
บทท่ี 1
บทนำ

1.1 ปัญหาและความสำค้ญ

ในปัจจุบันถึงแม้ว่าเศรษฐกิจไทยได้ขยายตัวอย่างรวดเร็ว แต่ภาคเกษตรกรรมซึ่งมีความ 
สำคัญทางด้านเป็นแหล่งผลิตสินค้าเพื่อการบริโภคภายในประเทศ เพื่อการล่งออก และเป็นอาชีพ 
หลักของประชากรล่วนใหญ่ในประเทศไทยกลับมีรายได้ตํ่ากว่ารายได้ในภาคการผลิตอื่น ๅ ที่เป็น 
เช่นนี้เนื่องจาก ผลผลิตของสินค้าเกษตรจะขึ้นอยู่กับปัจจัยที่ไม่สามารถควบคุมได้ การผลิตต้อง 
พึ่งพาธรรมซาฅ รวมทั้งสินค้าเกษตรเป็นสินค้าที่ผลิตตามฤดูกาล ถ้าป ีใดมีผลผลิตมากมายจน 
ล้นตลาด ส ินค้าเกษตรจะมีราคาตํ่า เนื่องจากอุปทานของสินค้าที่ออกล่ตลาดมีมากหลังฤดูเก็บ 
เกี่ยว แต่ถ้าปีใดที่ผลผลิตตกตํ่าในขณะที่ความต้องการไม่ได้ตกตํ่าลงไปด้วย ราคาก็จะสูงขึ้น ทำ 
ให้ราคาสินค้าเกษตรมีความผันผวนสูง

ทั้งภาครัฐบาล และภาคเอกซน พยายามแก้ไขปัญหาความผันผวนของราคาสินค้า 
เกษตรกรรมด้วยวิธีการต่างๆ เช่น ระบบสหกรณ์การเกษตร องค์กรตลาดเพื่อเกษตรกร หริอ 
อ.ต.ก การจัดทั้งกองทุนช่วยเหลือเกษตรกรรูปแบบต่างๆ การพยุงราคาพืชผลเกษตร การจัดท้ัง 
ตลาดกลางสินค้าเกษตร และอีกแนวทางหนึ่งที่กระทรวงพาณิชย์ผลักตันให้เกิดขึ้นเพื่อช่วยในการ 
แก้ปัญหาน ี้ คือ การจัดทั้งตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า (Commodity F u tu res  M ark et) ข้ึนใน 
ประเทศไทย

ตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าเป็นตลาดที่มีการจัดรูปแบบขององค์กรที่แน่นนอน รูปแบบ 
ของลัญญามีมาตรฐานสูง ระบุถึงปริมาณ เกรดของสินค้า วิธีการส่งมอบ เวลาส่งมอบ และวิธี 
การจ่ายเงินที่กำหนดไว้อย่างแน่นอน ราคาที่ทำการตกลงกันจะต้องมีการประกาศให้ทราบทั่วกัน 
ตังนั้นในขณะใดขณะหนึ่งทุกคนจะทราบถึงราคา และข้อตกลงต่างๆ ในลัญญาเช่นเดียวกัน

การจัดทั้งตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าที่สำคัญในโลก มีวัตถุประสงค์เพ่ือ ประโยชน์ของ 
เกษตรกร ผู้แปรรูปสินค้า ผู้ล่งออก ตลอดจนผู้บริโภค ทางด้านเกษตรกรจะลามารถเข้ามา 
ประกันความเสี่ยงที่เกิดจากความผันผวนของราคาสินค้าเกษตรในตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าได้ 
ทำให้เกษตรกรลามารถวางแผนการผลิตให้สอดคล้องกับภาวะตลาดในแต่ละฤดูการผลิต และมี
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การชื้อขายผลผลิตทางเกษตรได้อย่างต่อเนื่อง เนื่องจากถ้าหากเกษตรกรหรือผู้ผลิต ลามารถ
ทราบราคาสินค้าที่จะทำการผลิตได้เป็นการล่วงหน้า จะช่วยให้สามารถตัดสินใจได้ดียิ่งขึ้นว่าควร 
จะผลิตสินค้าเหล่านั้นหรือไม่ ผู้แปรรูปสินค้าหรือผู้ที่ด้องการสินค้าขั้นต้นเป็นวัตถุดิบในการ
ผลิตจะมีความเที่ยงจากความไม่แน่นอนของราคา ทำให้ประเมินต้นทุนการผลิตได้ยาก เป็น
อุปสรรคต่อการวางแผนการผลิต ซึ่งปัญหาที่เกิดจากความไม่แน่นอนของผลผลิตหรือต้นทุนการ 
ผลิตจะทำให้ผู้บรืโภคได้รับความเดือดร้อนไปด้วย การจัดตั้งตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าจะทำให้ผู้ 
แปรรูปสินค้ามีหลักประกันในเรื่องวัตถุดิบ ทั้งในด้านปริมาณ คุณภาพ และระยะเวลาในการส่ง 
มอบสินค้า ทำให้ลามารถวางแผนการผลิตสินค้าและการตลาดได้อย่างมีประสิทธิภาพ สำหรับผู้ 
ล ่งออกจะลามารถขยายตลาดต่างประเทศ และทำสัญญาการชื้อขายสินค้ากับประเทศคู่ค ้าได้
เป็นจำนวนมากขึ้น เมื่อระบบการผลิตและการตลาดดำเนินไปอย่างมีประสิทธิภาพ ย่อมจะส่งผล 
ต่ออัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจของประเทศโดยส่วนรวม ตังนั้นประโยชน์หลักๆ ที่สำคัญของ 
ตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ได้แก่

1. เพื่อช่วยประกันความเที่ยง (Hedging) อันเกิดจากความผันผวนทางด้านราคา เน่ือง 
จาก ตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าจะช่วยในการคาดการณ์ราคาสินค้าในอนาคตได้

2. เพื่อการเก็งกำไร (Speculation) ซึ่งการเก็งกำไรมีความสำคัญคือ ช่วยให้เกิดสภาพ
คล่องในตลาด และช่วยพัฒนาระบบข้อมูลข่าวสารทั้งทางด้านราคาและภาวะตลาด เน่ืองจาก
การเก็งกำไรเพื่อให้ประสบความสำเร็จ ต้องอาคัยข้อมูลข่าวสารที่รวดเร็วและถูกต้อง

3. เพ่ือช่วยในการกำหนดราคา (Price discovery) ราคาของสินค้าในตลาดชื้อขายสินค้า
ล่วงหน้า จะสะท้อนถึงอุปสงค์และอุปทานในปัจจุบัน เป็นการคาดคะเนราคาล่วงหน้า เพ่ือช่วย
วางแผนตัดสินใจในการผลิต

แต่อย่างไรก็ตาม มีผู้ท่ีแสดงความเห็น'ว่า การชื้อขายสินค้าในตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า 
มีความเที่ยง ในลักษณะที่เป็นการเก็งกำไรมากกว่าจะมุ่งหวังให้บุคคลต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องได้รับ 
ประโยชน์อย่างแท้จริง เนื่องจากการชื้อขายในตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าจะเป็นการชื้อขาย 
เฉพาะสัญญาในปัจจุบัน และจะทำการส่งมอบสินค้าในอนาคตซึ่งทำให้ดูเหมือนว่าเป็นการพนัน 
สำหรับในประเทศไทย คนไทยรื่มมีการชื้อขายสินค้าในตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าที่จัดตั้งขึ้น
ในต่างประเทศผ่านบริษัทตัวแทนมาตั้งแต่ พ.ศ. 2510 แต่ในขณะนั้นคงจำกัดอยู่ในวงแคบๆ
ระหว่างพ่อค้าข้าวโพดและนํ้าตาลเท่านั้น ทำให้ซึ่อเสืยงของธุรกิจประเภทนี้ยังไม่เป็นท่ีรู้จักกันทั้ว
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ไป จนกระทั่งเมื่อกลางปี พ.ศ. 2523 ตัวแทนซื้อขายสินค้าล่วงหน้าของบริษัททาริสแมน ซึ่งเป็น 
ชาวฮ่องกงที่เปิดดำเนินธุรกิจตังกล่าวในประเทศไทยได้โกงลูกค้า และลักลอบนำเงินออกนอก 
ประเทศ ตามที่เป็นข่าวอยู่ในหน้าหนังสือพิมพ์ ประชาซนทั่วไปจึงเรมรู้จักบริษัทซื้อขายสินค้าล่วง 
หน้ามากข้ึนในนามของแหล่งพนันแหล่งใหม่ (อัจฉราวรรณ งาม ญ าณ ,2532 : 58)

แนวความคิดที่จะให้มีการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าในประเทศไทย ได้เกิดขึ้นมา 
นานแล้ว นับตั้งแต่ได้มีธุรกิจเกี่ยวกับการซื้อขายสินค้าล่วงหน้าจากต่างประเทศเข้ามาดำเนินการ 
ซื้อขาย แต่ไม่มีกฎหมายใดๆ มารองรับเกี่ยวกับการดำเนินการลังซื้อลังขาย รวมทั่งการล่งเงินเข้า 
ออกประเทศ ซึ่งในป๋จจุบันประเทศไทยเป็นผู้ผลิตสินค้าเกษตรที่สำคัญออกจำหน่ายท่ัวโลก เช่น 
ข้าว ข้าวโพด ยางพารา สัตว์,นา แต่ยังไม่ได้มีการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าและมี
กฎหมายรับรองแต่อย่างใด ในขณะที่ประเทศเพื่อนบ้านของไทยได้จัดตั้งตลาดซื้อขายล่วงหน้ามา 
เป็นเวลานานแล้ว

ตารางที่ 1.1 ประเทศที่มีการจัดตั้งซื้อขายสินค้าล่วงหน้าในประเทศแถบเอเชียแปซิฟิก
Country Year Futures Market

Australia 197S Sydney Futures Exchange (SFE)
Singapore 1984 Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) 

Singapore Commodity Exchange
Philippines 1984 Manila International Futures Exchange (MIFE)
Japan 1985 Japanese Government Bond Futures 

Tokyo Commodity Exchange 
Tokyo Grain Exchange 
Tokyo Sugar Exchange

Hong Kong 1986 Hong Kong Futures Exchange (HKFE)
China 1993 Nanjing Petroleum Exchange

1993 Shanghia Petroleum Exchange
1993 Shenzhen Futures Exchange
1993 Bijing Commodity Exchange
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ตารางที่ 1.1 (ต่อ) ประเทศที่มีการจัดตั้งชื้อขายสินค้าล่วงหน้าในประเทศแถบเอเชียแปซิฟิก
C o u n try Y e a r F u tu res  M ark et

N e w  Z e a la n d 1 9 9 0 N e w  Z e a la n d  F u tu res  E x c h a n g e  (N Z F E )

M a la y s ia 1 9 8 0 K u ala  L u m p er  C o m m o d ity  E x c h a n g e  (K LC E)

1 9 9 4 K uala  L u m p e r  O p t io n s  a n d  F in a n c ia l F u tu res

E x c h a n g e  (K LO FFE)
ท ึ๋ม า : รวบรวมมาจาณอกสารของกรมการค้าภายใน กระทรวงพาณิช และพ ิพ ัพ ้ฒ น ์พ ิทยาอ ัจฉร ิอฤล(2538)

ในช่วง 4 - 5 ปีที่ผ่านมา ได้เกิดความต้องการผลักดันให้เกิดการจัดตั้งตลาดชื้อขาย 
สินค้าล่วงหน้าในประเทศไทยชื้นอย่างจริงจัง โดยได้ดำเนินการร่างพระราชบัญญัติตลาดชื้อขาย 
สินค้าเกษตรล่วงหน้าชื้น รวมตั้งให้มีการบรรจุลงในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและลังคมแห่งชาติ ฉบับ 
ท่ี 7 (2535 - 2539) (ยุทธนา นวลจรัส, 2538 : 175-176) ซ่ึงได้สนับสนุนให้มีการพัฒนาระบบ 
การตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าเฉพาะประเภท โดยให้มีมาตรการทางด้านการเงินการคลังมาสนับ 
สนุน แต่การวางระเบียบเพื่อการจัดตั้งในประเทศไทยมีปัญหามาตลอด โดยเฉพาะปัญหาทาง
ด้านกฎหมาย และหน่วยงานที่จะเค้ามาเป็น#กำกับดูแล ทางด้านกฎหมายนั้น ร่างพระราช
บัญญัติตลาดชื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าได้รอการอนุม้ติจากคณะรัฐมนตริ เพื่อพิจารณาโดย 
รัฐสภาต่อไป แตกได้เกิดเหตุยุบสภาชื้นในหลายๆ สมัย ล่วนทางด้านหน่วยงานที่จะเค้ามาเป็น
ผู้ควบคุมดูแล ได้มีการขัดแย้งกันระหว่างหน่วยงานของรัฐ 2 กระทรวง คือกระทรวงการคลังและ 
กระทรวงพาณิชย์ โดยกระทรวงพาณิชย์ต้องการที่จะจัดตั้งตลาดชื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า
ออกมาเป็นตลาดเดี่ยว ไม่ต้องการให้มีการรวมกับตลาดตราสารอนุพันธ์ (D e r iv a t iv e  M arket)  

และมีกระทรวงพาณิชย์เป็นผู้กำกับดูแล เนื่องจากเป็นผู้ที่มีความรู้ทางด้านเกษตรกรรมอยู่แล้ว
แต่กระทรวงการคลังกลับไม่เห็นด้วยโดยอ้างว่า ควรจะต้องอยู่ในความควบคุมดูแลของกระทรวง 
การคลัง เนื่องจากตลาดดังกล่าวเป็น F u tu res  M ark et ที่มีความเกียวค้องทางด้านการเงิน
มากกว่าทางด้านเกษตร และเห็นว่าการชื้อขายในตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าคล้ายกับการค้า
ตราสารหน้ีล่วงหน้า จึงเสนอให้มีการรวมอยู่ในกฎหมายฉบับเดียวกัน พร้อมต้ังเสนอให้ใช้รูปแบบ 
ของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) คือการรวมตลาดชื้อขาย
สินค้าล่วงหน้าตั้งหมดเป็นตลาดเดียว ตามค้อสรุปผลการวิเคราะห์ของ P o w e r s  R e s e a r c h  Inc. 

ผู้เชียวชาญด้านการจัดดังตลาด F u tu res  & O p tio n s  ในต่างประเทศ ซ่ึง ก.ล.ต. จ้างเค้ามาให้ทำ

สม้ยที ธาทเทร์น ิมมานเทม ินท ัเป ็น รมว. กระทรวงการคลัง และ อุทัย พทพํใจชน เป็น รมว. กระทรวงพาณิชย์
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การคืกษาถืงความเป็นไปได้เกี่ยวกับการจัดตั้งตลาด Futures & Options ในประเทศไทย แต่ 
หลังจากการประชุมหารือกันระหว่างกระทรวง 2 กระทรวง ได้มีมติออกมาว่าให้กระทรวงพาณิชย์ 
เป็นผู้รับผิดชอบ การจัดตั้งตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า โดยจะจัดตั้งชื้นเป็นตลาดเดี่ยว ซ่ึงไม่รวม 
กับตลาดอนุพันธ์อ่ืนๆ (วิรัตนา สาครกานนท์, 2537 : 198) สำหรับสถานการณ์ในปัจจุบัน
(ปลายปี 2539) สำนักงบประมาณได้พิจารณาอนุม้ติงบประมาณในปีงบประมาณ 2541 ซ่ึง 
เสนองบประมาณจำนวน 1,000 ล้านบาท เพื่อนำมาให้ในการวางระบบคอมพิวเตอร์ ค่าเช่า
สถานท่ี และเป็นค่าจ้างของพนักงานในระยะเริ่มต้นในการจัดตั้งตลาดชื้อขายสินค้าเกษตรล่วง 
หน้า ซึ่งคาดว่าจะสามารถจัดตั้งได้กลางปี 2541 (จารุสุดา เรืองสุวรรณ, 2539 : 199)

การที่ตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าจะประสบความสำเร็จได้นั้น จะต้องประกอบด้วยองค์ 
ประกอบที่สำคัญคือ ความมั่นคงของตลาด ความมีประสิทธิภาพ การให้ความคุ้มครองแก่ลูกค้า 
หรือนักลงทุน และความน่าเชื่อถือของระบบตลาด สำหรับตัวกำหนดระคับของความสำเร็จใน 
ตลาดนี้ คือความมีประสิทธิภาพในการเชื่อมโยงกันระหว่างตลาดเงินสด (Spot or Cash Market) 
และตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า (Futures Market) โดยทฤษฎีสนับสนุนท่ีจะช่วยให้การประกัน 
ความเสี่ยงในตลาดชื้อขายล่วงหน้ามีประสิทธิภาพ คือ ทฤษฎีเรื่องความลัมพันธ์ของราคาในตลาด 
ปัจจุบัน (Spot Price) และราคาในตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า (Futures Price) เพราะโดย
สภาพของตลาดปกติ ราคาในตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าควรจะสูงกว่าราคาในตลาดเงินลด
เพียงเท่ากับค่าให้จ่ายในการเก็บรักษาสินค้าเท่านั้น และการเปลยนแปลงของปัจจัยภายนอกใดๆ 
จะกระทบต่อราคาในตลาดปัจจุบันและราคาในตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าในทิศทางเดียวกัน 
ด้วย ตังนั้น ถ้าเกิดปัจจัยที่ทำให้ราคาสินค้าในตลาดปัจจุบันเปลี่ยนแปลงไป จะทำให้ราคา 
ลัญญาชื้อขายล่วงหน้าที่ถูกกำหนดขึ้น ณ เวลาปัจจุบันเปลี่ยนแปลงตามด้วย และทางกลับกัน 
ถ้ามีปัจจัยใดๆ ทำให้ราคาในตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าเปลี่ยนแปลง ก็จะล่งผลกระทบกลับมาสู่ 
การเปลี่ยนแปลงในตลาดปัจจุบันเช่นกัน นอกจากนี้ การจัดตั้งตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าช่วย 
ทำให้ผู้ที่เข้ามาชื้อขายลัญญาชื้อขายล่วงหน้าในตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ซ่ึงได้แก่ ผู้ผลิต
(Producer) และนักเก็งกำไร (Speculator) มีข้อมูลข่าวสารมากขึ้น เป็นการช่วยลดต้นทุนใน 
การชื้อขายและช่วยต้นทุนทางการตลาด ตลาดที่มีความลมมูรณ์เพียงพอจะมีการแพร่กระจาย
ข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับภาวะการตลาดเป็นอย่างดี ผู้ผลิตจะทราบถึงข้อมูลได้อย่างรวดเร็วและ 
สามารถตัดสินใจทำการผลิตได้ภายใต้ความเลี่ยงที่ตํ่าที่สุด ข้อมูลหลักที่ผู้ผลิต และนักเก็งกำไร 
ให้ในการตัดสินใจ คือราคาในอนาคต และถ้าลามารถคาดคะเนราคาในอนาคตได้อย่างถูกต้อง

ห อ ส ม ุ ค ก ล  14 ส ถ า บ ั น ว ิ ท ย บ ร ิ ก า ร  

ช ุ M l ล า ก ร 1 น า ท า ว ิ ท ย  เ ล ้ ย
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ก็จะช่วยให้ผู้ผลิตและนักเก็งกำไรสามารถวางแผนการตลาดได้ง่ายขึ้นและสามารถลดความเสี่ยง 
ลงได้

แต่อย่างไรก็ตาม การจัดตั้งตลาดชื้อขายลินค้าล่วงหน้าอาจทำให้ราคาสินค้าในตลาดเงิน 
ลดไ?เสถียรภาพมากขึ้นได้ ตัวอย่างเช่น เกษตรกร ซาวไร่ ชาวนา ในประเทศสหรัฐอเมรกาได้ 
กล่าวว่า การชื้อขายสิ'ญญาล่วงหน้าจะทำให้ราคาในตลาดเงินลดไร้เสถียรภาพและมีความ
ผันผวนมากขึ้น ล่งผลทำให้สูญเสืยสวัสดิการทางสิ'งคมในระบบเศรษฐกิจ และนำไปสู่กฎหมาย 
ห้ามมีการชื้อขายสัญญาชื้อขายสินค้าล่วงหน้า (Futures Contract) ของสินค้าบางชนิด ซ่ึงแสดง 
ให้เห็นว่า การชื้อขายสัญญาชื้อขายล่วงหน้าในช่วงนั้น (ประมาณ 80 ปีที่แล้ว) ไม่ได้มีการศึกษา 
ในเชิงทฤษฎีหรือในเซิงประจักษ์ (Empirical study) เกี่ยวกับการที่ตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า 
เป็นลาเหตุทำให้ราคาสินค้าผันผวนมากขึ้น (Tumovsky, 1983 : 1363) ดังน้ันจึงได้มีนัก
เศรษฐศาสตร์หลายคน เริ่มศึกษาเกี่ยวกับการชื้อขายสัญญาชื้อขายล่วงหน้ากับความผันผวนของ 
ราคาสินค้า โดยวิธีการต่างๆ ข้อสรุปที่ได้มีหลายแนวทาง เช่น ตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า ช่วยลด 
ความผันผวนของราคา หรือ ทำให้ความผันผวนของราคาเพิ่มขึ้น หรือไม่ส่งผลกระทบใดๆ ต่อ 
เสถียรภาพของราคา การศึกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้มีวัตถุประสงค์หลักในทำนองเดียวกัน คือ 
ต้องการหาคำตอบจากปัญหาที่ว่า ตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าจะทำให้ราคาสินค้ามีความผันผวน 
มากขึนหรือไม่ โดยมีวิธีการศึกษาที่แตกต่างออกไป เพื่อให้ครอบคลุมถึงบทบาทของตลาดชื้อขาย 
สินค้าล่วงหน้าทังหมด ทัง Hedging 1 Speculation และ Information

1.2 วัตถุประสงค์1 2ของการสีกษา

เพื่อศึกษาถึงหน้าที่และบทบาทของตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า (Futures Market) ซ่ึง 
วัตถุประสงค์หลัก คือศึกษาถึงผลกระทบของการจัดตั้งตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าต่อเสถียรภาพ 
ของราคาสินค้าในตลาดเงินสด (Spot price) โดยการพิจารณาได้แยกออกเป็น 2 ส่วน คือ

1. ผลกระทบของบทบาทของ Hedging และ Speculation ต่อเสถียรภาพของราคาสินค้า
2. ผลกระทบของบทบาทของ Information ต่อเสถียรภาพของราคาสินค้า
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1.3 ข้อ'จำกัด,ในการสิกษ'า

ตลาดชื้อขายล่วงหน้าในการคืกษาครั้งนี้ เป็นกรณีของตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า 
(Commodity Futures Market) เพียงกรณีเดียว ไม่ได้รวมถึงตลาดชื้อขายล่วงหน้าทางด้านการ 
เงิน (Financial Futures Market) โดยสินค้าในที่นี้มีความหมายรวมถึง สินค้าเกษตรกรรม เช่น 
ยางพารา ข้าว ข้าวโพด ข้าวสาลี ถ่ัวเหลือง มะเขือเทศ สัตว์ ฯลฯ นอกจากนี้ยังรวมถึงโลหะ 
มีค่า เช่น ทอง เงินทองคำ ตลอดจนเชื้อเพลิงและนี้ามันดีบ ซึ่งสินค้าที่ชื้อขายนี้ มีสักษณะบาง 
ประการที่แตกต่างไปจากตราสารทางการเงิน เช่นสินค้าบางชนิดขึ้นอยู่กับโเดูกาล บางชนิดไม่ 
สามารถเก็บรักษาได้ หรอบางชนิดเมื่อใช้หมดแล้วไม่ลามารถผลิตขึ้นมาใหม่ได้ และถึงแม้ว่า 
สินค้าที่นำมาพิจารณาจะมีความแตกต่างกันอยู่บ้าง แต่โดยท่ัวไป ลักษณะของสินค้าจะมีความ 
คล้ายคลึงกันมากกว่า ดังนั้นจึงลามารถนำสินค้าประเภทต่างๆ มาพิจารณารวมกันได้

1.4 คำจำiTดความท่ีใชํในการสิกษา

1. Spot market หรอตลาดเงินสด คอการชื้อขายที่ทั่งผู้ชื้อและผู้ขายตกลงกันถึงชนิด 
จำนวน และคุณภาพของสินค้าที่จะชื้อขายกัน โดยผู้ชื้อจะจ่ายเงินสดหรือเช็ค และรับสินค้าน้ัน 
ในทันที Spot market อาจเรียกได้ว่า Good market หรือ Current market หรือ Cash market 
และราคาที่ทำการชื้อขายในตลาดนี้เรืยกว่า Spot Price หรือราคาสินค้าในตลาดเงินสด

Futures market หรือตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า คือการชื้อขายที่ทั่งผู้ชื้อและผู้ขาย 
ตกลงกันถึงราคา จำนวน และคุณภาพของสินค้าที่แน่นอน แต่มีการล่งมอบสินค้าในอนาคต 
โดยผู้ช ื้อต้องวางเงินมัดจำจำนวนหนึ่งให้กับผู้ขาย ราคาที่ทำการชื้อขายในตลาดนี้เรืยกว่า
Futures price หรือราคาสัญญาขือขายล่วงหน้า

2. Storable good s หรือสินค้าที่เก็บรักษาได้ เป็นสินค้าที่ลามารถเก็บไว่ในคลังสินค้า 
(Inventories) และมีต้นทุนในการเก็บรักษา เช่น ถ่ัวเหลือง ข้าว เมล็ดธัญญาพี1ช หรือสินค้า 
บางชนิดลามารถเก็บได้เป็นเวลานานมาก เช่นทองคำ เงิน
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N onstorable good s หรือสินค้าท่ีเก็บรักษาไม่ได้ หรือมีระยะเวลาในการเก็บรักษา
สินมาก เช่น ไข่ไก่ (Fresh eggs) หรือสัตว์เลี้ยงจำพวกวัวควาย (Cattle)

1.5วิธีการสืกษา

วิธีการคืกษาผลกระทบของการจัดตั้งตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าต่อเสถียรภาพของราคา 
จะแบ่งออกเป็น 2 ล่วน ตามวัตถุประสงค์ คือ ล่วนของ Hedging และ Speculation กับล่1วน'ของ 
Information ซึ่งปัจจัยทั้งสองนี้เป็นบทบาทที่สำคัญของตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า โดยในการ 
วิเคราะห์แต่ละปัจจัยได้แสดงสมมติฐาน และทำการพิสูจน์ด้วยโมเดลทางคณิตศาสตร์ โดยการ 
หาราคาสินค้า และ Variance ของราคาสินค้าในกรณีก่อนมีและหลังมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า 
และนำค่า Variance ที่ได้มาเปรียบเทียบกัน เพื่อวิเคราะห์ว่า Variance จะมีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลง 
หลังจากมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า เนื่องจาก Variance ของราคาเป็นค่าที่ใช้วัดความผันผวน 
ของราคาสินค้า

ในส่วนแรก แสดงกรณีผลกระทบของบทบาทของ Hedging และ Speculation ต่อ 
เสถียรภาพของราคาสินค้า โดยมีข้อสมมติในการคืกษาว่าในตลาดมีบุคคลอยู่ 3 กลุ่ม คือ ผู้
บรืโภค ผู้ผสิต และนักเก็งกำไร และการคืกษาได้แยกพิจารณาออกเป็น 2 กรณี คือก่อนมีตลาด 
ชือขายสินค้าล่วงหน้า และหลังมีตลาดชือขายสินค้าล่วงหน้า โดยก่อนมีตลาดชื้อขายสินค้า
ล่วงหน้า ราคาสินค้าดุลยภาพสามารถหาได้จาก ดุลยภาพของลมการอุปสงค์ของผู้บริโภค สมการ 
อุปทานของผู้ผลิตและลมการคลังสินค้าของนักเก็งกำไร ซึ่งลมการอุปทานและลมการคลังสินค้า 
น้ัน มาจากการที่ผู้ผสิตและนักเก็งกำไรตัดสินใจเลือกปริมาณการผลิต และปริมาณสินค้าในคลัง 
สินค้า (Inventory) เพื่อทำกำไร จากการคาดคะเนราคาสินค้าชนิดนั้นในอนาคต (Expectation of 
future spot price) แต่หลังจากมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า การหาราคาสินค้าดุลยภาพจะ 
สามารถหาได้จากความลัมพันธ์ของสมการดุลยภาพในตลาดเงินสด (Goods market) และใน 
ตลาดชือขายสินค้าล่วงหน้า (Futures market) โดยผู้ผลิตและนักเก็งกำไรจะใช้ราคาสัญญาชื้อ 
ขายล่วงหน้า (Futures price) มาช่วยในการตัดสินใจแทน และเมื่อรู้ราคาสินค้าดุลยภาพ ก็จะ 
สามารถหา Variance ของราคาได้ ทั้งในกรณีก่อนมีและหลังมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้า และ 
นำค่า Variance ที่ได้มาเปรียบเทียบกัน เพื่อพิจารณาว่าการมีตลาดชื้อขายสินค้าล่วงหน้าทำให้ 
Variance ของราคาสินค้าในตลาดเงินลดมีความผันผวนมากขึ้น ลดลง หรือคงเดิม



9

ส่วนท่ีสอง แสดงถึงผลกระทบของบทบาทของ Information ต่อเสถียรภาพของราคาสินค้า 
และได้แยกการพิจารณาออกเป็นลองกรณี เซ่นเดียวกับในส่วนแรก คือ กรณีก่อนมีตลาดซื้อขาย 
สินค้าล่วงหน้า และหลังมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า โดยก่อนมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า ผู้ 
ผลิต ทำการเลือกปริมาณการผลิต จากการคาดคะเนราคาสินค้าในอนาคต แต่การคาดคะเน 
ราคามีความคลาดเลื่อนไปจากราคาที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต ในขณะที่นักเก็งกำไรลามารถรับรู้ 
ราคาเพื่อทำกำไรจากการถือสินค้าในคลังสินค้าได้อย่างถูกต้องแม่นยำ ซ่ึงในกรณีน้ี แสดงว่าการ 
คาดคะเนราคาของผู้ผลิตและนักเก็งกำไรไม่เหมือนกัน เนื่องจากผู้ผลิตและนักเก็งกำไร มีข้อมูลใน 
การรับรู้ราคาที่แตกต่างกัน (Asymmetric information) แต่เมื่อมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า
ราคาสินค้าในอนาคตจะถูกเผยแพร่ให้ทราบโดยทั่วกัน ทางราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Futures 
price) ทำให้ราคาที่ผู้ผลิตและนักเก็งกำไรคาดคะเนในอนาคต เป็นราคาตัวเดียวกัน ซ่ึงแสดงว่า 
ผู้ผลิตและนักเก็งกำไรมีข้อมูลในการรับรู้ราคาในอนาคตที่เหมือนกัน (Symmetric Information) 
จากทั่งสองกรณี สามารถหาราคาสินค้าดุลยภาพ โดยวิธีการเซ่นเดียวกับกรณีของ Hedging และ 
Speculation หลังจากทั่น สามารถหา Variance ของราคา และนำ Vairnace ของราคาในกรณี 
ก่อนมีและหลังมีตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้ามาเปรยบเทียบกันได้ เพ่ือพิสูจน์ว่า การที่ตลาดซื้อ 
ขายสินค้าล่วงหน้าช่วยเพิ่มบทบาทของข้อมูลข่าวสาร จะทำให้ราคาสินค้ามีเสถียรภาพมากขึ้น 
หรือไม่

1.6 ประโยชน์ทคาดว่าจะไตรบ

1. เพื่อให้เข้าใจถึงสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Futures Contract) และตลาดซื้อขายล่วงหน้า 
(Futures Market) ก่อนท่ีจะมีการจัดท่ังข้ึนในประเทศไทย

2. เพื่อให้ทราบถึงบทบาทและหน้าที่ที่สำคัญของการจัดทั่งตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้า 
และประโยชน์ท่ีบุคคลท่ีเก่ียวข้องจะได้รับ

3. เพื่อให้ทราบถึงผลกระทบจากการจัดทั่งตลาดซื้อขายสินค้าล่วงหน้าต่อเสถียรภาพของ 
ราคาสินค้าในตลาดเงินสด

4. เพื่อเป็นนโยบาย และเป็นแนวทางต่อการจัดทั่งตลาดสินค้าล่วงหน้าที่จะทำการจัดทั่ง 
ในประเทศไทย
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