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1.1 ท่ีมาและความสําคัญ 
 ประเทศไทยเปนประเทศเกษตรกรรมคนสวนใหญจะประกอบอาชีพเกษตรกรท่ัวท้ัง
ประเทศ และปญหาท่ีสําคัญของเกษตรกร ก็คือปญหาดานราคาของผลผลิต ชวงแรกเม่ือผลผลิต            
ออกสูตลาดจะมีราคาสูง แตราคาจะปรับลดลงเม่ือมีปริมาณผลผลิตสูตลาดมากข้ึนและราคาจะ
กลับมาเพิ่มข้ึนอีกคร้ังเม่ือปริมาณผลผลิตลดนอยลงจนหมดฤดูกาล มีความผันผวนของราคา
ตลอดเวลา กรมการคาภายใน กระทรวงพาณิชย จึงไดมีการปรับโครงสรางของตลาดสินคาเกษตร
ดวยการผลักดันและจัดต้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติ
การซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา พ.ศ.  2542  ซ่ึงมีสาระสําคัญคือใหจัดต้ังสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาข้ึน และใหมีการตั้งองคกรท่ีเปนนิติบุคคลคือ ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (ต.ส.ล.) หรือ Agricultural Future Exchange of Thailand (AFET) 
หนาท่ีของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยคือเปนศูนยกลางในการซ้ือขายสินคาเกษตร
ลวงหนา  ท่ีจะสงมอบและรับมอบกันในอนาคต โดยตลาดจะคัดเลือกสินคา กําหนดระเบียบและ
เง่ือนไข ในการซ้ือขาย ดูและการซ้ือขายใหเปนไปดวยความเรียบรอย  รวมถึงจัดใหมีการสงมอบ
และรับมอบสินคาอยางเปนระบบ  ท่ีถูกตองตามขอตกลง หรือสัญญา  

ประโยชนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาคือทําใหรูราคา  รูอนาคต ทําใหสามารถวาง
แผนการผลิตลวงหนาได ปจจุบันการซ้ือขายสินคาเกษตรราคาจะออนไหวและข้ึนลงไมแนนอน
ข้ึนอยูกับผูซ้ือท่ีมีอํานาจในการตอรองสูงการที่มีคําส่ังซ้ือลวงหนาจะทําใหเหมือนกับมีการประกัน
ราคาพืชผลตางๆ  ท้ังผูผลิตและผูท่ีตองการสินคานั้น  ผูผลิตก็สามารถคํานวณตนทุนกําไร ลดความ
เส่ียงไดระดับหนึ่ง  ผูใชสินคาก็ม่ันใจวาจะมีสินคาใชในราคาท่ีเหมาะสมท้ังฤดูกาล   
การพิจารณาคัดเลือกสินคาเขามาซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  มีหลักเกณฑคือ 
       1. เปนสินคาเกษตรที่มีความสําคัญทางเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยรวม 
          2. เปนสินคาเกษตรที่มีราคาผันผวนสูง 
          3. เปนสินคาเกษตรที่มีขนาดของตลาดและมีปริมาณมาก 
          4. เปนสินคาเกษตรที่สามารถระบุคุณภาพ และมาตรฐานไดอยางชัดเจน 
          5. เปนสินคาเกษตรที่มีการผลิตและการคาอยางกวางขวาง 
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ผูลงทุนในตลาดสินคาลวงหนานั้นไมจําเปนตองเปนเกษตรกร หรือผูทําธุรกิจเกี่ยวกับ
เกษตรใดๆ เพราะความจริงผูลงทุนสามารถลางสัญญาไดทุกเม่ือ ทําใหภาระในการสงมอบสินคา
หมดไป และส่ิงท่ีผูลงทุนจะไดรับก็คือผลตางของราคาซ้ือลวงหนากับราคาขายลวงหนา เม่ือไมตอง
มีการสงมอบสินคาเกษตรจริงๆ ทําใหผูซ้ือท่ีเปนนักลงทุนท่ัวไป หรือนักเก็งกําไรหันมาซ้ือขายใน
ตลาดแหงนี้กันมาก ยิ่งในภาวะดอกเบ้ียตํ่า ราคาหุนสูง การเก็งกําไรยิ่งเปนส่ิงนาสนใจมากข้ึน การ
ลงทุนจะชวยใหการซ้ือขายมีสภาพคลองข้ึน ตลาดสินคาเกษตรลวงหนามีปริมาณการซ้ือขายรวม
ท้ังส้ินกวา 89,966 สัญญา หรือคิดเปนมูลคา 29,932.77 ลานบาท โดยมีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 401 
สัญญาตอวัน โดยในปจจุบันยังมีสินคาท่ีเปดใหทําการซ้ือขายเพียง 4 ชนิด ไดแก ยางแผนรมควัน
ช้ัน 3, ขาวขาว 5% (Both Options) ,ขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (Both Options) และมันสําปะหลัง
เสน 
 

แกนต้ัง : ดานซาย แทน ปริมาณการซื้อขาย (Volume) รายวัน (QVol : บาท)  ดานขวา แทน ปริมาณสถานะคงคาง 
(Open Interest) รายวัน (QOi : บาท) แกนนอน : เวลา (May 2004 – Jul 2009) 

รูปท่ี 1.1 ขอมูลปริมาณการซ้ือขายท้ังหมดของสินคาเกษตรในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา           
ท่ีมา : AFET (2009 : Online) 
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แกนต้ัง : ปริมาณราคายางแผนรมควันช้ัน 3 รายวัน (PRSS3: บาท)  แกนนอน : เวลา (Jan 2008 – June 2009) 

รูปท่ี 1.2 ขอมูลปริมาณราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา          
ท่ีมา : AFET 

 

 
 
แกนต้ัง : ปริมาณราคาขาวขาว 5% รายวัน (PBWR5 : บาท)  แกนนอน : เวลา (Jan 2008 – June 2009) 

รูปท่ี 1.3 ขอมูลปริมาณราคาขาวขาว 5% (Both Options) ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา          
ท่ีมา : AFET 
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แกนต้ัง : ปริมาณราคาขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (รายวัน PBHMR : บาท)  แกนนอน:เวลา (Jul 2008 – June 2009) 

รูปท่ี 1.4 ขอมูลปริมาณราคาขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (Both Options) ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา          
ท่ีมา : AFET  
 

 
 
แกนต้ัง : ปริมาณราคามันสําปะหลังเสน รายวัน (PTC : บาท)  แกนนอน : เวลา (Jan 2008 – June 2009) 

รูปท่ี 1.5 ขอมูลปริมาณราคามันสําปะหลังเสน ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา          
ท่ีมา : AFET 
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จากการสังเกตขอมูลของสินคาเกษตร พบวาการเคล่ือนไหวราคาสัญญากลุมดังกลาว คือ
ลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาสัญญามีแตกตางกันอยางชัดเจน เม่ือเปรียบเทียบกับลักษณะการ
เคล่ือนไหวของราคาสัญญาขาลง ซ่ึงทําใหคาความเส่ียงของราคาสัญญาสินคาเกษตรมีความ
แตกตางกัน เม่ือเปรียบเทียบในภาวะตลาดราคาสัญญาขาลง ซ่ึงทําใหคาความเส่ียงของราคาสัญญา
สินคาเกษตรจึงมีความแตกตางกัน เม่ือเปรียบเทียบในภาวะตลาดขาข้ึนและขาลง ผูวิจัยจึงนําปญหา 
ณ จุดนี้ มาสรางประเด็นปญหาในการศึกษาคนควา โดยอาศัยการวิเคราะหดวยวิธีการสราง
แบบจําลองถดถอยสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) เพื่อขจัดปญหาความเอนเอียง (Bias) 
และความไมสอดคลอง (Inconsistent)    ซ่ึงแบบจําลองดังกลาวเปนการศึกษาถึงคาความเส่ียงใน
การปรับตัวของการขึ้นลงราคาสัญญา โดยแยกการวิเคราะหออกจากกันชัดเจน โดยคาดวาจะ
อธิบายถึงคาความเส่ียงของราคาสัญญาสินคาเกษตรไดละเอียดยิ่งข้ึน และผลการศึกษาดังกลาวอาจ
มีความสําคัญท่ีสามารถชวยการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนไดแมนยําข้ึน  
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อทดสอบตัวแบบทางคณิตศาสตรสําหรับการลงทุนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา       
ในกลุมสินคาเกษตร โดยใชวิธีการถดถอยสลับเปล่ียน 

 
1.3 ประโยชนท่ีจะไดรับในการศึกษา 

สามารถนําวิธีการพยาการณสัญญาสินคาเกษตรในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ไปเปน
แนวทางในการตัดสินใจเพื่อลงทุนของนักลงทุนได 
 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 

ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาในงานวิจัยฉบับนี้ เปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) 
จากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ซ่ึงขอบเขตของการศึกษาในคร้ังนี้ใชขอมูลสัญญา
ของกลุมสินคาเกษตร เปนขอมูลรายวันของราคาปดตลาด ท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาดเร่ิมต้ังแตเปด
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา เร่ิมต้ังแต มกราคม 2551 ถึงเดือนมิถุนายน 2552 รวมทั้งส้ิน 365 วัน   
ซ่ึงจะศึกษากลุมสินคาเกษตร ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ดังนี้ 

1. RSS3  :  ยางแผนรมควันช้ัน 3  
2. BWR5 :  ขาวขาว 5% (Both Options)  
3. BHMR  :  ขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (Both Options)  
4. TC  :  มันสําปะหลังเสน 
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1.5 นิยามศัพทเฉพาะ 
 Arbitrage หมายถึง ผูท่ีตองการทํากําไรจากความแตกตางของราคา ระหวางต้ังแตสองแหง
ข้ึนไป โดยการส่ังซ้ือจากตลาดท่ีมีราคาตํ่า และส่ังขายในตลาดท่ีมีราคาสูง ท้ังนี้การส่ังซ้ือและขายน้ี                     
จะกระทําในเวลาเดียวกัน 
 ยางแผนรมควันชั้น 3 (RSS3) หมายถึง ยางพาราท่ีไดทําการกรีด และทําการรวบรวมเปน 
แผนพรอมกับการรมควัน โดยใหมีลักษณะตามท่ีตลาดซ้ือขายตองการในช้ันท่ี 3 และเปนผลิตภณัฑ
ท่ีซ้ือขายกันในตลาดลวงหนาและตลาดสงมอบทันที เนื่องจากเปนสินคาท่ีสามารถเก็บรักษาไดเปน 
ระยะเวลานาน 
 ขาวขาว 5% Both Options (BWR5) หมายถึง ขาวสารขาว เปนขาวเมล็ดยาวพันธุท่ีเม่ือ    
สีแลวเปนขาวสารขาวมากกวาขาวพันธุอ่ืน ผลิตภัณฑท่ีซ้ือขายกันในตลาดลวงหนาเนื่องจาก ขาวที่
มีปริมาณ การซ้ือขายมาก และคนไทยนิยมบริโภค 

ขาวหอมมะลิ 100% ชั้น 2 Both Options (BHMR) หมายถึง ลักษณะขาวเปลือกเรียวยาว 
เม่ือสีเปนขาวสารจะไดขาวเมล็ดเรียว ยาว ขาวใสเปนเงา แกรง มีทองไขนอย มีกล่ินหอมคลาย
ใบเตย เปนพันธุขาวท่ีนิยมบริโภคอยางแพรหลาย 

มันสําปะหลังเสน (TC) หมายถึง เปนผลิตภัณฑท่ีไดมาจากการนําหัวมันสําปะหลังสด มา
ผานกรรมวิธีแปรรูป โดยใชเคร่ืองตีหัวมันเปนช้ินเล็กๆ แลวตากบนลานซีเมนต ประมาณ 2-3 วัน               
จนสําปะหลังเสนแหง 

Both Options หมายถึง การซ้ือขายสัญญาลวงหนาประเภทหนึ่งท่ีในสัญญาหน่ึงๆ อนุญาต
ใหมีท้ัง การรับมอบสงมอบ (Physical Delivery) หรือ การ Cash Settlement ได โดยจะมีคุณลักษณะ
พิเศษ คือ ผูขายหรือผูซ้ือรายใดท่ีตองการจะสงมอบหรือรับมอบ ก็ใหแจงความประสงคมายังตลาด 
โดยตลาดจะจับคูใหผูซ้ือและผูขายสามารถสงมอบรับมอบกันได แตหากผูซ้ือผูขายรายใดท่ีไมได
แจงความประสงคที่จะสงมอบรับมอบสินคาไว หรือไมไดรับการจับคูใหสงมอบรับมอบ ตลาดก็จะ
ยุติฐานะการถือครองท้ังหมดใหดวยวิธีการ Cash Settlement โดยไมตองทําการสงมอบรับมอบ แต
จะเปนการยุติภาระผูกพันในสัญญาดวยวิธีการชําระกําไรขาดทุนท่ีเปนสวนตางของราคาดวยเงินสด 
ซ่ึงเปนลักษณะใกลเคียงกับการซ้ือขายในตลาดเงินและตลาดทุนนั่นเอง 

ตลาดปจจุบัน (cash market) หมายถึง เปนตลาดท่ีเม่ือมีการซ้ือขายสินคาเกษตรแลว 
จะตองมีการชําระเงินและการสงมอบสินคาทันที ตามจํานวนท่ีตกลงซ้ือขาย 

ตลาดสงมอบในอนาคต (forward market) หมายถึง เปนตลาดท่ีผูซ้ือและผูขายตกลงซ้ือ
ขายสินคาในปจจุบัน แตมีสัญญาผูกมัดใหสงมอบสินคาในอนาคต 



 

 

7 

 

ตลาดซ้ือขายลวงหนา (future market) หมายถึง เปนตลาดท่ีทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา (futures contract) กลาวคือ ผูตองการซ้ือหรือขาย อาจจะเปดสัญญาซ้ือหรือขายลวงหนา
ข้ึนมาใหม หรืออาจจะทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีอยูแลวในตลาดซ้ือขายลวงหนา 
สัญญาซ้ือขายลวงหนา จะระบุประเภท ปริมาณ คุณภาพ ราคา เวลา และสถานท่ีสงมอบไวอยาง
ชัดเจน การซ้ือขายในตลาดลวงหนาจะตองมีการจัดต้ังองคกรการตลาดข้ึนรองรับการทําสัญญาซ้ือ
ขาย โดยมีกฎหมายและกําหนดกฎระเบียบในการซ้ือขายท่ีแนนอน และชัดเจน 

เงินประกัน หมายถึง เงินท่ีลูกคา หรือสมาชิกจายไวกับสํานักหักบัญชี เพื่อเปนหลักประกัน
การซ้ือขายลวงหนา 

ความเส่ียง (Risk) หมายถึง โอกาสท่ีสูญเสียของบางอยาง (Implies a chance of losing 
something) ความเส่ียงในการถือหลักทรัพยมีความสัมพันธ ท่ีอาจทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนอย
กวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว หรือราคาของหลักทรัพยท่ีปรากฏต่ํากวาท่ีนักลงทุนคาดหวังไว 
สาเหตุท่ีทําใหมีการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนคือ อิทธิพลบางอยางท่ีมาจากภายนอกกิจการซ่ึง 
ไมสามารถควบคุมไดสงผลตอราคาของหลักทรัพย และอิทธิพลจากภายในกิจการเองซ่ึงสามารถ
ควบคุมได อิทธิพลภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา ความเส่ียงท่ีเปนระบบ Systematic 
Risk สวนอิทธิพลภายในท่ีสามารถควบคุมไดเรียกวา ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ Unsystematic Risk 

ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) หมายถึง เปนความเส่ียงท่ีมีผลกระทบตอตลาด
ท้ังระบบ มักจะเรียกอีกช่ือวา Market Risk หรือ Undiversificable Risk เปนความเส่ียงท่ีไมสามารถ
ทําใหลดลงไดจากการกระจายการลงทุน 

ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) หมายถึง เปนความเส่ียงท่ีเกิดเฉพาะตัวกับ
ธุรกิจ หรือ หลักทรัพยนั้น ๆ นักลงทุนสามารถลดความเส่ียงนี้ลงไดดวยการจัดพอรตลงทุนของ
ตนเองใหมีการกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสม 

สัญญาลวงหนา หมายถึง สัญญาท่ีผูขายตกลงจะสงมอบสินคาเกษตรตามชนิด คุณภาพ 
ปริมาณ ใหแกผูซ้ือในวันขางหนา ณ สถานท่ีท่ีตลาดกําหนดและผูซ้ือตกลงจะชําระราคาใหแกผูขาย 

Basis หมายถึง ความแตกตางของราคาสินคาในตลาดปจจุบัน ณ สถานท่ีสงมอบกับราคา
สินคาของเดือนสงมอบในตลาดลวงหนา 
 


