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 งานวิจัยนี้เปนการศึกษาการไหลของขอมูลขาวสารระหวาง 3 ปจจัย ไดแก  
ปจจัยพื้นฐานถาวร  ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว และปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน ในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาโดยแบงเปน 2 กลุม คือ ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลว  และตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาที่เกดิใหม  การทดสอบพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางคาสัมบูรณของ
ราคาลวงหนาและปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนาซึง่สนับสนุนแบบจําลองผูซื้อและผูขาย
รับรูขอมูลขาวสารพรอมกันและแบบจําลองความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร  และพบ
ความเปนเหตเุปนผลขามชวงเวลาระหวางราคาลวงหนา ความผันผวนของราคาลวงหนา  
และปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนา เปนการสนับสนุนแบบจําลองลําดับการรับรูขอมูล
ขาวสาร  ผลการศึกษาทีส่าํคัญ คือ ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทั้งสองกลุมมีการไหลของ
ขอมูลขาวสาร ประกอบดวยปจจัยพื้นฐานถาวร  ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว และปจจัยที่ไมใช
ปจจัยพื้นฐาน อยางไรก็ดี ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม ปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานมี
อิทธิพลตอความผันผวนของราคาอยางเดนชัด  ซึ่งแสดงถึงความเสีย่งในการเกิด Noise 
trading risks ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 
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 This  paper observes the pattern of information flows consisting of 

permanent fundamental, transitory fundamental and  non-fundamental shocks  in 
well-developed  and emerging commodity  futures  exchanges.  We  find  positive 
relationship between absolute returns and volumes that supports the Mixture of 
Distribution  Hypothesis of information flow  and  the Information Asymmetry 
model.  We  also find granger causality between lagged volumes and returns  that 
supports  the Sequential Arrival of Information model. The crucial results of  this 
article are that  information flows in  both well-developed and emerging  commodity  
futures  exchanges  consist of  permanent fundamental, transitory fundamental and  
non-fundamental shocks. Nevertheless, non-fundamental shocks effect  volatility  in 
emerging  commodity  futures exchanges  obviously.  This evidence  reports that 
futures contract  trading in  emerging  futures exchanges is sensitive to noise  
trading risks.  
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สารบัญตาราง (ตอ) 

 
ตารางผนวกที่ หนา 
  
ค10 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ

สัญญาลวงหนากาแฟของตลาด ICE Future US 
 

170 
ค11 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ

ของสัญญาลวงหนาน้ําสมแชแข็งเขมขนของตลาด ICE Future US 
 

171 
ค12 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ

สัญญาลวงหนาน้ําตาลของตลาด ICE Future US 
 

172 
ค13 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ

สัญญาลวงหนาถั่วเหลืองชั้น 1 ของตลาด DCE 
 

173 
ค14 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ

สัญญาลวงหนากากถั่วเหลืองของตลาด DCE 
 

174 
ค15 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ

สัญญาลวงหนาขาวโพดของ DCE 
 

175 
ค16 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ

สัญญาลวงหนายางธรรมชาติของตลาด SHFE 
 

176 
ค17 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ

สัญญาลวงหนาอลูมิเนียมของตลาด SHFE 
 

177 
ค18 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ

สัญญาลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ของตลาด AFET 
 

178 
ค19 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ

สัญญาลวงหนาขาวขาว 5% ของตลาด AFET 
 

179 
ค20 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ

สัญญาลวงหนาขาวบารเลยของตลาด NCDEX 
 

180 
ค21 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ

สัญญาลวงหนาเมล็ดกัวรของตลาด NCDEX 
 

181 
ค22 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ

สัญญาลวงหนาพริกไทยของตลาด NCDEX 
 

182 
ค23 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ

สัญญาลวงหนาถั่วเหลืองของตลาด NCDEX 
 

183 



                       
                                                                                            (5) 

สารบัญตาราง (ตอ) 

 

ตารางผนวกที่ 
 

หนา 

ค24 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ
สัญญาลวงหนาน้ํามันถั่วเหลืองของตลาด NCDEX 

 
184 

ค25 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ
สัญญาลวงหนาขาวสาลขีองตลาด NCDEX 

 
185 

ค26 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ
สัญญาลวงหนาขาวโพดสีเหลืองของตลาด SAFEX 

 
186 

ค27 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ
สัญญาลวงหนาขาวสาลขีองตลาด SAFEX 

 
187 

ค28 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ
สัญญาลวงหนาเมล็ดทานตะวันของตลาด SAFEX 

 
188 

ค29 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวนของ
สัญญาลวงหนาถั่วเหลืองของตลาด SAFEX 
 

 
189 



                       
                                                                                            (6) 

สารบัญภาพ 
 

ภาพที่ หนา 
 

1 ปริมาณการซื้อขาย Future และ Option ทั่วโลก ตั้งแตป 2004-2010 6 
2 สัดสวนปริมาณการซื้อขายอนุพันธในแตละทวีป 8 
3 โครงสรางการกํากับดูแล 17 
4 บทบาทและหนาที่ของผูประกอบธุรกิจการซื้อขายลวงหนา 18 
5 ปริมาณซื้อขายและปริมาณสัญญาสถานะคงคางใน AFET ป 2547-2554 19 
6 ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนแตละสินคา 21 
7 ประเทศผูผลติขาวบารเลยที่สําคัญในปพ.ศ. 2553 22 
8 ประเทศผูบริโภคขาวบารเลยที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 23 
9 ประเทศผูสงออกขาวบารเลยที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 23 
10 ประเทศผูนําเขาขาวบารเลยที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 24 
11 ประเทศผูผลติขาวโพดที่สาํคัญในป พ.ศ. 2553 25 
12 ประเทศผูบริโภคขาวโพดทีส่ําคัญในป พ.ศ. 2553 25 
13 ประเทศผูสงออกขาวโพดทีส่ําคัญในป พ.ศ. 2553 26 
14 ประเทศผูนําเขาขาวโพดทีส่ําคัญในป พ.ศ. 2553 26 
15 ประเทศผูผลติขาวสาลีทีส่าํคัญในป พ.ศ. 2553 27 
16 ประเทศผูบริโภคขาวสาลีทีส่ําคัญในป พ.ศ. 2553 28 
17 ประเทศผูสงออกขาวสาลทีีส่ําคัญในป พ.ศ. 2553 28 
18 ประเทศผูนําเขาขาวสาลีที่สาํคัญในป พ.ศ. 2553 29 
19 ประเทศผูผลติขาวที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 30 
20 ประเทศผูบริโภคขาวทีส่ําคญัในป พ.ศ. 2553 30 
21 ประเทศผูสงออกขาวที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 31 
22 ประเทศผูนําเขาขาวที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 31 
23 ประเทศผูผลติถัว่เหลืองทีส่ําคัญในป พ.ศ. 2553 32 
24 ประเทศผูสงออกถั่วเหลืองที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 33 
25 ประเทศผูนําเขาถั่วเหลืองทีส่ําคัญในป พ.ศ. 2553 33 
26 ประเทศผูผลติกากถัว่เหลอืงที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 34 
27 ประเทศผูบริโภคกากถั่วเหลืองที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 35 
28 ประเทศผูสงออกกากถั่วเหลืองที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 35 



                       
                                                                                            (7) 

สารบัญภาพ (ตอ) 
 

ภาพที่ หนา 
 

29 ประเทศผูนําเขากากถั่วเหลอืงที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 36 
30 ประเทศผูผลติน้ํามันถั่วเหลืองที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 37 
31 ประเทศผูบริโภคน้ํามันถั่วเหลืองที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 37 
32 ประเทศผูสงออกน้ํามันถั่วเหลืองที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 38 
33 ประเทศผูนําเขาน้ํามันถั่วเหลืองที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 38 
34 ประเทศผูผลติเมล็ดทานตะวันที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 39 
35 ประเทศผูบริโภคเมล็ดทานตะวันที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 40 
36 ประเทศผูสงออกเมล็ดทานตะวันที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 40 
37 ประเทศผูนําเขาเมล็ดทานตะวันที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 41 
38 ประเทศผูผลติโกโกที่สําคญัในป พ.ศ. 2552 42 
39 ประเทศผูบดโกโกที่สําคัญในป พ.ศ. 2552 42 
40 ประเทศผูผลติฝายทีส่ําคัญในป พ.ศ. 2553 43 
41 ประเทศผูบริโภคฝายที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 44 
42 ประเทศผูสงออกฝายที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 44 
43 ประเทศผูนําเขาฝายที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 45 
44 ประเทศผูผลติกาแฟที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 46 
45 ประเทศผูบริโภคกาแฟที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 46 
46 ประเทศผูสงออกกาแฟที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 47 
47 ประเทศผูนําเขากาแฟที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 47 
48 ประเทศผูผลติกาแฟพันธุอาราบิกาที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 48 
49 ประเทศผูผลติน้ําสมเขมขนที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 49 
50 ประเทศผูบริโภคน้ําสมเขมขนที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 49 
51 ประเทศผูสงออกน้ําสมเขมขนที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 50 
52 ประเทศผูนําเขาน้ําสมเขมขนที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 50 
53 ประเทศผูผลติน้ําตาลที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 51 
54 ประเทศผูบริโภคน้ําตาลทีส่าํคัญในป พ.ศ. 2553 52 
55 ประเทศผูสงออกน้ําตาลที่สาํคัญในป พ.ศ. 2553 52 
56 ประเทศผูนําเขาน้ําตาลที่สาํคัญในป พ.ศ. 2553 53 



                       
                                                                                            (8) 

สารบัญภาพ (ตอ) 
 

ภาพที่ หนา 
 

57 ประเทศผูผลติยางธรรมชาติที่สําคัญในป พ.ศ. 2552 54 
58 ประเทศผูบริโภคยางธรรมชาติที่สําคัญในป พ.ศ. 2552 54 
59 ประเทศผูสงออกยางธรรมชาติที่สําคัญในป พ.ศ. 2552 55 
60 ประเทศผูผลติคาโนลาทีส่ําคัญในป พ.ศ. 2553 56 
61 ประเทศผูบริโภคคาโนลาทีส่ําคัญในป พ.ศ. 2553 56 
62 ประเทศผูสงออกคาโนลาที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 57 
63 ประเทศผูนําเขาคาโนลาที่สาํคัญในป พ.ศ. 2553 57 
64 ปริมาณสญัญาการซื้อขายสัญญาสินคาเกษตรลวงหนาในแตละตลาดสินคา

เกษตรลวงหนา 
 

89 
65 การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรดานราคาลวงหนาตอปจจัยตางๆ     

ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว 
 

104 
66 การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรดานความผันผวนของราคาลวงหนา  

ตอปจจัยตางๆ ของตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว 
 
105 

67 การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรดานปริมาณการซื้อขายตอปจจัยตางๆ 
ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว 

 
106 

68 การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรดานราคาลวงหนาตอปจจัยตางๆ ของ
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 

 
107 

69 การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรดานความผันผวนของราคาลวงหนาตอ
ปจจัยตางๆ ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 

 
108 

70 การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรดานปริมาณการซื้อขายตอปจจัยตางๆ 
ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 

 
109 

  
ภาพผนวกที ่  

 
ข1 การตอบสนองของตัวแปรตอปจจัยตางๆ ของสัญญาลวงหนาคาโนลา        
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การไหลของขอมูลขาวสารในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 

Information Flow in Commodity  Futures  Exchanges 
 

คํานํา 
  

ในยุคปจจุบัน ผูคนสวนใหญตางมีความตองการในการลงทุนซ่ึงเปนการออมใหไดรับ
ตอบแทนที่มากขึ้นเพื่อชดเชยระยะเวลา อัตราเงินเฟอ และความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น  เงินลงทุน
ยังมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ เพราะเงินสวนน้ีจะหมุนเวียนไปยังผูที่ตองการ
เงินผานตัวกลางทางการเงินเพื่อนําไปใชพัฒนาหรือขยายธุรกิจทั้งภาครัฐบาลและเอกชน  การ
ลงทุนจึงเปนตัวสะทอนความมั่งคั่งของประเทศที่สําคญั  ตลาดการเงินจึงมีการพัฒนาทางเลือก
สําหรับผูลงทนุมากมายอยางตอเนื่อง ทั้งที่เปนสินทรพัยที่จับตองได (Tangible Assets) เชน 
ทองคํา  ที่ดิน อาคาร เปนตน และสินทรพัยทางการเงิน (Financial Asset) เชน พันธบตัร  
กองทุนรวม หุนกู หุนสามัญ ตราสารอนุพันธ เปนตน 

 
การซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา เปนการลงทุนในอนุพันธชนิดหนึ่งที่มีผูให

ความสนใจเพิม่ขึ้น  ตลาดสนิคาเกษตรลวงหนา เปนตลาดที่ตั้งขึ้นเพือ่แกปญหาความเสี่ยงดาน
ราคาสินคาเกษตรซึ่งโดยธรรมชาติแลวจะมีความผันผวนตลอดเวลา  จึงทําหนาที่เปนเครื่องมือ
สําคัญใหกับผูที่อยูในภาคการเกษตร นบัตั้งแตเกษตรกร ผูประกอบการโรงงานแปรรูป และผูคา
ผลิตภัณฑทางการเกษตรซึง่ตางตองเผชญิกับปญหานีเ้ปนประจํา  และตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนายังเปนแหลงการลงทุนที่สําคัญสําหรับผูลงทุน เพราะสามารถแสวงหากําไรไดจากการ
เคลื่อนไหวของราคา และยังสรางผลตอบแทนไดมากกวาเนื่องจากการซื้อขายเปนระบบการ
วางเงินประกนั (Margin) จึงไมจําเปนตองใชเงินลงทุนที่สูง   

 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เปนแหลงทีส่ําคัญและใหญที่สุดในโลก ไดแก Chicago 

Mercantile Exchange (CME),  Tokyo Commodity Exchange, NYSE Euronext,  Dalian  
Commodity  Exchange, Multi  Commodity  Exchange และ Intercontinental Exchange  
สวนในประเทศไทย ไดจัดตัง้ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (The Agricultural 
Futures Exchange of  Thailand- AFET)  ขึ้นเม่ือวันที่ 28 พฤษภาคม  พ.ศ. 2547 สินคาชนดิ
แรกที่ทําการเปดซื้อขาย คือ ยางพาราแผนรมควันชั้น 3 (Natural Rubber Ribbed  Smoked  
Sheet  No.3: RSS3) ปจจุบัน  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยเปดซือ้ขายสินคา
เกษตรรวม 4 ชนิดไดแก  ยางพารา  มันสําปะหลัง ขาวขาว 5% และขาวหอมมะลิ 100%ชั้น 2 



 
2 

 
Future Industry Association (2011) รายงานวา ตลาดสินคาเกษตรทั่วโลกมีอัตราการ

ซื้อขายในแตละปสูงขึ้นโดย ป 2010 มีการซื้อขายสินคาลวงหนาถึง 1,305,384,722 สัญญา  ซึ่ง
สูงกวาป 2009 ถึงรอยละ 40.7  สวนตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (2553)  ได
สรุปรายงานประจําป 2552  พบวา ปริมาณการซื้อขายในแตละปมีอัตราสูงขึ้นเรื่อยๆเชนกัน ใน
ป 2552 มีสถิติปริมาณการซื้อขายสูงสุดนับตั้งแตเปดตลาด โดยเพิ่มขึ้นจากป 2551 ถึงรอยละ 
41 มีปริมาณการซื้อรวมทั้งสิ้น 210,833 สัญญา  คิดเปนมูลคาการซื้อขาย 71,727.49 ลานบาท 
หรือคิดเปนปริมาณการซื้อขายเฉลีย่ 867 สัญญาตอวนั  แสดงวาผูประกอบการที่เกี่ยวของให
ความสนใจและไดมาใชกลไกการซื้อขายลวงหนาใน AFET เพ่ิมมากขึ้น  รวมทั้งนักลงทุนก็ได
ใหความสนใจเขามาลงทุน เพราะมองเห็นโอกาสในการทํากําไรจากความผันผวนของราคา
สินคาเกษตร 
 

การไหลของขอมูลขาวสาร (Information flow) เปนขอมูลสําคัญในการศึกษาโครงสราง
ของผูซื้อขายในตลาด ทําใหเกิดกิจกรรมการซื้อขายในตลาดการเงิน (Financial markets) ชวย
ใหมีการเขาใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของตลาดและลดโอกาสการขาดทุนของผูที่เขามาทํา
การซื้อขาย (Kocagil and Shachmurove, 1998)  จึงมีวรรณกรรมที่ศึกษาถึงการไหลของ
ขอมูลขาวสารที่เขาสูตลาดเปนจํานวนมาก  การศึกษานี้เริ่มจากแบบจําลองที่ศึกษาวาการเขา
มาของขอมูลในตลาดที่ประกอบดวยการเปลี่ยนแปลงราคาและปริมาณการซื้อขาย  ไดแก  
แบบจําลองผูซื้อและผูขายรับรูขอมูลขาวสารพรอมกัน (Mixtures of Distribution  Hypothesis : 
MDH)  แบบจําลองความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร (Information Asymmetry Model)  
แบบจําลองลําดับการรับรูขอมูลขาวสาร (Sequential Arrival of Information Model : SAI)  
และศึกษาการไหลของขอมูลขาวสาร ทีเ่ขามาสูตลาดตามงานวิจัยของ Sun (2009) ซึ่งมีขอ
สมมติวาการไหลของขอมูลขาวสารจะประกอบไปดวย 3 องคประกอบ คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร  
ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว และปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน  งานวิจัยของ Sun (2009)  นี้ไดพัฒนา
มาจากแบบจําลองผูซื้อและผูขายรับรูขอมูลขาวสารพรอมกัน    โดยมีการทดสอบความเปนเหตุ
เปนผลของตวัแปร (Granger Causality test)  วิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร (Impulse  
Response Function)   และวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยแยกสวนของความแปรปรวน 
(Forecast Error Variance Decomposition)  

 
การลงทุนทุกประเภทจะตองมีความรูความเขาใจและมขีอมูลขาวสารประกอบการ

วิเคราะหตัดสนิใจเลือกลงทนุเพื่อเปนการลดความเสี่ยงและสามารถสรางผลตอบแทนไดมากขึ้น   
แตเน่ืองจากมีการพัฒนาทางดานขาวสารขอมูล สงผลใหขอมูลขาวสารเผยแพรออกไปไดอยาง
รวดเร็ว เปนเหตุใหนักลงทนุเกิดการรับรูขอมูลที่แตกตางกัน   Black (1989) และ De Long et 
al. (1990) ไดนําปจจัยทางดานการตอบสนองตอขอมูลมาแบงประเภทนักลงทุนไดเปน 2 
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ประเภท คือ Informed traders และ Uninformed traders หรือ Noise traders  โดย Informed 
traders เปนนักลงทุนที่ทําการซื้อขายบนพื้นฐานของขอมูลที่ถูกตอง  ในขณะที ่Noise traders  
จะตัดสินใจซือ้ขายโดยไมมีขอมูล หรือมีความเชื่อแบบผิดๆ  ซึ่ง Noise traders มักจะซื้อขาย
ตาม Informed traders นั่นเอง  นักลงทุนประเภท Noise traders นี้ จะทําการซื้อขายบน
พ้ืนฐานของอารมณและความรูสึกมากกวาเหตุผล ลักษณะดังกลาวจะทําใหเกิดความแตกตาง
ขนาดใหญระหวางราคาตลาด (Market price)  และราคาพื้นฐานที่แทจริง (Fundamental 
value)  สงผลใหตลาดไมมีประสิทธิภาพ  เกิดความผันผวนมาก และมีระดับความเสี่ยงในการ
ซื้อขายมากขึ้น  ความเสี่ยงที่เกิดจากการกระทําของ Noise trader นี้ จึงเรียกวา Noise trading 
risk  นอกจากนี้ในระยะยาว Noise traders มีความเสีย่งมากกวา Informed  traders  และมัก
ประสบความลมเหลวในการลงทุน    

 
 ผลการศึกษาพบวาทั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวและตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาเกิดใหมสนับสนุนแบบจําลองผูซื้อและผูขายรับรูขอมูลขาวสารพรอมกัน   แบบจําลอง
ลําดับการรับรูขอมูลขาวสาร และแบบจําลองความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร  สําหรับ
งานวิจัยของ Sun (2009)  พบวา ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทั้งสองกลุมมีการไหลของ
ขอมูลขาวสาร ประกอบดวยปจจัยพื้นฐานถาวร  ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว และปจจัยที่ไมใช
ปจจัยพื้นฐาน สนับสนุนงานวิจัยของ Sun (2009)  โดยปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานมีอิทธิพลตอ
ความผันผวนของราคาอยางเดนชัด  ทั้งสองตลาดเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพระดบัออนแต
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวมีประสิทธิภาพมากกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกดิ
ใหม และตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหมมีความเสีย่งในการเกิด Noise trading มากกวา
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลว  
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วัตถุประสงค 
 

1. เพ่ือศึกษาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในแตละประเทศ 
 
2. เพ่ือศึกษาการไหลของขอมูลขาวสารโดยศึกษาตามแบบจําลอง 4 แบบ 

เปรียบเทียบระหวางตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวและตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
เกิดใหม 

 
3. เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางราคาลวงหนา  ความผันผวนของราคาลวงหนาและ

ปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวและตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาเกิดใหม 

 
4. เพ่ือศึกษา Noise trading risks ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวและ

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกิดใหม 
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การตรวจเอกสาร 
 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
  

คนโดยทั่วไปมักรูจักตลาดซื้อขายจริง (Cash Market หรือ Spot Market) ซึ่งมีการซื้อ
ขายสินคา สงมอบ-รับมอบและมีการชําระราคากัน ณ เวลาปจจุบัน เชน ตลาดสด ตลาดนัด  
สวนตลาดสินคาเกษตรลวงหนา (Commodity Future Market)  เปนศูนยกลางการซื้อขาย
สินคาเกษตรที่ตกลงกันวาจะทําการสงมอบ-รับมอบและชําระคาสินคาในอนาคต  ดังนั้นผูที่ทํา
การซื้อขายจึงยังไมจําเปนตองมีสินคาอยูในมือ  ในทางกลับกันผูซื้อเองก็ยังไมตองรับมอบ
สินคาในทันท ี ดังนั้น เพ่ือเปนหลักประกนัการตามเงื่อนไขในขอตกลงจึงกําหนดใหผูซื้อและ
ผูขายตองวางเงินประกัน (Margin) ไวสวนหนึ่ง  (ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, 
2552) 
  
ประวตัิของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
  
 การซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาเกิดขึ้นมาหลายรอยปแลวโดยถือกําเนิดขึ้นครั้งแรกที่
โอซากา ประเทศญี่ปุน เรียกวา ตลาดขาวโดจิมา (Dojima Rice Market) หรือที่รูจักกันในนาม
ของ CHO-AI-MAI (โช-เอ-ไม) แปลเปนภาษาอังกฤษวา “Rice Trade  On Book”  ซึ่งแปลเปน
ภาษาไทยวา “การซื้อขายบนกระดาน” ในรัชสมัยโชกนุโตกุกาวา ราวป ค.ศ. 1730  สินคาที่ซื้อ
ขายกันน้ีเรียกกันวา  Rice Ticket  เง่ือนไขสัญญาทีท่ําการซื้อขายในตลาดนี้คลายคลึงกับ
สัญญามาตรฐานที่ทําการซือ้ขายกันในปจจุบัน แตสมัยนั้นจะไมอนุญาตใหมีการรับสงมอบ
สินคากันจริง (เม่ือสัญญาครบกําหนด)  
 

สวนอีกซีกโลกหนึ่ง คือ ประเทศสหรัฐอเมริกา ในป ค.ศ. 1851 ซึ่งเปนชวงที่เศรษฐกิจ
ของสหรัฐอเมริกากําลังขยายตัว  ตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาแหงแรกในสหรัฐอเมริกา ที่ชื่อวา 
ตลาดหอการคาแหงชิคาโก  หรือ  Chicago Board of Trade (CBOT) ไดถือกําเนิดขึ้นจากการ
รวมมือกันของกลุมพอคาในเมืองชิคาโก  รัฐอิลลินอยส  สินคาชนิดแรกที่นํามาทําเปนสัญญา
ซื้อขาย  คือ ขาวโพด  ซึ่งเปนผลผลติทางการเกษตรหลักของเกษตรกรในแถบนั้น   การซื้อ
ขาย CBOT ในชวงแรกเปนการทําสัญญาซื้อขายลวงหนาแบบ forward contract (ผูซื้อและ
ผูขายตกลงคณุลักษณะของสินคากันเอง)  ไมมีมาตรฐานที่แนนอนทําใหเกิดปญหาตางๆ  
CBOT จึงไดเริ่มพัฒนารูปแบบการซื้อขายของตนเองใหเปนรูปแบบที่เปนมาตรฐานโดยการซื้อ
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ขายนี้อนุญาตใหมีการสงมอบ-รับมอบสินคากันไดเม่ือสัญญาสิ้นอายุ  ซึ่งรูปแบบของ CBOT 
ถูกยกใหเปนแมแบบของการซื้อขายสินคาลวงหนาในตลาดตางๆทัว่โลก และไดมีวิวัฒนาการ
ตอๆมา (ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, 2552) 
 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทั่วโลก 
 
 จากรายงานประจําป 2010 ของ Future Industry Association  เกี่ยวกับปริมาณการ
ซื้อขายลวงหนาในตลาดโลกทั้งแบบ Future และ Option พบวาหลังจากสิ้นป 2009 ตลาดซื้อ
ขายลวงหนาทั่วโลกมีอัตราการเติบโตอยางรวดเร็ว  ในป 2010 มีปริมาณการซื้อขายทั้งหมด 
22.3 พันลานสัญญาซึ่งสูงที่สุดนับตั้งแตมีการซื้อขายในตลาดลวงหนา  โดยมีปริมาณสัญญาสูง
กวาป 2009 ถึง 25.6%   สําหรับการซื้อขายเฉพาะสนิคาเกษตรลวงหนา พบวามีอัตราการซื้อ
ขายสูงขึ้นเชนกัน โดย ป 2010 มีการซื้อขายสินคาลวงหนา 1,305,384,722 สัญญา  สูงกวา
กอนหนา  40.7% ซึ่งป 2009 มีการซื้อขาย 927,693,001 สัญญา 
 

 
 

ภาพที่  1  ปริมาณการซื้อขายสัญญาฟวเจอร (Future) และออปชั่น (Option) ทั่วโลก  
   ตั้งแตป 2004-2010 

 
ที่มา:  Future Industry Association (2011) 
 

ป 

ปร
ิมา

ณ
สญั

ญ
าท

ี่ซื้อ
ขา
ย 

(พั
นล

าน
สัญ

ญ
า)

 



 
7 

 
ตารางที่  1  ปริมาณการซื้อขายอนุพันธทั่วโลกแบงตามประเภทสินคา เปรียบเทยีบระหวาง 
                 ป 2009 และป 2010 
 
ประเภท ม.ค.- ธ.ค. 2009  ม.ค.- ธ.ค. 2010  % การเปลี่ยนแปลง  

ดัชนีหุน 6,382,027,655 7,413,788,422 16.2 
สวนของผูถือหุน 5,588,884,611 6,285,494,200 12.5 
อัตราดอกเบ้ีย 2,467,763,942 3,208,813,688 30.0 
เงินตราตางประเทศ  992,397,372 2,401,872,381 142.0 
สินคาเกษตร  927,693,001 1,305,384,722 40.7 
ผลิตภัณฑพลังงาน  657,025,702 723,590,380 10.1 
ไมใชโลหะมีคา  462,823,715 643,645,225 39.1 
โลหะมีคา  151,512,950 175,002,550 15.5 
อื่นๆ 114,475,070 137,655,881 20.2 
ท้ังหมด  17,744,604,018 22,295,247,449 25.6 

 
ที่มา:  Future Industry Association (2011)   
 
 ปริมาณการซื้อขายลวงหนาในป 2010 มีอัตราสูงขึ้นจากป 2009 มาจากเหตุผล 3 
ประการ คือ  
 

1. การซื้อขายลวงหนาในเอเชียและลาตินอเมริกามีอัตราการเติบโตอยางรวดเร็วซึ่ง
การซื้อขายสูงกวาปกอนหนา 42.8% และ49.6% ตามลาํดับ โดยในปจจุบัน เอเชีย-แปซิฟกมี
ปริมาณการซื้อขายสูงสุดเม่ือเทียบกับปริมาณการซื้อขายในเขตอ่ืนๆ คิดเปน 39.8%ของ
ปริมาณการซื้อขายทั่วโลก รองมาคือ เขตอเมริกาเหนือ  และตามดวยยุโรป ที่มีปริมาณการซื้อ 
32.2% และ 19.8% ตามลําดับ 

 
2. การซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนามีปริมาณการซื้อขายสูงมาก คิดเปน 40.7% เม่ือ

เทียบกบัป 2009 ทั้งนี้เพราะมีอัตราการเติบโตการซื้อขายสูงในตลาดแลกเปลี่ยนประเทศจีน
และสหรัฐอเมริกา  สวนสินคาประเภทไมใชโลหะมีคา เชน ทองแดง  สังกะสี และเหล็ก มีการ
เติบโตที่สูงเชนกันถึง 39.1%  สวนการเติบโตทางดานพลังงานสูงกวาในปกอนหนาเพียง 
10.1% 
 

3. การซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนในสหรัฐอเมริกาและยุโรปกลับมามีชีวติชีวา 
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ตารางที่  2  ปริมาณการซื้อขายอนุพันธทั่วโลกแบงตามทวีป เปรียบเทียบระหวางป 2009  
                และป 2010 
 
ทวีป  ม.ค.- ธ.ค. 2009  ม.ค.- ธ.ค. 2010  % การเปลี่ยนแปลง   

เอเชีย แปซิฟก 6,206,896,074 8,865,036,759 42.8 
อเมริกาเหนือ 6,353,460,256 7,169,690,209 12.8 
ยุโรป 3,838,022,268 4,418,537,986 15.1 
ลาติน อเมริกา 1,020,820,724 1,526,946,057 49.6 
อื่นๆ 325,404,696 315,036,438 -3.2 
Total  17,744,604,018 22,295,247,449 25.6 

 
ที่มา:  Future Industry Association (2011)   
 

 
ภาพที่  2  สัดสวนปริมาณการซื้อขายอนุพันธในแตละทวีป 
 
ที่มา:  Future Industry Association (2011)   
 
 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในตางประเทศ 
 
 การแบงกลุมตลาดเปนตลาดที่พัฒนาแลวกับตลาดเกดิใหม จะอางอิงตามการแบงกลุม
ของ FTSE (2011)  ดังนี้ 
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ตารางที ่ 3  การแบงกลุมตลาดตางๆออกเปนตลาดพัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม 
 

เกิดใหม (Emerging) พัฒนาแลว 
(Developed) เกิดใหมข้ันพัฒนาแลว 

(Advanced Emerging) 
เกิดใหม 

(Secondary Emerging) 
เพิ่งเขาใหม 
(Frontier) 

ออสเตรเลีย บราซิล ชิลี อารเจนตินา 
ออสเตรีย ฮังการี จีน บาหเรน 
เบลเยียม/ลักเซมเบิก เม็กซิโก โคลอมเบีย บังกลาเทศ 
แคนาดา โปแลนด เช็ก บอตสวานา 
เดนมารก แอฟริกาใต อียิปต บังกลาเรีย 
ฟนแลนด ไตหวัน อินเดีย โกตดิวัวร 
ฝรั่งเศส  อินโดนีเซีย โครเอเชีย 
เยอรมนี  มาเลเซีย ไซปรัส 
กรีซ  โมร็อกโก เอสโตเนีย 
ฮองกง  ปากีสถาน จอรแดน 
ไอรแลนด  เปรู เคนยา 
อิสราเอล  ฟลิปปนส ลิทัวเนีย 
อิตาลี  รัสเซีย มาซิโดเนีย 
ญี่ปุน  ไทย มอลตา 
เนเธอรแลนด  ตุรกี มอริเชียส 
นิวซีแลนด  ยูเออี ไนจีเรีย 
นอรเวย   โอมาน 
โปรตุเกส   กาตาร 
สิงคโปร   โรมาเนีย 
เกาหลีใต   เซอรเบีย 
สเปน   สโลวาเกีย 
สวีเดน   สโลวาเนีย 
สวิสเซอรแลนด   ศรีลังกา 
สหภาพยุโรป   ตูนิเซีย 
สหรัฐอเมริกา   เวียดนาม 

 
ที่มา:  FTSE (2011) 
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ตารางที ่ 4  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลว 
 

ประเทศ ชื่อตลาดลวงหนา ชื่อยอ กลุมผลิตภัณฑที่ซื้อขาย กลุมเฉพาะสินคาเกษตร 

ออสเตรเลีย Australian Securities Exchange ASX  
 

สินคาเกษตร ไฟฟา  
ถานหิน & กาซธรรมชาติ 

ขาวสาลี ขาวสาลีบด ขาวบารเลย คาโนลา 

แคนาดา ICE Futures Canada 
(Intercontinental Exchange) 

 สินคาเกษตร คาโนลา  ขาวบารเลย 

เยอรมนี Risk Management Exchange RMX สินคาเกษตร มันฝรั่ง ขาวสาลี  ขาวบารเลย  

ญี่ปุน Central Japan Commodity Exchange  C-Com พลังงาน  โลหะ ยาง โลหะมีคา สินคา
เกษตร 

ยางแผนรวมควันชั้น 3 ยางแทง 20 

 Tokyo Commodity Exchange  TOCOM สินคาเกษตร ยางแผนรมวันชั้น 3 
 Tokyo Grain Exchange  

 
TGE สินคาเกษตร ขาวโพด  ถั่วเหลือง ถั่วเหลืองที่ไมใช GMO  

กาแฟอาราบิกา กาแฟโรบัสตา น้ําตาล            
ถั่วเอสุกิ 

 Kansai Commodity Exchange  
 

KCBT สินคาเกษตร ถั่วเอสุกิ กาแฟ  ขาวโพ,  กุงแชแข็ง ถั่วเหลือง  
ถั่วเหลืองที่ไมใช GMO ขาวโพดเหลือง   

สิงคโปร Singapore Commodity Futures Market  SICOM สินคาเกษตร, ทองคํา ยางแผนรวมควันชั้น 3 ยางแทง 20  กาแฟ 
ยุโรป 
 

NYSE Euronext (NYSE Liffe) 
(Belgium, France, Netherlands, 
Portugal, UK) 

 สินคาเกษตร โกโก กาแฟโรบัสตา  ขาวโพด ขาวบารเลย เร็พ
ซีด น้ําตาล น้ําตาลทรายขาว  ขาวสาลี ขาวสาลี
บด หางนมผง 
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ตารางที ่ 4  (ตอ) 
 

ประเทศ ชื่อตลาดลวงหนา ชื่อยอ กลุมผลิตภัณฑที่ซื้อขาย สินคาเกษตรที่ซื้อขาย 

สหรัฐอเมริกา Kansas City Board of Trade  KCBT สินคาเกษตร ขาวสาลี 
 Minneapolis Grain Exchange  

 
MGEX สินคาเกษตร ขาวสาลีพันธุ Hard red  spring  ขาวสาลีพันธุ  

Hard red  winter  ขาวสาลีพันธุ Soft red 
winter  ขาวโพด  ถั่วเหลือง  น้ําแอปเปลเขมขน 

 Chicago Board of Trade  
(CME Group) 

CBOT สินคาเกษตร, พลังงาน, ดัชนีผูถือหุน, 
อัตราแลกเปลี่ยน 

ขาวโพด  ถั่วเหลือง  กากถั่วเหลือง  ขาวสาลี  
ขาวโอต 

 Chicago Mercantile Exchange  
(CME Group) 
 

CME สินคาเกษตร, พลังงาน, ดัชนีผูถือหุน, 
อัตราแลกเปลี่ยน,  อสังหาริมทรัพย, 
สภาพอากาศ, FX  

เนย  เนยแข็ง  นม  เวย  อาหารสัตว   

 ICE Futures U.S.  
(Intercontinental Exchange) 

ICE พลังงาน, การปลอยพลังงาน, สินคา
เกษตร, น้ํามันเชื้อเพลิง 

ขาวบารเลย  คาโนลา โกโก  กาแฟ ฝาย  
น้ําสมเขมขนแชแข็ง น้ําตาล 

 Memphis Cotton Exchange MCE สินคาเกษตร ฝาย 
 New York  Mercantile Exchange  

(CME Group) 
NYMEX สินคาเกษตร, พลังงาน, โลหะ โกโก  กาแฟ ฝาย  น้ําตาล 
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ตารางที ่ 5  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 
 

ประเทศ ชื่อตลาดลวงหนา ชื่อยอ กลุมผลิตภัณฑที่ซื้อขาย สินคาเกษตรที่ซื้อขาย 

จีน Dalian Commodity Exchange 
 

DCE สินคาเกษตร พลาสติก พลังงาน    ถั่วเหลืองชั้น 1  ถั่วเหลืองชั้น 2  กากถั่วเหลือง  
น้ํามันถั่วเหลือง  ขาวโพด 

 Shanghai Futures Exchange SHFE โลหะ ทองคํา น้ํามันเชื้อเพลิง  ยางธรรมชาติ 

 Zhengzhou Commodity Exchange  ZCE สินคาเกษตร PTA ขาวสาลี  ฝาย  น้ําตาล PTA น้ํามันเร็พซีด  ขาว 
อินเดีย Multi Commodity Exchange of India 

Limited   
 

MCX โลหะมีคา โลหะ พลังงาน  
สินคาเกษตร 

ยาง น้ํามันปาลม น้ํามันถั่วเหลือง  ถั่วเหลือง  
ขาวบารเลย  ขาวสาลี  ขาวโพด 

 National Commodity & Derivatives 
Exchange  

NCDEX 
 

โลหะมีคา โลหะ พลังงาน   
สินคาเกษตร 

ยาง พริกไทย  พริก  ขาวสาลี  ขาวบารเลย  
ขาวโพด  ฝาย  ถั่วเหลือง  น้ํามันถั่วเหลือง  
กากถั่วเหลือง  เมล็ดมัสตารด  น้ํามันปาลม  
 เมล็ดกัวร  กัวรกัม มันฝรั่ง  น้ําตาล 

 National Multi-Commodity Exchange 
of India Limited 

NMCE โลหะมีคา โลหะ สินคาเกษตร น้ํามันถั่วเหลือง  เร็พซีด  เมล็ดกัวร  กัวรกัม  
ขาวสาลี  กาแฟ 

 Indian Commodity Exchange Limited 
 

ICEX พลังงาน, โลหะมีคา, โลหะ, สินคา
เกษตร 

เมล็ดกัวร  เมล็ดมัสตารด  ถั่วเหลือง   
น้ํามันถั่วเหลือง  น้ํามันปาลม   
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ตารางที ่ 5  (ตอ) 
 

ประเทศ ชื่อตลาดลวงหนา ชื่อยอ กลุมผลิตภัณฑที่ซื้อขาย สินคาเกษตรที่ซื้อขาย 

มาเลเซีย Bursa Malaysia MDEX น้ํามันเชื้อเพลิง น้ํามันปาลมดิบ 
ปากีสถาน National Commodity Exchange Limited NCEL โลหะมีคา, สินคาเกษตร ขาว  น้ํามันปาลม  น้ํามันดิบ 
แอฟริกาใต Johannesburg Stock Exchange 

(The South African Futures Exchange) 
JSE 
(SAFEX) 

โลหะมีคา, สินคาเกษตร ขาวโพดขาว  ขาวโพดเหลือง  ขาวสาลี  เมล็ด
ทานตะวัน  ถั่วเหลือง ซอรกัม  ขาวโพดชิคาโก 

ไทย Agricultural Futures Exchange of 
Thailand 

AFET สินคาเกษตร ขาวขาวหอมมะลิ 100%  ขาวขาว 5%   
ยางแผนรมควันชั้น 3 มันเสน 

เวียดนาม Buon Ma Thuot Coffee Exchange 
Center 

BCEC สินคาเกษตร กาแฟ 
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ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในประเทศไทย 
  
 ที่มาและความสําคัญของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 
 ปญหาเสถียรภาพของราคาพืชผลทางเกษตร ถือไดวาเปนปญหาเรือ้รังของภาค
การเกษตรของไทยมาเปนเวลานาน ซึ่งกอใหเกิดผลกระทบโดยตรงแกเกษตรกร รวมไปถึงผูที่
เกี่ยวของทุกๆ ฝาย ไมวาจะเปนโรงงานแปรรูป และผูสงออกสินคาเกษตร ซึ่งปจจัยสําคัญที่ทาํ
ใหเกิดความผนัผวนในราคาพืชผลทางเกษตรมีมากมายหลายประการ ตั้งแตความแตกตางของ
ปริมาณพืชผลที่เกบ็เกี่ยวไดระหวางชวงฤดูเกบ็เกี่ยวและชวงนอกฤดูเก็บเกี่ยว สภาพดินฟา
อากาศที่ไมแนนอน รวมไปถึงราคาสินคาเกษตรในตลาดโลกที่เปลีย่นแปลงอยูตลอดเวลา ซึ่ง
ปจจัยเหลานี้ ลวนแตเปนปจจัยที่อยูนอกเหนือการควบคุมของผูผลติ ผูบริโภค โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งเกษตรกรรายยอย ซึ่งไมสามารถวางแผนการเพาะปลูกไดอยางมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากไม
ทราบวาสินคาเกษตรที่เพาะปลูกอยูในปจจุบัน จะขายไดในราคาเทาใดในอนาคตนอกจากนี้ 
ปจจัยอีกประการหนึ่งที่ทําใหราคาสินคาเกษตรมีความผันผวน ไดแกการที่เกษตรกรไมสามารถ
คาดการณราคาสินคาเกษตรในอนาคตได สภาวะดังกลาวทําใหเกษตรกรมีความจําเปนตองวาง
แผนการเพาะปลูกโดยอาศยัขอมูลราคาในอดีต โดยเกษตรกรสวนใหญจะหันมาผลิตสินคา
เกษตรที่มีราคาดีในขณะนัน้ ทําใหมีผลผลิตสูตลาดเปนจํานวนมาก และสงผลใหราคาสินคา
เกษตรตกต่ําในที่สุด หลังจากนั้นราคาสินคาที่ตกต่ําก็ทาํใหเกษตรกรหันไปเพาะปลูกพืชผล
ชนิดอ่ืน ทําใหผลผลติสินคาเกษตรที่เขาสูตลาดมีจํานวนนอย และราคาสินคาเกษตรกลบัสูงขึ้น
ได ซึ่งทําใหเกิดเปนวงจรทีก่อใหเกิดความผันผวนในราคาสินคาเกษตรอยางตอเนือ่งไดเชนกัน  
(สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา, 2546) 
 
 ในป 2535 กระทรวงพาณิชย โดยกรมการคาภายในไดเล็งเห็นประโยชนจากการมี
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาในประเทศไทย  เพราะตลาดนี้จะสามารถชวงลดความเสีย่งทางดาน
ราคาสินคาเกษตรที่มีความผันผวนสูง  สามารถทราบราคาที่เกิดขึ้นในอนาคตได รวมทั้งเปน
แหลงขอมูลขาวสารที่สําคญัเกี่ยวกบัสินคาเกษตรลวงหนาไดอีกดวย จึงไดเสนอแนวทางจัดตัง้
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ตอมาในวันที่ 15 ตุลาคม พ.ศ. 2542 มีการตรา “พระราชบัญญตัิ
การซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา พ.ศ. 2542”  โดยประกาศในราชกจิจานุเบกษา  จาก
พระราชบัญญตัิกําหนดใหมีการจัดตั้งองคกร  “ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย”  
(Thai Agricultural Futures Exchange of Thailand – AFET) หรือเรียกสั้นๆวา  AFET มีฐานะ
เปนนิติบคุคล  ทําหนาที่เปนศูนยกลางในการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา และเปดใหมีการซื้อ
ลวงหนาวันแรก เม่ือวันที่ 28 พฤษภาคม  พ.ศ. 2547  โดยมีสินคายางแผนรมควันชั้น 3 
(Ribbed Smoke Sheet No.3 ; RSS3) เปนสินคาแรก  นับเปนตลาดลวงหนาแหงประเทศไทย 
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ปจจุบัน สินคาที่ใหซื้อขายลวงหนา ไดแก  ยางแผนรมควันชั้น 3 ขาวขาว 5% ขาวหอมมะลิ 
100%ชั้น2 และมันสําปะหลังเสน  
 

AFET มีบทบาทและหนาทีท่ี่สําคัญ คือ เปนศูนยกลางในการซื้อขายสินคาเกษตร
ลวงหนาที่จะสามารถคนพบราคา และใชเปนราคาอางอิง รวมทั้งสามารถใชเปนเครื่องมือในการ
บริหารความเสี่ยงดานราคาสินคาเกษตรสําหรับผูที่มีความเสี่ยงดานราคา  นอกจากนี้ยังเปน
ทางเลือกสําหรับนักลงทุนทีต่องการแสวงหากําไรจากความผันผวนของราคาสินคาเกษตร  การ
ที่ผูซื้อและผูขายมีขอมูลและการคาดการณแนวโนมราคาในอนาคตที่แตกตางกันเขามาทําการ
ซื้อขายใน AFET จะทําใหกลไกการซื้อขายใน AFET ทํางาน  ทําใหเกิดการคนพบราคาที่มี
ประสิทธิภาพ ทําใหผูที่มีสวนเก่ียวของกบัสินคาเกษตรนั้นสามารถใชราคาใน AFET ชวย
ประกอบการตัดสินใจในการเพาะปลูก  การจัดเก็บ และการบริหารตนทุนการผลิตไดอยางมี
ประสิทธิภาพ 
  
 การใชประโยชนจาก AFET 
 
 ผูที่สามารถไดรับประโยชนจาก AFET แบงเปน 2 กลุมใหญๆ คือ  
 

1. กลุมผูประกันความเสี่ยง (Hedger) ไดแก  เกษตรกร สหกรณ  ผูประกอบการ  
หนวยงานภาครัฐ และผูคาลวงหนา  เกษตรสามารถใชประโยชนจาก AFET ในการบริหารและ
จัดการความเสี่ยงที่เกิดจากความผันผวนของราคาสินคาเกษตรดวยการตรึงราคาขายในอนาคต 
ผานกลไกของ AFET ตัวอยางเชน เกษตรกรไดวางแผนการเก็บเกีย่วผลผลิตและจะนําผลผลติ
ออกขายในอนาคต แตเกรงวาเมื่อถึงเวลาขายสินคานัน้  ราคาในตลาดอาจปรับลดลงได  จึงเขา
มาตรึงราคาขายดวยการขายสัญญาลวงหนาใน AFET ตอมาเมื่อถึงเวลาเกบ็เกี่ยวและได
ผลผลติแลวปรากฏวาราคาสินคาในตลาดจริงในขณะนั้นลดลง ในกรณี แมวาเกษตรกรจะขาย
ผลผลติของตนไดในตลาดจริงในราคาที่ลดลง แตจะไดกําไรจากการขายสัญญาลวงหนาใน 
AFET  ในทางกลับกัน  ผูประกอบการทีมี่ความตองการสินคาในอนาคตและเกรงวาราคาใน
ตลาดจริงจะสงูขึ้น ก็จะเขามาตรึงราคาซื้อดวยการซื้อสัญญาลวงหนาใน AFET และเม่ือถึงเวลา
ที่จะตองซื้อสินคาในตลาดจริงหากราคาสินคาของสินคาในตลาดจริงในขณะนั้นสงูขึ้น  
ผูประกอบการก็จะไดกําไรจากการซื้อสัญญาลวงหนาใน AFET ไปชดเชยราคาสนิคาที่สูงขึ้นใน
ตลาดจริงได 

 
2. กลุมนักลงทุนทั่วไปหรือนักเก็งกําไร (Speculator) สามารถใช AFET เปนชองทาง

หนึ่งในการแสวงหากําไรจากความผันผวนของราคาสินคาเกษตรได คลายกับตลาดอื่นๆ เชน 
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ตลาดหุน ตลาดตราสารหนี้เปนตน ซึ่งนกัลงทุนคาดหวังผลตอบแทนในรูปของกําไรทั้งใน
ทิศทางที่ราคาปรับตวัสูงขึน้หรือปรับตัวลดลง  ทั้งนี้นักลงทุนควรจะมีความเขาใจใน
ปจจัยพื้นฐานและปจจัยทางดานเทคนิคทีเ่กี่ยวกับความเคลื่อนไหวของราคาสินคาที่จะสงผลตอ
การปรับตวัขึน้ลงในแตละชวงเวลา โดยการติดตามขาวสารอยางตอเนื่อง เพ่ือวิเคราะหทิศ
ทางการลงทุนและปรับกลยทุธการลงทุนใหไดรับผลตอบแทนสูงสุด  (ตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย, 2552) 

 
นอกจากนี้ตลาดสินคาเกษตรลวงหนายังมีประโยชนตอเศรษฐกิจไทย คือ รัฐบาล

สามารถลดภาระงบประมาณในการแทรกแซงราคาสินคาเกษตรหลกั เน่ืองจากการซื้อขายใน
ตลาดลวงหนาจะชวยประกนัราคาสินคาเกษตรในอนาคต  ตลาดลวงหนายังเปนเครื่องมือใน
การบริหารความเสี่ยงที่สอดคลองกับหลักการคาเสรีขององคการการคาโลก โดยมาตรฐานที่
ตลาดลวงหนากําหนดจะยกระดับคุณภาพของสินคาเกษตรและคลงัสินคาในประเทศไทยได 
นอกจากนี้ ยังชวยสงเสริมการคาสินคาเกษตรใหมีการแขงขันที่เปนธรรมอยางแทจริง  ซึ่งหาก
พัฒนาใหเติบโตมากขึ้นตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยจะสามารถขึน้เปนผูชี้นํา
ราคาสินคาเกษตรหลักของประเทศไทยในตลาดโลกได  
 
 กลไกการทํางานของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
  

จากรายงานสํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา (2546) 
ระบุไววา ในการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  ผูซื้อและผูขายซึ่งมิไดเปนสมาชิกของ
ตลาด จะตองซื้อขายผาน .นายหนาซื้อขายลวงหนาซึ่งเปนสมาชิกของตลาด สมาชิกของตลาด
จะถูกกลั่นกรองใน 2 ขั้นตอน โดยในขั้นตอนแรก ผูที่ประสงคจะเปนสมาชิกของตลาด จะตอง
ไดรับอนุญาตจากเลขาธิการคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาเปนลําดับ
แรก ตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา (คณะกรรมการ ก.
ส.ล.) กําหนด ในลําดับตอไปจะตองไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการตลาดเพื่อเปนสมาชิกของ
ตลาด    ในเบื้องตน ลูกคาที่จะเขามาซื้อขายในตลาดจะตองเปดบัญชีซื้อขายกับนายหนาซื้อ
ขายลวงหนา  นอกจากนี้ กอนที่จะทําการซื้อขายในตลาด ลูกคา (ไมวาจะซื้อหรือขายลวงหนา
ในตลาด) จะตองวางเงินประกันขั้นตน (Initial Margin Requirement) โดยทั่วไปแลว อัตราเงิน
ประกันขั้นตนมักจะเปนรอยละของขนาดของสินคาเกษตรที่จะทําการซื้อขายลวงหนา (เชน รอย
ละ 10) การเรียกเก็บเงินประกัน ถือเปนกลไกหนึ่งในการลดความเสี่ยงเร่ืองการบิดพลิ้วสัญญา
ของคูสัญญาซื้อขายลวงหนา เม่ือเปดบัญชีและวางเงินประกันขั้นตนแลว ลูกคากส็ามารถสงคํา
สั่งซื้อหรือคําสั่งขายผานนายหนาซื้อขายลวงหนา ในกรณีที่นายหนาซื้อขายลวงหนาเปน
สมาชิกตลาดอยูแลว สมาชิกตลาดดังกลาวก็จะสงคําสัง่ซื้อหรือคําสั่งขายดังกลาวไปยังตลาด
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เพ่ือจับคูการซื้อขาย อยางไรก็ตาม ในกรณีที่นายหนาซื้อขายลวงหนาดังกลาวไมไดเปนสมาชิก
ตลาด นายหนาซื้อขายลวงหนาก็ตองสงคําสั่งซื้อหรือคําสั่งขายของลูกคาของตนผานสมาชิก
ตลาดกอน หลังจากนั้น สมาชิกตลาดก็จะสงคําสั่งดังกลาวไปยังตลาดเพื่อจับคูการซื้อขายใน
ที่สุด   ในกรณีที่คําสั่งซื้อหรือคําสั่งขายสามารถจับคูกนัไดแลว ลูกคาดานซื้อและลูกคาดานขาย
ก็เกิดภาระผูกพันตามขอตกลง (สญัญา) ซื้อขายลวงหนา จนกวาจะมีการลางฐานะของสัญญา 
(Offset Position) หรือมีการสงมอบ-รับมอบสินคาเกษตร หากถือขอตกลงดังกลาวจนครบอายุ
ในสัญญา อยางไรก็ตาม ในกรณีที่คําสั่งซื้อหรือคําสั่งขายไมสามารถจับคูกันได ลูกคาก็ไมเกิด
ภาระผูกพันตามขอตกลง (สัญญา) ซื้อขายลวงหนา ตามที่กลาวแลวขางตน เม่ือลูกคาสั่งซื้อ 
หรือสั่งขายสินคาเกษตรลวงหนา ลูกคามิไดชําระเงินคาซื้อหรือไมตองรับเงินคาขายทั้งจํานวน  
แตลูกคาวางเงินประกันขั้นตนเพื่อปองกันการบิดพลิ้วในสัญญาซึ่งเงินประกันขั้นตนดังกลาว ก็
คิดเปนรอยละของคาซื้อหรือคาขาย ดังนั้น หากมีการจับคูคําสั่งซื้อหรือคําสั่งขายแลว ก็เกิด
ความเสี่ยงทีเ่งินประกันขั้นตนดังกลาวอาจจะไมพอเพียง หากราคาสินคาเกษตรลวงหนาในวัน
ซื้อขายวันตอมา มีการเปลีย่นแปลงไป ดังนั้น ตลาดโดยสํานักหักบญัชีจึงอาจมีความจําเปนใน
การเรียกเงินประกันเพิ่มเตมิจากสมาชิกของตลาด ซึ่งจะเรียกเงินประกันเพิ่มเติมจากลูกคาอีก
ทอดหนึ่ง ทั้งนี้เพ่ือเปนการลดความเสี่ยงที่ลูกคาจะบิดพลิ้วในสัญญาซื้อขายลวงหนา ในวันซ้ือ
ขายวันตอมา  

 
 
ภาพที่  3  โครงสรางการกํากับดูแล 
 
ที่มา:  สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา (2546) 
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ภาพที่  4  บทบาทและหนาที่ของผูประกอบธุรกิจการซื้อขายลวงหนา 
 
ที่มา:  สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา (2546)  
 

ปริมาณการซื้อขายในปจจุบัน 
 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (2553)  ไดสรุปรายงานประจําป 2552 

ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  พบวา ปริมาณการซื้อขายในแตละป มีอัตรา
สูงขึ้นเรื่อยๆ โดยปริมาณการซื้อขายในป 2552 มีสถิตสิูงสุดนับตั้งแตการเปดทําการซื้อขาย 
โดยเพิ่มขึ้นจากป 2551 ถึงรอยละ 41 มีปริมาณการซื้อรวมทั้งสิ้น 210,833 สัญญา  คิดเปน
มูลคาการซื้อขาย 71,727.49 ลานบาท หรือคิดเปนปรมิาณการซื้อขายเฉลีย่ 867 สัญญาตอวนั  
แสดงวาผูประกอบการที่เกีย่วของใหความสนใจและไดมาใชกลไกการซื้อขายลวงหนาใน AFET 
เพ่ิมมากขึ้น  รวมทั้งนักลงทุนก็ไดใหความสนใจเขามาลงทุน เพราะมองเห็นโอกาสในการทํา
กําไรจากความผันผวนของราคาสินคาเกษตร 
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ตารางที่  6  ปริมาณและมูลคาการซื้อขายใน AFET ป 2547-2552 
 

ปริมาณสัญญาซื้อขาย มูลคาการซือ้ขาย ป 

สัญญา สัญญา/วัน ลานบาท ลานบาท/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:  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (2553)   

 
 

 
 
ภาพที่  5  ปริมาณซื้อขายและปริมาณสัญญาสถานะคงคางใน AFET ป 2547-2554 
 
ที่มา:  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (2554) 
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ทั้งนี้ ยางแผนรมควันชั้น 3 (RSS3) ยังคงเปนสินคาที่ไดรับความสนใจมากที่สุด และมี

ปริมาณการซื้อขายสูงสุดโดยมีปริมาณการซื้อขายรวมทั้งสิ้น 95,657 สัญญา หรือ 393 สัญญา/
วัน คิดเปนมูลคา 32,199.38 ลานบาท รองมา คือ สินคาขาวขาว 5% มีปริมาณการซื้อขายรวม 
65,032 สัญญา หรือ 267 สัญญา/วัน คิดเปนมูลคา 16,064.31 ลานบาท สวนขาวหอมมะลิ 
100% ชั้น 2 มีปริมาณการซื้อขายรวม 50,114 สัญญา หรือ 206 สัญญา/วัน คิดเปนมูลคา 
23,461.66 ลานบาท สวนสินคามันสําปะหลังนั้น มีปริมาณการซื้อขายจํานวน  30 สัญญา ดัง
แสดงในตารางที่ 5 
 
ตารางที ่ 7  ปริมาณและมูลคาการซื้อขายแยกตามชนดิสินคาป 2552  
 

สัญญาซื้อขายลวงหนา ปริมาณ 
(สัญญา) 

มูลคา 
(ลานบาท) 

ยางแผนรมควันชั้น 3 (RSS3) 95,657 32,199.38 
ขาวขาว 5% แบบ Both Options (BWR5) 65,032 16,064.31 
ขาวหอมมะลชิั้น 2 100% แบบ Both Options (BHMR) 50,114 23,461.66 
มันสําปะหลังเสน (TC) 30 2.14 
ปริมาณการซื้อขายรวม 210,833 71,727.49 
 
ที่มา:  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (2553)   
 

สําหรับความผันผวนของสนิคา ซึ่งคํานวณจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทน (Volatility) ของสัญญาซื้อขายลวงหนาแตละสินคานั้น พบวาในป 2552 สินคายาง
แผนรมควันชัน้ 3 มีคาความผันผวน (Volatility) สูงที่สุด โดยมีความผันผวนถึง 30.13% ขาว
ขาว 5% มีความผันผวน 16.81% สวนขาวหอมมะลิ 100% ชั้น 2 และมันสําปะหลงัเสนมีความ
ผันผวน 10.76% และ 10.33% ตามลําดบั ดังแสดงในภาพที่ 6 
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ภาพที่ 6  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนแตละสนิคา 
 
ที่มา: ตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (2553)  RSS3 BWR5 BHMR TC 

ซื้อขายลวงหนา 
ปริมาณ 
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สินคาเกษตร 

 
 สินคาโภคภัณฑแตละชนิดทีน่ํามาศึกษาเปนประเภทสนิคาเกษตร (Soft commodity) 
มีปริมาณการผลิต ปริมาณการบริโภค  ปริมาณการสงออก และปริมาณการนําเขาในประเทศ
ตางๆ ดังนี้ 
 
ขาวบารเลย 
 
 ขาวบารเลยเปนธัญพืชใชในอุตสาหกรรมที่หลากหลาย ไดแก อาหารสัตว  เบยีร  
เครื่องดื่มที่มีแอลกอฮอล  อาหารเพื่อสุขภาพ และใชในการทําอาหารประจําถิ่น เปนพืชเมล็ดที่
มีการผลิตมากที่สุดเปนอันดับสี่รองจากขาวโพด ขาว ขาวสาลี ตามลําดับ USDA (2011) 
รายงานวาในป พ.ศ. 2553  ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตขาวบารเลยทัง้หมด 124,342 พันตัน  มี
ปริมาณการบริโภคของประเทศตางๆ ทั้งหมด 139,296 พันตัน มีปริมาณสงออกและนําเขาจาก
ประเทศตางๆทั้งหมด 16,075 พันตัน   สัดสวนผูผลติ ผูบริโภค ผูสงออก และผูนําเขาของ
ประเทศตางๆ ดูไดจากภาพที่ 7-10 
 

 
 
 ภาพที่ 7  ประเทศผูผลติขาวบารเลยที่สําคัญในปพ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 8  ประเทศผูบริโภคขาวบารเลยทีส่ําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 

ภาพที่ 9  ประเทศผูสงออกขาวบารเลยทีส่ําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 10  ประเทศผูนําเขาขาวบารเลยที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 
ขาวโพด 
 
 ขาวโพดเปนธญัพืชชนิดหนึ่งและเปนพืชเศรษฐกิจที่สําคัญมีปริมาณการผลิตเปนอันดับ
หนึ่งของโลก   จาก USDA (2011) รายงานวาในป พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการผลิต
ขาวโพดทั้งหมด 820,713 พันตัน  มีปริมาณการบริโภคของประเทศตางๆ ทั้งหมด 837,910 
พันตัน   มีปริมาณสงออกและนําเขาจากประเทศตางๆทั้งหมด 92,000 พันตัน สัดสวนผูผลติ 
ผูบริโภค ผูสงออก และผูนําเขาของประเทศตางๆ ดูไดจากภาพที่ 11-14 
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ภาพที่ 11  ประเทศผูผลติขาวโพดที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 12  ประเทศผูบริโภคขาวโพดที่สาํคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 13  ประเทศผูสงออกขาวโพดที่สาํคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 14  ประเทศผูนําเขาขาวโพดที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011)
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ขาวสาล ี
 
 ขาวสาลีเปนพืชตระกลูหญา ในอดีตนิยมปลูกในแถบตะวันออกกลาง ปจจุบันมีการผลิต
ทั่วโลก มีปริมาณการผลิตเปนอันดับสามรองจากขาวโพดและขาว  เปนแหลงโปรตีนจากพืชใน
อาหารที่สูงกวาขาวโพดและขาว ใชเปนอาหารหลักรองจากขาว  ใชในอุตสาหกรรมอาหาร
ตางๆ เชน นาํมาผลิตเปนแปงขนมปง คุกกี้ เคก  อาหารซีเรียล พาสตา บะหมี่  นํามาใชในการ
หมักเบียรและเครื่องดื่มแอลกอฮอร นอกจากนี้ยังใชเปนอาหารสัตวเชนเดียวกับขาวโพด  
USDA (2011) รายงานวาในป พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตขาวสาลีทั้งหมด 646,513 
พันตัน  มีปริมาณการบริโภคของประเทศตางๆ ทั้งหมด 666,468 พันตัน   มีปริมาณสงออก
และนําเขาจากประเทศตางๆทั้งหมด 125,057 พันตัน สัดสวนผูผลติ ผูบริโภค ผูสงออก และ
ผูนําเขาของประเทศตางๆ ดูไดจากภาพที่ 15-18 
 

 
 
ภาพที่ 15  ประเทศผูผลติขาวสาลีทีส่ําคญัในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 16  ประเทศผูบริโภคขาวสาลีที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 17  ประเทศผูสงออกขาวสาลีที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 18  ประเทศผูนําเขาขาวสาลทีี่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 
ขาว 
 
 ขาวเปนธัญพืชชนิดหนึ่ง เปนอาหารหลักที่สําคัญที่สุดในโลกซึ่งมักบริโภคในประเทศ
แถบเอเชียตะวันออก  เอเชียใต  ตะวันออกกลาง  ลาตินอเมริกาและประเทศในหมูเกาะตอน
เหนือของทะเลแอตแลนติก  เปนพืชเมลด็ที่มีการผลิตมากที่สุดเปนอันดับสองรองจากขาวโพด
USDA (2011) รายงานวาในป พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตขาวทั้งหมด 452,414 
พันตัน  มีปริมาณการบริโภคของประเทศตางๆ ทั้งหมด 452,970 พันตัน มีปริมาณสงออกและ
นําเขาจากประเทศตางๆทั้งหมด 30,280 พันตัน   สัดสวนผูผลติ ผูบริโภค ผูสงออก และผูนํา
เขาของประเทศตางๆ ดูไดจากภาพที่ 19-22 
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ภาพที่ 19  ประเทศผูผลติขาวที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 20  ประเทศผูบริโภคขาวที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 21  ประเทศผูสงออกขาวที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 22  ประเทศผูนําเขาขาวที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ถั่วเหลือง  (Soybean, Soya Bean) 
 
 ถั่วเหลืองเปนถั่วพ้ืนเมืองทางเอเชียตะวนัออกที่มีการปลูกอยางแพรหลายเนื่องจาก
นํามาใชประโยชนไดอยางมากมาย เชน  กากถั่วเหลอืงปราศจากไขมันนํามาสกัดน้ํามัน  เปน
แหลงโปรตีนในอาหารสัตว  มีตนทุนการผลิตต่ํา และนาํมาทําเปนอาหารตางๆ เชน นมถั่ว
เหลือง  เตาหู ซอสถั่วเหลือง  เปนตน  USDA (2011) รายงานวาในป พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมี
ปริมาณการผลิตถัว่เหลืองทั้งหมด 257,777 พันตัน  มีปริมาณสงออกทั้งหมด 97,997 พันตัน   
และมีปริมาณนําเขาจากประเทศตางๆทั้งหมด 96,173 พันตัน  สัดสวนผูผลิต ผูสงออก และ
ผูนําเขาของประเทศตางๆ ดูไดจากภาพที่ 23-25 
 

 
 
ภาพที่ 23  ประเทศผูผลติถั่วเหลืองที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 24  ประเทศผูสงออกถั่วเหลืองที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 25  ประเทศผูนําเขาถั่วเหลืองที่สาํคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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กากถ่ัวเหลือง (Soybean Meal) 
 
 กากถั่วเหลืองมาจากการนําถั่วเหลืองไปบด มีลักษณะเปนผง นํามาใชกันอยาง
กวางขวางโดยเปนแหลงโปรตีนของอาหาร และนําไปเติมในอาหารสัตว  USDA (2011) 
รายงานวาในป พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตกากถั่วเหลืองทั้งหมด 177,880 พันตัน  มี
ปริมาณสงออกทั้งหมด 59,385 พันตัน   มีปริมาณนําเขาจากประเทศตางๆทั้งหมด 57,038 
พันตัน และมีปริมาณบริโภคภายในประเทศทั้งหมด 175,249 พันตนั  สัดสวนผูผลิต ผูบริโภค 
ผูสงออก ผูนําเขาของประเทศตางๆ ดูไดจากภาพที่ 26-29 
 

 
 
ภาพที่ 26  ประเทศผูผลติกากถั่วเหลืองที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 27  ประเทศผูบริโภคกากถั่วเหลอืงที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 28  ประเทศผูสงออกกากถั่วเหลอืงที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 29  ประเทศผูนําเขากากถั่วเหลืองที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 
นํ้ามันถ่ัวเหลือง (Soybean Oil) 
 
 น้ํามันถั่วเหลอืงเปนนํ้ามันพืชชนิดหนึ่งที่มีการนํามาบริโภคมากที่สุด  ใชในการ
ทําอาหาร และใชเปนสวนประกอบในการทําหมึกพิมพและสีน้ํามัน  USDA (2011) รายงานวา
ในป พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตน้ํามันถั่วเหลืองทั้งหมด 41,964 พันตัน  มีปริมาณ
สงออกทั้งหมด 9,646 พันตัน   มีปริมาณนําเขาจากประเทศตางๆทั้งหมด 9,167 พันตัน และมี
ปริมาณบริโภคภายในประเทศทั้งหมด 41,671 พันตัน  สัดสวนผูผลติ ผูบริโภค ผูสงออก ผูนํา
เขาของประเทศตางๆ ดูไดจากภาพที่ 30 – 33 
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ภาพที่ 30  ประเทศผูผลติน้ํามันถั่วเหลอืงที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 31  ประเทศผูบริโภคนํ้ามันถั่วเหลืองที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 32  ประเทศผูสงออกน้ํามันถั่วเหลืองที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 33  ประเทศผูนําเขาน้ํามันถั่วเหลืองที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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เมล็ดทานตะวัน (Sunflower seed) 
 
 เมล็ดทานตะวนัเปนเมล็ดที่ไดจากตนทานตะวันมีกรดไขมันไมอ่ิมตัวสูง สามารถนําไป
สกัดเปนนํ้ามันที่ใชประกอบ นําไปฟอกหนัง หรือนํามารับประทานเปนของทานเลนซ่ึงนิยมใน
แถบทะเลเมดเิตอรเรเนียนและเอเชีย  USDA (2011) รายงานวาในป พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมี
ปริมาณการผลิตเมล็ดทานตะวันทั้งหมด 11,266 พันตัน  มีปริมาณสงออกทั้งหมด 4,336 
พันตัน   มีปริมาณนําเขาจากประเทศตางๆทั้งหมด 3,679 พันตัน และมีปริมาณบริโภค
ภายในประเทศทั้งหมด 11,004 พันตัน  สัดสวนผูผลติ ผูบริโภค ผูสงออก ผูนําเขาของประเทศ
ตางๆ ดูไดจากภาพที่ 34-37 
 

 
 
ภาพที่ 34  ประเทศผูผลติเมล็ดทานตะวนัที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 35  ประเทศผูบริโภคเมล็ดทานตะวันที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 36  ประเทศผูสงออกเมล็ดทานตะวันที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 37  ประเทศผูนําเขาเมล็ดทานตะวันที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 
โกโก  (Cocoa) 
 

โกโกเปนที่รูจักกันดีเพราะนํามาใชในอุตสาหกรรมการผลิตช็อกโกแลตเปนหลัก  โกโก 
เมล็ดโกโก  เนยโกโก และผงโกโก  มีการซื้อขายในตลาดเพียง 2 แหง คือ NYSE Euronext 
และ Intercontinental Exchange (ICE) ตลาดลอนดอนจะขึ้นกับโกโกทางแอฟริกาตะวันตกและ
ตลาดนิวยอรคจะขึ้นกับโกโกทางเอเชียใต  ตลาดโกโกถือวาเปนตลาด soft commodity ที่เล็ก
ที่สุดในโลก  International Cocoa Organization (2009) รายงานวาในป พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมี
ปริมาณการผลิตโกโกทั้งหมด 3,515 พันตัน ปริมาณที่นํามาบดโกโกทั้งหมด 3,508  พันตัน ซึ่ง
ปริมาณนี้แสดงถึงปริมาณความตองการเมล็ดโกโก  สัดสวนผูผลติ และผูบดโกโกของประเทศ
ตางๆ ดูไดจากภาพที่ 38-39 
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ภาพที่ 38  ประเทศผูผลติโกโกที่สําคัญในป พ.ศ. 2552 
 
ที่มา: International Cocoa Organization (2009) 
 

 
 
ภาพที่ 39  ประเทศผูบดโกโกที่สําคัญในป พ.ศ. 2552 
 
ที่มา: International Cocoa Organization (2009) 
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ฝาย (Cotton) 
 
 ฝายใชในการผลิตเครื่องนุงหม  USDA (2011) รายงานวาในป พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมี
ปริมาณการผลิตฝายทั้งหมด 25,154 พันตัน  มีปริมาณสงออกทั้งหมด 8,421 พันตัน   มี
ปริมาณนําเขาจากประเทศตางๆทั้งหมด 8,417 พันตัน และมีปริมาณบริโภคภายในประเทศ
ทั้งหมด 25,310 พันตัน  สัดสวนผูผลติ ผูบริโภค ผูสงออก ผูนําเขาของประเทศตางๆ ดูไดจาก
ภาพที่ 40-43 
 

 
 
ภาพที่ 40  ประเทศผูผลติฝายที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 41  ประเทศผูบริโภคฝายที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 42  ประเทศผูสงออกฝายที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 43  ประเทศผูนําเขาฝายที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 
กาแฟ (Coffee) 
 
 กาแฟเปนเครือ่งดื่มชนิดหนึ่งที่ด่ืมกันทั่วโลก กาแฟสด (Green (unroasted) coffee)  
เปนสินคาเกษตรที่นิยมนํามาซื้อขายชนิดหนึ่งในโลก  มักทําการซื้อขายโดยนักลงทุนหรือนัก
เก็งกําไร กาแฟที่นํามาซื้อขายกันในตลาดลวงหนาเปนกาแฟเกรด 3 พันธุอาราบิกา ซึ่งมีการ
ซื้อขายที่ตลาด New York Mercantile Exchange โดยใชสัญลักษณ KC เกรดอื่นๆจะขายใน
ชองทางการจําหนายอื่นๆ  สวนพันธุโรบสัตามีการซื้อขายในตลาด London Liffe exchange 
และ เพ่ิงซื้อขายใน New York ICE exchange ในป 2007  กาแฟเปนสินคาที่มีการซื้อขาย
อยางถูกกฎหมายเปนสินคาชนิดที่ 2  ของโลก  USDA (2011) รายงานวาในป พ.ศ. 2553 ทั่ว
โลกมีปริมาณการผลิตกาแฟทั้งหมด 139,084 พันถุง (60 กิโลกรัมตอถุง)  มีปริมาณสงออก
ทั้งหมด 104,976  พันถุง (60 กิโลกรัมตอถุง)  มีปริมาณนําเขาจากประเทศตางๆ 102,413 พัน
ถุง (60 กิโลกรัมตอถุง)  มีปริมาณบริโภคภายในประเทศทั้งหมด 131,025 พันถุง (60 กิโลกรัม
ตอถุง)  และมีปริมาณการผลิตเฉพาะกาแฟพันธุอาราบิกาทั้งหมด 85,780 พันถุง (60 กิโลกรัม
ตอถุง)  สัดสวนผูผลิต ผูบริโภค ผูสงออก ผูนําเขาของประเทศตางๆ ดูไดจากภาพที่ 44-48 
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ภาพที่ 44  ประเทศผูผลติกาแฟที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 45  ประเทศผูบริโภคกาแฟที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 46  ประเทศผูสงออกกาแฟที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 47  ประเทศผูนําเขากาแฟที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 48  ประเทศผูผลติกาแฟพันธุอาราบิกาที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 
นํ้าสมเขมขนแชแข็ง  (Frozen concentrate orange juice) 
 
 น้ําสมเขมขนแชแข็งเปนเครื่องดื่มที่นิยมกันมากในประเทศสหรัฐอเมริกา  USDA 
(2011) รายงานวาในป พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตน้ําสมความเขมขน 60 องศาบริกซ
ทั้งหมด 2,195 พันตัน  มีปริมาณสงออกทั้งหมด 1,473  พันตัน  มีปริมาณนําเขาทั้งหมด 
1,346 พันตัน   มีปริมาณบริโภคภายในประเทศทั้งหมด 2,099 พันตัน  สัดสวนผูผลิต ผูบริโภค 
ผูสงออก ผูนําเขาของประเทศตางๆ ดูไดจากภาพที่ 49-52 
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ภาพที่ 49  ประเทศผูผลติน้ําสมเขมขนที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 50 ประเทศผูบริโภคน้ําสมเขมขนที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 51  ประเทศผูสงออกน้ําสมเขมขนที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 52  ประเทศผูนําเขาน้ําสมเขมขนที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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นํ้าตาล (Sugar) 
 

น้ําตาลทําจากออยหรือหัวบีท เปนเครื่องปรุงเพ่ือใหความหวานในอาหารและเครือ่งดื่ม  
USDA (2011) รายงานวาในป พ.ศ. 2553 ทั่วโลกมีปริมาณการผลิตน้ําตาลทั้งหมด 161,899 
พันตัน  มีปริมาณสงออกทั้งหมด 51,824  พันตัน  มีปริมาณนําเขาทั้งหมด 49,159 พันตัน   มี
ปริมาณบริโภคภายในประเทศทั้งหมด 158,923 พันตนั   สัดสวนผูผลิต ผูบริโภค ผูสงออก 
ผูนําเขาของประเทศตางๆ ดูไดจากภาพที่ 53-56 
 

 
 
ภาพที่ 53  ประเทศผูผลติน้ําตาลที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 54  ประเทศผูบริโภคนํ้าตาลที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 55  ประเทศผูสงออกน้ําตาลที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 56  ประเทศผูนําเขาน้ําตาลที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 
ยางพารา 
 

ยางพาราเปนยางธรรมชาตนิํามาใชกันยางกวางขวางตัง้แตผลติภัณฑครัวเรือนจนถึง
ผลิตภัณฑอุตสาหกรรม โดยนําไปผลติเปนยางและทอมากที่สุด ที่เหลืออีก 44% จะนําไปผลิต
เปนสินคายางทั่วไป (GRG)  สถาบันวิจัยยางพารา (2553) รายงานวาในป 2552 ทั่วโลกมี
ปริมาณการผลิตยางธรรมชาติทั้งหมด 9,602 พันตัน  มีปริมาณสงออกทั้งหมด 6,882  พันตัน  
และมีปริมาณบริโภคภายในประเทศทั้งหมด 9,586 พันตัน  สัดสวนผูผลิต ผูบริโภค และผู
สงออก ดูไดจากภาพที่ 57-59 
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ภาพที่ 57  ประเทศผูผลติยางธรรมชาติทีส่ําคัญในป พ.ศ. 2552 
 
ที่มา: สถาบันวิจัยยางพารา (2553) 
 

 
 
ภาพที่ 58  ประเทศผูบริโภคยางธรรมชาติที่สําคัญในป พ.ศ. 2552 
 
ที่มา: สถาบันวิจัยยางพารา (2553) 
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ภาพที่ 59  ประเทศผูสงออกยางธรรมชาติที่สําคัญในป พ.ศ. 2552 
 
ที่มา: สถาบันวิจัยยางพารา (2553) 
 
คาโนลา (Canola) 
 

คาโนลา หรือเรียกอีกอยางวา เรพซีด (Rapeseed) เปนพืชเมล็ดที่ใชสกัดทําน้ํามัน
ทําอาหารเปนที่สามรองจากน้ํามันปาลมและนํ้ามันถั่วเหลือง กากของเมล็ดที่คั้นสกัดน้ํามันออก
แลวจะนําไปทําอาหารสัตวเพราะมีโปรตนีสูง  USDA (2011) รายงานวาในป พ.ศ. 2553 ทั่ว
โลกมีปริมาณการผลิตคาโนลาทั้งหมด 58,353 พันตัน  มีปริมาณสงออกทั้งหมด 9,682  พันตัน  
มีปริมาณนําเขาทั้งหมด 9,868 พันตัน   มีปริมาณบริโภคภายในประเทศทั้งหมด 60,337 
พันตัน   สัดสวนผูผลติ ผูบริโภค ผูสงออก ผูนําเขาของประเทศตางๆ ดูไดจากภาพที่ 60-63 
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ภาพที่ 60  ประเทศผูผลติคาโนลาที่สําคญัในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 61  ประเทศผูบริโภคคาโนลาที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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ภาพที่ 62  ประเทศผูสงออกคาโนลาที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
 

 
 
ภาพที่ 63  ประเทศผูนําเขาคาโนลาที่สําคัญในป พ.ศ. 2553 
 
ที่มา: USDA (2011) 
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หลักการในการลงทุน 

 
 การลงทุนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนามีหลักในการลงทุนคลายคลึงกับการลงทนุใน
ตลาดหลักทรพัยซึ่งมีหลักสําคัญเบื้องตนสําหรับผูลงทนุและการเลือกซื้อขายดังนี้ 
  
หลักสําคัญเบื้องตนสําหรับผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
 
 มีหลักสําคัญที่นักลงทุนที่รอบคอบตองคาํนึงถึงเสมอ (ฐิติ, 2543 ) ทุกครั้งที่จะตัดสินใจ
ลงทุน คือ 
 

1. ความเสี่ยง การลงทุนทุกอยางมีความเสีย่งแฝงอยูเสมอ ไมมากก็นอย ถายิ่งความ
เสี่ยงมากจะกําไรมากและขาดทุนมากเชนกัน  ผลตอบแทนที่ไดไมแนนอน  แตถาเลือกลงทุนใน
ความเสี่ยงทีต่่าํจะกําไรขาดทุนนอย ผลตอบแทนจะคอนขางแนนอนมากกวา 

 
2. ประสบการณและความรู  ประสบการณ ความรอบรูและความรอบคอบในการ

ตัดสินใจของผูลงทุนเปนเร่ืองที่สําคัญในการเลือกลงทนุ  ผูที่ยังมีประสบการณไมมากควรเลือก
ลงทุนที่มีความเสี่ยงนอย  การเลือกนายหนาที่ดีจึงเปนสิ่งหนึ่งที่สําคญัเพราะจะเปนที่ปรึกษาให
ความรูและรักษาผลประโยชนใหกับลกูคา 
 

3. กระจายการลงทุน  เพราะการลงทุนมีความเสี่ยงจากหลายสาเหตุและมีความเสี่ยง
ที่ไมเทากันในแตละชองทางการลงทุน และยังมีความเสีย่งมากนอยไปตามชวงจังหวะเวลาที่
ตางกันไป จึงควรกระจายการลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยง 
 
การเลือกซื้อหลักทรัพย 
  
 การวิเคราะหหลักทรัพยในอดีตถึงปจจุบันพบวาแนวทางที่ใชในการศึกษาราคาและ
พฤติกรรมดานราคาหลักทรัพยนั้น มีอยู 2 กลุม คือ การวิเคราะหทางดานปจจัยพื้นฐาน 
(Fundamental analysis approach) และการวิเคราะหทางดานเทคนิค (Technical  analysis 
approach)  (ฐิติ, 2543 ; วราวุธ, 2542)     
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1. การวิเคราะหทางดานปจจัยพื้นฐาน (Fundamental analysis)   
 
    การวิเคราะหทางดานปจจัยพื้นฐาน (Fundamental analysis) เปนการวิเคราะหวา

หลักทรัพยนัน้เหมาะแกการลงทุนหรือไม  กลุมนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมน้ีมีแนวความคิดใน
การประเมินคาหลักทรัพยวาคาหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งในทางทฤษฎีจะมีคาเทากับมูลคา
ปจจุบันของกระแสรายไดทีจ่ะไดรับในอนาคต  ดังนั้น คาของหุนสามัญของบริษทัใดบริษทัหนึง่
จะมีคาเทากับมูลคาปจจุบันของกระแสรายไดที่จะไดรับในอนาคต  กระแสรายไดอาจอยูในรูป
ของกําไร (earning) หรือเงินปนผล (dividend)  ก็ได 

 
    มูลคาปจจุบันของกระแสรายไดที่จะไดรับในอนาคตจะมากหรือนอยขึ้นอยูกับ

องคประกอบ 2 สวน คือ จํานวนกระแสรายไดที่จะไดรับในอนาคตที่คาดคะเนไว และอัตราสวน
ลด (discount rate) ที่จะใชในอนาคต  ดังนั้นคาทางทฤษฎีของหลักทรัพยที่ประเมินขึ้นจะ
เปลี่ยนแปลงไป ถาการคาดคะเนเกี่ยวกับองคประกอบสวนใดสวนหนึ่งหรือทั้งสองสวน
เปลี่ยนแปลงไป   ซึ่งหมายความวามูลคาทางทฤษฎีของหลักทรัพยยอมเปลี่ยนไปดวย  แต
เน่ืองจากความบกพรองของการสื่อสารหรือความไมสมบูรณของการไดรับขาวสารของนักลงทนุ
ในตลาด  ราคาตลาดของหลักทรัพยทีป่รากฏในตลาดจึงยังไมสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลง
ขาวสารนั้น  จึงมีผลทําใหราคาตลาดกับมูลคาที่แทจรงิแตกตางกัน  นักวิเคราะหพ้ืนฐานจึง
พยายามหามูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย แลวเปรยีบเทียบกบัมูลคาที่แทจริงกับราคาตลาด
หลักทรัพย  ถาราคาตลาดต่าํกวามูลคาทีแ่ทจริงจะทําการซื้อหลักทรัพยนั้นไวและจะขาย
หลักทรัพยนัน้ ถาหากราคาตลาดสูงกวามูลคาที่แทจรงิ  การคาดคะเนเกี่ยวกบักระแสรายได
และอัตราสวนลดในอนาคตของหุนสามัญบริษัทใดบรษิทัหนึ่งมากหรือนอย ยอมขึ้นอยูกับ
ปจจัยพื้นฐานตางๆ ไดแก กําไร  เงินปนผล  จํานวนสนิทรัพยและผูบริหาร  

 
 การวิเคราะหเพ่ือประเมินมูลคาของหลักทรัพยที่จะลงทุน มีเกณฑในการวิเคราะห
กวางๆ ดังนี้ 
 

a. วิเคราะหภาวะเศรษฐกิจโดยทั่วไป เพ่ือศกึษาถึงภาวะและแนวโนมในอนาคต
ทั้งเศรษฐกิจภายในและเศรษฐกิจภายนอกประเทศ  โดยทําการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ  
สภาพคลองทางการเงิน   อัตราดอกเบี้ยและแนวโนมอัตราดอกเบี้ย  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหวางประเทศและคาเงินเพ่ือทําใหสามารถคาดภาวะการณการเงินของประเทศและภาวะ
ตลาดหลักทรพัย 
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b. วิเคราะหอุตสาหกรรมและการลงทุนเพื่อดูภาวะอุตสาหกรรมและการลงทุนแต

ละประเภทหรอืประเภทที่สนใจจะลงทุน 
 

c. วิเคราะหบริษทั  เพ่ือดูฐานะและผลการดําเนินงานของบริษัททั้งในดานการ
จัดการและการเงิน  การวิเคราะหดานการจัดการโดยดูถึงประสิทธิภาพในการบรหิารการ
บริหารงานของผูบริหาร  การพัฒนาและการขยายงาน  สวนการวิเคราหดานการเงินเปนการ
วิเคราะหจากงบแสดงฐานะการเงินและงบกําไรขาดทนุของธุรกิจในอดีตและปจจุบัน หรือกลาว
อีกนัยหนึ่งคือ เปนการวิเคราะหดูวาบริษทัมีฐานะทางการเงินม่ันคง และมีความสามารถในการ
ทํากําไรไดมากนอยเพียงใดนั่นเอง  โดยสามารถดูไดจากขอมูลหลายๆอยางเชน  ยอดขาย  
อัตราการทํากาํไร  ตนทุนการดําเนินงาน  กําไรสุทธิตอหุน  การบริหารเงินสด  มูลคาตามบญัช ี  
 

2. การวิเคราะหทางดานเทคนิค (Technical  analysis) 
 
       การวิเคราะหทางดานเทคนิค (Technical  analysis) เปนการวิเคราะหหาชวง
จังหวะในการลงทุน เปนการศึกษาถึงลักษณะการเคลือ่นไหวราคาหลักทรัพยที่เกิดขึ้นในอดีต  
เพ่ือจะไดศึกษาถึงแนวโนมที่ควรจะเปนในอนาคต และจะไดนํามาชวยในการตัดสนิใจจัดเวลา
ซื้อหลักทรัพยและขายหลักทรัพยตอไป  เครื่องมือในการวิเคราะหคอืรุปกราฟแสดงการ
เคลื่อนไหวของราคาเปนรายหลักทรัพย  หรือความเคลือ่นไหวของดัชนีราคา 
 

      ความแตกตางของนักวิเคราะหทางดานเทคนิคกบันักวิเคราะหทางดาน
ปจจัยพื้นฐาน คือ นักวิเคราะหทางดานปจจัยพื้นฐานจะมีขอสมมติพ้ืนฐานวาในอนาคตราคา
ตลาดควรเปลีย่นแปลงไปเทากับคาทีค่วรจะเปน แตนกัวิเคราะหทางดานเทคนิคกลับคิดวา 
การศึกษาปจจัยพื้นฐานเหลานั้นเพ่ือกําหนดราคาเปนสิ่งไมจําเปนนัก  ปรัชญาหรือแนวคิด และ
ขอสมมติจองการวิเคราะหทางเทคนิคจึงมีดังนี้ คือ 1. อุปสงคและอุปทานของหลกัทรัพยจะเปน
ตัวกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพย 2. อุปทานและอุปสงคขึ้นอยูกบัปจจัยหลายอยางทั้งที่มี
เหตุผลและไมมีเหตุผล ซึ่งรวมถึงการเดา ความคิดเห็นและอารมณ และราคาตลาดจะปรับตวั
ตามการเปลี่ยนแปลงของปจจัยเหลานี้  3. เม่ือตัดการเปลี่ยนแปลงเล็กๆนอยๆในตลาดออกไป
แลว  ราคาหลักทรัพยมีแนวโนมเคลื่อนไหวไปในทศิทางเดียวกันเปนระยะที่นานพอสมควร  4. 
เม่ือความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทานเปลีย่นแปลงไปทําใหแนวโนมของราคาหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลงไป และการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคและอุปทานนี้ สามารถตรวจพบไดไมชาก็เร็ว 
โดยดูจากการเคลื่อนไหวของราคาตลาด 
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          จากปรัชญาและขอสมมติขางตน ทําใหการวิเคราะหทางเทคนิคไมสนใจกับ

เหตุผลวาทําไมจึงมีการเปลี่ยนแปลง แตจะสนใจวาจะหาผลประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงนี้
อยางไรเพื่อจะไดผลตอบแทนสูงกวาคนอื่นๆ  ดังนั้น นักวิเคราะหทางเทคนิคจึงใหความสําคัญ
กับการวิเคราะหวาเมื่อไรจะเปนจุดเริ่มเปลี่ยน เพ่ือทีจ่ะไดตักตวงผลประโยชนกอนที่ตลาดหรอื
นักลงทุนทัว่ไปจะ รูสึกถึงการเปลี่ยนแปลงดังกลาว 
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แบบจําลองที่ใชในการอธิบายการไหลของขอมูลขาวสาร 

 
 การไหลของขอมูลขาวสาร (Information flow) ทําใหเกิดกิจกรรมการซื้อขายในตลาด
การเงิน (Financial markets)  การไหลของขอมูลขาวสารเกี่ยวของกับราคาและปริมาณการซื้อ
ขายซึ่งเปนขอมูลสําคัญในการศึกษาโครงสรางของผูซื้อผูขายในตลาดและเปนขอมูลที่ชวยใน
การตัดสินใจซื้อขาย  ชวยใหมีการเขาใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของตลาดและลดโอกาสการ
ขาดทุนของผูที่เขามาทําการซื้อขาย (Kocagil and Shachmurove, 1998)  จึงมีวรรณกรรมที่
ศึกษาถึงการไหลของขอมูลขาวสารทีเ่ขาสูตลาดเปนจํานวนมาก  การศึกษานี้จะศกึษาจาก
แบบจําลอง 4 แบบจําลอง  คือ แบบจําลองผูซื้อและผูขายรับรูขอมูลขาวสารพรอมกัน 
(Mixtures of Distribution  Hypothesis : MDH)  แบบจําลองความไมเทาเทียมกนัของขอมูล
ขาวสาร (Information Asymmetry Model)   แบบจําลองลําดับการรับรูขอมูลขาวสาร 
(Sequential Arrival of Information Model : SAI)  และแบบจําลองของ Sun (2009) 
 
แบบจําลองผูซื้อและผูขายรับรูขอมูลขาวสารพรอมกัน (Mixtures of Distribution  
Hypothesis : MDH) 
 
 ธนโชติและปยลักษณ (2554) ไดสรุปแนวความคิดของ Clark (1973), Epps and Epps 
(1976) Tauchen and Pitts (1983) และ  Harris (1986, 1987) ไววาแบบจําลองนี้อธิบายวาผู
ซื้อขายในตลาดรับรูขอมูลและตอบสนองตอขอมูลที่ไดรับพรอมกัน  ซึ่งอธิบายไดโดยอัตราการ
ไหลของขอมูลขาวสาร ทําใหไมมีความสัมพันธขามชวงเวลาระหวางปริมาณการซื้อขายและคา
สัมบูรณการเปลี่ยนแปลงราคา การเปลีย่นแปลงราคาของแตละวันเกิดจากผลรวมของการ
เปลี่ยนแปลงราคาในวันน้ันและขอมูลขาวสารใหมที่เขามากระทบ ซึ่งปริมาณการซื้อขายเปน
องคประกอบหนึ่งที่เขามากระทบการเปลี่ยนแปลงราคา ณ วันน้ัน ทําใหเกิดความสัมพันธใน
ชวงเวลาเดียวกันระหวางปรมิาณการซื้อขายและคาสัมบูรณการเปลีย่นแปลงราคา  แบบจําลอง
นี้ทํานายวาหากปริมาณการซื้อขายและความผันผวนของราคามีสัมประสิทธิส์หสมัพันธเปน
บวกแสดงวานักลงทุนมีลักษณะเหมือนกันทั้งตลาด  เนื่องจากการที่นักลงทุนเหมือนกันจึง
ตอบสนองขอมูลที่ไดรับพรอมกัน 
  

จากงานวิจัยของ Karpoff (1987) ไดมีการรวบรวมวรรณกรรมตางๆที่ศึกษาถึง
แบบจําลองผูซื้อและผูขายรับรูขอมูลขาวสารพรอมกัน สรุปไดดังตารางที่ 8 
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ตารางที่ 8  สรุปผลจากวรรณกรรมตางๆที่ศึกษาแบบจาํลองผูซื้อและผูขายรับรูขอมูลขาวสาร 
               พรอมกัน 
 
Author (s)  Year of 

study 
Sample data Sample 

period 
Differen-
cing 
interval 

Support 
positive 
correlation 

Godfrey,   
  Granger,  
  Morgenstem 

1964 Stock market 
aggregates,  3 Common 
stocks 

1959-62 
1651-53, 63 

Weekly, 
daily, 
transaction 

No 

Ying 1966 Stock market 
aggregates 

1957-62 Daily Yes 

Crouch 1970[a] 5 Common stocks 1963-67 Daily Yes 
Crouch 1970[b] Stock market 

aggregates,  3 Common 
stocks 

1966-68 Hour, daily Yes 

Clark 1973 Cotton futures contracts 1945-58 Daily Yes 
Epps and  
   Epps 

1976 20  Common stocks Jan.,1971 transaction Yes 

Morgan 1976 17  Common stocks, 
44  Common stocks 

1962-65, 
1926-68 

4-days, 
monthly 

Yes 

Westerfield 1977 315  Common stocks 1968-69 Daily Yes 
Cornell 1981 Futures contracts for 17 

commodity 
1968-79 Daily Yes 

Harris 1983 16  Common stocks 1968-69 Daily Yes 

Tauchen and  
   Pitts 

1983 T-bill futures contracts 1976-79 Daily Yes 

Comiskey,  
   Walking,  
   and Weeks 

1984 211 Common stocks 1976-79 Daily Yes 

Harris 1984 50  Common stocks 1981-83 Transitions, 
daily 

Yes 

Rutledge 1984 Futures contracts for 13 
commodities 

1973-76 Daily Yes 

Wood,  
   Mclnish,  
   and Ord 

1985 946  Common stocks 
1,138 Common stocks 

1971-72 
1982 

minutes Yes 
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ตารางที่ 8  (ตอ) 
 
Author (s)  Year of 

study 
Sample  data Sample 

period 
Differen-
cing 
interval 

Support 
positive 
correlation 

Grammatios  
   and  
   Saunders 

1986 Futures contracts for 5 
foreign currencies 

1978-83 Daily Yes 

Harris 1986 479  Common stocks 1976-77 Daily Yes 
Jain and Joh 1986 Stock market 

aggregates 
1979-83 Hourly Yes 

Richardson,  
   Sefcik and  
   Thompson 

1987 106  Common stocks 1973-82 Weekly Yes 

 
ที่มา: Karpoff (1987) 
 
แบบจําลองความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร (Information Asymmetry Model) 
 
  Wang (1994) ทําการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุน พบวา นักลงทนุมีพฤติกรรมใน
การลงทุนและมีขอมูลที่เกี่ยวของกับการลงทุนแตกตางกัน นั่นคือ นักลงทุนมีหลายประเภท 
(heterogeneous) โดยแบงนักลงทุนออกเปน 2 ประเภทดวยกัน คือ informed traders และ 
uninformed  traders  นักลงทุนประเภท informed traders จะมีขอมูลภายในตางๆ เชน การ
จายเงินปนผลของหุนในอนาคต ขอมูลเกีย่วกับกระแสเงินสดของหุนในอนาคต  และจะทําการ
ซื้อขายเม่ือมีขอมูลอยางแทจริง โดยพิจารณาจากขนาดการการเปลี่ยนแปลงราคาแทจริง 
(intrinsic  value) ซึ่งหากขนาดการเปลี่ยนแปลงราคามากก็จะทําการซื้อขายมาก  ในขณะที่ 
uninformed  traders  จะซ้ือขายโดยไมมีขอมูลหรือมีขอมูลที่ไมถูกตอง  โดยสวนใหญจะ
ตัดสินใจซื้อขายจากปริมาณการซื้อขายของ informed traders  จึงทําใหนักลงทนุประเภท 
uninformed  traders  มีความเสี่ยงมากกวา  แบบจําลองนี้ทําการศึกษา ความสมัพันธระหวาง
ปริมาณการซื้อขายและการเปลี่ยนแปลงของคาสัมบูรณของการเปลี่ยนแปลงราคา  หากพบวามี
ความสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปนบวก  แสดงวาสนับสนุนแนวคิดทีว่าในตลาดมีนักลงทุนหลาย
กลุม ผูซื้อผูขายแตละกลุมรบัรูขอมูลขาวสารไมเทาเทยีมกัน 
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 จากงานวิจัยของ Kocagil and Shachmurove (1998) พบความสัมพันธ ณ ชวงเวลา
เดียวกันระหวางปริมาณการซื้อขายและคาสัมบูรณของการเปลี่ยนแปลงราคาในทกุสัญญา
ลวงหนาทีศ่ึกษาสนับสนุนแนวคิดเรื่องผูซื้อและผูขายมหีลายกลุมทําใหรับรูขอมูลขาวสารไมเทา
เทียมกัน  ซึ่งใหผลการศึกษาเชนเดียวกบัการศึกษาของ Bessembinde and Seguin (1993) ที่
ทําการศึกษาสัญญาลวงหนาจํานวน 8 สัญญา โดยใชขอมูลรายวันของป ค.ศ. 1980-1990 
การศึกษาของ Ragunathan (1997) ซึ่งทําการศกึษาในสัญญาลวงหนาของตลาดลวงหนา
ซิดนียประเทศออสเตรเลีย โดยใชขอมูลรายวันในป ค.ศ. 1992-1994 การศึกษาของ McMillan 
and Speight (2002) ซึ่งศึกษาในการซื้อขายสัญญาลวงหนาหลักทรัพยและพันธบตัรในตลาด
ลวงหนาประเทศอังกฤษ และการศึกษาของ Chen et al (2004) 
 
แบบจําลองลําดับการรับรูขอมูลขาวสาร (Sequential Arrival of Information Model : 
SAI) 
 
 ธนโชติและปยลักษณ (2554) ไดสรุปแนวความคิดของแบบจําลองที่เสนอโดย 
Copeland (1976) เริ่มตนจากขอสมมติทีว่า ผูซื้อขายแตละกลุมในตลาดรับรูขอมูลขาวสารไม
พรอมกัน โดยอธิบายไดจากแบบจําลองอุปสงคและอุปทาน คือ เริ่มตนจากตําแหนงจุดสมดุลผู
ซื้อขายทุกกลุมมีขอมูลชุดเดียวกัน หลังจากที่มีขาวใหมเขาสูตลาด ผูซื้อขายแตละกลุมจะเร่ิม
เปลี่ยนอุปสงคและอุปทาน แตผูซื้อขายไมไดรับสัญญาณจากขอมูลขาวสารพรอมกันทุกกลุม 
ดังนั้นผูซื้อขายแตละกลุมจะทําการตอบสนองตอขอมูลขาวสารดวยการซื้อขายดวยขอมูลเทาที่
มีอยูในมือ  เม่ือผูซื้อขายทุกกลุมไดรับสญัญาณจากขอมูลขาวสารที่เขามาทั้งหมดแลว จุดสมดุล
ใหมของตลาดจะเกิดขึ้น ซึ่งก็คือจุดที่ผูซื้อขายทุกกลุมไดรับขอมูลขาวสารชุดเดียวกัน  แสดงไว
โดย Morse (1980), Jennings et al. (1981) และ Jennings and Barry (1983)  โดยหากความ
ผันผวนของราคาและปริมาณการซื้อขายมีความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลทั้งสองทาง นั่นแสดง
ถึงผูซื้อขายแตละกลุมรับรูขอมูลขาวสารไมพรอมกัน สนับสนุนแบบจําลองลําดับการรับรูขอมูล
ขาวสาร 
  

งานวิจัยที่พบความสัมพันธสองทางในตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาซึ่งเปนการสนับสนุน
แบบจําลองลําดับการรับรูขอมูลขาวสาร ไดแก งานวิจัยของ McCarthy and Najand (1993) 
และ Malliaris and Urrutia (1998) พบในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  Hiemstra and Jones 
(1994) พบในตลาดหุนของสหรัฐอเมริกา Kocagil and Shachmurove (1998) พบในสัญญา
ลวงหนาทุกสญัญายกเวนนํ้ามันเชื้อเพลิง Moosa and Silvapulle (2000) พบในตลาดซื้อขาย
น้ํามันดิบลวงหนา Ciner (2002) พบในสญัญาลวงหนาสินคาเกษตรในตลาดลวงหนาญี่ปุน 
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Bhar and Hamori (2004) พบในตลาดซือ้ขายทองคําลวงหนา  และ Floros and  Vougas 
(2007) พบในสัญญาลวงหนาดัชนีตลาดหลักทรัพยของกรีซ 
 
ประสิทธิภาพของขอมูลขาวสาร  
 

ฐิติ (2543) กลาววา ในกระบวนการตัดสนิใจเพื่อเลือกลงทุนอยางใดอยางหนึ่ง  ขอมูล
ขาวสารนับเปนปจจัยสําคัญที่ถูกนํามาประกอบเพื่อพิจารณาและตัดสินใจ  ขณะเดียวกันก็มี
อิทธิพลตอการโนมนาวใหเกิดการตัดสินใจไปในทางหนึ่งทางใดตามแตขอมูลขาวสารที่ไดรับ  
ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient  capital market) คือ ตลาดที่ราคาของหลักทรัพยจะมีการ
ปรับตวัอยางรวดเร็วเม่ือมีขอมูลขาวสารใหมๆ เขามา  และราคาปจจุบันของหลักทรัพยนั้นจะ
สะทอนถึงขอมูลขาวสารทั้งหมดของหลักทรัพยนั้นๆแลว    โดยแบงเปน 3 รูปแบบดังนี้ 

 
1. ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดบัออน  (Weak-form  efficient  market) คือ ตลาดที่

ราคาของหลักทรัพยปจจุบันสะทอนขอมูลตลาด (Security-market information) ของ
หลักทรัพยนัน้ๆหมดแลว รวมถึงขอมูลในอดีตที่ผานมา  เชน ราคา อัตราผลตอบแทน ปริมาณ
การซื้อขายและขอมูลอ่ืนๆที่เกิดขึ้นในตลาด อาทิ การซื้อขายในกระดานเศษหุน การซื้อขาย
รายใหญ เปนตน ทําใหไมสามารถใชขอมูลปริมาณการซื้อขายในอดีตมาคาดการณราคาใน
ปจจุบันได 

 
2. ตลาดที่ประสทิธิภาพระดับปานกลาง (Semistrong-form efficient market) คือ 

ตลาดที่ราคาของหลักทรัพยมีการปรับตวัอยางรวดเรว็และสะทอนถึงขอมูลขาวสารที่เปนขอมูล
สาธารณะ (Public  information) ทั้งหมด ซึ่งก็จะครอบคลุมขอมูลตางๆของตลาดที่มี
ประสิทธิภาพระดับออน เพราะวาขอมูลจําพวกราคา ปริมาณการซื้อขายเหลานีล้วนเปนขอมูล
สาธารณะ  นอกจากนี้ ขอมูลสาธารณะนี้จะรวมถึงขอมูลที่ประกาศใหทราบอื่นๆดวย เชน ผล
กําไรของกิจการ รายได พีอีเรโช  อัตราการจายเงินปนผล  มูลคาหุนตามบัญชี  มูลคาหุนตาม
ราคาตลาด ขาวเกี่ยวกับภาวะอุตสาหกรรม ขาวการเมือง   การเพิ่มทุน เปนตน 

 
3. ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong-form efficient market) คือ ตลาดที่ราคา

ของหลักทรัพยไดสะทอนขอมูลสาธารณะและขอมูลภายใน (public and private information) 
ของหลักทรัพยนั้นๆทั้งหมดแลว  ดังนั้นจึงไมมีกลุมนักลงทุนกลุมใดที่จะสามารถใชขอมูลในการ
สรางราคาหรือทํากําไรสวนเกินได 
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ประสิทธิภาพของขอมูลขาวสารในตลาดลวงหนานั้น ศึกษาไดจากความสัมพันธขาม

ชวงเวลา (Lead-Lag Relationship) ระหวางปริมาณการซื้อขายและการเปลี่ยนแปลงราคา  
Blume, Easly and O’Hara (1994) ไดสรางแบบจําลองในการอธิบายขอมูลขาวสารที่ไดจาก
ปริมาณการซื้อขายในตลาด (Information content of volume) โดยแบบจําลองนี้เกดิจากขอ
สมมติที่วาผูซือ้ขายและผูขายไดรับสัญญาณจากราคาที่มีความถูกตองแมนยําหรือมีคุณภาพ
แตกตางกัน  โดย Blume, Easly and O’Hara (1994) ไดเสนอวาขอมูลขาวสารที่ไดจาก
ปริมาณการซื้อขายที่ถูกตองแมนยํานั้นพิจารณาจากราคาอยางเดียวไมได จึงสรางแบบจาํลองที
มีความเกี่ยวเนื่องกันระหวางปริมาณการซื้อขาย ขอมูลขาวสาร และการเคลื่อนไหวของราคา  
จากผลของแบบจําลองนี้สรุปไดวา ขอมูลขาวสารที่ไดจากปริมาณการซื้อขายแสดงถึงคุณภาพ
ของขอมูลขาวสาร  โดยหากขอมูลขาวสารมีคุณภาพจะทําใหเกิดความถูกตองแมนยําในการสง
สัญญาณของราคา แตปริมาณการซื้อขายสามารถใชไมไดใหขอมูลเกี่ยวกับราคาเพียงอยาง
เดียว และปรมิาณการซื้อขายในอดีตยังสามารถใชวเิคราะหราคาและคาดการณการเคลื่อนไหว
ของราคาในอนาคตไดอีกดวย  แตหากปริมาณการซื้อขายสามารถใชคาดการณราคาในอนาคต
ไดแสดงถึงขอมูลขาวสารไมมีประสิทธิภาพ ซึ่งประสิทธภิาพของขอมูลขาวสารนั้นสามารถ
อธิบายไดดวยการทดสอบความสัมพันธขามชวงเวลา โดยใชการทดสอบความเปนเหตุเปนผล 
(Granger causality test) ระหวางปริมาณการซื้อขายกับการเปลี่ยนแปลงราคา  โดย Ciner 
(2002) สรุปผลการศึกษาไววา  หากปริมาณการซื้อขายในอดีตสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงราคาในปจจุบนัได แสดงถึงขอมูลขาวสารในตลาดไมมีประสิทธิภาพ (Information 
Inefficientcy) 
 
แบบจําลองของ Sun (2009) 
 

Clark (1973)  Epps and Epps (1976) และ Tauchen and Pitts (1983)  ไดนําเสนอ
วาปริมาณการซื้อขายถูกขบัเคลื่อนดวยตัวแปรแฝง (Latent Variable) จากการไหลของขอมูล
ขาวสาร  จึงสรางแบบจําลอง the Mixture of Distributions Hypothesis Model  (MDH : 
แบบจําลองการรับรูขอมูลขาวสารพรอมกัน) เพ่ืออธิบายความสัมพันธเชิงพลวตัระหวางการ
เปลี่ยนแปลงราคากับปริมาณการซื้อขาย   Harris (1987)  ชี้วาจํานวนการซื้อขายหลักทรัพย  
(Transactions) ของหุนแตละตวัเปนตวัแทนที่ดีของกระบวนการไหลของขอมูลขาวสาร   
ในขณะที่ Lamoureux and Lastrapes (1990) เชื่อวาปริมาณการซื้อขาย (Trading volume) 
นั่นเองที่เปนตัวแทนของกระบวนการไหลของขอมูลขาวสาร   เม่ือเร็วๆนี้ ไดมีการนํา
แบบจําลองทางสถิติมาใชกบัแบบจําลองการไหลของขอมูลขาวสาร  ยกตัวอยางเชน Foster 
and Viswanathan (1993) พบวา การแจกแจงแบบ lognormal ของการไหลของขอมูล
เหมาะสมที่สดุกับแบบจําลองการซื้อขายแบบขามชวงเวลาของราคาหุนกับปริมาณการซื้อขาย  
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Richardson and Smith (1994)  ชี้วาการแจกแจงแบบ lognormal เปนที่นิยมมากกวาการแจก
แจงแบบปกตมิาตรฐาน   Lamoureux and Lastrapes (1994) ยืนยันวาการไหลของขอมูล
ขาวสารตามขอสมมติจากงานวิจัยในอดีตวา ไมสามารถสรางความสัมพันธระยะสั้น (short-run 
dependence) ระหวางปริมาณการซื้อขายและความผนัผวนของราคาเมื่อใช MDH ที่มีตัวแปร
แฝง (latent common factor)  ระหวางปริมาณการซื้อขายกับความผนัผวนของราคา  ตอมา 
Anderson (1996)  พัฒนาแบบจําลอง MDH ที่ปรับใหการไหลของขอมูลขาวสารเกิดจากตัว
แปรแฝงที่เกิดจากกระบวนการความผันผวนแบบสุม (Stochastic volatility process)  Mahieu 
and Bauer (1998) ขยายงานวิจัยของ Anderson’s (1996) โดยใช Markov chain Monte 
Carlo (MCMC) Simulation ใหกับตวัแปรแฝงในแบบจําลอง MDH  ในเวลาเดียวกัน 
Liesenfeld (1998) ใช MDH อธิบายความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงราคากับปริมาณการซื้อ
ขาย ดวยตวัแปรแฝงที่สมมติจากขอมูลทีเ่กี่ยวพันกับราคาของหลักทรัพย Watanabe (2000) 
ใช bivariate mixture model  โดยใชเทคนิค Bayesian method และ the MCMC ในการสราง
ตัวแปรแฝงสําหรับการไหลของขอมูล   Liesenfeld (2001) ไดขยายขอบเขตงานวจัิยกอนหนา 
[Liesenfeld (1998)] โดยเพิ่มตัวแปรแฝงตัวอ่ืนลงไป เชน ความออนไหวของนักลงทุนตอขอมูล
ใหม เพ่ือปรับเปลี่ยนแบบจําลองเดิมของเขา  ทําใหพบวา พฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงราคาและ
ปริมาณการซื้อขายมีผลมาจากการปฏิสัมพันธในชวงเวลาเดียวกันของจํานวนของการเขามา
ของขอมูลและความออนไหวของนักลงทุนตอขอมูลขาวสารใหมๆ  Fleming, Kirby, and 
Ostdiek (2006) ใช state-space methods สําหรับการประมวลผลขอมูลแฝงเพ่ือตรวจสอบ
ความสัมพันธระหวางปริมาณการซื้อขาย ความผันผวนของราคาซื้อขาย และผลกระทบของ 
ARCH ในแบบจําลอง MDH 

 
จากขางตนจะเห็นไดวา MDH มีการใชอยางกวางขวางในวรรณกรรมกอนๆเพื่ออธิบาย

ถึงความสัมพันธเชิงพลวตัระหวางปริมาณการซื้อขายกับผลตอบแทน  กระบวนการไหลของ
ขอมูลขาวสารจะมีตัวแปรแฝง ไดแก จํานวนการซื้อขาย (transactions) ปริมาณการซื้อขาย 
(trading volume) การแจกแจงทางสถิตขิองตัวแปรแฝง (a lognormal distribution, a 
stochastic volatility process หรือ MCMC) ซึ่งนํามาใชในการพัฒนาแบบจําลอง MDH ทั้งนี้
วรรณกรรมในอดีตยอมรับวา ถาแบบจําลอง MDH ไดรับการออกแบบอยางถูกตอง  
แบบจําลอง MDH จะสามารถชวยแกปญหาที่สําคัญบางอยางในดานการเงินได 

 
อยางไรก็ตาม งานวิจัยขางตนไมไดพิจารณาความผันผวนของราคาในแบบจําลอง 

MDH  อยางชัดเจน  Sun (2009)  จึงไดพัฒนาแบบจําลอง MDH  โดยแยกองคประกอบของ
ไหลของขอมูลขาวสารประกอบดวย 3 องคประกอบ คอื ปจจัยพื้นฐานถาวร ปจจัยพื้นฐาน
ชั่วคราวและปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน  โดยศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน 
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(Return)  ปริมาณการซื้อขาย (Volume)  และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (Volatility) 
โดยใชแบบจําลอง trivariate  structural vecter autoregressive model  (SVAR)  งานวิจัยนี้ยัง
ทําใหทราบวานักลงทุนตอบสนองตอปจจัยทั้ง 3 นี้แตกตางกันไปอยางไรและทําใหเห็นเดนชัด
ไดวา อัตราผลตอบแทน ปริมาณการซื้อขายและความผันผวนของอัตราผลตอบแทนสง
ผลกระทบในชวงเวลาเดียวกันโดยการไหลของขอมูลขาวสารไดอยางไร 
 
 Sun (2009) ไดพัฒนาแบบจําลองผูซื้อและผูขายรบัรูขอมูลขาวสารพรอมกัน (Mixtures 
of Distribution  Hypothesis : MDH)   โยศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน 
(Return)  ปริมาณการซื้อขาย(Volume) และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (Volatility) 
และการศึกษาถึงระดับความเสี่ยงของ Noise trading โดยใชแบบจําลอง trivariate  structural 
vecter autoregressive model  (SVAR)  

 
จากงานวิจัยของ Sun (2009) ที่ไดมีการรวบรวมวรรณกรรมปริทรรศนของงานวิจัย

ตางๆ ไดแก He and Wang (1995),  Cambell, Grossman, and Wang (1993),  Lee (1998), 
Lee and Rui (2001),  Wang (1994) และ Sun (2008)  สามารถสรุปเปนปจจัยทีมี่ผลตอการ
ตัดสินใจของนักลงทุนได 3 ประการ คือ  

 
1. ปจจัยพื้นฐานถาวร (Permanent fundamental shock) คือ ปจจัยที่เกี่ยวของกับ

การเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพยอยางถาวร  ไดแก อัตราผลกําไร (Earnings)  เงินปนผล 
(Dividends) และอัตราคิดลด (Discount factors) ซึ่งเกิดจากกระบวนการวิเคราะหและ
สังเคราะหขอมูลแลว  ใชราคาหลักทรัพย (Return) ในการวัดปจจัยพื้นฐานถาวร 

 
2. ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว (Transitory fundamental shock)  คือ ปจจัยที่เกี่ยวของกับ

การเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพยชั่วคราว ไดแก อัตราผลกําไร  เงินปนผล และอัตราคิดลด ที่
ไมไดมี  กระบวนการวิเคราะหและสังเคราะหขอมูลอยางถี่ถวน  สงผลใหในระยะยาวผลกระทบ
ของปจจัยพื้นฐานชั่วคราวดงักลาวตอผลตอบแทนมีคาเปนศูนย  ใชความผันผวนของราคา
หลกัทรัพย (Volatility) ในการวัดปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
 

3.  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน (Non-fundamental shock)  คือ ปจจัยที่มีผลตอราคา
หลักทรัพยที่ไมเกี่ยวของกบัอัตราผลกําไร  เงินปนผล และอัตราคิดลด   ใชปริมาณในการซื้อ
ขาย (Volume trading)  ในการวัดปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   
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 ตามแนวคิดของ Sun (2009) ซึ่งไดแบงประเภทนักลงทุนเปน 2 ประเภทคือ Informed 
tradersและ Noise traders โดยตั้งเปน 3 สมมติฐาน 3 ขอ คือ  
 

1. Informed traders  เปนนักลงทุนจะสามารถแยกปจจัยพื้นฐานออกจากปจจัยที่
ไมใชปจจัยพื้นฐานได จึงสามารถประเมินมูลคาของหุนโดยใชขอมูลพ้ืนฐานเกี่ยวกับอัตราผล
กําไร  เงินปนผล และอัตราคิดลด ไดอยางถูกตอง  โดย Informed traders   จะตอบสนองตอ
ทั้งปจจัยพื้นฐานถาวรและปจจัยพื้นฐานชัว่คราว 

 
2. Noise traders  เปนนักลงทุนที่ไมสามารถแยกตางแตกตางระหวางปจจัยพื้นฐาน

กับปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานออกจากกันได  ดังนั้น Noise traders  จึงตอบสนองตอทั้ง
ปจจัยพื้นฐานถาวร ปจจัยพืน้ฐานชั่วคราว และปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน ทั้งนี้เปนเพราะวา 
Noise traders  มีความเชื่อแบบผิดๆและไมมีเหตุผล ทีว่า ปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานจะสงผล
ตอมูลคาของหุน ซึ่งแทจริงแลวปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานจะไมสงผลตอมูลคาของหุน  ทั้งนี้เกิด
จากความออนไหวของ Noise traders ทีมี่การตอบสนองตอปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานไดอยาง
รวดเร็วกวากลุม Informed traders   
 

3. ตามแนวคิดของ De Long et al. (1990)  Informed traders  จะมีพฤติกรรมการ
ซื้อขายในลักษณะเดียวกัน (Homogenous) ในขณะที ่Noise traders  จะมีลักษณะการซื้อขาย
ที่แตกตางกันออกไปตามขอมูลขาวสารที่ตนเองไดรับ (Heterogeneous)  
 

จากสมมติฐานที่วานักลงทนุมี 2 ประเภท คือ Informed Traders (j) และ Noise trades 
(n)   โดยนักลงทุนเหลานี้มีการลงทุนในหลักทรัพยระยะสั้นและหลกัทรัพยระยะยาว  โดยตลอด
ทั้งวันทีต่ลาดทําการซื้อขายจะมีการปรับดุลยภาพของการจับคูซื้อขายอยางตอเนื่อง   นั่นคือ 
เม่ือมีคําสั่งซื้อขายเขามาตลาดจะทําการจับคูคําสั่งซื้อขายจากลําดับที่ (i-1) ไปสูลําดับที่ (i) 
เพ่ือใหเกิดดุลยภาพภายในวันน้ัน 

 
 ณ วันที่  i  ที่จุดดุลยภาพ  ปริมาณการซื้อขายของ Informed trader  (Qij) แสดงได

จากสมการดังน้ี 
 

                                                                               (1) 
 
โดยที่ a  คือ คาคงที่ มีคามากกวา 0  ซึ่งแสดงถึงคาสัมประสิทธิ์การ

หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Coefficient of Absolute Risk Aversion) 
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   คือ  ราคาที ่Informed traders ทําการซื้อขาย ณ วันที่ i 

     คือ  ราคาตลาดใน ณ วันที่ I  
 
ในขณะเดียวกัน ที่จุดดุลยภาพ ปริมาณการซื้อขายของ Noise traders  (Qin) แสดงได

จากสมการดังน้ี 
 

                  (2) 
 
โดยที่   a  คือ คาคงที่ มีคามากกวา 0  ซึ่งแสดงถึงคาสัมประสิทธิ์การ

หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Coefficient of Absolute Risk Aversion) 
    คือ  ราคาที ่Noise traders ทําการซื้อขาย ณ วันที่ i 

      คือ  ราคาตลาด ณ วันที ่i 
 

ที่ ณ จุดดุลยภาพ จํานวนคําสั่งซื้อทั้งหมดจะเทากับจํานวนคําสั่งขายทั้งหมด แสดงได
จากสมการดังน้ี 

 
         (3) 

 
 จากสมการที่ (3) สามารถจัดรูปสมการใหมไดดังนี้ 
  
       (4) 

  
             โดยที่      
                     และ      (5) 
  

   คือ  ราคาที ่Informed traders ทําการซื้อขาย ณ วันที่ i 
    คือ  ราคาที ่Noise traders ทําการซื้อขาย ณ วันที่ i 

 
สมมติใหปริมาณการซื้อขายรวมในแตละวันน้ัน (Vi)  มาจากปริมาณการซื้อขายของ 

Informed traders และ Noise traders  อยางละครึ่ง แสดงไดตามสมการดังนี้ 
 

    (6) 
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จากสมการที่ (6) เม่ือนํามาจัดรูปใหมจะไดเปน 
 

                                       (7) 
 เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงราคาเกิดจากการเปลี่ยนแปลง 3 ปจจัย คือ ปจจัยพื้นฐาน
ถาวร ปจจัยพืน้ฐานชั่วคราว และปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน ดังนั้น จึงสามารถเขียนสมการ
แสดงองคประกอบความแปรปรวนของการเปลี่ยนแปลงราคาไดดังนี้ 
 

    
 

  
 
  
 
  ,  ,   (8) 

 
โดยที่  คือ  การเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐานถาวร (Permanent  

Fundamental Shocks)  
 

 คือ  การเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐานชั่วคราว (Transitory  
Fundamental Shocks) 

 
 คือ  การเปลี่ยนแปลงปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Non 

 Fundamental Shocks) 

 
เน่ืองจาก Inform Traders จะตอบสนองตอปจจัยพื้นฐานถาวรและปจจัยพื้นฐาน

ชั่วคราวเทานัน้  ดังนั้น องคประกอบของการเปลี่ยนแปลงราคา ( )  จะประกอบดวย  
และ  ในขณะที่ Noise Traders ตอบสนองตอทั้ง ปจจัยพื้นฐานถาวร  ปจจัยพื้นฐาน
ชั่วคราว  และปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน ดังนั้น  องคประกอบของการเปลี่ยนแปลงราคา 
( )  จึงประกอบดวย  ,  และ  

 
จากสมมติฐานของ Sun (2009) ในขอ 3 ที่กลาววา Inform traders มีลักษณะเปน 

homogenous  นักลงทุนแตละรายจะมีคา  และ ที่เหมือนกันหมดทั้งตลาด ดังนั้น จะ
ดวย  และ ในสมการที่ (8)  ในขณะที ่Noise traders ตอบสนองตาม Inform traders จึง
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สามารถแทน  และ ดวย  และ  ไดเชนกัน สวน  จะแตกตางออกไปตาม
ขาวสารขอมูลที่ตนไดรับ ซึ่งเปนลักษณะของ Heterogeneous 

จากที่กลาวมานี้ สามารถเขียนสมการที ่(8) ไดใหมเปน 
 

   =   
 

  
 

 
 

   ,         ,      (9) 
 

จากสมการที่ (9) ไปแทนในสมการที่ (5) และ (7) จะทําใหไดสมการ 
 

 โดยที่  

 

 
 

               (10) 
 
เน่ืองจากสมการที่ (10) เปนสมการที่คิดอัตราผลตอบแทน  ปริมาณการซื้อขายและ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน เพียงชวงเวลาเดยีวที่เกิดดุลยภาพในตลาดตามลําดับอยาง
ตอเนื่องภายในหนึ่งวัน    ดังนั้น ผลรวมของการเปลี่ยนแปลงราคารายวัน( ) คือ  

  เม่ือ I เทากบัจํานวนดุลยภาพที่เกิดขึ้นทั้งหมดในหนึ่งวัน  ดังนั้นแบบจําลอง
การเปลี่ยนแปลงราคารายวัน  ความผันผวน และ ปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้นหลายชวงเวลา 
สามารถเขียนไดตามสมการดังนี้      

 

   
                                                                                    

 

 
              (11) 
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 ในสมการที่ (11) พบวา ปริมาณการซื้อขายเกิดจาก 2 สวน คือ เกิดจากปริมาณที่ 
Noise Traders ตอบสนองคําสั่งจาก Informed Trader  (  )  และเกิดจาก
ปริมาณที่ Noise Traders ตอบสนองจากผุคารายอื่นๆ ( )  
 
 จากสมการที่ (11) ยังพบอีกวา  ปจจัยพื้นฐานถาวร ปจจัยพื้นฐานชัว่คราว (  และ 

) ไมมีบทบาทในการเกิดปรมิาณการซื้อขาย แต  และ   จะมีบทบาทในการเกิดอัตรา
ผลตอบแทนและความผันผวนของผลตอบแทน  ในขณะที่ปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน ( ) มี
ผลตอทั้งอัตราผลตอบแทน ความผันผวนและปริมาณการซื้อขาย   การที่ปจจัยทีไ่มใช
ปจจัยพื้นฐานทําใหเกิดปริมาณการซื้อขายรับการสนับสนุนจาก Black (1986)   ยังสอดคลอง 
He and Wang’s (1995) ทีว่า ปริมาณการซื้อขายเปนตัวสะทอนถึงปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน  
และ Lee and Rui (2001) ที่สรุปไววาปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานจะผลักดันใหเกดิปริมาณการ
ซื้อขาย ในขณะที่ปจจัยพื้นฐานไมมีสวนในการผลักดันใหเกิดปริมาณการซื้อขาย 
 
 ผลงานวิจัยของ Sun (2009) มีเง่ือนไขขอจํากัดที่ใชในการศึกษาแบบจําลอง 
Triavariate Muti-Period  Model 3 ขอดังนี้ 
 

1. เม่ือเวลาผานไปผลกระทบสะสมที่เกิดขึน้จากการเปลีย่นแปลงปจจัยพื้นฐาน
ชั่วคราวตออัตราผลตอบแทนจะมีคาเปน 0 

 
2. การเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐานถาวรไมมีผลกระทบตอเนื่องไปยังปริมาณการซื้อ

ขายของหลักทรัพย 
 

3. การเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐานชั่วคราวไมมีผลกระทบตอเนื่องไปยังปริมาณการซื้อ
ขายของหลักทรัพย 
 

โครงสรางแบบจําลองของ Trivariate  SVAR 
 
ความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานถาวร ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว  และปจจัยที่ไมใช

ปจจัยพื้นฐานที่มีผลตออัตราผลตอบแทน ความผันผวนและปริมาณการซื้อขาย สามารถแสดง
ในโครงสรางแบบจําลองของความสัมพันธตามสมการ ไดดังนี้ 

 

               (12) 
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โดย rt , t และ vt  แทนอัตราผลตอบแทนรายวัน  ความผันผวนรายวนั และปริมาณ

การซื้อขายรายวัน ณ วันที่ t   
       n, p และ t  แทนดวยปจจัยพื้นฐานถาวร  ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว  และปจจัยที่ไมใช

ปจจัยพื้นฐาน ตามลําดับ โดยทั้ง 3 ปจจัยไมมีความสมัพันธตอกัน  ความแปรปรวนของ
เวคเตอร        et = [nt , pt , tt ]  ซึ่งสมมติจากลักษณะของเมทริกซ 3 อันดับ 

และจากแบบจําลอง (12)  สามารถนํากลบัมาเขียนใหอยูในรูปของแบบจําลอง Vector 
Moving Autoregressive (VMAR) ไดดังแบบจําลอง (13) 
 

         
 

โดยมีขอสมมติทีว่าการเปลีย่นแปลงปจจัยพื้นฐานถาวร  ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว และ
ปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน ไมมีความสัมพันธตอกัน 

 
และจากขอกําหนดที่ไดมีการกําหนดขึ้นเพื่อใหแบบจําลอง Trivariate  SVAR ตาม

การศึกษาของ Sun (2009) นั้นเปนไปไดจะประกอบไปดวยขอจํากัดคือ 
 
1. เม่ือเวลาผานไปผลกระทบสะสมที่เกิดขึน้จากการเปลีย่นแปลงปจจัยพื้นฐานชัว่คราว

ตออัตราผลตอบแทนจะมีคาเปน 0 ( ∑ Kβ13 (K) = 0 ) 
 
2. การเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐานถาวรไมมีผลกระทบตอเนื่องไปยังปริมาณการซื้อขาย

ของหลักทรัพย ( b32 (K) = b32 (0) = 0 ) 
 

3. การเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐานชั่วคราวไมมีผลกระทบตอเนื่องไปยังปริมาณการซื้อ
ขายของหลักทรัพย ( b33 (K) = b33 (0) = 0 ) 

 

จากแบบจําลองเบื้องตนเม่ือเราไดมีการนําเอาขอจํากัดที่ไดใสเขาไปรวมกับคา
ความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นระหวางความสัมพันธ (ert) จะทําใหเราไดแบบจําลอง Trivariate  
SVAR ของอัตราผลตอบแทน ความผันผวนและปริมาณการซื้อขายใหมที่มีรูปแบบการ
เปลี่ยนแปลงของแตละปจจัยที่ตรงตามขอสมมติฐานไดดังแบบจําลอง (14) 

 

             

(13) 

(14) 
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Noise traders 

  
 เม่ือทบทวนวรรณกรรมหลายๆ ฉบับ จะพบวามีการศกึษาถึงประเภทนักลงทุนที่แบง
โดยใชปจจัยดานความแตกตางทางดานขอมูลมากมายในตลาดแลกเปลี่ยนมากมาย  ซึ่งแตละ
งานวิจัยอาจใชคําที่แตกตางกัน  ผูวิจัยจึงไดทําการรวบรวมความหมายที่ใกลเคียงกัน  เพ่ือให
ทราบถึงนักลงทุนที่มีอยูในตลาด และความสําคัญของ Noise traders 
  
การแบงประเภทนักลงทนุโดยใชปจจยัดานความแตกตางทางดานขอมูล 
 

จากการที่มีสมมติฐานวานกัลงทุนมีหลายกลุม  แตละกลุมมีขอมูลภายในหลักทรพัยที่
ไมเทากัน Bagehot (1971), Black (1986), Delong et al. (1990)  , Lee and Rui (2001),  
Wang (1994)  และชาญณรงค (2539) ไดแบงนักลงทุนออกเปน 2 กลุมใหญ คือ กลุมแรก คือ  
Informed traders  และกลุมที่สอง คือ Noise traders  

 
1. Informed traders หรือ Arbitrageurs 

 
     Informed traders  นักลงทุนที่ใชสารสนเทศที่เกิดจากการคาดคะเนดวยตรรกะ

เหตุผล เปนนักลงทุนกลุมทีมี่ความไดเปรยีบทางดานขอมูลขาวสารที่เหนือกวาทางดาน
หลักทรัพย   โดยรูขอมูลพิเศษเกีย่วกบัทางดานราคาหรอืเงินปนผลในอนาคตของหลักทรัพย
นั้น  จะทําการซื้อขายตอนที่ไดรับขอมูลพิเศษ  จึงกอใหเกิดการซื้อขายบนฐานของขอมูล และ
ยังทําการซื้อขายเพื่อใหมีจุดสมดุลที่ดีที่สดุของ portfolio เม่ือโอกาสในการลงทุนเปลี่ยนแปลง
ไป 

 
2. Noise traders หรือ Uninformed traders หรือ Liquidity traders หรือ นักลงทุน 

แมงเมา 
 

            Noise trader เปนนักลงทุนกลุมทําการตัดสินใจซื้อขายโดยไมมีขอมูล ไมมีความ
ไดเปรียบทางดานขอมูลขาวสารที่เหนือกวาของหลักทรัพยนั้น เน่ืองจากเปนกลุมที่เอาขอมูล
จากเงินปนผล ราคา และสญัญาณจากสาธารณะ  มักจะทําการซื้อขายตามพวก  Informed 
traders  ซึ่งบางทีอาจจะไมใช Informed traders  ที่แทจริงก็ได        Noise traders มีความ
เชื่อแบบผิดๆวามีขอมูลพิเศษเกีย่วกบัราคาในอนาคตของทรัพยสินที่มีความเสี่ยง  ซึ่งอันที่จริง
แลวพวกเขาอาจไดรับสัญญาณปลอม (pseudo-information) จากการวิเคราะหทางเทคนิค    
โบรกเกอร หรือที่ปรึกษาทางดานเศรษฐศาสตร  ทําใหพวกเขาเชื่อวาสัญญาณนี้เปนขอมูล     
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พวก Noise traders ยังเลือกลงทุนใน Portfolios บนพ้ืนฐานของความเชื่อที่ไมถูกตอง  การที่
นักลงทุนมีพฤติกรรมแบบ Noise traders อาจเกิดจาก 2 กรณี คือ เปนเพราะวาเขานึกวา
ตนเองกําลังทาํการซื้อขายบนขอมูลที่ถูกตอง  หรือเพราะตองการกําไรสูงสุด   

 
ความสําคัญของ Noise traders 
 

ดังที่กลาวไปแลววา นักลงทุน Noise traders นักลงทนุที่มีรูปแบบการลงทุนตั้งอยูบน
พ้ืนฐานของอารมณและความรูสึกมากกวาการใชเหตผุล เอาแนเอานอนไมได กลาวคือ ในชวง
ที่หุนขึ้น นักลงทุน Noise trader จะมองโลกในแงดีมากเกินไปจนทําใหอุปสงคที่มีตอการลงทุน
เพ่ิมสูงมากเพราะกลัวซื้อหุนไมทัน  และในชวงทีต่ลาดหุนตกรุนแรง   Noise traders ก็อาจมอง
โลกในแงรายมากและคิดแตจะขายหุน  การเทขายหุนทําใหหุนยิ่งตกหนัก จะทําใหเกิดอาการ
ตกใจ (Panic) ในตลาดหุน  ลักษณะดังกลาว จึงทําใหตลาดไมมีประสิทธิภาพเพราะจะทําให
ราคาและระดบัความเสีย่งแตกตางจากระดับที่ควรจะเปน หรือกลาวในอีกทางหนึ่งคือ จะทําให
เกิดความแตกตางขนาดใหญระหวาง Market price กับ Fundamental value ในตลาดเกิด
ความผันผวน และมีระดับความเสี่ยงในการซื้อขายมากขึ้น    

 
อยางไรก็ตาม การซื้อขายในตลาดเงินจะเกิดขึ้นไดตองมีนักลงทุนประเภท Noise 

traders  ซึ่งเปนนักลงทุนที่มีสภาพคลอง เปนปจจัยในการกระตุนการซื้อขายหลักทรัพย ถาไม
มี Noise traders  จะเกิดการซื้อขายในแตละทรัพยสินเพียงเล็กนอย  นักลงทุนจะถือครอง
ทรัพยสินไวโดยแทบจะไมมีการซื้อขาย  เพราะนักลงทุนตางฝายตางมีขอมูลในการซื้อขาย ก็จะ
ไมมีมูลคาการซื้อขายเกิดขึน้ 

 
การที่ Noise traders ไมสามารถระบุเหตผุลที่พวก Informed trader ทําการซื้อขายได 

จึงทําใหพวกเขามีความเสี่ยง   นักลงทุนที่เปน Informed traders   จึงมักทําการซื้อขายกับ 
Noise traders มากกวามาทําการขายซือ้ขายกับ Informed traders  ซึ่งหาประโยชนบนความ
เขาใจที่ไมถูกตองของ Noise traders  โดยจะซื้อเม่ือ Noise traders ลดราคาลง และจะขายเมื่อ
ดึงราคาขึ้น  จึงทําให  Noise traders  สวนใหญจะขาดทุน  ในขณะที่ Informed traders จะได
กําไร    หากในตลาด Noise trading ยิ่งมาก ยิ่งทําให Informed traders  ไดกําไรมากขึ้น  
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อุปกรณและวิธีการ 
 

อุปกรณ 
 

1. ระบบปฏิบตัิการ Window Vista 
2. โปรแกรม SPSS 

 
วิธีการ 

 
การเก็บขอมูล   
  

 ขอมูลในสวนของตรวจเอกสารมาจากการสืบคนในหองสมุด ไดแก สํานักหอสมุด 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร  หองสมุดพิทยาลงกรณ มหาวิทยาลบัเกษตรศาสตร และสืบคน
จากวารสารวชิาการตางๆจากแหลงสารสนเทศ (Internet) 
 
 ขอมูลดานอนุกรมเวลาแบบทุติยภูมิ ไดจากการสืบคนจากสารสนเทศของตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาประเทศตางๆ ที่มีบริการใหขอมูลการซื้อขายในอดีต  ดําเนินการเก็บขอมูลใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาประเทศตางๆ โดยเก็บขอมูลรายวันยอนหลังของราคาเปด (Open)  
ราคาปด (Close)  ราคาสูงสุด (High)  ราคาต่ําสุด (Low)  ปริมาณการซื้อขาย (Trading 
volume) และปริมาณสัญญาคงคาง (Open interest) โดยเลือกสัญญาที่มีปริมาณการซื้อขาย
มากที่สุดของแตละวัน เก็บขอมูลตั้งแต พ.ศ.2547-พ.ศ. 2553  สินคาที่ศึกษาเปนประเภทสินคา
เกษตร (Soft commodity) ยกเวน ทองคาํของตลาด TOCOM และ อลูมิเนียมของตลาด SHFE 
ซึ่งศึกษาเพิ่มเพ่ือดูภาพรวมของตลาดนั้นๆ  รายชื่อตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทีพั่ฒนาแลว 
และตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกิดใหม และสินคาทีน่ํามาศึกษาดไูดจากตารางที่ 9   
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ตารางที่ 9  รายชื่อตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาและรายชื่อสินคาที่นํามาศึกษา 
 
ประเทศ ชื่อตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ผลิตภัณฑท่ีนํามาศึกษา 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว (Developed  agricultural futures exchanges) 
แคนาดา Intercontinental Exchange   คาโนลา (Canola), 
 (ICE Futures Canada) ขาวบารเลย (Western barley) 
ญี่ปุน Tokyo commodity Exchange (TOCOM) ยางแผนรมควันชั้น 3 (RSS3),   
  ทองคํา* (Gold) 
สิงคโปร Singapore Commodity Future Market  ยางแผนรมควันชั้น 3 (RSS3),    
 (SICOM) ยางแทง 20 (TSR20) 
สหรัฐอเมริกา Kansas City Board of Trade (KCBT) ขาวสาลี (Wheat) 
สหรัฐอเมริกา Intercontinental Exchange   โกโก (Cocoa), ฝาย (Cotton), 
 (ICE Futures US) กาแฟ (Coffee), น้ําสมเขมขนแชแข็ง  

(Frozen concentrate orange juice), 
น้ําตาล (Sugar No.11) 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม (Emerging  agricultural futures exchanges) 
จีน Dalian  Commodity  Exchange  (DCE) ถ่ัวเหลืองชั้น 1  (No.1_Soybean), 
  กากถั่วเหลือง  (Soybean meal), 
  ขาวโพด (Corn) 
จีน Shanghai  Futures Exchange (SHFE) ยางธรรมชาติ  (Natural rubber), 
  อลูมิเนียม* (Aluminium) 
ไทย Agricultural  Futures Exchange of 

Thailand  (AFET) 
ยางแผนรมควันชั้น 3 (RSS3),     
ขาวขาว 5% Both option 

อินเดีย National  Commodity and  Derivatives    ขาวบารเลย  (Barley),    
 Exchange  (NCDEX) เมล็ดกัวร (Guar seed) ,  
  พริกไทย (Pepper), 
  ถ่ัวเหลือง  (Soybean), 
  น้ํามันถ่ัวเหลือง  (Refined  soy oil), 
  ขาวสาลี (Wheat) 
แอฟริกาใต The South  African Futures Exchange  ขาวโพดเหลือง  (Yellow maize), 
 (SAFEX) ขาวสาลี  (Wheat), 
  เมล็ดทานตะวัน  (Sunflower seed) 
  ถ่ัวเหลือง (Soya oil) 

 
หมายเหตุ  * ไมใชสินคาเกษตร แตนํามาศึกษาเพื่อใหเห็นภาพรวมของตลาด
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วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
 วิธีการดําเนินงานวิจัยมีขั้นตอนดังตอไปน้ี 
 

1. คํานวณคาสถติิเบื้องตน 
  
 นําราคาปด (Close price) และปริมาณการซื้อขาย (Trading volume) จากสัญญาที่มี
ปริมาณการซื้อขายมากที่สุดของแตละวนัมาคํานวณคาสถิติเบื้องตน เชน คาเฉลีย่ สวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน เพ่ือดูภาพรวมของแตละตลาด 
 

2. ประมาณคาตวัแปร  
  
 นําราคาเปด ราคาปด ราคาสูงสุด ราคาต่ําสุด  ปริมาณการซื้อขาย และปริมาณ
สัญญาคงคาง จากสัญญาการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาที่มีปริมาณการซื้อขายมากที่สุดของ
แตละวัน  มาคํานวณอัตราผลตอบแทนหรือราคาลวงหนา (Return)  ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนหรือความผันผวนของราคาลวงหนา (Volatility) และปริมาณการซื้อขายสัญญา
ลวงหนา (Volume) ในแตละวัน 
 

2.1 ราคาลวงหนา (Return) เปนตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานถาวร 
คํานวณจากสดัสวนราคาเพือ่ใหการวัดผลการเปลี่ยนแปลงราคาไมขึน้กับสกุลเงินทองถิ่นน้ัน 
ดังสมการ 

  
 ราคาลวงหนา 
 
 FRETt =  ln(Ft) – ln(Ft-1)              (15) 
 
 คาสัมบูรณของราคาลวงหนา 
 
 AbsFRETt =  lln(Ft) – ln(Ft-1)l             (16) 

  
  โดย   
  Ft  คือ  ราคาปดของสัญญาลวงหนาสินคาเกษตร ณ วันที่ t 
  Ft-1  คือ  ราคาปดของสัญญาลวงหนาสินคาเกษตร ณ วันที่ t-1 
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 ความผันผวนของราคาลวงหนา (Volatility) เปนตัวแปรที่ใชในการวเิคราะห
ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว  ใชการคํานวณตามวิธีของ Rogers and Satchell (1991) ดังสมการ 

 
 σt  = [ln(Ht / Ot)] [ln(Ht / Ct)] + [ln(Lt / Ot)] [ln(Lt / Ct)]           (17) 
 

 โดย  
 σt   คือ  ความผันผวนของราคาลวงหนาของสญัญาลวงหนาสินคาเกษตร 

ณ วันที่ t 
 Ht  คือ  ราคาสูงสุดของการซื้อขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตร ณ วันที่ t     
        Lt  คือ  ราคาต่ําสุดของการซื้อขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตร ณ วันที่ t  
        Ot   คือ  ราคาเปดของการซื้อขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตร ณ วันที่ t                          
 Ct  คือ  ราคาปดของการซื้อขายสัญญาลวงหนาสินคาเกษตร ณ วันที่ t 
                                  
2.2 ปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนา (Volume) เปนตวัแปรที่ใชในการวิเคราะห

ปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน ปริมาณการซื้อขายจะทําการปรับขอมูลใหอยูในรูปลอ็กมาตรฐาน
สําหรับทุกสัญญาลวงหนา ดังสมการ 

 
             VOLt =  ln (VOLt)               (18) 
 

โดย   VOLt  คือ  ปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนาสนิคาเกษตร ณ วันที่ t 
 

2.3 ปริมาณสัญญาคงคาง (Open interest) 
 
 OIt =  ln (OIt)                (19) 
 
 โดย    OIt    คือ  ปริมาณสัญญาคงคางการซื้อขายสัญญาลวงหนาสนิคาเกษตร 

ณ วันที่ t 
    

3. วิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation coefficient)  
 

        วิเคราะหสัมประสิทธิส์หสัมพันธระหวางความสมัพันธ 3 ตัวแปร ไดแก คา
สัมบูรณของราคาลวงหนา  ความผันผวนของราคาลวงหนา และปริมาณการซื้อขายสัญญา
ลวงหนา   
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4. วิเคราะห trivariate SVAR 

 
      ในการวิเคราะห trivariate SVAR มีขั้นตอนดังนี้ คือ 
 
4.1 การคํานวณคาสถิติเบื้องตนของตัวแปรแตละตวั 
 
4.2 ทดสอบ Unit root  เพ่ือตรวจสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล เน่ืองจาก

การศึกษานี้เนนการประยกุตใชวิธทีางเศรษฐมิติโดยวิธีการวิเคราะหอนุกรมเวลา ในการ
วิเคราะหความสัมพันธของขอมูลเสถียรภาพของขอมูลจึงมีความสําคัญ เพราะหากขอมูลไม
เสถียรภาพ (Non-Stationary) จะเกิดปญหาความสัมพันธในลักษณะความสัมพันธที่ไมแทจริง 
(Spurious)  (Enders, 1995)  ขอมูลอนุกรมเวลาจะเปนขอมูลที่มีความนิ่งก็ตอเม่ือ  
 

คาเฉลี่ย (Mean) มีคาคงที:่ μ== − )()( mtt XEXE  
 

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

ความแปรปรวนรวม (Covariance) มีคาคงที่และขึ้นอยูกับชวงเวลาที่หางกัน k 

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

  
 โดยที่ Xt  แทนขอมูลอนุกรมเวลาซึ่งเปนกระบวนการเชิงสุม 
 

ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาตองทําการทดสอบวาขอมูลที่นํามาใชมีลักษณะนิ่ง
หรือไม ซึ่งจะใชการทดสอบ Unit Root โดยการศึกษาจะพิจารณาเฉพาะวธิีของ Dickey –Fuller  
โดยวิธ ีDF (Dickey –Fuller test) และ ADF (augmented Dickey – Fuller test) ซึ่งกําหนด
โดยสมการ 
 

ttt xx ερ += −1                 (20) 
 

สมมติฐานการทดสอบคือ  
    
H0 : 1=ρ  คือ  ตัวแปรน้ันไมมีเสถียรภาพ ทาํใหขอมูลที่ไดจากการคํานวณนั้นมี

ความไมเหมาะสมที่จะนําไปใชในการคํานวณ 
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Ha : 1<ρ  ตัวแปรนั้นมีเสถียรภาพ ทําใหขอมูลที่ไดจากการคํานวณนั้นมีความ

เหมาะสมที่จะนําไปใชในการคํานวณ 
 
โดยหากคา ADF statistic มีคามากกวา Critical value เราจะปฏิเสธ H0 แสดงวา

ตัวแปรน้ันมีเสถียรภาพเหมาะสมตอการนําไปใชในการคํานวณ  แตหากคา ADF statistic มีคา
นอยกวา Critical value เราจะยอมรับ H0 แสดงวาตัวแปรน้ันไมมีเสถียรภาพจึงไมเหมาะสมตอ
การนําไปใชในการคํานวณ 

 
อยางไรก็ตามการทดสอบนี้สามารถทําไดอีกทางหนึ่งซึ่งใหผลเหมือนกับสมการ 

20 กลาวคือ 
 

ttt xx εθ ++=Δ −1)1(                            (21) 
 

ซึ่ง ttt xx εθ ++= −1)1(  นั่นคือสมการที่ 20 นั่นเอง โดยที่ θρ += 1  ถา θ  ใน
สมการ (21) ซึ่งเปนคาพารามิเตอรที่มีคาคงที่ มีคาเปนลบจะไดวา 1<ρ  ในสมการ (21) 
ดังนั้นสามารถสรุปการทดสอบไดวา ปฏิเสธ H0: 0=θ  ซึ่งเทากับเปนการยอมรับ Ha: 1<θ  นั่น
คือ tx  มีลักษณะนิ่ง (Stationary) แตถายอมรับ H0: 0=θ หมายความวา tx  มีลักษณะไมนิ่ง 
(Nonstationary)  

 
ถา xt เปนขอมูลเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (Random Walk with 

Drift) สามารถเขียนใหอยูในรูปสมการ (22) ไดดังนี้ 
 

ttt xx εθα ++=Δ −1                 (22) 
 

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

ttt xtx εθβα +++=Δ −1                         (23) 
 

จากสมการ (21), (22) และ (23) ถา 0=θ  คา xt จะมี Unit Root หรือ tx  มี
ลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) โดยจะพิจารณาการยอมรับสมมติฐานจากคาสถิติ t ที่คํานวณ
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ไดกับคาวิกฤติในตาราง Dicky-Fuller (Ender, 1995)  ถาในสมการที ่(21), (22) และ (23) ถูก
แทนดวยกระบวนการ Autoregressive  
 

tit
i

itt xxx εφθ
ρ

+Δ+=Δ −
=

− ∑
1

1               (24) 

 

tit
i

itt xxx εφθα
ρ

+Δ++=Δ −
=

− ∑
1

1              (25) 

 

tit
i

itt xxtx εφθβα
ρ

+Δ+++=Δ −
=

− ∑
1

1              (26) 

 
จํานวนคาลาชา (Lag) ในสมการตองมากพอที่จะทําใหคาความคลาดเคลื่อนมี

ลักษณะที่เปนอิสระ เม่ือนํามาการทดสอบแบบ DF ในสมการที่ (24) - (26) เรียกการทดสอบนี้
วา Augmented Dicky-Fuller (ADF) ซึ่งใชคาสถติิในการทดสอบเชนเดียวกับ DF  
 

4.3 ทดสอบหาความลาชาที่เหมาะสม  ในวิธี  SVAR จะมีการกําหนดใหตัวแปรหนึ่งจะ
ไดรับผลกระทบจากคาในอดีตของตัวแปรตางๆ  ซึ่งรวมไปถึงตวัแปรของมันเองดังนั้นจึงตองมี
การหาคาลาชาที่เหมาะสม  วิธีที่งานวิจัยน้ีใชก็คือ วธิี  Akaike Information Criterion test (AIC 
test)  โดยสามารถคํานวณคา AIC ไดดังนี้ 

  
 AIC = -2t / n + 2k / n              (27) 
 
 โดยที่ k คือ จํานวนของพารามิเตอรที่ทาํการประมาณคา 
   n คือ จํานวนคาสังเกต 
   t คือ คาของ log likelihood  function  ที่ใชพารามิเตอรที่

ถูกประมาณคา k ตัว 
 
4.4 ทดสอบ Granger causality test เปนการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวาง 2 

ตัวแปร โดยเปนการทดสอบในลักษณะ 2 ทิศทาง เน่ืองจากงานวิจัยนี้มีการศึกษา 3 ตัวแปร คอื 
อัตราผลตอบแทน ความผนัผวนของอัตราผลตอบแทน และปริมาณการซื้อขาย จึงสามารถ
ตั้งสมมติฐานหลักได 6 ขอดังนี้ 
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      H0 : ราคาลวงหนาไมมีผลตอการเปลีย่นแปลงของปริมาณการซื้อขาย 
      H0 : ปริมาณการซื้อขายไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาลวงหนา 
      H0 : ราคาลวงหนาไมมีผลตอการเปลีย่นแปลงของความผันผวนของราคาลวงหนา 
      H0 : ความผันผวนของราคาลวงหนาไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาลวงหนา 
      H0 : ความผันผวนของราคาลวงหนาไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการ

ซื้อขาย 
      H0 : ปริมาณการซื้อขายไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของความผันผวนของราคา

ลวงหนา 
 

4.5 วิเคราะหอิทธพิลของตวัแปรโดยแยกสวนของความแปรปรวน (Forecast error 
variance decomposition) เพ่ือประมาณการสัดสวนของตัวแปรตางๆที่มีผลกระทบตอ
พฤติกรรมนักลงทุน วธิีนี้จะทําใหทราบระดับความเสี่ยงของ Noise trading ในแตละตลาด
สินคาเกษตรลวงหนา และวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร (Impulse  response function) 
เปนวธิีที่ใชในการอธิบายผลกระทบที่เกดิจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยพื้นฐานถาวร  
ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว หรือปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานที่มีตอราคาลวงหนา  ความผันผวนของ
ราคาลวงหนาและปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนา โดยสามารถประมาณการความสัมพันธ
เชิงพลวตัรระหวางตัวแปรที่อยูระบบ   ขนาด ระยะเวลาและทิศทางของพฤติกรรมนักลงทุนเม่ือ
เกิดเหตุการณไมคาดคิด (Shock) 
 

การวิเคราะหในขอ 4.2- 4.5  เปนการศึกษาถึงความสัมพันธของขอมูลรายวันของ
อัตราราคาลวงหนา ปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนาและความผันผวนของราคาลวงหนาโดย
ทําการการวิเคราะหขอมูลผานโปรแกรม Eviews 6 ใชเทคนิค Structural Vector 
Autoregressive (SVAR) โดยการวิเคราะหทั้งหมดจะอยูภายใตรูปแบบความสัมพันธตาม
สมการ (28) – (30) 
 
Return = a 10   + j , t - i + j , t - i + j , t – i+ ε1t 

    
Volume = a 20   + j , t - i + j , t - i + j , t – i+ ε2t 

   
Volatility = a 30   + j , t - i + j , t - i + j , t – i+ ε3t                                  

  
โดยที่ p q และ r คือจํานวนวันยอนหลังทีเ่หมาะสมสําหรับตวัแปร Return 

Volume และ Volatility ตามลําดับ 

(28) 

(29) 

(30) 
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โดยที่  
ε1t , ε2t และ ε3t  คือคาคลาดเคลื่อนของสมการที่ (28) , (29) และ (30) 

ตามลําดับ 
a 10   , a 20 และ a 30 คือคาสัมประสิทธิต์ดัแกน ในขณะที่ a1i , a2i และ a3i คือคา

สัมประสิทธิข์อง Return   
b1i , b2i และ b3i คือคาสัมประสิทธิข์อง Volume  
c1i , c2i และ c3i คือคาสัมประสิทธิข์อง Volatility 

      i คือ ณ เดือนที่ และ j คือ ประเภทของนักลงทุน 
 

4.6 วิเคราะห  สรปุผล และนําไปประยุกตใช  หลังจากที่ไดผลการวิเคราะหแลวนํามา
วิเคราะหถึงความสัมพันธระหวาง คือ ราคาลวงหนา  ความผันผวนของราคาลวงหนาและ
ปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนา  พิจารณาระดับความเสี่ยงของ Noise trading ในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เปรียบเทยีบ Noise trading ระหวางประเทศพฒันาแลว
และประเทศเกิดใหม  และเปรียบเทยีบ Noise trading ในแตละประเภทสินคา   สรุปผลที่
เกิดขึ้น นําเสนอสิ่งที่ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยสามารถนําไปใชเพ่ือใหเกิด
การพัฒนาตอไป 
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ผลและวิจารณ 
 
ขอมูลทั่วไปของตลาดสนิคาเกษตรลวงหนา 
 

งานวิจัยเปนการศึกษาการไหลของขอมูลขาวสารในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  2 
กลุม คือ ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลว ไดแก  ICE Futures Canada ประเทศ
แคนาดา  TOCOM ประเทศญี่ปุน  SICOM ประเทศสิงคโปร  KCBT ประเทศสหรัฐอเมริกา  
และ ICE Futures US ประเทศสหรฐัอเมริกา  สวนตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกิดใหมไดแก 
DCE ประเทศจีน  SHFE ประเทศจีน   AFET ประเทศไทย  NCDEX ประเทศอินเดีย  และ 
SAFEX ประเทศแอฟริกาใต   ราคาปดของแตละตลาดจะแตกตางกนัตามสกุลเงินที่กําหนดไว
ในขอกําหนดการซื้อขายดังตารางที่ 10    ดานปริมาณการซื้อขายในตารางที่  10  และภาพที่ 
64พบวา  ในกลุมตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกิดใหมประเทศจีนและอินเดียจะมีปริมาณการ
ซื้อขายมากสุด สวนกลุมตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลว ประเทศสหรัฐอเมริกาจะมี
ปริมาณการซื้อขายสูงสุด  สัญญาการซื้อขายกากถั่วเหลืองของตลาด  DCE  มีปริมาณการซื้อ
ขายสูงสุด  รองมา คือ  ยางธรรมชาติของตลาด SHFE    ถั่วเหลืองและขาวโพดของตลาด 
DCE  และเมล็ดกัวรของตลาด NCDEX  ตามลําดับ เห็นไดชัดวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
เกิดใหมมีปริมาณการซื้อขายมากกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวเพราะวาการซือ้
ขายลวงหนาในเอเชียมีการเติบโตอยางรวดเร็วซึ่งมีสวนทําใหการซื้อขายทั่วโลกเติบโตขึ้น โดย
ประเทศจีนและอินเดียเปนประเทศหลักในการขับเคลื่อนการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา 
เพราะ 2 ประเทศนี้เปนทั้งผูผลิตและผูบริโภคสินคาเกษตรที่สําคัญลาํดับตนๆของโลก    สวน
ตลาด AFET ยังมีปริมาณการซื้อขายที่นอยเม่ือเทียบกบัตลาดอื่นๆ 

 
เม่ือเปรียบเทยีบของตวัแปรดานราคาลวงหนา (FRETt)    ปริมาณการซื้อขายสัญญา

ลวงหนา(Volt)  ความผันผวนของราคาลวงหนา (σt)      และสัญญาคงคาง (OIt)  พบวาแตละ
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจะมีคาแตกตางกันแตไมเห็นความแตกตางอยางชัดเจนระหวาง
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวกับตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม ยกเวนตลาด
KCBT และ ICE Futures US ที่มีราคาลวงหนาแตกตางไปจากประเทศอื่นๆ  ดูตามตารางที่ 
11-12 
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ตารางที่ 10  ขอมูลดานราคาปด* (Close price)  และปริมาณการซื้อขาย (Trading volume) 
 

ราคาปด ปริมาณการซื้อขาย ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ 

คาเฉลี่ย SD คาเฉลี่ย SD 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว  
ICE  คาโนลา 393.74 105.56 6,642 3,419 
Canada ขาวบารเลย 156.48 38.90 355 650 
TOCOM ยางแผนรมควันชั้น 3   228.34 68.74 15,862 10,684 
 ทองคํา 2,466.04 716.15 51,494 29,521 
SICOM ยางแผนรมควันชั้น 3     217.40 79.94 169 144 
 ยางแทง 20  205.63 77.21 298 214 
KCBT ขาวสาลี 5,359.07 2,115.68 8,960 3,688 
ICE  โกโก 2,100.77 639.18 7,945 3,731 
US ฝาย 6,211.18 1,756.79 11,777 6,402 
 กาแฟ 11,976.50 2,901.92 11,973 4,981 
 น้ําสมเขมขนแชแข็ง   11,884.18 3,799.24 1,985 1119 
 น้ําตาล 1,354.40 572.30 43,349 22,710 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม  
DCE ถ่ัวเหลืองชั้น 1   3,447.63 680.78 312,307 275,051 
 กากถั่วเหลือง   2,780.35 436.65 516,826 459,045 
 ขาวโพด 1,628.85 279.63 254,405 244,279 
SHFE ยางธรรมชาติ   19,255.62 5,207.75 407,165 436,590 
 อลูมิเนียม 17,180.72 2,412.90 63,533 82,427 
 AFET ยางแผนรมควันชั้น 3 76.80 20.91 227 165 
 ขาวขาว 5%  16.54 4.51 144 465 
NCDEX ขาวบารเลย      1,035.47 163.45 1,532 2,012 
 เมล็ดกัวร   1,893.61 352.71 217,080 166,502 
 พริกไทย 11,807.74 4,145.52 6,501 7,997 
 ถ่ัวเหลือง   1,761.85 454.89 40,098 34,787 
 น้ํามันถ่ัวเหลือง   454.17 63.87 34,007 35,150 
 ขาวสาลี 1,262.54 80.43 5,065 4,300 
SAFEX ขาวโพดเหลือง   1,574.76 262.41 673 502 
 ขาวสาลี   2,661.90 595.53 1,094 900 
 เมล็ดทานตะวัน   3,589.43 754.95 255 273 
 ถ่ัวเหลือง 3,175.67 640.85 219 295 

 

หมายเหตุ   * อางอิงตามสกุลเงินตามขอกําหนดการซื้อขาย 
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ภาพที่ 64  ปริมาณสัญญาการซื้อขายสัญญาสินคาเกษตรลวงหนาในแตละตลาดสินคาเกษตร 
               ลวงหนา 
 
หมายเหตุ  ทองคําและอลมิูเนียมไมใชสนิคาเกษตรแตนํามาใสไวเพ่ือใหเห็นภาพรวม 
               ของตลาด

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกิดใหม 
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ตารางที่ 11  ขอมูลทั่วไปของราคาลวงหนา และปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนา 
                   

ราคาลวงหนา ปริมาณการซื้อขาย
สัญญาลวงหนา 

ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ 

คาเฉลี่ย SD คาเฉลี่ย SD 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว  
ICE  คาโนลา 0.000267 0.017614 8.66 0.55 
Canada ขาวบารเลย 0.000092 0.052231 5.23 1.19 
TOCOM ยางแผนรมควันชั้น 3  0.000613 0.021776 9.41 0.78 
 ทองคํา 0.000556 0.079204 10.72 0.52 
SICOM ยางแผนรมควันชั้น 3  0.000803 0.032331 4.79 0.90 
 ยางแทง 20  0.000779 0.018668 5.47 0.74 
KCBT ขาวสาลี 0.000649 0.088883 9.05 0.53 
ICE  โกโก 0.593063 0.492218 8.88 0.46 
US ฝาย 0.592273 0.491974 9.24 0.52 
 กาแฟ 0.594193 0.492035 9.31 0.40 
 น้ําสมเขมขนแชแข็ง   0.593548 0.492234 7.45 0.55 
 น้ําตาล 0.594990 0.491828 10.54 0.54 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม  
DCE ถ่ัวเหลืองชั้น 1   0.000172 0.023718 12.23 1.05 
 กากถั่วเหลือง   0.000117 0.031023 12.72 1.03 
 ขาวโพด 0.000443 0.038290 12.08 0.87 
SHFE ยางธรรมชาติ   0.000491 0.091645 12.09 1.66 
 อลูมิเนียม 0.000019 0.012874 10.31 1.35 
 AFET ยางแผนรมควันชั้น 3 0.000706 0.018785 5.08 0.94 
 ขาวขาว 5%  0.000414 0.016943 3.46 1.76 
NCDEX ขาวบารเลย      0.000291 0.027892 6.54 1.47 
 เมล็ดกัวร   0.000372 0.062901 11.91 1.21 
 พริกไทย 0.000480 0.020642 7.89 1.63 
 ถ่ัวเหลือง   0.000225 0.018944 9.95 1.80 
 น้ํามันถ่ัวเหลือง   0.000166 0.012023 9.83 1.40 
 ขาวสาลี 0.000418 0.016359 8.20 0.84 
SAFEX ขาวโพดเหลือง   0.000055 0.054089 6.32 0.62 
 ขาวสาลี   0.000431 0.024743 6.78 0.66 
 เมล็ดทานตะวัน   0.000479 0.053371 5.16 0.89 
 ถ่ัวเหลือง 0.000413 0.039145 4.85 1.09 
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ตารางที่ 12  ขอมูลทั่วไปของความผันผวนของราคาลวงหนา และปริมาณสัญญาคงคาง  
 

ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

ปริมาณการซื้อขาย
สัญญาคงคาง 

ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ 

คาเฉลี่ย SD คาเฉลี่ย SD 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว  
ICE  คาโนลา 0.000218 0.000404 10.89 0.46 
Canada ขาวบารเลย 0.000142 0.000290 8.45 0.99 
TOCOM ยางแผนรมควันชั้น 3  0.000294 0.000674 9.75 0.55 
 ทองคํา 0.000054 0.000108 11.19 0.73 
SICOM ยางแผนรมควันชั้น 3  0.000065 0.000698 7.54 0.99 
 ยางแทง 20  0.000074 0.000381 8.12 0.76 
KCBT ขาวสาลี 0.000223 0.000868 10.82 0.52 
ICE  โกโก 0.000273 0.000409 10.90 0.37 
US ฝาย 0.000285 0.000425 11.39 0.41 
 กาแฟ 0.000305 0.000329 11.14 0.29 
 น้ําสมเขมขนแชแข็ง   0.000382 0.000660 9.75 0.39 
 น้ําตาล 0.000401 0.000568 12.43 0.37 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม  
DCE ถ่ัวเหลืองชั้น 1   0.000084 0.000178 12.46 0.41 
 กากถั่วเหลือง   0.000114 0.000179 12.46 0.86 
 ขาวโพด 0.000051 0.000083 12.48 0.67 
SHFE ยางธรรมชาติ   0.000232 0.000330 11.03 0.89 
 อลูมิเนียม 0.000096 0.000192 10.78 0.73 
 AFET ยางแผนรมควันชั้น 3 0.000121 0.000332 6.08 0.80 
 ขาวขาว 5%  0.000106 0.000398 5.10 1.73 
NCDEX ขาวบารเลย      0.000126 0.000232 8.23 1.09 
 เมล็ดกัวร   0.000275 0.000475 11.55 0.83 
 พริกไทย 0.000237 0.000345 8.59 1.03 
 ถ่ัวเหลือง   0.000137 0.000538 11.01 1.78 
 น้ํามันถ่ัวเหลือง   0.000056 0.000075 10.37 1.19 
 ขาวสาลี 0.000052 0.000080 9.56 0.69 
SAFEX ขาวโพดเหลือง   0.000162 0.000384 8.63 0.60 
 ขาวสาลี   0.000096 0.000189 8.88 0.59 
 เมล็ดทานตะวัน   0.000199 0.002389 7.22 1.06 
 ถ่ัวเหลือง 0.000074 0.000377 7.35 1.01 
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การศึกษาตามแบบจําลองผูซื้อและขายรับรูขอมูลขาวสารพรอมกัน (Mixture of  
distribution  model: MDH)   

 
ตารางที ่13  เปนการศึกษาตามแบบจําลองผูซื้อและขายรับรูขอมูลขาวสารพรอมกัน 

โดยการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  (Correlation coefficient)  เม่ือพิจารณา
ความสัมพันธระหวางราคาลวงหนากับปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนา  พบวา ตลาดที่พบ
ความสัมพันธเชิงบวกทั้งหมด ไดแก ตลาดลวงหนา KCBT,  ICE Future US และ AFET   การ
พบความสัมพันธเชิงบวกนีแ้สดงวานักลงทุนมีลักษณะเหมือนกันโดยไดรับขอมูลขาวสารพรอม
กันและตอบสนองตอขอมูลขาวสารพรอมกัน  ตลาดที่พบความสัมพันธทั้งเชิงบวกและเชิงลบ 
ไดแก ตลาดลวงหนา ICE Future Canada, TOCOM, SICOM, DCE, SHFE และ NCDEX  
สวนตลาดที่พบความเชิงลบทั้งหมด ไดแก ตลาดลวงหนา SAFEX  เม่ือเปรียบเทียบระหวาง
กลุมตลาดทั้ง 2 กลุม พบวา  สัญญาลวงหนาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวมี
ความสัมพันธเชิงบวกระหวางตัวแปรทั้งสองมากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกดิใหม  นั่นคือ 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวสนับสนุนแบบจําลองผูซื้อและผูขายไดรบัขอมูลขาวสาร
พรอมกันมากกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม  และเม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวาง
ความผันผวนของราคาลวงหนาและปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนา  พบวา ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวพบความสมัพันธของตัวแปรทั้งสองเปนบวกทั้งหมด  สวนตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหมมีเพียง 2 สัญญาที่พบความสัมพันธเชิงลบ คือ ถั่วเหลืองของ
ตลาดลวงหนา NCDEX และ ขาวโพดสเีหลืองของตลาดลวงหนา SAFEX  ชี้ใหเห็นวา  การวดั
เปลี่ยนแปลงราคาดวยตวัแปรความผันผวนของราคาลวงหนา ตามแบบวธิีของ Rogers and 
Satchell (1991) ใหผลการสนับสนุนตามแบบจําลองผูซื้อและผูขายไดรับขอมูลขาวสารพรอม
กันเดนชัดกวาการวัดดวยราคาลวงหนา    

 
นอกจากนี้ ยังทําการศึกษาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางคาสัมบูรณของราคา

ลวงหนา ความผันผวนของราคาลวงหนา  และปริมาณสัญญาคงคาง  ซึ่งนอกเหนือไปจาก
งานวิจัยที่กลาวไวขางตน  ความสัมพันธระหวางคาสัมบูรณของราคาลวงหนากับปริมาณสัญญา
คงคางพบวามีความสัมพันธเชิงบวกทั้งหมดในตลาดลวงหนา KCBT และ AFET เทานั้น  
ตลาดลวงหนาที่พบทั้งความสัมพันธเชิงบวกและเชิงลบ  ไดแก  TOCOM, SICOM, DCE, 
SHFE และ NCDEX  สวนตลาดที่พบความสัมพันธเชงิลบทั้งหมด ไดแก ICE Future Canada, 
ICE Future US และ SAFEX   เม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางความผันผวนของราคา
ลวงหนากับปริมาณสัญญาคงคางจะพบความเชิงสัมพันธเชิงบวกเดนชัดกวาโดยตลาดลวงหนา
ที่พบความสัมพันธเชิงบวกทั้งหมด ไดแก ICE Future Canada, SICOM, SHFE และ AFET  
สวนตลาดลวงหนาที่พบทั้งความสัมพันธเชิงบวกและเชิงลบ  ไดแก  ICE Future US, DCE,  
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NCDEX  และ SAFEX   จากงานวิจัยนี้เพ่ิมเติม พบวา การใชตวัแปรดานปริมาณการซื้อขาย
จะพบความสมัพันธเชิงบวกเดนชัดกวาการใชปริมาณสัญญาคงคาง 
 
การศึกษาตามแบบจําลองความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร  (Information 
Asymmetry Model) 

 
 การศึกษาตามแบบจําลองความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร  (Information 
Asymmetry Model) ตามทฤษฎีของ Wang (1994)  สามารถพิจารณาไดจากตารางที่ 13  ซึ่ง
พบความสัมพันธเชิงบวกในการทดสอบคาสัมประสิทธิส์หสัมพันธระหวางคาสัมบรูณของราคา
ลวงหนากับปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนา เปนการสนับสนุนแบบจําลองความไมเทาเทียม
กันของขอมูลขาวสาร  แสดงวา ในตลาดทั้ง 2 กลุม มีนักลงทุนหลายประเภท 
(Heterogeneous)  คือมีผูซื้อขายทั้งที่เปน  Informed traders  และ  Uninformed traders  แต
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวพบวามีชนิดของสัญญาที่มีความสัมพันธเชิงบวก
มากกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม แสดงใหเห็นถึงการมีประสิทธิภาพที่มากกวาของ
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลว  สวน SAFEX พบความสัมพันธเชิงลบในสินคาทุก
ชนิด แสดงวา ไมพบหลักฐานแสดงความแตกตางของประเภทนักลงทุนในตลาด SAFEX  
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ตารางที ่13  การทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation coefficient) 1 
 
ตลาดสินคา
เกษตร
ลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาสัมบูรณของราคา
ลวงหนา 

กับปริมาณการซื้อขาย 

ความผันผวนของราคา
ลวงหนากับปริมาณการซื้อ

ขาย 

คาสัมบูรณของราคา
ลวงหนากับความผันผวน

ของราคาลวงหนา 

คาสัมบูรณของความผัน
ผวนของราคาลวงหนากับ

ปริมาณการซื้อขาย 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว  
คาโนลา 0.0624*** 0.1764*** 0.1826*** 0.1764*** ICE Futures 

Canada ขาวบารเลย -0.0189 0.1054*** 0.0518** 0.1054*** 
TOCOM ยางแผนรมควันชั้น 3  0.2309*** 0.2007*** 0.2805*** 0.2007*** 
 ทองคํา -0.0659*** 0.2332*** 0.0203 0.2332*** 
SICOM ยางแผนรมควันชั้น 3     -0.0479** 0.0663** -0.1922*** 0.0663** 
 ยางแทง 20  0.0866*** 0.0820*** -0.2070*** 0.0820*** 
KCBT ขาวสาลี 0.0513* 0.0347 -0.5687*** 0.0347 

โกโก 0.3422*** 0.2806*** 0.2907 0.2806*** ICE Futures 
US ฝาย 0.2837*** 0.2334*** 0.1306*** 0.2334*** 
 กาแฟ 0.4410*** 0.3271*** 0.2660*** 0.3271*** 
 น้ําสมเขมขนแชแข็ง   0.4185*** 0.2086*** 0.3446*** 0.2086*** 
 น้ําตาล 0.3900*** 0.3420*** 0.2391*** 0.3420*** 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม  
DCE ถั่วเหลืองชั้น 1   0.1849*** 0.3416*** 0.1639*** 0.3416*** 
 กากถั่วเหลือง   -0.0029 0.2491*** 0.0617** 0.2491*** 
 ขาวโพด 0.0287 0.4137*** 0.0531** 0.4137*** 
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ตารางที ่13  (ตอ) 
 
ตลาดสินคา
เกษตร
ลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาสัมบูรณของราคา
ลวงหนา 

กับปริมาณการซื้อขาย 

ความผันผวนของราคา
ลวงหนากับปริมาณการซื้อ

ขาย 

คาสัมบูรณของราคา
ลวงหนากับความผันผวน

ของราคาลวงหนา 

คาสัมบูรณของความผัน
ผวนของราคาลวงหนากับ

ปริมาณการซื้อขาย 

SHFE ยางธรรมชาติ   -0.0088 0.2975*** 0.0118 0.2975*** 
 อลูมิเนียม 0.4255*** 0.4425*** 0.3349*** 0.4425*** 
AFET ยางแผนรมควันชั้น 3 0.4227*** 0.2698*** 0.1629*** 0.2698*** 
 ขาวขาว 5%  0.2063*** 0.2094*** 0.1476*** 0.2094*** 
NCDEX ขาวบารเลย      0.0137 0.3097*** 0.1509*** 0.3097*** 
 เมล็ดกัวร   -0.0339 0.2299*** 0.0788*** 0.2299*** 
 พริกไทย 0.0827*** 0.3739*** 0.2043*** 0.3739*** 
 ถั่วเหลือง   -0.1582*** -0.1232*** 0.0614 -0.1232*** 
 น้ํามันถั่วเหลือง   0.1078*** 0.2632*** 0.1698*** 0.2632*** 
 ขาวสาลี 0.1214** 0.5266*** 0.1343*** 0.5266*** 
SAFEX ขาวโพดเหลือง   -0.0813*** -0.0096 -0.0040 -0.0124 
 ขาวสาลี   -0.1138*** 0.0868*** -0.0968*** 0.0919*** 
 เมล็ดทานตะวัน   -0.1295*** 0.0302 -0.0188 0.0320 
 ถั่วเหลือง -0.0802** 0.0677** -0.0209 0.0598* 

 
หมายเหตุ  ICE Future US ใชขอมูลป 2008-2010 

      ***, **, *  มีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับ 0.01,  0.05 และ 0.10 ตามลําดับ
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ตารางที ่ 14  การทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation coefficient) 2  
 
ตลาดสินคา
เกษตร
ลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาสัมบูรณของราคาลวงหนา
กับคาสัมบูรณของความผัน
ผวนของราคาลวงหนา 

คาสัมบูรณของราคา
ลวงหนา 

กับปริมาณสัญญาคงคาง 

ความผันผวนของราคา
ลวงหนากับปริมาณ

สัญญาคงคาง 

คาสัมบูรณของความผัน
ผวนของราคาลวงหนากับ
ปริมาณสัญญาคงคาง 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว  
คาโนลา 0.1826*** -0.1394*** 0.0699*** 0.0699*** ICE Futures 

Canada ขาวบารเลย 0.0518** -0.2039*** 0.0625** 0.0625** 
TOCOM ยางแผนรมควันชั้น 3  0.2805*** 0.0105 -0.0101 -0.0101 
 ทองคํา 0.0203 -0.0344 -0.1476*** -0.1476*** 
SICOM ยางแผนรมควันชั้น 3     -0.1922*** -0.1579*** 0.0474* 0.0474* 
 ยางแทง 20  -0.2070*** 0.0060 0.0615** 0.0615** 
KCBT ขาวสาลี -o.5687*** 0.0518** -0.0619** -0.0619** 

โกโก 0.2907 -0.0657 -0.0554 -0.0554 ICE Futures 
US ฝาย 0.1306*** -0.1154*** -0.1108*** -0.1108*** 
 กาแฟ 0.2660*** -0.0870** 0.0632 0.0632 
 น้ําสมเขมขนแชแข็ง   0.3446*** -0.0118 -0.0365 -0.0365 
 น้ําตาล 0.2391*** -0.0139 -0.0094 -0.0094 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม  
DCE ถั่วเหลืองชั้น 1   0.1639*** 0.0332 0.0697*** 0.0697*** 
 กากถั่วเหลือง   0.0617** -0.0664*** -0.0704*** -0.0704*** 
 ขาวโพด 0.0531** -0.0418 0.0981*** 0.0981*** 
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ตารางที ่ 14  (ตอ) 
 
ตลาดสินคา
เกษตร
ลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาสัมบูรณของราคาลวงหนา
กับคาสัมบูรณของความผัน
ผวนของราคาลวงหนา 

คาสัมบูรณของราคา
ลวงหนา 

กับปริมาณสัญญาคงคาง 

ความผันผวนของราคา
ลวงหนากับปริมาณ

สัญญาคงคาง 

คาสัมบูรณของความผัน
ผวนของราคาลวงหนากับ
ปริมาณสัญญาคงคาง 

SHFE ยางธรรมชาติ   0.0118 -0.0089 0.1583*** 0.1583*** 
 อลูมิเนียม 0.3349*** 0.2765*** 0.2568*** 0.2568*** 
AFET ยางแผนรมควันชั้น 3 0.1629*** 0.2034*** 0.0995*** 0.0995*** 
 ขาวขาว 5%  0.1476*** 0.0285 0.1046*** 0.1046*** 
NCDEX ขาวบารเลย      0.1509*** -0.1500*** -0.0024 -0.0024 
 เมล็ดกัวร   0.0788*** -0.0828*** -0.0447** -0.0447** 
 พริกไทย 0.2043*** -0.0966*** 0.1662*** 0.1662*** 
 ถั่วเหลือง   0.0614 -0.2433*** -0.2297*** -0.2297*** 
 น้ํามันถั่วเหลือง   0.1698*** 0.0214 0.0835*** 0.0835*** 
 ขาวสาลี 0.1343*** -0.3013*** -0.0615 -0.0615 
SAFEX ขาวโพดเหลือง   0.0484 -0.1568*** -0.0329 -0.0620** 
 ขาวสาลี   -0.0197 -0.2031*** 0.0814*** 0.0669** 
 เมล็ดทานตะวัน   -0.0165 -0.0622** -0.0049 -0.0056 
 ถั่วเหลือง 0.0033 -0.1383*** 0.0401 0.0249 

 
หมายเหตุ  ICE Future US ใชขอมูลป 2008-2010 

     ***, **, *  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01,  0.05 และ 0.10 ตามลําดับ
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การศึกษาตามแบบจําลองลําดับการรบัรูขอมูลขาวสาร (Sequential  arrival of 
information model : SAI) 
 

ผลการทดสอบเสถียรภาพของขอมูล (Unit root)   ดวยวิธ ี ADF Test ดูไดจากตาราง
ผนวกที ่8 พบวา   ราคาลวงหนา  ความผันผวนของราคาลวงหนา และปริมาณการซื้อขาย
สัญญาลวงหนา ของสินคาทุกชนิดในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  ยกเวนสินคาในตลาด ICE 
Future US  (ไมไดแสดงผลในที่นี้)  ปฏิเสธสมมติฐานหลัก  แสดงวาตัวแปรน้ันมีเสถียรภาพ  
เหมาะสมตอการนําขอมูลน้ีไปใชในการคํานวณ   สวนคาลาชา (Lag) ในการคํานวณแสดงไวใน
ตารางที่  13 โดยผลิตภัณฑแตละชนิดของแตละตลาดจะมีคาความลาชาไมเทากัน   

 
การศึกษาตามแบบจําลองลําดับการรับรูขอมูลขาวสาร  โดยการศึกษาความเปนเหตุ

เปนผล (Granger causality test) ระหวางราคาลวงหนา  ความผันผวนของราคาลวงหนา  และ
ปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนา   จากตารางที่ 15 พบวา ตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาที่เกิด
ใหม  ความเปนเหตุเปนผลระหวาง ราคาลวงหนากับปริมาณการซื้อขาย  ความผันผวนของ
ราคาลวงหนากับปริมาณการซื้อขาย และราคาลวงหนากับความผันผวนของราคาลวงหนา   
ความสัมพันธทั้ง 3 คูนี้เปนความสัมพันธสองทางอยางเดนชัด  ในขณะที่ตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาที่พัฒนาแลว  พบความสัมพันธสองทางเดนชัดในความเปนเหตุเปนผลระหวางความ
ผันผวนของราคาลวงหนากบัปริมาณการซื้อขาย  และราคาลวงหนากับความผันผวนของราคา
ลวงหนา   สวนความสัมพันธสองทางนี้เห็นไมเดนชัดในความเปนเหตเุปนผลระหวางราคา
ลวงหนากับปริมาณการซื้อขาย   การที่ทั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวและตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาที่เกดิใหมซึ่งรวมถึงตลาด AFET  พบความสมัพันธทั้งสองทางนี้แสดงให
เห็นวาในตลาดมีผูซื้อขายหลายกลุม สนบัสนุนแบบจําลองลําดับการรับรูขอมูลขาวสาร 
 
ประสิทธิภาพของตลาด (Market  efficient) 
 

จากตารางที่ 15 ยังแสดงใหเห็นถึงประสทิธิภาพของตลาดในระดับออน (Weak form 
efficient market) โดยพบวา ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวมีสินคา 4 ชนิด ที่พบวา
ปริมาณการซื้อขายเปนสาเหตุของราคาลวงหนา ไดแก คาโนลาของตลาด ICE Futures 
Canada   ทองคําของตลาด TOCOM    ยางแผนรมควันชั้น3 และยางแทง 20 ของตลาด 
SICOM       ในขณะทีต่ลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกดิใหม สินคาสวนใหญพบวาปริมาณการ
ซื้อขายเปนสาเหตุของราคาลวงหนา ไดแก  ถั่วเหลืองชั้น1  กากถั่วเหลืองและขาวโพดของ
ตลาด DCE   อลูมิเนียมของตลาด SHFE   ขาวขาว 5% ของตลาด AFET   ขาวบารเลย เมลด็
กัวร ถั่วเหลือง น้ํามันถั่วเหลืองของตลาด NCDEX  และถั่วเหลืองของตลาด SAFEX  การที่
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พบวาปริมาณซื้อขายเปนสาเหตุของราคาลวงหนาแสดงวาตลาดมปีระสิทธิภาพระดับออน  เม่ือ
เปรียบเทียบแลวตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกิดใหมพบชนิดสินคาที่ปริมาณการซื้อขายเปน
สาเหตุของราคาลวงหนามากกวาตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลว แสดงวาตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับออนมากกวาตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาที่เกดิใหม   เน่ืองจากปริมาณการซื้อขายเปนขอมูลสาธารณะที่ไมควรมผีลกระทบตอ
ราคาลวงหนาตามสมมติฐานของประสิทธิภาพตลาดในระดับออน 

 
ดังนั้น เม่ือพิจารณารวมกับผลการทดสอบจากแบบจําลองผูซื้อและผูขายไดรับรูขอมูล

ขาวสารพรอมกัน และแบบจําลองความไมเทาเทียมกนัของขอมูลขาวสาร อธิบายไดวาทั้งตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวและตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกิดใหมสนับสนุน
แบบจําลองผูซื้อและผูขายไดรับรูขอมูลขาวสารพรอมกัน แบบจําลองความไมเทาเทียมกันของ
ขอมูลขาวสาร  และแบบจําลองลําดับการรับรูขอมูลขาวสาร โดยตลาดทั้งสองชนิดเปนตลาดที่มี
ประสิทธิภาพระดับออน  (Weak-form efficient  market)   แตตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่
พัฒนาแลวมีประสิทธิภาพมากกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกดิใหม  นอกจากนี้ยังชี้ใหเห็น
วาการใชความผันผวนของราคาลวงหนาตามสูตรคํานวณของ  Rogers and Satchell (1991) 
เปนตวัวัดการเปลี่ยนแปลงราคาไดดีกวาการคํานวณดวยสูตรราคาลวงหนา 
 
การศึกษาตามแบบจําลองของ Sun (2009) 
 
 สําหรับงานวิจัยของ Sun (2009) เปนงานวิจัยที่พัฒนาตอยอดมาจากแบบจําลองผูซื้อ

และผูขายไดรบัรูขอมูลขาวสารพรอมกัน  ซึ่งมีขอสมมติวา การไหลของขอมูลขาวสารที่เขามา

ในตลาดมีองคประกอบ 3 สวน คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร  ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว  และปจจัยที่

ไมใชปจจัยพื้นฐาน  การศกึษานี้จึงทําการศึกษาถึงระดับองคประกอบตางๆ ทีมีตอการไหลของ

ขอมูลขาวสารในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทั้ง 2 กลุม  จากตารางที่ 15  พบวา  สัญญาที่

ปริมาณการซื้อขายเปนสาเหตุของราคาลวงหนา ไดแก  คาโนลาของตลาด ICE Futures 

Canada   ทองคําของตลาด TOCOM    ยางแผนรมควันชั้น3 และยางแทง 20 ของตลาด 

SICOM  ถั่วเหลืองชั้น1  กากถั่วเหลืองและขาวโพดของตลาด DCE   อลูมิเนียมของตลาด 

SHFE   ขาวขาว 5% ของตลาด AFET   ขาวบารเลย เมล็ดกัวร ถั่วเหลือง น้ํามันถั่วเหลืองของ

ตลาด NCDEX  และถั่วเหลืองของตลาด SAFEX  แสดงวา  สินคาเกษตรลวงหนาเหลานี้มี

ความเสี่ยงในการเกิด Noise trading  ดังนั้นจึงทําการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร  และ

วิเคราะหอิทธพิลของตวัแปรโดยแยกสวนของความแปรปรวนเพื่อวัดระดับ Noise trading risks 

ที่เกิดขึ้นตอไป  
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ภาพที่ 65 ถึง 70 เปนการวเิคราะหการตอบสนองของตัวแปร (Impulse  response 

function)   โดยการพิจารณากราฟความสัมพันธระหวางระดับการตอบสนองของตัวแปรตอ
ปจจัยตางๆทีเ่ขามากระทบเมื่อเวลาผาน จะมีระดับการตอบสนองทั้งทางบวกและทางลบ แสดง
วาเมื่อมีปจจัยตางๆเขามา  ตัวแปรน้ันจะตอบสนองทั้งทางบวกและทางลบ  มีกราฟ 5 กราฟที่
พบวา  สินคาแตละชนิดของแตละตลาดมีคาใกลเคยีงกันมาก ไดแก การตอบสนองของปริมาณ
การซื้อขายตอปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน  การตอบสนองของราคาลวงหนาตอปจจัยที่ไมใช
ปจจัยพื้นฐาน  การตอบสนองของราคาลวงหนาตอปจจัยพื้นฐานถาวร  การตอบสนองของ
ความผันผวนของราคาลวงหนาตอปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน และการตอบสนองของความผัน
ผวนของราคาลวงหนาตอปจจัยพื้นฐานถาวร   สวนอีก 4 กราฟ สินคาแตละชนิดของแตละ
ตลาดจะมีการตอบสนองที่แตกตางกัน ไดแก การตอบสนองของปริมาณการซื้อขายตอ
ปจจัยพื้นฐานถาวร  การตอบสนองของปริมาณการซื้อขายตอปจจัยพ้ืนฐานชั่วคราว  การ
ตอบสนองของราคาลวงหนาตอปจจัยพื้นฐานชั่วคราว   และการตอบสนองของความผันผวน
ของราคาลวงหนาตอปจจัยพื้นฐานถาวร   
 

เม่ือเปรียบเทยีบระดับการตอบสนองระหวางตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลว
และตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกิดใหม กราฟการตอบสนองของปริมาณการซื้อขายตอปจจัย
ที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน  การตอบสนองของปริมาณการซื้อขายตอปจจัยพื้นฐานถาวร  การ
ตอบสนองของปริมาณการซื้อขายตอปจจัยพื้นฐานชั่วคราว และการตอบสนองของความผัน
ผวนของราคาลวงหนาตอปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกิดใหมมี
การตอบสนองที่แรงกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทีพั่ฒนาแลว  ในขณะที่การตอบสนองของ
ราคาลวงหนาตอปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน  การตอบสนองของราคาลวงหนาตอปจจัยพื้นฐาน
ถาวร  การตอบสนองของราคาลวงหนาตอปจจัยพื้นฐานชั่วคราว  การตอบสนองของความผัน
ผวนของราคาลวงหนาตอปจจัยพื้นฐานถาวร และการตอบสนองของความผันผวนของราคา
ลวงหนาตอปจจัยพื้นฐานชัว่คราว พบวา ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวมีการ
ตอบสนองที่มากกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม  ทั้งนี้ความแตกตางที่เกิดขึ้นในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาทั้ง 2 กลุมไมไดแตกตางกันมาก เพราะวาสัญญาสินคาเกษตรที่นํามา
ศึกษานี้  เปนสัญญาที่มีสภาพคลองสูง จึงทําใหระดับในการตอบสนองของตัวแปรตางๆที่
เกิดขึ้นใกลเคยีงกัน 
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ตารางที ่15   ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล 
 

สมมติฐานหลัก ตลาด
สินคา
เกษตร
ลวงหนา 

ผลิตภัณฑ 

ราคาลวงหนา
ไมไดเปน
สาเหตุของ
ปริมาณการ
ซื้อขาย 

ปริมาณการซื้อ
ขายไมไดเปน

สาเหตุของราคา
ลวงหนา 

ความผันผวนของ
ราคาลวงหนาไมได
เปนสาเหตุของ

ปริมาณการซื้อขาย 

ปริมาณการซื้อขาย
ไมไดเปนสาเหตุ
ของความผันผวน
ของราคาลวงหนา 

ความผันผวนของ
ราคาหลักทรัพย
ไมไดเปนสาเหตุ
ของราคาลวงหนา 

ราคาหลักทรัพย
ไมไดเปนสาเหตุ
ของความผันผวน

ของราคา
ลวงหนา 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว  
คาโนลา 1.192 2.339* 19.586*** 20.442*** 0.472 6.268*** ICE 

Futures 
Canada 

ขาวบารเลย 1.341 1.110 8.501*** 5.652*** 1.729 1.591 

TOCOM ยางแผนรมควันชั้น 3  2.061** 0.791 13.259*** 13.692*** 2.808*** 12.075*** 
 ทองคํา 24.910*** 26.839*** 46.815*** 45.212*** 0.811 1.024 
SICOM ยางแผนรมควันชั้น 3  1.522 2.153* 2.211* 2.382* 6.182*** 6.623*** 
 ยางแทง 20  3.738*** 4.364*** 2.474*** 2.076** 6.219*** 5.272*** 
KCBT ขาวสาลี 0.041 1.064 0.606 1.167 6.193*** 26.601*** 

โกโก 1.304 0.936 20.972*** 18.390*** 4.160*** 9.120*** 
ฝาย 2.642** 1.407 57.133*** 48.434*** 2.381** 8.437*** 
กาแฟ 1.753 1.203 98.493*** 83.320*** 7.863*** 18.204*** 
น้ําสมเขมขนแชแข็ง   10.389*** 0.150 41.503*** 29.757*** 2.811** 23.316*** 

ICE 
Futures 
US 

น้ําตาล 19.557*** 0.790 78.787*** 92.510*** 32.329*** 67.062*** 
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ตารางที ่15   (ตอ) 
 

สมมติฐานหลัก ตลาด
สินคา
เกษตร
ลวงหนา 

ผลิตภัณฑ 

ราคาลวงหนา
ไมไดเปน
สาเหตุของ
ปริมาณการ
ซื้อขาย 

ปริมาณการซื้อ
ขายไมไดเปน

สาเหตุของราคา
ลวงหนา 

ความผันผวนของ
ราคาลวงหนาไมได
เปนสาเหตุของ

ปริมาณการซื้อขาย 

ปริมาณการซื้อขาย
ไมไดเปนสาเหตุ
ของความผันผวน
ของราคาลวงหนา 

ความผันผวนของ
ราคาหลักทรัพย
ไมไดเปนสาเหตุ
ของราคาลวงหนา 

ราคาหลักทรัพย
ไมไดเปนสาเหตุ
ของความผันผวน

ของราคา
ลวงหนา 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม  
DCE ถั่วเหลืองชั้น 1   2.091** 3.089*** 20.811*** 26.942*** 3.339*** 2.645*** 
 กากถั่วเหลือง   28.919*** 28.542*** 98.648*** 95.214*** 1.593 0.451 
 ขาวโพด 7.441*** 5.394*** 57.136*** 59.687*** 0.354 0.525 
SHFE ยางธรรมชาติ   1.167 1.009 66.628*** 77.796*** 0.239 0.381 
 อลูมิเนียม 8.556*** 8.696*** 53.505*** 62.111*** 5.60*** 3.994*** 
AFET ยางแผนรมควันชั้น 3 1.034 1.448 18.986*** 16.299*** 2.449** 8.187*** 
 ขาวขาว 5%   3.203** 2.695** 6.282*** 8.959*** 2.421* 6.194*** 
NCDEX ขาวบารเลย      7.161*** 8.918*** 32.204*** 37.389*** 1.567 0.971 
 เมล็ดกัวร   24.242*** 19.828*** 22.814*** 22.782*** 1.868** 1.391 
 พริกไทย 4.907*** 3.212*** 21.605*** 23.852*** 2.969*** 1.909** 
 ถั่วเหลือง   3.243** 3.408** 2.023 7.573*** 0.674 1.145 
 น้ํามันถั่วเหลือง   8.431*** 9.922*** 76.798*** 76.228*** 0.972 1.377 
 ขาวสาลี 1.135 1.610 40.271*** 43.420*** 1.427 1.881 
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ตารางที ่15   (ตอ) 
 

สมมติฐานหลัก ตลาด
สินคา
เกษตร
ลวงหนา 

ผลิตภัณฑ 

ราคาลวงหนา
ไมไดเปน
สาเหตุของ
ปริมาณการ
ซื้อขาย 

ปริมาณการซื้อ
ขายไมไดเปน

สาเหตุของราคา
ลวงหนา 

ความผันผวนของ
ราคาลวงหนาไมได
เปนสาเหตุของ

ปริมาณการซื้อขาย 

ปริมาณการซื้อขาย
ไมไดเปนสาเหตุ
ของความผันผวน
ของราคาลวงหนา 

ความผันผวนของ
ราคาหลักทรัพย
ไมไดเปนสาเหตุ
ของราคาลวงหนา 

ราคาหลักทรัพย
ไมไดเปนสาเหตุ
ของความผันผวน

ของราคา
ลวงหนา 

SAFEX ขาวโพดเหลือง   1.083 0.986 1.381 0.901 2.287* 5.934*** 
 ขาวสาลี   1.413 0.864 3.792** 4.049*** 0.112 0.635 
 เมล็ดทานตะวัน   2.583* 1.652 0.666 0.612 0.033 0.080 
 ถั่วเหลือง 4.470*** 3.700** 1.092 1.841 0.426 0.376 

 
หมายเหตุ ***, **, *  มีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 0.01,  0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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ภาพที่ 65  การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรดานราคาลวงหนาตอปจจัยตางๆ   
           ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว 
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ภาพที่ 66  การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรดานความผันผวนของราคาลวงหนา 

     ของปจจัยตางๆ  ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว
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ภาพที่ 67  การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรดานปริมาณการซื้อขายตอปจจัยตางๆ   
     ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว 
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ภาพที่ 68  การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรดานราคาลวงหนาตอปจจัยตางๆ     
     ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 
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ภาพที่ 69  การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรดานความผันผวนของราคาลวงหนา   
     ตอปจจัยตางๆ  ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 
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ภาพที่ 70  การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรดานปริมาณการซื้อขายตอปจจัยตางๆ   
     ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 
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การวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน  (Forecast  

error  variance decomposition)    จากตารางที ่ 16  เปนการวิเคราะหอิทธิพลของปจจัย
ตางๆตอตัวแปร  ผลการทดสอบพบวา   ปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนาไดรบัอิทธิพลจาก
ปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานมากที่สุดถึงมากกวา 90%    ราคาลวงหนาไดรับอิทธพิลจาก
ปจจัยพื้นฐานถาวรมากที่สดุถึงมากกวา  95%  และความผันผวนของราคาลวงหนาไดรับ
อิทธิพลจากปจจัยพื้นฐานชัว่คราวมากทีสุ่ดถึงมากกวา  80%   ผลดังกลาวสนับสนุนงานวิจัย
ของ Sun(2009) ที่วาปริมาณการซื้อขายจะถูกอธิบายดวยปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานมากที่สุด  
ราคาลวงหนาจะถูกอธิบายดวยปจจัยพื้นฐานถาวรมากที่สุด  และความผันผวนของราคาจะถูก
อธิบายดวยปจจัยพื้นฐานชัว่คราวมากทีสุ่ด 

 
 ผลการศึกษานี้คลายคลึงกับงานวิจัยของ Sun(2009) ตรงที่ปจจัยทีไ่มใชปจจัยพื้นฐาน
มีอิทธิพลตอราคาลวงหนานอย  เห็นไมเดนชัดทั้งในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลว
และตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม   แตเม่ือพิจารณาตัวแปรความผันผวนของราคา
ลวงหนาจะเหน็อิทธิพลของปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานเดนชัดกวา  ชี้ใหเห็นวาปรมิาณการซื้อ
ขายสัญญาลวงหนาทําใหเกิดความผันผวนของราคาระหวางวัน     เม่ือเปรียบเทียบระหวาง
ตลาด 2 กลุม พบวาตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาที่เกิดใหมจะไดรับอิทธิพลจากปจจัยที่ไมใช
ปจจัยพื้นฐานตอความความผันผวนมากกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลว  แสดงให
เห็นวาตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาที่เกิดใหมมี Noise trading risks มากกวาตลาดสนิคาเกษตร
ลวงหนาที่พัฒนาแลว  นั่นคอื ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวมีประสทิธภิาพในการซื้อ
ขายมากกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม  ทั้งนี้เปนเพราะวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
ที่เกิดใหมสินคาที่ซื้อขายสวนใหญเปนสนิคาที่ใชในการบริโภคภายในประเทศทําใหมีการ
เชื่อมโยงขอมูลราคากับตลาดโลกนอยกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลว  หรืออาจ
เกิดจากปริมาณผลผลติที่ไดนอยกวาปริมาณความตองการบริโภคทําใหเกิดความผนัผวนของ
ราคาไดงาย    
 

สินคาที่พบอิทธิพลของปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานตอความผันผวนของราคาลวงหนาสูง
ที่สุดถึง 22%  คือ ขาวโพด เพราะขาวโพดเปนสินคาทีท่ั่วโลกตองการเปนอันดับหนึ่ง  รองมา
เปนยางธรรมชาติของตลาด SHFE ซึ่งพบอิทธิพลของปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานตอความผัน
ผวนของราคาลวงหนา 20%  สวนยางแผนรมควันชั้น 3 ของตลาด AFET และตลาด TOCOM  
พบอิทธิพลของปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานตอความผันผวนของราคาลวงหนาในปรมิาณเทากัน
คือ ประมาณ 7% ทั้งนี้อาจเปนเพราะวาการซื้อขายยางแผนรมควันชัน้ 3 ของ AFET จะอางอิง
กับ TOCOM ทําใหผลที่ออกมาใกลเคียงกัน  ผลการวจัิยนี้สรุปใหเห็นวา  ขอมูลทีไ่หลเขาสู
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทั้ง 2 กลุมมีปจจัยพื้นฐานถาวร  ปจจัยพื้นฐานชั่วคราวและปจจัยที่
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ไมใชปจจัยพื้นฐานเปนองคประกอบ  ดังนั้น  นักลงทุนที่จะตัดสินใจซื้อขายสินคาเกษตร
ลวงหนา นอกจากจะตองพิจารณาขอมูลดานราคาซื้อขายแลว ยังตองพิจารณาถึงปริมาณการ
ซื้อขายสัญญาลวงหนา และความผันผวนของราคาซึ่งรวมถึงราคาเปด ราคาปด ราคาสูงและ
ราคาต่ําดวย 
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ตารางที่ 16 ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคาลวงหนา 

ตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนา 

ผลิตภัณฑ 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว (Developed  agricultural futures exchange) 

คาโนลา 99.57 0.06 0.37 0.30 99.67 0.03 4.00 1.38 94.62 ICEFutures Canada 
ขาวบารเลย 96.21 0.28 3.51 0.30 99.43 0.27 2.53 0.49 96.97 

TOCOM ยางแผนรมควันชั้น 3    97.94 1.78 0.28 0.33 98.78 0.89 7.19 6.85 85.96 
 ทองคํา* 99.38 0.07 0.55 4.61 95.38 0.01 7.07 1.06 91.87 
SICOM ยางแผนรมควันชั้น 3     99.92 0.00 0.08 0.18 99.74 0.08 0.49 1.32 98.19 
 ยางแทง 20  98.39 1.05 0.56 2.64 94.97 2.39 1.37 2.56 96.08 
KCBT ขาวสาลี 99.91 0.00 0.09 0.21 99.77 0.02 0.36 2.64 96.99 

โกโก 96.00 0.11 3.89 1.21 97.57 1.22 7.97 2.88 89.14 ICE Futures US 
ฝาย 92.48 0.22 7.30 1.55 98.30 0.15 11.14 1.02 87.84 

 กาแฟ 93.39 0.28 6.33 0.60 99.00 0.40 15.44 3.82 80.74 
 น้ําสมเขมขนแชแข็ง   97.52 0.37 2.11 0.13 99.76 0.11 7.34 0.85 91.81 
 น้ําตาล 94.09 1.14 4.76 0.62 97.51 1.87 12.57 6.05 81.38 
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ตารางที่ 16  (ตอ) 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคาลวงหนา 

ตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนา 

ผลิตภัณฑ 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม (Emerging  agricultural futures exchange) 
DCE ถั่วเหลืองชั้น 1   99.11 0.47 0.42 1.53 97.00 1.46 16.54 2.72 80.74 
 กากถั่วเหลือง   98.11 0.08 1.81 4.42 95.50 0.08 15.10 1.22 83.68 
 ขาวโพด 98.56 0.70 0.75 2.39 97.50 0.11 22.78 0.17 77.05 
SHFE ยางธรรมชาติ   99.15 0.04 0.81 0.42 99.55 0.03 20.63 0.23 79.14 
 อลูมิเนียม* 98.94 0.83 0.23 2.24 97.14 0.62 18.65 1.85 79.50 
AFET ยางแผนรมควันชั้น 3 99.22 0.21 0.57 0.61 98.33 1.07 7.51 5.25 87.24 
 ขาวขาว 5%  99.86 0.13 0.01 0.85 97.82 1.32 3.94 2.47 93.58 
NCDEX ขาวบารเลย      99.86 0.13 0.01 0.85 97.82 1.32 3.95 2.47 93.58 
 เมล็ดกัวร   97.16 0.94 1.90 2.21 97.74 0.05 11.30 0.50 88.20 
 พริกไทย 90.24 9.25 0.51 11.48 87.62 0.90 13.71 3.36 82.93 
 ถั่วเหลือง   91.69 6.63 1.68 1.61 96.89 1.49 14.15 1.66 84.20 
 น้ํามันถั่วเหลือง   99.28 0.13 0.59 0.40 99.47 0.13 0.80 0.18 99.03 
 ขาวสาลี 97.39 0.04 2.56 1.37 98.49 0.14 11.71 0.58 87.71 
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ตารางที่ 16  (ตอ) 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคาลวงหนา 

ตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนา 

ผลิตภัณฑ 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
SAFEX ขาวโพดเหลือง   99.92 0.04 0.04 0.96 99.00 0.04 28.27 2.51 69.22 
 ขาวสาลี   99.57 0.07 0.36 0.30 99.37 0.33 0.29 1.45 98.25 
 เมล็ดทานตะวัน   99.76 0.21 0.03 0.32 99.65 0.03 1.09 0.16 98.75 
 ถั่วเหลือง 99.58 0.31 0.11 0.52 99.47 0.01 0.17 0.02 99.81 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน  pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร  และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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สรุปและขอเสนอแนะ 
 

งานวิจัยน้ีเปนการศึกษาถึงการไหลของขอมูลขาวสารในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  
โดยแบงการศึกษาออกเปนตลาด 2 กลุมใหญๆ คือ ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทีพั่ฒนาแลว 
ไดแก  ประเทศแคนาดา  ญี่ปุน  สิงคโปร และสหรัฐอเมริกา  และตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่
เกิดใหม ไดแก ประเทศจีน  ไทย อินเดีย และแอฟริกาใต  จากผลการศึกษาขอมูลเบื้องตน 
พบวา  สัญญาที่มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด คอื  สัญญาการซื้อขายกากถั่วเหลืองของตลาด  
DCE ในจีน  ยางธรรมชาตขิองตลาด SHFE    ถั่วเหลอืงและขาวโพดของตลาด DCE  และ
เมล็ดกัวรของตลาด NCDEX  ตามลําดับ  แสดงใหเห็นวาการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาใน
เอเชียโดยเฉพาะจีนและอินเดียมีสวนทาํใหการซื้อขายทั่วโลกเตบิโตขึ้น   ในการทดสอบทฤษฎี
เบื้องตนพบวาทั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวและตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกดิ
ใหมสนับสนุนแบบจําลองทัง้ 3 คือ แบบจําลองผูซื้อและผูขายรับรูขอมูลขาวสารพรอมกัน
แบบจําลองความไมเทาเทยีมกันของขอมูลขาวสาร    และแบบจําลองลําดับการรับรูขอมูล
ขาวสาร แสดงใหเห็นวาในตลาดทั้ง 2 กลุมมีนักลงทุนหลายกลุมทั้งแบบ Informed traders และ 
Uninformed traders  โดยมีการรับรูขอมูลขาวสารพรอมกัน  แตมีการตอบสนองตอขอมูล
ขาวสารไมพรอมกัน   ตลาดทั้งสองชนิดนี้เปนตลาดทีมี่ประสิทธิภาพระดับออน  (Weak-form 
efficient  market)   แตตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวมีประสิทธิภาพมากกวาตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาที่เกดิใหม     

 
ในการทดสอบตามแบบจําลองของ Sun (2009)  ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล

พบวามีบางสญัญาที่ปริมาณการซื้อขายเปนสาเหตขุองราคาลวงหนา   ผลการทดสอบการ
ตอบสนองของตัวแปรพบวา การตอบสนองของราคาลวงหนาตอปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐานจะ
พบวาตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวจะมีระดับการตอบสนองที่มากกวาตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาที่เกิดใหม แตการตอบสนองของความผันผวนของราคาลวงหนาตอปจจัยที่ไมใช
ปจจัยพื้นฐาน จะพบวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหมจะมีระดับการตอบสนองที่มากกวา
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลว ทั้งนี้การตอบสนองนี้ไมแตกตางกันอยางชัดเจน เพราะ
สัญญาที่นํามาศึกษาเปนสญัญาที่มีสภาพคลองในการซื้อขายสูง  สวนผลการทดสอบอิทธิพล
ของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน พบวา สนับสนุนงานวิจัยของ Sun (2009)    
ทั้งนี้ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวและตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกดิใหม   ปจจัย
ที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐานมีอิทธพิลตอราคาลวงหนานอยมาก  แตปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐานจะสงผล
ตอความผันผวนของราคาลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหมมากกวาตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลว  แสดงวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกิดใหมมี Noise trading 
risks มากกวา ซึ่งแสดงวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวมีประสิทธิภาพในการซื้อขาย
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มากกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม  ผลการทดสอบนี้ยังแสดงใหเห็นวาการไหลของ
ขอมูลขาวสารของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทั้ง 2 กลุม ประกอบดวยปจจัยพื้นฐานถาวร  
ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว และปจจัยที่ไมใชปจจัยพื้นฐาน โดยปริมาณการซื้อขายมีผลตอการ
อธิบายความผันผวนของราคาลวงหนา  ดังนั้น  นักลงทุนที่จะตัดสนิใจซื้อขายสินคาเกษตร
ลวงหนา นอกจากจะตองพิจารณาขอมูลดานราคาลวงหนาแลว ยังตองพิจารณาถึงปริมาณการ
ซื้อขายและความผันผวนของราคาลวงหนาซึ่งรวมทั้งราคาเปด ราคาปด ราคาสูงสุด และราคา
ต่ําสุดในแตละวันดวย    ในงานวิจัยนี้ยังพบเพิ่มเติมวาการใชความผันผวนของราคาลวงหนา
ตามสูตรคํานวณของ  Rogers and Satchell (1991) เปนตัววัดการเปลี่ยนแปลงราคาไดดีกวา
การคํานวณดวยสูตรราคาลวงหนา 

 
   สําหรับตลาด AFET  พบวาเปนตลาดที่ผูซื้อและผูขายไดรับขอมูลขาวสารพรอมกัน  

และในตลาดมนีักลงทุนหลายกลุม คือทั้งนักลงทุนแบบ Informed  traders และ  Uninformed 
traders  ปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้นในตลาด AFET เกดิจากปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐานซึ่ง
เหมือนกับตลาดทุนทั่วไป เพราะฉะนั้น จึงไมตองกังวลถึงเรื่องการประกันราคาวาจะมี
ผลกระทบตอปริมาณการซื้อขาย  ทางดานปริมาณการซื้อขายในตลาด AFET ในปจจุบันแมวา
จะยังไมมากเมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนๆ  แตการที่มีปริมาณการซื้อขายสัญญาลวงหนามากไมได
เปนการประกนัวาตลาดซื้อขายจะมีประสทิธิภาพ (สังเกตจากประเทศจีนและอินเดยีที่มีปริมาณ
การซื้อขายมาก  แตก็พบ Noise trading risks ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01)  การที่ปริมาณการซื้อ
ขายมากเกินไปจะสงผลตอความผันผวนของราคาสูงตามไปดวย  ดังนั้น  AFET ควรหันไป
หาทางเพิ่มปริมาณชนิดสินคาที่จะนํามาซื้อขายลวงหนา     ทําใหราคาขาวซึ่งเมืองไทยมี
ปริมาณการสงออกเปนอันดับหนึ่งของโลกเปนราคาอางอิงของโลกก็จะทําใหปริมาณการซื้อขาย
เพ่ิมขึ้นอยางเปนธรรมชาติ   และควรทําใหราคาสินคามีประสิทธิภาพเพื่อใหตลาดมี
ประสิทธิภาพในการซื้อขายอยางแทจริงเพราะหนาที่ของตลาดลวงหนาคือการสรางราคา
ลวงหนาหรือมีการคนพบราคา  ผูประกันความเสี่ยงยอมอยากไดราคาที่ถูกตองเพ่ือที่จะ
สามารถปองกันความเสี่ยงไดจริง หากราคาไมมีประสิทธิภาพ กลไกการปองกันความเสี่ยงก็ไม
เกิดขึ้นซ่ึงจะทําใหตลาดพัฒนาไปไดชา     ดังนั้นตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่เกดิใหมซึ่ง
รวมถึงตลาด AFET  การที่จะทําใหตลาดมีประสิทธิภาพ  ผูที่ทําหนาที่เกี่ยวของกับการกํากับ
ดูแลการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา   ควรมีการพัฒนา ปรับปรุงระบบการใหขอมูล
ขาวสารแกผูลงทุนใหมากขึน้ เชน  การจัดทําเอกสารเผยแพร  การจัดฝกอบรมสัมมนา  การ
เพ่ิมชองทางการกระจายขอมูลทางสื่อตางๆ เพ่ือใหนักลงทุนทําการซื้อขายอยางมีเหตุมีผล   
โดยเฉพาะกับกลุมเกษตรกรและผูที่จะประกันความเสี่ยง  เพ่ือใหมีความรูความเขาใจในการเขา
มาใชตลาดลวงหนาในการประกันความเสีย่ง  ตลอดจนการพยายามเพิ่มประเภทกลุมผูซื้อขาย
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ไมใหตลาดลวงหนามีแตนักเก็งกําไร  เพ่ือความมั่นคงของตลาด  จะทําใหตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาเกิดใหมพัฒนาสูตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่พัฒนาแลวได 
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ภาคผนวก ก 
ขอกําหนดการซื้อขาย  ขอมูลทั่วไปของราคาปด ราคาลวงหนา  ปริมาณการซื้อขาย         

ความผันผวนของราคาลวงหนา ปริมาณสัญญาคงคาง  
และผลการทดสอบ Unit root และคาลาชา 
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ตารางผนวกที่ ก1  ขอกําหนดการซื้อขายลวงหนาของสินคาแตละชนิด 
 
ผลิตภัณฑ โคด สกุลเงินที่ซื้อขาย เดือนสงมอบ ขนาดตอสัญญา 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว  (Develop agricultural  future exchanges 
ICE Future Canada 
คาโนลา (Canola) RS ดอลลารแคนาดาตอตัน ม.ค. มี.ค. พ.ค. ก.ค. พ.ย. 20 ตัน 
ขาวบารเลย (Western Barley) AB ดอลลารแคนาดาตอตัน มี.ค. พ.ค. ก.ค. ต.ค. ธ.ค.  20 ตัน 
Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) 

ยางแผนรมควันชั้น 3 (RSS3)  81 เยนตอกิโลกรัม ม.ค. มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. พ.ย. 5 ตัน 
ทองคํา (Gold) 11 เยนตอกรัม ก.พ. เม.ย. มิ.ย.ส.ค. ต.ค. ธ.ค. 1 กิโลกรัม 
Singapore  Commodity  Future  Market (SICOM) 
ยางแผนรมควันชั้น 3 (RSS No.3)  RT เซนตสหรัฐตอกิโลกรัม ทุกเดือน 5 ตัน 
ยางแทง 20 (TSR20) TF เซนตสหรัฐตอกิโลกรัม ทุกเดือน 5 ตัน 
Kansas City Board of Trade (KCBT) 
ขาวสาลี (Hard Red Winter Wheat) KW ดอลลารสหรัฐ/ บุชเชล มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. ธ.ค. 5000 บุชเชล 
ICE Future US     
โกโก  (Cocoa) CC ดอลลารสหรัฐตอตัน มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. ธ.ค. 10 ตัน 
ฝาย  (Cotton) CT เซนตสหรัฐตอปอนด มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. ธ.ค. 50,000 ปอนด 
กาแฟ  (Coffee) KC เซนตสหรัฐตอปอนด มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. ธ.ค. 37,500 ปอนด 
น้ําสมเขมขนแชแข็ง  (Frozen Concentrate 
Orange  Juice) 

OJ เซนตสหรัฐตอปอนด ม.ค. มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. พ.ย. 15,000 ปอนด 

น้ําตาล  (Sugar No.11) SB เซนตสหรัฐตอปอนด มี.ค. พ.ค. ก.ค. ต.ค. 112,000 ปอนด 
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ตารางผนวกที่ ก1  (ตอ) 
 
ผลิตภัณฑ โคด สกุลเงินที่ซื้อขาย เดือนสงมอบ ขนาดตอสัญญา 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม (Emerging agricultural futures exchanges) 
Dalian Commodity Exchange (DCE) 
ถั่วเหลืองชั้น 1 (No.1 Soybeans) A หยวนตอตัน ม.ค. มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. ธ.ค. 10 ตัน 
กากถั่วเหลือง (Soybean Meal) M หยวนตอตัน ม.ค. มี.ค. พ.ค. ก.ค. ส.ค. ก.ย. พ.ย. ธ.ค. 10 ตัน 
ขาวโพด (Corn) C หยวนตอตัน ม.ค. มี.ค. พ.ค. ก.ค.  ก.ย. พ.ย.  10 ตัน 
Shanghai Future Exchange (SHFE) 
ยางธรรมชาติ  RU หยวนตอตัน ม.ค. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. 

ก.ย. พ.ย. 
5 ตัน 

อลูมิเนียม AL หยวนตอตัน ทุกเดือน 5 ตัน 
Agricultural Futures Exchange of Thailand  (AFET) 
ยางแผนรมควันชั้น3 (RSS3) RSS3 บาทตอกิโลกรัม ทุกเดือน 5 ตัน 
ขาวขาว 5% Both Option BWR5 บาทตอกิโลกรัม ทุกเดือน 15 ตัน 
Nation Commodity and Derivatives Exchange (NCDEX) 
ขาวบารเลย (Barley) BARLEYJPR ไปซาตอกิโลกรัม ทุกเดือน 10 ตัน 
เมล็ดกัวร  (Guar seed) GARSEDJDR ไปซาตอกิโลกรัม ทุกเดือน 10 ตัน 
พริกไทย (PEPPER) PPRMLGKOC ไปซาตอกิโลกรัม ทุกเดือน 1 ตัน 
ถั่วเหลือง (Soybean) SYBEANIDR ไปซาตอกิโลกรัม ทุกเดือน 10 ตัน 
น้ํามันถั่วเหลือง (Refined Soy oil) SYOREFIDR ไปซาตอกิโลกรัม ทุกเดือน 10 ตัน 
ขาวสาลี (Wheat) WHTSMQDELI ไปซาตอกิโลกรัม ทุกเดือน 10 ตัน 
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ตารางผนวกที่ ก1  (ตอ) 
 
ผลิตภัณฑ โคด สกุลเงินที่ซื้อขาย เดือนสงมอบ ขนาดตอสัญญา 

The South African Futures Exchange (SAFEX) 
ขาวโพดเหลือง (Yellow Maize)  YMAZ แรนดตอตัน มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. ธ.ค. 100 ตัน 
ขาวสาลี (Wheat) WEAT แรนดตอตัน มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. ธ.ค. 50 ตัน 
เมล็ดทานตะวัน (Sunflower Seed) SUNS แรนดตอตัน มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. ธ.ค. 50 ตัน 
ถั่วเหลือง (Soya Bean) SOYA แรนดตอตัน มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. ธ.ค. 25 ตัน 
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ตารางผนวกที่ ก2  ขอมูลทั่วไปของราคาปด*  
 

ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด SD Jarque-Bera Prob 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว 
ICE Futures  คาโนลา 393.74 386.50 759.00 234.10 105.56 216.51 0.0000 
Canada ขาวบารเลย 156.48 148.50 285.00 100.00 38.90 239.01 0.0000 
TOCOM ยางแผนรมควันชั้น 3   228.34 239.10 417.80 105.00 68.74 89.25 0.0000 
 ทองคํา 2,466.04 2,555.00 3,784.00 141.70 716.15 103.82 0.0000 
SICOM ยางแผนรมควันชั้น 3     217.40 207.75 501.00 115.00 79.94 237.48 0.0000 
 ยางแทง 20  205.63 193.50 494.00 102.00 77.21 303.66 0.0000 
KCBT ขาวสาลี 5,359.07 5,030.00 13,282.00 330.00 2,115.68 130.38 0.0000 
ICE Futures  โกโก 2,100.77 1,887.00 3,504.00 0.00 639.18 155.25 0.0000 
US ฝาย 6,211.18 5,651.00 15,670.00 0.00 1,756.79 5,240.59 0.0000 
 กาแฟ 11,976.50 11,710.00 23,910.00 0.00 2,901.92 534.49 0.0000 
 น้ําสมเขมขนแชแข็ง   11,884.18 11,950.00 20,800.00 0.00 3,799.24 56.23 0.0000 
 น้ําตาล 1,354.40 1,185.00 3,445.00 0.00 572.30 544.41 0.0000 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 
DCE ถั่วเหลืองชั้น 1   3,447.63 3,384.00 5,442.00 2,370.00 680.78 90.43 0.0000 
 กากถั่วเหลือง   2,780.35 2,728.00 4,253.00 1,256.00 436.65 134.86 0.0000 
 ขาวโพด 1,628.85 1,666.00 3,875.00 1,127.00 279.63 392.72 0.0000 
SHFE ยางธรรมชาติ   19,255.62 19,105.00 37,795.00 2,915.00 5,207.75 105.60 0.0000 
 อลูมิเนียม 17,180.72 16,875.00 24,430.00 10,170.00 2,412.90 44.33 0.0000 
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ตารางผนวกที่ ก2  (ตอ) 
 

ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด SD Jarque-Bera Prob 

AFET ยางแผนรมควันชั้น 3 76.80 75.60 150.45 39.00 20.91 86.54 0.0000 
 ขาวขาว 5%  16.54 16.46 32.20 0.00 4.51 143.21 0.0000 
NCDEX ขาวบารเลย      1,035.47 1,018.40 1,379.60 712.40 163.45 60.01 0.0000 
 เมล็ดกัวร   1,893.61 1,829.00 5,126.00 1,041.00 352.71 9,100.41 0.0000 
 พริกไทย 11,807.74 12,476.00 22,868.00 5,444.00 4,145.52 62.43 0.0000 
 ถั่วเหลือง   1,761.85 1,645.00 2,825.00 1,123.00 454.89 165.33 0.0000 
 น้ํามันถั่วเหลือง   454.17 453.20 728.85 340.80 63.87 305.59 0.0000 
 ขาวสาลี 1,262.54 1,253.40 1,448.80 1,108.00 80.43 8.77 0.0000 
SAFEX ขาวโพดเหลือง   1,574.76 1,540.00 2,256.00 1,075.00 262.41 39.19 0.0000 
 ขาวสาลี   2,661.90 2,597.50 4,298.00 1,693.00 595.53 100.69 0.0000 
 เมล็ดทานตะวัน   3,589.43 3,400.00 5,475.00 2,210.00 754.95 63.26 0.0000 
 ถั่วเหลือง 3,175.67 3,145.00 4,983.00 1,975.00 640.85 57.89 0.0000 
 

หมายเหตุ  * อางอิงตามสกุลเงินที่กําหนดไวในขอกําหนดการซื้อขายสัญญาลวงหนาของแตละตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
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ตารางผนวกที่ ก3   ปริมาณการซื้อขายสัญญาณลวงหนาจากสัญญาที่มีการซื้อขายมากที่สุดในแตละวัน 

 
ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด SD Jarque-Bera Prob 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว 
ICE Futures  คาโนลา 6,642 6,140 26,234 365 3,419 559 0.0000 
Canada ขาวบารเลย 355 205 9,625 0 650 383,292 0.0000 
TOCOM ยางแผนรมควันชั้น 3   15,862 13,490 70,004 1,159 10,684 469 0.0000 
 ทองคํา 51,494 44,729 300,369 1,906 29,521 11,074 0.0000 
SICOM ยางแผนรมควันชั้น 3     169 135 1,800 1 144 17,922 0.0000 
 ยางแทง 20  298 250 1,596 0 214 2,544 0.0000 
KCBT ขาวสาลี 8,960 8,249 24,581 0 3,688 329 0.0000 
ICE Futures  โกโก 7,945 7,178 24,622 558 3,731 546 0.0000 
US ฝาย 11,777 10,257 48,173 915 6,402 1,347 0.0000 
 กาแฟ 11,973 11,020 45,831 1,185 4,981 1,296 0.0000 
 น้ําสมเขมขนแชแข็ง   1,985 1,753 8,353 69 1119 1,610 0.0000 
 น้ําตาล 43,349 39,311 232,949 500 22,710 2,047 0.0000 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 
DCE ถั่วเหลืองชั้น 1   312,307 237,716 2,013,472 2,602 275,051 2,571 0.0000 
 กากถั่วเหลือง   516,826 365,676 3,263,706 1,460 459,045 1,020 0.0000 
 ขาวโพด 254,405 173,830 2,079,586 18,804 244,279 6,288 0.0000 
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ตารางผนวกที่ ก3   (ตอ) 
 

ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด SD Jarque-Bera Prob 

SHFE ยางธรรมชาติ   407,165 245,722 2,261,658 348 436,590 958 0.0000 
 อลูมิเนียม 63,533 35,437 747,966 540 82,427 13,898 0.0000 
 AFET ยางแผนรมควันชั้น 3 227 193 1,066 3 165 498 0.0000 
 ขาวขาว 5%  144 32 7,083 1 465 326,934 0.0000 
NCDEX ขาวบารเลย      1,532 830 18,310 0 2,012 15,654 0.0000 
 เมล็ดกัวร   217,080 175,780 1,451,090 50 166,502 4,704 0.0000 
 พริกไทย 6,501 3,703 71,734 4 7,997 12,406 0.0000 
 ถั่วเหลือง   40,098 30,860 249,940 0 34,787 1,411 0.0000 
 น้ํามันถั่วเหลือง   34,007 23,410 240,510 1 35,150 4,886 0.0000 
 ขาวสาลี 5,065 3,620 32,390 280 4,300 900 0.0000 
SAFEX ขาวโพดเหลือง   673 555 5,305 12 502 20,993 0.0000 
 ขาวสาลี   1,094 911 13,651 58 900 102,496 0.0000 
 เมล็ดทานตะวัน   255 175 2,634 8 273 25,331 0.0000 
 ถั่วเหลือง 219 134 3,780 1 295 67,668 0.0000 
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ตารางผนวกที่ ก4  ขอมูลทั่วไปของตัวแปรดานราคาลวงหนา (Return) 
 

ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด SD Jarque-Bera Prob 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว 
ICE Futures  คาโนลา 0.000267 0.000356 0.125163 -0.139420 0.017614 4,169.07 0.0000 
Canada ขาวบารเลย 0.000092 0.000000 0.361448 -0.354873 0.052231 17,189.53 0.0000 
TOCOM ยางแผนรมควันชั้น 3   0.000613 0.001561 0.109144 -0.114179 0.021776 668.62 0.0000 
 ทองคํา 0.000556 0.001145 2.289086 -2.278298 0.079204 46215860.00 0.0000 
SICOM ยางแผนรมควันชั้น 3     0.000803 0.001356 0.261014 -0.263604 0.032331 19589.46 0.0000 
 ยางแทง 20  0.000779 0.001460 0.129133 -0.115513 0.018668 2708.41 0.0000 
KCBT ขาวสาลี 0.000428 0.000000 2.373214 -2.356112 0.543765 15758.52 0.0000 
ICE Futures  โกโก 0.593063 0.986010 1.095849 -0.097552 0.492218 290.44 0.0000 
US ฝาย 0.592273 0.984430 1.124762 -0.132500 0.491974 289.87 0.0000 
 กาแฟ 0.594193 0.983484 1.191067 -0.082090 0.492035 290.55 0.0000 
 น้ําสมเขมขนแชแข็ง   0.593548 0.984295 1.166667 -0.125517 0.492234 289.79 0.0000 
 น้ําตาล 0.594990 0.984766 1.116176 -0.116448 0.491828 289.07 0.0000 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 
DCE ถั่วเหลืองชั้น 1   0.000172 0.000367 0.247228 -0.237173 0.023718 114630.00 0.0000 
 กากถั่วเหลือง   0.000117 0.000401 0.788385 -0.756017 0.031023 14393579.00 0.0000 
 ขาวโพด 0.000443 0.000000 0.748342 -0.718629 0.038290 6403359.00 0.0000 
SHFE ยางธรรมชาติ   0.000491 0.000922 1.730009 -1.726980 0.091645 6005502.00 0.0000 
 อลูมิเนียม 0.000019 0.000502 0.053601 -0.066564 0.012874 755.60 0.0000 
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ตางรางผนวกที่ ก4  (ตอ) 
 

ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด SD Jarque-Bera Prob 

AFET ยางแผนรมควันชั้น 3 0.000706 0.000000 0.091808 -0.070024 0.018785 175.95 0.0000 
 ขาวขาว 5%  0.000414 0.000000 0.057158 -0.060855 0.016943 93.65 0.0000 
NCDEX ขาวบารเลย      0.000291 0.000000 0.318095 -0.317298 0.027892 139991.40 0.0000 
 เมล็ดกัวร   0.000372 0.000000 0.994810 -0.978003 0.062901 3528676.00 0.0000 
 พริกไทย 0.000480 -0.000398 0.106511 -0.081999 0.020642 371.57 0.0000 
 ถั่วเหลือง   0.000225 0.000068 0.192372 -0.234048 0.018944 102165.10 0.0000 
 น้ํามันถั่วเหลือง   0.000166 0.000000 0.048740 -0.255876 0.012023 939338.00 0.0000 
 ขาวสาลี 0.000418 0.000163 0.117877 -0.110022 0.016359 3818.17 0.0000 
SAFEX ขาวโพดเหลือง   0.000055 0.000838 0.332282 -0.317525 0.054089 12427.76 0.0000 
 ขาวสาลี   0.000431 0.000000 0.141787 -0.130306 0.024743 3624.54 0.0000 
 เมล็ดทานตะวัน   0.000479 0.001379 0.295258 -0.288920 0.053371 8359.29 0.0000 
 ถั่วเหลือง 0.000413 0.001468 0.192462 -0.182591 0.039145 1199.55 0.0000 
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ตารางผนวกที่ ก5  ขอมูลทั่วไปของตัวแปรดานปริมาณการซื้อขาย (Volume) 
 

ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด SD Jarque-Bera Prob 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว 
ICE Futures  คาโนลา 8.66 8.72 10.17 5.90 0.55 151.56 0.0000 
Canada ขาวบารเลย 5.23 5.32 9.17 0.00 1.19 436.11 0.0000 
TOCOM ยางแผนรมควันชั้น 3   9.41 9.51 11.16 7.06 0.78 92.93 0.0000 
 ทองคํา 10.72 10.71 12.61 7.55 0.52 266.01 0.0000 
SICOM ยางแผนรมควันชั้น 3     4.79 4.91 7.50 0.00 0.90 202.56 0.0000 
 ยางแทง 20  5.47 5.53 7.38 1.39 0.74 427.75 0.0000 
KCBT ขาวสาลี 9.01 9.02 10.11 1.79 0.52 208582.30 0.0000 
ICE Futures  โกโก 8.88 8.88 10.11 6.32 0.46 14.81 0.0006 
US ฝาย 9.24 9.24 10.78 6.82 0.52 2.63 0.2680 
 กาแฟ 9.31 9.31 10.73 7.08 0.40 64.39 0.0000 
 น้ําสมเขมขนแชแข็ง   7.45 7.47 9.03 4.23 0.55 45.67 0.0000 
 น้ําตาล 10.54 10.58 12.36 6.21 0.54 409.96 0.0000 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 
DCE ถั่วเหลืองชั้น 1   12.23 12.38 14.52 7.86 1.05 315.38 0.0000 
 กากถั่วเหลือง   12.72 12.81 15.00 7.29 1.03 121.82 0.0000 
 ขาวโพด 12.08 12.07 14.55 9.84 0.87 17.99 0.0001 
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ตารางผนวกที่ ก5  (ตอ) 
 

ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด SD. Jarque-Bera Prob 

SHFE ยางธรรมชาติ   12.09 12.41 14.63 5.85 1.66 494.86 0.0000 
 อลูมิเนียม 10.31 10.48 13.53 6.29 1.35 51.87 0.0000 
 AFET ยางแผนรมควันชั้น 3 5.08 5.26 6.97 1.10 0.94 231.14 0.0000 
 ขาวขาว 5%  3.46 3.47 8.87 0.00 1.76 0.97 0.6147 
NCDEX ขาวบารเลย      6.54 6.72 9.82 2.30 1.47 114.24 0.0000 
 เมล็ดกัวร   11.91 12.08 14.19 3.91 1.21 20513.49 0.0000 
 พริกไทย 7.89 8.22 11.18 1.39 1.63 220.50 0.0000 
 ถั่วเหลือง   9.95 10.34 12.43 0.00 1.80 12688.30 0.0000 
 น้ํามันถั่วเหลือง   9.83 10.06 12.39 0.00 1.40 2992.98 0.0000 
 ขาวสาลี 8.20 8.20 10.39 5.63 0.84 4.69 0.0957 
SAFEX ขาวโพดเหลือง   6.32 6.32 8.58 2.48 0.62 424.06 0.0000 
 ขาวสาลี   6.78 6.81 9.52 4.06 0.66 111.37 0.0000 
 เมล็ดทานตะวัน   5.16 5.16 7.88 2.08 0.89 7.16 0.0279 
 ถั่วเหลือง 4.85 4.90 8.24 0.00 1.09 75.79 0.0000 
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ตารางผนวกที่ ก6 ขอมูลทัว่ไปของตวัแปรดานความผันผวนของราคาลวงหนา (Volatility) 
 

ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด SD Jarque-Bera Prob 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว 
ICE Futures  คาโนลา 0.000218 0.000104 0.004886 0.000000 0.000404 188419.80 0.0000 
Canada ขาวบารเลย 0.000142 0.000045 0.004058 -0.000187 0.000290 131238.00 0.0000 
TOCOM ยางแผนรมควันชั้น 3   0.000294 0.000141 0.014188 0.000000 0.000674 1981364.00 0.0000 
 ทองคํา 0.000054 0.000022 0.001809 0.000000 0.000108 641053.30 0.0000 
SICOM ยางแผนรมควันชั้น 3     0.000065 0.000011 0.018758 -0.003064 0.000698 8090994.00 0.0000 
 ยางแทง 20  0.000074 0.000019 0.005641 -0.003914 0.000381 523835.50 0.0000 
KCBT ขาวสาลี 0.106260 0.000147 10.657110 -0.138140 0.885691 627911.00 0.0000 
ICE Futures  โกโก 0.000273 0.000158 0.006290 -0.000005 0.000409 269482.30 0.0000 
US ฝาย 0.000285 0.000160 0.005667 0.000000 0.000425 147822.00 0.0000 
 กาแฟ 0.000305 0.000213 0.004521 0.000000 0.000329 52738.93 0.0000 
 น้ําสมเขมขนแชแข็ง   0.000382 0.000185 0.008917 0.000000 0.000660 172949.60 0.0000 
 น้ําตาล 0.000401 0.000226 0.008333 0.000000 0.000568 113460.90 0.0000 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 
DCE ถั่วเหลืองชั้น 1   0.000084 0.000042 0.005262 0.000000 0.000178 13149827.00 0.0000 
 กากถั่วเหลือง   0.000114 0.000058 0.002309 0.000000 0.000179 105069.50 0.0000 
 ขาวโพด 0.000051 0.000027 0.001270 0.000000 0.000083 230617.90 0.0000 
SHFE ยางธรรมชาติ   0.000232 0.000125 0.004441 0.000000 0.000330 69479.50 0.0000 
 อลูมิเนียม 0.000096 0.000040 0.003161 0.000000 0.000192 292921.50 0.0000 
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ตารางผนวกที่ ก6  (ตอ) 
 

ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด SD. Jarque-Bera Prob 

AFET ยางแผนรมควันชั้น 3 0.000121 0.000042 0.006329 0.000000 0.000332 2244073.00 0.0000 
 ขาวขาว 5%  0.000106 0.000002 0.006007 0.000000 0.000398 288120.00 0.0000 
NCDEX ขาวบารเลย      0.000126 0.000060 0.003530 0.000000 0.000232 266708.70 0.0000 
 เมล็ดกัวร   0.000275 0.000152 0.008498 0.000000 0.000475 768667.10 0.0000 
 พริกไทย 0.000237 0.000143 0.006970 0.000000 0.000345 820928.10 0.0000 
 ถั่วเหลือง   0.000137 0.000056 0.013329 0.000000 0.000538 9294984.00 0.0000 
 น้ํามันถั่วเหลือง   0.000056 0.000034 0.000898 0.000000 0.000075 110732.50 0.0000 
 ขาวสาลี 0.000052 0.000029 0.001010 0.000000 0.000080 49992.56 0.0000 
SAFEX ขาวโพดเหลือง   0.000162 0.000083 0.005703 -0.000648 0.000384 298330.70 0.0000 
 ขาวสาลี   0.000096 0.000057 0.002487 -0.000335 0.000189 80157.42 0.0000 
 เมล็ดทานตะวัน   0.000199 0.000042 0.055795 -0.001154 0.002389 11019689.00 0.0000 
 ถั่วเหลือง 0.000074 0.000024 0.011146 -0.000399 0.000377 22829903.00 0.0000 
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ตารางผนวกที่ ก7  ขอมูลทั่วไปของปริมาณสัญญาคงคาง (Open Interest) 
 
ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด SD Jarque-Bera Prob 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว 
ICE Futures  คาโนลา 10.89 10.90 11.87 8.75 0.46 59.45 0.0000 
Canada ขาวบารเลย 8.45 8.79 9.48 1.61 0.99 2264.64 0.0000 
TOCOM ยางแผนรมควันชั้น 3   9.75 9.84 10.88 7.15 0.55 321.39 0.0000 
 ทองคํา 11.19 11.28 12.90 8.33 0.73 108.50 0.0000 
SICOM ยางแผนรมควันชั้น 3     7.54 7.86 11.11 3.00 0.99 222.50 0.0000 
 ยางแทง 20  8.12 8.25 9.43 3.69 0.76 107.62 0.0000 
KCBT ขาวสาลี 10.78 10.81 11.73 3.00 0.55 129806.90 0.0000 
ICE Futures  โกโก 10.90 10.96 11.60 7.41 0.37 6451.73 0.0000 
US ฝาย 11.39 11.47 12.04 9.43 0.41 148.63 0.0000 
 กาแฟ 11.14 11.15 11.80 8.80 0.29 3796.94 0.0000 
 น้ําสมเขมขนแชแข็ง   9.75 9.83 10.27 4.20 0.39 93496.98 0.0000 
 น้ําตาล 12.43 12.46 13.19 7.88 0.37 15262.39 0.0000 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 
DCE ถั่วเหลืองชั้น 1   12.46 12.51 13.24 10.18 0.41 1242.81 0.0000 
 กากถั่วเหลือง   12.46 12.44 14.29 10.25 0.86 52.34 0.0000 
 ขาวโพด 12.48 12.46 13.85 10.28 0.67 21.43 0.0000 
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ตารางผนวกที่ ก7  (ตอ) 
 
ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา 

ผลิตภัณฑ คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด SD Jarque-Bera Prob 

SHFE ยางธรรมชาติ   11.03 11.21 12.65 8.35 0.89 137.17 0.0000 
 อลูมิเนียม 10.78 10.87 12.14 7.12 0.73 180.73 0.0000 
 AFET ยางแผนรมควันชั้น 3 6.08 6.18 7.46 1.39 0.80 1859.96 0.0000 
 ขาวขาว 5%  5.10 5.16 9.19 0.00 1.73 48.61 0.0000 
NCDEX ขาวบารเลย      8.23 8.38 9.85 3.00 1.09 1416.43 0.0000 
 เมล็ดกัวร   11.55 11.71 12.48 5.39 0.83 39219.11 0.0000 
 พริกไทย 8.59 8.89 9.89 1.95 1.03 5956.00 0.0000 
 ถั่วเหลือง   11.01 11.38 12.68 0.00 1.78 28120.39 0.0000 
 น้ํามันถั่วเหลือง   10.37 10.55 12.03 2.22 1.19 6276.46 0.0000 
 ขาวสาลี 9.56 9.70 10.33 2.30 0.69 33006.00 0.0000 
SAFEX ขาวโพดเหลือง   8.63 8.73 9.41 5.03 0.60 1758.60 0.0000 
 ขาวสาลี   8.88 9.00 9.63 0.69 0.59 72135.86 0.0000 
 เมล็ดทานตะวัน   7.22 7.44 8.64 2.08 1.06 201.35 0.0000 
 ถั่วเหลือง 7.35 7.56 8.82 2.48 1.01 979.16 0.0000 
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ตารางผนวกที่ ก8 ผลการทดสอบ Unit root โดยวิธี ADF และจํานวนคาลาชา (Lag) 
 

ชื่อตลาด ผลิตภัณฑ Augmented  Dicky-Fuller test statistic 

  On  Volume On Return On Volatility 

จํานวนคาลาชา 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาพัฒนาแลว 
คาโนลา -10.97209***   -45.00562***   -15.10548***   2 ICE Futures 

Canada ขาวบารเลย -9.308246***   -27.38907***   -10.85873***   5 
ยางแผนรมควันชั้น 3    -3.162603**   -41.32842***   -9.372081***   8 TOCOM 
ทองคํา -11.86102***   -39.31881***   -13.81369***   2 
ยางแผนรมควันชั้น 3     -15.36081***   -40.55576***   -40.41514***   2 SICOM 
ยางแทง 20  -10.05488***   -45.34633***  -13.34088***   9 

KCBT ขาวสาลี -15.86525***   -42.21312***   -13.73046***   2 
โกโก -14.98866***   -1.285514  -9.105763***   8 
ฝาย -9.729935***   -1.538251  -11.30437***   4 
กาแฟ -14.31874***   -0.91512  -15.35787***   3 
น้ําสมเขมขนแชแข็ง   -14.0798***   -0.940462  -17.98818***   3 

ICE Futures 
US 
  

น้ําตาล -10.66031***   -0.966784  -15.50014***   2 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดใหม 

ถั่วเหลืองชั้น 1   -3.271122***   -39.2783***   -6.771039***   12 
กากถั่วเหลือง   -6.274277***  -39.39067***   -14.73986***   2 

DCE 

ขาวโพด -5.598738***   -25.95843***   -14.81569***   5 
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ตารางผนวกที่ ก8 (ตอ) 
 

ชื่อตลาด ผลิตภัณฑ Augmented  Dicky-Fuller test statistic 

  On  Volume On Return On Volatility 

จํานวนคาลาชา 

ยางธรรมชาติ   -2.874818***    -24.53592***   -9.086837***   6 SHFE 
อลูมิเนียม -5.153485***   -45.50366***  -15.44477***   4 
ยางแผนรมควันชั้น 3 -4.867846***   -37.10974***   -8.67151***   6 AFET 
ขาวขาว 5% -5.332678***   -19.77314***   -10.15143***   2 
ขาวบารเลย      -5.960287***   -25.55413***   -14.37904***   2 
เมล็ดกัวร   -7.430975***   -15.66081***   -10.01982***   12 
พริกไทย -2.57494*   -48.88359***  -12.70973***   12 
ถั่วเหลือง   -6.014033***   -26.93076***   -17.40468***   2 
น้ํามันถั่วเหลือง   -4.694017***   -47.37935***  -15.8019***   2 

NCDEX 

ขาวสาลี -5.254766***   -19.04472***   -13.68092***  2 
ขาวโพดเหลือง   -11.37459***   -36.24594***   -18.75641***   2 
ขาวสาลี   -12.75284***   -46.7519***  -15.5198***   2 
เมล็ดทานตะวัน   -9.672502***   -27.91798***   -32.06388***   2 

SAFEX 

ถั่วเหลือง -9.931629***   -31.66851***   -31.57148 ***  2 

 
หมายเหตุ: *** และ **  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ  0.05 ตามลําดับ 
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ภาคผนวก ข 
 ผลการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร 

(Impulse response function) 
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ภาพผนวกที่ ข1  การตอบสนองของตัวแปรตอปจจัยตางๆ ของสัญญาลวงหนาคาโนลา ของตลาด ICE Future Canada 
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ภาพผนวกที่ ข2  การตอบสนองของตัวแปรตอปจจัยตางๆ ของสัญญาลวงหนาขาวบารเลยของตลาด ICE Future Canada 

Non-fundamental shocks
Permanent fundamental shocks
Transitory fundamental shocks
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ภาพผนวกที ่ข3  การตอบสนองของตัวแปรตอปจจัยตางๆ ของสัญญาลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ของตลาด TOCOM 
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ภาพผนวกที ่ข4  การตอบสนองของตัวแปรตอปจจัยตางๆ ของสัญญาลวงหนาทองคําของตลาด TOCOM 
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ภาพผนวกที่ ข5  การตอบสนองของตัวแปรตอปจจัยตางๆ ของสัญญาลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ของตลาด SICOM 
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ภาพผนวกที่ ข6  การตอบสนองของตัวแปรตอปจจัยตางๆ ของสัญญาลวงหนายางแทง 20 ของตลาด SICOM 
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ภาพผนวกที่ ข7  การตอบสนองของตัวแปรตอปจจัยตางๆ ของสัญญาลวงหนาขาวสาลีของตลาด KCBT  
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ภาพผนวกที่ ข8  การตอบสนองของตัวแปรตอปจจัยตางๆ ของสัญญาลวงหนาโกโกของตลาด ICE Future US   
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ภาพผนวกที่ ข9  การตอบสนองของตัวแปรตอปจจัยตางๆ ของสัญญาลวงหนาฝายของตลาด ICE Future US   
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ภาพผนวกที่ ข10  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนากาแฟของตลาด ICE Future US   
 

Non-fundamental shocks
Permanent fundamental shocks
Transitory fundamental shocks

 

149 

Non-fundamental shocks
Permanent fundamental shocks
Transitory fundamental shocks



 
150 

 

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

.5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of VOLUME to Cholesky
One S.D. Innovations

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of RETURN to Cholesky
One S.D. Innovations

-.0002

.0000

.0002

.0004

.0006

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of VOLATILITY to Cholesky
One S.D. Innovations

 
 
ภาพผนวกที่ ข11  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาน้ําสมเขมขนแชแข็งของตลาด ICE Future US   
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ภาพผนวกที่ ข12  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาน้ําตาลของตลาด ICE Future US   
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ภาพผนวกที่ ข13  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาถั่วเหลืองชั้น 1 ของตลาด DCE 
 

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

.5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of VOLUME to Cholesky
One S.D. Innovations

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of RETURN to Cholesky
One S.D. Innovations

-.00004

.00000

.00004

.00008

.00012

.00016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of VOLATILITY to Cholesky
One S.D. Innovations

 
 
ภาพผนวกที่ ข14  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนากากถั่วเหลืองของตลาด DCE 
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ภาพผนวกที่ ข15  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาขาวโพดของตลาด DCE   
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ภาพผนวกที่ ข16  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนายางธรรมชาตขิองตลาด SHFE  
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ภาพผนวกที่ ข17  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาอลูมิเนียมของตลาด SHFE  
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ภาพผนวกที่ ข18  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ของตลาด AFET  
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ภาพผนวกที่ ข19  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาขาวขาว 5% ของตลาด AFET  
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ภาพผนวกที่ ข20  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาขาวบารเลยของตลาด NCDEX   
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ภาพผนวกที่ ข21  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาเมล็ดกัวรของตลาด NCDEX 
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ภาพผนวกที่ ข22  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาพริกไทยของตลาด NCDEX  
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ภาพผนวกที่ ข23  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาถั่วเหลืองของตลาด NCDEX 
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ภาพผนวกที่ ข24  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาน้ํามันถั่วเหลอืงของตลาด NCDEX  
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ภาพผนวกที่ ข25  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาขาวสาลีของตลาด NCDEX  
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ภาพผนวกที่ ข26  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาขาวโพดเหลืองของตลาด SAFEX  
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ภาพผนวกที่ ข27  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาขาวสาลีของตลาด SAFEX 
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ภาพผนวกที่ ข28  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาเมล็ดทานตะวนัของตลาด SAFEX 
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ภาพผนวกที่ ข29  การตอบสนองของตวัแปรตอปจจัยตางๆ ของสญัญาลวงหนาถั่วเหลืองของตลาด SAFE
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ภาคผนวก ค 
ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน 

(Variance decomposition) 
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ตารางผนวกที่ ค1  ผลการวิเคราะหอิทธพิลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน 

     ของสัญญาลวงหนาคาโนลาของตลาด ICE Future Canada 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.15 99.85 0.00 3.22 0.03 96.74 
2 99.95 0.01 0.04 0.16 99.84 0.00 3.84 0.93 95.23 
3 99.83 0.03 0.14 0.25 99.71 0.04 3.82 1.33 94.85 
4 99.75 0.04 0.20 0.27 99.69 0.04 3.96 1.39 94.64 
5 99.68 0.05 0.27 0.29 99.67 0.04 3.99 1.43 94.58 
6 99.63 0.06 0.32 0.30 99.66 0.04 4.02 1.44 94.54 
7 99.59 0.06 0.35 0.31 99.66 0.04 4.04 1.44 94.52 
8 99.56 0.06 0.38 0.31 99.65 0.04 4.04 1.45 94.51 
9 99.54 0.06 0.39 0.31 99.65 0.04 4.05 1.45 94.50 
10 99.53 0.07 0.41 0.31 99.65 0.04 4.05 1.45 94.50 
20 99.51 0.07 0.43 0.32 99.65 0.04 4.05 1.45 94.50 
30 99.51 0.07 0.43 0.32 99.65 0.04 4.05 1.45 94.50 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   

     และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค2  ผลการวิเคราะหอิทธพิลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน 

     ของสัญญาลวงหนาขาวบารเลยของตลาด ICE Future Canada 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.18 99.82 0.00 2.03 0.27 97.70 
2 99.46 0.22 0.33 0.14 99.75 0.12 2.17 0.26 97.57 
3 99.41 0.24 0.34 0.19 99.66 0.15 2.55 0.26 97.19 
4 98.99 0.27 0.73 0.21 99.64 0.15 2.54 0.26 97.20 
5 98.56 0.30 1.14 0.21 99.57 0.21 2.57 0.51 96.93 
6 97.63 0.31 2.06 0.30 99.41 0.29 2.55 0.52 96.92 
7 97.20 0.30 2.50 0.32 99.38 0.30 2.56 0.52 96.92 
8 96.88 0.30 2.82 0.32 99.38 0.30 2.57 0.52 96.91 
9 96.56 0.30 3.13 0.32 99.38 0.30 2.57 0.53 96.91 
10 96.26 0.30 3.44 0.32 99.38 0.30 2.57 0.53 96.91 
20 95.16 0.29 4.55 0.32 99.37 0.31 2.56 0.53 96.90 
30 95.06 0.29 4.66 0.32 99.37 0.31 2.56 0.53 96.90 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค3  ผลการวิเคราะหอิทธพิลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน  
                               ของสัญญาลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ของตลาด TOCOM 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.20 99.80 0.00 6.85 0.20 92.95 
2 99.93 0.00 0.07 0.23 99.69 0.08 6.79 2.31 90.90 
3 99.86 0.07 0.07 0.24 99.51 0.26 7.38 2.80 89.81 
4 99.72 0.20 0.07 0.25 99.43 0.32 7.26 3.51 89.23 
5 99.35 0.56 0.09 0.30 99.36 0.34 7.20 3.50 89.30 
6 99.16 0.74 0.10 0.30 99.35 0.35 7.06 3.79 89.15 
7 99.01 0.89 0.10 0.30 99.35 0.35 6.99 3.81 89.20 
8 98.88 0.96 0.15 0.33 98.75 0.92 7.05 3.76 89.18 
9 98.70 1.09 0.22 0.34 98.60 1.06 6.99 6.85 86.16 
10 98.60 1.17 0.23 0.34 98.59 1.06 7.07 7.21 85.72 
20 97.24 2.41 0.35 0.36 98.54 1.10 7.25 8.56 84.19 
30 96.25 3.26 0.50 0.36 98.53 1.10 7.44 8.75 83.81 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค4  ผลการวิเคราะหอิทธพิลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาทองคําของตลาด TOCOM 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 4.10 95.90 0.00 7.33 0.90 91.77 
2 99.89 0.09 0.02 4.61 95.39 0.00 7.27 1.02 91.70 
3 99.72 0.08 0.19 4.58 95.41 0.00 7.14 1.06 91.81 
4 99.63 0.08 0.29 4.59 95.41 0.00 7.11 1.05 91.84 
5 99.52 0.08 0.41 4.64 95.36 0.01 7.07 1.06 91.86 
6 99.44 0.08 0.48 4.63 95.36 0.01 7.06 1.06 91.88 
7 99.39 0.08 0.54 4.63 95.36 0.01 7.05 1.06 91.88 
8 99.35 0.08 0.57 4.64 95.36 0.01 7.05 1.06 91.89 
9 99.33 0.08 0.60 4.64 95.36 0.01 7.05 1.06 91.89 
10 99.31 0.08 0.61 4.64 95.36 0.01 7.05 1.06 91.89 
20 99.29 0.08 0.63 4.64 95.36 0.01 7.05 1.06 91.89 
30 99.29 0.08 0.63 4.64 95.36 0.01 7.05 1.06 91.89 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค5  ผลการวิเคราะหอิทธพิลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ของตลาด SICOM 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.04 99.96 0.00 0.39 1.18 98.43 
2 100.00 0.00 0.00 0.07 99.93 0.00 0.40 1.19 98.40 
3 99.92 0.00 0.07 0.19 99.73 0.08 0.47 1.31 98.22 
4 99.92 0.00 0.08 0.19 99.73 0.09 0.48 1.33 98.19 
5 99.91 0.00 0.08 0.19 99.73 0.09 0.49 1.33 98.18 
6 99.91 0.00 0.08 0.19 99.72 0.09 0.49 1.33 98.18 
7 99.91 0.00 0.09 0.19 99.72 0.09 0.49 1.33 98.17 
8 99.91 0.00 0.09 0.19 99.72 0.09 0.49 1.33 98.17 
9 99.91 0.00 0.09 0.19 99.72 0.09 0.49 1.33 98.17 
10 99.91 0.00 0.09 0.19 99.72 0.09 0.49 1.33 98.17 
20 99.91 0.00 0.09 0.19 99.72 0.09 0.49 1.33 98.17 
30 99.91 0.00 0.09 0.19 99.72 0.09 0.49 1.33 98.17 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค6  ผลการวิเคราะหอิทธพิลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนายางแทง 20 ของตลาด SICOM 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 1.96 98.04 0.00 0.80 0.42 98.79 
2 99.99 0.01 0.00 2.21 97.73 0.06 0.79 0.65 98.56 
3 99.90 0.09 0.01 2.21 96.96 0.84 0.79 0.64 98.57 
4 99.52 0.44 0.04 2.19 96.32 1.49 0.81 1.20 97.99 
5 99.49 0.46 0.05 2.50 95.02 2.48 0.84 1.23 97.93 
6 99.48 0.46 0.05 2.61 94.87 2.52 0.90 1.34 97.76 
7 99.38 0.54 0.09 2.62 94.83 2.54 1.46 1.46 97.08 
8 99.32 0.55 0.13 2.72 94.69 2.59 1.45 1.88 96.67 
9 99.02 0.69 0.29 2.73 94.64 2.63 1.47 2.33 96.20 
10 98.48 0.87 0.65 2.72 94.64 2.64 1.46 2.91 95.63 
20 97.77 1.44 0.80 2.75 94.56 2.70 1.51 3.18 95.30 
30 97.59 1.59 0.82 2.75 94.55 2.70 1.52 3.19 95.29 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค7  ผลการวิเคราะหอิทธพิลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาขาวสาลขีองตลาด KCBT 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.42 67.96 31.63 
2 99.83 0.00 0.17 0.00 95.79 4.21 0.41 67.14 32.44 
3 99.64 0.10 0.26 0.01 95.76 4.23 0.36 69.62 30.01 
4 99.40 0.27 0.33 0.02 95.75 4.23 0.37 69.63 30.00 
5 99.37 0.28 0.34 0.02 95.74 4.24 0.37 69.63 30.00 
6 99.35 0.30 0.35 0.02 95.74 4.24 0.37 69.63 29.99 
7 99.34 0.30 0.35 0.02 95.74 4.24 0.37 69.63 29.99 
8 99.34 0.30 0.35 0.02 95.74 4.24 0.37 69.63 29.99 
9 99.34 0.30 0.35 0.02 95.74 4.24 0.37 69.63 29.99 
10 99.34 0.30 0.35 0.02 95.74 4.24 0.37 69.63 29.99 
20 99.34 0.31 0.35 0.02 95.74 4.24 0.37 69.63 29.99 
30 99.34 0.31 0.35 0.02 95.74 4.24 0.37 69.63 29.99 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค8  ผลการวิเคราะหอิทธพิลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาโกโกของตลาด ICE Future US 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.02 99.98 0.00 7.78 1.57 90.65 
2 98.58 0.03 1.39 0.10 99.85 0.05 7.82 2.30 89.88 
3 97.78 0.03 2.19 0.20 99.68 0.13 7.85 2.61 89.54 
4 97.66 0.03 2.31 0.43 99.24 0.33 7.93 2.58 89.48 
5 97.23 0.04 2.73 0.44 99.00 0.56 7.92 2.59 89.49 
6 96.73 0.05 3.22 0.45 98.81 0.75 8.02 2.63 89.35 
7 96.53 0.07 3.40 0.59 98.66 0.75 8.02 2.62 89.36 
8 96.35 0.09 3.56 0.58 98.60 0.82 7.93 2.69 89.38 
9 96.07 0.09 3.84 0.70 98.42 0.88 8.01 2.73 89.26 
10 95.90 0.09 4.01 0.80 98.25 0.94 8.01 2.77 89.22 
20 95.30 0.14 4.56 1.64 96.77 1.58 8.00 3.06 88.94 
30 95.20 0.20 4.60 2.08 95.93 1.99 7.98 3.33 88.69 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค9  ผลการวิเคราะหอิทธพิลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาฝายของตลาด ICE Future US 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.06 99.94 0.00 11.50 0.46 88.04 
2 98.72 0.00 1.28 0.05 99.94 0.00 11.79 0.63 87.59 
3 97.72 0.24 2.04 0.11 99.89 0.00 11.64 0.72 87.64 
4 97.16 0.27 2.57 0.10 99.82 0.09 11.55 0.87 87.58 
5 96.07 0.26 3.67 0.27 99.65 0.08 11.26 0.86 87.88 
6 95.09 0.25 4.66 0.40 99.53 0.07 11.20 0.89 87.91 
7 94.36 0.25 5.39 0.55 99.39 0.06 11.13 0.90 87.97 
8 93.70 0.25 6.05 0.66 99.28 0.05 11.09 0.92 87.98 
9 93.09 0.24 6.66 0.81 99.13 0.05 11.07 0.94 88.00 
10 92.58 0.24 7.18 0.96 98.99 0.06 11.06 0.96 87.99 
20 90.59 0.23 9.18 2.16 97.66 0.18 11.05 1.12 87.83 
30 90.36 0.23 9.41 2.91 96.74 0.35 11.03 1.27 87.70 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค10  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนากาแฟของตลาด ICE Future US 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 15.59 1.62 82.79 
2 98.04 0.16 1.80 0.14 99.86 0.00 15.33 3.57 81.09 
3 96.28 0.29 3.43 0.17 99.77 0.07 15.42 3.75 80.83 
4 95.34 0.30 4.36 0.22 99.68 0.10 15.43 3.75 80.82 
5 94.42 0.30 5.28 0.28 99.58 0.13 15.43 3.84 80.73 
6 93.79 0.29 5.92 0.34 99.48 0.18 15.44 3.86 80.70 
7 93.37 0.29 6.34 0.39 99.39 0.22 15.44 3.87 80.69 
8 93.08 0.29 6.63 0.44 99.31 0.26 15.44 3.88 80.67 
9 92.90 0.29 6.81 0.48 99.23 0.29 15.44 3.89 80.67 
10 92.78 0.29 6.93 0.52 99.16 0.33 15.44 3.89 80.66 
20 92.57 0.29 7.14 0.76 98.71 0.54 15.44 3.94 80.63 
30 92.56 0.30 7.14 0.86 98.52 0.63 15.43 3.97 80.59 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค11  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาน้ําสมแชแข็งเขมขนของตลาด ICE Future US 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.03 99.97 0.00 7.11 0.42 92.47 
2 99.56 0.02 0.42 0.06 99.94 0.01 7.11 0.50 92.39 
3 98.89 0.11 0.99 0.06 99.87 0.07 7.12 0.52 92.36 
4 98.12 0.13 1.75 0.08 99.85 0.08 7.33 0.56 92.11 
5 97.81 0.15 2.04 0.09 99.83 0.08 7.36 0.59 92.05 
6 97.63 0.18 2.19 0.10 99.81 0.10 7.38 0.61 92.01 
7 97.53 0.20 2.27 0.11 99.79 0.10 7.38 0.64 91.98 
8 97.47 0.22 2.31 0.12 99.78 0.11 7.39 0.67 91.95 
9 97.44 0.24 2.32 0.12 99.77 0.11 7.39 0.69 91.92 
10 97.41 0.26 2.33 0.13 99.76 0.12 7.38 0.72 91.90 
20 97.20 0.47 2.33 0.15 99.72 0.13 7.37 0.96 91.67 
30 97.00 0.67 2.32 0.16 99.70 0.14 7.35 1.20 91.45 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค12  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาน้ําตาลของตลาด ICE Future US 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.01 99.99 0.00 9.30 3.72 86.98 
2 98.75 0.00 1.25 0.02 99.64 0.34 10.54 4.23 85.23 
3 97.73 0.02 2.25 0.02 98.71 1.27 10.86 4.20 84.94 
4 96.93 0.02 3.05 0.02 98.16 1.82 11.07 4.30 84.63 
5 96.41 0.02 3.57 0.01 97.59 2.40 11.16 4.31 84.53 
6 96.05 0.02 3.92 0.01 97.18 2.81 11.20 4.34 84.45 
7 95.83 0.03 4.15 0.01 96.83 3.16 11.23 4.36 84.41 
8 95.67 0.04 4.29 0.01 96.55 3.43 11.24 4.39 84.37 
9 95.56 0.05 4.39 0.01 96.32 3.67 11.25 4.41 84.35 
10 95.48 0.07 4.45 0.02 96.13 3.86 11.25 4.43 84.32 
20 95.00 0.42 4.58 0.03 95.15 4.82 11.23 4.66 84.11 
30 94.59 0.82 4.59 0.03 94.79 5.18 11.20 4.90 83.90 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
 



 
173 

 
ตารางผนวกที่ ค13  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน   

ของสัญญาลวงหนาถั่วเหลืองชั้น 1 ของตลาด DCE 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.89 99.11 0.00 12.47 0.73 86.80 
2 99.97 0.00 0.02 0.80 99.20 0.00 12.84 1.70 85.46 
3 99.55 0.40 0.05 0.79 98.50 0.70 13.53 1.69 84.78 
4 99.50 0.45 0.05 0.79 98.46 0.75 14.16 2.11 83.73 
5 99.51 0.44 0.05 0.81 98.37 0.82 14.09 2.43 83.47 
6 99.51 0.42 0.07 0.81 98.16 1.03 16.38 2.58 81.03 
7 99.32 0.41 0.27 0.96 97.98 1.05 16.48 2.60 80.92 
8 99.33 0.40 0.26 1.16 97.77 1.06 16.72 2.62 80.66 
9 99.05 0.46 0.49 1.26 97.59 1.15 16.49 2.59 80.92 
10 98.96 0.57 0.47 1.49 96.92 1.59 16.49 2.60 80.92 
20 98.94 0.53 0.53 1.83 96.36 1.81 17.23 3.06 79.71 
30 98.96 0.48 0.57 1.87 96.29 1.84 17.76 3.09 79.15 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค14  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนากากถั่วเหลืองของตลาด DCE 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 4.62 95.38 0.00 14.40 1.24 84.36 
2 99.77 0.03 0.20 4.38 95.59 0.02 14.88 1.23 83.89 
3 99.39 0.10 0.51 4.40 95.53 0.08 14.92 1.23 83.85 
4 99.13 0.09 0.78 4.41 95.51 0.08 15.03 1.23 83.75 
5 98.87 0.10 1.04 4.42 95.50 0.08 15.07 1.22 83.71 
6 98.65 0.09 1.25 4.42 95.50 0.08 15.10 1.22 83.68 
7 98.48 0.09 1.43 4.42 95.50 0.08 15.11 1.22 83.66 
8 98.33 0.09 1.58 4.42 95.50 0.08 15.13 1.22 83.65 
9 98.21 0.09 1.70 4.42 95.50 0.08 15.13 1.22 83.64 
10 98.11 0.09 1.80 4.42 95.50 0.08 15.14 1.22 83.64 
20 97.68 0.09 2.23 4.42 95.50 0.08 15.16 1.22 83.62 
30 97.59 0.08 2.33 4.42 95.50 0.08 15.16 1.22 83.62 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค15  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาขาวโพดของตลาด DCE 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 2.09 97.91 0.00 18.29 0.10 81.61 
2 99.92 0.05 0.03 2.38 97.53 0.09 19.57 0.10 80.33 
3 99.57 0.40 0.04 2.38 97.50 0.11 20.32 0.14 79.53 
4 99.55 0.42 0.03 2.38 97.50 0.11 20.92 0.17 78.91 
5 99.47 0.48 0.06 2.40 97.49 0.11 21.98 0.16 77.86 
6 99.04 0.74 0.23 2.40 97.49 0.12 22.14 0.16 77.69 
7 98.98 0.69 0.33 2.40 97.49 0.12 22.36 0.17 77.48 
8 98.90 0.70 0.40 2.40 97.49 0.12 22.55 0.17 77.28 
9 98.81 0.71 0.47 2.40 97.49 0.12 22.72 0.17 77.11 
10 98.72 0.74 0.55 2.40 97.49 0.12 22.87 0.17 76.95 
20 98.15 0.80 1.05 2.40 97.49 0.12 23.53 0.18 76.30 
30 97.94 0.82 1.24 2.40 97.49 0.12 23.80 0.18 76.02 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค16  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน 

ของสัญญาลวงหนายางธรรมชาติของตลาด SHFE 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.36 99.64 0.00 20.70 0.16 79.13 
2 99.51 0.04 0.45 0.40 99.60 0.01 20.91 0.19 78.90 
3 99.29 0.04 0.67 0.42 99.57 0.01 20.43 0.20 79.37 
4 99.08 0.05 0.87 0.42 99.55 0.03 21.23 0.21 78.56 
5 99.09 0.05 0.86 0.42 99.54 0.03 21.23 0.21 78.57 
6 98.81 0.04 1.15 0.42 99.54 0.04 20.80 0.21 78.99 
7 98.87 0.05 1.08 0.42 99.54 0.04 20.73 0.21 79.06 
8 98.88 0.05 1.07 0.42 99.54 0.04 20.56 0.24 79.19 
9 98.91 0.04 1.05 0.42 99.54 0.04 20.52 0.24 79.24 
10 98.92 0.04 1.03 0.42 99.54 0.04 20.52 0.24 79.24 
20 99.17 0.03 0.79 0.42 99.54 0.04 20.56 0.24 79.21 
30 99.31 0.03 0.66 0.42 99.54 0.04 20.66 0.24 79.10 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว  
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ตารางผนวกที่ ค17  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาอลูมิเนียมของตลาด SHFE 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 1.93 98.07 0.00 13.42 1.86 84.72 
2 99.92 0.06 0.03 1.92 98.08 0.00 14.03 1.80 84.17 
3 99.54 0.38 0.08 1.91 97.75 0.34 14.89 1.78 83.33 
4 99.33 0.57 0.10 2.20 97.23 0.56 15.40 1.82 82.78 
5 99.29 0.59 0.12 2.22 97.11 0.67 16.07 1.88 82.05 
6 99.22 0.65 0.13 2.23 97.10 0.67 16.55 1.87 81.58 
7 99.12 0.73 0.15 2.24 97.08 0.67 17.00 1.87 81.14 
8 99.06 0.78 0.17 2.26 97.06 0.68 17.36 1.87 80.78 
9 99.01 0.81 0.18 2.26 97.06 0.68 17.70 1.87 80.43 
10 98.96 0.84 0.20 2.26 97.05 0.68 18.01 1.86 80.13 
20 98.73 0.99 0.29 2.29 97.02 0.68 20.04 1.85 78.11 
30 98.65 1.04 0.32 2.31 97.01 0.68 21.06 1.85 77.09 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค18  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ของตลาด AFET 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.10 99.90 0.00 6.83 0.00 93.17 
2 99.99 0.00 0.00 0.11 99.80 0.08 6.85 0.17 92.98 
3 99.96 0.01 0.03 0.27 99.30 0.43 7.17 0.86 91.96 
4 99.80 0.01 0.19 0.27 99.27 0.46 7.21 0.92 91.88 
5 99.37 0.01 0.62 0.56 98.83 0.61 7.18 2.20 90.62 
6 98.97 0.27 0.76 0.59 98.65 0.76 7.23 2.77 90.01 
7 99.03 0.27 0.71 0.63 98.33 1.04 7.07 4.51 88.42 
8 99.07 0.26 0.67 0.66 98.31 1.04 7.16 4.76 88.08 
9 99.09 0.26 0.66 0.66 98.30 1.04 7.17 5.04 87.79 
10 99.10 0.26 0.64 0.66 98.25 1.09 7.21 5.39 87.41 
20 99.12 0.24 0.63 0.69 98.03 1.29 7.72 6.67 85.61 
30 99.10 0.22 0.68 0.69 98.01 1.30 8.11 6.71 85.17 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค19  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาขาวขาว 5% ของตลาด AFET 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.89 99.11 0.00 2.35 0.08 97.57 
2 99.77 0.22 0.01 0.85 98.65 0.50 2.64 2.58 94.78 
3 99.80 0.19 0.01 0.85 97.95 1.20 3.08 2.52 94.40 
4 99.83 0.17 0.01 0.85 97.81 1.35 3.33 2.57 94.10 
5 99.83 0.16 0.01 0.85 97.75 1.40 3.56 2.56 93.88 
6 99.84 0.15 0.01 0.85 97.74 1.41 3.71 2.56 93.73 
7 99.85 0.14 0.01 0.85 97.74 1.41 3.83 2.56 93.61 
8 99.85 0.14 0.01 0.85 97.74 1.41 3.92 2.56 93.52 
9 99.85 0.13 0.01 0.85 97.74 1.41 4.00 2.56 93.45 
10 99.85 0.13 0.01 0.85 97.74 1.41 4.05 2.55 93.40 
20 99.86 0.13 0.02 0.85 97.74 1.41 4.21 2.55 93.24 
30 99.86 0.13 0.02 0.85 97.74 1.41 4.22 2.55 93.23 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค20  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาขาวบารเลยของตลาด NCDEX 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 1.14 98.86 0.00 7.03 0.41 92.55 
2 99.40 0.49 0.11 1.53 98.47 0.00 9.38 0.45 90.18 
3 98.41 0.80 0.79 2.13 97.83 0.05 9.92 0.50 89.59 
4 98.05 0.83 1.13 2.13 97.82 0.05 10.41 0.49 89.10 
5 97.69 0.89 1.42 2.16 97.79 0.05 10.71 0.49 88.80 
6 97.45 0.93 1.62 2.20 97.76 0.05 10.95 0.50 88.55 
7 97.28 0.95 1.77 2.22 97.73 0.05 11.13 0.50 88.38 
8 97.15 0.97 1.88 2.24 97.71 0.05 11.27 0.50 88.23 
9 97.05 0.98 1.97 2.25 97.70 0.05 11.38 0.50 88.12 
10 96.98 0.99 2.03 2.26 97.69 0.05 11.47 0.50 88.03 
20 96.74 1.03 2.24 2.30 97.64 0.05 11.80 0.51 87.69 
30 96.71 1.03 2.26 2.31 97.64 0.05 11.84 0.51 87.65 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค21  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาเมล็ดกัวรของตลาดNCDEX 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 9.00 91.00 0.00 11.70 0.98 87.32 
2 97.52 2.47 0.01 11.63 88.25 0.12 12.55 1.17 86.28 
3 96.92 3.01 0.07 11.72 88.16 0.12 12.93 1.32 85.76 
4 96.25 3.67 0.08 11.72 88.13 0.15 13.11 1.54 85.34 
5 94.51 5.39 0.10 11.72 88.11 0.18 13.58 2.22 84.20 
6 93.85 5.80 0.36 11.71 88.06 0.23 13.79 2.46 83.75 
7 92.68 6.98 0.34 11.70 88.06 0.24 14.07 2.49 83.45 
8 91.89 7.77 0.34 11.72 88.04 0.24 13.99 2.57 83.43 
9 90.90 8.77 0.33 11.72 88.02 0.26 14.02 2.89 83.09 
10 90.26 9.41 0.32 11.72 88.00 0.29 14.00 3.27 82.73 
20 88.06 11.28 0.66 11.49 87.16 1.35 13.90 4.05 82.05 
30 86.98 12.10 0.91 11.47 87.12 1.41 13.87 4.13 82.00 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค22  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาพริกไทยของตลาด NCDEX 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 99.50 0.50 0.00 0.80 99.20 0.00 11.75 0.06 88.19 
2 98.90 1.04 0.06 0.79 98.60 0.62 12.78 0.21 87.02 
3 98.10 1.85 0.06 1.12 98.25 0.63 13.19 0.20 86.62 
4 97.11 2.80 0.09 1.18 98.18 0.64 13.35 0.20 86.45 
5 96.27 3.63 0.10 1.29 98.06 0.65 13.68 0.48 85.83 
6 95.75 4.09 0.16 1.34 97.66 1.00 13.64 0.93 85.43 
7 94.88 4.96 0.16 1.33 97.53 1.14 13.89 0.94 85.17 
8 93.90 5.74 0.36 1.33 97.52 1.15 13.93 1.07 85.01 
9 93.44 6.11 0.45 1.33 97.52 1.15 13.99 1.14 84.86 
10 99.50 0.50 0.00 1.33 97.12 1.55 14.02 1.33 84.65 
20 89.07 8.45 2.48 1.88 96.29 1.83 14.57 2.23 83.20 
30 86.79 9.40 3.81 1.90 96.27 1.83 14.83 2.31 82.85 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค23  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาถั่วเหลืองของตลาด NCDEX 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.30 99.70 0.00 0.01 0.01 99.98 
2 99.83 0.00 0.17 0.34 99.55 0.12 0.08 0.02 99.90 
3 99.62 0.11 0.27 0.36 99.51 0.13 0.12 0.19 99.69 
4 99.52 0.11 0.38 0.37 99.50 0.13 0.21 0.19 99.60 
5 99.44 0.12 0.44 0.37 99.50 0.13 0.29 0.19 99.53 
6 99.38 0.12 0.50 0.38 99.49 0.13 0.36 0.19 99.45 
7 99.34 0.13 0.53 0.38 99.49 0.13 0.44 0.19 99.38 
8 99.30 0.13 0.56 0.39 99.48 0.13 0.50 0.19 99.31 
9 99.28 0.13 0.59 0.39 99.48 0.13 0.57 0.19 99.24 
10 99.26 0.14 0.61 0.39 99.47 0.13 0.63 0.19 99.18 
20 99.16 0.15 0.69 0.42 99.45 0.13 1.05 0.19 98.76 
30 99.13 0.15 0.72 0.44 99.43 0.13 1.27 0.19 98.54 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค24  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาน้ํามันถั่วเหลืองของตลาด NCDEX 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 1.22 98.78 0.00 10.07 0.36 89.57 
2 99.72 0.02 0.26 1.31 98.61 0.08 10.20 0.62 89.18 
3 99.29 0.02 0.69 1.36 98.51 0.13 10.60 0.59 88.82 
4 98.90 0.03 1.07 1.37 98.49 0.14 10.82 0.59 88.58 
5 98.54 0.03 1.43 1.37 98.48 0.15 11.02 0.59 88.39 
6 98.24 0.03 1.73 1.37 98.48 0.15 11.17 0.59 88.24 
7 97.98 0.04 1.98 1.37 98.48 0.15 11.29 0.59 88.12 
8 97.78 0.04 2.18 1.37 98.48 0.15 11.39 0.59 88.02 
9 97.60 0.04 2.36 1.37 98.47 0.15 11.48 0.59 87.93 
10 97.46 0.04 2.50 1.37 98.47 0.15 11.56 0.59 87.85 
20 96.76 0.05 3.18 1.38 98.47 0.15 12.10 0.59 87.31 
30 96.54 0.06 3.40 1.38 98.46 0.15 12.41 0.58 87.01 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค25  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาขาวสาลขีองตลาด NCDEX 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.70 99.30 0.00 22.40 1.75 75.85 
2 99.96 0.04 0.00 0.61 99.36 0.03 24.91 2.69 72.40 
3 99.94 0.05 0.02 0.94 99.02 0.04 26.24 2.60 71.16 
4 99.93 0.04 0.02 0.96 99.00 0.04 27.26 2.57 70.17 
5 99.93 0.04 0.03 0.97 98.99 0.04 27.80 2.55 69.64 
6 99.92 0.04 0.04 0.98 98.98 0.04 28.17 2.54 69.29 
7 99.92 0.04 0.04 0.98 98.98 0.04 28.40 2.53 69.06 
8 99.92 0.04 0.04 0.98 98.98 0.04 28.56 2.53 68.92 
9 99.92 0.04 0.04 0.98 98.98 0.04 28.66 2.52 68.82 
10 99.92 0.04 0.04 0.98 98.98 0.04 28.73 2.52 68.75 
20 99.92 0.04 0.05 0.98 98.98 0.04 28.87 2.52 68.62 
30 99.92 0.04 0.05 0.98 98.98 0.04 28.87 2.52 68.61 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
 



 
186 

 
ตารางผนวกที่ ค26  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาขาวโพดสีเหลืองของตลาด SAFEX 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.21 99.79 0.00 0.04 0.36 99.60 
2 99.92 0.06 0.01 0.27 99.70 0.03 0.09 1.20 98.71 
3 99.64 0.07 0.29 0.31 99.37 0.32 0.22 1.46 98.32 
4 99.61 0.07 0.32 0.31 99.34 0.35 0.26 1.49 98.25 
5 99.56 0.08 0.36 0.31 99.34 0.35 0.30 1.50 98.21 
6 99.55 0.08 0.38 0.31 99.34 0.35 0.31 1.50 98.19 
7 99.54 0.08 0.38 0.31 99.34 0.35 0.31 1.50 98.19 
8 99.54 0.08 0.39 0.31 99.34 0.35 0.32 1.50 98.18 
9 99.53 0.08 0.39 0.31 99.34 0.35 0.32 1.50 98.18 
10 99.53 0.08 0.39 0.31 99.34 0.35 0.32 1.50 98.18 
20 99.53 0.08 0.39 0.31 99.34 0.35 0.32 1.50 98.18 
30 99.53 0.08 0.39 0.31 99.34 0.35 0.32 1.50 98.18 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค27  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาขาวสาลขีองตลาด SAFEX 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.21 99.79 0.00 1.03 0.00 98.97 
2 99.87 0.13 0.00 0.29 99.69 0.03 1.07 0.08 98.85 
3 99.76 0.21 0.03 0.32 99.65 0.03 1.08 0.16 98.76 
4 99.76 0.21 0.03 0.33 99.65 0.03 1.09 0.17 98.75 
5 99.75 0.22 0.03 0.33 99.65 0.03 1.09 0.17 98.74 
6 99.75 0.22 0.03 0.33 99.65 0.03 1.09 0.17 98.74 
7 99.75 0.22 0.03 0.33 99.65 0.03 1.09 0.17 98.74 
8 99.75 0.22 0.03 0.33 99.65 0.03 1.09 0.17 98.74 
9 99.75 0.22 0.03 0.33 99.65 0.03 1.09 0.17 98.74 
10 99.75 0.22 0.03 0.33 99.65 0.03 1.09 0.17 98.74 
20 99.75 0.22 0.03 0.33 99.65 0.03 1.09 0.17 98.74 
30 99.75 0.22 0.03 0.33 99.65 0.03 1.09 0.17 98.74 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค28  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาเมล็ดทานตะวันของตลาด SAFEX 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.40 99.60 0.00 0.01 0.00 99.99 
2 99.65 0.22 0.13 0.49 99.50 0.00 0.13 0.01 99.86 
3 99.57 0.32 0.11 0.52 99.47 0.01 0.14 0.02 99.84 
4 99.59 0.30 0.11 0.52 99.47 0.01 0.16 0.02 99.82 
5 99.57 0.32 0.11 0.53 99.46 0.01 0.16 0.02 99.82 
6 99.57 0.32 0.11 0.53 99.46 0.01 0.17 0.02 99.81 
7 99.57 0.32 0.11 0.53 99.46 0.01 0.17 0.02 99.81 
8 99.57 0.32 0.11 0.53 99.46 0.01 0.17 0.02 99.81 
9 99.57 0.32 0.11 0.53 99.46 0.01 0.17 0.02 99.80 
10 99.57 0.32 0.11 0.53 99.46 0.01 0.18 0.02 99.80 
20 99.57 0.33 0.11 0.53 99.46 0.01 0.18 0.02 99.80 
30 99.57 0.33 0.11 0.53 99.46 0.01 0.18 0.02 99.80 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 
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ตารางผนวกที่ ค29  ผลการวิเคราะหอิทธิพลของตวัแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน

ของสัญญาลวงหนาถั่วเหลืองของตลาด SAFEX 
 

อิทธิพลของตัวแปร 

ปริมาณการซื้อขาย 
สัญญาลวงหนา 

ราคาลวงหนา ความผันผวนของราคา
ลวงหนา 

Horizontal 
Forecast 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 
1 100.00 0.00 0.00 0.98 99.02 0.00 0.19 0.05 99.76 
2 99.88 0.01 0.11 1.18 98.77 0.05 0.24 0.05 99.71 
3 99.68 0.20 0.11 1.18 98.77 0.05 0.42 0.10 99.48 
4 99.68 0.19 0.12 1.18 98.77 0.05 0.47 0.11 99.42 
5 99.67 0.21 0.13 1.18 98.77 0.05 0.51 0.11 99.38 
6 99.66 0.21 0.13 1.18 98.77 0.05 0.53 0.11 99.36 
7 99.66 0.21 0.13 1.18 98.77 0.05 0.54 0.11 99.35 
8 99.66 0.21 0.13 1.18 98.77 0.05 0.55 0.11 99.34 
9 99.66 0.21 0.13 1.18 98.77 0.05 0.55 0.11 99.34 
10 99.66 0.21 0.13 1.18 98.77 0.05 0.55 0.11 99.34 
20 99.66 0.21 0.13 1.18 98.77 0.05 0.55 0.11 99.34 
30 99.66 0.21 0.13 1.18 98.77 0.05 0.55 0.11 99.34 

 
หมายเหตุ  nt  คือ  ปจจัยที่ไมใชปจจัยพ้ืนฐาน   pt คือ ปจจัยพื้นฐานถาวร   
               และ  tt  คือ ปจจัยพื้นฐานชั่วคราว 



 
 

ประวัติการศึกษา และการทํางาน 

 
ชื่อ –นามสกุล                             นางสาวอัชพร  สินเจริญมณี 
วัน เดือน ป ที่เกิด วันที่ 6 กันยายน  2528 
สถานที่เกิด  จังหวัดกรุงเทพมหานคร 
ประวตัิการศึกษา ระดับปริญญาตรี  เกียรตินยิมอันดับ 1 

สาขาวิทยาศาสตรและเทคโนโลยีการอาหาร    
คณะอุตสาหกรรมเกษตร 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 

ตําแหนงหนาที่การงานปจจุบัน - 
สถานที่ทํางานปจจุบัน - 
ผลงานดีเดนและรางวลัทางวิชาการ  -  ไดรับรางวัลชนะเลิศอันดับที ่2  ในการประกวด

งานวิจัยหัวขอ “การไหลของขอมูลขาวสารในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนา”  ในโครงการ “Modern 
Agricultural Futures Apprentice 2011”  ระดับ
ปริญญาโท ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อ
ขายสินคาเกษตรลวงหนา   
-  นําเสนอผลงานทางวิชาการภาคบรรยายในการ
ประชุมวชิาการและนําเสนอผลงานวิจัยระดับชาติ แม
โจ-แพร วิจัย ครั้งที่ 2 (พ.ศ.2554) ในหัวขอเรื่อง “การ
วิเคราะหความเสี่ยงของผลกระทบของปริมาณการซื้อ
ขายสัญญาตอราคาลวงหนาในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาทัว่โลก” 

ทุนการศึกษาที่ไดรับ - 
 

 
 




