
บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
6.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาการวิเคราะหการลงทุนของสัญญาสินคาเกษตรในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา           
ซ่ึงการศึกษาคร้ังนี้เปนการนําขอมูลรายวันในชวงเวลาต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึง เดือน
มิถุนายน พ.ศ. 2552 โดยใชขอมูลราคาปดของสัญญาสินคาเกษตร 4 สัญญา คือ สัญญาสินคายาง
แผนรมควันช้ัน 3 (RSS3) , สัญญาสินคาขาวขาว 5% (Both Options) (BWR5), สัญญาสินคาขาว
หอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (Both Options) (BHMR)และสัญญาสินคามันสําปะหลังเสน (TC) ท่ีไดรับ
อิทธิพลจากอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อีกท้ังขอมูลของ
สัญญาสันคาเกษตรมีลักษณะขอมูลเปนแบบอนุกรมเวลา ท่ีมีลักษณะการเคล่ือนไหวแบบปรับตัวชา 
(Defensive Stock)  หมายความวาเวลาปรับตัวข้ึนจะสามารถปรับตัวนอยกวาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย สวนเวลาปรับตัวลดลงจะสามารถปรับตัวลดลงไดชากวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จึงเปนท่ีนาสนใจถึงความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตร  
เพื่อเปนแนวทางในการวิเคราะหขอมูลสําหรับการลงทุนในชวงเวลาหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจจนถึง
ปจจุบันโดยอาศัยขอมูลรายวันราคาปดของสัญญาสินคาเกษตร มาทําการวิเคราะหวามีลักษณะ
อยางไร หรือมีความสัมพันธอยางไร เม่ือเปรียบกับความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เนื่องจากราคาปดของสัญญาสินคาเกษตรท้ัง 4 สัญญาท่ีนํามาศึกษามีลักษณะการ
เคล่ือนไหวในภาวะหุนขาข้ึนและภาวะหุนขาลงท่ีแตกตางกันอยางชัดเจน ดังนั้นในการศึกษาคร้ังนี้
จึงอาศัยแบบจําลองสมการถดถอยสลับเปล่ียน เขามาใชเปนแนวทางในการศึกษาดวย เพื่อเปน
ประโยชนตอนักลงทุนท่ีตองการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตร และสําหรับผูสนใจท่ัวๆไปท่ีตองการ
นําไปใชในการศึกษาตอไปในเร่ืองประมาณคาความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
สัญญาสินคาเกษตร จากความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

เนื่องจากขอมูลอัตราผลตอบแทนท่ีนํามาวิเคราะหในการศึกษาคร้ังนี้ เปนขอมูลอนุกรม
เวลาซ่ึงสมมติฐานของการใชขอมูลอนุกรมเวลาการวิเคราะห จะตองมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ใน
การศึกษาคร้ังนี้มีการตรวจสอบลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลาวานิ่งหรือไม โดยวิธียูนิทรูท ขอมูล
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อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรและขอมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีลักษณะนิ่ง 

ผลการหาคาความเส่ียงสัมประสิทธ์ิความเส่ียง (β) ของสัญญาพบวาในภาวะขาขึ้นอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตร ณ ระดับ 0.01 โดยคาความเส่ียงของสัญญา
สินคายางแผนรมควันช้ัน 3 เทากับ 0.509816407  สัญญาสินคาขาวขาว 5%  (Both Options) เทากับ 
0.200932403 สัญญาสินคาขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (Both Options) เทากับ 0.035219836 และ
สัญญาสินคามันสําปะหลังเสน เทากับ -0.00113881  ซ่ึงสัญญาสินคาเกษตรท้ัง 3 สัญญามีคาความ
เส่ียงนอยกวา 1 แสดงวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตร
นอยกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     
ถือเปนสัญญาประเภทสัญญาเชิงรับ ซ่ึงสัญญาสินคาท่ีมีคาความเส่ียงเปนลบ แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 

ในภาวะขาลงพบวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
อิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตร ณ ระดับ 
0.01 โดยคาความเส่ียงของสัญญาสินคายางแผนรมควันช้ัน 3 เทากับ - 0.643506188  สัญญาสินคา
ขาวขาว 5%  (Both Options) เทากับ 0.143623093 สัญญาสินคาขาวหอมมะลิ 100% ช้ัน 2 (Both 
Options) เทากับ - 123.5810737 และสัญญาสินคามันสําปะหลังเสน เทากับ - 0.305867388           
ซ่ึงสัญญาสินคาเกษตรท้ัง 3 สัญญามีคาความเส่ียงนอยกวา 1 แสดงวาการเปล่ียนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตรนอยกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือเปนสัญญาประเภทสัญญาเชิงรับ ซ่ึงสัญญาสินคา
ท่ีมีคาความเส่ียงเปนลบ แสดงวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 

การประเมินราคาสัญญา นําคา α และ β ในภาวะขาข้ึน และขาลงมาวิเคราะหในสวนของ
การตัดสินใจในการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตร เพื่อใชเปนประโยชนในการตัดสินใจลงทุนใน
สัญญาสินคาเกษตร โดยกําหนด 

α > (1- βi)Rf  คือ ราคาสัญญามีคาตํ่ากวาความเปนจริง จึงควรท่ีจะลงทุนซ้ือสัญญา 
(Under Value) 

α < (1- βi)Rf  คือ ราคาสัญญามีคาสูงกวาความเปนจริง จึงไมควรท่ีจะลงทุนซ้ือสัญญา 
(Over Value) 
โดย Rf   คือ  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเปน 0 หรือ หลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
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 ผลการประเมินราคาสัญญาโดยเปรียบเทียบเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line)  
ท่ีใชอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลชนิด 1 ป 5 ป และ10 ป มาเปนตัวแทนหลักทรัพยท่ี
ปราศจากความเส่ียง พบวาในภาวะขาข้ึน มีสัญญา RSS3 และ TC มีคา α > (1- βi)Rf ท้ัง 3 กรณี 
แสดงวาราคาสัญญาตํ่ากวาความเปนจริง ควรลงทุนซ้ือสัญญา สวนสัญญา BWR5 และ BHMR มีคา 
α < (1- βi)Rf  ท้ัง 3 กรณี แสดงวาราคาสัญญาสูงกวาความเปนจริง ไมควรลงทุนซ้ือสัญญา         
ในภาวะขาลงมีคา α > (1- βi)Rf ท้ัง 3 กรณี แสดงวาสัญญาทุกตัวเปนสัญญาท่ีราคาตํ่ากวาความ
เปนจริง ดังนั้นควรลงทุนซ้ือสัญญา 
 
6.2 ขอเสนอแนะ 

จากผลการศึกษาในคร้ังนี้ ผูวิจัยพบวามีบางประเด็นท่ีควรศึกษาเพิ่มเติม ดังตอไปนี้ 
1) การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลราคาปดรายวันของสัญญาสินคาเกษตร ทําใหมีคาประมาณท่ีได

เปนคาประมาณของอัตราผลตอบแทนรายวัน ในการศึกษาคร้ังตอไป ควรจะศึกษาขอมูลราย
สัปดาห รายเดือน เพื่อเปรียบเทียบและยืนยันผลการทดสอบ วาสามารถใหขอสรุปในแนวทาง
เดียวกันเพื่อหาระดับประสิทธิภาพของตัวแบบทางคณิตศาสตรสําหรับการพยากรณคาความเส่ียง
สําหรับการลงทุนในสัญญาสินคาเกษตร โดยวิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียน 

2) ในการเปรียบเทียบระดับราคาดุลยภาพของสัญญาใชเพียงอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลเปนตัวแทนของผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงเทานั้น ดังนั้นหากสนใจในการศึกษาคร้ัง
ตอไป ควรเพิ่มความหลากหลายของผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงใหแตกตางไป 
 
 


