
 
 

บทที ่2 

ทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 

2.1 ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

การวิเคราะห์อตัราส่วนถวัความเส่ียงของขา้วขาว 5% FOB ดว้ยวิธีควอนไทล์รีเกรสชัน่ มี
แนวคิดและทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี   

2.1.1  ทฤษฎกีารบรรจบกนัของราคาปัจจุบันและราคาซ้ือขายล่วงหน้า 
ราคาปัจจุบนัจะเกิดข้ึน ณ เวลาปัจจุบนั โดยท่ีมีการส่งมอบรับมอบและช าระราคากนั จึง

ซ้ือขายสินคา้ในตลาดซ้ือขายสินคา้จริง หรือ Cash Market หรือ Spot Market ส่วนราคาสินคา้
ล่วงหนา้คือราคาท่ีท าการซ้ือขายในตลาดล่วงหน้าซ่ึงจะมี AFET หรือ ตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้า
แห่งประเทศไทยเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายล่วงหนา้ โดยจะตกลงกนัวา่จะท าการส่งมอบรับมอบและ
ช าระเงินกนัในอนาคต ดงันั้นในการซ้ือขายล่วงหนา้ใน AFET ไม่จ  าเป็นตอ้งมีสินคา้ในมือหรือไม่
ตอ้งรับมอบสินคา้ในทนัที แต่ใชก้ารวางเงินหลกัประกนั (Margin) ไวเ้พื่อเป็นหลกัประกนัในการ
ปฏิบติัตามเง่ือนไขท่ีตกลง 

ในขณะหน่ึงนั้นราคาของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้อาจมีค่าแตกต่างจากราคาปัจจุบนั เพราะ
ราคาทั้งสองเป็นราคาท่ีส่งมอบในเวลาท่ีต่างกนั แต่ทั้งน้ีราคาทั้งสองจะมีความสัมพนัธ์กนัเน่ืองจาก
สินคา้อา้งอิงส าหรับการซ้ือขายล่วงหนา้และสินคา้ในตลาดซ้ือขายสินคา้จริงเป็นสินคา้เดียวกนั โดย
ราคาของสินคา้ล่วงหนา้จะสะทอ้นถึงการคาดคะเนถึงผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต เช่น ฤดูกาล 
แนวโนม้ความตอ้งการสินคา้นั้นๆ ณ เวลาหน่ึง ระยะเวลาในการจดัเก็บสินคา้ เป็นตน้ ซ่ึงโดยปกติ 
ราคาซ้ือขายล่วงหนา้มกัจะสูงกวา่ราคาซ้ือขายจริง ยกเวน้ในบางกรณี เช่น เกิดการขาดแคลนสินคา้
นั้นๆ อาจมีผลใหร้าคาซ้ือขายจริงสูงกวา่ราคาล่วงหนา้ได ้เม่ือใกลว้นัท่ีส่งมอบสัญญา ความแตกต่าง
ระหว่างราคาในสองตลาดจะลดลงจนกระทั้งถึงวนัส่งมอบ ราคาทั้งสองจะเท่ากนั เราเรียกการ
เคล่ือนท่ีเขา้หากนัของราคาในสองตลาดวา่ การบรรจบของราคา (Price Convergence) 

การบรรจบกนัของราคาเกิดข้ึนเน่ืองจากในท่ีวนัส่งมอบของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้านั้น 
การซ้ือขายในตลาดล่วงหนา้จะมีผลเหมือนกบัการซ้ือขายในตลาดปัจจุบนั จึงท าให้เกิดโอกาสการ
ท าอาบิทราจ ซ่ึงการท าอาบิทราจจะกดดนัให้ราคาในตลาดเท่ากนั (ตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่ง
ประเทศไทย, 2552) 
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2.1.2  ทฤษฎกีารประกันความเส่ียงจากราคาสินค้าเกษตรด้วยสัญญาฟิวเจอร์หรือสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหน้าและการจัดสรรความเส่ียง 

ความเส่ียงจากราคาสินคา้เกษตรเกิดข้ึนจากความไม่แน่นอนทางดา้นราคาในอนาคต โดย
ท่ีส่วนเปิดความเส่ียงจากราคาสินค้าเกษตรหมายถึง การท่ีผลประกอบการในอนาคตของ
ผูป้ระกอบการอาจไดรั้บผลกระทบจากความไม่แน่นอนของราคาสินคา้เกษตร ทั้งเกษตรกรหรือผู ้
แปรรูปสินคา้เกษตรต่างก็มีส่วนเปิดความเส่ียงต่อราคาสินคา้เกษตร เช่น การลดลงของราคาสินคา้
เกษตรจะท าให้รายไดข้องเกษตรลดลง ในทางตรงกนัขา้มการเพิ่มข้ึนของราคาสินคา้เกษตรท าให้
ตน้ทุนของผูแ้ปรรูปสินคา้เกษตรสูงข้ึน 

การประกนัความเส่ียง (Hedging) จากราคาสินคา้เกษตรหมายถึง การท าธุรกรรมเพื่อ
ปกป้องฐานทางการเงินของเกษตรกรหรือผูแ้ปรรูปสินคา้เกษตรให้ไดรั้บผลกระทบจากความผนั
ผวนของราคาสินคา้เกษตรลดลง หากมีแผนท่ีจะซ้ือขายสินคา้เกษตรในอนาคตก็สามารถประกนั
ความเส่ียงของธุรกรรมผา่นตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ไดโ้ดยการใชส้ัญญาฟิวเจอร์เป็นเคร่ืองมือส าหรับ
ประกนัความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของราคาสินคา้ในอนาคต ซ่ึงสัญญาฟิวเจอร์นั้นช่วยให้
ผูป้ระกนัความเส่ียงสามารถก าหนด ประเภท คุณภาพ ราคา และปริมาณ ของสินคา้ท่ีจะซ้ือขายให้
คงท่ีได ้นอกจากนั้นแลว้ผูค้า้ท่ีไม่ไดห้วงัการส่งมอบจริงตามขอ้ก าหนดสัญญาสามารถใชส้ัญญาฟิว
เจอร์ในการประกนัความเส่ียงจากราคาไดเ้ช่นกนั เน่ืองจากราคาปัจจุบนัและราคาซ้ือขายล่วงหน้า
ของสินคา้มกัมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัในสัดส่วนท่ีใกลเ้คียงกนั 

หลักในการใช้ฟิวเจอร์เพื่อประกนัความเส่ียงคือ ให้ผูป้ระกันความเส่ียงเปิดฐานะใน
สัญญาฟิวเจอร์ในดา้นตรงกนัขา้มกบัฐานะในตลาดปัจจุบนัของตน และเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของ
ราคาสินคา้ท่ีท าให้เกิดการขาดทุนหรือก าไรในฐานะดงักล่าว ผูป้ระกนัความเส่ียงจะไดก้ าไรหรือ
ขาดทุนจากการท่ีซ้ือสัญญาฟิวเจอร์ไปหกัลา้ง จะท าให้ฐานะทางการเงินสุทธิไดรั้บผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงของราคาลดลง (ตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทย, 2552) 

การประกนัความเส่ียงด้วยการขายล่วงหน้า (Short Hedge) 
โดยทัว่ไปผูท่ี้เปิดฐานะเพื่อประกนัความเส่ียงดา้นขาย ได้แก่ กลุ่มเกษตรกรท่ีคาดว่าจะ

เก็บเก่ียวผลผลิตการเกษตรในอนาคตหรือพอ่คา้คนกลางท่ีมีสินคา้อยูใ่นมือ โดยจะมีดา้นราคาท่ีอาจ
ลดลงในอนาคตซ่ึงจะมีผลให้ไดรั้บรายไดต้  ่ากว่าท่ีคาดการณ์ไว ้จึงเขา้มาเปิดฐานะขายสัญญา ฟิว
เจอร์ของสินคา้เกษตรเพื่อประกนัความเส่ียงจากราคาในอนาคต เม่ือตอ้งการป้องกนัความเส่ียงจาก
ราคาขา้วท่ีคาดว่าจะลดลงด้วยการขายสัญญาล่วงหน้าท่ีราคาหน่ึง เม่ือเวลาผ่านไป ราคาขา้วใน
ตลาดล่วงหน้ามีการปรับตวัลดลงต ่ากว่าราคาท่ีไดข้ายล่วงหนา้ไว ้ก็สามารถปิดฐานะการถือครอง
สัญญาล่วงหนา้เพื่อรับก าไรจาก AFET ในขณะเดียวกนัก็สามารถน าขา้วไปขายในตลาดจริงท่ีราคา
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ตลาดจริง ซ่ึงมีราคาต ่ากว่าราคาขายท่ีตอ้งการ ดงันั้นจึงสามารถน าก าไร ท่ีไดรั้บจาก AFET ไป
ชดเชยกบัราคาขายในตลาดจริง 

หากยงัคงถือสัญญาล่วงหน้าไวโ้ดยไม่ท าการปิดฐานะการถือครองภายในวนัท าการซ้ือ
ขายสุดทา้ย ก็สามารถส่งมอบขา้วไดต้ามเง่ือนไขสัญญาล่วงหนา้ของ AFET โดยจะไดรั้บผลก าไร
หรือขาดทุน สะสมจากสัญญาล่วงหนา้ท่ีถือครอง ณ ส้ินวนัท าการซ้ือขายสุดทา้ย เท่ากบัส่วนต่าง
ระหว่างราคายุติ ณ ส้ินวนัซ้ือขายสุดทา้ย และราคาของสัญญาล่วงหน้าท่ีชาวนาไดเ้ปิดสถานะไว ้
ดงันั้นจะมอบสินคา้ให้แก่ผูท่ี้ถือครองสัญญาซ้ือล่วงหนา้ ณ ส้ินวนัซ้ือขายสุดทา้ยตามท่ี AFET ท า
การจบัคู่ให ้ซ่ึงราคาขา้วท่ีไดรั้บนั้นจะมีมูลค่าเช่นเดียวกบัราคายติุ ณ ส้ินวนัซ้ือขายสุดทา้ย 

การประกนัความเส่ียงด้วยการซ้ือล่วงหน้า (Long Hedge) 
ผูท่ี้จะเปิดฐานะเพื่อป้องกนัความเส่ียงดา้นการซ้ือ โดยทัว่ไปไดแ้ก่ โรงงานแปรรูปสินคา้

เกษตรท่ีตอ้งการรักษาอตัราก าไร หรือผูท่ี้ตอ้งการสินคา้ในอนาคต โดยจะมีความเส่ียงวา่ราคาสินคา้
เกษตรในตลาดจริงอาจจะสูงข้ึน จึงเขา้มาเปิดฐานะซ้ือสัญญาฟิวเจอร์ของสินคา้เกษตรเพื่อป้องกนั
ความเส่ียงจากราคาซ้ือในอนาคต เม่ือตอ้งการป้องกนัความเส่ียงจากราคาขา้วท่ีอาจสูงข้ึนดว้ยการ
ซ้ือสัญญาล่วงหนา้ท่ีราคาหน่ึง เม่ือเวลาผา่นไปราคาขา้วมีการปรับตวัสูงกวา่ราคาท่ีไดซ้ื้อล่วงหน้า
ไว ้ก็สามารถปิดฐานะการถือครองสัญญาซ้ือล่วงหน้าของตนด้วยการขายสัญญาล่วงหน้า  ใน
ขณะเดียวกนัซ้ือขา้วในตลาดจริงท่ีมีราคาสูงกว่าราคาซ้ือท่ีตอ้งการ ดงันั้นจึงน าก าไรท่ีไดรั้บจาก 
AFET ไปชดเชยกบัราคาซ้ือในตลาดจริง 

หากยงัคงถือสัญญาซ้ือล่วงหนา้ไวโ้ดยไม่ท าการปิดฐานะการถือครองภายในวนัท าการซ้ือ
ขายสุดทา้ย จะตอ้งรับมอบขา้วจากเง่ือนไขสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ของ AFET โดยจะไดรั้บผลก าไร
หรือขาดทุนสะสมจากสัญญาล่วงหนา้ท่ีตนถือครอง ณ ส้ินสุดวนัท าการซ้ือขายสุดทา้ยเท่ากบัส่วน
ต่างระหว่างราคายุติ ณ ส้ินวนัซ้ือขายสุดทา้ย และราคาของสัญญาล่วงหน้า ท่ีได้เปิดสถานะไว ้
ดงันั้นจะไดรั้บสินคา้จากท่ีผูถื้อครองสัญญาขายล่วงหน้า ณ ส้ินวนัซ้ือขายสุดทา้ยตามท่ี AFET ท า
การจบัคู่ให ้ซ่ึงราคาขา้วท่ีจะตอ้งช าระนั้นจะมีมูลค่าเช่นเดียวกบัราคายติุ ณ ส้ินวนัซ้ือขายสุดทา้ย  

การเลอืกซ้ือสินค้าอ้างองิ การก าหนดจ านวนสัญญา และการจัดสรรความเส่ียง 
โดยปกติหากผูป้ระกนัความเส่ียงตอ้งการสินคา้ตรงกบัสินคา้ท่ีตนตอ้งการ ก็จะซ้ือขาย

สัญญาท่ีมีสินคา้อา้งอิงนั้นๆ แต่หากไม่มีสินคา้ท่ีตอ้งก็สามารถใชสิ้นคา้ท่ีมีการเคล่ือนไหวของราคา
ท่ีสัมพนัธ์กับสินค้าท่ีต้องการมากท่ีสุด เช่น หากชาวนาต้องการประกันความเส่ียงจากราคา
ขา้วเปลือก ก็สามารถใชส้ัญญาฟิวเจอร์ขา้วขาว 5% แทนได ้เพราะราคาของขา้วเปลือกกบัขา้วสารมี
ความสัมพนัธ์กนั โดยท่ีจ านวนของสัญญาท่ีใชป้ระกนัความเส่ียงนั้นสามารถค านวณไดจ้ากสัดส่วน
ของ ปริมาณสินคา้ท่ีตอ้งการ ต่อ ปริมาณสินคา้อา้งอิงต่อสัญญา 
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สัญญาฟิวเจอร์นั้นมีผลดีในการช่วยจดัสรรความเส่ียงระหว่างผูท่ี้ตอ้งการประกนัความ
เส่ียงในดา้นตรงขา้ม คือเป็นกลไกในการจบัคู่สัญญาเพื่อให้เกิดประสิทธิภาพการประกนัความเส่ียง 
เช่นชาวนาผูผ้ลิตขา้วมีความเส่ียงจากราคาขา้วท่ีอาจปรับตวัลดลงในอนาคต ดงันั้นชาวนาจึงขาย
สัญญาซ่ึงเท่ากบัว่าชาวนาได้โอนความเส่ียงด้านราคาไปให้กบัคู่สัญญาท่ีซ้ือสัญญาล่วงหน้า ซ่ึง
คู่สัญญาก็เป็นผูท่ี้ป้องกนัความเส่ียงในอีกดา้นนึง กล่าวคือตอ้งการประกนัความเส่ียงจากราคาขา้วท่ี
อาจสูงข้ึน เช่น ผูส่้งออกขา้ว โรงงานแปรรูปท่ีใชข้า้วเป็นวตัถุดิบในการผลิต ซ่ึงจะมีผลท าให้ตน้ทุน
สูงข้ึน 

2.1.3   การซ้ือขายล่วงหน้าข้าวขาว 5% FOB 
การซ้ือขายล่วงหนา้ขา้วขาว 5% FOB มีขอ้ก าหนดการซ้ือขายล่วงหนา้ขา้วขาว 5% FOB 

(WRF5) ซ่ึงประกอบดว้ยรายระเอียดต่างๆ ท่ีเป็นขอ้ก าหนดในการซ้ือขายขา้วขาว 5% FOB ผา่น 
AFET เช่น หน่วยการซ้ือขาย, ราคาซ้ือขาย, อตัราการข้ึนลงของราคา (ช่วงราคา), เงินประกนัการส่ง
มอบ และเดือนท่ีครบก าหนดส่งมอบ เป็นตน้ ดงัตารางท่ี 2.1 
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ตารางที ่2.1 ขอ้ก าหนดการซ้ือขายล่วงหนา้ขา้วขาว 5% FOB (WRF5) 
วนัแรกท่ีเร่ิมการซ้ือขาย 29 เมษายน 2554 
สินคา้ ขา้วขาว 5% ฤดูกาลผลิตปัจจุบนั (ขา้วใหม่) 
คุณภาพสินคา้ท่ีส่งมอบ ตามท่ีก าหนดไวใ้นประกาศกระทรวงพาณิชยโ์ดยตอ้งอยู่ในสภาพดี

และมีกล่ินปกติเป็นท่ียอมรับโดยทัว่ไปในการคา้ขา้วขาว 5 เปอร์เซ็นต ์
หน่วยการซ้ือขาย 50 เมตริกตนั (50,000 กิโลกรัม) / หน่ึงหน่วยการซ้ือขาย 
หน่วยการส่งมอบ 250 เมตริกตนั (250,000 กิโลกรัม) / หน่ึงหน่วยการส่งมอบ ( 5 หน่วย

การซ้ือขาย) 
วธีิการซ้ือขาย ระบบอีเล็กทรอนิกส์ 
ราคาซ้ือขาย บาท/ตนั 
อัตร าก าร ข้ึนลงของ
ราคา (ช่วงราคา) 

10 บาท/ตนั 

อัตร าก าร ข้ึนลงของ
ราคาสูงสุดประจ าวนั 

600 บาท / ตนั (มีผลบงัคบัใชต้ั้งแต่ 18 กนัยายน 2555) 
-อตัราดงักล่าวสามารถเปล่ียนแปลงไดต้ามหลกัเกณฑ์การปรับอตัรา
ข้ึนลงของราคาสูงสุดประจ าวนั 

จ านวนการ ถื อครอง
ขอ้ตกลง 

Speculator 
ไม่เกิน 100 ขอ้ตกลงในเดือนส่งมอบ 
ไม่เกิน 1,000 ขอ้ตกลงในทุกเดือนรวมกนั 
Hedger 
จ านวนตามท่ีไดรั้บอนุญาตจาก AFET 

อตัราเงินประกนัขั้นต้น
(Initial margin) 

ส าหรับบญัชีอ่ืนๆ : ไม่ใช่เดือนส่งมอบ 40,000 บาทต่อขอ้ตกลงสิบวนั
ท าการก่อนวนัท าการแรกของเดือนส่งมอบจนถึงวนัซ้ือขายสุดทา้ย
83,000 บาทต่อขอ้ตกลง 
ส าหรับบญัชีประกนัความเส่ียง : ไม่ใช่เดือนส่งมอบ 30,000 บาทต่อ
ขอ้ตกลงสิบวนัท าการก่อนวนัท าการแรกของเดือนส่งมอบจนถึงวนั
ซ้ือขายสุดทา้ย 62,000 บาทต่อขอ้ตกลง 
(ส านักหักบญัชีของตลาดอาจประกาศการเปล่ียนแปลงอตัราขา้งตน้
ได)้ 
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ตารางที ่2.1 ขอ้ก าหนดการซ้ือขายล่วงหนา้ขา้วขาว 5% FOB (WRF5) (ต่อ) 
เงินประกนัการส่งมอบ 245,000 บาทต่อขอ้ตกลง 

(ส านักหักบญัชีของตลาดอาจประกาศการเปล่ียนแปลงอตัราขา้งตน้
ได)้ 

เวลาซ้ือขาย 10.00 น. ถึง 15.45 น. 
เดือนท่ีครบก าหนดส่ง
มอบ 

มกราคม มีนาคม พฤษภาคม กรกฎาคม กนัยายน พฤศจิกายน 

วนัซ้ือขายสุดทา้ย วนัท าการสุดทา้ยก่อนวนัท าการแรกของเดือนส่งมอบ 
วนัรับมอบสุดทา้ย กรณี FOB : วนัท าการสุดทา้ยของเดือนถดัจากเดือนส่งมอบ 

กรณีส่งมอบณคลงัสินคา้ท่ีตลาดก าหนด : วนัท าการท่ี 5 ของเดือนถดั
จากเดือนส่งมอบ 

วิ ธี การ ส่งมอบ จุด ส่ ง
มอบและเง่ือนไขการส่ง
มอบ 

ส่งมอบขา้วขาว 5 % ตามเง่ือนไข Free on Board (FOB) กรุงเทพบรรจุ
กระสอบ PP 50 กก. Break Bulk ตามเง่ือนไขท่ีผูซ้ื้อก าหนด (Buyer’s 
Option) โดยผู ้ซ้ือเป็นผู ้จ ัดหาบรรจุภัณฑ์และตีตราบรรจุภัณฑ์
นอกจากน้ีผูซ้ื้อสามารถเลือกวธีิการส่งมอบรับมอบดงัน้ี 
1. ส่งมอบ FOB กรุงเทพฯบรรจุกระสอบ PP 50 กก. ในตู ้Container 
20 ฟุตโดยผูซ้ื้อจ่ายส่วนเพิ่ม (Premium) 
2. ส่งมอบ FOB แหลมฉบงับรรจุกระสอบ PP 50 กก. ในตู ้Container 
20 ฟุตโดยผูซ้ื้อจ่ายส่วนเพิ่ม (Premium) 
3. ส่งมอบ FOB เกาะสีชงับรรจุกระสอบ PP 50 กก. Break Bulk โดยผู ้
ซ้ือจ่ายส่วนเพิ่ม (Premium) 
4. ส่งมอบ ณ คลงัสินคา้ตามท่ีผูซ้ื้อก าหนดโดยมีส่วนลด (Discount) 
ตามอตัราท่ีตลาดก าหนด 
การส่งมอบผูข้ายตอ้งส่งเป็น Bulk โดยรถบรรทุกท่ีสามารถยกเทได้
เท่านั้น 
ในกรณีท่ีผูซ้ื้อตอ้งการบรรจุภณัฑ์กระสอบ PP ท่ีมีขนาดต่างจาก 50 
กก.*ผูซ้ื้อตอ้งรับผิดชอบค่าใชจ่้ายส่วนเพิ่ม (Premium) ซ่ึงเป็นค่าแรง
ในการบรรจุตามขนาดของบรรจุภณัฑต์ามท่ีตลาดประกาศก าหนด 
* (ตลาดก าหนดขนาดของบรรจุภณัฑอ่ื์น = 25 กก.) 

ท่ีมา : ตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทย (AFET) 
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2.1.4   แนวคิดอตัราส่วนการถัวความเส่ียง (Hedge ratios) 
อตัราถัวความเส่ียงมีประโยชน์ในการป้องกันความเส่ียงจากความผนัผวนของราคา

หลักทรัพย์อ้างอิงท่ีตนถืออยู่โดยน าไปหาจ านวนสัญญาของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีต้องเปิด
สถานะในดา้นตรงขา้มกบัสินคา้เกษตรท่ีถือครองอยูซ่ึ่งมี 2 วธีิคือ 

1.  วธีิแบบง่าย 
เป็นการใชอ้ตัราถวัความเส่ียงแบบ 1:1 โดยท่ีผูป้ระกนัความเส่ียงเปิดสถานะสัญญาซ้ือ

ขายล่วงหนา้ในดา้นตรงขา้มกบัสินคา้เกษตรท่ีถือครองโดยเปิดสัญญาในจ านวนท่ีเท่าจ านวนสินคา้
เกษตรคือการเปล่ียนแปลงของราคาในปัจจุบนัเท่ากนัการเปล่ียนแปลงของราคาล่วงหนา้ดงัสมการ 

FS   (2.1) 
โดยท่ี S  = ราคาท่ีตลาดซ้ือขายทนัที 

F  = ราคาตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ 
2.  วธีิ Beta hedge หรือ Minimum variance hedge ratio 

เป็นการใช้อตัราถัวความเส่ียงท่ีหาได้จากความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงราคา
หลกัทรัพยอ์้างอิงกับการเปล่ียนแปลงราคาซ้ือขายล่วงหน้าโดยท่ีต่างจากวิธีแรกคือค่าท่ีได้อาจ
เท่ากบัหน่ึงหรือไม่ก็ไดด้งัสมการ 

FhS   (2.2) 

โดยอตัราถวัความเส่ียง (h) ท่ีดีท่ีสุด จะสามารถหาไดจ้ากสมการต่อไปน้ี 

  2
FhSEMin

h
  (2.3) 

โดยในสมการท่ี (3) เรียกวา่ Minimum variance hedge ratio และสามารถเขียนใหม่ไดด้งัน้ี 

        2222
2 FEhFSEhSEFhSE   (2.4) 

สมมุติว่า   0SE  และ   0FE  แล้ว  22 SES  ,  22 FEF   และ 
    FSFSFSEFSCov ,,   ดงันั้นจากสมการท่ี (4) คือ 

   22

,

22
2 FFSFSS hhFhSE    (2.5) 

จากการหาค่าต ่ าสุดของ   2
FhSE   โดยการท า partial derivatives 

  2
FhSE   โดยค านึงถึง h แลว้ก าหนดให้เท่ากบัศูนย ์คือการท า First Order Condition ใน

การหาจุดต ่าสุดนัน่เอง ดงัน้ี 



17 
 

  
0

2






h

FhSE  

 
0

2 22

,

2






h

hh FFSFSS   

022 2

,  FFSFS h   

FS

F

Sh ,



  (2.6) 

โดยท่ี S  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดซ้ือขายทนัที 

F  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ 

FS ,  คือ ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดซ้ือขายทนัทีกับการ
เปล่ียนแปลงของราคาตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ 

ซ่ีงการหาค่า h ท่ีเหมาะสม ท าไดโ้ดยการถดถอยระหว่างการเปล่ียนแปลงของราคา 
spot กบัการเปล่ียนแปลงของราคาสัญญาล่วงหนา้ดงัน้ี 

FhS    (2.7) 

แล้วหาค่าพารามิเตอร์ของสมการน้ีด้วยวิธีก าลังสองน้อยสุด (Ordinary Least 

Squares,OLS) โดยท่ี 
FS

F

Sh ,
ˆ 




  

จากค่า h ท่ีได ้สามารถน าไปแทนในสมการเพื่อหาค่าจ านวนสัญญาท่ีผูป้ระกนัความ
เส่ียงตอ้ง เปิดสถานะในดา้นตรงขา้มกบัสินคา้เกษตรท่ีถือครองอยู่เพื่ออประกนัความเส่ียง ไดจ้าก
สมการดงัน้ี 

FQ

Nh
N

.*   (2.8) 

โดยท่ี *N  คือ จ านวนสัญญาท่ีเหมาะสมในตลาดล่วงหนา้ท่ีควรถือไว ้
 h  คือ อตัราส่วนถัว่ความเส่ียง 
 N  คือ จ านวนของหลกัทรัพยอ์า้งอิงท่ีตอ้งการป้องกนัความเส่ียง 
 FQ  คือ จ านวนของหลกัทรัพยอ์า้งอิงใน 1 หน่วยของสัญญาล่วงหนา้  
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2.1.5   การวเิคราะห์อนุกรมเวลา 
การศึกษาขอ้มูลท่ีเป็นอนุกรมเวลา (Time Series) มีวตัถุประสงค์เพื่อดูลกัษณะการ

เคล่ือนไหวของขอ้มูลในแต่ละเวลา โดยพิจารณาว่าขอ้มูลมีความน่ิงหรือไม่ เพราะขอ้มูลอนุกรม
เวลาท่ีสามารถน าไปใช้พยากรณ์ไดน้ั้นจะตอ้งเป็นขอ้มูลท่ีมีความน่ิง ดงันั้นจึงจ าเป็นตอ้งทดสอบ
ความน่ิงของขอ้มูลเสียก่อน 

1.  การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test)  
ขั้นตอนการน้ีเป็นการทดสอบเพื่อดูความว่าขอ้มูลอนุกรมเวลานั้น น่ิง [Integrated of 

Order 0 = I (0)] หรือ ไม่น่ิง [Integrated of Order d = I (d), d >0] การทดสอบ ยนิูทรูท นั้นสามารถ
ทดสอบไดโ้ดยการใชก้ารทดสอบ DF (Dickey-Fuller Test) และ ADF (Augmented Dicky - Fuller 
Test) โดยดิกก้ี ฟูลเลอร์ (Dickey - Fuller) ซ่ึงสมมติความสัมพนัธ์เป็นดงัน้ี (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 
2547) 

ttt xx   1  (2.8) 

โดยท่ี tx  คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t 
 1tx  คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอสระ ณ เวลา t-1 
   คือ สัมประสิทธ์ิอตัสัมพนัธ์ (Autocorrelation Coefficient) 
 t  คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (Random Error) 

โดยมีสมมติฐานการทดสอบคือ 

1:0 H  

11;1:  aH  

โดยการทดสอบสมมติฐานเป็นการทดสอบวา่ตวัแปรท่ีศึกษา ( tx ) นั้นมียนิูทรูทหรือ
ไม่ สามารถพิจารณาไดจ้ากค่า   ถา้ยอมรับสมมติฐาน 1:0 H  หมายความวา่ tx  นั้นมียนิูทรูท 
มีลกัษณะไม่น่ิง แต่ถ้ายอบรับสมมติฐาน 11;1:  aH  หมายความว่าไม่มียูนิทรูท มี
ลกัษณะน่ิง อยา่งไรก็ตามสามารถทดสอบไดอี้กทางหน่ึงซ่ึงเหมือนกบัสมการ (2.8) กล่าวคือ 

ttt xx   1  (2.9) 

โดยท่ี ttt xx   1)1(  ก็คือสมการ (2.8) นัน่เอง;  1  

0:0 H  

11;1:  aH  
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ถา้ค่า   ท่ีไดจ้ากสมการ (9) มีค่าเป็นลบ   ในสมการ (2.8) จะมีค่านอ้ยกวา่ 1 ดงันั้น
สรุปไดว้า่ การปฏิเสธ 0:0 H เป็นการยอมรับ 0:0 H ซ่ึงหมายความวา่ 1  และ 

tx  มี
Integration of Order Zero (Charemza and Deadman, 1992) แสดงวา่ 

tx  มีลกัษณะน่ิง แต่หากไม่
สามารถปฏิเสธ 0:0 H  ได ้หมายความวา่ 

tx  มีลกัษณะไม่น่ิง 
สามารถเขียนแบบจ าลองใหม่โดยหาก 

tx  เป็นแนวเดินเชิงสุ่มซ่ึงมีค่าความโน้มเอียง
ทัว่ไปรวมอยูด่ว้ย (Random Walk with Drift) ไดด้งัน้ี 

ttt xx   1  (2.10) 

และถา้ tx  เป็นแนวเดินเชิงสุ่มซ่ึงมีความโน้มเอียงทัว่ไปรวมอยู่ดว้ย และมีแนวโน้ม
ตามเวลาเชิงเส้น (Linear Time Trend) สามารถเขียนแบบจ าลองไดด้งัน้ี 

ttt xTx   1  (2.11) 

โดยท่ี T  = แนวโนม้เวลา ซ่ึงก็จะท าการทดสอบ  โดยมี 0: aH สรุปแลว้ Dickey and Fuller 
(1979) ไดพ้ิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกต่างกนัในการทดสอบยนิูทรูทซ่ึงไดแ้ก่ 

 ttt xx   1  

ttt xx   1  

ttt xTx   1  

จะเห็นไดว้่าจะมี   ซ่ึงเป็นพารามิเตอร์ท่ีสนใจอยู่ในทุกสมการ ถา้ 0 , tx  จะมียู
นิทรูท โดยการเปรียบเทียบค่าสถิติ t (t-statistic) ท่ีค  านวณได ้กบัค่าท่ีเหมาะสมในตาราง Dickey-
Fuller หรือเทียบกับค่าวิกฤติ Mackinnon อย่างไรก็ตามค่าวิกฤติ (Critical Values) จะไม่
เปล่ียนแปลง ถ้าสมการ (2.9), (2.10), (2.11) ถูกแทนโดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย 
(Autoregressive Processes) 
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จ านวนของ Lagged Difference Terms ท่ีจะน าเขา้มารวมในสมการนั้นจะตอ้งมีมาก
พอท่ีจะท าให้พจน์ความคลาดเคล่ือน (Error Term) มีลกัษณะเป็น Serially Independent และเม่ือ
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น าเอา Dickey-Fuller test มาใช้กบัสมการ (2.9), (2.10), (2.11) จะเรียกว่า Augmented Dickey-
Fuller test (ADF) ค่าสถิติทดสอบ ADF มีการแจกแจงเชิงเส้นก ากบั (Asymptotic Distribution) 
เหมือนกบั DF Statistic ดงันั้นสามารถใชค้่าวิกฤติแบบเดียวกนั (Johnston and Dinardo, 1997 อา้ง
ถึงใน ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547) 

2.  ควอนไทล์รีเกรสช่ัน (Quantile Regression) 

แบบจ าลองควอนไทล์รีเกรสชัน่ เป็นแบบจ าลองท่ีก าหนดให้ Y เป็นตวัแปรสุ่ม โดย
ฟังกช์นัของความแจกแจงความน่าจะเป็น 

)()( yYPyFy   (2.12) 

และก าหนดให ้  คือ ณ ควอนไทลข์อง y  โดย 0< <1  

})(:inf{)()( 1    yFyFQ yyy  (2.13) 

ท่ีก าหนดให้ Loss Function คือ ลกัษณะเฉพาะของ Quantile ท่ีพบจะลดการสูญเสียท่ี
คาดหวงัของ uY   
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การตั้งเง่ือนไขต่อเน่ืองท าใหอ้ธิบายไดว้า่ 
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ดงันั้น q  คือ ณ Quantile ของตวัแปรสุ่ม Y รูปแบบสมการอยา่งง่ายของ Quantile Regression คือ 
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2.2 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง  
พรียา  ชูวุฒยากร (2547) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาขา้วตลาดส่งมอบทนัทีในประเทศ

ไทยกบัราคาขา้วตลาดล่วงหน้าในต่างประเทศ โดยมุ่งท าการวิเคราะห์พฤติกรรมการส่งผ่านราคา
ขา้วในระดบัต่างๆ ของประเทศและระยะเวลาการส่งผา่นราคาอยา่งไร เพื่อท่ีจะทราบวา่ราคาตลาด
ล่วงหนา้ในต่างประเทศจะเป็นตวัพยากรณ์ราคาในตลาดส่งมอบทนัทีในประเทศไดดี้เพียงใด ซ่ึงใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิราคาขา้วขาว 5% รายสัปดาห์ช่วงปี 2541-2546 ท่ีประกอบดว้ยตลาดส าคญั 3 ตลาดคือ
ราคาท่ีเกษตรกรไดรั้บราคาขายส่ง ณ ตลาดกรุงเทพฯ และราคาส่งออก (F.O.B) โดยใชว้ิธี Vector 
Autoregressive Model (VAR) และ Vector Error Correction Model (VEC) เพื่อศึกษาถึงทิศทางและ
ระยะเวลาในการส่งผา่นขอ้มูลราคาในระดบัต่างๆ ของประเทศ จากผลการวิเคราะห์ท าให้ทราบว่า 
lags order ของสมการ VAR และ VEC ท่ีเหมาะสมเท่ากบั 2 และมีราคาในตลาดระดบัต่างๆ มีดุลย
ภาพระยะยาวดว้ยจ านวน cointegrating vector (r) เท่ากบั 2 และจากการศึกษาประสิทธิภาพของ
ตลาดสรุปไดว้า่ราคาขา้วตลาดล่วงหนา้ Chicago Broad of Trade (CBOT) มีคุณสมบติัพอท่ีจะช้ีน า
ราคาตลาดส่งมอบทนัทีในประเทศไทยไดถึ้งแมว้า่ราคาอาจมีความเอนเอียงบา้งแต่ยงัมีแนวโนม้ท่ี
เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนัซ่ึงเป็นสัญญาณท่ีดีว่าราคาในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้าท่ีจดัตั้ง
ข้ึนในประเทศไทยสามารถช่วยพยากรณ์ราคาในตลาดส่งมอบทนัทีในประเทศไทย ซ่ึงจะเกิด
ประโยชน์แก่การกระจายความเส่ียงของผูเ้ก่ียวขอ้งในทุกระดบั 

เบญจมาศ  ธัญน้อม (2549) ศึกษาถึงราคาสัญญาล่วงหนา้ขา้วขาว 5% ประเภทขอ้ตกลงขนาด
เล็ก โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อพยากรณ์ราคาสัญญาล่วงหนา้ดว้ยวิธีอารีมา ขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลรายวนั
ของราคาสัญญาล่วงหนา้ 3 สัญญา ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิทั้งหมด 281 ตวัอยา่ง โดยเป็นขอ้มูลรายวนั
ของราคาสัญญาล่วงหนา้ของเดือน มกราคม กุมภาพนัธ์ และมีนาคม 2549 ซ่ึงใช้ขอ้มูลเร่ิมตั้งแต่
วนัท่ี 8 สิงหาคม ถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 2548 จากการศึกษาพบว่าแบบจ าลองอารีมาท่ีมีความ
เหมาะสมมากท่ีสุดท่ีสามารถใชเ้ป็นตวัแทนราคาสัญญาล่วงหนา้ขา้วขาว 5% ขอ้ตกลงขนาดเล็กของ
เดือน มกราคม คือแบบจ าลองอารีมา AR(7) MA(18) เม่ือน าไปพยากรณ์ราคาสัญญาล่วงหนา้ในอีก 
3 ช่วงเวลาถดัไปไดผ้ลคือ 11.2715, 11.2650 และ 11.2676 บาท/กิโลกรัม ในแบบจ าลองอารีมาท่ีมี
ความเหมาะสมมากท่ีสุดท่ีสามารถใชเ้ป็นตวัแทนราคาสัญญาล่วงหนา้ขา้วขาว 5% ขอ้ตกลงขนาด
เล็กของเดือน กุมภาพนัธ์ คือแบบจ าลองอารีมา AR(8) MA(8) เม่ือน าไปพยากรณ์ราคาสัญญา
ล่วงหน้าในอีก 3 ช่วงเวลาถดัไปไดผ้ลคือ 11.1337, 11.1505 และ 11.1334 บาท/กิโลกรัม และ
แบบจ าลองอารีมาท่ีมีความเหมาะสมมากท่ีสุดท่ีสามารถใชเ้ป็นตวัแทนราคาสัญญาล่วงหนา้ขา้วขาว 
5% ขอ้ตกลงขนาดเล็กของเดือน มีนาคม คือแบบจ าลองอารีมา AR(8) MA(8) เม่ือน าไปพยากรณ์
ราคาสัญญาล่วงหน้าในอีก 3 ช่วงเวลาถดัไปไดผ้ลคือ 11.0002, 10.9912 และ 10.9636 บาท/
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กิโลกรัม ดงันั้นสามารถใชผ้ลของการศึกษาไปใชก้ าหนดราคาและช่วยในการตดัสินใจดา้นการผลิต
ในอนาคตได ้

จิราธิป  ชนะชัย (2552) วิเคราะห์ความเส่ียงและหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่ม
พลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 หลกัทรัพย ์คือบริษทับา้นปูจ  ากดั (มหาชน) บริษทั 
ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียมจ ากดั (มหาชน) บริษทัไออาร์พีซีจ  ากดั (มหาชน) บริษทัไทยออยล ์
จ ากดั (มหาชน) และบริษทัปตท. จ ากดั (มหาชน) ดว้ยวธีิควอนไทลรี์แกรสชนั โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ
รายวนัตั้งแต่เดือน พฤษภาคม 2548 ถึงพฤษภาคม 2553 จ านวนทั้งส้ิน 1305 ตวัอยา่ง จากการศึกษา
พบวา่สามารถใชแ้บบจ าลองควอนไทล์และแบบจ าลอง CAPM ในการวิเคราะห์ไดส้องหลกัทรัพย์
คือ BANPU และ IRPC อีกสามหลกัทรัพยส์ามารถหาค่าความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนไดจ้าก
แบบจ าลอง CAPM ในการวิเคราะห์ไดแ้บ่งการลงทุนออกเป็นสามช่วงคือช่วงตลาดหลกัทรัพยซ์บ
เซา (ตลาดหมี), ช่วงตลาดหลกัทรัพยป์กติและช่วงตลาดหลกัทรัพยข์าข้ึน (ตลาดกระทิง) โดยท่ี
หลกัทรัพย ์ BANPU ไดค้่า B1 คือ -1.911512, -0.246706, 0.697499 ตามล าดบัและให้ค่าอตัรา
ผลตอบแทนจากสมการ CAPM คือ 0.078673, 0.089975, 0.096385 ตามล าดบัส่วนหลกัทรัพย ์
IRPC ไดค้่า B2 คือ -1.927961, -0.385834, 0.436422 ตามล าดบัและให้ค่าอตัราผลตอบแทนจาก
สมการ CAPM คือ -0.0518089, -0.0413394, -0.035750 ซ่ึงเม่ือน าค่าความเส่ียงและผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยท่ี์ไดม้าเปรียบเทียบกบัเส้นตลาดหลกัทรัพย ์ (SML) จะพบวา่หลกัทรัพย ์ BANPU, 
PTTEP, PTT ให้ผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทนของตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกบัตลาด
หลกัทรัพย ์ส่วนหลกัทรัพย ์IRPC, TOP มีราคาสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น (Overvalue) 

พรรศชล  อูปแก้ว (2553) ไดศึ้กษาราคาขา้วขาว 5% ในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศ
ไทย โดยศึกษาปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อการเคล่ือนไหวของราคาขา้วขาว 5% ในตลาดสินคา้เกษตร
ล่วงหนา้แห่งประเทศไทย และพยากรณ์แนวโน้มของราคาในอนาคตโดยใชว้ิธีทางสถิติวิเคราะห์
ดว้ยการใชส้มการถดถอยวิธีก าลงัสองนอ้ยสุด ซ่ึงใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคมถึง 
31 ธันวาคม 2552 จาการศึกษาพบว่าราคาของขา้วขาว 5% ในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มในช่วงท่ีมีการเก็บเก่ียวขา้วนาปีและขา้วนา
ปรัง ณ ความส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 นอกจากนั้นผลการพยากรณ์แนวโนม้
ของราคาขา้วขาว 5% ในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทยในช่วงวนัท่ี 1 มกราคมถึง 29 
มกราคม 2553 มีแนวโนม้ของราคาลดลง แต่มีความผนัผวนของราคาสูง 


