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This study shows the relationship between trading volumes and returns in developed and 

emerging commodity futures exchanges. We employ GARCH models and show that trading 

volumes affect volatility of returns. However, trading volumes variables can reduce the impact of 

GARCH significantly. Moreover relationship between trading volumes and returns in developed 

commodity futures exchanges are positively contemporaneous. These evidences support the 

Mixture of Distribution model in developed commodity futures exchanges. However, trading 

volume variables can explain in return equation quite well in emerging commodity futures 

exchanges more than in well-developed commodity futures. This implies that well developed 

commodity futures exchanges are more efficient in weak-form level. The result of the arrival of 

news in the market can have impact on volatility, and presence of the leverage effect would 

imply that bad news has a greater impact on volatility than good news does. 
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การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและอัตราผลตอบแทนในตลาดสินค้า

เกษตรล่วงหน้า 

Trading Volume and Returns Relationship in Commodity Futures Exchange 

ค าน า 

ปัจจุบันนั้นพบว่าแนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยได้ลดลง และประกอบกับประเทศไทยได้ก้าว
เข้าสู่กระแสโลกาภิวัตน์  ท าให้เกิดการพัฒนาในด้านต่างๆ ส าหรับด้านการลงทุนท าให้กลไกของ
ระบบการเงินเปลี่ยนไป รูปแบบการออมเก่าๆเร่ิมไม่เหมาะสมหรืออาจให้ผลตอบแทนน้อยลง 
ขณะที่รูปแบบการลงทุนใหม่ๆมีให้เลือกมากย่ิงขึ้น จึงท าให้การออมหรือการลงทุนมีทางเลือกมาก
ย่ิงขึ้น ซึ่งผู้มีเงินออมสามารถเลือกลงทุนในแต่ละรูปแบบของการลงทุนมากขึ้นตามความพึงพอใจ
ของแต่ละบุคคล ท าให้นักลงทุนเร่ิมลดการลงทนุแบบเดิมๆ โดยหันมาสนใจการลงทุนแบบใหม่ๆ
เพิ่มมากขึ้น และการลงทุนทางเลอืก (Alternative Investment) ก็เป็นอีกการลงทุนประเภทหนึ่งที่
ได้รับความสนใจ ซ่ึงการลงทุนนี้จะแตกต่างออกไปตามการครอบคลุมสินทรัพย์ที่จะลงทุน ได้แก ่
การลงทุนในนิติบุคคล (Private Equity) ซึ่งหมายถึง การซ้ือหุ้นนิติบุคคลเอกชน การลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ การลงทุนที่ให้ผลตอบแทนในอัตราคงที่ เช่น กองทุน hedge fund  การลงทุนใน
สาธารณูปโภคพื้นฐานซึ่งก าลังได้รับความนิยมเพิ่มขึ้นเป็นล าดับ และ การลงทุนในสินค้าโภคภัณฑ์ 
ที่รู้จักกันดีในประเทศไทยจะเป็นการลงทุนในทองค าและตลาดซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าซึ่ง
ส าหรับในต่างประเทศจะครอบคลุมมากกว่าและจะรวมไปถึงน้ ามัน โลหะเพื่ออุตสาหกรรม เช่น 
ทองแดง เหล็ก เป็นต้น ซึ่งการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้านั้น ไม่ไดม้ี
เฉพาะผู้ที่ต้องการป้องกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินค้าเท่านั้น แต่ยังมีนักลงทุนหรือ
นักเก็งก าไรที่เล็งเห็นช่องทางในการท าก าไรจากตลาดนี้เข้ามาร่วมด้วย และโดยทั่วไปการลงทุน
และการเก็งก าไรในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้านั้นคล้ายกับการลงทุนในตลาดหุ้นต่างกันที่ สินค้าที่
น ามาซื้อขายและรายละเอียดปลีกย่อยเท่านั้น ดังนั้น ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าจึงถือเป็นแหล่ง
ลงทุนที่ส าคัญอกีแห่งหนึ่งส าหรับผู้ที่มีเงินออมและแสวงหาช่องทางลงทุนที่จะสามารถสร้าง
ผลตอบแทนที่น่าพึงพอใจได้ ซ่ึงนักลงทุนกลุ่มนี้เองที่ช่วยให้การซ้ือขายในตลาดสินค้าเกษตร
ล่วงหน้ามีความคึกคกัมากขึ้น 

 
ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าจะมีหน้าที่บริหารความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินค้า

เกษตร การค้นพบราคา ซึ่งจะท าให้ผู้ที่เกี่ยวข้องไม่ว่าจะเป็นเกษตรกร โรงงานแปรรูป และผู้ส่งออก 
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สามารถใช้กลไกของตลาดล่วงหน้าในการลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากราคาที่ผันผวนในอนาคตเพื่อ
ก าจัดความเสี่ยง (Hedging) ที่ตนจะได้รับ ใช้ราคาจากตลาดล่วงหน้าเป็นราคาอ้างอิงเพื่อวาง
แผนการเพาะปลูก ผลิต กักตุนให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น และ การท าหน้าที่เป็นแหล่งข้อมลูเร่ือง
ของระดับราคา และขอ้มลูที่เกี่ยวข้องที่เกษตรกรสามารถเข้าถึงแหล่งข้อมูลได้ ซ่ึงท าให้เกษตรกร
ทราบข้อมูลมากขึน้และท าให้เกษตรกรรายย่อยได้มีอ านาจต่อรองมากขึ้น หรือรวมตัวกันเพื่อเข้ามา
ลดความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาที่ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าได้ เป็นต้น ซึ่งการที่เกษตรกร
สามารถใช้ตลาดล่วงหน้าในการลดความเสี่ยงได้นั้น ท าให้รัฐบาลสามารถลดภาระงบประมาณใน
การเข้าแทรกแซงราคาสินค้าเกษตรที่เป็นสินค้าหลักของประเทศได้ หรือกลา่วคือ การซื้อขายใน
ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าจะเป็นทางเลือกหนึ่งในการประกันราคาสินค้าของผู้ที่เกี่ยวข้อง ทดแทน
การประกันราคาสินค้าโดยรัฐบาล ดังนั้นประเทศต่าง ๆ ที่ต้องประสบกับปัญหาเร่ืองของระดับราคา
และความผันผวนของราคาสินคา้เกษตร จึงควรให้การส่งเสริมสนับสนุนและพัฒนาระบบตลาด
สินค้าเกษตรล่วงหน้า และเพื่อเป็นแนวทางในการพัฒนาตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า นอกจากนี้
ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้ายังเป็นทางเลือกส าหรับนักลงทุนที่ต้องการแสวงหาก าไรจากความผัน
ผวนของราคา โดยนักลงทุนจะเป็นผู้ที่เข้ามารับความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาแทนที่จะเป็น
ภาครัฐรับความเสี่ยงแต่เพียงผู้เดียวหากใช้นโยบายการแทรกแซงราคา ซึ่งโดยทั่วไปการแสวงหา
ก าไรจากความผันผวนของราคาสินค้าเกษตรในตลาดล่างหน้านั้นเหมือนกับการเก็งก าไรทั่วๆไป 
คือ เมื่อคาดว่าราคาสินค้าจะสูงขึ้นในอนาคตก็เข้าเก็งก าไรด้วยการซ้ือสัญญาล่วงหน้าและหากราคา
สูงขึ้นจริงตามคาดนักลงทุนก็จะได้ก าไร และ เมื่อคาดว่าราคาสินค้าจะต่ าลงในอนาคตก็เข้าเก็งก าไร
ด้วยการขายสัญญาล่วงหน้าและหากราคาลดลงจริงตามคาดนักลงทุนก็จะได้ก าไร ดังนั้น นักลงทนุ
ควรทราบถึงปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนที่จะได้เมื่อเข้ามาลงทุนเพื่อลดโอกาสในการขาดทุน และ 
ทราบถึงประสิทธิภาพของตลาดนั้นเพื่อเป็นประโยชน์ในการวางแผนการลงทุน 

 
การศึกษาเร่ืองปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทนในระดับจุลภาคเป็นเร่ืองที่น่าสนใจมาก

อีกเร่ืองหนึ่ง ซึ่งมีการศึกษามากในตลาดทุน ตลาดตราสารหนี้ และตลาดอนุพันธ์ ซ่ึงมีการศึกษากนั
อย่างแพร่หลายในต่างประเทศ โดยการศึกษาในส่วนของพฤติกรรมของทั้งผลตอบแทนและปริมาณ
การซ้ือขายจะช่วยให้สามารถเข้าใจสภาพโดยรวม พฤติกรรมต่างๆของตลาดได้ดีย่ิงขึ้น เช่น ใน
การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดที่ใช้ข้อมูลรายเดือนและรายวันของผลตอบแทนมาศึกษา
แล้วพบเหตุการณ์ที่ไม่เป็นไปตามกฎหรือต้นแบบ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกับแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ 
ซึง่พบว่า เหตุการณ์ที่ว่านี้อาจเกิดจาก ผลของกิจการหรือหลักทรัพย์หรือช่วงเวลาที่ลงทุน เช่น การมี
ฤดูกาลในตลาดหุ้น ได้แก่ ผลจากการเปลี่ยนปีปฏิทิน ผลจากเดือนมกราคม เป็นต้น มีผลกระทบต่อ
ประสิทธิภาพตลาด แต่เมื่อมีการพัฒนาการเก็บข้อมูลให้ละเอียดขึ้น ยังท าให้พบได้อีกว่า มีเหตุ



 
3 

ผิดปกติของตลาดระหว่างวันด้วย เช่น การปิดราคาท้ายตลาด (Day End Effect) ผลตอบแทนติดลบ
ในช่วงเปิดตลาดช่วงเข้า (Negative Return in Monday) ที่มีผลต่อประสิทธิภาพของตลาดด้วย 

 
นอกจากนีก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิค โดยทั่วไปนักลงทุนนิยมใช้ข้อมูลปริมาณการซ้ือขาย

และผลตอบแทนมาวิเคราะห์มูลค่าและทิศทางการเคลื่อนไหวของหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นที่นิยมอย่าง
แพร่หลายในประเทศไทย แต่ประเทศไทยยังไม่มีการศึกษาระดับจุลภาค อย่างแพร่หลายและจริงจัง
มากนัก โดยเฉพาะการลงทุนในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า ดังนั้นการศึกษานี้มีเป้าหมายในการใช้
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าและผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลง
ราคา) ของการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้า ซึ่งจากความรู้จากความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขาย
และผลตอบแทน สามารถใช้ในการวัดความผันผวนของการเปลี่ยนแปลงราคาได้ กรณีเปรียบเทียบ
ระหว่างเกิด และไม่เกิดเหตุการณ์ที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์  และนอกจากนี้การทบทวนวรรณกรรม
ยังพบว่า  ในการเคลื่อนไหวของการเคลื่อนไหวของราคานั้นเกิดมาจากปริมาณการซ้ือขายที่มากขึ้น
ด้วย แต่อย่างไรก็ตามยังพบอีกว่า บางครั้ง แม้มีปริมาณการซ้ือขายเพียงเล็กน้อยแต่ราคาหลักทรัพย์
นั้นสามารถที่จะปรับตัวได้มาก แสดงให้เห็นว่า การปรับตัวของหลักทรัพย์เกิดขึ้นจากการ
เคลื่อนไหวราคาในอดีตแล้ว ยังน่าจะเกิดมาจากปริมาณการซ้ือขายด้วย Karpoff (1987) ซึ่งผู้วิจัย
สนใจที่จะศึกษาเพิ่มเติมส่วนนี้ด้วยว่าในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าเป็นอย่างไร  ส าหรับการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทนในประเทศไทยนั้นมีอยู่บางซึ่งพบมากใน
ส่วนของการศึกษาตลาดหลักทรัพย์ เช่น ได้ Sangnapaboworn (2002) ได้ท าการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และความผันผวนผลตอบแทนใน SET 50 โดยใช้ข้อมูล
รายวัน พบว่าในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีรูปแบบ GARCH และ พบว่าปริมาณการซ้ือขาย
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับและความผันผวนของผลตอบแทน และ Chiradatesakunvong 
(2004) ใช้ข้อมูลรายวันและรายสัปดาห์ของหุ้นใน SET 50 ช่วงปี 2002-2003 พบความสัมพันธ์
ระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และผลตอบแทน 

 
การศึกษาในคร้ังนี้ได้ท าการศึกษาถึงบรรยากาศการซ้ือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินคา

เกษตรโดยจะศึกษาจากความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและความผันผวนอย่างมีเงื่อนไข
ของอัตราผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงราคา)  และ ศึกษาจากความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้
อาสินค้าขายและผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงราคา) ของสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า ซ่ึงการศึกษาใน
ส่วนความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทน ไดอ้ธิบายความสัมพันธ์ด้วย
แบบจ าลองที่ผู้ซื้อขายรับข้อมูลข่าวสารพร้อมกัน (Mixture of distribution model) และ แบบจ าลอง
ล าดับการรับรู้ข้อมลูข่าวสาร (Sequential arrival of information model) ด้วย และร่วมถึง การอธิบาย
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ถึงประสิทธิภาพของตลาด ( Market Efficiency) โดยน าแบบจ าลอง Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity (GARCH) มาปรับใช้ในการทดสอบ พร้อมกันนั้นในการศึกษาคร้ัง
นี้ และยังมีการพิจารณาแบบจ าลอง ARCH แบบอสมมาตร ได้แก่ แบบจ าลอง EGARCH และ
แบบจ าลอง TARCH มาทดสอบผลของความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทน
เพิ่มเติม รวมถึงพิจารณาผลการทดสอบจากสองแบบจ าลองนี้ในเร่ืองลักษณะการตอบสนองต่อ
ข่าวสารของผู้ซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าโดยภาพรวม ว่าเป็นแบบสมมาตร(symmetric) 
หรือ อสมมาตร (asymmetric)  ซึ่งงานวิจัยนี้จะใช้ข้อมูลการซ้ือขายสัญญาสินค้าเกษตรล่วงหน้า
รายวันย้อนหลังของราคาปิด (close price) และ ปริมาณการซ้ือขาย (volume) โดยเลือกเฉพาะการ
ลงทุนในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าเท่านั้นของทั้งไทยและต่างประเทศ โดยมีการแบ่งกลุ่มตัวอย่าง
เป็นสองกลุ่ม คือ ตลาดที่พัฒนาแล้วและตลาดที่เกิดใหม่ที่นิยามโดย UNCTAD (2011) เพื่อน าผล
การศึกษามาเปรียบเทียบกันเพื่อให้มองเห็นความแตกต่างระหว่างกลุ่มตัวอย่างได้ชัดเจนมาขึ้น 
เพื่อให้ง่ายในการน าไปประยุกต์ในการวางนโยบายและแนวทางในการส่งเสริมให้ตลาดสินค้า
เกษตรล่วงหน้าที่อยู่ในกลุ่มเกิดใหม่ได้มีพัฒนาให้ตลาดมีความมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยเฉพาะ
อย่างย่ิงประสิทธิภาพในการค้นพบราคา เพื่อให้ผู้ที่เกี่ยวข้องกับสินค้าเกษตรชนิดนั้นๆได้ประโยชน์
มากที่สุด และรวมถึงนกัลงทุนจะไดน้ าไปปรับใช้ในกลยุทธ์การลงทุนของนักลงทุนทีม่าลงทุนใน
ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าให้เหมาะสมมากย่ิงขึ้น  
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วัตถุประสงค์ 
 

 1. ศึกษาเปรียบเทียบลักษณะของความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายสัญญาสินค้า
เกษตรล่วงหน้าและความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทน (conditional variance) ทั้งตลาด
สินค้าเกษตรล่วงหน้าที่พัฒนาแล้วและเกิดใหม่ เพื่อดูอิทธิพลของขา่วสารต่อความผันผวนอย่างมี
เงื่อนไขของผลตอบแทน 
 
 2. ศึกษาเปรียบเทียบลักษณะของความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายสัญญาสินค้า
เกษตรล่วงหน้าและผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงราคา) ทั้งตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่พัฒนา
แล้วและเกิดใหม่ เพื่ออธิบายถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าในการค้นพบ
ราคา 
 
 3. เพื่อศึกษาการตอบสนองต่อข้อมลูข่าวสารของผู้ซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่
พัฒนาแล้วและเกิดใหม่ต่อภาวะตลาดขึ้นและตลาดลง 
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การตรวจเอกสาร 
 

ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหนา้ 
 
ความหมายของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า 
 

ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า คือ ตลาดซื้อขายล่วงหน้า (Futures Exchange) ที่มีบทบาทเป็น
ศูนย์กลางการซ้ือขายสินค้าเกษตร ส าหรับผู้ซื้อและผู้ขายเข้ามาซื้อขายสัญญาล่วงหน้าซึ่งเป็นสัญญา
มาตรฐานในวันนี้ เพื่อส่งมอบสินค้าและช าระเงนิในอนาคต โดยมีกฎที่ตลาดก าหนดไว้เพื่อควบคุม
การซ้ือขาย  

  
ความเป็นมาของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหนา้ 

 
ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้านั้นได้ถอืก าเนิดขึ้นคร้ังแรกในประเทศญี่ปุ่น เรียกว่า ตลาดข้าว

โดจิม่า (Dojima Rice Market) ในรัชสมัยของ โชกุน โตกุกาว่า อิเอยาสึ ปี ค.ศ. 1730 หรือปี พ.ศ. 
2143 ตลาดนี้เป็นการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าข้าว (Rice Futures Contracts) เงื่อนไขสัญญาที่ท าการ
ซื้อขายในตลาดนี้คล้ายคลึงกับสัญญามาตรฐานทีท่ าการซ้ือขายกันในปัจจุบัน แต่ไม่อนญุาตให้มี
การส่งมอบรับมอบสินคา้จริงเมื่อสัญญาครบก าหนด ในปี ค.ศ. 1852 ซึ่งเป็นช่วงที่เศรษฐกิจของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาก าลังขยายตัว ท าให้เกิดตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งแรกในประเทศ
สหรัฐอเมริกาชื่อว่า Chicago Board of Trade (CBOT) สินค้าชนิดแรกที่มีซื้อขายโดยท าเป็นสัญญา
ซื้อขาย คือ ข้าวโพด โดย CBOT ได้พัฒนารูปแบบการซ้ือขายให้เป็นสัญญามาตรฐาน 
(Standardized Contracts) รูปแบบคล้ายกับตลาดข้าวโดจิม่าในประเทศญี่ปุ่น แต่การซ้ือขายที่ CBOT 
นั้น อนุญาตให้มีการส่งมอบ รับมอบสินค้าจริงเมื่อสัญญาครบก าหนด ซึ่งรูปแบบนี้ได้เป็นแม่แบบ
ของการซื้อขายสินค้าล่วงหน้าในตลาดต่าง ๆ ทั่วโลกที่มีการวิวัฒนาการต่อกันมา 

 
ประเทศไทยได้มีการศึกษาถึงการจัดตั้งตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า (The Agricultural 

Futures Exchange of Thailand) มาเป็นเวลากว่า 20 ปีแล้ว โดยใน พ.ศ. 2522 ได้มีธุรกิจประเภท 
“คอมมอดิตี้ส์” (Commodities) หรือที่ใช้ช่ือภาษาไทยว่า “ตลาดซื้อขายล่วงหน้า” เกิดขึ้นในประเทศ
ไทย ธุรกิจดังกล่าวเป็นการซ้ือขายตั๋วสัญญาอนาคต (Futures Contract) ของสินค้าที่ค้าในตลาด
ล่วงหน้าในต่างประเทศ โดยราคาที่ซื้อขายกันนั้นเป็นราคาสินค้าในตลาดล่วงหน้าในต่างประเทศ 
แต่ปรากฎว่าค าสั่งซ้ือ/ขายลูกค้าที่มมีาถึงบริษัทคอมมอดิตี้ส์ ไมไ่ด้ถูกส่งไปยังบริษัทตัวแทนการค้า
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ของตลาดล่วงหน้าในต่างประเทศ เนื่องจากบริษัทคอมมอดิตี้ส์ได้ท าการจับคู่ค าสั่งซ้ือและค าสั่งขาย
ลูกค้าเอง ซึ่งผิดหลักการของตลาดล่วงหน้าทั่วไป พร้อมทั้งยังเรียกเก็บเงินมัดจ าการซ้ือขายดังกล่าว
ด้วย เมื่อไม่มีการส่งค าสั่งซื้อ/ขายของลูกคา้ไปยังบริษัทตัวแทนการค้าของตลาดล่วงหน้าใน
ต่างประเทศ บริษัทคออมอดิตี้ส์จึงเก็บเงินค่ามัดจ าดังกล่าวไว้เสียเองท าให้เกิดปัญหาต่าง ๆ ขึ้น
มากมาย เช่น การโกงเงินมัดจ าของลูกค้าและลกัลอบน าเงินนั้นออกนอกประเทศ การไม่ปฏิบัติตาม
สัญญาของผู้ซื้อหรือผู้ขาย เป็นต้น อย่างไรก็ตาม ภายหลังจากนั้นกระทรวงพาณิชย์ได้พยายาม
ด าเนินการต่าง ๆ เพื่อผลักดันให้มีการจัดตั้งตลาดซื้อขายล่วงหน้าให้เกิดเป็นรูปธรรมมากขึ้นตลอด
มา จนกระทั่งในปี พ.ศ. 2542 กระทรวงพาณิชย์โดยกรมการค้าภายในซึ่งในขณะนั้น นายสุชาย เชาว์
วิศิษฐ ด ารงต าแหน่งเป็นอธิบดี ได้ริเร่ิมและก่อตัง้ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย  
(ต.ส.ล.) หรือ AFET ขึ้นโดยเป็นนิติบุคคลตามพระราชบัญญัติการซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า 
พ.ศ. 2542 ภายใต้การก า กับดูแลของคณะกรรมการตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า โดยคณะรัฐมนตรี
ได้มีมติเมือ่วันที่ 18 ธันวาคม พ.ศ. 2544 ให้น าเงินจากกองทุนรวมเพื่อช่วยเหลือเกษตรกรจ านวน 
600 ล้านบาท เพื่อใช้ในการจัดตั้งส านักงานคณะกรรมการตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าและตลาด
สินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย เพื่อเป็นศูนย์กลางในการซ้ือขายล่วงหน้า เป็นผู้คัดเลือก
สินค้า ก าหนดกฎระเบียบและเงื่อนไขในการซ้ือขาย โดยมีเป้าหมายคือ เป็นกลไกและเครื่องมอื
ส าหรับเกษตรกร ผู้ผลิต ผู้แปรรูปสินค้าเกษตร และบุคคลที่เกี่ยวข้อง ในการบริหารความเสี่ยงด้าน
ราคาสินค้าเกษตรอย่างมีประสิทธิภาพ โปร่งใสและเป็นธรรม โดยการใช้ระบบคอมพิวเตอร์ในการ
ซื้อขาย การหักบัญชีและมีการวางเงินประกันเพื่อป้องกันการบิดพลิ้วของสัญญา ส่วนในการ
ด าเนินงานของตลาดนั้นไดม้ีการก าหนดรูปแบบมาตรฐาน (Specification) ของสินค้าเกษตรที่จะมี
การตกลงซ้ือขายกันในรูปของขอ้ตกลงซ้ือขายลว่งหน้า ซ่ึงระบุปริมาณและคุณภาพที่ชัดเจน 
ระยะเวลาส่งมอบ-รับมอบ รวมถึงตลาดจะจัดให้มีระบบการซ้ือขาย การหักบัญชีที่ดี มีความเป็น
ธรรม เพื่อสร้างความมั่นใจให้กับผู้ซื้อผู้ขายล่วงหน้าว่าจะมีการช าระเงินหรือส่งมอบสินค้าสินค้าที่
ทาง AFET เร่ิมต้นน าเข้ามาซื้อขายก่อนในไตรมาสแรก คือ ยางแผ่นรมควันช้ัน 3โดยน ายางแผ่น
รมควันช้ัน 3 (RSS3) เข้ามาท าการซ้ือขายในวันเปิดท าการวันแรก วันที่ 28 พฤษภาคม พ.ศ. 2547 

 
กลไกการท างานของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหนา้ 
 
 1. ระบบการซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าต้องผ่านสมาชิกตลาดในการซ้ือขายในตลาด ผู้
ซื้อและผู้ขายไมไ่ด้เป็นสมาชิกของตลาด จะต้องซื้อขายผ่าน “นายหน้าซื้อขายล่วงหน้า” ซึ่งเป็น
สมาชิกของตลาด สมาชิกของตลาดจะถูกกลั่นกรองใน 2 ขั้นตอน โดยในขั้นตอนแรก ผู้ที่ประสงค์
จะเป็นสมาชิกของตลาด จะต้องได้รับอนุญาตจากเลขาธิการอนุกรรมการก ากับการซ้ือขายสินค้า
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เกษตรล่วงหน้าเป็นล าดับแรก ตามหลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการก ากับการซ้ือขายเกษตรล่วงหน้า 
(คณะกรรมการ ก.ส.ล.) ก าหนด ในล าดับต่อไปจะต้องได้รับอนญุาต จากคณะกรรมการการตลาด 
เพื่อเป็นสมาชิกของตลาดในเบื้องต้นลูกค้าที่จะเขา้มาซื้อขายในตลาด จะต้องเปิดบัญชีกับนายหน้า
ซื้อขายล่วงหน้า นอกจากนี้ กอ่นที่จะท าการซ้ือขายในตลาด ลูกค้า (ไม่ว่าจะเป็นซื้อหรือขาย
ล่วงหน้าในตลาด) จะต้องวางเงินประกันขั้นต้น (Initial Margin Requirement) โดยทั่วไปแล้วอัตรา
เงินประกันขั้นต้นมักจะเป็นร้อยละของขนาดของสินค้าเกษตรที่จะท าการซ้ือขายล่วงหน้า (เช่นร้อย
ละ 10) การเรียกเก็บเงินประกันถือเป็นกลไกหนึง่ในการลดความเสี่ยงในการบิดพลิ้วสัญญาของ
คู่สัญญาซื้อขายล่วงหน้า เมื่อเปิดบัญชีและวางเงินประกันขั้นต้นแล้ว ลกูค้าก็สามารถส่งค าสั่งซื้อ
หรือค าสั่งขายผ่านนายหน้าซื้อขายล่วงหน้า ในกรณีที่นายหน้าซื้อขายล่วงหน้าเป็นสมาชิกตลาดอยู่
แล้ว สมาชิกตลาดดังกล่าวก็จะส่งค าสั่งซื้อหรือค าสั่งขายดังกล่าวไปยังตลาดเพ่ือจับคู่การซ้ือขาย 
อย่างไรก็ตามในกรณีที่นายหน้าซื้อขายล่วงหน้าดังกล่าวมิใช่เป็นสมาชิกตลาด นายหน้าซื้อขาย
ล่วงหน้าดังกล่าวก็ต้องส่งค าสั่งซื้อหรือค าสั่งขายของลูกคา้ของตน ผ่านสมาชิกตลาดกอ่น หลังจาก
นั้น สมาชิกตลาดก็จะส่งค าสั่งดังกลา่วไปยังตลาดเพื่อจับคู่การซ้ือขายในที่สุดใน กรณีที่ค าสั่งซื้อ
ขาย สามารถจับคู่กันได้แล้วลกูค้าด้านซื้อและลูกค้าด้านขาย ก็เกิดภาระผูกพันตามข้อตกลง (สัญญา) 
ซื้อขายล่วงหน้าจนกว่าจะมีการล้างฐานะของสัญญา (Offset Position) หรือมีการส่งมอบ-รับมอบ
สินค้าเกษตรหากถือข้อตกลงดังกล่าวจนครบอายุในสัญญาอย่างไรก็ตามในกรณีที่ค าสั่งซ้ือหรือ
ค าสั่งขาย ไม่สามารถจับคู่กนัได้ ลกูค้ากไ็ม่เกิดภาระผูกพันตามข้อตกลง (สัญญา)ตามที่กลา่วข้างต้น 
เมื่อลูกคา้สั่งซ้ือ หรือสั่งขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าลูกค้าไมไ่ด้ช าระเงินค่าซื้อหรือไมไ่ด้รับเงินค่าขาย
ทั้งจ านวนแต่อย่างไร แต่ลูกค้าวางเงินประกันข้างต้นเพื่อป้องกันการบิดพลิ้วในสัญญา ซ่ึงเงิน
ประกันขั้นต้นดังกล่าวก็คิดเป็นร้อยละของค่าซื้อหรือค่าขาย ดังนั้นหากมีการจับคู่ค าสั่งซ้ือหรือ
ค าสั่งขายแล้ว ก็เกิดความเสี่ยงที่เงินประกันข้างต้นดังกล่าวอาจจะไม่เพียงพอ หากราคาสินค้าเกษตร
ล่วงหน้าในวันซื้อขายวันต่อมามีการเปลี่ยนแปลงไป ดังนั้น ตลาดโดยส านักหักบัญชี จึงอาจมีความ
จ าเป็นในการเรียกเงินประกันเพิ่มเติมจากสมาชิกของตลาด ซึ่งจะเรียกเงินเพิ่มเติมจากลูกค้าอกีต่อ
หนึ่ง ทั้งนี้เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงที่ลูกค้าจะบิดพลิ้วในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในวันซื้อขายในวัน
ต่อมา 
 

2. การปรับสถานะเงินประกันโดยส านักหักบัญชกีระบวนการปรับสถานะของเงินประกัน
รายวันมิใช่เป็นเพียงระหว่างนายหน้าซื้อขายล่วงหน้าและลูกค้าเท่านั้น แต่เป็นข้อตกลงที่ส านักหัก
บัญชีของตลาดกับสมาชิก ซ่ึงมีผลต่อนายหน้าซือ้ขายล่วงหน้าเช่นเดียวกัน ยกตัวอย่างเช่นวันที่ 4 
มกราคม 2550 ซึ่งบัญชีเงินประกันของลูกค้ามีมลูค่าลดลง 1,500 บาท หากส านักหักบัญชีก าหนดให้
มีการเรียกเงินประกันเพิ่มเท่ากับมูลค่าที่ลดลง นายหน้าซื้อขายล่วงหน้าของผู้ส่งออก จะต้องจ่ายเงิน
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ส่วนนี้ให้กับสมาชิกส านักหักบัญชี ซึ่งจะน าไปจ่ายให้กับส านักบัญชีอีกทอดหนึ่ง ดังนั้นนายหน้า
ซื้อขายล่วงหน้าของผู้ส่งออกกม็ีความจ าเป็นเรียกเก็บเงินประกันเพิ่มเติมจากผู้ส่งออกในจ านวน
เท่ากันด้วย ในทางปฏิบัติส านักหักบัญชีจะเรียกเงินประกันเพิ่ม หากเงินประกันที่มีอยู่ต่ ากว่าหรือ
เท่ากับเงินประกันรักษาสภาพ 

 
3. การก าหนดเงินประกันรักษาสภาพ (Maintenance Margin) การที่ราคาสินค้าเกษตร

ล่วงหน้ามีการปลี่ยนแปลงในแต่วัน อาจมีผลท าให้เงินประกันของลูกค้าหรือนกัลงทุนที่วางไว้กับ
นายหน้าซื้อขายล่วงหน้า และนายหน้าซื้อขายล่วงหน้าวางไว้กับส านักหักบัญชีอีกทอดหนึ่งมีมลูคา่
ลดลงได้ เพื่อป้องกนัมิให้จ านวนเงินประกันที่ลูกค้าหรือนักลงทุน น ามาวางไว้กับนายหน้าซื้อขาย
ล่วงหน้ามีค่าต่ าเกินไป จึงไดม้ีกลไกก าหนดอัตราเงินประกันรักษาสภาพ (Maintenance Margin) 
ขึ้น เงินประกันรักษาสภาพจะมีจ านวนต่ ากว่าเงินประกันขั้นต้น หากพบว่าลูกค้ามีเงินประกันที่วาง
ไว้ต่ ากว่าเงินรักษาสภาพแล้ว นายหน้าซื้อขายล่วงหน้าจะท าการเรียกเงินประกันเพิ่ม (Margin Call) 
เพื่อให้เงินประกันของลูกค้ารายนั้นมีค่าเท่ากับเงนิประกันขั้นต้นอีกครั้งหนึ่ง หากลูกค้าทีถู่กเรียก
เงินประกันเพิ่มไม่สามารถช าระเงินได้ตามค าขอ นายหน้าซื้อขายล่วงหน้าของลูกคา้รายนั้น จะท า
การล้างสัญญาฐานะของลกูค้านัน้โดยทันที และน าเงินประกันที่เหลือไปชดเชยกับภาวะขาดทุนที่
เกิดขึ้นความสัมพันธ์ระหว่างผู้ที่เกี่ยวข้องต่าง ๆ ในกระบวนการซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าได้แก่ 
ตลาด ผู้ซื้อ ผู้ขาย สมาชิกของตลาดและส านักหักบัญชี สามารถสรุปได้ ดังภาพต่อไปนี ้

 



 
10 

 
 
ภาพที่ 1  กระบวนการซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า 
 
ที่มา: ส านักงานคณะกรรมการก ากับการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา (2546) 
 
หน้าที่ของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหนา้ 
 
 ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าจัดตั้งขึ้นเพื่อเสริมการท าหน้าที่ของตลาดสินค้าจริง (Spot 
Market) เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของระบบตลาดโดยรวม (Marketing System) โดยตลาดสินค้าเกษตร
ล่วงหน้าจะท าหน้าที่หลัก 3 ประการ ดังนี้ 
 

1. เครื่องมือการบริหารความเสี่ยง (Price Risk Management) เป็นเคร่ืองมือบริหาร
ความเสี่ยงให้กับเกษตรกรหรือผู้ประกอบการใช้ในการลดความเสี่ยงด้านราคา โดยการเข้ามาซื้อ
ขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าไว้ เช่น เกษตรกรที่จะขายยางแผ่นรมควันช้ัน 3 ในอีก 3 เดือนข้างหน้า 

ผู้ซื้อ ผู้ขาย 

เกษตรกร 
โรงงานแปรรูป 

ผู้ค้า 
ผู้ส่งออก 

นักเก็งก าไร 

เกษตรกร 
โรงงานแปรรูป 

ผู้ค้า 
ผู้ส่งออก 

นักเก็งก าไร 

ค าสั่งซื้อ ค าสั่งซื้อ 

สมาชิกตลาด สมาชิกตลาด 

ผู้ค้าล่วงหน้า 
นายหน้า 

ผู้ค้าล่วงหน้า 
นายหน้า 

 
 

 

 ส านักหักบัญชี 
 

 เก็บเงินมาร์จิน 

หักล้างบัญชี 

ยืนยันการส่งมอบ-

รับมอบ 
 

 

ตลาด 

จ าคู่ค าสั่งซื้อขาย 

สมาชิกส านัก
หักบัญชี 

สมาชิกส านัก
หักบัญชี 

ยืนยันการ
ซื้อขาย 

ยืนยันการ
ซื้อขาย 

เรียกเก็บค่า
มาร์จิน 

เรียกเก็บค่า
มาร์จิน 
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สามารถลดความเสี่ยงจากราคายางที่ตกต่ าโดยการเข้ามาขายล่วงหน้า ส่วนผู้ซ้ือสามารถลดความ
เสี่ยงจากราคายางที่อาจเพิ่มสูงขึ้นในอีก 3 เดือนข้างหน้า โดยการเข้ามาซื้อล่วงหน้าในตลาดสินค้า
เกษตรล่วงหน้า 

 
2. เครื่องมือส าหรับการลงทุน (Investment Venue) เป็นทางเลือกใหม่ของการลงทุน 

(New Investment Alternative) การลงทุนในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าสามารถลดความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนและภาวะเงินเฟ้อได้ คอื นักเก็งก าไร (Speculator) สามารถเข้ามาท าก าไรจากความ
ผันผวนของราคาสินค้า ซึ่งอาจเป็นบุคคลทั่วไปทีไ่ม่มีธุรกิจเกี่ยวข้องกับสินค้าอ้างอิงที่มีการซ้ือขาย
ในตลาดสินค้าสินค้าเกษตรล่วงหน้า แต่จะอาศัยการวิเคราะห์ข้อมูลปัจจัยพื้นฐานและข้อมูลปัจจัย
ทางเทคนิคในการคาดการณ์ ทิศทาง การเคลื่อนไหวของราคา จากนั้นก็เข้ามาท าการซ้ือขายเพื่อท า
ก าไรจากความผันผวนของราคา 

 
3. เครื่องมือการค้นพบราคาสินคา้เกษตร (Price Discovery) เป็นเคร่ืองมือในการ

ค้นหาราคาสินค้าเกษตรในอนาคต การซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าเป็นการซ้ือขายที่มีการ
เปิดเผยข้อมูล เช่น มีการเผยแพร่ในหนังสือพิมพ์รายวัน สื่อวิทยุโทรทัศน์ ราคาสินค้าเกษตรที่
เกิดขึ้นเป็นราคาที่เกิดจากอุปสงค์และอุปทานของสินค้าชนิดนั้นในอนาคต เช่น 3, 5 และ 7 เดือน
ข้างหน้า ท าให้เกษตรกรหรือผู้ประกอบการสามารถวางแผนการผลิตของตนได้ 

 
ประโยชน์ของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า 
 
 1. ท าให้เกษตรกร ผู้ค้า ผู้ประกอบการแปรรูป ผู้ส่งออก และผู้บริโภคได้ทราบถึงแนวโน้ม
ราคาสินค้าเกษตรในอนาคต ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อการวางแผนการเพาะปลูก การผลิตและการ
ส่งออก 

 
2. เกษตรกร ผู้ค้า ผู้ประกอบการแปรรูป และผู้ส่งออกสามารถลดความเสี่ยงที่เกิดจากความ

ผันผวนของราคาในอนาคตได้ เช่น เกษตรกรที่เพาะปลูกตอ้งการที่จะขายผลผลิตของตนในอนาคต
อาจลดความเสี่ยงจากราคาที่ผันผวนหรือลดภาวะการขาดทุนจากราคาพืชผลที่ตกต่ าลงในอนาคต 
โดยการท าสัญญาขายล่วงหน้า เพื่อตรึงราคาสินค้าเกษตรไว้ ในขณะที่ผู้ประกอบการต้องการซ้ือ
สินค้าเกษตรเพื่อเป็นวัตถุดิบในการผลิต อาจป้องกันความเสี่ยงราคาวัตถุดิบที่เพิ่มสูงขึ้นโดยการท า
สัญญาซื้อล่วงหน้า 
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3. ในการจัดตั้งตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า ท าให้สร้างความเสมอภาคในการรับรู้ข่าวสาร 
เกษตรกรรายย่อยสามารถเข้าถึงแหล่งข้อมูลทีไ่มเ่คยทราบมาก่อน ไม่ว่าจะเป็นราคาซือ้ขายใน
ปัจจุบันและแนวโน้มราคาในอนาคตตลอดจนขอ้มูลขา่วสารต่างๆในตลาดสินค้าเกษตร เพื่อให้ผู้ที่
เกี่ยวข้องสามารถน าไปใช้ในการวางแผนการผลิตและการตลาด ท าให้ความได้เปรียบเสียเปรียบใน
เร่ืองข้อมูลลดน้อยลง 

 
4. ก่อให้เกิดระเบียบทางการค้า มีการซ้ือขายที่เรียบร้อย และ เป็นธรรม 

 
ส าหรับงานวิจัยเกี่ยวกับการจัดตั้งตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย อาทิเช่น   

ปิยพรรณ (2537) ได้ศึกษาความเป็นไปได้ในการจัดตั้งตลาดซื้อขายล่วงหน้าสินค้าเกษตรใน
ประเทศไทย พบว่าระบบตลาดสินค้าเกษตรของประเทศไทย ประกอบด้วยตลาด2 ลักษณะ คอื 
การตลาดแบบเสรี และการตลาดแบบมีขอ้ตกลง ส าหรับการตลาดแบบเสรีแบ่งเป็น การค้าโดยตรง
และการค้าในตลาดกลาง ปัญหาที่ส าคัญประการหนึ่งของการตลาดสินค้าเกษตร ก็คือ ความไม่
แน่นอนในด้านราคาของผลผลิต แนวทางหนึ่งที่สามารถแก้ปัญหาที่กล่าวมานีค้ือ การจัดตั้งตลาด
ซื้อขายล่วงหน้าสินค้าเกษตรขึ้นในประเทศไทย เพื่อบริหารความเสี่ยงอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลง
ของราคาสินค้า โดยที่ตลาดประกอบด้วยบุคคล 2 ฝ่าย คือ ผู้ที่มุ่งหวังประกันการเสี่ยง (Hedgers) ซึ่ง
ก็คือเกษตรกร โรงงานแปรรูปผลผลิต พ่อค้าส่งออก และอีกกลุ่มคอื นักเก็งก าไร (Speculators) ซึ่ง
เป็นผู้รับภาระการเสี่ยงแทน                

                  
อาภานาฎ (2540) ได้ศึกษาผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าต่อ

เสถียรภาพของราคาสินค้าในตลาดเงินสด โดยแยกท าการศึกษาเป็น 2 ส่วน ส่วนแรกเป็นบทบาท
ของการประกันความเสี่ยงและการเก็งก าไร พบว่าการที่ผู้ผลิตเข้าไปประกันความเสี่ยงจากความผัน
ผวนของราคาสินค้าในตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ไมไ่ด้ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพของราคา 
ในขณะที่พฤติกรรมการท าก าไรของนกัเก็งก าไรในตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าช่วยท าให้ราคา
สินค้ามีเสถียรภาพมากขึ้น ส าหรับการศึกษาในส่วนที่สองเป็นการเพิ่มบทบาทของข้อมลูที่ใช้
คาดคะเนราคา ผลการศึกษาการตกลงราคาสินค้าที่จะซื้อขายไว้ล่วงหน้าอย่างเป็นทางการและ
เปิดเผยให้ทราบทั่วกัน ซ่ึงท าให้ตลาดสามารถคาดคะเนบนฐานข้อมูลเดียวกัน ท าให้ราคามี
เสถียรภาพมากขึ้น 

 
อุทัยวรรณ (2547) ได้ศึกษาถึงความจ าเป็นที่ประเทศไทยต้องมีตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า 

พบว่าปัจจุบันตลาดสินค้าเกษตรของไทยที่ท าการซื้อขายกันอยู่มีสองลกัษณะคอืการซ้ือขายแบบส่ง
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มอบสินค้าทันที (Spot Trading) และการซ้ือขายแบบส่งมอบสินค้าวันข้างหน้า(Forward Trading) 
โดยอาจจะเป็นการซ้ือขายโดยตรงกับพ่อค้าหรือซื้อขายในตลาดกลางหรือตลาดข้อตกลงแล้วแต่
กรณี อย่างไรก็ดีการซ้ือขายในตลาดสินคา้เกษตรดังกล่าวยังไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอที่จะเอื้ออ า
อวยประโยชน์แก่ผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่าย กล่าวคือ การซื้อขายนั้นยังไม่เกิดการแข่งขันกันอย่างแท้จริง 
ซึ่งมีผลท าให้การต่อรองราคาสินค้าที่เป็นอยู่ไมไ่ด้รับราคาที่สอดคล้องกับคณุภาพของสินคา้ที่ผลติ 
ถัดมาคอื วิถีการตลาดของสินค้าต้องผ่านคนกลางหลายขั้นตอน ก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายทางการตลาดสูง 
สุดท้าย ข้อมลูข่าวสารเกี่ยวกับสถานการณ์สินค้าเกษตรยังไม่ชัดเจนและกระจายไม่ทั่วถึง ซึ่งไม่
สามารถน าขอ้มลูไปวางแผนการผลิตให้สอดคลอ้งกับความต้องการของตลาด มีผลท าให้ราคา
สินค้าที่ได้รับไม่แนน่อน จึงเป็นเหตุให้รัฐบาลได้แก้ไขปัญหา โดยการเข้าแทรกแซงตลาดเมื่อราคา
สินค้าเกษตรตกต่ าหรือราคาสูงผิดปกติ โดยการเพิ่มช่องทางการตลาดด้วยการรวมกลุ่มขาย จัด
ตลาดนัด การชะลอผลผลิตออกสู่ตลาดด้วยวิธีการรับจ าน า สนับสนุนเงินทุนหมุนเวียนอัตรา
ดอกเบี้ยต่ า จัดอบรมสัมมนาเพื่อเสริมสร้างความรู้ความเข้าใจทั้งทางด้านการผลิต การตลาด รวมทั้ง
ส่งเสริมและพัฒนาจัดต้ังตลาดกลาง ซ่ึงนโยบายแก้ไขปัญหาดังกลา่วก็สามารถท าได้แค่บรรเทา
ปัญหาในระดับหนึ่งเท่านั้น แต่ยังไม่ใช่การแก้ปัญหาอย่างแท้จริง จึงจัดตั้งตลาดสินค้าเกษตร
ล่วงหน้าแห่งประเทศไทยขึ้นมาเพื่อแก้ไขปัญหาผลจากการตรวจเอกสารในหัวข้อตลาดสินค้า
เกษตรล่วงหน้าในประเทศไทยทั้งหมดนั้นสรุปได้ว่าการด าเนินการจัดตั้งตลาดสินค้าเกษตร
ล่วงหน้าแห่งประเทศไทย ถือเป็นความหวังใหม่ที่รัฐบาลจะหวังใช้เป็นเคร่ืองมือในการแก้ไขปัญหา
ด้านราคาสินค้าเกษตร กล่าวคือ  

 
1. เป็นเคร่ืองมือของรัฐบาลในการแก้ปัญหาการขาดเสถียรภาพของเกษตรกรผู้ผลิต โดย

การลดความเสี่ยงในด้านรายได้ที่เกิดจากความผันผวนของราคาสินค้าเกษตร เพราะว่าความเสี่ยงมี
สาเหตุมาจากความไม่แน่นอนของราคาสินค้า และความไม่แน่นอนของปริมาณและคุณภาพผลผลิต 
 

2. เพื่อให้การก าหนดราคาในการซ้ือขายต้องเป็นไปอย่างเสรี และไม่มกีารควบคุมโดยรัฐ
แต่ควบคุมโดยการใช้กลไกการก ากับการขึ้นลงของราคาภายในเพดานที่ก าหนดไว้ในแต่ละวัน
เพื่อให้ราคาของสินค้าเกษตรจะถูกบังคับไม่ให้เคลื่อนไหวอย่างอิสระเกินไป แต่เคลื่อนไหวอยู่ภาย
ในช่วงที่ใกล้เคียงกับราคาในตลาดจริง 

 

3. เพื่อประกอบการวางแผนการผลิตสินค้าเกษตรให้ตรงกับความต้องการของตลาดใน
อนาคตเนื่องจากมีการท าสัญญาล่วงหน้าระยะยาว และมีข้อตกลงทางการค้าทีไ่ด้รับการยอมรับ
ร่วมกันทั้ง 2 ฝ่ายระหว่างผู้ซื้อกับผู้ขาย ท าให้มีความมั่นใจในระบบการผลิตสินค้าเกษตร 
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4. เพื่อเป็นศูนย์กลางการก าหนดราคามาตรฐานสินค้าเกษตร และผลิตภัณฑ์ ที่ท าให้เกิด
ความยุติธรรมและความเสมอภาคกับทุกฝ่ายที่เกีย่วข้อง 

 

5. เพื่อให้การด าเนินธุรกิจการเกษตรเป็นไปอย่างครบวงจรและเหมาะสม นั่นเพราะ
เกษตรกรทราบว่าควรจะผลิตสินค้าอะไร คุณภาพระดับใดในปริมาณมากน้อยแค่ไหน และมีการส่ง
มอบสินค้าเมือ่ใด ในขณะเดียวกันพ่อค้าก็จะทราบว่าควรกระจายสินค้าด้วยช่องทางไหนและ
อย่างไร รวมถึงมีการบริหารสต๊อกสินค้าอย่างไร หรือควรมีการแปรรูปสินค้าหรือไม่อย่างไร และ
ในขณะเดียวกันผู้ท าธุรกิจส่งออกสินค้าเกษตรก็จะทราบว่าควรจะต้องด าเนินการอย่างไรบ้างกับ
ตลาดเป้าหมาย 
 
บรรยากาศการซื้อขายในตลาดซื้อขายล่วงหน้าในตลาดโลก 
 
 จากรายงานประจ าปี 2010 ของ Future Industry Association  เกี่ยวกับปริมาณการซ้ือขาย
ล่วงหน้าในตลาดโลกทั้งแบบ Future และ Option พบว่าหลังจากสิ้นปี 2009 ตลาดซื้อขายล่วงหน้า
ทั่วโลกมีอัตราการเติบโตอย่างรวดเร็ว  ในปี 2010 มีปริมาณการซ้ือขายทั้งหมด 22.3 พันล้านสัญญา
ซึ่งสูงที่สุดนับตั้งแต่มีการซ้ือขายในตลาดล่วงหน้า  โดยมีปริมาณสัญญาสูงกว่าปี 2009 ถึง 25.6%   
ส าหรับการซ้ือขายเฉพาะสินค้าเกษตรล่วงหน้า พบว่ามีอัตราการซ้ือขายสูงขึ้นเช่นกัน โดย ปี 2010 
มีการซ้ือขายสินค้าล่วงหน้า 1,305,384,722 สัญญา  สูงกว่าก่อนหน้า  40.7% ซึ่งปี 2009 มีการซ้ือ
ขาย 927,693,001 สัญญา 
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ภาพที่ 2  ปริมาณการซ้ือขาย Future และ Option ทั่วโลก ต้ังแต่ปี 2004-2010 
 

              ที่มา: Future Industry Association (2011) 
 
จากการรายงานพบว่า ปริมาณการซ้ือขายล่วงหน้าในปี 2010 มีอัตราสูงขึ้นจากปี 2009 มา

จากเหตุผล 3 ประการ คือ  
 
1. การซ้ือขายล่วงหน้าในเอเชียและลาตินอเมริกามีอัตราการเติบโตอย่างรวดเร็ว ซ่ึงการซ้ือ

ขายสูงกว่าปีก่อนหน้า 42.8% และ 49.6% ตามล าดับ โดยในปัจจุบัน เอเชีย-แปซิฟิกมีปริมาณการซื้อ
ขายสูงสุดเมื่อเทียบกับปริมาณการซ้ือขายในเขตอื่นๆ คิดเป็น 39.8% ของปริมาณการซ้ือขายทั่วโลก 
รองมาคือ เขตอเมริกาเหนือ และตามด้วยยุโรป ที่มีปริมาณการซ้ือ 32.2% และ 19.8% ตามล าดับ 

 
2. การซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้ามีปริมาณการซ้ือขายสูงมาก เพราะมีอัตราการเติบโต

การซ้ือขายสูงในตลาดแลกเปลี่ยนประเทศจีนและสหรัฐอเมริกา คิดเป็น 40.7% เมื่อเทียบกับปี 2009 
ทั้งนี้ ส่วนสินค้าประเภท Non-Precious Metals เช่น คอปเปอร์ สังกะสี และเหล็ก มีการเติบโตที่สูง
เช่นกันถึง 39.1% ส่วนการเติบโตทางด้านพลังงานสูงกว่าในปีก่อนหน้าเพียง 10.1% 

 
3. ตลาดการซ้ือขายอัตราแลกเปลี่ยนในสหรัฐอเมริกาและยุโรปกลับมาคึกคักอีกครั้ง 
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บรรยากาศการซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย 
 
 ในปี พ.ศ. 2553 ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย ได้สรุปรายงานประจ าปี 2552 
ของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย  พบว่า ปริมาณการซ้ือขายในแต่ละปี มีอัตรา
สูงขึ้นเร่ือยๆ โดยปริมาณการซ้ือขายในปี 2552 มีสถิติสูงสุดนับตั้งแต่การเปิดท าการซ้ือขาย โดย
เพิ่มขึ้นจากปี 2551 ถึงร้อยละ 41 มีปริมาณการซ้ือรวมทั้งส้ิน 210,833 สัญญา  คิดเป็นมูลค่าการซ้ือ
ขาย 71,727.49 ล้านบาท หรือคิดเป็นปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ย 867 สัญญาต่อวัน  แสดงว่า
ผู้ประกอบการที่เกี่ยวข้องให้ความสนใจและได้มาใช้กลไกการซ้ือขายล่วงหน้าใน AFET เพิ่มมาก
ขึ้น  รวมทั้งนักลงทุนก็ได้ให้ความสนใจเข้ามาลงทุน เพราะมองเห็นโอกาสในการท าก าไรจากความ
ผันผวนของราคาสินค้าเกษตร 
 
ตารางที่ 1  ปริมาณและมูลค่าการซ้ือขายใน AFET ปี 2547-2552 
 

ปี ปริมาณสัญญาซือ้ขาย มูลค่าการซื้อขาย 

สัญญา สัญญา/วัน ล้านบาท ล้านบาท/วัน 

2547 (28 พ.ค.- ธ.ค.) 28,556 256 5,771.66 48 
2548 84,644 385 22,133.29 93 
2549 112,859 567 38,817.96 171 
2550 89,966 402 29,932.77 128 
2551 149,426 605 59,341.16 240 
2552 210,833 867 71,727.49 295 

 
ที่มา: ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย (2553)   
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ตารางที ่2  ปริมาณการซ้ือขายและมลูค่าการซ้ือขายแยกตามชนิดสินค้าปี 2552 
 

สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ปริมาณ 
(สัญญา) 

มูลค่า 
(ล้านบาท) 

ยางแผ่นรมควันช้ัน 3 (RSS3) 95,657 32,199.38 
ข้าวขาว 5% แบบ Both Options (BWR5) 65,032 16,064.31 
ข้าวหอมมะลิช้ัน 2 100% แบบ Both Options (BHMR) 50,114 23,461.66 
มันส าปะหลังเส้น (TC) 30 2.14 
ปริมาณการซ้ือขายรวม 210,833 71,727.49 
 
ที่มา: ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย (2553)   
 

จะเห็นได้ว่า ยางแผ่นรมควันช้ัน 3 (RSS3) ยังคงเป็นสินค้าที่ได้รับความสนใจมากที่สุด 
และมีปริมาณการซ้ือขายสูงสุดโดยมีปริมาณการซื้อขายรวมทั้งส้ิน 95,657 สัญญา หรือ 393 สัญญา/
วัน คิดเป็นมูลค่า 32,199.38 ล้านบาท รองมา คอื สินค้าข้าวขาว 5% มีปริมาณการซ้ือขายรวม 
65,032 สัญญา หรือ 267 สัญญา/วัน คิดเป็นมูลคา่ 16,064.31 ล้านบาท ส่วนข้าวหอมมะลิ 100% ช้ัน 
2 มีปริมาณการซ้ือขายรวม 50,114 สัญญา หรือ 206 สัญญา/วัน คิดเป็นมูลคา่ 23,461.66 ล้านบาท 
ส่วนสินค้ามันส าปะหลังนั้น มีปริมาณการซ้ือขายจ านวน  30 สัญญา และส าหรับความผันผวนของ
สินค้า ซ่ึงค านวณจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน (Volatility) ของสัญญาซือ้ขาย
ล่วงหน้าแต่ละสินค้านั้น พบว่าในปี 2552 สินค้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 มีค่าความผันผวน (Volatility) 
สูงที่สุด โดยมีความผันผวนถึง 30.13% ข้าวขาว 5% มีความผันผวน 16.81% ส่วนข้าวหอมมะลิ 
100% ช้ัน 2 และมันส าปะหลังเส้นมีความผันผวน 10.76% และ 10.33% ตามล าดับ 

 
การก าหนดกลุม่ตลาด 
 
 ส าหรับการก าหนดกลุ่มของตลาดนั้นมีดัชนีชี้วัดมากมาย โดยอาจจะพิจารณาจากมูลค่ารวม
ของตลาด (Market Capitalization) เปรียบเทียบกับมูลค่าผลิตภัณฑม์วลรวมของประเทศ (GDP) 
กล่าวคือ มลูค่ารวมของตลาดมีสัดส่วนมากจะจัดอยู่ในกลุ่มตลาดพฒันาแล้ว แต่หากมีสัดส่วนน้อย
เมื่อเทียบกับมูลค่าผลิตภัณฑม์วลรวมของประเทศจะจัดเป็นตลาดเกิดใหม่ ซึ่งในปี 2011 MSCI มี
การก าหนดประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ได้เป็น 4 กลุม่ คือ  
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1. ตลาดเกิดใหม่ในเอเชียประกอบด้วยตลาดของประเทศไทย เกาหลีใต้ จีน ฮ่องกง  
อินเดีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ ไต้หวัน อินโดนีเซีย ปากีสถาน เป็นต้น  
 

2. ตลาดเกิดใหม่ในยุโรปประกอบด้วยตลาดของประเทศสาธารณรัฐเชก อียิปต์ ฮังการี  
อิสราเอล จอร์แดน โมร็อคโค โปแลนด์ รัสเซีย และตุรกี  
 

3. ตลาดเกิดใหม่ในละตินอเมริกา เช่น ตลาดของประเทศอาร์เจนตินา บราซิล ชิลี  
โคลัมเบีย เม็กซิโก เปรู และเวเนซูเอลา  
 

4. ตลาดเกิดใหม่ในแอฟริกา ซึ่งได้แก่ ตลาดของประเทศแอฟริกาใต้  
 

 ส าหรับ FTSE (2011) ได้ก าหนดดัชนีชี้วัดเพื่อใช้ก าหนดกลุ่มของตลาดไว้ 21 หลักเกณฑ์ 
โดยแบ่งหลักเกณฑ์ออกเป็น 4 กลุ่ม คือ สภาพแวดล้อมของตลาดและการก ากับดูแล การช าระเงิน 
กระบวนการซ้ือขาย และกลุ่มสุดท้ายคือ ตลาดอนุพันธ์ โดย FTSE ก าหนดไว้ว่าตลาดพัฒนาแล้ว 
(Developed Exchanges) จะต้องผ่านหลักเกณฑ์ทัง้ 21 ข้อ ส าหรับตลาดเกิดใหม่ (Emerging 
Exchanges) ซึ่ง FTSE ยังได้แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ Advanced Emerging และ Secondary 
Emerging นั้นต้องผ่านลักเกณฑ์ 14 ข้อ และ 8 ข้อตามล าดับ ส่วนตลาดที่เพ่ิงเกิดใหม่ (Frontier 
Exchanges) ต้องผ่านหลักเกณฑอ์ย่างน้อย 5 ข้อ 
 
 ส าหรับการก าหนดกลุ่มของตลาดไม่ว่าจะใช้ดัชนีชี้วัดใด ประเทศที่อยู่ในกลุ่มตลาดแต่ละ
กลุ่มกม็ีรายช่ือใกล้เคียงกัน ส าหรับตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่แบ่งตามกลุ่มตลาดเป็นตลาดพฒันา
แล้ว (Developed Exchanges) และตลาดเกิดใหม่ (Emerging Exchanges) ตามดัชนีชี้วัดที่กล่าวมา
แสดงรายช่ือตลาดรวมถึงสัญญาสินค้าเกษตรที่ซื้อขายในตารางที่ 3 และ 4 
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ตารางที่ 3 ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่เป็นตลาดพัฒนาแล้ว (Developed Exchanges) 
 

ประเทศ ช่ือตลาด สินค้าเกษตรท่ีซื้อขาย 

สหรัฐอเมริกา 
 

Kansas City Board of Trade (KCBT)  ข้าวสาล ี

Minneapolis Grain Exchange (MGEX) ข้าวสาล ี

Chicago Board of Trade (CBOT) 
ข้าวสาลี  ข้าวโพด  ถั่วเหลอืง  กากถั่วเหลือง  
ข้าวโอ๊ต  ข้าวเปลอืก   

Chicago Mercantile Exchange (CME) 
นมและผลิตภัณฑ์จากนม  สัตว์มีชีวิตและ
เนื้อสัตว์แช่แข็ง  

New York  Mercantile Exchange 
(NYMEX) 

โกโก้  กาแฟ  น้ าตาล  ฝ้าย 

ICE Futures U.S. (NYBOT) โกโก้  กาแฟ  ฝ้าย  น้ าส้มแช่แข็ง น้ าตาล 

แคนนาดา ICE Futures Canada คาโนลา  ข้าวบาร์เลย์   
อังกฤษ NYSE Euronext (LIFFE) ข้าวสาลี  โกโก้  กาแฟ  น้ าตาล   
ฝรั่งเศส NYSE Euronext (MATIF) ข้าวสาลี  ข้าวโพด  เรฟซีด  น้ ามันเรฟซีด  

ออสเตรเลียและ
นิวซีแลนด ์

Sydney Futures Exchanges (SFE) 
ข้าวสาลี ข้าวบาร์เลย ์ข้าวฟ่าง คาโนลา  
ขนแกะ วัว 

ญี่ปุ่น 
 

Central Japan Commodity Exchange  
(C-Com)  

ยางแผ่นรมควันช้ัน 3  ยางแท่ง ไข่ 

Tokyo Commodity Exchange 
(TOCOM) 

ยางแผ่นรมควันช้ัน 3 

Tokyo Grain Exchange (TGE) 
กาแฟ  น้ าตาล  ข้าวโพด  ถั่วเหลือง   
กากถั่วเหลือง   

Kansai Commodity Exchange (KCBT) ข้าวโพด  ถั่วเหลอืง  น้ าตาล  ถั่ว  กุ้งแช่แข็ง 

สิงคโปร์ 
Singapore Commodity Futures Market 
(SICOM) 

ยางแผ่นรมควันช้ัน 3  ยางแท่ง  

 
ที่มา: UNCTAD (2011) 
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ตารางที่ 4 ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่เป็นตลาดเกิดใหม่ (Emerging Exchanges) 
 

ประเทศ ช่ือตลาด สินค้าเกษตรท่ีซื้อขาย 

ฮังการี Budapest Stock Exchange 
ข้าวสาลี  ข้าวโพด  ข้าวบาร์เลย ์ ถั่ว  
เมล็ดทานตะวัน 

โปแลนด์ Warsaw Commodity Exchange ข้าวสาลี  

บราซิล Brazilian Mercantile & Futures Exchange ข้าวโพด  ถั่วเหลอืง  กาแฟ  น้ าตาล 

อาร์เจนตินา 
Buenos Aires Futures and Options 
Exchange 

ข้าวสาลี  ข้าวโพด  ถั่วเหลอืง   
เมล็ดทานตะวัน 

แอฟริกาใต้ 
South African Futures Exchange 
(SAFEX) 

ข้าวสาลี  ข้าวโพด  ถั่วเหลอืง   
เมล็ดทานตะวัน 

จีน 

Shanghai Futures Exchange (SHFE) ยางธรรมชาติ 

Dalian Commodity Exchange (DCE) 
ข้าวโพด  ถั่วเหลอืง  กากถั่วเหลือง   
น้ ามันถั่วเหลือง  น้ ามันปาล์ม 

Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE) 
ข้าวสาลี  ข้าวโพด  ถั่ว  น้ าตาล   
น้ ามันเรฟซีด 

อินเดีย 

Multi Commodity Exchange of India 
Limited  (MCX) 

เมล็ดพืชน้ ามันและน้ ามัน  ธัญพืช  
เครื่องเทศ  ฯลฯ 

National Commodity & Derivatives 
Exchange (NCDEX) 

เมล็ดพืชน้ ามันและน้ ามัน  ธัญพืช  
เครื่องเทศ  ฯลฯ 

National Multi-Commodity Exchange of 
India Limited (NMCE) 

เมล็ดพืชน้ ามันและน้ ามัน  ธัญพืช  
เครื่องเทศ  ฯลฯ 

มาเลเซีย Bursa Malaysia น้ ามันปาล์มดิบ 

ไทย 
The Agricultural Futures Exchange of 
Thailand (AFET) 

ข้าวขาว 5%  ข้าวหอมมะลิ ช้ัน 2   
ยางแผ่นรมควันช้ัน 3  มันส าปะหลังเส้น    

 
ที่มา: UNCTAD (2011) 
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สินค้าเกษตร 
 

ส านักงานคณะกรรมการก ากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา ระบุว่า ราคาสินค้าเกษตร
ในตลาดโลกมีผลมาจากราคาสินค้าเกษตรภายในประเทศของผู้ส่งออกและผู้น าเข้ารายใหญ่ และ
ราคาในตลาดโลกจะส่งผลต่อราคาในประเทศผู้ส่งออกและผู้น าเข้ารายเล็กในสินค้าเกษตรชนิดนั้น 
ๆ ประเทศผู้ผลิต ส่งออกและน าเข้าที่ส าคัญ สินคา้โภคภัณฑ์แต่ละชนิดที่น ามาศึกษาเป็นประเภท
สินค้าเกษตร (Soft commodity) มีปริมาณการผลิต ปริมาณการบริโภค ปริมาณการส่งออก และ
ปริมาณการน าเข้าในประเทศต่างๆ ดังนี้  
 
ข้าวสาลี   
 
 ข้าวสาลีเป็นสินค้าเกษตรที่สามารถน าไปเป็นวัตถุดิบในหลายอุตสาหกรรม เช่น 
อุตสาหกรรมอาหารสัตว์ อุตสาหกรรมแป้ง เป็นต้น ข้าวสาลีเป็นพืชตระกูลหญ้า ในอดีตนิยมปลกู
ในแถบตะวันออกกลาง ปัจจุบันมีการผลิตทั่วโลก มีปริมาณการผลิตเป็นอันดับสามรองจาก
ข้าวโพดและข้าว  เป็นแหล่งโปรตีนจากพืชในอาหารที่สูงกว่าข้าวโพดและข้าว ใช้เป็นอาหารหลัก
รองจากข้าว  นอกจากนี้ยังใช้เป็นอาหารสัตว์เช่นเดียวกับข้าวโพด  USDA (2011) รายงานว่าในปี 
พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตข้าวสาลีทั้งหมด 646,513 พันตัน มีปริมาณการบริโภคของ
ประเทศต่างๆ ทั้งหมด 666,468 พันตัน มีปริมาณส่งออกและน าเข้าจากประเทศต่างๆทั้งหมด 
125,057 พันตัน สัดส่วนผู้ผลิต ผู้บริโภค ผู้ส่งออก และผู้น าเข้าของประเทศต่างๆ แสดงดังในภาพที่ 
3-6 ซึ่งมีที่มาจาก USDA ในปี 2011 
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ภาพที่ 3  ประเทศผู้ผลิตข้าวสาลีที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

สหภาพยุโรป

จีน

อินเดีย
รัสเซียสหรั อเมริกา

ปากีสถาน
อียิปต์

ตุรกี

อิหร่าน

อ่ืน 

                                             

 
 
ภาพที่ 4  ประเทศผู้บริโภคข้าวสาลีที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
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สหรั อเมริกา

สหภาพยุโรป

แคนาดา

ออสเตรเลีย

อาร์เจนตินา

คาซคัสถาน

ยูเครน

รัสเซีย ตุรกี
จีน

อ่ืน 

                                              

 
 

ภาพที่ 5  ประเทศผู้ส่งออกข้าวสาลีที่ส าคัญในปี พ.ศ.2553 
 

อียิปต์
บราซิล

แอลจีเรีย

อินโดนีเซีย

ญี่ปุ น
สหภาพยุโรป

ไนจีเรีย
อิรัก

เกาหลีใต้
โมร็อกโก

อ่ืน 

                                      

 
 
ภาพที่ 6  ประเทศผู้น าเข้าข้าวสาลีที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 
ข้าวโพด   
 

ประเทศสหรัฐอเมริกามีปริมาณการผลิตข้าวโพดสูงที่สุดของโลก ข้าวโพดเป็นธัญพืชชนิด
หนึ่งและเป็นพืชเศรษฐกิจที่ส าคัญมีปริมาณการผลิตเป็นอันดับหนึ่งของโลก   จาก USDA (2011) 
รายงานว่าในปี พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตข้าวโพดทั้งหมด 820,713 พันตัน มีปริมาณการ
บริโภคของประเทศต่างๆ ทั้งหมด 837,910 พันตัน   มีปริมาณส่งออกและน าเข้าจากประเทศต่างๆ
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ทั้งหมด 92,000 พันตัน สัดส่วนผู้ผลิต ผู้บริโภค ผู้ส่งออก และผู้น าเข้าของประเทศต่างๆ แสดงดัง
ในภาพที่ 7-10 ซึ่งมีที่มาจาก USDA ในปี 2011 
 

สหรั อเมริกา

จีนสหภาพยุโรป

บราซิล

อาร์เจนติน่า

เม็กซิโก

อินเดีย

แอ ริกาใต้

ยูเครน

อ่ืน 

                                           

 
 

ภาพที่ 7  ประเทศผู้ผลิตข้าวโพดที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

สหรั อเมริกา

จีน
สหภาพยุโรป

บราซิล

เม็กซิโก

อินเดีย

ญี่ปุ น
แคนาดา

อียิปต์

แอ ริกาใต้ อ่ืน 

                                            

 
 

ภาพที่ 8  ประเทศผู้บริโภคข้าวโพดที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
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ประเทศผู้ส่งออกข้าวโพดท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 9  ประเทศผู้ส่งออกข้าวโพดที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

ญี่ปุ น

เกาหลีใต้

เม็กซิโก

อียิปต์
ไต้หวัน

สหภาพยุโรปโคลัมเบียอิหร่าน

มาเลเซีย

อ่ืน 

ประเทศผู้น าเข้าข้าวโพดท่ีส าคัญในปีพ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 10  ประเทศผู้น าเข้าข้าวโพดที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 
ถั่วเหลือง    
 
 ถั่วเหลืองเป็นพืชเศรษฐกิจที่ส าคัญของโลกสามารถใช้ประโยชน์ได้ทั้งการบริโภคโดยตรง
แปรรูปเป็นอาหารหรือใช้ในอุตสาหกรรมสกัดน้ ามันและอุตสาหกรรมต่อเนื่องอืน่ ๆ ซึ่งUSDA 
(2011) รายงานว่าในปี พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตถั่วเหลืองทั้งหมด 257,777 พันตัน มี
ปริมาณส่งออกทั้งหมด 97,997 พันตัน   และมีปริมาณน าเข้าจากประเทศต่างๆทั้งหมด 96,173 
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พันตัน สัดส่วนผู้ผลิต ผู้ส่งออก และผู้น าเข้าของประเทศต่างๆ แสดงดังในภาพที่ 11-13 ซึ่งมีที่มา
จาก USDA ในปี 2011 
 

สหรั อเมริกา

บราซิล

อาร์เจนตินา

จีน
อินเดีย

ปารากวัย แคนาดา อ่ืน 

ประเทศผู้ผลิตถัว่เหลืองที่ส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 11  ประเทศผู้ผลิตถั่วเหลืองที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

สหรั อเมริกา

บราซิล

อาร์เจนตินา

ปารากวัย
แคนาดา อ่ืน 

ประเทศผู้ส่งออกถั่วเหลืองทีส่ าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 12  ประเทศผู้ส่งออกถั่วเหลืองที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
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จีน
สหภาพยุโรป

เม็กซิโก

ญ่ีปุ น
ไต้หวนั

ไทย

อินโดนีเซีย

อียิปต์
ตุรกี เกาหลีใต้ อ่ืน 

ประเทศผู้น าเข้าถั่วเหลืองที่ส าคัญในปี พ.ศ.     

 
 

ภาพที่ 13  ประเทศผู้น าเข้าถั่วเหลืองที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 
กากถั่วเหลือง (Soybean Meal) 
 
 กากถั่วเหลืองมาจากการน าถั่วเหลืองไปบด มีลักษณะเป็นผง น ามาใช้กันอย่างกว้างขวาง
โดยเป็นแหล่งโปรตีนของอาหาร และน าไปเติมในอาหารสัตว์  USDA (2011) รายงานว่าในปี พ.ศ. 
2553 ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตกากถั่วเหลืองทั้งหมด 177,880 พันตัน  มีปริมาณส่งออกทั้งหมด 
59,385 พันตัน   มีปริมาณน าเข้าจากประเทศต่างๆทั้งหมด 57,038 พันตัน และมีปริมาณบริโภค
ภายในประเทศทั้งหมด 175,249 พันตัน  สัดส่วนผู้ผลิต ผู้บริโภค ผู้ส่งออก ผู้น าเข้าของประเทศ
ต่างๆ แสดงดังในภาพที่ 14-17 ซึ่งมีที่มาจาก USDA ในปี 2011 
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จีน

สหรั อเมริกา

อาร์เจนตินา

บราซิล

สหภาพยุโรป

อินเดีย
เม็กซิโก อ่ืน 

ประเทศผู้ผลิตกากถ่ัวเหลืองท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 
 
ภาพที่ 14  ประเทศผู้ผลิตกากถั่วเหลืองที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

จีน

สหภาพยุโรป

สหรั อเมริกา

บราซิลเม็กซิโก

ญี่ปุ น
ไทย

อินเดีย
เวียดนาม

อิหร่าน
อ่ืน 

ประเทศผู้บริโภคกากถ่ัวเหลืองท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 15  ประเทศผู้บริโภคกากถั่วเหลืองที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
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อาร์เจนตินา

บราซิล

สหรั อเมริกา

อินเดีย
ปารากวัย อ่ืน 

ประเทศผู้ส่งออกกากถ่ัวเหลืองท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 16  ประเทศผู้ส่งออกกากถั่วเหลืองที่ส าคญัในปี พ.ศ. 2553 
 

สหภาพ

ยุโรป

เวียดนาม
อินโดนีเซียไทยญี่ปุ นเกาหลีใต้

อิหร่าน
เม็กซิโก

  ลิปป นส์ แคนาดา

อ่ืน 

ประเทศผู้น าเข้ากากถ่ัวเหลืองท่ีส าคัญในปี พ.ศ.    

 

 
ภาพที่ 17  ประเทศผู้น าเข้ากากถั่วเหลืองที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 
ยางธรรมชาติ   
 
 กระบวนการค้ายางธรรมชาติเร่ิมจากพ่อค้าท้องถิ่นรับซื้อยางแผ่นดิบหรือน้ ายางจาก
เกษตรกร จากนั้นก็จะขายต่อเพื่อน าไปรมควัน โดยประเทศผู้ผลิตยางธรรมชาติที่ส าคัญของโลกใน
ปี พ.ศ. 2552 ได้แก่ ประเทศไทย อินโดนีเซียและมาเลเซีย ประเทศไทยผลิตยางธรรมชาติได้มาก มี
ปริมาณการผลิตคิดเป็นร้อยละ 67.72 ของปริมาณการผลิตทั้งหมดของโลก  ดังนั้นการเพิ่มหรือลด
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การผลิตของประเทศผู้ผลิตย่อมมีผลกระทบต่อราคายางในตลาดโลก ส าหรับประเทศผู้น าเข้ายาง
ธรรมชาติจากประเทศไทยที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2552 คือประเทศจีน มาเลเซีย ส าหรับประเทศที่ใช้ยาง
ธรรมชาติมากของโลกในปี พ.ศ. 2552 ได้แก่ ประเทศจีน  ส าหรับยางธรรมชาติที่ส าคัญได้แก่ ยาง
แผ่นรมควันช้ัน 3 และยางแท่ง ซ่ึงประเทศไทย มาเลเซียและอินโดนีเซียเป็นผู้ผลิตที่ส าคัญ แสดงดัง
ในภาพที่ 18-20 ซึ่งมีที่มาจากสถาบันวิจัยยางในปี 2552 
 

ไทย

อินโดนเีซีย
มาเลเซีย

อินเดีย

เวียดนาม

จีน
โกตดิวัวร์

ศรีลังกา
ไลบีเรีย

  ลิปป นส์ อื่น 

ประเทศผู้ผลิตยางธรรมชาติในปี     

 
 

ภาพที่ 18  ประเทศผู้ผลิตยางธรรมชาติที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2552 
 

จีน

อินเดีย
สหรั อเมริกาญี่ปุ น

มาเลเซีย

อินโดนีเซีย

ไทย
เกาหลีใต้

บลาซิล

เยอรมัน อ่ืน 

ประเทศผู้ใช้ยางธรรมชาติท่ีส าคัญในปี     

 

 
ภาพที่ 19  ประเทศผู้ใช้ยางธรรมชาติที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2552 
 



 
31 

ไทย

อินโดนี เซีย

เวียดนาม

มาเลเซีย
โกตดิวัวร์

กัวเตมาลา

ไลบีเรีย แคเมอรูน ศรีลังกา พม่าอื่น 

ประเทศผู้ส่งออกยางธรรมชาติท่ีส าคัญในปี     

 

 
ภาพที่ 20  ประเทศผู้ส่งออกยางธรรมชาติทีส าคัญในปี พ.ศ. 2552 
 
ข้าว   
 

ข้าวเป็นพืชเศรษฐกิจที่ส าคัญของประเทศเกษตรกรรม ข้าวเป็นธัญพืชชนิดหนึ่ง เป็นอาหาร
หลักที่ส าคัญที่สุดในโลกซึ่งมักบริโภคในประเทศแถบเอเชียตะวันออก  เอเชียใต้  ตะวันออกกลาง  
ลาตินอเมริกาและประเทศในหมู่เกาะตอนเหนือของทะเลแอตแลนตกิ  เป็นพืชเมล็ดที่มีการผลิตมาก
ที่สุดเป็นอันดับสองรอง จากข้าวโพด USDA (2011) รายงานว่าในปี พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณ
การผลิตข้าวทั้งหมด 452,414 พันตัน มีปริมาณการบริโภคของประเทศต่างๆ ทั้งหมด 452,970 
พันตัน มีปริมาณส่งออกและน าเข้าจากประเทศต่างๆทั้งหมด 30,280 พันตัน สัดส่วนผู้ผลิต 
ผู้บริโภค ผู้ส่งออก และผู้น าเข้าของประเทศต่างๆ แสดงดงัในจากภาพที่ 21-24 ซึ่งมีที่มาจาก USDA 
ในปี 2011 
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จีน

อินเดีย

อินโดนีเซีย

บังกลาเทศ

เวียดนาม

ไทย

  ลิปป นส์
พม่า

บราซิล
อ่ืน 

ประเทศผู้ผลิตข้าวที่ส าคัญในป ีพ.ศ.     

 
 

ภาพที่ 21  ประเทศผู้ผลิตข้าวที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

จีน

อินเดีย

อินโดนีเซีย
บังกลาเทศ

เวียดนาม

  ลิปป นส์
ไทย

พม่า

บราซิล
ญี่ปุ น

อ่ืน 

ประเทศผู้บริโภคข้าวท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่  2  ประเทศผู้บริโภคข้าวที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
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ไทย

เวียดนาม

สหรั อเมริกา

ปากีสถาน

อินเดีย
จีน

กัมพูชา
อุรุกวัย

อาร์เจนตินา
บราซิล

อ่ืน 

ประเทศผู้ส่งออกข้าวท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 23  ประเทศผู้ส่งออกข้าวที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

  ลิปป นส์
ไนจีเรีย

สหภาพยุโรป

ซาอุดิอาระเบยี

อิหร่าน

อิรัก

มาเลเซีย
โกตดิวัวร์

แอ ริกาใต้ญ่ีปุ น

อื่น 

ประเทศผู้น าเข้าข้าวท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 24  ประเทศผู้น าเข้าข้าวที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 
โกโก ้
 
  โกโก้เป็นพืชเศรษฐกิจที่ส าคัญชนิดหนึ่งของโลก เจริญเติบโตได้ดีในเขตร้อน ผลผลิต
โกโก้ส่วนใหญ่จะใช้ในอุตสาหกรรมอาหาร เช่น การผลิตช็อคโกเลต (ICE Futures U.S, 2009) 
โกโก้ เมล็ดโกโก้  เนยโกโก้ และผงโกโก้  มีการซ้ือขายในตลาดเพียง 2 แห่ง คือ NYSE Euronext 
และ Intercontinental Exchange (ICE) ตลาดลอนดอนจะขึ้นกับโกโก้ทางแอฟริกาตะวันตกและ
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ตลาดนิวยอร์คจะขึ้นกับโกโก้ทางเอเชียใต้  ตลาดโกโก้ถือว่าเป็นตลาด soft commodity ที่เล็กที่สุด
ในโลก  International Cocoa Organization (2009) รายงานว่าในปี พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการ
ผลิตโกโก้ทั้งหมด 3,515 พันตัน ปริมาณที่น ามาบดโกโก้ทั้งหมด 3,508  พันตัน ซ่ึงปริมาณนี้แสดง
ถึงปริมาณความตอ้งการเมล็ดโกโก้    สัดส่วนผู้ผลิต และผู้บดโกโก้ของประเทศต่างๆ แสดงดังใน
ภาพที่ 25-26 ซึ่งมีที่มาจาก International Cocoa Organization ในปี 2009 
 

โกตดิวัวร์

กานา
อินโดนีเซีย

ไนจีเรีย

แคเมอรูน

บราซิล

เอกวาดอร์
ปาป วร์นิวกินี อ่ืน 

ประเทศผู้ผลิตโกโก้ที่ส าคัญในปี     

 

 
ภาพที่ 25  ประเทศผู้ผลิตโกโก้ที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2552 
 

เนเธอร์แลนด์

โกตดิวัวร์

สหรั อเมริกา

เยอรมนี
มาเลเซียบราซิล

กานา
อินโดนีเซีย

อ่ืน 

ประเทศผู้บดโกโก้ท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 26  ประเทศผู้บดโกโก้ที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2552 
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ฝ้าย 
 

ฝ้ายเป็นวัตถุดิบที่ส าคัญในอุตสาหกรรมสิ่งทอ โดยประเทศจีนเป็นประเทศผู้ผลิตฝ้ายที่
ใหญ่ที่สุดในโลก ในปี พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตฝ้ายทั้งหมด 25,154 พันตัน มีปริมาณ
ส่งออกทั้งหมด 8,421 พันตัน มีปริมาณน าเข้าจากประเทศต่างๆทั้งหมด 8,417 พันตัน และมีปริมาณ
บริโภคภายในประเทศทั้งหมด 25,310 พันตัน สัดส่วนผู้ผลิต ผู้บริโภค ผู้ส่งออก ส าหรับการศึกษา
ครั้งนี้จะศึกษาการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าฝ้ายช้ัน 2 ใน ICE Futures U.S.ผู้น าเข้าของประเทศต่างๆ 
แสดงดังในภาพที่ 27-30 ซึ่งมีที่มาจาก USDAในปี 2011 

จีน

อินเดีย
สหรั อเมริกา

ปากีสถาน

บราซิล

อุซเบกีสถาน

ออสเตรเลีย

อ่ืน 

ประเทศผู้ผลิตฝ้ายท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

ภาพที่ 27  ประเทศผู้ผลิตฝ้ายที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

จีน

อินเดียปากีสถาน

ตุรกี

บราซิล

บังกลาเทศ

สหรั อเมริกา

อ่ืน 

ประเทศผู้บริโภคฝ้ายท่ีส าคัญในปี พ.ศ.      

 

ภาพที่ 28  ประเทศผู้บริโภคฝ้ายที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
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สหรั อเมริกา

อินเดีย

อุซเบกีสถาน

ออสเตรเลีย

บราซิล

เติร์กเมนิสถาน

บูร์กินา อ่ืน 

ประเทศผู้ส่งออกฝ้ายที่ส าคัญในปี พ.ศ.     

 
 

 

ภาพที่ 29  ประเทศผู้ส่งออกฝ้ายที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

จีน

บังกลาเทศตุรกีอินโดนีเซีย

ไทย
เวียดนาม

ปากีสถาน

อ่ืน 

ประเทศผู้น าเข้าฝ้ายที่ส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 30  ประเทศผู้น าเข้าฝ้ายที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 
กาแ  
 
 ส าหรับสัญญาล่วงหน้ากาแฟที่น ามาศึกษาในคร้ังนี้เป็นสัญญาที่ซื้อขายใน ICE Futures 
U.S. ซึ่งราคาซื้อขายกาแฟอาราบิกาใน ICE Futures U.S. ใช้เป็นราคาอ้างอิงในตลาดโลก ประเทศที่
มีปริมาณการผลิตกาแฟอาราบิกามากที่สุดคอื ประเทศบราซิล ส่วนกาแฟโรบัสตานั้น ประเทศ
เวียดนามมีปริมาณการผลิตสูงสุด โดยทั้งสองประเทศนี้ยังส่งออกกาแฟเป็นอันดับหนึ่งและอันดบั
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สองของโลกด้วย ส่วนสหภาพยุโรปน าเข้ากาแฟสูงสุด รองลงมาคือ ประเทศสหรัฐอเมริกา (USDA, 
2009) กาแฟเป็นเคร่ืองดื่มชนิดหนึ่งที่ดื่มกันทั่วโลก กาแฟสด (Green (unroasted) coffee)  เป็น
สินค้าเกษตรที่นิยมน ามาซื้อขายชนิดหนึ่งในโลก  มักท าการซ้ือขายโดยนักลงทุนหรือนักเก็งก าไร 
กาแฟที่น ามาซือ้ขายกันในตลาดล่วงหน้าเป็นกาแฟเกรด 3 พันธ์ุอาราบิกา ซึ่งมีการซ้ือขายที่ตลาด 
New York Mercantile Exchange โดยใช้สัญลักษณ์ KC เกรดอื่นๆจะขายในช่องทางการจ าหน่าย
อื่นๆ  ส่วนพันธ์ุโรบัสตามีการซ้ือขายในตลาด London Liffe exchange และ เพิ่งซื้อขายใน New 
York ICE exchange ในปี 2007  กาแฟเป็นสินค้าที่มีการซ้ือขายอย่างถกูกฎหมายเป็นสินค้าชนิดที่ 2  
ของโลก  USDA (2011) รายงานว่าในปี พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตกาแฟทั้งหมด 139,084 
พันถุง (60 กิโลกรัมตอ่ถุง)  มีปริมาณส่งออกทั้งหมด 104,976  พันถุง (60 กิโลกรัมต่อถุง)   มี
ปริมาณน าเข้าจากประเทศต่างๆ 102,413 พันถุง (60 กิโลกรัมต่อถุง)   มีปริมาณบริโภค
ภายในประเทศทั้งหมด 131,025 พันถุง (60 กิโลกรัมต่อถุง)   และมีปริมาณการผลิตเฉพาะกาแฟ
พันธ์ุอาราบิกาทั้งหมด 85,780 พันถุง (60 กิโลกรัมต่อถุง)   สัดส่วนผู้ผลิต ผู้บริโภค ผู้ส่งออก ผู้น า
เข้าของประเทศต่างๆ แสดงดังในภาพที่ 31-35 ซึ่งมีที่มาจาก USDA ในปี 2011 
 

บราซิล

เวียดนามโคลอมเบีย
อินโดนเีซีย

อินเดีย
เม็กซิโก

เอธโิอเปีย

กัวเตมาลา เปรู

 อนดูรัส
อื่น 

ประเทศผู้ผลิตกาแ ท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 31  ประเทศผู้ผลิตกาแฟที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
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สหภาพยุโรป

สหรั อเมริกา
บราซิล

ญี่ปุ น

รัสเซีย

  ลิปป นส์

แอลจีเรีย
แคนาดา

สวิตเซอร์แลนด์

อินโดนีเซีย อ่ืน 

ประเทศผู้บริโภคกาแ ท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 
 
ภาพที่ 32  ประเทศผู้บริโภคกาแฟที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

บราซิล

เวียดนาม
โคลอมเบียจาไมกา

อินเดีย

เปรูกัวเตมาลา

 อนดูลัส

เม็กซิโก
ยูกันดา

อ่ืน 

ประเทศผู้ส่งออกกาแ ท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 33  ประเทศผู้ส่งออกกาแฟที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
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สหภาพยุโรป

สหรั อเมริกา

ญี่ปุ น
รัสเซีย

แอลจีเรีย

แคนาดา

สวิตเซอร์แลนด์

เกาหลีใต้
มาเลเซีย  ลิปป นส์

อ่ืน 

ประเทศผู้น าเข้ากาแ ท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 34  ประเทศผู้น าเข้ากาแฟที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

บราซิล

โคลอมเบีย
เอธิโอเปีย

เม็กซิโก

เปรู

กัวเตมาลา

 อนดูรัส

นิการากัว อินเดีย
อ่ืน 

ประเทศผู้ผลิตกาแ พันธ์ุอาราบิกาท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 35  ประเทศผู้ผลิตกาแฟพันธ์ุอาราบิกาที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 
น้ าตาล   
 
 น้ าตาลเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ที่สามารถจัดอยู่ได้ทั้งในกลุ่มของอาหารและพลังงาน เพราะ
นอกจากน้ าตาลจะใช้มากในอุตสาหกรรมอาหารแล้ว ยังใช้ในอุตสาหกรรมการผลิตเอทานอลด้วย 
USDA (2011) รายงานว่าในปี พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตน้ าตาลทั้งหมด 161,899 พันตัน  
มีปริมาณส่งออกทั้งหมด 51,824  พันตัน  มีปริมาณน าเข้าทั้งหมด 49,159 พันตัน   มีปริมาณบริโภค
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ภายในประเทศทั้งหมด 158,923 พันตัน   สัดส่วนผู้ผลิต ผู้บริโภค ผู้ส่งออก ผู้น าเข้าของประเทศ
ต่างๆ แสดงในดังภาพที่ 36-39 ส าหรับสัญญาล่วงหน้าน้ าตาลที่น ามาศึกษา คือ สัญญาล่วงหน้า
น้ าตาลทรายใน ICE Futures U.S ซึ่งมีที่มาจาก USDAในปี 2011 
 

 
 
ภาพที่ 36  ประเทศผู้ผลิตน้ าตาลที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

อินเดีย

สหภาพยุโรป

จีน

บราซิล
สหรั อเมริการัสเซียอินโดนีเซีย

เม็กซิโก

ปากีสถาน

อ่ืน 

ประเทศผู้บริโภคน้ าตาลท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 37  ประเทศผู้บริโภคน้ าตาลที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
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บราซิล

ไทยออสเตรเลีย

กัวเตมาลา

สหภาพยุโรป

เม็กซิโก

แอ ริกาใต้

โคลอมเบีย
คิวบา

อ่ืน 

ประเทศผู้ส่งออกน้ าตาลท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

ภาพที่ 38  ประเทศผู้ส่งออกน้ าตาลที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

สหภาพยุโรป
รัสเซีย

อินโดนีเซีย

สหรั อเมริกา

จีน
ญี่ปุ น

แคนาดา

ปากีสถาน
อียิปต์อินเดีย

อ่ืน 

ประเทศผู้น าเข้าน้ าตาลท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 39  ประเทศผู้น าเข้าน้ าตาลที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 
คาโนลา  
  

 คาโนลา หรือเรียกอีกอย่างว่า เรพซีด (Rapeseed) เป็นพืชเมล็ดที่ใช้สกัดท าน้ ามันท าอาหาร
เป็นที่สามรองจากน้ ามันปาล์มและน้ ามันถั่วเหลอืง กากของเมล็ดที่คั้นสกัดน้ ามันออกแล้วจะน าไป
ท าอาหารสัตว์ได้เพราะมีโปรตีนสูง USDA (2011) รายงานว่าในปี พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการ
ผลิตคาโนลาทั้งหมด 58,353 พันตัน  มีปริมาณสง่ออกทั้งหมด 9,682  พันตัน  มีปริมาณน าเข้า
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ทั้งหมด 9,868 พันตัน   มีปริมาณบริโภคภายในประเทศทั้งหมด 60,337 พันตัน   สัดส่วนผู้ผลิต 
ผู้บริโภค ผู้ส่งออก ผู้น าเข้าของประเทศต่างๆ แสดงดังในภาพที่ 40-43  
 

สหภาพยุโรป

จีน

แคนาดา

อินเดีย

อ่ืน 

ประเทศผู้ผลิตคาโนลาท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 
 

ภาพที่ 40  ประเทศผู้ผลิตคาโนลาที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

สหภาพยุโรป

จีน

อินเดีย

แคนาดา

ญี่ปุ น
อ่ืน 

ประเทศผู้บริโภคคาโนลาท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 
 

ภาพที่ 41  ประเทศผู้บริโภคคาโนลาที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
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แคนาดา

สหภาพยุโรป

อ่ืน 

ประเทศผู้ส่งออกคาโนลาท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 
 

ภาพที ่42  ประเทศผู้ส่งออกคาโนลาที่ส าคัญในป ีพ.ศ. 2553 
 

 
 
ภาพที่ 43  ประเทศผู้น าเข้าคาโนลาที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 
ข้าวบาร์เลย ์
 

ข้าวบาร์เลย์เป็นธัญพืชใช้ในอุตสาหกรรมที่หลากหลาย ได้แก่ อาหารสัตว์  เบียร์  เครื่องดื่ม
ที่มีแอลกอฮอร์  อาหารเพื่อสุขภาพ และใช้ในการท าอาหารประจ าถิ่น เป็นพืชเมล็ดที่มีการผลิตมาก
ที่สุดเป็นอันดับสี่รองจากข้าวโพด ข้าว ข้าวสาลี ตามล าดับ USDA (2011) รายงานว่าในปี พ.ศ. 2553 
ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตข้าวบาร์เลย์ทั้งหมด 124,342 พันตัน มีปริมาณการบริโภคของประเทศ
ต่างๆ ทั้งหมด 139,296 พันตัน มีปริมาณส่งออกและน าเข้าจากประเทศต่างๆทั้งหมด 16,075 พันตัน   
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สัดส่วนผู้ผลิต ผู้บริโภค ผู้ส่งออก และผู้น าเข้าของประเทศต่างๆ แสดงดังในภาพที่ 44-47 ซึ่งมีที่มา
จาก USDAในปี 2011 
 

 
 
ภาพที่ 44  ประเทศผู้ผลิตข้าวบาร์เลย์ที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

สหภาพยุโรป

รัสเซียแคนาดาซาอุดิอาระเบีย

ตุรกียูเครน

ออสเตรเลีย
จีน

สหรั อเมริกา

อ่ืน 

ประเทศผู้บริโภคข้าวบาร์เลยท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 45  ประเทศผู้บริโภคข้าวบาร์เลย์ที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
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สหภาพยุโรป

ออสเตรเลีย

ยูเครน

แคนาดาอาร์เจนตินา

ตุรกี
รัสเซีย คาซัคสถานสหรั อเมริกา อินเดีย อื่น 

ประเทศผู้ส่งออกข้าวบาร์เลย์ท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 
 

ภาพที่ 46  ประเทศผู้ส่งออกข้าวบาร์เลยที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 

ซาอุดิอาระเบีย

จีนญี่ปุ นรัสเซีย

ตูนิเซีย

จอร์แดน

บราซิล
อิหร่าน

ลิเบีย

อ่ืน 

ประเทศผู้น าเข้าข้าวบาร์เลย์ท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 
 

ภาพที่ 47  ประเทศผู้น าเข้าข้าวบาร์เลยที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 
ยางพารา 
 

ยางพาราเป็นยางธรรมชาติน ามาใช้กันยางกว้างขวางตั้งแต่ผลิตภัณฑ์ครัวเรือนจนถึง
ผลิตภัณฑ์อุตสาหกรรม โดยน าไปผลิตเป็นยางและท่อมากที่สุด ที่เหลืออกี 44% จะน าไปผลิตเปน็
สินค้ายางทั่วไป (GRG)  สถาบันวิจัยยางพารา (2553) รายงานว่าในปี 2552 ทั่วโลกมีปริมาณการ
ผลิตยางธรรมชาติทั้งหมด 9,602 พันตัน  มีปริมาณส่งออกทั้งหมด 6,882  พันตัน  และมีปริมาณ
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บริโภคภายในประเทศทั้งหมด 9,586 พันตัน   สัดส่วนผู้ผลิต ผู้บริโภค และผู้ส่งออก แสดงได้ดัง
ภาพที่ 48-50 ซึ่งมีที่มาจากสถาบันวิจัยยางพาราในปี 2553 

 

ไทย

อินโดนีเซีย
มาเลเซีย

อินเดีย

เวียดนาม

จีนโกตดิวัวร์
ศรีลังกา

  ลิปป นส์ ไลบีเรีย อ่ืน 

ประเทศผู้ผลิตยางธรรมชาติท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 

 
ภาพที่ 48  ประเทศผู้ผลิตยางธรรมชาติที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2552 
 

จีน

อินเดียสหรั อเมริกาญี่ปุ น

มาเลเซีย

อินโดนีเซีย
ไทย

เกาหลีใต้

บราซิล
เยอรมนี อ่ืน 

ประเทศผู้บริโภคยางธรรมชาติท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 
 

ภาพที่ 49  ประเทศผู้บริโภคยางธรรมชาติที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2553 
 



 
47 

ไทย

อินโดนเีซีย

เวียดนาม

มาเลเซีย
โกตดิวัวร์

กัวเตมาลา

ไลบีเรีย แคเมอรูน
ศรี
ลังกา

พม่า อื่น 

ประเทศผู้ส่งออกยางธรรมชาติท่ีส าคัญในปี พ.ศ.     

 
 

ภาพที ่50  ประเทศผู้ส่งออกยางธรรมชาติที่ส าคัญในปี พ.ศ. 2552 
 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับสญัญาซื้อขายล่วงหนา้ 
 
 สัญญาซื้อขายล่วงหน้า คือ สัญญาที่ตกลงกันระหว่างคู่สัญญา 2 ฝ่าย ในการซ้ือขาย
สินทรัพย์ (Underlying Asset) ชนิดใดชนิดหนึ่งในอนาคต โดยมีการก าหนดมาตราฐานของรูปแบบ
สัญญา ซึ่งจะระบุถึง ราคา ปริมาณ มาตราฐานของสินค้า อัตราการเปลี่ยนแปลงขั้นต่ าของราคา
สินค้า อัตราสูงสุดที่ราคาจะเปลี่ยนแปลงได้ในแต่ละวัน สถานที่ส่งมอบ และวันส่งมอบไว้ล่วงหน้า 
ผู้ซื้อและผู้ขายมีหน้าที่วางเงินมัดจ า (Margin) เพื่อเป็นหลักประกัน ว่า ณ วันครบก าหนดสัญญา ผู้
ซื้อจะท าการช าระราคาของทรัพย์สิน และผู้ขายจะท าการส่งมอบทรัพย์สินนั้นให้แก่ผู้ซื้อ 
  
 สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ท าการซ้ือขายจะอิงกับทรัพย์สินซึ่งทรัพย์สินนี้ สามารถแบ่งได้
เป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ คือ 
 
 1. ตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า (Commodity Futures) ได้แก่ สินค้าประเภทเกษตรกรรม ซ่ึง
ประกอบไปด้วยสินค้าพืชผล เช่น ข้าวโพด ข้าวสาลี ถั่วเหลือง สินค้าปศุสัตว์ เช่น หมู วัว และ
ผลิตภัณฑ์ทางการเกษตร เช่น น้ าตาล น้ ามันถั่วเหลือง นอกจากนัน้ยังรวมถึงโลหะมีค่า เช่น ทองค า 
เงิน ตลอดจนน้ ามันดิบอกีด้วย โดยสินค้าที่สามารถน ามาซื้อขายในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้นัน้ 
จะต้องเป็นสินค้าที่มีการซ้ือขายในตลาดเงินสด (Spot Market) ในปริมาณมาก มีการแข่งขันกันสูง 
ราคามีความผันผวนมากซึ่งจะเกิดความเสี่ยง สามารถจัดช้ันคุณภาพได้ และเป็นสินคา้ที่มีการซ้ือ
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ขายตามกลไลตลาดปราศจากการแทรกแซง ซึ่งสินค้าที่มีมาตรฐานตามที่ก าหนดในประเทศไทย ซึ่ง
งานวิจัยนี้จะมีขอบเขตในประเภทนี้ 
 

2. ตลาดซื้อขายตราสารทางการเงินล่วงหน้า (Financial Futures) ได้แก่ พันธบัตรรัฐบาล 
ตั๋วเงินคงคลัง หุ้น หุ้นกู้ และเงินตราต่างประเทศสกุลส าคัญ 

 
มาตรฐานหรือเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายสินค้าลว่งหน้า (Commodity Futures Contract) จะ

แตกต่างกันตามชนิดของสินค้า ตลาดแต่ละแห่งก็จะมีเงื่อนไขแตกตา่งกันไปด้วย แต่โดยทั่วไปแล้ว
เงื่อนไขที่ต้องระบุในสัญญาซื้อขายล่วงหน้ามักคล้ายคลึงกัน ซ่ึงเงื่อนไขของสัญญาทั่วไปที่ควรระบุ
ไว้มีดังนี ้
 

1. ราคา ชนิด และคุณภาพของสินค้าที่จะซือ้ขายกันในอนาคต 
 

2. ขนาดของสัญญา (Contract Size) อาจระบุเป็นจ านวนหรือน้ าหนัก ซ่ึงขนาดของสัญญา
ของสินค้าแต่ละชนิดจะแตกต่างกนัไป เช่น ข้าวโพด จะระบุเป็น 5000 บุชเชล ต่อ 1 หน่วยสัญญา 

 
3. เดือนครบก าหนดส่งมอบ ซ่ึงหลักเกณฑ์ในการพิจารณาเดือนส่งมอบ มักจะมี

ความสัมพันธ์ใกล้ชิดกับฤดูกาลเพาะปลกูพืชผลชนิดนั้นๆ แต่ส าหรับสินค้าที่ไม่มีแบบแผนการผลิต
ที่แน่นอนเนื่องจากความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีที่สามารถเร่งการผลิตได้ ในกรณีนี้ เดือนทุกเดือน
หรือทุกๆ 2 เดือนสามารถถูกก าหนดให้เป็นเดือนส่งมอบได ้
 

4. อัตราการเปลี่ยนแปลงขั้นต่ าของราคาสินค้า เช่น การซ้ือขายน้ ามันถั่วเหลืองได้ก าหนด
อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาข้นต่ าเท่ากับ 1/100 เซนต์ต่อปอนด์ ดังนั้น ถ้าการซ้ือขายครั้งสุดท้ายของ
น้ ามันถั่วเหลืองมีราคา 17.25 เซนต์ต่อปอนด์ เมื่อมีการประมูลราคาซื้อขายครั้งต่อไป ราคาขัน้ต่ าที่
เปลี่ยนแปลงจะเป็น 17.24 เซนต์ต่อปอนด์ หรือ 17.26 เซนต์ต่อปอนด์   

 
5. อัตราสูงสุดที่ราคาเปลี่ยนแปลงได้ในแต่ละวัน ซึ่งต้องเทียบกับราคาปิดตลาดของวัน

ก่อนหน้าเสมอ เช่น อัตราสูงสุดที่จะเปลี่ยนแปลงสูงกว่าหรือต่ ากว่าราคาปิดตลาดวันก่อนหน้า 30 
เซนต์ต่อบุชเชล การก าหนดเช่นนี้เพื่อป้องกันการปั่นตลาดของพ่อคา้กลุม่ใดกลุ่มหนึ่ง 

 
6. นอกจากนี้การซ้ือขายในตลาดสถานที่ส่งมอบ วิธีการส่งมอบ และวิธีการช าระราคา 
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นอกจากนีก้ารซ้ือขายในตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้ายังต้องมีตารางแสดงสินค้า (Diary 
Quotation) รวมถึงการเปิดและสะสางบัญชีหรือตั๋วสัญญา (Open and Settlement of The Contracts) 
ด้วย 

 การลงทุนในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้ามีหลักในการลงทุนคลา้ยคลึงกับการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งมีหลักส าคัญเบื้องต้นส าหรับผู้ลงทุนและการเลือกซื้อขาย ที่นักลงทุนที่
รอบคอบต้องค านึงถึงเสมอทุกครั้งที่จะตัดสินใจลงทุน คือ 

 
1. ความเสี่ยง การลงทุนทุกอย่างมีความเสี่ยงแฝงอยู่เสมอ ไม่มากก็นอ้ย ถ้าย่ิงความเสี่ยง

มากจะก าไรมากและขาดทนุมากเช่นกัน ผลตอบแทนที่ได้ไม่แนน่อน แต่ถา้เลือกลงทุนในความ
เสี่ยงที่ต่ าจะก าไรขาดทุนนอ้ย ผลตอบแทนจะค่อนข้างแน่นอนมากกว่า 

 
2. ประสบการณ์และความรู้ ประสบการณ์ ความรอบรู้และความรอบคอบในการตัดสินใจ

ของผู้ลงทุนเป็นเร่ืองที่ส าคัญในการเลือกลงทุน ผู้ที่ยังมีประสบการณ์ไม่มากควรเลือกลงทุนทีม่ี
ความเสี่ยงน้อย การเลือกนายหน้าที่ดีจึงเป็นสิ่งหนึ่งที่ส าคัญเพราะจะเป็นที่ปรึกษาให้ความรู้และ
รักษาผลประโยชน์ให้กับลูกค้า 

 
3. กระจายการลงทุน เพราะการลงทุนมีความเสี่ยงจากหลายสาเหตุและมีความเสี่ยงที่ไม่

เท่ากันในแต่ละช่องทางการลงทุน และยังมีความเสี่ยงมากน้อยไปตามช่วงจังหวะเวลาที่ต่างกันไป 
จึงควรกระจายการลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยง 

 
หลักการที่เกีย่วข้องกับการวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 

 
1. การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) หมายถึง การวิเคราะห์ถึงการเคลื่อนไหวของราคา
ล่วงหน้าในอดีตโดยใช้หลักการทางสถิติ ควบคู่ไปกับการวิเคราะห์ถึงความต้องการซื้อและขายใน
แต่ละช่วงเวลา แล้วน ามาคาดการณ์ถึงราคาล่วงหน้าที่ควรจะเป็นในปัจจุบันรวมไปถึงการคาดการณ์
ถึงราคาล่วงหน้าในอนาคต โดยผู้วิเคราะห์จะท าการรวบรวมข้อมูลการซ้ือขายในอดีตที่รวมถึง ราคา 
ปริมาณการซ้ือขาย และปริมาณฐานะคงค้างในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า การวิเคราะห์แนวนี้มีแนวคิด
พื้นฐานว่า ราคาซื้อขายล่วงหน้านอกจากจะสะทอ้นข้อมูลปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Factors) 
ของผู้ค้าในตลาดแล้ว ยังสะท้อนปัจจัยทางจิตวิทยาของผู้ค้า เช่น ความหวัง ความกลัว และการคาด
คะแน อีกด้วยโดยเช่ือว่า ราคาซื้อขายล่วงหน้ามีการเคลื่อนที่เป็นรูปแบบ (Pattern) ที่เกิดซ้ าได้อีกใน
อนาคต ดังนั้น ผู้วิเคราะห์จะศึกษารูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาซื้อขายล่วงหน้าในอดีต เพื่อทีจ่ะ
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น ามาใช้วิเคราะห์การเคลื่อนไหวของราคาซื้อขายล่วงหน้าในปัจจุบันว่าก าลังมีการกอ่ตัวของ
รูปแบบราคาแบบใด 
   

2. การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) หมายถึง การพิจารณาปัจจัยต่างๆที่
เกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เป็นตัวก าหนดความต้องการซื้อ 
(Demand) ความต้องการขาย (Sopply) สินค้าเกษตร แล้ววิเคราะห์เป็นผลกระทบต่อราคาสินค้านัน้
ในอนาคต ในการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยพื้นฐานผู้วิเคราะห์จะต้องรวบรวมและศึกษาข้อมูลข่าวสารที่
เกี่ยวข้องกับตัวเลขทางเศรษฐกิจ เช่น การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ สภาพอากาศ 
พืน้ที่เพาะปลูก ระดับของผลผลิตที่เก็บเกี่ยวได้ ระดับของสินค้าที่เหลือในสต็อก เป็นต้น รวมถึง
ติดตามอ่านบทวิเคราะห์แนวโน้มผลผลิตและความต้องการใช้สินค้าเกษตรตามสื่อต่างๆ 

 
ความแตกต่างที่ส าคัญระหว่างการวิเคราะห์ด้วยปัจจัยพื้นฐานและการวิเคราะห์ทางเทคนิค 

คือ การวิเคราะห์แนวทางแรกเป็นการศึกษาการเปลี่ยนแปลงในปัจจัยก าหนดความต้องการซื้อขาย
สินค้าเกษตร ซ่ึงเป็นปัจจัยภายนอกตลาดซื้อขายล่วงหน้า ว่าจะกระทบต่อราคาในอนาคตและราคา
ซื้อขายล่วงหน้าสินค้าเกษตรนั้นอย่างไร ในขณะที่ การวิเคราะห์แนวทางหลังเป็นการวิเคราะห์การ
เปลี่ยนแปลงภายในตลาดซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าโดยตรง 
 

ดังนั้น เราจะพบว่าการน าเอาวิธีวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานมาใช้ในการหาราคาล่วงหน้านั้น
จะต้องมีวิธีการวิเคราะห์และข้อมูลรายละเอียดต่างๆ ที่มากกว่าวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิค แต่การ
ใช้วิธีวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานนั้นจะท าให้เราทราบราคาล่วงหน้าที่ใกล้เคียงกับความเป็นจริงมากกว่า  
อย่างไรก็ตามผู้ค้าควรจะวิเคราะห์โดยใช้ทั้ง 2 วิธีนี้ประกอบกนัซึ่งถ้าความคิดเห็นของทั้ง 2 วิธีนี้
สอดคล้องกนัว่าสัญญาล่วงหน้านี้สมควรซื้อก็เป็นการยืนยันได้ว่าสัญญานั้นนา่สนใจที่จะลงทุน 
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ทฤษฎี แบบจ าลองที่อธิบายผลการวิจัย และงานวจัิยที่เกี่ยวข้อง 
 

การตรวจเอกสารแบ่งออกเป็น 3 ส่วน โดยส่วนแรกกล่าวถึง แบบจ าลองที่ใช้ในการวิจัย 
แบบจ าลองที่ใช้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทน ส่วนสุดท้าย
อธิบายถึง งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 

 
โครงสร้างแบบจ าลองของ Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(GARCH) 
 

แบบจ าลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
 

การศึกษาทางเศษฐมิติส่วนใหญ่ มักจะเน้นการประมาณค่า Mean Equation ซึ่ง
วัตถุประสงค์ของการศึกษาอีกประการ คือ การประมาณค่า Variance Equation โดยเฉพาะการศึกษา
ข้อมูลของอนุกรมเวลาทางเศษฐกิจ (Economic Time Series) ที่มักพบว่าทั้งค่าเฉลี่ยและความ
แปรปรวนมักมีค่าไมค่งที่ โดยข้อมูลส่วนใหญ่จะมีค่าที่แสดงถึงความผันผวนซึ่งเกิดจากการที่ระดับ
ความแปรปรวนเปลี่ยนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลา ซึ่งเป็นการขัดแย้งกับสมมติฐานเดิมที่ก าหนดให้
ความแปรปรวนของ Random Disturbance Term จะต้องมีค่าคงที่ (Homoscedasticity) ดังนั้น จึงท า
ให้วิธีการประมาณค่าดังกลา่วแบบเดิมไม่เหมาะสม 
 
 เหตุนี้เองท าให้งานวิจัยของ Engle ในปี 1982 จึงคิดค้นแบบจ าลอง Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity (ARCH) เพื่อใช้ในการประมาณค่าและพยากรณ์ค่าความแปรปรวน
แบบมีเงื่อนไข (Conditional Variances) ที่เกิดขึ้นนี้ แบบจ าลองนี้เป็นแบบจ าลองที่ใช้ในการอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของข้อมลูในลักษณะดังกล่าวนีท้ี่มีการกระจุกตัวของความผันผวน (Volatility 
Clustering หรือ Volatility Pooling) ซ่ึงความหมายขอวความหมายนี้คือ ถา้ช่วงระยะเวลาใดที่ข้อมูล
มีความผันผวนก็จะติดตามมาด้วยความผันผวนในช่วงระยะเวลาถัดไป และถ้าช่วงระยะเวลาใดที่
ข้อมูลไม่คอ่ยมีการเปลี่ยนแปลงก็จะยังคงเป็นเช่นนั้นในช่วงระยะเวลาถัดไป โดยสามารถอธิบาย
แบบจ าลอง ARCH ได้ดังนี ้
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 สมมติว่า ต้องการประมาณค่าแบบจ าลองจากตัวแปร Y ที่มีค่าเฉลี่ยและความแปรปรวน
เปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา สามารถใช้แบบจ าลอง Autoregressive (AR) ที่มีลักษณะ Stationary 
ดังนี้ 

Yt  = a0  + a1Yt-1  + εt 
 

 ต่อมาสมมติต้องการพยากรณ์ค่า Yt+1  โดยพยากรณ์จากค่าเฉลี่ยแบบมีเงื่อนไข (Conditional 
Mean) ของ Yt+1 
 

Et( Yt+1 ) = a0 + a1 Y1                                  
 

 และเมื่อหาความแปรปรวนของความคลาดเคลือ่นในการพยากรณ์ (Forecast Error 
Variance) พบว่ามีค่าดังนี้  
 

 [(  - ( ] = [((  +  + ) - (  + ] 
= ( ) =  

 
 ในท านองเดียวกัน เมื่อลองหาค่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ Yt+1 จะสามารถหาค่า
ได้ดังนี ้

Var ( ) =  [(  –  – ] 
                                                     = Et [((  +  + ) – (  +  

                                                                  = ( ) 
 
  ตามแบบจ าลองทางเศรษฐมิติแบบดั้งเดิมนั้น จะก าหนดให้ค่าดังกล่าวเป็นค่าคงที่ อย่างไร
ก็ดีจากที่ให้  ( ) =  ซึ่งในกรณีนี้ค่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขดังกล่าวไม่ใช่
ค่าคงที่ ในทางปฏิบัติมักประมาณค่าด้วยแบบจ าลอง ARCH ดังนี้ 
 

 

 
โดยที่   = white noise process 
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 สมการความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขข้างต้น เรียกว่าแบบจ าลอง Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (ARCH) ซึ่งเป็นการน าค่า Residuals ที่ประมาณค่าได้มายกก าลัง
สอง และประมาณค่าแบบจ าลอง AR (q) โดยถ้า 1, 2, …, q มีค่าเป็นศูนย์พร้อมกันความ
แปรปรวนที่ประมาณค่าได้ก็จะเท่ากับ 0 ส่วนในกรณีอื่นๆ ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ Yt 
ก็จะขึ้นอยู่กับรูปแบบของ AR  และเมื่อน าสมการข้างต้นมาใช้ในการพยากรณ์ค่าความแปรปรวน
แบบมีเงื่อนไข ณ เวลา t+1 จะสามารถหาค่าได้ดงันี้ 
 

 
 

 แบบจ าลอง ARCH มีลักษณะส าคัญ คอื ค่าเฉลี่ยทั้งมีเง่ือนไขและไมม่ีเงื่อนไขของตัว
ก่อกวนมคี่าเท่ากับศูนย์ และ ตัวก่อกวนแต่ละ่ตัวต้องไมม่ีความสัมพันธ์กันเอง สุดท้าย ตัวก่อกวนจะ
ให้ค่าความแปรปรวนที่ไม่คงที่แบบมีเงื่อนไขมีผลท าให้ตัวแปร Y มีลักษณะไปตามกระบวนการ 
ARCH ดังนั้นจึงสามารถวัดความผันผวนในระดับต่างๆที่เกิดขึ้นในตัวแปร Y ได้ 
 
 ส าหรับการประยุกต์ใช้แบบจ าลอง ARCH นั้นสามารถใช้ได้หลายรูปแบบ เนื่องจากใน
ความเป็นจริง Residuals ตามสมการนั้น จะมาจากสมการรูปแบบใดก็ได้ ไม่จ าเป็นต้องเป็น AR 
เสมอไป อาจจะเป็นแบบจ าลอง ARMA หรือ Stochastic Volatility Models เป็นต้น 
 
แบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
 

ส าหรับแบบจ าลอง (Generalized ARCH) นั้นถูกพัฒนาโดย Bollerslev (1986) ซึ่งได้น า
การศึกษาของ Engle (1982) มาขยายต่อโดยการให้ค่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขมีลกัษณะ
เป็นไปตามกระบวนการ ARMA ดังต่อไปนี ้

 
ก าหนด   
 
โดยที่ความแปรปรวนของ  Vt = 2

v = 1 
   
และ                                2

t = 0 + ∑i=1
q i

2
t-I + ∑i=1

pi
2

t-I                                               (1) 
 



 
54 

 สมการ (1) ข้างต้นแสดงถึงแบบจ าลอง GARCH (p,q) ซึ่งพิจารณาได้จากการที่ความ
แปรปรวนแบบมีเงื่อนไขนั้นมีส่วนประกอบทั้งทีเ่ป็น Autoregressive (AR) และ Moving Average 
โดยที่ p แสดงถึง ล าดับขั้น (order) ของ GARCH Term (2

t-i) ขณะที่ q แสดงถึง อันดับขั้นของ 
ARCH Term (ε2

t-i) นั้นก็คือ แบบจ าลอง ARCH ตามปกติเป็นรูปแบบหนึ่งของแบบจ าลอง 
GRACH นั้นคือค่าสมัประสิทธ์ิหน้า Lagged Forecast Variance (βi) ของแบบจ าลอง GARCH มีคา่
เป็นศูนย์นั้นเอง (GRACH (0,q)) แบบจ าลอง GRACH นั้นแตกต่างจาก ARCH ตรงที่ Variance 
Equation โดยความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของแบบจ าลอง ARCH จะเป็นฟังก์ชั้นของค่า 
Residuals ยกก าลังสอง ขณะที่ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของแบบจ าลอง GARCH นั้นนอกจาก
จะเป็นฟังก์ชันของค่า Residuals ยกก าลังสองแลว้ ยังเป็นฟังก์ชันของ Lagged Forecast Variance 
อีกด้วย ซึ่งหาก 0   > 0 และ i , i มีค่าเป็นบวก แสดงว่า ความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขในปัจจุบัน
เกิดจากความแปรปรวนในอดีตและตัวแปรความคลาดเคลื่อนสุ่มในอดีตด้วย 
 
 อย่างไรก็ตาม แบบจ าลอง GARCH มีข้อจ ากัดอยู่ 2 ประการ ประการแรก คือ ใน
แบบจ าลอง GARCH แบบสมมาตรนั้น ถ้ามีความผิดปกติ หรือ shock เกิดขึ้นไม่ว่าในทางบวกหรือ
ทางลบ แต่อยู่ในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซึ่งให้ระดับความไม่แน่นอนที่เท่ากันแล้ว ค่าความผัน
ผวนอย่างมีเงื่อนไขก็จะเพิ่มขึ้นในทางบวกหรือทางลบอย่างมากจนนา่ตกใจ ซึ่ง Black (1976) ได้
พบความสัมพันธ์ตรงกันข้ามกันระหว่างผลตอบแทนในปัจจุบันกับความคลาดเคลื่อนที่เกิดจาก
ความผันผวน (Volatility) ในอนาคต เช่น ความคลาดเคลื่อนมักจะสูง เมื่อมขี่าวร้ายและลดลงเมื่อมี
ข่าวดี ลักษณะความไม่สมมาตรของความผันผวนแบบมีเงื่อนไขนี้ เรียกว่า leverage effect หรือ
กล่าวอีกอย่างคือ อิทธิพลจากค่ายกก าลัง ซึ่งแบบจ าลอง GARCH แบบเส้นตรงไม่สามารถจับ
รูปแบบนี้ให้เห็นได้ เพราะค่าบวกหรือลบของผลตอบแทนในอดีตจะไมม่ีส่วนมาก าหนดความไม่
แน่นอนที่ผันผวนในอนาคต หรือกลา่วว่า เฉพาะขนาดของค่าความคลาดเคลื่อนจากการประมาณ
การถดถอยโดยมีการทอดระยะเวลา (lagged residuals) เท่านั้นที่มีส่วนก าหนดค่าความแปรปรวน
อย่างมีเงื่อนไข แต่ความเป็นบวกหรือลบของค่าความคลาดเคลือ่นไม่มีส่วนเกี่ยวข้อง  ประการที่
สอง คือ แบบจ าลอง GARCH ก าหนดให้ตัวแปรต่างๆ ต้องไม่เป็นค่าลบ เพื่อบังคับให้ค่าความ
แปรปรวนอย่างมีเงื่อนไขมีค่าเป็นบวกเสมอ แต่มกัถูกฝ่าฝืนจากค่าสมัประสิทธ์ิที่ได้มาจากการ
ค านวน ดังนั้น จึงมีการพัฒนาแบบจ าลองเพื่อตอบสนองเงื่อนไขขอ้จ ากัดดังกล่าว 
 
 ในปี 1991 งานวิจัยของ Nelson  ได้เสนอ แบบจ าลอง Exponential GARCH (EGARCH) 
ซึ่งระบุว่าแบบจ าลองนี้สามารถตอบสนองข้อจ ากัดทั้งสองประการได้ ประการแรก ความคลาด
เคลื่อนที่ออ่นไหวในแบบจ าลอง ซึ่งแบบจ าลอง EGARCH ไม่เพียงขึ้นอยู่กับขนาดของความ
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ผิดปกติหรือ shock ของความคลาดเคลื่อนผลตอบแทนในอดีตแต่ยังขึ้นอยู่กับว่าความผิดปกตินั้น
เป็นบวกหรือลบด้วย ประการที่สอง ด้านซ้ายของสมการมีค่า log ของค่าความผันผวนอย่างมี
เงื่อนไข นั้นคอื อิทธิพลจากค่ายกก าลัง (leverage effect) เป็นเลขยกก าลังสูง (exponential) ดังนั้น 
การท านายค่าความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขจะมีคา่เป็นบวกเสมอ จึงไม่จ าเป็นต้องระบุข้อจ ากัด
เกี่ยวกับตัวสัมประสิทธ์ิเหมือนแบบจ าลอง GARCH  ซึ่งแบบจ าลอง EGARCH จะก าหนดรูปแบบ
ความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของสมการ variance equation ดังนี้ 
 

            log(2
t) =  + ∑i

p it-i/t-i + ∑i
q ilog(2

t-i) + ∑i
r i(t-i/t-i)                       (2) 

 
 และนอกจากนี้ Glosten et al. (1993) ได้แก้ไขข้อจ ากัดของแบบจ าลอง GARCH ในการ
ตอบสนองต่อขอ้มลูข่าวสารในลักษณะสมมาตร (Symmetric) ได้เสนอแบบจ าลอง Threshold 
GARCH (TARCH) ซึ่งระบุว่าแบบจ าลองนี้ตรวจจับความผิดปกติได้ไวกว่าแบบจ าลอง EGARCH 
โดยแบบจ าลอง TARCH จะก าหนดรูปแบบความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของสมการ variance 
equation ดังนี ้
 

                             2
t =  + ∑i

p i
2

t-i + ∑i
q i

2
t-i + ∑i

r i
2

t-i It-I                                   (3) 
 
ก าหนดให้  It เป็นตัวแปรหุ่น  

     It = 1 ถ้า t < 0 
     It = 0 ถ้า t > 0 

 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ ได้เลือกใช้แบบจ าลองในตระกูล Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity (GARCH) ดังที่กล่าวมาขา้งต้น เพื่อศึกษาผลของความสมัพันธ์
ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า และดูผลของปริมาณการ
ซื้อขาย (ข่าวสาร) ในการอธิบายความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทนและผลตอบแทน 
(การเปลี่ยนแปลงราคา) เนื่องจากว่าข้อมูลทีน่ ามาศึกษานั้น เป็นข้อมลูอนกุรมเวลาทางเศรษฐมิติ 
(Econometric Time Series) ที่ทั้งค่าเฉลี่ยและความแปรปรวนมีค่าไม่คงที่ ความผันผวนเกิดจากการ
ที่ระดับความแปรปรวนเปลี่ยนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลา ซึ่งแบบจ าลอง GARCH (p,q) ได้รับการ
ยอมรับว่าเป็นแบบจ าลองที่เพียงพอ (Parsimonious Model) ต่อการแสดงความผันผวนแบบมี
เงื่อนไข ซ่ึงสามารถใช้ได้ดีกับข้อมูลอนุกรมเวลาทั่วไป  
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โดยการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและอัตราผลตอบแทนในตลาด
สินค้าเกษตรล่วงหน้าครั้งนี้จะใช้วิธีของ Lamoureux and Lastrapes (1990) ซึ่งงานวิจัยนี้ให้ ความ
ผันผวนของผลตอบแทนเกิดจากข้อมูลข่าวสารทีเ่ข้าสู่ตลาด โดยข่าวสารนี้จะเป็นตัวช้ีน าความคิด
และการตัดสินใจของนักลงทุนท าให้นักลงทุนเข้าท าการซ้ือขาย ซ่ึงท าให้เกิดการเคลื่อนไหวของ
ราคาหลักทรัพย์ ซ่ึงผู้วิจัยใช้แบบจ าลอง GARCH ในการทดสอบความผันผวนดังกล่าว โดยมี
สมมติฐานว่า ข่าวสารที่เข้ามาในตลาดเป็นตัวแปรแบบ stochastic ซึ่งมีผลกระทบต่อการเคลื่อนไหว
ของหลักทรัพย์และพบว่าการเพิ่มตัวแปรปริมาณการซ้ือขายซึ่งเป็นตัวแทนของข้อมูลขา่วสารที่เข้า
มาในตลาดท าให้ผลกระทบจาก GARCH หายไป โดยวิธีของ Lamoureux and Lastrapes (1990)  
ก าหนดค่า ARCH (1) ในสมการ mean equation และหาค่า lag (p and q) ในแบบจ าลอง 
GARCH(p,q) ในสมการ variance equation จากค่า Akaike’s Information Criteria (AIC) ดังนี ้ 

 
Rt =  + a1Rt-1 + t       (4) 
 

โดยที่ Rt  = อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ ณ วันที่ t 
 = ค่าเฉลี่ยของสมการ mean equation 
a1 = ค่าสัมประสิทธ์ิของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t-1 
Rt-1 = อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ ณ วันที่ t-1 
t  = ค่าความคลาดเคลื่อน ณ วันที่ t 

 
t|(t-1, t-2, …) ~ N(0, 2

t)      (5) 
 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

qi
2

t-i       (6) 
 
จากนั้นใส่ตัวแปรปริมาณการซ้ือสุทธิ (LNVOLt) ในสมการที่ (6) 
 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

qi
2

t-i + 1LNVOLt    (7) 
 

ซึ่งตามวิธีของ Lamoureux and Lastrapes (1990) ใช้ 1 เป็นพารามิเตอร์ในการประมาณค่า
ของตัวแปรปริมาณการซ้ือขายในสมการที่ (7) ซึ่งค่าที่ได้ควรจะมีนัยส าคัญในเชิงบวก นั้นหมายถึง 
ปริมาณการซ้ือขายที่เพิ่มเข้าไปสามารถอธิบายความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทนได้ และ
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นอกจากนี้ควรท าให้ค่า i และ i มีนัยส าคัญทางสถิติน้อยลงด้วยซึ่งจะแสดงว่าปริมาณการซ้ือขาย
เป็นตัวแทนการไหลของข้อมูลข่าวสาร 

 
นอกจากนีม้ีการเพิ่มตัวแปรความล่าช้าของปริมาณการซ้ือขายในสมการความแปรปรวน 

(7) เพื่อตรวจสอบว่าความล่าช้าของปริมาณการซ้ือขายว่ายังมีอ านาจในการอธิบายความผันผวน
อย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทนได้อยู่หรือไม่ ดังนี้ 

 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

qi
2

t-i + 1LNVOLt + 2LNVOLt-1  (8) 
 

โดยที่ 2
t  = ค่าความแปรปรวนของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t 

  =  ค่าเฉลี่ยของสมการ variance equation 
∑i

p i
2

t-i = สมการเศรษฐมิติในรูป ARCH term 
∑i

qi
2

t-i  = สมการเศรษฐมิติในรูป GARCH term 
1   = ค่าสัมประสิทธ์ิของปริมาณการซ้ือสุทธิของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t 
LNVOLt   = ปริมาณการซ้ือสุทธิของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t 
2   =         ค่าสัมประสิทธ์ิของปริมาณการซ้ือสุทธิของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t-1 
LNVOLt-1  = ปริมาณการซ้ือสุทธิของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t-1 

 
นอกจากนี้เราจะประมาณการแบบจ าลองเพิ่มเติม เพื่อทดสอบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง

ผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขาย และเพื่อสังเกตุผลของปริมาณการซ้ือขายในการอธิบาย
ผลตอบแทน ซ่ึงเป็นการทดสอบประสิทธิภาพในระดับอ่อนของตลาด โดยการเพิ่มตัวแปรปริมาณ
การซ้ือขายลงในสมการ (4) หรือ Mean Equation ดังนี้ 

 
Rt =  + a1Rt-1 + a2LNVOLt + t     (9) 

 
โดยที่ a2  = ค่าสัมประสิทธ์ิของปริมาณการซ้ือสุทธิของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t 

 
และเพิ่มตัวแปรความล่าช้าของปริมาณการซ้ือขายลงในสมการ (9) เพื่อตรวจสอบ

ว่าความล่าช้าของปริมาณการซ้ือขายว่ายังมีอ านาจในการอธิบายอัตราผลตอบแทนได้อยู่หรือไม ่
ดังนี้ 
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 Rt =  + a1Rt-1 + a2LNVOLt + a3LNVOLt-1 + t    (10) 
 

โดยที่ a3  = ค่าสัมประสิทธ์ิของปริมาณการซ้ือสุทธิของหลักทรัพย์ ณ วันที่ t-1 
จากสมการข้างต้นสามารถสรุปรูปแบบที่ใช้ในการทดสอบครั้งนี้ได้ 5 Model ดังนี้ 
 

Model A1 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

qi
2

t-i 
 
Model B1 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

qi
2

t-i + 1LNVOLt 

 
Model C1 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

qi
2

t-i + 1LNVOLt + 2LNVOLt-1 
 
Model D1 
Rt =  + a1Rt-1 + a2LNVOLt + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

qi
2

t-i 
 
Model E1 
Rt =  + a1Rt-1 + a2LNVOLt + a3LNVOLt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

qi
2

t-i 

 
และจากข้อจ ากัดดังที่ได้กล่าวไว้ข้างต้นของแบบจ าลอง GARCH   ผู้วิจัยจึงพิจารณา

แบบจ าลอง ARCH แบบอสมมาตรเพื่อทดสอบผลเพิ่มเติม ทั้งนี้ คือแบบจ าลอง Exponential 
GARCH (EGARCH) ได้เสนอโดย Nelson (1991) และ Threshold GARCH (TARCH) ได้เสนอโดย  
Glosten et al. (1993) โดยแบบจ าลอง ARCH แบบอสมมาตรทั้งสองนี้จะทดสอบความอสมมาตร
ของการตอบสนองต่อข่าวดีและข่าวร้ายของผู้ซื้อขายที่ไม่เท่ากัน โดยวัดจากความไม่สมมาตรของ
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ความผันผวน (Asymmetric Volatility) ในแบบจ าลอง ซึ่งในการทดสอบด้วยแบบจ าลองARCH 
แบบอสมมาตรเพื่อทดสอบผลเพิ่มเติมนั้น ยังใช้การทดสอบเช่นเดียวกันกับแบบจ าลอง GARCH 
ด้วยวิธีของ Lamoureux and Lastrapes (1990) เช่นเดิม   

 
จะเห็นได้ว่ารูปแบบของสมการ variance equation ของทั้ง EGARCH (สมการ 2) และ 

TARCH (สมการ 3)นั้น ใช้สัญลักษณ์ของค่าสมัประสิทธ์ิเป็น γ ซึ่งซ้ ากับสัญลักษณ์ของตัวสัมประ
สิทธ์หน้าปริมาณการซ้ือขายในสมการ variance equation ของแบบจ าลอง GARCH (สมการที่ 1) 
ดังนั้น เพื่อไม่ให้เกิดความสับสน การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและอัตรา
ผลตอบแทนในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าในคร้ังนี้ ผู้วิจัยได้เปลี่ยนสัญลักษณ์ค่าสัมประสิทธ์ิหน้า  

t-i/t-I ในสมการ variance equation ของแบบจ าลอง EGARCH และ เปลี่ยนสัญลักษณ์คา่
สัมประสิทธ์ิหน้า 2

t-i I
-
t-i ในสมการ variance equation ของแบบจ าลอง TARCH  เป็นสัญลักษณ์  

แทนสัญลักษณ์  γ จะได้ดังสมการที่ (11) และ (12) ตามล าดับ ซึ่งให้สัญลักษณ์ γ เป็นสัญลักษณ์
ของค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรปริมาณการซ้ือขายเช่นเดียวกับแบบจ าลอง GARCH   
รูปแบบของสมการ variance equation  ของแบบจ าลอง EGARCH  ในการวิจัยคร้ังนี้ เป็นดังนี้ 
 

log(2
t) =  + ∑i

p it-i/t-i + ∑i
q ilog(2

t-i) + ∑i
r i(t-i/t-i)                       (11) 

 
และ รูปแบบของสมการ variance equation ของแบบจ าลอง TARCH  ในการวิจัยคร้ังนี้ เป็นดังนี้ 
 

             2
t =  + ∑i

p i
2

t-i + ∑i
q i

2
t-i + ∑i

r i
2

t-i I
-
t-I                                     (12) 

 
ดังนั้น Model ที่ใช้ในการทดสอบแบบจ าลอง EGARCH จะเป็นดังนี้ 

 
Model A2 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
log(2

t) =  + ∑i
p it-i/t-i + ∑i

q ilog(2
t-i) + ∑i

r i(t-i/t-i) 
 
Model B2 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
log(2

t) =  + ∑i
p it-i/t-i + ∑i

q ilog(2
t-i) + ∑i

r i(t-i/t-i) + 1LNVOLt 
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Model C2 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
log(2

t) =  + ∑i
p it-i/t-i + ∑i

q ilog(2
t-i) + ∑i

r i(t-i/t-i) + 1LNVOLt + 2LNVOLt-1 

 
Model D2 
Rt =  + a1Rt-1 + a2LNVOLt + t 
log(2

t) =  + ∑i
p it-i/t-i + ∑i

q ilog(2
t-i) + ∑i

r i(t-i/t-i) 
 
Model E2 
Rt =  + a1Rt-1 + a2LNVOLt + a3LNVOLt-1 + t 
log(2

t) =  + ∑i
p it-i/t-i + ∑i

q ilog(2
t-i) + ∑i

r i(t-i/t-i 

 

และ Model ที่ใช้ในการทดสอบแบบจ าลอง TARCH จะเป็นดังนี้ 
 
Model A3 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

q i
2

t-i + ∑i
r i

2
t-i I

-
t-i 

 
Model B3 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

q i
2

t-i + ∑i
r i

2
t-i I

-
t-I + 1LNVOLt 

 
Model C3 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

q i
2

t-i + ∑i
r i

2
t-i I

-
t-I + 1LNVOLt + 2LNVOLt-1 

 
Model D3 
Rt =  + a1Rt-1 + a2LNVOLt + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

q i
2

t-i + ∑i
r i

2
t-i I

-
t-i 
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Model E3 
Rt =  + a1Rt-1 + a2LNVOLt + a3LNVOLt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

q i
2

t-i + ∑i
r i

2
t-i I

-
t-i 

 

แบบจ าลองที่ใช้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทน 
 
การศึกษาประสิทธิภาพของตลาดล่วงหน้าจากความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขาย

และผลตอบแทน แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวกับการศึกษาโครงสร้างของผู้ซื้อขายในตลาดล่วงหน้า 

เป็นความสัมพันธ์ ณ ช่วงเวลาเดียวกัน (Contemporaneous Relationship) และความสัมพันธ์ข้าม

ช่วงเวลา (Lead-Lag Relationship) ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทน 

 

ทฤษฎีข้อมูลข่าวสาร (Information Theory)     

 

ทฤษฎีข้อมูลข่าวสารมี 2 แบบจ าลองที่ใช้ในการอธิบาย โดยแบบจ าลองแรก คือ 

แบบจ าลองที่ว่าผู้ซ้ือขายในตลาดทุกกลุม่รับรู้ข้อมูลและตอบสนองต่อข้อมูลที่ได้รับพร้อมกัน 

(Mixtures of Distribution Hypothesis: MDH) ท าให้ไม่มีความสัมพันธ์ข้ามช่วงเวลาระหว่างปริมาณ

การซ้ือขายและการเปลี่ยนแปลงราคา Clark (1973), Epps and Epps (1976), Tauchen and Pitts 

(1983), Harris (1986, 1987) การเปลี่ยนแปลงราคาของแต่ละวันเกิดจากผลรวมของการ

เปลี่ยนแปลงราคาในวันนั้นและข้อมูลข่าวสารใหม่ที่เข้ามากระทบ ซ่ึงปริมาณการซ้ือขายเป็น

องค์ประกอบหนึ่งที่เข้ามากระทบการเปลี่ยนแปลงราคา ณ วันนั้น ท าให้เกิดความสัมพันธ์ใน

ช่วงเวลาเดียวกันระหว่างปริมาณการซ้ือขายและการเปลี่ยนแปลงราคา  แบบจ าลองนี้ท านายว่า ถา้

หากปริมาณการซ้ือขายและความผันผวนของราคามีสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เป็นบวก แสดงว่า ผู้ซื้อ

ขายมีลักษณะเหมอืนกันทั้งตลาด รับรู้ข่าวสารพร้อมกัน ดังนั้นจึงตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารที่

ได้รับพร้อมกัน  

 

ส่วนแบบจ าลองที่สองคือ แบบจ าลองล าดับการรับรู้ข้อมูลข่าวสาร (Sequential Arrival of 

Information Model: SAI) ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่เสนอโดย Copeland (1976) เร่ิมต้นจากข้อสมมติทีว่่า 

ผู้ซื้อขายแต่ละกลุม่ในตลาดรับรู้ข้อมลูข่าวสารไม่พร้อมกัน โดยอธิบายได้จากแบบจ าลองอุปสงค์
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และอุปทาน คือ เร่ิมต้นจากต าแหน่งจุดสมดุล ผู้ซื้อขายทุกกลุม่มีขอ้มลูชุดเดียวกัน หลังจากที่มีข่าว

ใหม่เข้าสู่ตลาด ผู้ซื้อขายแต่ละกลุ่มจะเร่ิมเปลี่ยนอุปสงค์และอุปทาน แต่ผู้ซื้อขายไมไ่ด้รับสัญญาณ

จากข้อมลูข่าวสารพร้อมกันทกุกลุม่ ดังนั้นผู้ซื้อขายแต่ละกลุ่มจะท าการตอบสนองต่อขอ้มูลขา่วสาร

ด้วยการซ้ือขายจากข้อมูลที่ยังไม่สมบูรณ์  เมื่อผู้ซื้อขายทุกกลุม่ได้รับสัญญาณจากข้อมูลขา่วสารที่

เข้ามาทั้งหมดแล้ว จุดสมดุลใหม่ของตลาดจะเกิดขึ้น ซ่ึงก็คือจุดที่ผู้ซื้อขายทุกกลุม่ได้รับข้อมูล

ข่าวสารชุดเดียวกัน (Morse, 1980 และ Jennings and Barry, 1983) โดยการเปลี่ยนแปลงราคา และ

ปริมาณการซ้ือขายมีความสัมพันธ์ที่เป็นเหตุเป็นผลทั้งสองทาง และมีความสัมพนัธ์ข้ามช่วงเวลา

ด้วย นั่นแสดงถึงผู้ซื้อขายแต่ละกลุ่มรับรู้ข้อมูลขา่วสารและตอบสนองไม่พร้อมกนั สนับสนุน

แบบจ าลองล าดับการรับรู้ข้อมลูข่าวสารหรือผู้ซื้อขายในตลาดมีหลายกลุ่ม 

 

ความสัมพันธ์ข้ามช่วงเวลา (Lead-Lag Relationship) นั้นมีแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

คือ 

ประสิทธิภาพของข้อมูลขา่วสาร (Information Efficiency)     

 

ประสิทธิภาพของข้อมูลขา่วสารในตลาดล่วงหน้า นั้นศึกษาได้จากความ สัมพันธ์ข้าม

ช่วงเวลา (Lead-Lag Relationship) ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทน ซึ่ง Blume et 

al.(1994) ได้สร้างแบบจ าลองในการอธิบายข้อมลูข่าวสารที่ได้จากปริมาณการซ้ือขายในตลาด 

(Information Content of Volume) โดยแบบจ าลองนี้เกิดจากข้อสมมติที่ว่าผู้ซ้ือขายได้รับสัญญาณ

จากราคาที่มีความถูกต้องแมน่ย าหรือมีคุณภาพแตกต่างกัน โดย Blume et al. (1994) ได้เสนอว่า 

ข้อมูลข่าวสารที่ได้จากปริมาณการซ้ือขายที่ถูกตอ้งแม่นย านั้นพิจารณาจากราคาอย่างเดียวไม่ได้ 

ดังนั้นจึงสร้างแบบจ าลองขึ้นซึ่งมีความเกี่ยวเนื่องกันระหว่างปริมาณการซื้อขาย ข้อมลูข่าวสาร และ

การเคลื่อนไหวของราคา จากผลของแบบจ าลองนี้สามารถสรุปได้ว่า ข้อมูลข่าวสารที่ได้จากปริมาณ

การซ้ือขายแสดงถึงคุณภาพของขอ้มูลขา่วสาร โดยหากข้อมูลขา่วสารมีคุณภาพจะท าให้เกิดความ

ถูกต้องแม่นย าในการส่งสัญญาณของราคา แต่ปริมาณการซ้ือขายไมไ่ด้ให้ข้อมูลเกี่ยวกับราคาเพียง

อย่างเดียวและปริมาณการซ้ือขายในอดีตยังสามารถใช้วิเคราะห์ราคาและคาดการณ์การเคลื่อนไหว

ของราคาในอนาคตได้ด้วย แต่หากปริมาณการซ้ือขายสามารถใช้คาดการณ์ราคาในอนาคตได้แสดง

ถึงตลาดนั้นไม่มีประสิทธิภาพ 
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ประสิทธิภาพตลาด  

ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (efficient market) หมายถึง ตลาดที่ราคาของหลกัทรัพย์ทั้งหลาย 

สะท้อนข่าวสารข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์นั้นอย่างทันที รวดเร็วและทั่วถึง แนวคิดนี้มีรากฐานความ

เช่ือว่า ผู้ลงทุนซึมซับข่าวสารข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมดอยู่ในรูปของราคาหลักทรัพย์ที่ท าให้มีการ

ตัดสินใจซื้อหรือขาย ดังนั้น ราคาในปัจจุบันของหลักทรัพย์ จะสะท้อนถึงข่าวสารข้อมูลที่เป็นที่รู้

แล้วทั้งหมด โดยไม่เพียงแต่เป็นข้อมูลในอดีตแต่จะรวมถึงข้อมูลในปัจจุบันและข่าวที่ประกาศไป

แล้วแต่เหตุการณ์นั้นยังไม่เกิดขึ้นจริง (เช่น แผนการรวมกิจการ) นอกจากนั้น ข่าวสารข้อมลูที่

อนุมานขึ้นก็เป็นขอ้มูลที่สะท้อนอยู่ในราคาด้วยเช่นกัน ตัวอย่างเช่น ถ้าผู้ลงทุนโดยทั่วไปเช่ือว่า 

อัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้นในเร็วๆนี้ ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงความเช่ือนีก้่อนทีอ่ัตราดอกเบี้ยจะ

สูงขึ้นจริง (จิรัตน์, 2540) 

ข้อสมมติฐานของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ 

ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึ้นได้ ภายใต้เงื่อนไขต่อไปนี้  

1. ในตลาดมีผู้ลงทุนเป็นจ านวนมาก โดยเป็นผู้ลงทุนที่มีเหตุมีผลและต้องการท าก าไร

สูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง ผู้ลงทุนเหล่านี้เข้าร่วมในตลาดโดยการวิเคราะห์ ประเมินและซื้อ

ขายหลักทรัพย์ ทั้งนี้การตัดสินใจของผู้ลงทุนเพียงรายเดียวไม่สามารถก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลง

ของราคาได ้

2.ไม่มีต้นทุนในการไดม้าซึ่งข่าวสารข้อมลู และผู้ลงทุนแต่ละรายได้รับข่าวสารข้อมูลใน

เวลาไล่เลี่ยกัน 

3. ข่าวสารข้อมูลเกิดขึ้นในเชิงสุ่มและข้อมลูแต่ละข้อมลูไม่ขึ้นต่อกัน 

4. ผู้ลงทุนสนองตอบต่อข่าวสารข้อมลูใหม่อย่างรวดเร็วและเต็มที่ เป็นเหตุให้ราคาหุ้น

เปลี่ยนแปลงตามข่าวสารข้อมูลอย่างรวดเร็ว 

แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพมิได้ตอ้งการการสะท้อนของขอ้มลูข่าวสารอย่างสมบูรณ์ แต่

แนวคิดนี้ระบุว่า การปรับตัวในราคาหลักทรัพย์อันเป็นผลมาจากข้อมูลขา่วสารเป็นการปรับตัวที่ไม่
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มีอคติ (unbias) ซึ่งหมายความว่า ค่าที่คาดไว้ของความผิดพลาดในการปรับตัวเท่ากับศูนย์ กล่าวคือ 

บางครั้งอาจปรับตัวมากไป บางคร้ังน้อยไป แต่โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ในภาวะสมดุลและถกูต้อง ราคาที่

เกิดขึ้นใหม่ไม่จ าเป็นต้องเป็นราคาดุลยภาพ แต่เฉพาะการประมาณการอย่างไม่อคติของราคาดุลย

ภาพสุดท้าย จะถูกสร้างขึ้นหลังจากที่ผู้ลงทุนได้รับข่าวสารข้อมูลอย่างเต็มรูปแบบ 

รูปแบบความมีประสิทธิภาพของตลาด 

เงื่อนไขจ าเป็นในการเกิดประสิทธิภาพของตลาด คือ ข้อมลูข่าวสาร ในตลาดที่มี

ประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงขอ้มูลขา่วสารที่มีอยู่ทั้งหมดอย่าง

ทันทีทันใด และผู้ลงทุนจะไม่สามารถใช้ข้อมลูขา่วสารเพื่อท าผลตอบแทนส่วนเกิน (abnormal 

return) ได้เพราะข้อมลูเหล่านี้อยู่ในราคาเรียบร้อยแล้ว ในตลาดเช่นนี้ ราคาหลักทรัพย์ทุก

หลักทรัพย์จะเท่ากับมูลค่าที่แท้จริง (intrinsic value) ซึ่งสะท้อนข้อมูลขา่วสารทั้งหมดของความ

คาดหวังในหลักทรัพย์นั้น ๆ ถ้าหากข้อมูลข่าวสารบางประเภทมิได้สะท้อนอย่างเต็มที่ในราคา

หลักทรัพย์หรือมีความล่าในการสะท้อนข้อมลูขา่วสารแสดงว่า ตลาดนั้นมิได้มีประสิทธิภาพอย่าง

สมบูรณ์ อันที่จริงแล้วตลาดหลักทรัพย์ แต่ละแห่งมีระดับของความมีประสิทธิภาพต่างๆกันไป

ขึ้นกับชุดของข้อมูลขา่วสารที่ผู้ลงทุนใช้ในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ หากตลาดเป็นตลาดที่

สมบูรณ์แล้วราคาหลักทรัพย์ จะสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่ผู้ลงทุนได้รับ เมื่อข้อมูลข่าวสาร

ที่ผู้ลงทุนได้รับเปลี่ยนแปลงไปราคาหลักทรัพย์ก็จะเปลี่ยนแปลงไปด้วย หากย่ิงตลาดมี

ประสิทธิภาพมากขึ้น ข้อมูลบางชนิดก็จะไปถึงผู้ลงทุนอย่างทั่วถึงและรวดเร็วขึ้น 

ข้อมูลข่าวสารที่แพร่ไปยังผู้ลงทุน อาจจ าแนกออกเป็น 3 ระดับ คือ  

1. ข้อมูลตลาด (market information) ซึ่งหมายถึง ข้อมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณซือ้ขาย

หลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นแล้ว 

2.ข้อมูลสาธารณะทั่วไป (public information) ซึ่งหมายถึง ข้อมูลเกี่ยวกับปัจจัยพื้นฐานของ

บริษัท เช่น ข้อมูลก าไร เงินปันผล การแตกหุ้น การรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ คุณภาพ

ผู้บริหาร วิธีการปฏิบัติทางบัญชี การพยากรณ์ก าไร เป็นต้น 

3. ข้อมูลทุกประเภท (all information) หมายถึง ข้อมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้น ทั้งขอ้มูลสาธารณะ

และข้อมูลภายใน 
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 ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis--EMH) ซึ่งเช่ือว่า ราคา

หลักทรัพย์สะท้อนถึงมูลคา่ที่แท้จริงอยู่ตลอดเวลา ได้จ าแนกประเภทของระดับความมี

ประสิทธิภาพตามระดับของข้อมลูข่าวสารที่แพร่ไปยังผู้ลงทุน เป็น 3 ระดับ คือ  

1. ความมีประสิทธิภาพระดับอ่อน (weak-form efficiency) 

2. ความมีประสิทธิภาพระดับกลาง (semistrong-form efficiency) 

3. ความมีประสิทธิภาพระดับสูง (strong-form efficiency) 

ประสิทธิภาพระดับอ่อน ถ้าขอ้มูลข่าวสารที่ผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพื่อตัดสินใจ ซ้ือขาย

หลักทรัพย์ ได้แก่ ข้อมูลตลาด ซึ่งได้แก่ ข้อมูลเกีย่วกับราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ที่

เกิดขึ้นแล้ว แสดงว่า ราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นี้ได้สะท้อนถึงข้อมลูตลาด

เรียบร้อยแล้ว แสดงว่า ตลาดมีประสิทธิภาพระดับต่ า ดังนั้น การใช้แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์

ด้านเทคนิคเพื่อพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ จึงไม่สามารถท าก าไรส่วนเกินได้ 

การทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพระดับออ่น สามารถท าได้โดยตั้งข้อสมมติฐานว่า ถ้า

ตลาดมีประสิทธิภาพระดับอ่อน การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในอดีต จะไม่มีความสัมพนัธ์

กับการเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคต กล่าวอีกนัยหนึ่ง คือ ตลาดหลักทรัพย์หนึ่งจะมี

ประสิทธิภาพระดับอ่อนได้ถา้ราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์สะท้อนถึงข้อมูลตลาดที่ผ่านมาแล้ว

ทั้งหมด วิธีการทดสอบดังกล่าวมีอยู่ 2 แนวทาง ได้แก่  

1. การทดสอบทางสถิติถึงความเป็นอิสระของการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ เช่น 

การทดสอบสหสัมพันธ์ของชุดข้อมูลการเปลี่ยนแปลงของราคา (serial correlation test) โดยอาจ

ระบุความล่า (lag) ให้แตกต่างกัน เช่น 1 วัน หรือ 2 วัน หรือ 3 วัน เป็นต้น และการทดสอบเครื่อง

หาย (sign test หรือ run test) ซึ่งเป็นการจ าแนกการเปลี่ยนแปลงของราคาตามเครื่องหมายบวก ลบ 

หรือศูนย์ โดยไม่ค านึงถึงมลูค่าการเปลี่ยนแปลง เพื่อดูว่า ความต่อเนื่องของชุดข้อมูลของ

เครื่องหมายเป็นไปในเชิงสุ่มหรือมีแนวโน้มอยู่ในการเปลี่ยนแปลง 

2. การทดสอบกฎการซ้ือขายทางเทคนิค (technical trading rules) แนวคิด การวิเคราะห์

หลักทรัพย์ด้านเทคนิคเช่ือว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เป็นการเปลี่ยนแปลงในลักษณะ
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ที่มีแนวโน้ม (trend) และสามารถน าแนวโน้มนีม้าใช้ในการท าก าไรในการซ้ือขายได้ การทดสอบ

ความมีประสิทธิภาพของตลาดระดับอ่อน ตามแนวคิดนี้ จึงท าได้โดยเปรียบเทียบผลลัพธ์ของการ

ลงทุนโดยใช้เครื่องมือทางเทคนิคบางประเภทเพื่อตัดสินใจซื้อขาย กับการลงทุนโดยการซ้ือแล้วถือ

ไปตลอดในช่วงเวลาลงทุนที่เท่ากัน หากทั้งสองกลยุทธ์ไม่มีความแตกต่างกันของผลตอบแทน 

แสดงว่า พิสูจน์ไม่ได้ว่าตลาดนั้นไม่มีประสิทธิภาพระดับต่ า 

ประสิทธิภาพระดับกลาง ถ้าข้อมูลข่าวสารที่ผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขาย

หลักทรัพย์ นอกจากข้อมลูตลาดแล้ว ผู้ลงทุนยังใช้ข้อมูลทั้งหมดซึ่งสาธารณะได้รับทราบและมีอยู่ 

ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลเกี่ยวกับการผลิต การเงิน การบริหาร การบัญชี ทั้งข้อมูลในอดีต ปัจจุบัน และการ

คาดการณ์แสดงว่า ราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นี้ได้สะทอ้นถึงขอ้มูลตลาดและ

ข้อมูลสาธารณะเรียบร้อยแล้ว แสดงว่า ตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลาง ดังนั้น การใช้แนวคิดการ

วิเคราะห์หลักทรัพย์ด้านเทคนิคและแนวคิดการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานเพื่อพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ 

จึงไม่สามารถท าก าไร-ส่วนเกินได้  

การทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพในระดับกลาง สามารถท าได้โดยการทดสอบ

ความเร็วในการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์เมื่อมีการประกาศข่าวสาธารณะต่าง ๆ (เรียกการศึกษา

ลักษณะนี้ว่า event study) หากตลาดหลักทรัพย์นัน้เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง ผู้ลงทุน

จะไม่สามารถใช้ข่าวสารข้อมูลที่ประกาศใหม่มาท าก าไรส่วนเกินได้ แต่ถ้าความล่า (lag) ในการ

ปรับตัวของราคาปรากฏอยู่ อันท าให้ผู้ลงทุนสามารถใช้ความล่านี้มาท าก าไรส่วนเกินได้ แสดงว่า 

ตลาดมิไดม้ีประสิทธิภาพในระดับกลาง  

ประสิทธิภาพระดับสูง ถ้าข่าวสารข้อมูลที่ผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขาย

หลักทรัพย์ ได้แก่ ข้อมูลทุกประเภททั้งข้อมูลสาธารณะและที่มิใช่ข้อมลูสาธารณะ เช่น ข้อมูลที่

ก าลังอยู่ในกระบวนการตัดสินใจของทางการ ข้อมูลภายใน (inside information) ต่าง ๆ ดังนั้น ราคา

ปัจจุบันของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นี้ได้สะท้อนถึงขอ้มลูทุกชนิดเรียบร้อยแล้ว แสดงว่า 

ตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูง จึงไม่มีผู้ลงทุนคนใดหรือกลุ่มใดเลยที่สามารถท าก าไรส่วนเกินได้

อย่างคงเส้นคงวา 
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การทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพในระดับสูง สามารถท าได้โดยการสังเกตการ

ด าเนินงานของผู้ลงทุนแต่ละกลุม่ที่คาดว่า จะสามารถเข้าถึงข้อมูลทีม่ิใช่ข้อมูลสาธารณะได้ เช่น 

บุคคลภายในของบริษัท ถ้ากลุ่มผู้ลงทุนเหล่านี้ สามารถท าก าไรส่วนเกินได้แสดงว่า ตลาดนั้นยังไม่

มีประสิทธิภาพระดับสูง  

Ciner (2002) สรุปผลการศึกษาไว้ว่าหากปริมาณการซ้ือขายในอดีตสามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงราคาในปัจจุบันได้ แสดงถึงข้อมูลขา่วสารในตลาดล่วงหน้าไม่มีประสิทธิภาพ 

(Information Inefficiency)  

การศึกษาการตอบสนองต่อข่าวสารของนักลงทุน 

การศึกษาการตอบสนองต่อข่าวสารของนักลงทุน Black (1976) ได้พบความสัมพันธ์

ตรงกันข้ามกัน ระหว่างผลตอบแทนในปัจจุบันกับความคลาดเคลือ่นที่เกิดจากความผันผวน 

(volatility) ในอนาคต เช่น ความคลาดเคลื่อนมักจะสูงเมื่อมีข่าวร้าย และจะลดลงเมื่อมีข่าวดี 

ลักษณะความไม่สมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขนี้ ผู้เขียนงานวิชาการหลายคนเรียกว่า 

leverage effect คือ อิทธิพลจากค่ายกก าลัง  

การศึกษาการตอบสนองต่อข่าวสารของนักลงทุนนั้น  Nelson (1991) ได้สร้างแบบจ าลอง 

เพื่อทดสอบสมมติฐานที่ว่าค่าความผันผวนของผลตอบแทนได้รับอิทธิพลแตกตา่งกันโดยการ

เพิ่มขึ้นและลดลงอย่างรวดเร็วของผลตอบแทน ซึ่งพบว่า การลดลงของผลตอบแทนสร้าง

ผลกระทบต่อความผันผวนของตลาดหุ้นไดม้ากกว่า ซึ่งจากสมการ (2) แบบจ าลองจะท านายว่า ข่าว

ดีจะมีผลต่อค่า i + γi ส่วนข่าวร้ายจะมีผลต่อค่า i - γi ถ้า γi ไม่เท่ากับ 0 เป็นการได้รับ

ผลกระทบจากการอสมมาตรของขอ้มูลข่าวสาร (asymmetric) และ ถ้า γi น้อยกว่า 0 เป็นการพบผล

ของ leverage effect  

 Glosten et al.(1993) ได้ให้ค่าความคลาดเคลือ่น (εi) เป็นตัวแทนของข่าว โดยที่ข่าวดีเมื่อ εi 

> 0 และข่าวร้ายเมื่อ εi < 0 ซึ่งข่าวดีและข่าวร้ายมีผลกระทบต่อ conditional variance แตกต่างกัน 

ข่าวดีผลกระทบจะได้จาก  ส่วนข่าวร้ายผลกระทบได้จาก i + γi และจากสมการ (3) ได้ท านายว่า 

ถ้า γi มากกว่า 0 จะพบผลของ leverage effect และถ้า γi ไม่เท่ากับ 0 เป็นการได้รับผลกระทบจาก

การอสมมาตรของข้อมูลข่าวสาร (asymmetric) 
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งานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
 
 ราคาและปริมาณการซ้ือขายเป็นข้อมูลที่ส าคัญในการศึกษาโครงสร้างของผู้ซื้อขายใน
ตลาดล่วงหน้า ไม่ว่าจะเป็นการซ้ือขายสินทรัพย์ทางการเงิน สินค้าพลังงาน โลหะ หรือแม้กระทั่ง
สินค้าเกษตร นอกจากนี้ราคาและปริมาณการซ้ือขายยังเป็นข้อมูลที่ส าคัญส าหรับผู้ซื้อขายในการ
ตัดสินใจซื้อขายอีกด้วย ดังนั้นการมีความรู้เร่ืองราคา โดยเฉพาะเข้าใจถึงการเปลี่ยนแปลงของราคา
รวมถึงมีความรู้เร่ืองปริมาณการซ้ือขายจะช่วยให้มีความเข้าใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของตลาด
และลดโอกาสการขาดทุนของผู้ที่เข้ามาซื้อขาย (Kocagil and Shachmurove, 1998) นอกจากนี้การ
วิเคราะห์ทางเทคนิคโดยทั่วไป นิยมใช้ข้อมูลปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทนมาวิเคราะห์มูลค่า
และทิศทางการเคลื่อนไหวของหลักทรัพย์ซึ่งเป็นที่นิยมอย่างแพร่หลายในประเทศไทยอีกด้วย 
 
 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ส่วน
ใหญ่เป็นการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ เร่ิมจาก Godfrey et al. (1964) ซึ่งใช้ข้อมูลรายสัปดาห์ ตั้งแต่ 
พ.ศ. 2479 ถึง 2504 โดยใช้หลักทรัพย์เพียง 3 ตัว ในตลาด NYSE โดยผลการวิจัยนั้นไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ดังนั้น จึงได้ท าการศึกษา
เพิ่มเติม โดยเปลี่ยนเป็นข้อมูลรายวันและข้อมูลระหว่างวัน ปรากฏว่าผลวิจัยก็ยังไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายกับผลตอบแทน 
  
 ต่อมา Epps and Epps (1976) และ Westerfield (1977) ได้ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์
ระหว่างปริมาณการซ้ือขายกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลหลักทรัพย์รายวันจากตลาด 
NYSE โดยเก็บข้อมูลมากขึ้น ผลวิจัยพบว่า พบ ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เชิงบวก กล่าวคือ ย่ิงปริมาณการซ้ือขายมาก ราคาหลักทรัพย์ก็มี
แนวโน้มที่จะสูงขึ้น อย่างไรก็ดี ถึงแม้จะพบความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แต่ค่าสหสัมพันธ์ค่อนข้างน้อยเพียง 0.2-0.23  
 
 Karpoff (1987) ได้ท าการส ารวจและเก็บข้อมูลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพย์และผลตอบแทนที่ผ่านมาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2507 ถึง พ.ศ. 2530 โดยบทสรุปในส่วน
แรก กล่าวถึงความส าคัญในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และ
ผลตอบแทนไว้ดังนี้ ประการแรก ปริมาณของการซื้อขายเป็นตัวบอกลักษณะของความส าคัญของ
ข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ ว่าแต่ละข้อมูลข่าวสารนั้นมีความส าคัญมากน้อยเพียงใด 
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ประการที่สอง ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ส าคัญมากในกรณี เช่น ประกาศจ่ายเงินปันผล ซ่ึงทิศทางการแปลข้อมูลข่าวสารของเหตุการณ์นั้นๆ 
จะส่งผลต่อปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ โดยการวิจัยของ Richardson et al. (1985) ได้สรุปไว้ว่า 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์นั้น แสดงถึงการเกิดข้อมูลขา่วสารใหม่ๆ ต่อหลักทรัพย์นั้น 
แต่กลับกันว่า ปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย์ แสดงถึงการไม่ตอบรับของขอ้มลูข่าวสารนั้นๆ 
ประการที่สาม ความรู้จากความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และผลตอบแทน
สามารถใช้ในการวัดความผันผวนของการเปลี่ยนแปลงราคาได้กรณีเปรียบเทียบระหว่างเกิดและไม่
เกิดเหตุการณ์ที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ เพื่อใช้ท านายราคาหลักทรัพย์ ประการที่ส่ี การศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และผลตอบแทน นอกจากในตลาดทุนแล้วยัง
สามารถน าไปใช้อธิบายในตลาดอื่นๆได้ เช่น ตลาดซื้อขายล่วงหน้าเพื่อใช้ในการเก็งก าไรในตลาด 
รวมถึงความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และผลตอบแทนยังสะท้อนถึงขอ้มูลที่
เป็นสาธารณะหรือความลับ ในส่วนต่อมาของงานวิจัยเป็นการสรุปผลการวิจัยความสัมพันธ์
ระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และผลตอบแทน โดยมีข้อสรุปว่า  ความสัมพันธ์ระหว่าง
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และผลตอบแทนเกิดขึ้นทั้งในตลาดทุนและตลาดล่วงหน้า ผลการวิจัย
ที่ผ่านมาพบความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และผลตอบแทนมคี่าน้อยมาก และ
สุดท้าย การใช้ข้อมูลเป็น รายวัน รายสัปดาห์ ให้ผลความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย์และผลตอบแทนได้ดีกว่าขอ้มลูระหว่างวัน 
 
 และต่อมา Karpoff (1987) ได้สรุปผลงานวิจัยของนักวิจัยท่านอื่นๆ เช่น Ying (1966) โดย
การประยุกต์การทดสอบ Series of Chi-square, Variance และ วิธี Cross Spectral โดยใช้ข้อมูล
รายวันของดัชนี S&P 500 ซ่ึงมีข้อสรุปที่น่าสนใจ 3 ประการ คือ ปริมาณการซ้ือขายที่น้อยส่งผลให้
ราคาของหลักทรัพย์ลดลง ปริมาณการซ้ือขายที่มากส่งผลให้ราคาของหลักทรัพย์ปรับตัวขึ้น และ 
การเพิ่มขึ้นของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ มีผลต่อทั้งการเพิ่มและลดลงของ
ราคาหลักทรัพย์ 
 
 ส าหรับการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และผลตอบแทนใน
ตัวอย่างอื่น Easley et al. (1998) ได้ศึกษาถึงพฤติกรรมของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และ
ผลตอบแทนของการซ้ือขายอนุพันธ์ โดยมีการต้ังสมุติฐานว่า ปริมาณการซ้ือขายเป็นตัวแทนของ
ข้อมูลข่าวสารภายในตลาดอนุพันธ์และตลาดทุนโดยใช้หลักทรัพย์และตราสารอนุพันธ์ 50 ตัว ราย 
5 นาที ระยะเวลา 2 เดือน (44วัน) ผลพบว่า ราคาหลักทรัพย์ (ผลตอบแทน) เป็นตัวน าให้เกิดปริมาณ
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การซ้ือขายของตราสารอนุพันธ์ที่มากขึ้นราว 20 นาที แต่ปริมาณการซ้ือขายของตราสารอนุพันธ์
ไม่ได้ท าให้ราคา (ผลตอบแทน) เปลี่ยนไป 
 
 แต่ในความเป็นจริงอัตราผลตอบแทนไม่ควรขึ้นอยู่กับปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ นัก
ลงทุนควรวิเคราะห์จากงบการเงินของบริษัทที่จะท าการลงทุนในหลักทรัพย์นั้นๆ และแนวโน้ม
ของอุตสาหกรรมในอนาคต และการลงทุนในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้านักลงทุนควรพิจารณาถึง
ปัจจัยพื้นฐานต่างๆของสินค้าเกษตรชนิดนั้นๆว่ามีความเหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนทีค่าดว่าจะ
ได้รับหรือไม่ ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาของ Karpoff (1987); Kocagil (1998) ที่พบว่านักลงทุน
บางส่วนจะท าการซ้ือขายหลักทรัพย์ โดยดูจากปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย์นั้นๆ ซ่ึงหาก
ปริมาณการซ้ือขายมีผลตอ่อัตราผลตอบแทน จะท าให้นักลงทุนกลุ่มนั้นเสี่ยงต่อการเป็น Noise 
Traders ซึ่งงานวิจัยที่ให้ผลสอดคล้องกับสมมติฐาน Chen et al. (2001); Rashid (2007); Ning and 
Wirjanto (2009) ที่ได้ท าการค้นคว้าและแสดงให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซ้ือขายทีม่ี
สาเหตุมาจากผลตอบแทน แต่ในทางกลับกันการอธิบายถึงผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นไม่ควรที่
จะมีสาเหตุมาจากปริมาณการซ้ือขายเพราะว่าการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนตามความเป็นจริง
มาจากแนวโน้มราคาในอนาคต ดังนั้น ผลของการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซ้ือขายนั้นไม่ควรที่จะ
ส่งผลมายังการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน หากมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนโดย
ขึ้นกับปริมาณการซ้ือขายแล้วนั้นก็จะมีความเสี่ยงต่อการเกิด Noise Trading  ในขณะเดียวกัน และ
หากเป็นในตลาดก็จะแสดงให้เห็นถึงความเสี่ยงต่อการมี Noise Risk เกิดขึ้นกับอัตราผลตอบแทน
ภายในตลาดแห่งนั้น   
 
 งานวิจัยในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่ท าการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณ
การซ้ือขายและผลตอบแทน ได้แก่ งานวิจัยของ โดย Clark (1973); Cornell (1981); Rutledge 
(1984) ซึ่งเก็บข้อมูลรายวันจากตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าสหรัฐอเมริกา พบความสัมพันธ์ระหว่าง
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยเฉพาะในงานวิจัยของ Rutledge 
(1984) ซึ่งเก็บข้อมูลของสัญญาซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า 136 ฉบับ พบความสัมพันธ์ระหว่าง
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และผลตอบแทนในสัญญากว่า 113 ฉบับ  การศึกษาของ 
Bessembinde and Seguin (1993) ที่ท าการศึกษาสัญญาล่วงหน้าจ านวน 8 สัญญา โดยใช้ข้อมูล
รายวันของปี ค.ศ. 1980 – 1990 การศึกษาของ Ragunathan and Peker (1997) ซึ่งท าการศึกษาใน
สัญญาล่วงหน้าของตลาดล่วงหน้าซิดนีย์ประเทศออสเตรเลีย โดยใช้ข้อมูลรายวันในปี ค.ศ. 1992 - 
1994งานของ Kocagil and Shachmurove (1998) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขาย
และการเปลี่ยนแปลงราคา และความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและค่าสัมบูรณข์องการ
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เปลี่ยนแปลงราคาในสัญญาล่วงหน้าจ านวน 16 สัญญาของตลาดล่วงหน้าในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ซึ่งมีทั้งสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตร พลังงาน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และสัญญาล่วงหน้าสินค้า
ทางการเงิน โดยใช้ข้อมูลรายวันตั้งแต่ปี ค.ศ. 1985 – 1995  งานของ Moosa and Silvapulle (2000) 
ซึ่งท าการศึกษาในสัญญาล่วงหน้าน้ ามันดิบการศึกษาของ McMillan and Speight (2002) ซึ่งศึกษา
ในการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าหลักทรัพย์และพันธบัตรในตลาดลวงหน้าประเทศอังกฤษ และงาน
ของ Chen et al. (2004) ที่ท าการศึกษาในสัญญาล่วงหน้าสินค้าโภคภัณฑ์ของตลาดล่วงหน้า
ประเทศจีน  
 
 ในส่วนผลการศึกษาที่สนับสนุนแบบจ าลองล าดบัการรับรู้ข้อมูลข่าวสาร (Sequential 
Arrival of Information Model) เช่น งานศึกษาของ Kocagil and Shacmurove (1998) พบว่าสัญญา
ล่วงหน้าที่ศึกษาทุกสัญญายกเว้นสัญญาล่วงหน้าก๊าซโซลีน มีความสัมพันธ์ข้ามช่วงเวลาระหว่าง
ปริมาณซื้อขายและค่าสัมบูรณ์การเปลี่ยนแปลงราคา นอกจากนี้ยังมีการศึกษาที่สนับสนุนแนวคิดนี้
อีก คือ การศึกษาของ Ciner (2002) ในสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรในตลาดล่วงหน้าของประเทศ
ญี่ปุ่น และการศึกษาของ Floros and Vougas (2007) ซ่ึงท าการศึกษาในสัญญาล่วงหน้าดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ของกรีซ 
 
 ผลการศึกษาที่สนับสนุนแบบจ าลองที่ว่าผู้ซ้ือขายในตลาดทุกกลุ่มรับรู้ข้อมูลและ
ตอบสนองต่อขอ้มลูที่ได้รับพร้อมกนั (Mixtures of Distribution Hypothesis)  เช่น งานวิจัยของ
Clark (1973) และ Epps and Epps (1976) ท าการวิจัยโดยใช้ข้อมูลรายวันของผลตอบแทนและ
ปริมาณการซ้ือขาย พบว่าความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ
ปริมาณการซ้ือขาย  สัญญาล่วงหน้าก๊าซโซลีนในการศึกษาของ Kocagil and Shachmurove (1998) 
นอกจากนีก้ารศึกษาของ Ciner (2002) ซึ่งศึกษาการซ้ือขายในตลาดล่วงหน้าของประเทศญี่ปุ่นโดย
ใช้ข้อมูลปี ค.ศ. 1990 - 2002 ก็ให้ผลการศึกษาสนับสนุนแบบจ าลองการรับรู้ข้อมลูข่าวสารพร้อม
กันและตอบสนองต่อขอ้มลูข่าวสารพร้อมกัน 
 

Copeland (1976) ทดสอบปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย์เป็นตัวแทนของข้อมูลข่าวสาร 
พบว่า ในช่วงที่เกิดข่าวแง่ลบต่อหลักทรัพย์นั้น ปริมาณการซ้ือขายจะนอ้ยกว่าปริมาณในช่วงที่มีข่าว
ดีอย่างมาก (โดยตลาดไม่สามารถท า Short Sale ได้) โดยปริมาณการซ้ือขายและการเคลื่อนไหวของ
ราคาจะสูงสุด เมื่อเกิดความเป็นเอกฉันท์ของความคิดเห็นที่ได้จากข่าวสาร ผู้ทดสอบจึงสรุปว่า 
ปริมาณการซ้ือขายเป็นตัวแทนของข่าวสารและมคีวามสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ ต่อมายังมีงานวิจัยที่ พบว่า ปริมาณการซ้ือขายนั้นเป็นตัวแทนของขา่วสารได้จริง
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สอดคล้องกับงานของ Copeland (1976) ได้แก่ Lamoureux and Lastrapes (1990) Najand and Yung 
(1991) และ Brailsford (1996)  ซึ่งงานวิจัยแสดงให้เห็นว่า ปริมาณการซ้ือขายแสดงการไหลของ
ข่าวสารได้จริง ซึ่งพบผลการทดสอบว่าการเพิ่มตัวแปรปริมาณการซ้ือขายสามารถลดผลของ 
ARCH และ GARCH term ได้ในการทดสอบด้วยแบบจ าลอง GARCH  ส าหรับการศึกษาในไทย
นั้น พบในงานของ Sangnapaboworn (2002) 

 
 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับประสิทธิภาพของตลาดล่วงหน้า ได้แก่ งานวิจัยที่พบว่าปริมาณการ
ซื้อขายในอดีตสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาในปัจจุบันได้ ซ่ึงแสดงถึงข้อมูลข่าวสารใน
ตลาดล่วงหน้าไมม่ีประสิทธิภาพ อย่างการการศึกษาของ Moosa and Silvapulle (2000) ซึ่ง
ท าการศึกษาในสัญญาล่วงหน้าน้ ามนัดิบ การศึกษาของ Ciner (2002) ซึ่งท าการศึกษาในสัญญา
ล่วงหน้าสินค้าเกษตรในตลาดล่วงหน้าของประเทศญี่ปุ่น และ งานวิจัยของ Foster (1995) ส าหรับ
งานวิจัยในประเทศไทยที่ศึกษาเร่ืองนี้ เช่น งานของ Thammasiri and Pattarathammas (2009) 
 

ตัวอย่างงานวิจัยที่ใช้แบบจ าลอง GARCH ในการทดสอบ เช่น งานวิจัยของ Lamoureux 
and Lastrapes (1990) Najand and Yung (1991) และ Brailsford (1996) นอกจากนี้ยังพบในงานวิจัย
ของ Girma และ Mougue (2002) ทีศ่ึกษาความผันผวนราคาใน petroleum future โดยใช้ GARCH 
พบว่าทั้งปริมาณซื้อขายในอดีต และราคาในอดีตอธิบายความผันผวนของราคาได้ และเมือ่เพิ่มตัว
แปรปริมาณการซ้ือขายและราคาเข้าไปในแบบจ าลองพบว่าสามารถลดความผันผวนลงได้ และ
งานวิจัยของ  Floros และ Vougas (2007) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและความ
ผันผวนของผลตอบแทนใน Greek stock index futures market โดยใช้ข้อมูลของสัญญา 
FTSE/ASE-20 และ FTSE/ASE40 ในการศึกษาโดยใช้GARCH และ GMM พบว่า การเพิ่มตัวแปร
ปริมาณการซ้ือขายท าให้ลดผลกระทบของ GRACH ได้เฉพาะในสัญญา FTSE/ASE-20 แต่ไม่พบ
ในสัญญา FTSE/ASE40 

 
ส าหรับผลการศึกษาที่สนับสนุนการตอบสนองต่อข่าวสารของนักลงทุนนั้น พบว่า  Engle 

and Ng (1993)ได้ท าการวัดผลกระทบของข่าวดแีละข่าวร้ายที่มีต่อความผันผวน ซึ่งรายงานว่าการ
อสมมาตรในความผันผวนของตลาดหุ้นจะไปทางข่าวดีเมื่อเทียบกับข่าวร้าย นอกจากนี้ ได้สมมุตว่ิา
ความผันผวนของตลาดเกี่ยวเนื่องกับการไหลเข้ามาของข่าวสาร การลดลงอย่างรวดเร็วของราคา
เกี่ยวเนื่องกับข่าวร้ายและในทางกลับกันการเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วของราคาเกี่ยวเนื่องมาจากข่าวดี 
Engle and Ng (1993) ยังพบว่า ข่าวร้ายนั้นสร้างความผันผวนได้มากกว่าข่าวดี ซึ่งผู้เขียนรายงาน
ทางวิชาการหลายคนเรียกว่าเหตุการณ์เช่นนี้ว่า  leverage effect  งานวิจัยของ Kaminsky and 
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Schmunkler (1999) ศึกษาในตลาดหุ้นเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ได้ตรวจพบความอสมมาตร
(asymmetric) ของผลกระทบจากขา่วดีและข่าวร้าย  งานวิจัยของ Kutan and Sudjana (2000) ที่
พยายามจะหารูปแบบของดัชนีจาการ์ตาคอมโพสิตในช่วงวิกฤตเอเชียโดยใช้ GARCH เพื่อดูความ
สมมาตรและอสมมาตร ซ่ึงแบบจ าลองนี้ช่วยในการประมาณผลกระทบของข่าวกองทุนการเงิน
ระหว่างประเทศ (IMF) ที่มีต่อผลตอบแทน ให้ทราบถึงพฤติกรรมของความผันผวนของ
ผลตอบแทนจากเหตุการณ์ดังกล่าว การทดสอบการอสมมาตรนั้นใช้ Threshold-ARCH (TARCH) 
และ Exponential GARCH (EGARCH) พบว่าข่าวสารที่เกี่ยวกับการร้องขอเงินกู้ การเจรจา การเงิน
ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อผลตอบแทน และน่า
แปลกที่ข่าวทั้งหมดกระทบต่อความผันผวนเล็กน้อยแทนที่จะมากจนน่าตกใจ และล่าสุดในงานวิจัย
ของ Goudarzi and Ramanarayanan (2011) ศึกษาผลของข่าวดีและข่าวร้ายกับความผันผวนในตลาด
หุ้นอินเดียซึ่งใช้ asymmetric ARCH ศึกษาในช่วงวิกฤตการเงินโลกของ 2008-2009 โดยเลือกใช้ 
asymmetric volatility EGARCH และ TGARCH ซึ่งใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของ BSE 500 
พบว่า การตอบสนองต่อข่าวร้ายและข่าวดีอสมมาตรกัน โดยพบผลของ leverage effect หรือ การ
ได้รับข้อมลูข่าวสารที่เป็นไปในทางลบจะมีผลกระทบต่อความผันผวนมากย่ิงขึ้นกว่าการได้รับ
ข้อมูลข่าวสารในทางบวก และการไหลของข่าวร้ายมาในตลาดจะท าให้ความผันผวนเพิ่มมากขึ้น
กว่าข่าวดีด้วย ดังนั้น จึงสรุปได้ว่าข่าวร้ายในตลาดหุ้นของอินเดียจะเพิ่มความผันผวนในตลาดได้
มากกว่าขา่วดี 
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อุปกรณ์และวิธีการ 
 

อุปกรณ์ 
 

1. ระบบปฏิบัติการ Window Vista 
2. โปรแกรม SPSS 
3. โปรแกรม Eviews 6 

 
วิธีการ 

 
สมมติ าน 
  

1. ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่เกิดใหม่จะมีความผันผวนของราคาที่อธิบายโดยปริมาณ
การซ้ือขายมากกว่าตลาดที่พัฒนาแล้ว 

 
2. ในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่พัฒนาแล้วจะความมีประสิทธิภาพของตลาด(Market 

efficiency)มากกว่าในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าเกิดใหม่  
 

3. ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าในประเทศที่พัฒนาแล้วผู้ซื้อขายจะมีการตอบสนองต่อ
ข่าวสารเป็นแบบสมมาตร (symmetric)  
 
ขอบเขตของการวิจัย 
 
 การศึกษาคร้ังนี้ท าการศึกษาในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าเกษตร โดยสัญญาล่วงหน้าที่
ท าการศึกษาจะมาจากตลาดพัฒนาแล้วและตลาดเกิดใหม่ ข้อมลูที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ 
จากการสืบค้นจากสารสนเทศของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าประเทศต่างๆ ที่มีบริการให้ข้อมูลการ
ซื้อขายในอดีต  โดยเก็บข้อมูลรายวันย้อนหลังของราคาปิด (Close Price) ปริมาณการซ้ือขาย 
(Volume)  ซึ่งเป็นข้อมูลการซ้ือขายสัญญาที่เป็นสัญญาก่อนสัญญาเดือนที่ใกลก้ารส่งมอบ ขอ้มูลจะ
อยู่ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2553 โดยสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรที่
น ามาศึกษานั้นจะเป็นสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรที่มีการซื้อขายในตลาดของประเทศสหรัฐอเมริกา 
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แคนาดา ญี่ปุ่น สิงคโปร์ แอฟริกาใต้ จีน อินเดียและไทย ซึ่งเป็นสินค้าที่เป็นชนิดเดียวกันที่มีการซ้ือ
ขายในตลาดซื้อขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทยและสินค้าที่ประเทศไทยมีแนวโน้มจะน ามาซื้อขายใน
ตลาดซื้อขายล่วงหน้า  ซึ่งรายช่ือสัญญาล่วงหน้าและตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้าที่ใช้ในการศึกษา
ในการศึกษาคร้ังนี้ แสดงไว้ในตารางที่ 5 

ตารางที่ 5  รายช่ือสัญญาล่วงหน้าและตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้าที่ใช้ในการศึกษา 
 
ประเทศ ช่ือตลาด สินค้าเกษตรที่น ามาศึกษา 

ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าพัฒนาแล้ว (Developed Agricultural Futures Exchange) 

สหรัฐอเมริกา 
Kansas City Board of Trade (KCBT)  ข้าวสาลี 

ICE Futures U.S. (NYBOT) 
โกโก้  น้ าตาล กาแฟอาราบิกา   
ฝ้ายช้ัน 2   

แคนนาดา ICE Futures Canada คาโนลา  ข้าวบาร์เลย์   
ญี่ปุ่น Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) ยางแผ่นรมควันช้ัน 3 

สิงคโปร์ 
Singapore Commodity Futures Market 
(SICOM) 

ยางแผ่นรมควันช้ัน3  ยางแท่ง  

ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าเกิดใหม่ (Emerging Agricultural Futures Exchange) 
แอฟริกาใต้ South African Futures Exchange  (SAFEX) ข้าวสาลี  ข้าวโพด  ถั่วเหลือง 

จีน 
Dalian Commodity Exchange (DCE) 

ข้าวโพด  ถั่วเหลืองช้ัน 1  
กากถั่วเหลือง 

Shanghai Futures Exchange (SHFE) ยางธรรมชาติ 

อินเดีย 
National Commodity & Derivatives Exchange 
(NCDEX) 

ข้าวโพด ถั่วเหลือง ข้าวสาล ี

ไทย 
The Agricultural Futures Exchange of 
Thailand (AFET) 

ข้าวขาว 5%  ยางแผ่นรมควันช้ัน3 

 
แหล่งที่มาของข้อมลู 
 

ข้อมูลทีไ่ด้ในส่วนของบทตรวจเอกสารนั้นจะมาจากการสืบค้นตามแหล่งข้อมูลต่างๆตาม 
Internet รวมไปถึงการสืบค้นตามห้องสมุดของมหาวิทยาลัยต่างๆ ได้แก่ ห้องสมุดพิทยาลงกรณ์ 
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มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ อาคารเทพรัตนวิทยาโชติ (หอสมุดกลาง) ของ
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ และ ห้องสมุดคณะบัญชี จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย  
 ในส่วนของข้อมูลอนุกรมเวลาแบบทุติยภูมิที่จะน ามาใช้ในการวิเคราะห์นั้นมาจากเวปไซด์
ของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าของประเทศนั้นๆ  
 
วิธีการประมาณค่าตัวแปร 

ท าการรวบรวมข้อมูล แล้วท าการก าหนดวิธีการหาค่าตัวแปรต่างๆที่เกี่ยวข้องในงานวิจัย
ครั้งนี้โดยแบ่งออกเป็น 2 ตัวแปรหลักๆ คือ 

 
1. อัตราผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Daily Return) เป็นตัวแปรที่แสดงให้เห็น

ถึงอัตราของผลตอบแทนทีไ่ด้รับจากการเปลี่ยนแปลงของราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ถือไว้ในแต่

ละวัน ซึ่งในงานวิจัยนี้จะถูกแทนค่าด้วยราคาปิด (Close Price) ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้า

เกษตร โดยการค านวณหาอัตราผลตอบแทนค านวนจากค่าล็อกของสัดส่วนของราคาปิด มีสมการ

ดังนี้ 

FRETt = 








1

ln
t

t

F

F  

โดย 
 FRETt                คือ  อัตราผลตอบแทนสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า ณ เวลา t 
 Ft                คือ        ราคาปิดของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ณ เวลา t 
 Ft-1                 คือ ราคาปิดของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ณ เวลา t-1 
 
 

2. ปริมาณการซ้ือขายของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Trading volume) เป็นตัวแปรที่แสดงถึง
ปริมาณการซ้ือขายสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าของผู้ซือ้ขายหรือนักลงทุนในแต่ละวัน ซึ่งวิธีการหาค่า 
ปริมาณการซ้ือขาย ค านวนจาก ค่าล็อกของสัดสว่นของปริมาณการซ้ือขาย มีสมการดังนี้ 
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โดย 
             LNVOLt     คือ   ค่าลอ็กของสัดส่วนของปริมาณการซ้ือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้ารายวัน 
ณ เวลา t 
 Vt      คือ   ปริมาณการซ้ือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ณ เวลา t 
 Vt-1       คือ    ปริมาณการซ้ือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ณ เวลา t-1 
 
วิธีการด าเนินงานวิจัย 

 
รวบรวมข้อมูลที่เกี่ยวข้องทั้งหมดจากฐานข้อมลูของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าของแต่ละ

ประเทศ  ก่อนน ามาแปลงเป็นข้อมูลคา่ลอ็กอัตราผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  และ ค่า 
ล็อกปริมาณการซ้ือขายของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามวิธีการประมาณคา่ตัวแปรข้างต้น จากนั้นจะ
เข้าสู่ขั้นตอนการวิเคราะห์ข้อมลูโดยใช้โปรแกรม Eviews 6  ดังนี้ 
 

1. การค านวณค่าสถิติเบื้องต้นของตัวแปรแต่ละตัว 
 
2. การทดสอบ Unit root test เพื่อตรวจสอบความมีเสถียรภาพของข้อมลู โดยวิธีการที่ใช้

คือ ADF test  ซึ่งการตรวจสอบในขั้นตอนนี้จะมสีมมติฐาน ดังนี้ 
 

H0  :  ตัวแปรนั้นไม่มีเสถียรภาพ ท าให้ข้อมูลที่ได้จากการค านวณนั้นมีความไม่เหมาะสมที่จะ
น าไปใช้ในการค านวณ 
Ha :  ตัวแปรนั้นมีเสถียรภาพ ท าให้ข้อมูลที่ได้จากการค านวณนั้นมีความเหมาะสมที่จะ 
 น าไปใช้ในการค านวณ 
 

โดยหากค่า ADF statistic มีค่ามากกว่า Critical value จะปฏิเสธ H0 แสดงว่า ตัวแปรนั้นมี
เสถียรภาพเหมาะสมต่อการน าไปใช้ในการค านวณ แต่หากค่า ADF statistic มีค่าน้อยกว่า Critical 
value เราจะยอมรับ H0 แสดงว่า ตัวแปรนั้นไม่มีเสถียรภาพจึงไม่เหมาะสมต่อการน าไปใช้ในการ
ค านวณ 
 

3. การทดสอบเพื่อหาความล่าช้าที่เหมาะสม (Lag Selection) เพื่อตรวจสอบหาค่าความ
ล่าช้าของข้อมูลที่เหมาะสม เนื่องจากการวิเคราะห์ด้วยวิธี GARCH นั้นจะมีการก าหนดให้ตัวแปร
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หนึ่งได้รับผลกระทบจากค่าในอดีตของตัวแปรต่างๆ ซึ่งรวมไปถึงตัวแปรของมันเอง ดังนั้นจึงต้อง
มีการหาค่าล่าช้าที่เหมาะสม โดยวิธีการที่ใช้คือ วิธี AIC test 

 
4. ทดสอบด้วยแบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(GARCH) ที่ประยุกต์ใช้ตามขั้นตอนและวิธีของ Lamoureux and Lastrapes (1990) 
 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าเกษตร
และผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงของราคา) จากการทดสอบด้วยแบบจ าลอง GARCH ในขั้นตอน
นี้ จะน าผลการศึกษามาเปรียบเทียบกันระหว่างตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่พัฒนาแล้วและตลาด
เกิดใหม่ โดยผู้วิจัยต้องการเปรียบเทียบลักษณะตลาดที่ดี ซึ่งเลือกมองใน 3 มุมมอง คือ สภาพคลอ่ง
ในการซ้ือขายโดยพิจารณาปริมาณการซ้ือขาย และ ความผันผวนของราคาล่วงหน้าซึ่งไม่ควรมี
ความผันผวนของราคามากเกินไป สุดท้ายคือ ประสิทธิภาพของตลาด พิจารณาจากผลกระทบของ
ปริมาณการซ้ือขาย (ขา่วสาร) ต่อผลตอบแทน นอกจากนี้ผลการวิจัยในส่วนนี้ยังได้น าทฤษฎีข้อมลู
ข่าวสาร (Information Theory) มาอธิบายด้วย 

 
5. ทดสอบด้วยแบบจ าลอง Exponential GARCH (EGARCH) และ แบบจ าลอง Threshold 

GARCH (TARCH) ซึ่งประยุกต์ใช้ตามขั้นตอนและวิธีของ Lamoureux and Lastrapes (1990) 
 
ผลจากขั้นตอนนี้ เพื่อศึกษาผลของความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและ

ผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า และดูผลของปริมาณการซ้ือขายในการอธิบายความผัน
ผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทนและผลตอบแทนว่ายังคงอยู่หรือไม่  นอกจากนี้ใช้แบบจ าลอง
ARCH แบบอสมมาตร คือ Exponential GARCH (EGARCH), Threshold GARCH (TARCH) 
ศึกษาผลของข้อมูลข่าวสารต่อความผันผวนและการตอบสนองต่อขอ้มลูข่าวสารของผู้ซื้อขายใน
ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าว่าเป็นแบบสมมาตร (symmetric) หรือ อสมมาตร(asymmetric) และ
สังเกตผลของ leverage effect  พร้อมทั้งความมีประสิทธิภาพของตลาดด้วย 

 
6. วิเคราะห์ข้อมูล และสรุปผล 
 
ส าหรับการการวิเคราะห์ข้อมูลนั้นจะแบ่งเป็น การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive 

Method) และ การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Method)  ดังนี้ 
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1. การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Method) การวิเคราะห์ภาพรวมของสินค้าเกษตร
แต่ละชนิด ซึ่งข้อมูลที่น ามาหาค่าสถิติเชิงพรรณนาประกอบไปด้วย (ผลตอบแทน) การเปลี่ยนแปลง
ราคาของตลาดล่วงหน้า และปริมาณการซ้ือขายสัญญาในตลาดล่วงหน้า 

2. การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Method) การศึกษาในคร้ังนี้ประกอบด้วย
วัตถุประสงค์หลัก 3 ประการ โดยประการแรก คือ ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขาย
และราคา (ผลตอบแทน) ประการที่สอง คอืการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า
เกิดใหม่และตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่พัฒนาแล้ว และประการที่สาม ศึกษาผลของข้อมลู
ข่าวสารต่อความผันผวนและการตอบสนองต่อขอ้มูลขา่วสารของผู้ซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตร
ล่วงหน้าว่าเป็นแบบสมมาตร (symmetric) หรือ อสมมาตร (asymmetric) และสังเกตผลของ 
leverage effect ในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าเกิดใหม่และตลาดสินค้า
เกษตรล่วงหน้าที่พัฒนาแล้ว  ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและ
ผลตอบแทนของการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าสินคา้เกษตรในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าเกิดใหม่และ
ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าพัฒนาแล้ว จะตรวจสอบผลของปริมาณการซ้ือขาย (ขา่สาร) ต่อความ
ผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทน และผลของปริมาณการซ้ือขายต่อผลตอบแทน นอกจากนี้
จะศึกษาเกี่ยวกับ ผลกระทบจากข้อมูลขา่วสาร ประสิทธิภาพของตลาด และการรับรู้ข้อมลูข่าวสาร
ของผู้ซื้อขาย โดยแบ่งเป็นการศึกษาออกเป็น การศึกษาความสัมพันธ์ในช่วงเวลาเดียวกัน 
(Contemporaneous) ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและการผลตอบแทน ซึ่งพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิ
หน้าตัวแปรปริมาณการซ้ือขาย (a2) ใน Model D1 และ E1  และความสัมพันธ์ข้ามช่วงเวลา (Lead-
Lag Relationship) ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและการผลตอบแทน  ซึ่งพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิ
หน้าตัวแปรปริมาณการซ้ือขาย (a3) ในModel E1 และตรวจสอบการตอบสนองต่อข้อมูลขา่วสาร
ของผู้ซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าว่าเป็นแบบสมมาตร (symmetric) หรือ อสมมาตร 
(asymmetric) และสังเกตผลของ leverage effect จากค่าสัมประสิทธ์ิของ  ในสมการ variance 
equation ของแบบจ าลอง Exponential GARCH (EGARCH) และ Threshold GARCH (TARCH)  
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ผลการวิจัยและวิจารณ์ผล 
 

การรายงานผลการวิเคราะห์เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของงานวิจัย โดยก่อนอื่นในส่วนแรก
จะกล่าวถึงผลการวิเคราะห์สภาพคล่องการซ้ือขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่ตลาดพัฒนาแลว้
และตลาดเกิดใหม่ แล้วส่วนที่สอง จะเป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขาย
และความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทน และ ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขาย
และผลตอบแทน พร้อมด้วยการวิเคราะห์ความมปีระสิทธิภาพของตลาด และ ส่วนที่สาม การ
ตอบสนองต่อขอ้มลูข่าวสารของผู้ซื้อขายต่อภาวะตลาดขึ้นและตลาดลงในตลาดสินค้าเกษตร
ล่วงหน้าว่าเป็นแบบสมมาตร (symmetric) หรือ อสมมาตร (asymmetric) พร้อมทั้งสังเกตผลของ 
leverage effectโดยส่วนที่สองและสามก็ท าการศึกษาในตลาดที่พัฒนาแล้วและตลาดเกิดใหม่
เช่นกัน 
 

การซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้านั้นจะรายงานผลจากค่าสถิติเชิงพรรณาของข้อมลูปริมาณ
การซ้ือขาย และความผันผวนของราคาในการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตร  
 

ก่อนถึงผลของการวิจัยจะขอกล่าวถึงขอ้ก าหนดของสัญญาซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่
น ามาศึกษาเพื่อให้ทราบถึงลักษณะของสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรแต่ละชนิด 
 
ข้อก าหนดของสัญญาซือ้ขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า (Contract Specifications)   
 

สัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรที่น ามาใช้ในการศึกษาคร้ังนี้เป็นสัญญาที่ซื้อขายในตลาด
พัฒนาแล้วและตลาดเกิดใหม่ โดยแสดงข้อก าหนดบางประการของสัญญาดังตารางผนวก ก1 และ 
ก2 ตามล าดับ แต่นอกจากนี้ยังมีข้อก าหนดอื่น ๆ ของสัญญาที่ส าคัญเช่น มาตรฐานของสินค้า จุดส่ง
มอบรับมอบสินค้า จ านวนเงินประกันขั้นต่ า เป็นต้น โดยข้อก าหนดของสัญญาล่วงหน้าสินค้า
เกษตรจากตลาดพัฒนาแล้วที่น ามาศกึษาเป็นดังนี้ สัญญาล่วงหน้าโกโก้ กาแฟอาราบิกา ฝ้ายช้ัน 2
และ น้ าตาล จาก ICE Futures U.S. โดยสัญญาล่วงหน้าโกโก้ นั้นมีหน่วยการซ้ือขาย 10 ตันต่อ
สัญญา หน่วยราคาซื้อขายเป็น ดอลลาร์ต่อตัน ส าหรับสัญญาล่วงหน้ากาแฟอาราบิกามีหน่วยการซ้ือ
ขาย 37,500 ปอนด์ต่อสัญญา และหน่วยราคาซื้อขายคือ เซนต์ต่อปอนด์ ส่วนสัญญาล่วงหน้าฝ้ายช้ัน 
2 มีหน่วยการซ้ือขาย 50,000 ปอนด์ต่อสัญญา และมีหน่วยราคาซื้อขายเป็น เซนต์ต่อปอนด์ โดย
สินค้าทั้งสามชนิดคือ โกโก้ กาแฟอาราบกิา และฝ้ายช้ัน 2  นั้นสัญญาทีม่ีการซ้ือขายจะเป็นสัญญา
เดือนมีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม กนัยายน และธันวาคม ส าหรับสัญญาล่วงหน้าน้ าตาลมีหน่วย
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การซ้ือขาย 112,000 ปอนด์ต่อสัญญา และหน่วยราคาซื้อขายคือ เซนต์ต่อปอนด์และสัญญามีการซื้อ
ขายจะเป็นสัญญาเดือนมีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  และตุลาคม ส่วนสัญญาล่วงหน้าข้าวสาลีจาก 
Kansas City Board of Trade (KCBT)  ในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นมี หน่วยการซ้ือขาย 5,000 บูช
เชลต่อสัญญา และมีหน่วยราคาการซ้ือขายคอื ดอลล่าตอ่กิโลกรัม มีสัญญาที่ซือ้ขายคือ สัญญาเดอืน
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม กันยายน และธันวาคม ส่วนสัญญาล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 
จาก Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) ในประเทศญี่ปุ่นนั้นมี หน่วยการซ้ือขาย 5 ตันต่อ
สัญญา และมีหน่วยราคาการซ้ือขายคอื เยนต่อกิโลกรัม มีสัญญาที่ซือ้ขายคือ สัญญาเดือนมกราคม 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม กันยายน และพฤศจิกายน ส าหรับสัญญาล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 
3 และยางแท่ง จาก Singapore Commodity Futures Market (SICOM) ในประเทศสิงคโปร์นั้นมี
หน่วยการซ้ือขาย 5 ตันต่อสัญญา และมีหน่วยราคาซื้อขายเป็น เซนต์ต่อกิโลกรัม โดยเปิดให้มีการ
ซื้อขายสัญญาล่วงหน้าทุกเดือน ส่วนสัญญาล่วงหน้าข้าวบาร์เลย์จาก ICE Futures Canadaใน
ประเทศแคนาดานั้นมี หน่วยการซ้ือขาย 20 ตันต่อสัญญา และมีหน่วยราคาการซ้ือขายคือ ดอลลาร์
ต่อตัน มีสัญญาที่ซือ้ขายคือ สัญญาเดือนมกราคม มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม กันยายน ตุลาคม 
พฤศจิกายน และธันวาคม ส่วนสัญญาล่วงหน้าคาโนลาจาก ICE Futures Canadaในประเทศ
แคนาดานั้นมี หน่วยการซ้ือขาย 20 ตันต่อสัญญา และมีหน่วยราคาการซ้ือขายคือ ดอลลาร์ต่อตนั มี
สัญญาที่ซื้อขายคือ สัญญาเดือนมกราคม มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  และพฤศจิกายน  
 

ส าหรับสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรจากตลาดเกิดใหม่ที่น าข้อมูลการซ้ือขายมาศกึษาใน
ครั้งนี้มีดังนี้ สัญญาล่วงหน้าถั่วเหลือง ข้าวสาลีและข้าวโพด จาก South African Futures Exchange 
(SAFEX) ซึ่งอยู่ในประเทศแอฟริกาใต้ โดยสัญญาล่วงหน้าถั่วเหลือง ข้าวโพด และข้าวสาลีนั้นมี
หน่วยการซ้ือขายต่อสัญญาอยู่ที่ 25 ตัน 100 ตัน และ50 ตัน ตามล าดับ โดยมีหน่วยราคาการซ้ือขาย
คือ แรนด์ (Rand) ต่อตัน มีสัญญาที่ซือ้ขายคือ สัญญาเดือนมนีาคม พฤษภาคม กรกฎาคม กันยายน 
และธันวาคม ส าหรับสัญญาสินค้าเกษตรล่วงหน้าจาก Dalian Commodity Exchange (DCE) ใน
ประเทศจีน ได้แก่สัญญาล่วงหน้า ข้าวโพด กากถั่วเหลือง ถั่วเหลือช้ัน 1 โดยสินค้าเกษตรทุกชนิด
จาก DCE ที่น ามาศึกษานัน้มีหน่วยการซ้ือขายอยู่ที่ 10 ตันต่อสัญญา หน่วยราคาการซ้ือขายคือ 
หยวนต่อตัน ส าหรับสัญญาล่วงหน้าข้าวโพด กากถั่วเหลือง ถั่วเหลือช้ัน 1 นั้นได้ก าหนดให้มีการ
ซื้อขายสัญญาเดือนมกราคม มนีาคม พฤษภาคม กรกฎาคม กันยายน และพฤศจิกายน แต่ส าหรับ
สัญญาล่วงหน้ากากถั่วเหลืองยังมีการซ้ือขายสัญญาเดือนสิงหาคมและธันวาคมด้วย ส าหรับประเทศ
อินเดียข้อมูลการซ้ือขายที่น ามาศึกษามาจาก National Commodity & Derivatives Exchange 
(NCDEX) ซึ่งสัญญาล่วงหน้าที่น ามาศึกษาได้แก่ สัญญาล่วงหน้าข้าวโพดและถั่วเหลือง ข้าวสาลี 
โดยสัญญาของสินค้าเกษตรทั้ง 3 ชนิดนั้น มีขนาดสัญญา 10 ตันต่อสัญญา และมีหน่วยราคาการซ้ือ
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ขายคือ ไปซา (Paisa) ต่อกิโลกรัม โดยตลาด NCDEX เปิดให้มีการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าข้าวโพด
ถั่วเหลืองและข้าวสาลีทุกเดือน และส าหรับประเทศไทยสัญญาสินค้าเกษตรล่วงหน้าในตลาดสินค้า
เกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยหรือ AFET ที่น ามาศึกษามี 2 สัญญา คือ สัญญาล่วงหน้ายางแผ่น
รมควันช้ัน 3 และข้าวขาว 5% ซึ่งยางแผ่นรมควันชั้น 3 นั้นมีหน่วยการซ้ือขาย 5 ตันต่อสัญญา โดย
เท่ากับขนาดของสัญญาล่วงหน้าในการซ้ือขายยางแผ่นรมควันช้ัน 3 ในตลาดที่พัฒนาแล้วอย่าง 
Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) และ Singapore Commodity Futures Market (SICOM) 
ส่วนสัญญาล่วงหน้าข้าวขาว 5% นั้นมีหน่วยการซ้ือขาย 15 ตันต่อสัญญา โดยหน่วยราคาซื้อขายใน 
AFET เป็นบาทต่อกิโลกรัม สัญญาที่ตลาดเปิดให้มีการซ้ือขายมีสัญญาทุกเดือน   
 

จากที่กล่าวมาข้างต้นสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรจากตลาดพัฒนาแล้วและตลาดเกิดใหม่ที่
น ามาศึกษา สามารถแบ่งออกได้เป็น 4 กลุ่ม คือ 
  

1. ผลิตภัณฑ์จากพืชสวน (Plantation products) ได้แก่ โกโก้ กาแฟ ยางธรรมชาติ 
  

2. ธัญพืช (Cereals) ได้แก่ ข้าวสาลี ขา้วโพด ข้าว  
 

3. น้ ามันและเมล็ดพืชน้ ามัน (Oil and Oil seeds) ได้แก่ ถั่วเหลือง และกากถั่วเหลือง  
 

4. สินค้าเกษตรอื่น ๆ ได้แก่ ฝ้าย และน้ าตาล  
 

ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบขนาดของสัญญาพบว่าสัญญาสินค้าเกษตรที่เป็นผลิตภัณฑ์จากพืชสวน
และสินค้าเกษตรกลุ่มน้ ามันและเมล็ดพืชน้ ามันขนาดของสัญญาโดยส่วนใหญ่จะอยู่ที่ 5 - 10 ตันต่อ
สัญญา แต่ส าหรับสัญญากลุ่มธัญพืชขนาดของสัญญาจะเป็นสัญญาขนาดใหญ่กว่า 10 ตันต่อสัญญา 
ทั้งนี้เนื่องมาจากปริมาณผลผลิตของกลุ่มธัญพืชนั้นมีมากกว่าสินค้าเกษตรกลุม่อื่น ๆ จึงมีการ
ก าหนดขนาดของสัญญาที่มีขนาดใหญ่กว่าสัญญาของสินค้าเกษตรกลุ่มอื่น ๆ เพื่อจะรองรับการเข้า
มาประกันความเสี่ยงของผู้ป้องกันความเสี่ยง เพราะถ้าหากก าหนดขนาดของสัญญาเล็ก การประกัน
ความเสี่ยงในแต่ละครั้งต้องซ้ือหรือขายหลายสัญญาเพื่อให้เท่ากับปริมาณสินค้าที่จะประกันความ
เสี่ยงส่งผลให้ต้นทุนรวมในการซ้ือขายสูง เนื่องจากค่าธรรมเนียมการซ้ือขายจะคิดตามจ านวน
สัญญาที่ได้รับการจับคู่ (ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย, 2551)  
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รายงานผลสภาพคล่องของการซื้อขายจากค่าสถติิเชิงพรรณนาของข้อมลู จะแบ่งการ
ออกเป็นขอ้มูลแยกตามแต่ละสัญญาล่วงหน้า และภาพรวมของปริมาณการซ้ือขาย และความผัน
ผวนของราคาล่วงหน้าของสัญญาที่น ามาศึกษา 

 
ค่าสถิติเชิงพรรณนาของข้อมลูจากตลาดพัฒนาแล้วและตลาดเกิดใหม่ 
 

ตารางผนวก ข1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของข้อมูลจากตลาดพัฒนาแล้วซึ่งได้แก่ ตลาด
ในประเทศสหรัฐอเมริกา แคนาดา ญี่ปุ่น และสิงคโปร์  
 

ประเทศสหรัฐอเมริกา สภาพคล่องของการซื้อขายสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรที่น ามา
ศึกษาจากตลาด ICE Futures U.S. และ Kansas City Board of Trade (KCBT)  เป็นดังนี้ ปริมาณการ
ซื้อขายสัญญาล่วงหน้าโก้โก้เฉลี่ยต่อวันประมาณ 8,561สัญญา และค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน 
(Coefficient of variation: CV) ซึ่งค านวณจากอัตราส่วนระหว่างส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานและราคา
เฉลี่ย ซึ่งในงานวิจัยครั้งนี้จะแสดงผลเป็นไตรมาสเพื่อให้เห็นผลชัดเจนมากขึ้นกว่าการแสดงผลโดย
ใช้ข้อมูลเป็นรายวันในการค านวน ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของโก้โก้อยู่ที่ 5.347224 
ส าหรับปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้ากาแฟอาราบิกาเฉลี่ยต่อวันประมาณ 11,942 สัญญา โดยที่
ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาอยู่ที่ 1.77351509 ส่วนปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้า
ฝ้ายช้ัน 2 เฉลี่ยต่อวันประมาณ 11,182 สัญญา มีค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาอยู่ที่ 
1.706387 การซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าข้าวสาลีจากตลาด Kansas City Board of Trade (KCBT) ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกานั้นมีปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าข้าวสาลีเฉลี่ยต่อวันประมาณ 8,968
สัญญาและมีค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาอยู่ที่ 22.78003  
 

ส าหรับประเทศแคนาดาปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าข้าวบาร์เลย์ เฉลี่ยต่อวัน
ประมาณ 355สัญญา ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของข้าวบาร์เลย์อยู่ที่ 9.562037954 
ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าคาโนลา เฉลี่ยต่อวันประมาณ 6645 โดยที่ค่าสัมประสิทธ์ิความ
แปรปรวนของราคาอยู่ที่ 10.41594464 

 

ส าหรับประเทศญี่ปุ่น สัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรที่น ามาศึกษามาจาก Tokyo Commodity 
Exchange (TOCOM) โดยมีสภาพคล่องของการซื้อขาย สัญญาล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 นั้น
ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าเฉลี่ยต่อวันประมาณ 15,870.14 สัญญา ค่าสัมประสิทธ์ิความ
แปรปรวนของราคาอยู่ที่ 6.082151787 
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ประเทศสิงคโปร์ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 เฉลี่ยต่อวัน
ประมาณ 169 สัญญา ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (รายวัน) ของยางแผ่นรมควันช้ัน 3 อยู่
ที่ 40.263 ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้ายางแท่งเฉลี่ยต่อวันประมาณ 302 สัญญา โดยที่ค่า
สัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาอยู่ที่ 23.741 

 
ตารางผนวก ข2 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของข้อมูลจากตลาดเกิดใหม่ที่น ามาศกึษาซึ่ง

ได้แก่ ตลาดในประเทศแอฟริกาใต้ จีน อินเดีย และประเทศไทย  
 

ประเทศแอฟริกาใต้ข้อมูลการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรจาก South African 
Futures Exchange (SAFEX) ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าข้าวสาลีเฉลี่ยต่อวันประมาณ 1,093 
สัญญา โดยที่ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาอยู่ที่ 7.62593 ปริมาณการซ้ือขายสัญญา
ล่วงหน้าข้าวโพดเฉลี่ยต่อวันประมาณ 674 สัญญา โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคา
ข้าวโพดอยู่ที่ 204.1962 ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าถั่วเหลืองเฉลี่ยต่อวันประมาณ 220 
สัญญา มีค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาอยู่ที่ 10.31497 
 

ประเทศจีนสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรที่น ามาศึกษาจาก Dalian Commodity Exchange 
(DCE) มีปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าข้าวโพดเฉลี่ยต่อวันประมาณ 302 สัญญา ส าหรับค่า
สัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาข้าวโพดอยู่ที่ 2.062373 ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าถั่ว
เหลืองช้ัน 1 เฉลี่ยต่อวันประมาณ 312,340 สัญญา มีค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาอยู่ที ่
5.2069 ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้ากากถั่วเหลืองเฉลี่ยต่อวันประมาณ 517,108 สัญญา โดยมี
สัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคากากถั่วเหลืองอยู่ที่ 10.50443 ส าหรับสัญญาล่วงหน้าสินค้า
เกษตรที่น ามาศึกษาจาก Shanghai Futures Exchange (SHFE) มีปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้า
ยางธรรมชาติเฉลี่ยต่อวันประมาณ 407,321 สัญญา และค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคายาง
ธรรมชาติอยู่ที่ 6.17682771 

 

ประเทศอินเดียมีปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าข้าวโพดเฉลี่ยต่อวันประมาณ 2,645
สัญญา ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาข้าวโพดอยู่ที่ 3.394059 ปริมาณการซ้ือขาย
สัญญาล่วงหน้าถั่วเหลืองเฉลี่ยต่อวันประมาณ 27,111 สัญญา มีค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนของ
ราคาอยู่ที่ 4.46274 ส่วนปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าข้าวสาลีเฉลี่ยต่อวันประมาณ 5,071
สัญญา โดยที่ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคาอยู่ที่ 3.728735 
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ส าหรับประเทศไทยนั้นในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยหรือ AFET มี
ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 เฉลี่ยต่อวันประมาณ 674 สัญญา ส าหรับค่า
สัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคายางแผ่นรมควันช้ัน 3 อยู่ที่ 0.180564336 ส่วนปริมาณการซ้ือ
ขายสัญญาล่วงหน้าข้าวขาว 5% เฉลี่ยต่อวันประมาณ 146 สัญญา โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความ
แปรปรวนของราคาอยู่ที่ 9.914351218 

ภาพรวมปริมาณการซือ้ขายและความผันผวนของราคา 

 ส าหรับปริมาณการซ้ือขายของสัญญาสินคา้เกษตรล่วงหน้าที่น ามาศึกษาจากตลาดพฒันา
แล้วและตลาดเกิดใหม่แสดงในภาพที่ 51 จะเห็นว่า สินค้าเกษตรที่ท าการซ้ือขายล่วงหน้าในตลาด
เกิดใหม่อย่างตลาดในประเทศจีนและอินเดียมีปริมาณการซ้ือขายมากกว่าในตลาดพฒันาแล้ว โดย
สัญญาที่มีปริมาณการซ้ือขายสูงสุดคือ กากถั่วเหลือง  ซึ่งซื้อขายในตลาด DCE ของประเทศจีน 
รองลงมาคือ สัญญายางธรรมชาติที่ซื้อขายในตลาด SHFE ประเทศจีน ส าหรับปริมาณการซ้ือขาย
สินค้าเกษตรล่วงหน้าสูงเป็นอันดับที่ 3 และ4 คือ ถั่วเหลืองช้ัน 1ในตลาด DCE และ ถั่วเหลืองใน
ประเทศจีอินเดีย ตามล าดับ ส่วนปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรจากตลาดพัฒนา
แล้วที่น ามาศึกษานั้น สัญญาล่วงหน้าน้ าตาล กาแฟอาราบิกา ฝ้ายช้ัน 2 และ ข้าวสาลี มีปริมาณการ
ซื้อขายมากที่สุด ตามล าดับ ซึ่งทุกชนิดเป็นสัญญาที่ซื้อขายในตลาดล่วงหน้าของประเทศ
สหรัฐอเมริกา เหตุผลหนึ่งที่ท าให้สัญญาล่วงหน้าที่กล่าวมามีปริมาณการซ้ือขายมาก เนื่องจาก
ประเทศเหล่านี้เป็นประเทศผู้ผลิต น าเข้า และส่งออกรายใหญ่ของโลกในสินค้าชนิดนั้น ๆ ผู้ที่
เกี่ยวข้องกับสินค้าเกษตรที่กล่าวมาจึงมีจ านวนมาก ท าให้ผู้ที่เข้ามาป้องกันความเสี่ยงรวมถึงนักเก็ง
ก าไรจากการเปลี่ยนแปลงราคาในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้ามากตามไปด้วย ส่งผลให้ปริมาณการ
ซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้ามาก โดยที่ประเทศจีนและอินเดียเป็นประเทศผู้ผลิตถั่วเหลือง
รายใหญ่อันดับ 4 และ 5 ของโลก โดยเฉพาะประเทศจีนนอกจากจะเป็นผู้ผลิตแล้วยังเป็นประเทศผู้
น าเข้าถั่วเหลืองสูงที่สุดของโลกอีกด้วย นอกจากการที่ประเทศจีน อินเดีย และสหรัฐอเมริกาจะเป็น
ประเทศผู้ผลิต น าเข้า และส่งออกรายใหญ่ส่งผลให้มีปริมาณการซ้ือขายสินค้าเกษตรมากตามที่ 
กล่าวมาแล้ว ยังมีอกีเหตุผลหนึ่งซึ่งท าให้ปริมาณการซ้ือขายสัญญาสินค้าเกษตรล่วงหน้าในตลาด
ล่วงหน้าของทั้ง 3 ประเทศนี้มีปริมาณมากก็เพราะทั้ง 3 ประเทศเป็นประเทศที่ใหญ่และเป็น
ศูนย์กลางเศรษฐกิจที่ส าคัญของโลก 
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ภาพที่ 51  ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรเฉลี่ยต่อวันในตลาดพัฒนาแล้วและตลาด 
     เกิดใหม่ 
 

จากที่กล่าวมาข้างต้น จะเห็นได้ว่า สัญญาล่วงหน้าของสินค้าเกษตรที่มีปริมาณการซ้ือขาย
มากในประเทศจีน อินเดีย และสหรัฐอเมริกานั้นเป็นสินค้าเกษตรที่มีปริมาณสินค้ามากพอในการ
ซื้อขายและมีความส าคัญตอ่เศรษฐกิจของประเทศนั้น ๆ กล่าวคือทั้ง 3 ประเทศเป็นผู้ผลิต น าเข้า 
และส่งออกรายใหญ่ในสินค้าชนิดนั้น ๆ ท าให้มีปริมาณของสินค้ามากพอ ซึ่งปริมาณของสินค้าเป็น
คุณสมบัติหนึ่งของสินค้าที่จะน าเข้ามาซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า ส าหรับสัญญาล่วงหน้า
สินค้าเกษตรจากตลาดของประเทศอื่น ๆ ที่น ามาศึกษาก็เช่นเดียวกันคือ ประเทศเหล่านั้นก็เป็น
ผู้ผลิต น าเข้า หรือส่งออกรายใหญ่ในสินค้านั้น อย่างเช่นประเทศไทย ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า
แห่งประเทศไทยเปิดให้มีการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าข้าวก็เพราะประเทศไทยเป็นผู้ส่งออกข้าวราย
ใหญ่ของโลก ส าหรับข้อมูลปริมาณการผลิต ส่งออกและน าเข้าของสินค้าแต่ละชนิดที่น ามาศึกษา
นั้นแสดงในบทตรวจเอกสาร  
 

นอกจากปริมาณของสินค้าตอ้งมากพอแล้ว ปัจจัยที่ใช้พิจารณาการน าสินค้าเกษตรเข้ามา
ซื้อขายในตลาดล่วงหน้าอีกปัจจัยหนึ่งก็คือ ราคาของสินค้าเกษตรต้องมีความผันผวนมากเพียง
พอที่จะท าให้ผู้ที่เกี่ยวข้องเข้ามาประกันความเสี่ยง ส าหรับความผันผวนของราคาซื้อขายสินค้า
เกษตรล่วงหน้านั้นในที่นี้จะพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของผลตอบแทนซึ่งเป็น
ข้อมูลรายไตรมาส จากตารางผนวก ข1 และ ข2 จะเห็นว่าสินค้าเกษตรที่ซื้อขายในตลาดเกิดใหม่มี
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ความผันผวนของราคาสูงกว่าสินค้าเกษตรที่ซื้อขายในตลาดที่พัฒนาแล้ว โดยข้าวโพดจากตลาด
ล่วงหน้าในประเทศแอฟาริกาใต้ มีความผันผวนของราคาสูงสุด คืออยู่ที่ประมาณ 204.1962 ส าหรับ
ฝ้ายช้ัน 2 ซื้อขายในประเทศสหรัฐอเมริกามีความผันผวนของราคาน้อยที่สุด คืออยู่ที่ประมาณ
1.706387 

 
การศึกษาจากความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงราคา) 

 
การศึกษาจากความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทน(การเปลี่ยนแปลง

ราคา)ในการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตร ซึ่งผลการศึกษาแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดังต่อไปนี้ 
 
การทดสอบความนิ่งของขอ้มูล (Stationary) ด้วยการทดสอบ Unit Root 
 

ส าหรับการทดสอบ Unit Root เพื่อศึกษาความนิ่งของข้อมลู (Stationary) ในคร้ังนี้ใช้วิธี 
Augmented Dickey Fuller (ADF) โดยก าหนดค่าความล่าช้า (Lag) ที่เหมาะสมด้วย Akaike 
information criterion (AIC) แสดงผลการทดสอบในตารางผนวก ข3 สมมติฐานหลัก คอื ขอ้มูลไม่
นิ่งหรือมี Unit Root จากผลการทดสอบ พบว่า ขอ้มูลปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทน หรือ การ
เปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า (Futures Return) ซึ่งเป็นค่าลอกการิทึม (Natural log of volume) ในทุก
สัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรไม่ว่าจะเป็นสัญญาในตลาดที่พัฒนาแล้วหรือตลาดเกิดใหม่ ปฏิเสธ
สมมติฐานหลักที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.1 นั่นคือข้อมูลมีความนิ่ง ดังนั้นขอ้มลูเหล่านี้จึงมีความ
เหมาะสมที่จะใช้ในการวิเคราะห์ด้วยวิธีอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) โดยจะไม่เกิดปัญหา
ความสัมพันธ์ที่ไม่แท้จริง (Spurious) และผลการวิเคราะห์ที่ได้มีความน่าเช่ือถอื 
 
การศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและผลตอบแทน 

 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทนที่อธิบายโดย

แบบจ าลอง 2 แบบจ าลอง คือ แบบจ าลองที่ว่าผู้ซ้ือขายในตลาดทุกกลุ่มรับรู้ข้อมลูและตอบสนอง
ต่อข้อมลูที่ได้รับพร้อมกัน (Mixtures of Distribution Hypothesis: MDH) และ แบบจ าลองล าดับ
การรับรู้ข้อมูลข่าวสาร (Sequential Arrival of Information Model: SAI) 
 

การศึกษาความสัมพันธ์ ณ ช่วงเวลาเดียวกันระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทน
(Contemporaneous Relationship of Volume and Return) นั้น อธิบายตามทฤษฎีข้อมลูข่าวสาร 
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(Information Theory) โดยแบบจ าลองที่ว่าผู้ซ้ือขายในตลาดทุกกลุ่มรับรู้ข้อมูลและตอบสนองต่อ
ข้อมูลทีไ่ด้รับพร้อมกัน (Mixtures of Distribution Hypothesis: MDH) พิจารณาจากความสัมพันธ์
ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทนหลกัทรัพย์ที่มีอยู่ โดยมีรูปแบบของความสัมพันธ์เชิง
บวกต่อกัน (Clark 1973; Harris, 1986, 1987) ซึ่งแสดงผลการศึกษาดังต่อไปนี ้

 
ส าหรับการศึกษาความสัมพันธ์ ณ ช่วงเวลาเดียวกันระหว่างปริมาณการซ้ือขายและ

ผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงราคา) นัน้ เป็นการศึกษาโครงสร้างของผู้ซื้อขายในตลาดจากทฤษฎี
รับรู้ข้อมูลข่าวสาร (Information Theories) ของผู้ซื้อขาย ในตารางภาคผนวก ข4 และ ข5 ซึ่งจะ
พิจารณาจาก ค่าสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปรปริมาณการซ้ือขายในสมการ Mean Equation ( a2 )ใน 
Model D1 และ E1 ของทุกสัญญาล่วงหน้าที่น ามาศึกษาจากตลาดพัฒนาแล้วและตลาดเกิดใหม่
ตามล าดับ โดยทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.1 พบว่า สัญญาล่วงหน้าสินค้า
เกษตรที่ซื้อขายในตลาดพัฒนาแล้วนั้น ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทน
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1  แต่ในทางกลับกันพบเป็นส่วนใหญ่ส าหรับสัญญาล่วงหน้าใน
ตลาดเกิดใหม่ที่ให้ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทนในเชิงบวกและมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 ได้แก่ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองประเทศแอฟริกาใต้  สัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าข้าวโพด ถั่วเหลือง และกากถั่วเหลือง ประเทศจีน (DCE) สัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ยางแผ่นรมควัน ช้ัน 3 ประเทศไทย สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลือง ประเทศอินเดีย และ สัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้ายางธรรมชาติ ประเทศจีน (SHFE) นั่นหมายถึง ผู้ซื้อขายสัญญาล่วงหน้าที่มีการซ้ือขาย
ในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าเกิดใหม่สนับสนุนแบบจ าลองที่ว่าผู้ซ้ือขายมีการรับรู้ข้อมูลและ
ตอบสนองต่อขอ้มลูที่ได้รับพร้อมกนั (Mixtures of Distribution Hypothesis) หรือพูดอีกอย่างหนึ่ง 
คือ ผู้ซื้อขายในตลาดเกิดใหม่ทุกกลุม่รับรู้ข้อมูลและตอบสนองต่อขอ้มูลทีไ่ด้รับพร้อมกันมากกว่า
ตลาดพัฒนาแล้ว ซึ่งเป็นผลมาจากว่าการซ้ือขายในตลาดเกิดใหม่นั้น การเปลี่ยนแปลงราคาของแต่
ละวันในตลาดเกิดใหม่จะเกิดจากผลรวมของการเปลี่ยนแปลงราคาในวันนั้นและข้อมูลข่าวสารใหม่
ที่เข้ามากระทบ มากกว่าในตลาดพัฒนาแล้ว ซึ่งให้ผลขัดแย้งกับการศึกษาของ Ciner (2002) ซึ่ง
ศึกษาการซ้ือขายในตลาดล่วงหน้าของประเทศญีปุ่่นโดยใช้ข้อมูลปี ค.ศ. 1990 - 2002 ที่ให้ผล
การศึกษาสนับสนุนแบบจ าลองการรับรู้ข้อมลูข่าวสารพร้อมกันและตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสาร
พร้อมกัน อย่างไรก็ตาม การศึกษาที่พบผลสนับสนุนแบบจ าลองที่ว่าผู้ซ้ือขายในตลาดทุกกลุ่มรับรู้
ข้อมูลและตอบสนองต่อขอ้มลูที่ได้รับพร้อมกนั (Mixtures of Distribution Hypothesis) เช่น สัญญา
ล่วงหน้าก๊าซโซลีนในการศึกษาของ Kocagil and Shachmurove (1998)  ส่วนสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ประเทศญี่ปุ่น (TOCOM)  สัญญาล่วงหน้ายางแท่งในตลาดล่วงหน้า
ประเทศสิงคโปร์ สัญญาล่วงหน้าข้าวโพดของประเทศแอฟิกาใต้ สัญญาล่วงหน้าข้าวโพดของ
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ประเทศอินเดีย และสัญญาล่วงหน้ากากถั่วเหลืองของประเทศจีน มคีวามสัมพันธ์ระหว่างปริมาณ
การซ้ือขายและผลตอบแทนที่มีค่าสมัประสิทธ์ิมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ในเชิงลบ  
 

การศึกษาความสัมพันธ์ข้ามช่วงเวลาระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทน ( Lead-
Lag Relationship of Volume and Return) นั้น เป็นการศึกษาในเร่ืองของประสิทธิภาพของข้อมูล
ข่าวสารในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า (Information Efficiency) และเร่ืองการรับรู้ข้อมูลข่าวสาร
ใหม่ ๆ ของผู้ซื้อขาย โดยได้น าแบบจ าลองล าดับการรับรู้ข้อมูลข่าวสาร (Sequential Arrival of 
Information Model: SAI) มาอธิบาย 
 

ส าหรับสัญญาล่วงหน้าที่ให้ผลการศึกษาสนับสนุนแนวคิดที่ว่านักลงทุนแต่ละกลุม่มลี าดับ
การรับรู้ข่าวสารไม่พร้อมกัน (The Sequential arrival of Information Model) จากตารางภาคผนวก 
ข4 และ ข5 กล่าวคือ เป็นการพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปรปริมาณการซ้ือขายอดีต (LNVOLt-1) 
(a3) ในสมการ mean equation ใน Model E1 ของสัญญาล่วงหน้ามีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งพบว่า ส่วน
ใหญ่จะเป็นสัญญาล่วงหน้าในตลาดเกิดใหม่ที่พบการมีนัยส าคัญของตัวแปรดังกล่าว ได้แก่ สัญญา
ล่วงหน้าข้าวสาลีจากแอฟริกาใต้ สัญญาล่วงหน้าถั่วเหลืองช้ัน 1 และกากถั่วเหลือง จากประเทศจีน 
และยังพบใน สัญญาล่วงหน้าข้าวสาลีจากประเทศอินเดีย ส าหรับสัญญาล่วงหน้าสินค้าเกษตรจาก
ตลาดพัฒนาแล้วที่ให้ผลการศึกษาสนับสนุนแบบจ าลองนี้ ได้แก่ สัญญาล่วงหน้าข้าวบาร์เลย์จาก
ประเทศแคนาดา และสัญญาล่วงหน้ายางแท่งจากประเทศสิงคโปร์  ซึ่งงานวิจัยที่สนับสนุน
แบบจ าลองนี้ได้แก่ งานวิจัยของ Kocagil and Shachmurove (1998) พบว่าสัญญาล่วงหน้าที่ศึกษา
ทุกสัญญายกเว้นสัญญาล่วงหน้าก๊าซโซลีน มีความสัมพันธ์ข้ามช่วงเวลาระหว่างปริมาณซื้อขายและ
ค่าสัมบูรณ์การเปลี่ยนแปลงราคา 
  
 ลักษณะความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทน (conditional variance) และ
ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและความผันผวนอย่างมีเงื่อนไข
ของผลตอบแทน (conditional variance) 
 

การศึกษาลักษณะความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทน (conditional variance) และ
ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและความผันผวนอย่างมีเงื่อนไข
ของผลตอบแทน (conditional variance) เพื่อดูอิทธิพลของข่าวสาร (ปริมาณการซ้ือขาย) ต่อความ
ผันผวนของผลตอบแทน จากตารางภาคผนวก ข4 และ ข5 จะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิ γ1 
(ปริมาณการซ้ือขาย ณ เวลา t ) และ γ2 (ปริมาณการซ้ือขาย ณ เวลา t-1) ของความสมัพันธ์ระหว่าง
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ปริมาณการซ้ือขายและความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทน (conditional variance) ใน 
Model B1 และ C1 ว่ามีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ 
 

ส าหรับสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่แสดงผลการศึกษา ว่ามีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.1 ระหว่าง
ปริมาณการซ้ือขายและความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทน (conditional variance) จากค่า
สัมประสิทธ์ิ γ1 (ปริมาณการซ้ือขาย ณ เวลา t ) ใน Model B1 และ C1  คือ ทุกสัญญาซื้อขายสินคา้
เกษตรล่วงหน้าที่น ามาศึกษาจากทั้งสองตลาด ยกเว้น สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวบาร์เลย์ประเทศ
แคนาดา สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางธรรมชาติประเทศจีน (SHFE)  และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าว
ขาว 5% ส าหรับยางแผ่นรมควันช้ัน 3 ประเทศไทย ที่พบค่าสัมประสิทธ์ิ γ1 ใน Model B1 เท่านั้นที่
มีนัยส าคัญ และ มีเพียงสัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศอินเดียเท่านั้น ที่ทั้ง Model B1และ 
C1 ค่าสัมประสิทธ์ิ γ1 ไม่มีนัยส าคัญ นั้นแสดงว่า สัญญาซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่ได้น ามา
ศึกษาจากทั้งสองตลาดนั้น ส่วนใหญ่ข่าวสาร (ปริมาณการซ้ือขาย ณ เวลา t) มีอิทธิพลของในการ
อธิบายความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทน จากนั้นเมื่อพิจารณาอิทธิพลของ γ2 (ปริมาณ
การซ้ือขาย ณ เวลา t-1) ใน Model E1 พบว่า สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีการซ้ือขายในตลาดล่วงหน้า
ที่พัฒนาแล้วนั้น γ2 จะไม่มีนัยส าคัญแทบทุกสัญญา ยกเว้น สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวบาร์เลย์
ประเทศแคนาดา  และ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศสหรัฐอเมริกา (KCBT)  แต่กลับพบ
ส่วนใหญ่ในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีการซ้ือขายในตลาดล่วงหน้าที่เกิดใหม่ ว่าแทบทุกสัญญานั้น
แสดงผลของ γ2 มีนัยส าคัญทางสถิติ ยกเว้น สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองประเทศแอฟริกาใต้ 
สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางธรรมชาติประเทศจีน (SHFE) และ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวขาว 5% 
และยางแผ่นรมควันช้ัน 3 ประเทศไทย นั้นแสดงว่า สัญญาที่มีการซ้ือขายในตลาดล่วงหน้าที่เกิด
ใหม่นั้น ยังมีอิทธิพลของข่าวสารปัจจุบัน (ปริมาณการซ้ือขาย ณ เวลา t) และข่าวสารในอดีต 
(ปริมาณการซ้ือขาย ณ เวลา t-1) ที่มีผล ต่อความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทนอยู่ 
 

ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและผลตอบแทน (การ
เปลี่ยนแปลงราคา) ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและผลตอบแทน 
(การเปลี่ยนแปลงราคา) ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั้น เพื่ออธิบายถึงการมีประสิทธิภาพของตลาด
ล่วงหน้าในการค้นพบราคา จากตารางภาคผนวก ข4 และ ข5 จะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิ  a2 
(ปริมาณการซ้ือขาย ณ เวลา t ) และ a3 (ปริมาณการซ้ือขาย ณ เวลา t-1) ของความสัมพันธ์ระหว่าง
ปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทน ใน Model D1 และ E1 ว่ามีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม ่



 
91 

ส าหรับสัญญาล่วงหน้าที่ให้ผลการศึกษาว่ามีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.1 ระหว่างปริมาณการ
ซื้อขายและผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงราคา) จากค่าสัมประสิทธ์ิ a2 (ปริมาณการซ้ือขาย ณ เวลา 
t ) ใน Model D1 และ E1 ในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่พัฒนาแล้ว ได้แก่  สัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ยางแท่งประเทศสิงคโปร์ เพียงสัญญาเดียว โดยสัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3ประเทศ
ญี่ปุ่นนั้น พบค่าสัมประสิทธ์ิ a2ใน Model D1 เท่านั้นที่มีนัยส าคัญที ่0.1  ส าหรับสัญญาล่วงหน้าที่
ซื้อขายในตลาดเกิดใหม่ที่ให้ผลการศึกษา ว่ามีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.1 ระหว่างปริมาณการซ้ือขาย
และผลตอบแทน(การเปลี่ยนแปลงราคา) จากค่าสัมประสิทธ์ิ a2 (ปริมาณการซ้ือขาย ณ เวลา t ) ใน 
Model D1 และ E1 คือ แทบทุกสัญญาที่น ามาศึกษาของตลาดเกิดใหม่ โดยสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ถั่วเหลืองประเทศอินเดียค่าสัมประสิทธ์ิ a2 มีนัยส าคัญเฉพาะใน Model D1 เท่านั้น และสัญญาซือ้
ขายล่วงหน้ายางธรรมชาติประเทศจีน (SHFE) ค่าสัมประสิทธ์ิ a2 มีนัยส าคัญเฉพาะใน Model E1 
เท่านั้น ซึ่งพบเพียง 3 สัญญาเท่านั้น คอื สัญญาซือ้ขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศแอฟริกาใต้ สัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศอินเดีย และ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวขาว 5% ประเทศไทยที่ค่า
สัมประสิทธ์ิ a2 ใน Model D1 และ E1 ไมม่ีนัยส าคัญ นั้นแสดงว่า ผลตอบแทนของสัญญาซือ้ขาย
ล่วงหน้าที่ซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าเกิดใหม่ยังมีผลกระทบจากปริมาณการซ้ือขายอยู่ 
แสดงถึง ราคาซื้อขายล่วงหน้าในสัญญาซื้อขายลว่งหน้าของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่พัฒนา
แล้วมีประสิทธิภาพในอระดับอ่อนมากกว่า  หรือจะพูดอีกนัยหนึ่งว่า ราคาในตลาดสินค้าเกษตร
ล่วงหน้าพัฒนาแล้วได้รวบรวมข้อมูลตลาด (ปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทนที่เกิดขึ้นแล้ว)ไว้
ทั้งหมดแล้ว ดังนั้น หากปริมาณการซ้ือขายซึ่งเป็นข้อมลูตลาด กระทบตอ่ผลตอบแทน แสดงว่า 
ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าเกิดใหม่ไม่มีประสิทธิภาพในระดับอ่อน และนอกจากนี้เมือ่พิจารณาจาก
ค่าสัมประสิทธ์ิ a3 (ปริมาณการซ้ือขาย ณ เวลา t-1) ของความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายใน
อดีตและผลตอบแทน ใน Model E1 ว่ามีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ พบว่า ทุกสัญญาที่น ามาศึกษา
ของตลาดพัฒนาแล้ว ค่าสัมประสิทธ์ิ a3 ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ยกเว้น สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายาง
แท่งประเทศสิงคโปร์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวบาร์เลย์ประเทศแคนาดา  ส าหรับสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าที่ซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าเกิดใหม่ที่แสดงผลว่าค่าสัมประสิทธ์ิ a3 มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ ได้แก่ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศแอฟริกาใต้  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่ว
เหลืองและกากถั่วเหลืองประเทศจีน (DCE)  และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศอินเดีย นั้น
แสดงว่า ส่วนใหญ่พบอิทธิพลของปริมาณการซ้ือขาย(ข่าวสาร)ในอดีตในการอธิบายผลตอบแทน
จากการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าในตลาดที่เกิดใหม่มากกว่า  ซ่ึงจากงานวิจัย Ciner (2002) ที่สรุปผล
การศึกษาไว้ว่าหากปริมาณการซ้ือขายในอดีตสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาในปัจจุบันได้ 
แสดงถึงข้อมูลข่าวสารในตลาดล่วงหน้าไม่มีประสิทธิภาพ (Information Inefficiency)โดยข้อมูล
ข่าวสารที่มีประสิทธิภาพจะแสดงถึงตลาดมีประสิทธิภาพ (Market efficiency) ดังนั้น จาก
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ผลการวิจัยข้างต้นแสดงว่า ส่วนใหญ่สัญญาล่วงหน้าที่ซื้อขายในตลาดสินค้าล่วงหน้าเกิดใหม่
สนับสนุนว่าข้อมลูข่าวสารในตลาดล่วงหน้าไม่มปีระสิทธิภาพ 
 

การตอบสนองต่อขา่วสารของผู้ซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่พัฒนาแล้วและเกิด
ใหม่ต่อภาวะตลาดขึ้นและตลาดลง 
 

เพื่อศึกษาการตอบสนองต่อขา่วสารของผู้ซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่พัฒนา
แล้ว และเกิดใหม่ต่อภาวะตลาดขึ้นและตลาดลง จากตารางภาคผนวก ค1 ค2 และตารางภาคผนวก ค
3 และ ค4 จะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิ 1 ในสมการ variance equation ของแบบจ าลอง 
EGARCH ใน Model A2, B2, C2, D2, E2 และ แบบจ าลองTARCH ใน Model A3, B3, C3, D3, E3 
ว่ามีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ 
 

พบว่า สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าพัฒนาแล้วและเกิด
ใหม่ ผู้ซื้อขายมีการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารแบบอสมมาตร (asymmetric) และ สมมาตร
(symmetric)ไม่แตกต่างกัน ส าหรับสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าเกษตรในตลาดพัฒนาแล้วที่พบการ
อสมมาตรของความผันผวนอย่างมีเงื่อนไข (asymmetric) ซึง่ทดสอบด้วยแบบจ าลอง EGARCH 
ได้แก่ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฝ้าย น้ าตาล กาแฟ และ โกโก้ แห่งประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT) 
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีแห่งประเทศสหรัฐอเมริกา (KCBT)  สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่น
รมควันช้ัน 3 แห่งประเทศญี่ปุ่น (TOCOM) และสัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแท่งแห่งประเทศ
สิงคโปร์ (SICOM) ส าหรับสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าเกษตรในตลาดเกิดใหม่ ได้แก่ สัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้ากากถั่วเหลืองแห่งประเทศจีน (DCE)  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองและขา้วโพด
แห่งประเทศอินเดีย (NCDEX) สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางธรรมชาติแห่งประเทศจีน (SHEF) และ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 และข้าวขาว 5% แห่งประเทศไทย (AFET) ส่วนสัญญา
สินค้าเกษตรล่วงหน้าที่ซื้อขายในตลาดที่พัฒนาแล้ว ซ่ึงทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง TARCH แล้วพบ
การอสมมาตรของความผันผวนอย่างมีเงื่อนไข (asymmetric) ได้แก่ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฝ้าย
น้ าตาล และ กาแฟ แห่งประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT) สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีแห่ง
ประเทศสหรัฐอเมริกา (KCBT) สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแท่งประเทศสิงคโปร์ และ สัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 แห่งประเทศญี่ปุ่น (TOCOM) ส าหรับในสัญญาซื้อขายสินค้าเกษตร
ล่วงหน้าในตลาดเกิดใหม่ ได้แก่ สัญญาซื้อขายลว่งหน้ากากถั่วเหลืองและถั่วเหลืองแห่งประเทศจีน 
(DCE) สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองและขา้วโพดแห่งประเทศอินเดีย (NCDEX) และสัญญาซือ้
ขายล่วงหน้าข้าวสาลีและข้าวโพดแห่งประเทศแอฟริกาใต้ (SAFEX)  ซึ่งการเกิดผลของ 
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Asymmetric ส่วนใหญ่ยังพบ leverage effect อยู่บาง กล่าวคือ ผลของการตอบสนองต่อข่าวสารของ
ข่าวร้ายเมื่อเทียบกับข่าวดี นั้นข่าวร้าย (ราคาลดลง) จะสร้างผลกระทบต่อความผันผวนได้รุนแรง
กว่าข่าวดีอย่างมีนัยส าคัญอยู่ในทั้งสองตลาด ซึ่งเมื่อพิจารณาจากกราฟที่แสดงความสัมพันธ์
ระหว่างความผันผวนของแบบจ าลอง GARCH กับราคาปิดจากภาพผนวก ค5 และ ค6 พบว่าให้ผล
ที่สนับสนุนการพบ leverage effect เช่นเดียวกัน 
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สรุปและข้อเสนอแนะ 
 

ปริมาณการซ้ือขายของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ท าการซ้ือขายในตลาดเกิดใหม่นั้นมี

ปริมาณการซ้ือขายที่มากกว่าในตลาดที่พฒันาแลว้โดยเฉพาะ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าเกษตร

ในประเทศจีนและอินเดียแต่กลับพบว่า ความมีประสิทธิภาพของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าทั้งสอง

ประเทศนี้ยังน้อยกว่าประเทศในกลุ่มตลาดที่พัฒนาแล้ว พร้อมกันนั้น ยังพบว่าส่วนใหญ่ในตลาด

สินค้าเกษตรล่วงหน้าที่เกิดใหม่จะมีค่าของสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของราคา (ความผันผวน

ของราคาสัญญาฯ) ที่สูงกว่าตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่พัฒนาแล้ว ซ่ึงแสดงถึงการมีความผันผวน

ของผลตอบแทนที่สูงเกินไปในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าเกิดใหม่ ดังนั้น การส่งเสริมให้ปริมาณ

การซ้ือขายมีการเพิ่มขึ้นเพียงอย่างเดียวตามเป้าหมายการสร้างสภาพคล่องในตลาดยังไม่สามารถท า

ให้ความมีประสิทธิภาพของตลาดเพ่ิมขึ้นได้ ผู้เกี่ยวข้องจึงควรพัฒนาปัจจัยในจุดอื่นๆร่วมด้วย  

 
สัญญาซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่ท าการซ้ือขายในตลาดที่พัฒนาแล้วนั้น ส่วนใหญ่

ปริมาณการซ้ือขายสามารถอธิบายความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทนได้อย่างมีนัยส าคญั

เท่านั้น  แต่สัญญาซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่ท าการซ้ือขายในตลาดเกิดใหม่นั้น นอกจาก

ปริมาณการซ้ือขายจะสามารถอธิบายความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทนได้แล้ว และส่วน

ใหญ่ยังสามารถอธิบายผลตอบแทนได้อย่างมีนัยส าคัญด้วย ดังนั้น ผู้ซื้อขายที่ลงทุนในตลาดสินค้า

เกษตรล่วงหน้าในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ ยังควรต้องพิจารณาปัจจัยของปริมาณการซ้ือขายประกอบการ

ตัดสินใจในการซ้ือขายแต่ละครั้ง และผลการวิจัยดังกล่าวยังแสดงว่า ราคาซื้อขายสัญญาฯของตลาด

สินค้าเกษตรล่วงหน้าที่พัฒนาแล้วมีประสิทธิภาพมากกว่า หรือมีประสิทธภาพในการค้นพบราคา

มากกว่า อาจจะกล่าวอกีนัยหนึ่งว่า ราคาในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าพัฒนาแล้วได้รวบรวมข้อมลู

ภายในตลาด (ปริมาณการซ้ือขาย) ไว้ทั้งหมดแลว้ ดังนั้น หากปริมาณการซ้ือขายซึ่งเป็นข้อมูลภาน

ในตลาดกระทบต่อผลตอบแทนอยู่ แสดงว่า ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าเกิดใหม่ไม่มีประสิทธิภาพ

ในระดับอ่อน 

 ในส่วนของการตอบสนองต่อข่าวสารของผู้ซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้านั้น 

พบว่า ทั้งตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่พัฒนาแล้วและเกิดใหม่ ผู้ซื้อขายมีลักษณะการตอบสนองต่อ
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ข่าวสารเป็นแบบสมมาตร (symmetric) และ อสมมาตร (asymmetric) อยู่จ านวนพอๆกัน และยังพบ

ผลของ leverage effect อยู่บ้างในทั้งสองตลาด กล่าวคือ ข่าวร้ายยังท าให้ผู้ซื้อขายมีการตอบสนอง

ได้มากกว่าข่าวดี หรือสร้างความผันผวนในตลาดได้มากกว่า ซึ่งการพบเหตุการณ์เช่นนี้ ในตลาด

สินค้าเกษตรล่วงหน้านั้นอาจเป็นเพราะการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้านั้น

มีค่าต้นทุน (Transaction cost) ที่ต่ ากว่า การซ้ือขายหุ้นในตลาดหุ้น  

ดังนั้น รัฐบาลและผู้ก ากับดูแลตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าในกลุ่มเกิดใหม่ควรมีการให้

ความรู้แก่ผู้ที่สนใจ และผู้ที่เกี่ยวข้องกับสินค้าเกษตรชนิดนั้นๆที่มีการซ้ือขายในตลาดฯมากย่ิงขึ้น 

เพื่อให้เข้ามาใช้ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าในการป้องกันความเสี่ยงมากขึ้นและใช้ราคาสินค้า

อ้างอิงในตลาดฯให้มีประโยชน์ รัฐบาลจะได้ไมสู่ญเสียงบประมาณจ านวนมากในแต่ละปีในการ

ช่วยเหลือเร่ืองราคาสินค้าเกษตร  

ส าหรับผู้ที่ก ากับดูแลการซ้ือขายตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า สามารถน าผลการวิจัยที่ได้ไป

ประกอบการพิจารณาในการก าหนดนโยบายและแนวทางการพัฒนาตลาดฯ ร่วมถึงการให้ความรู้

แก่ผู้ซ้ือขาย เพื่อให้เหมาะสมกับโครงสร้างของผู้ซื้อขายในตลาดฯนั้นๆ ส าหรับผู้ก ากับดูแลการซ้ือ

ขายส าหรับตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าในกลุ่มเกิดใหม่นั้น ควรมีการเพิ่มความรู้เกี่ยวกับปัจจัยที่ใช้

พิจารณาคาดการราคาสัญญาฯในอนาคตในการตัดสินใจซื้อขายกับผู้ซื้อขาย เพื่อสร้างความรู้ความ

เข้าใจในการลงทุนในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า ส่งเสริมและให้ข้อมูลการซ้ือขายมากขึ้น เพื่อให้ผู้

ซื้อขายแต่ล่ะกลุม่ได้รับขอ้มูลเท่าเทียมกันไม่เกิดความเลื่อมล้ ากันมากของผู้ซื้อขาย เพื่อเป็น

แรงจูงใจให้มีการซ้ือขายมากย่ิงขึ้น พร้อมเป็นแนวทางที่จะท าให้ตลาดสินค้าเกตรล่วงหน้าในกลุ่ม

ตลาดเกิดใหม่ท าหน้าอย่างมีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้นในกลไกการค้นพบราคา และเพื่อความมั่นคงของ

ตลาดฯ 

นอกจากนี้ยังเป็นประโยชน์ส าหรับนักลงทุน เพื่อใช้เป็นข้อมูลในการก าหนดกลยุทธ์การ

ลงทุนให้มีประสิทธิภาพ และรวมถึงผู้ที่เกี่ยวข้องกับสินค้าเกษตรชนิดนั้นๆ ในการจัดการการผลิต 

คงคลังสินค้า ในสินค้าเกษตรแต่ละชนิด เพื่อให้การด าเนินกิจการมีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น 
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ภาคผนวก ก 

ข้อก าหนดของสัญญาซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า 
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ตารางผนวกที่ ก1  ข้อก าหนดของสัญญาซือ้ขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าในตลาดพัฒนาแล้ว 
 

ประเทศ ตลาด สินค้า หน่วยการซื้อขาย หน่วยราคาซื้อขาย เดือนส่งมอบ 

สหรัฐอเมริกา 
ICE Futures U.S. (NYBOT) 

โกโก ้ 10 ตัน/สัญญา ดอลลาร์สหรัฐ/ตัน 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม 
กันยายน ธันวาคม 

กาแฟอาราบิกา 37,500 ปอนด์/สัญญา เซนต์สหรัฐ/ปอนด์ 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม 
กันยายน ธันวาคม 

ฝ้าย ช้ัน 2 50,000 ปอนด์/สัญญา เซนต์สหรัฐ/ปอนด์ 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม 
กันยายน ธันวาคม 

น้ าตาล 112,000 ปอนด์/สัญญา เซนต์สหรัฐ/ปอนด์ มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม ตุลาคม 

Kansas City Board of Trade 
(KCBT) 

ข้าวสาล ี 5,000 บูชเชล/สัญญา ดอลลาร์สหรัฐ/บูชเชล 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม 
กันยายน ธันวาคม 

แคนาดา ICE Futures Canada 
ข้าวบาร์เลย ์ 20 ตัน/สัญญา ดอลลาร์แคนาดา/ตัน 

มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม ตุลาคม 
ธันวาคม 

คาโนลา 20 ตัน/สัญญา ดอลลาร์แคนาดา/ตัน 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม 
กรกฎาคม พฤศจิกายน 
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ตารางผนวกที่ ก1  (ต่อ)  
 

ประเทศ ตลาด สินค้า หน่วยการซื้อขาย หน่วยราคาซื้อขาย เดือนส่งมอบ 

สิงคโปร์ 
Singapore Commodity Futures Market 
(SICOM)  

ยางแผ่นรมควันช้ัน 3 

ยางแท่ง 

5 ตัน/สัญญา 

5 ตัน/สัญญา 

เซนต์สหรัฐ/กิโลกรัม 

เซนต์สหรัฐ/กิโลกรัม 

ทุกเดือน 

ทุกเดือน 

ญี่ปุ่น Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) ยางแผ่นรมควันช้ัน 3 5 ตัน/สัญญา เยน/กิโลกรัม 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม  
กรกฎาคม กันยายน 
พฤศจิกายน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

106 



 
107 

 

ตารางผนวกที่ ก2  ข้อก าหนดของสัญญาซือ้ขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าในตลาดเกิดใหม่ 
 

ประเทศ ตลาด สินค้า หน่วยการซื้อขาย หน่วยราคาซื้อขาย เดือนส่งมอบ 

แอฟริกาใต้ 
South African Futures Exchange 
(SAFEX) 

ถั่วเหลอืง 25 ตัน/สัญญา แรนด์/ตัน 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  
กันยายน ธันวาคม 

ข้าวสาล ี 50 ตัน/สัญญา แรนด์/ตัน 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  
กันยายน ธันวาคม 

ข้าวโพด 100 ตัน/สัญญา แรนด์/ตัน 
มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  
กันยายน ธันวาคม 

จีน Dalian Commodity Exchange (DCE)  

ข้าวโพด 10 ตัน/สัญญา หยวน/ตัน 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม  
กรกฎาคม กันยายน พฤศจิกายน 

ถั่วเหลอืง ช้ัน 1 10 ตัน/สัญญา หยวน/ตัน 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม  
กรกฎาคม กันยายน พฤศจิกายน 

กากถั่วเหลือง 10 ตัน/สัญญา หยวน/ตัน 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  
สิงหาคม กันยายน พฤศจิกายน ธันวาคม 

Shanghai Futures Exchange (SHFE) ยางธรรมชาต ิ 10 ตัน/สัญญา หยวน/ตัน 
มกราคม มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม  
สิงหาคม กันยายน พฤศจิกายน ธันวาคม 
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ตารางผนวกที่ ก   (ต่อ) 
 

ประเทศ ตลาด สินค้า หน่วยการซื้อขาย หน่วยราคาซื้อขาย เดือนส่งมอบ 

อินเดีย National Commodity & Derivatives Exchange (NCDEX) 

ข้าวโพด 10 ตัน/สัญญา ไปซา/กิโลกรัม ทุกเดือน 

ถั่วเหลอืง 

ข้าวสาล ี

10 ตัน/สัญญา 

10 ตัน/สัญญา 

ไปซา/กิโลกรัม 

ไปซา/กิโลกรัม 

ทุกเดือน 

ทุกเดือน 

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

ข้าวขาว 5% 15 ตัน/สัญญา บาท/กิโลกรัม ทุกเดือน 
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ภาคผนวก ข 
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและผลตอบแทน 
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ตารางผนวกที ่ข 1  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของข้อมลูการซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าในตลาดพัฒนาแล้ว 
 
ประเทศ สหรัฐอเมริกา แคนาดา 

สัญญาล่วงหน้า โกโก้  
กาแฟอารา

บิกา  
ฝ้ายช้ัน 2  น้ าตาล ข้าวสาลี  ข้าวบาร์เลย์  คาโนลา  

ปริมาณการซ้ือขาย (จ านวนสัญญา)              
ค่าเฉลี่ย 8,561 11,942 11,182 54,710 8,968 355 6,645 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 3596 5080 5467 19881 3677 649 3417 
ค่าต่ าสุด 558 1185 915 3343 6 0 365 
ค่าสูงสุด 23163 45831 48173 147382 24581 9625 26234 
ราคาล่วงหน้า (สกุลเงินแต่ละประเทศ)               
ค่าเฉลี่ย 0.00032 0.001091 0.001605 0.001476 0.000428 0.025748 0.000267 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.020896 0.019899 0.023059 0.028321 0.544086 0.052231 0.017614 
สัมประสิทธิความแปรปรวน 5.347224 1.77351509 1.706387 19.188 22.78003 9.562037954 10.41594464 
ค่าต่ าสุด -0.089477 -0.08209 -0.100093 -0.116448 -2.356112 -0.354873 -0.13942 
ค่าสูงสุด 0.080043 0.06838 0.127473 0.105083 2.373214 0.361448 0.125163 
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ตารางผนวกที่ ข 1  (ต่อ) 
 

ประเทศ                 ญี่ปุ่น                                                                     สิงคโปร์  

สัญญาล่วงหน้า ยางแผ่นรมควันช้ัน 3  ยางแผ่นรมควันช้ัน 3                       ยางแท่ง     

ปริมาณการซ้ือขาย (จ านวนสัญญา)           
ค่าเฉลี่ย 15,870 169  302    
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 10681.95 144.1388  212.7995    
ค่าต่ าสุด 1159 1  8    
ค่าสูงสุด 70004 1800  1596    
ราคาล่วงหน้า (สกุลเงินแต่ละ
ประเทศ)        
ค่าเฉลี่ย 0.000613 0.000803  0.00079    
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.021776 0.032331  0.018755    
ค่าสัมประสิทธิความแปรปรวน 6.082151787 40.263  23.741    
ค่าต่ าสุด -0.114179 -0.263604  -0.115513    
ค่าสูงสุด 0.109144 0.261014  0.129133    
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ตารางผนวกที่ ข   ค่าสถิติเชิงพรรณนาของข้อมลูการซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าในตลาดเกิดใหม่ 
 

ประเทศ                                                    จีน อินเดีย 

สัญญาล่วงหน้า ข้าวโพด 
กากถั่ว
เหลือง  

ถั่วเหลอืงช้ัน 1  ยางธรรมชาติ ข้าวโพด  ข้าวสาล ี ถั่วเหลอืง  

ปริมาณการซื้อขาย (จ านวนสัญญา)              

ค่าเฉลี่ย 302 517,108 312,340 407,321 2,645 5,071 27,111 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 212.7995 459032.4 275128.6 436670.7 7782.157 4302.467 28018.76 

ค่าต่ าสุด 8 1460 2602 348 10 280 1 

ค่าสูงสุด 1596 3263706 2013472 2261658 155230 32390 219000 

ราคาล่วงหน้า (สกุลเงินแต่ละประเทศ)        

ค่าเฉลี่ย 0.00044 0.000117 0.000172 0.000491 0.000479 0.000418 0.000187 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.038278 0.031023 0.023718 0.0916450 0.013709 0.016359 0.014971 

ค่าสัมประสิทธิความแปรปรวน 2.062373 10.50443 5.2069 6.17682771 3.394059 3.728735 4.46274 

ค่าต่ าสุด -0.718629 -0.756017 -0.237173 -1.72698 -0.112308 -0.110022 -0.26793 

ค่าสูงสุด 0.748342 0.788385 0.247228 1.730009 0.141484 0.117877 0.102056 
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ตารางผนวกที่ ข   (ต่อ) 
 
ประเทศ                               แอฟาริกาใต้      ไทย 

สัญญาล่วงหน้า ข้าวโพด ข้าวสาลี ถั่วเหลือง  ยางผ่นรมควันช้ัน 3  ข้าวขาว 5% 

ปริมาณการซ้ือขาย (จ านวนสัญญา)        
ค่าเฉลี่ย 674 1,093 220  673  146 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 502.1785 899.2879 295.323  502.1785  475.6802 
ค่าต่ าสุด 12 58 1  12  1 
ค่าสูงสุด 5305 13651 3780  5305  7083 
ราคาล่วงหน้า (สกุลเงินแต่ละประเทศ)        
ค่าเฉลี่ย 8.08E-05 0.000431 0.000413  0.000628  0.000516 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.054069 0.024743 0.039145  0.058204  0.114597 
ค่าสัมประสิทธิความแปรปรวน 204.1962 7.62593 10.31497  0.180564336  9.914351218 
ค่าต่ าสุด -0.317525 -0.130306 -0.182591  -1.561305  -2.060113 
ค่าสูงสุด 0.332282 0.141787 0.192462  1.559331  2.09797 
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ตารางผนวกที่ ข3  การทดสอบ Unit Root 
 

ประเทศ ตลาด สัญญาล่วงหน้า ตัวแปร จ านวนความล่าช้า ADF 

สหรัฐอเมริกา 
ICE Futures U.S. (NYBOT)  

โกโก้ 
ปริมาณการซ้ือขาย  2 -19.37012*** 
การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า  2 -25.66525*** 

กาแฟอาราบิกา 
ปริมาณการซ้ือขาย  2 -20.23154*** 
การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า  2 -26.03528*** 

ฝ้ายช้ัน 2 
ปริมาณการซ้ือขาย 2 -20.53609*** 
การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า  2 -27.27145*** 

น้ าตาล 
ปริมาณการซ้ือขาย 2 -19.55051*** 
การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -24.46297*** 

Kansas City Board of Trade 
(KCBT) 

ข้าวสาลี 
ปริมาณการซ้ือขาย 2 -38.26621*** 
การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -42.17571*** 
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ตารางผนวกที่ ข   (ต่อ) 
 

ประเทศ ตลาด สัญญาล่วงหน้า ตัวแปร จ านวนค่าล่าช้า ADF 
แคนาดา ICE Futures Canada                                      ข้าวบาร์เลย์ ปริมาณการซ้ือขาย 2 -34.21676*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -34.19289*** 

คาโนลา ปริมาณการซ้ือขาย  2 -36.14698*** 
การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -45.01837*** 

สิงคโปร์ Singapore Commodity Futures 
Market (SICOM) 

ยางแท่ง ปริมาณการซ้ือขาย  2 -38.55683*** 
การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -45.01537*** 

ยางแผ่นรมควันช้ัน3 ปริมาณการซ้ือขาย  2 -40.37329*** 
การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -40.56221*** 

ญี่ปุ่น Tokyo Commodity Exchange 
(TOCOM) 

ยางแผ่นรมควันช้ัน3 ปริมาณการซ้ือขาย 2 -37.15731*** 
การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -41.3204*** 
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ตารางผนวกที่ ข   (ต่อ) 
 

ประเทศ ตลาด สัญญาล่วงหน้า ตัวแปร จ านวนค่าล่าช้า ADF 
แอฟริกาใต้ South African Futures Exchange (SAFEX) ข้าวสาลี ปริมาณการซ้ือขาย 2 -31.9933*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -46.75229*** 
ข้าวโพด ปริมาณการซ้ือขาย 2 -29.55823*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -36.29905*** 
ถั่วเหลือง ปริมาณการซ้ือขาย 2 -27.96992*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -31.6711*** 
อินเดีย National Commodity & Derivatives 

Exchange(NCDEX) 
ข้าวสาลี ปริมาณการซ้ือขาย 

การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 
2 
2 

-17.39958*** 
-19.03313*** 

ข้าวโพด ปริมาณการซ้ือขาย 
การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 

2 
2 

-33.17572*** 
-39.38681*** 

ถั่วเหลือง ปริมาณการซ้ือขาย 
การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 

2 
2 

-36.62999*** 
-41.98456*** 
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ตารางผนวกที่ ข   (ต่อ) 
 

ประเทศ ตลาด สัญญาล่วงหน้า ตัวแปร จ านวนค่าล่าช้า ADF 
ไทย The Agricultural Futures Exchange 

of Thailand (AFET)   
ยางแผ่นรมควันช้ัน 3 ปริมาณการซ้ือขาย 2 -36.57352*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -33.51843*** 
ข้าวขาว 5% ปริมาณการซ้ือขาย 2 -22.82732*** 

การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -24.27438*** 
จีน Dalian Commodity Exchange 

(DCE) 
ข้าวโพด ปริมาณการซ้ือขาย 2 -32.16366*** 
 การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -35.93573*** 
ถั่วเหลือง ปริมาณการซ้ือขาย 2 -34.56662*** 
 การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -39.2845*** 
กากถั่วเหลือง ปริมาณการซ้ือขาย 2 -36.33449*** 
 การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -39.3872*** 

Shanghai Futures Exchange 
(SHFE) 

ยางธรรมชาติ ปริมาณการซ้ือขาย 2 -36.37909*** 
 การเปลี่ยนแปลงราคาล่วงหน้า 2 -37.83436*** 

 
หมายเหตุ  ***, **, * มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นเท่ากับ 1%, 5% และ10% ตามล าดับ 
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ตารางผนวกที่ ข4  แบบจ าลอง GARCH (2,2) ของความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและ 
     ผลตอบแทนในตลาดที่พัฒนาแล้ว 
 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 -0.004084 -0.005366 0.015459 -0.012858 -0.017442 
0.1977 0.1194 0.6862 0.0213** 0.0017*** 

 -0.410263 -0.371746 -0.594582 -0.465884 -0.483757 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

    0.004587 -0.004408 
   0.6888 0.8004 

     -0.009438 
    0.3211 

Variance Equation 

 0.000292 0.001264 0.08194 0.004089 0.004438 
0.0032*** 0.00*** 0.00*** 0.0173** 0.0052*** 

 0.118172 0.09769 0.143781 0.086698 0.076625 
0.006*** 0.1003 0.4977 0.0976* 0.0606* 

 -0.079534 0.033742 0.628991 0.234002 0.26624 
0.125 0.5404 0.0559* 0.1318 0.073* 

 1.660896 0.859098 0.351727 0.451133 0.419931 
0.00*** 0.00*** 0.1166 0.4023 0.3686 

 -0.693639 -0.004546 0.026241 0.232189 0.240165 
0.00*** 0.7946 0.7948 0.5693 0.4883 

  -0.007002 0.012504   
 0.00*** 0.0318**   

   0.028014   
  0.00***   

 0.23011 0.222026 0.223557 0.234831 0.234936 
  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศสหรัฐอเมริกา (KCBT)   
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ตารางผนวกที่ ข4  (ต่อ) 
 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 0.000291 0.000355 1.91E-05 0.000288 0.00023 
0.6942 0.7342 0.9841 0.7366 0.796 

 -0.041781 -0.081791 -0.0825 -0.041809 -0.042521 
0.3215 0.1276 0.092* 0.3221 0.3132 

    0.000124 0.000793 
   0.9421 0.6753 

     0.001787 
    0.3963 

Variance Equation 

 0.000156 0.000329 0.000323 0.000156 0.000158 
0.0007*** 0.0033*** 0.6262 0.0007*** 0.0007*** 

 0.028976 0.03631 0.029532 0.029022 0.027868 
0.432 0.5184 0.5035 0.4318 0.4636 

 0.261702 -0.01497 -0.01372 0.261498 0.263452 
0.00*** 0.6454 0.8266 0.00*** 0.00*** 

 0.108805 0.367913 0.368523 0.109223 0.106405 
0.4036 0.0362** 0.8493 0.404 0.4183 

 0.261127 -0.06825 -0.07396 0.260917 0.256766 
0.056* 0.7652 0.8859 0.0568* 0.066* 

  0.000319 0.000342   
 0.00*** 0.00***   

   -4.86E-05   
  0.942   

 -0.006006 -0.006531 -0.008703 -0.007721 -0.007929 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าโกโก้ประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT) 

 



 
120 

 

ตารางผนวกที่ ข4  (ต่อ) 
 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1  Model E1 

Mean Equation 

 0.001193 0.001687 0.001678 0.001192 0.001154 
0.1442 0.0237** 0.0234** 0.2399 0.2565 

 -0.082965 -0.114882 -0.11604 -0.082932 -0.082277 
0.0695* 0.0013*** 0.0012*** 0.0701* 0.0746* 

    0.00021 0.00178 
   0.9208 0.4295 

     0.00361 
    0.115 

Variance Equation 

 2.42E-05 0.0003 0.000253 2.44E-05 2.61E-05 
0.0187** 0.00*** 0.00*** 0.0191** 0.023** 

 -0.0024 0.028411 0.028461 -0.00261 -0.00483 
0.8985 0.2419 0.2354 0.8895 0.8066 

 0.053775 0.103644 0.106812 0.053732 0.054263 
0.0057*** 0.0051*** 0.0074*** 0.0064*** 0.0119** 

 0.037656 0.113047 0.270481 0.037598 0.040409 
0.6128 0.1867 0.2151 0.6128 0.6149 

 0.843685 -0.11867 -0.14496 0.843409 0.837359 
0.00*** 0.0446** 0.1378 0.00*** 0.00*** 

  0.000343 0.000346   
 0.00*** 0.00***   

   -4.26E-05   
  0.4868   

 -0.003069 -0.006072 -0.00793 -0.004836 -0.003321 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้ากาแฟประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT)   
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ตารางผนวกที่ ข4  (ต่อ) 
 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 0.001524 0.001656 0.002087 0.001534 0.00146 
0.0617* 0.002*** 0.0124** 0.0824* 0.115 

 -0.080094 -0.121136 -0.099056 -0.079757 -0.084037 
0.081* 0.0038*** 0.0208** 0.0818* 0.0704* 

    -0.001322 -0.002098 
   0.3825 0.233 

     -0.00194 
    0.3525 

Variance Equation 

 

 2.10E-07 7.41E-05 7.92E-05 2.09E-07 2.76E-06 
0.2319 0.0002*** 0.0015*** 0.2348 0.2657 

 0.141145 0.135186 0.155059 0.140963 0.187796 
0.00*** 0.0004*** 0.0006*** 0.00*** 0.0006*** 

 -0.1404 0.140222 0.134561 -0.14033 -0.16661 
0.00*** 0.0216** 0.1342 0.00*** 0.0009*** 

 1.761002 0.217253 0.383361 1.762969 1.385061 
0.00*** 0.0008*** 0.2097 0.00*** 0.00*** 

 -0.76252 0.331388 0.149681 -0.76437 -0.41309 
0.00*** 0.00*** 0.4849 0.00*** 0.0859* 

  0.000223 0.00022   
 0.00*** 0.00***   

   -5.04E-05   
  0.5852   

 0.004175 0.00 091 0.002082 0.004451 0.002263 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฝ้ายประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT) 
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ตารางผนวกที่ ข4  (ต่อ) 
 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 0.002001 0.001364 0.001539 0.002003 0.002394 
0.0768* 0.2255 0.1737 0.1366 0.0822* 

 -0.043231 -0.093301 -0.090568 -0.043132 -0.034027 
0.3631 0.0389** 0.0476** 0.3663 0.5046 

    0.000406 0.001085 
   0.8908 0.7538 

     -0.000406 
    0.9157 

Variance Equation 

 0.000225 0.000293 7.82E-05 0.000224 3.09E-05 
0.042** 0.00*** 0.0901* 0.0491** 0.7256 

 0.054758 0.063419 0.051932 0.055053 0.069835 
0.0408** 0.0397** 0.0685* 0.0403** 0.0475** 

 0.146238 0.050832 0.015046 0.14523 -0.03551 
0.0161** 0.2724 0.7042 0.0171** 0.7214 

 -0.10517 0.191337 0.548815 -0.1062 1.086303 
0.2933 0.22 0.00*** 0.3006 0.6072 

 0.62824 0.268197 0.267669 0.630971 -0.16033 
0.00*** 0.1627 0.0027*** 0.00*** 0.9331 

  0.000499 0.000502   
 0.00*** 0.00***   

   -0.000163   
  0.2201   

 -0.009984 -0.01  6 -0.016756 -0.011851 -0.01418 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าน้ าตาลประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT) 
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ตารางผนวกที่ ข4  (ต่อ) 
 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 -0.000186 -0.000274 -0.000969 -0.000208 -0.000202 
0.7227 0.6139 0.2887 0.6912 0.6981 

 -0.323908 -0.326613 -0.328607 -0.325131 -0.325756 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

    -2.74E-05 -0.000629 
   0.9481 0.161 

     -0.001221 
    0.0256** 

Variance Equation 

 

 1.58E-05 1.63E-05 0.000158 1.58E-05 7.69E-06 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.3609 

 0.123372 0.119116 0.143035 0.122794 0.149351 
0.00***   0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 0.131789 0.129135 0.032298 0.131464 -0.02784 
0.00***   0.00*** 0.4892 0.00*** 0.8332 

 -0.10599 -0.10572 0.830423 -0.10549 0.887545 
0.00***   0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.4027 

 0.869866 0.872896 -0.10049 0.869704 -0.00045 
0.00*** 0.00*** 0.3386 0.00*** 0.9996 

  -1.09E-05 5.95E-06   
 0.0002*** 0.6858   

   0.000133   
  0.00***   

 0.203107 0.203639 0.203357 0.203262 0.204833 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวบาร์เลย์ประเทศแคนนาดา (ICE Futures Canada) 
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ตารางผนวกที่ ข4  (ต่อ) 
 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 0.000634 0.000636 0.000599 0.000581 0.000637 
0.0473** 0.0418** 0.0541* 0.1043 0.0701* 

 0.015842 -0.006891 -0.004021 0.014631 0.014892 
0.5493 0.7866 0.8756 0.5876 0.5743 

    0.00034 0.000855 
   0.5401 0.2215 

     0.000713 
    0.3425 

Variance Equation 

 3.46E-06 2.06E-05 1.88E-05 2.86E-05 3.35E-06 
0.0002*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.0001*** 

 0.195926 0.171294 0.160008 0.151708 0.196429 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 -0.15938 0.061149 0.055445 0.100133 -0.16102 
0.00*** 0.0001*** 0.0032*** 0.00*** 0.00*** 

 1.360335 0.096091 0.189183 -0.094656 1.364643 
0.00*** 0.0355** 0.0183** 0.0179** 0.00*** 

 -0.40833 0.601498 0.531451 0.750252 -0.41117 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

  6.41E-05 6.44E-05   
 0.00*** 0.00***   

   -1.46E-05   
  0.1781   

 -0.006533 -0.003475 -0.004372 -0.006331 -0.007287 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าคาโนลาประเทศแคนนาดา (ICE Futures Canada) 
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ตารางผนวกที่ ข4  (ต่อ) 
 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 0.000857 0.000792 0.00101 0.000888 0.000887 
0.0432** 0.0341** 0.0088*** 0.0552 0.0588 

 0.022535 0.021699 0.009423 0.024403 0.024425 
0.3517 0.3177 0.7033 0.3146 0.3143 

    -0.001882 -0.001859 
   0.0447** 0.0689 

     7.06E-05 
    0.9543 

Variance Equation 

 4.41E-06 9.70E-06 1.35E-05 4.38E-06 4.39E-06 
0.0624* 0.00*** 0.001*** 0.0689* 0.0681* 

 0.019895 0.106339 0.104533 0.020855 0.020704 
0.3119 0.00*** 0.00*** 0.2936 0.2964 

 0.018338 0.074945 0.085385 0.016627 0.016813 
0.5647 0.0001*** 0.0021*** 0.6063 0.6017 

 1.551646 0.486514 0.478822 1.558095 1.55808 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 -0.600366 0.310445 0.291705 -0.606055 -0.60609 
0.0022*** 0.00*** 0.00*** 0.0022*** 0.0022*** 

  0.000156 0.00015   
 0.00*** 0.00***   

   1.74E-05   
  0.4917   

 -0.004127 -0.004622 -0.005096 -0.003895 -0.004554 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ประเทศญี่ปุ่น (TOCOM)   
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ตารางผนวกที่ ข4  (ตอ่) 
 

 Model A1 Model B Model C Model D Model E 

Mean Equation 

 0.001677 0.00182 0.001856 0.001683 0.001674 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.0001*** 

 -0.200608 -0.204076 -0.199056 -0.198223 -0.198615 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

    -0.0005 -0.000752 
   0.2088 0.1082 

     -0.000536 
    0.2468 

Variance Equation 

 1.64E-06 1.71E-05 1.28E-05 1.67E-06 1.69E-06 
0.0315** 0.00*** 0.0335** 0.0314** 0.0316** 

 0.137112 0.143464 0.132947 0.135514 0.134523 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 -0.114636 0.074215 0.040264 -0.11263 -0.110853 
0.00*** 0.0156** 0.6287 0.00*** 0.00*** 

 1.721221 0.589959 0.829277 1.719711 1.716698 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 -0.745492 0.170821 -0.017827 -0.744427 -0.742162 
0.00*** 0.00*** 0.9636 0.00*** 0.00*** 

  4.14E-05 4.34E-05   
 0.00*** 0.00***   

   -1.77E-05   
  0.3894   

 0.072085 0.071941 0.070449 0.072761 0.071603 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ประเทศสิงคโปร์ (SICOM) 
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ตารางผนวกที่  ข4  (ต่อ) 
 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 0.001419 0.001791 0.001789 0.001432 0.001411 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 -0.102494 -0.114223 -0.11442 -0.088681 -0.092915 
0.0001 0.00*** 0.00*** 0.0004*** 0.0003*** 

    -0.002211 -0.002613 
   0.00*** 0.00*** 

     -0.000845 
    0.0741* 

Variance Equation 

 1.00E-05 7.20E-06 6.79E-06 1.06E-05 9.45E-06 
0.0004*** 0.0003*** 0.0027*** 0.0004*** 0.06* 

 0.08325 0.074168 0.074406 0.087486 0.084963 
0.00*** 0.0058*** 0.0067*** 0.00*** 0.0015*** 

 0.096672 0.055485 0.044703 0.098214 0.077618 
0.00*** 0.0315** 0.223 0.00*** 0.2101 

 -0.04141 0.476656 0.608718 -0.0471 0.219888 
0.6064 0.0019*** 0.0511** 0.6085 0.7649 

 0.832623 0.371929 0.251542 0.830334 0.589634 
0.00*** 0.0072*** 0.3677 0.00*** 0.366 

  4.51E-05 4.50E-05   
 0.00*** 0.00***   

   -9.00E-06   
  0.6065   

 0.00069 -0.002165 -0.00275 0.012327 0.015008 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางประเทศแท่งสิงคโปร์ (SICOM) 
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ตารางผนวกที่ ข5  แบบจ าลอง GARCH (2,2) ของความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและ 
     ผลตอบแทนในตลาดที่เกิดใหม ่
 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 0.001106 0.001016 0.000836 0.001103 0.001075 
0.01*** 0.0059*** 0.0512* 0.011** 0.0125** 

 -0.133921 -0.140083 -0.134573 -0.13375 -0.132779 
0.0001*** 0.00*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 

    0.000198 0.000712 
   0.7687 0.3082 

     0.001219 
    0.0876* 

Variance Equation 

 9.39E-08 5.08E-08 3.10E-09 9.17E-08 7.05E-08 
0.2607 0.5216 0.9615 0.2686 0.4113 

 0.240513 0.256721 0.253641 0.240284 0.244611 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 -0.23055 -0.24624 -0.24497 -0.2303 -0.23443 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 1.635741 1.646013 1.661462 1.635574 1.633014 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 -0.6452 -0.65547 -0.66922 -0.64505 -0.64259 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

  1.48E-05 2.88E-05   
 0.00*** 0.0011***   

    -2.42E-05   
  0.0148**   

 0.071435 0.073427 0.070356 0.071107 0.068082 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศแอฟริกาใต้ (SAFEX) 
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ตารางผนวกที่ ข5  (ต่อ) 

 
 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 0.001375 0.000219 0.000971 0.001337 0.001303 
0.0661* 0.7917 0.3103 0.072* 0.0803* 

 -0.114725 -0.17224 -0.149484 -0.12107 -0.123991 
0.0012*** 0.00*** 0.0001*** 0.0015*** 0.0012*** 

    -0.001976 -0.002507 
   0.0558* 0.0328** 

     -0.000985 
    0.413 

Variance Equation 

 2.21E-05 1.17E-05 0.000254 2.04E-05 2.05E-05 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 0.516137 0.185472 0.363567 0.519789 0.516561 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 -0.38435 -0.15223 -0.00736 -0.39218 -0.38997 
0.00*** 0.0001 0.8021 0.00*** 0.00*** 

 0.786788 1.432211 0.273118 0.826127 0.828449 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 0.087359 -0.47606 0.263884 0.053191 0.051412 
0.1192 0.00*** 0.00*** 0.3607 0.3763 

  -0.000143 -0.000305   
 0.00*** 0.00***   

   -0.000347   
  0.00***   

 0.081648 0.115403 0.1016 0.081122 0.081982 

 สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวโพดประเทศแอฟริกาใต้ (SAFEX) 
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ตารางผนวกที่ ข5  (ต่อ) 

 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 -0.000177 0.000743 0.000397 0.000235 0.000228 
0.8218 0.3604 0.6121 0.7511 0.7578 

 -0.302328 -0.30092 -0.295607 -0.295581 -0.296421 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00 

    0.003809 0.003876 
   0.00*** 0.00*** 

     0.000116 
    0.8832 

Variance Equation 

 1.16E-05 5.04E-05 8.27E-06 8.37E-06 8.37E-06 
0.0961 0.00*** 0.0188 0.0356 0.0361 

 0.241747 0.167487 0.280083 0.326293 0.326852 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 -0.1849 0.066445 -0.23366 -0.25452 -0.25502 
0.00*** 0.0834 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 1.368141 0.281145 1.409894 1.315824 1.315443 
0.00*** 0.067 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 -0.42896 0.461538 -0.45833 -0.38297 -0.38263 
0.0141 0.0002 0.00*** 0.007 0.007 

  -9.56E-05 -0.000109   
 0.00*** 0.00***   

   2.29E-05   
  0.2286   

 0.14065 0.139766 0.137952 0.148912 0.148368 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองประเทศแอฟริกาใต้ (SAFEX) 
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ตารางผนวกที่ ข5  (ต่อ) 

 
 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 -0.003942 -0.002011 -0.000981 -0.002357 0.002242 
0.4977 0.8285 0.9162 0.7385 0.5527 

 -0.323276 -0.356132 -0.354367 -0.352984 -0.313906 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

    0.005604 0.010853 
   0.2234 0.0045*** 

     0.006924 
    0.2635 

Variance Equation 

 0.004274 0.006231 0.006219 0.004356 0.004256 
0.3276 0.1393 0.0887 0.3577 0.3155 

 0.077415 0.077422 0.07695 0.075531 0.074617 
0.0012*** 0.0015*** 0.0018*** 0.0062*** 0.0004*** 

 -0.046175 -0.04545 -0.04508 -0.045123 -0.044794 
0.2556 0.0124** 0.00*** 0.3084 0.2279 

 0.475048 0.460657 0.460328 0.475411 0.475114 
0.2625 0.2375 0.25 0.294 0.242 

 0.03496 0.02051 0.0203 0.03512 0.034565 
0.8508 0.8753 0.8623 0.8787 0.833 

  -0.000716 -0.000762   
 0.011** 0.1037   

   0.000399   
  0.5595   

 0.199593 0.209948 0.209577 0.211445 0.198862 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางธรรมชาติประเทศจีน (SHFE) 
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ตารางผนวกที่ ข5  (ต่อ) 

 
 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 0.002941 0.002286 0.006638 0.001465 0.002022 
0.3073 0.6166 0.0703* 0.6351 0.5145 

 -0.427653 -0.397478 -0.4597 -0.209028 -0.202928 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.0938 0.2212 

    0.013076 0.015174 
   0.00*** 0.00*** 

     0.003231 
    0.5004 

Variance Equation 

 0.000763 0.00108 0.001008 0.000695 0.000717 
0.5683 0.435 0.0166** 0.3466 0.3902 

 0.110348 0.089662 0.118567 0.105428 0.120372 
0.0017*** 0.0736* 0.271 0.0385** 0.0983* 

 -0.061787 -0.049763 -0.024143 -0.05863 -0.065387 
0.508 0.5049 0.8095 0.2955 0.3768 

 0.472651 0.454779 0.44158 0.466535 0.467682 
0.5281 0.3783 0.0824* 0.3259 0.3865 

 0.032032 0.014093 -0.00143 0.025332 0.020558 
0.8662 0.9646 0.9926 0.808 0.8378 

  9.83E-05 0.000197   
 0.00*** 0.00***   

   -0.000816   
  0.00***   

 0. 14887 0. 1 4   0.194782 0.162818 0.153967 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวโพดประเทศจีน (DCE) 
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ตารางผนวกที่ ข5  (ต่อ) 

 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 3.19E-05 -0.000768 0.000177 -3.22E-05 -1.49E-06 
0.9062 0.00*** 0.3341 0.9155 0.9961 

 -0.126697 -0.290359 -0.172884 -0.126474 -0.137388 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

    0.002333 0.00283 
   0.00*** 0.00*** 

     0.001554 
    0.015** 

Variance Equation 

 4.52E-06 1.40E-05 3.50E-06 3.99E-06 3.87E-06 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 0.097924 0.419936 0.116458 0.098827 0.094155 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 0.119697 0.348696 0.089238 0.117486 0.113289 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 -0.047945 0.207716 0.302004 -0.049003 -0.040275 
0.0011*** 0.00*** 0.00*** 0.0005*** 0.0263** 

 0.864931 0.36155 0.523978 0.869659 0.867029 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

  6.47E-05 4.99E-05   
 0.00*** 0.00***   

   7.88E-06   
  0.0838*   

 0.060941 0.094381 0.075402 0.063937 0.067334 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองประเทศจีน (DCE)  
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ตารางผนวกที่ ข5  (ต่อ) 

 
 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 -0.001191 0.000725 0.000927 0.003639 -0.001521 
0.4816 0.6617 0.1708 0.00*** 0.3049 

 -0.122503 -0.278749 -0.003224 0.099119 -0.122361 
0.1718 0.00*** 0.9466 0.00*** 0.0878* 

    0.010402 0.017948 
   0.00*** 0.00*** 

     0.008826 
    0.00*** 

Variance Equation 

 0.000547 0.000647 0.000261 0.00019 0.000672 
0.6442 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.3768 

 0.053689 0.046622 0.213225 0.113307 0.057357 
0.0001*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 -0.02863 -0.02298 0.205941 1.416108 -0.013703 
0.6038 0.00*** 0.0036*** 0.00*** 0.8302 

 0.483145 0.431634 0.43668 -0.020477 0.434671 
0.6337 0.0722* 0.00*** 0.0002*** 0.5752 

 0.021252 -0.00768 -0.07313 0.005703 -0.097995 
0.8225 0.9643 0.00*** 0.0184** 0.0024*** 

  -0.00018 -0.000335   
 0.00*** 0.00***   

   -6.27E-05   
  0.0239**   

 0.075651 0.136236 -0.0029 -0.05765 0.105949 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้ากากถั่วเหลืองประเทศจีน (DCE)    
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ตารางผนวกที่  ข5  (ต่อ) 

 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 0.000974 0.000663 0.000818 0.000322 0.000851 
0.00*** 0.0015*** 0.0001*** 0.0891* 0.00*** 

 0.064852 0.065512 0.046196 0.080381 0.075758 
0.0004*** 0.0229** 0.1054 0.00*** 0.0001*** 

    -0.000626 -0.000453 
   0.00*** 0.0164** 

     0.000362 
    0.1965 

Variance Equation 

 9.99E-05 8.99E-05 7.98E-06 3.26E-05 9.08E-05 
0.00*** 0.00*** 0.0008*** 0.00*** 0.00*** 

 0.672185 0.742791 0.770243 0.965495 0.677208 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 0.178492 0.627616 -0.627574 0.345882 0.186049 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 -0.02596 -0.5845 1.058691 -0.137743 -0.00512 
0.3952 0.00*** 0.00*** 0.0133** 0.7072 

 -0.00766 0.229014 -0.191663 0.224256 -0.012433 
0.3032 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.0011*** 

  -6.71E-06 -5.91E-06   
 0.00*** 0.00***   

   1.13E-05   
  0.00***   

 -0.005146 -0.00461 -0.004714 -0.00087 -0.002054 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวโพดประเทศอินเดีย (NCDEX) 
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ตารางผนวกที่ ข5  (ต่อ) 

 
 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 0.000457 -0.000485 -0.000167 0.000525 -0.00029 
0.0993* 0.0871* 0.5465 0.0751* 0.6261 

 0.015421 0.046158 0.023404 0.031572 0.055601 
0.6556 0.0992 0.4 0.3241 0.1179 

    0.001301 -7.75E-05 
   0.0004*** 0.926 

     -0.000498 
    0.5505 

Variance Equation 

 5.44E-06 2.68E-05 3.55E-05 5.27E-06 0.000107 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.3413 

 0.413284 0.172398 0.188672 0.417374 0.199455 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 -0.2643 0.033483 0.042989 -0.27402 -0.10322 
0.00*** 0.0302** 0.1446 0.00*** 0.2954 

 0.632235 1.056176 0.882129 0.65162 0.49392 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.2975 

 0.236513 -0.32521 -0.23835 0.220893 0.119947 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.2725 

  5.68E-05 5.07E-05   
 0.00*** 0.00***   

   2.83E-05   
  0.00***   

 -0.001896 -0.002657 -0.002635 -0.005713 -0.00239 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองประเทศอินเดีย (NCDEX) 
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ตารางผนวกที่ ข5  (ต่อ) 

 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 0.000704 0.000736 0.000976 0.000707 0.000696 
0.1372 0.1355 0.1154 0.1558 0.1924 

 -0.184368 -0.183817 -0.16724 -0.184757 -0.182334 
0.00*** 0.00*** 0.0028*** 0.00*** 0.00*** 

    -0.000286 0.000427 
   0.6382 0.564 

     0.001386 
    0.0772* 

Variance Equation 

 2.12E-05 2.18E-05 5.36E-05 2.07E-05 2.08E-05 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.0001*** 0.0001*** 

 0.205786 0.202878 0.207548 0.206594 0.211177 
0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

 0.401564 0.398345 0.089729 0.401416 0.392899 
0.00*** 0.00*** 0.2147 0.00*** 0.00*** 

 -0.10224 -0.09973 0.642815 -0.10137 -0.10193 
0.0593* 0.0871* 0.0007*** 0.0619* 0.0906* 

 0.534614 0.530745 -0.17282 0.536717 0.536655 
0.00*** 0.00*** 0.0835* 0.00*** 0.00*** 

  2.15E-06 1.16E-05   
 0.6474 0.2815   

   -4.45E-05   
  0.00***   

 0.076053 0.07361 0.065331 0.072357 0.076081 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศอินเดีย (NCDEX) 
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ตารางผนวกที่ ข5  (ต่อ) 

 
 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 0.004599 0.003923 0.003279 0.00567 0.004354 
0.845 0.8944 0.9146 0.8112 0.8541 

 -0.319047 -0.248214 -0.339981 -0.256499 -0.30735 
0.00*** 0.0179** 0.0009*** 0.0037*** 0.00*** 

    0.005707 0.005266 
   0.7585 0.7938 

     0.004117 
    0.8432 

Variance Equation 

 0.006797 0.009087 0.009638 0.00673 0.006763 
0.374 0.0002*** 0.392 0.3325 0.3547 

 0.072693 0.076314 0.079256 0.07244 0.061777 
0.0403** 0.0178** 0.1164 0.0188** 0.0062*** 

 -0.04426 -0.04401 -0.04509 -0.044 -0.03835 
0.3387 0.00*** 0.4786 0.2334 0.2621 

 0.475256 0.458418 0.45804 0.473019 0.474342 
0.3094 0.0879* 0.3753 0.8053 0.2512 

 0.035158 0.018597 0.017218 0.033778 0.034278 
0.8886 0.9306 0.9639 0.00*** 0.8577 

  0.003203 0.001194   
 0.00*** 0.272   

   -0.00134   
  0.29   

 0.197087 0.167943 0.201799 0.171115 0.189694 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวขาว 5%ประเทศไทย (AFET) 
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ตารางผนวกที่ ข5  (ต่อ) 

 

 Model A1 Model B1 Model C1 Model D1 Model E1 

Mean Equation 

 -0.002995 8.36E-06 0.000389 -0.002132 -0.001585 
0.5275 0.9988 0.9421 0.6278 0.7224 

 -0.225376 -0.190169 -0.200893 -0.238319 -0.283457 

0.0107** 0.3033 0.1645 0.0001*** 0.00*** 

    0.011316 0.011024 
   0.0111** 0.0521* 

     0.001009 
    0.882 

Variance Equation 

 0.001834 0.002501 0.00241 0.001811 0.001816 
0.3462 0.3032 0.0008*** 0.3904 0.448 

 0.061921 0.082822 0.072982 0.050361 0.060358 
0.0035*** 0.1058 0.0446** 0.0001*** 0.0009*** 

 -0.036035 -0.042207 -0.035367 -0.029463 -0.034699 
0.2426 0.3527 0.00*** 0.275 0.3658 

 0.474728 0.447665 0.441511 0.473266 0.47378 
0.2926 0.3545 0.013** 0.3311 0.4046 

 0.037218 0.011389 0.001025 0.033222 0.033446 
0.7012 0.8884 0.9933 0.7485 0.8372 

  -0.000445 -0.000307   
 0.0501* 0.2625   

   0.00042   
  0.2317   

 0.140502 0.127529 0.132394 0.157777 0.174036 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3ประเทศไทย (AFET) 
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ตารางผนวกที่ ข5  (ต่อ) 

 

หมายเหตุ สมการของแบบจ าลอง GARCH คือ  
Model A1 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

qi
2

t-i 
 
Model B1 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

qi
2

t-i + 1LNVOLt 
 
Model C1 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

qi
2

t-i + 1LNVOLt + 2LNVOLt-1 
 
Model D1 
Rt =  + a1Rt-1 + a2LNVOLt + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

qi
2

t-i 
 
Model E1 
Rt =  + a1Rt-1 + a2LNVOLt + a3LNVOLt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

qi
2

t-i 
 

ตัวเลขบรรทัดบน คือ ค่าสัมประสิทธ์ิตัวแปร 
ตัวเลขบรรทัดล่าง คือ ค่า P-value 
*,**, ***  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นเท่ากับ 10% 5% และ1%ตามล าดับ 
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ภาคผนวก ค 

การตอบสนองต่อขอ้มลูข่าวสารของผู้ซื้อขาย 
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ตารางผนวกที่ ค1  แบบจ าลอง EGARCH (2,2) ของความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขาย 
     และผลตอบแทนในตลาดที่พัฒนาแล้ว 
 

 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 -0.001751 -0.001776 -0.001603 -0.001905 -0.001797 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -4.75E-05 -0.003342 -0.000815 -0.000485 -0.002035 
(0.9857) (0.3127) (0.6362) (0.8858) (0.562)  

    -5.90E-05 -0.002018 
   (0.9023) (0.00)*** 

     0.002366 
    (0.00)*** 

Variance Equation 

 -0.162629 -0.383936 -0.291504 -0.229714 -0.310056 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.279884 0.370029 0.354526 0.319313 0.357949 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.127274 -0.04118 -0.092551 -0.108611 -0.088956 
(0.00)*** (0.3563) (0.0075)*** (0.0001)*** (0.0025)*** 

 1.533316 0.865097 1.193042 1.336271 1.291489 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.545934 0.101407 -0.217611 -0.354537 -0.317887 
(0.00)*** (0.5946) (0.1663) (0.0164)** (0.0294)** 

 
 

0.113054 0.209788 0.180165 0.149179 0.189786 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

 0.185223 0.16766   
 (0.0412)** (0.0802)*   

   -0.305531   
  (0.1043)   

 -0.004973 -0.002376 -0.005846 -0.004786 -0.004906 

     สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศสหรัฐอเมริกา (KCBT) 
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ตารางผนวกที่ ค1  (ต่อ) 
 

 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 0.019972 0.000206 0.000211 -0.007333 -0.007017 
(0.0009)*** (0.8747) (0.8725) (0.0028)*** (0.0004)*** 

 -0.038154 -0.118311 -0.118076 -0.073814 -0.069828 
(0.3235) (0.0001)*** (0.0001)*** (0.0352)** (0.0454)**  

    0.00197 0.001812 
   (0.2196) (0.2944) 

     -3.54E-05 
    (0.985) 

Variance Equation 

 -1.959192 -0.184776 -0.180513 -0.060574 -0.056073 
(0.00)*** (0.0643)* (0.1168) (0.0515)* (0.00)*** 

 0.07025 -0.028552 -0.027903 -0.208691 -0.203098 
(0.2158) (0.778) (0.7864) (0.0255)** (0.0268)** 

 0.074591 0.172214 0.169709 0.192213 0.18617 
(0.2862) (0.07)* (0.0879)* (0.0512)* (0.049)** 

 1.581266 0.656267 0.680371 0.336311 0.275814 
(0.00)*** (0.00)*** (0.0002)*** (0.1324) (0.147) 

 -0.817922 0.335684 0.311907 0.654871 0.715952 
(0.00)*** (0.00)*** (0.0811)* (0.0034)*** (0.0002)*** 

 
 

0.018677 -0.022621 -0.022855 -0.084519 -0.0857 
(0.319) (0.3398) (0.3313) (0.001)*** (0.0006)*** 

 
 

 1.959062 1.962633   
 (0.00)*** (0.00)***   

   -0.057796   
  (0.8854)   

 0.008611 -0.014132 -0.015908 -0.003575 -0.00562 

      สัญญาซื้อขายล่วงหน้าโกโก้ประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT) 
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ตารางผนวกที่ ค1  (ต่อ) 

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 0.022498 0.000782 0.001895 0.022086 0.024075 
(0.1035) (0.4949) (0.0064)*** (0.1053) (0.1012) 

 -0.162008 -0.144537 -0.159723 -0.162095 -0.164588 
(0.0002) (0.00)*** (0.00)*** (0.0002)*** (0.0001)***  

    0.0019 0.001958 
   (0.2998) (0.3283) 

     6.56E-06 
    (0.9975) 

Variance Equation 

 -2.256801 -0.123577 -0.01441 -2.463484 -2.591354 
(0.1106) (0.0971)* (0.5207) (0.1108) (0.1041) 

 0.021403 0.194222 0.258522 0.012175 0.008395 
(0.6662) (0.0359)** (0.0196)** (0.8181) (0.8684) 

 0.069133 -0.069537 -0.290497 0.068255 0.06199 
(0.2062) (0.5049) (0.0144)** (0.2261) (0.2472) 

 -0.095481 0.680412 1.131976 -0.108597 -0.116732 
(0.2932) (0.00)*** (0.00)*** (0.269) (0.2477) 

 0.817757 0.317167 -0.136841 0.803747 0.794643 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

-0.057412 0.045805 0.092961 -0.060168 -0.058853 
(0.1269) (0.1434) (0.00)*** (0.1121) (0.1105) 

 
 

 2.318298 2.32243   
 (0.00)*** (0.00)***   

   -1.212708   
  (0.00)***   

 0.000464 -0.015027 -0.016141 -0.002262 -0.003402 

    สัญญาซื้อขายล่วงหน้ากาแฟประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT) 
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ตารางผนวกที่ ค1  (ต่อ) 

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 -0.000353 -6.09E-05 -6.69E-05 -0.00362 -0.002362 
(0.8972) (0.9632) (0.9585) (0.1573) (0.3682) 

 -0.088916 -1.66E-01 -0.194369 -0.090723 -0.09622 
(0.0312)** (0.0002)*** (0.00)*** (0.021)** (0.015)**  

    -0.000498 -0.000991 
   (0.7504) (0.5707) 

     -0.001086 
    (0.5754) 

Variance Equation 

 -0.827447 -0.072041 -0.703058 -0.767172 -0.723928 
(0.0067)*** (0.1382) (0.00)*** (0.003)*** (0.0016)*** 

 0.301885 0.354384 0.363687 0.328379 0.319019 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.135269 -0.241824 0.108839 0.122828 0.114387 
(0.0296)*** (0.0042)*** (0.0106)** (0.0572)* (0.0701)* 

 -0.013881 1.024051 0.018917 0.002895 0.002933 
(0.6015) (0.00)*** (0.00)*** (0.9142) (0.9089) 

 0.950329 -0.021694 0.943078 0.942313 0.94629 
(0.00)*** (0.8625) (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

0.034022 0.037986 0.071765 0.05424 0.052194 
(0.2491) (0.0482)** (0.00)*** (0.024)** (0.0404)** 

 
 

 1.509341 1.516146   
 (0.00)*** (0.00)***   

   1.456306   
  (0.00)***   

 -0.003548 -0.012501 -0.011681 -0.011855 -0.009469 

    สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฝ้ายประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT) 
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ตารางผนวกที ่ค1  (ต่อ) 

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 0.007592 -0.000439 -0.000502 0.006185 0.005065 
(0.3464) (0.7991) (0.7586) (0.4392) (0.4958) 

 -0.061735 -0.151241 -0.150272 -0.057428 -0.05623 
(0.263) (0.00)*** (0.00)*** (0.3056) (0.3051)  

    0.004792 0.006426 
   (0.1025) (0.0583)* 

     0.003124 
    (0.3269) 

Variance Equation 

 -2.904634 -1.14039 -1.543915 -3.099122 -3.082734 
(0.0003)*** (0.00)*** (0.0001)*** (0.0003)*** (0.0001)*** 

 0.093717 0.006592 0.077839 0.082123 0.089435 
(0.2882) (0.9447) (0.34) (0.3903) (0.355) 

 0.271128 0.261305 0.281526 0.280179 0.30114 
(0.0129)** (0.0099)*** (0.004)*** (0.0161)** (0.0077) *** 

 0.03725 0.675328 0.166741 0.015538 0.015429 
(0.744) (0.00)*** (0.2061) (0.8875) (0.8864) 

 0.599656 0.201041 0.666059 0.594148 0.599904 
(0.00)*** (0.0237)** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

-0.237543 -0.165116 -0.212224 -0.260659 -0.269682 
(0.0003)*** (0.0008)*** (0.0001)*** (0.0002)*** (0.0001)*** 

 
 

 2.134187 1.974252   
 (0.00)*** (0.00)***   

   1.285695   
  (0.0001)***   

 -0.015627 -0.036275 -0.042051 -0.02181 -0.028127 

      สัญญาซื้อขายล่วงหน้าน้ าตาลประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT) 
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ตารางผนวกที ่ค1  (ต่อ) 

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 -0.001616 -0.001491 -0.001499 -0.001459 -0.001141 
(0.0013)*** (0.0006)*** (0.0016)*** (0.0032)*** (0.009)*** 

 -0.096703 -0.093818 -0.095095 -0.099459 -0.097279 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)***  

    0.000262 -6.93E-05 
   (0.2655) (0.795) 

     -0.000744 
    (0.0035)*** 

Variance Equation 

 -0.244353 -0.211021 -0.22482 -0.242239 -0.2624 
(0.0052)*** (0.0023)*** (0.0066)*** (0.0072)*** (0.0031)*** 

 0.672889 0.694111 0.666049 0.621413 0.674529 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.471381 -0.518696 -0.480528 -0.4238 -0.455415 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0001)*** (0.0001)*** 

 1.154511 1.233544 1.186428 1.155675 1.098511 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.170786 -0.247599 -0.201414 -0.171771 -0.115736 
(0.3371) (0.0936)* (0.2485) (0.3797) (0.5122) 

 
 

-0.02816 -0.025865 -0.027408 -0.030262 -0.034294 
(0.3148) (0.2971) (0.2985)  (0.2735) (0.2485) 

 
 

 0.094682 0.093811   
 (0.0527)* (0.0688)*   

   0.007442   
  (0.8995)   

 0.090383 0.087449 0.086882 0.087975 0.084569 

     สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวบาร์เลย์ประเทศแคนนาดา (ICE Futures Canada) 
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ตารางผนวกที ่ค1  (ต่อ) 

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 0.000257 -0.000429 -0.000477 0.001361 0.001431 
(0.7861) (0.5437) (0.4986) (0.1252) (0.1101) 

 0.00037 -0.015595 -0.015684 0.015798 0.013654 
(0.9867) (0.4584) (0.4567) (0.4811) (0.5436)  

    0.001652 0.001883 
   (0.0005)*** (0.0004)*** 

     0.000521 
    (0.3491) 

Variance Equation 

 -1.438417 -0.911357 -0.601766 -0.111232 -0.138092 
(0.00)*** (0.00)*** (0.0002)*** (0.1104) (0.0953)* 

 0.369222 0.381353 0.379384 0.412233 0.415985 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.152776 -0.002507 -0.115248 -0.353079 -0.344885 
(0.1964) (0.9663) (0.073)* (0.00)*** (0.00)*** 

 0.228202 0.496859 0.852817 1.582927 1.524105 
(0.417) (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.644392 0.427885 0.09866 -0.591159 -0.534523 
(0.0131)** (0.00)*** (0.5175) (0.00)*** (0.0009) 

 
 

-0.048683 -0.022712 -0.01368 -0.001131 -0.002512 
(0.1746) (0.4777) (0.5911) (0.891) (0.7944) 

 
 

 0.994547 0.999235   
 (0.00)*** (0.00)***   

   -0.444654   
  (0.0227)**   

 -0.005119 -0.000718 -0.001852 -0.009012 -0.009472 

      สัญญาซื้อขายล่วงหน้าคาโนลาประเทศแคนนาดา (ICE Futures Canada) 
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ตารางผนวกที่ ค1  (ต่อ) 

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 0.002675 0.001328 0.001424 0.002698 0.002792 
(0.105) (0.3302) (0.2833) (0.1118) (0.1006) 

 0.009799 0.005255 0.002953 0.016319 0.016176 
(0.6803) (0.8236) (0.9001) (0.4917) (0.4952)  

    -0.001731 -0.00172 
   (0.0622)* (0.0869)* 

     -7.20E-05 
    (0.9513) 

Variance Equation 

 -0.21624 -0.345048 -0.323568 -0.212961 -0.212998 
(0.0142)** (0.00)*** (0.0003)*** (0.0165)** (0.0166)** 

 0.019198 0.06643 0.061196 0.02158 0.021638 
(0.692) (0.2318) (0.292) (0.6542) (0.6535) 

 0.093223 0.152089 0.140077 0.089181 0.089229 
(0.2287) (0.0146)** (0.0844)* (0.2516) (0.2528) 

 1.438982 0.679543 0.910901 1.443589 1.443292 
(0.00)*** (0.00)*** (0.001)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.455173 0.298984 0.068575 -0.459518 -0.459214 
(0.0575)* (0.0172)** (0.8009) (0.06)* (0.0609)* 

 
 

-0.007438 -0.043405 -0.033501 -0.00807 -0.008105 
(0.3491) (0.0035)*** (0.0227)** (0.3081) (0.3064) 

 
 

 0.909334 0.906842   
 (0.00)*** (0.00)***   

   -0.262161   
  (0.2673)   

 -0.004348 -0.004654 -0.004968 -0.00415 -0.004692 

    สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ประเทศญี่ปุ่น (TOCOM) 
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ตารางผนวกที่ ค1  (ต่อ) 

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 0.003176 0.003407 0.003284 0.003109 0.003124 
(0.0006)*** (0.0002)*** (0.0004)*** (0.001)*** (0.0009)*** 

 -0.185028 -0.190198 -0.188928 -0.183494 -0.182869 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)***  

    -0.000444 -0.000551 
   (0.2081) (0.1775) 

     -0.000245 
    (0.5545) 

Variance Equation 

 -0.873546 -0.615095 -0.843035 -0.855229 -0.854419 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.341706 0.326 0.350105 0.347875 0.348035 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.318004 0.140983 0.283868 0.29688 0.297558 
(0.00)*** (0.126) (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.017941 0.57882 0.038804 0.023566 0.023574 
(0.0135)** (0.009)*** (0.5075) (0.5928) (0.5971) 

 0.970175 0.387787 0.914826 0.929448 0.92964 
(0.00)*** (0.072)* (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

0.004569 0.021306 0.035675 0.038053 0.037705 
(0.5146) (0.4381) (0.1252) (0.1004) (0.1044) 

 
 

 0.191551 0.17487   
 (0.0004)*** (0.0009)***   

   0.144781   
  (0.0124)**   

 0.071421 0.073223 0.071601 0.072096 0.071175 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ประเทศสิงคโปร์ (SICOM) 
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ตารางผนวกที่ ค1  (ต่อ) 

 

 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 

 0.003136 0.004878 0.004316 0.002982 0.003128 
(0.0038)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0067)*** (0.0045)*** 

 -0.102483 -0.115166 -0.111433 -0.090774 -0.094837 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0002)*** (0.0001)***  

    -0.001959 -0.002341 
   (0.00)*** (0.00)*** 

     -0.000814 
    (0.0649)* 

Variance Equation 

 -0.145894 -0.436244 -0.702508 -0.230753 -0.199517 
(0.8005) (0.0001)*** (0.00)*** (0.7152) (0.7355) 

 0.211393 0.178155 0.240264 0.199272 0.200445 
(0.0002)*** (0.0024)*** (0.00)*** (0.0008)*** (0.0005)*** 

 -0.120562 0.092456 0.202005 -0.059231 -0.080716 
(0.7332) (0.176) (0.00)*** (0.8798) (0.8253) 

 1.527967 0.669357 -0.003149 1.320706 1.415511 
(0.3838) (0.0003)*** (0.8273) (0.469) (0.401) 

 -0.537161 0.303191 0.959532 -0.335535 -0.428469 
(0.7545) (0.0944)* (0.00)*** (0.8508) (0.7948) 

 
 

-0.005864 -0.02772 0.021311 -0.009129 -0.008246 
 (0.7864) (0.0764)* (0.0715)* (0.7047) (0.72) 

 
 

 0.331413 0.310648   
 (0.00)*** (0.00)***   

   0.290626   
  (0.00)***   

 0.001762 0.004938 0.001994 0.013013 0.015598 

      สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแท่งประเทศสิงคโปร์ (SICOM) 
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ตารางผนวกที่ ค2  แบบจ าลอง EGARCH (2,2) ของความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขาย 
     และผลตอบแทนในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าเกิดใหม่ 
 

 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 0.001616 0.001698 0.00116 0.001554 0.001463 
(0.0717)* (0.0657)* (0.2484) (0.0801)* (0.1207) 

 -0.078052 -0.077921 -0.071092 -0.0812 -0.076886 
(0.0193)** (0.0187)** (0.0338)** (0.0145)** (0.0213)**  

    0.000298 0.000514 
   (0.6143) (0.427) 

     0.000825 
    (0.1975) 

Variance Equation 

 -0.023592 -0.02525 -0.499658 -0.016776 -0.018231 
(0.1138) (0.0032)*** (0.1071) (0.1472) (0.1366) 

 0.474206 0.466613 0.509962 0.455701 0.46155 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.450134 -0.442059 -0.203665 -0.437788 -0.441817 
(0.00)*** (0.00)*** (0.2829) (0.00)*** (0.00)*** 

 1.802592 1.799597 1.071808 1.835513 1.828338 
(0.00)*** (0.00)*** (0.0158)** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.803283 -0.800449 -0.106007 -0.835925 -0.828758 
(0.00)*** (0.00)*** (0.8022) (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

0.000657 0.000454 -0.035753 0.001604 0.001183 
(0.8654) (0.904) (0.2667) (0.6119) (0.7218) 

 
 

 -0.021956 -0.084575   
 (0.6648) (0.3065)   

   -0.0699   
  (0.5406)   

 0.041502 0.040513 0.035772 0.043193 0.038414 

   สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศแอฟริกาใต้ (SAFEX) 
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ตารางผนวกที่ ค2  (ต่อ)  

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 -0.001367 -0.001338 -0.001156 -0.001038 -0.00117 
(0.2388) (0.2461) (0.3182) (0.3641) (0.3133) 

 -0.108619 -0.105099 -0.10342 -0.110894 -0.121334 
(0.00)*** (0.0001)*** (0.0001)*** (0.00)*** (0.00)***  

    0.000496 -0.000328 
   (0.4636) (0.6681) 

     -0.00122 
    (0.1066) 

Variance Equation 

 -0.430942 -0.400514 -0.438771 -0.41181 -0.489918 
(0.0135)** (0.0087)*** (0.0078)*** (0.0223)** (0.009)*** 

 0.499304 0.509614 0.498464 0.505632 0.499761 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.216656 -0.251336 -0.213191 -0.236471 -0.184949 
(0.1395) (0.0376)** (0.1344) (0.1097)  (0.2223) 

 0.954073 1.018256 0.924568 1.006727 0.88226 
(0.0051)*** (0.0005)*** (0.003)*** (0.0045)*** (0.0091)*** 

 0.013309 -0.048952 0.042082 -0.038012 0.080048 
(0.9676) (0.8626) (0.8885) (0.9113) (0.8052) 

 
 

-0.063094 -0.061355 -0.069461 -0.05879 -0.064702 
(0.1449) (0.1307) (0.1113) (0.1627) (0.1538) 

 
 

 -0.159867 -0.158679   
 (0.1699) (0.196)   

   -0.026434   
  (0.8123)   

 0.093089 0.089823 0.086356 0.092645 0.099289 

   สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวโพดประเทศแอฟริกาใต้ (SAFEX) 
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ตารางผนวกที่ ค2  (ต่อ)  

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 0.001475 0.00189 0.001901 -0.000538 0.000121 
(0.2205) (0.0962)* (0.0969)* (0.6463) (0.9152) 

 -0.129459 -0.134071 -0.133771 -0.112946 -0.103892 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0002)***  

    0.00279 0.001973 
   (0.00)*** (0.0001)*** 

     -0.001239 
    (0.015)** 

Variance Equation 

 -0.168605 -0.133775 -0.165009 -0.17579 -0.182324 
(0.1287) (0.0773)* (0.0787)* (0.1451) (0.1146) 

 0.639384 0.659713 0.666468 0.649439 0.670355 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.528803 -0.571457 -0.557699 -0.53761 -0.549033 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 1.528208 1.571317 1.499326 1.548344 1.514666 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.541238 -0.581468 -0.511848 -0.562199 -0.528552 
(0.0003)*** (0.00)*** (0.0001)*** (0.0004)*** (0.0006)*** 

 
 

-0.008271 -0.01297 -0.015206 -0.013822 -0.013404 
(0.6643) (0.4214) (0.4169) (0.4819) (0.5228) 

 
 

 -0.227128 -0.237728   
 (0.00)*** (0.0001)***   

   -0.003933   
  (0.9568)   

 0.076674 0.076531 0.07538 0.083505 0.07439 

     สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองประเทศแอฟริกาใต้ (SAFEX) 
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ตารางผนวกที่ ค2  (ต่อ)  

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 8.59E-05 0.000995 0.000252 0.00012 0.000961 
(0.948) (0.3529) (0.8352) (0.9154) (0.395) 

 -0.011033 -0.011286 -0.010992 -0.010337 -0.011223 
(0.002)*** (0.0038)*** (0.0067)*** (0.00)*** (0.00)***  

    0.00178 0.001743 
   (0.00)*** (0.00)*** 

     0.001189 
    (0.0064)*** 

Variance Equation 

 -0.456166 -0.486357 -0.493568 -0.440066 -0.47305 
(0.0003)*** (0.0084)*** (0.0068)*** (0.0199)** (0.035)** 

 0.340473 0.410371 0.402151 0.330556 0.336739 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.248314 -0.287624 -0.275343 -0.234861 -0.23696 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.867355 0.92233 0.8571 0.802719 0.809994 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.076801 0.020064 0.085181 0.143475 0.131851 
(0.00)*** (0.862) (0.2238) (0.2419) (0.4243) 

 
 

0.074076 0.106649 0.109683 0.082778 0.083799 
(0.0028)*** (0.0011)*** (0.0002)*** (0.0046)*** (0.0146)** 

 
 

 -0.375434 -0.359   
 (0.00)*** (0.00)***   

   -0.123015   
  (0.1686)   

 -2.443013 0.239656 -7.288008 0.364071 0.317964 

   สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางธรรมชาติประเทศจีน (SHFE) 
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ตารางผนวกที่ ค2  (ต่อ)  

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 0.000121 -0.002119 -0.001943 0.000908 -4.95E-05 
(0.8299) (0.00)*** (0.00)*** (0.1857) (0.9324) 

 -0.144421 -0.201231 -0.196445 -0.170856 -0.158263 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)***  

    0.002234 0.001885 
   (0.00)*** (0.00)*** 

     0.000332 
    (0.3321) 

Variance Equation 

 -7.528528 -4.374953 -10.60331 -8.427702 -10.81191 
(0.0003)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.18328 0.489951 0.488344 0.179881 0.180898 
(0.0004)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.170186 -0.112978 0.468956 0.16453 0.170439 
(0.0012)*** (0.0012)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.408767 0.502801 -0.538879 -0.456263 -0.57067 
(0.0003) (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.59554 0.045893 0.445369 0.545689 0.432523 
(0.00)*** (0.2922) (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

-0.012003 -0.023292 -0.005178 -0.014503 -0.01498 
(0.2717) (0.543) (0.5579) (0.1473) (0.0082)*** 

 
 

 1.565857 1.657037   
 (0.00)*** (0.00)***   

   1.61247   
  (0.00)***   

 0.111022 -79955843897 -38367128326 0.15903 -0.119063 

     สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวโพดประเทศจีน (DCE) 
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ตารางผนวกที่ ค2  (ต่อ)  

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 

 0.000174 -0.000834 -0.001123 0.001376 0.001464 
(0.7665) (0.0978)* (0.0289)** (0.0081)*** (0.007)*** 

 -0.132878 -0.128335 -0.139385 -0.145517 -0.152538 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)***  

    0.004497 0.004756 
   (0.00)*** (0.00)*** 

     0.001146 
    (0.0068)*** 

Variance Equation 

 -0.171569 -0.560202 -0.290326 -0.098581 -0.192431 
(0.0977)* (0.00)*** (0.0019)*** (0.1008) (0.0477)** 

 0.374758 0.333727 0.367344 0.389173 0.405081 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.270371 -0.028905 -0.195931 -0.323768 -0.287218 
(0.00)*** (0.6067) (0.0016)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 1.404087 0.542073 1.102293 1.570555 1.33188 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.415961 0.41635 -0.122742 -0.577055 -0.345287 
(0.0984)* (0.0001)*** (0.4936) (0.0003)*** (0.1219) 

 
 

0.00913 0.003803 0.010618 0.011413 0.016576 
(0.3819) (0.8766) (0.4855) (0.1831) (0.1738) 

 
 

 0.586235 0.601824   
 (0.00)*** (0.00)***   

   -0.468309   
  (0.0001)***   

 0.061641 0.054474 0.052633 0.065888 0.068053 

    สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองประเทศจีน (DCE) 
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ตารางผนวกที่ ค2  (ต่อ)  

 

 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 -0.000153 6.81E-05 -0.000322 0.001104 0.000763 
(0.8217) (0.9287) (0.6453) (0.0783)* (0.2924) 

 -0.104676 -0.092348 -0.108139 -0.091481 -0.110401 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)***  

    0.004957 0.005247 
   (0.00)*** (0.00)*** 

     0.00226 
    (0.00)*** 

Variance Equation 

 -0.033326 -0.041081 -0.026449 -0.043046 -0.031922 
(0.0051)*** (0.0127)** (0.0376)** (0.0009)***  (0.1513) 

 0.273861 0.216037 0.230082 0.265173 0.234756 
(0.0005)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0019)*** (0.0019)*** 

 -0.222143 -0.161706 -0.17991 -0.214448 -0.196407 
(0.0029)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.009)*** (0.0043)*** 

 1.208365 1.151625 1.273867 1.219881 1.40238 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.208241 -0.152136 -0.273087 -0.221278 -0.403344 
(0.0378)** (0.053)* (0.00)*** (0.0051)*** (0.1073) 

 
 

0.048748 0.053413 0.052755 0.049522 0.038838 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0316)** 

 
 

 -0.042929 -0.040064   
 (0.4867) (0.5714)   

   -0.071724   
  (0.4366)   

 0.12277 0.066313 0.092038 0.087141 0.107892 

     สัญญาซื้อขายล่วงหน้ากากถั่วเหลืองประเทศจีน (DCE) 
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ตารางผนวกที่ ค2  (ต่อ)  

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 -0.000194 -0.000769 -0.001161 -0.000549 -0.000579 
(0.6557) (0.0585)* (0.0021)*** (0.2157) (0.1957) 

 0.020386 0.023773 0.04808 0.025267 0.030908 
(0.3516) (0.2427) (0.0212)** (0.2481) (0.1593)  

    -7.64E-05 -6.76E-05 
   (0.6286) (0.6902) 

     5.71E-05 
    (0.7464) 

Variance Equation 

 -0.116814 -0.279262 -0.656569 -0.110469 -0.11256 
(0.0425)** (0.0037)*** (0.00)*** (0.0427)** (0.0476)** 

 0.650932 0.545706 0.526004 0.650841 0.644334 
(0.00)***  (0.00)***  (0.00)*** (0.00)***  (0.00)*** 

 -0.589079 -0.429397 -0.259594 -0.593028 -0.586929 
(0.00)***  (0.00)***  (0.0007)*** (0.00)***  (0.00)***  

 1.458248 1.485746 1.163266 1.477307 1.500588 
(0.00)***  (0.00)***  (0.00)*** (0.00)***  (0.00)*** 

 -0.466601 -0.50825 -0.216253 -0.485254 -0.508794 
(0.00)***  (0.00)***  (0.0419)** (0.00)***  (0.00)***  

 
 

-0.009832 -0.041997 -0.084176 -0.009718 -0.010575 
(0.3322) (0.0082)*** (0.0007)*** (0.319) (0.2717) 

 
 

 0.163114 0.10348   
 (0.00)*** (0.0007)***   

   0.281032   
  (0.00)***   

 -0.005644 -0.00816 -0.006647 -0.007155 -0.007733 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวโพดประเทศอินเดีย (NCDEX) 
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ตารางผนวกที่ ค2  (ต่อ)  

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 

 -0.000751 0.000267 -0.002398 -0.000544 -0.000714 
(0.3412) (0.7549) (0.00)*** (0.458) (0.3686) 

 0.038742 0.016275 0.018694 0.028266 0.036545 
(0.0586)* (0.3408) (0.3132) (0.1641) (0.0764)*  

    0.000826 0.001137 
   (0.0103)** (0.001)*** 

     0.001187 
    (0.0007)*** 

Variance Equation 

 -0.029181 -0.288412 -1.226333 -0.012906 -0.059776 
(0.0275)** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0009)*** 

 0.250827 0.085821 0.172726 0.238718 0.262007 
(0.00)*** (0.00)*** (0.0001)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.226615 0.049871 0.062601 -0.225394 -0.217723 
(0.00)*** (0.0016)*** (0.3898) (0.00)*** (0.00)*** 

 1.50808 -0.008475 1.298583 1.681943 1.209633 
(0.00)*** (0.0129)** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.509405 0.986917 -0.417344 -0.682326 -0.212744 
(0.00)*** (0.00)*** (0.0002)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

0.007434 -0.003651 -0.032978 0.006464 0.00666 
(0.1216) (0.7444) (0.0409)** (0.0216)** (0.37) 

 
 

 0.020102 0.791349   
 (0.0422)** (0.00)***   

   -0.421541   
  (0.0001)***   

 -0.002506 -0.003517 -0.01457 -0.005575 -0.009544 

     สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองประเทศอินเดีย (NCDEX) 



 
161 

 

ตารางผนวกที่ ค2  (ต่อ)  

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 0.000622 -0.000532 -0.000273 0.000697 0.001068 
(0.4433) (0.3342) (0.6957) (0.4119) (0.1977) 

 -0.004485 0.000936 -0.00649 -0.015207 -0.014629 
(0.8936) (0.9692) (0.8109) (0.6612) (0.6499)  

    0.000146 0.00057 
   (0.7046) (0.1273) 

     0.000936 
    (0.0202)** 

Variance Equation 

 -3.241321 -1.284326 -4.702075 -3.66952 -3.341185 
(0.595) (0.0447)** (0.0094)*** (0.4421) (0.3502) 

 0.694009 0.600551 0.62314 0.682078 0.687552 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.109641 -0.29317 0.425945 0.250804 0.215313 
(0.9398) (0.097)* (0.1814) (0.8305) (0.8142) 

 0.50287 0.919488 -0.03319 0.299492 0.349117 
(0.8118) (0.00)*** (0.9434) (0.8596) (0.7927) 

 0.186388 -0.042999 0.575597 0.350915 0.33676 
(0.9031) (0.7923) (0.104) (0.7784) (0.7371) 

 
 

0.001404 -0.064572 0.026719 -0.001499 0.01414 
(0.9893) (0.3522) (0.7534) (0.9884) (0.8929) 

 
 

 0.731552 0.652581   
 (0.0001)*** (0.0005)***   

   0.587846   
  (0.0414)**   

 -0.019281 -0.017124 -0.017174 -0.014702 -0.013188 

    สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศอินเดีย (NCDEX) 
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ตารางผนวกที่ ค2  (ต่อ)  

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 

 -1.51E-06 -8.83E-06 8.63E-06 -4.43E-08 2.50E-05 
(0.9984) (0.9904) (0.9921) (0.9995) (0.9687) 

 -0.000296 1.33E-05 0.000143 -4.64E-05 -4.66E-05 
(0.9834) (0.9995) (0.9956) (0.9895) (0.9971)  

    6.90E-07 3.71E-06 
   (0.9832) (0.9827) 

     4.13E-07 
    (0.9986) 

Variance Equation 

 -1.33521 -1.926434 -2.134218 -0.468841 -1.113116 
(0.0006)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0064)*** (0.0022)*** 

 0.368824 0.385377 0.314399 0.342516 0.343014 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0003)*** 

 -0.035815 -0.026463 0.035228 -0.147279 -0.045715 
(0.5791) (0.4962) (0.2002)  (0.0011)*** (0.5553) 

 0.507388 0.568756 0.152583 1.363228 0.609313 
(0.0406)** (0.00)*** (0.1071) (0.00)*** (0.0489)** 

 0.350292 0.219091 0.610935 -0.411645 0.272932 
(0.115) (0.0433)** (0.00)*** (0.0134)** (0.336) 

 
 

-0.268621 -0.267396 -0.198127 -0.17391 -0.241378 
(0.0001)*** (0.0001)*** (0.0013)*** (0.0024)*** (0.0006)*** 

 
 

 0.496765 0.485958   
 (0.00)*** (0.00)***   

   0.123197   
  (0.2192)   

 -0.013567 -0.016457 -0.015447 -0.014971 -0.014498 

   สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวขาว 5%ประเทศไทย (AFET) 



 
163 

 

ตารางผนวกที่ ค2  (ต่อ)  

 
 Model A2 Model B2 Model C2 Model D2 Model E2 

Mean Equation 

 -0.001066 -0.000919 -0.000692 -0.001433 -0.001323 
(0.2056) (0.0135)** (0.1667) (0.1161) (0.1539) 

 0.011036 -0.005384 0.003943 0.02137 0.008726 
(0.5042) (0.6664) (0.00)*** (0.1947) (0.6076)  

    0.000121 4.96E-05 
   (0.7217) (0.8954) 

     0.000111 
    (0.7582) 

Variance Equation 

 -0.158984 -0.00049 -0.014387 -0.15473 -0.177787 
(0.0005)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0012)*** (0.0175)** 

 0.161818 0.060531 0.063161 0.158826 0.172134 
(0.00)*** (0.00)*** (0.436) (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.118806 -0.066411 -0.078992 -0.115064 -0.121033 
(0.00)*** (0.00)*** (0.3275) (0.0001)*** (0.00)*** 

 1.598912 1.153439 0.877148 1.598079 1.513135 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.61619 -0.153932 0.119689 -0.61477 -0.532168 
(0.00)*** (0.00)*** (0.0213)** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

0.043002 -0.006176 -0.010586 0.044017 0.05037 
(0.0011)*** (0.00)*** (0.009)*** (0.0017)*** (0.0042)*** 

 
 

 0.740313 0.672947   
 (0.00)*** (0.00)***   

   0.306982   
  (0.0019)***   

 0.235106 0.437309 0.078234 0.276485 0.32699 

    สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3ประเทศไทย (AFET) 

 



 
164 

 

ตารางผนวกที่ ค2  (ต่อ)  
 
หมายเหตุ สมการของแบบจ าลอง EGARCH คือ  
 
Model A2 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
log(2

t) =  + ∑i
p it-i/t-i + ∑i

q ilog(2
t-i) + ∑i

r i(t-i/t-i) 
 
Model B2 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
log(2

t) =  + ∑i
p it-i/t-i + ∑i

q ilog(2
t-i) + ∑i

r i(t-i/t-i) + 1LNVOLt 
 
Model C2 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
log(2

t) =  + ∑i
p it-i/t-i + ∑i

q ilog(2
t-i) + ∑i

r i(t-i/t-i) + 1LNVOLt + 
2LNVOLt-1 
 
Model D2 
Rt =  + a1Rt-1 + a2LNVOLt + t 
log(2

t) =  + ∑i
p it-i/t-i + ∑i

q ilog(2
t-i) + ∑i

r i(t-i/t-i) 
 
Model E2 
Rt =  + a1Rt-1 + a2LNVOLt + a3LNVOLt-1 + t 
log(2

t) =  + ∑i
p it-i/t-i + ∑i

q ilog(2
t-i) + ∑i

r i(t-i/t-i 

   

ตัวเลขบรรทัดบน คือ ค่าสัมประสิทธ์ิตัวแปร 
ตัวเลขบรรทัดล่าง คือ ค่า P-value 
*,**, ***  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นเท่ากับ 10% 5% และ1%ตามล าดับ 

 

 

   213 
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ตารางผนวกที่ ค3  แบบจ าลอง TARCH (2,2) ของความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและ 
    ผลตอบแทนในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่พัฒนาแล้ว 
 

 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 -0.010358 -0.000165 0.032579 -0.012739 -0.016366 
(0.3034) (0.996) (0.3906) (0.2885) (0.143) 

 -0.370648 -0.645657 -0.584971 -0.397999 -0.430802 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)***  

    0.001452 -0.001203 
   (0.9194) (0.932) 

     -0.008868 
    (0.2904) 

Variance Equation 

 0.001903 0.053058 0.089632 0.003416 0.003814 
(0.00)*** (0.00)*** (0.0005)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.153828 0.093292 0.295068 -0.214948 -0.301137 
(0.1631) (0.7521) (0.3561) (0.0477)** (0.0042)*** 

 0.21689 0.715691 0.334903 0.370995 0.540154 
(0.017)** (0.0018)*** (0.2828) (0.00)*** (0.00)*** 

 0.558892 0.400264 0.398988 0.431662 0.415425 
(0.0659)* (0.00)*** (0.2209) (0.0694)* (0.0394)** 

 0.230457 0.019014 0.022689 0.272012 0.25632 
(0.3663) (0.3171) (0.8848) (0.1436) (0.0935)* 

 
 

0.267153 0.036698 -0.054256 0.346048 0.410748 
(0.0239)** (0.8959) (0.8758) (0.0181)** (0.0015)*** 

 
 

 -0.020676 0.004779   
  (0.00)*** (0.68)   

   0.025937   
  (0.0009)***   

 0.22148 0.210836 0.222329 0.226587 0.231238 

       สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศสหรัฐอเมริกา (KCBT) 
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ตารางผนวกที่ ค3  (ต่อ)  

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 0.000351 0.000382 5.83E-05 0.000349 0.000287 
(0.6428) (0.717) (0.9524) (0.6895) (0.7522) 

 -0.045531 -0.083448 -0.086942 -0.045591 -0.044984 
(0.282) (0.113) (0.0657) (0.2817) (0.2888)  

    8.99E-05 0.000677 
   (0.9578) (0.72) 

     0.001565 
    (0.4527) 

Variance Equation 

 0.000151 0.000331 0.000323 0.000151 0.000154 
(0.0009)*** (0.0014)*** (0.3324) (0.0009)*** (0.0009)*** 

 0.068677 0.04248 0.035091 0.068712 0.3041 
(0.2472) (0.4949) (0.5051) (0.2498) (0.00)*** 

 0.262403 -0.013008 -0.006157 0.262139 0.264681 
(0.00)*** (0.5718) (0.7768) (0.00)*** (0.00)*** 

 0.116992 0.366815 0.365417 0.11743 0.113837 
(0.4186) (0.0504)* (0.7113) (0.4184) (0.4288) 

 0.253726 -0.068147 -0.0767 0.253624 0.248892 
(0.0823)* (0.769) (0.8184) (0.0827)* (0.0919)* 

 
 

-0.055803 -0.04469 -0.039177 -0.055759 -0.047826 
(0.3847) (0.4682) (0.4751) (0.3876) (0.4593) 

 
 

 0.000315 0.000339   
 (0.00)*** (0.00)***   

   -4.57E-05   
  (0.885)   

 -0.007537 -0.008357 -0.010525 -0.009279 -0.009621 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าโกโก้ประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT) 
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ตารางผนวกที่ ค3  (ต่อ)  

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 0.001339 0.001613 0.001509 0.001339 0.001323 
(0.1028) (0.0312)** (0.0439)** (0.1904) (0.1962) 

 -0.105773 -0.121329 -0.138654 -0.106186 -0.10171 
(0.0157)*** (0.0006)*** (0.0001)*** (0.0168)*** (0.0224)***  

    0.000268 0.001569 
   (0.8993) (0.4854) 

     0.00326 
    (0.1419) 

Variance Equation 

 1.25E-05 0.000297 2.47E-05 1.25E-05 1.37E-05 
(0.0059)*** (0.00)*** (0.0005)*** (0.0059)*** (0.0073)*** 

 0.064278 0.020927 0.029265 0.065186 0.060527 
(0.0351)** (0.4079) (0.1894) (0.035)** (0.0461)** 

 0.029044 0.105789 -0.012567 0.028176 0.030223 
(0.1437) (0.004)*** (0.6133) (0.16) (0.1255) 

 0.147303 0.110953 0.895332 0.152372 0.129222 
(0.2946) (0.1795) (0.00)*** (0.3083) (0.3168) 

 0.777358 -0.112782 -0.003191 0.772826 0.793624 
(0.00)*** (0.0613)* (0.7717) (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

-0.107326 0.016794 0.020234 -0.108139 -0.10454 
(0.0013)*** (0.6781) (0.3799) (0.0012)*** (0.0022)*** 

 
 

 0.000342 0.000329   
 (0.00)*** (0.00)***   

   -0.000269   
  (0.00)***   

 -0.005214 -0.008133 -0.01129 -0.007007 -0.00525 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้ากาแฟประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT) 
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ตารางผนวกที่ ค3  (ต่อ)  

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 0.002008 0.002063 0.001319 0.001788 0.00199 
(0.0126)** (0.0016)*** (0.1687) (0.0437)** (0.0266)** 

 -0.083567 -0.108718 -0.057087 -0.085313 -0.083865 
(0.0596)* (0.0113)** (0.1911) (0.0542)* (0.0583)*  

    -0.000306 -0.000747 
   (0.8522) (0.6812) 

     -0.000892 
    (0.6637) 

Variance Equation 

 2.29E-07 6.33E-05 0.000256 3.89E-07 2.49E-07 
(0.5724) (0.0008)*** (0.0037)*** (0.2283) (0.4823) 

 0.164476 0.130087 0.130493 0.178545 0.164145 
(0.00)*** (0.0557)* (0.0264)** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.157153 0.131269 0.08424 -0.168494 -0.156736 
(0.00)*** (0.0457)** (0.4097) (0.00)*** (0.00)*** 

 1.643056 0.243732 0.292327 1.583948 1.644842 
(0.00)*** (0.0011)*** (0.5119) (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.644589 0.336913 -0.100493 -0.588042 -0.646828 
(0.00)*** (0.00)*** (0.6607) (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

-0.013518 0.018712 0.050025 -0.015093 -0.012971 
(0.0004)*** (0.8029) (0.5369) (0.0008)*** (0.00)*** 

 
 

 0.000213 0.000235   
 (0.00)*** (0.00)***   

   3.24E-05   
  (0.772)   

 0.002643 0.002696 -0.004392 0.001771 -0.000227 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฝ้ายประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT) 
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ตารางผนวกที่ ค3  (ต่อ)  

 

 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 0.001834 0.000889 5.77E-05 0.001813 0.001776 
(0.1021) (0.4355) (0.9525) (0.1722) (0.1939) 

 -0.044638 -0.081997 -0.095902 -0.043567 -0.046305 
(0.2906) (0.0513)* (0.0118)** (0.3048) (0.2702)  

    0.001291 0.002164 
   (0.6632) (0.5358) 

     0.002123 
    (0.5451) 

Variance Equation 

 0.000259 0.00017 0.00074 0.000261 0.000262 
(0.003)*** (0.0274)** (0.00)*** (0.0047)*** (0.0038)*** 

 -0.045697 -0.042613 -0.001545 -0.046291 -0.04718 
(0.2512) (0.2856) (0.9679) (0.2553) (0.2537) 

 0.139971 0.065664 0.191878 0.137347 0.15098 
(0.0195)** (0.2208) (0.0002)*** (0.0267)** (0.0149)** 

 -0.07055 0.347719 -0.231206 -0.072088 -0.072323 
(0.4784) (0.00)*** (0.0375)** (0.4746) (0.4602) 

 0.563882 0.319289 -0.060776 0.56369 0.550169 
(0.00)*** (0.0428)** (0.425) (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

0.174505 0.123397 0.135688 0.177405 0.181871 
(0.0071)*** (0.0161)** (0.0628)* (0.0073)*** (0.0067)*** 

 
 

 0.00044 0.000507   
 (0.00)*** (0.00)***   

   0.000286   
  (0.0112)**   

 -0.011717 -0.01661 -0.022692 -0.01386 -0.01792 

      สัญญาซื้อขายล่วงหน้าน้ าตาลประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT) 
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ตารางผนวกที่ ค3  (ต่อ)  

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 -0.000201 -0.000279 -0.000254 -0.000225 -0.000206 
(0.7071) (0.6111) (0.6405) (0.6735) (0.7004) 

 -0.324061 -0.327204 -0.327487 -0.325437 -0.326887 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)***  

    8.05E-06 -0.000497 
   (0.9854) (0.3054) 

     -0.001209 
    (0.022)** 

Variance Equation 

 1.58E-05 1.65E-05 1.53E-05 1.58E-05 1.59E-05 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.121707 0.118015 0.117633 0.120863 0.121614 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.130185 0.128366 0.128938 0.129671 0.131129 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.106985 -0.107244 -0.106244 -0.106464 -0.106092 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.872011 0.874342 0.875819 0.872045 0.870281 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

0.003146 0.003224 0.003224 0.003532 0.002657 
(0.2755) (0.2497) (0.2459) (0.2556) (0.455) 

 
 

 -1.07E-05 3.43E-06   
 (0.0002)*** (0.6851)   

   1.67E-05   
  (0.0743)*   

 0.202621 0.20329 0.202852 0.202734 0.204331 

      สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวบาร์เลย์ประเทศแคนนาดา (ICE Futures Canada) 
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ตารางผนวกที่ ค3  (ต่อ)  

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 0.000586 0.000517 -0.000171 0.00058 0.000586 
(0.0736)* (0.1085) (0.7158) (0.1111) (0.1081) 

 0.014904 -0.007328 0.031552 0.014637 0.014398 
(0.5803) (0.7737) (0.2974) (0.5878) (0.5953)  

    0.000339 0.000633 
   (0.5466) (0.3696) 

     0.000682 
    (0.3594) 

Variance Equation 

 2.84E-05 2.05E-05 0.000146 2.86E-05 2.86E-05 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.151352 0.146721 0.133576 0.151296 0.151985 
(0.00)*** (0.00)*** (0.0001)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.09967 0.067298 0.090111 0.099556 0.099057 
(0.00)*** (0.00)*** (0.0113)** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.091798 0.101053 0.358417 -0.092949 -0.092082 
(0.0273)** (0.023)** (0.0012)*** (0.0228)** (0.0234)** 

 0.748138 0.595757 -0.022786 0.748926 0.747928 
(0.00)*** (0.00)*** (0.709) (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

0.002054 0.038802 0.048275 0.001474 0.001277 
(0.8866) (0.1718) (0.2812) (0.9183) (0.9302) 

 
 

 6.46E-05 1.55E-05   
 (0.00)*** (0.1821)   

   -0.000122   
  (0.00)***   

 -0.006835 -0.003756 -0.011546 -0.006911 -0.007812 

   สัญญาซื้อขายล่วงหน้าคาโนลาประเทศแคนนาดา (ICE Futures Canada) 
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ตารางผนวกที่ ค3  (ต่อ)  

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 0.000797 0.000659 0.000718 0.000809 8.08E-04 
(0.0696)* (0.0885)* (0.0776)* (0.0882)* (0.0924)* 

 0.022733 0.019652 0.017807 0.024755 0.024773 
(0.3455) (0.3777) (0.4725) (0.3054) (0.3051)  

    -0.001981 -0.001961 
   (0.0358)** (0.0566)* 

     5.86E-05 
    (0.9621) 

Variance Equation 

 4.76E-06 8.52E-06 8.66E-06 4.79E-06 4.80E-06 
(0.0596)* (0.00)*** (0.0006)*** (0.0633)* (0.0626)* 

 0.014526 0.05116 0.033369 1.38E-02 1.37E-02 
(0.5017) (0.0608)* (0.2557) (0.5295) (0.5329) 

 0.022587 0.080145 0.095178 0.021799 0.021949 
(0.4868) (0.0007)*** (0.0027)*** (0.5054) (0.5017) 

 1.530991 0.554507 0.487092 1.535853 1.535926 
(0.00)*** (0.00)*** (0.0153) (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.582002 0.267536 0.337018 -0.586323 -0.58643 
(0.0044)*** (0.00)*** (0.0711)* (0.0044)*** (0.0043)*** 

 
 

0.004688 0.047689 0.050835 0.006305 0.006302 
(0.5888) (0.0787)* (0.0677)* (0.4726) (0.4733) 

 
 

 0.00015 0.000144   
 (0.00)*** (0.00)***   

   2.72E-05   
  (0.3933)   

 -0.004672 -0.005068 -0.005609 -4.43E-03 -5.08E-03 

   สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ประเทศญี่ปุ่น (TOCOM) 
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ตารางผนวกที่ ค3  (ต่อ)  

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 0.001688 0.00189 0.00191 0.001715 0.001733 
(0.0001) (0.00)*** (0.00)*** (0.0001) (0.0001) 

 -0.200715 -0.198839 -0.199846 -0.200237 -0.200601 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)***  

    -0.000506 -0.000764 
   (0.2023) (0.0997)* 

     -0.000539 
    (0.242) 

Variance Equation 

 2.67E-06 1.74E-05 1.22E-05 2.03E-06 1.89E-06 
(0.00)*** (0.00)*** (0.044)** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.132832 0.163527 0.137989 0.133139 0.132857 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.094064 0.088566 0.036403 -0.105159 -0.105451 
(0.00)*** (0.0307)** (0.6729) (0.00)*** (0.00)*** 

 1.655579 0.405844 0.875196 1.701489 1.702625 
(0.00)*** (0.031)** (0.0708)* (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.69548 0.334582 -0.056043 -0.73092 -0.731307 
(0.00)*** (0.0296)** (0.8881) (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

-0.003454 -0.025005 -0.015317 -0.002216 -0.001923 
(0.5955) (0.4892) (0.5854) (0.6567) (0.6984) 

 
 

 4.03E-05 4.31E-05   
 (0.00)*** (0.00)***   

   -1.82E-05   
  (0.3811)   

 0.071546 0.07035 0.069954 0.072557 0.071364 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ประเทศสิงคโปร์ (SICOM) 
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ตารางผนวกที่ ค3  (ต่อ)  

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 0.001469 0.001743 0.001741 0.001495 0.001412 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0001)*** 

 -0.100171 -0.114602 -0.114802 -0.0022 -0.092914 
(0.0001) (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0003)***  

    -0.086093 -0.002613 
   (0.0006)*** (0.00)*** 

     -0.000845 
    (0.0741)* 

Variance Equation 

 9.38E-06 7.45E-06 7.00E-06 9.83E-06 9.46E-06 
(0.0004)*** (0.0002)*** (0.0024)*** (0.0004)*** (0.061)* 

 0.110729 0.066344 0.066941 0.111407 0.085121 
(0.00)*** (0.0238)** (0.0247)** (0.00)*** (0.0052)*** 

 0.093866 0.05425 0.043107 0.096006 0.077805 
(0.00)*** (0.0432)** (0.2408) (0.00)*** (0.2059) 

 -0.063355 0.479421 0.617362 -0.06118 0.21759 
(0.0445)** (0.002)*** (0.0483)** (0.0906)* (0.7673) 

 0.851523 0.368854 0.243333 0.844177 0.591712 
(0.00)*** (0.0078)*** (0.3847) (0.00)*** (0.3649) 

 
 

-0.033578 0.015136 0.014046 -0.033572 -0.000259 
(0.0872) (0.4302) (0.4453) (0.1051) (0.9915) 

 
 

 4.60E-05 4.60E-05   
 (0.00)*** (0.00)***   

   -9.41E-06   
  (0.5968)   

 0.000065 -0.002532 -0.003113 0.01162 0.014437 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแท่งประเทศสิงคโปร์ (SICOM) 
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ตารางผนวกที่ ค4  แบบจ าลอง TARCH (2,2) ของความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและ 
     ผลตอบแทนในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้าเกิดใหม่ 
 

 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 0.001143 0.001021 0.000911 0.001107 0.001136 
(0.0059)*** (0.0094)*** (0.0281)*** (0.0082)*** (0.0066)*** 

 -0.133736 -0.143023 -0.133064 -0.124936 -0.128754 
(0.0001)*** (0.00)*** (0.0001)*** (0.0002)*** (0.0002)***  

    0.000196 0.000568 
   (0.772) (0.375) 

     0.001297 
    (0.0552)* 

Variance Equation 

 9.73E-08 9.08E-08 2.47E-08 1.17E-07 2.39E-07 
(0.1916) (0.3044) (0.7502) (0.067)* (0.2841) 

 0.238753 0.249685 0.259893 0.250673 0.343653 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.227982 -0.237397 -0.248583 -0.240145 -0.323092 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 1.654557 1.657005 1.643945 1.653349 1.499039 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.662494 -0.665761 -0.651894 -0.661606 -0.519826 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

-0.004825 -0.005524 -0.005188 -0.003672 0.005764 
(0.036)** (0.0198)** (0.0198)** (0.1148) (0.343) 

 
 

 1.61E-05 3.02E-05   
 (0.00)*** (0.0033)***   

   -2.37E-05   
  (0.0313)**   

 0.070373 0.073792 0.06868 0.066163 0.064439 

     สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศแอฟริกาใต้ (SAFEX) 
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ตารางผนวกที่ ค4  (ต่อ) 

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 -9.01E-05 -0.000111 -0.00039 -0.001135 -0.000225 
(0.915) (0.8949) (0.7701) (0.2069) (0.7917) 

 -0.123601 -0.124959 -0.237961 -0.070692 -0.134581 
(0.0004)*** (0.0005)*** (0.00)*** (0.0294)** (0.0003)***  

    -0.00117 -0.002286 
   (0.1797) (0.0353)** 

     -0.001292 
    (0.3219) 

Variance Equation 

 5.01E-05 5.04E-05 0.000411 0.000105 4.85E-05 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.201045 0.198871 0.166709 0.23182 0.182653 
(0.0001)*** (0.0001)*** (0.0163)** (0.00)*** (0.0003)*** 

 -0.125467 -0.122982 0.104487 -0.168934 -0.117135 
(0.0001)*** (0.0002)*** (0.0388)** (0.00)*** (0.0008)*** 

 0.25032 0.242364 0.4039 0.189951 0.248983 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.493269 0.498343 0.128994 0.442418 0.499137 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

0.373091 0.381857 0.140842 0.79985 0.384418 
(0.00)*** (0.00)*** (0.1201) (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

 5.47E-06 -0.00046   
 (0.8008) (0.00)***   

   -0.000497   
  (0.00)***   

 0.0869   0.086902 0.144476 0.046942 0.088846 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวโพดประเทศแอฟริกาใต้ (SAFEX) 
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ตารางผนวกที่ ค4  (ต่อ) 

 

 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 6.20E-05 0.000667 0.000334 0.000458 0.000454 
(0.9419) (0.4563) (0.6785) (0.5567) (0.5607) 

 -0.298679 -0.302393 -0.297115 -0.291067 -0.291609 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)***  

    0.003807 0.003843 
   (0.00)*** (0.00)*** 

     6.16E-05 
    (0.9368) 

Variance Equation 

 1.08E-05 5.17E-05 8.21E-06 7.61E-06 7.62E-06 
(0.065)* (0.00)*** (0.0171)** (0.0277)** (0.0278)** 

 0.265664 0.140313 0.27746 0.349311 0.349505 
(0.00)*** (0.0018)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.192711 0.070725 -0.234046 -0.259977 -0.260148 
(0.00)*** (0.0515)* (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 1.356975 0.268038 1.412779 1.308826 1.30851 
(0.00)*** (0.0667)* (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.419757 0.475161 -0.460522 -0.377674 -0.377413 
(0.0072) (0.00)*** (0.00)*** (0.0045)*** (0.00)*** 

 
 

-0.023688 0.037226 0.004382 -0.026524 -0.026449 
(0.2554) (0.5126) (0.6669) (0.1995) (0.2007) 

 
 

 -9.68E-05 -0.00011   
 (0.00)*** (0.00)***   

   2.20E-05   
  (0.2412)   

 0.13929 0.139204 0.137377 0.147254 0.14659 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองประเทศแอฟริกาใต้ (SAFEX) 
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ตารางผนวกที่ ค4  (ต่อ) 

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 -0.002779 NA 0.00076 -0.002597 -0.002605 
(0.6861) (NA) (0.9369) (0.7238) (0.7275) 

 -0.353959 NA -0.368356 -0.345458 -0.342646 
(0.00)*** (NA) (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

    0.005611 0.006871 
   (0.2281) (0.1769) 

     0.002819 
    (0.6886) 

Variance Equation 

 0.004372 NA 0.006183 0.004358 0.004356 
(0.2221) (NA) (0.2771) (0.3159) (0.3204) 

 0.064561 NA 0.062329 0.062103 0.061118 
(0.4315) (NA) (0.6083) (0.4784) (0.4919) 

 -0.044889 NA -0.048035 -0.043793 -0.043313 
(0.1887) (NA) (0.495) (0.4294) (0.4471) 

 0.47601 NA 0.467117 0.475744 0.475747 
(0.2749) (NA) (0.2898) (0.2715) (0.2674) 

 0.03575 NA 0.026961 0.035474 0.035462 
(0.8405) (NA) (0.9275) (0.8904) (0.8942) 

 
 

0.022657 NA 0.040909 0.023512 0.023644 
(0.7932) (NA) (0.7234) (0.7789) (0.7782) 

 
 

 NA -0.001017   
 (NA) (0.0303)**   

   3.04E-05   
  (0.9661)   

 0.208848  0.21273 0.208887 0.207804 

 สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางธรรมชาติประเทศจีน (SHFE) 
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ตารางผนวกที่ ค4  (ต่อ) 

 

 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 0.00293 0.002615 0.000926 0.003258 0.002232 
(0.3906) (0.5839) (0.8088) (0.3305) (0.5) 

 -0.299181 -0.39698 -0.432328 -0.341772 -0.318926 
(0.0002)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)***  

    0.012049 0.014873 
   (0.0266)** (0.0018)*** 

     0.004078 
    (0.5186) 

Variance Equation 

 0.000761 0.001088 0.001005 0.000746 0.000728 
(0.1184) (0.4563) (0.0318) (0.508) (0.4225) 

 0.115931 0.090646 0.117364 0.111597 0.107075 
(0.0742)* (0.0791)* (0.0809)* (0.0666)* (0.0321)** 

 -0.079833 -0.052322 -0.073782 -0.074406 -0.070592 
(0.031)** (0.4801) (0.2101) (0.4453) (0.358) 

 0.468235 0.457656 0.437043 0.469622 0.469761 
(0.172) (0.4073) (0.0598)* (0.4685) (0.3736) 

 0.026197 0.016982 -0.007867 0.028815 0.029637 
(0.8747) (0.9569) (0.9182) (0.9017) (0.8957) 

 
 

0.055157 0.005243 0.058061 0.042441 0.035402 
(0.5314) (0.9552) (0.7914) (0.7027) (0.6918) 

 
 

 9.53E-05 0.000222   
 (0.00)*** (0.00)***   

   -0.000822   
  (0.00)***   

 0.185958 0.211034 0.217318 0.209752 0.201536 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวโพดประเทศจีน (DCE) 
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ตารางผนวกที่ ค4  (ต่อ) 

 

 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 2.56E-05 -0.000492 1.86E-05 -2.50E-05 -2.63E-06 
(0.9278) (0.0143)** (0.9455) (0.9344) (0.9932) 

 -0.134202 -0.236776 -0.153627 -0.138467 -0.145177 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)***  

    0.002765 0.003203 
   (0.00)*** (0.00)*** 

     0.001358 
    (0.0321)** 

Variance Equation 

 4.79E-06 7.38E-06 3.31E-06 4.10E-06 4.03E-06 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.130002 0.144514 0.096253 0.139802 0.137572 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.123179 0.172758 0.057296 0.120264 0.11694 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.045581 0.509413 0.412374 -0.042099 -0.040884 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.856631 0.247529 0.439533 0.857999 0.860183 
(0.00)*** (0.0002)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

-0.05712 -0.019473 0.033654 -0.07238 -0.071046 
(0.00)*** (0.3476) (0.0426)** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

 6.16E-05 5.14E-05   
 (0.00)*** (0.00)***   

   -1.46E-06   
  (0.7898)   

 0.063194 0.08894 0.068843 0.067842 0.069713 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองประเทศจีน (DCE) 
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ตารางผนวกที่ ค4  (ต่อ) 

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 -0.001062 0.000693 0.00129 0.003334 -0.001097 
(0.5454) (0.5176) (0.0329)** (0.00)*** (0.438) 

 -0.205628 -0.163144 -0.010171 0.022577 -0.125976 
(0.0085)*** (0.0007)*** (0.8057) (0.2687) (0.0529)*  

    0.010173 0.016167 
   (0.00)*** (0.00)*** 

     0.008274 
    (0.00)*** 

Variance Equation 

 0.000555 0.000431 0.000274 0.000177 0.000566 
(0.5279) (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0576)* 

 0.000168 0.042271 0.268858 0.032766 -0.095544 
(0.9982) (0.1019) (0.00)*** (0.3405) (0.0326)** 

 -0.014029 -0.022776 0.236154 1.696335 0.011196 
(0.6914) (0.022)** (0.00)*** (0.00)*** (0.7477) 

 0.48042 0.433536 0.278942 -0.003098 0.485771 
(0.4328) (0.00)*** (0.0002)*** (0.0213)** (0.0465)** 

 0.042808 -0.00167 -0.038783 9.63E-05 -0.074839 
(0.8713) (0.9716) (0.0017)*** (0.8704) (0.7274) 

 
 

0.053203 0.020247 -0.115644 0.095534 0.25011 
(0.5329) (0.491) (0.0223)** (0.0149)** (0.0007)*** 

 
 

 -0.000295 -0.000289   
 (0.00)*** (0.00)***   

   -9.79E-05   
  (0.00)***   

 0.113263 0.0963 0.001121 0.010824 0.111923 

   สัญญาซื้อขายล่วงหน้ากากถั่วเหลืองประเทศจีน (DCE) 
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ตารางผนวกที่ ค4  (ต่อ) 

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 0.000201 7.98E-05 8.18E-05 0.000216 0.000145 
(0.3588) (0.7117) (0.7092) (0.3398) (0.5246) 

 0.052779 0.046843 0.048854 0.051534 0.059997 
(0.0089)*** (0.025)** (0.0298)** (0.0126)** (0.0058)***  

    -0.000312 9.35E-06 
   (0.072)* (0.958) 

     0.000817 
    (0.0001)*** 

Variance Equation 

 2.85E-05 2.57E-05 2.56E-05 2.80E-05 2.59E-05 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 0.486328 0.503975 0.48679 0.496729 0.493887 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.065142 -0.051726 -0.042488 -0.065228 -0.060212 
(0.0855)* (0.123) (0.2193) (0.1217) (0.1541) 

 0.457007 0.50718 0.504663 0.452248 0.461089 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.052516 -0.098323 -0.0964 -0.048194 -0.051047 
(0.0011)*** (0.00)***  (0.00)*** (0.0122)** (0.00)*** 

 
 

0.772336 0.884884 0.912201 0.757248 0.798641 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

 3.74E-06 3.94E-06   
 (0.0003)*** (0.0002)***   

   4.01E-06   
  (0.1582)   

 -0.004066 -0.004895 -0.005559 -0.001759 -0.004916 

    สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวโพดประเทศอินเดีย (NCDEX) 

 



 
183 

 

ตารางผนวกที่ ค4  (ต่อ) 

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 -3.10E-05 -0.00063 -0.000675 0.000246 -2.32E-05 
(0.9301) (0.266) (0.0224)** (0.6368) (0.9571) 

 0.058359 0.057354 0.039911 0.055794 0.062907 
(0.055)* (0.1492) (0.1252) (0.1398) (0.0238)**  

    0.000369 0.000649 
   (0.5869) (0.2534) 

     -0.000128 
    (0.8169) 

Variance Equation 

 0.000111 0.000156 3.74E-05 0.000133 0.000186 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0009)*** (0.00)*** 

 0.093916 0.099313 0.053456 0.114506 0.0028 
(0.0001)*** (0.0007)*** (0.0008)*** (0.0233)** (0.8782) 

 -0.022756 -0.008912 0.141467 -0.081445 -0.025875 
(0.00)*** (0.7436) (0.00)*** (0.027)** (0.00)*** 

 0.039972 0.450479 0.813629 0.449734 0.066136 
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.0038)*** (0.00)*** 

 0.238268 -0.019624 -0.211331 0.023993 0.061511 
(0.00)*** (0.8051) (0.00)*** (0.6023) (0.1378) 

 
 

0.417359 0.085786 0.207705 0.139722 0.340458 
(0.00)*** (0.0203)** (0.00)*** (0.0054)*** (0.00)*** 

 
 

 8.48E-05 4.83E-05   
 (0.00)*** (0.00)***   

   3.29E-05   
  (0.00)***   

 -0.000755 -0.004056 -0.005163 -0.001593 -0.003211 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองประเทศอินเดีย (NCDEX) 
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ตารางผนวกที่ ค4  (ต่อ) 

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 0.000665 0.000589 0.000653 0.000671 0.000664 
(0.1586) (0.2971) (0.3513) (0.1799) (0.2144) 

 -0.179792 -0.202795 -0.15051 -0.180586 -0.179549 
(0.00)*** (0.0007)*** (0.0048)*** (0.00)*** (0.0001)***  

    -0.000221 0.000473 
   (0.719) (0.5239) 

     0.001377 
    (0.0801)* 

Variance Equation 

 2.19E-05 9.36E-06 5.65E-05 2.14E-05 2.12E-05 
(0.00)*** (0.0317)** (0.00)*** (0.0001)*** (0.0001)*** 

 0.194278 0.208727 0.191941 0.196024 0.201395 
(0.0001)*** (0.0017)*** (0.001)*** (0.0001)*** (0.0002)*** 

 0.40155 0.029016 0.084698 0.400724 0.389873 
(0.00)*** (0.7558) (0.3047) (0.00)*** (0.00)*** 

 -0.109705 0.900129 0.557883 -0.108173 -0.108035 
(0.0229)** (0.0036)*** (0.00)*** (0.0273)** (0.049)** 

 0.532895 -0.151284 -0.148666 0.535178 0.53818 
(0.00)*** (0.4933) (0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** 

 
 

0.043825 0.043665 0.160024 0.039136 0.033853 
(0.5574) (0.395) (0.2191) (0.6016) (0.6437) 

 
 

 2.68E-05 1.62E-05   
 (0.0005)*** (0.0989)*   

   -3.72E-05   
  (0.00)***   

 0.072466 0.077024 0.057856 0.069265 0.073258 

      สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศอินเดยี (NCDEX) 
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ตารางผนวกที่ ค4  (ต่อ) 

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 0.005869 0.006675 0.001593 0.006128 0.005442 
(0.806) (0.8327) (0.9589) (0.7593) (0.8205) 

 -0.326703 -0.367235 -0.361604 -0.306632 -0.294745 
(0.2185) (0.0042)*** (0.0573)* (0.1733) (0.6548)  

    0.004846 0.006238 
   (0.7365) (0.7524) 

     0.003005 
    (0.884) 

Variance Equation 

 0.00681 0.009549 0.009705 0.006777 0.006764 
(0.4872) (0.1453) (0.3077) (0.4656) (0.4438) 

 0.08126 0.070008 0.082682 0.080366 0.070418 
(0.2647) (0.1752) (0.3141) (0.2893) (0.6731) 

 -0.027767 -0.038006 -0.033785 -0.026139 -0.01802 
(0.9171) (0.5001) (0.717) (0.9157) (0.00)*** 

 0.476339 0.463558 0.461119 0.4753 0.474453 
(0.759) (0.3593) (0.2585) (0.7427) (0.6053) 

 0.036265 0.022829 0.020336 0.035344 0.034127 
(0.9725) (0.9485) (0.9688) (0.9744) (0.9445) 

 
 

-0.074738 -0.014495 -0.05014 -0.077854 -0.083487 
(0.9115) (0.9446) (0.6752) (0.9111) (0.807) 

 
 

 0.002356 0.001093   
 (0.0328)** (0.3256)   

   -0.001208   
  (0.3426)   

 0.197453 0.206605 0.206792 0.190454 0.183765 

  สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวขาว 5%ประเทศไทย (AFET) 
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ตารางผนวกที่ ค4  (ต่อ) 

 
 Model A3 Model B3 Model C3 Model D3 Model E3 

Mean Equation 

 -0.000494 0.002025 -0.000665 -0.000902 -0.000366 
(0.00)*** (0.6741) (0.8356) (0.8399) (0.9367) 

 -0.225337 -0.170673 -0.092549 -0.230357 -0.278595 
(0.00)*** (0.2796) (0.4974) (0.00)*** (0.00)***   

    0.011018 0.010884 
    (0.0157)** (0.0628)* 

     0.003526 
    (0.5998) 

Variance Equation 

 0.001827 0.002103 0.001743 0.001815 0.001839 
(0.00)***  (0.1269) (0.0002)*** (0.537) (0.5237) 

 0.060738 0.076802 0.067572 0.045832 0.057063 
(0.00)*** (0.7624) (0.6226) (0.1005) (0.00)*** 

 -0.036102 -0.043007 -0.034469 -0.030407 -0.036616 
(0.00)*** (0.4559) (0.5132) (0.5358) (0.4596) 

 0.474308 0.453417 0.437391 0.473509 0.473758 
(0.00)*** (0.2635) (0.0042)*** (0.5583) (0.4337) 

 0.037311 0.015159 -9.31E-05 0.033349 0.033503 
(0.00)*** (0.9295) (0.9992) (0.943) (0.8866) 

 
 

0.003181 0.018116 0.0211 0.014352 0.015358 
(0.00)*** (0.9456) (0.8815) (0.648) (0.6062) 

 
 

 -0.000735 -0.001355   
 (0.0043)*** (0.00)***   

   -0.000472   
  (0.0115)**   

 0.14368 0.116453 0.06726 0.155896 0.17161 

      สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ประเทศไทย (AFET) 
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ตารางผนวกที่ ค4  (ต่อ) 

 
หมายเหตุ สมการของแบบจ าลอง TARCH คือ  
 
Model A3 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

q i
2

t-i + ∑i
r i

2
t-i I

-
t-i 

 
Model B3 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

q i
2

t-i + ∑i
r i

2
t-i I

-
t-I + 1LNVOLt 

 
Model C3 
Rt =  + a1Rt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

q i
2

t-i + ∑i
r i

2
t-i I

-
t-I + 1LNVOLt + 2LNVOLt-1 

 
Model D3 
Rt =  + a1Rt-1 + a2LNVOLt + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

q i
2

t-i + ∑i
r i

2
t-i I

-
t-i 

 
Model E3 
Rt =  + a1Rt-1 + a2LNVOLt + a3LNVOLt-1 + t 
2

t =  + ∑i
p i

2
t-i + ∑i

q i
2

t-i + ∑i
r i

2
t-i I

-
t-i 

 
ตัวเลขบรรทัดบน คือ ค่าสัมประสิทธ์ิตัวแปร 
ตัวเลขบรรทัดล่าง คือ ค่า P-value 
*,**, ***  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นเท่ากับ 10% 5% และ1%ตามล าดับ 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศสหรัฐอเมริกา (KCBT)   
 
Model D 
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Close

Variance

 
 

Model E 
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ภาพผนวกที่ ค1  กราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่างราคาปิดและความผันผวนของแบบจ าลอง 
  GARCH ส าหรับตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่พัฒนาแล้วแสดงเฉพาะModel D  
  และ Model E 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าโกโก้ประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT)  
 
Model D 
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Model E 
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ภาพผนวกที่ ค1  (ต่อ) 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้ากาแฟประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT)   
 
Model D 
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Model E 
 

  
 
ภาพผนวกที่ ค1  (ต่อ) 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฝ้ายประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT)   
 
Model D 
 

 
 
Model E 
 

 
 
ภาพผนวกที่ ค1  (ต่อ) 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าน้ าตาลประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT) 
 
Model D 
 

 
 
Model E 
 

 
 
ภาพผนวกที่ ค1  (ต่อ) 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวบาร์เลย์ประเทศแคนนาดา ICE Futures Canada  
 
Model D 
 

 
 

Model E 
 

 
 
ภาพผนวกที่ ค1  (ต่อ) 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าคาโนลาประเทศแคนนาดา ICE Futures Canada  
 
Model D 
 

 
 
Model E 
 

 
 
ภาพผนวกที่ ค1  (ต่อ) 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน3ประเทศญี่ปุ่น (TOCOM)   
 
Model D 
 

 
 
Model E 
 

 
 
ภาพผนวกที่ ค1  (ต่อ) 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ประเทศสิงคโปร์ (SICOM)  
 
Model D 
 

 
 
Model E 
 

 
 
ภาพผนวกที่ ค1  (ต่อ) 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแท่งประเทศสิงคโปร์ (SICOM) 
 
Model D 
 

 
 
Model E 
 

0

0.0005

0.001

0.0015

0.002

0.0025

0.003

0.0035

0.004

0.0045

0

100

200

300

400

500

600

2
0

0
4

0
…

2
0

0
4

0
…

2
0

0
4

0
…

2
0

0
5

0
…

2
0

0
5

0
…

2
0

0
5

1
…

2
0

0
6

0
…

2
0

0
6

0
…

2
0

0
6

1
…

2
0

0
7

0
…

2
0

0
7

0
…

2
0

0
7

1
…

2
0

0
8

0
…

2
0

0
8

0
…

2
0

0
8

1
…

2
0

0
9

0
…

2
0

0
9

0
…

2
0

1
0

0
…

2
0

1
0

0
…

2
0

1
0

0
…

Close

Variance
 

 
ภาพผนวกที่ ค1  (ต่อ) 
 
 



 
198 

 

สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศแอฟริกาใต้ (SAFEX)  
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  เฉพาะ Model D และ Model E 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวโพดประเทศแอฟริกาใต้ (SAFEX)  
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Model E 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองประเทศแอฟริกาใต้ (SAFEX)  
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ภาพผนวกที่ ค2  (ต่อ) 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางธรรมชาติประเทศจีน (SHFE)  
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ภาพผนวกที่ ค2  (ต่อ) 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวโพดประเทศจีน (DCE)  
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองช้ัน 1ประเทศจีน (DCE)  
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้ากากถั่วเหลืองประเทศจีน (DCE)  
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวโพดประเทศอินเดีย (NCDEX)   
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าถั่วเหลืองประเทศอินเดีย (NCDEX)   
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ภาพผนวกที่ ค2  (ต่อ) 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวสาลีประเทศอินเดีย (NCDEX)   
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้าวขาว 5% ประเทศไทย (AFET)  
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ประเทศไทย (AFET)  
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ประวัติการศึกษา และการท างาน 
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