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บทคัดย่อ 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือทําการวิเคราะห์ประสิทธิภาพราคาของตลาดสินค้าเกษตร

ล่วงหน้าแห่งประเทศไทย โดยการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างราคาในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า   แห่ง
ประเทศไทย และราคาในตลาดปัจจุบัน ของยางแผ่นรมควันช้ัน 3 ทั้งตลาดกลางท่าเรือกรุงเทพฯและตลาด
กลางหาดใหญ่ ระหว่างเดือนกันยายน 2547 ถึงเดือนสิงหาคม 2553 โดยวิเคราะห์ค่าดัชนีราคาตามฤดูกาล
และใช้แบบจําลอง Error Correction Model (ECM) มาทําการวิเคราะห์ประสิทธิภาพราคา 

ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยที่มีประสิทธิภาพน้ัน ราคาซื้อขายล่วงหน้า     
และราคาในตลาดปัจจุบันต้องสะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงของสินค้า การซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตร
ล่วงหน้าแห่งประเทศไทย พบว่าปัจจุบันผู้ที่เข้ามาซื้อขายมากท่ีสุดจะเป็นเกษตรกรหรือผู้ที่เก่ียวข้อง   
กับสินค้าเกษตรถึงร้อยละ 67.82 แสดงว่าตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยได้สร้างความ
เช่ือมั่นให้กับผู้ลงทุนมากขึ้นเป็นลําดับ และรูปแบบที่นิยมซื้อขายมากที่สุดในปัจจุบันคือสัญญาก่อน  
ครบกําหนดส่งมอบ 7 เดือน จากการดําเนินงานค่าดัชนีราคาตามฤดูกาลในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า              
แห่งประเทศไทยมีเสถียรภาพมากกว่าตลาดปัจจุบันทั้ง 2 ตลาด และเมื่อวิเคราะห์ทางสถิติโดย
แบบจําลอง Error Correction Model (ECM) พบว่าตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยยังไม่มี
ประสิทธิภาพแต่เมื่อพิจารณาในภาพรวมอาจสรุปได้ตามทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดว่าตลาดสินค้า
เกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi Strong Efficiency)    

 
ABSTRACT 

The objective of this research is to study Efficiency Analysis  of Rubber  
Prices  in  Agricultural Futures Exchange  of Thailand  by examining the relation of 
Prices  in  Agricultural Futures  Exchange and current price on the day that the 
shipping of smoked rubber sheets taking place - from both Central Bangkok and  Had 
Yai  piers  during September 2004 to August 2010 by the seasonal price index and 
model Error Correction Model (ECM) to analyze the performance price. 

The Agricultural Futures Exchange of Thailand that is effective. Futures price 
and current market prices reflect the real value of the goods. Trading in Agricultural 
Futures Exchange of Thailand Currently, he found that most were traded to the 
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farmers or those associated with agricultural products, shows that 67.82 per cent 
Agricultural Futures Exchange of Thailand has the confidence to investors, more and 
more as references. And form a popular trading most current is a contract before the 
expiry of delivery and 7 months of operation index of prices by season in Agricultural 
Futures Exchange of Thailand, a more stable market today with two markets and on 
statistical analysis by the model. Model Error Correction Model (ECM) were 
Agricultural Futures Exchange of Thailand is also not effective. However, when 
considered as a whole suggests that the theoretical efficiency of the market 
Agricultural Futures Exchange of Thailand. Market is efficient in Semi Strong Efficiency. 
 
คําสําคัญ   
 ยางแผ่นรมควันช้ัน 3 ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย 
 
ความสําคัญของปัญหา 

ยางพาราเป็นพืชเศรษฐกิจที่สําคัญของประเทศไทย  เน่ืองจากผลผลิตจากต้นยางพาราสามารถ
นํามาทําการแปรรูปเบ้ืองต้นเพ่ือนําไปใช้เป็นปัจจัยการผลิตในอุตสาหกรรมที่สําคัญหลายอย่าง เช่น 
อุตสาหกรรมยานยนต์ อุตสาหกรรมเคร่ืองมือแพทย์ ตลอดจนผลิตภัณฑ์ต่างๆท่ีใช้ในชีวิตประจําวัน  และใน
ปัจจุบันแม้ว่าสินค้าเกษตรของประเทศไทยมีอยู่มากมาย แต่พบว่ายางพาราเป็นสินค้าที่สําคัญของประเทศ 
เน่ืองจากสามารถผลิตและส่งออกได้เป็นอันดับหน่ึงของโลก โดยส่งออกในรูปยางแผ่นรมควันมากที่สุด
รองลงมาได้แก่ ยางแท่ง และน้ํายางข้น ตามลําดับ เมื่อพิจารณาเฉพาะยางแผ่นรมควันเปรียบเทียบปริมาณ
การส่งออกยางพาราตามคุณภาพยางแผ่นรมควันทั้ง 5 ช้ัน พบว่ายางแผ่นรมควัน ช้ัน 3 ถือว่าเป็นสินค้าที่มี
มูลค่าการส่งออกสูงที่สุดในแต่ละปีค่อนข้างสูง โดยในปี พ.ศ. 2552 ประเทศไทยมีการส่งออกยางแผ่น
รมควันช้ัน 3 ปริมาณ 600,206 ตัน คิดเป็นร้อยละ 82 ของยางแผ่นรมควัน      ทุกประเภท และร้อยละ 
22.02 ของยางพารารวมทุกประเภท (สถาบันวิจัยยาง, 2553)  

ดังน้ันรัฐบาลจึงได้มีการต้ังตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย (Agricultural Futures 
Exchange of Thailand: AFET) ภายใต้พระราชบัญญัติการซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าปี พ.ศ. 2542 เพ่ือ
ลดความผันผวนของราคายางพาราด้วยการทํางานของกลไกตลาดซึ่งทําหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการซื้อขาย
สินค้าเกษตรล่วงหน้าภายใต้กฎระเบียบที่ชัดเจน และสร้างความเป็นธรรมให้แก่ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาด
สินค้าเกษตรล่วงหน้า โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือลดความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาสินค้าเกษตร 
(Hedging) ทําให้ทราบถึงแนวโน้มราคาสินค้าเกษตรในอนาคต และรัฐบาลได้เล็งเห็นถึงความสําคัญในการ
ส่งออกยางแผ่นรมควันช้ัน 3 ที่ประเทศไทยมีการส่งออกมากที่สุดมาทําการซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตร
ล่วงหน้าแห่งประเทศไทยเป็นสินค้าชนิดแรก เมื่อวันที่ 28 พฤษภาคม พ.ศ. 2547 และยางแผ่นรมควันช้ัน 3 
เป็นสินค้าที่มีการเก็บรักษาง่าย สามารถเคลื่อนย้ายได้สะดวก มีมาตรฐานที่ชัดเจน คือ มาตรฐาน 
GREENBOOK ที่เป็นมาตรฐานของ International Standards of Quality and Packing for Natural 
Rubber Grades (IRQPC) ที่ใช้ทั่วไปในธุรกิจค้ายางพาราทั้งในประเทศและต่างประเทศ และสามารถใช้เป็น
ตัวแทนของผลิตภัณฑ์ยางชนิดอ่ืนๆในการประกันความเสี่ยงได้   
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จากการดําเนินงานของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยในช่วงที่ผ่านมาพบว่า ปี พ.ศ. 
2552 มีปริมาณการซื้อขายโดยเพ่ิมขึ้นจากปี 2551 ถึง ร้อยละ 41 โดยมีปริมาณการซื้อขายทั้งสิ้น 210,833 
สัญญา มีมูลค่า 71,727.49 ล้านบาท และมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นเกือบทุกปี ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2547 -2552 ส่วน
สินค้าที่ทําการซื้อขายกันในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยนั้นมีปริมาณการซื้อขายยางแผ่น
รมควันช้ัน 3 เป็นสินค้าที่มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด โดยปริมาณการซื้อขายทั้งสิ้น 95,657 สัญญา มีมูลค่า
รวม  32,199.38 ล้านบาท รองลงมาคือ ข้าวขาว 5% ข้าวหอมมะลิ 100%  ช้ัน 2 และมันสําปะหลัง 
ตามลําดับ และการดําเนินงานในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยจะมีผู้ที่เก่ียวข้องหรือได้รับ
ประโยชน์จากการจัดต้ังตลาดแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ประกอบด้วย กลุ่มแรกคือผู้ป้องกันความเสี่ยง (Hedger) 
บุคคลในกลุ่มน้ีคือบุคคลที่เข้ามาซื้อขายล่วงหน้าเพ่ือป้องกันความเสี่ยงของตนเองที่เกิดจากความผันผวน
ของราคาสินค้า เช่น เกษตรกร ผู้ผลิต ผู้ส่งออก กลุ่มที่สองคือนักเก็งกําไร (Speculator) บุคคลในกลุ่มน้ีจะ
เข้ามาลงทุนเพ่ือแสวงหากําไรจากการคาดคะเนทางการเปลี่ยนแปลงของราคาสินค้า (ตลาดสินค้าเกษตร
ล่วงหน้าแห่งประเทศไทย, 2553) ราคาในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยเป็นราคาที่เกิดจาก 
อุปสงค์และอุปทานตามระยะเวลาของอายุสัญญาที่เหลืออยู่ โดยกลไกตลาดเป็นผู้กําหนดราคาที่เหมาะสม
ในอนาคต ทั้งน้ีขึ้นอยู่กับข้อมูลข่าวสารต่างๆ โดยท่ัวไปราคาในตลาดทั้งสองอาจมีแนวโน้มเคลื่อนไปใน
ทิศทางเดียวกันและมาบรรจบกันเมื่อถึงเวลาส่งมอบ การที่ราคาในตลาดทั้งสองมีแนวโน้มจะเคลื่อนที่ไปทาง
เดียวกันเน่ืองจากปัจจัยใดก็ตามที่มากระทบการขึ้นหรือลงของราคาสินค้าปัจจุบันมีผลกระทบต่อการขึ้นลง
ของราคาในตลาดล่วงหน้าเช่นเดียวกัน แต่ปรากฏการณ์ที่พบในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย 
(AFET) คือความแตกต่างของราคาในตลาดปัจจุบันและตลาดล่วงหน้าในเดือนส่งมอบ ณ สถานที่ส่งมอบ
หรือเรียกว่า BASIS และจากที่ BASIS เป็นกลไกการใช้สัญญาล่วงหน้าในการเป็นเคร่ืองมือป้องกันความเสี่ยง 
 
โจทย์วิจัย/ปัญหาวิจัย 

ประสิทธิภาพของราคายางพาราในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย สามารถเป็น
ตัวสะท้อนให้เห็นถึงราคายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ที่แท้จริงให้กับผู้ที่เก่ียวข้องในการใช้ประโยชน์จาก
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้หรือไม่ 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาโครงสร้างตลาดยางพาราในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย 
2. เพ่ีอศึกษาความเคล่ือนไหวของราคายางพาราท้ังในตลาดปัจจุบันและตลาดสินค้าเกษตร

ล่วงหน้าแห่งประเทศไทย 
  3. เพ่ือทําการทดสอบประสิทธิภาพตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยในการ
กําหนดราคายางพาราของตลาดล่วงหน้า 
วิธีดําเนินการวิจัย 

1.การเก็บรวบรวมข้อมูล การศึกษาครั้งน้ีมีลักษณะเป็นการศึกษาเชิงปริมาณ โดยใช้ข้อมูลที่มี
ลักษณะเป็นอนุกรมรายเดือน ต้ังแต่เดือนกันยายน 2547 ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2553 ซึ่งเป็นข้อมูล
แบบทุติยภูมิ โดยราคาที่นํามาทําการวิเคราะห์ทั้งในตลาดล่วงหน้าและตลาดปัจจุบันทั้งตลาดกลาง
ท่าเรือกรุงเทพฯและตลาดกลางหาดใหญ่ โดยเน้นข้อมูลของหน่วยงานต่างๆท่ีมีการเผยแพร่          
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ในอินเตอร์เน็ตและมีการเปลี่ยนแปลงข้อมูลเป็นปัจจุบันทุกวัน เพ่ือวิเคราะห์ประสิทธิภาพของราคา
ยางพาราในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย 

2. การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการศึกษา 
2.1 การเปรียบเทียบจํานวนสมาชิกและรูปแบบของสัญญาที่เข้ามาทําการซื้อขายในช่วง

เดือนกันยายน พ.ศ. 2547 ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ.2553 
2.2 วิเคราะห์ความเคลื่อนไหวและค่าดัชนีตามฤดูกาลของราคายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ณ ตลาด

ท่าเรือกรุงเทพฯ ตลาดกลางหาดใหญ่และตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย 
2.3 การทดสอบ Unit Root เน่ืองจากข้อมูลที่ทําการศึกษาเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา จึงต้อง

มีการทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล (Unit Root Test) ก่อน ถ้าหากนําข้อมูลที่ไม่มีความน่ิงมา
ทําการวิเคราะห์ อาจเกิดปัญหาผลลวง (Spurious Regression) ในการทดสอบคุณสมบัติความมี
เสถียรภาพ จะใช้การทดสอบด้วยวิธี Unit Root Test ของ ADF 

 

สมมติฐานการทดสอบ  
H0:  |ADF|  <  | Critical  Value|  ข้อมูลความไม่น่ิง 
H1:  ADF|  >  | Critical  Value |  ข้อมูลความน่ิง  

ถ้าผลการทดสอบ Unit Root ปรากฏว่าตัวแปรในแบบจําลองมีลักษณะ Stationary   
ทุกตัว ที่ Level แสดงว่าสามารถนําตัวแปรเหล่าน้ันมาสร้างแบบจําลอง และประมาณค่าโดยวิธี OLS 
ได้ แต่ถ้าตัวแปรในแบบจําลองมีลักษณะ Non Stationary ที่ Level จะต้องทําการ Cointegration 
ในการสร้างแบบจําลอง 

2.4 การทดสอบ Cointegration เพ่ือสร้างแบบจําลองที่แสดงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว ซึ่งมีขั้นตอนการทดสอบดังน้ี   

1) ประมาณแบบจําลองด้วยวิธี OLS โดยตัวแปรในแบบจําลองต้องมี Stationary ใน
อันดับเดียวกัน  

2) ทําการทดสอบค่าความคลาดเคลื่อนของสมการจากขั้นตอนที่  1) มีลักษณะ 
Stationary หรือไม่ โดย ADF test โดยไม่ต้องใส่ค่าคงที่และ Trend และใช้วิธีการทดสอบ
เช่นเดียวกับการทดสอบ Unit Root  

 

สมมติฐานการทดสอบ  
H0:  |ADF|  <  | Critical  Value|     ข้อมูลความไม่น่ิง 

   H1:  |ADF|  >  | Critical  Value |    ข้อมูลความน่ิง 
 

แบบจําลองดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรราคาในตลาดล่วงหน้ากับราคาในตลาดปัจจุบัน   
ดังสมการ   

St+1  =  a  +  bFt   +  εt+1 
 

จากสมการการทดสอบดุลยภาพระยะยาวสามารถทดสอบสมมติฐานการประมาณที่ไม่เอน
เอียงในสมการดุลยภาพระยะยาวได้โดยต้องทําการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ  2 ตัว คือ a และ b โดยใช้
ค่าสถิติ F-test ซึ่งจะทําการทดสอบพร้อมกัน  
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สมมติฐานการทดสอบ 
   H0   :  a  = 0    H0   :  b  = 1 
  และ H1   :  a  ≠ 0    H1   :  a  ≠ 1 
 

2.5 การทดสอบการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล แบบจําลองการทดสอบการคาดการณ์อย่าง
มีเหตุผลเป็นการทดสอบว่าสาเหตุของการที่ไม่มีประสิทธิภาพของตลาดน้ันแท้จริงแล้วเกิดจากการมี 
Risk Premium ในตลาดหรือไม่ โดยการทดสอบจะหาค่าคาดหวังของราคาในตลาดปัจจุบัน Et(St+1)  

 
ผลการวิจัย 

การวิเคราะห์ราคายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ที่มีผลต่อการดําเนินงานด้านต่างๆเพ่ือให้ทราบถึง
ความมีประสิทธิภาพของตลาดได้ผลดังต่อไปน้ี 

1. จํานวนสมาชิกที่เข้ามาซื้อขายและรูปแบบของสัญญาในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า    
แห่งประเทศไทย ทําการเปรียบเทียบจํานวนสมาชิกของผู้เข้ามาซื้อขายสัญญาในตลาดสินค้าเกษตร
ล่วงหน้าแห่งประเทศไทย พบว่าในปี พ.ศ. 2548 ซึ่งเป็นช่วงแรกของการเปิดทําการซื้อขายในตลาด
ล่วงหน้าแห่งประเทศไทยพบว่ามีผู้ที่เข้ามาทําการซื้อขายโดยไม่ระบุประเภทมากที่สุด แต่ในปี พ.ศ. 
2550 เดือนมกราคมถึงเดือนกรกฎาคม การซื้อขายของทั้งสามประเภทเหมือนกับช่วงแรกของการเปิด
ทําการของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2548 แต่หลังจากน้ันเริ่มมีการ
เปลี่ยนแปลงของประเภทผู้ที่เข้ามาทําการซื้อขายต้ังแต่เดือนสิงหาคม พบว่าเกษตรกรหรือผู้ประกอบ
ธุรกิจที่เก่ียวข้องกับสินค้าเกษตรมีจํานวนรายท่ีเข้ามาทําการซื้อขายมากที่สุด รองลงมาคือไม่ระบุ
ประเภท ส่วนนักลงทุนกลับเข้ามาทําการซื้อขายสัญญาล่วงหน้าน้อยที่สุด และในปี พ.ศ. 2553 
เกษตรกรหรือผู้ประกอบธุรกิจที่เก่ียวข้องกับสินค้าเกษตรมีจํานวนรายที่เข้ามาทําการซื้อขายมากที่สุด 
จากการเปิดทําการของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยเป็นระยะเวลา 6 ปี พบว่าตลาด
ล่วงหน้าน้ีได้สร้างความเช่ือมั่นให้กับเกษตรกรหรือผู้ประกอบธุรกิจที่เก่ียวข้องกับสินค้าเกษตรและ  
นักลงทุนในประเทศเพ่ิมมากขึ้น ส่วนรูปแบบของสัญญาในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศ
ไทย ในปี พ.ศ. 2547 ซึ่งเป็นช่วงแรกของการเปิดตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยน้ัน
สัญญาที่ได้ทําการซื้อขายกันทั้งหมดมี 6 รูปแบบ คือ สัญญาก่อนครบกําหนดส่งมอบ 1 เดือน สัญญา
ก่อนครบกําหนดส่งมอบ 2 เดือน สัญญาก่อนครบกําหนดส่งมอบ 3 เดือน สัญญาก่อนครบกําหนดส่ง
มอบ 4 เดือน สัญญาก่อนครบกําหนดส่งมอบ 5 เดือน และสัญญาก่อนครบกําหนดส่งมอบ 6 เดือน 
โดยสัญญาที่มีการซื้อขายมากที่สุดคือ สัญญาก่อนครบกําหนดส่งมอบ 5 เดือน จํานวน 1,008 สัญญา 
และในปี พ.ศ. 2551 ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยได้มีการเปิดสัญญาก่อนสัญญาครบ
กําหนดส่งมอบ 7 เดือนขึ้นมา ทําให้ปริมาณของการซื้อขายสัญญาก่อนครบกําหนดส่งมอบ 7 เดือน 
มากที่สุดจํานวน 42,964 สัญญา หลังจากปี พ.ศ. 2551 เป็นต้นมาถึงปี พ.ศ. 2553 ปริมาณจํานวน
สัญญาและรูปแบบการลักษณะการซื้อขายเป็นแบบเดียวกันตลอด เมื่อพิจารณารูปแบบของสัญญา
การซื้อขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยที่ผ่านมา พบว่าสัญญาที่มีการซื้อขายมาก
ที่สุดคือสัญญาที่มีระยะเวลาไกลจากเดือนส่งมอบมากที่สุด น้ันคือสัญญาก่อนครบกําหนดส่งมอบ     
7 เดือน และเมื่อเข้าใกล้เดือนส่งมอบปริมาณสัญญาที่เข้ามาซื้อขายกลับลดลงเรื่อยๆตามลําดับ 
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2. ความเคลื่อนไหวของราคายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ความเคลื่อนไหวของราคายางแผ่นรมควัน
ช้ัน 3 ทั้ง 3 ตลาด ในแต่ละปีและแต่ละเดือนจะแตกต่างกันออกไป ขึ้นกับปัจจัยหลายประการที่เข้า
มาเกี่ยวข้องกับราคาของตลาด เช่น ฤดูกาล ความผิดปกติของภูมิอากาศ การขยายตัวของเศรษฐกิจ
อัตราการแลกเปลี่ยน ส่งผลทําให้ราคายางเกิดความผันผวนข้ึน  ส่วนค่าดัชนีราคาในตลาดท่าเรือ
กรุงเทพฯและตลาดกลางหาดใหญ่มีลักษณะที่เหมือนกันคือต้ังแต่เดือนมิถุนายนถึงธันวาคมของแต่ละ
ปีมีการปรับตัวของค่าดัชนีลดลง แสดงให้เห็นว่าค่าดัชนีความเคลื่อนไหวของราคาในตลาดล่วงหน้ามี
เสถียรภาพมากกว่าราคาในตลาดปัจจุบันทั้ง 2 ตลาด (ภาพท่ี 1) ทําให้ผู้ที่เก่ียวข้องกับราคายางแผ่น
รมควันช้ัน 3 ทั้งกลุ่มของผู้ที่เข้ามาซื้อขายผู้ประกอบธุรกิจหรือเกษตรกรที่เก่ียวข้องกับสินค้าเกษตร
หรือนักลงทุน  สามารถใช้ประโยชน์จากตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยได้   

 

 
ภาพประกอบ  1: แสดงค่าดัชนีราคาตามฤดูกาลของของราคายางแผ่นรมควันช้ัน 3  

 
3. ความสัมพันธ์ระหว่างราคายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ในตลาดล่วงหน้าและตลาดปัจจุบัน โดย

ศึกษาจากค่าเฉลี่ยค่าเบสิสในอดีต  ระหว่างราคาในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยและ
และตลาดท่าเรือกรุงเทพฯ และค่าเบสิสเฉลี่ย 6 ปี ระหว่างราคาในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่ง
ประเทศไทยและและตลาดหาดใหญ่ จะเห็นว่ามีแนวโน้มในทิศทางเดียวกัน คือจากเดือนมกราคมถึง
เดือนกุมภาพันธ์ ค่าเบสิสเฉลี่ยมีแนวโน้มกว้าง จากเดือนกุมภาพันธ์ถึงเดือนพฤษภาคมค่าเบสิสเฉลี่ยมี
แนวโน้มแคบเข้า  โดยการซื้อสัญญาล่วงหน้าเดือนไกลและขายในเดือนใกล้  และจากเดือนพฤษภาคม
ถึงเดือนมิถุนายนค่าเบสิสเฉลี่ยมีแนวโน้มกว้างออก  โดยมีการขายสัญญาล่วงหน้าเดือนไกลและซื้อใน
เดือนใกล้ จากเดือนมิถุนายนถึงเดือนสิงหาคมค่าเฉลี่ยเบสิสมีแนวโน้มแคบเข้า จากเดือนสิงหาคมถึง
เดือนธันวาคมค่าเบสิสมีแนวโน้มกว้างออก 

4. การวิเคราะห์ประสิทธิภาพของราคาระหว่างตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย
และตลาดปัจจุบัน 

4.1 การทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล  (Unit Root Test) เมื่อทําการทดสอบด้วย
วิธี  ADF – test  โดยข้อมูลที่ใช้ในทดสอบดังน้ี   ข้อมูลราคาในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า 7 ชุด
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ข้อมูลราคาในตลาดท่าเรือกรุงเทพฯ 1 ชุด และข้อมูลราคาในตลาดกลางหาดใหญ่ 1 ชุด  จากการ
ทดสอบพบว่าข้อมูลในตลาดทั้ง 3 ตลาด มีค่าสัมบูรณ์ของ ADF – test  น้อยกว่าค่าสมบูรณ์ของ 
Critical Value(1%) จึงสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ได้  แสดงว่าข้อมูลดังกล่าวไม่มีคุณสมบัติ 
Stationary แต่เมื่อมีการ Difference (อยู่ในรูปของผลต่าง) แล้ว พบว่า  ข้อมูลทั้งหมดมีคุณสมบัติ 
Stationary ที่ 1st Difference  ยกเว้นตัวแปร AFET7_price ที่ต้องทําการทดสอบที่ 2st Difference  
ข้อมูลจึงมีคุณสมบัติ Stationary  

4.2 ลักษณะการเคลื่อนไหวของราคายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า
แห่งประเทศไทย และตลาดปัจจุบัน  เมื่อนําราคายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ในตลาดปัจจุบันทั้งตลาด
ท่าเรือกรุงเทพฯและตลาดกลางหาดใหญ่มาเปรียบเทียบกับราคายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ในตลาดสินค้า
เกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย จะพบว่าราคาทั้ง 3 ตลาดมีค่าค่อนข้างใกล้เคียงกัน โดยย่ิงใกล้เดือน
ส่งมอบของสัญญา ราคาในตลาดล่วงหน้าก็จะเข้าใกล้ราคาในตลาดปัจจุบันมากขึ้น จากภาพประกอบ 
2 แสดงให้เห็นว่าเมื่อนําราคาของสัญญาล่วงหน้าแห่งประเทศไทยก่อนครบกําหนดส่งมอบ 1 เดือนมา
เปรียบเทียบกับราคาปัจจุบันทั้งสองตลาด  พบว่าราคาทั้งตลาดล่วงหน้าและตลาดปัจจุบันมีราคาที่
ใกล้เคียงกันค่อนข้างมาก จากภาพประกอบ 3 แสดงให้เห็นว่าเมื่อนําราคาของสัญญาล่วงหน้าแห่ง
ประเทศไทยก่อนครบกําหนดส่งมอบ 7 เดือนมาเปรียบเทียบกับราคาปัจจุบันทั้งสองตลาดพบว่ามี
ราคาทั้งตลาดล่วงหน้าและตลาดปัจจุบันมีราคาที่แตกต่างกันมาก  

 
ภาพประกอบ 2 เปรียบเทียบราคาตลาดปัจจุบันและราคาตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าก่อนครบ  
  กําหนดส่งมอบสัญญา 1 เดือน   
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ภาพประกอบ 3 เปรียบเทียบราคาตลาดปัจจุบันและราคาตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าก่อนครบ
กําหนดส่งมอบสัญญา 7 เดือน 

 
4.3 การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Relationship) พบว่า

ความสัมพันธ์ระหว่างราคาในตลาดล่วงหน้าและตลาดปัจจุบันทั้ง 2 ตลาดก่อนครบกําหนดส่งมอบสัญญา 
1-4 เดือน  มีค่า R2 ค่อนข้างสูง  น้ันแสดงว่าข้อมูลราคาในตลาดล่วงหน้าสามารถอธิบายข้อมูลราคาใน
ตลาดปัจจุบันทั้ง 2 ตลาดได้อย่างมีประสิทธิภาพ   ส่วนความสัมพันธ์ระหว่างราคาในตลาดล่วงหน้าและ
ตลาดปัจจุบันทั้ง 2 ตลาดก่อนครบกําหนดส่งมอบสัญญา 5-7 เดือน มีค่า R2 ตํ่า  แสดงว่าข้อมูลราคาใน
ตลาดล่วงหน้าไม่สามารถอธิบายข้อมูลราคาในตลาดปัจจุบันทั้ง 2 ตลาดได้อย่างมีประสิทธิภาพ และทํา
การทดสอบความมีเสถียรภาพของค่าความคลาดเคลื่อนในแต่ละแบบจําลอง  เพ่ือที่จะได้ทดสอบดุลย
ภาพระยะยาวของราคาในตลาดล่วงหน้าและราคาในตลาดปัจจุบันทั้ง 2 ตลาด พบว่าแบบจําลองของ
ราคาก่อนครบกําหนดส่งมอบสัญญา 1-6 เดือน  มีค่าสัมบูรณ์ของ ADF test มากกว่าค่าสัมบูรณ์ของ 
Critical Value(1%) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงว่าข้อมูลมีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ
ระดับพ้ืนฐาน (Level) ส่วนข้อมูลของราคาก่อนครบกําหนดส่งมอบสัญญา 7 เดือน มีค่าสัมบูรณ์ของ 
ADF test น้อยกว่าค่าสัมบูรณ์ของ Critical Value (1%)  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก  แสดงว่าข้อมูลไม่มี
คุณสมบัติ Stationary  ที่ระดับพ้ืนฐาน (Level) ทําให้สรุปได้ว่ามีเพียงข้อมูลราคาก่อนครบกําหนดส่ง
มอบสัญญา 7 เดือน ในตลาดล่วงหน้าและตลาดปัจจุบันทั้ง 2 และข้อมูลราคาก่อนครบกําหนดส่งมอบ
สัญญา 6 เดือน ในตลาดล่วงหน้ากับตลาดกลางหาดใหญ่ ไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
ส่วนข้อมูลราคาก่อนครบกําหนดส่งมอบสัญญาอ่ืนๆมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

4.4 การทดสอบสมมติฐานการประมาณที่ไม่เอนเอียงในสมการดุลยภาพระยะยาว พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) น่ันคือ ค่าสัมประสิทธ์ a ไม่เท่ากับ 0และการทดสอบสัมประสิทธ์ b พบว่าค่า 
สัมประสิทธ์ b ไม่เท่ากับ 1 แสดงว่าค่าสัมประสิทธ์ิดังกล่าวเป็นค่าที่เอนเอียงสามารถสรุปได้ว่าราคายาง
แผ่นรมควันช้ัน 3 ในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยทั้ง 7 รูปแบบสัญญา เป็นราคาที่ไม่มี
ประสิทธิภาพ และการทดสอบการปรับตัวระยะสั้นเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว พบว่าราคาในตลาดล่วงหน้า
และราคาในตลาดปัจจุบันทั้งสองตลาดไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกัน  

4.5 การทดสอบการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล (The Rational Expectation Hypothesis) และ
การทดสอบสมมติฐานการไม่มี Risk Premium ผลการทดสอบพบว่าไม่มีการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล         
และเมื่อทําการทดสอบต่อไปว่าการที่ไม่มีประสิทธิภาพของราคาในตลาดล่วงหน้าแห่งประเทศไทยเกิดจาก
การมี Risk Premium ในตลาดหรือไม่ ผลการทดสอบพบว่าเกิดจากการมี Risk  Premium น้ันก็แสดงให้
เห็นว่า ผู้ที่เข้ามาทําการซื้อขายสินค้าเกษตรในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยต้องการ
ผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาในตลาดล่วงหน้าเพ่ือชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากตลาดปัจจุบันอยู่ 
 
อภิปรายผล 

จากการศึกษาครั้งน้ีพบว่า การซ้ือขายในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยช่วงแรกของ
การเปิดทําการซื้อขายในตลาดล่วงหน้าแห่งประเทศไทยพบว่ามีผู้ที่เข้ามาทําการซื้อขายโดยไม่ระบุประเภท
มากที่สุด แต่เมื่อเปิดทําการมาถึงปัจจุบันเป็นระยะเวลา 6 ปี ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย
ได้สร้างความเช่ือมั่นทําให้เกษตรกรหรือผู้ประกอบธุรกิจที่เก่ียวข้องกับสินค้าเกษตรและนักลงทุนใน
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ประเทศเข้ามาลงทุนเพ่ิมมากขึ้น และรูปแบบที่นิยมซื้อขายมากท่ีสุดในปัจจุบันคือสัญญาก่อนครบกําหนด
ส่งมอบ 7 เดือน จากการดําเนินงานค่าดัชนีราคาตามฤดูกาลในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย 
พบว่ามีเสถียรภาพมากกว่าตลาดปัจจุบันทั้ง 2 ตลาดและเมื่อวิเคราะห์ทางสถิติ จะเห็นว่าตลาดสินค้า
เกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยยังไม่มีประสิทธิภาพแต่เมื่อพิจารณาในภาพรวมอาจสรุปได้ตามทฤษฎี
ประสิทธิภาพของตลาดว่าตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพใน
ระดับกลาง (Semi Strong Efficiency) เน่ืองจากราคาของตลาดปรับตัวตามการเข้ามาของข่าวสารใหม่ๆ 
เช่น ข่าวสารด้านการปรับตัวพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจข่าวสารด้านสภาพภูมิอากาศ เป็นต้น เพราะการซื้อขาย
ล่วงหน้าในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยเป็นการซื้อขายแบบอิเล็กทรอนิกส์ ผ่านเครือข่าย
อินเตอร์เน็ตทําให้ข้อมูลต่างๆ กระจายไปอย่างรวดเร็ว จึงมีผลต่อการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงของราคายาง
แผ่นรมควันช้ัน 3 ในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยอย่างรวดเร็ว ทําให้เกิดส่วนต่างระหว่าง
ราคาในตลาดปัจจุบันและตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย เช่น โดยเมื่อใกล้เดือนส่งมอบของ
สัญญา ราคาในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยก็จะเข้าใกล้ราคาในตลาดปัจจุบันมากขึ้น 
กล่าวคือเกษตรกรหรือผู้ประกอบธุรกิจที่เก่ียวข้องกับสินค้าเกษตรซึ่งเป็นผู้ที่ป้องกันความเสี่ยงจากราคา
หรือนักลงทุนไม่สามารถใช้ราคาที่เกิดขึ้นในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยเป็นสิ่งช่วยในการ
พยากรณ์ราคายางแผ่นรมควันช้ัน 3 ในอนาคตได้อย่างแท้จริง แต่ยังมีผู้ที่เก่ียวข้องและนักลงทุนเข้ามาทํา
การซื้อขายสัญญาในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยเพ่ิมมากขึ้นเรื่อยๆ เน่ืองจากหวังกําไรจาก
ส่วนต่างของราคาที่เกิดขึ้น อย่างไรก็ตามพบว่าการดําเนินงานของตลาดยังไม่เต็มประสิทธิภาพ  

 
ข้อเสนอแนะ 
 1. ควรให้ความรู้ผู้ที่เก่ียวข้องทราบถึงธรรมชาติของการเคลื่อนไหวของราคายางแผ่นรมควันช้ัน 3 
ทั้งในตลาดปัจจุบันและตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย เช่น เกษตรกรหรือผู้ประกอบธุรกิจที่
เก่ียวข้องกับสินค้าเกษตรสามารถเข้ามาป้องกันความเสี่ยงในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย 
โดยการขายสัญญาล่วงหน้าในช่วงเดือนมิถุนายนถึงเดือนธันวาคม เน่ืองจากค่าดัชนีราคาในตลาดปัจจุบัน
มีแนวโน้มลดลง ทําให้เกิดผลกําไรในจากการขายสัญญา 

2. ควรศึกษาปัจจัยทางเทคนิคและปัจจัยทางจิตวิทยา ในช่วงเดือนที่มีจํานวนสมาชิกเข้ามาซื้อ
ขายสัญญาน้อยที่สุดในตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย เช่นเดือนตุลาคมเพ่ือให้สามารถวาง
แผนการจัดการ การผลิต การจัดจําหน่าย และการส่งออกได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

3. ถึงแม้ว่าตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทยได้มีการประชาสัมพันธ์และการเปิดอบรม
ให้แก่สถานศึกษาในระดับอุดมศึกษาแล้ว แต่ควรจะกระจายการเปิดอบรมไปยังผู้ประกอบการทาง
การเกษตรในส่วนภูมิภาคมากขึ้น เพ่ือให้เกิดประโยชน์ด้านการลดความเสี่ยงจากราคาสินค้าที่ผันผวนใน
ปัจจุบันให้แก่เกษตรกรหรือผู้ประกอบธุรกิจที่เก่ียวข้องกับสินค้าเกษตรได้มากขึ้น 

4. ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย ควรทําการศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายของแต่ละ
กลุ่มผู้ลงทุน เพ่ือให้ทราบปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจเข้ามาซื้อขายในแต่ละสัญญา  
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