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บทนํา 
 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 
 ในปจจุบันถึงแมวาเศรษฐกิจไทยไดขยายตัวอยางรวดเร็ว แตในภาคเกษตรกรรมซึ่งมี
ความสําคัญในการผลิตสินคาเพื่อการบริโภคภายในประเทศ เพื่อการสงออกและยังเปนอาชีพหลัก
ของประชากรสวนใหญในประเทศ กลับมีรายไดต่ํากวารายไดในภาคการผลิตอ่ืนๆ ทั้งนี้เนื่องจาก
ผลผลิตทางการเกษตรจะขึ้นอยูกับปจจัยที่ไมสามารถควบคุมได โดยการผลิตสินคาเกษตรนี้จะตอง
พึ่งพาธรรมชาติและเปนสินคาที่ผลิตตามฤดูกาล ถาปใดมีผลผลิตมากจนลนตลาด สินคาเกษตรจะมี
ราคาต่ํา เนื่องจากปริมาณสินคาที่ออกสูตลาดจะมีมากหลังฤดูเก็บเกี่ยว ถาปใดที่ผลผลิตตกต่ําไม
เพียงพอกับความตองการ ราคาก็จะสูงขึ้นทําใหราคาสินคาเกษตรมีความผันผวนสูง 
 

ทั้งภาครัฐบาล และภาคเอกชน พยายามแกไขความผันผวนของราคาสินคาเกษตรกรรมดวย
วิธีการตางๆ  เชน ระบบสหกรณการเกษตร องคกรตลาดเพื่อเกษตรกร หรือ อ.ต.ก การจัดตั้ง
กองทุนชวยเหลือเกษตรกรรูปแบบตางๆ การพยุงราคาพืชผลเกษตร การจัดตั้งตลาดกลางสินคา
เกษตร และอีกแนวทางหนึ่งที่กระทรวงพาณิชยผลักดันใหเกิดขึ้นเพื่อชวยในการแกปญหานี้ คือ 
การจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา (Commodity Futures Market) ขึ้นในประเทศไทย 
 
 ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเปนตลาดที่มีการจัดรูปแบบขององคกรที่แนนอน รูปแบบของ
สัญญามีมาตรฐานสูง ระบุถึงปริมาณ เกรดของสินคา วิธีการสงมอบ เวลาสงมอบ และวิธีการ
จายเงินที่กําหนดไวอยางแนนอน ราคาที่ทําการตกลงกันจะตองมีการประกาศใหทราบทั่วกัน ดังนั้น
ในขณะใดขณะหนึ่งทุกคนจะทราบถึงราคา และขอตกลงตางๆในสัญญาเชนเดียวกัน 
 
 โดยตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาแหงแรกในโลกกําเนิดขึ้นที่ Chicago Board of Trade ณ 
เมืองชิคาโก มลรัฐอิลลินอยล ประเทศสหรัฐอเมริกา ปค.ศ. 1865 เพื่อกระจายภาระความเสี่ยงของ
เกษตรกร หรือพอคาคนกลางไปใหแกบุคคลอื่น โดยสัญญาสงมอบสินคาลวงหนาฉบับแรกที่มี
บันทึกไวในประวัติศาสตรไดกระทําเมื่อวันที่ 13 มีนาคม ค.ศ. 1851 เปนสัญญาลวงหนาที่ตกลงวา
จะสงมอบขาวโพด จํานวน 3,000 บุชเชล ในเดือนมิถุนายน ในราคา 1 เซนต ตอ 1 บุชเชล ตามราคา
ของวันที่สัญญานั้น โดยมีการตราระเบียบขอบังคับในวันที่ 13 ตุลาคม ค.ศ. 1865 โดยวางมัดจําไม
ต่ํากวารอยละ 10 ของมูลคาสินคาที่ตองการซื้อขายจริง พรอมทั้งมีการตกลงถึงรายละเอียดใน
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สัญญาและออกระเบียบลงโทษสําหรับผูที่ผิดตอสัญญา ในขณะนี้ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามีอยู
แลวในหลายประทศ เชน ญี่ปุน สิงคโปร เปนตน ซ่ึงแตละตลาดมีแนวโนมที่จะทําการซื้อขายสินคา
เฉพาะอยาง ขายผลผลิตทางการเกษตรไดอยางตอเนื่อง เนื่องจากถาหากเกษตรกรหรือผูผลิต
สามารถคาดการณราคาสนิคาที่จะทําการผลิตไดเปนการลวงหนา จะชวยใหสามารถตัดสินใจไดดี
ยิ่งขึ้นวาควรจะผลิตสินคาเหลานั้นหรือไม ผูแปรรูปสินคาหรือผูตองการสินคาหรือผูที่ตองการ
สินคาขั้นตนเปนวัตถุดิบในการผลิตจะมีความเสี่ยงจากความไมแนนอนของราคา ทําใหประเมิน
ตนทุนการผลิตไดยาก เปนอุปสรรคตอการวางแผนการผลิต ซ่ึงปญหาที่เกิดจากความไมแนนอน
ของผลผลิตหรือตนทุนการผลิตจะทําใหผูบริโภคไดรับความเดือดรอนไปดวย การจัดตั้งตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนาจะทําใหผูแปรรูปสินคามีหลักประกันในเรื่องวัตถุดิบ ทั้งในดานปริมาณ คุณภาพ 
และระยะเวลาในการสงมอบสินคา ทําใหสามารถวางแผนการผลิตสินคาและการตลาดไดอยางมี
ประสิทธิภาพ สําหรับผูสงออกสามารถขยายตลาดตางประเทศ และทําสัญญาการซื้อขายสินคากับ
ประเทศคูคาไดเปนจํานวนมากขึ้น เมื่อระบบการผลิตและการตลาดดําเนินไปอยางมีประสิทธิภาพ 
ยอมสงผลตออัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจของประเทศดวยสวนรวม ดังนั้นประโยชนหลักๆที่
สําคัญของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ไดแก 
  

1. เพื่อชวยประกันความเสี่ยง (Hedging) อันเกิดจากความผันผวนทางดานราคา เนื่องจาก
ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะชวยในการคาดการณราคาสินคาในอนาคตได 

2. เพื่อการเก็งกําไร (Speculation) ซ่ึงการเก็งกําไรมีความสําคัญคือ ชวยใหเกิดสภาพคลอง
ในตลาด และชวยพัฒนาระบบขอมูลขาวสารทั้งทางดานราคาและภาวะตลาด เนื่องจากการเก็งกําไร
เพื่อใหประสบความสําเร็จ ตองอาศัยขอมูลขาวสารที่รวดเร็วและถูกตอง 

3. เพื่อชวยในการกําหนดราคา (Price discovery) ราคาของสินคาในตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนา จะสะทอนถึงอุปสงคและอุปทานในปจจุบัน เปนการคาดคะเนราคาลวงหนา เพื่อชวย
วางแผนตัดสินใจในการผลิต 

4. เปนการชวยใหเกษตรกรไดรับราคาสูงขึ้น โดยเมื่อมีการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา 
การปนราคาจะดึงใหมีการซื้อขายสินคาลวงหนาในตลาดสงมอบจริงๆสูงขึ้น แตก็มีขีดจํากัดวา หาก
ราคาสินคาถูกปนจนสูงกวาราคาสงออก คนก็จะหยุดซื้อ ราคาก็จะตก 

5. กอใหเกิดการหมุนเวียนของเงนิในระบบ ทั้งนี้เมื่อมีการซื้อขายกันบอยคร้ังในตั๋วสัญญา
ซ้ือขายสินคาลวงหนาใบเดียว ก็จะทําใหกระแสไหลเวียนของเงินดีขึ้น 

6. เปนการลดการรั่วไหลของเงินตราออกไปนอกประเทศ 
7. กอใหเกิดรายไดของรัฐ จากการเก็บภาษีเงินไดของผูที่มาเกี่ยวของ 
8. เปนการประหยัดงบประมาณรัฐบาลในการที่จะใชเพื่อพยุงราคาสินคาเกษตรใหสูงขึ้น 

เพราะมีกลไกทําแทนอยูแลว หรือถาหากราคาสนิคาเกษตรลดลง ถาตองการใหราคาสินคาสูงขึ้น รัฐ
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ก็เขามารวมซื้อตั๋วสัญญาลวงหนา ซ่ึงก็ใชเงินเพียงจํานวนนอย เมื่อเทียบกับเงินที่ตองใชไปในการ
ซ้ือสินคาจริงๆ เมื่อราคาสินคาในตลาดสูงขึ้นก็เลิกซ้ือ เปนการประหยัดคาใชจายและกําลังคนใน
การดําเนินการรับซื้อสินคา 

 
แตอยางไรก็ตาม มีผูที่แสดงความเห็นวา การซื้อขายสินคาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามี

ความเสี่ยง ในลักษณะที่เปนการเก็งกําไรมากกวาจะมุงหวังใหบุคคลตางๆ ที่เกี่ยวของไดรับ
ประโยชนอยางแทจริง เนื่องจากการซื้อขายในตลาดสินคาลวงหนาจะเปนการซื้อขายเฉพาะสัญญา
ในปจจุบัน และจะทําการสงมอบสินคาในอนาคตซึ่งทําใหดูเหมือนวาเปนการพนัน  

 
สําหรับในประเทศไทย คนไทยเริ่มมีการซื้อขายสินคาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาที่

จัดตั้งขึ้นในตางประเทศผานบริษัทตัวแทนมาตั้งแต พ.ศ. 2510 แตในขณะนั้นคงจํากัดอยูในวง
แคบๆ ระหวางพอคาขาวโพดและน้ําตาลเทานั้น ทําใหชื่อเสียงของธุรกิจประเทศนี้ยังไมเปนที่รูจกันั
ทั่วไป และในราวปพ.ศ. 2521 ธุรกิจการเก็งกําไรราคาสินคาที่ไดจากตลาดลวงหนาที่ประเทศญี่ปุน 
หรือที่คนทั่วไปรูจักันดีในนามของบริษัท Commodity ไดเร่ิมกอตั้งขึ้นในประเทศไทยในตอน
เริ่มแรกบริษัทที่ทําหนาที่เปนนายหนาในธุรกิจนี้มีเพียง 5-6 บริษัท แตก็ไดแพรขยายรวดเร็วเปน 
40-50 บริษัทในระยะเวลาเพียง 3-4 ป สินคาที่บริษัทพวกนี้เปดใหลูกคาเก็งกําไรในระยะแรกตั้ง มี
ตั้งแตพวกธัญพืชตางๆ เชน ถ่ัวแดง ถ่ัวขาว ถ่ัวเหลือง น้ําตาล ไปจนถึงพวกโลหะตางๆ เชน ทองคํา 
ทองคําขาว เปนตน จนกระทั่งประมาณกลางป พ.ศ. 2522 ลูกคาที่ขาดทุนจากการเก็งกําไรในธุรกิจ
นี้หรือลูกคาที่ไมได รับความยุติธรรมจากบริษัทไดไปฟองรอง  ทําให รัฐบาลตองแตงตั้ ง
คณะกรรมการขึ้นชุดหนึ่งเพื่อที่จะทําการศึกษาควบคุมการดําเนินธุรกิจของบริษัทนายหนาพวกนี้ 
พรอมกันนั้นไดออกประกาศของกระทรวงการคลัง วันที่ 30 มกราคม พ.ศ. 2523 หามการซื้อขายตั๋ว
สัญญาทองคําผานบริษัทนายหนาพวกนี้ในประเทศไทย โดยใหเหตุผลวาขัดตอระเบียบการซื้อขาย
ทองคําของประเทศ หลังจากนั้นบุคคลหลายกลุมทั้งสวนราชการ รัฐสภาและเจาของบริษัทนายหนา
ซ้ือขายลวงหนาไดพยายามที่จะใหมีการออกกฎหมายรับรองและควบคุมการดําเนินงานของบริษัท
เหลานี้ และในกลางปเดียวกัน ตัวแทนซื้อขายสินคาลวงหนาของบริษัททาริสแมน ซ่ึงเปนชาว
ฮองกงที่เปดดําเนินธุรกิจดังกลาวในประเทศไทยไดโกงลูกคาและลักลอบนําเงินออกนอกประเทศ 
ตามที่เปนขาวอยูในหนาหนังสือพิมพ ประชาชนทั่วไปจึงเริ่มรูจักบริษัทซ้ือขายสินคาลวงหนามาก
ขึ้นในนามแหลงพนันแหลงใหม อยางไรก็ตามรัฐบาลไทยไดมีการเจรจากับรัฐบาลสหรัฐอเมริกา
ขอใหสงผูเชี่ยวชาญมาทําการศึกษาพิจารณาถึงความเปนไปไดในการจัดตั้งตลาดซื้อขายลวงหนาขึน้
ในไทย โดยทางรัฐบาลสหรัฐอเมริกาไดสง Mr. David B. Flood จากบริษัท E.F.Hutton ซ่ึงทําธุรกิจ
เกี่ยวกับการซื้อขายลวงหนาในนิวยอรกมาทําการศึกษาในไทย เมื่อปลายเดือนธันวาคม พ.ศ. 2524 
โดยสรุปผลการศึกษาไวดังนี้ 
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1. ตลาดซื้อขายลวงหนาเปนเรื่องเปนไปไดสําหรับประเทศไทย แตไมใชขณะนี้ เราจะตอง
สรางพื้นฐานโดยมีตลาดกลางที่เปน Physical markets ตามทองถ่ินตางๆขึ้นมารองรับกอน 

2. แมความมุงหมายสูงสุดในการมีตลาดซื้อขายลวงหนา คือชวยใหเกษตรกรไดรับ
ผลตอบแทนจากการจําหนายที่สูงขึ้น แตตลาดซื้อขายลวงหนาจะมีปประโยชนแกเกษตรกรเพียง
ทางออมเทานั้น เพราะการ Hedging จะชวยลดความเสี่ยงทางการคาซึ่งเคยถูกผลักไปใหเปนภาระ
ของเกษตรกรในรูปราคาพืชผลที่ต่ําลงก็ควรจะหมดสิ้นไป 

3. การมีตลาดซื้อขายลวงหนาจะตองมีระบบคนกลางที่เขมแข็งดวย เพราะการมีระบบที่
แข็งแรง หมายถึงประสิทธิภาพการตลาด ซ่ึงจะชวยใหเกษตรกรไดรับผลตอบแทนที่เปนธรรมขึ้น 

4. การแทรกแซงของรัฐในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาควรมีไดอยางจํากัด นอกเหนือจากนี้
ใหปนไปตามการทํางานของระบบตลาด   (อัจฉราวรรณ งามญาณ, 2535 : 58) 

 
แนวความคิดที่จะใหมีการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาในประเทศไทย ไดเกิดขึ้นมา

นานแลว นับตั้งแตไดมีธุรกิจเกี่ยวกับการซื้อขายสินคาลวงหนาจากตางประเทศเขามาดําเนินการซื้อ
ขาย แตไมมีกฎหมายใดๆ มารองรับเกี่ยวกับการดําเนินการสั่งซ้ือส่ังขาย รวมทั้งการสงเงินเขาออก
ประเทศ ซ่ึงปจจุบันประเทศไทยเปนผูผลิตสินคาเกษตรที่สําคัญออกจําหนายทั่วโลก เชน ขาว 
ขาวโพด ยางพารา สัตวน้ํา แตยังไมไดมีการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาและมีกฎหมายรับรอง
แตอยางใด ในขณะที่ประเทศเพื่อนบานของไทยไดจัดตั้งตลาดซื้อขายลวงหนามาเปนเวลานานแลว  

 
ตารางที่ 1.1 ประเทศที่มีการจัดตั้งซื้อขายสินคาลวงหนาในประเทศแถบเอเซียแปซิฟก 
 

Country Year Futures Market 
Australia 1979 Sydney Futures Exchange (SFE) 
Singapore 1984 Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) 
  Singapore Commodity Exchange 
Philippines 1984 Manila International Futures Exchange (MIFE) 
Japan 1985 Japanese Government Bond Futures 
  Tokyo Commodity Exchange 
  Tokyo Grain Exchange 
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ตารางที่ 1.1 ประเทศที่มีการจัดตั้งซื้อขายสินคาลวงหนาในประเทศแถบเอเซียแปซิฟก (ตอ) 
 

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

(KLOFFE) 
ที่มา : รวบรวมมาจากเอกสารของกรมการคาภายใน กระทรวงพาณิชย และพิพิพัฒน พิทยาอัจฉริยกุล (2538) 

 
โดยสํานักงบประมาณไดพิจารณาอนุมัติงบประมาณในปงบประมาณ 2541 ซ่ึงเสนอ

งบประมาณจํานวน 1,000 ลานบาท เพื่อนํามาใชในการวางระบบคอมพิวเตอร คาเชาสถานที่ และ
เปนคาจางของพนักงานในระยะเริ่มตนในการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา ซ่ึงคาดวาจะ
จัดตั้งไดกลางปพ.ศ. 2541 (จารุสุดา  , 2539) โดยมีความจําเปนในการจัดตั้งตลาดซื้อขายลวงหนาใน
คร้ังนี้คือ 

 
1. สินคาเกษตรมีราคาผันผวนคอนขางสูงและรุนแรง โดยเฉพาะในชวงฤดูเก็บเกี่ยว ทั้งนี้

เนื่องจากสินคาเกษตรจะออกมามากและพรอมๆกัน จึงทําใหเกษตรกรประสบกับภาวะความเสี่ยง
ทางดานราคา 

2. การกําหนดการผลิตและการตลาดสินคาการเกษตรทําไดยาก และไมสามารถคาดการณ
ไดถูกตอง ทั้งนี้เนื่องจากการเพาะปลูกขึ้นอยูกับสภาพดินฟาอากาศ ซ่ึงไมสามารถบังคับได ทําให
ไดปริมาณผลผลิตไมแนนอน จึงสงผลกระทบถึงอุตสาหกรรมการเกษตรทั้งระบบ รวมท้ังการคา
และการสงออกไปยังตางประเทศ 

 
อีกทั้งมีวัตถุประสงคเพื่อใหเปนศูนยกลางการซื้อขายสินคาเกษตรที่มีการสงมอบใน

อนาคตที่เปนระบบและเปนธรรม และรักษาเสถียรภาพราคาของผลิตผลการเกษตรไมใหมีการ
เคลื่อนไหวขึ้นลงอยางรุนแรง นอกจากนี้ยังเปนแหลงรวบรวมขอมูลขาวสารดานการผลิตและ
การตลาดที่สําคัญ โดยตลาดซื้อขายลวงหนาจะอยูรอดไดจะตองขึ้นอยูกับเงื่อนไขหลายประการ คือ 
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1. เงื่อนไขทางดานโครงสรางพื้นฐาน 
- การสื่อสารคมนาคมจะตองมีความพรอม กลาวคือโครงขายการโทรคมนาคมจะตอง

มีเพียงพอและกระจายไปอยางทั่วถึงแกบุคคลที่เกี่ยวของทุกระดับ เพื่อใหการสั่งซ้ือและการสั่งขาย
คลองตัว โดยเฉพาะผูซ้ือและผูขายในภูมิภาค 

- ระบบขอมูลขาวสารทางการตลาดจะตองเที่ยงตรง กระจายทั่วถึงและรวดเร็วทันสมัย 
โดยเฉพาะระบบออนไลนแบบเคร่ืองไมโครคอมพิวเตอร เพื่อชวยใหผูซ้ือและผูขายมีความรู
เกี่ยวกับตลาดและสินคาที่ตนเองซื้อขายอยู 

- ระบบการเงินภายในประเทศจะตองมีความพรอม โดยมีระบบการโอนเงินหรือหัก
บัญชีกันทางอีเลคโทรนิค ซ่ึงจะชวยใหการโอนเงินเปนไปอยางรวดเร็วและชวยในการสะสางบัญชี 

- คลังสินคาและไซโลจะตองมีเพียงพอเพื่ออํานวยความสะดวกในการสงมอบให
เปนไปอยางมีประสิทธิภาพ 

 
2. เงื่อนไขทางดานการตลาดและการแขงขัน 

- สินคาที่จะซื้อขายในตลาดซื้อขายลวงหนาจะตองมีมาตรฐานและสามารถแลกเปลี่ยน
ได กลาวคือสามารถจัดชั้นคุณภาพไดอยางแนนอน เก็บไวไดนาน และเปนสินคาที่ผลิตตามฤดูกาล 
โดยอยูในสภาพของวัตถุดิบหรือสินคากึ่งสําเร็จรูป 

- มีจํานวนผูซ้ือและผูขายมากจนไมมีผูใดมีอํานาจในการกําหนดราคาหรือสามารถปน
ราคาได 

- อุปสงคและอุปทานของสินคานั้นจะตองผันแปรเสมอ กลาวคือราคาของสินคา
จะตองมีการเคลื่อนไหวขึ้นลงตามฤดูกาลผลิตสินคานั้นหรือตามอุปสงคของสินคานั้น 

- อุปสงคและอุปทานของราคาสินคานั้นจะตองไมถูกควบคุมหรือแทรกแซกโดย
ภาครัฐบาลหรือโดยบุคคลกลุมใดกลุมหนึ่ง 
 

3. เงื่อนไขทางดานกฎเกณฑและกฎหมาย 
-จะตองมีองคกรตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาตามมาตรฐานสากลเพื่อรองรับ

สมาชิกจากตางประเทศ ซ่ึงจะชวยใหตลาดคลองตัว 
- จะตองมีกฎเกณฑ กฎหมาย ตลอดจนพระราชบัญญัติที่ชัดเจนและแนนอน เพื่อ

ปองกันการปฏิบัติมิชอบดวยกฎหมาย เชน การปนราคาสินคา เปนตน 
 
      ป พ.ศ.2526 กรมเศรษฐกิจการพาณิชยทําการศึกษาปรับปรุงระบบตลาดสินคาเกษตรและ
เห็นชอบใหมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนา โดยตอมาในปพ.ศ. 2529 กรมการคาภายในได
นํามาศึกษาตอ เนื่องจากตลาดขาวโพดในประเทศทําการซื้อขายลวงหนามีปญหาการไมปฏิบัติตาม
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สัญญา และเห็นชอบใหมีการจัดตั้งตลาดลวงหนาขึ้นเชนเดียวกัน และในปพ.ศ. 2531 มีความ
พยายามจากภาคเอกชนในการตั้งบริษัท บางกอกคอมมอดิตี้ เอ็กซเชนท จํากัด เพื่อประกอบธุรกิจ
การซื้อขายลวงหนา แตรัฐบาลไมเห็นชอบใหจัดตั้ง เนื่องจากยังไมมีกฎหมายควบคุมการธุรกิจซื้อ
ขายลวงหนาโดยตรง และรัฐบาลเห็นวาควรแยกกฎหมายควบคุมการซื้อสินคาลวงหนาจากแชร  

 
  ปพ.ศ. 2532 กระทรวงเกษตรและสหกรณรองขอใหกระทรวงพาณิชยจัดทําโครงสราง

ตลาดซื้อขายลวงหนายางพารา จนกระทั่งปพ.ศ.2534 กระทรวงพาณิชยไดมอบหมายใหกรมการคา
ภายในยกรางกฎหมายเกี่ยวกับกิจการซื้อขายสินคาลวงหนา คือยกรางพระราชบัญญัติขึ้นเมื่อปพ.ศ.
2535 และไดมีการปรับปรุงรางหลายครั้งหลายรัฐบาล จนกระทั่งสุดทายผานความเห็นชอบของ
รัฐสภาและไดนําขึ้นทูลเกลาเพื่อลงพระปรมาภิไธยเมื่อวันที่ 15 ตุลาคม พ.ศ. 2542 
 
      ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (ต.ส.ล.) จึงเปนองคกรที่ถูกจัดตั้งขึ้นตาม
พระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาปพ.ศ. 2542 และเปนตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
เพียงตลาดเดียว มีฐานะเปนนิติบุคคลอิสระ ภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา ทําหนาที่ในการเปนศูนยกลางในการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาภายใต
กฎระเบียบที่ชัดเจน และสรางความเปนธรรมใหแกผูซ้ือและผูขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
และเพื่อใหการจัดตั้งตลาดที่มีการซื้อขายลวงหนาบรรลุวัตถุประสงคคณะรัฐมนตรีไดมีมติเมื่อวันที่ 
18 ธันวาคม พ.ศ. 2544 ใหนําเงินจากกองทุนรวมเพื่อชวยเหลือเกษตรกรจํานวน 600 ลานบาทเพื่อ
ใชในการจัดตั้งสาํนักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา (ก.ส.ล.) และตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  

 
คณะกรรมการ ต.ส.ล. ชุดแรกไดรับการแตงตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 20 กันยายน พ.ศ. 2544 โดยมี

นายชนะ รุงแสง เปนประธานกรรมการฯ และมีนายชาลทอง ปทมพงศ เปนกรรมการและผูจัดการ 
ปจจบุันคณะกรรมการ ต.ส.ล. มี ดร.สุวรรณ วลัยเสียร เปนประธานกรรมการ และมีนางนภาภรณ 
คุรุพสุธาชัย เปนกรรมการและผูจัดการ  

 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ไดเร่ิมเปดซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาดวย ขอตกลงซื้อขาย

ลวงหนาของ "ยางแผนรมควันชั้น 3" เมื่อวันที่ 28 พฤษภาคม พ.ศ. 2547 ตอมาไดเพิ่ม ขอตกลงซื้อ
ขายของ "ขาวขาว 5%" ในวันที่ 26 สิงหาคม พ.ศ. 2547 และขอตกลงซื้อขาย "แปงมันสําปะหลัง
ประเภทสตารช ชั้นพิเศษ" เมื่อวันที่ 25 มีนาคม พ.ศ. 2548  
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ต.ส.ล. หรือตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยเปนนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตาม
พระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา พ.ศ. 2542 เปนตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา
แหงเดียวในประเทศไทย การซื้อขายลวงหนาในตลาด (Futures Exchange) มีคุณลักษณะสําคัญดังนี้  

 
จากพระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาปพ.ศ. 2542 ในมาตรา 78 ไดใหอํานาจ

คณะกรรมการตลาดมีอํานาจและหนาที่ในการกําหนดระเบียบ ขอบังคับ ประกาศ หรือคําส่ัง ใน
เร่ืองดังตอไปนี้ โดยตีความตามวรรค (2) หลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขเกี่ยวกับการซื้อหรือขาย
สินคาเกษตร การรับมอบและสงมอบสินคาเกษตร จากความตามมาตรา 78 ดังกลาวคณะกรรมการ
ตลาดไดออกขอบังคับคณะกรรมการตลาดสินคาเกษตรลวงหนาวาดวย หลักเกณฑ วิธีการ และ
เงื่อนไขเกี่ยวกับการซื้อหรือขายสินคาเกษตรฉบับที่ 1 พ.ศ. 2546 ในขอ 6 ใหการซื้อขายลวงหนาใน
ตลาดกระทําโดยสมาชิก ดังนั้นการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาจะตองดําเนินการผานสมาชิกของ
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ผูสนใจซื้อขายลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาสามารถทําการซือ้
ขายลวงหนาผานทางสมาชิกตลาดสินคาเกษตรลวงหนาประเภท "นายหนาซื้อขายลวงหนา" หรือ 
"โบรกเกอร" ได ซ่ึงการซื้อขายลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาทําการซื้อขายผานระบบ
อิเลคทรอนิคสไมใชการซื้อขายแบบเคาะกระดาน (Open-Outcry or Pit-Trade)  
 

สินคาเกษตรที่จะนํามาซื้อขายลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนานั้น จะถูกคัดเลือก
โดยคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาโดยใชหลักเกณฑทางวิชาการ เชนเปน
สินคาที่มีการเคลื่อนไหวของราคาไปตามหลักอุปสงคและอุปทาน และเปนสินคาที่มีผูเกี่ยวของที่มี
ศักยภาพที่จะเขาไปทําการซื้อขาย เปนสินคาที่มีจํานวนมากและมีการผลิตอยางตอเนื่อง และมี
ขอมูลการคาเปนที่เปดเผย เปนสินคาที่มีการจัดชั้นคุณภาพสินคา และเมื่อคัดเลือกเพื่อนําเขามาซื้อ
ขายแลว จะตองมีสัญญาซื้อขายและขอกําหนดสินคาที่มีมาตรฐาน เพื่อใหเกิดความยุติธรรมระหวาง
ผูซ้ือลวงหนาและผูขายลวงหนาในกรณีที่มีการสงมอบสินคาเกิดขึ้น เปนการประกันวาผูซ้ือ
ลวงหนาจะไดรับสินคาที่ตรงตามความตองการโดยที่ผูขายตองสงมอบสินคาที่มีคุณลักษณะตาม
ขอกําหนดสินคา และสัญญาซื้อขายลวงหนา โดยมีบุคคลกลางเปนผูรับสินคาคือผูตรวจสอบสินคา
และคลังสินคา ผูตรวจสอบสินคามีหนาที่ในการตรวจสอบสินคาใหตรงตามขอกําหนดการซื้อขาย
ลวงหนา สวนคลังสินคามีหนาที่ในการออกใบรับสินคาเพื่อเก็บรักษาจนกระทั่งสงมอบใหผูมารับ
สินคา  

 
เพื่อที่จะทําใหกระบวนการรับมอบและสงมอบดําเนินไปอยางราบรื่น สํานักหักบัญชี 

(Clearing house) เปนหนวยงานทําหนาที่จัดการดานการเงินใหผูซ้ือและผูขาย เชนเปนตัวแทนใน
การจายคาสินคา คาตรวจสอบสินคาและคาเชาคลังสินคาแทนผูซ้ือ รวมทั้งเปนตัวแทนรับเงินคา
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สินคาจากผูขาย นอกจากนี้สํานักหักบัญชียังทําหนาที่ในการปรับสถานะทางบัญชีระหวางวันของผู
ซ้ือและผูขายลวงหนาอีกดวย  

 
ผูซ้ือลวงหนาและผูขายลวงหนาจําเปนที่จะตองมีการวางเงินประกัน (Initial margin) 

เพื่อใหปฏิบัติตามสัญญาซื้อขายลวงหนา โดยสํานักหักบัญชีจะมีหนาที่ในการปรับฐานะเงินประกัน
ของผูซ้ือและผูขายระหวางวันทําการซื้อขาย ตามราคาลวงหนาของสินคาประเภทนั้นๆ ในแตละวัน 
เชนราคาสินคาลวงหนาในวันนั้นลดลงต่ํากวาราคาที่ผูขายขายลวงหนาไว ผูขายจะไดกําไรจากสวน
ตางของราคา หรือถากรณีที่ราคาในวันนั้นปรับตัวสูงขึ้นสูงกวาราคาที่ผูขายขายลวงหนาไว ผูขายจะ
ขาดทุนจากสวนตางของราคา สํานักหักบัญชีจะมีหนาที่ในการปรับสถานะเงินประกันที่ผูซ้ือและ
ผูขายลวงหนาสําหรับสถานะกําไรหรือขาดทุนในแตละวัน ถาขาดทุนจนถึงระดับที่ทาง ต.ส.ล. 
กําหนดสํานักหักบัญชีจะทําหนาที่ ในการเรียกผู ซ้ือหรือผูขายใหมาวางเงินประกันเพิ่ม 
(Maintenance margin) ถาไมมีเงินประกันมาวางเพิ่ม ต.ส.ล. สามารถบังคับใหผูซ้ือหรือผูขายทําการ
หักลางสัญญาซื้อขายของตนเองได มาตรการดังกลาวมีไวเพื่อปองกันความเสี่ยงไมใหผูซ้ือหรือ
ผูขายลวงหนาขาดทุนมากเกินไป ซ่ึงกลไกการดําเนินงานของตลาดสินคาลวงหนาแสดงไดดัง
แผนภาพที่ 1.1 ดังตอไปนี้ 
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รับสงรายงานและ
เงินประกัน 

แผนภาพที่ 1.1 แสดงกลไกการทํางานของตลาดสินคาซื้อขายลวงหนา 
 

 
การที่ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะประสบความสําเร็จไดนั้น จะตองประกอบดวย

องคประกอบที่สําคัญคือ ความมั่นคงของตลาด ความมีประสิทธิภาพ การใหความคุมครองแกลูกคา
หรือนักลงทุน และความนาเชื่อถือของระบบตลาด สําหรับตัวกําหนดระดับความสําเร็จในตลาดนี้ 
คือความมีประสิทธิภาพในการเชื่อมโยงกันระหวางตลาดเงินสด (Sport or cash market) และตลาด
ซ้ือขายสินคาลวงหนา (Futures market) โดยทฤษฎีสนับสนุนที่จะชวยใหการประกันความเสี่ยงใน
ตลาดซื้อขายลวงหนามีประสิทธิภาพ คือ ทฤษฎีเร่ืองความสัมพันธของราคาในตลาดปจจุบัน (Spot 
price) และราคาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา (Futures price) เพราะโดยสภาพของตลาดปกติ 
ราคาในตลาดซ้ือขายสินคาลวงหนาควรจะสูงกวาราคาในตลาดเงินสดเพียงเทากับคาใชจายในการ
เก็บรักษาสินคาเทานั้น และการเปลี่ยนแปลงของปจจัยภายนอกใดๆ จะกระทบตอราคาในตลาด
ปจจุบันและราคาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาในทิศทางเดียวกันดวย ดังนั้นถาเกิดปจจัยที่ทําให
ราคาสินคาในตลาดปจจุบันเปลี่ยนแปลงไป จะทําใหราคาซื้อขายสินคาลวงหนาที่ถูกกําหนดขึ้น ณ 
เวลาปจจุบันเปลี่ยนแปลงตามดวย และทางกลับกันถามีปจจัยใดๆ ทําใหราคาในตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนาเปลี่ยนแปลง ก็จะสงผลกระทบกลับมาสูการเปลี่ยนแปลงในตลาดปจจุบันเชนกัน 
นอกจากนี้ การจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาชวยทําใหผูที่เขามาซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา

-คํานวณและเรียกหลักประกัน 
-รับและจายเงินประกัน 

สงขอมูล
รายการซื้อ
ขาย

รับสงรายงานและ
เงินประกัน 

สงคําสั่ง
ซื้อ 

สงคําสั่ง
ขาย 

ยืนยัน
คําสั่งซื้อ 

ยืนยัน
คําสั่งขาย 

 
ตลาดสินคาซื้อ
ขายลวงหนา 

ผูซื้อ 

สํานักหักบัญชี 

บริษัทสมาชิก 

ผูขาย 

บริษัทสมาชิก 
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ในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ซ่ึงไดแก ผูผลิต (Producer) และนักเก็งกําไร (Speculator) มีขอมูล
ขาวสารมากขึ้น เปนการชวยลดตนทุนในการซื้อขายและชวยตนทุนทางการตลาด ตลาดที่มีความ
สมบูรณเพียงพอจะมีการแพรกระจายขอมูลขาวสารเกี่ยวกับภาวะการตลาดเปนอยางดี ผูผลิตจะ
ทราบถึงขอมูลไดอยางรวดเร็วและสามารถตัดสินใจทําการผลิตไดภายใตความเสี่ยงที่ต่ําที่สุด ขอมูล
หลักที่ผูผลิต และนักเก็งกําไรใชในการตัดสินใจ คือราคาในอนาคต และถาสามารถคาดคะเนราคา
ในอนาคตไดอยางถูกตองก็จะชวยใหผูผลิตและนักเก็งกําไรสามารถวางแผนการตลาดไดงายขึ้น
และสามารถลดความเสี่ยงลงได 

แตอยางไรก็ตาม การจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาอาจทําใหราคาสินคาในตลาดเงินสด
ไรเสถียรภาพมากขึ้นได ตัวอยางเชน เกษตรกร ชาวไร ชาวนา ในประเทศสหรัฐอเมริกาไดกลาววา 
การซื้อขายสัญญาลวงหนาจะทําใหราคาในตลาดเงินสดไรเสถียรภาพและมีความผันผวนมากขึ้น 
สงผลทําใหสูญเสียสวัสดิการทางสังคมในระบบเศรษฐกิจ และนําไปสูกฎหมายหามมีการซื้อขาย
สัญญาซื้อขายสินคาลวงหนา (Futures contract) ของสินคาบางชนิด ซ่ึงแสดงใหเห็นวา การซื้อขาย
สัญญาซื้อขายลวงหนาในชวงนั้น (ประมาณ 90  ปที่แลว) ไมไดมีการศึกษาในเชิงทฤษฎีหรือในเชิง
ประจักษ เกี่ยวกับการที่ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเปนสาเหตุทําใหราคาสินคาผันผวนมากขึ้น 
(Turnovsky , 1983 : 1363) ดังนั้นจึงไดมีนักเศรษฐศาสตรหลายคน เร่ิมศึกษาเกี่ยวกับการซื้อขาย
สัญญาซื้อขายลวงหนาชวยลดความผันผวนของราคา หรือทําใหความผันผวนของราคาเพิ่มขึ้น 
หรือไมสงผลกระทบใดๆ ตอเสถียรภาพของราคา การศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้มีวัตถุประสงค
หลักในทํานองเดียวกัน คือ ตองการหาคําตอบจากคําถามที่วา ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะทําให
ราคาสินคามีความผันผวนลดลงหรือไม 

 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 
 การศึกษานี้ไดถูกจัดทําขึ้นเนื่องจากมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(Agriculture Future Exchange of Thailand) ขึ้น โดยมีความหวังวาอาจจะเปนแนวทางหนึ่งที่จะชวย
ใหภาคเกษตรกรรมของไทยมีการพัฒนาและสามารถเติบโตไปพรอมๆกับภาคอุตสาหกรรมของ
ไทยได อันจะกอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ รวมทั้งยังอาจชวยแกปญหาการ
กระจายรายไดที่ไมเทาเทียมกันระหวางกลุมบุคคลที่อยูในภาคเกษตรกรรมและภาคอุตสาหกรรม
ของประเทศไทยดวย เพื่อที่จะศึกษาถึงหนาที่และบทบาทของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา (Futures 
market) ดังนั้น การศึกษานี้จึงมีวัตถุประสงค ดังนี้ 
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1.  เพื่อใหทราบถึงผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(Agriculture Future Exchange of Thailand) ที่มีผลตอราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด 
(Spot price) 

2.  เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอความผัน
ผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด 

 
1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 
 

1.  ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาในการศึกษาครั้งนี้ เปนกรณีของตลาดซื้อขายสินคาเกษตร
ลวงหนาเพียงกรณีเดียวไมไดรวมถึงตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทางดานการเงิน (Financial futures 
market) เนื่องจากประเทศไทยไดมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาขึ้น  

2.  จะทําการศกึษาเฉพาะในกรณีของยางพารา ไดแก ยางแผนรมควันชั้น 3 เนื่องจากไทย
เปนผูผลิตยางพารารายใหญของโลกมาเปนเวลานาน และในปจจุบันยางแผนรมควนัชั้น 3 จัดเปน
สินคานําของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  

3.  ในการศึกษาผลกระทบของการซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอตลาดเงินสด
ในกรณีของยางแผนรมควันชั้น 3 จะแบงการศึกษาออกเปนชวงตางๆ ดังนี้ 

-  ชวงกอนมีการซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนเมษายน พ.ศ. 2547 

-  ชวงหลังมีการซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2549 

 
1.4 ขอสมมติท่ีใชในการศึกษา 
 
 เนื่องจากในการศึกษานี้เปนการศึกษาถึงผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทยตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ดังนั้น
สมมติใหมีเพียงการสงผานความผันผวนของราคาจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย
ไปถึงความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดเทานั้น 
  
1.5 คําจํากัดความที่ใชในการศึกษา 
 

1.  Spot market หรือตลาดเงินสด คือการซื้อขายที่ทั้งผูซ้ือและผูขายตกลงกันถึงชนิด 
จํานวน และคุณภาพของสินคาที่จะซื้อขายกัน โดยผูซ้ือจะจายเงินสดหรือเช็ค และรับสินคานั้น
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ในทันที Spot market อาจเรียกไดวา Good market หรือ Current market หรือ Cash market และ
ราคาที่ทําการซื้อขายในตลาดนี้เรียกวา Spot price หรือราคาสินคาในตลาดเงินสด 
 Futures market หรือตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา คือการซื้อขายที่ทั้งผูซ้ือและผูขายตกลง
กันถึงราคา จํานวน และคุณภาพของสินคาที่แนนอน แตมีการสงมอบสินคาในอนาคต โดยผูซ้ือตอง
วางเงินมัดจําจํานวนหนึ่งใหกับผูขาย ราคาที่ทําการซื้อขายในตลาดนี้เรียกวา Futures price หรือ
ราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา 

2.  Storable goods หรือสินคาที่เก็บรักษาได เปนสินคาที่สามารถเก็บไวในคลังสินคา 
(Inventories) และมีตนทุนในการเก็บรักษา เชน ถ่ัวเหลือง ขาว เมล็ดธญัญาพืช หรือสินคาบางชนิด
สามารถเก็บไดเปนเวลานานมาก เชน ทองคํา เงิน 
 Nonstorable goods หรือสินคาที่เก็บรักษาไมได หรือมีระยะเวลาในการเก็บรักษาสั้นมาก 
เชน ไขไก (Fresh eggs)  
 
1.6 สมมติฐานในการศึกษา 
 

1.  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีผลกระทบตอราคายางแผนรมควันชั้น 3
ในตลาดเงินสด 

2.  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีผลกระทบทําใหความผันผวนของราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ลดลง 

 
1.7 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

ภายหลังการศึกษาถึงผลกระทบของการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาที่มีตอตลาด
เงินสดในกรณีของยางแผนรมควันชั้น 3 คาดวาจะทําให 

1.  ทราบถึงความสัมพันธของราคาในตลาดเงินสด ราคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย 

2.  ทราบถึงผลกระทบจากการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอ
ตลาดเงินสดของยางแผนรมควันชั้น 3 

3.  ทราบวาการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีผลกระทบตอความผัน
ผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด  
 
 
 



 14 

1.8 วิธีดําเนินการศึกษา 
  

1.  การเก็บรวบรวมขอมูล 
  
ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) เปนแบบ Time–series data 

โดยเก็บรวบรวมขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2549 จากแหลงตางๆ 
ดังนี้  

1.  ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (Agriculture Future Exchange of 
Thailand) 

2.  สถาบันวิจัยยาง 
3.  วิทยานิพนธ 
4.  หนังสือทฤษฎทีางเศรษฐศาสตร 
5.  ขอมูลจากเครือขายอินเตอรเน็ท 

โดยขอมูลตางๆที่ใชในการวเิคราะห ไดแก 
1.  ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดกลางยางพาราหาดใหญ 
2.  ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
3.  ราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
4. ปริมาณสัญญาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง

ประเทศไทย 
 

2.  การวิเคราะหขอมูล 
 

2.1 การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณา  (Descriptive method) เปนการอธิบายถึงแนวคิด
และทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรที่เกี่ยวกับตลาดและสัญญาซื้อขายลวงหนา การกําหนดราคาสินคาใน
ตลาดเงินสดและราคาซื้อขายลวงหนา ความสัมพันธระหวางราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาและราคา
สินคาในตลาดเงินสด ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาสินคาในตลาดเงินสดและราคาสัญญาซื้อขาย
สินคาลวงหนา ผลกระทบของตลาดสินคาลวงหนาตอความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด
ลักษณะโดยทั่วไปของตลาดยางพาราและภาวะการผลิตยางพารา นอกจากนี้ยังมีการศึกษาถึง
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของอื่นๆโดยแบงเปน การศึกษาทางดานทฤษฎี (Theoretical study) และ
การศึกษาเชิงประจักษ (Empirical study) 
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2.2 การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative method) เปนสวนที่ทําการวิเคราะห
ผลกระทบของการซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาที่มีตอตลาดเงินสด  โดยศึกษา
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันของปริมาณสัญญาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนา ราคายางแผนควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทท่ี 2 
 

วรรณกรรมปริทัศน 
 

ในประเทศไทย ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา (Futures Market) ถือกันวาเปนเรื่องใหม 
ในขณะที่ตางประเทศไดเร่ิมมีการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ตั้งแตกลางศตวรรษที่ 19 ดังนั้น
กอนที่จะเริ่มตนศึกษาถึงผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอความผันผวนของ
ราคาในตลาดเงินสด ควรมีการทําความเขาใจในเบื้องตนเกี่ยวกับแนวคิดและทฤษฎีของสัญญาซื้อ
ขายลวงหนา (Futures Contract) และตลาดซื้อขายสินคาลวงหนากอน เพื่อเปนพื้นฐานในการศึกษา
ในบทถัดไป 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับสัญญาซื้อขายลวงหนา 
 

2.1.1 ความหมายของสัญญาซื้อขายลวงหนา 
 
 สัญญาซื้อขายลวงหนา คือสัญญาที่ตกลงกันระหวางคูสัญญา 2 ฝาย ในการซื้อขาย
ทรัพยสิน (Underlying Asset) ชนิดใดชนิดหนึ่งในอนาคต โดยมีการกําหนดมาตรฐานของรูปแบบ
สัญญา ซ่ึงจะระบุถึง ราคา ปริมาณ มาตรฐานของสินคา อัตราการเปลี่ยนแปลงขั้นต่ําของราคาสินคา 
อัตราสูงสุดที่ราคาจะเปลี่ยนแปลงไดในแตละวัน สถานที่สงมอบ และวันสงมอบไวลวงหนา ผูซ้ือ
และผูขายมีหนาที่วางเงินมัดจํา (Margin) เพื่อเปนหลักประกันวา ณ วันครบกําหนดสัญญา ผูซ้ือจะ
ทําการชําระราคาของทรัพยสิน และผูขายจะทําการสงมอบทรัพยสินนั้นใหแกผูซ้ือ 
 
 สัญญาซื้อขายลวงหนาที่ทําการซื้อขายจะอิงกับทรัพยสิน ซ่ึงทรัพยสินนี้ สามารถแบงออก
ไดเปน 2 ประเภทใหญๆคือ 
 

1.  ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา (Commodity Futures) ไดแก สินคาประเภท
เกษตรกรรม ซ่ึงประกอบดวยสินคาพืชผล เชน ขาวโพด ขาวสาลี ถ่ัวเหลือง สินคาปศุสัตว เชน หมู 
วัว และผลิตภัณฑทางการเกษตร เชน น้ําตาล น้ํามันถ่ัวเหลือง นอกจากนั้นยังรวมถึงโลหะมีคา เชน 
ทองคํา เงิน ตลอดจนน้ํามันดิบอีกดวย โดยสินคาที่สามารถนํามาซื้อขายในสัญญาซื้อขายลวงหนา
ไดนั้น จะตองเปนสินคาที่มีการซื้อขายในตลาดเงินสด (Spot Market) ในปริมาณมาก มีการแขงขัน
กันสูง ราคามีความผันผวนมากจนเกิดความเสี่ยง สามารถจัดชั้นคุณภาพได และเปนสินคาที่มีการ
ซ้ือขายตามกลไกตลาดปราศจากการแทรกแซง ซ่ึงสินคาที่มีมาตรฐานตามที่กําหนดในประเทศไทย
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ไดแก ยางแผนรมควันชั้น 3 ยางแทงเอสทีอาร 20 แปงมันสําปะหลังประเภทสตารช ช้ันพิเศษ ขาว
ขาว 5 % ประเภทขอตกลงขนาดเล็ก และน้ํายางขนโดยในวิทยานิพนธฉบับนี้จะศึกษาเฉพาะกรณี
ของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเปนหลัก 

 
2.  ตลาดซื้อขายตราสารทางการเงินลวงหนา (Financial Market) ไดแก พันธบัตร

รัฐบาล ตั๋วเงินคงคลัง หุน หุนกู และเงินตราตางประเทศสกุลสําคัญๆ 
 

มาตรฐานหรือเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายสินคาลวงหนา (Commodity Futures 
Contract) จะแตกตางกันไปแลวแตชนิดของสินคา ตลาดแตละแหงก็จะมีเงื่อนไขแตกตางกันไปดวย 
แตโดยทั่วไปแลว เงื่อนไขที่ตองระบุในสัญญาซื้อขายลวงหนามักคลายคลึงกัน ซ่ึงเงื่อนไขของ
สัญญาทั่วไปที่ควรระบุไวมีดังนี้ 

 
1. ราคา ชนิดและคุณภาพของสินคาที่จะซื้อขายกันในอนาคต 
2. ขนาดของสัญญา (Contract Size) อาจระบุเปนจํานวนหรือน้ําหนัก ซ่ึงขนาดของ

สัญญาของสินคาแตละชนิดจะแตกตางกันไป เชน สินคาพวกขาวโพด จะถูกระบุเปน 5,000 บุชเชล 
ตอ 1 หนวยสัญญา หรือน้ํามันถ่ัวเหลืองจะเทากับ 60,000 ปอนดตอ 1 หนวยสัญญา 

3. เดือนครบกําหนดสงมอบ ซ่ึงหลักเกณฑในการพิจารณาเดือนสงมอบ มักจะมี
ความสัมพันธใกลชิดกับฤดูกาลเพาะปลูกพืชผลนั้นๆ แตสําหรับสินคาที่ไมมีแบบแผนการผลิตที่
แนนอน เนื่องจากความกาวหนาทางเทคโนโลยีที่สามารถชวยเรงการผลิตได ในกรณีนี้เดือนทุก
เดือนหรือทุกๆ  2 เดือนสามารถถูกกําหนดใหเปนเดือนสงมอบได 

4. อัตราการเปลี่ยนแปลงขั้นต่ําของสินคา เชน การซื้อขายน้ํามันถ่ัวเหลือง ได
กําหนดอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาขั้นต่ําเทากับ 1/100 เซนตตอปอนด ดังนั้น การซื้อขายครั้ง
สุดทายของน้ํามันถ่ัวเหลือง มีราคา 17.25 เซนตตอปอนด เมื่อมีการประมูลราคาเพื่อซ้ือขายครั้ง
ตอไป ราคาขั้นต่ําที่เปล่ียนแปลงจะเปน 17.24 หรือ 17.26 เซนตตอปอนด 

5. อัตราสูงสุดที่ราคาจะเปลี่ยนแปลงไดในแตละวัน ซ่ึงตองเทียบกับราคาปดตลาด
ของวันกอนเสมอ เชน อัตราสูงสุดที่ขาวโพดจะเปลี่ยนแปลงสูงกวาหรือต่ํากวาราคาปดตลาดวัน
กอนจะตองไมเกิน 30 เซนตตอบุชเชล การกําหนดเชนนี้ เพื่อปองกันการปนตลาดของพอคากลุมใด
กลุมหนึ่ง 

6. สถานที่สงมอบ วิธีการสงมอบสินคา และวิธีการชําระราคา 
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นอกจากนี้การซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนายังตองมีตารางแสดงสินคา 
(Diary Quotation) รวมถึงการเปดและสะสางบัญชีหรือตั๋วสัญญา (Open and Settlement of The 
Contracts) ดวย 
 

2.1.2  การกําหนดราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา (The Determination of Futures Prices) 
 
 การกําหนดราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา (The Determination of Futures Prices) สามารถ
พิจารณาไดจากแนวทางที่สําคัญ 2 แนวทาง คือ 
 

1.  แนวคิดทางดานตนทุนในการเก็บรักษา (Storage Cost) เปนการกําหนดราคา
สัญญาซื้อขายลวงหนาจากการพิจารณาความสัมพันธระหวางราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาและราคา
สินคาในตลาดเงินสด รวมถึงตนทุนในการเก็บรักษา เพราะสินคาจะตองมีการเก็บรักษาจนกวาจะ
ถึงวันครบกําหนดสงมอบสินคาหรือวันที่สัญญาหมดอายุ โดยตนทุนในการเก็บรักษา ประกอบไป
ดวย ตนทุนในการเก็บสินคาในคลังสินคา (Inventory) ตนทุนคาขนสงและตนทุนทางการเงิน เชน 
ดอกเบี้ยที่ตองจาย 
 

ราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาที่กําหนดขึ้น จะเทากับผลรวมของราคาสินคาในตลาด
เงินสดกับตนทุนในการเก็บรักษาสินคาชนิดนั้นจนถึงวันสงมอบ 
 

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

เมื่อ Ft+1,  t  คือราคาสัญญาซื้อขายสินคาลวงหนาที่กําหนด ณ เวลา t เพื่อสงมอบใน
ชวงเวลา t+1 และ St คือ ราคาสินคาในตลาดเงินสด ณ เวลา t และ c คือตนทุนในการเก็บรักษา
สินคาตั้งแตปจจุบัน (t) จนถึงวันสงมอบ (t+1) วัดในรูปเปอรเซ็นตของราคาสินคา (Percentage of 
Spot Price) 

 
ถาราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาไมเปนไปตามสมการ นักเก็งกําไรจะเขามาทํากําไร

จากความแตกตางของราคาใน 2 ตลาด เชน ถา Ft+1,  t  > St(1+c) โดยจะซื้อสินคาในตลาดเงินสด และ
ขายสัญญาซื้อขายสินคาลวงหนา ซ่ึงอุปสงคที่สูงขึ้นในตลาดเงินสด ทําใหราคาในตลาดเงินสด
สูงขึ้น ในขณะที่อุปทานในตลาดซื้อขายลวงหนาที่เพิ่มขึ้นจะทําใหราคาในตลาดซื้อขายลวงหนา
ลดลง จนกระทั่งทําใหความแตกตางของราคาหมดไป 
 



 19 

ราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาจะเปนไปตามสมการขางตน ก็ตอเมื่อมีขอสมมติวา
สินคานั้นเปนสินคาที่สามารถเก็บรักษาได (Storable Goods) ในกรณีที่เปนสินคาเกษตรที่ผลผลิต
เปนไปตามฤดูกาล ราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาจะเพิ่มขึ้นในฤดูเก็บเกี่ยวสินคา และจะลดลงเมื่อ
ปริมาณสินคาที่ผลิตออกมามีเพิ่มขึ้นเรื่อยๆเมื่อเขาใกลวันสงมอบ 
 

2.  แนวคิดจากการคาดคะเนราคาในอนาคต (The Expectation of Future Sport 
Price) ในกรณที่สินคาเปนประเภทเก็บรักษาไมได (Nonstorable Goods) การกําหนดราคาสัญญาซื้อ
ขายลวงหนาจะไมสามารถอธิบายโดยใชแนวคิดทางดานตนทุนในการเก็บรักษา แตราคาสัญญาซื้อ
ขายลวงหนาที่กําหนดขึ้น ณ เวลา t และมีการสงมอบ ณ เวลา t+1 จะถูกกําหนดขึ้นจากการ
คาดคะเนราคา ณ เวลา t +1 เมื่อใชขอมูลที่มีอยูคาดคะเน ณ เวลา t ซ่ึงสามารถแสดงในรูปสมการได
ดังนี้ 
 

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

  
เมื่อ Et(St+1) = Se

 t+1, t คือ การคาดคะเนราคาสินคาในตลาดเงินสด ณ เวลา t+1 โดยใช
ขอมูลที่มีอยู ณ เวลา t 

 
ถาราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา (futures price) มีคาไมเทากับราคาที่คาดคะเน 

(Expected Spot Price) จะเกิดโอกาสในการทํากําไรของนักเก็งกําไร จนกระทั่งราคาทั้ง 2 ตลาด
กลับมาเทากันอีกครั้ง ตัวอยางเชน นักเก็งกําไรคาดวาราคา ณ วันสงมอบของสินคาชนิดหนึ่งซึ่งเก็บ
รักษาไมได เทากับ 100 บาท ถาสัญญาซื้อขายลวงหนาของราคาสินคาชนิดนี้มีคาเทากับ 120 บาท 
นักเก็งกําไรสามารถทํากําไรจากการขายสัญญาซื้อขายลวงหนาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา และ
ซ้ือสินคาชนิดนั้นในตลาดเงินสด ทาํกําไรได 20 บาท แตราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาเทากับ 80 บาท 
นักเก็งกําไรจะซื้อสัญญาลวงหนา และขายสินคาชนิดนั้นในตลาดเงินสด ไดกําไร 20 บาทเชนกัน 
โอกาสในการทํากําไรจะหมดไป เมื่อสัญญาซื้อขายลวงหนากลับมาเทากับราคาที่คาดคะเนของ
สินคาชนิดนั้น ณ วันสงมอบ 

 
แตอยางไรก็ตามราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาและการคาดคะเนราคาในอนาคตอาจไม

จําเปนตองเทากัน เนื่องจากบุคคลแตละคนมีการคาดคะเนราคาที่ตางกันนอกจากนี้ยังมีตนทุนทาง
ธุรกรรม (Transaction Cost) เขามาเกี่ยวของ เชน ถาราคาซื้อขายลวงหนามีคาเทากับ 90 บาท ราคาที่
คาดคะเน ณ วันสงมอบ เทากับ 100  บาท และมีตนทุนทางธุรกรรมหรือตนทุนคาขนสงเทากับ 20 
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บาท ในกรณีนี้ นักเก็งกําไรจะไมสามารถซื้อสัญญาซื้อขายลวงหนาและขายสินคาในตลาดเงินสด 
เพื่อทํากําไรได  
 ดังนั้นจากแนวคิดที่ 1 และ 2 สามารถสรุปไดวา ผูผลิตหรือนักเก็งกําไรคาดคะเนวา
ราคา ณ วันสงมอบสินคา หรือ ณ เวลา t+1 มีคาเทากับ ราคาสินคาชนิดนั้นรวมกับตนทุนในการเก็บ
รักษา ซ่ึงเทากับราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา หรือสามารถแสดงในรูปสมการไดวา 
 

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

 
 เชน ถาสินคามีราคา 100 บาท และมีตนทุนในการเก็บรักษารอยละ 5 ตอเดือน ราคา
สัญญาซื้อขายลวงหนาที่มีการสงมอบในอีก 1 เดือนขางหนาจะมีคาไมเกิน 105 บาท และราคาที่
คาดคะเนก็จะมีคาไมเกิน 105 บาทดวย เนื่องจากราคาที่คาดคะเนมีคามากกวา 105 บาท จะเกิด
โอกาสในการทํากําไร จนทําใหราคาลดลงมาเทากับ 105 บาท 
 

2.1.3  ความสัมพันธระหวางราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาและราคาสินคาในตลาดเงินสด 
 
 ในชวงเวลากอนที่สัญญาซื้อขายลวงหนาจะครบกําหนดวันสงมอบ ราคาสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาและราคาสินคาในตลาดเงินสดจะมีคาไมเทากัน ความแตกตางของราคาทั้งสองนี้ เรียกวา 
Basis ซ่ึงเทากับ Current cash price หักดวย Futures price (Basis = Current cash price – Futures 
price) Basis จะมีคาแตกตางกันไปขึ้นอยูกับ 
 

1.  สถานที่สงมอบ เนื่องจากราคาสินคาที่ผลิตในพื้นที่ตางกันจะมีราคาไมเทากัน 
และการขนสงจากสถานที่ผลิตไปยังสถานที่สงมอบมีตนทุนคาขนสง ทําใหนักเก็งกําไร ไมสามารถ
ขจัดความแตกตางของราคาใหหมดไปได 

2.  วันหมดอายุของสัญญาซื้อขายลวงหนา พิจารณาไดจากตารางที่ 2.1 ดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 



 21 

ตารางที่ 2.1 ความแตกตางของ Basis ราคาของทองคําในตลาดเงินสด วันที่ 26 กุมภาพันธ 
ค.ศ. 1987 เทากับ 404.10 ดอลลารตอออนซ   
 

วันสงมอบ ราคาทองคําในตลาดซื้อขายลวงหนา Basis 
มีนาคม 1987 406.50 -2.40 
มิถุนายน 1987 412.50 -8.40 
ธันวาคม 1987 424.00 -19.90 
มิถุนายน 1987 435.70 -31.60 

Kolb R.W. (1988) 

 
โดยทั่วไป ราคาสินคาในตลาดเงินสดและราคาสัญญาซื้อขายลวงหนามีแนวโนมที่จะ

เคลื่อนที่ไปในทิศทางเดียวกัน และจะมาเทากันเมื่อถึงเดือนสงมอบ (Basis = 0) การที่ราคาในตลาด
ทั้งสองมีแนวโนมที่จะเคลื่อนที่ไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากปจจัยที่มากระทบสินคาในตลาดเงิน
สดมักจะกระทบตอราคาสินคาในตลาดซื้อขายลวงหนาในทิศทางเดียวกัน แตความแตกตางของ
ราคาในตลาดทั้งสองจะไมคงที่ตลอด โดยบางชวงความแตกตางจะแคบและบางชวงจะกวาง 

 
 การเขาใจถึง Basis เปนส่ิงสําคัญโดยเฉพาะกรณีของสินคาเกษตร เนื่องจากเปนสินคาที่

ขึ้นอยูกับฤดูกาล มีชวงเวลาเก็บเกี่ยวและรูปแบบของราคาเหมือนกันทุกป ดังนั้นการที่สามารถ
เขาใจปจจัยที่กําหนดฤดูกาลของสินคาแตละชนิดจะเปนประโยชนในการเก็งกําไรอยางมาก เชน 
สามารถคาดคะเนราคาสินคาในตลาดเงินสด ณ วันสงมอบสินคาชนิดนั้นได และโดยทั่วไป Basis 
จะมีคาคอนขางเสถียรภาพมากกวาเมื่อเทียบกับราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาและราคาสินคาในตลาด
เงินสด ซ่ึงทําให Basis มีความสําคัญตอการ Hedging และ speculation ที่พิจารณาตอไป 

 
2.1.4  ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาสินคาในตลาดเงินสดและราคาซื้อขายลวงหนา 

 
 ตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรเบื้องตน ราคาสินคาดุลยภาพถูกกําหนดขึ้น ณ ระดับที่สมการ
อุปสงคเทากับสมการอุปทาน โดยสมการอุปสงคแสดงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวาง
ราคาสินคาและปริมาณสินคาชนิดใดชนิดหนึ่งที่ผูบริโภคตองการซื้อในระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง สวน
สมการอุปทานแสดงถึงความสัมพันธในทิศทางเดียวกันระหวางราคาสินคาและปริมาณสินคาชนิด
ใดชนิดหนึ่งที่ผูผลิตซ้ือขาย ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง ดังนั้นจะเห็นวาทั้งปริมาณอุปสงคและอุปทาน
ขึ้นอยูกับราคาของสินคา แตอยางไรก็ตาม อาจมีปจจัยอ่ืนๆซ่ึงเรียกไดวาเปน Shock เขามากระทบ
ทําใหปริมาณอุปสงคและอุปทานเปลี่ยนแปลงไป ปจจัยเหลานี้ไดแก 
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1. ปจจัยที่มีผลกระทบตออุปสงคของสินคา 
 

(1)  ราคาสินคาชนิดอื่น สินคาที่สามารถใชแทนกันได ถาสินคาที่ใชทดแทนกัน
มีราคาถูก ผูบริโภคจะหันไปบริโภคสินคาที่มีราคาถูก เปนการเพิ่มปริมาณอุปสงคของสินคาที่ใช
ทดแทนกัน และลดปริมาณอุปสงคของสินคาที่กําลังพิจารณาอยู สวนสินคาที่ใชประกอบกัน ถา
สินคาชนิดใดชนิดหนึ่งมีราคาถูกลง ปริมาณอุปสงคของสินคาที่ใชประกอบกันก็จะมีปริมาณมาก
ขึ้น 

(2) รสนิยมของผูบริโภค  เชน  สินคาประเภทเครื่องแตงกาย  มักมีการ
เปล่ียนแปลงปริมาณอุปสงคบอยครั้ง 

(3) รายไดของผูบริโภค โดยทั่วไปผูที่มีรายไดสูงยิ่งตองการสินคาชนิดใดชนิด
หนึ่งมากกวาผูที่มีรายไดต่ํา ณ ระดับราคาสินคาเดียวกัน และการเปลี่ยนแปลงรายไดจะมีผลกระทบ
ตอปริมาณสินคาที่จําเปนตอการดํารงชีพนอย แตจะกระทบตอปริมาณสินคาฟุมเฟอย 

(4) ปริมาณความตองการสินคาบางชนิดที่เปนไปตามฤดูกาล เชน ในเทศกาลป
ใหม ความตองการสินคาบางประเภทจะเพิ่มขึ้นมากเปนพิเศษ 
 

2. ปจจัยที่มีผลกระทบตออุปทานของสินคา 
 

(1)  สภาพลมฟาอากาศ ถาหากเกิดภัยแลงหรือภัยธรรมชาติ จะทําใหผลผลิตมี
นอยกวาปกติหรือผลผลิตมีความเสียหาย 

(2)  การเปลี่ ยนแปลงนโยบายของรัฐบาล  เพราะสามารถกําหนดและ
เปลี่ยนแปลงเนื้อที่เพาะปลูก การสงออก การใหสินเชื่อแกเกษตรกร การพยุงราคา รวมทั้งนโยบาย
ในการสงเสริมการผลิตหรือจํากัดการผลิต ซ่ึงจะไปกระทบตอปริมาณอุปทาน 

(3)  ความกาวหนาของเทคโนโลยีในการผลิต ถามีความกาวหนามากขึ้นจะทํา
ใหผลผลิตที่ไดมีปริมาณมากขึ้น 

(4)  จํานวนสินคาคงเหลือจากฤดูกาลผลิตที่แลว 
(5)  ราคาของผลผลิตชนิดอ่ืน ที่ใชปจจัยการผลิตที่คลายคลึงกันหรือเหมือนกัน 

เชน ถาราคาของมันสําปะหลังเพิ่มขึ้น ผูผลิตปอจะหันไปปลูกมันสําปะหลังแทน เนื่องจากได
ผลตอบแทนที่สูงกวา 

(6)  ปจจัยทางดานการเมืองและเหตุการณสําคัญๆ ทั้งภายในประเทศ และใน
ตางประเทศ เชน การเกิดสงครามในประเทศ ทําใหผลผลิตที่ไดมีจํานวนลดลง 
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2.2 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 
 

2.2.1  ความหมายของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 
  
 ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา เปนตลาดที่มีการจัดองคกรที่มีรูปแบบเปนทางการ (Organized 
market) เนื้อหาขอความตางๆ ในสัญญาจะมีการระบุเอาไวแนนอน โดยมีตลาดเปนผูกําหนด  
สัญญาทุกอัน ณ วันสงมอบวันเดียวกัน จะมีขอความเนื้อหาในสัญญาเหมือนกัน การตกลงราคา
จะตองทําโดยผานการซื้อขายในตลาดที่มีการจัดองคกรที่แนนอนเทานั้น ผูซ้ือและผูขายจะทําการ
ตกลงราคาซื้อขายกันนอกตลาดไมได และราคาที่ทําการตกลงกันจะตองประกาศใหสาธารณชน
ทราบ ดังนั้นในขณะใดขณะหนึ่ง ทุกคนจะทราบถึงจํานวนสินคาตอสัญญา คุณภาพ เวลาในการสง
มอบ สถานที่สงมอบ และวิธีการจายเงินของสินคาที่จะทําการซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา
ไดอยางแนนอน 
 

2.2.2  บทบาทที่สําคัญของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 
 
 บุคคลที่ไดรับประโยชนจากการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา แบงออกไดเปน 2 
ประเภทใหญๆ คือ 
  

1.  Hedger คือบุคคลที่เขามาซื้อขายลวงหนาเพื่อประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความ
ผันผวนของราคาสินคา เชน ผูผลิต เกษตรกร ผูแปรรูปสินคา ผูสงออกหรือพอคา 

2.  Speculator คือ นักลงทุนที่นําเงินเขามาลงทุนหากําไรจากการคาดคะเนทิศ
ทางการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคา โดยยอมรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้น Speculator หรือนักเก็งกําไรจะ
เปนผูรับโอนความเสี่ยงจาก Hedger นอกจากนี้ Speculator สามารถแบงออกไดเปน 4 ประเภทตาม
ลักษณะของการซื้อขาย คือ 

(1)  Scalper เปนนักเก็งกําไรที่ทําการซื้อขายทันทีที่ราคาเปลี่ยนแปลงไปเพียง
เล็กนอย 

(2)  Spreader หรือ Arbitrageur ทํากําไรจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา
ของสินคาชนิดเดียวกัน แตมีระยะเวลาการสงมอบที่แตกตางกันหรือในตลาดที่ตางกัน หรือสินคา
ตางชนดิแตในตลาดเดียวกัน โดยจะทําการซื้อและขายพรอมกัน 

(3)  Position Trader คือ นักเก็งกําไรที่อาศัยการคาดคะเนราคาลวงหนา เชน เปด
สัญญาขายลวงหนาเมื่อคาดวาราคาจะลดลง หรือเปดสัญญาซื้อลวงหนาเมื่อคาดวาราคาจะเพิ่มขึ้น 
และจะถือสัญญาไปจนกวาจะไดเปรียบตลาด 
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(4)  Day Trader เปนผูที่เปดสัญญาซื้อหรือขายภายในวันเดียวและจะสะสาง
สัญญาใหเสร็จสิ้นภายในวันทําการ 
 
 ในหัวขอนี้จะกลาวถึงบทบาทที่สําคัญของตลาดซื้อขายลวงหนา ซ่ึงมีบทบาทหลักๆที่
สําคัญ 3 บทบาท คือ Hedging , Speculation และ Price discovery เพื่อเปนแนวทางในการพิจารณา
ผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายลวงหนาตอความผันผวนของราคาสินคา  
 

1.  Hedging 
 

หนาที่หรือบทบาทที่สําคัญอันหนึ่งของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา คือผูผลิต
สามารถเขามาประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินคาที่ทําการผลิตได เนื่องจากตลาด
ซ้ือขายสินคาลวงหนามีการกําหนดราคาซื้อขายที่แนนอน ทําใหผูผลิตไมตองกังวลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาที่จะเกิดขึ้นในอนาคต และผูผลิตสามารถวางแผนการใชทรัพยากรในการ
ผลิตและกําหนดปริมาณการผลิตที่เหมาะสมได ซ่ึงความเสี่ยงที่ลดลงไปนี้จะถูกโอนไปยังผูอ่ืนที่มี
ความสามารถในการรับความเสี่ยง เชน นักเก็งกําไร นอกจากนี้ผูที่เขามาประกันความเสี่ยงในตลาด
ยังอาจทํากําไรได ถาหากมีการคาดคะเนการเปลี่ยนแปลงของความแตกตางระหวางราคาสัญญาซื้อ
ขายลวงหนาและราคาสินคาในตลาดเงินสดไดอยางถูกตอง การประกันความเสี่ยงของ Hedger 
สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ 

 
(1) การประกันความเสี่ยงโดยการซื้อลวงหนา (Long Hedge) 

 
เปนการประกันความเสี่ยงของบุคคลที่ตองเผชิญความเสี่ยงจากการที่ราคาสินคา

จะสูงขึ้น เชน ผูแปรรูปสินคา มีความเสี่ยงจากการที่ราคาวัตถุดิบมีแนวโนมวาจะสูงขึ้น หรือผู
สงออกมีความเสี่ยงจากการที่ราคาสินคาที่จะสั่งซื้อเพื่อสงออกมีแนวโนมวาจะสูงขึ้น การประกัน
ความเสี่ยงโดยการซื้อลวงหนาสามารถพิจารณาไดจากตัวอยางตอไปนี้ 

 
ถาเจาของโรงงานเครื่องประดับตองเผชิญความเสี่ยงจากการผันผวนของราคา

ทองคําซ่ึงเปนวัตถุดิบที่สําคัญในการผลิต โดยเจาของโรงงานตองการซื้อทองคําในเดือนกรกฎาคม 
หรือในอีก 3 เดือนขางหนา จึงเขามาประกันความเสี่ยงโดยซ้ือสัญญาซื้อขายลวงหนาในตลาดซื้อ
ขายลวงหนา ไมวาราคาในตลาดเงินสด ณ เดือนกรกฎาคมจะสูงหรือต่ํากวาราคาในสัญญา เจาของ
โรงงานก็ตองจายเงินเปนจํานวนเทากับราคาในสัญญา 
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(2) การประกันความเสี่ยงโดยการขายลวงหนา (Short Hedge) 
 

ถาผูผลิตทองคําจะทําการขายทองคําในเดือนกรกฎาคม หรือในอีก 3 เดือน
ขางหนา แตคาดวาราคาของทองคําจะลดลง จึงเขามาประกันความเสี่ยงโดยการสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาในตลาดซื้อขายลวงหนา ไมวาราคาในตลาดเงินสด ณ เดือนกรกฎาคม จะสูงหรือต่ํากวา
ราคาสัญญา ผูผลิตทองคําก็จะไดรับเงินเปนจํานวนเทากับราคาในสัญญา 

 
จากกรณีของการประกันความเสี่ยงโดยการซื้อและขายลวงหนาทั้ง 2 กรณี

ขางตน เปนกรณีที่ Basis มีคาคงที่เทากับศูนย ซ่ึงเปนการประกันความเสี่ยงที่ไมทําใหเกิดกําไรหรือ
ขาดทุนจากการซื้อขายในตลาดเงินสดและตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา การประกันความเสี่ยงโดย
วิธีนี้ เปนวิธีทางการตลาดที่มปีระสิทธิภาพมาก โดยผูที่เขามาประกันความเสี่ยงโดยสวนใหญไดรับ
ประโยชนจากการเขามาประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคา และยังสามารถทํากําไรได
หากมีการคาดคะเน Basis ที่ถูกตอง แตอาจมีบางกรณีที่ผูที่เขามาประกันความเสี่ยงในตลาดซื้อขาย
สินคาลวงหนาตองประสบภาวะขาดทุน ถามีการคาดคะเน Basis ที่ผิดผลาด หรืออาจสรุปไดวาการ
ประกันความเสี่ยงอาจสามารถทํากําไร (หรือขาดทุน) ควบคูกันไปได ทั้งนี้ขึ้นอยูกับคาดคะเนคา 
Basis ในวันที่ซ้ือขายสัญญาและวันที่สัญญาหมดอายุ 

 
2.  Speculation 

 
นักเก็งกําไรคือนักลงทุนที่นําเงินเขามาลงทุนโดยยอมรับความเสี่ยง เพื่อแลกกับกาํไร

ที่คาดวาจะไดรับ นักเก็งกําไรจะทํากําไรโดยการซื้อขายสัญญาลวงหนาเมื่อคาดวาราคาจะสูงขึ้น 
และขายสัญญาซื้อขายลวงหนาเมื่อคาดวาราคาจะลดลง หรือมีหลักงายๆในการเก็งกําไร คือ “ซ้ือถูก 
ขายแพง”  ถึงแมวาผูที่เกี่ยวของกับตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจํานวนมากเห็นวาการเก็งกําไรเปน
ส่ิงที่ไมมีความจําเปน รวมทั้งดูเปนการพนันและเปนการกระทําที่ฉวยโอกาส แตในความเปนจริง
การเก็งกําไรชวยทําใหเกิดสภาพคลองในตลาดและในการเก็งกําไร นักเก็งกําไรสามารถใชขอมูล
ขาวสารที่มีเหตุผลเพื่อชวยในการตัดสินใจ หรืออาจสรุปไดวาการเก็งกําไรมีความสําคัญทาง
เศรษฐกิจหลายประการ คือ 
 

(1)  การเก็งกําไรชวยใหเกิดอุปสงคและอุปทานของเงินทุนระยะสั้นอยาง
สม่ําเสมอ และชวยใหตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามีสภาพคลองสูง 
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(2)  การเก็งกําไรชวยใหความผันผวนของราคานอยลง ทําใหตลาดมีเสถียรภาพ
มากขึ้น ตัวอยางเชน ในชวงฤดูเก็บเกี่ยวขาว อุปทานของขาวจะมีมากทําใหราคาขาวตกต่ํา นักเก็ง
กําไรจึงเขาไปซื้อขาวมาเก็บไว เพื่อทยอยขายในชวงเวลาถัดไป ซ่ึงทําใหเกิดอุปสงคเพิ่มขึ้นและ
ราคาจะไมลดต่ําลงไปอีก และการที่นักเก็งกําไร นําขาวออกมาทยอยขายในภายหลัง ก็จะเปนการ
ชวยเพิ่มอุปทานหลังฤดูเก็บเกี่ยว ทําใหปริมาณขาวมากขึ้นเพื่อที่จะไปสนองความตองการของ
ผูบริโภคและราคาขาวไมสูงจนเกินไป 

 
(3)  การเก็งกําไรชวยใหเกิดการพัฒนาระบบขอมูลขาวสารท้ังในดานราคาและ

ภาวะตลาด เนื่องจากการเก็งกําไรจะประสบความสําเร็จ ตองอาศัยขอมูลขาวสารที่รวดเร็วและ
แมนยํา เพื่อนํามาใชในการวิเคราะห วางแผนและตัดสินใจ 
 

3.  Price discovery 
 

ตลาดซื้อขายลวงหนามีบทบาทที่สําคัญอีกอยางหนึ่ง คือชวยกําหนดราคาสินคาใน
อนาคต เนื่องจากราคาสัญญาซื้อขายลวงหนามีความสัมพันธกับราคาที่คาดคะเนในอนาคต และ
ราคาในอนาคตนี้ เปนตัวสะทอนถึงอุปสงคและอุปทานตอราคาสินคาในอนาคต บทบาทนี้มี
ความสําคัญในการชวยกําหนดอุปทานของผลผลิตที่ออกสูตลาดตามฤดูกาลใหอยูในระดับที่
เหมาะสม ไมขาดแคลนหรือไมมากเกินไป ดังนั้นบุคคลตางๆที่เกี่ยวของในตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนา ทั้งผูผลิต ผูบริโภค ผูสงออกและผูถือสินคาคงคลังหรือนักเก็งกําไร จึงมีความตองการ
ขอมูลขาวสาร (Information) เพื่อนําไปใชในการคาดคะเนราคา เพื่อตัดสินใจซื้อหรือขายสินคานั้น
ในตลาด และราคาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาสามารถใหขอมูลในการคาดคะเนราคาไดดีกวา
แหลงอ่ืน เนื่องจากขอมูลที่เกี่ยวกับสัญญาซื้อขายลวงหนาจะมีการประกาศใหทราบโดยทั่วไป ทาง
รายงานของตลาดซื้อขายลวงหนา หนังสือพิมพ หนวยวิจัย สํานักงานของโบรกเกอร เชน นักเก็ง
กําไรสามารถทํากําไรไดอยางแนนอนเมื่อรูราคาทองคําในอีก 1 ปขางหนา หรือผูแปรรูปสินคา 
สามารถทํากําไร ถารูตนทุนของวัตถุดิบที่แนนอน โดยขอมูลที่แนนอนนี้มาจากการคาดคะเนราคา
ในอนาคตซึ่งมีความสัมพันธกับราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาของสินคานั้น ในกรณีนี้แสดงวานักเก็ง
กําไรและผูแปรรูปสินคาใชตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาในการกําหนดราคา (Price Discovery) 
 

 แตอยางไรก็ตามทฤษฎีทางการเงินไดกลาววาราคาที่เกิดขึ้นในแตละเวลาจะ
สะทอนถึงขอมูลขาวสารทางการตลาดทั้งหมด หรืออาจกลาวไดวาถาขอมูลมีการเปลี่ยนแปลง จะ
ทําใหราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงตามไปดวย ในกรณีนี้เทากับวาราคาสัญญาซื้อขาย
ลวงหนามีความผันผวน หรือหมายความวาราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาจะประมาณราคาสินคาใน
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ตลาดเงินสด (Spot Price) ผิดพลาด ดังนั้นจึงเกิดคําถามที่วา ทําไมถึงยังใชราคาในตลาดซื้อขาย
ลวงหนาในการประมาณราคาสินคาในอนาคต คําตอบในกรณีคือการคาดคะเนราคาในอนาคต โดย
ใชราคาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามีความถูกตองโดยเฉลี่ยมากกวาการคาดคะเนโดยใชเทคนิค
อ่ืน  

 
สําหรับบทบาทของขอมูลขาวสารในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา จะชวยใหบุคคล

กลุมตางๆทั้ง ผูผลิต และนักเก็งกําไร มีขอมูลในการคาดคะเนราคาในอนาคตไดอยางถูกตองและ
เหมือนกัน (Symmetric information) ในขณะที่ถาไมมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ผูผลิต และนัก
เก็งกําไร จะคาดคะเนราคาตางกัน ตามขอมูลที่แตละกลุมมีอยู (Asymmetric information)  

 
Asymmetric information คือการที่บุคคลในตลาดบางกลุมมีขอมูลเกี่ยวกับสินคา 

เชน คุณภาพ หรือราคาสินคา ดีกวาอีกกลุมหนึ่ง สําหรับในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา บุคคล 2 
กลุมนี้ หมายถึง ผูผลิต และนักเก็งกําไร โดยสมมติใหนักเก็งกําไรมีขอมูลทางดานราคาสินคาที่
ถูกตองมากกวาผูผลิต โดยมีสาเหตุหลายประการที่ทําใหผูผลิตมีขอมูลท่ีใชในการคาดคะเนราคาใน
อนาคตไมครบถวน หรือขอมูลที่มีความผิดพลาด เชน ขอมูลบางอยางไมไดรับการเปดเผย ทําให
นํามาใชไดยาก หรือการนําขอมูลเหลานั้นมาใชมีตนทุนเกิดขึ้น สวน Symmetric information คือ
การที่ขอมูลที่มีอยูในตลาดถูกเปดเผยใหทราบโดยทั่วไป และบุคคลในกลุมตางๆ สามารถรับรู
ขอมูลเหลานั้นไดอยางเทาเทียมกัน 

 
2.2.3 ผลกระทบของตลาดสินคาลวงหนาตอความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด 

 
 Singh (2004) ไดทําการอธิบายถึงตลาดสินคาเกษตรลวงหนาตอความผันผวนของราคา
สินคาในตลาดเงินสดดังนี้ ตลาดสินคาเกษตรลวงหนามีความสามารถในการลดความเสี่ยงที่เกิดจาก
ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด โดยอาศัยกระบวนการเก็บรักษาสินคาโดยผาน
กระบวนการบริหารความเสี่ยงที่เปนกระบวนที่สําคัญ การที่สามารถลดความเสี่ยงไดมีเหตุผลมา
จากการบริหารความเสี่ยงสวนมากไดใชการสังเกตจากตลาดเงินสด และตลาดสินคาลวงหนาที่มี
การเคลื่อนไหวราคาไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นถามีการขาดทุนในตลาดใดตลาดหนึ่ง กลับพบวา
อีกตลาดหนึ่งจะมีกําไร ถึงแมวาการเคลื่อนไหวราคาในตลาดเงินสด และตลาดสินคาลวงหนาอาจ
ไมไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นผูคาสินคาสามารถลดความเสี่ยงไดจากมีสถานะที่แตกตางกันในท้ัง
สองตลาด 
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 ส่ิงจําเปนลําดับแรกในการดําเนินการประกันราคา หรือการลดความเสี่ยง คือการที่ตลาด
สินคาลวงหนาตองมีความสามารถในการพยากรณราคาสินคาในตลาดเงินสดที่ครบกําหนดสงมอบ
ไดแมนยํา การครบกําหนดสงมอบของราคาสินคาลวงหนาควรเทากับราคาสินคาในตลาดเงินสด 
ซ่ึงอาจมีการยกเวนการพิจารณาตนทุนการดําเนินการ (Transaction Cost) หรือตนทุนในการขนสง 
(Transportation Cost) รวมทั้งคาเบิ้ยประกัน (Premia) หรืออัตราคิดลด (Discount) ซ่ึงกระบวนการ
ทั้งหมดสามารถทราบไดจากการคนพบราคา ซ่ึงเปนหนาที่หนึ่งของตลาดสินคาลวงหนา ตลาด
สินคาลวงหนาสามารถเกิดการคนพบราคาไดจาก 2 เหตุผล ดังตอไปนี้ เหตุผลแรก ราคาสินคา
ลวงหนาเกิดจากการสะสมการคาดการณของผูแทนตลาด (Agents)  ซ่ึงไดทําการคาดคะเนถึง
อุปสงค และอุปทานของสินคาที่ครบกําหนดสงมอบในสัญญาซื้อขายสินคาลวงหนา ผูคาขายสินคา
ทําการตัดสินใจที่ซ้ือหรือขายสัญญาซื้อขายสินคาลวงหนาบนพื้นฐานของความแตกตางในการ
คาดการณที่เกี่ยวกับเงื่อนไขอุปสงค และอุปทานของสินคาที่ครบกําหนดสงมอบในอนาคต เหตุผล
ที่สอง การซื้อขายสินคาลวงหนาโดยสวนมาก คือ การซื้อขายสัญญา ดังนั้นราคาที่เกิดขึ้นมีแนวโนม
ที่เกิดจากการรับรูอยางรวดเร็วจากขอมูลขาวสารใหม  ถาราคาสินคาลวงหนาเปนตัวช้ีวัดขอมูล
ขาวสารที่ถูกตอง ทําใหตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเกิดความนาเชื่อถือทางดานราคา  
 
 ถาราคาซ้ือขายสินคาลวงหนาไดสะทอนถึงเงื่อนไขของอุปสงคและอุปทานในอนาคตของ
ตลาดสินคาเงินสด ซ่ึงมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในการเก็บรักษาสินคา ถาราคาสินคาลวงหนาใน
ตลาดสินคาลวงหนาลดลง ซ่ึงหมายความวาในอนาคตอุปสงคอาจจะลดลง หรืออุปทานอาจจะ
เพิ่มขึ้นอยางใดอยางหนึ่ง ดังนั้นผูคาขายสินคาจะถูกชักจูงใหลดการเก็บสินคา เนื่องจากถาผูคา
สินคาทําการขายสินคาในเวลาปจจุบันทําใหไดผลตอบแทนที่คุมคากวาการเก็บสินคาไวขายใน
อนาคต ซ่ึงสงผลใหราคาสินคาในตลาดเงินสดมีราคาลดลงเนื่องจากอุปทานในตลาดสินคาเงนิสดที่
เพิ่มขึ้น ในทางกลับกันถาราคาสินคาลวงหนาเพิ่มขึ้น ก็ไดสะทอนใหเห็นวาอุปสงคของสินคาใน
อนาคตเพิ่มขึ้น หรืออุปทานของสินคาลดลง ดังนั้นผูคาสินคาจะทําการเก็บสินคาไวขายในอนาคต 
ทําใหอุปทานของสินคาลดลง ทําใหราคาสินคาในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้น แตกระบวนการนี้จะเกิดได
การกระจายขอมูลขาวสารของตลาดสินคาลวงหนาตองมีประสิทธิภาพ ทําใหกระบวนคนพบราคามี
ประสิทธิภาพ ดังแผนภาพที่ 2.1 
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แผนภาพ 2.1  แสดงกลไกการลดความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด 
 

 
 
 
 

 

 
 
 

เวลา 

ผูคาขายเรง
ระบายสต็อก 

ราคาลวงหนาลดลง 
(ผลของการมีราคาลวงหนา) 

ราคา 

เวลา ผูคาขายเรงเก็บ
สต็อก 

ราคาลวงหนาสูงขึ้น 
(ผลของการมีราคาลวงหนา) ราคา 

เวลา 

ความผันผวนของราคาในอนาคต 
(กรณีที่ไมมีราคาลวงหนา) 

ปจจุบัน 

ราคา 

ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดที่เปลี่ยนแปลงหลังมีตลาดลวงหนา

ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด 
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แผนภาพ 2.1 แสดงกลไกการลดความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด (ตอ) 
 

 

 
 

2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 แนวทางในการศึกษาเพื่อหาผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอ
เสถียรภาพของราคาสินคาในตลาดเงินสด  สามารถแบงได เปนการศึกษาทางดานทฤษฎี 
(Theoretical study) และการศึกษาทางดานเชิงประจักษ (Empirical study) 
 

2.3.1  การศึกษาทางดานทฤษฎี (Theoretical study) 
 
ผูที่ทําการศึกษาทางดานทฤษฎีไดพยายามพิสูจนดวยโมเดลทางคณิตศาสตร เพื่อหาคําตอบ

วา การมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้นหรือมีความผันผวน

เวลา 

เกิดเสถียรภาพของราคา 
(ความเสี่ยงเรื่องราคาลดลง) ราคา 

ผูคาขายเรงเก็บ
สต็อก เวลา 

ราคาลวงหนาสูงขึ้น 
(ผลของการมีราคาลวงหนา) ราคา 
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มากขึ้น โดยสามารถแบงการศึกษาไดเปน 2 กรณี คือ กรณีสินคาที่เก็บรักษาไมได (Nonstorable 
Commodities) และกรณีสินคาที่เก็บรักษาได (Storable Commodities) 

 
กรณีแรก ผูที่ทําการศึกษากรณีสินคาที่เก็บรักษาไมได ไดแก Kawai (1983b) และ Newbery 

(1987) ซ่ึงผลการศึกษาของ Kawai (1983b) สนับสนุนขอสรุปที่วาตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาชวย
ทําใหราคาสินคาในตลาดเงินสดมีเสถียรภาพมากขึ้น ในขณะที่ Newbery (1987) มีขอสรุปในทาง
ตรงกันขาม คือเห็นวาการมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทําใหราคาสินคามีความผันผวนมากขึ้น 
กรณีที่สอง เปนกรณีสินคาที่เก็บรักษาได ผูที่ทําการศึกษา ไดแก Peck (1976)  Turnovsky (1983) 
และ Kawai (1983a) ซ่ึงไดขอสรุปที่เหมือนกัน คือในกรณีทั่วไปตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาชวยทํา
ใหราคาสินคาในตลาดเงินสดมีเสถียรภาพมากขึ้น แตอาจมีกรณีพิเศษบางกรณีที่ตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนาทําใหราคาสินคามีความผันผวนมากขึ้นได ซ่ึงจะกลาวในรายละเอียดตอไป 

 
1.  กรณีของสินคาที่เก็บรักษาไมได (Nonstorable goods) 

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

ในเชิงทฤษฎีของผลกระทบจากการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอกระบวนการกําหนดราคา 
และสวัสดิการของสังคมโดยรวม โดยใชหลัก Rational Expectation ในการคาดคะเนราคาใน
อนาคต และผูผลิตและนักเก็งกําไรมีขอมูลในการรับรูราคาที่เหมือนกัน (No asymmetric 
information) และมีขอสมมติวาสินคาไมสามารถเก็บรักษาได จึงไมมีคลังสินคา (Inventory) เขามา
เกี่ยวของ การศึกษาไดเร่ิมตนจากการหาราคาดุลยภาพ และ Variance ของราคา และนําคา Variance
ที่คํานวณได ในกรณีที่มีและไมมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามาเปรียบเทียบกัน เนื่องจาก Variance 
เปนคาที่ใชวัดความผันผวนของราคา 

 
ตลาดสินคากอนมีการซื้อขาย Futures 

  
ในตลาดสินคามีผูบริโภค ผูผลิต และนักเก็งกําไร ผูบริโภคตัดสินใจบริโภคสินคา

จากการ Maximize utility of commodity consumption subject to the budget constraint ดังนั้นจะได
สมการอุปสงค ซ่ึงมีความสัมพันธในทางตรงขามกับราคาสินคา หรือ 

 
 0t t tC S uα α= − +  
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เมื่อ tC คืออุปสงคตอสินคา tS  คือราคาสินคาหรือ Spot price ณ เวลา t tu คือ 
Disturbance term สวนผูผลิตจะตัดสินใจทําการผลิต ณ เวลา t เพื่อผลิตสินคา ณ เวลา t+1 จากการ 
Maximize expected utility of profit หรือ 
 

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

  
เมื่อ tE  แสดงถึงการคาดคะเนในอนาคตเมื่อใชขอมูลท่ีมีอยู ณ เวลา t  (.)pU แสดง 

Utility function 1
p

tπ +  คือกําไรที่ผูผลิตไดรับ 1
p

tQ +  คือปริมาณสินคาที่ผลิตได ณ เวลา t+1 และ (.)G

ซ่ึงสมมติใหเปน Quadratic function หรือ 2
1 1

1( ) ( ) , 0
2

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

 
 การ Maximize expected utility หรือ  1( )p p

t tEU π +  จะเทากับการ Maximize 

1 1
1
2

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

คาเทากับ 2
1 1( )p p

t t t tE Eπ π+ +−  
 
ไดปริมาณการผลิตที่เหมาะสมมีคาเทากับ 

 
1

1
1

p t t
t p

t t

E SQ
g r V S

+
+

+

=
+

 

 
ซ่ึงหมายความวา ปริมาณการผลิตมีความสัมพันธในทางบวกกับราคาที่คาดคะเน 

และมีความสัมพันธในทางตรงขามกับคาสัมประสิทธิ์ในสมการตนทุน คาสัมประสิทธของ Risk 
aversion และ Variance ของราคา 

 
ระบบสมการในตลาดซื้อขายสินคาสามารถแสดงไดดังนี้ 

 

0t t tC S uα α= − +      (1a) 

   1t t tQ E Sλ −= * 1
1 *

1

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

t t

E S fR Q Z Z
r V S

+
+

+

−
= − + =           (1b) 

  t tQ C=               (1c) 

 เมื่อ  
1

1
p

t tg r V S
λ

−

=
+
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สมการที่ (1a) แสดงถึงราคาสินคาและ Disturbance term เปนตัวกําหนดอุปสงครวม
ใน ตลาดเงินสด สมการที่ (1b) แสดงวาปริมาณการผลิตรวมหรืออุปทานรวม ขึ้นอยูกับราคาที่
คาดคะเน และสมการที่ (1c) แสดงดุลยภาพของอุปสงค และอุปทานของสินคา 

 
จากทั้ง 3 สมการ สามารถคํานวณหาคา Variance ของราคาสินคา ณ เวลา t ไดเทากับ 

 

12

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

+
 (2) 

 
ตลาดสินคาหลังมีการซื้อขาย Futures 

 
เมื่อมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ผูผลิตและนักเก็งกําไรจะเขามาทําการซื้อขาย

สัญญาซื้อขายลวงหนา ณ เวลา t เพื่อที่จะสงมอบสินคาตามราคาและปริมาณที่กําหนดไว ณ เวลา 
t+1 โดยผูผลิตจะตัดสินใจการผลิตจากการ Maximize expected utility of profit แตมีฟงกชั่นกําไรที่
เปล่ียนแปลงไป คือ 
 

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

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

เมื่อ tR  คือจํานวนสัญญาซื้อขายลวงหนา และ tf  คือราคาของสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาที่กําหนด ณ เวลา t และสงมอบ ณ เวลา t+1 

ปริมาณการผลิตที่เหมาะสมและจํานวนสัญญาซื้อขายลวงหนามีคาเทากับ 
 

1
p t

t
fQ
g+ =      (3) 

* 1
1 *

1

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

t t

E S fR Q Z Z
r V S

+
+

+

−
= − + =    (4) 

 
ระบบสมการที่ได หลังจากมีการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาสามารถแสดงไดดังนี้ 

  
   * *

0t t tC S uα α= − +      (5a) 
   *

1t tQ fβ −=       (5b) 
   * *

1( )t t t tZ E S fλ += −      (5c) 
*

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

 

 เมื่อ 1
g

β =  และ *
*

1

1
p

t tr V S
λ

+

=  สวน 1tf −  คือราคาของสัญญาซื้อขายลวงหนา 

(Futures price) ที่ตกลง ณ เวลา t-1 tZ คืออุปสงคตอสัญญาซื้อขายลวงหนาในการเก็งกําไร สวน 
Superscript (*) แสดงถึงกรณีที่มีตลาดซื้อขายลวงหนา 
 

สมการที่ (5a) เปนสมการอุปสงคเชนเดียวกับสมการที่ (1a) สมการที่ (5b) แสดง
อุปทานซึ่งขึ้นกับราคาของสัญญาซื้อขายลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา สมการที่ (5c) แสดงอุปสงค
ในการเก็งกําไรในตลาด ซ่ึงเปนอุปสงคในการเก็งกําไรของผูผลิต ( )p

tZ  และของนักเก็งกําไร 
( )s

tZ  สมการที่ (5d) แสดงความตองการซื้อสัญญาซื้อขายลวงหนาเพื่อเก็งกําไร ณ เวลา t-1 เทากับ
อุปสงคของผูบริโภคในตลาดเงินสด เนื่องจากเมื่อผูผลิตเขาไปประกันความเสี่ยงในตลาดซื้อขาย
สินคาลวงหนา เพื่อผลิตสินคาในชวงเวลาถัดไป นักเก็งกําไรก็จะเปนผูรับความเสี่ยงนั้น โดยการซื้อ
สินคานั้นมาถือไว เพื่อขายในชวงเวลาถัดไป โดยสมมติวาผูบริโภคจะเปนคนกลุมเดียวที่มีความ
ตองการซื้อสินคานั้นไปบริโภค และสมการที่ (5e) แสดงอุปทานของสัญญาซื้อขายลวงหนาของ
ผูผลิตเทากับอุปสงคตอสัญญาซื้อขายลวงหนาในการเก็งกําไร 
 

จากทั้ง 5 สมการ สามารถคํานวณหาคา Variance ของราคาสินคา ณ เวลา t เมื่อมี
ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ไดคือ 

  
*

*
12 *

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

⎡ ⎤
= − − −⎢ ⎥+⎣ ⎦

  (6) 

 
พิจารณาความผันผวนของราคาสินคา จากคา Variance ของราคา กอนมีตลาดซื้อขาย

สินคาลวงหนา ( t t TV S + ) ในสมการที่ 2 และหลังตลาดซื้อขายสินคาลงหนา ( *
t t TV S + ) ในสมการที่ 6 

และนําคา Variance ที่ไดมาเปรียบเทียบกัน ไดผลดังนี้ 
-  Variance ในระยะสั้น (T=1) ทั้งในกรณีกอนมีและหลังมีตลาดซื้อขายลวงหนามี

คาเทากันคือ * 2
1 1(1/ )t t T t t t tV S V S V uα+ + += =  เมื่อ 1t tV u +  คือคา Variance ของ Disturbance term 

-  Variance ในระยะยาว (T>1) ในกรณีที่ไมมี Serial correlation จะใหผล
เชนเดียวกับกรณีของ Variance ในระยะสั้น 

- Variance ในระยะยาว (T>1) ในกรณีที่มี Serial correlation ถาสัมประสิทธิ์ใน
สมการอุปทานในกรณีกอนมีและหลังมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามีคาเทากัน ( *λ λ= ) จะทําให 
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Variance ไมเปล่ียนแปลง แตถาเกิด Serial correlation คือ φ θ≠  ทําให *λ λ>  จะทําให Variance 
มีคาลดลงเมื่อมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 

 
ดังนั้น Kawai (1983b) สรุปวา การมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทําใหผูผลิตและเก็ง

กําไรสามารถใชราคาของสัญญาซื้อขายลวงหนา (Futures price) ชวยในการตัดสินใจทําการผลิต
และเก็งกําไร รวมทั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ชวยทําใหผูผลิตโอนความเสี่ยงจากความผันผวน
ของราคาสินคาสินคาไปใหนักเก็งกําไรได ซ่ึงบทบาทของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเหลานี้ จะ
สงผลใหราคาสินคาในตลาดเงินสด (Spot price) มีเสถียรภาพมากขึ้นในระยะยาว แต Newbery 
(1987) เห็นวาผูผลิตมีพฤติกรรมการผลิตที่มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น เนื่องจากตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา
ชวยเพิ่มบทบาทของการประกันความเสี่ยง ทําใหผูผลิตสามารถเพิ่มความเสี่ยงในการผลิตได โดย
เพิ่มสัดสวนที่ดินในการผลิต ทําใหปริมาณผลผลิตที่ไดมีจํานวนมากขึ้น แตจากขอสมมติที่วาผูผลิต
สินคาที่เก็บรักษาไมได (Nonstorable Commodities) ดังนั้นการที่ผลผลิตมีจํานวนเพิ่มขึ้น โดยไม
สามารถเก็บสินคาได จะทําใหราคาสินคาชนิดนั้นในตลาดเงินสดมีความผันผวนมากขึ้นภายหลัง
จากมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 
 

โมเดลของ Newbery (1987) สมมติวามีผูผลิต n คน และแตละคนมีที่ดินอยู 1/n 
เอเคอร และมีวิธีการผลิตอยู 2 อยาง คือวิธีการผลิตที่ไมมีความเสี่ยงซึ่งจะไดผลตอบแทน 1 หนวย
ตอ 1 เอเคอร และวิธีการผลิตที่มีความเสี่ยง ซ่ึงไดผลตอบแทนเพิ่มขึ้นเปน 1 u+  หนวย เมื่อ u  คือ 
Random variable ซ่ึงมีคาเฉลี่ยที่มากกวา 0 
 

เมื่อผูผลิตเลือกสัดสวนของที่ดิน *( )x  เพื่อเพาะปลูก ดังนั้น ผลผลิตรวมที่ไดตอ
พื้นที่ 1 หนวย ( )q  เทากับ 

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

 
สวนสมการราคาดุลยภาพซึ่งขึ้นอยูกับปริมาณผลผลิตหรืออยูในรูปของสมการ

อุปสงค ( )p เทากับ 
 

1 11p q
ε ε

= + −             ,ε  คือความยืดหยุนของอุปสงค 
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จากสมการราคาดุลยภาพ สามารถอธิบายไดวา ถาผูผลิตเลือกผลิตสินคาที่ไมมีความ
เสี่ยง ( 0)u =  จะทําใหทั้งราคาและปริมาณการผลิตมีคาเทากับ 1 

 
ดังนั้น สามารถแสดงราคาดุลยภาพซึ่งเปนฟงกชั่นกับที่ดิน *( )x และ Random 

variable  ( )u  รวมทั้งคํานวณหาคา Variance ของราคาไดดังนี้ 
 

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

   
2*

2( ) xVar p σ
ε

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟
⎝ ⎠

  2

, ( )Var uσ =   

 
จากสมการ Variance ของราคา Newbery (1987) สรุปวา การมีตลาดซื้อขายสินคา

ลวงหนา จะทําใหผูผลิตเลือกวิธีการผลิตที่มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น โดยการเพิ่มพื้นที่หรือท่ีดิน *( )x  ใน
การผลิตเนื่องจากเห็นวาสามารถนําผลผลิตที่เพิ่มขึ้นไปประกันความเสี่ยงในตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนาได สงผลให Variance ของราคาเพิ่มขึ้น หรือทําใหราคาสินคามีความผันผวนมากขึ้น 

 
ผลการศึกษาของ Newbery (1987) มีความแตกตางไปจากกรณีของ Kawai (1983b) 

เนื่องมาจากความแตกตางในแนวคิดเกี่ยวกับพฤติกรรมของผูผลิต โดย Newbery (1987) แสดงให
เห็นวาผูผลิตจะมีพฤติกรรมที่มีความเสี่ยงมากขึ้น เมื่อมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา เพราะสามารถ
ใชตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาในการประกันความเสี่ยงได ในกรณีนี้ทําใหราคาสินคาในตลาดเงิน
สดมีความผันผวนมากขึ้น ในขณะที่ Kawai (1983b) แสดงใหเห็นวาผูผลิตและนักเก็งกําไรใชราคา
ของสัญญาซื้อขายลวงหนา (Futures price) ชวยตัดสินใจในการผลิตและเก็งกําไร ซ่ึงในกรณีนี้
ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทําใหราคามีเสถียรภาพมากขึ้น 

 
อยางไรก็ตาม การศึกษาขางตนถูกจํากัดภายใตขอสมมติวาสินคาเปนสินคาที่เก็บ

รักษาไมได ซ่ึงในความเปนจริง สินคาที่ซ้ือขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาสวนใหญเปนสินคาท่ี
เก็บรักษาได (Storage goods) ดังนั้นในสวนที่สองจะเปนสวนของผูที่ศึกษาผลกระทบของการจัดตั้ง
ตลาดซื้อขายลวงหนาของสินคาที่เก็บรักษาได 
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ตารางที่ 2.2 เปรียบเทียบงานวิจัยผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอ
ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดเชิงทฤษฎี กรณีของสินคาที่เก็บรักษาไมได (ตอ) 
 
ผูทําการศึกษา แนวคดิ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Kawai  (1983b)  
 

ใ ช ห ลั ก  Rational 
Expectations ในการ
คาดคะเนราคาในอนาคต 
และผูผ ลิตและนัก เก็ ง
กําไรมีขอมูลในการรับรู
ราคาที่ เหมือนกัน  (No 
asymmetric information)  
 
 

เริ่มตนจากการหาราคา
ดุลยภาพ และ Variance 
ของร าค า  และนํ า ค า 
Variance ที่ คํ า นวณได 
ในก รณี ที่ มี แ ล ะ ไม มี
ต ล า ด ซื้ อ ข า ย สิ น ค า
ลวงหนามาเปรียบเทียบ
กัน  
 

ต ล า ด ซื้ อ ข า ย สิ น ค า
ล ว ง หน า  ช ว ย ทํ า ใ ห
ผูผลิตโอนความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของราคา
สินคาไปใหนักเก็งกําไร
ได ซ่ึงบทบาทของตลาด
ซ้ือขายสินคาลวงหนา
เหลานี้ จะสงผลใหราคา
สินคาในตลาดเงินสด 
(Spot price) มีเสถียรภาพ
มากขึ้นในระยะยาว 

Newbery 
(1987)  
 

ผูผลิตมีพฤติกรรมการ
ผ ลิ ต ที่ มี ค ว า ม เ สี่ ย ง
เพิ่มขึ้น เนื่องจากตลาด
ซ้ือขายสินคาลวงหนา
ชวยเพิ่มบทบาทของการ
ประกันความเสี่ยง ทําให
ผูผลิตสามารถเพิ่มความ
เส่ียงในการผลิตได โดย
เพิ่มสัดสวนที่ดินในการ
ผลิต  
 

สมมติวามีผูผลิต n คน 
และแตละคนมีที่ดินอยู 
1/n เอเคอร และมีวิธีการ
ผ ลิ ต อ ยู  2  อ ย า ง  คื อ
วิธีการผลิตที่ไมมีความ
เ ส่ี ย ง ซึ่ ง จ ะ ไ ด
ผลตอบแทน 1 หนวยตอ 
1  เอ เคอร  และวิ ธีการ
ผลิตที่มีความเสี่ยง ซ่ึงได
ผลตอบแทนเพิ่มขึ้นเปน  
1+u หนวยตอ 1 เอเคอร  
เมื่อ u คือ Random 
variable ซ่ึงมีคาเฉลี่ยที่
มากกวา 0 

ผูผลิตจะมีพฤติกรรมที่มี
ความเสี่ยงมากขึ้น เมื่อมี
ต ล า ด ซื้ อ ข า ย สิ น ค า
ลวงหนา เพราะสามารถ
ใชตลาดซื้อขายสินค า
ลวงหนาในการประกัน
ความเสี่ยงได ในกรณีนี้
ทํ า ใ ห ร า ค าสิ น ค า ใ น
ตลาดเงินสดมีความผัน
ผวนมากขึ้น  
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2. กรณีของสินคาที่เก็บรักษาได (Storage goods) 
 

ศึกษาโดย Peck (1976) Turnovsky (1983) และ Kawai (1983a) ซ่ึงผลการศึกษาที่ได
ทั้งหมดสนับสนุนซึ่งกันและกัน คือตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาประเภทสินคาที่เก็บรักษาไดจะชวย
ทําใหราคาสินคาในตลาดเงินสดมีเสถียรภาพมากขึ้น โดย Peck (1976) เนนวาบทบาทที่สําคัญของ
ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามีอยู 2 บทบาท คือ ชวยตัดสินใจในการผลิต (Production decision) และ
ชวยตัดสินใจในการเก็บรักษาสินคา (Storage decision) ซ่ึงบทบาททั้ง 2 นี้ มีผลกระทบตอ
เสถียรภาพของราคาสินคา 

 
ในกรณีที่ไมมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ผูผลิตหรือ Producer ตัดสินใจทําการผลิต

จากการคาดคะเนราคาในอนาคต โดยมีขอสมมติวา การคาดคะเน Adaptive expectation สมการที่
ไดซ่ึงอยูในรูปของสมการเสนตรง มีดังนี้ 

  
   1t tD Pα=      (1) 

*
1 1t tS Pβ −=      (2) 

*
1t t tP P Iγ− =      (3) 

1t t t tI I S D−= + −     (4) 
* * *

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

tD  คือการบริโภคหรืออุปสงค tS  คืออุปทานหรือปริมาณการผลิต tI  คือปริมาณ
ของสินคาในคลังสินคา (Inventory holdings) tP  คือระดับราคาสินคา และ *

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

 
สมการที่ (1) แสดงสมการอุปสงคซ่ึงขึ้นอยูกับ ราคาในปจจุบัน หรือราคา ณ 

ชวงเวลา t สมการที่ (2) แสดงปริมาณการผลิตซึ่งขึ้นอยูกับราคาที่ถูกคาดคะเนตั้งชวงเวลา t-1 
สมการที่ (3) แสดงถึงปริมาณสินคาในคลังสินคา (Inventory holdings) ถามีการคาดคะเนวาราคาจะ
สูงขึ้นจะทําใหมีการเก็บสินคาเพิ่มขึ้นดวย สมการที่ (4) แสดงดุลยภาพของตลาด และสมการที่ (5) 
แสดงการคาดคะเนราคาที่ถูกกําหนดในรูปแบบของ Adaptive Expectation 

 
จากทั้ง 5 สมการ สามารถหาราคา ( tP ) จากการทําระบบสมการใหอยูในรูป Second 

order difference equation ได คือ 
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1 2
1 1

(1 ) ( cos sin )
(1 )

t

tP A t A tβ θ θ
α γ β
⎡ ⎤− −

= +⎢ ⎥− −⎣ ⎦
 

 
เมื่อ 1A  และ 2A  คือคาคงที่ และเนื่องจากคา 1α  หรือความชันของเสนอุปสงคมีคา

นอยกวา 0 และคา 1γ  ในสมการ Inventory มีคามากกวา 0 แสดงวาราคาจะ Converge เขาสูราคา
ดุลยภาพ หรือกลาวไดวาราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้นในระยะยาว 

 
ในกรณีที่มีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา สมการคลังสินคา (สมการที่ 3) จะเปลี่ยนจาก

ราคาที่คาดคะเนเปนขึ้นอยูกับราคาของสัญญาซื้อขายลวงหนาที่ตกลง ณ เวลา t เพื่อสงมอบ ณ เวลา 
t+1 (Future price : 1t

tP + ) และเพิ่มสมการที่ 6 ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางราคาสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา ณ เวลา t รวมกับอุปทานของคลังสินคา ณ เวลา t+1 เขามาในระบบสมการ 

 
1

1 2 1
t

t t tP I Sδ δ+
+= +      (6) 

 
จากทั้ง 6 สมการ สามารถหาราคา ( tP ) ได คือ 

 

1 2
1 1 1 2 1

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

t

tP A t A tβ θ θ
α γ δ δ β β
⎡ ⎤− −

= +⎢ ⎥− − −⎣ ⎦
 

 
เมื่อเปรียบเทียบกับสมการราคากอนมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา จะเห็นวาราคามี

เสถียรภาพมากขึ้น เนื่องจากคา 1δ  และ 2δ  ในสมการที่ 6 มีคาเปนลบ ทําใหราคา Converge เขาสู
ดุลยภาพเร็วขึ้น หรือราคามีเสถียรภาพมากขึ้นในระยะยาว ซ่ึง Peck สรุปวาราคาสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาที่กําหนดในสมการที่ (6) ทําใหเกิดบทบาทที่สําคัญ 2 
บทบาท คือชวยในการตัดสินใจทําการผลิตและตัดสินใจในการเก็บรักษาสินคา ซ่ึงบทบาททั้งสอง
นี้มีสวนชวยทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้น  Turnovsky (1983) ศึกษาโดยใชสมการระบบ
สมการลักษณะเดียวกับของ Peck (1976) แตมีวิธีการศึกษาที่แตกตางออกไป เนื่องจาก Turnovsky 
(1983)           เห็นวาวิธีการศึกษาของ Peck (1976) มีขอเสีย คือ ประการแรก การวัดเสถียรภาพของ
ราคาโดยใชวิธี Speed of convergence ของ Peck (1976) มีขอผิดพลาดมากกวาวิธีการวัดและ
เปรียบเทียบ Asymptotic variance ของราคาสินคากอนมีและหลังมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา และ
ประการที่สองการศึกษาของ Peck (1976) ยังไมไดมีการกลาวถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนา (Efficiency of futures market) ดังนั้น Turnovsky (1983) จึงไดศึกษาถึง
ผลกระทบนี้ โดยการเปรียบเทียบ Asymptotic variance และมีขอสมมติเพิ่มเติมวาตลาดซื้อขาย
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สินคาลวงหนาเปน Efficient market คือราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาจะเทากับราคาที่ถูกคาดคะเนใน
อนาคต (Futures price = Expected price) 
 

Turnovsky (1983) เปนการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของการมีตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนาตอเสถียรภาพของราคาสินคา  คือทําการเปรียบเทียบ Variance ของราคา ในกรณีกอนมี
และหลังมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาของสินคาที่เก็บรักษาได (Storable commodities) มีขอสมมติ
ที่ชัดเจนวา ในตลาดมีบุคคลอยู 3 กลุมคือ ผูบริโภค (Consumer) ผูผลิต (Producer) และนักเก็งกําไร
(Speculator) โดยผูผลิตและนักเก็งกําไรเปน Risk averse นอกจากนี้ ยังไดแสดงการหาสมการ
อุปทานและสมการคลังสินคา (Inventory) จากพฤติกรรมของผูผลิตและนักเก็งกําไรอยางชัดเจน 

 
กอนมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา บุคคลกลุมแรกคือ ผูผลิตซึ่งไดกําไรจากการผลิต

สินคาเทากับรายรับลบดวยตนทุนการผลิตซึ่งอยูในรูปของ Quadratic function 
 

21 ( )
2t t t tP y c yπ = −  

 
เมื่อ tπ  คือกําไรที่ผูผลิตไดรับจากการผลิตสินคา tP  คือราคาสินคาในตลาดเงินสด 

(Spot price) ty  คือผลผลิตที่ผลิตไดจริง (Actual output) สวน ty  คือผลผลิตที่วางแผนวาจะผลิตได 
(Planned output) และสมมติใหผูผลิตไมสามารถควบคุมการผลิตใหเปนไปตามที่ตองการได ดังนั้น
จะไดวา t t ty y v′= +  เมื่อ tv′  คือ Additive random variable 

 
ผูผลิตจะ Maximize expected profit และ Variance จากสมการ 

 

 * 21
2t tV ππ ασ≡ −  

  

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

tπ   คือกําไรที่คาดวาจะไดรับ ณ เวลา t 

สวนα  คือ  Coefficient of absolute risk aversion ของผูผลิต และ 2
πσ  คือ Variance ของกําไร 

นอกจากนั้นยังมีขอสมมติวา tv′  ไดถูกกระจายไปใหผูผลิตแตละคนคนละเทาๆกัน 
 
ผูผลิต Maximize tV  เพื่อหาผลผลิตที่วางแผนวาจะผลิตได ( )ty  ไดเทากับ 
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*
, 1
2 ( , 1)
t t

t
p

P
y

c t tασ
−=

+ −
 

 
จากสมการหมายความวา ปริมาณผลผลิตที่ผูผลิตวางแผนวาจะทําการผลิต ขึ้นอยูกับ

ราคาที่คาดคะเน และมีความสัมพันธในทางตรงขามกับคาสัมประสิทธิ์ในสมการตนทุน คา
สัมประสิทธิ์ของ Risk aversion และ Variance ของราคา 

 
บุคคลกลุมที่สองคือนักเก็งกําไร ซ่ึงไดกําไรจากการซื้อขายสินคาในคลังสินคาเมื่อ

คาดวาราคาสินคาจะเปลี่ยนแปลงไป โดยตนทุนในการเก็บรักษาสินคาสมมติใหอยูในรูปของ 
Quadratic function ฟงกชั่นกําไรอยูในรูป 
 

2
1 1 1

1( ) ( )
2

s
t t t t ti P P d iπ − − −= − −  

 
เมื่อ s

tπ  คือกําไรที่นักเก็งกําไรไดรับ 1ti −  คือ Net position ในการถือสินคาใน
คลังสินคาของนักเก็งกําไร ถา 1ti −  > 0 หมายถึงการถือสินคานั้นไว (Long position) แตถา 1ti −  < 0 
หมายถึงการขายสินคานั้น (Short position) และ 2

1( )td i −  คือตนทุนในการซื้อขายสินคาใน
คลังสินคา 

 
นักเก็งกําไร Maximize expected utility of profit ในลักษณะเดียวกับ ผูผลิตเพียงแตมี

ฟงกชั่นกําไรที่แตกตางออกไป โดยนักเก็งกําไรตองการหาปริมาณที่เหมาะสมในการถือสินคาใน
คลังสินคา ( 1ti − ) ได 

 
*
, 1 1

1 2 ( , 1)
t t t

t
p

P P
i

d t tβσ
− −

−

−
=

+ −
 

 
เมื่อ β  คือ Coefficient of absolute risk aversion ของนักเก็งกําไร จากสมการ

หมายความวา ปริมาณสินคาที่จะเก็บไวในคลังสินคา ขึ้นอยูกับสวนตางของราคาที่คาดคะเนใน
อนาคตกับราคาที่เกิดขึ้นจริงในปจจุบัน และมีความสัมพันธในทางตรงขามกับคาสัมประสิทธิ์ใน
สมการตนทุน คาสัมประสิทธิ์ของ Risk aversion และ Variance ของราคา 

 
กลุมที่สามคือ ผูบริโภค ซ่ึงสามารถหาสมการอุปสงคไดจากการ Maximize utility 

function ซ่ึงปริมาณอุปสงคที่ไดจะขึ้นอยูกับราคาสินคาในเวลาเดียวกัน 
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ในการหาราคาสินคาดุลยภาพ และ Variance ของราคากอนมีตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนา สามารถไดจากพฤติกรรมของบุคคลทั้งสามกลุม โดยพฤติกรรมของผูบริโภคสามารถหา
สมการอุปสงค ( )tD  พฤติกรรมของผูผลิตสามารถหาสมการอุปทาน ( )tS  และพฤติกรรมของนัก
เก็งกําไรสามารถหาสมการคลังสินคา ( )ti  ระบบสมการสามารถแสดงไดดังนี้ 

 

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

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

1 , 1 1( )t t t tI P Pω− − −= −    (สมการคลังสินคา) 

   
2

1

2

1 1 1

1 1 1 1 1
p

p

c
b

c d

σ α β

σ α β

⎛ ⎞
+⎜ ⎟

⎝ ⎠=
⎛ ⎞

+ + +⎜ ⎟
⎝ ⎠

  (สมการดุลยภาพ) 

เมื่อ 

2

1
( , 1)p

b
c t tασ

=
+ −

 

และ 

2

1
( , 1)pd t t

ω
βσ

=
+ −

 

 
จากระบบสมการ สมมติใหราคาสินคาที่คาดคะเนในแตละชวงเวลามีคาเทากับราคา

ในระยะยาวหรือ * *
1, , 1t t t tP P P+ −= =  ดังนั้นจะสามารถหา Variance ของราคาสินคาในระยะยาวได

เทากับ 
2

2
2 2(1 ) [ (1 )]

e
p r a r

σσ
ω

=
− + −

 

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

 
คา Variance ของราคาที่คํานวณได ในระยะยาวไมเปนสมการเสนตรง (Nonlinear 

equation) เนื่องจากคา b  และ ω  เปนฟงกชั่นของ Variance ของราคา 
 

หลังมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ผูผลิตจะเขามาประกันความเสี่ยงจากการซื้อขาย
สัญญาซื้อขายสินคาลวงหนาที่มีการตกลงราคาไวลวงหนา ฟงกชั่นกําไรของผูผลิตจะเปลี่ยนเปน 
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2
1 1 1

1( ) ( )
2

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

 
เมื่อ 1

f
tP−  คือราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา (Futures price) ที่กําหนดขึ้น ณ เวลา t-1 

และวันกําหนดสงมอบสินคาหรือสัญญาหมดอายุ ณ เวลา t 1tz −  คือจํานวนของสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาที่ผูผลิตตองการถือ ถา 1tz −  > 0 หมายถึงการขายสัญญาซื้อขายลวงหนา และถา 1tz −  < 0 
หมายถึงการซื้อสัญญาซื้อขายลวงหนา 

 
ผูผลิตจะ Maximize expected utility of profit จากฟงกช่ันกําไรนี้ โดยสามารถหา

ปริมาณการผลิตและจํานวนสัญญาซื้อขายลวงหนา ไดเทากับ 
 

1
f

t
t

Py
c
−=  

*1
1 1 , 12

1 ( )
( , 1)

f
ft

t t t t
p

Pz P P
c t tασ
−

− − −= + −
−

 

 
2สวนนักเก็งกําไรจะเขามาเก็งกําไรในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาได โดยฟงกช่ัน

กําไรของนักเก็งกําไรจะเปลี่ยนเปน 
 

2
1 1 1 1 1

1( ) ( ) ( )
2

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

 
เมื่อ 1tx −  คือจํานวนของสัญญาซื้อขายลวงหนาที่นักเก็งกําไรตองการถือ ถา 1tx −  > 0 

หมายถึงการขายสัญญาซื้อขายลวงหนา และถา  1tx −  < 0 หมายถึงการซื้อสัญญาซื้อขายลวงหนา นัก
เก็งกําไรจะ Maximize expected utility of profit เพื่อหาปริมาณสินคาในคลังสินคา ( 1ti − ) และ
จํานวนสัญญาซื้อขายลวงหนา ( 1tx − ) ที่เหมาะสม ไดดังนี้ 
 

1 1 1
1 ( )f

t t ti P P
d− − −= −  

*
1 1 1 1 , 12

1 1( ) ( )
( , 1)

f f
t t t t t t

p

x P P P P
d t tβσ− − − − −= − + −

−
 

 
สามารถทําการหา Variance ของราคาสินคาจากระบบสมการตอไปนี้ 
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Good Market: 
 

t t tD A P uα= − +    (สมการอุปสงค) 

1
1 f

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

1 1 1
1 ( )f

t t tI P P
d− − −= −    (สมการคลังสินคา) 

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

Futures Market: 
 

*
1 1 1 , 12

1 1 ( )
( , 1)

f f
t t t t t

p

z P P P
c t tασ− − − −= + −

−
 (อุปสงคของ Futures ของผูผลิต) 

*
1 1 1 1 , 12

1 1( ) ( )
( , 1)

f f
t t t t t t

p

x P P P P
d t tασ− − − − −= − + −

−
(อุปสงคของ Futures ของนักเก็งกําไร) 

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

สามารถหา Variance ของราคาในระยะยาวไดเทากับ 
 

2
2

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

e
p f r r

σσ
α ω

=
− + −

 

 

เมื่อ  1

2

1/
1 1 1 1 1

p

cd

c d

α α

σ α β

= +
⎛ ⎞

+ + +⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

 

2

1

2

1 1 1

1 1 1 1 1
p

p

c
b

c d

σ α β

σ α β

⎛ ⎞
+⎜ ⎟

⎝ ⎠=
⎛ ⎞

+ + +⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

 
 1t t t tQ I C I−+ = +  

  
และ 2

,p fσ  แทนกรณีที่มีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 
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คา Variance ของราคาในระยะยาวที่คํานวณได หลังจากมีตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนาสามารถจัดใหอยูในรูปเดียวกับคา Variance กอนมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาได ซ่ึงไม
เปนสมการเสนตรงเชนกัน ทําใหไมสามารถนําคา Variance มาทําการเปรียบเทียบและหาขอสรุป
ได เนื่องจากเกดิปญหา Nonuniqueness และ Nonexistance solution  

 
อยางไรก็ตาม Turnovsky (1983) พยายามเปรียบเทียบคา Variance ของราคา กรณี

กอนมีและหลังตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา โดยการเพิ่มขอสมมติและพิจารณาจาก Extream cases 2 
กรณี กรณีแรก พิจารณาจากความเปน Risk averse ของผูผลิตและนักเก็งกําไร โดยถาผูผลิตหรือนัก
เก็งกําไรกลุมใดกลุมหนึ่งเปน Risk averse เพียงกลุมเดียว ( 0β =  หรือ 0α =  ตามลําดับ) การมี
ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะทําให 2 2

,( )p f pσ σ<  หรือทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้น แตใน
ความเปนจริง ทั้งสองกลุมเปน Risk averse ดังนั้นถาเพิ่มขอสมมติวาพฤติกรรม Risk averse ของทั้ง
สองกลุมสามารถนํามาเฉลี่ยรวมกันได ขอสรุปที่ไดจะไมแตกตางไปจากในแตละกรณี คือการมี
ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะทําใหราคามีเสถียรภาพมากขึ้น กรณีที่สอง พิจารณาจากพฤติกรรม
ของผูผลิต (ทําการผลิต) และนักเก็งกําไร (ทําการเก็บสินคา) คือในกรณีที่มีการผลิตอยางเดียว (ไมมี
การเก็บสินคา : d →∞ ) จะไดวา การมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาไมมีผลกระทบตอราคาสินคา
ในตลาดเงินสด 2 2

,( )p f pσ σ=  และในกรณีที่มีการเก็บสินคาอยางเดียว (ไมมีการผลิต : c →∞ ) จะ
ไดวาตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้น 2 2

,( )p f pσ σ<  และถาเพิ่มขอ
สมมติวา ผลกระทบจากทั้ง 2 กรณีสามารถนํามาเฉลี่ยรวมกันได ดังนั้น Turnovsky (1983) สรุปผล
ที่ไดวา การมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะชวยเพิ่มบทบาทในการตัดสินใจการผลิตและเก็บรักษา
สินคา ซ่ึงจะชวยทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้น ซ่ึงเปนขอสรุปที่สอดคลองกับ Peck 

 
สําหรับวิธีการศึกษาของ Kawai (1983a) ถึงแมจะมีวิธีการศึกษาในลักษณะเดียวกับ

ในงานวิจัยของ Turnovsky (1983) แตผลการศึกษาที่ไดมีขอแตกตางออกไป เนื่องจากมีขอสมมติที่
แตกตางกัน โดยวิธีการศึกษา Kawai (1983a) มีลักษณะเดียวกันกับที่ศึกษาในงานวิจัยของ Kawai 
(1983b) เพียงแตมขีอสมมติเพิ่มเติมวาใหสินคาเปนสินคาที่เก็บรักษาได หรือเปนการเพิ่มสมการ
คลังสินคา (Inventory) หรือ 1,( )e

t t t tI P Pα += −  เขามาในระบบสมการของ Kawai (1983b) ทั้งใน
กรณีกอนมีและหลังมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา จากนั้นก็จะเปนการแกระบบสมการเพื่อหา 
Variance ของราคาสินคา 

 
การเพิ่มสมการคลังสินคาเขามาในระบบสมการของ Kawai (1983b) ทําใหดุลยภาพ

ของตลาดเปลี่ยนเปน 
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1t t t tQ I C I−+ = +  
 

จากระบบสมการที่ไดใหม ทําการหา Variance ของราคาในกรณีกอนมี ( )t t TV S +  
และหลังมี *( )t t TV S +  ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา และนําคาที่ไดมาเปรียบเทียบกัน ผลท่ีไดใน
งานวิจัยของ Kawai (1983b) มีขอสรุปเดียวกับกรณีของ Turnovsky (1983) คือไมสามารถทําการ
เปรียบเทียบคา Variance ของราคาในระยะยาวได เนื่องจากสมการที่ไดไมเปนสมการเสนตรง 
ดังนั้นในการพยายามเปรียบเทียบคา Variance ตองมีการเพิ่มขอสมมติและพิจารณาผลจาก Extream 
case โดย Kawai (1983a ) แยกการพิจารณาออกเปน 2 กรณี กรณีแรกคือ กรณีที่ผูผลิตและนักเก็ง
กําไรเปน Risk neutral และกรณีที่สองคือผูผลิตและนักเก็งกําไรเปน Risk averse ทั้งสองกรณีมี
ขอสรุปที่เหมือนกันโดยการพิจารณาจาก Variance ของ Disturbance term ในสมการอุปสงค 2( )uσ  
สมการอุปทาน 2( )vσ  และสมการคลังสินคา 2( )wσ  คือ ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะทําใหราคา
สินคามีเสถียรภาพมากขึ้น ถา Variance ของ Disturbance term ในสมการอุปสงคมีคามากกวาใน

สมการอุปทานและสมการคลังสินคา หรือ *(
t Tt t T tV S V S
++ <  ถา 21 ( )

2
C I I ε− −  ในทางตรงขาม

ถา Variance ของ Disturbance term ในสมการคลังสินคามีคามากกวา จะทําใหราคาสินคามีความ
ผันผวนมากขึ้น  *(

t Tt t T tV S V S
++ >  ถา 2 2 2, )w u vσ σ σ>>  แตขอสรุปที่ไดมีความไมแนนอนในกรณีที่ 

Variance ของ Disturbance term ในสมการอุปทานมีคามากกวาในสมการอื่นๆ *(
t Tt t T tV S V S
++ ≈  ถา 

2 2 2, )v u wσ σ σ>>  
 

จากผลการศึกษาที่ได Kawai (1983a) ใหขอสรุปวา ถาบทบาทที่สําคัญของตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนา คือชวยตัดสินใจในการเก็บรักษาสินคา จะทําใหราคาสินคามีความผันผวนมาก
ขึ้น (เนื่องจากเกิด Shock ในสมการคลังสินคามาก) แตถาบทบาทที่สําคัญคือชวยในการตัดสินใจ
การผลิต ขอสรุปที่ไดมีความไมแนนอนวาจะทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพหรือมีความผันผวนมาก
ขึ้น 

 
การที่ขอสรุปของ Kawai (1983a) มีสวนที่แตกตางไปจากขอสรุปของ Turnovsky 

(1983) โดย Turnovsky (1983) เห็นวาการมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะชวยทําใหราคาสินคามี
เสถียรภาพมากขึ้น ในขณะที่ Kawai (1983a) บอกวามีบางกรณีที่ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเปน
สาเหตุทําใหราคาสินคาผันผวนมากขึ้นได เนื่องจาก Turnovsky (1983) เห็นวาบทบาทของตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนาทั้งในการชวยตัดสินใจการผลิต และเก็บรักษาสินคา จะทําใหราคาสินคาใน
ตลาดเงินสดมีเสถียรภาพมากขึ้น ในขณะที่ Kawai (1983a) เห็นวาราคาสินคาจะมีความผันผวนมาก
ขึ้น ถาตลาดซื้อขายสินคาลวงหนามีบทบาทสําคัญชวยในการตัดสินใจในการเก็บรักษาสินคา 
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ขอสรุปที่แตกตางกันนี้มาจากขอสมมติที่แตกตางกัน โดย Turnovsky (1983) สมมติใหตนทุนใน

การเก็บรักษาสินคา (Inventory holding cost) อยูในรูป Quadratic function หรือเทากับ 21 ( )
2

C I  

เมื่อ I  คือ Shock of inventories ในขณะที่ Kawai มีขอสมมติเพิ่มเติมวาตนทุนในการเก็บรักษา
ประกอบดวยสวนที่ตนทุนมีคาเบี่ยงเบนไปจากคาดุลยภาพ ( )I ε+  หรือตนทุนในการเก็บรักษามี

คาเทากับ 21 ( )
2

C I I ε− −  ขอสมมติของ Kawai (1983a ) ขอนี้ทําใหสมการคลังสินคา ซ่ึงหามา

จากการ Maximize expected utility of profit ของนักเก็งกําไร ขึ้นอยูกับคา Disturbance term ดวย 
เนื่องจากในระบบสมการของ Turnovsky (1983) มีคา Disturbance term เฉพาะในสมการอุปสงค
และสมการอุปทาน ในขณะที่ระบบสมการของ Kawai (1983a ) มีคา Disturbance term ทั้งใน
สมการอุปสงค สมการอุปทานและสมการคลังสินคา ซ่ึงเปนสาเหตุทําใหขอสรุปของ Kawai 
(1983a) แตกตางไปจากขอสรุปของ Turnovsky (1983) 
 

ตารางที่ 2.3 เปรียบเทียบงานวิจัยผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอ
ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดเชิงทฤษฎี กรณีของสินคาที่เก็บรักษาได 

 
ผูทําการศึกษา แนวคดิ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Peck  
(1976) 
 

เนนวาบทบาทที่ สําคัญ
ของตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนามีอยู 2 บทบาท 
คือ ชวยตัดสินใจในการ
ผ ลิ ต  (Production 
decision) และชวย
ตั ด สิ น ใ จ ในก า ร เ ก็ บ
รั ก ษ า สิ น ค า  (Storage 
decision) ซ่ึงบทบาททั้ง 
2  นี้  มี ผ ล ก ร ะทบต อ
เส ถี ยรภาพของราคา
สินคา  
 
 

ในกรณีที่มีตลาดซื้อขาย
สินคาลวงหนา สมการ
คลังสินคา จะเปลี่ยนจาก
ราคาที่ ค าดคะ เน เปน
ขึ้ น อ ยู กั บ ร า ค า ข อ ง
สัญญาซื้อขายลวงหนาที่
ตกลง ณ เวลา t เพื่อสง
มอบ ณ เวลา t+1 และ
เ พิ่ ม ส ม ก า ร แ ส ด ง
ความสัมพันธระหวาง
ร า ค า สั ญ ญ า ซื้ อ ข า ย
ลวงหนา ณ เวลา t รวม
กั บ อุ ป ท า น ข อ ง
คลังสินคา  ณ  เวลา  t+1 
เขามาในระบบสมการ  

สรุปวาราคาสัญญาซื้อ
ขายลวงหนาในตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนา ทําให
เกิดบทบาทที่ สําคัญ  2 
บทบาท คือชวยในการ
ตัดสินใจทําการผลิตและ
ตั ดสิ น ใ จ ในก า ร เ ก็ บ
รักษาสินคา ซ่ึงบทบาท
ทั้งสองนี้มีสวนชวยทํา
ใ ห ร า ค า สิ น ค า มี
เสถียรภาพมากขึ้น  
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ตารางที่ 2.3 เปรียบเทียบงานวิจัยผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอ
ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดเชิงทฤษฎี กรณีของสินคาที่เก็บรักษาได (ตอ) 

 
ผูทําการศึกษา แนวคดิ วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Turnovsky 
(1983) 
 

เนนวาบทบาทที่ สําคัญ
ของตลาดซื้อขายสินคา
ลวงหนามีอยู 2 บทบาท 
คือ ชวยตัดสินใจในการ
ผ ลิ ต  (Production 
decision) และชวย
ตั ด สิ น ใ จ ในก า ร เ ก็ บ
รั ก ษ า สิ น ค า  (Storage 
decision) ซ่ึงบทบาททั้ง 
2  นี้  มี ผ ล ก ร ะทบต อ
เส ถี ยรภาพของราคา
สินคา  
 
 

ขอสมมติที่ชัดเจนวา ใน
ตลาดมีบุคคลอยู 3 กลุม
คื อ  ผู บ ริ โ ภ ค 
(Consumer) ผูผลิต 
(Producer) และนักเก็ง
กําไร(Speculator) โดย
ผูผลิตและนักเก็งกําไร
เปน Risk averse 
นอกจากนี้ ยังไดแสดง
การหาสมการอุปทาน
และสมการคลังสินคา 
(Inventory) จาก
พฤติกรรมของผูผลิตและ
นักเก็งกําไรอยางชัดเจน 

การมีตลาดซื้อขายสินคา
ล ว งหน า จ ะ ช ว ย เ พิ่ ม
บทบาทในการตัดสินใจ
การผลิตและเก็บรักษา
สินคา ซ่ึงจะชวยทําให
ราคาสินคามีเสถียรภาพ
มากขึ้น  
 

Kawai  
(1983a)  
 

ใ ช ห ลั ก ก า ร  Rational 
Expectations ในการ
คาดคะเนราคาในอนาคต 
และผูผ ลิตและนัก เก็ ง
กําไรมีขอมูลในการรับรู
ราคาที่เหมือนกัน  
 

เริ่มตนจากการหาราคา
ดุลยภาพ และ Variance 
ของร าค า  และนํ า ค า 
Variance ที่ คํ า นวณได 
ในก รณี ที่ มี แ ล ะ ไม มี
ต ล า ด ซื้ อ ข า ย สิ น ค า
ลวงหนามาเปรียบเทียบ
กัน  เนื่องจาก  Variance 
เปนคาที่ใชวัดความผัน
ผวนของราคา 
 

ถาบทบาทที่สําคัญของ
ต ล า ด ซื้ อ ข า ย สิ น ค า
ล ว ง ห น า  คื อ ช ว ย
ตั ด สิ น ใ จ ในก า ร เ ก็ บ
รักษาสินค า  จะทํ า ให
ราคาสินค ามีความผัน
ผ ว น ม า ก ขึ้ น  แ ต ถ า
บทบาทที่สําคัญคือชวย
ในการตัดสินใจการผลิต 
ขอสรุปที่ไดมีความไม
แนนอนวาจะทําใหราคา
สินคามีเสถียรภาพหรือมี
ความผันผวนมากขึ้น 
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2.3.2  การศึกษาเชิงประจักษ (Empirical study) 
 

ในทํานองเดียวกับการศึกษาเชิงทฤษฎี สวนใหญทําการทดสอบโดยการนําขอมูลของราคา
สินคาชนิดหนึ่งมาหาคา Variance ของราคาในชวงกอนมี และหลังมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 
และนําคาที่ไดมาเปรียบเทียบกัน เพื่อหาขอสรุปวาการมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทําให Variance 
ของราคาสินคามีคาลดลงหรือไม โดย Emerson และ Tomek (1969) ศึกษาจากมะเขือเทศ (Potatoes) 
Tomek (1971) ทําการศึกษาจากขาวสาลี (Wheat) นงนุช ตันติสันติวงศ (2001) ไดศึกษาจากยางแผน
รมควันชั้น 3 และ Singh J.B. (2004) ไดทําการศึกษาจากเฮสซัน ซ่ึงสินคาทั้ง 4 ประเภทนี้เปนสินคา
ที่เก็บรักษาได (Storable commodities) สวน Powers (1970) ทําการศึกษาจากสินคาประเภทวัวควาย 
(Cattle) ซ่ึงเปนสินคาประเภทที่เก็บรักษาไมได (Nonstorable commodities)  

 
Emerson และ Tomek (1961) ศึกษาการเปลี่ยนแปลงของราคามะเขือเทศ (Potatoes price) 

เมื่อมีการซื้อขายสัญญาลวงหนาของมะเขือเทศ โดยใชวิธี Least squares และใชขอมูลรายปเปนเวลา 
15 ป ในป 1951-1965 ในรัฐ Maine ประเทศสหรัฐอเมริกา ในการประมาณคาสมการถดถอยไดผล
ดังนี้ 

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

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

 
เมื่อ  Y =  การเปลี่ยนแปลงราคาโดยเปรียบเทียบ (Relative price change) ของมะเขือเทศ 
       1X =  การผลิตหรือผลผลิตที่ไดภายในรัฐ Maine  
       2X =  การผลิตหรือผลผลิตที่ไดในรัฐอื่นๆในสหรัฐอเมริกา 
       3X =  ปริมาณการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาของมะเขือเทศใน Maine ภายใน 1 ป 
 
 คา t-ratio ของ 3X  เทากับ 2.57 แสดงวาปริมาณการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาหรือ 

3X  มีนัยสําคัญ ซ่ึงจากคาสัมประสิทธิ์ของ 3X  สามารถอธิบายไดวา ถาปริมาณการซื้อขายสัญญา
ซ้ือขายลวงหนาเพิ่มขึ้นจะทําใหราคาสินคาของมะเขือเทศสูงขึ้น ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของปริมาณ
การซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนามีผลทําใหราคามะเขือเทศเปลี่ยนแปลงไป หรืออาจกลาวไดวาทํา
ใหราคามีความผันผวนมากขึ้น 
 
 Tomek (1971) ทําการศึกษาโดยใชขาวสาลี (Wheat) เปนตัวแทน โดยแบงการศึกษา
ออกเปน 2 ชวง คือ ในชวงป ค.ศ. 1841-1870 กอนมีการซ้ือขายสัญญาซื้อขายลวงหนา (Without 
futures) และในชวงป ค.ศ. 1871-1921 หลังมีการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา (With future) แต 
Tomek (1971) กลาววา การวัดในชวง 81 ปนี้ อาจไมใชการวัดที่ถูกตองมากนัก เนื่องจากในชวง
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เวลานี้ไดมีการปรับปรุงทางดานการคมนาคม การสื่อสาร และเครื่องอํานวยความสะดวกตางๆ ไป
พรอมกันดวย ทําใหไมสามารถหาผลที่เกิดขึ้นจากการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเพียงอยาง
เดียวได 
 
 ตัวแปรที่ใชทดสอบมี 2 ตัว คือ 
 

1. ดัชนีราคาตามฤดูกาลของขาวสาลี (Seasonal indexes of wheat prices) โดยการหาดัชนี
ราคาตามฤดกูาล ใน 2 ชวงเวลา คือในชวงป ค.ศ. 1841-1870 (Without futures) และในชวงป ค.ศ. 
1871-1921 (With future) โดยพบวาการมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะชวยลดความผันผวนของ
ดัชนีราคาขาวสาลีที่วัดตามฤดูกาลลง 

 
2. ชวงเวลา (Price ranges) เนื่องจากในชวง 30 ปแรกของ ป ค.ศ. 1841-1921 เกิด Civil war 

และชวง 50 ปหลัง มีนโยบายควบคุมราคาในชวงสงครามโลกครั้งที่ 1 Tomek (1971) จึงไดทําการ
เลือกระยะเวลาในการทดสอบใหม ชวงละ 20 ป คือ ในชวงป ค.ศ. 1841-1860 และในชวงป ค.ศ. 
1891-1910 พบวาในชวง 10 เดือนแรก ผลที่ไดสามารถยืนยันวาราคาสินคาในตลาดเงินสดมี
เสถียรภาพมากขึ้นหลังมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา หรืออาจกลาวไดวาการซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาจะชวยลดความผันผวนของราคาสินคาเกษตรที่วัดตามฤดูกาล 

 
 Powers (1970) วิเคราะหผลกระทบของการซื้อขาย Futures ตอความผันผวนของราคา
สินคาประเภทวัวควายและหมู ซ่ึงเปนสินคาประเภทที่ เก็บรักษาไมได โดยทําการหาและ
เปรียบเทียบ Variance ของระดับราคาสินคาเฉพาะในกรณีที่ราคาสินคาเปน Random เนื่องจาก 
Powers (1970) แบงผลกระทบตอราคาออกเปน 2 สวน 
 

1. Systematic component ขึ้นอยูกับสภาพของเศรษฐกิจ และราคาในสวนนี้จะเปนสวน
สําคัญในการจัดสรรทรัพยากรในระบบเศรษฐกิจ 

2. Random component เปนสวนที่ไมสามารถคาดไดจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ซ่ึงราคา
สวนนี้ไมเปนที่ตองการ หรือเรียกวา Noise factor 

 
    t t tP S E= +  

 Variance  : ( ) ( ) ( )t t tV P V S V E= +  
 Covariance  : ( ) 0t tCov S E =  
เมื่อ tS = Systematic component และ tE  = Error or Random component 
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จากสมการ ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะไมสงผลกระทบตอ  ( )tV S  และอาจทําให 
( )tV S  มีคาลดลง ทําให Powers เนนการศึกษาไปยัง ( )tV E  โดยสมมติฐานคือ คา ( )tV E  จะลดลง

หลังจากมีการซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา และทําการทดสอบสมมติฐานโดยใช Variance 
Difference Method กับสินคา 2 ชนิด คือ หมู และวัวควาย ไดผลดังนี้ 

 
ตารางที่ 2.4 คา Random variances ของราคาสินคาของสัตวจําพวกหมูและวัวควาย ศึกษา

ในชวงเวลา 4 ป ของ Powers (1970) 
 

Commodity 
Four-year period 
without futures 

trading 

Four-year period with 
futures trading 

Difference 

Pork Bellies 1.040 0.62 -0.420 
Beef 0.086 0.041 -0.045 

 
ตารางที่ 2.5 คา Random variances ของราคาสินคาของสัตวจําพวกหมูและวัวควาย ศึกษา

ในชวงเวลา 2 ป ของ Powers (1970) 
 

Commodity 
Period without futures 

trading 
Period with futures 

trading 
Difference 

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

Beef    
1 0.101 0.045 -0.560 
2 0.073 0.041 -0032 

 
จากทั้งสองตาราง Powers (1970) หา Random variance ทั้งกอนและหลังมีตลาดซื้อขาย

สินคาลวงหนาในชวง 4 ป และ 2 ป ผลที่ไดคือ Variance ของราคาสัตวทั้ง 2 ประเภทในตลาดเงิน
สดมีความผันผวนลดลงหลังหลังจากมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา 

 
 นงนุช ตันติสันติวงศ (2001) ไดทําการศึกษาความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 
โดยใชตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาของสิงคโปร (Singapore Commodity Exchange) เปน



 52 

ตัวแทนของตลาดสินคาลวงหนา ซ่ึงขอมูลในงานวิจัยนี้ถูกแบงเปน 2 ชวงเวลา ตารางที่ 2.6 ไดสรุป
คาสถิติของขอมูลในชวงเวลาที่ 1 (มกราคม พ.ศ.2529 ถึง พฤษภาคม พ.ศ.2537) ในขณะที่ตารางที่ 
2.7  ไดสรุปคาสถิติของขอมูลในชวงเวลาที่ 2 (มิถุนายน พ.ศ.2537 ถึง ธันวาคม พ.ศ.2542) ในตาราง
ที่ 2.6 ขอมูลรายเดือนที่ปรากฏอยูในตาราง ไดแก ราคายางพาราในตลาดเงินสด คาพยากรณของ
ราคายางพาราในตลาดเงินสด และปริมาณการสงออกยางพารา สวนในตารางที่ 2.7 ขอมูลรายเดือน
ที่ปรากฏอยูในตาราง ไดแก ราคายางพาราในตลาดเงินสด คาพยากรณของราคายางพาราในตลาด
เงินสด ราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายลวงหนา และปริมาณการสงออกยางพารา 
 
 เมื่อเปรียบเทียบราคายางพาราในตลาดเงินสดของทั้ง 2 ชวงเวลา จะพบวาคาความผันผวน
ของราคายางพาราในตลาดเงินสดในชวงหลังเดือนมิถุนายน พ.ศ.2537 มากกวาคาความผันผวนของ
ราคายางพาราในตลาดเงินสดในชวงกอนเดือนมิถุนายน พ.ศ.2537 อยูประมาณ 2.54 หนวย เมื่อ
เปรียบเทียบปริมาณยางพาราในตลาดเงินสดของทั้ง 2 ชวงเวลา จะพบวาคาความผันผวนของ
ปริมาณยางพาราในตลาดเงินสดในชวงหลังเดือนมิถุนายน พ.ศ.2537 นอยกวา คาความผันผวนของ
ปริมาณยางพาราในตลาดเงินสดในชวงกอนเดือนมิถุนายน พ.ศ.2537 อยูประมาณ 1064.64 หนวย 
แสดงวาการซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาไมไดทําใหความผันผวนของราคาลด
นอยลง แตกลับมีตรงกันขาม ในขณะที่การซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทําใหความผัน
ผวนของปริมาณยางพาราในตลาดเงินสดลดลง และเมื่อเปรียบเทียบราคาซื้อขายยางพาราในตลาด
ซ้ือขายลวงหนา และคาพยากรณของราคายางพาราในตลาดเงินสดในชวงหลังเดือนมิถุนายน พ.ศ.
2537 ในตารางที่ 2.7 จะพบวาความผันผวนของราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายลวงหนามีคา
มากกวาความผันผวนของคาพยากรณของราคายางพาราในตลาดเงินสดอยูประมาณ 3.21 หนวย 
นอกจากนี้เมื่อเปรียบเทียบความผันผวนของราคาคาดการณยางพาราใน 2 ชวงเวลาแลว พบวาราคา
คาดการณของยางพาราในตลาดเงินสดมีความผันผวนเพิ่มขึ้นหลังมีการซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนา ทั้งนี้เนื่องจากการคาดการณในที่นี้มีลักษณะเปนการคาดการณแบบมีการ
ปรับตัว (Adaptive Expectation) ซ่ึงขึ้นอยูกับราคาที่แทจริงของยางพาราในตลาดเงินสด ทําใหความ
ผันผวนของราคาคาดการณ และราคาที่แทจริงของยางพาราในตลาดเงินสดมีการเปลี่ยนแปลงใน
ทศิทางเหมือนกัน 
 
 ผลการวิเคราะหขอมูลนี้มีลักษณะตรงขามกับผลการศึกษาตลาดซื้อขายขาวสาลีลวงหนา
ของ Tomek (1971) เนื่องจากเขาพบวาการมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะชวยลดความผันผวนของ
ดัชนีราคาขาวสาลีที่วัดตามฤดูกาลลง 
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ตารางที่ 2.6 ขอมูลที่ใชในงานวิจัยของนงนุช (2001) ตั้งแตเดือนมกราคม 2529 ถึงเดือน
พฤษภาคม 2537 
 
 S Se Q 
Mean 14.53356 15.02228 55009.28 
Median 14.69678 15.76278 53733.00 
Maximum 20.56085 16.05249 90397.00 
Minimum 10.24086 10.24086 17498.00 
Standard Deviation 2.023392 1.475678 17501.07 
Skewness 0.045869 -1.672208 -0.010490 
Kurtosis 3.497411 4.813455 2.056058 
Jarque-Bera 1.076635 60.91033 3.751592 
Probability 0.583730 0.000000 0.153233 
Observations 101 101 101 
 

ตารางที่ 2.7 ขอมูลที่ใชในงานวิจัยของนงนุช (2001) ตั้งแตเดือนมิถุนายน 2537 ถึงเดือน
ธันวาคม 2542 
 
 S Se F Q 
Mean 30.07265 29.29440 34.50491 73464.53 
Median 30.30346 30.00416 34.34396 73364.50 
Maximum 39.53430 30.01954 44.22285 103307.0 
Minimum 20.34010 22.04347 24.82300 38840.00 
Standard Deviation 4.570842 1.657875 4.869359 16436.43 
Skewness -0.081086 -2.835991 -0.000327 -0.087949 
Kurtosis 2.294187 10.62503 2.347305 2.127734 
Jarque-Bera 1.398590 240.8333 1.136030 2.111434 
Probability 0.496935 0.000000 0.566649 0.347943 
Observations 64 64 64 64 
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แบบจําลองของ นงนุช (2001)  ซ่ึงไดจากการปรับปรุงแบบจําลองของ Behrman (1975) ซ่ึง
เปนสมการแสดงการกําหนดปริมาณ และราคาสินคา ณ ดุลยภาพ โดย Mini Model ของ Behrman 
(1975) เปนแบบจําลองที่ใชศึกษาวิจัยพฤติกรรมราคาของตลาดสินคา 11 ชนิด โดยมี สมการดังนี้ 
 

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

  
 P คือจํานวน lag ของราคาสินคาที่ใชในการคาดการณราคาในชวงเวลา t dummy แสดงถึง
ความแตกตางระหวางชวงเวลาหลังการเกิดเหตุการณบางอยาง เชนสถานการณราคาน้ํามันโลก 
สงครามโลกครั้งที่ 1 และ 2 เปนตน โดยในการศึกษานี้กําหนดใหราคาที่แทจริงของสินคา (real 
price) ในชวงเวลาที่ผานมาเปนตัวแปรที่กําหนดราคาคาดการณสําหรับชวงเวลาปจจุบัน โดย
แบบจําลองที่ไดรับการปรับปรุงจากนงนุช (2001) มีลักษณะสมการดังตอไปนี้ 
 

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

กําหนดให ia  เปนคาสัมประสิทธิ์ และราคายางพาราในตลาดสินคา ( )tS  จะถูกกําหนด
จากปริมาณสินคาออก 1( )tQ −  รายไดเฉล่ียของประชากรในประเทศผูบริโภครายใหญของตลาด
ยางพารา ( )tGDP  การขยายตัวของประชากรในประเทศผูสงออก และประเทศผูบริโภครายใหญ
ของตลาดยางพาราซึ่งมีตัวแปรแทนคือเวลา ( )time  ในขณะที่เวลาในแบบจําลองของ Behrman 
(1975) เปนตัวแทนของเทคโนโลยี โดยแบบจําลองตลาดของ Behrman (1975) ไดมีการอธิบายไว
ใน Behrman (1976) โดยมีความสัมพันธดังตอไปนี้ 

 
 ทฤษฎีที่เปนรากฐานของอุปทาน คือ อุปทานของสินคาเกษตรตอบสนองจากราคา โดย
รายละเอียดทั่วไปของความสัมพันธของอุปทานขึ้นอยูกับกําไรสูงสุดที่คาดการณภายใตเงื่อนไขของ
ฟงกชันการผลิต (Production function) ราคาในอดีต และการคาดการณสภาพอากาศ กําไรที่
คาดการณ ( )eπ  ขึ้นอยูกับการคาดการณราคาของสินคา ( )eP  การคาดการณระดับของผลผลิต 
( )ePRO  ราคาของ Variable Input ( )vP  ระดับของ Variable Input ( )V  ราคาของ Fixed Input 
( )fP  และระดับของ Fixed Input ( )F  ดังสมการตอไปนี้ 
 

( )e e e v fP PRO P V P Fπ = − −     (2.1) 
 



 55 

อุปทานที่แทจริงหรือผลผลิต (Production, PRO ) ถูกกําหนดใหขึ้นอยูกับ Log-linear 
production function กับ Input ของ Variable Factors ( )V  Fixed Factors ( )F  Time trend ที่แสดง
ใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงทางดานเทคโนโลยี ( )T  สภาพอากาศ ( )W  และตัวกวนระบบอื่นๆ ( )u  
 

3 41 2
0

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

 สําหรับอุปทานที่คาดการณ ไดกําหนดใหสภาพอากาศและตัวกวนระบบอื่นๆมีคาเทากับ
ศูนย 
 

31 2
0

a Ta aePRO a V F e=   
  
 (2.3) 

 
 แทน ePRO  ในสมการที่ 2.2  และทํา First Order Condition ภายใตเงื่อนไขของ Variable 
Factor จะได 

  
1

e e

v

a P PROV
P

=      (2.4) 

 
 แทน V  ในฟงกชันการผลิตสมการที่ 2.2 จะได 
 

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

e
a a a a T a W ua a a

v

PPRO a a F e
P

− − + +− −=                                        (2.5) 

 
ขนาดของ Capital Stock ถูกกําหนดใหขึ้นอยูกับการคาดการณราคาสินคาจากตนทุนของ 

Capital Ratio ใน Periods i โดยที่ i คือ Period ที่มีความสําคัญตอ Capital  
 

5 ( )e
if

PF a
P −=       (2.6) 

 
แทนในสมการที่ 2.5 จะได 

  
2

3 41( ) ( )
b

e
b T b W ub e

o iv f

P PPRO b e
P P

+ +
−=    (2.7) 
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 ฝงอุปสงคนั้นโดยปกติแลวจะขึ้นอยูกับรายไดและราคาของสินคา โดยรายละเอียดทั่วไป
ของอุปสงคตอหัว ( / )D POP  เปน Log-Linear Function ที่ขึ้นอยูกับราคา ( )PDF  และรายได
ถาวรตอหัว ( / )PGDP POP   และตัวกวนระบบ 
 

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

POP
=                                (2.8) 

  
 จากสมการที่ 2.7 จะไดวา 
 

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

e
iv f

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

 
 จากสมการที่ 2.8 พิจารณาอปุสงคภาพรวมจะไดดังตอไปนี้ 
 

1 2
0

c c vD c PDF GDP e=       (2.10) 
 0 1 2ln ln lnD c c PDF c GDP v= + + +    (2.11)  
  
ณ ดุลยภาพ จะไดวาสมการที่ 2.9 เทากับสมการ 2.11 ดังนี้ 

 

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

e
iv f

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

  
จากสมการที่ 2.12 พิจารณาถึงพฤติกรรมของตลาดไดวา 

 

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

e
iv f

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

ε−= + + + + + +             (2.13) 

 
 จากแบบจําลองตลาดของ Behrman (1976) ที่มีทั้งดานอุปทาน และอุปสงคนํามาทําการหา
ดุลยภาพทําใหไดเปนแบบจําลองที่ใชศึกษาวิจัยพฤติกรรมราคาของตลาดสินคา โดยสมการขางตน
โดย Mini Model ของ Behrman (1975) คือสมการที่ 2.13 ซ่ึงแบบจําลองของนงนุช (2001) ไมมีตัว
แปรหุน ( )Dummy  โดยกําหนดขอสมมติวาไมมีเหตุการณใดที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมของตลาดอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นแบบจําลองที่ใชในการศึกษามีสมการดังตอไปนี้ 
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1. แบบจําลองของตลาดยางพาราของไทยกอนมีการซื้อขายในตลาดซื้อขายลวงหนา 

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

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

 St คือ ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดกลางหาดใหญแหงประเทศไทย 
 Qt คือ ปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
 GDPt คือ รายไดเฉลี่ยของประชากรในประเทศผูบริโภคยางพารารายใหญ ไดแก อังกฤษ 
ญี่ปุน สหรัฐอเมริกา อิตาลี ฝร่ังเศส 
 time คือ เวลา ซ่ึงใชเปนตัวแทนของการขยายตัวของประชากรในประเทศผูสงออก และ
ประเทศผูบริโภคยางพารารายใหญ 
 Ft คือ ราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3ในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาของสิงคโปร 
 

ราคายางพาราถูกกําหนดจากราคายางพาราในเดือนที่แลวอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากจะเห็น
ไดวาคา t-ratio ของคาสัมประสิทธิ์ของราคายางพาราในเดือนที่แลวมีคาสูงกวาคาวิกฤตของ t ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05 อีกทั้งจํานวนประชากรในประเทศผูบริโภคที่เพิ่มขึ้นตามเวลาและรายไดเฉลี่ย
ของประชากรในประเทศผูบริโภครายใหญของตลาดยางพาราในเดือนดังกลาวก็มีสวนในการ
กําหนดราคายางพาราในตลาดเงินสดอยางมีนัยสําคัญเชนกัน เนื่องจากคา t-ratio ของทั้ง 2 ตัวแปรมี
คามากกวาคาวิกฤตที่ไดจากตาราง t แตราคายางพาราในเดือนนี้ไมไดถูกกําหนดจากปริมาณ
ยางพาราที่สงออกในเดือนที่แลวอยางมีนัยสําคัญ โดยคา t-ratio ของคาสัมประสิทธ์ิของปริมาณ
ยางพาราในเดือนที่แลวในแบบจําลองนี้ซ่ึงเทากับ 1.02906 มีคาต่ํากวาคาวิกฤตของ t ณ ระดับความ
นาเชื่อถือรอยละ 95  

 
2.  แบบจําลองของตลาดยางพาราของไทยหลังมีการซื้อขายในตลาดซื้อขายลวงหนา ใน

กรณีที่ใชราคาซื้อขายลวงหนาในการคาดการณราคาสินคาในอนาคต 
 
Ln(St) = -1.048225 + 0.023416Ln(Qt-1) + 0.150141Ln(GDPt) – 0.003297time  

t-Statistic              (-0.886943)         (0.544588) (1.605556)        (-2.471064) 
+ 0.758481Ln(St-1) 
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        (11.23830) 
ราคายางพาราถูกกําหนดจากราคายางพาราในเดือนที่แลวอยางมีนัยสําคัญ โดยเมื่อราคาซื้อ

ขายยางพาราในตลาดเงินสดในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหราคายางพาราตอกิโลกรัม
ในเดือนนี้เพิ่มขึ้นรอยละ 0.758481 ในขณะที่ราคายางพาราในชวงหลังเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2537 
ไมไดถูกกําหนดโดยปริมาณยางพาราในตลาดเมื่อเดือนที่แลวอยางมีนัยสําคัญ ดังจะเห็นไดวาคา t-
ratio ของคาสัมประสิทธิ์ของปริมาณยางพาราในแบบจําลองนี้มีคานอยกวาคาวิกฤตของ t ณ ระดับ
ความนาเชื่อถือรอยละ 95 ทั้งนี้เมื่อปริมาณยางพาราในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคา
ยางพาราตอกิโลกรัมในเดือนนี้เพิ่มขึ้นรอยละ 0.023416 ในขณะที่รายไดเฉลี่ยของประชากรใน
ประเทศผูบริโภครายใหญของตลาดยางพาราในเดือนดังกลาวก็ไมไดมีสวนในการกําหนดราคา
ยางพาราในตลาดอยางมีนัยสําคัญเชนกัน ซ่ึงจะเห็นไดจากคา t-ratio ที่มีคาต่ํากวาคาวิกฤตที่ไดจาก
ตาราง t แตจํานวนประชากรในประเทศผูบริโภคที่เพิ่มขึ้นตามเวลามีสวนในการกําหนดราคา
ยางพาราในตลาดเงินสดอยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้เมื่อรายไดของประเทศผูบริโภคยางพารารายใหญใน
เดือนนี้เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหราคายางพาราตอกิโลกรัมในเดือนนี้เพิ่มขึ้นรอยละ 0.150141 และ
เมื่อประชากรในประเทศผูบริโภคเพิ่มขึ้น ราคายางพาราตอกิโลกรัมในเดือนนี้จะลดลงรอยละ 
0.003297 ทั้งนี้คาความผิดพลาดมีลักษณะเปนไปตามเงื่อนไขของคาความผิดพลาดที่จะทําใหการ
ประมาณคาสมการโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดมีความนาเชื่อถือ ซ่ึงจะเห็นไดจากการไมพบปญหา 
Autocorrelation Heteroscedasticity และปญหาการกําหนดแบบจําลองผิดพลาด เนื่องจากการ
ยอมรับสมมติฐานของการทดสอบในแตละปญหาแสดงวาแบบจําลองถูกกําหนดขึ้นไดอยางถูกตอง
และมีความนาเชื่อถือ 

 
3.  แบบจําลองวิเคราะหผลกระทบและความสัมพันธของราคาในตลาดเงินสด ราคาใน

ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา และปริมาณสินคาในตลาดเงินสด 
 
Ln(St) = 0.043754 + 0.54982Ln(St-1) + 0.026624Ln(Qt-1) + 0.335945Ln (Ft-1) 

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

ราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายลวงหนาในเดือนที่แลวมีสวนในการกําหนดราคายางพารา
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เดือนปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความนาเชื่อถือรอยละ 95 และ 90 ตามลําดับ ในขณะที่
ปริมาณยางพาราในเดือนที่แลวมีสวนในการกําหนดราคายางพาราในเดือนปจจุบันเชนกันแตไมมี
นัยสําคัญ ณ ระดับความนาเชื่อถือรอยละ 90 กลาวคือ เมื่อราคายางพาราในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอย
ละ 1 ราคายางพาราในเดือนปจจุบันจะเพิ่มขึ้นรอยละ 0.54982 เมื่อปริมาณยางพาราในเดือนที่แลว
เพิ่มขึ้นรอยละ 1 ราคายางพาราในเดือนปจจุบันจะเพิ่มขึ้นรอยละ 0.026624 และเมื่อราคาซื้อขาย
ยางพาราในตลาดซื้อขายในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ราคายางพาราในเดือนปจจุบันจะเพิ่มขึ้น
รอยละ 0.0335945  

 
สําหรับสมการของปริมาณยางพาราในตลาดเงินสดนั้น ราคายางพาราในตลาดเงินสดและ

ราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายลวงหนาในเดือนที่แลวมีสวนในการกําหนดราคายางพาราใน
เดือนปจจุบันอยางไมมีนัยสําคัญ ณ ระดับความนาเชื่อถือรอยละ 90 ในขณะที่ปริมาณยางพารา
สงออกในเดือนที่แลวมีสวนในการกําหนดราคายางพาราในเดือนปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับ
ความนาเชื่อถือรอยละ 95 เมื่อราคายางพาราในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหปริมาณ
ยางพาราในเดือนปจจุบันลดลงรอยละ 0.00178 หากเมื่อปริมาณยางพาราในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอย
ละ 1 ปริมาณยางพาราในเดือนปจจุบันจะเพิ่มขึ้นรอยละ 0.523085 และเมื่อราคาซื้อขายยางพาราใน
ตลาดซื้อขายลวงหนาในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ปริมาณยางพาราในเดือนปจจุบันจะลดลงรอย
ละ 0.009281  

 
สําหรับสมการของราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนานั้น มีเพียง

ราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายลวงหนาในเดือนที่แลวที่มีความสามารถในการกําหนดราคา
ซ้ือขายลวงหนาของยางพาราในเดือนปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่ปริมาณยางพาราในเดือนที่
แลวมีสวนในการกําหนดราคาซื้อขายลวงหนาของยางพาราในเดือนปจจุบันเชนกันอยางมีนัยสําคัญ 
ณ ระดับความนาเชื่อถือรอยละ 90 และราคายางพาราในเดือนที่แลวมีสวนในการกําหนดราคาซื้อ
ขายลวงหนาของยางพาราในเดือนปจจุบันเชนกันอยางไมมีนัยสําคัญ ณ ระดับความนาเชื่อถือรอย
ละ 90 กลาวคือ เมื่อราคายางพาราในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ราคาซื้อขายยางพาราลวงหนาใน
เดือนปจจุบันจะเพิ่มขึ้นรอยละ 0.218121 เมื่อปริมาณยางพาราในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ราคา
ยางพาราซื้อขายลวงหนาในเดือนปจจุบันจะเพิ่มขึ้นรอยละ 0.071921 และเมื่อราคาซื้อขายยางพารา
ในตลาดซื้อขายลวงหนาในเดือนที่แลวเพิ่มขึ้น 1 เปอรเซ็นต ราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขาย
สินคาเกษตรลวงหนาในเดือนปจจุบันจะเพิ่มขึ้นรอยละ 0.633488 

 
จากแบบจําลองสุดทายนี้ แสดงใหเห็นวาราคาซื้อขายลวงหนามีความสัมพันธกับราคา

ยางพาราในตลาดเงินสดในทางเดียวกัน เมื่อราคาซื้อขายลวงหนาในเดือนที่แลวเพิ่มสูงขึ้น ราคา
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ยางพาราจะเพิ่มสูงขึ้นดวย ทั้งนี้จะเห็นไดวาผลการศึกษาเปนไปตามแนวคิดที่ เกี่ยวของกับ
ความสัมพันธระหวางราคาซื้อขายในตลาดซื้อขายลวงหนาและราคาในตลาดเงินสด นอกจากนี้การ
ที่ผูสงออกยางพาราสังเกตเห็นการเพิ่มขึ้นของราคาซื้อขายยางพาราในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา
เดือนที่แลว ก็จะทําใหสามารถเพิ่มปริมาณการสงออกยางพาราขึ้นดวย แตทั้งนี้ตองใชเวลาในการ
ปรับตัวอยูบาง เนื่องจากสินคาเกษตรขึ้นกับปจจัยการผลิตตางๆดวย 

 
Singh J.B. (2004) ไดทําการศึกษาในสินคาที่เก็บรักษาได คือ เฮสซัน ซ่ึงเฮสซันเปน

วัตถุดิบในการผลิตกระสอบ เหตุผลที่เลือกเฮสซัน (Hessian) เนื่องจากไดมีการซื้อขายเฮสซัน
ลวงหนาในป ค.ศ.1992  ทําใหสามารถเปรียบเทียบไดวากอนและหลังมีตลาดลวงหนาแลวความผัน
ผวนของราคาสินคามีการเปลี่ยนแปลงอยางไร โดยชวงเวลาที่ใชในการศึกษาเริ่มตั้งแต เดือน
กันยายน ค.ศ.1988 ถึง เดือนกันยายน ค.ศ.1997 เฮสซันเริ่มมีการซื้อขายลวงหนาเมื่อ เดือนกันยายน 
ค.ศ.1992 ซ่ึงชวงเวลาที่ใชในการศึกษา ประกอบไปดวย 2 ชวงเวลา คือ กอนและหลังการมีซ้ือขาย
เฮสซันในตลาดลวงหนา 
 

ผลการวิเคราะหขอมูลของราคาเฮสซันพบวาความผันผวนของราคาเฮสซันลดลงจาก 6.269 
ในชวงเวลา ค.ศ.1988-1992 เปน 5.819 ในชวงเวลา ค.ศ.1992-1997 แตไมสามารถสรุปไดวาตลาด
ลวงหนามีผลกระทบในการลดความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด ดังนั้นตองมีแบบจาํลอง
ที่ใชในการพิจารณาถึงตลาดสินคาลวงหนาตอความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด
ดังตอไปนี้ 
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 เมื่อ itM  คือ ความผันผวนของราคาเดือน i ในป t (ความผันผวนของราคารายเดือนโดย
พิจารณาจากราคารายสัปดาห) itn  คือ จํานวนสัปดาหภายในเดือน i ในป t และ itjp  เปนราคาใน
สัปดาห j เดือน i ป t โดยการวัดความผันผวนวิธีนี้ยังขาดความเหมาะสมในการวัดความผันผวนของ
ราคาสินคาภายในฤดูกาล ดังนั้นควรมีการเฉลี่ยความผันผวนโดยใชราคา ซ่ึงทําใหไดที่ควรพิจารณา
ดังนี้ 
 
 จากการพิจารณาเบื้องตนพบวาคาเฉลี่ย (Mean) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ของความผันผวนของราคา ( itV ) พบวาคาเฉลี่ยของความผันผวนของราคารายเดือนใน
ชวงเวลา ค.ศ.1992-1997 มีคาต่ํากวาในชวงเวลา ค.ศ.1988-1992 และพบวาคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
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ของราคาเพิ่มสูงขึ้นระหวางเดือนกันยายน ถึงเดือนธันวาคม และเดือนพฤษภาคม ถึงเดือนมิถุนายน 
ดังตารางที่ 2.8 
 

ตารางที่ 2.8 แสดงคาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของความผันผวนของราคา  ( itV ) ของ
เฮสซัน งานวิจัยของ Singh (2004) 
 

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

คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
กรกฎาคม 0.0083 0.0036 0.0071 0.0036 
สิงหาคา 0.0071 0.0012 0.0081 0.0042 
กันยายน 0.0090 0.0049 0.0085 0.0099 
ตุลาคม 0.0155 0.0095 0.0141 0.0076 
พฤศจิกายน 0.0088 0.0038 0.0137 0.0059 
ธันวาคม 0.0134 0.0086 0.0183 0.0149 
มกราคม 0.0110 0.0034 0.0067 0.0018 
กุมภาพนัธ 0.0281 0.0374 0.0084 0.0038 
มีนาคม 0.0158 0.0141 0.0072 0.0010 
เมษายน 0.0100 0.0084 0.0057 0.0012 
พฤษภาคม 0.0168 0.0016 0.0107 0.0070 
มิถุนายน 0.0169 0.0027 0.0140 0.0121 
คาเฉลี่ย 0.0134 0.0083 0.0102 0.0061 
 
 จากการศึกษาเบื้องตนพบวาสามารถลดความผันผวนของราคาเฮสซันไดหลังมีการซื้อขาย
ลวงหนา แตไมสามารถสรุปไดเนื่องจากตองทําการพิจารณาราคาปอกระเจา (Jute) ที่เปนสินคา
ทดแทนเฮสซัน เนื่องจากความผันผวนและระดับราคาของปอกระเจามีผลกระทบตอการวิเคราะห
ความผันผวนของราคาเฮสซัน ดังนั้นตองมีการพิจารณาถึงลอกการิธึม (Logarithm) ของความผัน
ผวนของราคาเฮสซันที่ขึ้นอยูกับคาลอกการิธึมของราคาปอกระเจา (ln )tP  และตัวแปรหุนรายเดอืน 
( )td เมื่อ j=1,2,…,11 และตางฝงขวามือมีตัวแปรตัวแปรหุน *( )D แทนชวงเวลาที่มีการซื้อขาย
ลวงหนา ในปค.ศ.1992-1997 โดยวิธีการประมาณคาแบบจําลองที่มีลักษณะเปนสมการถดถอยเชิง
เสนตรงดังตอไปนี้ 
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 โดยการประมาณคาแบบจําลองไดดังตารางที่ 2.9  ดังตอไปนี้ 
 
 ตารางที่ 2.9 ผลการประมาณคาแบบจําลองงานวิจัยของ Singh (2004) 
 

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

 จากการประมาณคาแบบจําลองในตารางที่ 2.9 พบวา 
 

1. ตัวแปรหุนที่แทนชวงเวลาที่มีซ้ือขายลวงหนาของเฮสซัน พบวามีระดับนัยสําคัญ และคา
สัมประสิทธิ์มีคาติดลบ ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตลาดสินคาลวงหนามีผลกระทบตอการลดความผันผวน
ของราคาเฮสซัน 
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2. การเปลี่ยนแปลงราคาของปอกระเจามีนัยสําคัญตอความผันผวนของราคาเฮสซันใน
ทิศทางที่เปนบวก ซ่ึงสะทอนใหเห็นวาเมื่อแนวโนมราคาปอกระเจาเพิ่มขึ้น สงผลทําใหความผัน
ผวนของราคาเฮสซันเพิ่มขึ้น โดยที่ความยืดหยุนระหวางราคาปอกระเจากับความผันผวนของราคา
เฮสซัน คือ 0.35 

 
3. ตัวแปรหุนของเดือนบางเดือนในฤดูกาล คือ ระหวางเดือนกันยายน ถึงเดือนธันวาคม 

และระหวางเดือนพฤษภาคม ถึงเดือนมิถุนายน มีระดับนัยสําคัญตอความผันผวนของราคาเฮสซัน 
แตอยางไรก็ตามก็ไมสามารถระบุไดวาตลาดสินคาลวหนามีอิทธิพลตอการลดความผันผวนของ
ราคาเฮสซันภายในฤดูกาลได 

 
จากการทดสอบเชิงประจักษทั้งหมดไดขอสรุปที่มีความแตกตางกัน คือตลาดซื้อขายสินคา

ลวงหนาทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้นในงานวิจัยของ Tomek (1971) Powers (1970) และ 
Singh (2004)  ทั้งในกรณีของสินคาที่เก็บรักษาไดและเก็บรักษาไมได แตในงานวิจัยของ Emerson 
และ Tomek (1969) นงนุช (2001) นั้นตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาทําใหราคาสินคามีความผันผวน
มากขึ้น ซ่ึงการทดสอบเชิงประจักษมีทั้งสวนที่สอดคลองและขัดแยงกับผลการศึกษาทางทฤษฎี แต
อยางไรก็ตาม ไมสามารถสรุปไดวาการศึกษาแบบใดมีความถูกตองมากกวา เนื่องจากการศึกษาทั้ง 
2 กรณีตางมีขอจํากัด การศึกษาเชิงทฤษฎีมีขอจํากัดจากการกําหนดขอสมมติ ซ่ึงทําใหไมสอดคลอง
กับความเปนจริง สวนทางดานการศึกษาเชิงประจักษจะมีขอจํากัด คือ ไมสามารถวัดผลกระทบของ
การเปลี่ยนแปลงราคาที่เกิดจากตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเพียงอยางเดียวได เนื่องจากการ
เปล่ียนแปลงราคาอาจเปนผลมาจากปจจัยอ่ืนๆ และไมสามารถกําหนดใหปจจัยเหลานี้คงที่ได 
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ตารางที่ 2.10 เปรียบเทียบงานวิจัยผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอ
ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดเชิงประจักษ 

 
ผูทําการศึกษา ประเภทสินคา วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Emerson และ 
Tomek (1961) 

สินคาที่เก็บรักษาได  ใ ช ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค า
สมการถดถอย  

ทําใหราคาสินคามีความ
ผันผวนมากขึ้น 

Powers (1970) 
 

สินคาที่เก็บรักษาไมได 
 
 

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

Variance ของราคาสินคา
ในตลาดเงินสดมีความ
ผั น ผ ว น ล ด ล ง ห ลั ง
หลังจากมีตลาดซื้อขาย
สินคาลวงหนา 
 

Tomek (1971) 
 

สินคาที่เก็บรักษาได  
 

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

ตลาดเงินสดมีเสถียรภาพ
มากขึ้นหลังมีตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนา  
 

นงนุช (2001) 
 

สินคาที่เก็บรักษาได  
 

ใ ช ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค า
แบบจําลองที่มีลักษณะ
เปนสมการถดถอยเชิง
เสนตรง    และ  Vector 
Autoregression 

ความผันผวนของราคา
ยางพาราในตลาดเงินสด
เพิ่มขึ้น 
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ตารางที่ 2.1 เปรียบเทียบงานวิจัยผลกระทบของการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาตอ
ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดเชิงประจักษ (ตอ) 

 
ผูทําการศึกษา ประเภทสินคา วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Singh (2004) สินคาที่เก็บรักษาได ใ ช ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค า
แบบจําลองที่มีลักษณะ
เปนสมการถดถอยเชิง
เสนตรง โดยใชตัวแปร
หุนแทนกอนและหลัง
ก า ร มี ต ล า ด สิ น ค า
ลวงหนา 

ตลาดเงินสดมีเสถียรภาพ
มากขึ้นหลังมีตลาดซื้อ
ขายสินคาลวงหนา  
 

 
จากการศึกษางานวิจัยเกี่ยวผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาลวงหนาตอความผันผวน

ของราคาสินคาในตลาดเงินสด พบวาแบบจําลองที่นงนุช (2001) ไดใชทําการศึกษา ซ่ึงเปน
แบบจําลองที่ปรับปรุงมาจาก Behrman (1975) เปนแบบจําลองที่เหมาะสมที่นํามาใชในการ
วิเคราะหผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอราคาสินคาในตลาดเงินสด 
กรณีศึกษา ยางแผนรมควันชั้น 3 เนื่องแบบจําลองของ Behrman (1975) เปนแบบจําลองที่พิจารณา
พฤติกรรมตลาดของสินคาเกษตรกรรม และตัวแปรภายในแบบจําลองสามารถปรับเปลี่ยนใหมี
ความสอดคลองกับปจจัยกําหนดราคายางได 
 



บทท่ี 3 
 

การวิเคราะหเชิงประจักษของตลาดยางพารา 
 
 บทที่ 4 เปนการเพิ่มเติมความรูเกี่ยวกับความสําคัญของยางพาราที่มีตอประเทศไทย รวมถึง
โครงสรางตลาดยางพาราของประเทศไทย และปจจัยที่กําหนดราคายางพารา นอกจากนี้มีการ
วิเคราะหขอมูลของปจจัยที่กําหนดราคายางพารา 
 
3.1 การผลิต การใช และการสงออกยางธรรมชาติของประเทศตาง ๆ 
 

ทั้งโลกมีประเทศผูปลูกยาง 24 ประเทศ ครอบคลุมพื้นที่ประมาณ 58 ลานไร สวนใหญรอย
ละ 70 เปนสวนยางขนาดเล็ก ที่เหลืออีกรอยละ 30 เปนสวนยางขนาดใหญ ประเทศอินโดนีเซียมี
พื้นที่ปลูกมากที่สุด คือ 20.56 ลานไร รองลงมาคือ ประเทศไทย 12.56 ลานไร และมาเลเซีย 8.21 
ลานไร รวมเนื้อที่ปลูกยางทั้ง 3 ประเทศ เปนรอยละ 70 ของพื้นที่ปลูกยางของโลก ที่เหลือเปนพื้นที่
ปลูกยางของประเทศอื่น ๆ อีก 21 ประเทศ (ตารางที่ 3.1) 
 

การผลิตยางธรรมชาติของทุกประเทศทั่วโลกมีแนวโนมเพิ่มขึ้นโดยเมื่อปพ.ศ. 2542 ผลิต
ไดประมาณ 6.82 ลานตัน เพิ่มขึ้นเปน 7.98 ลานตันเมื่อปพ.ศ. 2546 หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 17 (ตารางที่ 
3.2) โดยตั้งแตปพ.ศ. 2544 เปนตนมา ปริมาณผลผลิตแทบทุกประเทศไดเพิ่มขึ้น สําหรับผูผลิตยาง
ธรรมชาติมากที่สุด 3 อันดับแรก ปพ.ศ. 2546 ไดแกประเทศไทยผลิตได 2.87 ลานตัน หรือคิดเปน
รอยละ 36 ของปริมาณการผลิตทั้งโลกรองลงมาคือ อินโดนีเซีย ผลิตได 1.79 ลานตัน สวนประเทศ
มาเลเซียผลิตได 0.98 ลานตัน ปริมาณการผลิตยางทั้งสามประเทศ คือ ไทย มาเลเซีย และ
อินโดนีเซีย รวมกันประมาณ 5.64 ลานตัน คิดเปนรอยละ 70 ของปริมาณการผลิตทั้งโลกปริมาณ
การใชยางธรรมชาติของประเทศตางๆ ตั้งแตปพ.ศ. 2542 – 2546 ปริมาณการใชยางธรรมชาติมี
แนวโนมเพิ่มขึ้น ยางธรรมชาติรอยละ 60 – 70 ใชในการผลิตยางลอรถยนต ประเทศผูใชมากที่สุด
ในโลก คือ จีน เฉลี่ยปละประมาณ 1.18 ลานตัน หรือรอยละ 16 ของปริมาณการใชทั้งโลก ผูใชราย
ใหญรองลงมา คือ สหรัฐอเมริกา และญี่ปุน คือเฉลี่ยปละประมาณ 1.09 ลานตัน และ 0.74 ลานตัน 
ตามลําดับ (ตารางที่ 3.3) 
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ตารางที่ 3.1 พื้นที่ปลูกยางธรรมชาติ ปพ.ศ. 2546 (หนวย พันตัน) 
 

ประเทศ สวนยางขนาดใหญ สวนยางขนาดเล็ก รวมทั้งหมด 

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

24. สหภาพแอฟริกา  - - 6.3  

รวม - - 58,353.1  

ที่มา : IRSG (2004)  
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ตารางที่ 3.2 ปริมาณการผลิตยางธรรมชาติของประเทศตางๆ ปพ.ศ. 2542 – 2546 (หนวย 
พันตัน) 
 

ประเทศ 2542 2543 2544 2545 2546 

1. ไทย  
2. อินโดนีเซีย  
3. มาเลเซีย  
4. อินเดีย  
5. จีน  
6. เวียดนาม  
7. ศรีลังกา  
8. ฟลิปปนส  
9. แอฟริกา1 
10. ละตินอเมริกา  
11. อ่ืน ๆ 

2,154.6 
1,599.2 

768.9  
620.1  
460.0  
230.0  
96.6  
65.0  

363.4  
145.5  
462.2  

2,346.4 
1,501.1 

927.6  
629.0  
445.0  
291.0  
87.6  
67.0  

374.4  
150.8  
60.9  

2,319.6 
1,607.3 

882.1  
631.5  
464.0  
317.0  
86.2  
71.0  

375.5  
152.1  
485.8  

2,615.1 
1,630.0 

889.8  
640.8  
468.0  
373.0  
90.5  
76.0  

361.8  
157.0  
195.0  

2,876.0 
1,792.0 

985.6  
707.1  
480.0  
384.0  
92.1  
84.0  

364.8  
166.0  
217.4  

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

อัตราการเพิ่ม (รอยละ) 0  - 1.3  7.6  1.4  8.7  

ที่มา : IRSG (2004)  

หมายเหตุ : 1แอฟริกา ไดแก โคดดิวัวร กานา ไลบีเรีย ไนจีเรีย คองโก แคเมอรูน 
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ตารางที่ 3.3 ปริมาณการใชยางธรรมชาติของประเทศตางๆ ปพ.ศ. 2542-2546 (หนวย 
พันตัน)  
 

ประเทศ 2542 2543 2544 2545 2546 

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

852.0 
1,116.3 

734.2  
619.1  
344.4  
332.8  
240.0  
226.9  
184.1  
226.0 

1,754.2  

1,080.0 
1,194.8 

751.8  
637.7  
365.0  
332.4  
270.0  
242.5  
226.6  
250.0 

1,949.2  

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

1,891.7  

1,310.0 
1,110.8 

749.0  
680.0  
407.9  
325.6  
230.7  
278.4  
233.0  
247.0 

1,947.6  

1,485.0 
1,078.5 

784.2  
717.1  
420.7  
332.8  
300.2  
298.6  
256.0  
251.0 

1,985.9  

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

อัตราการเพิ่ม (รอยละ) 1.06  9.9  -1.8  4.9  5.18  
ที่มา : IRSG (2004)  

 
3.2 การผลิต และการใชยางของโลก 
 

การผลิตยางในปพ.ศ. 2546 มีปริมาณทั้งสิ้น 19.50 ลานตัน แบงเปนยางสังเคราะห 11.52 
ลานตันและยางธรรมชาติ 7.98 ลานตัน (ตารางที่ 3.4) ยางธรรมชาติและยางสังเคราะหมีความจําเปน
ที่จะตองใชรวมกันในผลิตภัณฑหลายชนิดเพื่อประโยชนในดานคุณภาพของสินคา และในหลาย
กรณีสามารถใชทดแทนกันได สภาพการแขงขันในการผลิตยางสังเคราะหและยางธรรมชาตินั้น
แตกตางกันที่การผลิตยางสังเคราะหเปนการผลิตจากโรงงานอุตสาหกรรมที่ตองลงทุนสูง สวนการ
ผลิตยางธรรมชาติเปนการผลิตในเชิงเกษตรกรรมลงทุนต่ํา เกื้อกูลทางดานสภาพแวดลอมและใหผล
พลอยไดทางดานไมใชสอย หรือมวลชีวภาพที่เปนประโยชนแกมวลมนุษยมากมาย ในขณะที่การ
ผลิตยางสังเคราะหกอใหเกิดผลเสียตอบรรยากาศและสภาพแวดลอมอยางกวางขวาง แนวโนมการ
ผลิตและการใชยางของโลกเปนไปในทางที่เพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกันกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและการเพิ่มขึ้นของประชากรโลก สําหรับสัดสวนระหวางยางสังเคราะหและยาง



 70 

ธรรมชาตินั้น พบวาสัดสวนการใชยางธรรมชาติมีแนวโนมเพิ่มขึ้นสูงกวายางสังเคราะหเล็กนอย คือ
จากเดิม รอยละ 39.3 เมื่อป 2542 เพิ่มเปนรอยละ 41.1 เมื่อปพ.ศ. 2546 (ตารางที่ 3.5) 

 
ตารางที่ 3.4 การผลิตยางของโลก  

 

การผลิตยางของโลก  (หนวย พันตนั) 

ยางธรรมชาติ ยางสังเคราะห รวม ป 

ปริมาณ รอยละ ปริมาณ รอยละ ปริมาณ รอยละ 

2542 
2543  
2544  
2545  
2546  

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

39.2  
38.2  
40.7  
40.2  
40.9  

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

60.8  
61.8  
59.3  
59.8  
59.1  

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

100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0  

ที่มา : IRSG (2004)  
 

ตารางที่ 3.5 การใชยางของโลก  
 

การใชยางของโลก (หนวย พนัตัน) 

ยางธรรมชาติ ยางสังเคราะห รวม ป 

ปริมาณ รอยละ ปริมาณ รอยละ ปริมาณ รอยละ 

2542  
2543  
2544  
2545  
2546  

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

39.3  
40.4  
41.0  
41.1  
41.1  

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

60.7  
59.6  
59.0  
58.9  
58.9  

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

100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0  

ที่มา : IRSG (2004)  
 
3.3 ปริมาณการสงออกยางธรรมชาติของประเทศตางๆ 
 

ประเทศที่สงยางออกคือ ประเทศผูผลิตยางธรรมชาติรายใหญ ซ่ึงสวนใหญเปนประเทศที่
กําลังพัฒนาอยูในทวีปเอเซียที่สําคัญ คือ ไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย เวียดนาม สวนที่เหลือเปนยางที่
สงออกจากทวีปแอฟริกา ประเทศผูสงออกยางเหลานี้สวนใหญมีการใชยางภายในประเทศเพียงรอย
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ละ 10-35 ของปริมาณที่ผลิตไดทั้งหมด ยางที่ผลิตไดสวนใหญสงออกไปขายใหแกประเทศที่มี
ความเจริญทางอุตสาหกรรม เชน สหรัฐอเมริกา จีน ญี่ปุน เปนตน (ตารางที่ 3.6) 
 

ตารางที่ 3.6 ปริมาณการสงออกยางธรรมชาติของประเทศตางๆ ปพ.ศ. 2542-2546 (หนวย
พันตัน) 

 
ประเทศ 2542 2543 2544 2545 2546 

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

1,886.3 
1,494.6 

435.5  
230.0  
139.4  
337.7  
27.7  

2,166.2 
1,379.6 

196.4  
269.0  
142.5  
346.7  
31.8  

2,042.1 
1,496.9 

162.1  
292.0  
142.3  
345.4  
31.1  

2,354.4 
1,502.2 

430.0  
351.0  
236.8  
334.5  
36.3  

2,573.0 
1,645.7 

509.7  
349.0  
193.6  
334.0  
40.0  

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

อัตราการเพิ่ม(รอยละ) 0.42  6.9  2.8  3.1  8.3  
ที่มา : IRSG (2004)  

 
3.4 ปริมาณการผลิตยางสังเคราะห 
 

ปริมาณการผลิตยางสังเคราะหของประเทศตาง ๆ มีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง จาก
ปริมาณ 10.58 ลานตัน เมื่อปพ.ศ. 2542 เปน 11.52 ลานตัน เมื่อปพ.ศ. 2546 ประเทศที่ผลิตไดมาก
ที่สุดไดแก สหรัฐอเมริกา เฉลี่ยปละประมาณ 2 ลานตัน รองลงมา คือ ประเทศญี่ปุน เฉลี่ยปละ 1.55 
ลานตัน นอกจากนั้นเปนการผลิตโดยประเทศอื่น ๆ ที่สําคัญอีก 8 ประเทศ คือ รัสเซีย เกาหลีใต จีน 
ฝร่ังเศส เยอรมนี ไตหวัน อิตาลี และอังกฤษ (ตารางที่ 3.7) 
 
3.5 ปริมาณการใชยางสังเคราะห 
 

ปริมาณการใชยางสังเคราะหของประเทศตาง ๆ มีปริมาณที่ใกลเคียงกับปริมาณการผลิต 
และเกือบทั้งหมดเปนการใชในประเทศผูผลิต เพราะเปนประเทศที่มีความเจริญทางเทคโนโลยีและ
ทางเศรษฐกิจสูง เพื่อปอนโรงงานอุตสาหกรรมของตนเอง และเปนหลักประกันมิใหเกิดการขาด
แคลนยางขึ้นได เชน สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน และเกาหลีใต นอกจากการผลิตเพื่อใชในประเทศแลวยัง
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สงออกใหกับประเทศอื่น ๆ ที่ไมมีโรงงานผลิตอีกดวยและมีแผนการผลิตที่แนนอน เพราะมีการทํา
สัญญาซื้อขายลวงหนา จึงทําใหการผลิตและการใชยางสังเคราะหมีความสมดุลมากกวายาง
ธรรมชาติ ดังนั้นจึงไมเกิดปญหาราคายางสังเคราะหตกต่ําที่รุนแรง เมื่อเทียบกับยางธรรมชาติ 
(ตารางที่ 3.8 และ 3.9) 
 

ตารางที่ 3.7 ปริมาณการผลิตยางสังเคราะหของประเทศตางๆ ปพ.ศ. 2542-2546 (หนวย 
พันตัน) 
 

ประเทศ 2542 2543 2544 2545 2546 

1. สหรัฐอเมริกา  
2. ญี่ปุน  
3. จีน 
4. รัสเซีย 
5. เยอรมนี  
6. ฝร่ังเศส  
7. เกาหลีใต  
8. ไตหวนั  
9. สหราชอาณาจักร  
10. อิตาลี  
11. อ่ืน ๆ2 

2,354.0 
1,576.7 

754.2  
737.0  
720.1  
592.4  
654.8  
495.2  
282.9  
279.0 

1,933.7  

2,395.4 
1,591.7 

835.7  
837.1  
849.2  
669.2  
678.3  
464.8  
285.7  
285.0 

1,977.9  

2,064.4 
1,465.5 
1,052.4 

919.2  
828.4  
671.7  
662.5  
479.7  
332.8  
274.0 

1,779.4  

2,150.2 
1,522.0 
1,132.9 

919.0  
869.2  
681.1  
678.0  
523.1  
336.9  
250.0 

1,867.6  

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

888.0  
717.7  
700.0  
528.8  
327.0  
243.0 

1,954.0  

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

อัตราการเพิ่ม (รอยละ) 5.06  4.72  - 3.13  3.80  4.94  

ที่มา : IRSG (2004)  
หมายเหตุ : 2ประเทศแคนาดา อาเจนตินา บราซิล เม็กซิโก ออสเตรีย เบลเยียม ฟนแลนด เนเธอรแลนด สเปน 

สวีเดน บัลกาเรีย    สาธาณรัฐเช็ก โปแลนด โรมาเนีย ตุรกี ยูโกสลาเวีย แอฟริกาใต ออสเตรเลีย 
อินเดีย อิหราน 
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ตารางที่ 3.8 ปริมาณการใชยางสังเคราะหของประเทศตางๆ (หนวย พนัตัน) 
 

ประเทศ 2542 2543 2544 2545 2546 

1. จีน  
2. สหรัฐอเมริกา  
3. ญี่ปุน  
4. เยอรมนี  
5. ฝร่ังเศส  
6. บราซิล  
7. เกาหลีใต  
8. ไตหวนั  
9. อิตาลี  
10. แคนาดา  
11. สหราชอาณาจักร  
12. อ่ืน ๆ  

1,285.0 
2,217.5 
1,132.9 

565.0  
434.3  
309.0  
394.0  
263.0  
287.0  
239.0  
189.0 

2,954.3  

1,455.0 
2,189.5 
1,137.5 

632.0  
481.5  
320.0  
382.0  
262.0  
291.0  
233.0  
188.0 

3,218.5  

1,575.0 
1,839.5 
1,085.1 

613.0  
464.5  
333.8  
373.0  
232.0  
275.0  
227.6  
167.0 

3,114.5  

1,750.0 
1,895.0 
1,096.0 

612.0  
469.3  
344.4  
384.5  
284.0  
261.0  
227.9  
210.0 

3,255.9  

2,155.0 
1,889.6 
1,110.7 

615.0 
493.2 
349.6 
337.0 
293.0 
247.0 
223.0 
198.9 

3,388.0  

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

อัตราการเพิ่ม (รอยละ) 4.05  5.06  - 4.54  4.76  4.73  

ที่มา : IRSG (2004)  
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ตารางที่ 3.9 ปริมาณสงออกยางสังเคราะหของประเทศตางๆ (หนวย พนัตัน) 
 
ประเทศ 2542 2543 2544 2545 2546 

1. สหรัฐอเมริกา 
2. เยอรมน ี
3. ฝร่ังเศส 
4. ญี่ปุน 
5. รัสเซีย 
6. เกาหลีใต 
7. ไตหวนั 
8. อิตาลี 
9. สหราชอาณาจักร 
10. แคนาดา 
11. อ่ืน ๆ 

 796.8  
510.5  
501.2  
557.1  
321.0  
374.8  
333.9  
324.0  
289.7  
257.2 

1,363.8  

886.0  
647.0  
560.5  
536.3  
327.0  
417.1  
336.6  
344.5  
306.0  
293.2 

1,485.8  

844.4  
640.7  
532.4  
488.5  
347.3  
393.8  
337.3  
317.0  
317.8  
247.4 

1,393.4  

864.4  
623.1  
548.7  
574.7  
415.9  
435.8  
373.5  
317.0  
289.1  
251.2 

1,516.6  

920.4  
667.6  
580.2  
557.0  
502.0  
479.1  
400.4  
317.5  
304.9  
250.5 

1,500.4  

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

อัตราการเพิ่ม (รอยละ) 9.74  9.1  - 4.6  6.0  4.18  
ที่มา : IRSG (2004)  

 
3.6 พื้นท่ีปลูกยางพาราของประเทศ 
 

พื้นที่ปลูกยางพาราของประเทศกระจายอยูในภาคใต ภาคตะวันออก ภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือ และบางพื้นที่ของภาคเหนือ จากการแปลภาพถายดาวเทียม LANDSAT 7 TM 
ปพ.ศ. 2546 ของสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร รวมกับสถาบันวิจัยยาง ประเทศไทยมีพื้นที่ปลูกยาง 
12,618,792 ไร กระจายอยูในภาคใต 10,621,131 ไร ภาคตะวันออกรวมภาคกลาง 1,388,979 ไร ภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือ 590,313 ไร และภาคเหนือ 18,369 ไร โดยจังหวัดที่มีพื้นที่ปลูกยางมากที่สุด
คือจังหวัดสุราษฎรธานี 1,754,996  ไร พื้นที่ปลูกยางทั้งหมดของประเทศเปนพื้นที่กรีดยางไดแลว 
10,010,885 ไร ใหผลผลิตยาง 2.86 ลานตัน คิดเปนผลผลิตเฉลี่ย 286 กิโลกรัมตอไรตอป 
 
3.7 เศรษฐกิจและการตลาดยางของไทย 
 

ประเทศไทยผลิตยางธรรมชาติมากที่สุดในโลก มีปริมาณการผลิต การสงออก และการใช
เพิ่มมากขึ้นทุกป ปจจุบันมีศักยภาพการผลิตอยูในระดับ 2.87 ลานตันตอป (ตารางที่ 3.10) การ
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สงออกมีประมาณ 2.57 ลานตัน ที่เหลืออีกประมาณ 0.29 ลานตัน ใชภายในประเทศ สวนการ
สงออกผลิตภัณฑยางปพ.ศ. 2546 มีมูลคา 64,717 ลานบาท 
 

ตารางที่ 3.10 การผลิต การสงออก การใชยางธรรมชาติของประเทศไทย ปพ.ศ. 2542-2546 
(หนวย ตัน) 

 
ป การผลิต การสงออก ใชในประเทศ สตอค 

2542 
2543 
2544 
2545 
2546 

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

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

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

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

ที่มา : สถาบันวิจัยยาง (2547)  

 
ประเทศไทยเปนประเทศสงออกยางมากที่สุดของโลก และมีสัดสวนการสงออกยาง

ประมาณรอยละ 40 ของการสงออกยางทั้งหมดของโลก ซ่ึงสวนใหญสงออกไปยังจีน ญี่ปุน 
มาเลเซีย และสหรัฐอเมริกา (ตารางที่ 3.11) สํ าหรับชนิดของยางที่สงออกนั้น สวนใหญยังเปนการ
สงออกยางแผนรมควัน และมีแนวโนมสงออกยางแทงเพิ่มขึ้น (ตารางที่ 3.12) และกวาครึ่งหนึ่ง
สงออกผานจังหวัดสงขลา (ทาเรือสงขลา ดานปาดังเบซาร และดานสะเดา) (ตารางที่ 3.13) 
เชนเดียวกับการใชยางในประเทศที่มีการใชนํ้ายางขนที่เพิ่มขึ้นเชนกัน (ตารางที่ 3.14) 
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ตารางที่ 3.11 ตลาดสงออกยางที่สําคัญของไทย (หนวยปริมาณ ตัน) 
 

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

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

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

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

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

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

รวม  1,886,339  2,166,153  2,042,079  2,354,416  2,573,450  
ที่มา : สถาบันวิจัยยาง (2547)  
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ตารางที่ 3.12 ปริมาณยางสงออก แยกตามประเภทและชั้นยาง ปพ.ศ. 2544-2546 (หนวย 
ตัน) 
 

ประเภทและชัน้ 2544 รอยละ 2545 รอยละ 2546 รอยละ 
ยางแผนรมควนัชั้น 1 X  
ยางแผนรมควนัชั้น 1           
ยางแผนรมควนัชั้น 2           
ยางแผนรมควนัชั้น 3           
ยางแผนรมควนัชั้น 4           
ยางแผนรมควนัชั้น 5           

105 
18,952 
1,096 

722,557 
117,545 
10,164  

0.01  
0.93  
0.05 

35.38 
5.76  
0.50  

19  
15,686  

485 
854,979 
169,307 

9,519  

0.00  
0.67  
0.02 

36.31 
7.19  
0.40  

72  
29,390 
4,067 

938,558 
170,541 

6,982  

0.00  
1.14 
0.16 

36.47 
6.63  
0.27  

รวมยางแผนรมควัน 870,419 42.62 1,049,99 44.60 1,149,61 44.67 
ยางแทงเอสทีอาร XL, 5L 
ยางแทงเอสทีอาร 5  
ยางแทงเอสทีอาร 10  
ยางแทงเอสทีอาร 20  
ยางแทงเอสทีอาร CV  

4,748  
201 

85,548 
536,210 

6,598  

0.23  
0.01  
4.19 

26.26 
0.32  

3,906 
1,339 

86,464 
595,226 
10,674  

0.17  
0.06  
3.67 

25.28 
0.45  

4,958  
18  

79,396 
637,283 
13,363  

0.19  
0.00  
3.09 

24.76 
0.52  

รวมยางแทงเอสทีอาร 633,305 31.01 697,609 29.63 735,018 28.56 
ยางแผนผ่ึงแหง  
นํ้ายางขน  
ยางสกิม  
ยางแทงไมระบุชั้น  
ยางเครพ  
ยางแผนดิบ  
อ่ืน ๆ  

7,314 
347,541 
33,312 

129,977 
4,046 
1,754 

14,411  

0.36 
17.02 
1.63  
6.36  
0.20  
0.09  
0.71  

8,995 
382,457 
40,778 

130,952 
6,384 
1,091 

36,155  

0.38 
16.24 
1.73  
5.56  
0.27  
0.05  
1.54  

10,627 
408,993 
38,405 

177,582 
5,322 
1,315 

46,578  

0.41 
15.89 
1.49  
6.90  
0.21  
0.05  
1.81  

รวม 2,042,079  100  2,354,416  100  2,573,450  100  
ที่มา : สถาบันวิจัยยาง (2547)  
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ตารางที่ 3.13 ปริมาณยางสงออกผานทาเรือ/ดานศุลกากร ปพ.ศ. 2542 – 2546 (หนวย ตัน) 
 

ป กรุงเทพฯ สงขลา 
ปาดังเบ
ซาร 

สะเดา 
แหลม
ฉบัง 

เบตง ภูเก็ต กันตัง อ่ืนๆ รวม 

2542 
2543 
2544 
2545 
2546  

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

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

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

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

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

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

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

25,083 
108  

- 
- 

113  

44,284 
81,940 

170,789 
147,636 
154,851  

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

ที่มา : สถาบันวิจัยยาง (2547)  

 
ตารางที่ 3.14 ปริมาณยางใชภายในประเทศจําแนกตามประเภทปพ.ศ. 2544 – 2546 (หนวย ตัน) 
 

ประเภท 2544 รอยละ 2545 รอยละ 2546 รอยละ 

ยางแผนรมควัน  
ยางแทงเอสทีอาร 
ยางแผนผ่ึงแหง 
ยางเครพ  
นํ้ายางขน  
อ่ืนๆ  

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

75,047 
6,756  

24.1  
38.0  
4.24  
1.26  
29.6  
2.67  

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

24.7  
38.4  
4.08  
1.21  
27.9  
3.55  

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

82,740 
11,180  

24.6  
38.6  
4.11  
1.20  
27.7  
3.74  

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

 
3.8 ระบบตลาดยางพาราของประเทศไทย 
 

3.8.1  ตลาดยางพาราในประเทศ 
 
สวนยางขนาดเล็กของไทยซึ่งมีจํานวนมากกวา 1 ลานราย กระจายอยูในภาคใตประมาณ

รอยละ 90 ที่เหลือรอยละ 10 อยูในภาคตะวันออก ภาคตะวันออกเฉียงเหนือและภาคเหนือ สวนยาง
ขนาดเล็กมีสัดสวนเปนรอยละ 95 ของสวนยางทั้งหมดของประเทศ สวนยางขนาดเล็กสวนใหญ
ผลิตยางในรูปของยางแผนดิบ นอกจากจะผลิตยางแผนดิบแลว ยังมีสวนยางในบางจังหวัดนิยมผลิต
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ยางกอนถวย (cup lump) หรือเศษยาง ซ่ึงเปนวัตถุดิบในการผลิตยางแทงชั้น 20 ประมาณรอยละ 83 
ของสวนยางทั้งหมด ผลิตยางในรูปยางแหง (ยางแผนรมควัน ยางแผนดิบ ยางกอนถวย เศษยาง ขี้
ยาง) และเพียงรอยละ 17 ของสวนยางทั้งหมดขายยางในรูปของนํ้ายางสด ระบบตลาดยางของ
ประเทศไทย มี 3 ระบบ คือ ระบบตลาดทองถ่ิน ระบบตลาดกลางยางพารา และระบบตลาดซื้อขาย
ลวงหนา ระบบตลาดยางที่ซ้ือขายโดยมีการสงมอบยาง (physical market) ภายในประเทศแยก
ออกเปนระบบตลาดทองถ่ิน และระบบตลาดกลางยางพารา 
 

1. ระบบตลาดยางทองถ่ิน 
 
เปนระบบตลาดที่ซ้ือขายโดยมีการสงมอบยางจริงภายในประเทศ ชาวสวนยางสวน

ใหญนิยมขายยางผานระบบตลาดทองถ่ิน จะเห็นไดจากประมาณรอยละ 94 ของปริมาณยางทั้ง
ประเทศซื้อขายผานระบบตลาดทองถ่ิน ประกอบดวย รานคายาง ซ่ึงมกีระจายอยูใน 46 จังหวัดทั่ว
ประเทศ ในปพ.ศ. 2546 มีผูขอจดทะเบียนเปนผูคายาง จํานวนทั้งสิ้น 2,429 ราย และจดทะเบียนเปน
ผูสงออกยางจํานวน 321 ราย ระบบ 

 
ตลาดยางทองถ่ิน จะประกอบดวยพอคารับซื้อยางหลายระดับ เร่ิมตั้งแตระดับ

หมูบาน/ตําบล ระดับอําเภอและระดับจังหวัด โรงงานแปรรูปยางซึ่งสวนใหญจะเปนผูสงออกยาง
ดวย โดยท่ัวไปจะรับซื้อยางจากพอคารายใหญระดับอําเภอหรือจังหวัดไมนิยมที่จะรับซื้อยางจาก
เกษตรกรรายยอยทั่วไป เนื่องจากจะเปนการยุงยากในการจัดการ นอกจากเกษตรกรจะขายยางโดย
ลําพังตนเองแลวในบางจังหวัดเฉพาะอยางยิ่งในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ มีการรวมกลุมขายยางอยู
เปนจํานวนมาก และมีการผลิตยางแผนรมควันในรูปของสหกรณกองทุนสวนยางในบางจังหวัด
ทางภาคใต ภาคตะวันออก และภาคตะวันออกเฉียงเหนือ แตการดําเนินการในลักษณะดังกลาวยังมี
แพรหลายไมมากนัก เมื่อเทียบกับการที่เกษตรกรผลิตและขายยางโดยลําพัง 
 

2. ระบบตลาดกลางยางพารา 
 
เปนระบบตลาดที่ซ้ือขายที่มีการสงมอบยางจริง เชนเดียวกับระบบตลาดทองถ่ิน เร่ิม

เกิดขึ้นในประเทศไทย เมื่อปพ.ศ. 2534 ตลาดกลางยางพาราแหงแรก จัดตั้งที่อําเภอหาดใหญ 
จังหวัดสงขลา ตอมาในปพ.ศ. 2542 ตลาดกลางยางพาราสุราษฎรธานี ก็ไดเร่ิมเปดดําเนินการ และ
ในปพ.ศ. 2544 ตลาดกลางยางพารานครศรีธรรมราชก็ไดใหบริการซื้อขายยาง นอกจากการ
ใหบริการซื้อขายยางประเภทตางๆ เชน ยางแผนดิบ ยางแผนรมควัน ยางแผนผ่ึงแหง ยางกอนถวย
และนํ้ายางสดแลว ตลาดกลางยางพาราหาดใหญยังใหบริการซื้อขายยางผานหองคายางและตลาด
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กลางยางพาราทั้ง 3 แหงมีคลังสินคาขนาดความจุประมาณ 16,000 ตัน ใหบริการเก็บฝากยางแก
เกษตรกร เอกชน และการเก็บฝากยางตามโครงการแทรกแซงตลาดยางพาราของรัฐบาลดวย และ
การใหบริการสนเทศขอมูลดานยางก็เปนสวนหนึ่งของการใหบริการของตลาดกลางยางพาราทั้ง 3 
แหง  

 
บทบาทของตลาดกลางยางพาราตอการซื้อขายยางภายในประเทศทวีความสําคัญขึ้น

เร่ือยๆ จะเห็นไดจากปริมาณและมูลคายางที่ซ้ือขายผานตลาดกลางยางพารา และจาํนวนผูใชบริการ
ที่เพิ่มขึ้นโดยตลอด ดังจะเห็นไดจากในชวงระหวางปพ.ศ. 2542-2546 ปริมาณยางที่ซ้ือขายยางผาน
ระบบตลาดกลางยางพาราไดเพิ่มขึ้นจากปริมาณ 43,894 ตัน ในปพ.ศ. 2542 เปน 171,067  ตันในป
พ.ศ. 2546 มูลคาการซื้อขายยางผานระบบตลาดกลางเพิ่มขึ้นจาก 782 ลานบาทในปพ.ศ. 2542 เปน 
6,331.55 ลานบาทในปพ.ศ. 2546 และมูลคาเพิ่มที่เกษตรกรชาวสวนยางไดรับเพิ่มขึ้นจาก 53 ลาน
บาทในปพ.ศ. 2542 เปน 147 ลานบาทในปพ.ศ. 2546 อยางไรก็ตาม มีเพียงรอยละ 6 ของปริมาณ
ยางทั้งประเทศ ซ้ือขายผานระบบตลาดกลางยางพาราทั้งนี้อาจจะมีสาเหตุมาจากระบบตลาดกลาง
ยางพารายังไมกระจายไปทั่วประเทศ 
 

ตารางที่ 3.15 ปริมาณยางที่ซ้ือขายผานตลาดกลางยางพาราทั้ง 3 ตลาด ปพ.ศ. 2542 – 2546 
 

ปริมาณยางเขาตลาดกลาง (ตนั) 
หาดใหญ สุราษฎรธานี นครศรีธรรมราช 

ป 
ยางแผน 
ดิบ 

ยางแผน 
รมควัน 

อ่ืนๆ 
ยางแผน 
ดิบ 

ยางแผน 
รมควัน 

อ่ืนๆ 
ยางแผน 
ดิบ 

ยางแผน 
รมควัน 

อ่ืนๆ 

2542 
2543 
2544 
2545 
2546 

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

- 
14,490 
9,697 

24,552 
31,633  

- 
554 
825 
295 

7,852  

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

- 
493  

1,241 
2,062 
5,238  

- 
- 
1  
- 

97  

- 
- 

10,481 
32,415 
42,812  

- 
- 
- 

2,739 
5,992  

- 
- 
- 
- 

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

ที่มา : สถาบันวิจัยยยาง (2547)  
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ตารางที่ 3.16 เปรียบเทียบราคายางแผนดิบตลาดกลางยางพาราและตลาดทองถ่ิน ปพ.ศ. 
2542 – 2546 

 
ราคายางแผนดิบ ในตลาดกลางยางพารา และตลาดทองถ่ิน (บาท/กิโลกรัม) 
หาดใหญ สุราษฎรธานี นครศรีธรรมราช ป 

ตลาด กลาง ทองถ่ิน ตลาดกลาง ทองถ่ิน ตลาด กลาง ทองถ่ิน 
2542 
2543 
2544 
2545 
2546 

19.62  
23.42  
22.54  
29.17  
40.16  

18.55  
22.33  
21.45  
27.87  
38.85  

19.80  
23.32  
22.35  
29.14  
40.15  

18.81  
22.30  
21.24  
27.90  
38.78  

- 
- 

21.67  
29.14  
40.24  

- 
- 

20.46  
27.72  
38.57  

ที่มา : สถาบันวิจัยยยาง (2547)  

 
3.  ระบบตลาดซื้อขายลวงหนา 

 
นอกจากการซื้อขายยางในตลาดที่มีการสงมอบยางจริง (physical market) แลว ยังมี

การซื้อขายยางลวงหนา (future market) อีกดวยเชนกัน ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา (The 
Agricultural Future Exchange of Thailand , AFET) ไดเปดดํ าเนินการซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 
(RSS 3) เมื่อเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 ซ้ือขายสัญญาลวงหนาระยะเวลา 1 - 6 เดือน ในระยะแรกที่
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเปดดําเนินการปริมาณสัญญาซื้อขายยางยังมีจํานวนไมมากนัก แตใน
อนาคตคาดวา บทบาทของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาตอการคาและราคายางจะมีมากขึ้น โดยมีขอ
กําหนดการซื้อขายลวงหนาของผลิตภัณฑยางทั้ง 3 ประเภทดังตอไปนี้ 
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ตาราง 3.17 ขอกําหนดการซื้อขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3  
 

วันแรกที่เร่ิมการซื้อขาย 28 พฤษภาคม พ.ศ. 2547 
สินคา ยางแผนรมควนัชั้น 3 
คุณภาพสินคาที่สงมอบ ตามมาตรฐาน Green Book และผลิตหรือสงมอบจากโรงงานที่

ตลาดรับรอง 
หนวยการซื้อขาย 5,000 กิโลกรัม หรือ 5 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการซื้อขาย 
หนวยการสงมอบ 20,000 กิโลกรัม หรือ 20 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการสงมอบ 
วิธีการซื้อขาย Computerized continuous trading 
ราคาซื้อขาย บาท / กิโลกรัม 
อัตราการขึ้นลงของราคา 
(ชวงราคา) 

0.10 บาท / กิโลกรัม 

อัตราการขึ้นลงของราคา
สูงสุดประจําวนั 

3.1 บาท / กิโลกรัม 
- อัตราดังกลาวสามารถเปลี่ยนแปลงไดตาม หลักเกณฑการปรับ
อัตราขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวนั 
- อัตราลาสุด 

จํานวนการถือครองขอตกลง ไมเกิน 100 ขอตกลงในเดือนสงมอบ 
ไมเกิน 500 ขอตกลงในเดือนรวมกนั 
สําหรับผูที่มีฐานะเปนผูประกันความเสี่ยงที่ไดรับอนุญาตจากตลาด 
อาจถือครองไดมากกวาขอจาํกัดขางตน 

อัตราเงินประกัน อัตราเงินประกันลาสุด (ตารางที่ 3.20) 
หลักประกนัการสงมอบ มูลคาหลักประกันลาสุด (ตารางที่ 3.20) 
เวลาซื้อขาย ชวงเชา: 10.00 น. ถึง 12.00 น. 

ชวงบาย: 13.00 น. ถึง 15.00 น. 
เดือนที่ครบกําหนดสงมอบ ทุกเดือนตดิตอกันไมเกิน 6 เดือน 
วันซื้อขายสุดทาย วันทําการที่ 3 กอนวนัทําการแรกของเดือนสงมอบ 
วันสงมอบสุดทาย วันทําการสุดทายของเดือนสงมอบ 
วิธีการสงมอบ จุดสงมอบ 
และเงื่อนไขการสงมอบ 

สงมอบยางแผนรมควันชั้น 3 ณ ทาเรือกรุงเทพ หรือทาเรือแหลม
ฉบังตามเงื่อนไข Free on Board (FOB) 

ที่มา : ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 
 



 83 

ตาราง 3.18 ขอกําหนดการซื้อขายลวงหนายางยางแทงเอสทีอาร 20 (STR20)  
 

วันแรกที่เร่ิมการซื้อขาย 27 กันยายน พ.ศ. 2548 
สินคา ยางแทงเอสทอีาร 20 (STR20) 
คุณภาพสินคาที่สงมอบ ตามประกาศกระทรวงเกษตรและสหกรณ เร่ืองการกําหนด

มาตรฐานยาง และวิธีการมดัยางและการบรรจุหีบหอยางเพื่อการ
สงออก ประกาศ ณ วนัที่ 24 สิงหาคม พ.ศ. 2548 

หนวยการซื้อขาย 5,000 กิโลกรัม หรือ 5 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการซื้อขาย 
หนวยการสงมอบ 20,000 กิโลกรัม หรือ 20 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการสงมอบ 
วิธีการซื้อขาย Computerized continuous trading 
ราคาซื้อขาย บาท / กิโลกรัม 
อัตราการขึ้นลงของราคา 
(ชวงราคา) 

0.10 บาท / กิโลกรัม 

อัตราการขึ้นลงของราคา
สูงสุดประจําวนั 

2.00 บาท / กิโลกรัม 
- อัตราดังกลาวสามารถเปลี่ยนแปลงไดตาม หลักเกณฑการปรับ
อัตราขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวนั 
- อัตราลาสุด 

จํานวนการถือครองขอตกลง ไมเกิน 100 ขอตกลงในเดือนสงมอบ 
ไมเกิน 500 ขอตกลงในเดือนรวมกนั 
สําหรับผูที่มีฐานะเปนผูประกันความเสี่ยงที่ไดรับอนุญาตจากตลาด 
อาจถือครองไดมากกวาขอจาํกัดขางตน 

อัตราเงินประกัน อัตราเงินประกันลาสุด  
หลักประกนัการสงมอบ มูลคาหลักประกันลาสุด 
เวลาซื้อขาย ชวงเชา: 10.00 น. ถึง 12.00 น. 

ชวงบาย: 13.00 น. ถึง 15.00 น. 
เดือนที่ครบกําหนดสงมอบ ทุกเดือนตดิตอกันไมเกิน 6 เดือน 
วันซื้อขายสุดทาย วันทําการที่ 3 กอนวนัทําการแรกของเดือนสงมอบ 
วันสงมอบสุดทาย วันทําการสุดทายของเดือนสงมอบ 
วิธีการสงมอบ จุดสงมอบ 
และเงื่อนไขการสงมอบ 

สงมอบตามเงื่อนไข Free on Board (FOB) กรุงเทพ หรือแหลมฉบัง 

ที่มา : ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
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ตาราง 3.19 ขอกําหนดการซื้อขายลวงหนายางน้ํายางขน (LATEX)  
 

วันแรกที่เร่ิมการซื้อขาย 31 มีนาคม พ.ศ. 2549 
สินคา น้ํายางขน 
คุณภาพสินคาที่สงมอบ น้ํายางขน ชนดิ High Ammonia ที่มีคุณสมบัติตามมาตรฐานของ

สมาคมน้ํายางขนไทย ซ่ึงไดรับการรับรองจากสถาบันวิจยัยาง 
หนวยการซื้อขาย 5,000 กิโลกรัม หรือ 5 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการซื้อขาย 
หนวยการสงมอบ 20,000 กิโลกรัม หรือ 20 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการสงมอบ 
วิธีการซื้อขาย Computerized continuous trading 
ราคาซื้อขาย (ไมรวมบรรจุ
ภัณฑ) 

บาท / กิโลกรัม (น้ําหนักของเหลงสุทธิ หรือ Net Wet weight) 

อัตราการขึ้นลงของราคา 
(ชวงราคา) 

0.10 บาท / กิโลกรัม 

อัตราการขึ้นลงของราคา
สูงสุดประจําวัน 

2.00 บาท / กิโลกรัม 
- อัตราดังกลาวสามารถเปลี่ยนแปลงไดตาม หลักเกณฑการปรับ
อัตราขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวนั 
- อัตราลาสุด 

จํานวนการถือครองขอตกลง ไมเกิน 100 ขอตกลงในเดือนสงมอบ 
ไมเกิน 500 ขอตกลงในเดือนรวมกนั 
สําหรับผูที่มีฐานะเปนผูประกันความเสี่ยงที่ไดรับอนุญาตจากตลาด 
อาจถือครองไดมากกวาขอจาํกัดขางตน 

อัตราเงินประกัน อัตราเงินประกันลาสุด 
หลักประกันการสงมอบ มูลคาหลักประกันลาสุด 
เวลาซื้อขาย ชวงเชา: 10.00 น. ถึง 12.00 น. 

ชวงบาย: 13.00 น. ถึง 15.00 น. 
เดือนที่ครบกําหนดสงมอบ ทุกเดือนตดิตอกันไมเกิน 6 เดือน 
วันซื้อขายสุดทาย วันทําการที่ 3 กอนวนัทําการแรกของเดือนสงมอบ 
วันสงมอบสุดทาย วันทําการสุดทายของเดือนสงมอบ 
วิธีการสงมอบ  จุดสงมอบ 
และเงื่อนไขการสงมอบ 

สงมอบตามเงื่อนไข Free on Board (FOB) กรุงเทพ และจดุสงมอบ
ภายในประเทศในเขตกรุงเทพ 

ที่มา : ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 



 85 

 

 หลักเกณฑการปรับอัตราการขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวัน (Daily Price Limit) 
 

  1. ในกรณีที่ ณ ส้ินวันทําการใด มีขอตกลงซื้อขายลวงหนาสินคาเกษตรชนิดหรือ
ประเภทหนึ่งตั้งแต 3 เดือนสงมอบขึ้นไป ที่มีราคายุติประจําวัน (Daily Settlement Price) 
เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น หรือ เปล่ียนแปลงลดลง เทากับ อัตราการขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวัน 
(Daily Price Limit) และมีปริมาณคําสั่งเสนอซื้อท่ีราคาสูงสุด (Ceiling Price) หรือ มีปริมาณคําสั่ง
เสนอขายที่ราคาต่ําสุด (Floor Price) แลวแตกรณี รวมตั้งแตรอยละ 10 ของปริมาณขอตกลงคงคาง 
(Open Interest) ของขอตกลงเดือนสงมอบดังกลาว ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยจะ
ทําการปรับอัตราการขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวัน (Daily Price Limit) สําหรับสินคาเกษตรชนิด
หรือประเภทนั้นใหเปนอัตรา 1.25 เทาของ อัตราการขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวันเดิม (Original 
Price Limit) และใหมีผลบังคับใชในวันทําการถัดไป (โดยใหตัดเศษทศนิยมหลักสุดทายออก
เพื่อใหสอดคลองกับ ขนาดของ Tick Size)  
 

2. หลังจากที่ตลาดบังคับใชอัตราการขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวัน ในอัตราใหม 
(Extended Price Limit) สําหรับสินคาเกษตรชนิดหรือประเภทนั้นๆ หาก ณ ส้ินวันทําการใด มี
ขอตกลงซื้อขายลวงหนาที่มีราคายุติประจําวัน (Daily Settlement Price) เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น หรือ 
เปลี่ยนแปลงลดลง เทากับ อัตราการขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวัน (Extended Price Limit) เปน
จํานวนนอยกวา 3 เดือนสงมอบ ตลาดจะกลับไปใชอัตราการขึ้นลงของราคาสูงสุดประจําวันเดิม 
(Original Price Limit) สําหรับสินคาเกษตรชนิดหรือประเภทนั้นในวันทําการถัดไป  
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 ตารางที่ 3.20 เงินประกันและอัตราอื่นที่เกี่ยวของกับสินคาประเภทยางพาราในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย มีผลบังคับใชตั้งแตวันที่ 3 มกราคม พ.ศ. 2550 เปนตนไป 
 

อัตราเงินประกัน3 (บาท/ขอตกลง) 
เดือนที่ยังไมครบ 
กําหนดสงมอบ 

เดือนที่ครบ 
กําหนดสงมอบ 

สินคา 

ขั้นต่ํา ขั้นตน ขั้นต่ํา ขั้นตน 

หลักประกนั 
การสงมอบ 

(บาท/
ขอตกลง) 

อัตรา 
การขึ้นลง 
ของราคา
สูงสุด 

ประจําวนั 
(บาท/กก.)4 

RSS3 19,400 25,900 78,200 104,100 78,200 3.90 
STR20 13,300 17,700 71,900 95,700 71,900 2.70 
LATEX 10,800 14,400 48,800 65,000 48,800 2.20 
หมายเหตุ : 3 อัตราขั้นตํ่าสําหรับนายหนาซื้อขายลวงหนาเรียกเก็บจากลูกคา 

   4 ตามขอกําหนดการซื้อขายลวงหนา และ หลักเกณฑการปรับอัตราการขึ้นลงสูงสุดประจําวัน 
 

ระบบตลาดยางพาราในไทยมีผูประกอบการที่สําคัญอยู 5 ระดับ 
 

1.  พอคาระดับหมูบานและตําบล พอคาระดับนี้เปนที่พึ่งของชาวสวนลําดับแรก 
สําหรับชาวสวนที่มีรายไดนอยไมสามารถกักเก็บยางแผนไวไดนานๆ จําเปนตองขายออกทุกๆ 3-4 
วัน หรือขายทันทีเมื่อตองการใชเงิน 

 
2.  พอคาระดบัอําเภอ เปนพอคาที่รับซ้ือยาง หรือขายสินคาและรับซ้ือสินคาเกษตร

อ่ืนๆ ดวย สําหรับยางที่ซ้ือขายกันในระดับนี้จะนําสงขายใหแกโรงงานแปรรูปยางขั้นกลาง เมื่อมี
ปริมาณมากพอกับรถบรรทุก โดยจะมีการขนสงออกทุกวัน หรือทุก 2 วันก็ได ทั้งนี้ขึ้นอยูกับ
ปริมาณยางที่ซ้ือได แหลงรับซื้อและฤดูกาลอีกดวย 

 
3.  พอคาระดับจังหวัด เปนพอคาที่รับซื้อเชนเดียวกับพอคาระดับตําบล และอําเภอ 

สวนมากจะตองอยูใกลกับทางเขาตัวจังหวัด หรือปากทางเขาของตัวเมืองอันเปนแหลงที่จอดรถ
โดยสารที่มาจากชนบท ซ่ึงเกษตรกรชาวสวนยางนํามาขายดวย โดยเฉพาะรานรับซื้อยางที่ใกลทารถ 
มักจะซื้อยางไดมากกวารานที่อยูไกลทาจอดรถ สําหรับรานรับซื้อยางระดับจังหวัด เมื่อซ้ือยางได
มากพอแลวก็จะนําไปขายใหแกโรงงานแปรรูป อยางไรก็ตามรานคาที่ตัวจังหวัดนี้ บางรานก็เปน
เจาของโรงงานแปรรูปยางดวย 
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4.  พอคาคนกลาง รานคาหรือบริษัทของพอคาคนกลางจะทําธุรกิจซื้อยางเปนหลัก 
โดยพอคาคนกลางจะตั้งรานรับซื้อยางของตนในรัศมีที่ใกลกับแหลงผลิตใหไดมากที่สุด ทั้งนี้เพื่อ
ลดตนทุนการขนสงสินคา ซ่ึงสวนใหญมักจะตั้งรานคาของตนใกลแหลงผลิต โดยเฉลี่ย 10-30 
กิโลเมตร โดยปริมาณการซื้อขายของพอคายางระดับนี้มีมากกวาในระดับหมูบาน เนื่องจากเงินทุน
หมุนเวียนมากกวา และมักไดรับสินเชื่อปลอดดอกเบี้ยจากบริษัทเจาของโรงงานและผูสงออก สวน
ใหญพอคาคนกลางจะมีโรงรมยางพาราเองหรือเชาบริการจากเจาของโรงอื่น เพราะฉนั้นการขาย
ยางของพอคาคนกลางมักจะทําในรูปยางแผนรมควัน พอคาคนกลางจะเปนผูที่มีพลังในการซื้อขาย
มากที่สุด เพราะจะอยูในฐานะผูมีทุนสะสมมากกวาคูแขงอื่นๆในตลาด และมักจะมีการเก็งราคาซื้อ
ขายลวงหนามากกวาพอคาในระดับอื่น 

 
5.  บริษัทเจาของโรงงานและผูสงออก  ยางพาราที่ ซ้ือมาสวนใหญจะมาจาก

ผูประกอบการซึ่งเปนพอคาคนกลางและจากเจาของสวนขนาดใหญบางราย ทั้งในรูปยางดิบและ
ยางรมควัน ผูสงออกมักจะมีโรงงานแปรรูปของตนเอง โดยบริษัทจะซ้ือยางเปนจํานวนมากจาก
รานคาและบริษัทพอคาคนกลางมาผานกระบวนการจนเปนสินคาสําเร็จรูปสําหรับสงสูตลาดโลก 
โดยราคาสงออกสุดทายของยางแตละเกรดขึ้นอยูกับการตกลงซื้อขายของบริษัทแตละแหงกับ
บริษัทนายหนาทั่วไป หรือบริษัทนายหนาซึ่งเปนบริษัทในเครือของบริษัทแมในตางประเทศ 
โดยเฉพาะตลาดกลางสิงคโปร 

 
3.8.2  ตลาดยางในตางประเทศ 

 
  ตลาดยางพาราของโลกสามารถจําแนกไดเปน 2 ลักษณะ คือ 
 

1.  ตลาดขั้นปฐม คือ ตลาดที่ตั้งขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการของผูผลิต โดยที่
ตลาดนี้จะตั้งอยูใกลแหลงผลิตของประเทศผูผลิตยางพาราในซีกตะวันออกเฉียงใต เชน ตลาด
สิงคโปร และตลาดกัวลาลัมเปอร 

 
2.  ตลาดปลายทาง คือ ตลาดที่สนองความตองการของผูบริโภคซึ่งจะตั้งอยูใน

ประเทศผูใชที่สําคัญ ไดแก ตลาดลอนดอน นิวยอรก และโตเกียว 
 

โดยตลาดทั้งสองประเภทมีความสัมพันธตอกันอยางใกลชิด การเคลื่อนไหวของราคายาง
ในตลาดหนึ่งตลาดใดตลาดหนึ่งจะสงผลกระทบตอตลาดอื่นๆดวย 
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1.  ตลาดสิงคโปร 
 

การซื้อขายยางพาราแทบทั้งหมดของภูมิภาคเอเซียตะวันออกเฉียงใต กอนที่จะเกิด
สงครามโลกครั้งที่  1 จะตองผานเมืองทาสิงคโปรทั้งสิ้น โดยลักษณะซื้อขายยังเปนลักษณะผูกขาด
ของบริษัทอังกฤษที่มีนายหนาชาวจีนเปนผูประสานผลประโยชนอีกทอดหนึ่ง เมื่อปริมาณการซื้อ
ขายยางพาราเพิ่มมากข้ึนเรื่อยๆ จนกระทั่งผูที่ทําธุรกิจเกี่ยวของกับยางพาราทั้งหมดในสิงคโปรได
ตัดสินใจจัดตั้งองคกรเพื่อทําหนาที่อํานวยความสะดวกและควบคุมระเบียบการคายางพาราของ
เมืองทาที่ใหญที่สุดในภูมิภาคนี้ในวันที่ 12 กันยายน พ.ศ. 2454 ภายหลังจากนั้นไมนานพอคาและผู
ที่เกี่ยวของกับการซื้อขายยางพาราโดยผานกรรมวิธีการประมูล ณ ตลาดสิงคโปรแหงนี้ ก็เล็งเห็นถึง
ความจําเปนในการตราระเบียบการควบคุมการซื้อขายยางพาราทั้งหมดอีกครั้งหนึ่ง และไดตัดสินใจ
ใหองคกรแหงนี้อยูภายใตการบริหารของหอการคาสิงคโปร (The Singapore Chamber of 
Commerce  : SCC) ซ่ึงการตัดสินใจดังกลาวก็นําไปสูการสถาปนาหอการคาของสมาคมยางพารา
สิงคโปร (The Singapore Chamber of Commerce Rubber Association : SCCRA) ซ่ึงจะหนาที่
สงเสริมและรับผิดชอบการคายางพารทั้งหมดในสิงคโปร และมีกฎหมายอุตสาหกรรมยางพาราเปน
เครื่องมือที่สําคัญที่ใชในการพิทักษกฎเกณฑและระเบียบซื้อขายทุกรูปแบบของสมาคมยาง
สิงคโปร (The Rubber Association of Singapore : RAS) ซ่ึงแตงตั้งขึ้นตั้งแต พ.ศ. 2505 เพื่อทํา
หนาที่แทนองคกรอื่นๆ เชน SCC และ SCCRA แตเพียงองคกรเดียวในการบริหารตลาดกลาง
ยางพาราแหงนี้ใหมีประสิทธิภาพและปรับเปลี่ยนกลไกตางๆ ใหสอดคลองตามการเปลี่ยนแปลง
ของธุรกิจการคาระหวางประเทศ โดยยังคงรักษามาตรฐานและจรรยาบรรณการคายางพาราระหวาง
ประเทศอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด 

 
2.  ตลาดกัวลาลัมเปอร 
 
มาเลเซียเปนผูผลิตยางรายใหญที่สุดของโลกโดยมีการซื้อขายยางกับตางประเทศ

ผานทางตลาดสิงคโปรตั้งแตในอดีต จนกระทั่งในป พ.ศ. 2505 ไดมีการจัดตั้งองคการซื้อขายยาง
แทงแหงสหพันธมาลายา (Federation of Malaya Exchange) ปจจุบันเปลี่ยนชื่อเปน คณะกรรมการ
ควบคุมการซื้อขายและออกใบอนุญาตยางของมาเลเซีย (The Malaysian Rubber Exchange and 
Licensing Board) โดยเลียนแบบมาจากสมาคมการคายางของสิงโคร แตยังมีความผูกพันกับตลาด
สิงคโปรอยูจนกระทั่งวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2517 ตลาดทั้งสองจึงแยกออกจากกัน โดยการ
ดําเนินงานของตลาดยางกัวลาลัมเปอร ในระยะแรกอยูภายใตสภาควบคุมการคาและจดทะเบียนยาง 
ตอมามาเลเซียไดจัดตั้ง Kualalumpur Commodity Exchange ซ่ึงมีกิจกรรมการซื้อขายลวงหนา สวน
การซื้อขายและสงมอบยางจริงยังทําการซื้อขายที่สภาควบคุมการคาและจดทะเบียนยาง โดยมี
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คณะกรรมการควบคุมการซื้อขายและออกใบอนุญาตของมาเลเซียควบคุมการประกอบธุรกิจยาง
ของมาเลเซียทั้งหมด 

 
3.  ตลาดลอนดอน 

 
ตลาดลอนดอนนี้เปนตลาดปลายทางที่เกิดขึ้นเพื่ออํานวยความสะดวกและประโยชน

ใหแกผูบริโภคยาง หรือโรงงานผลิตภัณฑยางในสหราชอาณาจักร และเพื่อการขายตอใหแก
ประเทศอื่นๆในยุโรป ตลาดนี้จะมีสํานักงานนายหนาและผูใชยางรายใหญอยูในลอนดอน ตลาดยาง
ในลอนดอนมีองคกรที่ควบคุมตลาดอยู 2 องคกร คือ สมาคมการคายางแหงลอนดอน (Rubber 
Trade Association of London) เปนศูนยกลางการซื้อขายยางจริงและรับผิดชอบการคายางใน
สหราชอาณาจักร มีอํานาจในการออกกฎระเบียบปฏิบัติ และมีสมาชิกเชนเดียวกับสมาคมการคายาง
สิงคโปร และสมาคมปลายทางยางลอนดอน (London Rubber Terminal Market Association) เปน
ศูนยกลางตลาดซื้อขายลวงหนาใหบริการเชนเดียวกับตลาดสิงคโปร 

 
4.  ตลาดนิวยอรค 
 
เปนตลาดปลายทางเชนเดียวกับตลาดลอนดอน ดําเนินการโดยสมาคมการคายาง

แหงนิวยอรก (Rubber Trade Association of New York) ในปจจุบันมีการซื้อขายยางนอยลงเพราะ
ผูคายางมักติดตอกับผูใชโดยตรง และการใหบริการปองกันการเสี่ยงภัยของการซื้อขายลวงหนาก็มี
นอย 

 
5.  ตลาดญี่ปุน 
 
ตลาดในญี่ปุนมี 2 แหง คือ ตลาดโตเกียวและตลาดโกเบ ซ่ึงจะใหบริการซื้อขายยาง

ในประเทศเปนหลัก สําหรับผูผลิตวัสดุสําเร็จรูป ตลาดทั้งสองนี้มีการซื้อขายยางพาราทั้ง 2 ลักษณะ 
คือ ตลาดซื้อขายยางจริง และตลาดซื้อขายลวงหนา ชนิดของยางที่ซ้ือขายสวนใหญเปนยางแผน
รมควันชั้น 3 ซ่ึงราคาที่ซ้ือขายภายในประเทศเปนราคาที่กําหนดขึ้นโดยตลาดเองที่เกิดขึ้นจากการ
ตอรองรวมกันระหวางผูซ้ือและผูขายโดยกําหนดราคาเปนราคารวม สวนการดําเนินการของตลาด
ทั้งสองมีลักษณะคลายคลึงกันมาก แตสมาชิกตลาดโกเบดวย นายหนาและผูนําเขาเปนสวนใหญ 
สวนตลาดโตเกียวสมาชิกประกอบดวยนายหนา และกําหนดระยะเวลาซื้อขายลวงหนา 6 เดือน
เทานั้น การคาแตละวันแบงออกเปน 5 ชวง เร่ิมตั้งแต 08.30 น. และปดเวลา 15.30 น. 

 



 90 

3.9 ปจจัยกําหนดราคายาง 
 

1. อุปสงคและอุปทานยาง การคายางเปนกระบวนการตอเนื่องระหวาง 4 ตลาดของโลก คือ 
สิงคโปร กัวลาลัมเปอร ลอนดอนและนิวยอรก ราคายางในตลาดหนึ่งตลาดใดจะกระทบราคาในอีก 
3 ตลาด นั่นคือ เมื่อสิงคโปรและกัวลาลัมเปอรปดตลาด จะเปนเวลาลอนดอนเปดตลาด ดังนั้น ราคา
ปดตลาดของสิงคโปรและกัวลาลัมเปอร จะใชเปนฐานราคาเปดตลาดลอนดอน และเมื่อลอนดอน
ปดตลาดประมาณ 3 โมงเวลากรินิซ เปนเวลาที่นิวยอรกปดตลาดแลวอีกประมาณ 2 ช่ัวโมง ก็จะถึง
เวลาเปดตลาดของสิงคโปรและกัวลาลัมเปอรในวันตอมา การหมุนเวียนของตลาดโลกในลักษณะนี้
ทําใหการคายางดําเนินตอไปเกือบตลอด 24 ช่ัวโมง อยางไรก็ดี การเคลื่อนไหวจริงของราคายาง
ขึ้นอยูกับอุปทานและอุปสงคในตลาดในวันนั้น และแตละตลาดก็มีทิศทางของตนเอง อาจจะไม
เปนไปตามแนวโนมของตลาดอื่นก็ได ความแตกตางของราคาแตละตลาดมีขีดจํากัดทั้งระดับของ
การเคลื่อนไหวและระยะเวลา เนื่องจากหากในระยะเวลาหนึ่งราคามีความแตกตางกันมากระหวาง
ตลาดแลว พอคาก็จะใชโอกาสนั้นซื้อขายยางในตลาดที่มีราคาสูงกวาหรือต่ํากวาในอีกตลาดหนึ่ง
เพื่อเอากําไรจากการซื้อหรือขาย 

 
2. ฤดูการผลิตและการใชยาง ในประเทศไทยที่ผลิตยางธรรมชาติสวนใหญอยูในภาค

ตะวันออกเฉียงใต ไดรับมรสุมทั้งทางตะวันตกและตะวันออก ในฤดูฝนตกชุก ไมสามารถกรีดยาง
ได ทําใหผลผลิตออกสูตลาดนอย มีผลกระทบตอราคาในตลาดโลก ทําใหราคาสูงขึ้นได นอกจากนี้
ยางพาราเปนพืชที่ผลัดใบในฤดูแลงและสวนมากชาวสวนจะไมกรีดยางระหวางเดือนกุมภาพันธถึง
เมษายน ทําใหมีผลกระทบตอราคายางเชนเดียวกัน สวนในประเทศผูใชยาง โรงงานอุตสาหกรรม
ตางๆ ก็มีการหยุดพักผอนคนงานในฤดูรอน 

 
3. ราคาน้ํามัน ยางสังเคราะหเปนสินคาที่ใชทดแทนยางธรรมชาติไดบางสวน และน้ํามัน

เปนวัตถุดิบสําคัญในการผลิตยางสังเคราะห เมื่อราคานํ้ามันต่ําลงราคายางสังเคราะหก็จะต่ําลงดวย 
ผูใชยางจึงอาจจะใชยางสังเคราะหทดแทนยางธรรมชาติเพิ่มขึ้น 

 
4. ความเติบโตทางเศรษฐกิจ ความเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งในประเทศผูผลิตและผูใชยางจะ

ทําใหมีการใชยางธรรมชาติมากขึ้นตามไปดวย และในทางตรงกันขามถาเศรษฐกิจของโลกตกต่ํา
การใชยางก็ลดนอยลงไป 

 
5. การเก็งกําไร ราคายางจริงไดรับความกระทบกระเทือนมาจากอิทธิพลของการเก็งราคา

ในตลาดซื้อขายลวงหนา เมื่อมีการซื้อขายยางทั้งสองประเภทพรอมๆ กัน จึงมักสงผลกระทบตอ
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อุปทานและอุปสงคในตลาดเกินความเปนจริงในขณะหนึ่งขณะใด ดังนั้นเมื่อเกิดมีความตองการ
ยางมากขึ้นโดยไมคาดมากอนในปจจุบัน ก็จะทําใหเกิดการขาดแคลนยางในอนาคต ราคายางใน
ตลาดปลายทางก็จะสูงขึ้น ผูเก็งราคาที่อยูวงนอกของตลาดก็จะเรงเขามาซื้อ โดยหวังวาราคาจะขึ้น
และมีการซื้อขายลวงหนาเพิ่มขึ้น ทําใหราคาสูงขึ้นไปอกีภายใน 2-3 ชั่วโมง การเพิ่มสูงขึ้นของราคา
อาจจะตอเนื่องไปเปนเวลาสั้น หรือเปนเวลาหลายวันหรือหลายอาทิตยก็ได ตามการตอบสนองใน
ตลาดปลายทางอื่นๆ เมื่อราคาขึ้นอยางรุนแรงใกลจะถึงจุดสูงสุดในตลาดแลว ราคายางอาจจะตกลง
อยางรวดเร็วก็ได เนื่องจากคําส่ังซื้อลดลงหรือผูเก็งราคาพยายามที่จะนํายางออกขายตอขณะที่ยังมี
กาํไร ราคายางอาจจะตกลงอยางรวดเร็วในขณะผูเก็งกําไรขายยางออกไป 

 
3.10 วิเคราะหปจจัยกําหนดราคายางเชิงประจักษ 
 
 เนื่องจากราคายางพาราไดถูกกําหนดจากปจจัยตางๆตามที่ไดอธิบายในเบื้องตน ซ่ึงตรงกับ
ตัวแปรที่นํามาประเมินคาในแบบจําลอง โดยปจจัยที่นํามาวิเคราะหไดแก ราคายางแผนรมควันชั้น 
3 ณ ตลาดกลางยางพาราหาดใหญ ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ FOB ราคายางสังเคราะห และราคา
น้ํามัน  
 
 จากการปรียบเทียบขอมูลราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางหาดใหญ กับราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ณ FOB ตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.2001 ถึงเดือนสิงหาคม ค.ศ.2006 พบวาราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ณ FOB นั้นจะมีราคาสูงกวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางยางพารา
หาดใหญประมาณ 0.06 ดอลลารสหรัฐตอกิโลกรัม เนื่องจากราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ FOB 
เปนราคาที่คิดรวมคาขนสงยางพาราจากตลาดกลางพาราหาดใหญมาที่ทาเรือกรุงเทพ หรือทาเรือ
แหลมฉบัง ดังแผนภาพ 3.1 ดังตอไปนี้ 
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แผนภาพที่ 3.1 เปรียบเทียบราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางหาดใหญ กับราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ณ FOB ระหวางเดือนมกราคม ค.ศ. 2001 ถึง เดือนสิงหาคม ค.ศ. 2006 
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ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางหาดใหญ ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ FOB

 
 
 นอกจากนี้เมื่อทําการเปรียบเทียบราคาน้ํามัน ราคายางสังเคราะห พบวาราคาน้ํามัน และ
ราคายางสังเคราะหมีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน โดยพิจารณาไดจากแผนภาพที่ 3.2 และ
แผนภาพที่ 3.3  
 

แผนภาพที่ 3.2 แสดงราคายางสังเคราะหตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ. 2001 ถึงเดือนสิงหาคม
ค.ศ. 2006 
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 แผนภาพที่ 3.3 แสดงราคาน้ํามันตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ. 2001 ถึงเดือนสิงหาคม 
ค.ศ. 2006 
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 นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหขอมูลเมื่อแบงเปน 2 ชวงเวลา ตารางที่ 3.24 ไดสรุปคาสถิติ
ของขอมูลในชวงเวลาที่ 1 คือชวงกอนมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(เดือนมกราคม ค.ศ. 2001 ถึง เมษายน ค.ศ. 2004) ในขณะที่ตารางที่ 3.25 ไดสรุปคาสถิติของขอมูล
ในชวงเวลาที่ 2 คือ ชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (เดือน
พฤษภาคม ค.ศ. 2004 ถึงเดือนสิงหาคม ค.ศ. 2006) ในตารางที่ 3.24 และตารางที่ 3.25 ขอมูลราย
เดือนที่ปรากฎอยูในตาราง ไดแก ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางยางพาราหาดใหญ ราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ณ FOB ราคาน้ํามัน และราคายางสังเคราะห 
 
 เมื่อเปรียบเทียบราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางยางพาราหาดใหญ ราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ณ FOB ราคาน้ํามัน และราคายางสังเคราะหในทั้ง 2 ชวงเวลา จะพบวาคาความผัน
ผวนของราคาทั้งราคายางแผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางยางพาราหาดใหญ ราคายางแผนรมควัน
ช้ัน 3 ณ FOB ราคาน้ํามัน และราคายางสังเคราะหในชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยมากกวาคาความผันผวนของราคาในชวงกอนมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย 
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ตารางที่ 3.21  ขอมูลแสดงปจจัยกําหนดราคายางตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.2001 ถึงเดือน
เมษายน ค.ศ.2004 

 

 

ราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ณ 
ตลาดกลาง

ยางพาราหาดใหญ 

ราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ณ 

FOB 
ราคาน้ํามัน 

ราคายาง
สังเคราะห 

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

 

ราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ณ 
ตลาดกลาง

ยางพาราหาดใหญ 

ราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ณ 

FOB 
ราคาน้ํามัน 

ราคายาง
สังเคราะห 

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

 
 จากการวิเคราะหขอมูลแสดงปจจัยกําหนดราคายางพบในเบื้องตน พบวาราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดมีทิศทางเดียวกันกับราคาน้ํามัน และราคายางสังเคราะห เนื่องจาก
น้ํามันเปนวัตถุดิบในการผลิตยางสังเคราะห  เนื่องจากหลังการมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย ความผันผวนของราคาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ราคา
น้ํามัน และราคายางสังเคราะหมีความผันผวนของราคาเพิ่มขึ้น ซ่ึงแสดงวาราคาน้ํามันเปนปจจัยที่มี
ผลกระทบตอราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด โดยมีทิศทางเดียวกัน 
 

 
 
 



บทท่ี 4 
 

วิธีการศึกษาและการประมาณคาแบบจําลอง 
 

 จากการพิจารณาแบบจําลองตางๆที่ไดมีการศึกษามาแลวนั้น พบวาแตละแบบจําลองมี
โครงสรางคลายๆ กัน คือประกอบไปดวยสมการอุปสงค สมการอุปทาน สมการดุลยภาพ สมการ
สินคาคงคลัง และสมการกําหนดราคา อยางไรก็ตาม แบบจําลองเหลานี้ก็ยังมีความแตกตางกันอยู
เล็กนอย จึงทําการปรับปรุงแบบจําลองเฉพาะเพื่อใหมีความเหมาะสมกับการศึกษานี้ 
 
4.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
  
 แบบจําลองที่จะใชในการวิจัยนี้เปนการนําแบบจําลองของ นงนุช (2001)  ซ่ึงไดจากการ
ปรับปรุงแบบจําลองของ Behrman (1975) ซ่ึงเปนสมการแสดงการกําหนดปริมาณ และราคาสินคา 
ณ ดุลยภาพ โดย Mini Model ของ Behrman (1975) เปนแบบจําลองที่ใชศึกษาวิจัยพฤติกรรมราคา
ของตลาดสินคา 11 ชนิด เนื่องจากแบบจําลองของ Behrman (1975) มีตัวแปรที่สอดคลองกับปจจัย
กําหนดราคายางพารา  ดังนั้นแบบจําลองที่ใชในการศึกษามีสมการดังตอไปนี้ 

 
1.  แบบจําลองของตลาดยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
 

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

 
 โดยแบบจําลองนี้เปนการพิจารณาถึงผลของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย  ( )Dummy ตอราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ซ่ึงการวิเคราะหแบบจําลอง
นี้ไดทําการพิจารณา Optimal Lag  เพื่อหา Lag ที่เหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาเปรียบเทียบจากคา 
Akaike Information Critierion และคา Schwarz Criterion ที่มีคาต่ําที่สุด 

 
2.  แบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอ

ระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด โดยพิจารณาเฉพาะชวง
หลังมีการจัดตั้งตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
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 (4.3) 

 
 แบบจําลองนี้ไดทําการพยากรณถึงความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 
เดือน 2( )

tFσ ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย โดยใชสมการ 4.2 เปนแบบจําลองใน
การพยากรณ ตอจากนั้นไดนําความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมาพิจารณาในสมการที่ 4.3 ในสวนที่พิจารณาความผัน
ผวน เพื่อวิเคราะหวามีการสงผานความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ไปถึงราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด 2( )

tSσ หรือไม โดยการวิเคราะหแบบจําลองที่ 4.3 ไดทําการพิจารณา 
Optimal Lag เพื่อหา Lag ที่เหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาเปรียบเทียบจากคา Akaike Information 
Critierion และคา Schwarz Criterion ที่มีคาต่ําที่สุด 
 

3.  แบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ทั้งกอนและ
หลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
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แบบจําลองนี้ไดทําการพยากรณถึงความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 

เดือน 2( )
tFσ ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย โดยใชสมการ 4.4 เปนแบบจําลองใน

การพยากรณ ตอจากนั้นไดนําความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมาพิจารณาในสมการที่ 4.5 ในสวนที่พิจารณาความผัน
ผวน เพื่อวิเคราะหวามีการสงผานความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ไปถึงราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด 2( )

tSσ หรือไม นอกจากนี้ในแบบจําลองที่ 4.5 ไดทําการพิจารณาถึง
ผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ( )Dummy ถึงผลกระทบตอ
ระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ซ่ึงการวิเคราะห
แบบจําลองที่ 4.5 ไดทําการพิจารณา Optimal Lag เพื่อหา Lag ที่เหมาะสมที่สุด โดยพิจารณา
เปรียบเทียบจากคา Akaike Information Critierion และคา Schwarz Criterion ที่มีคาต่ําที่สุด 
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4.2 ตัวแปรที่สนใจในการศึกษาแบบจําลอง 
 
 tC คือ ตนทุนในการเก็บรักษาสินคา แตเนื่องจากราคาลวงหนาที่ใชในแบบจําลองเปนราคา
ของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยโดยมีการสงมอบยางแผน
รมควันชั้น 3 ณ ทาเรือกรุงเทพ หรือทาเรือแหลมฉบังตามเงื่อนไขของ Free on Board (FOB) ดังนั้น
ราคาลวงหนาของยางแผนรมควันชั้น 3 จึงมีการพิจารณาถึงตนทุนในการขนสง ดังน้ันใน
แบบจําลองที่ทําการพิจารณาไดใชตนทุนการขนสงแทนตนทุนในการเก็บรักษา โดยใชราคาน้ํามัน
เปนตัวแปรแทน  
 tS  คือ ราคารายเดือนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดกลางหาดใหญของประเทศไทย 
 tQ คือ ปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
 tGDP  คือ รายไดเฉลี่ยของประชากรในประเทศผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น 3 โดย
ใชดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production Index, IPI) เปนตัวแปรแทน ไดแก จีน ญี่ปุน 
สหรัฐอเมริกา  

T  คือ เทคโนโลยี โดยในแบบจําลองที่ทําการประมาณคานี้ไดใชราคาน้ํามันเปนตัวแปร
แทน เนื่องจากราคาน้ํามันเปนปจจัยที่มีผลตอราคายางพารา 
 tF  คือ ราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย โดยนําราคาลวงหนา 1 เดือนของยางแผนรมควันชั้น 3 ที่เปนรายวันมาถวง
น้ําหนักดวยปริมาณซื้อขายสัญญายางแผนรมควันชั้น 3  
         Dummy คือ 0 แทนชวงเวลากอนมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
         1 แทนชวงเวลาหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

2
Stσ  คือ ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดกลางหาดใหญของประเทศ

ไทย  
2

tFσ  คือ ความผันผวนของราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 



 99 

ตารางที่ 4.1 สมมติฐานการวิจัยของแบบจําลองของตลาดยางแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทย (สมการ 4.1) 

 
ตัวแปร สมมติฐาน เหตุผล 

ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด
เมื่อเดือนที่แลว 1( )tS −  

+/- เปนสัดสวนระหวางราคาคาดการณกับ
ราคาเฉลี่ยของ Variable Input 

ปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 
ของประเทศไทยเมื่อเดือนที่แลว 1( )tQ −  

+/- ถูกกําหนดใหขึ้นอยูกับการคาดการณ
ราคาสินค าจากตนทุนของ  Capital 
Ratio  

รายได เฉลี่ยของประชากรในประเทศ
ผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทยรายใหญ  ไดแก  จีน  ญี่ปุน 
สหรัฐอเมริกา ( )tGDP  

  
  

+ ถูกกําหนดจากสมการอุปสงค ถารายได
เฉลี่ยของประชากรในประเทศผูบริโภค
ยางพาราแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้นทํา
ให คว ามตองการบริ โภคยางแผน
รมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น สงผลใหราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น 

ราคาน้ํามัน ( )T  

  
 

+ เนื่องจากน้ํามันเปนวัตถุดิบสําคัญใน
การผลิตยางสังเคราะห เมื่อราคาน้ํามัน
ต่ําลงราคายางสังเคราะหก็จะต่ําลงดวย 
ผูใชยางมีใชยางสังเคราะหทดแทนยาง
ธรรมชาติเพิ่มขึ้น ทําใหความตองการ
ยางธรรมชาติลดลงทําใหราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ลดลง 

ตัวแปรหุน ( )Dummy  

  
 

+/- ความแตกตางระหวางชวงเวลาหลังการ
เกิดเหตุการณบางอยางมีตอราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ที่แตกตางกัน 
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ตารางที่ 4.2 สมมติฐานการวิจัยของแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด
เงินสด โดยพิจารณาเฉพาะชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย สวน
สมการแสดงราคาซื้อขายลวงหนาของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย (สมการ 4.2) 

 
ตัวแปร สมมติฐาน เหตุผล 

ตนทุนในการขนสง โดยใชราคาน้ํามันเปน
ตัวแปรแทน ( )tC  

  

+ น้ํามันเปนตนทุนในการขนสงยางแผน
รมควันชั้น  3  ในตลาด เงินสด  มา
สถานที่สงมอบที่กําหนดโดยตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
ดังนั้นเมื่อตนทุนในการขนสงเพิ่มขึ้น
ทําใหตองมีการพิจารณาเพิ่มราคา
ลวงหนา 

ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดกลาง
หาดใหญของประเทศไทย ( )tS  

  
 

+ ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 
เดือนถูกกําหนดจากราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ดังนั้น
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงิน
สดเพิ่มขึ้น ทําใหมีการคาดการณราคา
ลวงหนาเพิ่มขึ้น 
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ตารางที่ 4.3 สมมติฐานการวิจัยของแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด
เงินสด โดยพิจารณาเฉพาะชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย สวน
สมการแสดงราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด (สมการ 4.3) 
 

ตัวแปร สมมติฐาน เหตุผล 
ราคาลวงหนา 1 เดือนของยางแผนรมควัน
ชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย ( )tF  

+/- เปนสัดสวนระหวางราคาคาดการณกับ
ราคาเฉลี่ยของ Variable Input 

ปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 
ของประเทศไทยเมื่อเดือนที่แลว 1( )tQ −  

+/- ถูกกําหนดใหขึ้นอยูกับการคาดการณ
ราคาสินค าจากตนทุนของ  Capital 
Ratio  

รายได เฉลี่ยของประชากรในประเทศ
ผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทยรายใหญ  ไดแก  จีน  ญี่ปุน 
สหรัฐอเมริกา ( )tGDP   

+ ถูกกําหนดจากสมการอุปสงค ถารายได
เฉลี่ยของประชากรในประเทศผูบริโภค
ยางพาราแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้นทํา
ให คว ามตองการบริ โภคยางแผน
รมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น สงผลใหราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น 

ราคาน้ํามัน ( )T  + เนื่องจากน้ํามันเปนวัตถุดิบสําคัญใน
การผลิตยางสังเคราะห เมื่อราคาน้ํามัน
ต่ําลงราคายางสังเคราะหก็จะต่ําลงดวย 
ผูใชยางมีใชยางสังเคราะหทดแทนยาง
ธรรมชาติเพิ่มขึ้น ทําใหความตองการ
ยางธรรมชาติลดลงทําใหราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ลดลง 
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ตารางที่ 4.4  สมมติฐานของการวิจัยของแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของการจัดตั้ง
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ทั้งกอนและหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทย สวนสมการแสดงราคาซื้อขายลวงหนาของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย (สมการ 4.4) 

 
ตัวแปร สมมติฐาน เหตุผล 

ตนทุนในการขนสง โดยใชราคาน้ํามันเปน
ตัวแปรแทน ( )tC  

  

+ น้ํามันเปนตนทุนในการขนสงยางแผน
รมควันชั้น  3  ในตลาด เงินสด  มา
สถานที่สงมอบที่กําหนดโดยตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
ดังนั้นเมื่อตนทุนในการขนสงเพิ่มขึ้น
ทําใหตองมีการพิจารณาเพิ่มราคา
ลวงหนา 

ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดกลาง
หาดใหญของประเทศไทย ( )tS  

  
 

+ ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 
เดือนถูกกําหนดจากราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ดังนั้น
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงิน
สดเพิ่มขึ้น ทําใหมีการคาดการณราคา
ลวงหนาเพิ่มขึ้น 
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ตารางที่ 4.5 สมมติฐานของการวิจัยของแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของการจัดตั้งตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 
3 ในตลาดเงินสด ทั้งกอนและหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย สวน
สมการแสดงราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด (สมการ 4.5) 
 

ตัวแปร สมมติฐาน เหตุผล 
ราคาลวงหนา 1 เดือนของยางแผนรมควัน
ชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย ( )tF  

+/- เปนสัดสวนระหวางราคาคาดการณกับ
ราคาเฉลี่ยของ Variable Input 

ปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 
ของประเทศไทยเมื่อเดือนที่แลว 1( )tQ −  

+/- ถูกกําหนดใหขึ้นอยูกับการคาดการณ
ราคาสินค าจากตนทุนของ  Capital 
Ratio  

รายได เฉลี่ยของประชากรในประเทศ
ผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทยรายใหญ  ไดแก  จีน  ญี่ปุน 
สหรัฐอเมริกา ( )tGDP   

+ ถูกกําหนดจากสมการอุปสงค ถารายได
เฉลี่ยของประชากรในประเทศผูบริโภค
ยางพาราแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้นทํา
ให คว ามตองการบริ โภคยางแผน
รมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น สงผลใหราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น 

ราคาน้ํามัน ( )T  + เนื่องจากน้ํามันเปนวัตถุดิบสําคัญใน
การผลิตยางสังเคราะห เมื่อราคาน้ํามัน
ต่ําลงราคายางสังเคราะหก็จะต่ําลงดวย 
ผูใชยางมีใชยางสังเคราะหทดแทนยาง
ธรรมชาติเพิ่มขึ้น ทําใหความตองการ
ยางธรรมชาติลดลงทําใหราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ลดลง 

ตัวแปรหุน ( )Dummy  

  
 

+/- ความแตกตางระหวางชวงเวลาหลังการ
เกิดเหตุการณบางอยางมีตอราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ที่แตกตางกัน 
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4.3 วิธีการประมาณคาแบบจําลองที่มีลักษณะเปนสมการถดถอยเชิงเสนตรง 
 
การวิเคราะหสมการถดถอย เปนการคํานวณหาความสัมพันธเชิงเสนตรง (Linear Relation) 

ระหวางขอมูลทางเศรษฐกิจ 
 

y t = Atyt-1 + …+Apyt-p + BXt + Ut 
 
โดย yt เปนตัวแปรตาม (Log (St)) Xt เปนเวคเตอรที่ประกอบไปดวยตัวแปรอิสระ และ B 

เปนเมทริกซที่ประกอบไปดวยคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ และ Ut เปนคาความผิดพลาดหรือ
ตัวกอกวน สาเหตุที่มีตัวกอกวนปรากฎในสมการ คือ 

 
1. ยังมีตัวแปรอื่นที่มีอิทธิพลตอตัวแปรซายมือ แตไมไดถูกใสไวในสมการ 
2. พฤติกรรมของมนุษยไมมีความแนนอน 
3. ความผิดพลาดอาจเกิดไดจากการเก็บขอมูล 
 
คาความผิดพลาดมีลักษณะที่ไมแนนอน คือ เปนตัวแปรสุม ซ่ึงทําใหตัวแปรตามเปนไป

ดวย และมีลักษณะการแจกแจงเหมือนกัน โดยมีเงื่อนไขเบื้องตนของตัวกอกวนในแบบจําลอง คือ 
มีคาเฉลี่ยเทากับศูนย มีคาความผันผวนคงที่ จะไมมีความสัมพันธระหวางตัวกอกวนที่ตางเวลากัน 
เปนอิสระตอตัวแปรอิสระ และมีการแจกแจงแบบปกติ อีกทั้งตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธซ่ึงกัน
และกันอีกดวย 

 
4.4 ปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี (Heteroscedasticity) 

 
Heteroscedasticity เปนปญหาอีกอยางหนึ่งที่เกิดขึ้นจากการที่มีความแปรปรวนของตัวแปร

คลาดเคลื่อนไมคงที่ในสมการตัวแปรแบบประมาณการ ที่จัดไดวาเปนการละเมิดขอสมมติดั้งเดิม 
(Classical Assumption) ของสมการถดถอยที่ตองการใหความแปรปรวนดังกลาวนั้น ควรจะตองมี
คาคงที่ (Homoscedaticity) โดยสามารถที่จะเขียนออกมาใหอยูในรูปสัญญลักษณ ดังนี้ 

  
2( ) , ( 1,2,..., )i iVAR i nε σ= =  
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4.5 วิธีการประมาณคาแบบจําลองที่มีลักษณะเปน ARCH-GRACH 
  

แบบจําลองเศรษฐมิติแบบดั้งเดิมไดมีการสมมติใหความแปรปรวน (variance) ของเทอม
ความคลาดเคลื่อน (error term) มีคาคงที่หรือคงตัว (constant) Enders (1995, pp 136-141) ไดแสดง
ใหเห็นวาขอมูลเศรษฐกิจอนุกรมเวลา (time series) จํานวนมากในคาบเวลาจํานวนไมนอยมีความ
ผันผวนสูงมาก ตามมาดวยคาบเวลาที่อนุกรมดังกลาวคอนขางจะมีความสงบซึ่งจะเห็นไดวาขอ
สมมติที่วาความแปรปรวน (variance) ของเทอมคลาดเคลื่อน (error term) มีคาคงที่หรือคาคงตัว 
(constant) นั้น ไมนาจะเปนขอสมมติที่เหมาะสมหรือ ดังนั้นจึงไดมีการพัฒนาแบบจําลอง  ARCH-
GARCH ขึ้นมาเพื่อตอบสนองกับขอสมมตินี้ 

 
ARCH-GARCH มักจะถูกใชสําหรับการพยากรณตัวแปรที่มีลักษณะเปน Time series 

หลายๆ ตัว ซ่ึงตัวแปรเหลานี้ยังมีความสัมพันธกันอีกดวย แบบจําลองชนิดนี้ยังสามารถนําความผัน
ผวนในอดีตของตัวแปรที่สนใจมาวิเคราะหผันผวนในปจจุบันได 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทท่ี 5 
 

ผลการศึกษา 
 
 บทที่ 5 เปนการสรุปและวิเคราะหลักษณะของขอมูลที่ใชในงานวิจัย และทดสอบ
สมมติฐานของการศึกษาดวยแบบจําลองตางๆทั้ง 3 แบบจําลองรวมถึงการตีความผลการประมาณ
คาแบบจําลอง 
 
5.1 ผลการศึกษาขอมูล 
 
 ขอมูลในงานวิจัยนี้ถูกแบงเปน 2 ชวงเวลา ตารางที่ 5.1 ไดสรุปคาสถิติของขอมูลใน
ชวงเวลาที่ 1 คือ ชวงกอนมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (เดือนมกราคม 
พ.ศ. 2544  ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. 2547) ในขณะที่ตารางที่ 5.2 ไดสรุปคาสถิติของขอมูลในชวงเวลา
ที่ 2 คือ ชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (เดือนพฤษภาคม พ.ศ.
2547 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2549) ในตารางที่ 5.1 ขอมูลรายเดือนที่ปรากฏอยูในตาราง ไดแก ราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด และปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศ
ไทย สวนในตารางที่ 5.2  ขอมูลรายเดือนที่ปรากฏอยูในตาราง ไดแก ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดเงินสด ราคายางแผนรมควันลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
และปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
 
 เมื่อเปรียบเทียบราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดของทั้ง 2 ชวงเวลา จะพบวาคา
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดในชวงตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 
2547 มากกวาคาความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ชวงกอนเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 
อยูประมาณ 6.04  หนวย เมื่อเปรียบเทียบปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยของ
ทั้ง 2 ชวงเวลา จะพบวาคาความผันผวนของปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย
ในชวงตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 นอยกวาคาความผันผวนของปริมาณสงออกยางแผน
รมควันชั้น 3 ของประเทศไทยในชวงกอนเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 อยู 3,021,828 หนวย  แสดง
วาการซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยทําใหความผัน
ผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดลดนอยลง แตกลับมีผลตรงกันขาม ในขณะที่
การซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยทําใหความผันผวน
ของปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยลดลง 
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ตารางที่ 5.1 ขอมูลที่ใชในงานวิจัยตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. 
2547 
 

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

 
ตารางที่ 5.2 ขอมูลที่ใชในงานวิจัยตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ.

2549 
 

 ST Q 
 Mean  61.70828  62972407 
 Median  61.84000  65072031 
 Maximum  99.19000  96091263 
 Minimum  41.76000  30170850 
Standard Deviation  15.34638  17847729 
 Skewness  0.727569  0.110360 
 Kurtosis  2.723896  2.250731 
 Jarque-Bera  2.650671  0.737230 
 Probability  0.265714  0.691692 
 Observations  29  29 
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จากผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนพบวาชวงเวลาหลังมีการจัดตั้งตลาดตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทยพบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดมีความผันผวนมากกวา
ชวงเวลากอนมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย โดยการวิเคราะหดังกลาว 
เปนเพียงการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน ทําใหไมสามารถสรุปไดวาความผันผวนที่มากขึ้นนั้นเกิดจาก
การจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ดังนั้นตองพิจารณาจากการวิเคราะห
แบบจําลองที่ไดทําการศึกษาในสวนตอไป 
 
5.2 ผลการศึกษาแบบจําลอง  
 

5.2.1  แบบจําลองของตลาดยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
 

1 2 1

2

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

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

t t t t

t t

S S S Q
S E

Q GDP Time Dummy

− − −

−

= − + − −

+ + + −
(5.1) 

 
ผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.1 มีความเหมาะสมเนื่องจากไดผานการทํา Optimal Lag  

ซ่ึงไดจากการพิจารณาคา Akaike Information Critierion และคา Schwarz Criterion ที่มีคาต่ําที่สุด 
นอกจากนี้ผลการประมาณคาที่ไดไมพบปญหา Multicollinearlity และ Autocorrelation แตมีปญหา 
Heteroskedasticity โดยไดทําการแกปญหาที่เกิดขึ้นโดยใช White Heteroskedasticity จากผลการ
ประมาณคาสมการพบวาราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดเงินสดถูกกําหนดจากราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดในเดือนที่แลว รวมทั้งปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทยใน 2 เดือนที่แลวอยางมีนัยสําคัญเนื่องจากเห็นไดวาคา t-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์
ของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในเดือนที่แลว และปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทยใน 2 เดือนที่แลวมีคาสูงกวาคาวิกฤตของ t-Statistic ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 นอกจากนี้
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดไดถูกกําหนดจากปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 
ของประเทศไทยเดือนที่แลว และราคาน้ํามัน เนื่องจากคา t-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของปริมาณ
สงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเดือนที่แลว และราคาน้ํามันมีคาสูงกวาคาวิกฤตของ 
t-Statistic ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  

 
จากผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.1 พบวา เมื่อราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงิน

สดเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเดือนนี้เพิ่มขึ้นรอย
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ละ 1.1015669 เมื่อปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอย
ละ 1 สงผลใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเดือนนี้ลดลงรอยละ 0.085688 นอกจากนี้
ถาปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 2 เดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้นรอยละ 0.110561 และราคาน้ํามันมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย 
สงผลใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเดือนปจจุบันเพิ่มขึ้นรอยละ 0.003012 

 
ตารางที่  5.3 สมมติฐานและผลของปจจัยที่มีผลกระทบตอแบบจําลองที่  5.1 หรือ

แบบจําลองของตลาดยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย  
 

ตัวแปร สมมติฐาน ผล คําอธิบาย 
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตล า ด เ งิ น สด เ ดื อ นที่ แ ล ว 

1( )tS −  

+/- + เนื่องจากราคายางแผนรมควันชั้น 3 เมื่อเดือน
ที่แลวเพิ่มขึ้น สงผลทําใหราคาคาดการณยาง
แผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น ทําใหราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ปจจุบันมีการปรับราคาขึ้นตาม
ราคาคาดการณ 

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

+/- - ปริมาณสงออกที่เพิ่มขึ้นสงผลทําใหเกิดการ
คาดการณถึงความตองการบริโภคยางแผน
รมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น ทําใหการผลิตยางแผน
รมควันชั้น  3 เพิ่มขึ้น  ทําใหปริมาณสินคา
เพิ่มขึ้น สงผลทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 
ในตลาดเงินสดเกิดการปรับราคาลดลง 

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

+/- + ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น  3ของ
ประเทศไทยเพิ่มขึ้น ทําใหเกิดความตองการ
สินคาเพิ่มขึ้น ทําใหการผลิตยางแผนรมควัน
ชั้น 3 อาจไมเพียงพอตอความตองการของ
ตลาด สงผลทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 
เพิ่มขึ้น 

ราคาน้ํามัน ( )T  + + เนื่องจากราคาน้ํามันที่เพิ่มขึ้น ทําใหราคายาง
สังเคราะหเพิ่มขึ้น ทําใหมีการใชยางธรรมชาติ
เพิ่มขึ้น สงผลใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 
ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้น 
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 จากผลการวิเคราะหแบบจําลองที่ 5.1 พบวาพฤติกรรมตลาดของราคายางแผนรมควันชั้น 3 
นั้นถูกกําหนดจากราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเดือนที่แลว ปริมาณสงออกยางแผน
รมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 2 เดือนที่แลว และราคาน้ํามันเปนไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นเมื่อ
ตัวแปรเหลานี้มีคาเพิ่มขึ้นมีผลกําหนดราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้น ใน
ขณะเดียวกันปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเดือนที่แลวมีผลกําหนดราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ในทิศทางตรงกันขาม 
 

5.2.2  แบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย
ตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด โดยพิจารณาเฉพาะ
ชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

  
ln 0.231784 0.033120ln 0.988575ln

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

S E
= − +     (5.2) 

1 1

2 2 20.000127 1.767329 0.029145

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

− −
= + +

                                                             (5.3) 

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

0.190803 0.002030
(0.306019) (0.002163)

t t t t

t

S F Q Q

GDP Time

− −= + − +

− +
             (5.4) 

1 1

2 5 2 2 7 2

5 6

1.77 10 0.106789 1.348405 4.50 10

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

x x

σ ε σ σ
− −

− −

− −

= − − + +
                         (5.5) 

 
จากผลการประมาณคาสมการที่5.2ไมพบปญหา Multicollinearlity และ Autocorrelation 

โดยผลการประมาณคาสมการที่ 5.2 พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยถูกกําหนดจากราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดอยางมีนัยสําคัญ 
เนื่องจาก z-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดมีคาสูงกวา
คาวิกฤตของ  z-Statistic ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  สวนผลการประมาณคาสมการที่ 5.3 ซ่ึงเปนสวน
วิเคราะหความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนไมมีปจจัยใดที่ที่สงผลตอ
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ 
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จากผลการประมาณคาสมการที่ 5.2 พบวา เมื่อราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด
เพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 0.988575 
 

ผลการประมาณคาสมการที่ 5.4 ไดมีความเหมาะสมเนื่องจากไดผานการทํา Optimal Lag  
ซ่ึงไดจากการพิจารณาคา Akaike Information Critierion และคา Schwarz Criterion ที่มีคาต่ําที่สุด 
นอกจากนี้ผลการประมาณคาที่ไดไมพบปญหา Multicollinearlity และ Autocorrelation จากผลการ
ประมาณคาสมการที่ 5.4 พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดถูกกําหนดจากราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย รวมทั้งปริมาณ
สงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย เดือนที่แลวอยางมีนัยสําคัญเนื่องจากเห็นไดวาคา    
z-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย และปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเดือนที่แลวมี
คาสูงกวาคาวิกฤตของ z-Statistic ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 นอกจากนี้ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดเงินสดไดถูกกําหนดจากปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 2 เดือนที่แลว 
เนื่องจากคา z-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศ
ไทย 2 เดือนที่แลวมีคาสูงกวาคาวิกฤตของ t ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 สวนผลการประมาณคาสมการ
ที่ 4.5 ซ่ึงเปนสวนวิเคราะหถึงความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ณ 
ปจจุบันไมมีปจจัยใดที่สงผลตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดอยางมี
นัยสําคัญ 

 
จากผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.4 พบวาเมื่อราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 

เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเพิ่มขึ้นเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 0.952187 เมื่อปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อ
เดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 สงผลใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเดือนนี้ลดลงรอยละ 
0.088320 นอกจากนี้ถาปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 2 เดือนที่แลวเพิ่มขึ้น
รอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 0.045910  

 
จากผลการประมาณคาสมการที่ 5.5  พบวาไมมีการสงผานความผันผวนราคายางแผน

รมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 2( )
tFσ ไปถึงความ

ผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด 2( )
tSσ  อยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงแสดงใหเห็นวา

การจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมมีผลกระทบตอความผันผวนของราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด  
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ตารางที่ 5.4  สมมติฐานและผลของปจจัยที่มีผลกระทบตอแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบ
ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด โดยพิจารณาเฉพาะชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย สวนสมการแสดงราคาซื้อขายลวงหนาของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย หรือแบบจําลองที่ 5.2 

 
ตัวแปร สมมติฐาน ผล คําอธิบาย 

ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตล าดกลา งห าด ใหญ ขอ ง
ประเทศไทย ( )tS  

+ + เนื่องจากราคายางแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น 
ทําใหเกิดการคาดการณราคาในอนาคตจะ
เพิ่มขึ้น 

 
 จากแนวคิดทางดานตนทุนในการขนสงพบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดกลาง
หาดใหญมีผลกําหนดราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในทิศทางเดียวกัน 
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ตารางที่ 5.5 สมมติฐานและผลของปจจัยที่มีผลกระทบตอแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบ
ของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด โดยพิจารณาเฉพาะชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทย สวนสมการแสดงราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด หรือ
แบบจําลองที่ 5.4 

 
ตวัแปร สมมติฐาน ผล คําอธิบาย 

ราคาลวงหนา 1 เดือนของยาง
แผนรมควันชั้น  3 ในตลาด
สินค า เกษตรลวงหน าแห ง
ประเทศไทย ( )tF  

+/- + เนื่องจากราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 
1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประ เทศไทย เพิ่ มขึ้ น  ส งผลทํ า ให ร าคา
คาดการณยางแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น ทําให
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ปจจุบันมีการปรับ
ราคาขึ้นตามราคาคาดการณ 

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

+/- - ปริมาณสงออกที่เพิ่มขึ้นสงผลทําใหเกิดการ
คาดการณถึงความตองการบริโภคยางแผน
รมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น ทําใหการผลิตยางแผน
รมควันชั้น  3 เพิ่มขึ้น  ทําใหปริมาณสินคา
เพิ่มขึ้น สงผลทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 
ในตลาดเงินสดเกิดการปรับราคาลดลง 

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

+/- + ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น  3ของ
ประเทศไทยเพิ่มขึ้น ทําใหเกิดความตองการ
สินคาเพิ่มขึ้น ทําใหการผลิตยางแผนรมควัน
ชั้น 3 อาจไมเพียงพอตอความตองการของ
ตลาด สงผลทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 
เพิ่มขึ้น 

 
 หลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยพบวาพฤติกรรมตลาดของ
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ถูกกําหนดจากตัวแปรตางๆเปนไปดังนี้ ราคาลวงหนา 1 เดือนของยาง
แผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ปริมาณสงออกยางแผนรมควัน
ชั้น 3 ของประเทศไทย 2 เดือนที่แลวมีผลกําหนดราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดใน
ทิศทางเดียวกัน สวนปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเดือนที่แลวมีอิทธิพลตอ
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดในทิศทางตรงขาม 



 114 

5.2.3  แบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ท้ัง
กอนและหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

 
ln 15.27018 5.675415ln 0.839277 ln

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

S E
= − + −     (5.6) 

2 1 2 1

2 2 20.099892 0.984376 0.119471

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

− −
= + −

    (5.7) 

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

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

t t t t

t

S F Q Q

GDP Time Dummy

− −= − − − +

+ + +
 (5.8) 

3 1 3 1 2

2 2 2 20.018961 0.161251 1.009154 0.024189 0.000531

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

− −
= − + − +

(5.9) 

 
จากผลการประมาณคาสมการที่ 5.6 ไมพบปญหา Multicollinearlity และ Autocorrelation 

โดยผลการประมาณคาสมการที่ 5.6 พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยถูกกําหนดจากราคาน้ํามันและราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดอยางมี
นัยสําคัญ เนื่องจาก z-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของราคาน้ํามันและราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดเงินสดมีคาสูงกวาคาวิกฤตของ z-Statistic ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 สวนผลการประมาณคา
สมการที่ 5.7 พบวาความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยถูกกําหนดจากสวนของ ARCH อยางมีนัยสําคัญเนื่องจากเห็นไดวา
คา z-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของสวนของ ARCH มีคาสูงกวาคาวิกฤตของ z-Statistic ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.10 
 
 จากผลการประมาณคาสมการที่ 5.6 พบวาเมื่อราคาน้ํามันเพิ่มขึ้นรอยละ 1 สงผลทําใหราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยเพิ่มขึ้นรอย
ละ 5.675415  และเมื่อราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยลดลงรอยละ 0.839277 
 
 ผลการประมาณคาสมการที่ 5.7 พบวาเมื่อสวนของ ARCH เพิ่มขึ้น 1 หนวย สงผลทําให
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ณ ปจจุบันเพิ่มขึ้น 0.984376 หนวย 
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ผลการประมาณคาสมการที่ 5.8 มีความเหมาะสมเนื่องจากไดผานการทํา Optimal Lag  ซ่ึง
ไดจากการพิจารณาคา Akaike Information Critierion และคา Schwarz Criterion ที่มีคาต่ําที่สุด 
นอกจากนี้ผลการประมาณคาที่ไดไมพบปญหา Multicollinearlity และ Autocorrelation จากผลการ
ประมาณคาสมการที่ 5.8 พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดถูกกําหนดจากปริมาณ
สงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อ 2 เดือนที่แลว รายไดเฉล่ียของประชากรใน
ประเทศผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น  3 ของประเทศไทยรายใหญ  ไดแก  จีน  ญี่ปุน 
สหรัฐอเมริกา และราคาน้ํามันอยางมีนัยสําคัญเนื่องจากเห็นไดวาคา z-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์
ของปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อ 2 เดือนที่แลว รายไดเฉลี่ยของ
ประชากรในประเทศผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยรายใหญ ไดแก จีน ญี่ปุน 
สหรัฐอเมริกา และราคาน้ํามันมีคาสูงกวาคาวิกฤตของ z-Statistic ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 สวนผล
การประมาณคาสมการที่ 5.9 พบวาความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ณ 
ปจจุบันถูกกําหนดจากสวนของ ARCH และสวนของ GARCH อยางมีนัยสําคัญเนื่องจากเห็นไดวา
คา z-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของสวนของ ARCH และสวนของ GARCH มีคาสูงกวาคาวิกฤต
ของ z-Statistic ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

  
จากผลการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.8 พบวาเมื่อปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 

ของประเทศไทยเม่ือ 2 เดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 สงผลใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงิน
สดเพิ่มขึ้นรอยละ 0.145405 นอกจากนี้ถารายไดเฉลี่ยของประชากรในประเทศผูบริโภคยางพารา
แผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยรายใหญ ไดแก จีน ญี่ปุน สหรัฐอเมริกัน เพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําให
ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 3.487161 และเมื่อราคาน้ํามันเพิ่มขึ้น 1 
หนวย สงผลทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 0.018420 

  
จากผลการประมาณคาสมการที่ 5.9 พบวาเมื่อสวนของ ARCH เพิ่มขึ้น 1 หนวย สงผลทํา

ใหความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดลดลง 0.161251 หนวย และเมื่อสวน
ของ GARCH เพิ่มขึ้น 1 หนวย ทําใหความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น 1.009154 
หนวย แตการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ( )Dummy ไมมีผลกระทบตอความ
ผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด 2( )

tSσ และไมมีการสงผานความผันผวนราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

2

2( )
tFσ ไป

ถึงความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ซ่ึงแสดงใหเห็นวาการจัดตั้งตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมมีผลกระทบตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 
3 ในตลาดเงินสด นอกจากนี้เมื่อทําการพิจารณาความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 จาก
แผนภาพที่ 5.1 พบวาหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตั้งแตเดือน
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พฤษภาคม พ.ศ. 2547 ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดไมลดลง ดัง
แผนภาพตอไปนี้ 
 

แผนภาพที่ 5.1 แสดงความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด โดย
พิจารณาจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด  

 
                                                                         ชวงเวลาหลงัมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
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จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของไดวาการคนพบราคาทําใหราคาสินคาในตลาดเงินสดมี

ความผันผวนลดลง ซ่ึงการคนพบราคามีผลทําใหเกิดราคาอางอิงในการวางแผนการผลิตและ
การตลาด  ใหเปนไปอยางถูกตองและมีประสิทธิภาพ ดังนั้นการคนพบราคาถือเปนปจจัยสําคัญ ซ่ึง
สามารถสรุปไดวาการที่ประเทศไทยมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยแลว
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ไมไดลดลงอาจเนื่องจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยไมไดกอใหเกิดการคนพบราคา  ซ่ึงทําใหเกิดความไมเทาเทียมกันในการรับขอมูล
ขาวสาร  
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ตารางที่ 5.6  สมมติฐานและผลของปจจัยที่มีผลกระทบแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของ
การจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ทั้งกอนและหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย สวนสมการแสดงราคาซื้อขายลวงหนาของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย หรือแบบจําลองที่ 5.6 

 
ตัวแปร สมมติฐาน ผล คําอธิบาย 

ตนทุนในการขนสง  โดยใช
ราคาน้ํามันเปนตัวแปรแทน 
( )tC  

+ + น้ํามันเปนตนทุนในการขนสงยางแผนรมควัน
ชั้น 3 ในตลาดเงินสด มาสถานที่สงมอบที่
กําหนดโดยตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย ดังนั้นเมื่อตนทุนในการขนสง
เพิ่มขึ้นทําใหตองมีการพิจารณาเพิ่มราคา
ลวงหนา 

ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตล าดกลา งห าด ใหญ ขอ ง
ประเทศไทย ( )tS  

+ - เนื่องจากราคายางแผนรมควันชั้น 3 เพิ่มขึ้น 
ทําใหความตองบริโภคยางแผนรมควันชั้น 3 
ลดลง ทําใหมีการคาดการณราคาลวงหนา
ลดลง 

 
จากแนวคิดทางดานตนทุนในการขนสงพบวาราคาน้ํามันที่เปนตนทุนในการขนสงยาง

แผนรมควันชั้น 3 ณ ตลาดกลางหาดใหญ มาถึงทาเรือกรุงเทพ หรือทาเรือแหลมฉบังตามเงื่อนไข 
Free on Board (FOB) นั้นมีผลกําหนดราคายางแผนรมควันชั้น 3  ลวงหนา 1 เดือนในทิศทาง
เดียวกัน แตราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดกลางหาดใหญมีผลกําหนดราคายางแผนรมควันชั้น 
3 ลวงหนา 1 เดือนในทิศทางตรงขาม 
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ตารางที่ 5.7 สมมติฐานและผลของปจจัยที่มีผลกระทบตอแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบ
ของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ทั้งกอนและหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย สวนสมการแสดงราคาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด หรือแบบจําลองที่ 
5.4 

 
ตัวแปร สมมติฐาน ผล คําอธิบาย 

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

+/- + ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น  3ของ
ประเทศไทยเพิ่มขึ้น ทําใหเกิดความตองการ
สินคาเพิ่มขึ้น ทําใหการผลิตยางแผนรมควัน
ชั้น 3 อาจไมเพียงพอตอความตองการของ
ตลาด สงผลทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 
เพิ่มขึ้น 

รายไดเฉลี่ยของประชากรใน
ประเทศผูบริโภคยางพาราแผน
รมควันชั้น 3 ของประเทศไทย
รายใหญ  ได แก  จีน  ญี่ ปุ น 
สหรัฐอเมริกา ( )tGDP  

+ + แสดงวาเมื่อรายไดเฉลี่ยของประชากรใน
ประเทศผูบริโภคยางแผนรมควันชั้น 3 ราย
ใหญเพิ่มขึ้น สงผลใหมีความสามารถในการ
บริโภคเพิ่มขึ้น ทําใหเกิดความตองการยาง
แผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเพิ่มขึ้น ทํา
ใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด
เกิดการปรับตัวเพิ่มขึ้น 

เทคโนโลยี ซ่ึงใชราคาน้ํามัน
เปนตัวแปรแทน ( )T  

+ + เนื่องจากราคาน้ํามันที่เพิ่มขึ้น ทําใหราคายาง
สังเคราะหเพิ่มขึ้น ทําใหมีการใชยางธรรมชาติ
เพิ่มขึ้น สงผลใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 
ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้น 

 
ชวงเวลากอนและหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยพบวา

พฤติกรรมตลาดของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ถูกกําหนดจากตัวแปรตางๆเปนไปดังนี้ ปริมาณ
สงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 2 เดือนที่แลว รายไดเฉล่ียของประชากรในประเทศ
ผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยรายใหญ ไดแก จนี ญี่ปุน สหรัฐอเมริกา และ
ราคาน้ํามันมีผลกําหนดราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดในทิศทางเดียวกัน  
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5.3 วิเคราะหปญหาของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 
 จากการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.5 ซ่ึงเปนสวนที่วิเคราะหถึงผลกระทบของการจัดตั้ง
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอความผันผวนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงิน
สด พบวาไมมีการสงผานความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทยไปถึงความผันผวนของราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดเงินสด 
นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหเพิ่มเติมจากการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.9 พบวาการจัดตั้งตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาไมมีผลกระทบตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 
ในตลาดเงินสด รวมถึงการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.9 ไดผลวาไมมีการสงผานความผันผวนของ
ยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไปถึงความผันผวนของราคา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด และการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไม
มีผลกระทบตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ซ่ึงผลการศึกษาที่ไดไม
ตรงกับงานวิจัยที่ไดทําการศึกษา เนื่องจากงานวิจัยที่ไดทําการศึกษาไดขอสรุปที่วาตลาดสินคา
ลวงหนานั้นมีอิทธิพลตอความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด โดยไปในทิศทางที่ความผัน
ผวนเพิ่มขึ้นหรือลดลงซ่ึงแลวแตขอสมมติและเหตุการณที่ตางกัน แตจากที่ไดทําการศึกษาใน
วิทยานิพนธฉบับนี้กลับไดขอสรุปที่วาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไมไดมีอิทธิพลตอ
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด อาจเกิดจากปญหาสําคัญ 2 ประการ 
ดังตอไปนี้ 
  

5.3.1  ปญหาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 
 เนื่องจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดเ ร่ิมมีการซื้อขายวันที่ 28 
พฤษภาคม พ.ศ. 2547 โดยสินคาที่มีการซื้อขายสัญญาประเภทแรก คือ ยางแผนรมควันชั้น 3 จะเห็น
ไดวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยนั้นเพิ่งมีการริเร่ิมกอตั้ง และมีการซื้อขายไดเพียง
ประมาณ 2 ปคร่ึงเทานั้น ทําใหการดําเนินงานของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยอาจ
ขาดความเปนศูนยกลางในการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา ไมวาจะเปนเรื่องของระบบขอมูล
ขาวสารทางการตลาดจะตองเที่ยงตรง กระจายทั่วถึงและรวดเร็วทันสมัย โดยเฉพาะระบบออนไลน
แบบเครื่องคอมพิวเตอร เพื่อชวยใหผูซ้ือและผูขายมีความรูเกี่ยวกับตลาดและสินคาที่ตนเองซื้อขาย
อยู ความเชี่ยวชาญของบุคลากรภายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา รวมทั้งสํานักหักบัญชี นอกจากนี้ตองมี
จํานวนผูซ้ือและผูขายมากรายจนไมมีผูใดมีอํานาจในการกําหนดราคาหรือสามารถปนราคาได โดย
ไดทําการเปรียบเทียบโครงสรางตลาดสินคาลวงหนาระหวางตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
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ประเทศไทย (Agricultural Future Exchange of Thailand, AFET) ตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว 
(Tokyo Commodity Exchange, TOCOM)  
 
  5.3.1.1 วิเคราะหสมาชิกและนายหนาซื้อขายตลาดสินคาลวงหนา 

 
 สมาชิกตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมี 2 ประเภท คือ สมาชิก

ประเภทนายหนาซื้อขายลวงหนา (Broker) และสมาชิกประเภทผูคาลวงหนา (Trader) สมาชิกทั้ง
สองประเภทมีขอแตกตางกันคือ สมาชิกประเภทนายหนาซื้อขายลวงหนาสามารถจัดหา และรับคํา
ส่ังซื้อขายมายังตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดดวยตัวเอง และยังสามารถเปน
ตัวแทนรับคําส่ังซื้อขายใหกับผูอ่ืนไดอีกดวย สวนสมาชิกประเภทผูคาลวงหนานั้นสามารถรับคํา
ส่ังซื้อขายมายังตลาดเพื่อตนเองไดเทานั้น 

 
สมาชิกของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตองมีคุณสมบัติโดยยอ

ดังนี้ ยังตองมีฐานะทางการเงินที่มั่นคง มีความพรอมในการประกอบธุรกิจ และผูบริหารตองเปน
ผูทรงคุณวุฒิทางการศึกษา และเปนผูที่ไมเคยถูกเพิกถอนใบอนุญาตของสถาบันการเงิน และมี
พนักงานสําเร็จการอบรมเกี่ยวกับการซื้อขายลวงหนาจากสถาบนัที่ สํานักงานคณะกรรมการ ก.ส.ล. 
ใหการรับรอง โดยสมาชิกตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยประกอบดวยสมาชิก
ประเภทนายหนาซื้อขายลวงหนาจํานวน 11 สมาชิก และสมาชิกประเภทผูคาลวงหนาจํานวน 2 
สมาชิก นอกจากนี้มีตัวแทนสนับสนุนการซื้อขายลวงหนา หมายความวา ผูที่ไดรับใบอนญุาตจาก
เลขาธิการใหประกอบธุรกิจเปนตัวแทนของนายหนาซ้ือขายลวงหนา ในการจัดหาคําส่ังซ้ือหรือ
คําสั่งขายลวงหนาจากลูกคา ซ่ึงรวมถึงการติดตอ ชักชวนหรือใหคําแนะนําเกี่ยวกับการซื้อขาย
ลวงหนาแกลูกคาดวยจํานวน 2 สมาชิก 
 

สมาชิกตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวมี 2 ประเภท คือ สมาชิกประเภทนายหนาซื้อ
ขายลวงหนา (Broker) และสมาชิกประเภทผูคาลวงหนา (Trader) โดยสมาชิกทั้ง 2 ประเภทมี
ลักษณะเหมือนกับในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย โดยสมาชิกตลาดสินคาลวงหนา
โตเกียวประกอบดวยสมาชิกประเภทนายหนาซื้อขายลวงหนาจํานวน 59 สมาชิก และสมาชิก
ประเภทผูคาลวงหนาจํานวน 46 สมาชกิ 

 
จากผลการศึกษาสมาชิกและนายหนาซื้อขายตลาดสินคาลวงหนาพบวาสมาชิกใน

ตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวมีสมาชิกประเภทผูคาลวงหนา ซ่ึงเปนสมาชิกที่สามารถรับคําสั่งซื้อขาย
มายังตลาดเพื่อตนเองไดเทานั้น คิดเปนรอยละ 43.81 ซ่ึงมีความแตกตางจากตลาดสินคาเกษตร
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ลวงหนาแหงประเทศไทย เนื่องจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีสมาชิกประเภท
ผูคาลวงหนารอยละ 13.33 ซ่ึงจํานวนสมาชิกประเภทผูคาลวงหนามีนอยเมื่อเทียบกับตลาดสินคา
ลวงหนาโตเกียว  

 
นอกจากนี้เมื่อทําการศึกษาปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผนรมควัน

ชั้น 3 จากสมาชิกและนายหนาซื้อขายตลาดสินคาลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยเปรียบเทียบกับตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว พบวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยสมาชิกประเภทผูคาลวงหนามีปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผนรมควัน
ชั้น 3 ตั้งแตเดือนมิถุนายน พ.ศ.2549 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ.2549 ไมมีการซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 แตตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวสมาชิกประเภทผูคาลวงหนามี
ปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ตั้งแตเดือนมิถุนายน พ.ศ.2549 ถึงเดือน
มิถุนายน พ.ศ.2549 เฉลี่ยประมาณรอยละ 11.59 ของปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผน
รมควันชั้น 3 ทั้งหมด 

 
จากการเปรียบเทียบสมาชิกและนายหนาซื้อขายตลาดสินคาลวงหนาในตลาด

สินคาลวงหนาทั้ง 2 ตลาด อาจสามารถวิเคราะห ไดวาตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว มีนักลงทุนที่
เปนผูบริหารความเสี่ยงเปนจํานวนมากกวา เมื่อเทียบกับตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยที่นักลงทุนสวนมากเปนผูเก็งกําไร ซ่ึงอาจเปนเหตุผลที่ทําใหตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยไมสามารถลดความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดได เนื่องจาก
ถาในตลาดสินคาลวงหนามีปริมาณซื้อขายสัญญาที่เกิดจากผูบริหารความเสี่ยงเปนจํานวนมากสงผล
ใหราคาสินคาที่ซ้ือขายในตลาดสินคาลวงหนาเกิดจากการคาดการณที่เหมาะสม เพราะวาผูบริหาร
ความเสี่ยงไดรับผลกระทบจากราคาสินคาชนิดนั้นในตลาดเงินสดโดยตรง ทําใหราคาของสินคาใน
ตลาดสินคาลวงหนามีความนาเชื่อถือเพิ่มขึ้น 
 

5.3.1.2 วิเคราะหปริมาณซื้อขายสัญญาลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
 

โดยตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา 1 เดือนของยางแผนรมควันชั้น 3 มากที่สุดคือ 9,214 สัญญา ซ่ึงเกิดขึ้นในเดือนกรกฎาคม 
พ.ศ. 2548  และนอยที่สุดเปนจํานวน 1,189 สัญญา เกิดในเดือนกันยายน พ.ศ. 2547 โดยในตลาด
สินคาลวงหนาโตเกียวมีปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือน มาก
ที่สุดเกิดขึ้นในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2549 เปนปริมาณ  1,003,338 สัญญา และนอยที่สุดในเดือน
ตุลาคม พ.ศ. 2547 เปนปริมาณ 93,488 สัญญา เห็นไดวาปริมาณซื้อขายที่นอยที่สุดของตลาดสินคา
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ลวงหนาแหงโตเกียวมากกวาปริมาณซื้อขายที่มากที่สุดในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยถึง 10.15 เทา ดังแผนภาพที่ 5.2 และแผนภาพที่ 5.3 

 
แผนภาพ 5.2 แสดงปริมาณซื้อขายสัญญาของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนาแหงประเทศไทย 
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แผนภาพ 5.3 แสดงปริมาณซื้อขายสัญญาของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาลวงหนา
โตเกียว 
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จากการเปรียบเทียบปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาของยางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว ปรากฎวาเมื่อเปรียบเทียบปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อ
ขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในแตละเดือนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีปริมาณ
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การซื้อขายสัญญาที่นอยมาก โดยมีมากที่สุดเทียบกับปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาของยาง
แผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวคิดเปนรอยละ 4.02 เทานั้น ซ่ึงเกิดในเดือน
พฤศจิกายน พ.ศ. 2547 โดยภาพรวมแลวปริมาณการซื้อขายสัญญาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยเฉลี่ยเปนรอยละ 1.16 เทานั้นเมื่อเทียบกับปริมาณซื้อ
ขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว 
 

นอกจากนี้ถาทําการวิเคราะหถึงปริมาณของสุดทายที่กอใหเกิดการสงมอบสินคา
พบวาปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาของยางแผนรมควันชั้น 3 ที่กอใหเกิดการสงมอบสินคา
ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีปริมาณนอยเมื่อเทียบกับสภาพการสงออกยางแผน
รมควันชั้น 3 ของประเทศไทย ดังตอไปนี้ 
 

แผนภาพ 5.4 แสดงรอยละปริมาณยางแผนรมควันชั้น 3 ที่ เกิดจากสัญญาสุดทายที่
กอใหเกิดการสงมอบสินคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอปริมาณสงออกยาง
แผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทย 
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แผนภาพ 5.5 แสดงรอยละปริมาณยางแผนรมควันชั้น 3 ที่ เกิดจากสัญญาสุดทายที่
กอใหเกิดการสงมอบสินคาในตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวตอปริมาณนําเขายางแผนรมควันของ
ประเทศญี่ปุน 
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จากการวิเคราะหขอมูลปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ใน

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีสัญญาซื้อขายสุดทายที่กอใหเกิดการสงมอบสินคา
ตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2549 เฉลี่ย 3.9565 สัญญาตอเดือน รวมทั้ง
เดือนที่มีสัญญาซื้อขายสุดทายที่เกิดการสงมอบสินคาคิดเปนรอยละ 39.13 ตอเดือนทั้งหมด และ
ปริมาณซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ที่กอใหเกิดการสงมอบสินคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยคิดเฉลี่ยเปนรอยละ 0.1309 ตอปริมาณการสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทย  

 
พิจารณาตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวพบวาปริมาณสัญญาซื้อขายซื้อขายสุดทายที่

กอใหเกิดการสงมอบสินคาตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2549 เฉลี่ย 
635.67 สัญญาตอเดือนซึ่งคิดเปนประมาณ 161 เทาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
นอกจากนี้ตลาดสินคาลวงหนาแหงประเทศมีสัญญาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 สัญญาสุดทายที่
กอใหเกิดการสงมอบสินคาเกิดขึ้นทุกเดือน และปริมาณซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ที่กอใหเกิด
การสงมอบสินคาในตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวคิดเฉลี่ยเปนรอยละ 11.7756 ตอปริมาณการนําเขา
ยางแผนรมควันของประเทศญี่ปุน 

 
จากการเปรียบเทียบปริมาณซื้อขายสัญญาของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคา

เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย กับตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว รวมทั้งการเปรียบเทียบปริมาณซือ้
ขายสัญญาลวงหนาของยางแผนรมควันชั้น 3 รายเดือน และปริมาณสัญญาซื้อขายยางแผนรมควัน
ชั้น 3 สัญญาสุดทายที่กอใหเกิดการสงมอบสินคาระหวางตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
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ไทยกับตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว พอสรุปไดวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไม
กอใหเกิดการคนพบเนื่องจากมีจํานวนผูซ้ือและผูขายนอยราย  
 

5.3.2  ปญหาและอุปสรรคของเกษตรกร 
 
 ประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญมักจะพึ่งพิงการสงออกสินคาเกษตร จากสถิติของ UNCTAD 
ในป ค.ศ. 1995 ประเทศกําลังพัฒนารอยละ 57 อาศัยการสงออกมากกวารอยละ 50 จากสินคาเกษตร 
3 ประเภท เกษตรกรซึ่งเปนประชากรสวนใหญของประเทศประกอบอาชีพที่มีความเสี่ยงสูง 
เนื่องจากการผลิตขึ้นอยูกับสภาพดินฟาอากาศ มีความเสี่ยงภัยจากธรรมชาติและความไมแนนอน
ของผลผลิต ซ่ึงสงผลตอความผันผวนของระดับราคา และผลตอบแทนจากการลงทุนของเกษตรกร 
และสงผลตอเนื่องถึงผูคาสินคาเกษตรทั้งผูขายสง ผูสงออก และผูที่แปรรูปสินคาเกษตร 
 
 ในอดีตที่ผานมารัฐบาลของหลายๆประเทศไดทําการชวยเหลือเกษตรกร โดยเขาไป
แทรกแซงหรือพยุงราคา โดยใชกองทุนทั้งในประเทศและสัญญาระหวางประเทศ ประสบการณ
จากการจัดการของภาครัฐมักจะไมมีประสิทธิภาพ และประเทศตางๆ มีภาระตนทุนทางการเงิน
มากมาย สําหรับประเทศไทยก็เชนกัน รัฐบาลหลายยุคหลายสมัยตองการเขาชวยเหลือแรงงานใน
ภาคเกษตรกรรม ซ่ึงเปนประชากรสวนใหญของประเทศ โดยใชมาตรการแทรกแซงราคา เชน การ
จํานําพืชผลทางการเกษตร หรือการเขารับซื้อผลผลิตทางการเกษตรในชวงตนฤดูเก็บเกี่ยวในราคาที่
สูงกวาราคาตลาดจริง ทั้งนี้เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวจะมีผลผลิตออกมามาก ทําใหราคาตกต่ํา 
การเขาไปสรางอุปสงคเทียมในตลาดทําใหราคาสินคาสูงขึ้น รัฐบาลมีภาระทางการเงินจากเงิน
ชดเชย มีตนทุนการเก็บรักษาสินคา ตลอดจนการตองจัดใหมีการจัดการเกี่ยวกับสินคาคงคลังที่
เกิดขึ้น การเขาไปรักษาเสถียรภาพของราคาสินคาเกษตรโดยการพยุงราคามีผลกระทบตอเนื่องสู
สวนอื่นๆของระบบเศรษฐกิจดวย กลาวคือ ภาคการผลิตและภาคแปรรูปสินคาเกษตรจะมีตนทุน
การผลิตจากวัตถุดิบท่ีแพงขึ้น ทําใหอาจตองผลักภาระใหผูบริโภค และทําใหความสามรถในการ
แขงขันในตลาดโลกลดลง 
 

รัฐบาลในหลายๆ ประเทศไดพยายามยกเลิกและลดบทบาทการชวยเหลือเกษตรกรใน
รูปแบบการจายเงินชดเชยหรือการพยุงราคาในชวงราคาสินคาตกต่ํา และไดผลักดันการบริหาร
ความเสี่ยงดวยกลไกทางการตลาด (Market-based Commodity Risk Management) แทนการควบคมุ
ราคาโดยการอาศัยความเสี่ยงจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดสินคา
เกษตรลวงหนา เพื่อรักษาระดับรายไดหรือตนทุนในอนาคต ซ่ึงในชวงระยะเวลา 10-15 ปที่ผานมา 
ไดมีการพัฒนาเครื่องมือหรือสัญญา เพื่อบริหารความเสี่ยงในตลาดสินคาเกษตรอยางตอเนื่อง แตยัง
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มีขอจํากัดในการเขาถึงตลาดลวงหนา การขาดความเชื่อมโยงระหวางราคาในประเทศ และราคาใน
ตลาดโลก การขาดราคาสินคาอางอิง ตลอดจนการขาดสภาพคลองของตลาดลวงหนา และที่สําคัญ
คือคําถามที่วาเกษตรกรไดรับประโยชนจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยที่จัดตั้งขึ้น
มากนอยเพียงใด 
 

ปจจัยที่เปนปญหาและอุปสรรคที่ทําใหเกษตรกรไมสามารถเขาถึงตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย พอสรุปไดดังนี้ 
 

1.  สินคาที่ทําการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยอาจขาด
ความเหมาะสมตอสภาพการผลิตของเกษตรกรภายในประเทศไทย ซ่ึงสงผลทําใหเกษตรขาดความ
สนใจตอราคาลวงหนาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เชน สัญญาขาวขาว 5% 
ประเภทขอตกลงขนาดเล็ก เนื่องจากขาวขาว 5% ประเภทขอตกลงขนาดเล็กนั้นสามารถดแูลใหตรง
ตามมาตรฐานซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดยาก ดังนั้นราคาซื้อขาย
สัญญาขาวขาว 5% ประเภทขอตกลงขนาดเล็กไมมีผลกระทบตอการตัดสินใจในการวางแผนการ
ผลิตของเกษตรกร 
 

2.  การขาดโครงสร างขั้นพื้นฐาน  ไดแก  การเข า ถึงขอมูลและระบบการ
ติดตอส่ือสาร เกษตรกรยังขาดเครื่องมือที่จะรองรับระบบขอมูลและระบบสื่อสารที่สามารถรับ
ขอมูลเพื่อที่จะทําการเขาถึงขอมูลราคาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ซ่ึงสงผลให
เกษตรกรที่มีสวนเกี่ยวของกับสินคาเกษตรที่มีการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยไมสามารถรับรูขอมูลขาวสารราคาไดอยางรวดเร็ว ทําใหไมเกิดการคนพบราคาของ
เกษตรกร 
 
 



บทท่ี 6 
 

สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 
 

วิทยานิพนธฉบับนี้ทําขึ้นเพื่อศึกษาถึงผลกระทบของการซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอทั้งในดานระดับและความผันผวนของราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดดวยการวิเคราะหจากขอมูลท่ีเก็บรวบรวมและแบบจําลองตางๆภายใต
ขอสมมติที่ไดกําหนด ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษา รวมทั้งมีขอเสนอแนะดังตอไปนี้ 

 
6.1 สรุปผลการศึกษา 
 

ประเทศไทยสามารถผลิตยางแผนรมควันชั้น 3 ไดมากที่สุดและมีปริมาณการซื้อขายมาก 
เก็บรักษางาย สามารถเคลื่อนยายไดสะดวก มีมาตรฐานที่ชัดเจน คือมาตรฐาน GREENBOOK ที่
เปนมาตรฐานของ International Standards of Quality and Packing for Natural Rubber Grades 
(IRQPC) ที่ใชทั่วไปในวงการคายางทั้งในและตางประเทศ ประเทศไทยเปนผูนําในดานปริมาณการ
ผลิต และสามารถใชเปนตัวแทนของผลิตภัณฑยางชนิดอ่ืน ๆ ในการประกันความเสี่ยงได และ
ยางพาราสามารถออกสูตลาดไดตลอดทั้งป   

 
การซื้อขายลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย จะกระทําไดโดย

สมาชิกหรือผานสมาชิกที่มีคุณสมบัติตามขอบังคับคณะกรรมการตลาดสินคาเกษตรลวงหนาวาดวย
การเปนสมาชิกตลาด พ.ศ. 2545 และไดรับการอนุมัติจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทย การซื้อขายมีเงื่อนไขที่เปนมาตรฐานและกําหนดโดยตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทย มีสํานักหักบัญชีดูแลการปฏิบัติตาม ขอตกลงการซื้อขายลวงหนาใหเปนไปโดยเรียบรอย และ
มีการวางเงินประกันการซื้อขาย การปรับฐานะเงินประกันของผูซ้ือและผูขายทุกวัน เพื่อปองกัน
ความเสี่ยง จากภาระผูกพันตามสัญญาซื้อขาย 

 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยถูกกอตั้งขึ้น เพื่อชวยลดความเสี่ยงจากความ

ผันผวนของราคาสินคาเกษตร การซื้อขายสินคาโดยทั่วไปนั้นราคาจะถูกกําหนดโดยอุปสงคและ
อุปทาน หรือปริมาณการผลิตจากผูขาย และความตองการในการบริโภคสินคาจากผูซ้ือสินคาเกษตร
จะมีราคาต่ํา ถามีสินคามากแตมีความตองการนอย ในทํานองกลับกัน ราคาสินคาจะสูงถาสินคามี
นอยแตมีความตองการในการบริโภคมาก สินคาเกษตรมักจะมีปริมาณสูงในฤดูการเก็บเกี่ยวของ
สินคา และมีตนทุนในการเก็บรักษาสูง สินคาเกษตรออกสูตลาดชวงแรกๆจะมีราคาสูงและ คอยๆ
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ลดลงเมื่อปริมาณผลผลิตมากขึ้น ผลผลิตที่กลาวถึงนี้รวมถึงผลผลิตในประเทศและผลผลิตจากทั่ว
โลกซ่ึงจะกระทบตอระดับราคาสินคาเกษตรไดตลอดเวลา 

 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจึงเปนแหลงหรือกลไกที่ชวยใหผูซ้ือและผูขายสินคาเกษตร

สามารถสรางสถานะในอนาคตได เชน ผูซ้ือทําการซื้อสินคาเกษตรลวงหนาตามราคาและจํานวนที่
ไดระบุไว และผูขายอาจทําการขายสินคาเกษตรลวงหนาตามราคาและปริมาณที่กําหนดไว ทําใหทั้ง
ผูซ้ือและผูขายทราบตนทุนหรือราคาขายลวงหนา และสามารถปองกันความเสี่ยงจากความผันผวน
ของราคาในทิศทางที่เปนผลเสียหายตอธุรกิจได 

 
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาไดกอใหเกิดการทราบถึงราคาสินคาเกษตรที่จะเกิดขึ้นใน

อนาคต ความเคลื่อนไหวของราคาซื้อขายลวงหนาเกิดจากปจจัยจํานวนมากที่กระทบตอความ
คาดหมายของผูที่เกี่ยวของ เกี่ยวกับราคาสินคาเกษตรในอนาคต อันไดแกผูที่เกี่ยวของ (ผูปองกัน
ความเสี่ยง/นักเก็งกําไร) ไดรับทราบขอมูลใหม และเมื่อสภาวะของอุปสงค/อุปทานเปลี่ยนแปลงไป 
ซ่ึงเมื่อเวลาผานไปความคาดหมายดังกลาว ก็จะเปลี่ยนแปลงไปตลอดเวลา กระบวนการดังกลาว
เรียกวา กระบวนการคนพบราคา ซ่ึงจะชวยใหผูที่เกี่ยวของ ไดทราบถึงแนวโนมของราคาสินคา
เกษตรในอนาคต เพื่อนําไปเปนขอมูลในการวางแผนการเพาะปลูก การผลิต และการสงออก ตอไป 
และมีการวางแผนการเพาะปลูก การผลิต และการสงออกเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ไดสงผลทํา
ใหราคาสินคาเกษตรในตลาดเงินสดมีความผันผวนลดลง 

 
จากการศึกษางานวจิัยที่เกี่ยวของกับผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาตอ

ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด โดยแบงการศึกษาเปน 2 ประเภท คือ การศึกษาเชิง
ทฤษฎี กับการศึกษาเชิงประจักษ โดยการศึกษาเชิงทฤษฎีแบงเปนการศึกษาสินคาที่เก็บรักษาไมได 
และสินคาที่เก็บรักษาได ซ่ึงการศึกษาสินคาที่เกบ็รักษาไมไดของ Kawai  (1983b) พบวาราคาสินคา
ในตลาดเงินสดมีเสถียรภาพมากขึ้นเนื่องจากตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา ชวยทําใหผูผลิตโอนความ
เสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินคาไปใหนักเก็งกําไร แต Newbery (1987) ไดผลวาราคาสินคาใน
ตลาดเงินสดมีความผันผวนมากขึ้น  เนื่องจากผูผลิตจะมีพฤติกรรมที่มีความเสี่ยงมากขึ้น เมื่อมีตลาด
ซ้ือขายสินคาลวงหนา เพราะสามารถใชตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาในการประกันความเสี่ยงได 

 
 สวนการศึกษาสินคาท่ีเก็บรักษาไดของ Peck (1976) และ Turnovsky (1983) ไดผล

การศึกษาดังนี้ คือ การมีตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะชวยเพิ่มบทบาทในการตัดสินใจการผลิตและ
เก็บรักษาสินคา ซ่ึงจะชวยทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพมากขึ้น แตการศึกษาของ Kawai (1983a) 
พบวาถาบทบาทที่สําคัญของตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา คือชวยตัดสินใจในการเก็บรักษาสินคา จะ
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ทําใหราคาสินคามีความผันผวนมากขึ้น แตถาบทบาทที่สําคัญคือชวยในการตัดสินใจการผลิต 
ขอสรุปที่ไดมีความไมแนนอนวาจะทําใหราคาสินคามีเสถียรภาพหรือมีความผันผวนมากขึ้น 
 
 นอกจากนี้จากการศึกษาเชิงประจักษของ Emerson และ Tomek (1961) กับ นงนุช (2001) 
ซ่ึงไดทําการศึกษาในสินคาที่เก็บรักษาไดพบวาความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้น
หลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาลวงหนา สวนการศึกษาของ Powers (1970) Tomek (1971) และ Singh 
(2004) พบวาหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาแลวความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดลดลง 
โดยการศึกษาของ Tomek (1971) และ Singh (2004) เปนการศึกษาสินคาที่เก็บรักษาได แต
การศึกษาของ Powers (1970) เปนการศึกษาสินคาที่เก็บรักษาไมได จากการศึกษางานวิจยัที่เกี่ยวกับ
กับวิทยานิพนธฉบับนี้ทั้งเชิงทฤษฎี และเชิงประจักษ พบวาหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาลวงหนา
แลว ความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่เพิ่มขึ้น หรือลดลง
แลวแตขอสมมติในการศึกษา หรือชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษาแตกตางกัน 

 
การประมาณคาแบบจําลองเพื่อวิเคราะหถึงผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาตอ

ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ไดใชแบบจําลองกําหนดพฤติกรรม
ราคาของ Behrman (1975) ที่มีความสอดคลองกับพฤติกรรมตลาดของราคายางแผนรมควันชั้น 3 
โดยมีตัวแปรตามคือ ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด และตัวแปรอิสระ คือ ราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเมื่อเดือนที่ผานมา ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศ
ไทยเมื่อเดือนที่แลว รายไดเฉลี่ยของประชากรในประเทศผูบริโภคยางแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทยรายใหญ ไดแก จีน ญี่ปุน สหรัฐอเมริกา ราคาน้ํามัน และตัวแปรหุนที่เปนตัวแปรแทน
กอนและหลังการมีตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย  ซ่ึงแบงการวิเคราะหเปน 3 สวน 
คือ สวนแรกเปนการวิเคราะหแบบจําลองของตลาดยางแผนรมควันชั้น 3 สวนที่สองและสวนที่สาม
เปนการวิเคราะหผลกระทบของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอราคาและความผัน
ผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด ซ่ึงการประมาณคาแบบจําลองสวนที่สองและสวนที่สามมี
ลักษณะเปน ARCH-GRACH ในการวิเคราะหการสงผานความผันผวนจากตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศ ไปถึงตลาดเงินสด 
 
 เมื่อพิจารณาผลการศึกษา ทั้งในดานวิเคราะหขอมูลและการวิเคราะหแบบจําลองทั้ง 3 
พบวาในแบบจําลองที่ 5.1 ราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดปจจุบันขึ้นอยูกับราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเดือนที่แลว ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อ
เดือนที่แลว และ 2 เดือนที่แลว รวมทั้งราคาน้ํามัน โดยที่การจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยไมสงผลกระทบตอราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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โดยราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 1.015669 ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของ
ประเทศไทยเมื่อเดือนที่แลว และ 2 เดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดเงินสดลดลงรอยละ 0.085688 และเพิ่มขึ้นรอยละ 0.110561 ตามลําดับ สวนราคาน้ํามันเมื่อ
เพิ่มขึ้น 1 หนวย ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 0.003012  
 

จากการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.2 พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือน
ขึ้นอยูราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือเมื่อราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือน
เพิ่มขึ้นรอยละ  0.988575   

 
สวนการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.4 ซ่ึงพิจารณาเฉพาะชวงหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคา

เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยพบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดไดขึ้นกับราคายาง
แผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย รวมทั้งปริมาณ
สงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อเดือนที่แลว และเมื่อ 2 เดือนที่แลวอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ เมื่อราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 
0.952187 สวนปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อเดือนที่แลว และเมื่อ 2 
เดือนที่แลวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดลดลงรอยละ 0.088320 
และเพิ่มขึ้นรอยละ 0.045910 ตามลําดับ 
 
 เมื่อทําการวิเคราะหถึงผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดจากแบบจําลองที่ 5.5 พบวา 
การจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมไดกอใหเกิดการสงผานความผันผวนไป
ถึงความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด หรืออาจกลาวไดวาตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมมีผลกระทบตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ใน
ตลาดเงนิสด 
 
 นอกจากนี้เมื่อศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอแบบจําลองวิเคราะหผลกระทบของการจัดตั้ง
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยตอระดับราคาและความผันผวนของราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด ทั้งกอนและหลังมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทย  โดยการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.6 พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนขึ้นอยู
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กับราคาน้ํามันและราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือเมื่อ
ราคาน้ํามันเพิ่มขึ้นรอยละ 1 มีผลกระทบใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนเพิ่มขึ้นรอย
ละ 5.675415 และถาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ทําใหราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนลดลงรอยละ 0.839277   
 

นอกจากนี้เมื่อทําการพิจารณาความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวง 1 เดือนใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย จากการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.7 พบวาถูกกําหนด
จากสวนของ ARCH อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อสวนของ ARCH เพิ่มขึ้น 1 หนวย ทําใหความผัน
ผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ลวงหนา 1 เดือนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยเพิ่มขึ้น 0.984376 หนวย 
 

สวนการประมาณคาแบบจําลองที่ 5.8 ซ่ึงพิจารณาทั้งชวงกอนและหลังมีการจัดตั้งตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยพบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดไดขึ้นกับ
ปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยเมื่อ 2 เดือนที่แลว รายไดเฉลี่ยของประชากร
ในประเทศผูบริโภคยางพาราแผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยรายใหญ ไดแก จีน ญี่ปุน 
สหรัฐอเมริกา และราคาน้ํามันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อปริมาณสงออกยางแผนรมควันชั้น 3 
ของประเทศไทยเมื่อเดือนเมื่อ 2 เดือนที่ รายไดเฉล่ียของประชากรในประเทศผูบริโภคยางพารา
แผนรมควันชั้น 3 ของประเทศไทยรายใหญ ไดแก จีน ญี่ปุน สหรัฐอเมริกา และราคาน้ํามันเพิ่มขึ้น
รอยละ 1 ทําใหราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มขึ้นรอยละ 0.145405 เพิ่มขึ้นรอยละ 
3.487161 และเพิ่มขึ้นรอยละ 0.018420 ตามลําดับ 
 
 เมื่อทําการวิเคราะหถึงผลกระทบของการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดจากแบบจําลองที่ 5.9 พบวา
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดขึ้นอยูกับสวนของ ARCH และสวน
ของ GARCH อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อสวนของ ARCH เพิ่มขึ้น 1 หนวย มีผลกระทบทําให
ความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสดลดลง 0.161251 หนวย และถาสวนของ 
GARCH เพิ่มขึ้น 1 หนวย สงผลใหความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด
เพิ่มขึ้น 1.009154 หนวย แตการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมมีผลกระทบ
ตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด รวมทั้งไมไดกอใหเกิดการสงผาน
ความผันผวนจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไปถึงความผันผวนของราคายางแผน
รมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด หรืออาจกลาวไดวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมมี
ผลกระทบตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด 
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ปจจัยที่สงผลทําใหไมมีการสงผานความผันผวนของราคายางแผนรมควัน 3 ใน
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไปตลาดเงินสด เนื่องจากตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
แหงประเทศไทยไมไดกอใหเกิดการคนพบราคา ซ่ึงการคนพบทําใหเกษตรกร ผูคาสินคาเกษตร มี
การวางแผนในการเพาะปลูก การผลิต รวมถึงการวางแผนในการจัดจําหนวย ซ่ึงเปนสวนที่สงผล
กระทบตอความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด เหตุที่ตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทยไมไดลดความผันผวนของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงินสด เกิด
จากปญหาสําคัญ 2 ประการ ดังตอไปนี้ ประการแรก คือ ปญหาของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย เมื่อไดทําการปรียบเทียบตลาดสินคาเกษตรแหงประเทศไทย กับตลาดสินคาลวงหนา
โตเกียว พบวาสมาชิกของตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวมีสมาชิกประเภทผูคาลวงหนา ซ่ึงเปน
สมาชิกที่สามารถรับคําส่ังซ้ือขายมายังตลาดเพื่อตนเองไดเทานั้นประมาณครึ่งของสมาชิกทั้งหมด 
ซ่ึงแตกตางกับตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยที่มีสมาชิกประเภทผูคาลวงหนาเพียง
รอยละ 13.33 และในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไมมีปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 จากสมาชิกประเภทผูคาลวงหนา แตตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวมี
ปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ประมาณรอยละ 11.59 ของปริมาณซื้อ
ขายสัญญาซื้อขายลวงหนายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งหมด 

 
นอกจากนี้เมื่อทําการเปรียบเทียบปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาในแตละเดือนของ

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย กับตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว พบวาปริมาณซื้อขาย
สัญญาซื้อขายลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีปริมาณการซื้อขายสัญญาที่
นอยมาก ปริมาณการซื้อขายสัญญาซื้อขายยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทยเฉลี่ยเปนรอยละ 1.159718 เทานั้นเมื่อเทียบกับปริมาณซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา
ยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาลวงหนาโตเกียว นอกจากนี้เมื่อทําการเปรียบเทียบปริมาณซื้อ
ขายสัญญาสุดทายที่กอใหเกิดการสงมอบจริง ปรากฎวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยมีปริมาณสัญญาสุดทายที่กอใหเกิดการสงมอบจริงเฉลี่ย 3.9565 สัญญาตอเดือน และเดือนที่มี
สัญญาซื้อขายสุดทายที่เกิดการสงมอบสินคาคิดเปนรอยละ 39.13 ตอเดือนทั้งหมด เมื่อเทียบกับ
ตลาดสินคาลวงหนาโตเกียวมีปริมาณสัญญาสุดทายที่กอใหเกิดการสงมอบจริงเฉลี่ย 635.67 สัญญา
ตอเดือน และมีสัญญาสุดทายที่กอใหเกิดการสงมอบจริงเกิดขึ้นทุกเดือน 

 
ประการที่สองเกิดจากปญหาและอุปสรรคของเกษตรกรและผูคาสินคาเกษตรที่เขาถึงการ

คนพบราคาที่ไดจากการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เนื่องจากเหตุดังตอไปนี้ 
 1. สินคาที่ทําการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยอาจขาดความ

เหมาะสมตอสภาพการผลิตของเกษตรกรภายในประเทศไทย 
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2. การขาดโครงสรางขั้นพื้นฐาน เชน การเขาถึงขอมูลและระบบการติดตอส่ือสาร 
 
จากเหตุผล 2 ประการเบื้องตน ไดทําใหตลาดสินคาเกษตรแหงประเทศไทยไมบรรลุวัตุ

ประสงคในการลดความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด จากกรณีศึกษายางแผนรมควันชั้น 3 
 
6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
  
 จุดประสงคหลักของการศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้ คือตองการศึกษาวาการจัดตั้งตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยจะชวยลดความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสดได
หรือไม เนื่องจากในขณะนี้ประเทศไทยเพิ่งไดมีการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทย ซ่ึงหลังมีการจัดตั้งควรมีการศึกษา และทําการประเมินตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทย เพื่อใหแนใจวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีคุณประโยชนในการลดความผัน
ผวนของราคาสินคาเกษตรได จากวิธีการศึกษาและผลการศึกษาที่ไดแสดงมาแลวในขางตน ผูเขียน
ไดมีขอเสนอแนะที่สําคัญ 2 ประการดังตอไปนี้ 
 

6.2.1  จัดใหมีการประเมินระดับความสําเร็จของการดําเนินงาน ดังตอไปนี้ 
 

 1.  ดานการเปน”ศูนยกลาง”ในการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาของตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
 2.  ดานการดําเนินธุรกิจของผูประกอบธุรกิจการซื้อขายลวงหนาโดยเนนกรณี
นายหนาซื้อขายลวงหนา ซ่ึงเปนผูรับคําสั่งซื้อขายจากลูกคา และสงคําสั่งซ้ือขายเขาไปในตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยและพิจารณาผูประกอบธุรกิจการซื้อขายลวงหนาประเภทอื่น
ประกอบดวย 
 (1)    ผูคาลวงหนาเปนผูซ้ือขายลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย เพื่อตนเอง 
 (2)  ตัวแทนซื้อขายลวงหนา เปนตัวแทนของนายหนาซื้อขายลวงหนา ทํา
หนาที่จัดหาคําสั่งซื้อขายลวงหนาจากลูกคา 
 (3)  ตัวแทนสนับสนุนการซื้อขายลวงหนา เปนตัวแทนที่เปนนิติบุคคลของ
นายหนาซื้อขายลวงหนา 
 (4)  ผูจัดการซื้อขายลวงหนา ทําหนาที่ตัดสินใจซื้อขายลวงหนาแทนลูกคา 
 3.  ดานกํากับดูแล (Regulation) และการพัฒนาการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา 
(Development) ของคณะกรรมการกํากับซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา ซ่ึงทําหนาที่วางนโยบายการ
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สงเสริม และพัฒนา ตลอดจนกํากับดูและการซื้อขายลวงหนา การประกองธุรกิจที่เกี่ยวของหรือ
เกี่ยวเนื่องกับการซื้อขายลวงหนา และของสํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตร
ลวงหนา ซ่ึงเปนหนวยงานที่ปฏิบัติหนาที่ดานธุรการของคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคา
เกษตรลวงหนา 
 

6.2.2  กระจายความรูของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไปสูเกษตรกร 
 
ถึงแมวายังมีขอจํากัดในการเขาถึงตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยของ

เกษตรกรโดยตรง เพียงแตตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยสามารถใหประโยชน
ทางออมตอเกษตรกร เนื่องจากราคาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยสามารถ
เปนเครื่องมือที่ใชประมาณการราคาสินคาในอนาคตได เนื่องจากราคาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทยเปนขอมูลที่เปดเผยตอประชาชนทั่วไป ทําใหเกิดการคนพบของราคา
สินคาในอนาคต กลาวคือราคาที่ซ้ือขายสัญญาลวงหนาเกิดจากอุปสงคและอุปทานที่คาดวาจะ
เกิดขึ้นในอนาคต ถึงแมวาราคาสามารถเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา แตจะสามารถเห็นแนวโนมวา
ราคาจะขึ้นหรือลง หรือคอนขางจะคงที่ ซ่ึงเปนขอมูลที่เปนประโยชนตอการวางแผนการผลิตของ
เกษตรกรได อยางไรก็ตามควรมีการเสนอแนวทางที่เกษตรกรสามารถจะไดรับประโยชนจากตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยดังนี้ 

 
 1. มีการประเมินสินคาเกษตรที่นํามาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง

ประเทศไทยใหมีความเหมาะสมกับสภาพความเปนจริงของประเทศไทย เชน คุณภาพของสินคา 
เนื่องจากสินคาบางประเภทสามารถที่จะรักษาคุณภาพใหตรงตามตามมาตรฐานของตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยไดลําบาก ตัวอยางเชน ขาวขาว 5% ประเภทของตกลงขนาดเล็ก ถา
สินคาเกษตรที่ทําการซื้อในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีความเหมาะสมตอสภาวะ
การผลิตของเกษตรกร ทําใหเกษตรกรมีความสนใจตอราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา ซ่ึงสงผลให
เกษตรกรและผูคาสินคาเกษตรเกิดการวางแผนการผลิต เปนตน 

 
2.  การใชตัวกลาง เชน สหกรณ หรือองคกรที่ตั้งขึ้นเพื่อการเกษตร เชน องคกรเพื่อ

การเกษตร ส่ือกลางเหลานี้จะสามารถเขาถึงขอมูลและระบบสื่อสารไดดีกวาเกษตรกร และมี
บุคลากรที่มีความเขาใจในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

 
3.  ความชวยเหลือจากองคกรที่ เกี่ยวของ ทั้งนี้รวมถึงองคกรของภาครัฐ เชน 

กรมการคาภายใน กระทรวงพาณิชย กระทรวงเกษตรและสหกรณ ตลอดจนบริษัทนายหนา รวมถึง 
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สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา (ก.ส.ล.) และตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนาแหงประเทศไทย โดยความชวยเหลืออาจอยูในรูปของการใหความรู คําปรึกษาและการให
ขอมูลแกกลุมเกษตรกรหรือองคกรทางการเกษตร 
 
6.3 ขอจํากัดการศึกษา 
 

1.  เนื่องจากขอมูลราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ
ไทยที่มกีารเก็บรวบรวมบางสวนขาดความสมบูรณ คือ ขอมูลในบางชวงเวลาอาจขาดความเพียงพอ
ในการประมาณคาแบบจําลอง ซ่ึงไมสามารถเก็บรวบรวมเพื่อทําการวิเคราะหในวิทยานิพนธฉบับนี้
ได ทําใหจําเปนตองกําหนดชวงระยะเวลาในการศึกษาใหเหมาะสมกับวิทยานิพนธฉบับนี้ 

 
2.  ขอมูลที่ใชทําการศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้เพื่อการประมาณคาในแบบจําลองบาง

ปจจัยตองมีการปรับเปลี่ยน เนื่องจากความถี่ของบางขอมูลไมตรงตามที่ตองการในแบบจําลอง คือ 
ความถี่บางขอมูลมีความถี่เปนรายไตรมาส หรือมีความถี่เปนรายวัน ทําใหตองมีการใชตัวแปรแทน 
หรือตองมีการปรับเปลี่ยนความถี่ของขอมูลเปนรายเดือน เพื่อใหตรงตามเงื่อนไขของแบบจําลอง 
ซ่ึงอาจสงผลทําใหวิทยานิพนธฉบับนี้เกิดขอผิดพลาดได 
 

3.  เนื่องจากวิทยานิพนธฉบับนี้เนนหนักในเรื่องของการประมาณคาแบบจําลอง โดยปรับ
แบบจําลองจากงานวิจัยอ่ืนๆที่เกี่ยวของ งานวิจัยในอนาคตจึงอาจขยายความเขาใจในเรื่องของ
ทฤษฎี แบบจําลอง และนโยบายที่เกี่ยวของกับการซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาใหลึกซ้ึง
อีกดวย รวมไปถึงการศึกษาในสินคาประเภทอื่นๆที่มีการซื้อขายลวงหนา เชน แปงมันสําปะหลัง
ชนิดพิเศษ น้ํายางขน ขาวขาว 5% ประเภทของตกลงขนาดเล็ก เปนตน  

 
6.4 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในอนาคต  
 
 จากการศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้พบวาสามารถที่จะพัฒนาเพิ่มเติมทั้งทางดานการ
วิเคราะหเกี่ยวกับแงมุมตางๆที่เกี่ยวของกับตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เชน 
สวัสดิการสังคม การกระจายรายได รวมทั้งอาจนําไปประยุกตกับตราสารอนุพันธประเภทอื่นๆ เปน
ตน โดยมีขอเสนอจากการศึกษา 3 ประการ ดังนี้ 
  

1. การศึกษาในสวนทฤษฎีที่เกี่ยวของ ไดกลาวถึงเฉพาะในสวนของราคาสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา และบทบาทของบุคคลที่เกี่ยวของในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาเปนหลัก ดังน้ันจึงควรทํา
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ความเขาใจและศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับโครงสรางของหนวยงานที่เกี่ยวของ เชน คณะกรรมการ
บริหารตลาด หรือสํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา สํานักหักบัญชี 
ฯลฯ รวมทั้งวิธีการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา การประมูลราคา ขอกําหนด หรือกฎหมายตางๆที่
เกี่ยวของกับการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา เปนตน 

 
2.  ส่ิงที่นาทําการศึกษาตอไป หลังจากรูวาการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง

ประเทศไทย ชวยลดความผันผวนของราคาสินคาในตลาดเงินสด คือ ศึกษาวาตลาดซื้อขายลวงหนา
จะชวยเพิ่มสวัสดิการ (Welfare) แกบุคคลที่เกี่ยวของ ทั้งผูบริโภค ผูผลิต และนักเก็งกําไรไดอยางไร 
เนื่องจากถึงแมวาตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาจะมีผลกระทบตอความผันผวนของราคาสินคาใน
ตลาดเงินสด แตไมไดหมายความวาจะชวยใหบุคคลทั้ง 3 กลุมไดรับประโยชนเหมือนกันหมด 
  

3.  เนื่องจากในวิทยานิพนธฉบับนี้ไดศึกษาเฉพาะกรณีที่เปนตลาดลวงหนาที่อิงกับสินคา 
(Commodity Future Market) หรือตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ดังนั้นจึงควร
พิจารณาตอไปวาจะนําวิธีการศึกษาและผลการศึกษาที่ไดไปประยุกตเขากับตลาดลวงหนาทางดาน
การเงิน (Financial Future Market) หรือบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  
(Thailand Future Exchange, TFEX) ที่เพิ่งมีการจัดตั้ง ไดอยางไร และผลการศึกษาที่ไดมีความ
สอดคลองกันหรือไม 
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แบบจําลองที่ 5.1 เปนผลการประมาณคาของ  

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

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

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

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

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

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

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

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

LOG(ST) 0.988575 0.030975 31.91552 0.0000 

 Variance Equation   

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

R-squared 0.982727     Mean dependent var 4.159201 
Adjusted R-squared 0.978181     S.D. dependent var 0.243783 
S.E. of regression 0.036010     Akaike info criterion -3.885094 
Sum squared resid 0.024638     Schwarz criterion -3.592563 
Log likelihood 54.56367     F-statistic 216.1907 
Durbin-Watson stat 1.487564     Prob(F-statistic) 0.000000 
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แบบจําลองที่ 5.4 และ 5.5 เปนผลการประมาณคาของ  

2

2 1 2 1

0 1 2 1 3 4

2 2 2 2
0 1 2 3

ln ln ln
t

t t t t

t t t t S

S S S F

S F Q GDP Timeμ μ μ μ μ ε

σ ρ ρ ε ρ σ ρ σ
− −

−= + + + + +

= + + +
 

 
Dependent Variable: LOG(ST)   
Method: ML - ARCH   
Date: 01/07/07   Time: 23:51   
Sample (adjusted): 2004M08 2006M08  
Included observations: 25 after adjustments  
Convergence achieved after 27 iterations  
Variance backcast: ON   
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*VFT 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

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

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

T 0.002030 0.002163 0.938555 0.3480 

 Variance Equation   

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

VFT 4.50E-07 5.93E-06 0.075868 0.9395 

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

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

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

LOG(ST) -0.839277 0.232318 -3.612627 0.0003 

 Variance Equation   

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

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

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

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

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

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

DUMMY 0.034540 0.101451 0.340456 0.7335 

 Variance Equation   

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

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

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

 นายธเนศวร โตระจิตต เกิดวันที่ 3 พฤษภาคม พ.ศ. 2523 จังหวัดกรุงเทพมหานคร สําเร็จ
การศึกษาชั้นมัธยมศึกษาตอนปลายจากโรงเรียนกรุงเทพคริสเตียนวิทยาลัย ในปการศึกษา 2541 
สําเร็จการศึกษาปริญญาวิทยาศาสตรบัณทิต จากจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 2545 และ
เขาศึกษาตอหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป พ.ศ.2548 
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