสงออก
นั้น ประเทศสหรัฐอเมริกาและสหภาพยุโปมีปริมาณการสงออกมากท่ีสุด โดยปริมาณการสงออก
รวมกันประมาณ 50 ลานตันหรือคิดเปน 37% ของปริมาณการสงออกท้ังหมดของโลกในป พ.ศ. 
2551 สําหรับการนําเขานั้นประเทศอียิปต อิหรานและสหภาพยุโรปนาํเขาขาวสาลีมากเปนสาม
อันดับแรกของโลก (USDA, 2009) ซ่ึงภาพท่ี 18 - 20 แสดงประเทศผูผลิต สงออก และนําเขาขาว
สาลีท่ีสําคัญของโลกในป พ.ศ. 2551 
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ภาพท่ี 18  ประเทศผูผลิตขาวสาลีท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 

 
 
ภาพท่ี 19  ประเทศผูสงออกขาวสาลีท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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ภาพท่ี 20  ประเทศผูนําเขาขาวสาลีท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 
 สําหรับสัญญาลวงหนาขาวสาลีท่ีนํามาศึกษาน้ันมาจากตลาด Minneapolis Grain Exchange 
(MGEX) ซ่ึงอยูในประเทศสหรัฐอเมริกา NYSE Euronext (MATIF) ในประเทศฝร่ังเศส และ South 
African Futures Exchange (SAFEX) ประเทศแอฟริกาใต โดยราคาขาวสาลีในตลาด MATIF เปน
ราคาอางอิงของขาวสาลีในยโุปสําหรับผูท่ีเกี่ยวของ เชน โรงงานผลิตแปง ผูสงออก และผูนําเขา 
(NYSE Euronext, 2009) 
  
ขาวโพด   
 

ประเทศสหรัฐอเมริกามีปริมาณการผลิตขาวโพดสูงท่ีสุดของโลก โดยใน พ.ศ. 2551 
สามารถผลิตไดมากถึง 300 ลานตัน หรือคิดเปน 39% ของปริมาณการผลิตขาวโพดท่ัวโลก และ
นอกจากน้ีในป พ.ศ. 2551 สหรัฐอเมริกายังปนประเทศผูสงออกขาวโพดมากท่ีสุดโดยปริมาณการ
สงออกคิดเปน 58% ของปริมาณการสงออกท้ังหมดของโลก สวนประเทศผูนําเขาสูงสุดคือ 
ประเทศญ่ีปุน (USDA, 2009) ภาพท่ี 21 - 23 แสดงสัดสวนการผลิต สงออกและนําเขาขาวโพดของ
ประเทศสําคัญ ๆ     
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ภาพท่ี 21  ประเทศผูผลิตขาวโพดท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 

 
 
ภาพท่ี 22  ประเทศผูสงออกขาวโพดท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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ภาพท่ี 23  ประเทศผูนําเขาขาวโพดท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 

การศึกษาในคร้ังนี้จะศึกษาสัญญาลวงหนาขาวโพดท่ีซ้ือขายในตลาด NYSE Euronext 
(MATIF) ประเทศฝร่ังเศส Tokyo Grain Exchange (TGE) ของประเทศญ่ีปุน South African 
Futures Exchange (SAFEX) ในประเทศแอฟริกาใต Dalian Commodity Exchange (DCE) ของ
ประเทศจีน และ National Commodity & Derivatives Exchange (NCDEX) ของประเทศอินเดียโดย
สัญญาลวงหนาขาวโพดของประเทศฝร่ังเศส ญ่ีปุน จีนและอินเดยีนัน้เปนสัญญาลวงหนาขาวโพดสี
เหลือง แตสําหรับสัญญาลวงหนาของ SAFEX นั้นเปนสัญญาขาวโพดสีขาว 
 
ถ่ัวเหลืองและกากถ่ัวเหลือง    
 
 ถ่ัวเหลืองเปนพืชเศรษฐกจิท่ีสําคัญของโลกสามารถใชประโยชนไดท้ังการบริโภคโดยตรง
แปรรูปเปนอาหารหรือใชในอุตสาหกรรมสกัดน้ํามันและอุตสาหกรรมตอเน่ืองอ่ืน ๆ สวนกากถ่ัว
เหลืองนั้นสวนใหญใชเปนแหลงโปรตีนสําหรับอุตสาหกรรมอาหารสัตว (UNCTAD, 2007) 
สําหรับประเทศผูผลิตถ่ัวเหลืองรายใหญคือ ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศบราซิล โดยในป 
พ.ศ. 2551 ท้ังสองประเทศมีปริมาณการผลิตรวมกันถึง 66% ของปริมาณการผลิตท้ังหมดของโลก 
และท้ังประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศบราซิลยังเปนประเทศผูสงออกรายใหญ คือมีปริมาณการ
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สงออกรวมกนักวา 60 ลานตันหรือคิดเปน 85% ของปริมาณการสงออกถ่ัวเหลืองท่ัวโลก สําหรับ
ผูนําเขาถ่ัวเหลืองรายใหญ คือ ประเทศจีน โดยในป พ.ศ. 2551 นําเขาถ่ัวเหลืองกวา 41 ลานตัน 
(USDA, 2009) ภาพท่ี 24 - 26 เปนภาพท่ีแสดงสัดสวนการผลิต สงออกและนําเขาถ่ัวเหลืองของ
ประเทศท่ีสําคัญ สําหรับสัญญาลวงหนาถ่ัวเหลืองท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนีเ้ปนสัญญาลวงหนาของ 
Tokyo Grain Exchange (TGE) ประเทศญ่ีปุน Dalian Commodity Exchange (DCE) ประเทศจีน 
และ National Commodity & Derivatives Exchange (NCDEX) ในประเทศอินเดีย สําหรับประเทศ
ญ่ีปุนนั้นมีการซ้ือขายสัญญาลวงหนาถ่ัวเหลือง และสัญญาลวงหนาถ่ัวเหลืองNon-GMO 

 

 
 

ภาพท่ี 24  ประเทศผูผลิตถ่ัวเหลืองท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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ภาพท่ี 25  ประเทศผูสงออกถ่ัวเหลืองท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 

 
 
ภาพท่ี 26  ประเทศผูนําเขาถ่ัวเหลืองท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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 สําหรับประเทศท่ีผลิตกากถ่ัวเหลืองมากท่ีสุดในป พ.ศ. 2551 คือ ประเทศสหรัฐอเมริกา 
รองลงมาคือ ประเทศจีน แตประเทศผูสงออกกากถ่ัวเหลืองสูงสุดในป พ.ศ. 2551 คือ ประเทศ
อารเจนตินา รองลงมาคือ ประเทศบราซิล โดยมีปริมาณการสงออกกากถ่ัวเหลืองคิดเปน 46% และ
25% ของปริมาณการสงออกกากถ่ัวเหลืองท้ังหมดของโลกตามลําดับ (USDA, 2009) โดยภาพท่ี   
27 - 29 แสดงประเทศผูผลิต สงออกและนําเขากากถ่ัวเหลืองท่ีสําคัญของโลกในป พ.ศ. 2551 สวน
สัญญาลวงหนากากถ่ัวเหลืองท่ีนํามาศึกษานั้นมาจาก Dalian Commodity Exchange (DCE) ประเทศ
จีน 
 

 
 
ภาพท่ี 27  ประเทศผูผลิตกากถ่ัวเหลืองท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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ภาพท่ี 28  ประเทศผูสงออกกากถ่ัวเหลืองท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 

 
 
ภาพท่ี 29  ประเทศผูนําเขากากถ่ัวเหลืองท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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เมล็ดทานตะวัน   
 
 เมล็ดทานตะวนัใชมากในอุตสาหกรรมสกัดน้ํามัน สําหรับประเทศท่ีเปนผูผลิตเมล็ด
ทานตะวันรายใหญของโลก คือ ประเทศรัสเซีย ยูเครน และสหภาพยุโรป โดยประเทศยูเครนเปน
ประเทศท่ีสงออกเมล็ดทานตะวนัมากเปนอันดับหนึ่งของโลกอีกดวย โดยในป พ.ศ. 2551 มีปริมาณ
การสงออกท้ังส้ิน 7.67 ลานตัน คิดเปน 37% ของปริมาณการสงออกท้ังหมดของโลก สําหรับ
สหภาพยุโรปนั้นนําเขาเมล็ดทานตะวันมากท่ีสุดของโลกในป พ.ศ. 2551 (USDA, 2009) โดยภาพท่ี 
30 - 32 แสดงประเทศผูผลิต สงออกและนําเขาเมล็ดทานตะวนัท่ีสําคัญของโลก สําหรับสัญญา
ลวงหนาเมล็ดทานตะวันท่ีนาํมาศึกษานัน้เปนสัญญาท่ีซ้ือขายใน South African Futures Exchange 
(SAFEX) ประเทศแอฟริกาใต 
 

 
 
ภาพท่ี 30  ประเทศผูผลิตเมล็ดทานตะวันท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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ภาพท่ี 31  ประเทศผูสงออกเมล็ดทานตะวนัท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 

 
 
ภาพท่ี 32  ประเทศผูนําเขาเมล็ดทานตะวนัท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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น้ําตาล   
 
 น้ําตาลเปนสินคาโภคภัณฑท่ีสามารถจัดอยูไดท้ังในกลุมของอาหารและพลังงาน เพราะ
นอกจากนํ้าตาลจะใชมากในอุตสาหกรรมอาหารแลว ยังใชในอุตสาหกรรมการผลิตเอทานอลดวย 
(ICE Futures U.S., 2009) โดยในป พ.ศ. 2551 ท่ัวโลกผลิตน้ําตาลไดกวา 143 ลานตัน ซ่ึงประเทศ
บราซิลเปนประเทศผูผลิตและสงออกน้ําตาลรายใหญท่ีสุดของโลก สวนสหภาพยุโรปนั้นนําเขา
น้ําตาลมากท่ีสุด รองลงมาคือ ประเทศรัสเซีย อินเดยี และสหรัฐอเมริกาตามลําดับ (USDA, 2009) 
ภาพท่ี 33 - 35 แสดงประเทศผูผลิต สงออกและนําเขาน้ําตาลท่ีสําคัญของโลกในป พ.ศ. 2551 
สําหรับสัญญาลวงหนาน้ําตาลท่ีนํามาศึกษา คือ สัญญาลวงหนาน้ําตาลทรายดิบใน Tokyo Grain 
Exchange (TGE) ประเทศญ่ีปุน 
 

 
 
ภาพท่ี 33  ประเทศผูผลิตนํ้าตาลท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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ภาพท่ี 34  ประเทศผูสงออกน้ําตาลท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 

 
 
ภาพท่ี 35  ประเทศผูนําเขาน้าํตาลท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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น้ํามันปาลมดบิ   
 

น้ํามันปาลมเปนวัตถุดิบท่ีสําคัญในหลายอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรมสกัดน้ํามัน 
อุตสาหกรรมสบู อุตสาหกรรมอาหารสัตว เปนตน นอกจากนีย้ังใชในการผลิตไบโอดีเซลเพื่อ
ทดแทนน้ํามันดีเซลไดอีกดวย โดยปจจุบันประเทศผูผลิตรายใหญของโลกคือ ประเทศอินโดนีเซีย
และมาเลเซีย ท้ัง 2 ประเทศผลิตนํ้ามันปาลมคิดเปน 87 เปอรเซนตของปริมาณการผลิตนํ้ามันปาลม
ท่ัวโลก สวนการสงออกน้ํามันปาลมประเทศผูสงออกท่ีสําคัญคือ ประเทศมาเลเซีย และอินโดนีเซีย 
ท้ังสองประเทศมีสวนแบงตลาดนํ้ามันปาลมโลกอยูท่ี 89 เปอรเซ็นตของปริมาณการสงออกจากท่ัว
โลก ประเทศผูนําเขาท่ีสําคัญคือ ประเทศจีน อินเดีย กลุมประเทศสหภาพยุโรป และปากีสถาน 
สําหรับความตองการบริโภคน้ํามันปาลมท่ัวโลกมีประมาณ 44.58 ลานตัน เพิ่มข้ึนจากตนป 2551 
คิดเปน 5.22 เปอรเซ็นต โดยประเทศจีน อินเดีย อินโดนีเซีย และกลุมประเทศสหภาพยุโรปมีความ
ตองการบริโภคเพิ่มข้ึน (สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร, 2552; USDA, 2009) ภาพท่ี 36 - 38 แสดง
ประเทศผูผลิต สงออกและนําเขาน้ํามันปาลมดิบท่ีสําคัญของโลกในป พ.ศ. 2551 สําหรับสัญญา
ลวงหนาน้ํามันปาลมดิบท่ีนาํมาศึกษานัน้เปนของตลาดลวงหนา Bursa Malaysia ซ่ึงเปนตลาดท่ีใช
อางอิงราคานํ้ามันปาลมดิบของโลก 
 

 
 

ภาพท่ี 36  ประเทศผูผลิตนํ้ามันปาลมดิบท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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ภาพท่ี 37  ประเทศผูสงออกน้ํามันปาลมดบิท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 

 
 
ภาพท่ี 38  ประเทศผูนําเขาน้าํมันปาลมดิบท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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ยางธรรมชาติ   
 
 กระบวนการคายางธรรมชาติเร่ิมจากพอคาทองถ่ินรับซ้ือยางแผนดิบหรือน้ํายางจาก
เกษตรกร จากนั้นก็จะขายตอเพ่ือนําไปรมควัน โดยประเทศผูผลิตยางธรรมชาติท่ีสําคัญของโลก
ไดแก ประเทศไทย อินโดนเีซียและมาเลเซีย ในป พ.ศ. 2551 ประเทศไทยผลิตยางธรรมชาติได 3.09 
ลานตัน แสดงสัดสวนการผลิตยางธรรมชาติของประเทศสําคัญดังภาพท่ี 39 สําหรับประเทศผูนําเขา
ยางธรรมชาติจากประเทศไทยท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 คือประเทศจีน มาเลเซียและญ่ีปุน แสดง
สัดสวนการนาํเขาดังภาพท่ี 41สําหรับประเทศท่ีใชยางธรรมชาติมาก 5 อันดับแรกของโลกในป 
พ.ศ. 2551 ไดแก ประเทศจนี สหรัฐอเมริกา อินเดยี ญ่ีปุนและมาเลเซีย แสดงสัดสวนการบริโภคใน
ภาพท่ี 40 สําหรับยางธรรมชาติท่ีสําคัญไดแก ยางแผนรมควันช้ัน และยางแทง ซ่ึงประเทศไทย 
มาเลเซียและอินโดนีเซียเปนผูผลิตท่ีสําคัญ โดยแสดงปริมาณการผลิตของท้ัง 3 ประเทศในภาพท่ี 
42 (สถาบันวิจยัยาง, 2009) สําหรับสัญญาลวงหนายางธรรมชาติท่ีนํามาศึกษาไดแก สัญญาลวงหนา
ยางแผนรมควนัช้ัน 3 ท่ีซ้ือขายในTokyo Grain Exchange (TGE) ประเทศญ่ีปุน 
Singapore Commodity Futures Market (SICOM) ประเทศสิงคโปร และตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย (AFET) นอกจากน้ียังศึกษาสัญญาลวงหนายางแทงท่ีซ้ือขายใน SICOM ดวย 
 

 
 
ภาพท่ี 39  ประเทศผูผลิตยางธรรมชาติท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: สถาบันวิจัยยาง (2552) 
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ภาพท่ี 40  ประเทศผูใชยางธรรมชาติท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: สถาบันวิจัยยาง (2552) 
 

 
 
ภาพท่ี 41  ประเทศผูนําเขายางธรรมชาติจากประเทศไทยในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: สถาบันวิจัยยาง (2552) 
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ภาพท่ี 42  ปริมาณการผลิตยางแผนรมควันช้ัน 3 และยางแทงของประเทศไทย มาเลเซีย และ 

อินโดนีเซียในป พ.ศ. 2551 
 

ท่ีมา: สถาบันวิจัยยาง (2552) 
 
ขาว   
 

ขาวเปนพืชเศรษฐกิจท่ีสําคัญของประเทศเกษตรกรรม โดยประเทศจีนเปนประเทศท่ีผลิต
ขาวไดมากท่ีสุดในโลก ในป พ.ศ. 2551 ประเทศจนีผลิตขาวไดกวา 134 ลานตัน คิดเปน 30% ของ
ปริมาณผลผลิตขาวท้ังหมดท่ัวโลก สําหรับประเทศผูสงออกขาวท่ีสําคัญ คือประเทศไทย และ
ประเทศเวยีดนาม โดยมีปริมาณการสงออกคิดเปน 31% และ 20% ตามลําดับ สวนประเทศท่ีนําเขา
ขาวท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 คือ ประเทศฟลิปนส ไนจีเรีย อิหราน ซาอุดิอารเบีย และอิหราน 
(USDA, 2009) ภาพท่ี 43 - 45 แสดงประเทศผูผลิต สงออกและนําเขาขาวท่ีสําคัญของโลกในป พ.ศ. 
2551 สําหรับสัญญาลวงหนาขาวท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้เปน สัญญาลวงหนาขาวขาว 5% ในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
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ภาพท่ี 43  ประเทศผูผลิตขาวท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 

 
 
ภาพท่ี 44  ประเทศผูสงออกขาวท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
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ภาพท่ี 45  ประเทศผูนําเขาขาวท่ีสําคัญในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: USDA (2009) 
 
ถ่ัวแดง   
 

ถ่ัวแดงใชมากในอุตสาหกรรมอาหารโดยเฉพาะในขนมหวาน โดยประเทศผูผลิตถ่ัวแดงท่ี
สําคัญไดแก ประเทศจีนและประเทศญ่ีปุน ซ่ึงประเทศจีนยังเปนประเทศผูสงออกถ่ัวแดงรายใหญ
ของโลก สําหรับประเทศญ่ีปุนนั้นจะปลูกถ่ัวแดงมากที่เมืองฮอกไกโด ปริมาณการผลิตถ่ัวแดงของ
ญ่ีปุนยังไมเพยีงพอตอการใชในประเทศทําใหตองนําเขาถ่ัวแดงจากประเทศจนี (Tokyo Grain 
Exchange, 2009) สัญญาลวงหนาถ่ัวแดงท่ีนํามาศึกษานัน้เปนสัญญาใน Tokyo Grain Exchange 
ของประเทศญ่ีปุน 
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แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
การศึกษาในคร้ังนี้จะแบงแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกีย่วของออกเปน 3 สวน โดยสวน

แรกคือ แนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับการศึกษาเร่ืองโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดลวงหนา 
สําหรับสวนท่ีสองจะกลาวถึงแนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวของกับการคนพบราคา และสวนสุดทายคือ 
งานวิจยัท่ีเกี่ยวของกับการศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดและการคนพบราคา 

 
แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับโครงสรางของผูซ้ือและผูขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา       
 

ราคาและปริมาณการซ้ือขายเปนขอมูลท่ีสําคัญในการศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายใน
ตลาดลวงหนา ไมวาจะเปนการซ้ือขายสินทรัพยทางการเงิน สินคาพลังงาน โลหะ หรือแมกระท่ัง
สินคาเกษตร นอกจากน้ีราคาและปริมาณการซ้ือขายยังเปนขอมูลท่ีสําคัญสําหรับผูซ้ือขายในการ
ตัดสินใจซ้ือขายอีกดวย ดังนั้นการมีความรูเร่ืองราคา โดยเฉพาะเขาใจถึงการเปล่ียนแปลงของราคา
รวมถึงมีความรูเร่ืองปริมาณการซ้ือขายจะชวยใหมีความเขาใจเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของตลาด
และลดโอกาสการขาดทุนของผูท่ีเขามาซ้ือขาย (Kocagil and Shachmurove, 1998) 
 

การศึกษาประสิทธิภาพของตลาดลวงหนาจากความสัมพนัธระหวางปริมาณการซ้ือขาย
และการเปล่ียนแปลงราคา สามารถแปรผลไดตางกันข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงราคา (Price 
Change) นั้นมีเคร่ืองหมายหรือไม สําหรับการศึกษาในคร้ังนี้หากการเปล่ียนแปลงราคามี
เคร่ืองหมาย (Signed Return) จะเรียกวา การเปล่ียนแปลงราคา (Return) แตหากไมมีเคร่ืองหมาย 
(Unsigned return) จะเรียกวา คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา (Absolute Return) ซ่ึงในสวนตอไป
จะกลาวถึงแนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ โดยแบงเปนแนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวกับการศึกษา
โครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดลวงหนา เปนความสัมพนัธ ณ ชวงเวลาเดียวกัน 
(Contemporaneous Relationship) และความสัมพันธขามชวงเวลา (Lead-Lag Relationship) 
ระหวางปริมาณการซ้ือขายและราคา 
 

1. ความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกัน (Contemporaneous Relationship)   
      

ความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและราคานั้นมีแนวคิด
และทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 2 เร่ือง คือ 
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1.1 แนวคิดความเทาเทียมกนัของปริมาณการซ้ือขาย (Symmetry of Trading volume)   
 

แนวคิดเร่ืองความเทาเทียมกนัของปริมาณการซ้ือขายน้ัน เกิดจากการศกึษาของ 
Karpoff (1988) โดยไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลง
ราคาในตลาดหุนและตลาดลวงหนา ซ่ึงจากการศึกษาของ Karpoff (1988) พบวาปริมาณการซ้ือขาย
และการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดหุนนั้นมีความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกัน คือ พบวาคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficient) ระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลง
ราคามีนัยสําคัญทางสถิติ (Kapoff, 1987) แตไมพบความสัมพันธนี้ในตลาดลวงหนา  
 

1.2 แนวคิดความเทาเทียมกนัของขอมูลขาวสาร (Information Symmetry)   
 

สําหรับความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและคา
สัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคานั้น มีงานวิจยัท่ีเกีย่วของหลายงานวจิัย ซ่ึงใชแบบจําลองท่ีแตกตาง
กัน โดยสามารถสรุปได 3 แบบจําลอง คือ แบบจําลองอุปสงคและอุปทาน (Supply and Demand 
Model) (Clark, 1973 และ Westerfield, 1977) แบบจําลองการกระจายขอมูล (Dispersion Model) 
(Epps and Epps, 1976; Harris and Raviv, 1993 และ Shalen, 1993) และแบบจําลองความไมเทา
เทียมกนัของขอมูลขาวสาร (Information Asymmetry Model) (Wang, 1994) ซ่ึงไมวาจะใช
แบบจําลองใดก็พบวามีความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและคา
สัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา สําหรับงานวิจัยในคร้ังนีจ้ะศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาด
ลวงหนา เร่ืองความเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร จึงจะใชแบบจําลองของ Wang (1994) สําหรับ
แบบจําลองนีมี้เร่ิมตนจากขอสมมติท่ีวาผูซ้ือขายในตลาดมีหลายกลุม (Heterogeneous) ทําใหผูซ้ือ
ขายแตละกลุมรับรูขอมูลขาวสารไมเทาเทียมกัน ความไมเทาเทียมกนัของขาวสารทําใหผูซ้ือขายท่ี
ไมมีขอมูลขาวสารจะตัดสินใจซ้ือขายจากปริมาณการซ้ือขายของผูซ้ือขายท่ีมีขอมูลขาวสารเปน
หลัก แตสําหรับผูซ้ือขายท่ีมีขอมูลมากกวาจะพิจารณาจากปจจยัอ่ืนประกอบทําใหความเสี่ยงในการ
ซ้ือขายลดลง และจะตัดสินใจซ้ือจากขนาดของการเปล่ียนแปลงราคา ซ่ึงหากขนาดของการ
เปล่ียนแปลงราคามากก็จะส่ังซ้ือขายมาก ซ่ึงการทดสอบแนวคิดนี้จะพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ (Correlation Coefficient) ระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลง
ราคา โดยหากสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมีนยัสําคัญทางสถิติ นั่นคือมีความสัมพันธระหวางปริมาณ
การซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา ณ ชวงเวลาเดียวกนั สนับสนุนแนวคิดท่ีวาผูซ้ือ
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ขายในตลาดมีหลายกลุม (Heterogeneous) ทําใหผูซ้ือขายแตละกลุมรับรูขอมูลขาวสารไมเทาเทียม
กัน (Information Asymmetry)  
 

2.  ความสัมพันธขามชวงเวลา (Lead-Lag Relationship)     
 

ความสัมพันธขามชวงเวลาระหวางปริมาณการซ้ือขายและราคาน้ันมีแนวคิดและทฤษฎี
ท่ีเกี่ยวของ 2 เร่ือง คือ 
 

2.1 ประสิทธิภาพของขอมูลขาวสาร (Information Efficiency)     
 

ประสิทธิภาพของขอมูลขาวสารในตลาดลวงหนา นั้นศึกษาไดจากความ สัมพันธ
ขามชวงเวลา (Lead-Lag Relationship) ระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคา ซ่ึง 
Blume, Easly and O’ Hara (1994) ไดสรางแบบจําลองในการอธิบายขอมูลขาวสารที่ไดจากปริมาณ
การซ้ือขายในตลาด (Information Content of Volume) โดยแบบจําลองนี้เกิดจากขอสมมติท่ีวาผูซ้ือ
ขายไดรับสัญญาณจากราคาท่ีมีความถูกตองแมนยําหรือมีคุณภาพแตกตางกัน โดย Blume, Easly 
and O’ Hara (1994) ไดเสนอวา ขอมูลขาวสารที่ไดจากปริมาณการซ้ือขายท่ีถูกตองแมนยํานั้น
พิจารณาจากราคาอยางเดยีวไมได ดังน้ันจงึสรางแบบจําลองข้ึนซ่ึงมีความเกีย่วเนื่องกันระหวาง
ปริมาณการซ้ือขาย ขอมูลขาวสาร และการเคล่ือนไหวของราคา จากผลของแบบจําลองนี้สามารถ
สรุปไดวา ขอมูลขาวสารที่ไดจากปริมาณการซ้ือขายแสดงถึงคุณภาพของขอมูลขาวสาร โดยหาก
ขอมูลขาวสารมีคุณภาพจะทําใหเกิดความถูกตองแมนยําในการสงสัญญาณของราคา แตปริมาณการ
ซ้ือขายไมไดใหขอมูลเกี่ยวกบัราคาเพียงอยางเดียวและปริมาณการซ้ือขายในอดีตยังสามารถใช
วิเคราะหราคาและคาดการณการเคล่ือนไหวของราคาในอนาคตไดดวย แตหากปริมาณการซ้ือขาย
สามารถใชคาดการณราคาในอนาคตไดแสดงถึงขอมูลขาวสารไมมีประสิทธิภาพ ซ่ึงประสิทธิภาพ
ของขอมูลขาวสารนั้นสามารถอธิบายไดดวยการทดสอบความสัมพันธขามชวงเวลา โดยใชวิธีการ
ทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) ระหวางปริมาณการซ้ือขายและการ
เปล่ียนแปลงราคา โดย Ciner (2002) สรุปผลการศึกษาไววาหากปริมาณการซ้ือขายในอดีตสามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงราคาในปจจุบันได แสดงถึงขอมูลขาวสารในตลาดลวงหนาไมมี
ประสิทธิภาพ (Information Inefficiency) การท่ีขอมูลขาวสารมีประสิทธิภาพ คือ ผูซ้ือขายทุกกลุม
รับรูขอมูลชุดเดียวกันแตอาจจะไมใชขอมูลท่ีสมบูรณ โดยขอมูลขาวสารที่มีประสิทธิภาพจะแสดง



 

44 

ถึงตลาดมีประสิทธิภาพ (Market efficiency) (สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 2549) ซ่ึงในป 1979 นั้น 
Fama ไดแบงตลาดมีประสิทธิภาพเปน 3 รูปแบบ  คือ 

 
1. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับออน (Weak-Form Efficiency) ราคาในปจจุบันสะทอน

ขอมูลขาวสารในตลาดในอดตี เชน ราคาในอดีต ปริมาณการซ้ือขายในอดีต เปนตน ทําใหไม
สามารถใชขอมูลปริมาณการซ้ือขายในอดตีมาคาดการณราคาในปจจุบันได 
 

2. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi Strong-Form Efficiency) ราคาสะทอน
ขอมูลขาวสารสาธารณะท้ังหมด และครอบคลุมสมมติฐานตลาดมี 
ประสิทธิภาพระดับออน 
 

3. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong-Form Efficiency) ราคาสะทอนทุกขาวสาร
สาธารณะและขอมูลขาวสารภายใน 

    
2.2  ทฤษฎีขอมูลขาวสาร (Information Theory)     

 
 ทฤษฎีขอมูลขาวสารมี 2 แบบจําลองท่ีใชในการอธิบาย โดยแบบจําลองแรก คือ 

แบบจําลองท่ีวาผูซ้ือขายในตลาดทุกกลุมรับรูขอมูลและตอบสนองตอขอมูลที่ไดรับพรอมกัน 
(Mixtures of Distribution Hypothesis: MDH) ทําใหไมมีความสัมพันธขามชวงเวลาระหวางปริมาณ
การซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา (Clark, 1973; Epps and Epps, 1976; Tauchen and 
Pitts, 1983; Harris, 1986, 1987) การเปล่ียนแปลงราคาของแตละวนัเกดิจากผลรวมของการ
เปล่ียนแปลงราคาในวนันั้นและขอมูลขาวสารใหมท่ีเขามากระทบ ซ่ึงปริมาณการซ้ือขายเปน
องคประกอบหน่ึงท่ีเขามากระทบการเปล่ียนแปลงราคา ณ วนันั้น ทําใหเกิดความสัมพันธใน
ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา สวนแบบจําลอง
ท่ีสองคือ แบบจําลองลําดับการรับรูขอมูลขาวสาร (Sequential Arrival of Information Model: SIM) 
ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีเสนอโดย Copeland (1976) เร่ิมตนจากขอสมมติท่ีวา ผูซ้ือขายแตละกลุมใน
ตลาดรับรูขอมูลขาวสารไมพรอมกัน โดยอธิบายไดจากแบบจําลองอุปสงคและอุปทาน คือ เร่ิมตน
จากตําแหนงจดุสมดุลผูซ้ือขายทุกกลุมมีขอมูลชุดเดียวกนั หลังจากท่ีมีขาวใหมเขาสูตลาด ผูซ้ือขาย
แตละกลุมจะเร่ิมเปล่ียนอุปสงคและอุปทาน แตผูซ้ือขายไมไดรับสัญญาณจากขอมูลขาวสารพรอม
กันทุกกลุม ดังนั้นผูซ้ือขายแตละกลุมจะทําการตอบสนองตอขอมูลขาวสารดวยการซ้ือขายจาก
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ขอมูลท่ียังไมสมบูรณ  เม่ือผูซ้ือขายทุกกลุมไดรับสัญญาณจากขอมูลขาวสารที่เขามาท้ังหมดแลว 
จุดสมดุลใหมของตลาดจะเกิดข้ึน ซ่ึงก็คือจุดท่ีผูซ้ือขายทุกกลุมไดรับขอมูลขาวสารชุดเดียวกนั 
(Morse, 1980; Jennings, Starks, and Fellingham, 1981 และ Jennings and Barry, 1983) โดยหากคา
สัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา (Absolute Rreturn) และปริมาณการซ้ือขายมีความสัมพนัธท่ีเปนเหตุ
เปนผลทั้งสองทาง นั่นแสดงถึงผูซ้ือขายแตละกลุมรับรูขอมูลขาวสารไมพรอมกัน สนับสนุน
แบบจําลองลําดับการรับรูขอมูลขาวสาร 
 
แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกับการคนพบราคา     
 

ทฤษฎีเกี่ยวกับการคนพบราคาสามารถอธิบายไดดวย 2 ทฤษฎี คือ 
 

1.  ทฤษฎีอุปสงคและอุปทาน   
     

การคนพบราคาสามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรท่ีเกี่ยวกบัอุปสงคและ
อุปทาน ซ่ึงสามารถอธิบายท่ีมาของราคาสินคาเกษตรในตลาดจากอุปสงคหรือปริมาณความ 
ตองการซ้ือและอุปทานหรือปริมาณความตองการขาย ณ เวลาใดเวลาหน่ึง โดยในภาพท่ี 46 ราคา
สินคาเกษตร (P) และปริมาณสินคา (Q) เกิดจากความสัมพันธของเสนอุปสงค (D) และเสนอุปทาน 
(S) ซ่ึง ณ จุดท่ีเสนอุปสงคและอุปทานตัดกนันั้น จะเรียกวา จุดดุลยภาพ 
 

 
 
ภาพท่ี 46  ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน 
 

ราคา (Pi) 

P 

Q 
ปริมาณสินคา (Qi) 

S 

D 



 

46 

แตหากเปนประเทศนําเขาหรือสงออกราคาสินคาเกษตรในประเทศผูสงออกและนําเขา
นั้นจะถูกกําหนดจากราคาสินคาเกษตรโลก (PW)  ดวย โดยในประเทศผูสงออกจะสงออก ณ ราคา
โลก (PW) ซ่ึงในประเทศผูสงออกนั้นผลผลิตในประเทศ (Qd) จะมีปริมาณเกนิกวาความตองการใช
ในประเทศ ซ่ึงสินคาจํานวนท่ีเกินกวาความตองการใช ในประเทศนีจ้ะถูกสงออกไปจําหนายยัง
ตางประเทศ เทากับจํานวน QdQe สวนในประเทศผูนําเขาจะนําเขา ณ ราคา PW ปริมาณผลผลิตใน
ประเทศ (Qd) จะมีนอยกวาความตองการใชในประเทศดงันั้น จะตองมีการนําเขาจากตางประเทศ
เปนจํานวน QdQi ซ่ึงแสดงเสนอุปสงคและอุปทานในประเทศผูสงออกและผูนําเขาดังภาพที่ 47 และ 
48 ตามลําดับ (สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา, 2550) 
 

จะเห็นไดวาเม่ืออุปสงคและอุปทานมีการเปล่ียนแปลงจะทําใหเกิดจุดดุลภาพใหม และ
ไดราคาใหม ซ่ึงเรียกกระบวนการน้ีวา การคนพบราคา (Price discovery) โดยการคนพบราคานี้
สามารถเกิดไดท้ังในตลาดลวงหนาและตลาดจริง (CFCT, 2007) 
  

 
 
ภาพท่ี 47  ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทานของประเทศผูสงออกสินคาเกษตร 
 

ราคา (Pi) 

Pw 

Qd 

ปริมาณสินคา (Qi) 

De 

Se 

Qe 
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ภาพท่ี 48  ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทานของประเทศผูนําเขาสินคาเกษตร 
 
3 ความเช่ือมโยงตลาด (Market Integration)     
 

ความเช่ือมโยงตลาด (Market Integration) คือ สถานการณท่ีระบบตลาดหนึ่งสง
ผลกระทบตอสถานการณในตลาดอีกแหงหนึ่ง โดยสะทอนผานในรูปของการเปล่ียนแปลงราคา 
ดังนั้นจึงสามารถกลาวไดวา ความเช่ือมโยงตลาด เปนการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดหน่ึงท่ีสงผล
ตอการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดอีกแหงหนึ่ง (อานนท, 2549) ซ่ึงนําไปสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว 
 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของ     
 

1. งานวิจยัท่ีเกี่ยวของกับการศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา        
     
Kocagil and Shachmurove (1998) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขาย

และการเปล่ียนแปลงราคา และความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณของการ
เปล่ียนแปลงราคาในสัญญาลวงหนาจํานวน 16 สัญญาของตลาดลวงหนาในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ซ่ึงมีท้ังสัญญาลวงหนาสินคาเกษตร พลังงาน ดัชนีตลาดหลักทรัพย และสัญญาลวงหนาสินคา
ทางการเงิน โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตป ค.ศ. 1985 - 1995 จากผลการศึกษาไมพบความสัมพันธ ณ 
ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาซ่ึงสนับสนุนแนวคิดเร่ือง
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Qd 
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Di 
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ความเทาเทียมกันของปริมาณซ้ือขาย โดยใหผลเชนเดยีวกับ Chen et al. (2004) ท่ีทําการศึกษาใน
สัญญาลวงหนาสินคาโภคภณัฑของตลาดลวงหนาประเทศจีน สําหรับการศึกษาความสัมพันธ ณ 
ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดอ่ืน ๆ อยางการศึกษา
ของ Long (2007) ไดศึกษาสัญญาออปช่ัน (Option) ในตลาด Chicago Board of Option Exchange ก็
ใหผลการศึกษาสอดคลองกับการศึกษาในตลาดลวงหนาท่ีกลาวมา 

  
จากงานวิจยัของ Kocagil and Shachmurove (1998) พบความสัมพันธ ณ ชวงเวลา

เดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณของการเปล่ียนแปลงราคาในทุกสัญญาลวงหนา
ท่ีศึกษา โดยผลการศึกษาในสวนนี้สนับสนุนแนวคิดเร่ืองผูซ้ือขายมีหลายกลุมทําใหรับรูขอมูล
ขาวสารไมเทากัน ซ่ึงใหผลการศึกษาเชนเดยีวกับการศึกษาของ Bessembinde and Seguin (1993) ท่ี
ทําการศึกษาสัญญาลวงหนาจํานวน 8 สัญญา โดยใชขอมูลรายวันของป ค.ศ. 1980 - 1990 การศึกษา
ของ Ragunathan (1997) ซ่ึงทําการศึกษาในสัญญาลวงหนาของตลาดลวงหนาซิดนียประเทศ
ออสเตรเลีย โดยใชขอมูลรายวันในป ค.ศ. 1992 - 1994 การศึกษาของ McMillan and Speight 
(2002) ซ่ึงศึกษาในการซ้ือขายสัญญาลวงหนาหลักทรัพยและพันธบัตรในตลาดลวงหนาประเทศ
อังกฤษ  และการศึกษาของ Chen et al. (2004) 

 
การศึกษาความสัมพันธขามชวงเวลาระหวางปริมาณซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคา 

Kocagil and Shachmurove (1998) พบวาการเปล่ียนแปลงราคาในอดีตสามารถอธิบายปริมาณการ
ซ้ือขายในปจจบัุนไดในสัญญาลวงหนาโลหะมีคาทุกสัญญา ขาวโพด ปศุสัตวมีชีวิต และสัญญา
ลวงหนาน้ําตาล โดยใหผลเชนเดียวกับการศึกษาสัญญาลวงหนาสินคาโภคภณัฑของ Chen et al. 
(2004) และนอกจากน้ียังมีงานวิจยัท่ีพบวาปริมาณการซ้ือขายในอดตีสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงราคาในปจจุบันได ซ่ึงแสดงถึงขอมูลในตลาดลวงหนาไมมีประสิทธิภาพ อยางการ
การศึกษาของ Moosa and Silvapulle (2000) ซ่ึงทําการศึกษาในสัญญาลวงหนาน้ํามันดิบ การศึกษา
ของ Ciner (2002) ซ่ึงทําการศึกษาในสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรในตลาดลวงหนาของประเทศ
ญ่ีปุน  

 
การพบความสัมพันธขามชวงเวลาระหวางปริมาณซ้ือขายและคาสัมบูรณของการ

เปล่ียนแปลงราคานั้นสนับสนุนแบบจําลองลําดับการรับรูขอมูลขาวสาร (Sequential Arrival of 
Information Model) ซ่ึงงานวิจยัท่ีสนับสนุนแนวคิดนี้ไดแก งานวิจัยของ Kocagil and 
Shachmurove (1998) พบวาสัญญาลวงหนาท่ีศึกษาทุกสัญญายกเวนสัญญาลวงหนากาซโซลีน มี
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ความสัมพันธขามชวงเวลาระหวางปริมาณซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา นอกจากน้ี
ยังมีการศึกษาที่สนับสนุนแนวคิดนี้อีก คือ การศึกษาของ Ciner (2002) ในสัญญาลวงหนาสินคา
เกษตรในตลาดลวงหนาของประเทศญ่ีปุน และการศึกษาของ Floros and Vougas (2007) ซ่ึง
ทําการศึกษาในสัญญาลวงหนาดัชนีตลาดหลักทรัพยของกรีซ  แตสําหรับสัญญาลวงหนากาซโซลีน
ในการศึกษาของ Kocagil and Shachmurove (1998) สนับสนุนแบบจําลองท่ีวาผูซ้ือขายในตลาดทุก
กลุมรับรูขอมูลและตอบสนองตอขอมูลที่ไดรับพรอมกนั (Mixtures of Distribution Hypothesis) 
นอกจากน้ีการศึกษาของ Ciner (2002) ซ่ึงศึกษาการซ้ือขายในตลาดลวงหนาของประเทศญ่ีปุนโดย
ใชขอมูลป ค.ศ. 1990 - 2002 ก็ใหผลการศึกษาสนับสนนุแบบจําลองการรับรูขอมูลขาวสารพรอม
กันและตอบสนองตอขอมูลขาวสารพรอมกัน 
 

2. งานวิจยัท่ีเกี่ยวของกับการคนพบราคา   
 

การศึกษาเร่ืองการคนราคาการซ้ือขายตราสารทางการเงิน หุน และดัชนีหลักทรัพย 
จากงานวิจยัของ Kawaller et al. (1987) และ Stoll and Whaley (1990) ซ่ึงทําการศึกษาการซ้ือขาย 
S&P500 พบวาราคาในตลาดลวงหนานําราคาในตลาดจริง โดยการศึกษาของ Min and Najand 
(1999) ซ่ึงทําการศึกษาในการซ้ือขายดัชนตีลาดหลักทรัพยของเกาหลีก็ใหผลเชนเดยีวกัน 
นอกจากน้ียังมีการศึกษาของ Tse et al. (2006) ท่ีทําการศึกษาการซ้ือขายเงินเยนของประเทศญ่ีปุน 
และการศึกษาของ Brandt et al. (2007) ซ่ึงศึกษาการซ้ือขายอัตราดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ก็ใหใหผลการศึกษาท่ีวาราคาในตลาดลวงหนานําราคาในตลาดจริง หรือตลาดลวงหนาทําหนาท่ี
การคนพบราคาไดอยางมีประสิทธิภาพ   

 
Garbade and Silber (1983) ไดทําการศึกษาการคนพบราคาในการซ้ือขายสินคาโภค

ภัณฑ 7 ชนิด คือ ขาวสาลี ขาวโพด ขาวโอต น้ําสม ทองแดง ทองคํา และเงิน ซ่ึงพบวาราคาในตลาด
จริงนําราคาในตลาดลวงหนา หรือตลาดจริงทําหนาท่ีการคนพบราคา นัน่หมายถึง ตลาดลวงหนาไม 
ไดทําหนาท่ีอยางท่ีควรจะเปน โดยใหผลเชนเดียวกับการศึกษาของ Quan (1992) ซ่ึงใชราคาเฉล่ีย
รายเดือนในการศึกษาการคนพบราคาของการซ้ือขายนํ้ามันดิบ แต Schwarz and Szakmary (1994) 
ไดศึกษาการซ้ือขายนํ้ามันดบิสัญญาเดียวกับ Quan (1992) แตใชขอมูลรายวันแทนขอมูลรายเดือน
ซ่ึงพบวาราคาในตลาดลวงหนานําราคาในตลาดจริงซ่ึงเปนผลที่ขัดแยงกับ Quan (1992) และในป 
1999 Silvapulee and Moosa ก็ไดทําการศึกษาการซ้ือขายน้ํามันดิบอีกคร้ัง ซ่ึงใหผลการศึกษา
สนับสนุน Schwarz and Szakmary (1994) โดยพบวาราคาในตลาดลวงหนานําราคาในตลาดจริง 
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นั่นคือ ตลาดลวงหนาทําหนาท่ีการคนพบราคาอยางมีประสิทธิภาพ และนอกจากน้ียังมีการศึกษา
ของ Karande (2006) ซ่ึงทําการศึกษาในการซ้ือขายเมล็ดละหุง กใ็หผลการศึกษาพบวาราคาในตลาด
ลวงหนานําราคาในตลาดจริงหรือตลาดลวงหนาทําหนาท่ีการคนพบราคา 



อุปกรณและวิธีการ 
 

อุปกรณ 

 
1.  ระบบปฏิบัติการ Window XP Professional Service Pack 2 
2.  โปรแกรมวิเคราะหทางสถิติ SPSS 12.0 
3.  โปรแกรม E-Views 6.0 

 

วิธีการ 

 
 ข้ันตอนของการศึกษาแบงเปน 2 ข้ันตอน คือ 
 
1. การเก็บขอมูล 
 

การศึกษาคร้ังนี้ทําการศึกษาในสินคาเกษตร โดยสินคาเกษตรท่ีทําการศึกษาจะมาจากตลาด
พัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภมิู โดยเก็บขอมูลรายวัน
ยอนหลังของราคาปด (Close Price) ปริมาณการซ้ือขาย (Volume) และสัญญาคงคาง (Open 
Interest) จากตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ซ่ึงเปนขอมูลการซ้ือขายสัญญาที่เปนสัญญากอนสัญญา
เดือนท่ีใกลการสงมอบ และเก็บขอมูลราคาเฉล่ียรายวนัยอนหลังจากตลาดจริง ซ่ึงราคาในตลาดจริง
จะเปนราคา ณ จุดสงมอบ ขอมูลจะอยูในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 
โดยสินคาเกษตรท่ีนํามาศึกษาน้ันจะเปนสินคาเกษตรทีมี่ปริมาณการซ้ือขายมากจากตลาดของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ฝร่ังเศส ญ่ีปุน สิงคโปร แอฟริกาใต จีน อินเดีย มาเลเซีย และประเทศไทย 
ซ่ึงรายช่ือตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแยกเปนตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม รวมถึงรายช่ือ
สินคาเกษตรทีน่ํามาศึกษาในคร้ังนี้นั้นแสดงไวในตารางที่ 3 ดังตอไปนี้  
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ตารางท่ี 3  รายช่ือสัญญาลวงหนาและตลาดสินคาเกษตรลวงหนาท่ีใชในการศึกษา 
 

ประเทศ ช่ือตลาด สินคาเกษตรท่ีนํามาศึกษา 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว (Developed Agricultural Futures Exchange) 

Minneapolis Grain Exchange (MGEX) ขาวสาลี 
สหรัฐอเมริกา 

ICE Futures U.S. (NYBOT) 
โกโก  กาแฟอาราบิกา   
ฝายช้ัน 2  นํ้าสมแชแข็ง  

ฝรั่งเศส NYSE Euronext (MATIF) ขาวสาลี  ขาวโพด   

Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) ยางแผนรมควันช้ัน 3 

ญี่ปุน 
Tokyo Grain Exchange (TGE) 

กาแฟอาราบิกา กาแฟโรบัสตา 
ขาวโพด  ถั่วเหลือง Non-GMO  
ถั่วเหลือง ถั่วแดง นํ้าตาลทรายดิบ 

สิงคโปร Singapore Commodity Futures Market (SICOM) ยางแผนรมควันช้ัน3  ยางแทง  

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม (Emerging Agricultural Futures Exchange) 

แอฟริกาใต South African Futures Exchange  (SAFEX) ขาวสาลี  ขาวโพด  เมล็ดทานตะวัน 

จีน Dalian Commodity Exchange (DCE) 
ขาวโพด  ถั่วเหลืองช้ัน 1  
ถั่วเหลืองช้ัน 2  กากถ่ัวเหลือง 

อินเดีย 
National Commodity & Derivatives Exchange 
(NCDEX) 

ขาวโพด ถั่วเหลือง 

มาเลเซีย Bursa Malaysia นํ้ามันปาลมดิบ 

ไทย 
The Agricultural Futures Exchange of Thailand 
(AFET) 

ขาวขาว 5%  ยางแผนรมควันช้ัน3 

   
โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษาทั้งจากตลาดจริงและตลาดลวงหนานั้นกอนท่ีจะนําไปใชใน

การศึกษาเร่ืองโครงสรางตลาดและการคนพบราคาจะทําการเปล่ียนขอมูลใหอยูในรูปดังตอไปนี ้
 

1.1 การเปล่ียนแปลงราคา (Price Change)   
 

การเปล่ียนแปลงราคา (Price Change) คํานวณจากสัดสวนของราคา ในการศึกษาคร้ังนี้ 
จะใชการเปล่ียนแปลงราคาท่ีมีเคร่ืองหมาย (Signed Return) ซ่ึงจะเรียกวาการเปล่ียนแปลงราคา 
(Return) และการเปล่ียนแปลงราคาท่ีไมมีเคร่ืองหมาย (Unsigned Rreturn) โดยจะเรียกวาคา
สัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา (Absolute Return) สมการท่ี 1 และ 2 แสดงการคํานวณการ
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เปล่ียนแปลงราคาและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดลวงหนา สมการท่ี 3 เปนการ
คํานวณการเปลี่ยนแปลงราคาในตลาดจริง 
 

การเปล่ียนแปลงราคาลวงหนา (Futures Return: FRET) 
 

FRETt =  ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

−1

ln
t

t

F
F       (1) 

 
คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาลวงหนา (Absolute Futures Return: AbsFRET) 
 

AbsFRETt = ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣
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ln
t

t

F
F        (2) 

 
การเปล่ียนแปลงราคาจริง (Spot Return: SRET) 

 

SRETt =  ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

−1

ln
t

t

S
S       (3) 

 
โดยท่ี  Ft  คือ ราคาซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตร ณ วันท่ี t 
  Ft-1  คือ ราคาซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตร ณ วันท่ี t-1 
  St  คือ ราคาซ้ือขายสินคาเกษตรในตลาดจริง ณ วนัท่ี t 
  St-1  คือ ราคาซ้ือขายสินคาเกษตรในตลาดจริง ณ วนัท่ี t-1 

 
1.2 ปริมาณการซ้ือขาย (Volume)   

 
สําหรับปริมาณการซ้ือขายนั้นจะเปนปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตร 

และเพื่อใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและราคาน้ันจึงทําการปรับขอมูล
ใหอยูในรูปมาตรฐานเดียวกนัในทุกชนิดของสัญญาลวงหนาโดยจะทําการปรับขอมูลปริมาณการ
ซ้ือขายดังสมการท่ี 4 
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 Volume (VOLt) = ( )tVOLln      (4)  
  

โดยท่ี  VOLt  คือ ปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตร ณ วนัท่ี t 
 
2. การวิเคราะหขอมูล 
 

2.1 การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method)    
 

การวิเคราะหเชิงพรรณนาเปนการวิเคราะหภาพรวมของสินคาเกษตรแตละชนดิ ซ่ึง
ขอมูลท่ีนํามาหาคาสถิติเชิงพรรณนาประกอบไปดวยราคาในตลาดจริงและตลาดลวงหนา การ
เปล่ียนแปลงราคาในตลาดจริงและตลาดลวงหนา คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาของตลาด
ลวงหนา ปริมาณการซ้ือขายและจํานวนสัญญาคงคางในตลาดลวงหนา 
 

2.2 การวเิคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method)   
 

การศึกษาในคร้ังนี้ประกอบดวยวัตถุประสงคหลัก 3 ประการ โดยประการแรก คือเพ่ือ
ศึกษาสภาพคลองของการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหมและตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาพัฒนาแลว ซ่ึงจะทําการศึกษาโดยพิจารณาคาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูล วัตถุประสงค
ประการท่ีสอง คือศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดลวงหนา จากความสัมพันธระหวางปริมาณ
การซ้ือขายและราคา สวนวตัถุประสงคประการท่ีสาม คือการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาเกิดใหมและตลาดสินคาเกษตรลวงหนาท่ีพัฒนาแลวในการทําหนาท่ีคนพบราคา 
สําหรับการคนพบราคาน้ันจะศึกษาจากความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงราคาซ้ือขายสินคา
เกษตรในตลาดจริงและการเปล่ียนแปลงราคาซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 
 

จากท่ีกลาวมาขางตนจึงจะแบงวิธีการศึกษาออกเปน 2 สวน โดยในสวนแรกจะเปนวธีิ
การศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาของการซ้ือขายสัญญา
ลวงหนาสินคาเกษตรในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหมและตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนา
แลว ซ่ึงจะตรวจสอบความสมมาตรของปริมาณการซ้ือขายตามท่ี Karopff (1988) ไดทําการศึกษาไว 
นอกจากน้ีจะศึกษาเกี่ยวกับความเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร ประสิทธิภาพของตลาด และการ
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รับรูขอมูลขาวสารของผูซ้ือขายโดยแบงเปนการศึกษาออกเปน การศกึษาความสัมพนัธในชวงเวลา
เดียวกัน (Contemporaneous) ระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคา ซ่ึงพิจารณาจาก
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficient) และการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรมี
ลักษณะเปนแบบพลวัต (Dynamic Relationship)   กลาวคือ การเปล่ียนแปลงในตัวแปรหน่ึงตัวจะ
สงผลตอตัวแปรหนึ่ง โดยผลที่เกิดข้ึนจะเปนในลักษณะท่ีลาชา (Lag) หรือเปนความสัมพันธขาม
ชวงเวลา (Lead-Lag Relationship) แบบจําลองท่ีใชคือ แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
ท่ีเสนอโดย Sims (1980) และจะใชการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) การ
วิเคราะหปฏิกริิยาตอบสนอง (Impulse Response Function) และการวิเคราะหการแยกสวนความ
แปรปรวน (Variance Decomposition) รวมดวย 
 

วิธีการศึกษาในสวนท่ีสองนัน้ จะเปนการศึกษาหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ัน
และระยะยาวระหวางการเปลี่ยนแปลงราคาซ้ือขายสินคาเกษตรในตลาดจริงและการเปล่ียนแปลง
ราคาซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา รวมถึงการทดสอบ
ความสัมพันธท้ังในระยะส้ันท่ีเกิดข้ึนนั้นจะเปนกระบวนการท่ีดําเนนิไปอยางตอเนื่องเปน
ความสัมพันธในระยะยาวหรือไม โดยจะใชแบบจําลอง Vector Error Correction (VECM) 
 

ตอจากนี้จะเปนลําดับข้ันตอนในการสรางแบบจําลองเพ่ือใชในหาคําตอบตาม
วัตถุประสงค ซ่ึงจะอธิบายถึงการทดสอบ Unit Root การเลือกคาลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม 
แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ท่ีเสนอโดย Sims ในป 1980 (Gujarati, 2009) การ
ทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนอง (Impulse 
Response Function) และการวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
นอกจากน้ียังจะกลาวถึงการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) แบบจาํลอง Vector Error Correction 
(VECM) ตามวิธีการของ Johansen and Juselius (1990) และสุดทายคือ Information Share 
 

2.2.1 การทดสอบ Unit Root   
 

การศึกษานีเ้นนการประยกุตใชวิธีการทางเศรษฐมิต ิโดยเฉพาะวิธีการ 
วิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) ในการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร ความนิ่ง
ของขอมูล (Stationary) จึงมีความสําคัญ เพราะหากขอมูลไมนิ่ง (Non-Stationary) จะเกิดปญหา
ความสัมพันธในลักษณะความสัมพันธท่ีไมแทจริง (Spurious) นั่นคือ ความสัมพันธระหวางตัวแปร
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อนุกรมเวลานัน้มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficient: R2) สูงและคาสถิติ t มี
นัยสําคัญทางสถิติท้ังท่ีไมสามารถอธิบายทางเศรษฐศาสตรได (Enders, 1995) ขอมูลอนุกรมเวลาจะ
เปนขอมูลท่ีมีความนิ่งก็ตอเม่ือ  
 

คาเฉล่ีย (Mean) มีคาคงท่ี: μ== − )()( mtt XEXE  
 

ความแปรปรวน (Variance) มีคาคงท่ี: 2)()( xmtt XVarXVar σ== −   
 

ความแปรปรวนรวม (Covariance) มีคาคงท่ีและข้ึนอยูกบัชวงเวลาท่ีหางกัน k 

หนวย แตไมข้ึนกับเวลา t ใด ๆ: kkkmtktktt XXCovXXCov γμσ =−== +−++ ),(),(   

 
เพื่อความถูกตองของแบบจําลองจึงจําเปนตองทําการทดสอบความน่ิงของ

ขอมูล (Gujarati, 2009) สําหรับการทดสอบความนิ่งของขอมูลจะใชการทดสอบ Unit Root ซ่ึงการ
ทดสอบ Unit Root นั้นสามารถทดสอบไดดวยวิธีการของ Dicky-Fuller (DF) (Dicky and Fuller, 
1981) และการทดสอบ Augmented Dicky-Fuller (ADF) (Said and Dickey, 1984) สมมติฐานหลัก 
(Null hypothesis) ของการทดสอบ DF คือ H0: 1=ρ  จากสมการ 5 ซ่ึงคือสมการ First-Order 
Autoregressive: AR (1)  
 

ttt xx ερ += −1       (5) 
     

ถา 1<ρ  แลวจะกลาวไดวา tx  เปนขอมูลท่ีนิ่ง (Stationary) และถา 1=ρ  
นั้น tx  จะมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) อยางไรก็ตามการทดสอบน้ีสามารถทําไดอีกทางหน่ึงซ่ึง
ใหผลเหมือนกับสมการ 5 กลาวคือ 

 

ttt xx εθ +=Δ −1       (6) 
 

ซ่ึง ttt xx εθ ++= −1)1(  นั่นคือสมการท่ี 3.6 นั่นเอง โดยท่ี θρ += 1  ถา θ  
ในสมการ 3.6 ซ่ึงเปนคาพารามิเตอรท่ีมีคาคงท่ี มีคาเปนลบจะไดวา 1<ρ ในสมการ 6 ดังน้ัน
สามารถสรุปการทดสอบไดวา ปฏิเสธ H0: 0=θ  ซ่ึงเทากับเปนการยอมรับ Ha: 1<θ  นั่นคือ tx  มี
ลักษณะน่ิง (Stationary) แตถายอมรับ H0: 0=θ หมายความวา tx  มีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary)  
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ถา xt เปนขอมูลเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (Random Walk 

with Drift) สามารถเขียนใหอยูในรูปสมการ 7 ไดดังน้ี 
 

ttt xx εθα ++=Δ −1       (7) 
 

ถา xt เปนขอมูลเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (Random Walk 
with Drift) และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (Linear Time Trend) สามารถเขียนใหอยูในรูปสมการ 
3.8 ไดซ่ึงสมมติฐานหลักคือ H0: 0=θ  สมมติฐานรองคือ Ha: 1<θ  เชนเดียวกับขางตน 
 

ttt xtx εθβα +++=Δ −1      (8) 
 

จากสมการ 6, 7 และ8 ถา 0=θ  คา xt จะมี Unit Root หรือ tx  มีลักษณะไมนิ่ง 
(Nonstationary) โดยจะพิจารณาการยอมรับสมมติฐานจากคาสถิติ t ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤติใน
ตาราง Dicky-Fuller (Ender, 1995) หรือคาวิกฤติ MacKinnon Critical (Gujarati, 2009) โดยคา
วิกฤตินั้นจะไมเปล่ียนแปลงถาในสมการท่ี 6, 7 และ 8 ถูกแทนดวยกระบวนการ Autoregressive 
(Gujarati, 2009) 
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จํานวนคาลาชา (Lag) ในสมการตองมากพอท่ีจะทําใหคาความคลาดเคลื่อนมี

ลักษณะท่ีเปนอิสระ เม่ือนํามาการทดสอบแบบ DF ในสมการท่ี 9 - 11 เรียกการทดสอบนี้วา 
Augmented Dicky-Fuller (ADF) ซ่ึงใชคาสถิติในการทดสอบเชนเดียวกับ DF (Gujarati, 2009) 
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2.2.2 การเลือกคาลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม     

 
การศึกษาคร้ังนี้ใช Final Prediction Error (FPE) ในการกาํหนดคาลาชา (Lag) 

ท่ีเหมาะสมสําหรับแบบจําลอง โดยการหาคา FPE คํานวณไดตามสมการท่ี 12 
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โดยท่ี SSE  คือ Sum of squared error 

   n คือ จํานวนขอมูล  
   k คือ จํานวนตัวแปร 
 

จากสมการ 12 คา FPE จะมีคานอยเม่ือ ความแปรปรวน (Variance)  
ความแปรปรวนรวม (Covariance) จํานวนของตัวแปรและจํานวนคาลาชา (Lag) นอย และจํานวน
ขอมูลในการประมาณคามาก ซ่ึงคา FPE นอยท่ีสุด หมายถึงการเพ่ิมตัวแปรหรือเพ่ิมจํานวนคาลาชา 
(Lag) เขาไปในแบบจําลองจะไมทําใหคาท่ีกลาวมาลดลงอีกแลว 
 

2.2.3 แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
 

แบบจําลอง VAR เปนแบบจาํลองท่ีเสนอโดย Sims (1980) เปนแบบจําลองท่ี 
พิจารณาตวัแปรทุกตัวเปนตัวแปรภายใน (Endogenous Variable) คือตัวแปรท่ีสามารถอธิบายได
ดวยทฤษฎีทางเศรษฐศาตร และยังเปนแบบจําลองท่ีสามารถวิเคราะหผลไดโดยไมมีขอจํากัดของ
แบบจําลอง ซ่ึงนอกจากนี้แบบจําลอง VAR ยังมีจุดเดนท่ีสําคัญไดแก แบบจําลอง VAR ประมาณคา
โดยใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) จึงทําใหงายในการประมาณคา 
นอกจากน้ีการพยากรณโดยใชแบบจําลอง VAR สามารถใหไดผลท่ีแมนยํากวาการใชแบบจําลอง
ตอเน่ือง (Simultaneous Equations) ท่ีซับซอนในหลายกรณี (Gujarati, 2009) แตนอกจาก
แบบจําลอง VAR จะมีจุดเดนแลว กย็ังมีจดุดอยดวย คือแบบจําลอง VAR เปนแบบจาํลองทาง
ทฤษฎีมากกวาเนื่องจากไมมีการกําหนดวาตัวแปรใดเปนตัวแปรภายในหรือตัวแปรภายนอก 
(Exogenous Variable) และยงัเหมาะกับการพยากรณมากกวาการวิเคราะหเชิงนโยบาย นอกจากน้ี
การวิเคราะหโดยใชแบบจําลอง VAR ยังมีความยุงยากในการกําหนดจํานวนคาความลาชา (Lag) ท่ี
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เหมาะสมทําใหตองใชจํานวนขอมูลคอนขางมากในการนํามาสรางแบบจําลองและในกรณีท่ีตวัแปร
มีลักษณะไมนิง่ (Nonstationary) จะทําใหแบบจําลอง VAR ท่ีไดมีความคลาดเคล่ือน สวนการ
ตีความหมายของคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง VAR ก็ทําไดยาก ทําใหตองใชการวิเคราะห
ปฏิกิริยาตอบสนอง (Impulse Response Function) ในการวิเคราะหผลกระทบของตัวแปรหนึ่ง ๆ 
ตอแบบจําลอง (Gujarati, 2009) 
  

แบบจําลอง VAR ท่ีมี 2 ตัวแปร สามารถเขียนเปนสมการเพ่ือแสดงความ 
สัมพันธไดดังน้ี (Brooks, 2008) 

 

tktktktktt uyyyyy 1211211111111101 ...... +++++++= −−−− ααβββ       (13)  
 

tktktktktt uyyyyy 2121121221221202 ...... +++++++= −−−− ααβββ     (14) 
   

สําหรับการศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรในแบบจําลอง VAR มี 2 ตวัแปร คือปริมาณการ
ซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคา (คาสัมบูรณของการเปล่ียนแปลงราคา) ซ่ึงสามารถเขียนสมการ
แสดงความสัมพันธไดดังน้ี 
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โดยท่ี  VOLt   คือ คาลอกการิทึมของปริมาณการซ้ือขายสัญญา 
ลวงหนาสินคาเกษตร ณ วนัท่ี t 
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FRETt   คือ การเปล่ียนแปลงราคา ณ วันท่ี t 
AbsFRETt  คือ คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา ณ วันท่ี t 

t1ε และ t2ε  คือ คาคลาดเคล่ือน (Error terms) 
 

2.2.4 การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) 
 

การทดสอบความเปนเหตุเปนผลเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร
ภายในแบบจําลอง VAR ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว
แปร คือปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคา (คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา) โดยหาก
ปริมาณการซ้ือขายเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงราคา (คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา) จะ
พบวาหากใชคาปริมาณการซ้ือขายในอดตีจะสามารถพยากรณการเปล่ียนแปลงราคา (คาสัมบูรณ
การเปล่ียนแปลงราคา) ในปจจุบันไดถูกตองข้ึนเม่ือเทียบกับไมใชปริมาณการซ้ือขาย และในทาง
กลับกันการเปล่ียนแปลงราคา (คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา) จะเปนสาเหตุของปริมาณการซ้ือ
ขายก็ตอเม่ือหากใชการเปล่ียนแปลงราคา (คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา) ในอดีตสามารถ
พยากรณปริมาณการซ้ือขายในปจจุบันไดถูกตองมากข้ึนเม่ือเทียบกับไมใชการเปล่ียนแปลงราคา 
(คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา) โดยกําหนดใหขอมูลอ่ืนเหมือนกัน  
 

จากสมการ VAR ท่ี 15 และ 16 สมมติฐานหลักของการทดสอบความเปนเหตุ
เปนผลของความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาไดแก 

 
H0: itVOL − ไมสามารถอธิบาย tFRET  หรือ  0...21 ==== qααα  
 
H0: itFRET − ไมสามารถอธิบาย tVOL  หรือ  0...21 ==== pβββ  

 
จากสมการท่ี 17 และ 18 สมมติฐานหลักของการทดสอบความเปนเหตุเปนผล

ของความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาไดแก 
 

H0: ktVOL − ไมสามารถอธิบาย tabsFRET  หรือ  0...21 ==== naaa  
 
H0: ktabsFRET − ไมสามารถอธิบาย tVOL  หรือ  0...21 ==== mbbb  
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คาสถิติท่ีใชในการทดสอบ 

 

knq
u

ur F
knSSE

qSSESSE
F −−

−
= ,~

)/(
/)(     (19) 

 
โดยท่ี  SSEr  คือ ผลรวมของคาคลาดเคล่ือนยกกําลังสองใน  

Restricted regression 
SSEu  คือ ผลรวมของคาคลาดเคล่ือนยกกําลังสองใน  

Unrestricted regression 
q  คือ Restricted ในสมมติฐานหลัก 
k  คือ จํานวนตัวแปร 
n คือ จํานวนขอมูล 
 

ในการศึกษาคร้ังนี้มีตัวแปร 2 ตัวแปร คือปริมาณการซ้ือขายและการ
เปล่ียนแปลงราคา (คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา) ซ่ึงผลทดสอบคาทางสถิติ F- test สามารถ
บอกไดอยางใดอยางหนึ่งดังนี้ 

 
1.  การเปล่ียนแปลงราคา (คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา) เปนสาเหตุของ

ปริมาณการซ้ือขาย 
  

2.  ปริมาณการซ้ือขายเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงราคา (คาสัมบูรณการ 
เปล่ียนแปลงราคา) 

  
3.  ปจจัยท้ังสองเปนสาเหตุของกันและกันหรือมีความสัมพันธสองทาง 

 
4.  ปจจัยท้ังสองเปนอิสระตอกัน 
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2.2.5 การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนอง (Impulse Response Function)   

 
เนื่องจากการวเิคราะหแบบจาํลอง VAR ไมสามารถวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิท่ี

ไดจากการประมาณคา จึงตองอาศัยวิธีการอื่นในการชวยวิเคราะห การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนอง 
(Impulse Response Function) เปนวิธีการหนึ่งท่ีอาศัยแนวคิด Moving average เพื่อพิจารณาการ
เคล่ือนไหวของตัวแปรท่ีเปนอนุกรมเวลา โดยแบบจําลอง VAR จะถูกเขียนใหอยูในรูปแบบ Vector 
Moving Average (VMA) ดังตอไปนี ้(Enders, 1995) 
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โดยท่ี  yt คือ เวกเตอรของตัวแปรท่ีจะศึกษา 

    μ คือ คาเฉล่ียของ yt  

tφ  คือ คา Impulse Response Function 
ε t-1 คือ เวกเตอรของคาคลาดเคล่ือน (Error Terms) 

 
การทดสอบนี้เปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหการตอบสนอง (Response) ของตัว

แปรหนึ่ง เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลัน (Impulse หรือ Shock) ของตัวแปรอีกตัวแปรหนึ่ง 
ซ่ึงสามารถวิเคราะหทิศทางของการตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันท้ังในระยะส้ันและ
ระยะยาว 
 

2.2.6 การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition)   
 

การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวนเปนการวิเคราะหภาพรวมในระบบ 
โดยเปนการวิเคราะหการตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของตัวแปรใน
แบบจําลอง VAR การแยกสวนความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของตัวแปรหนึ่ง ๆ เพื่อหา
สัดสวนวามีผลกระทบมาจากการเปล่ียนแปลงของตัวแปรนั้นเองหรือตัวแปรอ่ืน ๆ เทาไร แตการ
วิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวนไมสามารถแสดงทิศทางหรือคาลาชาไดจึงตองวิเคราะห
ควบคูไปกับการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนอง 
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2.2.7 การทดสอบรวมกันไปดวยกัน (Cointegration Test) 

  
สําหรับการทดสอบรวมกันไปดวยกนัและแบบจําลอง VECM นั้นเปนข้ันตอน

ของการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในการทําหนาท่ีคนพบราคา การ
ทดสอบรวมกนัไปดวยกันของระบบท่ีมีหลายตัวแปรนัน้ Johansen (1988) และ Johansen and 
Juselius (1990) ไดพัฒนาวิธีการนี้ข้ึน โดยไดพัฒนาเทคนิคการประมาณคาแบบ Maximum 
Likelihood ซ่ึงสามารถประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองการปรับตัวของความคลาดเคล่ือน 
(Vector Error Correction Model: VECM) ทดสอบการมีอยูของเวกเตอร Cointegration หลาย
เวกเตอรไดและนอกจากน้ียังสามารถทดสอบความเร็วของการปรับตัว (Speed of Adjustment) ได
ดวย สําหรับวธีิการและข้ันตอนของ Johansen (1988) เร่ิมจาก Vector Autoregression (VAR) โดย
กําหนดคาลาชาเทากับ p ดังสมการ 21 

 

tptpttt yAyAyAy εμ +++++= −−− ...2211   (21) 

    
โดยท่ี yt   คือ เวกเตอรเมตริกซของตัวแปรตามมขีนาด n×1 เม่ือ n คือจํานวนตัว 

แปรตาม 
   Ai  คือ เวกเตอรเมตริกซของสัมประสิทธ์ิขนาด n×n 
   tε  คือ เวกเตอรเมตริกซของคาคลาดเคล่ือนขนาด n×1 
 

สามารถเขียนสมการ VAR ในสมการท่ี 21 ใหมใหอยูในรูปท่ัวไปไดดังนี ้
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คาลําดับช้ัน (Rank) ของเมตริกซ Π  จะเทากับจํานวนของเวกเตอร Cointegration ซ่ึงมี
รายละเอียดของคาลําดับช้ัน (Rank) ดังตอไปน้ี 

1.  ถาคาลําดับช้ัน (Rank) = 0 เมตริกซ Π  จะเปนเมตริกซศูนย จะทําใหสมการ 
3.2 คือแบบจําลอง Vector autoregression (VAR) ในรูปของผลตางท่ีหนึ่ง (First Difference) 

 
2.  คาลําดับช้ัน (Rank) ของเมตริกซ Π  เทากบั 1 จะมีเวกเตอร Cointegration 

1 เวกเตอร และ pty −Π   คือปจจัยการปรับตัวของความคลาดเคล่ือน (Error Correction Factor) 

 
3.  คาลําดับช้ัน (Rank) ของเมตริกซ Π  อยูระหวาง 1 และ n จะมีเวกเตอร 

Cointegration หลายเวกเตอร (Enders 1995) 
 

4.  คาลําดับช้ัน (Rank) ของเมตริกซ Π  เทากบั n ซ่ึงก็คือสมการ 3.21 นัน่คือ
แบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) ในรูป Level 

 
จากสมการ 22 ของ Johansen (1988) ไดกาํหนดเมตริกซ 2 เมตริกซ คือ α  

และ β  ซ่ึงท้ังสองเมตริกซคือ เวกเตอรเมตริกซขนาด n×r โดยท่ี r คือคาลําดับลําดับช้ัน (Rank) 
ของเมตริกซ Π   และ Π  = βα ′  ซ่ึง β  คือเมตริกซของพารามิเตอรของเวกเตอร Cointegration 
(Cointegrating Matrix) โดยที่คอลัมนของ Cointegrating Matrix β  คือเวกเตอร Cointegration ซ่ึง
จํานวนของเวกเตอร Cointegration มีคาไดสูงสุดคือ r = n-1 สวน α  คือเมตริกซคาพารามิเตอรของ
ความเร็วการปรับตัว (Speed of Adjustment Parameters) โดย α  ก็คือ เมตริกซน้ําหนกัของแตละ
เวกเตอร Cointegration 

 
ตามวิธีการของ Johansen and Juselius (1990) กอนท่ีจะทดสอบเพ่ือหาจํานวน

ของเวกเตอร Cointegration ตองทําการกําหนดจํานวนคาลาชาท่ีเหมาะสม ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้จะ
พิจารณาจากคาท่ีต่ําท่ีสุดของ EFP สําหรับคาสถิติท่ีใชทดสอบหาจํานวนของเวกเตอร 
Cointegration นั้นใช Trace Test ซ่ึงสามารถคํานวณไดตามสมการท่ี 23  
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โดยท่ี iλ   คือ คา Eigenvalues ของของเมตริกซ Π  
   T คือ จํานวนคาสังเกตของตัวแปร 

เนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้ตองการศึกษาจํานวนของเวกเตอร Cointegration ท่ี
ความสัมพันธประกอบดวย 2 ตัวแปร คือ ราคาซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตร และราคาซ้ือขาย
สินคาเกษตรในตลาดจริง ดังน้ันจึงการทดสอบหาจํานวนของเวกเตอร Cointegration จึงสามารถ
กําหนดสมมติฐานหลักไดดงันี้ 

 
H0: จํานวนของเวกเตอร Cointegration เทากับ 0  
 
H0: จํานวนของเวกเตอร Cointegration นอยกวาหรือเทากับ 1  

  
2.2.8 แบบจําลอง Vector Error Correction (VECM)   

 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนามีหนาท่ีสําคัญคือ การคนพบราคา (Price 

Discovery) ซ่ึงการคนพบราคานั้นจะเปนความสัมพันธขามชวงเวลา (Lead-Lag Relationship) ของ
ราคาในตลาดลวงหนาและตลาดจริง โดยหากราคาในตลาดลวงหนานําราคาในตลาดจริงนั่นคือ เกิด
การคนพบราคาในตลาดลวงหนา หรือกลาวไดวาราคาในตลาดลวงหนาตอบสนองตอขอมูล
ขาวสารใหม ๆ ซ่ึงราคาในตลาดจริงและตลาดลวงหนาควรจะมีความรวมกันไปดวยกัน 
(Cointegrated) คือความสัมพนัธในระยะส้ันท่ีเกิดข้ึนนัน้ดําเนนิไปอยางตอเนื่องเปนความสัมพันธ
ในระยะยาว สมการของ VECM แสดงดังสมการ 24 (Engle and Granger, 1987)  

 

trtrttt pApAZp εα +Δ++Δ+=Δ −−−− 1111 ...   (24)   
 

โดยท่ี tpΔ  คือ เวกเตอรเมตริกซของตัวแปรตาม 
   Zt-1 คือ การปรับตัวของความคลาดเคล่ือน 
  

ซ่ึง Zt-1 นั้นจะใชสําหรับวัดความแตกตางระหวางราคาในตลาดลวงหนาและ
ตลาดจริงดังสมการ 25 และ 26 
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1,21,11 −−− −= tttt ppz β      (26) 

 
จุดเดนของแบบจําลอง VECM คือ รวมการเปล่ียนแปลงระยะสั้นและระยะยาว

ไวดวยกัน สําหรับการศึกษานี้จะศึกษาความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดจริงและ
การเปล่ียนแปลงราคาในตลาดลวงหนา โดยสามารถเขียนสมการในแบบจําลอง VECM ไดดังนี ้
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2.2.9 Information Share   

 
สําหรับแบบจําลองของ Information Share ท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เปน

แบบจําลองท่ีเสนอโดย Hasbrouck (1995) โดยแบบจําลอง Information Share นี้จะรายงานสัดสวน
ของการคนพบราคาของตลาดจริงและตลาดลวงหนา สําหรับสมการน้ันจะเร่ิมจากการเขียนสมการ
แบบจําลอง VECM ใหอยูในรูปของ Vector Moving Average (VMA) ดังสมการท่ี 29 
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    (29) 

 
ถาไมมีความสัมพันธระหวางการเคล่ือนไหวของราคาในตลาดลวงหนาและ

ตลาดจริงแลว Information Share ของตลาดลวงหนาแสดงดังสมการ 30 โดยท่ี Ψ′ΨΩ คือความ
แปรปรวนรวมของการเปล่ียนแปลงราคาท้ังสองตลาด 

   

Ψ′ΨΩ
ΩΨ
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1
FIS       (30) 
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Baille et al. (2002) ไดเสนอวาถามี ความสัมพันธระหวางการเคล่ือนไหวของ

ราคาในตลาดลวงหนาและตลาดจริง สามารถหาขอบเขตบนและขอบเขตลางไดโดยอธิบายในรูป 
Cholesky Factorization ของ Ω  โดย MM ′=Ω  ซ่ึง M คือเมตริกซสามเหล่ียมลาง (Lower 
Triangular Matrix) แสดงดังสมการท่ี 32 ซ่ึงจะใหคาขอบเขตบนและขอบเขตลางของ Information 
Share ในตลาดลวงหนาและตลาดจริงตามลําดับ และหาสลับลําดับทางพีชคณิตในเมตริกซ M ทําให
สามารถหาขอบเขตบนและขอบเขตลางของตลาดจริงและตลาดลวงหนาตามลําดับ 
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Baille et al. (2002) ไดทําการแกสมการจากสัมประสิทธ์ิของการปรับตัวของ

ความคลาดเคล่ือน ( )α  และแยกตัวประกอบของเมตริกซความแปรปรวนรวม (Covariance 
Matrix) ของ MM ′=Ω ทําใหไดสมการในการคํานวณขอบเขตบนและขอบเขตลางของตลาด
ลวงหนาและตลาดจริงดังสมการท่ี 33 และ 34  เม่ือไดขอบเขตบนและขอบเขตลางแลวสามารถหา
คากลางเพ่ือเปรียบเทียบ Information Share ไดจากคาเฉล่ียระหวางขอบเขตบนและขอบเขตลาง 
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ผลและวิจารณ 
 

การรายงานผลการวิเคราะหแบงเปน 3 สวนตามวัตถุประสงคของงานวิจัย โดยสวนแรกจะ
เปนผลการวิเคราะหสภาพคลองการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาท่ีตลาดพฒันาแลวและ
ตลาดเกิดใหม สวนท่ีสองจะเปนผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและราคา
เพื่อศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา และสวนท่ีสามเปนผลการวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางราคาลวงหนาและราคาตลาดจริงในการซ้ือขายสินคาเกษตรซ่ึงเปนการ
ตรวจสอบการทําหนาท่ีคนพบราคาของตลาดลวงหนา โดยสวนท่ีสองและสามก็ทําการศึกษาใน
ตลาดท่ีพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมเชนกนั 
 
1. สภาพคลองของการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา   
 
 สําหรับสภาพคลองของการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนานั้นจะรายงานผลจากคาสถิติเชิง
พรรณาของขอมูลปริมาณการซ้ือขาย จํานวนสัญญาคงคางและความผันผวนของราคาในการซ้ือขาย
สัญญาลวงหนาสินคาเกษตร แตกอนจะรายงานสภาพคลองของการซ้ือขายจะกลาวถึงขอกําหนด
ของสัญญาซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาท่ีนํามาศึกษากอนเพื่อใหทราบถึงลักษณะของสัญญา
ลวงหนาสินคาเกษตรแตละชนิด 
 

1.1 ขอกาํหนดของสัญญาซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา (Contract Specifications)   
 

สัญญาลวงหนาสินคาเกษตรท่ีนํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนสัญญาท่ีซ้ือขายในตลาด
พัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม โดยแสดงขอกําหนดบางประการของสัญญาดังตารางผนวก ก1 และ 
ก2 ตามลําดับ แตนอกจากน้ียังมีขอกําหนดอ่ืน ๆ ของสัญญาท่ีสําคัญเชน มาตรฐานของสินคา จุดสง
มอบรับมอบสินคา จํานวนเงินประกันข้ันตํ่า เปนตน โดยขอกําหนดของสัญญาลวงหนาสินคา
เกษตรจากตลาดพัฒนาแลวท่ีนํามาศึกษาเปนดังนี้ สัญญาลวงหนาโกโก กาแฟอาราบิกา ฝายช้ัน 2 
และนํ้าสมแชแข็ง จาก ICE Futures U.S.  โดยสัญญาลวงหนาโกโกนัน้มีหนวยการซ้ือขาย 10 ตันตอ
สัญญา หนวยราคาซ้ือขายเปน ดอลลารตอตัน สําหรับสัญญาลวงหนากาแฟอาราบิกามีหนวยการซ้ือ
ขาย 37,500 ปอนดตอสัญญา และหนวยราคาซ้ือขายคือ เซนตตอปอนด สวนสัญญาลวงหนาฝายช้ัน 
2 มีหนวยการซื้อขาย 50,000 ปอนดตอสัญญา และมีหนวยราคาซ้ือขายเปน เซนตตอปอนด โดย
สินคาท้ังสามชนิดคือ โกโก กาแฟอาราบิกา และฝายช้ัน 2  นั้นสัญญาท่ีมีการซื้อขายจะเปนสัญญา
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เดือนมีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม กันยายน และธันวาคม สําหรับสัญญาลวงหนาน้ําสมแชแข็งมี
หนวยการซ้ือขาย 15,000 ปอนดตอสัญญา และหนวยราคาซ้ือขายคือ เซนตตอปอนด โดยสัญญา
ลวงหนาน้ําสมแชแข็งจะมีสัญญาท่ีมีการซื้อขายเปนสัญญาเดือน มกราคม มีนาคม พฤษภาคม 
กรกฎาคม กันยายน และพฤศจิกายน สําหรับสัญญาลวงหนาขาวสาลี จาก Minneapolis Grain 
Exchange (MGEX) มีหนวยการซ้ือขาย 5,000 บูชเชลตอสัญญา และมีหนวยราคาซ้ือขายเปนเซนต
ตอปอนด ซ่ึงขาวสาลีใน MGEX นี้สัญญาซ้ือขายจะเปนสัญญาเดือน มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม 
กันยายน และธันวาคม สําหรับตลาด NYSE Euronext (MATIF) ซ่ึงเปนตลาดท่ีพัฒนาแลวใน
สหภาพยุโรปตั้งอยูในประเทศฝร่ังเศสน้ันสินคาเกษตรทีน่ํามาศึกษามี 2 ชนิด คือขาวโพดและขาว
สาลี ซ่ึงสัญญาลวงหนาของสินคาเกษตรทั้ง 2 ชนิดนั้น มีหนวยการซ้ือขายอยูท่ี 50 ตันตอสัญญา 
หนวยราคาการซ้ือขาย เซนตยูโรตอตัน และมีการซ้ือขายสัญญาเดือนมกราคม มีนาคม พฤษภาคม 
สิงหาคม และพฤศจิกายน สําหรับตลาดพัฒนาแลวในทวีปเอเชียนั้นต้ังอยูในประเทศญี่ปุนและ
ประเทศสิงคโปร ซ่ึงตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในประเทศญ่ีปุนท่ีนําขอมูลมาศึกษาในคร้ังนี้ไดแก 
Tokyo Grain Exchange (TGE) สัญญาลวงหนาท่ีนําศึกษา คือ สัญญาลวงหนากาแฟอาราบิกา กาแฟ
โรบัสตา ขาวโพด ถ่ัวเหลือง ถ่ัวเหลือง Non-GMO ถ่ัวแดง และนํ้าตาลทรายดิบ โดยกาแฟอาราบิกา
และถ่ัวแดงจะมีหนวยของราคาซ้ือขายเปนเยนตอถุง หนวยการซ้ือขายของกาแฟอาราบิกา คือ 50 ถุง
ตอสัญญา หรือ 3,450 กิโลกรัมตอสัญญา สวนถ่ัวแดงมีหนวยการซ้ือขาย 80 ถุงตอสัญญา หรือ 
2,400 กิโลกรัมตอสัญญา สําหรับสัญญาลวงหนาขาวโพดและน้ําตาลทรายดิบนั้นหนวยการซ้ือขาย 
50 ตันตอสัญญา สัญญาลวงหนาถ่ัวเหลืองและถ่ัวเหลือ Non-GMO นั้นมีหนวยการซ้ือขายตอสัญญา
อยูท่ี 10 ตัน ซ่ึงท้ังขาวโพด น้ําตาลทรายดบิ ถ่ัวเหลืองและถ่ัวเหลือ Non-GMO มีหนวยราคาการซ้ือ
ขายเปนเยนตอตัน สําหรับสัญญาลวงหนากาแฟโรบัสตาน้ันมีหนวยการซ้ือขายตอสัญญาเทากับ 
5,000 กิโลกรัมหรือ 5 ตันและมีหนวยราคาการซ้ือขายเปนเยนตอ100 กโิลกรัม สวนสัญญาลวงหนา
ยางแผนรมควนัช้ัน 3 จาก Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) ในประเทศญ่ีปุนนั้นมี หนวย
การซ้ือขาย 5 ตันตอสัญญา และมีหนวยราคาการซ้ือขายคือ เยนตอกิโลกรัม ซ่ึงสัญญาลวงหนา
กาแฟอาราบิกา กาแฟโรบัสตา ขาวโพด ถ่ัวแดง น้ําตาลทรายดิบ และยางแผนรมควนัช้ัน 3 นั้นมี
สัญญาท่ีซ้ือขายคือ สัญญาเดือนมกราคม มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม กันยายน และพฤศจิกายน 
สวนสัญญาลวงหนาถ่ัวเหลืองและถ่ัวเหลือง Non-GMO นั้นมีสัญญาท่ีซ้ือขายคือ สัญญาเดือน
กุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตลุาคม และธันวาคม สําหรับสัญญาลวงหนายางแผน
รมควันช้ัน 3 และยางแทง จาก Singapore Commodity Futures Market (SICOM) ในประเทศ
สิงคโปรนั้นมีหนวยการซ้ือขาย 5 ตันตอสัญญา และมีหนวยราคาซ้ือขายเปน เซนตตอกิโลกรัม โดย
เปดใหมีการซื้อขายสัญญาลวงหนาทุกเดือน 
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สําหรับสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรจากตลาดเกิดใหมท่ีนําขอมูลการซ้ือขายมาศึกษา

ในครั้งนี้มีดังนี้ สัญญาลวงหนาเมล็ดทานตะวนั ขาวสาลีและขาวโพด จาก South African Futures 
Exchange (SAFEX) ซ่ึงอยูในประเทศแอฟริกาใต โดยสัญญาลวงหนาเมล็ดทานตะวัน ขาวโพดสี
ขาว และขาวสาลีนั้นมีหนวยการซ้ือขายตอสัญญาอยูท่ี 50 ตัน 100 ตัน และ50 ตัน ตามลําดับ โดยมี
หนวยราคาการซ้ือขายคือ แรนด (Rand) ตอตัน มีสัญญาท่ีซ้ือขายคือ สัญญาเดือนมีนาคม พฤษภาคม 
กรกฎาคม กันยายน และธันวาคม สําหรับสัญญาสินคาเกษตรลวงหนาจาก Dalian Commodity 
Exchange (DCE) ในประเทศจีน ไดแกสัญญาลวงหนา ขาวโพด กากถ่ัวเหลือง ถ่ัวเหลือช้ัน 1 และ
ช้ัน 2 โดยสินคาเกษตรทุกชนิดจาก DCE ท่ีนํามาศึกษานั้นมีหนวยการซ้ือขายอยูท่ี 10 ตันตอสัญญา 
หนวยราคาการซ้ือขายคือ หยวนตอตัน สําหรับสัญญาลวงหนาขาวโพด กากถ่ัวเหลือง ถ่ัวเหลือช้ัน 1 
และช้ัน 2 นั้นไดกําหนดใหมีการซ้ือขายสัญญาเดือนมกราคม มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม 
กันยายน และพฤศจิกายน แตสําหรับสัญญาลวงหนากากถ่ัวเหลืองยงัมีการซ้ือขายสัญญาเดือน
สิงหาคมและธันวาคมดวย สําหรับประเทศอินเดียขอมูลการซ้ือขายท่ีนํามาศึกษามาจาก National 
Commodity & Derivatives Exchange (NCDEX) ซ่ึงสัญญาลวงหนาท่ีนํามาศึกษาไดแก สัญญา
ลวงหนาขาวโพดและถ่ัวเหลือง โดยสัญญาของสินคาเกษตรท้ัง 2 ชนิดนั้น มีขนาดสัญญา 10 ตันตอ
สัญญา และมีหนวยราคาการซ้ือขายคือ ไปซา (Paisa) ตอกิโลกรัม โดยตลาด NCDEX เปดใหมีการ
ซ้ือขายสัญญาลวงหนาขาวโพดและถ่ัวเหลืองทุกเดือน สําหรับขอกําหนดของสัญญาลวงหนาน้ํามัน
ปาลมดิบจาก Bursa Malaysia ของประเทศมาเลเซียนั้นมีหนวยการซ้ือขาย 25 ตันตอสัญญา และมี
หนวยราคาการซ้ือขายคือ ริงกิตตอตัน และสําหรับประเทศไทยสัญญาสินคาเกษตรลวงหนาใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยหรือ AFET ท่ีนํามาศึกษามี 2 สัญญา คือ สัญญา
ลวงหนายางแผนรมควันช้ัน 3 และขาวขาว 5% ซ่ึงยางแผนรมควันช้ัน 3 นั้นมีหนวยการซ้ือขาย 5 
ตันตอสัญญา โดยเทากับขนาดของสัญญาลวงหนาในการซ้ือขายยางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดท่ี
พัฒนาแลวอยาง Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) และ Singapore Commodity Futures 
Market (SICOM) สวนสัญญาลวงหนาขาวขาว 5% นั้นมีหนวยการซ้ือขาย 15 ตันตอสัญญา โดย
หนวยราคาซ้ือขายใน AFET เปนบาทตอกิโลกรัม สัญญาท่ีตลาดเปดใหมีการซ้ือขายมีสัญญาทุก
เดือน 
 

จากท่ีกลาวมาขางตนสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรจากตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิด
ใหมท่ีนํามาศึกษา สามารถแบงออกไดเปน 4 กลุม คือ 
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1. ผลิตภัณฑจากพืชสวน (Plantation products) ไดแก โกโก กาแฟ น้าํสม ยางธรรมชาติ 
  
2. ธัญพืช (Cereals) ไดแก ขาวสาลี ขาวโพด ขาว  

 
3. น้ํามันและเมล็ดพืชนํ้ามัน (Oil and Oil seeds) ไดแก ถ่ัวเหลือง กากถ่ัวเหลือง เมล็ด 

ทานตะวัน และน้ํามันปาลมดิบ 
 

4. สินคาเกษตรอืน่ ๆ ไดแก ฝาย น้ําตาล และถ่ัวแดง  
 

ซ่ึงเม่ือเปรียบเทียบขนาดของสัญญาพบวาสัญญาสินคาเกษตรที่เปนผลิตภัณฑจากพชื
สวนและสินคาเกษตรกลุมน้าํมันและเมล็ดพืชน้ํามันขนาดของสัญญาโดยสวนใหญจะอยูท่ี 5 - 10 
ตันตอสัญญา แตสําหรับสัญญากลุมธัญพืชขนาดของสัญญาจะเปนสัญญาขนาดใหญกวา 10 ตันตอ
สัญญา ท้ังนี้เนื่องมาจากปริมาณผลผลิตของกลุมธัญพืชนั้นมีมากกวาสินคาเกษตรกลุมอ่ืน ๆ จึงมี
การกําหนดขนาดของสัญญาท่ีมีขนาดใหญกวาสัญญาของสินคาเกษตรกลุมอ่ืน ๆ เพื่อจะรองรับการ
เขามาประกันความเส่ียงของผูปองกันความเส่ียง เพราะถาหากกําหนดขนาดของสัญญาเล็ก การ
ประกันความเส่ียงในแตละครั้งตองซ้ือหรือขายหลายสัญญาเพ่ือใหเทากับปริมาณสินคาท่ีจะประกนั
ความเส่ียงสงผลใหตนทุนรวมในการซ้ือขายสูง เนื่องจากคาธรรมเนียมการซ้ือขายจะคิดตามจํานวน
สัญญาท่ีไดรับการจับคู (ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, 2551) สําหรับปริมาณการ
ผลิต การนําเขาและการสงออกรวมท่ัวโลกในป พ.ศ. 2551 ของสินคาเกษตรที่นํามาศึกษาแสดงใน
ภาพ 46  
 

1.2 สภาพคลองของการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดท่ีพัฒนาแลวและตลาดเกิด
ใหม 
 

สําหรับการรายงานผลสภาพคลองของการซ้ือขายจากคาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูล 
จะแบงการออกเปนขอมูลแยกตามแตละสัญญาลวงหนา และภาพรวมของปริมาณการซ้ือขาย 
จํานวนสัญญาคงคาง และความผันผวนของราคาลวงหนาของสัญญาท่ีนํามาศึกษา 
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ปริมาณการผลิต นําเขาและสงออกรวมท่ัวโลกของสินคาเกษตรในป พ.ศ. 2551
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ภาพท่ี 46  ปริมาณการผลิต นําเขาและสงออกรวมท่ัวโลกของสินคาเกษตรในป พ.ศ. 2551 
 
ท่ีมา: สถาบันวิจัยยาง (2552); USDA (2009); ICCO (2009) 
 

1.2.1 สภาพคลองของการซ้ือขายแยกตามสัญญาลวงหนาท่ีนํามาศึกษา   
 

ตารางผนวก ก3 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลจากตลาดพัฒนาแลวซ่ึง
ไดแก ตลาดในประเทศสหรัฐอเมริกา ฝร่ังเศส ญ่ีปุน และสิงคโปร  
 

ประเทศสหรัฐอเมริกา สภาพคลองของการซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตร
ท่ีนํามาศึกษาจากตลาด ICE Futures U.S. และ Minneapolis Grain Exchange (MGEX) เปนดังนี้
ปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาโกโกเฉล่ียตอวันประมาณ 6,203 สัญญา และมีปริมาณสัญญาคง
คางเฉล่ีย 54,414 สัญญาตอวัน สําหรับคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (Coefficient of variation: 
CV) ซ่ึงคํานวณจากรอยละของอัตราสวนระหวางสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานและราคาเฉลี่ย คา
สัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของโกโกอยูท่ี 23.44% สําหรับปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนา
กาแฟอาราบิกาเฉล่ียตอวันประมาณ 8,990 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคางเฉล่ีย 62,399 สัญญาตอวัน 
โดยท่ีคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาอยูท่ี 11.92% สวนปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนา
ฝายช้ัน 2 เฉล่ียตอวนัประมาณ 8,634 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคางเฉล่ีย 76,049 สัญญาตอวัน มีคา
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สัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาอยูท่ี 15.36% สําหรับปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนา
น้ําสมแชแข็งเฉล่ียตอวันประมาณ 1,389 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคาง 12,399 สัญญาตอวัน คา
สัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคานํ้าสมแชแข็งอยูท่ี 23.69% การซ้ือขายสัญญาลวงหนาขาว
สาลีจากตลาด MGEX ในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นมีปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาขาวสาลี
เฉล่ียตอวันประมาณ 6,376 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคางเฉล่ีย 49,252 สัญญาตอวัน สัมประสิทธ์ิ
ความแปรปรวนของราคาอยูท่ี 9.16%  

 
ประเทศฝรั่งเศส สภาพคลองของการซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรตลาด 

NYSE Euronext (MATIF)  มีปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาขาวโพดเฉลี่ยตอวันประมาณ 146 
สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคางเฉล่ีย 2,402 สัญญาตอวัน สําหรับคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของ
ราคาขาวโพดอยูท่ี 20.74% สวนปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาขาวสาลีเฉล่ียตอวันประมาณ 
1,639 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคาง 25,127 สัญญาตอวัน โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน
ของราคา 27.67%  
 

สําหรับประเทศญ่ีปุน สัญญาลวงหนาสินคาเกษตรที่นํามาศึกษามาจาก Tokyo 
Grain Exchange (TGE) และ Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) โดยมีสภาพคลองของการ
ซ้ือขายแตละสัญญาดังตอไปนี้ ปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนากาแฟอาราบิกาเฉล่ียตอวัน
ประมาณ 94 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคาง 2,227 สัญญาตอวัน สําหรับคาสัมประสิทธ์ิความ
แปรปรวนของราคาอยูท่ี 11.44% สวนปรมิาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนากาแฟโรบัสตาเฉล่ียตอวนั
ประมาณ 18 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคางเฉล่ีย 318 สัญญาตอวัน โดยท่ีคาสัมประสิทธ์ิความ
แปรปรวนของราคาอยูท่ี 18.49% ปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาขาวโพดเฉลี่ยตอวันประมาณ 
368 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคางเฉล่ีย 5,708 สัญญาตอวัน คาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของ
ราคาอยูท่ี 30.73% ปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาถ่ัวเหลือNon-GMO และถ่ัวเหลืองเฉล่ียตอวัน
ประมาณ 800 และ129 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคางเฉล่ีย 10,625 และ 2,684 สัญญาตอวัน
ตามลําดับ สําหรับคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาของสัญญาลวงหนาถ่ัวเหลือNon-GMO
อยูท่ี 32.93% และคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาของสัญญาลวงหนาถ่ัวเหลือคือ 32.44% 
สวนปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาถ่ัวแดงเฉล่ียตอวนัประมาณ 51 สัญญา มีปริมาณสัญญาคง
คางเฉล่ีย 940 สัญญาตอวัน คาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาอยูท่ี 9.91% ปริมาณการซ้ือขาย
สัญญาลวงหนาน้ําตาลทรายดิบเฉล่ียตอวนัประมาณ 51 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคางเฉล่ีย 2,040 
สัญญาตอวัน คาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาอยูท่ี 17.83% สําหรับสัญญาลวงหนายางแผน
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รมควันช้ัน 3 จาก Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) นั้นปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนา
เฉล่ียตอวันประมาณ 241 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคางเฉล่ีย 2,465 สัญญาตอวัน คาสัมประสิทธ์ิ
ความแปรปรวนของราคาอยูท่ี 18.68%  

 
ประเทศสิงคโปรปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนายางแผนรมควันช้ัน 3 เฉล่ีย

ตอวันประมาณ 100 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคาง 3,968 สัญญาตอวัน สําหรับคาสัมประสิทธ์ิความ
แปรปรวนของยางแผนรมควันช้ัน 3 อยูท่ี 19.6% ปริมาณการซ้ือขายและปริมาณสัญญาคงคาง
สัญญาลวงหนายางแทงเฉล่ียตอวันประมาณ 214 และ 7,911 สัญญาตามลําดับ โดยท่ีคาสัมประสิทธ์ิ
ความแปรปรวนของราคาอยูท่ี 20.61%  
 

ตารางผนวก ก4 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลจากตลาดเกิดใหมท่ีนํามา
ศึกษาซ่ึงไดแก ตลาดในประเทศแอฟริกาใต จีน อินเดีย มาเลเซีย และประเทศไทย  
 

ประเทศแอฟริกาใตขอมูลการซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรจาก South 
African Futures Exchange (SAFEX) ปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาเมล็ดทานตะวันเฉล่ียตอวัน
ประมาณ 125 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคาง 1,853 สัญญาตอวัน สําหรับคาสัมประสิทธ์ิความ
แปรปรวนของราคาเมล็ดทานตะวันอยูท่ี 33.62% ปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาขาวสาลีเฉล่ีย
ตอวันประมาณ 401 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคาง 1,561 สัญญาตอวัน โดยท่ีคาสัมประสิทธ์ิความ
แปรปรวนของราคาอยูท่ี 35.56% ปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาขาวโพดสีขาวเฉลี่ยตอวัน
ประมาณ 1,200 สัญญา โดยมีปริมาณสัญญาคงคาง 8,521 สัญญาตอวัน สําหรับคาสัมประสิทธ์ิความ
แปรปรวนของราคาขาวโพดสีขาวอยูท่ี 18.76%  
 

ประเทศจีนสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรทีน่ํามาศึกษาจาก Dalian Commodity 
Exchange (DCE) มีปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาขาวโพดเฉล่ียตอวันประมาณ 13,849 สัญญา 
มีปริมาณสัญญาคงคาง 97,079 สัญญาตอวัน สําหรับคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคา
ขาวโพดอยูท่ี 9.74% ปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาถ่ัวเหลืองช้ัน 1 และช้ัน 2 เฉล่ียตอวัน
ประมาณ 44,298 และ 703 สัญญาตามลําดับ มีปริมาณสัญญาคงคาง 70,669 และ 942 สัญญาตอวัน 
โดยท่ีคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาอยูท่ี 27 - 28% ปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวง
หนากากถ่ัวเหลืองเฉล่ียตอวนัประมาณ 10,434 สัญญา โดยมีปริมาณสัญญาคงคาง 27,624 สัญญาตอ
วัน สําหรับคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคากากาถ่ัวเหลืองอยูท่ี 22.68%  
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ประเทศอินเดยีมีปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาขาวโพดเฉลี่ยตอวัน

ประมาณ 5,465 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคาง 16,580 สัญญาตอวัน สําหรับคาสัมประสิทธ์ิความ
แปรปรวนของราคาขาวโพดอยูท่ี 15.5% สวนปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาถ่ัวเหลืองเฉล่ียตอ
วันประมาณ 36,553 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคาง 104,024 สัญญาตอวัน โดยท่ีคาสัมประสิทธ์ิ
ความแปรปรวนของราคาอยูท่ี 24.36%  
 

ประเทศมาเลเซียมีปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาน้ํามันปาลมดิบเฉล่ียตอ
วันประมาณ 1,605 สัญญา โดยมีปริมาณสัญญาคงคาง 14,447 สัญญาตอวัน คาสัมประสิทธ์ิความ
แปรปรวนของราคาน้ํามันปาลมดิบอยูท่ี 33.12%  
 

สําหรับประเทศไทยน้ันในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยหรือ 
AFET มีปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนายางแผนรมควันช้ัน 3 เฉล่ียตอวันประมาณ 9 สัญญา มี
ปริมาณสัญญาคงคาง 108 สัญญาตอวัน สําหรับคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคายางแผน
รมควันช้ัน 3 อยูท่ี 14.56% สวนปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาขาวขาว 5% เฉล่ียตอวนัประมาณ 
83 สัญญา มีปริมาณสัญญาคงคาง 364 สัญญาตอวัน โดยที่คาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคา
อยูท่ี 35.5% 
 

1.2.2 ภาพรวมปริมาณการซ้ือขาย จํานวณสัญญาคงคาง และความผันผวนของราคา   
 

สําหรับปริมาณการซ้ือขายและจํานวนสัญญาคงคางของการซ้ือขายสินคา
เกษตรลวงหนาท่ีนํามาศึกษาจากตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมแสดงในภาพท่ี 47 จะเห็นวา 
สินคาเกษตรทีทํ่าการซ้ือขายลวงหนาในตลาดเกิดใหมอยางตลาดในประเทศจีนและอินเดียมี
ปริมาณการซ้ือขายและจํานวนสัญญาคงคางมากกวาในตลาดพัฒนาแลว โดยสัญญาท่ีมีปริมาณการ
ซ้ือขายสูงสุดคือ ถ่ัวเหลืองช้ัน 1 ซ่ึงซ้ือขายในตลาด DCE ของประเทศจีน รองลงมาคือ สัญญาถ่ัว
เหลืองท่ีซ้ือขายในตลาด NCDEX ประเทศอินเดีย สําหรับปริมาณการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา
สูงเปนอันดับท่ี 3 และ4 คือ ขาวโพดและกากถ่ัวเหลืองในตลาด DCE ของประเทศจนีตามลําดับ 
สวนปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรจากตลาดพัฒนาแลวท่ีนํามาศึกษาน้ัน สัญญา
ลวงหนากาแฟอาราบิกา ฝายช้ัน 2 ขาวสาลี และโกโก มีปริมาณการซ้ือขายมากท่ีสุดตามลําดับซ่ึง
ทุกชนิดเปนสัญญาท่ีซ้ือขายในตลาดลวงหนาของประเทศสหรัฐอเมริกา เหตุผลหน่ึงท่ีทําใหสัญญา
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ลวงหนาท่ีกลาวมามีปริมาณการซ้ือขายมาก เนื่องจากประเทศเหลานี้เปนประเทศผูผลิต นําเขา และ
สงออกรายใหญของโลกในสินคาชนิดนั้น ๆ ผูท่ีเกี่ยวของกับสินคาเกษตรท่ีกลาวมาจงึมีจํานวนมาก 
ทําใหผูท่ีเขามาปองกันความเส่ียงรวมถึงนกัเก็งกําไรจากการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนามากตามไปดวย สงผลใหปริมาณการซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนามาก โดยท่ี
ประเทศจีนและอินเดยีเปนประเทศผูผลิตถ่ัวเหลืองรายใหญอันดับ 4 และ 5 ของโลก โดยเฉพาะ
ประเทศจีนนอกจากจะเปนผูผลิตแลวยังเปนประเทศผูนําเขาถ่ัวเหลืองสูงท่ีสุดของโลกอีกดวย ในป 
พ.ศ. 2551 ประเทศจนีนําเขาถ่ัวเหลือง 41.1 ลานตัน คิดเปน 53% ของการนําเขาถ่ัวเหลืองท้ังหมด
ของโลก นอกจากนี้ประเทศจีนยังเปนผูผลิตขาวโพดและกากถ่ัวเหลืองรายใหญของโลก ในป พ.ศ. 
2551  ประเทศจีนผลิตขาวโพดได 169.5 ลานตัน คิดเปน 21% ของปริมาณการผลิตขาวโพดท่ัวโลก 
สําหรับกากถ่ัวเหลืองนั้นประเทศจีนสามารถผลิตได 32.47 ลานตัน เปนอันดับสองของโลก สวน
ประเทศสหรัฐอเมริกานั้นในป พ.ศ. 2551 นําเขากาแฟและโกโกประมาณ 25% และ 11% ของ
ปริมาณการนําเขาท่ัวโลก ซ่ึงเปนอันดับ 2 และ 3 ของโลกตามลําดับ สวนฝายและขาวสาลีนั้น
ประเทศสหรัฐอเมริกาเปนผูผลิตรายใหญ โดย 12% ของปริมาณการผลิตฝายท่ัวโลกมาจากประเทศ
สหรัฐอเมริกา เปนประเทศผูผลิตฝายอันดับท่ี 3 ของโลก สําหรับขาวสาลีถึงแมสหรัฐอเมริกาจะมี
ปริมาณการผลิตเปนอันดับ 4 ของโลก คืออยูท่ีประมาณ 10% ของปริมาณการผลิตท่ัวโลก แตในป 
พ.ศ. 2551 ประเทศสหรัฐอเมริกาสามารถสงออกขาวสาลีได 27.29 ลานตัน ซ่ึงเปนปริมาณการ
สงออกขาวสาลีอันดับหนึ่งของโลก (USDA, 2009; ICCO, 2009) 
 

นอกจากการทีป่ระเทศจีน อินเดีย และสหรัฐอเมริกาจะเปนประเทศผูผลิต 
นําเขา และสงออกรายใหญสงผลใหมีปริมาณการซ้ือขายสินคาเกษตรมากตามท่ีกลาวมาแลว ยังมี
อีกเหตุผลหน่ึงซ่ึงทําใหปริมาณการซ้ือขายสัญญาสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดลวงหนาของท้ัง 3 
ประเทศนี้มีปริมาณมากก็เพราะท้ัง 3 ประเทศเปนประเทศที่ใหญและเปนศูนยกลางเศรษฐกิจท่ี
สําคัญของโลก 
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ปริมาณการซื้อขายและสัญญาคงคางเฉล่ียตอวัน
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ภาพท่ี 47  ปริมาณการซ้ือขายและสัญญาคงคางเฉล่ียตอวนัในตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม 
 

จากท่ีกลาวมาขางตนจะเห็นไดวาสัญญาลวงหนาของสินคาเกษตรที่มีปริมาณ
การซ้ือขายมากในประเทศจนี อินเดยี และสหรัฐอเมริกานั้นเปนสินคาเกษตรท่ีมีปริมาณสินคามาก
พอในการซ้ือขายและมีความสําคัญตอเศรษฐกิจของประเทศนั้น ๆ กลาวคือท้ัง 3 ประเทศเปนผูผลิต 
นําเขา และสงออกรายใหญในสินคาชนิดนัน้ ๆ ทําใหมีปริมาณของสินคามากพอ ซ่ึงปริมาณของ
สินคาเปนคุณสมบัติหนึ่งของสินคาท่ีจะนําเขามาซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา สําหรับ
สัญญาลวงหนาสินคาเกษตรจากตลาดของประเทศอ่ืน ๆ ท่ีนํามาศึกษากเ็ชนเดยีวกันคือ ประเทศ
เหลานั้นกเ็ปนผูผลิต นําเขา หรือสงออกรายใหญในสินคานั้น อยางเชนประเทศไทย ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยเปดใหมีการซ้ือขายสัญญาลวงหนาขาวก็เพราะประเทศไทยเปนผู
สงออกขาวรายใหญของโลก สําหรับขอมูลปริมาณการผลิต สงออกและนําเขาของสินคาแตละชนิด
ท่ีนํามาศึกษานั้นแสดงในบทตรวจเอกสาร  
 

นอกจากปริมาณของสินคาตองมากพอแลว ปจจัยท่ีใชพิจารณาการนําสินคา
เกษตรเขามาซ้ือขายในตลาดลวงหนาอีกปจจัยหนึ่งก็คือ ราคาของสินคาเกษตรตองมีความผันผวน
มากเพียงพอท่ีจะทําใหผูท่ีเกีย่วของเขามาประกันความเส่ียง สําหรับความผันผวนของราคาซ้ือขาย
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สินคาเกษตรลวงหนานั้นในที่นี้จะพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน จากภาพท่ี 48 สินคา
เกษตรที่ซ้ือขายในตลาดเกิดใหมมีความผันผวนของราคาสูงกวาสินคาเกษตรท่ีซ้ือขายในตลาดท่ี
พัฒนาแลว โดยขาวสาลีจากตลาดลวงหนาในแอฟรกิาใต และสัญญาลวงหนาขาวขาว 5% ในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีความผันผวนของราคาสูงสุด คืออยูท่ีประมาณ 35% 
สําหรับขาวสาลีท่ีซ้ือขายในประเทศสหรัฐอเมริกามีความผันผวนของราคานอยท่ีสุด คืออยูท่ี
ประมาณ 9%  
 

สัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (Coefficient of variation: CV)

0.00
5.00

10.00
15.00
20.00
25.00
30.00
35.00
40.00

ขาว
สา
ล ี (แอ

ฟร
กิาใ
ต )

ขาว
ขาว

 5% ( ไท
ย)

เมล
ด็ท
าน
ตะ
วัน

 (แอ
ฟร
กิาใ
ต )

น้ํา
มัน
ปา
ลม
ดบิ

 (มา
เลเ
ซยี )

ถัว่
เหล
อืง Non-G

MO (ญ
ีปุ่น

)

ถัว่
เหล
อืง (ญ

ีปุ่น
)

ขาว
โพ
ด (ญ

ีปุ่น
)

ถัว่
เหล
อืง 
ชัน้

 1 (
จีน

)

ถัว่
เหล
อืง 
ชัน้

 2 (
จีน

)

ขาว
สา
ล ี (ฝร

ัง่เศ
ส )

ถัว่
เหล
อืง (อนิ

เดยี
)

น้ํา
สม
แช
แข
ง็ (อเ

มร
กิา )

โกโ
ก (อ

เมร
กิา )

กาก
ถัว่
เหล
อืง (จีน

)

ขาว
โพ
ด (ฝร

ัง่เศ
ส )

ยาง
แท
ง (ส

งิคโ
ปร
 )

ยาง
แผ
นร
มค
วัน
ชัน้

 3 (
สงิ
คโป
ร )

ขาว
โพ
ดส
ขีาว

 (แอ
ฟร
กิาใ
ต )

ยาง
แผ
นร
มค
วัน
ชัน้

 3 (
ญีป่
ุน )

กาแ
ฟโ
รบ
สัต
า (ญ

ีปุ่น
)

น้ํา
ตาล
ทร
าย (ญ

ีปุ่น
)

ขาว
โพ
ด (อนิ

เดยี
)

ฝาย
 ชัน้

 2 (
อเม
รกิา

)

ยาง
แผ
นร
มค
วัน
ช้ัน

 3 (
ไท
ย)

กาแ
ฟอ
ารา
บกิ
า (อเ

มร
กิา )

กาแ
ฟอ
ารา
บกิ
า (ญ

ีปุ่น
)

ถัว่
แด
ง (ญ

ีปุ่น
)

ขาว
โพ
ด (จีน

)

ขาว
สา
ล ี (อเ

มร
กิา )

เป
อร
เซ
นต



 
 
ภาพท่ี 48  สัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา 
 
2. โครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา    
 
 สําหรับการศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนานั้นจะทําการศึกษา
จากความสัมพนัธระหวางปริมาณการซ้ือขายและราคาในการซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตร 
(Kapoff, 1987) ซ่ึงผลการศึกษาแบงออกเปน 3 สวน ดังตอไปนี ้
 

2.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) ดวยการทดสอบ Unit Root 
 

สําหรับการทดสอบ Unit Root เพื่อศึกษาความนิ่งของขอมูล (Stationary) ในครั้งนี้ใช
วิธี Augmented Dickey Fuller (ADF) โดยกําหนดคาความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสมดวย Akaike 
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information criterion (AIC) แสดงผลการทดสอบในตารางผนวก ก5 สมมติฐานหลัก คือ ขอมูลไม
นิ่งหรือมี Unit Root จากผลการทดสอบพบวา ขอมูลปริมาณการซ้ือขายซ่ึงเปนคาลอกการิทึม 
(Natural log of volume) การเปล่ียนแปลงราคาลวงหนา (Futures Return) และคาสัมบูรณของการ
เปล่ียนแปลงราคาลวงหนา (Absolute Futures Return) ในทุกสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรไมวาจะ
เปนสัญญาในตลาดท่ีพัฒนาแลวหรือตลาดเกิดใหม ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีระดับนยัสําคัญทาง
สถิติ 0.1 นั่นคือขอมูลมีความนิ่ง ดังน้ันขอมูลเหลานี้จึงมีความเหมาะสมท่ีจะใชในการวิเคราะหดวย
วิธีอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) โดยจะไมเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง (Spurious) 
และผลการวิเคราะหท่ีไดมีความนาเช่ือถือ 
 

2.2 การศึกษาความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกัน (Contemporaneous Relationship)   
 

การศึกษาความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและราคาน้ัน 
เปนการศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดในเร่ืองของความเทาเทียมกันของปริมาณการซ้ือขาย 
(Symmetry of Trading Volume) และความเทาเทียมกนัของขอมูลขาวสาร (Information 
Asymmetry) การศึกษาความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันนั้นจะพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธเพยีรสัน (Pearson Correlation Coefficient) ซ่ึงแสดงผลการศึกษาดังตอไปน้ี 
 

2.2.1 ความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและการ
เปล่ียนแปลงราคา (Contemporaneous Relationship of Volume and Return) 
 

สําหรับการศึกษาความสัมพนัธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขาย
และการเปล่ียนแปลงราคานัน้ เปนการศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดในเร่ือง ความเทาเทียม
กันของปริมาณการซ้ือขาย (Symmetry of Trading Volume) ในตารางภาคผนวก ก6 และ ก7 แสดง
คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาของแตละสัญญา
ลวงหนาท่ีนาํมาศึกษาจากตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมตามลําดบั โดยตารางท่ี 4 และ 5 เปน
ตารางท่ีสรุปผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ จากผลการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.1 พบวาสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรที่ซ้ือขายในตลาด
พัฒนาแลวอยาง สัญญาลวงหนาขาวสาลีในประเทศฝร่ังเศส รวมถึงสัญญาลวงหนากาแฟอาราบิกา 
กาแฟโรบัสตา ขาวโพด ถ่ัวเหลือง ถ่ัวเหลืองNon-GMO และสัญญาลวงหนาน้ําตาลทรายดิบใน
ประเทศญ่ีปุนนั้น คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคา 
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มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 สําหรับสัญญาลวงหนาในตลาดเกิด
ใหมท่ีใหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาในเชิง
บวกและมีนยัสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 ไดแก สัญญาลวงหนาขาวโพดและถ่ัวเหลือในประเทศ
อินเดีย นั่นหมายถึง ปริมาณการซ้ือขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรเหลานี้ไมเทาเทียมกัน 
(Asymmetry of Trading Volume) กลาวคือ ผูซ้ือขายเห็นวาตนทุนระหวางสถานะซ้ือและสถานะ
ขายสัญญาลวงหนาเหลานี้ไมเทากัน ซ่ึงใหผลขัดแยงกบัการศึกษาของ Karpoff (1988); Suominen 
(2001); Chen et al. (2004) สาเหตุท่ีทําใหตนทุนการซ้ือขายสัญญาลวงหนาระหวางสถานะซ้ือและ
สถานะขายเทากัน คือ ประเภทของผูซ้ือขาย โดยผูซ้ือขายท่ีเปนผูประกนัความเส่ียง (Hedger) จะ
เห็นวาตนทุนการซ้ือขายระหวางสถานะซ้ือและสถานะขายเทากัน สวนผูซ้ือขายท่ีเปนนักเก็งกําไร 
(Speculator) นั้นจะมองวาตนทุนในการซ้ือขายระหวางสถานะซ้ือและสถานะขายแตกตางกัน 

 
สวนสัญญาลวงหนากาแฟอาราบิกา ฝายช้ัน 2 และนํ้าสมแชแข็งในประเทศ

สหรัฐอเมริกา สัญญาลวงหนายางแทงในตลาดลวงหนาประเทศสิงคโปร สัญญาลวงหนาขาวสาลี
ของประเทศแอฟกาใต และสัญญาลวงหนากากถ่ัวเหลืองของประเทศจีน มีความสัมพันธระหวาง
ปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาที่มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมีนัยสําคัญทางสถิติ แต
ในเชิงลบ ซ่ึงในตารางท่ี 4 และ 5 จะแทนดวยเคร่ืองหมายลบ สามารถอธิบายไดวา เม่ือราคาลดลง
ปริมาณการซ้ือขายจะเพิ่มข้ึน โดยความสัมพันธในเชิงลบนี้แสดงถึงการเกิดจากความผิดปกติของ
กลไกการขาย (Short Mechanism) (Chen et al., 2004) และสามารถวิเคราะหทิศทางของตลาดไดคือ 
ตลาดเปนขาลง (ฝายวจิัยและพัฒนาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, 2551) 

 
สําหรับสัญญาลวงหนาท่ีใหผลการศึกษาสนับสนุนเร่ือง ความเทาเทียมกันของ

ปริมาณการซ้ือขาย (Symmetry of Trading Volume) กลาวคือ สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวาง
ปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนใหญจะเปนสัญญา
ลวงหนาในตลาดเกิดใหม ไดแก สัญญาลวงหนาเม็ดทานตะวนัและขาวโพดจากแอฟริกาใต สัญญา
ลวงหนาขาวโพด ถ่ัวเหลืองช้ัน 1 และช้ัน 2 จากประเทศจีน สัญญาลวงหนาน้ํามันปาลมดิบจาก
ประเทศมาเลเซีย สัญญาลวงหนาขาวขาว 5% จากประเทศไทย และสัญญาลวงหนายางแผนรมควัน
ช้ัน 3 จากประเทศไทย สวนสัญญาลวงหนาจากตลาดพัฒนาแลวท่ีใหผลการศึกษาสนบัสนุน
ปริมาณการซ้ือขายมีความเทาเทียมกนั ไดแก สัญญาลวงหนาโกโกและขาวสาลีจากประเทศ
สหรัฐอเมริกา สัญญาลวงหนาขาวโพดจากประเทศฝร่ังเศส สัญญาลวงหนาถ่ัวแดงจากประเทศ
ญ่ีปุน และสัญญาลวงหนายางแผนรมควันช้ัน 3 จากประเทศญ่ีปุนและประเทศสิงคโปร ซ่ึงความเทา
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เทียมกนัของปริมาณการซ้ือขายจะแสดงถึง ผูซ้ือขายมองวาตนทุนการซ้ือขายระหวางสถานะซ้ือ
และขายเทากนั  

 
จากผลการศึกษาท่ีกลาวมาขางตนสามารถสรุปไดวาสัญญาลวงหนาสินคา

เกษตรในตลาดเกิดใหมสวนใหญมีปริมาณการซ้ือขายเทาเทียมกนัสนับสนุนการศึกษาของ Karpoff 
(1988); Suominen (2001); Chen et al. (2004) สวนสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรในตลาดท่ีพัฒนา
แลวสวนใหญขัดแยงกับงานวิจัยของ Karpoff (1988); Suominen (2001); Chen et al. (2004) โดย
ใหผลการศึกษาสนับสนุนปริมาณการซ้ือขายไมเทาเทียมกนั และจากผลการศึกษาท่ีกลาวมา
สามารถสรุปไดอีกนยัหนึ่งวาผูซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาท่ีเปนตลาดพัฒนาแลวเปนกลุม
ของผูซ้ือขายท่ีเปนนักเก็งกําไร (Speculator) มากกวาในตลาดลวงหนาเกิดใหม    
 
ตารางท่ี 4  ความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลง 

ราคาในตลาดพัฒนาแลว 
 

ประทศ สัญญาลวงหนา ปริมาณการซื้อขาย - การเปล่ียนแปลงราคา 
โกโก No 

กาแฟอาราบิกา - 
ฝายช้ัน 2 - 

นํ้าสมแชแข็ง - 
สหรัฐอเมริกา 

ขาวสาลี No 
ขาวโพด No 

ฝรั่งเศส 
ขาวสาลี + 

กาแฟอาราบิกา + 
กาแฟโรบัสตา + 

ขาวโพด + 
ถั่วเหลือง Non-GMO + 

ถั่วเหลือง + 
ถั่วแดง No 

นํ้าตาลทรายดิบ + 

ญี่ปุน 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 No 
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ตารางท่ี 4  (ตอ) 
 

ประทศ สัญญาลวงหนา ปริมาณการซื้อขาย - การเปล่ียนแปลงราคา 
ยางแผนรมควันช้ัน 3 No 

สิงคโปร 
ยางแทง - 

 
หมายเหตุ No คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและ 

  การเปล่ียนแปลงราคาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนยัสําคัญ 0.1 
  +    คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและ 

  การเปล่ียนแปลงราคามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนยัสําคัญ 0.1 ในเชิงบวก 
   -    คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและ 

  การเปล่ียนแปลงราคามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนยัสําคัญ 0.1 ในเชิงลบ 
 

2.2.2 ความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณ
การเปล่ียนแปลงราคา (Contemporaneous Relationship of Volume and Absolute Return) 
 

สําหรับการศึกษาความสัมพนัธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขาย
และคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา นั้นเปนการศึกษาโครงสรางของตลาดในเร่ือง ความไมเทา
เทียมกนัของขอมูลขาวสาร (Information Asymmetry) หรือท่ีเรียกวา แบบจําลองผูซ้ือขายมีหลาย
กลุม (Heterogeneous Investor Model) ในตารางผนวก ก6 และ ก7 แสดงคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ (Correlation Coefficient) ระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลง
ราคาของสัญญาลวงหนาท่ีนํามาศึกษาจากตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมตามลําดับ จากผลการ
ทดสอบคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ณ ระดบันัยสําคัญทางสถิติ 0.1 พบวาสัญญาลวงหนาสินคา
เกษตรที่ซ้ือขายในตลาดพัฒนาแลวคือ สัญญาลวงหนาโกโก กาแฟอาราบิกา น้ําสมแชแข็งและขาว
สาลีของประเทศสหรัฐอเมริกา สัญญาลวงหนาขาวโพดและขาวสาลีของประเทศฝร่ังเศส สัญญา
ลวงหนากาแฟอาราบิกา ถ่ัวแดงและยางแผนรมควันช้ัน 3 ของประเทศญ่ีปุน สัญญายางแทงของ
ประเทศสิงคโปร คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณของการ
เปล่ียนแปลงราคามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 ในเชิงบวก ซ่ึงแสดงถึง ผูซ้ือขายในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาท่ีเปนตลาดพัฒนาแลวมี 2 กลุม คือ กลุมท่ีมีขอมูลขาวสารสามารถวิเคราะหราคาท่ี
แทจริงของสัญญาลวงหนาได (Informed Traders) ซ่ึงกลุมนี้อาจเปนผูซ้ือขายรายใหญมีเคร่ืองมือใน
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การรับรูขอมูลขาวสารที่ทันสมัยและมีขอมูลเกี่ยวกับปจจัยอ่ืน ๆ นอกจากราคาในการตัดสินใจ
ลงทุน โดยจะตัดสินใจซ้ือขายจากขนาดของการเปล่ียนแปลงราคาซ่ึงหากขนาดของการ
เปล่ียนแปลงราคามากปริมาณการส่ังซ้ือหรือขายก็จะมมีากตามไปดวย สวนอีกกลุมคือ กลุมท่ีไม
ขอมูลราคาท่ีแทจริงของสัญญาลวงหนา (Uninformed Traders) ซ่ึงเปนกลุมผูซ้ือขายรายยอยเปน
สวนใหญจะตัดสินใจลงทุนโดยพิจารณาจากปริมาณการซ้ือขายของผูซ้ือขายท่ีมีขอมูลขาวสารเปน
หลัก ซ่ึงสนับสนุนผลการศึกษาของ Wang (1994) ทําใหรับรูขอมูลขาวสารไมเทาเทียมกัน 
(Information Asymmetry)  

 
ตารางท่ี 5  ความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลง 

ราคาในตลาดเกิดใหม 
 

ประทศ สัญญาลวงหนา ปริมาณการซื้อขาย - การเปล่ียนแปลงราคา 
เมล็ดทานตะวัน No 

ขาวสาลี - แอฟริกาใต 

ขาวโพดสีขาว No 
ขาวโพด No 

ถั่วเหลืองช้ัน 1 No 
ถั่วเหลืองช้ัน 2 No 

จีน 

กากถ่ัวเหลือง - 
ขาวโพด + 

อินเดีย 
ถั่วเหลือง + 

มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ No 
ยางแผนรมควันช้ัน 3 No 

ไทย 
ขาวขาว 5% No 

 
หมายเหตุ No คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและ 

  การเปล่ียนแปลงราคาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนยัสําคัญ 0.1 
  +    คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและ 

  การเปล่ียนแปลงราคามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนยัสําคัญ 0.1 ในเชิงบวก 
   -    คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและ 

  การเปล่ียนแปลงราคามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนยัสําคัญ 0.1 ในเชิงลบ 
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สําหรับสัญญาลวงหนาในตลาดเกิดใหมนั้นสัญญาลวงหนาท่ีแสดงวาผูซ้ือขาย
เขามาซ้ือขายมีมี 2 กลุมซ่ึงรับรูขอมูลขาวสารไมเทากัน สนับสนุนผลการศึกษาของ Wang (1994)  
ไดแก สัญญาลวงหนาขาวโพดและถ่ัวเหลืองช้ัน 1 ของประเทศจีน สัญญาลวงหนาขาวโพดและถ่ัว
เหลืองของประเทศอินเดีย สัญญาลวงหนาน้ํามันปาลมดบิของประเทศมาเลเซีย และสัญญาลวงหนา
ขาวขาว 5% ของประเทศไทย 

 
จากผลการศึกษาเร่ืองความเทาเทียมกนัของขอมูลขาวสารที่กลาวมาขางตน 

สามารถสรุปไดวา สัญญาลวงหนาสินคาเกษตรท่ีซ้ือขายในตลาดพัฒนาแลวสวนใหญผลการศึกษา
สนับสนุนงานวิจัยของ Wang (1994)  คือ ผูซ้ือขายมี 2 กลุม ซ่ึงรับรูขอมูลขาวสารไมเทากัน และจะ
เห็นวาสัญญาในตลาดท่ีเปนแหลงอางอิงราคาของโลก เชน สัญญาลวงหนาโกโกและสัญญา
ลวงหนากาแฟอาราบิกาของประเทศสหรัฐอเมริกา (ICE Futures U.S., 2009) สัญญาลวงหนายาง
แผนรมควันช้ัน 3 ในตลาด TOCOM ของญ่ีปุน และสัญญานํ้ามันปาลมดิบในตลาด Bursa ประเทศ
มาเลเซีย ผลการศึกษาระบุวาผูซ้ือขายท่ีเขาทําการซ้ือขายมี 2 กลุม ซ่ึงรับรูขอมูลขาวสารไมเทากัน 
โดยจะเหน็วามีความแตกตางกับสัญญาสินคาชนิดเดยีวกนัท่ีซ้ือขายในตลาดของประเทศท่ีไมไดใช
เปนราคาอางอิงในตลาดโลก จากการศึกษาในคร้ังน้ีจะเหน็ไดชัดเจนในสัญญาลวงหนายางแผน
รมควันช้ัน 3 โดยสัญญาท่ีซ้ือขายในประเทศสิงคโปรและประเทศไทย ซ่ึงไมใชตลาดอางอิงราคา
ของโลก ผลการศึกษาระบุวามีผูซ้ือขายท่ีทําการซ้ือขายรับรูขอมูลขาวสารเทาเทียมกนัแสดงถึงผูซ้ือ
ขายมีกลุมเดยีว สําหรับผลสรุปความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและคา
สัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาของตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมแสดงดังตารางท่ี 6 และ 7 
 

2.3 การศึกษาความสัมพันธขามชวงเวลา (Lead-Lag Relationship)   
 

การศึกษาความสัมพันธขามชวงเวลาระหวางปริมาณการซ้ือขายและราคานั้น 
เปนการศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดในเร่ืองของประสิทธิภาพของขอมูลขาวสารในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนา (Information Efficiency) และเร่ืองการรับรูขอมูลขาวสารใหม ๆ ของผูซ้ือ
ขาย โดยแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา คือแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) การทดสอบ
ความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนอง (Impulse 
Response Function) และการวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition)  
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ตารางท่ี 6  ความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณ 
การเปล่ียนแปลงราคาการซ้ือขายสัญญาลวงหนาในตลาดพัฒนาแลว 

 

ประทศ สัญญาลวงหนา 
ปริมาณการซื้อขาย - 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา 
โกโก + 

กาแฟอาราบิกา + 
ฝายช้ัน 2 No 

นํ้าสมแชแข็ง + 
สหรัฐอเมริกา 

ขาวสาลี + 
ขาวโพด + 

ฝรั่งเศส 
ขาวสาลี + 

กาแฟอาราบิกา + 
กาแฟโรบัสตา - 

ขาวโพด - 
ถั่วเหลือง Non-GMO - 

ถั่วเหลือง - 
ถั่วแดง + 

นํ้าตาลทรายดิบ - 

ญี่ปุน 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 + 
ยางแผนรมควันช้ัน 3 No 

สิงคโปร 
ยางแทง + 

 
หมายเหตุ No คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณ 

  การเปล่ียนแปลงราคาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนยัสําคัญ 0.1 
  +    คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณ 

  การเปล่ียนแปลงราคามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนยัสําคัญ 0.1 ในเชิงบวก 
   -    คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณ 

  การเปล่ียนแปลงราคามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนยัสําคัญ 0.1 ในเชิงลบ 
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ตารางท่ี 7  ความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณ 
การเปล่ียนแปลงราคาในตลาดเกิดใหม 

 

ประทศ สัญญาลวงหนา 
ปริมาณการซื้อขาย - 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา 
เมล็ดทานตะวัน No 

ขาวสาลี No แอฟริกาใต 

ขาวโพดสีขาว No 
ขาวโพด + 

ถั่วเหลืองช้ัน 1 + 
ถั่วเหลืองช้ัน 2 - 

จีน 

กากถ่ัวเหลือง No 
ขาวโพด + 

อินเดีย 
ถั่วเหลือง + 

มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ + 
ยางแผนรมควันช้ัน 3 No 

ไทย 
ขาวขาว 5% + 

 
หมายเหตุ No คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณ 

  การเปล่ียนแปลงราคาไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนยัสําคัญ 0.1 
  +    คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณ 

  การเปล่ียนแปลงราคามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนยัสําคัญ 0.1 ในเชิงบวก 
   -    คือ คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณ 

  การเปล่ียนแปลงราคามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนยัสําคัญ 0.1 ในเชิงลบ 
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2.3.1 ความสัมพันธขามชวงเวลาระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลง
ราคา (Lead-Lag Relationship of Volume and Return)   
 

สําหรับการศึกษาความสัมพนัธขามชวงเวลาระหวางปริมาณการซ้ือขายและการ
เปล่ียนแปลงราคานั้นเปนการศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดในเรื่อง ประสิทธิภาพของ
ขอมูลขาวสาร (Information Efficiency) โดยจะใชแบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) ใน
การศึกษา กําหนดคาความลาชาดวยคา Final Prediction Error (FPE) ท่ีนอยท่ีสุด ซ่ึงแสดงจํานวนคา
ลาชาท่ีเหมาะสมและคา FPE ของสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรที่นํามาศึกษาในตลาดท่ีพัฒนาแลว
และตลาดเกดิใหมในตารางผนวก ก8 และ ก9 ตามลําดับ คาความลาชาน้ีจะแสดงถึงระยะเวลาใน
อดีตท่ีผูซ้ือขายจะนําขอมูลมาพิจารณาเพ่ือทําการซ้ือขายในเวลาปจจุบัน โดยจากสัญญาลวงหนา
ท้ังหมดท่ีนํามาศึกษาพบวาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาใน
การซ้ือขายสัญญาลวงหนายางแผนรมควนัช้ัน 3 ของประเทศไทยมีคาลาชานอยท่ีสุด คืออยูท่ี 1 วัน 
นั่นหมายถึง ผูซ้ือขายท่ีทําการซ้ือขายยางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยใชขอมูลยอนหลัง 1 วันในการตัดสินใจซ้ือขายในวันนี้ เม่ือไดคาลาชาท่ีเหมาะสมแลว 
ช้ันตอนตอไปคือการสรางแบบจําลอง VAR ซ่ึงผลของแบบจําลอง VAR แสดงในตารางผนวก ก10 
- ก15 เม่ือพิจารณาจากคา Adjusted R-squared ของแบบจําลอง VAR พบวาทุกสัญญาท่ีนําศึกษาใน
คร้ังน้ีปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาในอดีตสามารถพยากรณปริมาณการซ้ือขายใน
ปจจุบันไดดีกวาพยากรณการเปล่ียนแปลงราคา โดยตารางท่ี 8 และ 9 แสดงคาลาชาและ Adjusted 
R-squared ของแบบจําลอง VAR ระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาในตลาด
พัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมตามลําดับ และเพ่ือใหทราบถึงความเปนเหตุเปนผลระหวางปริมาณ
การซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาจึงทําการทดสอบตอดวย การทดสอบความเปนเหตุเปนผล 
(Granger Causality Test) ซ่ึงแสดงผลการทดสอบในตารางผนวก ก18  
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ตารางท่ี 8  คาลาชาและคา Adjusted R-squared ของแบบจําลอง VAR ระหวางปริมาณการซ้ือขาย 
และการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดพัฒนาแลว 

 
  ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

ประเทศ สัญญา 
  ปริมาณการซื้อขาย การเปล่ียนแปลงราคา 
คาลาชา 5 5 

โกโก 
Adj. R-squared (%) 55.27 0.54 
คาลาชา 4 4 

กาแฟอาราบิกา 
Adj. R-squared (%) 64.38 -0.25 
คาลาชา 5 5 

ฝายช้ัน 2 
Adj. R-squared (%) 78.56 1.29 
คาลาชา 2 2 

นํ้าสมแชแข็ง 
Adj. R-squared (%) 46.51 -0.27 
คาลาชา 1 1 

สหรัฐอเมริกา 

ขาวสาลี 
Adj. R-squared (%) 30.53 1.18 
คาลาชา 5 5 

ขาวโพด 
Adj. R-squared (%) 14.47 1.15 
คาลาชา 4 4 

ฝรั่งเศส 
ขาวสาลี 

Adj. R-squared (%) 60.15 1.32 
คาลาชา 5 5 

กาแฟอาราบิกา 
Adj. R-squared (%) 56.77 0.21 
คาลาชา 7 7 

กาแฟโรบัสตา 
Adj. R-squared (%) 36.31 1.88 
คาลาชา 5 5 

ขาวโพด 
Adj. R-squared (%) 38.32 0.75 
คาลาชา 7 7 

ถั่วเหลือง Non-GMO 
Adj. R-squared (%) 50.28 7.48 
คาลาชา 4 4 

ถั่วเหลือง 
Adj. R-squared (%) 17.32 1.96 
คาลาชา 3 3 

ถั่วแดง 
Adj. R-squared (%) 26.93 0.76 
คาลาชา 7 7 

ญี่ปุน 

นํ้าตาลทรายดิบ 
Adj. R-squared (%) 21.25 3.37 
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ตารางท่ี 8  (ตอ) 
 

  ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
ประเทศ สัญญา 

  ปริมาณการซื้อขาย การเปล่ียนแปลงราคา 
คาลาชา 7 7 

ญี่ปุน 
ยางแผนรมควันช้ัน 

3 Adj. R-squared (%) 48.55 3.45 
คาลาชา 4 4 ยางแผนรมควันช้ัน 

3 Adj. R-squared (%) 7.41 7.77 
คาลาชา 3 3 

สิงคโปร 
ยางแทง 

Adj. R-squared (%) 4.34 3.94 

 
จากตารางผนวก ก18 แสดงผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger 

Causality Test) ระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคา ซ่ึงเปนการทดสอบเพ่ือศึกษา
ประสิทธิภาพของขอมูลขาวสารในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาหรือกลาวไดวาเปนการศึกษา
ประสิทธิภาพของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาลวงหนา โดยกําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติสําหรับ
การทดสอบเทากับ 0.1 ตารางท่ี 10 และ 11 เปนตารางสรุปผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลของ
สัญญาลวงหนาท่ีนํามาศึกษาจากตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมตามลําดับ ซ่ึงพบวาสัญญาท่ีซ้ือ
ขายในตลาดพฒันาแลวและตลาดเกิดใหมสวนใหญนั้น ปริมาณการซ้ือขายในอดตีไมไดเปนสาเหตุ
ของการเปล่ียนแปลงราคาในปจจุบัน ซ่ึงใหผลเชนเดียวกับการศึกษาของ Moosa and Al-Loughani 
(1995) และ Ciner (2002) โดยเปนการสนบัสนุน ตลาดมีประสิทธิภาพระดับออน ยกเวนสัญญา
ลวงหนายางแผนรมควันช้ัน 3 ในประเทศสิงคโปร และสัญญาลวงหนาขาวโพดของประเทศอินเดยี 
ซ่ึงแสดงถึงขอมูลขาวสารไมมีประสิทธิภาพ (Moosa and Al-Loughani, 1995; Ciner, 2002)  
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ตารางท่ี 9  คาลาชาและคา Adjusted R-squared ของแบบจําลอง VAR ระหวางปริมาณการซ้ือขาย 
และการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดเกิดใหม 

 
  ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

ประเทศ สัญญา 
  ปริมาณการซื้อขาย การเปล่ียนแปลงราคา 
คาลาชา 4 4 

เมล็ดทานตะวัน 
Adj. R-squared (%) 33.99 2.24 
คาลาชา 2 2 

ขาวสาลี 
Adj. R-squared (%) 23.53 2.20 
คาลาชา 4 4 

แอฟริกาใต 

ขาวโพดสีขาว 
Adj. R-squared (%) 55.77 0.94 
คาลาชา 5 5 

ขาวโพด 
Adj. R-squared (%) 72.06 2.66 
คาลาชา 6 6 

ถั่วเหลืองช้ัน 1 
Adj. R-squared (%) 72.15 2.60 
คาลาชา 4 4 

ถั่วเหลืองช้ัน 2 
Adj. R-squared (%) 61.66 1.13 
คาลาชา 3 3 

จีน 

กากถ่ัวเหลือง 
Adj. R-squared (%) 74.35 1.05 
คาลาชา 8 8 

ขาวโพด 
Adj. R-squared (%) 72.53 0.06 
คาลาชา 7 7 

อินเดีย 
ถั่วเหลือง 

Adj. R-squared (%) 68.44 -0.81 
คาลาชา 2 2 

มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ 
Adj. R-squared (%) 14.10 0.48 
คาลาชา 1 1 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 
Adj. R-squared (%) 6.51 -0.50 
คาลาชา 5 5 

ไทย 
ขาวขาว 5% 

Adj. R-squared (%) 51.86 14.13 

 
 
 
 



 

91 

สําหรับการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนอง (Impulse Response Function) และการวิเคราะห
การแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) จะใชพิจารณาผลการศึกษาท่ีไมสามารถ
อธิบายไดดวยแบบจําลอง VAR และการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  

 
สําหรับการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนอง กําหนดใหการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันของ

ปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาเพ่ิมข้ึนเทากับสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน ผลการศึกษา
แสดงดังภาพผวก ก1 และ ก3 จะเห็นวาปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาของทุกสัญญา
ลวงหนาท่ีนาํมาศึกษาท้ังจากตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม มีการตอบสนองตอการ
เปล่ียนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของตัวเองในทางบวกทันที และทุกสัญญาท่ีนํามาศึกษานัน้ไม
พบการตอบสนองในทันทีของการเปล่ียนแปลงราคาตอการเปล่ียนแปลงอยากฉับพลันของปริมาณ
การซ้ือ และสัญญาสวนใหญท้ังในตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมมีการตอบสนองในทันทีของ
ปริมาณการซ้ือขายตอการเปล่ียนแปลงอยากฉับพลันของการเปล่ียนแปลงราคา ซ่ึงจากผลทดสอบนี้
สนับสนุนการทดสอบความเปนเหตุเปนผลที่วาการเปล่ียนแปลงราคาในอดีตสามารถอธิบาย
ปริมาณการซ้ือขายในปจุบันได สวนผลการวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวนจากภาพผนวก ก
2 และ  ก4 พบวาสัดสวนความแปรปรวนของการเปล่ียนแปลงราคาและปริมาณการซ้ือขายของทุก
สัญญาลวงหนาท่ีนํามาศึกษาท้ังตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมมีผลมาจากการเปล่ียนแปลง
ราคาและปริมาณการซ้ือขายเองมากกวา 90% และจะเห็นวาสัดสวนความแปรปรวนของปริมาณ
การซ้ือขายของสัญญาลวงหนาท่ีนํามาศึกษาท้ังตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมนั้นมีผลมาจาก
การเปล่ียนแปลงราคา มากกวาสัดสวนความแปรปรวนของการเปล่ียนแปลงราคามีผลมาจาก
ปริมาณการซ้ือขาย  
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ตารางท่ี 10  การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางปริมาณการซ้ือขาย (Volume) และ 
การเปล่ียนแปลงราคา (Return) ในตลาดพฒันาแลว 

 

ประเทศ สัญญาลวงหนา จํานวนคาลาชา 
Volume to 

Return 
Return to 
Volume 

โกโก 5 - + 
กาแฟอาราบิกา 4 - + 

ฝายช้ัน 2 5 - + 
นํ้าสมแชแข็ง 2 - + 

สหรัฐอเมริกา 

ขาวสาลี 1 - - 
ขาวโพด 5 - - 

ฝรั่งเศส 
ขาวสาลี 4 - + 

กาแฟอาราบิกา 5 - - 
กาแฟโรบัสตา 7 - - 

ขาวโพด 5 - + 
ถั่วเหลือง Non-GMO 7 - + 

ถั่วเหลือง 4 - + 
ถั่วแดง 3 - + 

นํ้าตาลทรายดิบ 7 - + 

ญี่ปุน 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 7 - - 
ยางแผนรมควันช้ัน 3 4 + - 

สิงคโปร 
ยางแทง 3 - - 

 
หมายเหตุ + คือ การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) มีนัยสําคัญ 

ทางสถิติท่ีระดับ 0.1 
   - คือ การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) ไมมีนยัสําคัญ 

ทางสถิติท่ีระดับ 0.1 
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ตารางท่ี 11  การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางปริมาณการซ้ือขาย (Volume) และ 
การเปล่ียนแปลงราคา (Return) ในตลาดเกดิใหม 

 

ประเทศ สัญญาลวงหนา จํานวนคาลาชา 
Volume to 

Return 
Return to 
Volume 

เมล็ดทานตะวัน 4 - - 
ขาวสาลี 2 - - แอฟริกาใต 

ขาวโพดสีขาว 4 - + 
ขาวโพด 5 - - 

ถั่วเหลืองช้ัน 1 6 - - 
ถั่วเหลืองช้ัน 2 4 - - 

จีน 

กากถ่ัวเหลือง 3 - - 
ขาวโพด 8 + + 

อินเดีย 
ถั่วเหลือง 7 - - 

มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ 2 - + 
ยางแผนรมควันช้ัน 3 1 - - 

ไทย 
ขาวขาว 5% 5 - - 

 
หมายเหตุ + คือ การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) มีนัยสําคัญ 

ทางสถิติท่ีระดับ 0.1 
   - คือ การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) ไมมีนยัสําคัญ 

ทางสถิติท่ีระดับ 0.1 
 

2.3.2 ความสัมพันธขามชวงเวลาระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการ
เปล่ียนแปลงราคา (Lead-Lag Relationship of Volume and Absolute Return) 
 

สําหรับการศึกษาความสัมพนัธขามชวงเวลาระหวางปริมาณการซ้ือขายและการ
เปล่ียนแปลงราคานั้นเปนการศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดในเรื่อง การรับรูขอมูลขอมูล
ขาวสารของผูซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา โดยจะใชแบบจําลอง Vector Autoregressive 
(VAR) ในการศึกษา กําหนดคาความลาชาดวยคา Final Prediction Error (FPE) ท่ีนอยที่สุด ซ่ึง
แสดงจํานวนคาลาชาท่ีเหมาะสมและคา FPE ของสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรทีน่าํมาศึกษาในตลาด
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ท่ีพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมในตารางผนวก ก8 และ ก9 ตามลําดับ เม่ือไดคาลาชาท่ีเหมาะสม
แลว ข้ันตอนตอไปคือ การสรางแบบจําลอง VAR ซ่ึงผลของแบบจําลอง VAR แสดงในตาราง
ผนวก ก10 - ก15 เม่ือพิจารณาจากคา Adjusted R-squared ของแบบจําลอง VAR พบวาทุกสัญญาท่ี
นําศึกษาในคร้ังนี้ปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาในอดีตสามารถพยากรณ
ปริมาณการซ้ือขายในปจจุบันไดดกีวาพยากรณคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา โดยตารางท่ี 12 
และ 13 แสดงคาลาชาและ Adjusted R-squared ของแบบจําลอง VAR ในตลาดพัฒนาแลวและ
ตลาดเกิดใหมตามลําดับ 

  
ตารางผนวก ก19 แสดงผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger 

Causality Test) ระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา ซ่ึงเปนการ
ทดสอบเพื่อศึกษาการรับรูขอมูลขาวสารใหม ๆ ของผูซ้ือขาย สําหรับตารางท่ี 14 และ 15 เปนตาราง
การทดสอบความเปนเหตุเปนผลของสัญญาที่นํามาศึกษาในตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม
ตามลําดับ จะเห็นวาสัญญาท่ีซ้ือขายสวนใหญท้ังท่ีซ้ือขายในตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมนั้น
ใหผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลทางใดทางหนึ่ง คือ ปริมาณการซ้ือขายในอดตีเปนสาเหตุ
ของคาสัมบูรณของการเปล่ียนแปลงราคาในปจจุบัน หรือคาสัมบูรณของการเปล่ียนแปลงราคาใน
อดีตเปนสาเหตุของปริมาณการซ้ือขายในปจจุบัน หรือมีความสัมพันธท้ังสองทางระหวางปริมาณ
การซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา สําหรับสัญญาลวงหนาขาวสาลีของประเทศ
สหรัฐอเมริกา  สัญญาลวงหนาขาวโพด ถ่ัวเหลือง น้ําตาลทรายดิบ และยางแผนรมควันช้ัน 3 ของ
ประเทศญ่ีปุนและสิงคโปร สัญญาลวงหนาขาวสาลีของแอฟริกาใต และถ่ัวเหลืองของประเทศ
อินเดีย พบความสัมพันธเปนเหตุเปนผลทั้งสองทางระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการ
เปล่ียนแปลงราคาซ่ึงสนับสนุนแบบจําลองลําดับการรับรูขอมูลขาวสาร (Sequential Arrival of 
Information Model)  คือ ผูซ้ือขายมีหลายกลุมทําใหรับรูขอมูลขาวสารไมพรอมกันและตอบสนอง
ตอขอมูลขาวสารในเวลาแตกตางกัน ท่ีเสนอโดย Copeland (1976) นอกจากน้ีสัญญาลวงหนาฝาย
ช้ัน 2 ของประเทศสหรัฐอเมริกา สัญญาลวงหนากาแฟอาราบิกาและถ่ัวแดงจากตลาดของประเทศ
ญ่ีปุน สัญญาลวงหนายางแทงจากประเทศสิงคโปร สัญญาลวงหนาเมล็ดทานตะวันจากตลาด
ลวงหนาของประเทศแอฟริกาใต สัญญาลวงหนาขาวโพด ถ่ัวเหลืองช้ัน 1 จากประเทศจีน และ
สัญญาลวงหนาขาวขาว 5% จากประเทศไทย ซ่ึงจากผลการทดสอบไมพบความเปนเหตุเปนผล
ระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา แตเม่ือพิจารณาความสัมพันธ
ระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา ณ ชวงเวลาเดียวกัน ซ่ึงแสดงผล
ในตารางท่ี 6 และ 7 พบวาสัญญาลวงหนาถ่ัวแดงของประเทศญ่ีปุน สัญญาลวงหนายางแทงจาก
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ประเทศสิงคโปร สัญญาลวงหนาขาวโพดและถ่ัวเหลือช้ัน 1 ของประเทศจีน และสัญญาลวงหนา
ขาวขาว 5% ของประเทศไทย มีความสัมพนัธระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการ
เปล่ียนแปลงราคาในเชิงบวกท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.1 โดยจากผลท่ีกลาวมานี้สนับสนุน
แบบจําลองท่ีวา ผูซ้ือขายในตลาดทุกกลุมรับรูขอมูลและตอบสนองตอขอมูลท่ีไดรับพรอมกัน 
(Mixtures of Distribution Model)  
 

 การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนอง กําหนดใหการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันของ
ปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาเพิ่มข้ึนเทากับสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ผล
การศึกษาแสดงดังภาพผวก ก5 และ ก7 จะเห็นวาปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการ
เปล่ียนแปลงราคาของทุกสัญญาลวงหนาท่ีนํามาศึกษาท้ังจากตลาดพฒันาแลวและตลาดเกิดใหม มี
การตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของตัวเองในทางบวกทนัที และทุก
สัญญาท่ีนํามาศึกษานัน้ไมพบการตอบสนองในทันทีของคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาตอการ
เปล่ียนแปลงอยากฉับพลันของปริมาณการซ้ือ และสัญญาสวนใหญท้ังในตลาดพัฒนาแลวและ
ตลาดเกิดใหมมีการตอบสนองในทันทีของปริมาณการซ้ือขายตอการเปล่ียนแปลงอยากฉับพลัน
ของคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา ซ่ึงจากผลทดสอบน้ีสนับสนุนการทดสอบความเปนเหตุเปน
ผลท่ีวาคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาในอดีตสามารถอธิบายปริมาณการซ้ือขายในปจจุบันได 
สวนผลการวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวนจากภาพผนวก ก6 และ ก8 พบวาสัดสวนความ
แปรปรวนของคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาและปริมาณการซ้ือขายของทุกสัญญาลวงหนาท่ี
นํามาศึกษาท้ังตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมมีผลมาจากคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาและ
ปริมาณการซ้ือขายเองมากกวา 90% และจะเหน็วาสัดสวนความแปรปรวนของปริมาณการซ้ือขาย
ของสัญญาลวงหนาท่ีนํามาศึกษาท้ังตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมนั้นมีผลมาจากคาสัมบูรณ
การเปล่ียนแปลงราคา มากกวาสัดสวนความแปรปรวนของคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคามีผลมา
จากปริมาณการซ้ือขาย  
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ตารางท่ี 12  คาลาชาและคา Adjusted R-squared ของแบบจําลอง VAR ระหวางปริมาณการซ้ือขาย 
และคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดพัฒนาแลว 

 
  ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

ประเทศ สัญญา 
  ปริมาณการซื้อขาย คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา 
คาลาชา 7 7 

โกโก 
Adj. R-squared (%) 56.58 3.69 
คาลาชา 10 10 

กาแฟอาราบิกา 
Adj. R-squared (%) 64.92 -0.39 
คาลาชา 3 3 

ฝายช้ัน 2 
Adj. R-squared (%) 78.93 9.08 
คาลาชา 3 3 

นํ้าสมแชแข็ง 
Adj. R-squared (%) 47.14 0.96 
คาลาชา 4 4 

สหรัฐอเมริกา 

ขาวสาลี 
Adj. R-squared (%) 33.93 1.47 
คาลาชา 5 5 

ขาวโพด 
Adj. R-squared (%) 13.63 19.02 
คาลาชา 4 4 

ฝรั่งเศส 
ขาวสาลี 

Adj. R-squared (%) 60.55 9.33 
คาลาชา 7 7 

กาแฟอาราบิกา 
Adj. R-squared (%) 57.13 3.77 
คาลาชา 5 5 

กาแฟโรบัสตา 
Adj. R-squared (%) 36.63 7.05 
คาลาชา 7 7 

ขาวโพด 
Adj. R-squared (%) 39.84 18.91 
คาลาชา 7 7 ถั่วเหลือง Non-

GMO Adj. R-squared (%) 52.69 30.33 
คาลาชา 10 10 

ถั่วเหลือง 
Adj. R-squared (%) 25.56 26.28 

ญี่ปุน 
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ตารางท่ี 12  (ตอ) 
 

  ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
ประเทศ สัญญา 

  ปริมาณการซื้อขาย คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา 
คาลาชา 4 4 

ถั่วแดง 
Adj. R-squared (%) 26.42 3.96 
คาลาชา 7 7 

นํ้าตาลทรายดิบ 
Adj. R-squared (%) 23.71 18.72 
คาลาชา 7 7 

ญี่ปุน 

ยางแผน 
รมควันช้ัน 3 Adj. R-squared (%) 48.84 18.75 

คาลาชา 4 4 ยางแผน 
รมควันช้ัน 3 Adj. R-squared (%) 34.11 -0.57 

คาลาชา 4 4 
สิงคโปร 

ยางแทง 
Adj. R-squared (%) 24.94 3.68 
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ตารางท่ี 13  คาลาชาและคา Adjusted R-squared ของแบบจําลอง VAR ระหวางปริมาณการซ้ือขาย 
และคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดเกิดใหม 

 
  ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

ประเทศ สัญญา 
  ปริมาณการซื้อขาย คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา 
คาลาชา 7 7 

เมล็ดทานตะวัน 
Adj. R-squared (%) 54.97 5.83 
คาลาชา 5 5 

ขาวสาลี 
Adj. R-squared (%) 71.91 3.12 
คาลาชา 4 4 

แอฟริกาใต 

ขาวโพดสีขาว 
Adj. R-squared (%) 71.91 3.12 
คาลาชา 4 4 

ขาวโพด 
Adj. R-squared (%) 61.72 10.73 
คาลาชา 4 4 

ถั่วเหลืองช้ัน 1 
Adj. R-squared (%) 74.30 6.46 
คาลาชา 8 8 

ถั่วเหลืองช้ัน 2 
Adj. R-squared (%) 72.09 9.00 
คาลาชา 7 7 

จีน 

กากถ่ัวเหลือง 
Adj. R-squared (%) 68.76 11.88 
คาลาชา 3 3 

ขาวโพด 
Adj. R-squared (%) 7.73 23.75 
คาลาชา 8 8 

อินเดีย 
ถั่วเหลือง 

Adj. R-squared (%) 5.53 21.99 
คาลาชา 8 8 

มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ 
Adj. R-squared (%) 13.68 22.95 
คาลาชา 2 2 ยางแผนรมควัน

ช้ัน 3 Adj. R-squared (%) 9.02 4.21 
คาลาชา 8 8 

ไทย 
ขาวขาว 5% 

Adj. R-squared (%) 27.66 -0.75 
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ตารางท่ี 14  การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางปริมาณการซ้ือขาย (Volume) และคา 
สัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา (Absolute Return) ในตลาดพัฒนาแลว 

 

ประเทศ สัญญาลวงหนา จํานวนคาลาชา 
Volume to Absolute 

Return 
Absolute Return to 

Volume 
โกโก 7 - + 

กาแฟอาราบิกา 3 - + 
ฝายช้ัน 2 10 - - 

นํ้าสมแชแข็ง 3 - + 

สหรัฐอเมริกา 

ขาวสาลี 3 + + 

ขาวโพด 5 + - 
ฝรั่งเศส 

ขาวสาลี 6 - + 
กาแฟอาราบิกา 7 - - 

กาแฟโรบัสตา 5 + - 

ขาวโพด 7 + + 

ถั่วเหลือง Non-GMO 7 + + 

ถั่วเหลือง 10 + + 
ถั่วแดง 4 - - 

นํ้าตาลทรายดิบ 7 + + 

ญี่ปุน 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 7 - - 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 3 + + 
สิงคโปร 

ยางแทง 8 - - 

 
หมายเหตุ + คือ การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) มีนัยสําคัญ 

ทางสถิติท่ีระดับ 0.1 
   - คือ การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) ไมมีนยัสําคัญ 

ทางสถิติท่ีระดับ 0.1 
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ตารางท่ี 15  การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางปริมาณการซ้ือขาย (Volume) และคา 
สัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา (Absolute Return) ในตลาดเกิดใหม 

 

ประเทศ สัญญาลวงหนา จํานวนคาลาชา 
Volume to  

Absolute Return 
Absolute Return to 

Volume 
เมล็ดทานตะวัน 4 - - 

ขาวสาลี 4 + + แอฟริกาใต 

ขาวโพดสีขาว 7 + - 
ขาวโพด 5 - - 

ถั่วเหลืองช้ัน 1 5 - - 
ถั่วเหลืองช้ัน 2 4 + - 

จีน 

กากถ่ัวเหลือง 4 + - 

ขาวโพด 8 + - 
อินเดีย 

ถั่วเหลือง 7 + + 

มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ 8 + - 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 2 - + 
ไทย 

ขาวขาว 5% 8 - - 

 
หมายเหตุ + คือ การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) มีนัยสําคัญ 

ทางสถิติท่ีระดับ 0.1 
   - คือ การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) ไมมีนยัสําคัญ 

ทางสถิติท่ีระดับ 0.1 
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3. การคนพบราคา (Price Discovery) 
 

สําหรับการศึกษาเร่ือง การคนพบราคาน้ันจะใชขอมูลรายวันราคาปดของการซ้ือขายสัญญา
ลวงหนาสินคาเกษตรและราคาเฉล่ียรายวันของสินคาเกษตรนั้น ๆ ในตลาดจริง ตารางผนวก ข 1 
แสดงราคาและการเปล่ียนแปลงราคาของสินคาเกษตรแตละชนิดในตลาดจริง ซ่ึงขาวสาลีใน
ประเทศสหรัฐอเมริกามีการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดจริง 0.06% สําหรับสินคาเกษตรในประเทศ
แอฟริกาใต คือ เมล็ดทานตะวนั ขาวสาลี และขาโพดสีขาวมีการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดจริง 
0.08%, 0.1% และ 0.08% ตามลําดับ สินคาเกษตรในประเทศอินเดียท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้ ไดแก 
ขาวโพดและถ่ัวเหลืองซ่ึงท้ังสองชนิดมีการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดจริง 0.05%  สวนปาลมดิบใน
ประเทศมาเลเซียนั้นมีการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดจริง 0.02% และสําหรับสินคาเกษตรจากตลาด
ของประเทศไทย คือยางแผนรมควันช้ัน 3 และขาวขาว 5% นั้นมีการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดจริง       
-0.05% และ 0.15% ตามลําดบั และเม่ือเทียบความผันผวนของราคา ซ่ึงพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิ
ความแปรปรวนของราคาสินคาเกษตรในตลาดจริงและตลาดลวงหนาแลวพบวาราคาในตลาด
ลวงหนาและตลาดจริงมีความผันผวนใกลเคียงกัน ตารางที่ 16 แสดงคาสัมประสิทธ์ิความ
แปรปรวนของราคาในตลาดลวงหนาและราคาในตลาดจริงของสินคาเกษตรที่นํามาศึกษา 
 
ตารางท่ี 16  คาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาตลาดลวงหนาและราคาตลาดจริงของ 

สินคาเกษตรทีน่ํามาศึกษา 
 

สัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (%) 
ประเทศ สินคาเกษตร 

ตลาดลวงหนา ตลาดจริง 

สหรัฐอเมริกา ขาวสาลี 9.16 9.03 

เมล็ดทานตะวัน 33.60 33.21 

ขาวสาลี 35.56 35.58 แอฟริกาใต 

ขาวโพดสีขาว 18.76 18.65 

ขาวโพด 15.50 17.12 
อินเดีย 

ถั่วเหลือง 24.36 27.01 

มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ 33.12 33.66 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 14.56 14.48 
ไทย 

ขาวขาว 5% 35.50 31.97 
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การทดสอบเสถียรภาพของขอมูลดวยการทดสอบ Unit root ใชวิธี Augmented Dickey 
Fuller (ADF) โดยกําหนดคาความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสมดวย Akaike Information Criterion (AIC) 
แสดงผลการทดสอบในตารางผนวก ข2 มีสมมติฐานหลัก คือขอมูลไมนิ่ง หรือมี Unit Root จากผล
การทดสอบพบวา ขอมูลการเปล่ียนแปลงราคาลวงหนา (Futures Return) และการเปล่ียนแปลง
ราคาในตลาดจริง (Spot Return) ในทุกชนดิสินคาเกษตรท่ีนํามาศึกษาไมวาจากตลาดพัฒนาแลว
หรือตลาดเกิดใหม ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นคือขอมูลมีความนิ่ง  
  

ตารางผนวก ข3 แสดงคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงราคาในตลาด
ลวงหนาและตลาดจริง ซ่ึงจะเห็นวาราคาลวงหนาของสินคาเกษตรทุกชนิดท่ีนํามาศึกษามี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับราคาตลาดจริงของสินคาเกษตรชนิดนั้น ๆ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 
 

สําหรับตารางผนวก ข5 แสดงผลการทดสอบการรวมกนัไปดวยกัน (Cointegration Test) 
ดวยวิธี Johansen ระหวางการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดลวงหนาและในตลาดจริงของสินคาเกษตร 
โดย r คือจํานวนเวกเตอรของ Cointegration ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้มีจํานวนเวกเตอรของ 
Cointegration มากท่ีสุด คือ 1 เวกเตอร เนือ่งจากเปนการทดสอบใน 2 ตัวแปร โดยสมมติฐานหลัก
คือ 0=r และ 1≤r กําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ซ่ึงการทดสอบทดสอบการ
รวมกันไปดวยกันเปนการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Long-Run) ซ่ึงจากผลการ
ทดสอบพบวาการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดลวงหนาและตลาดจริงนัน้ไมมีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะยาวในทุกชนิดสินคาเกษตรที่นํามาศึกษา 
 

สําหรับการคนพบราคาน้ันจะใชแบบจําลอง Vector Error Correction (VECM) ใน
การศึกษา แสดงผลของแบบจําลอง VECM ในตางรางผนวก ข6 - ข9 การกําหนดจํานวนคาลาชาน้ัน
จะกําหนดจากแบบจําลอง VAR โดยพิจารณาจาก FPE ท่ีนอยท่ีสุด แสดงคาลาชาจากแบบจําลอง 
VAR ในตารางภาคผนวก ข 4 แตสําหรับคาลาชาของแบบจําลอง VECM นั้นจะมีจํานวนคาลาชา
นอยกวาแบบจําลอง VAR อยู 1 คา (Lutkepohl, 2005) ตารางท่ี 17 แสดงแบบจําลอง VECM ของ
การเปล่ียนแปลงราคาในตลาดจริงและตลาดลวงหนาในทุกสัญญาสินคาเกษตรที่นํามาศึกษา โดย
แสดงจํานวนคาลาชาเพียง 3 คาแรก ซ่ึง VECM จะแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ันและ
ระยะยาว ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Long-Run) จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิการ
ปรับตัวของความคลาดเคล่ือน (Error Correction: α ) จากผลของแบบจําลอง VECM พบวา คา
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สัมประสิทธ์ิการปรับตัวของความคลาดเคล่ือนในการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดจริง มีคาเปนบวกใน
สินคาเกษตรทุกชนิดท่ีนาํมาศึกษา ซ่ึงหมายถึงหากคาคลาดเคล่ือน ณ จดุดุลยภาพในอดีตปรับตัว
เพิ่มข้ึนจะทําใหราคาในตลาดจริง ณ เวลาปจจุบันเพิ่มข้ึน โดยใหผลตรงกันขามกับคาสัมประสิทธ์ิ
การปรับตัวของความคลาดเคล่ือนในการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดลวงหนา ซ่ึงมีคาเปนลบ โดย
สามารถอธิบายไดวาหากคาคลาดเคล่ือน ณ จุดดุลยภาพในอดีตปรับตัวเพิ่มข้ึนจะทําใหราคาใน
ตลาดลวงหนา ณ เวลาปจจุบันลดลง ยกเวนขาวขาว 5% ของประเทศไทยท่ีใหคาสัมประสิทธ์ิการ
ปรับตัวของความคลาดเคล่ือนในการเปล่ียนแปลงราคาตลาดลวงหนาเปนบวก คาการปรับตัวของ
ความคลาดเคล่ือน ในท้ัง 2 สมการของแบบจําลอง VECM เปนคาท่ีแสดงถึงการปรับตัวเขาสูดุลย
ภาพระยะยาว ซ่ึงเกิดจากความแตกตางระหวางราคาในตลาดจริงและตลาดลวงหนา โดยสามารถ
อธิบายไดวาราคาในตลาดจริงจะเพิ่มสูงจนเขาใกลราคาลวงหนา ขณะท่ีราคาลวงหนาจะลดลงเขา
ใกลราคาในตลาดจริง และจะเทากนั ณ จุดดุลยภาพระยะยาว แตสําหรับขาวขาว 5% ณ จุดดุลยภาพ
ระยะยาวราคาในตลาดลวงหนาและตลาดจริงไมเทากันซ่ึงมีความผิดปกติในกลไกตลาด 
 

สําหรับความสัมพันธเชิงดลุยภาพระยะส้ัน (Short-Run) ระหวางราคาในตลาดลวงหนาและ
ตลาดจริงสามารถพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธ์ิของความแตกตางของคาลาชา จากตารางท่ี 17 
พบวาขาวสาลีในประเทศสหรัฐอเมริกาและยางแผนรมควันช้ัน 3 ของประเทศไทยเปนสินคาเพียง
สองชนิดท่ีนํามาศึกษาพบวาราคาตลาดลวงหนาในอดีตมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 ณ ราคาตลาดจริง
ในปจจุบัน แตราคาในตลาดจริงในอดีตไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ณ ราคาตลาดลวงหนา
ปจจุบัน ซ่ึงกลาวอีกนยัหนึ่งไดวาราคาในตลาดลวงหนานําราคาในตลาดจริง หรือเกดิการคนพบ
ราคาในตลาดลวงหนาแสดงถึงตลาดลวงหนาทําหนาท่ีการคนพบราคาไดอยางมีประสิทธิภาพ แต
สําหรับสินคาเกษตรอ่ืน ๆ ท่ีนํามาศึกษานัน้ตลาดลวงหนาทําหนาท่ีการคนพบราคาไดอยางไมมี
ประสิทธิภาพ กลาวคือ สินคาเกษตรจากแอฟริกาใต คือเมล็ดทานตะวนัและขาวสาลี สินคาเกษตร
จากประเทศอินเดียคือ ขาวโพด สินคาเกษตรจากประเทศมาเลเซียคือ น้ํามันปาลมดบิ รวมถึงขาว
ขาว 5 % จากประเทศไทยน้ันผลจากแบบจําลองพบวา ราคาตลาดลวงหนาในอดีตมีนัยสําคัญท่ี
ระดับ 0.05 ณ ราคาตลาดจริงในปจจุบัน และราคาในตลาดจริงในอดีตมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 ณ ราคาตลาดลวงหนาปจจุบัน และโดยเฉพาะอยางยิง่ขาวโพดสีขาวจากแอฟริกาใต และถ่ัว
เหลืองจากประเทศอินเดีย นัน้ใหผลจากแบบจําลอง VECM คือ ราคาตลาดลวงหนาในอดีตไมมี
นัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 ณ ราคาตลาดจริงในปจจุบัน แตราคาในตลาดจริงในอดีตมีนยัสําคัญทางสถิติ
ท่ีระดับ 0.05 ณ ราคาตลาดลวงหนาปจจบัุน นั่นคือ ตลาดจริงทําหนาท่ีในการคนพบราคา ซ่ึงไม
บรรลุวัตถุประสงคของการจัดต้ังสินคาเกษตรลวงหนา ผูท่ีทําหนาท่ีกาํกับดูแลตองรีบปรับปรุง



 

104 

แกไขกลไกการทํางานของตลาดลวงหนาน้ี โดยจะเหน็ไดวาสินคาเกษตรท่ีไมมีการแทรกแซงราคา
ในตลาดจริงจากรัฐบาลอยางขาวสาลีของประเทศสหรัฐอเมริกาและยางแผนรมควันช้ัน 3 ของ
ประเทศไทยนัน้ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทําหนาท่ีไดอยางมีประสิทธิภาพ แตสําหรับสินคาชนิด
อ่ืน ๆ ท่ีนํามาศึกษาซ่ึงรัฐบาลมีการแทรกแซงราคาในตลาดจริงนั้นตลาดลวงหนาไมไดทําหนาท่ีการ
คนพบราคาอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงการแทรกแซงราคาสินคาเกษตรของรัฐบาลจึงอาจเปนสาเหตุ
หนึ่งท่ีสงผลตอประสิทธิภาพการทําหนาท่ีของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  
 

ตารางท่ี 18 แสดง Information Share ของราคาในตลาดลวงหนาและราคาในตลาดจริง เม่ือ
พิจารณาจากคากลาง (Mid-Point) พบวาขาวสาลีในประเทศสหรัฐอเมริกา น้ํามันปาลมดิบใน
ประเทศมาเลเซีย ยางแผนรมควันช้ัน 3 และขาวขาว 5% ของประเทศไทยน้ัน ราคาในตลาดลวงหนา
จะใหขอมูลมากกวา 75% ของการคนพบราคา ซ่ึงประเทศเหลานี้เปนผูสงออกรายใหญในสินคา
ชนิดนั้น ๆ แตสําหรับสินคาอ่ืน ๆ ท่ีนํามาศึกษานัน้ตลาดจริงและตลาดลวงหนาใหขอมูลการคนพบ
ราคาใกลเคียงกัน และโดยเฉพาะขาวโพดสีขาวของแอฟริกาใต ขาวโพดและถ่ัวเหลืองของประเทศ
อินเดียนั้นราคาในตลาดจริงใหขอมูลการคนพบราคามากกวา 70% ซ่ึงแสดงถึงตลาดลวงหนายัง
ไมไดทําหนาท่ีการคนพบราคา 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

105 ตารางที่ 17  แบบจําลอง Vector Error Correction (VECM) 
 
ประเทศ สินคาเกษตร  α  1−Δ tF  2−Δ tF  3−Δ tF  1−Δ tS  2−Δ tS  3−Δ tS  Adj. R-squared F-statistic 

-0.168 -0.462**   -0.120   0.332 52.005** 
ตลาดลวงหนา 

(-1.414) (-5.523)   (-1.755)     
1.782** -0.753**   0.1995*   0.580 142.606** 

สหรัฐอเมริกา ขาวสาลี 
ตลาดจริง 

( 12.454) (-7.491)   ( 2.435)     
-0.634** -0.103*   -0.314**   0.288 92.750** 

ตลาดลวงหนา 
(-10.221) (-2.222)   (-6.449)     
0.590** -0.244**   -0.189**   0.336 115.681** 

เมล็ดทานตะวัน 
ตลาดจริง 

( 10.656) (-5.888)   (-4.362)     
-0.926** 0.071 -0.009 -0.057 -0.785** -0.564** -0.326** 0.381 40.119** 

ตลาดลวงหนา 
(-6.551) ( 0.570) (-0.084) (-0.639) (-6.145) (-5.062) (-3.389)   
0.819** -0.547** -0.461** -0.460** -0.109 -0.037 0.090 0.413 45.692** 

ขาวสาลี 
ตลาดจริง 

( 6.251) (-4.751) (-4.669) (-5.619) (-0.919) (-0.352) ( 1.008)   
-1.355** 0.363 0.327 0.304 -1.172** -1.000** -0.833** 0.377 28.076** 

ตลาดลวงหนา 
(-3.812) ( 1.115) ( 1.122) ( 1.185) (-3.472) (-3.307) (-3.132)   

0.735 -0.472 -0.329 -0.256 -0.293 -0.316 -0.262 0.416 32.909** 

แอฟริกาใต 

ขาวโพดสีขาว 
ตลาดจริง 

( 1.922) (-1.348) (-1.047) (-0.929) (-0.807) (-0.969) (-0.917)   

 
 
 

   105 

 

 
   



 

106 ตารางที่ 17  (ตอ) 
 
ประเทศ สินคาเกษตร  α  1−Δ tF  2−Δ tF  3−Δ tF  1−Δ tS  2−Δ tS  3−Δ tS  Adj. R-squared F-statistic 

-1.104** 0.108 0.050 0.042 -0.303** -0.132 -0.165 0.476 56.425** 
ตลาดลวงหนา 

(-9.913) ( 1.057) ( 0.539) ( 0.517) (-3.555) (-1.466) (-1.786)   
0.295** -0.179** -0.175** -0.138** -0.489** -0.391** -0.242** 0.316 29.181** 

ขาวโพด 
ตลาดจริง 

( 5.174) (-3.416) (-3.707) (-3.307) (-11.218) (-8.508) (-5.102)   
-1.375** 0.396* 0.334* 0.286 -0.789** -0.728** -0.689** 0.496 38.405** 

ตลาดลวงหนา 
(-7.387) ( 2.230) ( 1.980) ( 1.801) (-6.909) (-6.444) (-6.183)   
0.341** 0.124 0.171 0.110 -0.816*** -0.761*** -0.748** 0.553 47.964** 

อินเดีย 

ถั่วเหลือง 
ตลาดจริง 

( 2.047) ( 0.781) ( 1.131) ( 0.776) (-7.971) (-7.518) (-7.483)   
-1.598** 0.622 0.428 0.366 -1.285** -0.999** -0.776** 0.470 49.967** 

ตลาดลวงหนา 
(-3.906) ( 1.586) ( 1.233) ( 1.279) (-3.637) (-3.331) (-3.305)   
1.786** -1.043** -0.607** -0.276* 0.294 0.049 -0.203 0.754 170.650** 

มาเลเซีย น้ํามันปาลมดิบ 
ตลาดจริง 

( 8.908) (-5.424) (-3.567) (-1.973) ( 1.696) ( 0.332) (-1.767)   
-0.793 -0.213 -0.094 -0.168 -0.581 -0.613 -0.543 0.470 21.444** 

ตลาดลวงหนา 
(-1.629) (-0.477) (-0.239) (-0.514) (-1.341) (-1.669) (-1.789)   
1.745** -1.356** -1.000** -0.804** 0.542 0.328 0.207 0.443 19.316** 

ไทย ยางแผนรมควันชั้น 3 
ตลาดจริง 

( 5.151) (-4.363) (-3.665) (-3.532) ( 1.797) ( 1.285) ( 0.978)   
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107 ตารางที่ 17  (ตอ) 
 
ประเทศ สินคาเกษตร  α  1−Δ tF  2−Δ tF  3−Δ tF  1−Δ tS  2−Δ tS  3−Δ tS  Adj. R-squared F-statistic 

0.178 -0.757** -0.578** -0.439** 0.345* 0.207 0.103 0.248 12.383** 
ตลาดลวงหนา 

( 1.430) (-6.031) (-5.109) (-4.581) ( 2.496) ( 1.782) ( 1.129)   
1.237** -0.817** -0.668** -0.475** 0.654** 0.422** 0.273** 0.415 25.500 

ไทย ขาวขาว 5% 
ตลาดจริง 

( 9.603) (-6.282) (-5.697) (-4.785) ( 4.569) ( 3.503) ( 2.894)   

 
หมายเหตุ ( ) คือ คา T-statistic 

**, *  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นเทากับ 1% และ 5% ตามลําดับ
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ตารางท่ี 18  Information Share 
 

ประเทศ สินคาเกษตร   Information Share (%) 

ตลาดลวงหนา 74.18 
สหรัฐอเมริกา ขาวสาลี 

ตลาดจริง 25.82 

ตลาดลวงหนา 53.25 
เมล็ดทานตะวัน 

ตลาดจริง 46.75 

ตลาดลวงหนา 46.20 
ขาวสาลี 

ตลาดจริง 53.80 

ตลาดลวงหนา 29.83 

แอฟริกาใต 

ขาวโพดสีขาว 
ตลาดจริง 70.17 

ตลาดลวงหนา 15.65 
ขาวโพด 

ตลาดจริง 84.35 

ตลาดลวงหนา 4.88 
อินเดีย 

ถั่วเหลือง 
ตลาดจริง 95.12 

ตลาดลวงหนา 89.33 
มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ 

ตลาดจริง 10.67 

ตลาดลวงหนา 79.32 
ยางแผนรมควันช้ัน 3 

ตลาดจริง 20.68 

ตลาดลวงหนา 79.63 
ไทย 

ขาวขาว 5% 
ตลาดจริง 20.37 



สรุปและขอเสนอแนะ 

 สรุป 

 

การศึกษาในคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาสภาพคลองของการซ้ือขาย โครงสรางของผูซ้ือ
ขายรวมถึงการทําหนาท่ีการคนพบราคาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาโดยจะศึกษาสัญญาลวงหนา
สินคาเกษตรจากตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม และเปรียบเทียบผลการศึกษระหวางสองตลาด 
ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลการซ้ือขายรายวนัใน ป พ.ศ. 2549 ถึงป พ.ศ. 2551 โดยสัญญาลวงหนาท่ีนาํมา
ศึกษาสามารถแบงไดเปน 4 กลุม คือ ผลิตภัณฑจากพืชสวน ธัญพืช น้ํามันและเมล็ดพืชน้ํามัน และ
สินคาเกษตรอ่ืน ๆ ขนาดของสัญญาลวงหนาของผลิตภัณฑจากพืชสวนและสินคาน้าํมันและเมล็ด
พืชน้ํามันนัน้จะอยูท่ี 5 - 10 ตันตอสัญญา แตสําหรับสัญญากลุมธัญพืชขนาดของสัญญาจะเปน
สัญญาขนาดใหญกวา 10 ตันตอสัญญา เนื่องมาจากปริมาณผลผลิตของกลุมธัญพืชนั้นมีมากกวา
สินคาเกษตรกลุมอ่ืน ๆ หากกําหนดขนาดของสัญญาเล็กจะทําใหตนทุนรวมในการซ้ือขายสูง 
เนื่องจากคาธรรมเนียมการซ้ือขายจะคิดตามจํานวณสัญญาท่ีไดรับการจับคู  

 
สภาพคลองของการซ้ือขายของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา สําหรับสัญญาท่ีมีปริมาณซ้ือ

ขายสูงสุด 3 อันดับแรกเปนสัญญาท่ีซ้ือขายในตลาดเกิดใหมโดยสัญญาลวงหนาถ่ัวเหลืองช้ัน 1 จาก
ประเทศจีนมีปริมาณการซ้ือขายสูงสุด ซ่ึงสาเหตุหนึ่งท่ีทําใหมีปริมาณการซ้ือขายสูงเนื่องจากเปน
ผูผลิต นําเขา และสงออกรายใหญของโลก สําหรับความผันผวนของราคาซ้ือขายสินคาเกษตร
ลวงหนาน้ันพจิารณาจากสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน โดยตลาดเกิดใหมมีความผันผวนของราคา
สูงกวาสินคาเกษตรท่ีซ้ือขายในตลาดท่ีพฒันาแลว ขาวสาลีจากตลาดลวงหนาในประเทศ
แอฟริกาใต และสัญญาลวงหนาขาวขาว 5% ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีความ
ผันผวนของราคาสูงสุด คืออยูท่ีประมาณ 35% สําหรับขาวสาลีท่ีซ้ือขายในประเทศสหรัฐอเมริกามี
ความผันผวนของราคานอยท่ีสุด คืออยูท่ีประมาณ 9% 

 
สําหรับการศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจะศึกษาจาก

ความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและราคา โดยราคาท่ีใชศึกษานั้นจะเปนการเปล่ียนแปลง
ราคาและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา ซ่ึงจะทําการศึกษาท้ังความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกนั
และความสัมพันธขามชวงเวลา สําหรับความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันจะพิจารณาจาก
สัมประสิทธ์ิสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและราคา สวนความสัมพันธขามชวงเวลาจะใช
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แบบจําลอง VAR การทดสอบความเปนเหตุเปนผล การวเิคราะหปฏิกิริยาตอบสนอง และการ
วิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน  

 
จากการศึกษาพบความสัมพนัธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและการ

เปล่ียนแปลงราคาในตลาดพัฒนาแลว ซ่ึงสวนใหญเปนสัญญาในประเทศญ่ีปุน คือ สัญญาลวงหนา
กาแฟอาราบิกา กาแฟโรบัสตา ขาวโพด ถ่ัวเหลือง ถ่ัวเหลืองNon-GMO น้ําตาลทรายดิบ และยังพบ
ในสัญญาลวงหนาขาวสาลีจากฝร่ังเศส ซ่ึงแสดงใหเห็นวาผูท่ีเกี่ยวของรูสึกวาถึงตนทุนการซ้ือขาย
ในสัญญาเหลานี้ระหวางสถานะซ้ือและสถานะขายไมเทากัน โดยพบความสัมพันธนี้ในตลาดเกิด
ใหมเพยีง 2 สัญญา คือสัญญาลวงหนาของขาวโพดและขาวสาลีของประเทศอินเดีย สําหรับสัญญา
ลวงหนาในตลาดเกิดใหมสวนใหญจะไมพบความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการ
ซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคา สนับสนุนปริมาณการซ้ือขายเทากัน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือ 
ตนทุนการซ้ือขายระหวาสถานะซ้ือและสถานะขายเทากนัสนับสนุนการศึกษาของ Karpoff (1988) 
สําหรับสัญญาลวงหนากาแฟอาราบิกา ฝายช้ัน 2 และน้ําสมแชแข็งในประเทศสหรัฐอเมริกา สัญญา
ลวงหนายางแทงในสิงคโปร สัญญาลวงหนาขาวสาลีในประเทศแอฟริกาใต และสัญญาลวงหนา
กากถ่ัวเหลืองของประเทศจีนความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคา ณ 
ชวงเวลาเดียวกันมีความสัมพันธในเชิงลบนั้น หมายถึงมีความผิดปกติของกลไกการขาย (Short 
Mechanism) ซ่ึงอาจมีผลมาจากเปนชวงขาลงของตลาด  

 
สําหรับความสัมพันธ ณ ชวงเวลาเดียวกันระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณของ

การเปล่ียนแปลงราคาน้ันสวนใหญพบในตลาดพัฒนาแลวไดแก สัญญาลวงหนาโกโก กาแฟอาราบิ
กา น้ําสมแชแข็ง และขาวสาลีจากประเทศสหรัฐอเมริกา สัญญาลวงหนาขาวโพดและขาวสาลีจาก
ประเทศฝรั่งเศส สัญญาลวงหนากาแฟอาราบิกา ถ่ัวแดง และยางแผนรมควันช้ัน 3 ของประเทศ
ญ่ีปุน รวมถึงสัญญาลวงหนายางแทงในประเทศสิงคโปร สวนสัญญาลวงหนาในตลาดเกิดใหม
ไดแกสัญญาลวงหนาขาวโพด และถ่ัวเหลืองชั้น 1 ของประเทศจีน ซ่ึงสนับสนุนการศึกษาของ 
Wang (1994) คือแสดงวาผูซ้ือขายท่ีเขามาซ้ือขายสัญญาลวงหนาเหลานี้มี 2 กลุม และรับรูขอมูล
ขาวสารไมเทาเทียมกนั 

 
สําหรับการศึกษาความสัมพนัธขามชวงเวลาระหวางปริมาณการซ้ือขายและราคาแสดงถึง

ประสิทธิภาพของขอมูลขาวสารและการรับรูขอมูลขาวสารใหม ๆ ของผูซ้ือขาย โดยความสัมพันธ
ขามชวงเวลาระหวางปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาจะแสดงถึงประสิทธิภาพของ
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ขอมูลขาวสาร คือหากปริมาณการซ้ือขายในอดีตเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงราคาในปจจุบัน 
นั่นคือขอมูลขาวสารไมมีประสิทธิภาพ สัญญาลวงหนายางแผนรมควนัช้ัน 3 ประเทศสิงคโปร และ
สัญญาลวงหนาขาวโพดในประเทศอินเดยีนั้น ผลการทดสอบแสดงถึงขอมูลขาวสารในตลาดไมมี
ประสิทธิภาพ สวนสัญญาอ่ืน ๆ ท่ีทํามาศึกษานัน้แสดงถึงตลาดมีประสิทธิภาพระดับออน ท้ังนี้
เนื่องจากสัญญาท่ีนํามาศึกษาเปนสัญญาท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสูงในแตละตลาด 

 
สําหรับการศึกษาการรับรูขอมูลขาวสารของผูซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาซ่ึง

ศึกษาจากความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคานั้น พบวา
สัญญาลวงหนาสินคาเกษตรท่ีซ้ือขายในตลาดพัฒนาแลว คือ สัญญาลวงหนาโกโก กาแฟอาราบิกา 
น้ําสมแชแข็งและขาวสาลีของประเทศสหรัฐอเมริกา สัญญาลวงหนาขาวโพดและขาวสาลีของ
ประเทศฝรั่งเศส สัญญาลวงหนากาแฟอาราบิกา ถ่ัวแดงและยางแผนรมควันช้ัน 3 ของประเทศญ่ีปุน 
สัญญายางแทงของประเทศสิงคโปร และสัญญาลวงหนาสินคาเกษตรท่ีซ้ือขายในตลาดเกิดใหม คือ 
สัญญาลวงหนาขาวโพดและถ่ัวเหลืองช้ัน 1 ของประเทศจีน สัญญาลวงหนาขาวโพดและถ่ัวเหลือง
ของประเทศอินเดีย สัญญาลวงหนานํ้ามันปาลมดิบของประเทศมาเลเซีย และสัญญาลวงหนาขาว
ขาว 5% ของประเทศไทย ซ่ึงสนับสนุนแบบจําลองท่ีวาผูซ้ือขายในตลาดรับรูขอมูลและตอบสนอง
ตอขอมูลท่ีไดรับพรอมกัน (Mixtures of Distribution Hypothesis) และสําหรับสัญญาลวงหนาใน
ตลาดพัฒนาแลวโดยสวนใหญท่ีนํามาศึกษาพบความสัมพันธเปนเหตุเปนผลท้ังสองทางระหวาง
ปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาซ่ึงสนับสนุนแบบจําลองลําดับการรับรู
ขอมูลขาวสาร (Sequential Arrival of Information Model) นั่นคือ ผูซ้ือขายมีหลายกลุม ซ่ึงเปน
แสดงถึงในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาท่ีพฒันาแลวมีท้ังผูประกันความเส่ียงและนักเก็งกําไรเปนไป
ตามหลักของการจัดต้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนา สําหรับตลาดเกิดใหมนั้นควรเพิม่การใหความรู
กับเกษตรกรและผูท่ีตองการประกันความเส่ียงกลุมอ่ืน ๆ เพื่อใหเขามาใชตลาดลวงหนาในการ
ประกันความเส่ียงและเพิ่มจาํนวนกลุมผูซ้ือขายทําใหตลาดลวงหนาไมใหมีเฉพาะผูซ้ือขายท่ีเปนนกั
เก็งกําไรเทานัน้ เพื่อความม่ันคงของตลาดและตลาดลวงหนาจะไดทําหนาท่ีอยางมีประสิทธิภาพ 
   

ประสิทธิภาพการทําหนาท่ีคนพบราคาของตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหมนั้นข้ึนอยูกับ
นโยบายการแทรกแซงราคาสินคาเกษตรของรัฐบาลในตลาดจริง โดยพบวาสินคาเกษตรท่ีไมมี
นโยบายการแทรกแทรงราคาจากรัฐบาลในตลาดจริงอยาง ขาวสาลีของประเทศสหรัฐอเมริกาและ
ยางแผนรมควนัช้ัน 3 ของประเทศไทยน้ัน ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทําหนาในการคนพบราคา
อยางมีประสิทธิภาพ กลาวคือ ราคาซ้ือขายในตลาดลวงหนาสามารถใชในการวางแผนการผลิตของ
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เกษตรกร หรือผูท่ีเกี่ยวของไดอยางมีประสิทธิภาพ สวนสินคาเกษตรอ่ืน ๆ ท่ีนํามาศึกษาไมวาจะ
เปน เมล็ดทานตะวนั ขาวสาลี ขาวโพดสีขาว ของแอฟริกาใต ขาวโพดและถ่ัวเหลืองในประเทศ
อินเดีย น้ํามันปาลมดิบประเทศมาเลเซีย และขาวขาว 5% ของประเทศไทยซ่ึงในตลาดจริงนั้น
รัฐบาลไดใชนโยบายการแทรกแซงราคา ตลาดลวงหนายงัทําหนาท่ีการคนพบราคาไดอยางไมมี
ประสิทธิภาพ โดยเฉพาะขาวโพดสีขาวของประเทศแอฟริกาใต และถ่ัวเหลืองของประเทศอินเดยี
นั้นตลาดจริงทําหนาท่ีในการคนพบราคาซ่ึงไมตรงตามวัตถุประสงคของการต้ังตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนา  

 
สําหรับ Information Share ขาวสาลีประเทศสหรัฐอเมริกา น้ํามันปาลมดิบในประเทศ

มาเลเซีย ยางแผนรมควันช้ัน 3 และขาวขาว 5% ของประเทศไทยนัน้ ราคาในตลาดลวงหนาจะให
ขอมูลกวา 75% ในกระบวนการคนพบราคา ซ่ึงประเทศท่ีกลาวมาเปนประเทศผูสงออกรายใหญใน
สินคาเกษตรชนิดนั้น ๆ และจากการที่สํานกังานคณะกรรมการกํากับการซ้ือขายสินคาเกษตรลวง
หนา (2550) ระบุวา ราคาสินคาเกษตรในตลาดโลกมีผลมาจากราคาสินคาเกษตรภายในประเทศของ
ผูสงออกรายใหญ ซ่ึงการท่ีตลาดลวงหนาในสินคาท่ีกลาวมาใหขอมูลการคนพบราคามากกวา 75% 
ดังนั้นราคาในตลาดลวงหนาของสินคาดังกลาวก็ใชในการคาดการณราคาของตลาดโลกได 
โดยเฉพาะอยางยิ่ง ขาวสาลีของประเทศสหรัฐอเมริกาและยางแผนรมควันช้ัน 3 ของประเทศไทย
นั้นตลาดลวงหนาทําหนาท่ีการคนพบราคาไดอยางมีประสิทธิภาพดังนั้นก็จะเพ่ิมความแมนยําใน
การณคาดการณราคาในอนาคตของตลาดโลกไดถูกตองมากย่ิงข้ึน สําหรับสําหรับสินคาอ่ืน ๆ ท่ี
นํามาศึกษาอยาง ขาวสาลีและเมล็ดทานตะวันของแอฟริกาใตนัน้ ตลาดจริงและตลาดลวงหนาให
ขอมูลการคนพบราคาใกลเคียงกัน และสําหรับขาวโพดสีขาวของแอฟริกาใต ขาวโพดและถ่ัว
เหลืองของประเทศอินเดียนัน้ราคาในตลาดจริงใหขอมูลการคนพบราคามากกวา 70% ซ่ึงแสดงถึง
ตลาดลวงหนายังไมไดทําหนาท่ีการคนพบราคา  
 

ขอเสนอแนะ 

 
 จากผลการศึกษาโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดทําใหทราบถึง กลุมของผูซ้ือขายและการ
รับรูขอมูลขาวสาร รวมถึงประสิทธิภาพของขอมูลขาวสาร โดยเปนประโยชนตอผูท่ีกํากับดแูลการ
ซ้ือขายตลาดสินคาเกษตรลวงหนา คือสามารถนําผลท่ีไดไปประกอบการพิจารณาในการกําหนด
นโยบายการพฒันาตลาดเพ่ือใหเหมาะสมกบัโครงสรางของผูซ้ือขายในตลาดซ้ือขายสัญญาลวงหนา
นั้น ๆ ยกตัวอยางเชน ขาวขาว 5% ของประเทศไทยมีนักทุนท้ังท่ีเปนกลุมท่ีมีขอมูลขาวสารสามารถ
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วิเคราะหราคาท่ีแทจริงของสัญญาลวงหนาได (Informed Traders) และกลุมท่ีไมขอมูลราคาท่ี
แทจริงของสัญญาลวงหนา (Uninformed Traders) ดังนัน้ผูกํากับดแูลการซ้ือขายควรท่ีจะสงเสริม
และใหขอมูลในการซ้ือขายมากยิ่งข้ึนเพื่อใหผูซ้ือขายแตละกลุมรับรูขอมูลขาวสารที่เทาเทียมกนั ไม
เกิดความเล่ือมลํ้ากันมากของผูซ้ือขาย ซ่ึงเปนแรงจูงใจใหผูซ้ือขายเขามาทําการซ้ือขายเพิ่มมากข้ึน 
เม่ือปริมาณการซ้ือขายมากกจ็ะทําใหสัญญาซ้ือขายขาวขาว 5% ยังสามารถมีการซ้ือขายตอไปได 
และเปนแหลงอางอิงราคาสําหรับผูท่ีเกี่ยวของไดตอไป และจากผลการศึกษาท่ีแสดงถึงตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาท่ีพัฒนาแลวน้ันมีผูซ้ือขายท่ีเขามาซ้ือขายหลายกลุม คือ กลุมท่ีเปนผูประกันความ
เส่ียงและกลุมท่ีเปนนักเก็งกาํไร ซ่ึงเปนไปตามวัตถุประสงคของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ดังนัน้
รัฐบาลและผูกาํกับดูแลตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหมควรใหความรูแกผูท่ีเกีย่วของกับสินคา
เกษตรมากยิ่งข้ึนเพ่ือใหเขามาใชตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในการปองกันความเส่ียงมากข้ึน 
รัฐบาลจะไดไมสูญเสียงบประมาณจํานวนมากในแตละปในการชวยเหลืองเร่ืองราคาสินคาเกษตร 
นอกจากนี้ยังเปนประโยชนสําหรับผูซ้ือขายเพื่อใชเปนขอมูลในการกาํหนดกลยุทธการลงทุนใน
สินคาเกษตรแตละชนิด โดยจะเห็นวาจากผลกาศึกษาแสดงถึงตลาดสินคาเกษตรลวงหนาท่ีนํามา
ศึกษาสวนใหญมีประสิทธิภาพระดับออน ผูซ้ือขายจึงไมสามารถท่ีจะใชราคาในอดีตและปริมาณ
การซ้ือขายในอดีตมาคาดการณการเคล่ือนไหวของราคาในอนาคตได 
 
 สําหรับการคนพบราคานั้นจะเห็นวาตลาดลวงหนาท่ีเปนตลาดเกิดใหมเกือบท้ังหมดท่ี
นํามาศึกษายังไมไดทําหนาท่ีการคนพบราคาตามวัตถุประสงคหลังของการจัดต้ังตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนา รัฐบาลและผูกํากับดูแลควรทําการศึกษาถึงความบกพรองท่ีทําใหตลาดลวงหนาไมไดทํา
หนาท่ีการคนพบราคา ยกตัวอยางเชน การซ้ือขายถ่ัวเหลืองของประเทศอินเดีย พบวาตลาดจริงทํา
หนาท่ีคนพบราคา ซ่ึงการท่ีตลาดลวงหนาไมไดทําหนาท่ีการคนพบราคา อาจเปนเพราะมีการ
แทรกแซงราคาสินคาเกษตรในตลาดจริง ขอมูลขาวสารในตลาดลวงหนาการซ้ือขายถ่ัวเหลืองของ
อินเดียนั้นยังไมมีประสิทธิภาพ ท้ังนี้อาจเนือ่งมาจากผลที่ผูซ้ือขายในตลาดรับรูขอมูลขาวสารไมเทา
เทียมกนั ซ่ึงการใหขอมูลการซ้ือขายมากข้ึนอาจจะชวยเพิม่ประสิทธิภาพของซ้ือขายถ่ัวเหลืองใน
ตลาดลวงหนาของอินเดียได และการลดการแทรกแซงราคาสินคาเกษตรในตลาดจริงโดยการ
สงเสริมใหผูท่ีเกี่ยวของเขามาประกันความเส่ียงในตลาดลวงหนา นอกจากจะสงผลใหตลาด
ลวงหนาทําหนาท่ีคนพบราคาอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึนกย็ังชวยประหยดังบประมาณของ
รัฐบาลดวย     
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ภาคผนวก ก  
ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและราคา 

 



 

126 

ตารางผนวกที่ ก1  ขอกําหนดของสัญญาซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดพัฒนาแลว 
 
ประเทศ ตลาด สินคา หนวยการซื้อขาย หนวยราคาซื้อขาย เดือนสงมอบ 

โกโก 10 ตัน/สัญญา ดอลลาร/ตัน 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  
กันยายน ธันวาคม 

กาแฟอาราบิกา 37,500 ปอนด/สัญญา เซนตหสรัฐ/ปอนด 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  
กันยายน ธันวาคม 

ฝาย ชั้น 2 50,000 ปอนด/สัญญา เซนตสหรัฐ/ปอนด 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  
กันยายน ธันวาคม 

ICE Futures U.S. (NYBOT) 

น้ําสมแชแข็ง 15,000 ปอนด/สัญญา เซนตสหรัฐ/ปอนด 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม  
กรกฎาคม กันยายน พฤศจิกายน 

สหรัฐอเมริกา 

Minneapolis Grain Exchange (MGEX) ขาวสาลี 5,000 บูชเชล/สัญญา เซนตสหรัฐ/บูชเชล 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  
กันยายน ธันวาคม 

ขาวโพด 50 ตัน/สัญญา เซนตยูโร/ตัน 
มกราคม มีนาคม มิถุนายน  
สิงหาคม พฤศจิกายน 

ฝรั่งเศส NYSE Euronext (MATIF) 
ขาวสาลี 50 ตัน/สัญญา เซนตยูโร/ตัน 

มกราคม มีนาคม พฤษภาคม  
สิงหาคม พฤศจิกายน 

กาแฟอาราบิกา 50 ถุง (3,450 กิโลกรัม)/สัญญา เยน/ถุง (69 กิโลกรัม) 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม  
กรกฎาคม กันยายน พฤศจิกายน 

ญี่ปุน Tokyo Grain Exchange (TGE) 
กาแฟโรบัสตา 5 ตัน/สัญญา เยน/100 กิโลกรัม 

มกราคม มีนาคม พฤษภาคม  
กรกฎาคม กันยายน พฤศจิกายน 
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ตารางผนวกที่ ก1  (ตอ) 
 
ประเทศ ตลาด สินคา หนวยการซื้อขาย หนวยราคาซื้อขาย เดือนสงมอบ 

ขาวโพด 50 ตัน/สัญญา เยน/ตัน 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม  
กรกฎาคม กันยายน พฤศจิกายน 

ถั่วเหลือง Non-GMO 10 ตัน/สัญญา เยน/ตัน 
กุมภาพันธ เมษายน มิถุนายน  
สิงหาคม ตุลาคม ธันวาคม 

ถั่วเหลือง 10 ตัน/สัญญา เยน/ตัน 
กุมภาพันธ เมษายน มิถุนายน  
สิงหาคม ตุลาคม ธันวาคม 

ถั่วแดง 80 ถุง (2,400 กิโลกรัม)/สัญญา เยน/ถุง (30 กิโลกรัม) 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม  
กรกฎาคม กันยายน พฤศจิกายน 

Tokyo Grain Exchange (TGE) 

น้ําตาลทรายดิบ 50 ตัน/สัญญา เยน/ตัน 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม  
กรกฎาคม กันยายน พฤศจิกายน 

ญี่ปุน 

Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) ยางแผนรมควันชั้น 3 5 ตัน/สัญญา เยน/กิโลกรัม 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม  
กรกฎาคม กันยายน พฤศจิกายน 

ยางแผนรมควันชั้น 3 5 ตัน/สัญญา เซนตสหรัฐ/กิโลกรัม ทุกเดือน 
สิงคโปร Singapore Commodity Futures Market (SICOM)  

ยางแทง 5 ตัน/สัญญา เซนตสหรัฐ/กิโลกรัม ทุกเดือน 
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ตารางผนวกที่ ก2  ขอกําหนดของสัญญาซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดเกิดใหม 
 
ประเทศ ตลาด สินคา หนวยการซื้อขาย หนวยราคาซื้อขาย เดือนสงมอบ 

เมล็ดทานตะวัน 50 ตัน/สัญญา แรนด/ตัน 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  
กันยายน ธันวาคม 

ขาวสาลี 50 ตัน/สัญญา แรนด/ตัน 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  
กันยายน ธันวาคม 

แอฟริกาใต 
South African Futures Exchange 
(SAFEX) 

ขาวโพดสีขาว 100 ตัน/สัญญา แรนด/ตัน 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  
กันยายน ธันวาคม 

ขาวโพด 10 ตัน/สัญญา หยวน/ตัน 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม  
กรกฎาคม กันยายน พฤศจิกายน 

ถั่วเหลือง ชั้น 1 10 ตัน/สัญญา หยวน/ตัน 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม  
กรกฎาคม กันยายน พฤศจิกายน 

ถั่วเหลือง ชั้น 2 10 ตัน/สัญญา หยวน/ตัน 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม  
กรกฎาคม กันยายน พฤศจิกายน 

จีน Dalian Commodity Exchange (DCE)  

กากถั่วเหลือง 10 ตัน/สัญญา หยวน/ตัน 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  
สิงหาคม กันยายน พฤศจิกายน ธนัวาคม 
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ตารางผนวกที่ ก2  (ตอ) 
 
ประเทศ ตลาด สินคา หนวยการซื้อขาย หนวยราคาซื้อขาย เดือนสงมอบ 

ขาวโพด 10 ตัน/สัญญา ไปซา/กิโลกรัม ทุกเดือน 
อินเดีย National Commodity & Derivatives Exchange (NCDEX) 

ถั่วเหลือง 10 ตัน/สัญญา ไปซา/กิโลกรัม ทุกเดือน 

มาเลเซีย Bursa Malaysia น้ํามันปาลมดิบ 25 ตัน/สัญญา ริงกิต/ตัน ทุกเดือน 

ยางแผนรมควันชั้น 3 5 ตัน/สัญญา บาท/กิโลกรัม ทุกเดือน 
ไทย The Agricultural Futures Exchange of Thailand (AFET)  

ขาวขาว 5% 15 ตัน/สัญญา บาท/กิโลกรัม ทุกเดือน 
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ตารางผนวกที่ ก3  คาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดพัฒนาแลว 
 
ประเทศ สหรัฐอเมริกา ฝรั่งเศส 

สัญญาลวงหนา โกโก  กาแฟอาราบิกา  ฝายชั้น 2  น้ําสมแชแข็ง  ขาวสาลี  ขาวโพด  ขาวสาลี  

ปริมาณการซื้อขาย (จํานวนสัญญา)               

คาเฉลี่ย 6203.83 8990.82 8634.49 1389.61 6376.47 146.44 1639.24 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 4155.97 5929.41 7587.62 1030.99 2778.84 135.71 1556.89 

คาต่ําสุด 107.00 269.00 21.00 39.00 1975.00 1.00 1.00 

คาสูงสุด 23849.00 39609.00 39564.00 7253.00 15459.00 915.00 9328.00 

จํานวนสัญญาคงคาง (จํานวนสัญญา)               

คาเฉลี่ย 54414.33 62399.77 76049.39 12399.71 49252.75 2402.38 25127.03 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 22362.68 28784.96 53193.90 6416.22 4349.89 1269.31 16894.14 

คาต่ําสุด 17127.00 12687.00 2005.00 2325.00 41114.00 379.00 99.00 

คาสูงสุด 109524.00 133774.00 169195.00 27724.00 59053.00 6800.00 69295.00 

ราคาลวงหนา (สกุลเงินแตละประเทศ)               

คาเฉลี่ย 1993.63 122.03 60.03 142.06 472.72 172.22 176.86 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 467.37 14.54 9.22 33.66 43.28 35.72 48.93 

สัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (%) 23.44 11.92 15.36 23.69 9.16 20.74 27.67 
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ตารางผนวกที่ ก3  (ตอ) 
 
ประเทศ สหรัฐอเมริกา ฝรั่งเศส 

สัญญาลวงหนา โกโก กาแฟอาราบิกา  ฝายชั้น 2  น้ําสมแชแข็ง  ขาวสาลี  ขาวโพด  ขาวสาลี  

คาต่ําสุด 1437.00 95.95 39.91 67.90 381.50 112.25 109.75 

คาสูงสุด 3275.00 167.55 89.28 206.65 545.00 281.00 297.00 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา (%)               

คาเฉลี่ย 0.07 0.00 -0.02 -0.08 0.07 -0.01 0.03 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 

คาต่ําสุด -9.54 -11.25 -7.36 -9.30 -4.43 -9.13 -14.34 

คาสูงสุด 8.08 5.93 8.20 15.08 5.56 9.71 7.72 

คาสัมบูรณของการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา (%)               

คาเฉลี่ย 1.30 1.30 1.30 1.50 1.20 1.20 1.30 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.00 1.00 1.00 2.00 1.00 1.00 2.00 

คาต่ําสุด 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

คาสูงสุด 9.50 11.30 8.20 15.10 5.60 9.70 14.30 

จํานวนขอมูล 751 751 751 751 311 694 665 
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ตารางผนวกที่ ก3  (ตอ) 
 
ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง  

Non-GMO 
ถั่วเหลือง ถั่วแดง 

น้ําตาล 
ทรายดิบ 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแทง 

ปริมาณการซื้อขาย (จํานวนสัญญา)                     
คาเฉลี่ย 94 18 369 801 130 52 51 242 100.97 214.44 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 97.37 24.22 293.38 675.29 99.94 51.07 85.86 200.69 98.03 197.86 
คาต่ําสุด 1.00 1.00 19.00 19.00 4.00 4.00 1.00 13.00 1.00 2.00 
คาสูงสุด 982.00 281.00 3785.00 5271.00 871.00 399.00 1548.00 1484.00 616.00 1464.00 
จํานวนสัญญาคงคาง (จํานวนสัญญา)                     
คาเฉลี่ย 2227 319 5708 10625 2684 941 2041 2465 3968.88 7911.64 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1449.09 162.47 2084.05 5261.71 946.10 419.77 1254.42 1255.59 1695.34 2064.88 
คาต่ําสุด 260.00 47.00 2286.00 2390.00 1297.00 162.00 373.00 905.00 220.00 920.00 
คาสูงสุด 6502.00 919.00 12235.00 27561.00 5196.00 2332.00 6390.00 6950.00 8880.00 12840.00 
ราคาลวงหนา (สกุลเงินแตละประเทศ)                     
คาเฉลี่ย 20049.02 19947.04 25777.75 50481.90 45425.15 8623.67 34979.48 260.51 229.89 221.25 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2294.13 3688.21 7920.81 16622.46 14735.29 854.67 6237.60 48.67 45.05 45.59 
สัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (%) 11.44 18.49 30.73 32.93 32.44 9.91 17.83 18.68 19.60 20.61 
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ตารางผนวกที่ ก3  (ตอ) 
 
ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง 

Non-
GMO 

ถั่ว
เหลือง 

ถั่วแดง 
น้ําตาล 
ทรายดิบ 

ยางแผน
รมควันชั้น 

3 

ยางแผน
รมควันชั้น 

3 

ยาง
แทง 

คาต่ําสุด 15200.00 12960.00 13230.00 26580.00 26500.00 6560.00 21950.00 97.00 108.50 108.00 
คาสูงสุด 28460.00 30190.00 45890.00 86670.00 78390.00 11470.00 52610.00 350.10 325.25 327.00 
การเปลี่ยนแปลงของราคาลวงหนา (%)                     
คาเฉลี่ย -0.02 -0.02 0.01 -0.01 0.00 0.02 -0.08 -0.06 -0.040 -0.030 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2.20 2.40 1.90 2.60 2.10 1.90 2.00 2.40 2.30 1.90 
คาต่ําสุด -12.02 -10.12 -9.42 -14.35 -9.81 -5.03 -9.43 -11.25 -15.280 -9.910 
คาสูงสุด 8.63 6.53 9.67 11.81 8.56 18.67 9.42 10.76 12.040 11.810 
คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงของราคาลวงหนา (%)                     
คาเฉลี่ย 1.58 1.82 1.40 1.85 1.60 1.21 1.47 1.70 1.50 1.30 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.50 1.60 1.30 1.80 1.40 1.40 1.30 1.70 1.70 1.40 
คาต่ําสุด 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
คาสูงสุด 12.02 10.12 9.70 14.35 9.80 18.67 9.43 11.30 15.30 11.80 
จํานวนขอมูล 733 624 712 735 724 735 727 737 556 688 
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ตารางผนวกที่ ก4  คาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดเกิดใหม 
 
ประเทศ แอฟริกาใต จีน 

สัญญา เมล็ดทานตะวัน ขาวสาลี ขาวโพดสีขาว ขาวโพด ถั่วเหลืองชั้น 1 ถั่วเหลืองชั้น 2 กากถั่วเหลือง 

ปริมาณการซื้อขาย (จํานวนสัญญา)               

คาเฉลี่ย 125.25 401.79 1200.65 13849.97 44298.61 703.06 10434.79 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 168.81 1018.53 1155.10 30081.60 187713.64 2329.20 44749.24 

คาต่ําสุด 1.00 1.00 1.00 2.00 2.00 2.00 2.00 

คาสูงสุด 1350.00 13651.00 5569.00 231450.00 2013472.00 16128.00 587160.00 

จํานวนสัญญาคงคาง (จํานวนสัญญา)               

คาเฉลี่ย 1853.54 1561.91 8521.04 97079.90 70669.84 942.41 27624.19 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1641.80 2557.83 6470.55 175174.96 88054.37 2960.26 51899.10 

คาต่ําสุด 1.00 1.00 1.00 116.00 84.00 2.00 6.00 

คาสูงสุด 8016.00 12836.00 37169.00 848194.00 330942.00 12550.00 314140.00 

ราคาลวงหนา (สกุลเงินแตละประเทศ)               

คาเฉลี่ย 3406.19 2549.31 1623.71 1546.50 3591.30 3705.68 2829.63 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1144.36 906.57 304.53 150.69 1010.21 1035.88 640.88 

สัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (%) 33.60 35.56 18.76 9.74 28.13 27.95 22.65 
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ตารางผนวกที่ ก4  (ตอ) 
 
ประเทศ แอฟริกาใต จีน 

สัญญา เมล็ดทานตะวัน ขาวสาลี ขาวโพดสีขาว ขาวโพด ถั่วเหลืองชั้น 1 ถั่วเหลืองชั้น 2 กากถั่วเหลือง 

คาต่ําสุด 1615.00 1346.00 916.00 1250.00 2440.00 2261.00 2060.00 

คาสูงสุด 5490.00 4280.00 2269.00 1849.00 5829.00 5880.00 4751.00 

การเปลี่ยนแปลงราคา (%)               

คาเฉลี่ย 0.080 0.097 0.080 0.020 0.040 0.057 0.013 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.60 1.60 1.90 1.00 1.40 2.10 1.80 

คาต่ําสุด -19.870 -8.919 -9.420 -5.310 -10.910 -11.122 -16.392 

คาสูงสุด 5.130 5.710 9.050 5.110 6.350 6.023 6.260 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา (%)               

คาเฉลี่ย 1.00 1.10 1.50 0.60 0.90 1.51 1.23 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.20 1.10 1.20 0.70 1.10 1.40 1.30 

คาต่ําสุด 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

คาสูงสุด 19.90 8.90 9.40 5.30 10.90 11.12 16.39 

จํานวนขอมูล 684 649 681 723 712 479 675 
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ตารางผนวกที่ ก4  (ตอ) 
 
ประเทศ อินเดีย มาเลเซีย ไทย 

สัญญา ขาวโพด ถั่วเหลือง น้ํามันปาลมดิบ ยางแผนรมควันชั้น 3 ขาวขาว 5% 

ปริมาณการซื้อขาย (จํานวนสัญญา)           

คาเฉลี่ย 5465.78 36553.98 1605.55 9.13 83.61 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 10927.09 27902.09 1023.07 15.37 122.87 

คาต่ําสุด 40.00 2050.00 175.00 1.00 1.00 

คาสูงสุด 155230.00 249940.00 6473.00 156.00 972.00 

จํานวนสัญญาคงคาง (จํานวนสัญญา)           

คาเฉลี่ย 16580.81 104024.32 14447.52 108.39 364.51 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 13005.07 38887.74 7306.02 57.57 324.72 

คาต่ําสุด 400.00 34490.00 1112.00 10.00 1.00 

คาสูงสุด 64560.00 230280.00 39895.00 262.00 1570.00 

ราคาลวงหนา (สกุลเงินแตละประเทศ)           

คาเฉลี่ย 752.27 1669.74 2283.82 80.09 17.35 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 116.60 406.73 756.31 11.66 6.16 

สัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (%) 15.50 24.36 33.12 14.56 35.50 
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ตารางผนวกที่ ก4  (ตอ) 
 
ประเทศ อินเดีย มาเลเซีย ไทย 

สัญญา ขาวโพด ถั่วเหลือง น้ํามันปาลมดิบ ยางแผนรมควันชั้น 3 ขาวขาว 5% 

คาต่ําสุด 551.00 1190.60 1399.00 53.20 10.20 

คาสูงสุด 1071.50 2775.00 4427.00 108.00 32.00 

การเปลี่ยนแปลงราคา (%)           

คาเฉลี่ย 0.040 0.040 0.020 -0.090 0.140 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.50 1.30 2.30 3.40 2.00 

คาต่ําสุด -11.870 -14.030 -13.620 -30.360 -7.830 

คาสูงสุด 6.140 3.730 8.520 9.600 6.680 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา (%)           

คาเฉลี่ย 1.00 0.90 1.50 2.30 1.40 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.10 0.90 1.70 2.50 1.50 

คาต่ําสุด 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

คาสูงสุด 11.90 14.00 13.60 30.40 7.80 

จํานวนขอมูล 800 888 726 308 317 
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ตารางผนวกที่ ก5  การทดสอบ Unit Root 
 

ประเทศ ตลาด สัญญาลวงหนา ตัวแปร จํานวนคาลาชา ADF 

ปริมาณการซื้อขาย  7 -6.474*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  3 -12.174*** โกโก 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  2 -13.846*** 

ปริมาณการซื้อขาย  2 -5.950*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  0 -28.093*** กาแฟอาราบิกา 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  4 -11.358*** 

ปริมาณการซื้อขาย 3 -4.122*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  6 -9.480*** ฝายชั้น 2 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 7 -6.854*** 

ปริมาณการซื้อขาย 1 -9.224*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 0 -27.231*** 

ICE Futures U.S. (NYBOT)  

น้ําสมแชแข็ง 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  0 -25.582*** 

ปริมาณการซื้อขาย 3 -5.098*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 0 -19.198*** 

สหรัฐอเมริกา 

Minneapolis Grain Exchange (MGEX) ขาวสาลี 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  0 -17.959*** 
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ตารางผนวกที่ ก5  (ตอ) 
 
ประเทศ ตลาด สัญญาลวงหนา ตัวแปร จํานวนคาลาชา ADF 

ปริมาณการซื้อขาย 4 -7.746*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 3 -11.876*** ขาวโพด 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  5 -7.530*** 

ปริมาณการซื้อขาย  3 -5.039*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 4 -10.270*** 

ฝรั่งเศส NYSE Euronext (MATIF)  

ขาวสาลี 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา   5 -8.382*** 

ปริมาณการซื้อขาย  3 -8.663*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 0 -24.973*** กาแฟอาราบิกา 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา   2 -12.819*** 

ปริมาณการซื้อขาย  4 -6.437*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 6 -7.501*** กาแฟโรบัสตา 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  4 -8.308*** 

ปริมาณการซื้อขาย 7 -4.032*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 0 -24.603*** 

ญี่ปุน Tokyo Grain Exchange (TGE) 

ขาวโพด 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  5 -6.494*** 
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ตารางผนวกที่ ก5  (ตอ) 
 

ประเทศ ตลาด สัญญาลวงหนา ตัวแปร จํานวนคาลาชา ADF 

ปริมาณการซื้อขาย  3 -6.259*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  7 -8.714*** ถั่วเหลือง Non-GMO 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  6 -7.003*** 

ปริมาณการซื้อขาย  4 -7.937*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  3 -11.103*** ถั่วเหลือง 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  7 -5.579*** 

ปริมาณการซื้อขาย  4 -9.486*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  3 -14.204*** ถั่วแดง 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา   3 -10.500*** 

ปริมาณการซื้อขาย  5 -6.108*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  0 -23.653*** 

Tokyo Grain Exchange (TGE) 

น้ําตาลทรายดิบ 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา   6 -5.295*** 

ปริมาณการซื้อขาย  6 -5.910*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา  7 -6.699*** 

ญี่ปุน 

Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) ยางแผนรมควันชั้น 3 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา   6 -4.535*** 
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ตารางผนวกที่ ก5  (ตอ) 
 
ประเทศ ตลาด สัญญาลวงหนา ตัวแปร จํานวนคาลาชา ADF 

ปริมาณการซื้อขาย 3 -7.556*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 0 -22.315*** เมล็ดทานตะวัน 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 0 -24.724*** 

ปริมาณการซื้อขาย 3 -9.011*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 0 -22.796*** ขาวสาลี 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 1 -17.242*** 

ปริมาณการซื้อขาย 1 -7.405*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 0 -25.040*** 

แอฟริกาใต South African Futures Exchange (SAFEX) 

ขาวโพดสีขาว 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 6 -6.997*** 

ปริมาณการซื้อขาย 3 -4.9949*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 0 -31.2715*** ขาวโพด 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 4 -9.2263*** 

ปริมาณการซื้อขาย 2 -4.867*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 3 -11.835*** 

จีน Dalian Commodity Exchange (DCE)  

ถั่วเหลืองชั้น 1 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 5 -8.206*** 
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ตารางผนวกที่ ก5  (ตอ) 
 
ประเทศ ตลาด สัญญาลวงหนา ตัวแปร จํานวนคาลาชา ADF 

ปริมาณการซื้อขาย 3 -3.951*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 1 -15.068*** ถั่วเหลืองชั้น 2 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 0 -16.116*** 

ปริมาณการซื้อขาย 2 -4.869*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 3 -11.284*** 

จีน Dalian Commodity Exchange (DCE)  

กากถั่วเหลือง 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 5 -8.590*** 

ปริมาณการซื้อขาย 7 -4.386*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 0 -27.467*** ขาวโพด 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 6 -7.072*** 

ปริมาณการซื้อขาย 6 -4.664*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 0 -28.943*** 

อินเดีย 
National Commodity & Derivatives Exchange 

(NCDEX) 

ถั่วเหลือง 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 6 -8.544*** 

ปริมาณการซื้อขาย 1 -12.927*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 7 -7.151*** สิงคโปร 
Singapore Commodity Futures Market 

(SICOM)  
ยางแผนรมควันชั้น 3 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 4 -5.486*** 
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ตารางผนวกที่ ก5  (ตอ) 
 
ประเทศ ตลาด สัญญาลวงหนา ตัวแปร จํานวนคาลาชา ADF 

ปริมาณการซื้อขาย 2 -12.244*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 2 -12.169*** สิงคโปร 
Singapore Commodity Futures Market 

(SICOM)  
ยางแทง 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 7 -4.5523*** 

ปริมาณการซื้อขาย 3 -9.9180*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 3 -14.644*** มาเลเซีย Bursa Malaysia น้ํามันปาลมดิบ 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 7 -6.204*** 

ปริมาณการซื้อขาย 0 -13.655*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 6 -5.455*** ยางแผนรมควันชั้น 3 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 3 -6.522*** 

ปริมาณการซื้อขาย 4 -3.446** 

การเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 0 -11.825*** 

ไทย 
The Agricultural Futures Exchange of Thailand 

(AFET)  

ขาวขาว 5% 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาลวงหนา 1 -7.682*** 

 
หมายเหตุ  ***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นเทากบั 1%, 5% และ10% ตามลําดับ 
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ตารางผนวกท่ี ก6  สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) ของตลาดท่ี 
 พัฒนาแลว 

 

ประทศ สัญญาลวงหนา การเปล่ียนแปลงราคาลวงหนา 
คาสัมบูรณ 

การเปล่ียนแปลงราคาลวงหนา 

ตลาดที่พัฒนาแลว (Developed Exchanges) 

โกโก 0.012 0.176*** 

กาแฟอาราบิกา -0.103*** 0.163*** 

ฝายช้ัน 2 -0.108*** 0.057    

นํ้าสมแชแข็ง -0.012 0.221*** 

สหรัฐอเมริกา 

ขาวสาลี 0.000 0.248*** 

ขาวโพด -0.008 0.107*** 
ฝรั่งเศส 

ขาวสาลี 0.096** 0.084** 

กาแฟอาราบิกา 0.074** 0.109*** 

กาแฟโรบัสตา 0.093** -0.070* 

ขาวโพด 0.070* -0.215*** 

ถั่วเหลือง Non-GMO 0.068* -0.222*** 

ถั่วเหลือง 0.087** -0.210*** 

ถั่วแดง -0.020 0.263*** 

นํ้าตาลทรายดิบ 0.150*** -0.190*** 

ญี่ปุน 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 -0.007 0.103*** 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 0.028 -0.082 
สิงคโปร 

ยางแทง -0.066 0.082** 

 
หมายเหตุ  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ ปริมาณการซ้ือขาย 

***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากบั 1%, 5% และ10%  
    ตามลําดับ  
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ตารางผนวกท่ี ก7  สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation coefficient)  
 ของตลาดเกิดใหม 

 

ประทศ สัญญาลวงหนา การเปล่ียนแปลงราคาลวงหนา 
คาสัมบูรณ 

การเปล่ียนแปลงราคาลวงหนา 

ตลาดเกิดใหม (Emerging Exchanges) 

เมล็ดทานตะวัน 0.014 -0.001 

ขาวสาลี -0.066* -0.023 แอฟริกาใต 

ขาวโพดสีขาว -0.024 -0.013 

ขาวโพด 0.018 0.145*** 

ถั่วเหลืองช้ัน 1 0.003 0.125*** 

ถั่วเหลืองช้ัน 2 0.019 -0.237*** 
จีน 

กากถ่ัวเหลือง -0.094** -0.034 

ขาวโพด 0.090** 0.280*** 
อินเดีย 

ถั่วเหลือง 0.088*** 0.359*** 

มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ 0.013 0.150*** 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 0.009 -0.048 
ไทย 

ขาวขาว 5% 0.021 0.115** 

 
หมายเหตุ  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ ปริมาณการซ้ือขาย 

***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากบั 1%, 5% และ10%  
    ตามลําดับ  
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ตารางผนวกท่ี ก8  จํานวนคาลาชาท่ีเหมาะสมของสัญญาลวงหนาในตลาดพัฒนาแลว 
 

ประเทศ สัญญาลวงหนา 
ปริมาณการซื้อขายและ 
การเปล่ียนแปลงราคา 

ปริมาณการซื้อขายและ 
คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา 

5 7 
โกโก 

(0.000108) (0.000045) 
5 10 

กาแฟอาราบิกา 
(0.000147) (0.000068) 

4 3 
ฝายช้ัน 2 

(0.0000697) (0.0000302) 
2 3 

นํ้าสมแชแข็ง 
(0.000214) (0.000095) 

1 4 

สหรัฐอเมริกา 

ขาวสาลี 
(0.0000307) (0.0000115) 

5 5 
ขาวโพด 

(0.000431) (0.000195) 
4 4 

ฝรั่งเศส 
ขาวสาลี 

(0.000486) (0.000261) 
5 7 

กาแฟอาราบิกา 
(0.000278) (0.000124) 

7 5 
กาแฟโรบัสตา 

(0.000429) (0.000171) 
5 7 

ขาวโพด 
(0.000128) (0.0000454) 

7 7 
ถั่วเหลือง Non-GMO 

(0.000205) (0.0000733) 
4 10 

ถั่วเหลือง 
(0.00025) (0.0000819) 

3 4 
ถั่วแดง 

(0.000188) (0.000101) 
7 7 

ญี่ปุน 

นํ้าตาลทรายดิบ 
(0.000363) (0.000135) 
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ตารางผนวกท่ี ก8  (ตอ) 
 

ประเทศ สัญญาลวงหนา 
ปริมาณการซื้อขายและ 
การเปล่ียนแปลงราคา 

ปริมาณการซื้อขายและ 
คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา 

7 7 
ญี่ปุน ยางแผนรมควันช้ัน 3 

(0.000191) (0.0000667) 
4 3 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 
(0.000443) (0.000196) 

3 8 
สิงคโปร 

ยางแทง 
(0.000323) (0.00014) 

 
หมายเหตุ ( ) คือคาของ Final Prediction Error (FPE) 
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ตารางผนวกท่ี ก9  จํานวนคาลาชาท่ีเหมาะสมของสัญญาลวงหนาในตลาดเกิดใหม 
 

ประเทศ สัญญาลวงหนา 
ปริมาณการซื้อขายและ 
การเปล่ียนแปลงราคา 

ปริมาณการซื้อขายและ 
คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา 

4 4 
เมล็ดทานตะวัน 

(0.000389) (0.000234) 
2 4 

ขาวสาลี 
(0.000334) (0.000165) 

4 7 

แอฟริกาใต 

ขาวโพด 
(0.000705) (0.000265) 

5 5 
ขาวโพด 

(0.000124) (0.0000683) 
2 4 

ถั่วเหลืองช้ัน 1 
(0.000351) (0.000184) 

4 4 
ถั่วเหลืองช้ัน 2 

0.000825) (0.000353) 
3 4 

จีน 

กากถ่ัวเหลือง 
(0.000681) (0.000342) 

8 8 
ขาวโพด 

(0.000129) (0.0000607) 
7 7 

อินเดีย 
ถั่วเหลือง 

(0.000035) (0.0000149) 
2 8 

มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ 
(0.000189) (0.0000855) 

1 2 ยางแผนรมควัน
ช้ัน 3 (0.00147) (0.000758) 

5 8 
ไทย 

ขาวขาว 5% 
(0.000428) (0.000179) 

 
หมายเหตุ ( ) คือคาของ Final Prediction Error (FPE) 
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ตารางผนวกท่ี ก10  แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวาง 
การเปล่ียนแปลงราคาและปริมาณการซ้ือขายในตลาดท่ีพฒันาแลว 

 
ประเทศ สหรัฐอเมริกา ฝรั่งเศส 

สัญญาลวงหนา โกโก  
กาแฟ 

อาราบิกา  
ฝายช้ัน 2  

นํ้าสม 
แชแข็ง 

ขาวสาลี  ขาวโพด ขาวสาลี 

0.0007 -0.0478 0.0237 0.0079 -0.1370** -0.0925** 0.0096 
1β  

( 0.0195) (-1.2815) ( 0.6417) ( 0.2169) (-2.3864) (-2.4114) ( 0.2447) 
0.0227 -0.0341 -0.0497 -0.0207   0.0076 -0.0874** 

2β  
( 0.6168) (-0.9133) (-1.3411) (-0.5639)   ( 0.1989) (-2.2109) 
0.0087 -0.0016 0.0362     0.0336 -0.0144 

3β  
( 0.2349) (-0.0428) ( 0.9772)     ( 0.8754) (-0.3632) 
0.0863** 0.0437 0.0281     0.1209*** 0.0855** 

4β  
( 2.3406) ( 1.1898) ( 0.7586)     ( 3.1446) ( 2.1716) 
-0.0535   -0.08727**     0.0398   

5β  
(-1.4419)   (-2.3660)     ( 1.0303)   
-0.0004 -0.0018 -0.001 0.0002 -0.00001 -0.0001 -0.0011 

1α  
(-0.3319) (-1.3151) (-1.0218) ( 0.1660) (-0.0053) (-0.2322) (-1.3701) 
0.0008 0.0022 0.0006 0.0009   0.0002 0.0018** 

2α  
( 0.5390) ( 1.3685) ( 0.5140) ( 0.8313)   ( 0.3029) ( 2.0167) 
-0.0006 -0.0005 0.0009     0.0007 -0.0009 

3α  
(-0.4088) (-0.2906) ( 0.7730)     ( 1.1881) (-1.0478) 
-0.0006 0.0001 -0.0032***     -0.0003 0.0009 

4α  
(-0.4386) ( 0.0626) (-2.6337)     (-0.5027) ( 1.1555) 
0.0025*   0.0019*     -0.0003   

5α  
( 1.9417)   ( 1.8510)     (-0.5618)   

-0.013 -0.0002 0.0063 -0.0085 0.0008 -0.0006 -0.0041 
0β  

(-1.4903) (-0.0256) ( 1.4651) (-1.3307) ( 0.0450) (-0.1738) (-1.0122) 
 R-squared 0.0188 0.0082 0.0262 0.0027 0.0182 0.0259 0.0252 

 Adj. R-squared 0.0054 -0.0025 0.0129 -0.0027 0.0118 0.0115 0.0132 
 F-statistic 1.4049 0.7639 1.9772 0.4977 2.8475 1.8027 2.1049 
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ตารางผนวกที่ ก10  (ตอ) 
 

ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญาลวงหนา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง 

Non-GMO 
ถั่วเหลือง ถั่วแดง น้ําตาลทราย 

ยางแผน 
รมควันชั้น 3 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแทง 

0.0795** 0.0502 0.0689* 0.2251*** 0.0989*** 0.0878** 0.1481*** 0.0712* 0.1397*** 0.1386*** 
1β  

(2.1284) (1.2418) (1.8133) (6.0138) (2.625) (2.3628) (3.9021) (1.916) (3.2809) (3.6202) 
-0.0436 -0.0821** 0.0477 0.0875** 0.0573 -0.0627* -0.0247 0.0877** 0.1209*** 0.0768*** 

2β  
(-1.1646) (-2.0074) (1.2528) (2.2777) (1.5109) (-1.6834) (-0.6410) (2.359) (2.8235) (1.9918) 
0.0258 0.0255 0.042 0.0014 -0.0047 0.0287 0.0354 0.0624* 0.1267*** 0.1013*** 

3β  
(0.6897) (0.6216) (1.0985) (0.0367) (-0.1242) (0.7701) (0.9218) (1.669) (2.9528) (2.6458) 
-0.0218 0.0329 0.0261 -0.0372 0.0889**   -0.0554 -0.0221 (-0.0873**   

4β  
(-0.5826) (0.8085) (0.6785) (-0.9680) (2.3459)   (-1.4439) (-0.5887) (-1.9841)  
-0.0463 0.0481 0.0127 -0.0870**     0.0686* -0.0537     

5β  
(-1.2461) (1.1830) (0.3278) (-2.2683)     (1.7739) (-1.4297)   

  -0.0131   0.0552     0.0449 0.1055***     
6β  

  (-0.3236)   (1.4225)     (1.1623) (2.7853)   
  0.1570***   -0.0418     -0.0613 0.1215***     

7β  
  (3.8819)   (-1.1015)     (-1.6091) (3.1793)   
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ตารางผนวกที่ ก10  (ตอ) 
 

ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญาลวงหนา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง 

Non-GMO 
ถั่วเหลือง ถั่วแดง น้ําตาลทราย 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแทง 

0.0006 -0.0006 0.0006 0.0019 0.0016 0.0014 -0.0016** 0.0022 0.0020** -0.0003 
1α  

(0.5867) (-0.5393) (0.4452) (1.1009) (1.4725) (1.45157) (-2.0520) (1.4716) (2.0569) (-0.3634) 
-0.0006 0.0010 -0.00002 -0.0005 -0.0002 -0.0001 0.0019** -0.0009 0.0004 0.0008 

2α  
(-0.5159) (0.8681) (-0.0134) (-0.3012) (-0.1579) (-0.1237) (2.4105) (-0.5830) (0.4065) (1.0328) 
-0.0007 0.0003 0.0007 -0.0038** -0.0007 0.0004 -0.0002 -0.0009 -0.0013 0.0007 

3α  
(-0.6267) (0.2355) (0.5364) (-2.0736) (-0.6223) (0.4780) (-0.2195) (-0.5447) (-1.3295) (0.9853) 
-0.0006 -0.0006 0.0001 0.0014 0.0011   -0.0003 0.0007 0.0026***   

4α  
(-0.5507) (-0.5637) (0.0510) (0.7455) (1.0651)   (-0.4129) (0.4586) (2.6622)  
0.0017 -0.0006 0.0014 0.0008     -0.0008 0.0016     

5α  
(1.6228) (-0.5139) (1.0852) (0.4612)     (-1.0471) (1.0264)   

  0.0014   0.0027     0.0001 -0.0018     
6α  

  (1.2247)   (1.4602)     (0.1712) (-1.1483)     
  0.0001   0.0003     0.0021*** -0.0009     

7α  
  (0.1160)   (0.1845)     (2.7492) (-0.5972)     
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ตารางผนวกที่ ก10  (ตอ) 
 

ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญาลวงหนา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง 

Non-GMO 
ถั่วเหลือง ถั่วแดง น้ําตาลทราย 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแทง 

-0.0021 -0.0023 -0.0150* -0.0173* -0.0085 -0.0058 -0.0049 -0.0021 -0.0160** -0.0064 
0β  

(-0.6218) (-0.7541) (-1.9327) (-1.7394) (-1.2610) (-1.5686) (-1.3101) (-0.6218) (-2.4587) (-1.1524) 
 R-squared 0.0158 0.0411 0.0215 0.0926 0.0305 0.0158 0.0525 0.0531 0.0911 0.0479 

 Adj. R-squared 0.0021 0.0188 0.0075 0.0748 0.0196 0.0076 0.0337 0.0345 0.0777 0.0394 
 F-statistic 1.1517 1.8430 1.5322 5.1994 2.8009 1.9337 2.7894 2.8627 6.7997 5.6804 

 

หมายเหตุ สมการของแบบจําลอง VAR คือ ∑ ∑
= =

−− +++=
p

i

q

i
titiitit VOLFRETFRET

1 1
0 εαββ  

  ( ) คือ คา T-statistic 
***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นเทากบั 1%, 5% และ10% ตามลําดับ  
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ตารางผนวกท่ี ก11  แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวาง 
  ปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดท่ีพัฒนาแลว 

 
ประเทศ สหรัฐอเมริกา ฝรั่งเศส 

สัญญาลวงหนา โกโก  
กาแฟ 

อาราบิกา  
ฝายช้ัน 2  

นํ้าสม 
แชแข็ง 

ขาวสาลี  ขาวโพด ขาวสาลี 

0.3404 0.7402 -2.3065* 0.798 0.526 -2.7231 6.3572*** 
1β  

( 0.3159) ( 0.7396) (-1.6916) ( 0.6843) ( 0.4052) (-1.0472) ( 3.3543) 
1.9262* -0.6415 1.0736 3.6900***   6.1451** 1.7067 

2β  
( 1.7980) (-0.6407) ( 0.7854) ( 3.1649)   ( 2.3684) ( 0.8948) 
1.7917* 0.4457 -1.1478     -0.96 3.8167** 

3β  
( 1.6679) ( 0.45017) (-0.83918)     (-0.36903) ( 1.99957) 
-1.8437* 3.2127*** 0.1629     0.1627 4.4334** 

4β  
(-1.7150) ( 3.2605) ( 0.1192)     ( 0.0625) ( 2.3345) 
-1.3285   1.0104     -2.3361   

5β  
(-1.2285)   ( 0.7422)     (-0.8938)   

0.5527*** 0.6126*** 0.6566*** 0.5228*** 0.5604*** 0.2640*** 0.4471*** 
1α  

( 14.9725) ( 16.5823) ( 17.6806) ( 14.6633) ( 11.7310) ( 6.92334) ( 11.4954) 
0.1152*** 0.1313*** 0.0992*** 0.2063***   0.0812** 0.0974** 

2α  
( 2.7339) ( 3.0386) ( 2.2432) ( 5.8016)   ( 2.0593) ( 2.3037) 
0.0749* 0.0624 0.0688     0.0751* 0.1552*** 

3α  
( 1.7718) ( 1.4456) ( 1.5524)     ( 1.9045) ( 3.6458) 
0.0426 0.0637* 0.1075**     0.0311 0.1419*** 

4α  
( 1.0100) ( 1.7144) ( 2.4271)     ( 0.7911) ( 3.6701) 
0.0503   -0.0085     0.1165***   

5α  
( 1.3481)   (-0.2270)     ( 3.0700)   

1.3885*** 1.1483*** 0.6421*** 1.8742*** 3.8125*** 1.9191*** 1.0684*** 
0β  

( 5.4469) ( 5.1523) ( 4.0243) ( 9.1993) ( 9.1972) ( 7.6099) ( 5.4234) 
 R-squared 0.5587 0.6476 0.7885 0.468 0.3098 0.1572 0.6063 

 Adj. R-squared 0.5527 0.6438 0.7856 0.4651 0.3053 0.1447 0.6015 
 F-statistic 93.0441 169.5589 274.0669 163.6254 68.8976 12.6421 125.5196 
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ตารางผนวกที่ ก11  (ตอ) 
 

ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญาลวงหนา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง 

Non-GMO 
ถั่วเหลือง ถั่วแดง น้ําตาลทราย 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแทง 

0.2971 0.3998 -0.02 0.0614 2.9447*** -0.0235 -1.6990 1.6064* 0.7483 1.3636 
1β  

(0.2239) (0.2668) (-0.0179) (0.0747) (2.2499) (-0.0159) (-0.8947) (1.7490) (0.4081) (0.6880) 
1.1385 2.9204* 2.0697* 0.6287 1.2420 3.7742** -1.2387 -1.5794* 2.3495 -0.4573) 

2β  
(0.8559) (1.9257) (1.8403) (0.7459) (0.9416) (2.5621) (-0.6431) (-1.7179) (1.2742) (-0.2292) 
2.4390* 1.0418 2.7575** 1.3935* -1.0458 0.9285 -0.5672 0.8494 1.2095 1.2994 

3β  
(1.8339) (0.6846) (2.44458) (1.6542) (-0.7915) (0.6305) (-0.2952) (0.9196) (0.6548) (0.6560) 
0.1202 1.3384 2.8366** 0.6239 1.6685   3.8701** 1.4438 2.1812   

4β  
(0.0905) (0.8856) (2.4951) (0.7396) (1.2663)   (2.0156) (1.5583) (1.1518)  
1.3774 1.4746 2.1383* -0.4244     -0.2737 0.3457     

5β  
(1.0428) (0.9781) (1.8724) (-0.5040)     (-0.1415) (0.3725)   

  -1.5916   -0.6006     -0.8930 -0.5232     
6β  

  (-1.0596)   (-0.7053)     (-0.4622) (-0.5585)   
  1.9139   2.9827     1.9505 0.307     

7β  
  (1.2756)   (1.9570)     (1.0235) (0.3249)   
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  ตารางผนวกที่ ก11  (ตอ) 
 

ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญาลวงหนา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง 

Non-GMO 
ถั่วเหลือง ถั่วแดง น้ําตาลทราย 

ยางแผน 
รมควันชั้น 3 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแทง 

0.3253*** 0.2280*** 0.1540*** 0.3948*** 0.1510*** 0.3884*** 0.1763*** 0.3605*** 0.1520*** 0.1896*** 
1α  

(8.6839) (5.5847) (4.0932) (10.6487) (4.0426) (10.5042) (4.6248) (9.7019) (3.5578) (4.9490) 
0.1509*** 0.0826** 0.2252*** 0.1395*** 0.1780*** 0.1142** 0.1747*** 0.1093*** 0.1373*** 0.0077 

2α  
(3.8568) (1.9809) (5.9703) (3.4974) (4.7550) (2.8937) (4.5114) (2.7602) (3.1894) (0.1969) 

0.1990*** 0.1883*** 0.1558*** 0.0502 0.1445*** 0.1148*** 0.0598 0.0534 0.0580 0.1088*** 
3α  

(5.1040) (4.5340) (4.0807) (1.2476) (3.8656) (3.1137) (1.5456) (1.3456) (1.3492) (2.8361) 
0.1357*** 0.0683 0.1123*** 0.1422*** 0.1120***   0.0160 0.0930** 0.0518   

4α  
(3.4536) (1.6218) (2.9858) (3.5509) (3.0034)   (0.4135) (2.3456) (1.2156)  
0.0614 0.1202*** 0.1042*** 0.0359     0.1933*** 0.0732*     

5α  
(1.6302) (2.8948) (2.7936) (0.8920)     (5.0064) (1.8392)   

  0.0654   0.0209     0.0824*** 0.0417     
6α  

  (1.5705)   (0.5229)     (2.1154) (1.0529)   
  0.0620   0.0466     0.0191 0.1310***     

7α  
  (1.5261)   (1.2494)     (0.4976) (3.5040)   
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ตารางผนวกที่ ก11  (ตอ) 
 

ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญาลวงหนา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง 

Non-GMO 
ถั่วเหลือง ถั่วแดง น้ําตาลทราย 

ยางแผน 
รมควันชั้น 3 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแทง 

0.5023*** 0.4132*** 1.4050*** 1.0808*** 1.8998*** 1.3687*** 0.9289*** 0.5023*** 2.5182*** 3.4446*** 
0β  

(4.1946) (3.7129) (6.1284) (4.9517) (8.0623) (9.4000) (4.9495) (4.1946) (8.9701) (12.0690) 
 R-squared 0.5736 0.3776 0.3919 0.5124 0.1824 0.2753 0.2278 0.4954 0.0875 0.0518 

 Adj. R-squared 0.5677 0.3631 0.3832 0.5028 0.1732 0.2693 0.2125 0.4855 0.0741 0.0434 
 F-statistic 96.4707 26.0870 44.8683 53.5239 19.8248 45.8919 14.8589 50.1442 6.5095 6.1762 

 

หมายเหตุ สมการของแบบจําลอง VAR คือ ∑ ∑
= =

−− +++=
p

i

q

i
titiitit VOLFRETVOL

1 1
0 εαββ  

  ( ) คือ คา T-statistic 
***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นเทากบั 1%, 5% และ10% ตามลําดับ  
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ตารางผนวกท่ี ก12  แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวาง 
คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาและปริมาณการซ้ือขายในตลาดท่ีพัฒนาแลว 

 
ประเทศ สหรัฐอเมริกา ฝรั่งเศส 

สัญญาลวงหนา โกโก  
กาแฟ 

อาราบิกา  
ฝายช้ัน 2  

นํ้าสม 
แชแข็ง 

ขาวสาลี  ขาวโพด ขาวสาลี 

0.0338 0.0076 0.0770** 0.0832** 0.1077* 0.3128*** 0.1368*** 
1b  

( 0.8533) ( 0.1986) ( 2.0726) ( 2.1888) ( 1.7802) ( 8.1576) ( 3.4817) 
0.1157*** 0.0537 0.0282 0.0304 0.0436 0.0219 0.1332*** 

2b  
( 2.8674) ( 1.4091) ( 0.7593) ( 0.8004) ( 0.7137) ( 0.5477) ( 3.4039) 
0.0923** -0.0288 0.0230 0.0063 -0.0270 0.0660* 0.0179 

3b  
( 2.2553) (-0.7612) ( 0.6196) ( 0.1657) (-0.4458) ( 1.6574) ( 0.4529) 
-0.0009   0.0527     0.0817** 0.0553 

4b  
(-0.0222)   ( 1.4253)     ( 2.0477) ( 1.3846) 

0.0588   0.0955**     0.0577 0.1791*** 
5b  

( 1.4413)   ( 2.5792)     ( 1.5316) ( 4.5326) 
-0.0153   0.0376       -0.0394 

6b  
(-0.3788)   ( 1.0172)       (-0.9907) 
0.0659*   0.0986**         

7b  
( 1.6734)   ( 2.6703)         

    0.0825**         
8b  

    ( 2.2156)         
    0.0808**         

9b  
    ( 2.1637)         
    0.0769**         

10b  
    ( 2.0555)         

-0.0002 -0.0002 -0.0004 0.0013 -0.0012 0.0015*** 0.0003 
1a  

(-0.2588) (-0.1856) (-0.5911) ( 1.5585) (-0.7134) ( 4.0884) ( 0.6051) 
-0.0019* -0.0006 0.0006 0.0001 -0.0013 -0.00007 -0.0005 

2a  
(-1.7580) (-0.5925) ( 0.8026) ( 0.1102) (-0.6839) (-0.1875) (-0.8330) 
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ตารางผนวกท่ี ก12  (ตอ) 
 

ประเทศ สหรัฐอเมริกา ฝรั่งเศส 

สัญญาลวงหนา โกโก  
กาแฟ 

อาราบิกา  
ฝายช้ัน 2  

นํ้าสม 
แชแข็ง 

ขาวสาลี  ขาวโพด ขาวสาลี 

0.0010 0.0010 -0.0006 -0.0013* 0.0044*** -0.0001 0.0015** 
3a  

( 0.9621) ( 1.1074) (-0.7826) (-1.6688) ( 2.6233) (-0.4046) ( 2.4308) 
-0.0013   -0.0002     0.0006 -0.0007 

4a  
(-1.2055)   (-0.2872)     ( 1.6032) (-1.2071) 
0.0017   0.0009     -0.00004 0.0007 

5a  
( 1.4920)   ( 1.2068)     (-0.0921) ( 1.2287) 
-0.0001   -0.0001       -0.0009 

6a  
(-0.1077)   (-0.1492)       (-1.6183) 

    0.0005         
7a  

    ( 0.6275)         
    0.00002         

8a  
    ( 0.0300)         
    0.0011         

9a  
    ( 1.3468)         
    -0.0015**         

10a  
    (-2.3159)         

0.0079 0.0104 0.0019 0.0133*** -0.0057 -0.0030 0.0038 
0b  

( 1.2147) ( 1.9171) ( 0.6250) ( 2.8330) (-0.3817) (-1.2051) ( 1.2627) 
 R-squared 0.0550 0.0041 0.1153 0.0175 0.0339 0.20199 0.1098 

 Adj. R-squared 0.0368 -0.0039 0.0907 0.0096 0.0147 0.1902 0.0933 
 F-statistic 3.0314 0.5127 4.6943 2.2079 1.7632 17.16084 6.6440 
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ตารางผนวกที่ ก12  (ตอ) 
 

ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญาลวงหนา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง 

Non-GMO 
ถั่วเหลือง ถั่วแดง น้ําตาลทราย 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแทง 

0.1217*** 0.1159*** 0.0519 0.2392*** 0.0568 0.0871** 0.0474 0.0568 0.1557*** 0.0707* 
1b  

(3.2262) (2.8846) (1.3636) (6.4315) (1.4724) (2.2917) (1.2637) (1.4724) (3.7868) (1.8109) 
0.0424 0.0071 0.0298 0.2169*** 0.0962** 0.0811** 0.0255 0.0962** 0.1799*** 0.1537*** 

2b  
(1.1160) (0.1753) (0.7857) (5.5755) (2.4967) (2.1268) (0.6801) (2.4967) (4.3866) (3.9272) 
0.0609 0.0643 0.1070** 0.0101 0.1410*** 0.0550 0.1368*** 0.1410*** 0.2741*** 0.1522*** 

3b  
(1.6049) (1.5862) (2.8389) (0.2539) (3.6870) (1.4437) (3.6789) (3.6870) (6.6729) (3.8626) 
0.0249 0.0935 0.0764** 0.1035*** 0.1732*** 0.0930** 0.0974*** 0.1732***   0.1056*** 

4b  
(0.6568) (2.2991) (2.0220) (2.5997) (4.5610) (2.4421) (2.6140) (4.5610)   (2.6034) 
0.0617 0.1346*** 0.1339*** -0.0395 0.1747***   0.1084*** 0.1747***   -0.0229 

5b  
(1.6298) (3.3256) (3.5626) (-0.9920) (4.5595)   (2.9194) (4.5596)   (-0.5666) 
-0.0011   0.1859*** -0.0234 0.0536   0.1147*** 0.0536   0.1109*** 

6b  
(-0.0283)   (4.9011) (-0.5930) (1.3537)   (3.0753) (1.3538)   (2.7737) 
0.0765**     0.1331***     0.0921** 0.0957**  0.0294 

7b  
(2.0342)     (3.4773)     (2.4450) (2.4155)   (0.7375) 
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ตารางผนวกที่ ก12  (ตอ) 
 

ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญาลวงหนา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง 

Non-GMO 
ถั่วเหลือง ถั่วแดง น้ําตาลทราย 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแทง 

                  0.1480*** 
8b  

                  (3.7085) 
0.0005 0.0000 -0.00583 -0.0011 0.09570** 0.0017 -0.0001 0.0005 -0.0011 0.0001 

1a  
(0.7271) (-0.0040) (-0.1517) (-1.0561) (2.4155) (2.3197) (-0.3076) (0.4781) (-1.6159) (0.1444) 
0.0007 0.0000 0.00041 -0.0011 0.00045 -0.0005 -0.0015*** -0.0010 -0.0005 -0.0003 

2a  
(0.8692) (0.0258) (0.5277) (-0.9284) (0.4780) (-0.6758) (-3.1277) (-1.0389) (-0.7743) (-0.5104) 
0.0012 -0.0012 -0.00074 -0.0023** -0.00104 -0.0005 -0.0004 0.0006 -0.0011* 0.0002 

3a  
(1.6163) (-1.74281) (-0.9411) (-2.0040) (-1.0388) (-0.5945) (-0.8209) (0.6333) (-1.7240) (0.3127) 
-0.0008 -0.0008 -0.00142* 0.0014 0.00064 0.0003 0.0007 -0.0013   -0.0014*** 

4a  
(-1.0059) (-1.1881) (-1.7699) (1.2533) (0.6332) (0.3953) (1.5465) (-1.2891)   (-2.7101) 
0.0001 -0.0001 -0.0004 -0.0002 -0.0012   -0.0011** -0.0011  0.0008 

5a  
(0.0680) (-0.0798) (-0.5421) (-0.1684) (-1.2891)   (-2.2335) (-1.0425)   (1.6306) 
-0.0009   -0.0012 -0.0023** -0.0010   0.0007 0.0007   -0.0006 

6a  
(-1.2257)   (-1.5697) (-2.0126) (-1.0424)   (1.4550) (0.6527)   (-1.2295) 
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ตารางผนวกที่ ก12  (ตอ) 
 

ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญาลวงหนา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง 

Non-GMO 
ถั่วเหลือง ถั่วแดง น้ําตาลทราย 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแทง 

-0.0011   -0.0011 0.0007 0.0006   -0.0009* 0.0011  0.0004 
7a  

(-1.4677)   (-1.4285) (0.6539) (0.6526)   (-1.8822) (1.1814)   (0.7030) 
    0.0007   0.0011       -0.0002 

8a  
    (0.9850)   (1.1814)         (-0.4514) 

0.0109*** 0.0153*** 0.0279*** 0.0378*** 0.0063 0.0047 0.0141*** 0.0063 0.0175*** 0.0086 
0b  

(4.2756) (6.3818) (4.9165) (5.3301) (1.4302) (1.6188) (4.8653) (1.4303) (4.0696) (1.6205) 
 R-squared 0.0563 0.0855 0.20524 0.3167 0.27696 0.0501 0.2030 0.2770 0.2458 0.2382 

 Adj. R-squared 0.0377 0.0705 0.18911 0.3033 0.2628 0.0396 0.1872 0.2628 0.2375 0.2199 
 F-statistic 3.0283 5.6854 12.72747 23.6044 19.56266 4.7600 12.8265 19.5627 29.6575 12.9598 

 

หมายเหตุ สมการของแบบจําลอง VAR คือ ∑ ∑
= =

−− +++=
M

k

N

k
tktkktkt VOLaAbsFRETbbAbsFRET

1 1
0 ε  

  ( ) คือ คา T-statistic 
***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นเทากบั 1%, 5% และ10% ตามลําดับ 
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ตารางผนวกท่ี ก13  แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวางปริมาณ 
การซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดท่ีพัฒนาแลว 

 
ประเทศ สหรัฐอเมริกา ฝรั่งเศส 

สัญญา 
ลวงหนา 

โกโก  
กาแฟ 

อาราบิกา  
ฝายช้ัน 2  

นํ้าสม 
แชแข็ง 

ขาวสาลี  ขาวโพด ขาวสาลี 

-7.6337*** -3.6528** -0.3887 -0.4473 4.5247** -2.1191 3.9830 
1b  

(-4.6970) (-2.4358) (-0.1919) (-0.2588) ( 2.1875) (-0.54292) ( 1.5014) 
-4.8089*** -4.6435*** -1.6859 -5.5560*** -4.2711** 0.1415 -7.1735*** 

2b  
(-2.9062) (-3.1176) (-0.8313) (-3.2180) (-2.0464) ( 0.0347) (-2.714) 
2.4397 -3.1376** -1.2140 -5.0776*** -5.8924*** -0.6600 -10.0514*** 

3b  
( 1.4535) (-2.1217) (-0.5990) (-2.9300) (-2.8431) (-0.1627) (-3.7521) 
0.2006   -1.7736     1.8945 -1.6624 

4b  
( 0.1193)   (-0.8804)     ( 0.4659) (-0.6158) 
-1.6223   0.3531     3.8684 2.3934 

5b  
(-0.9696)   ( 0.1750)     ( 1.0072) ( 0.8971) 
1.5011   0.8727       6.2416** 

6b  
( 0.9053)   ( 0.4333)       ( 2.3194) 
0.8233   -3.3461*         

7b  
( 0.5095)   (-1.6631)         

    3.2943         
8b  

    ( 1.6241)         
    0.2316         

9b  
    ( 0.1138)         
    -4.4383**         

10b  
    (-2.1789)         

0.5980*** 0.6174*** 0.6543*** 0.5053*** 0.4829*** 0.2560*** 0.4532*** 
1a  

( 15.0813) ( 16.1899) ( 17.5907) ( 13.3599) ( 8.0794) ( 6.7129) (11.5540) 
0.13261*** 0.15990*** 0.09342** 0.21423*** 0.0825 0.0861** 0.1086** 

2a  
( 2.8722) ( 3.6006) ( 2.0963) ( 5.1782) ( 1.2379) ( 2.1652) ( 2.5203) 
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ตารางผนวกท่ี ก13  (ตอ) 
 
ประเทศ สหรัฐอเมริกา ฝรั่งเศส 
สัญญา 
ลวงหนา 

โกโก  
กาแฟ 

อาราบิกา  
ฝายช้ัน 2  

นํ้าสม 
แชแข็ง 

ขาวสาลี  ขาวโพด ขาวสาลี 

0.0127 0.0923** 0.0677 0.0446 0.0892 0.0708* 0.1926*** 
3a  

( 0.2725) ( 2.4280) ( 1.5149) ( 1.1921) ( 1.5323) ( 1.7772) ( 4.4498) 
0.0689   0.1230***     0.0341 0.1186*** 

4a  
( 1.4786)   ( 2.7530)     ( 0.8558) ( 2.7487) 

0.1193**   -0.0141     
0.11603**

* 
-0.0174 

5a  
( 2.5309)   (-0.3140)     ( 2.9947) (-0.4030) 
-0.0577   0.0848       0.0204 

6a  
(-1.2334)   ( 1.8919)       ( 0.5256) 
-0.0543   -0.0151         

7a  
(-1.3473)   (-0.3368)         

    -0.0267         
8a  

    (-0.5985)         
    0.0223         

9a  
    ( 0.5008)         
    -0.0810         

10a  
    (-2.1737)         

1.6470*** 1.2983*** 0.8745*** 1.7993*** 3.0646*** 1.9037*** 0.9250*** 
0b  

( 6.1682) ( 6.0924) ( 5.0568) ( 8.4323) ( 5.9681) ( 7.4938) ( 4.5389) 
 R-squared 0.5740 0.6520 0.795 0.4757 0.3522 0.1489 0.6127 

 Adj.  
R-squared 

0.5658 0.6492 0.7893 0.4714 0.3393 0.1363 0.6055 

 F-statistic 70.1534 231.3925 139.5837 112.0367 27.2702 11.8595 85.1671 
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ตารางผนวกที่ ก13  (ตอ) 
 

ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญาลวงหนา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง 

Non-GMO 
ถั่วเหลือง ถั่วแดง น้ําตาลทราย 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแทง 

1.7576 4.3415* 9.4493*** 6.6416*** 16.4875*** 2.9886 11.6830*** 2.4554 -5.5315** -0.0924 
1b  

(0.8847) (1.8422) (5.1043) (5.1155) (7.7178) (1.4766) (3.8817) (1.5785) (-2.0830) (-0.0304) 
-2.7937 -2.7649 -2.8127 2.0428 2.4062 1.8708 0.1472 -2.9635* -2.6191 -2.2954 

2b  
(-1.3982) (-1.1572) (-1.5220) (1.5045) (1.0792) (0.9213) (0.0488) (-1.9071) (-0.9889) (-0.7531) 
0.5060 -3.8646 0.5118 -3.2857** -2.8531 1.6039 2.6075 1.9858 -0.3560 4.8178 

3b  
(0.2533) (-1.6258) (0.2793) (-2.3631) (-1.2887) (0.7900) (0.8737) (1.2876) (-0.1342) (1.5705) 
-2.3031 -2.6547 -2.6227 -0.6116 -3.1226 -1.5313 -1.8099 -1.7952   -3.2685 

4b  
(-1.1549) (-1.1126) (-1.4275) (-0.4402) (-1.4112) (-0.7554) (-0.6049) (-1.1723)   (-1.0345) 
0.5197 -0.1009 -3.2551* -1.4261 -1.9236   -6.1006** 0.0193   -1.3345) 

5b  
(0.2608) (-0.0424) (-1.7826) (-1.0263) (-0.8682)   (-2.0470) (0.0124)   (-0.4242) 
-2.8140   -1.0352 -1.5622 -1.3639   -5.8227* -1.2112   -4.5265 

6b  
(-1.4136)   (-0.5617) (-1.1362) (-0.6110)   (-1.9442) (-0.7586)   (-1.4539) 
-1.2625   -5.0392*** -4.1352*** -2.2016   -8.8622*** -2.1126   -0.9358 

7b  
(-0.6376)   (-2.6992) (-3.0958) (-0.9902)   (-2.9323) (-1.3224)   (-0.3012) 
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  ตารางผนวกที่ ก13  (ตอ) 
 

ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญาลวงหนา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง 

Non-GMO 
ถั่วเหลือง ถั่วแดง น้ําตาลทราย 

ยางแผน 
รมควันชั้น 3 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแทง 

        -4.6549**         -3.6267 
8b  

        (-2.0870)         (-1.1675) 
        -0.3314           

9b  
        (-0.1476)           
        -5.6670**           

10b  
        (-2.5469)           

0.3122*** 0.2422*** 0.1762*** 0.3691*** 0.1462*** 0.3753*** 0.1665*** 0.3444*** 0.1464*** 0.1780*** 
1a  

(8.2721) (6.0307) (4.6484) (9.9273) (3.844) (9.8153) (4.4320) (8.9933) (3.4316) (4.5470) 
0.1429*** 0.1110*** 0.20471*** 0.1495*** 0.15839*** 0.0968** 0.1590*** 0.1256*** 0.1431*** 0.0039 

2a  
(3.6138) (2.6977) (5.3302) (3.7676) (4.1187) (2.3973) (4.2055) (3.1037) (3.3451) (0.0970) 

0.1755*** 0.2092*** 0.14439*** 0.0625 0.10028** 0.1140*** 0.0747** 0.0380 0.0611 0.0926** 
3a  

(4.3831) (5.1672) (3.6932) (1.5582) (2.5767) (2.8195) (1.9646) (0.9342) (1.4308) (2.3404) 
0.1039*** 0.0943** 0.10088** 0.1706*** 0.0646 0.0185 0.0371 0.0995**   0.0266 

4a  
(2.5753) (2.2901) (2.5623) (4.2871) (1.6513) (0.4876) (0.9731) (2.4597)   (0.6679) 

 

 

 

   165 



 

166 

ตารางผนวกที่ ก13  (ตอ) 
 

ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญาลวงหนา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง 

Non-GMO 
ถั่วเหลือง ถั่วแดง น้ําตาลทราย 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแทง 

0.0209 0.1425*** 0.0735 0.0453 0.0853**   0.1780*** 0.0761*   0.0083 
5a  

(0.5219) (3.5528) (1.8727) (1.1274) (2.1721)   (4.6624) (1.8702)   (0.2067) 
0.0488   0.09817** 0.0185 0.0276   0.0996*** 0.0522   0.0435 

6a  
(1.2257)   (2.5437) (0.4634) (0.7012)   (2.5866) (1.2918)   (1.0929) 

0.1002***   0.0087 0.0378 0.0456   -0.0076 0.1277***   0.0162 
7a  

(2.6131)   (0.2306) (1.0227) (1.1596)   (-0.1999) (3.3534)   (0.4077) 
        0.0043         -0.0826** 

8a  
        (0.1104)         (-2.1118) 
        0.0339           

9a  
        (0.8741)           
        0.09367**           

10a  
        (2.5273)         
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ตารางผนวกที่ ก13  (ตอ) 
 

ประเทศ ญี่ปุน สิงคโปร 

สัญญาลวงหนา 
กาแฟ 

อาราบิกา 
กาแฟ 
โรบัสตา 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง 

Non-GMO 
ถั่วเหลือง ถั่วแดง น้ําตาลทราย 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแผน
รมควันชั้น 3 

ยางแทง 

0.4697*** 0.5459*** 1.1619*** 0.9738*** 1.1458*** 1.3555*** 1.0941*** 0.7591*** 2.8450*** 3.6830*** 
0b  

(3.4944) (3.8694) (4.2081) (3.9386) (3.8320) (8.6972) (4.7056) (4.2488) (10.2425) (8.8701) 
 R-squared 0.5796 0.3765 0.4103 0.5360 0.2765 0.2723 0.2520 0.4982 0.0874 0.0776 

 Adj. R-squared 0.5713 0.3663 0.3984 0.5269 0.2556 0.2642 0.2371 0.4884 0.0773 0.0553 
 F-statistic 70.008 36.719 34.294 58.827 13.241 33.763 16.963 50.711 8.7114 3.4860 

 

หมายเหตุ สมการของแบบจําลอง VAR คือ ∑ ∑
= =

−− +++=
M

k

N

k
tktkktkt VOLaAbsFRETbbVOL

1 1
0 ε  

  ( ) คือ คา T-statistic 
***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นเทากบั 1%, 5% และ10% ตามลําดับ 
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ตารางผนวกท่ี ก14  แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวาง 
การเปล่ียนแปลงราคาและปริมาณการซ้ือขายในตลาดเกิดใหม 

 
ประเทศ แอฟริกาใต จีน 

สัญญาลวงหนา 
เมล็ด

ทานตะวัน 
ขาวสาลี  

ขาวโพด 
สีขาว 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง
ช้ัน 1 

ถั่วเหลือง
ช้ัน 2 

กาก 
ถั่วเหลือง 

0.1541*** 0.1501*** 0.1236*** -0.1482*** -0.1494*** -0.1052** -0.0746 
1b  

( 4.0037) ( 3.9633) ( 3.1946) (-3.9297) (-3.9415) (-2.2735) (-1.9228) 
0.0063 -0.0111 0.0196 0.0372 0.0399 0.0929** 0.0357 

2b  
( 0.1621) (-0.2933) ( 0.5052) ( 0.9776) ( 1.0452) ( 1.9982) ( 0.9202) 
0.0425   0.0337 0.0604 0.0624 -0.0162 0.0660** 

3b  
( 1.0920)  ( 0.8675) ( 1.5903) ( 1.6355) (-0.3491) ( 1.6976) 
-0.0142   0.0237 0.0625 0.0640* 0.0071   

4b  
(-0.3703)  ( 0.6124) ( 1.6441) ( 1.6765) ( 0.1539)  

      -0.0270 -0.0345     
5b  

   (-0.7205) (-0.9034)   
              

6b  
       
              

7b  
       
              

8b  
       

-0.0004 -0.0002 -0.0006 -0.0001 -0.0469 -0.0001 -0.0008 
1a  

(-0.8983) (-0.5122) (-1.1404) (-0.2542) (-1.2476) (-0.1974) (-1.7018) 
-0.0003 0.0009* 0.0004 0.0001 -0.0001 -0.0010 0.0009 

2a  
(-0.5955) ( 1.8207) ( 0.7345) ( 0.3251) (-0.1744) (-1.3597) ( 1.5124) 
0.00009   -0.00004 -0.0006* 0.0001 0.0004 -0.0004 

3a  
( 0.1669)  (-0.0674) (-1.7782) ( 0.2601) ( 0.6041) (-0.8979) 
0.00088*   -0.0001 -0.0002 -0.0006* 0.0005   

4a  
( 1.8707)  (-0.1527) (-0.6781) (-1.7340) ( 0.6670)  

      0.0007** -0.0002     
5a  

   ( 2.1515) (-0.6794)   
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ตารางผนวกท่ี ก14  (ตอ) 
 

ประเทศ แอฟริกาใต จีน 

สัญญาลวงหนา 
เมล็ด

ทานตะวัน 
ขาวสาลี  

ขาวโพด 
สีขาว 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง
ช้ัน 1 

ถั่วเหลือง
ช้ัน 2 

กาก 
ถั่วเหลือง 

        0.0007*     
6a  

    ( 1.9121)   
        0.000     

7a  
    (-0.1404)   
              

8a  
       

-0.00024 -0.00333 0.00217 0.0017 0.0017 0.0014 0.0026 
0b  

(-0.1172) (-1.0078) ( 0.8101) ( 1.1972) ( 1.2018) ( 0.8384) ( 1.5211) 
 R-squared 0.0338 0.0275 0.0211 0.0402 0.042 0.028 0.019 

 Adj. R-squared 0.0223 0.0220 0.0094 0.0266 0.026 0.011 0.010 
 F-statistic 2.9412 4.9578 1.8047 2.9587 2.595 1.679 2.181 
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ตารางผนวกท่ี ก14  (ตอ) 
 

ประเทศ อินเดีย มาเลเซีย ไทย 

สัญญาลวงหนา ขาวโพด ถั่วเหลือง นํ้ามันปาลมดิบ 
ยางแผน 

รมควันช้ัน 3 
ขาวขาว 5% 

0.0144 0.0219 -0.0264 -0.0049 0.3750*** 
1b  

( 0.4006) ( 0.6356) (-0.7098) (-0.0846) ( 6.4653) 
-0.0384 -0.0167 -0.0979***   0.0174 

2b  
(-1.0608) (-0.4866) (-2.6214)  ( 0.2823) 
-0.0109 -0.0148     -0.0179 

3b  
(-0.3014) (-0.4287)   (-0.2877) 

0.0135 0.0323     0.066 
4b  

( 0.3730) ( 0.9371)   ( 1.0580) 
0.0092 -0.0136     0.0700 

5b  
( 0.2547) (-0.3959)   ( 1.2002) 
-0.0277 -0.0393       

6b  
(-0.7667) (-1.1457)    
-0.0182 -0.0045       

7b  
(-0.5077) (-0.1302)    

0.0064         
8b  

( 0.1796)     
0.0024*** 0.0014 0.0006 -0.0012 -0.0011 

1a  
( 3.2317) ( 1.4068) ( 0.4417) (-0.6868) (-1.0785) 
-0.0006 -0.0013 -0.0007   0.0010 

2a  
(-0.7845) (-1.2691) (-0.5182)  ( 0.9284) 

0.0000 0.0003     -0.0011 
3a  

(-0.0152) ( 0.2584)   (-0.9651) 
-0.0004 0.0004     0.0008 

4a  
(-0.4469) ( 0.3642)   ( 0.7443) 
-0.0009 -0.0006     -0.0003 

5a  
(-1.1527) (-0.5673)   (-0.3356) 
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ตารางผนวกท่ี ก14  (ตอ) 
 

ประเทศ อินเดีย มาเลเซีย ไทย 

สัญญาลวงหนา ขาวโพด ถั่วเหลือง 
นํ้ามัน 

ปาลมดิบ 
ยางแผน 

รมควันช้ัน 3 
ขาวขาว 5% 

-0.0005 -0.0001       
6a  

(-0.5582) (-0.0716)    
0.001 -0.0002       

7a  
( 1.3086) (-0.1860)    
-0.0007         

8a  
(-0.9369)     
-0.0021 0.0018 0.001 0.0009 0.0031 

0b  
(-0.6086) ( 0.2744) ( 0.0842) ( 0.2756) ( 1.0074) 

 R-squared 0.0208 0.008 0.0103 0.0016 0.1689 
 Adj. R-squared 0.0006 -0.0081 0.0048 -0.005 0.1413 

 F-statistic 1.029 0.4971 1.8777 0.2396 6.118 

 
หมายเหตุ สมการของแบบจําลอง VAR คือ 

∑ ∑
= =

−− +++=
p

i

q

i
titiitit VOLFRETFRET

1 1
0 εαββ  

  ( ) คือ คา T-statistic 
***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากบั 1%, 5% และ10%  

    ตามลําดับ 
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ตารางผนวกท่ี ก15  แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวาง 
ปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดเกิดใหม 

 
ประเทศ แอฟริกาใต จีน 

สัญญาลวงหนา 
เมล็ด

ทานตะวัน 
ขาวสาลี  

ขาวโพด 
สีขาว 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง
ช้ัน 1 

ถั่วเหลือง
ช้ัน 2 

กาก 
ถั่วเหลือง 

1.0844 -2.5657 -0.151 -0.7475 -0.3499 -1.3911 -1.7811 
1b  

( 0.3460) (-0.9557) (-0.0550) (-0.1617) (-0.0755) (-0.4481) (-0.5807) 
-0.9879 -0.1698 3.6616 0.7945 0.9586 2.1316 -1.2318 

2b  
(-0.3120) (-0.0631) ( 1.3283) ( 0.1702) ( 0.2053) ( 0.6829) (-0.4012) 

2.1660   -0.8607 6.8285 6.5197 5.0841 -3.5448 
3b  

( 0.6831)  (-0.3119) ( 1.4664) ( 1.3980) ( 1.6318) (-1.1529) 
-1.3296   6.9589** -1.7547 -2.1955 -0.1787   

4b  
(-0.4246)  ( 2.5378) (-0.3765) (-0.4705) (-0.0577)  

      7.9873* 7.6350     
5b  

   ( 1.7389) ( 1.6358)   
        0.1782     

6b  
    ( 0.0387)   
              

7b  
       
              

8b  
       

0.4498*** 0.4158*** 0.6345*** 0.6078*** 0.6112*** 0.3982*** 0.6019*** 
1a  

( 11.7543) ( 11.0522) ( 16.6126) ( 16.1023) ( 16.1599) ( 8.6792) ( 15.5959) 
0.0781* 0.1223*** 0.1780*** 0.1953*** 0.1977*** 0.1530*** 0.1799*** 

2a  
( 1.8575) ( 3.2541) ( 3.9250) ( 4.4388) ( 4.4756) ( 3.1469) ( 4.0375) 
0.0455   0.0432 -0.0233 -0.0199 0.1840*** 0.1162*** 

3a  
( 1.0817)  ( 0.9516) (-0.5224) (-0.4470) ( 3.7780) ( 3.0076) 

0.1341***   -0.1224*** 0.0945** 0.1060** 0.1472***   
4a  

( 3.5008)  (-3.2067) ( 2.1503) ( 2.3758) ( 3.2125)  
      0.0203 0.0372     

5a  
   ( 0.5405) ( 0.8447)   

 



 

173 

ตารางผนวกท่ี ก15  (ตอ) 
 

ประเทศ แอฟริกาใต จีน 

สัญญาลวงหนา 
เมล็ด

ทานตะวัน 
ขาวสาลี  

ขาวโพด 
สีขาว 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง
ช้ัน 1 

ถั่วเหลือง
ช้ัน 2 

กาก 
ถั่วเหลือง 

        -0.039     
6a  

    (-1.0341)   
              

7a  
       
              

8a  
       

1.1593*** 2.7623*** 1.6004*** 0.7974*** 0.8050*** 0.3394 0.6046 
0b  

( 6.9911) ( 11.8133) ( 8.4444) ( 4.6814) ( 4.6534) ( 3.0211) ( 4.4375) 
 R-squared 0.34767 0.23967 0.56297 0.7245 0.7262 0.6231 0.7458 

 Adj. R-squared 0.33989 0.23531 0.55773 0.7206 0.7215 0.6166 0.7435 
 F-statistic 44.70257 55.08304 107.56188 185.9594 155.5832 96.2939 325.1634 
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ตารางผนวกท่ี ก15  (ตอ) 
 

ประเทศ อินเดีย มาเลเซีย ไทย 

สัญญาลวงหนา ขาวโพด ถั่วเหลือง นํ้ามันปาลมดิบ 
ยางแผน 

รมควันช้ัน 3 
ขาวขาว 5% 

4.7970*** 0.172 2.1773*** 1.3845 2.6783 
1b  

( 2.7029) ( 0.1468) ( 2.2971) ( 0.7449) ( 0.8117) 
-0.1025 0.6664 -0.2141   0.2325 

2b  
(-0.0575) ( 0.5690) (-0.2246)  ( 0.0662) 
3.2025* 0.9632     0.8905 

3b  
( 1.7975) ( 0.8212)   ( 0.2521) 
2.7945 -0.3164     -3.4426 

4b  
( 1.5683) (-0.2699)   (-0.9704) 
2.3935 0.6337       

5b  
( 1.3449) ( 0.5405)    
0.9796 -2.2195*       

6b  
( 0.5512) (-1.9020)    
2.1857 -1.7967       

7b  
( 1.2375) (-1.5414)    
3.0278*         

8b  
( 1.7133)     

0.4493*** 0.3901*** 0.3107*** 0.2643*** 1.8537 
1a  

( 12.537) ( 11.4064) ( 8.3987) ( 4.7693) ( 0.5588) 
0.1674*** 0.1649*** 0.1236***   0.3799*** 

2a  
( 4.2575) ( 4.5775) ( 3.3529)  ( 6.6379) 
0.0167 0.0755**     0.2078*** 

3a  
( 0.4194) ( 2.0779)   ( 3.3879) 
0.0855** 0.1018***     0.0866 

4a  
( 2.1489) ( 2.8076)   ( 1.3970) 
0.0233 0.0901**     0.0009 

5a  
( 0.5847) ( 2.4813)   ( 0.0140) 
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ตารางผนวกท่ี ก15  (ตอ) 
 

ประเทศ อินเดีย มาเลเซีย ไทย 

สัญญาลวงหนา ขาวโพด ถั่วเหลือง นํ้ามันปาลมดิบ 
ยางแผน 

รมควันช้ัน 3 
ขาวขาว 5% 

0.0257 0.1989***     0.1762*** 
6a  

( 0.6455) ( 5.5229)   ( 3.0890) 
0.0574 -0.0992***       

7a  
( 1.4627) (-2.9005)    

0.0968***         
8a  

( 2.7012)     
0.5884*** 0.7972*** 4.0672*** 1.0887*** 0.5211*** 

0b  
( 3.5060) ( 3.5882) ( 13.4551) ( 10.4641) ( 2.9726) 

 R-squared 0.7308 0.6894 0.1458 0.0712 0.5341 
 Adj. R-squared 0.7253 0.6844 0.141 0.0651 0.5186 

 F-statistic 131.5215 137.2877 30.6737 11.6593 34.5069 

 
หมายเหตุ สมการของแบบจําลอง VAR คือ  

∑ ∑
= =

−− +++=
p

i

q

i
titiitit VOLFRETVOL

1 1
0 εαββ  

  ( ) คือ คา T-statistic 
***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากบั 1%, 5% และ10%  

    ตามลําดับ 
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ตารางผนวกท่ี ก16  แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวาง 
คาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาปริมาณการซ้ือขายในตลาดเกิดใหม 

 
ประเทศ แอฟริกาใต จีน 

สัญญาลวงหนา 
เมล็ด

ทานตะวัน 
ขาวสาลี  

ขาวโพด 
สีขาว 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง
ช้ัน 1 

ถั่วเหลือง
ช้ัน 2 

กาก 
ถั่วเหลือง 

0.0592 0.0388 0.0433 0.0843** 0.0843** 0.2350 0.1175 
1b  

( 1.5344) ( 1.0239) ( 1.1167) ( 2.1556) ( 2.1556) ( 5.0774) ( 3.0159) 
-0.0100 0.1338*** 0.0683* 0.0643 0.0643 0.0527 0.1094 

2b  
(-0.2589) ( 3.5309) ( 1.7716) ( 1.6416) ( 1.6416) ( 1.1054) ( 2.7962) 
0.03103 0.0682* 0.0879* 0.0871* 0.0871* -0.0191 0.0121 

3b  
( 0.8018) ( 1.7938) ( 2.2771) ( 2.2242) ( 2.2242) (-0.4009) ( 0.3074) 
-0.0140 0.0565 0.0337 0.0477 0.0477 0.0420 0.1229 

4b  
(-0.3618) ( 1.4929) ( 0.8746) ( 1.2171) ( 1.2171) ( 0.9120) ( 3.2102) 

    0.0145 0.0929** 0.0929**     
5b  

    ( 0.3775) ( 2.4449) ( 2.4449)     
    0.1177***         

6b  
    ( 3.0765)         
    0.0700         

7b  
    ( 1.8271)         
              

8b  
              

-0.0002 -0.0010*** 0.00002 -0.0003 -0.0003 -0.0010 -0.0010 
1a  

(-0.8040) (-2.8446) ( 0.0676) (-1.2491) (-1.2491) (-2.1979) (-2.7614) 
0.0001 -0.0004 0.0002 0.0000 0.0000 -0.0003 0.0000 

2a  
( 0.2001) (-1.1609) ( 0.5010) ( 0.1569) ( 0.1569) (-0.6627) ( 0.1130) 
0.0001 0.0006 0.0009** -0.0003 -0.0003 -0.0001 0.0011 

3a  
( 0.1810) ( 1.5120) ( 2.3227) (-0.9918) (-0.9918) (-0.2160) ( 2.5685) 
0.0002 0.0004 -0.0004 0.0002 0.0002 0.0003 -0.0006 

4a  
( 0.5986) ( 1.2152) (-1.1983) ( 0.6528) ( 0.6528) ( 0.6502) (-1.8115) 

    -0.0003 0.0003 0.0003     
5a  

    (-0.7565) ( 1.2724) ( 1.2724)     

 



 

177 

ตารางผนวกท่ี ก16  (ตอ) 
 

ประเทศ แอฟริกาใต จีน 

สัญญาลวงหนา 
เมล็ด

ทานตะวัน 
ขาวสาลี  

ขาวโพด 
สีขาว 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง
ช้ัน 1 

ถั่วเหลือง
ช้ัน 2 

กาก 
ถั่วเหลือง 

    -0.00012         
6a  

    (-0.3107)         
    0.0007**         

7a  
    ( 2.1855)         
              

8a  
              

0.0091*** 0.0109*** 0.0026 0.0042*** 0.0042*** 0.0135*** 0.0109*** 
0b  

( 5.2119) ( 3.8228) ( 1.2324) ( 3.8103) ( 3.8103) ( 7.4828) ( 7.0474) 
 R-squared 0.0061 0.0477 0.0779 0.0448 0.0448 0.1223 0.0758 

 Adj. R-squared -0.0056 0.0367 0.0583 0.0312 0.0312 0.1073 0.0646 
 F-statistic 0.5201 4.3470 3.9777 3.3126 3.3126 8.1204 6.7839 
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ตารางผนวกท่ี ก16  (ตอ) 
 

ประเทศ อินเดีย มาเลเซีย ไทย 

สัญญาลวงหนา ขาวโพด ถั่วเหลือง นํ้ามันปาลมดิบ 
ยางแผน 

รมควันช้ัน 3 
ขาวขาว 5% 

0.1464*** 0.0797** 0.2114*** 0.1749*** 0.0248 
1b  

( 3.9661) ( 2.2805) ( 5.6449) ( 3.0392) ( 0.4231) 
-0.0090 0.0615* 0.0796** 0.0802 0.0524 

2b  
(-0.2439) ( 1.7470) ( 2.0737) ( 1.3962) ( 0.8923) 
0.0631* 0.0078 0.0448     

3b  
( 1.7089) ( 0.2220) ( 1.1747)     
0.0204 0.1281*** 0.0715*     

4b  
( 0.5531) ( 3.6538) ( 1.8774)     
0.0517 0.0569 0.0411     

5b  
( 1.4026) ( 1.6120) ( 1.0798)     
0.0490 0.0107 0.1484***     

6b  
( 1.3321) ( 0.3037) ( 3.9107)     

0.1179*** 0.0898*** 0.0286     
7b  

( 3.2065) ( 2.5685) ( 0.7486)     
0.0389   0.0933**     

8b  
( 1.0589)   ( 2.4895)     

0.0011*** -0.0009 0.0004 -0.0020 0.000 
1a  

( 2.1656) (-1.2684) ( 0.3675) (-1.5391) ( 0.0866) 
0.0000 0.0014 -0.0011 -0.0003 0.0001 

2a  
(-0.0426) ( 1.8609) (-1.0378) (-0.2613) ( 0.5618) 

0.0010 -0.0006 0.0022**     
3a  

( 1.7105) (-0.8581) ( 2.1155)     
-0.0006 0.0006 -0.0004     

4a  
(-1.0499) ( 0.8050) (-0.3710)     

0.0001 0.0016** 0.0014     
5a  

( 0.1725) ( 2.2169) ( 1.3217)     
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ตารางผนวกท่ี ก16  (ตอ) 
 

ประเทศ อินเดีย มาเลเซีย ไทย 

สัญญาลวงหนา ขาวโพด ถั่วเหลือง นํ้ามันปาลมดิบ 
ยางแผน 

รมควันช้ัน 3 
ขาวขาว 5% 

-0.0001 -0.0001 -0.0010     
6a  

(-0.1803) (-0.0743) (-0.9491)     
0.0000 0.0000 -0.0014     

7a  
( 0.0353) (-0.0020) (-1.3849)     
-0.0010*   0.0030***     

8a  
(-1.9225)   ( 3.0879)     

0.0015 -0.0154*** -0.0179 0.0208*** 0.0003 
0b  

( 0.6291) (-3.0982) (-1.4813) ( 6.2015) ( 0.7893) 
 R-squared 0.1084 0.1328 0.2467 0.0547 0.0059 

 Adj. R-squared 0.0900 0.1188 0.2295 0.0421 -0.0075 
 F-statistic 5.8896 9.4743 14.3492 4.3533 0.4374 

 
หมายเหตุ สมการของแบบจําลอง VAR คือ  

∑ ∑
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−− +++=
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k
tktkktkt VOLaAbsFRETbbAbsFRET

1 1
0 ε  

  ( ) คือ คา T-statistic 
***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากบั 1%, 5% และ10%  

    ตามลําดับ 
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ตารางผนวกท่ี ก17  แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ของความสัมพันธระหวางปริมาณ 
การซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคาในตลาดเกิดใหม 

 
ประเทศ แอฟริกาใต จีน 

สัญญาลวงหนา 
เมล็ด

ทานตะวัน 
ขาวสาลี  

ขาวโพด 
สีขาว 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง
ช้ัน 1 

ถั่วเหลือง
ช้ัน 2 

กาก 
ถั่วเหลือง 

-2.3487 6.6525* -2.1753 -2.5865 -2.5865 5.8896 3.1854 
1b  

(-0.5807) ( 1.7573) (-0.4738) (-0.4139) (-0.4139) ( 1.2447) ( 0.7347) 
1.2264 1.1692 -3.0733 -5.5095 -5.5095 -0.6948 0.2887 

2b  
( 0.3026) ( 0.3090) (-0.6742) (-0.8796) (-0.8796) (-0.1425) ( 0.0662) 
4.7589 -0.2615 0.8749 -1.3098 -1.3098 6.1963 -2.1824 

3b  
( 1.1739) (-0.0688) ( 0.1917) (-0.2091) (-0.2091) ( 1.2736) (-0.4976) 
0.7667 9.6485** 2.19882 -2.9803 -2.9803 0.2437 5.2432 

4b  
( 0.1891) ( 2.5532) ( 0.4816) (-0.4754) (-0.4754) ( 0.0517) ( 1.2306) 

    0.8120 6.5242 6.5242     
5b  

    ( 0.1789) ( 1.0736) ( 1.0736)     
    -3.3048         

6b  
    (-0.7305)         
    0.3476         

7b  
    ( 0.0767)         
              

8b  
              

0.4488*** 0.4010*** 0.6367*** 0.6085*** 0.6085*** 0.4017 0.6015 
1a  

( 11.733) ( 10.624) ( 16.2624) ( 15.4840) ( 15.4840) ( 8.7357) ( 15.323) 
0.0784* 0.0879** 0.1752*** 0.2087*** 0.2087*** 0.1546 0.1890 

2a  
( 1.8682) ( 2.1531) ( 3.7751) ( 4.5140) ( 4.5140) ( 3.1638) ( 4.0936) 
0.0455 0.0536 0.0322 -0.0231 -0.0231 0.1976 0.1294 

3a  
( 1.0846) ( 1.3129) ( 0.6866) (-0.4921) (-0.4921) ( 4.0451) ( 2.7980) 

0.1348*** 0.0624 -0.1334*** 0.0892* 0.0892* 0.1479 -0.0178 
4a  

( 3.5267) ( 1.6416) (-2.8533) ( 1.9295) ( 1.9295) ( 3.1821) (-0.4471) 
    0.0715 0.0112 0.0112     

5a  
    ( 1.5182) ( 0.2859) ( 0.2859)     
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ตารางผนวกท่ี ก17  (ตอ) 
 

ประเทศ แอฟริกาใต จีน 

สัญญาลวงหนา 
เมล็ด

ทานตะวัน 
ขาวสาลี  

ขาวโพด 
สีขาว 

ขาวโพด 
ถั่วเหลือง
ช้ัน 1 

ถั่วเหลือง
ช้ัน 2 

กาก 
ถั่วเหลือง 

    -0.0295         
6a  

    (-0.6338)         
    -0.0322         

7a  
    (-0.8171)         
              

8a  
              

1.1145*** 2.1628*** 1.7478*** 0.8381*** 0.8381*** 0.1122 0.4989 
0b  

( 6.0809) ( 7.5989) ( 6.8667) ( 4.7035) ( 4.7035) ( 0.6086) ( 2.8950) 
 R-squared 0.34882 0.25795 0.55908 0.7231 0.7231 0.6237 0.7460 

 Adj. R-squared 0.34106 0.24939 0.54972 0.7191 0.7191 0.6172 0.7430 
 F-statistic 44.93004 30.11279 59.68689 184.5925 184.5925 96.5373 243.0714 
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ตารางผนวกท่ี ก17  (ตอ) 
 

ประเทศ อินเดีย มาเลเซีย ไทย 

สัญญาลวงหนา ขาวโพด ถั่วเหลือง นํ้ามันปาลมดิบ 
ยางแผน 

รมควันช้ัน 3 
ขาวขาว 5% 

4.8768 5.6052*** 2.0566 -2.2672 50.2043* 
1b  

( 1.8632) ( 3.1722) ( 1.4244) (-0.8923) ( 1.7940) 
0.0334 -2.1725 -0.4811 -7.4217*** 10.6398 

2b  
( 0.0127) (-1.2212) (-0.3251) (-2.9249) ( 0.3789) 
-2.4032 -2.5535 -0.0645     

3b  
(-0.9178) (-1.4328) (-0.0438)     

0.8945 1.2700 -0.0357     
4b  

( 0.3411) ( 0.7168) (-0.0243)     
-2.3618 -0.1105 0.2069     

5b  
(-0.9036) (-0.0618) ( 0.1408)     

0.6150 -3.3880* 3.2373*     
6b  

( 0.2357) (-1.9022) ( 2.2123)     
-2.7634 0.9112 -0.2847     

7b  
(-1.0593) ( 0.5154) (-0.1929)     

0.9067   -1.7870     
8b  

( 0.3476)   (-1.2362)     
0.4508*** 0.3689*** 0.2864*** 0.2418*** 0.3742*** 

1a  
( 12.2350) ( 10.5711) ( 7.5564) ( 4.2438) ( 6.5261) 
0.1793*** 0.1981*** 0.1059*** 0.0188 0.2149*** 

2a  
( 4.4691) ( 5.3888) ( 2.6915) ( 0.3297) ( 3.7845) 
0.0304 0.0749** 0.0331     

3a  
( 0.7484) ( 2.0108) ( 0.8347)     
0.0879** 0.0907** 0.0580     

4a  
( 2.1590) ( 2.4336) ( 1.4613)     
0.0294 0.0999*** 0.0146     

5a  
( 0.7207) ( 2.6838) ( 0.3688)     
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ตารางผนวกท่ี ก17  (ตอ) 
 

ประเทศ อินเดีย มาเลเซีย ไทย 

สัญญาลวงหนา ขาวโพด ถั่วเหลือง นํ้ามันปาลมดิบ 
ยางแผน 

รมควันช้ัน 3 
ขาวขาว 5% 

0.0213 0.1971*** -0.033     
6a  

( 0.5215) ( 5.3327) (-0.8308)     
0.0541 -0.1080*** 0.0242     

7a  
( 1.3451) (-3.1280) ( 0.6106)     
0.0859**   0.0049     

8a  
( 2.3498)   ( 0.1302)     

0.4681*** 0.8068*** 3.5969*** 1.3137*** 1.2604*** 
0b  

( 2.7966) ( 3.2098) ( 7.7382) ( 8.8866) ( 6.5430) 
 R-squared 0.7266 0.6926 0.1561 0.1021 0.2862 

 Adj. R-squared 0.7209 0.6876 0.1368 0.0902 0.2766 
 F-statistic 128.6994 139.3667 8.1047 8.5568 29.7719 

 
หมายเหตุ สมการของแบบจําลอง VAR คือ  

∑ ∑
= =

−− +++=
M

k

N

k
tktkktkt VOLaAbsFRETbbVOL

1 1
0 ε  

  ( ) คือ คา T-statistic 
***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากบั 1%, 5% และ10%  

    ตามลําดับ 
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ตารางผนวกท่ี ก18  การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) ระหวาง 
ปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคา 

 
  สมมติฐานหลัก 

ประเทศ สัญญาลวงหนา คาลาชา 
ปริมาณการซื้อขาย 
เปนสาเหตุของ 

การเปล่ียนแปลงราคา 

การเปล่ียนแปลงราคา 
เปนสาเหตุของ 

ปริมาณการซื้อขาย 
ตลาดที่พัฒนาแลว (Developed Exchanges) 

1.087 2.029* 
โกโก 5 

(0.366) (0.073) 
0.595 2.983** 

กาแฟอาราบิกา 4 
(0.666) (0.018) 
0.919 2.0409* 

ฝายช้ัน 2 5 
(0.468) (0.071) 
0.800 5.273*** 

นํ้าสมแชแข็ง 2 
(0.449) (0.005) 
0.000 0.164 

สหรัฐอเมริกา 

ขาวสาลี 1 
(0.996) (0.686) 
0.402 1.703 

ขาวโพด 5 
(0.847) (0.132) 
1.593 4.833*** 

ฝรั่งเศส 
ขาวสาลี 4 

(0.174) (0.001) 
0.687 1.088 

กาแฟอาราบิกา 5 
(0.634) (0.366) 
0.482 1.222 

กาแฟโรบัสตา 7 
(0.847) (0.288) 
0.906 4.409*** 

ขาวโพด 5 
(0.476) (0.001) 
1.572 2.479** ถั่วเหลือง  

Non-GMO 
7 

(0.141) (0.016) 
1.035 2.086* 

ญี่ปุน 

ถั่วเหลือง 4 
(0.388) (0.081) 
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ตารางผนวกท่ี ก18  (ตอ) 
 

  สมมติฐานหลัก 

ประเทศ สัญญาลวงหนา คาลาชา 
ปริมาณการซื้อขาย 
เปนสาเหตุของ 

การเปล่ียนแปลงราคา 

การเปล่ียนแปลงราคา 
เปนสาเหตุของ 

ปริมาณการซื้อขาย 
ตลาดที่พัฒนาแลว (Developed Exchanges) 

1.176 2.441* 
ถั่วแดง 3 

(0.318) (0.063) 
0.954 2.650** 

นํ้าตาลทรายดิบ 7 
(0.464) (0.010) 
0.714 1.411 

ญี่ปุน 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 7 
(0.660) (0.198) 

3.420*** 1.331 
ยางแผนรมควันช้ัน 3 4 

(0.009) (0.257) 
0.838 0.332 

สิงคโปร 
ยางแทง 3 

(0.473) (0.802) 
ตลาดเกิดใหม (Emerging Exchanges) 

1.260 0.178 
เมล็ดทานตะวัน 4 

(0.284) (0.949) 
1.739 0.478 

ขาวสาลี 2 
(0.176) (0.620) 
0.364 2.110* 

แอฟริกาใต 

ขาวโพดสีขาว 4 
(0.834) (0.078) 
1.731 1.221 

ขาวโพด 5 
(0.125) (0.298) 
1.408 0.950 

ถั่วเหลืองช้ัน 1 6 
(0.209) (0.458) 
0.643 0.766 

ถั่วเหลืองช้ัน 2 4 
(0.632) (0.548) 
1.872 0.593 

จีน 

กากถ่ัวเหลือง 3 
(0.133) (0.620) 
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ตารางผนวกท่ี ก18  (ตอ) 
 

  สมมติฐานหลัก 

ประเทศ สัญญาลวงหนา คาลาชา 
ปริมาณการซื้อขาย 
เปนสาเหตุของ 

การเปล่ียนแปลงราคา 

การเปล่ียนแปลงราคา 
เปนสาเหตุของ 

ปริมาณการซื้อขาย 
ตลาดเกิดใหม (Emerging Exchanges) 

1.769* 2.330** 
ขาวโพด 8 

(0.079) (0.018) 
0.442 1.066 

อินเดีย 
ถั่วเหลือง 7 

(0.876) (0.383) 
0.172 2.679* 

มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ 2 
(0.842) (0.069) 
0.472 0.555 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 1 
(0.493) (0.457) 
0.650 0.377 

ไทย 
ขาวขาว 5% 5 

(0.662) (0.864) 

 
หมายเหตุ ( ) คือ P-value  

***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากบั 1%, 5% และ10%  
    ตามลําดับ 
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ตารางผนวกท่ี ก19  การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) ระหวาง 
  ปริมาณการซ้ือขายและคาสัมบูรณการเปล่ียนแปลงราคา 

 
  สมมติฐานหลัก 

ประเทศ สัญญาลวงหนา คาลาชา 
ปริมาณการซื้อขาย 
เปนสาเหตุของ 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลง
ราคา 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา
เปนสาเหตุของ 

ปริมาณการซื้อขาย 

ตลาดที่พัฒนาแลว (Developed Exchanges) 
1.532 5.146*** 

โกโก 7 
(0.153) (0.000) 
0.411 7.417*** 

กาแฟอาราบิกา 3 
(0.745) (0.000) 
0.975 1.391 

ฝายช้ัน 2 10 
(0.464) (0.179) 
1.409 7.226*** 

นํ้าสมแชแข็ง 3 
(0.239) (0.000) 
2.409* 5.592*** 

สหรัฐอเมริกา 

ขาวสาลี 3 
(0.067) (0.001) 

4.604*** 0.367 
ขาวโพด 5 

(0.000) (0.871) 
1.608 5.131*** 

ฝรั่งเศส 
ขาวสาลี 6 

(0.142) (0.000) 
1.335 1.029 

กาแฟอาราบิกา 7 
(0.231) (0.409) 
2.050* 1.831 

กาแฟโรบัสตา 5 
(0.070) (0.105) 

3.511*** 5.462*** 
ขาวโพด 7 

(0.001) (0.000) 
4.493*** 7.776*** ถั่วเหลือง  

Non-GMO 
7 

(0.000) (0.000) 
2.138** 7.898*** 

ญี่ปุน 

ถั่วเหลือง 10 
(0.020) (0.000) 
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ตารางผนวกท่ี ก19  (ตอ) 
 

  สมมติฐานหลัก 

ประเทศ สัญญาลวงหนา คาลาชา 
ปริมาณการซื้อขาย 
เปนสาเหตุของ 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา
เปนสาเหตุของ 

ปริมาณการซื้อขาย 
ตลาดที่พัฒนาแลว (Developed Exchanges) 

1.476 1.127 
ถั่วแดง 4 

(0.208) (0.342) 
4.410*** 4.235*** 

นํ้าตาลทรายดิบ 7 
(0.000) (0.000) 
0.888 1.992* 

ญี่ปุน 

ยางแผนรมควัน 
ช้ัน 3 

7 
(0.516) (0.054) 
2.865** 2.682** ยางแผนรมควัน 

ช้ัน 3 
3 

(0.036) (0.046) 
1.300 1.645 

สิงคโปร 
ยางแทง 8 

(0.240) (0.109) 
ตลาดเกิดใหม (Emerging Exchanges) 

0.269 0.475 
เมล็ดทานตะวัน 4 

(0.898) (0.754) 
3.742*** 2.732** 

ขาวสาลี 4 
(0.005) (0.028) 
2.573** 0.209 

แอฟริกาใต 

ขาวโพด 7 
(0.013) (0.983) 
1.161 0.461 

ขาวโพด 5 
(0.327) (0.805) 
1.160 0.461 

ถั่วเหลืองช้ัน 1 5 
(0.327) (0.805) 

3.741*** 0.951 
ถั่วเหลืองช้ัน 2 4 

(0.005) (0.434) 
4.636*** 0.568 

จีน 

กากถ่ัวเหลือง 4 
(0.001) (0.686) 
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ตารางผนวกท่ี ก19  (ตอ) 
 

  สมมติฐานหลัก 

ประเทศ สัญญาลวงหนา คาลาชา 
ปริมาณการซื้อขายเปนสาเหตุ

ของคาสัมบูรณของการ
เปลี่ยนแปลงราคา 

คาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา
เปนสาเหตุของ 

ปริมาณการซื้อขาย 
ตลาดเกิดใหม (Emerging Exchanges) 

2.049** 0.774 
ขาวโพด 8 

(0.038) (0.626) 
3.425*** 2.369** 

อินเดีย 
ถั่วเหลือง 7 

(0.001) (0.021) 
2.273** 1.153 

มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ 8 
(0.021) (0.325) 
1.421 5.365*** ยางแผนรมควัน

ช้ัน 3 
2 

(0.243) (0.005) 
1.197 1.105 

ไทย 
ขาวขาว 5% 8 

(0.300) (0.360) 

 
หมายเหตุ ( ) คือ P-value  

***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากบั 1%, 5% และ10%  
    ตามลําดับ 
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ภาพผนวกที่ ก1  การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองระหวางปริมาณการซื้อขายและการเปลี่ยนแปลงราคาในตลาดพัฒนาแลว 
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ภาพผนวกที่ ก2  การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวนระหวางปริมาณการซื้อขายและการเปลี่ยนแปลงราคาในตลาดพัฒนาแลว 
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ภาพผนวกที่ ก3  การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองระหวางปริมาณการซื้อขายและการเปลี่ยนแปลงราคาในตลาดเกิดใหม 
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ภาพผนวกที่ ก4  การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวนระหวางปริมาณการซื้อขายและการเปลี่ยนแปลงราคาในตลาดเกิดใหม 
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ภาพผนวกที่ ก5  การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองระหวางปริมาณการซื้อขายและคาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาในตลาดพัฒนาแลว 
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ภาพผนวกที่ ก6  การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวนปริมาณการซื้อขายและคาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาในตลาดพัฒนาแลว 
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ภาพผนวกที่ ก7  การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองระหวางปริมาณการซื้อขายและคาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาในตลาดเกิดใหม 
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ภาพผนวกที่ ก8  การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวนระหวางปริมาณการซื้อขายและคาสัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคาในตลาดเกิดใหม
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ภาคผนวก ข  
ผลการวิเคราะหการคนพบราคา 
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ตารางผนวกที่ ข1  คาสถิติเชิงพรรณนาของราคาและการเปลี่ยนแปลงราคาของตลาดจริงและตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม 
 
ประเทศ สหรัฐอเมริกา แอฟริกาใต อินเดีย มาเลเซีย ประเทศไทย 
สินคาเกษตร ขาวสาลี เมล็ดทานตะวัน ขาวสาลี ขาวโพดสีขาว ขาวโพด ถั่วเหลือง น้ํามันปาลมดิบ ยางแผนรมควันชั้น 3 ขาวขาว 5% 
ราคาตลาดจริง (สกุลเงินแตละประเทศ)                   
คาเฉลี่ย 465.39 3373.69 2547.28 1605.76 734.98 1674.30 2292.90 80.88 16.36 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 42.03 1120.57 906.25 299.47 125.83 452.24 771.79 11.71 5.23 
สัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (%) 9.03 33.21 35.58 18.65 17.12 27.01 33.66 14.48 31.97 
คาต่ําสุด 358.75 1665.00 1346.00 926.00 531.30 1164.00 1385.00 54.55 10.03 
คาสูงสุด 531.50 5400.00 4280.00 2200.00 1094.80 2764.00 4179.50 109.75 27.03 
การเปลี่ยนแปลงราคาตลาดจริง (%)                   
คาเฉลี่ย 0.06 0.08 0.10 0.08 0.05 0.05 0.02 -0.05 0.15 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2.00 1.00 2.00 2.00 1.00 1.00 2.00 3.00 2.00 
คาต่ําสุด -21.54 -9.62 -9.45 -10.60 -10.13 -24.13 -10.94 -26.65 -14.48 
คาสูงสุด 19.10 6.77 5.71 8.86 7.88 4.49 7.94 6.28 14.64 
จํานวนขอมูล 311 684 649 681 800 888 726 308 317 

 
 

 

   199 



 

201 

ตารางผนวกท่ี ข3  สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) ระหวาง 
 การเปล่ียนแปลงราคาลวงหนาและการเปลี่ยนแปลงราคาในตลาดจริง 

 
ประเทศ สินคาเกษตร การเปล่ียนแปลงราคาในตลาดจริง 

สหรัฐอเมริกา ขาวสาลี 
0.6213*** 

(0.000) 

เมล็ดทานตะวัน 
0.4615*** 

(0.000) 

ขาวสาลี 
0.5688*** 

(0.000) 
แอฟริกาใต 

ขาวโพดสีขาว 
0.8803*** 

(0.000) 

ขาวโพด 
0.2552*** 

(0.000) 
อินเดีย 

ถั่วเหลือง 
0.3739*** 

(0.000) 

มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ 
0.2960*** 

(0.000) 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 
0.6998*** 

(0.000) 
ประเทศไทย 

ขาวขาว 5% 
0.6087*** 

(0.000) 

 
หมายเหตุ  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ การเปล่ียนแปลงราคาลวงหนา 

***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากบั 1%, 5% และ10%  
    ตามลําดับ  
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ตารางผนวกท่ี ข2  การทดสอบ Unit Root 
 

ประเทศ สินคาเกษตร ตัวแปร จําวนคาลาชา ADF 
ราคาลวงหนา 0 -19.198*** 

สหรัฐอเมริกา ขาวสาลี 
ราคาตลาดจริง 0 -15.491*** 
ราคาลวงหนา 0 -22.315*** 

เมล็ดทานตะวัน 
ราคาตลาดจริง 2 -12.900*** 
ราคาลวงหนา 0 -22.796*** 

ขาวสาลี 
ราคาตลาดจริง 3 -12.930*** 
ราคาลวงหนา 0 -22.852*** 

แอฟริกาใต 

ขาวโพดสีขาว 
ราคาตลาดจริง 0 -24.777*** 
ราคาลวงหนา 0 -27.467*** 

ขาวโพด 
ราคาตลาดจริง 3 -9.080*** 
ราคาลวงหนา 0 -28.943*** 

อินเดีย 
ถั่วเหลือง 

ราคาตลาดจริง 6 -9.587*** 
ราคาลวงหนา 3 -14.644*** 

มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ 
ราคาตลาดจริง 4 -13.059*** 
ราคาลวงหนา 6 -5.455*** 

ยางแผนรมควันช้ัน 3 
ราคาตลาดจริง 1 -10.022*** 
ราคาลวงหนา 0 -11.825*** 

ประเทศไทย 
ขาวขาว 5% 

ราคาตลาดจริง 0 -12.854*** 

 
หมายเหตุ  ***, **, * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากบั 1%, 5% และ10%  

ตามลําดับ 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

202 

ตารางผนวกท่ี ข4  จํานวนคาลาชาท่ีเหมาะสม จากแบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) ของ 
   ความสัมพันธระหวางราคาในตลาดจริงและตลาดลวงหนา 

 
ประเทศ สินคาเกษตร จํานวนคาลาชา 0

1 

2 
สหรัฐอเมริกา ขาวสาลี 

(0.0000) 
2 

เมล็ดทานตะวัน 
(0.0000) 

6 
ขาวสาลี 

(0.0000) 
8 

แอฟริกาใต 

ขาวโพดสีขาว 
(0.0000) 

7 
ขาวโพด 

(0.0000) 
12 

อินเดีย 
ถั่วเหลือง 

(0.0000) 
7 

มาเลเซีย นํ้ามันปาลมดิบ 
(0.0000) 

7 
ยางแผนรมควันช้ัน 3 

(0.0000) 
4 

ประเทศไทย 
ขาวขาว 5% 

(0.0000) 

 
หมายเหตุ ( ) คือคาของ Final Prediction Error (FPE) 
  

                                                 
1 จํานวนคาลาชา ของแบบจําลอง Vector error correction  (VECM) จะนอยกวาจํานวนคาลาชาของแบบจําลอง 

Vactor autoregressive (VAR) จํานวน 1 คา (Lutkepohl, 2005) 
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ตารางผนวกที่ ข5  การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางการเปลี่ยนแปลงราคาของตลาดจริงและตลาดลวงหนา 
 

ประเทศ ตลาด สินคาเกษตร สมมติฐานหลัก Trace Statistic 0.05 Critical Value 
r=0 399.860 15.495 

สหรัฐอเมริกา Minneapolis Grain Exchange (MGEX) ขาวสาลี 
r<= 1 128.879 3.842 
r=0 568.590 15.495 

เมล็ดทานตะวัน 
r<= 1 197.049 3.842 
r=0 279.491 15.495 

ขาวสาลี 
r<= 1 86.693 3.841 
r=0 234.905 15.495 

แอฟริกาใต South African Futures Exchange (SAFEX) 

ขาวโพดสีขาว 
r<= 1 81.160 3.842 
r=0 220.211 15.495 

ขาวโพด 
r<= 1 64.706 3.842 
r=0 120.535 15.495 

อินเดีย National Commodity & Derivatives Exchange (NCDEX) 
ถั่วเหลือง 

r<= 1 36.135 3.841 
r=0 259.706 15.495 

มาเลเซีย Bursa Malaysia น้ํามันปาลมดิบ 
r<= 1 80.004 3.841 
r=0 120.038 15.495 

ยางแผนรมควันชั้น 3 
r<= 1 25.093 3.842 
r=0 132.459 15.495 

ไทย The Agricultural Futures Exchange of Thailand (AFET)  
ขาวขาว 5% 

r<= 1 34.630 3.842 
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ตารางผนวกท่ี ข6  แบบจําลอง Vector Error Correction (VECM) ของความสัมพันธระหวาง 
 การเปล่ียนแปลงราคาตลาดจริงและตลาดลวงหนาพัฒนาแลว 

 
ประเทศ สหรัฐอเมริกา 

สินคาเกษตร ขาวสาลี 

-0.1684 
fα  

(-1.4135) 
-0.1197** 

1fβ  
(1.7548) 

-0.4619** 
1fγ  

 (-5.5234) 
-0.0001 

fδ  
(-0.0845) 

R-squared 0.3384 
Adj. R-squared 0.3319 
F-statistic 52.0050** 

 
หมายเหตุ สมการของแบบจําลอง VECM คือ  

∑ ∑
= =

−−− +Δ+Δ++=Δ
M

i

N

i
tfitfiitfitfft FRETSRETuFRET

1 1
,1 εγβαδ  

  ( ) คือ คา T-statistic 
**, * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากับ 1% และ 5% ตามลําดับ 
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ตารางผนวกท่ี ข7  แบบจําลอง Vector Error Correction (VECM) ของความสัมพันธระหวาง 
 การเปล่ียนแปลงราคาตลาดลวงหนาพัฒนาแลวและตลาดจริง 

 
ประเทศ สหรัฐอเมริกา 
สินคาเกษตร ขาวสาลี 

1.7820** 
sα  

( 12.4537) 
-0.7526** 

1sβ  
(-7.4914) 
0.1995* 

1sγ  
( 2.4352) 
-0.0001 

sδ  
(-0.0438) 

R-squared 0.5838 
Adj. R-squared 0.5797 
F-statistic 142.6060** 

 
หมายเหตุ สมการของแบบจําลอง VECM คือ  

∑ ∑
= =

−−− +Δ+Δ++=Δ
M

i

N

i
tsitsiitsitsst SRETFRETuSRET

1 1
,1 εγβαδ  

  ( ) คือ คา T-statistic 
**, * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันเทากับ 1% และ 5% ตามลําดับ 
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ตารางผนวกที่ ข8  แบบจําลอง Vector Error Correction (VECM) ของความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดจริงและตลาดลวงหนาเกิดใหม 
 

ประเทศ แอฟริกาใต อินเดีย มาเลเซีย ไทย 
สัญญาลวงหนา เมล็ดทานตะวัน ขาวสาลี ขาวโพดสีขาว ขาวโพด ถั่วเหลือง น้ํามันปาลมดิบ ยางแผนรมควันชั้น 3 ขาวขาว 5% 

-0.6344** -0.9257** -1.3551** -1.1039** -1.3747** -1.5978** -0.7931 0.1779 
fα  

(-10.2207) (-6.5509) (-3.8117) (-9.9127) (-7.3870) (-3.9063) (-1.6291) ( 1.4307) 
-0.1035* 0.0708 0.3627 0.1083 0.3958* 0.6222 -0.2131 -0.7572** 

1fβ  
(-2.2222) ( 0.5704) ( 1.1149) ( 1.0573) ( 2.2304) ( 1.5858) (-0.4772) (-6.0312) 

  -0.0089 0.3271 0.0499 0.3338* 0.4278 -0.0938 -0.5781** 
2fβ  

  (-0.0840) ( 1.1222) ( 0.5397) ( 1.9803) ( 1.2331) (-0.2392) (-5.1086) 
  -0.0565 0.3035 0.0423 0.2856 0.3662 -0.1680 -0.4393** 

3fβ  
  (-0.6397) ( 1.1849) ( 0.5173) ( 1.8010) ( 1.2791) (-0.5138) (-4.5809) 
  -0.0247 0.3266 0.0654 0.3270* 0.2141 -0.0156 -0.2434** 

4fβ  
  (-0.3525) ( 1.4797) ( 0.9444) ( 2.2081) ( 0.9864) (-0.0619) (-3.4278) 
  -0.0757 0.2526 0.0826 0.2973* 0.1641 0.0658   

5fβ  
  (-1.5254) ( 1.3919) ( 1.4964) ( 2.1681) ( 1.1446) ( 0.3656)   
    0.1217 0.0424 0.1979 0.1143 -0.0899   

6fβ  
    ( 0.8891) ( 1.1091) ( 1.5860) ( 1.5729) (-0.8862)   
    0.0595   0.1106       

7fβ  
    ( 0.6845)   ( 0.9892)       
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ตารางผนวกที่ ข8  (ตอ) 
 

ประเทศ แอฟริกาใต อินเดีย มาเลเซีย ไทย 
สัญญาลวงหนา เมล็ดทานตะวัน ขาวสาลี ขาวโพดสีขาว ขาวโพด ถั่วเหลือง น้ํามันปาลมดิบ ยางแผนรมควันชั้น 3 ขาวขาว 5% 

        0.0479       
8fβ  

        ( 0.4872)       
        0.0767       

9fβ  
        ( 0.9237)       
        0.1056       

10fβ  
        ( 1.6154)       
        -0.041       

11fβ  
        (-0.9702)       

-0.3137** -0.7846** -1.1723** -0.3031** -0.7894** -1.2855** -0.5813 0.3449* 
1fγ  

(-6.4495) (-6.1447) (-3.4718) (-3.5553) (-6.9086) (-3.6369) (-1.34074) ( 2.4962) 
  -0.5646** -1.0006** -0.1315 -0.7281** -0.9992** -0.6127 0.2072 

2fγ  
  (-5.0617) (-3.3074) (-1.4665) (-6.4443) (-3.3313) (-1.6696) ( 1.7816) 
  -0.3261** -0.8326** -0.1653 -0.6899** -0.7762** -0.5426 0.1029 

3fγ  
  (-3.3895) (-3.1324) (-1.7864) (-6.1833) (-3.3053) (-1.7895) ( 1.1294) 
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ตารางผนวกที่ ข8  (ตอ) 
 

ประเทศ แอฟริกาใต อินเดีย มาเลเซีย ไทย 
สัญญาลวงหนา เมล็ดทานตะวัน ขาวสาลี ขาวโพดสีขาว ขาวโพด ถั่วเหลือง น้ํามันปาลมดิบ ยางแผนรมควันชั้น 3 ขาวขาว 5% 

  -0.1881* -0.7227** -0.1686 -0.6906** -0.6331** -0.4552 0.0664 4fγ  

  (-2.4654) (-3.1660) (-1.8746) (-6.3077) (-3.7906) (-1.9073) ( 1.0340) 
  -0.0138 -0.5625** -0.1720* -0.6346** -0.5518** -0.3243   5fγ  

  (-0.2654) (-3.0152) (-2.0784) (-5.9699) (-5.4280) (-1.8631)   
    -0.3994** -0.0059 -0.4645** -0.2683** -0.1354   6fγ  

    (-2.8751) (-0.0850) (-4.6270) (-5.4976) (-1.2121)   
    -0.2141*   -0.3945**       7fγ  

    (-2.5260)   (-4.2550)       
        -0.3011**       8fγ  

        (-3.6319)       
        -0.1779*       9fγ  

        (-2.4852)       
        -0.1138*       10fγ  

        (-2.0280)       
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ตารางผนวกที่ ข8  (ตอ) 
 

ประเทศ แอฟริกาใต อินเดีย มาเลเซีย ไทย 
สัญญาลวงหนา เมล็ดทานตะวัน ขาวสาลี ขาวโพดสีขาว ขาวโพด ถั่วเหลือง น้ํามันปาลมดิบ ยางแผนรมควันชั้น 3 ขาวขาว 5% 

        0.0137       
11fγ  

        ( 0.3737)       
0.0000 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0006 0.0001 

fδ  
( 0.0028) ( 0.0982) ( 0.1374) ( 0.0222) ( 0.0615) (-0.0115) (-0.2690) ( 0.0870) 

 R-squared 0.2910 0.3908 0.3906 0.485 0.509 0.4795 0.4927 0.2695 
 Adj. R-squared 0.2878 0.3810 0.3767 0.4764 0.4958 0.4699 0.4698 0.2478 

 F-statistic 92.7497** 40.1193** 28.0763** 56.4245** 38.4045** 49.9674** 21.444** 12.3825** 

 
หมายเหตุ สมการของแบบจําลอง VECM คือ  

∑ ∑
= =

−−− +Δ+Δ++=Δ
M

i

N

i
tfitfiitfitfft SRETFRETuFRET

1 1
,1 εγβαδ  

  ( ) คือ คา T-statistic 
**, * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นเทากับ 1% และ 5% ตามลําดับ 
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210 

ตารางผนวกที่ ข9  แบบจําลอง Vector Error Correction (VECM) ของความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดลวงหนาเกิดใหมและตลาดจริง 
 

ประเทศ แอฟริกาใต อินเดีย มาเลเซีย ไทย 
สัญญาลวงหนา เมล็ดทานตะวัน ขาวสาลี ขาวโพดสีขาว ขาวโพด ถั่วเหลือง น้ํามันปาลมดิบ ยางแผนรมควันชั้น 3 ขาวขาว 5% 

0.5901** 0.8190** 0.7354 0.2949** 0.3414* 1.7857** 1.7452** 1.2367** 
sα  

( 10.6565) ( 6.2507) ( 1.9220) ( 5.1736) ( 2.0467) ( 8.9081) ( 5.1505) ( 9.6030) 
-0.2445** -0.5470** -0.4719 -0.1792** 0.1243 -1.0430** -1.3560** -0.8167** 

1sβ  
(-5.8876) (-4.7511) (-1.3478) (-3.4156) ( 0.7811) (-5.4245) (-4.3628) (-6.2824) 

  -0.4609** -0.3285 -0.1755** 0.1708 -0.6066** -1.0006** -0.6676** 
2sβ  

  (-4.6692) (-1.0471) (-3.7075) ( 1.1310) (-3.5670) (-3.6652) (-5.6972) 
  -0.4602** -0.2561 -0.1385** 0.1103 -0.2769* -0.8039** -0.4752** 

3sβ  
  (-5.6198) (-0.9290) (-3.3068) ( 0.7760) (-1.9734) (-3.5323) (-4.7852) 
  -0.2888** -0.1051 -0.1483** 0.1689 -0.0662 -0.4796** -0.2472** 

4sβ  
  (-4.4481) (-0.4423) (-4.1804) ( 1.2729) (-0.6218) (-2.7310) (-3.3619) 
  -0.1807** -0.0099 -0.0831** 0.1983 0.0104 -0.2132   

5sβ  
  (-3.9284) (-0.0505) (-2.9421) ( 1.6133) ( 0.1487) (-1.7027)   
    -0.0179 -0.0439* 0.2307* 0.067 -0.1376   

6sβ  
    (-0.1218) (-2.2444) ( 2.0633) ( 1.8813) (-1.9484)   
    -0.0236   0.1145       

7sβ  
    (-0.2522)   ( 1.1428)       
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211 

ตารางผนวกที่ ข9  (ตอ) 
 

ประเทศ แอฟริกาใต อินเดีย มาเลเซีย ไทย 
สัญญาลวงหนา เมล็ดทานตะวัน ขาวสาลี ขาวโพดสีขาว ขาวโพด ถั่วเหลือง น้ํามันปาลมดิบ ยางแผนรมควันชั้น 3 ขาวขาว 5% 

        0.0074       
8sβ  

        ( 0.0838)       
        0.0241       

9sβ  
        ( 0.3237)       
        0.0802       

10sβ  
        ( 1.3676)       
        0.0327       

11sβ  
        ( 0.8624)       

-0.1893** -0.1088 -0.2932 -0.4896** -0.8163** 0.2939 0.5423 0.6539** 
1sγ  

(-4.3618) (-0.9191) (-0.8067) (-11.2185) (-7.9712) ( 1.6968) ( 1.7970) ( 4.5697) 
  -0.0365 -0.3156 -0.3906** -0.7613** 0.0488 0.3284 0.4218** 

2sγ  
  (-0.3524) (-0.9692) (-8.5083) (-7.5180) ( 0.3318) ( 1.2854) ( 3.5032) 
  0.0899 -0.2623 -0.2417** -0.7483** -0.2034 0.2065 0.2731** 

3sγ  
  ( 1.0076) (-0.9169) (-5.1021) (-7.4826) (-1.7669) ( 0.9782) ( 2.8942) 
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212 

ตารางผนวกที่ ข9  (ตอ) 
 

ประเทศ แอฟริกาใต อินเดีย มาเลเซีย ไทย 
สัญญาลวงหนา เมล็ดทานตะวัน ขาวสาลี ขาวโพดสีขาว ขาวโพด ถั่วเหลือง น้ํามันปาลมดิบ ยางแผนรมควันชั้น 3 ขาวขาว 5% 

  -0.0263 -0.2667 -0.1306** -0.7769** -0.2245** -0.017 0.2157** 
4sγ  

  (-0.3719) (-1.0854) (-2.8352) (-7.9170) (-2.7433) (-0.1023) ( 3.2435) 
  -0.0475 -0.2564 -0.1394** -0.7887** -0.2596** -0.0653   

5sγ  
  (-0.9817) (-1.2770) (-3.2897) (-8.2776) (-5.2095) (-0.5389)   
    -0.2413 -0.0356 -0.6578** -0.1429** -0.0579   

6sγ  
    (-1.6137) (-1.0090) (-7.3107) (-5.9744) (-0.7452)   
    -0.1394   -0.4198**       

7sγ  
    (-1.5275)   (-5.0513)       
        -0.3836**       

8sγ  
        (-5.1628)       
        -0.2573**       

9sγ  
        (-4.0104)       
        -0.2483**       

10sγ  
        (-4.9378)       
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213 

ตารางผนวกที่ ข9  (ตอ) 
 

ประเทศ แอฟริกาใต อินเดีย มาเลเซีย ไทย 
สัญญาลวงหนา เมล็ดทานตะวัน ขาวสาลี ขาวโพดสีขาว ขาวโพด ถั่วเหลือง น้ํามันปาลมดิบ ยางแผนรมควันชั้น 3 ขาวขาว 5% 

        -0.1104***       
11sγ  

        (-3.3629)       
0.000 0.0001 0.0001 0.000 0.000 0.0001 -0.0005 0.0002 

sδ  
(-0.0617) ( 0.2009) ( 0.1578) (-0.0363) ( 0.0622) ( 0.2540) (-0.3360) ( 0.1562) 

 R-squared 0.3386 0.4221 0.429 0.3275 0.5642 0.7588 0.4667 0.4318 
 Adj. R-squared 0.3356 0.4129 0.416 0.3163 0.5525 0.7544 0.4425 0.4149 

 F-statistic 115.6814** 45.6923** 32.9086** 29.1808** 47.9639** 170.6503** 19.3163** 25.4997** 

 
หมายเหตุ สมการของแบบจําลอง VECM คือ  

∑ ∑
= =

−−− +Δ+Δ++=Δ
M

i

N

i
tsitsiitsitsst SRETFRETuSRET

1 1
,1 εγβαδ  

  ( ) คือ คา T-statistic 
**, *  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นเทากับ 1% และ 5% ตามลําดับ 
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ประวัติการศึกษา และการทํางาน 

 
ชื่อ –นามสกุล นางสาวปยลักษณ หนูดํา 
วัน เดือน ป ท่ีเกิด วันท่ี 8 เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2526 
สถานท่ีเกิด  จังหวดัพัทลุง 

ประวัติการศึกษา วท.บ. (เทคโนโลยีทางกระบวนการเคมีและฟสิกส) 
ตําแหนงหนาท่ีการงานปจจุบัน - 
สถานท่ีทํางานปจจุบัน - 

การเสนอผลงานทางวิชาการ  ปยลักษณ หนดูํา และ ธนโชติ บุญวรโชติ.  2553.  
ความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและราคาของ
สัญญาลวงหนานํ้ามันปาลม.  ใน รายงานการประชุม
วิชาการของมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร คร้ังท่ี 48 (สาขา
เศรษฐศาสตรและบริหารธุรกิจ). 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร, กรุงเทพฯ.   

ทุนการศึกษาท่ีไดรับ - 
 

 


	การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) ระหว่างปริมาณการซื้อขายและค่าสัมบูรณ์การเปลี่ยนแปลงราคา
	187
	ก2
	การวิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวนระหว่างปริมาณการซื้อขายและการเปลี่ยนแปลงราคาในตลาดพัฒนาแล้ว
	191
	คำนำ
	 สินค้าเกษตร
	แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	อุปกรณ์
	วิธีการ
	 สรุป
	ข้อเสนอแนะ

	ภาคผนวก
	ภาคผนวก ก ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและราคา
	ภาคผนวก ข ผลการวิเคราะห์การค้นพบราคา

	ประวัติการศึกษา และการทำงาน



