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1.1 ท่ีมาและความสําคัญ 
 ประเทศไทยเปนประเทศเกษตรกรรมคนสวนใหญจะประกอบอาชีพเกษตรกรท่ัวท้ัง
ประเทศ และปญหาท่ีสําคัญของเกษตรกร ก็คือปญหาดานราคาของผลผลิต ชวงแรกเม่ือผลผลิต            
ออกสูตลาดจะมีราคาสูง แตราคาจะปรับลดลงเม่ือมีปริมาณผลผลิตสูตลาดมากข้ึนและราคาจะ
กลับมาเพิ่มข้ึนอีกคร้ังเม่ือปริมาณผลผลิตลดนอยลงจนหมดฤดูกาล มีความผันผวนของราคา
ตลอดเวลา กรมการคาภายใน กระทรวงพาณิชย จึงไดมีการปรับโครงสรางของตลาดสินคาเกษตร
ดวยการผลักดันและจัดต้ังตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติ
การซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนา พ.ศ.  2542  ซ่ึงมีสาระสําคัญคือใหจัดต้ังสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาข้ึน และใหมีการตั้งองคกรท่ีเปนนิติบุคคลคือ ตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (ต.ส.ล.) หรือ Agricultural Future Exchange of Thailand (AFET) 
หนาท่ีของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยคือเปนศูนยกลางในการซ้ือขายสินคาเกษตร
ลวงหนา  ท่ีจะสงมอบและรับมอบกันในอนาคต โดยตลาดจะคัดเลือกสินคา กําหนดระเบียบและ
เง่ือนไข ในการซ้ือขาย ดูและการซ้ือขายใหเปนไปดวยความเรียบรอย  รวมถึงจัดใหมีการสงมอบ
และรับมอบสินคาอยางเปนระบบ  ท่ีถูกตองตามขอตกลง หรือสัญญา  

ประโยชนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาคือทําใหรูราคา  รูอนาคต ทําใหสามารถวาง
แผนการผลิตลวงหนาได ปจจุบันการซ้ือขายสินคาเกษตรราคาจะออนไหวและข้ึนลงไมแนนอน
ข้ึนอยูกับผูซ้ือท่ีมีอํานาจในการตอรองสูงการที่มีคําส่ังซ้ือลวงหนาจะทําใหเหมือนกับมีการประกัน
ราคาพืชผลตางๆ  ท้ังผูผลิตและผูท่ีตองการสินคานั้น  ผูผลิตก็สามารถคํานวณตนทุนกําไร ลดความ
เส่ียงไดระดับหนึ่ง  ผูใชสินคาก็ม่ันใจวาจะมีสินคาใชในราคาท่ีเหมาะสมท้ังฤดูกาล   
การพิจารณาคัดเลือกสินคาเขามาซ้ือขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา  มีหลักเกณฑคือ 
       1. เปนสินคาเกษตรที่มีความสําคัญทางเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยรวม 
          2. เปนสินคาเกษตรที่มีราคาผันผวนสูง 
          3. เปนสินคาเกษตรที่มีขนาดของตลาดและมีปริมาณมาก 
          4. เปนสินคาเกษตรที่สามารถระบุคุณภาพ และมาตรฐานไดอยางชัดเจน 
          5. เปนสินคาเกษตรที่มีการผลิตและการคาอยางกวางขวาง 
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ผูลงทุนในตลาดสินคาลวงหนานั้นไมจําเปนตองเปนเกษตรกร หรือผูทําธุรกิจเกี่ยวกับ
เกษตรใดๆ เพราะความจริงผูลงทุนสามารถลางสัญญาไดทุกเม่ือ ทําใหภาระในการสงมอบสินคา
หมดไป และส่ิงท่ีผูลงทุนจะไดรับก็คือผลตางของราคาซ้ือลวงหนากับราคาขายลวงหนา เม่ือไมตอง
มีการสงมอบสินคาเกษตรจริงๆ ทําใหผูซ้ือท่ีเปนนักลงทุนท่ัวไป หรือนักเก็งกําไรหันมาซ้ือขายใน
ตลาดแหงนี้กันมาก ยิ่งในภาวะดอกเบ้ียตํ่า ราคาหุนสูง การเก็งกําไรยิ่งเปนส่ิงนาสนใจมากข้ึน การ
ลงทุนจะชวยใหการซ้ือขายมีสภาพคลองข้ึน ตลาดสินคาเกษตรลวงหนามีปริมาณการซ้ือขายรวม
ท้ังส้ินกวา 89,966 สัญญา หรือคิดเปนมูลคา 29,932.77 ลานบาท โดยมีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 401 
สัญญาตอวัน โดยในปจจุบันยังมีสินคาท่ีเปดใหทําการซ้ือขายเพียง 4 ชนิด ไดแก ยางแผนรมควัน
ช้ัน 3, ขาวขาว 5% (Both Options) ,ขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (Both Options) และมันสําปะหลัง
เสน 
 

แกนต้ัง : ดานซาย แทน ปริมาณการซื้อขาย (Volume) รายวัน (QVol : บาท)  ดานขวา แทน ปริมาณสถานะคงคาง 
(Open Interest) รายวัน (QOi : บาท) แกนนอน : เวลา (May 2004 – Jul 2009) 

รูปท่ี 1.1 ขอมูลปริมาณการซ้ือขายท้ังหมดของสินคาเกษตรในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา           
ท่ีมา : AFET (2009 : Online) 
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แกนต้ัง : ปริมาณราคายางแผนรมควันช้ัน 3 รายวัน (PRSS3: บาท)  แกนนอน : เวลา (Jan 2008 – June 2009) 

รูปท่ี 1.2 ขอมูลปริมาณราคายางแผนรมควันช้ัน 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา          
ท่ีมา : AFET 

 

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

รูปท่ี 1.3 ขอมูลปริมาณราคาขาวขาว 5% (Both Options) ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา          
ท่ีมา : AFET 
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แกนต้ัง : ปริมาณราคาขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (รายวัน PBHMR : บาท)  แกนนอน:เวลา (Jul 2008 – June 2009) 

รูปท่ี 1.4 ขอมูลปริมาณราคาขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (Both Options) ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา          
ท่ีมา : AFET  
 

 
 
แกนต้ัง : ปริมาณราคามันสําปะหลังเสน รายวัน (PTC : บาท)  แกนนอน : เวลา (Jan 2008 – June 2009) 

รูปท่ี 1.5 ขอมูลปริมาณราคามันสําปะหลังเสน ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา          
ท่ีมา : AFET 
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จากการสังเกตขอมูลของสินคาเกษตร พบวาการเคล่ือนไหวราคาสัญญากลุมดังกลาว คือ
ลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาสัญญามีแตกตางกันอยางชัดเจน เม่ือเปรียบเทียบกับลักษณะการ
เคล่ือนไหวของราคาสัญญาขาลง ซ่ึงทําใหคาความเส่ียงของราคาสัญญาสินคาเกษตรมีความ
แตกตางกัน เม่ือเปรียบเทียบในภาวะตลาดราคาสัญญาขาลง ซ่ึงทําใหคาความเส่ียงของราคาสัญญา
สินคาเกษตรจึงมีความแตกตางกัน เม่ือเปรียบเทียบในภาวะตลาดขาข้ึนและขาลง ผูวิจัยจึงนําปญหา 
ณ จุดนี้ มาสรางประเด็นปญหาในการศึกษาคนควา โดยอาศัยการวิเคราะหดวยวิธีการสราง
แบบจําลองถดถอยสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) เพื่อขจัดปญหาความเอนเอียง (Bias) 
และความไมสอดคลอง (Inconsistent)    ซ่ึงแบบจําลองดังกลาวเปนการศึกษาถึงคาความเส่ียงใน
การปรับตัวของการขึ้นลงราคาสัญญา โดยแยกการวิเคราะหออกจากกันชัดเจน โดยคาดวาจะ
อธิบายถึงคาความเส่ียงของราคาสัญญาสินคาเกษตรไดละเอียดยิ่งข้ึน และผลการศึกษาดังกลาวอาจ
มีความสําคัญท่ีสามารถชวยการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนไดแมนยําข้ึน  
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อทดสอบตัวแบบทางคณิตศาสตรสําหรับการลงทุนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา       
ในกลุมสินคาเกษตร โดยใชวิธีการถดถอยสลับเปล่ียน 

 
1.3 ประโยชนท่ีจะไดรับในการศึกษา 

สามารถนําวิธีการพยาการณสัญญาสินคาเกษตรในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ไปเปน
แนวทางในการตัดสินใจเพื่อลงทุนของนักลงทุนได 
 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 

ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาในงานวิจัยฉบับนี้ เปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) 
จากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ซ่ึงขอบเขตของการศึกษาในคร้ังนี้ใชขอมูลสัญญา
ของกลุมสินคาเกษตร เปนขอมูลรายวันของราคาปดตลาด ท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาดเร่ิมต้ังแตเปด
ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา เร่ิมต้ังแต มกราคม 2551 ถึงเดือนมิถุนายน 2552 รวมทั้งส้ิน 365 วัน   
ซ่ึงจะศึกษากลุมสินคาเกษตร ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ดังนี้ 

1. RSS3  :  ยางแผนรมควันช้ัน 3  
2. BWR5 :  ขาวขาว 5% (Both Options)  
3. BHMR  :  ขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (Both Options)  
4. TC  :  มันสําปะหลังเสน 
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1.5 นิยามศัพทเฉพาะ 
 Arbitrage หมายถึง ผูท่ีตองการทํากําไรจากความแตกตางของราคา ระหวางต้ังแตสองแหง
ข้ึนไป โดยการส่ังซ้ือจากตลาดท่ีมีราคาตํ่า และส่ังขายในตลาดท่ีมีราคาสูง ท้ังนี้การส่ังซ้ือและขายน้ี                     
จะกระทําในเวลาเดียวกัน 
 ยางแผนรมควันชั้น 3 (RSS3) หมายถึง ยางพาราท่ีไดทําการกรีด และทําการรวบรวมเปน 
แผนพรอมกับการรมควัน โดยใหมีลักษณะตามท่ีตลาดซ้ือขายตองการในช้ันท่ี 3 และเปนผลิตภณัฑ
ท่ีซ้ือขายกันในตลาดลวงหนาและตลาดสงมอบทันที เนื่องจากเปนสินคาท่ีสามารถเก็บรักษาไดเปน 
ระยะเวลานาน 
 ขาวขาว 5% Both Options (BWR5) หมายถึง ขาวสารขาว เปนขาวเมล็ดยาวพันธุท่ีเม่ือ    
สีแลวเปนขาวสารขาวมากกวาขาวพันธุอ่ืน ผลิตภัณฑท่ีซ้ือขายกันในตลาดลวงหนาเนื่องจาก ขาวที่
มีปริมาณ การซ้ือขายมาก และคนไทยนิยมบริโภค 

ขาวหอมมะลิ 100% ชั้น 2 Both Options (BHMR) หมายถึง ลักษณะขาวเปลือกเรียวยาว 
เม่ือสีเปนขาวสารจะไดขาวเมล็ดเรียว ยาว ขาวใสเปนเงา แกรง มีทองไขนอย มีกล่ินหอมคลาย
ใบเตย เปนพันธุขาวท่ีนิยมบริโภคอยางแพรหลาย 

มันสําปะหลังเสน (TC) หมายถึง เปนผลิตภัณฑท่ีไดมาจากการนําหัวมันสําปะหลังสด มา
ผานกรรมวิธีแปรรูป โดยใชเคร่ืองตีหัวมันเปนช้ินเล็กๆ แลวตากบนลานซีเมนต ประมาณ 2-3 วัน               
จนสําปะหลังเสนแหง 

Both Options หมายถึง การซ้ือขายสัญญาลวงหนาประเภทหนึ่งท่ีในสัญญาหน่ึงๆ อนุญาต
ใหมีท้ัง การรับมอบสงมอบ (Physical Delivery) หรือ การ Cash Settlement ได โดยจะมีคุณลักษณะ
พิเศษ คือ ผูขายหรือผูซ้ือรายใดท่ีตองการจะสงมอบหรือรับมอบ ก็ใหแจงความประสงคมายังตลาด 
โดยตลาดจะจับคูใหผูซ้ือและผูขายสามารถสงมอบรับมอบกันได แตหากผูซ้ือผูขายรายใดท่ีไมได
แจงความประสงคที่จะสงมอบรับมอบสินคาไว หรือไมไดรับการจับคูใหสงมอบรับมอบ ตลาดก็จะ
ยุติฐานะการถือครองท้ังหมดใหดวยวิธีการ Cash Settlement โดยไมตองทําการสงมอบรับมอบ แต
จะเปนการยุติภาระผูกพันในสัญญาดวยวิธีการชําระกําไรขาดทุนท่ีเปนสวนตางของราคาดวยเงินสด 
ซ่ึงเปนลักษณะใกลเคียงกับการซ้ือขายในตลาดเงินและตลาดทุนนั่นเอง 

ตลาดปจจุบัน (cash market) หมายถึง เปนตลาดท่ีเม่ือมีการซ้ือขายสินคาเกษตรแลว 
จะตองมีการชําระเงินและการสงมอบสินคาทันที ตามจํานวนท่ีตกลงซ้ือขาย 

ตลาดสงมอบในอนาคต (forward market) หมายถึง เปนตลาดท่ีผูซ้ือและผูขายตกลงซ้ือ
ขายสินคาในปจจุบัน แตมีสัญญาผูกมัดใหสงมอบสินคาในอนาคต 
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ตลาดซ้ือขายลวงหนา (future market) หมายถึง เปนตลาดท่ีทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา (futures contract) กลาวคือ ผูตองการซ้ือหรือขาย อาจจะเปดสัญญาซ้ือหรือขายลวงหนา
ข้ึนมาใหม หรืออาจจะทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีอยูแลวในตลาดซ้ือขายลวงหนา 
สัญญาซ้ือขายลวงหนา จะระบุประเภท ปริมาณ คุณภาพ ราคา เวลา และสถานท่ีสงมอบไวอยาง
ชัดเจน การซ้ือขายในตลาดลวงหนาจะตองมีการจัดต้ังองคกรการตลาดข้ึนรองรับการทําสัญญาซ้ือ
ขาย โดยมีกฎหมายและกําหนดกฎระเบียบในการซ้ือขายท่ีแนนอน และชัดเจน 

เงินประกัน หมายถึง เงินท่ีลูกคา หรือสมาชิกจายไวกับสํานักหักบัญชี เพื่อเปนหลักประกัน
การซ้ือขายลวงหนา 

ความเส่ียง (Risk) หมายถึง โอกาสท่ีสูญเสียของบางอยาง (Implies a chance of losing 
something) ความเส่ียงในการถือหลักทรัพยมีความสัมพันธ ท่ีอาจทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนอย
กวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว หรือราคาของหลักทรัพยท่ีปรากฏต่ํากวาท่ีนักลงทุนคาดหวังไว 
สาเหตุท่ีทําใหมีการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนคือ อิทธิพลบางอยางท่ีมาจากภายนอกกิจการซ่ึง 
ไมสามารถควบคุมไดสงผลตอราคาของหลักทรัพย และอิทธิพลจากภายในกิจการเองซ่ึงสามารถ
ควบคุมได อิทธิพลภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา ความเส่ียงท่ีเปนระบบ Systematic 
Risk สวนอิทธิพลภายในท่ีสามารถควบคุมไดเรียกวา ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ Unsystematic Risk 

ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) หมายถึง เปนความเส่ียงท่ีมีผลกระทบตอตลาด
ท้ังระบบ มักจะเรียกอีกช่ือวา Market Risk หรือ Undiversificable Risk เปนความเส่ียงท่ีไมสามารถ
ทําใหลดลงไดจากการกระจายการลงทุน 

ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) หมายถึง เปนความเส่ียงท่ีเกิดเฉพาะตัวกับ
ธุรกิจ หรือ หลักทรัพยนั้น ๆ นักลงทุนสามารถลดความเส่ียงนี้ลงไดดวยการจัดพอรตลงทุนของ
ตนเองใหมีการกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสม 

สัญญาลวงหนา หมายถึง สัญญาท่ีผูขายตกลงจะสงมอบสินคาเกษตรตามชนิด คุณภาพ 
ปริมาณ ใหแกผูซ้ือในวันขางหนา ณ สถานท่ีท่ีตลาดกําหนดและผูซ้ือตกลงจะชําระราคาใหแกผูขาย 

Basis หมายถึง ความแตกตางของราคาสินคาในตลาดปจจุบัน ณ สถานท่ีสงมอบกับราคา
สินคาของเดือนสงมอบในตลาดลวงหนา 
 


