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บทที่  1 

บทนํา 
 

1.1 ที่มาและความสําคัญ 
 

ประเทศไทยเปนประเทศทีม่ีพื้นฐานโครงสรางทางเศรษฐกิจมาจากภาคการเกษตร ซึ่ง

ประชากรสวนใหญของประเทศประกอบอาชีพเกษตรกรรม ทัง้เพื่อการบริโภคภายในประเทศ และ

เพื่อการสงออก ในทางกลบักันรายไดที่ไดจากภาคนีย้งัต่ํากวารายไดที่ไดจากภาคการผลิตอื่น ๆ 

อันเนื่องมาจากปจจัยหลาย ๆ ประการ เชน สภาพดินฟาอากาศ สินคาผลิตออกมาเปนฤดูกาล ซึ่ง

ปจจัยเหลานี้กอใหเกิดความเสี่ยงทางดานราคา ทาํใหราคาสนิคาเกษตรเกิดความผันผวนอยาง

มาก ดังนั้นทางภาครัฐโดยกระทรวงพาณชิยจึงมจีัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

(ต.ส.ล.) โดยมีพ.ร.บ.การซือ้ขายสินคาเกษตรลวงหนา         พ.ศ.2542 เปนกฎหมายรองรับ เพือ่

เปนเครื่องมือในการแกไขปญหาความไมมีเสถียรภาพทางดานราคาสนิคาเกษตรของประเทศไทย 

อันจะเปนประโยชนตอการวางแผนการผลติใหกับเกษตรกรและผูที่เกีย่วของกับภาคทางการ

เกษตร เชน กลุมผูสงออก โรงสี เปนตน  

 

ตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาแหงแรกของโลกที่ถือกําเนดิขึ้น คือ ตลาดซื้อขายลวงหนาโอ

ซากา ซึ่งไดจดัตั้งขึ้นในป ค.ศ.1730 ที่อําเภอโดจิมะ เมอืงโอซากา ประเทศญี่ปุน เนือ่งจากรัฐบาล

ญี่ปุนเหน็วาเพื่อลดความเสีย่งอันเนื่องมาจากการผันผวนขึ้นลงของราคาขาว นบัต้ังแตฤดูกาล

ผลิตไปจนถึงการเริ่มตนเกบ็เกี่ยวตลอดจนการจาํหนายออกสูตลาด (กระทรวงพาณิชย, 2550) 

 

ตอมาในป ค.ศ.1865 ที่เมอืงชิคาโก มลรัฐอิลลินนอยส ไดเกิดตลาดซื้อขายลวงหนาขึ้น

โดยใชชื่อวา Chicago Board of Trade (CBOT) สัญญาสงมอบสนิคาลวงหนาฉบับแรกที่มีบนัทึก

ไวในประวัติศาสตรไดกระทําเมื่อวนันี้ 13 มีนาคม ค.ศ.1851 เปนสัญญาลวงหนาที่ตกลงจะสง

มอบขาวโพดจํานวน 3,000 บุชเชลในเดือนมิถนุายน ในราคาหนึ่งเซนตตอบุชเชลตามราคาของ

วันที่ทาํสญัญานัน้  ตอมาในวนัที ่ 13 ตุลาคม ค.ศ.1865 ไดออกกฎขอบังคับใหมีการวางเงนิมัด

จําเปนจํานวนไมต่ํากวา 10% ของมูลคาสินคาที่ซื้อขายจริง พรอมทัง้มีการตกลงถงึรายละเอียดใน

สัญญา และออกระเบียบลงโทษสําหรับผูที่ทาํผิดตอสัญญา หลังจากนัน้ CBOT ก็ไดพัฒนา

ปรับปรุงเปลี่ยนแปลง จนกลายเปนตนแบบของการซื้อขายสินคาลวงหนาในตลาดตางๆ ทั่วโลก 

 

  



 

 

 

2 

สําหรับในประเทศไทยนั้น ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเพิ่งจะเกิดขึ้นเมื่อไมนานมานี้ ซึง่มี

ชื่อวาตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (The Agricultural Futures Exchange of 

Thailand: AFET) เปนองคกรที่จัดตั้งขึน้ตามพระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาป

พ.ศ.2542 มีฐานะเปนนิติบคุคลอิสระ ภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนา โดยไดเร่ิมเปดการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา ในวันที่ 28 พฤษภาคม พ.ศ.2547 

ปจจุบันสนิคาที่นาํมาซื้อขายในตลาดสนิคาเกษตรลวงหนา คือ ยางแผนรมควันชัน้ 3 (RSS3) ขาว

ขาว 5% Both Option (BWR5) ขาวหอมมะลิ 100 เปอรเซ็นต ชั้น 2 Both Option (BHMR) แปง

มันสําปะหลงัประเภทสตารช ชั้นพิเศษ(TS) และมันสําปะหลงัเสน (TC) (ตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนาแหงประเทศไทย, 2551) 

 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนานี้จัดตั้งขึ้นเพื่อเสริมการทาํหนาที่ของตลาดจริง (ตลาดสินคา

ปจจุบัน) และเพิ่มประสทิธภิาพของระบบตลาดรวม โดยวัตถุประสงคที่สําคัญในการจัดตั้งตลาด

สินคาเกษตรลวงหนานีม้ี 2 ประการ 

 

ประการแรก เปนเครื่องมือในการบริหารความเสีย่ง (Hedging) ใหเกษตรกรหรือ

ผูประกอบการ เชน ผูแปรรูปสินคาเกษตร โรงส ี สามารถใชตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเพื่อลด

ความเสีย่งทางดานราคาได โดยเขามาซื้อขายสนิคาเกษตรลวงหนาควบคูไปกับการซื้อขายใน

สินคาปกต ิ ผูที่มีความเสี่ยงทางดานขาขาย ก็ประกันความเสี่ยงทางดานราคาขาย เชน เกษตรกร

คาดวาจะขายผลผลิตการเกษตรในอีก 2 เดือนขางหนา แตเนื่องจากเกษตรกรผูนัน้มีความวิตกวา

ราคาสินคาเกษตรอาจราคาต่ํากวาที่เปนอยูในปจจุบนัทาํใหไดรายรับลดลง เกษตรกรผูนั้น

สามารถลดความเสี่ยงไดโดยการเขามาขายผลผลิตในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา สําหรับ

ผูประกันความเสี่ยงทางดานราคาซื้อ เชน กรณีผูประกอบการที่มีภาระสงออกผลผลิตการเกษตร

ในอีก 2 เดือนขางหนา สามารถลดความเสี่ยงจากการที่ราคาสินคาเกษตรเพิ่มสูงขึ้นไดโดยเขามา

ซื้อลวงหนาในตลาดสนิคาเกษตรลวงหนา 

 

ประการที่สอง เปนเครื่องมอืการคนหาราคาสินคาเกษตรในอนาคต (Price Discovery) 

ราคาของสินคาตางๆ ที่ไดจากการเสนอซื้อเสนอขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนานัน้จะสะทอน

ใหเหน็ถงึความตองการซื้อและความตองการขายของผูซือ้และผูขายกลุมใหญ และยังสะทอนให

เห็นถึงสถานการณอุปสงคและอุปทานในปจจุบันและความสมัพนัธของราคาในอนาคต ซึ่ง

หมายถงึการแสดงออกเกี่ยวกับการคาดการณราคาในอนาคตจากปจจุบัน แตถาเงือ่นไขของตลาด



 

 

 

3 

เปลี่ยนแปลงไปหรือการคาดการณของผูซือ้ผูขายเปลี่ยนแปลงไป จะสงผลใหราคาสนิคาเกษตรใน

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนานั้นเปลีย่นแปลงไปดวย 

 

 เนื่องจากหนึง่ในวัตถุประสงคหลักของการจัดตั้งตลาดเกษตรสินคาลวงหนานี้ คือ การใช

ตลาดเกษตรสินคาลวงหนาเปนเครื่องมือในการบรหิารความเสีย่ง เพื่อลดความเสีย่งทีจ่ะเกิดขึน้

อันเนื่องจากราคาสินคาผันผวน ประกอบกับยังมีปจจัยอื่นๆ อีกทีส่งผลกระทบตอความผันผวน 

ดังนัน้จึงควรศึกษาสัดสวนของสัญญาซื้อขายลวงหนา (Future Contracts) ที่เหมาะสมในการ

ปองกันความเสี่ยง โดยสัดสวนของสัญญาซื้อขายลวงหนาที่เหมาะสมนี้เรียกวา “Hedge Ratio” 

ซึ่งคา Hedge Ratio นีห้มายถงึสัดสวนที่เปรียบเทียบมูลคาที่ซื้อหรือขายของสัญญาซื้อขาย

ลวงหนา (Future Contracts) กับมูลคาของสนิคาทีซ่ื้อขายกันในตลาดปจจุบัน (Cash 

Commodity) คา Hedge Ratio นี้เปนสวนสาํคัญสําหรับนักลงทุนทั้งเกษตรกร ผูที่เกี่ยวของกบั

ภาคการเกษตร และนักเกง็กําไร เพราะสามารถบงบอกและลดความเสี่ยงใหเหลือนอยที่สุด จงึมี

นักเศรษฐศาสตรหลายคนพยายามหาคา Hedge Ratio (คาบอกอัตราการปองกนัความเสีย่ง)โดย

ใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติตางๆ ซึ่งเครื่องมือทางเศรษฐมิติเหลานี้สามารถใชงานไดดีในตลาดของ

ตางประเทศ ในการศึกษาครั้งนี้จะนําเอาเครื่องมือเหลานั้นมาประยุกตใชกับตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนาของไทยเพื่อศึกษาวาเครื่องมือเหลานัน้ยงัสามารถใชงานไดดีเหมือนเดิมไหมเมื่อภาวะ

ตลาดแตกตางกันออกไป ดังนัน้เพื่อตอบคําถามทีว่าตลาดสนิคาเกษตรลวงหนามีประสิทธภิาพ

และสามารถปองกันความเสีย่งไดจริงหรือไม ถาสามารถปองกนัความเสี่ยงไดจริงแลว เครื่องมือ

ทางเศรษฐมิตชินิดไหนสามารถบอกประสทิธิผลในการปองกันความเสีย่งไดดีที่สุดในตลาดสินคา

เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยกรณีเฉพาะยางแผนรมควันชัน้ 3 การศึกษาในวทิยานพินธฉบับนี้

จึงมีวัตถุประสงคในการหาคา Hedge Ratio โดยผานเครื่องมือทางเศรษฐมิติตางๆ แลวนํามา

ทดสอบวาเครื่องมือทางเศรษฐมิติใดที่ใหประสิทธิผล (Effectiveness) ดีที่สุด 

 
1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 

 
1.2.1 เพื่อประมาณการ คา Hedge Ratio  

1.2.2 เพื่อทดสอบประสิทธิผลของการปองกนัความเสี่ยง (Hedging effectiveness) ใน

รูปของผลตอบแทนและเปอรเซ็นตการลดลงของ Variance ของ Hedges Portfolio เทียบกับกรณี 

Unhedged Portfolio 
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1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 

วิทยานิพนธฉบับนี้จะทําการศึกษาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

(Agricultural Future Exchange of Thailand) กรณีเฉพาะยางแผนรมควันชัน้ 3 เนื่องจาก

ประเทศไทยเปนผูผลิตยางพารารายใหญของโลก และยางแผนรมควนัชั้น 3 นี้เปนสินคาที่ไดรับ

ความนิยมในการซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนามากที่สุดซึ่งสามารถสงัเกตไดจากปริมาณ

การซื้อขายที่มคีวามเคลื่อนไหวอยูตอเนื่อง ประกอบกับรัฐบาลไดเขามาแทรกแซงในยางแผน

รมควันชัน้ 3 นอยกวาสนิคาชนิดอืน่ๆ ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา จึงสงผลใหราคาของยางแผน

รมควันชัน้ 3 นั้นเปนไปตามกลไกของตลาดมากกวาสนิคาชนิดอื่นๆ  

 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา (Time Series) รายวนั คือ ราคา

ยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาและราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงิน

สด โดยราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนานัน้จะใชขอมูลจากตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนา (Agricultural Future Exchange of Thailand) ซึ่งจะใชสัญญาซื้อขายลวงหนา 6 เดือน1 

และราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดจะใชขอมูลจากสถาบนัวิจยัยาง กรมวิชาการเกษตร 

กระทรวงเกษตรและสหกรณ ในกรณ ี In-Sample ชวงระยะเวลาทีท่าํการศึกษาจะแบงออกเปน 5 

ชวงดวยกนั คอื 

ชวงที่ 1: 29 พฤศจิกายน 2548 – 29 พฤษภาคม 2549 

ชวงที ่2: 30 พฤษภาคม 2549 – 28 พฤศจกิายน 2549 

ชวงที่ 3: 29 พฤศจิกายน 2549 – 28 พฤษภาคม 2550 

ชวงที่ 4: 29 พฤษภาคม 2550 – 28 พฤศจกิายน 2550 

ชวงที ่5: 29 พฤศจิกายน 2550 – 28 พฤษภาคม 2551  

 

สวนในกรณี Out-Sample ชวงระยะเวลาที่ทาํการศึกษาจะเริ่มต้ังแตวันที่ 7 มกราคม พ.ศ.

2551 – 28 มีนาคม พ.ศ.2551 และทําการ rolling อาทติยละครั้ง 

 

 

                                                           
1
 ในการศึกษาครั้งนีใ้ชสัญญาลวงหนา 6 เดือนเพราะเมือ่พจิารณาจากปริมาณการซื้อขายแลวพบวาสัญญาซือ้ขายลวงหนา 6 เดือนมี

ปริมาณการซื้อขายมากสุด ดังน้ันจะสะทอนสภาพตลาดไดดีกวาสัญญาลวงหนาฉบับใกล และที่สัญญาลวงหนาฉบับใกลไมไดรบัความ

นิยมในการซื้อขายเนื่องจากราคาในสญัญาลวงหนาฉบบัใกลมีราคาใกลเคยีงกับราคาในตลาดเงินสดมากเกินไป 
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1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรบั 
 

1.4.1 ทราบถงึคา Hedge Ratio ในแตละเครื่องมือทางเศรษฐมิติ ซึง่จะเปนตัวแทน

แสดงถึงกรณ ีConstant Hedge Ratio และกรณี Dynamic Hedge Ratio แลวนํามาเปรียบเทียบ

กันเพื่อทราบวาเครื่องมือทางเศรษฐมิติใดที่สามารถใชบอกประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงได

ดีที่สุด 

1.4.2 เพื่อใชเปนเครื่องมือในการลดความเสี่ยงอนัเนื่องจากการผันผวนของราคา และ

เปนแนวทางใหเกษตรกรหรือผูประกอบการใชในการตัดสินใจในการวางแผน การดําเนินงานและ

การบริหารความเสี่ยง 

 

1.5 นิยามศัพท (ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, 2551) 
 
 1.5.1 สัญญาซื้อขายลวงหนา (Futures Contract) หมายถงึ ขอตกลงมาตรฐานที่

มีขอผูกมัดในการซื้อหรือขายสินคาในอนาคตตามปริมาณและคุณภาพสนิคาที่กําหนด ขอตกลง 

ซื้อขายลวงหนาดังกลาว สามารถโอนและซื้อขายกนัไดอยางเสร ี เฉพาะโดยการประมูลอยาง

เปดเผยในตลาดที่ กําหนด หรือเรียกวา "สัญญาซื้อขายสินคาลวงหนา" 

 

 1.5.2 Hedging หมายถงึ วิธีการลดความเสี่ยงจากความผันผวนของ

ราคาในตลาดขอตกลง และตลาดปจจุบันโดยการเขาไปซื้อหรือขายใน ตลาดซื้อขายลวงหนา ผูเขา

มาลดความเสีย่งในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา เรียกวา "ผูประกันความเสี่ยง" (Hedger) ผูประกัน

ความเสีย่งนี้จะใชตลาดลดความเสีย่งจากราคาทีเ่ปลี่ยนแปลงไป ซึ่งจะสรางความเสยีหายตอ

ธุรกิจของตน 

 

 1.5.3 Portfolio หมายถงึ หลักทรัพยทั้งหมดในความครอบครองของผู

ลงทนุรายใดรายหนึง่ ซึ่งจะตองประกอบดวยหลกัทรัพยจํานวนตั้งแต 2 ชนิด หรือ 2 บริษทัขึ้นไป 

วัตถุประสงคในการสราง Portfolio ของผูลงทนุก็เพื่อลดความเสี่ยงในการลงทนุดวยการกระจาย

การลงทุนในหลักทรัพยของหลายกิจการ หรือหลกัทรพัยหลายประเภท ซึ่งในวทิยานพินธฉบับนี้

หมายถงึยางแผนรมควนัชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา 

 



 

 

บทที่  2 

แนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน 
 

บทนี้จะแบงเปน 2 สวน คือ สวนแรก กลาวถงึความสัมพันธระหวางราคาสินคาในตลาด

ปจจุบันและตลาดลวงหนา ความสมัพนัธระหวางราคาสินคาในเดอืนสงมอบ ทฤษฎีการปองกัน

ความเสีย่ง (Hedge Theory) และการพฒันาแนวคิด Hedge Strategies สวนทีส่อง เปนงาน

วรรณกรรมปริทัศน กลาวถึงวรรณกรรมปริทัศนที่ใชแบบจําลองตางๆ ในการหาคา Hedge Ratio 

ไดแก แบบจําลอง OLS, VECM และ GARCH และวรรณกรรมปริทัศนเกี่ยวกับการทดสอบ

ประสิทธิภาพในการปองกนัความเสีย่ง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 
 2.1.1 ความสมัพันธระหวางราคาสินคาในตลาดปจจบุันและตลาดลวงหนา 
 

สินคาในโลกปจจุบันสามารถซื้อขายไดทัง้ในตลาดปจจุบัน (Cash market) และตลาด

ลวงหนา (futures market) โดยราคาสินคาทีเ่กิดจากการซื้อขายในตลาดปจจุบัน เรียกวา ราคา

ปจจุบัน (Cash price) สวนราคาสนิคาทีเ่กิดจากการประมูลในสถานประมูลราคาของตลาด

ลวงหนา เรียกวา ราคาลวงหนา (Futures price) ราคาในตลาดทัง้สองนี้มีแนวโนมที่จะเคลื่อนที่ไป

ทางเดียวกันและจะมาบรรจบกันเมื่อเขาเดือนสงมอบ การที่ราคาในตลาดทั้งสองมีแนวโนมทีจ่ะ

เคลื่อนที่ไปทางเดียวกันเนื่องจากเมื่อมีปจจัยใดมากระทบตอราคาในตลาดปจจุบัน ก็มักจะกระทบ

ตอราคาในตลาดลวงหนาดวยเชนเดยีวกนั 

 

Basis หมายถึง ความแตกตางของราคาสินคาในตลาดปจจุบัน ณ สถานที่สงมอบกับ

ราคาสินคาของเดือนสงมอบเดือนใกลในตลาดลวงหนา ซึ่งความแตกตางของทัง้สองราคานี้จะไม

คงที่ไปตลอด แมวาราคาในตลาดปจจุบันและตลาดลวงหนาจะเคลื่อนที่ข้ึนลงในทิศทางเดียวกัน 

แตอัตราการขึ้นหรือลงมักไมแนนอนตลอดเวลา  

 

ความสัมพันธของราคาในตลาดปจจุบันและตลาดลวงหนานัน้ สามารถเปนไปได 2 

ลักษณะดังนี ้
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1. เมื่อราคาในตลาดลวงหนาสูงกวาราคาในตลาดปจจุบนั เรียกลกัษณะนี้วา “normal 

or carrying charge market” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่2.1 ความแตกตางระหวางราคาในตลาดปจจุบันและตลาดลวงหนา กรณีตลาดปกติ 

 

2. เมื่อราคาในตลาดลวงหนาต่ํากวาราคาในตลาดปจจุบนั เรียกลักษณะนี้วา “inverted 

market”  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่2.2 ความแตกตางระหวางราคาในตลาดปจจุบันและตลาดลวงหนา กรณีตลาดผิดปกติ 

 

ราคาสินคาในตลาดปจจุบันจะสูงกวาหรือตํ่ากวาราคาสนิคาในตลาดลวงหนาเดือนใกล 

ณ ที่สงมอบทีใ่ดที่หนึ่งนั้น ตองพิจารณาจากจาํนวนอปุทานสินคาทีม่ีอยูในตลาดขณะนั้นเทียบกับ

จํานวนอุปสงคที่มีอยู เชน ณ ที่สงมอบทีใ่ดที่หนึ่ง ถาจาํนวนอุปทานสินคาที่มีอยูมากเพยีงพอทีจ่ะ

ใชถึงเดือนสงมอบเดือนตอไป ราคาในตลาดปจจุบันมกัจะต่ํากวาราคาของเดือนสงมอบเดอืนใกล

ราคา 

เดือน 

ราคาในตลาดลวงหนา 

ราคาในตลาดปจจุบัน 

ราคา 

เดือน 

ราคาในตลาดปจจุบัน 

ราคาในตลาดลวงหนา 
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ที่สุดในตลาดลวงหนา แตในทางตรงกันขาม ถาจาํนวนอุปสงคที่มีอยูมากกวาจํานวนอุปทานสนิคา

ที่เขาสูตลาดจนกระทั่งถงึเดอืนสงมอบเดือนตอไป ราคาสินคาในตลาดปจจุบันจะสูงกวาราคา

สินคาในตลาดลวงหนาเดือนใกลที่สุดไมวาคาใชจายในการเก็บรักษาสินคาจากปจจุบันถงึอนาคต

จะเปนเทาไร 

 

นอกจากนี้ความแตกตางของราคาทั้งสองจะมากหรือนอยยังขึน้อยูกบัปจจัยทางดาน

ฤดูกาล (Seasonal Demand or Seasonal Supply) ความแตกตางนี้มักจะกวางในชวงที่มีการ

เก็บเกี่ยวและขนถายสินคา และมักจะแคบในฤดูกาลอื่น ซึ่งขึน้อยูกบัวา ฤดูไหนอปุทานของสนิคา

มีมากและฤดูไหนอุปทานของสินคาขาดแคลน จากการที่ชวงความแตกตางของราคาทัง้สองตลาด

นั้นจะแคบหรอืกวาง จะเปนสวนหนึง่ในการเปดโอกาสใหผูประกนัการเสี่ยงสามารถทํากาํไรไดบาง 

 

สวนประกอบของชวงความแตกตางของราคา (Basis Components) 

 ชวงความแตกตางของราคาในตลาดปจจุบันและราคาในตลาดลวงหนาประกอบดวยตัว

แปรใหญๆ 2 จําพวก คือ 

1. คาขนสง (Transportation casts) 

2. คาใชจายในการเก็บรักษาสนิคา (Carrying charges) ประกอบดวยคาดอกเบี้ยของ

เงินลงทนุ คาประกันภัย และคาเชาโกดัง เปนตน 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่ 2.3 ความสัมพนัธของราคาในตลาดลวงหนาและตลาดเงินสด เมื่อมีคาขนสงเขามา

เกี่ยวของดวย กรณีตลาดปกติ 

 

ราคา

ราคาปจจุบัน 

คาขนสง 

คาใชจายในการเก็บรักษา 

เวลา 
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ในกรณีตลาดปกติ  เปนกรณีที่อุปทานสนิคาในทองตลาดมีมากเพยีงพอ ราคาสินคาใน

ตลาดลวงหนาจะเทากบัราคาสินคาในตลาดปจจุบันบวกดวยคาขนสงและคาใชจายในการเก็บ

รักษาจากปจจุบันจนถึงเดือนสงมอบ เพราะฉะนั้นราคาสนิคาในตลาดลวงหนาจะสูงกวาราคา

สินคาในตลาดปจจุบันเทากับคาใชจายในการเก็บรักษาสินคาในคลังบวกดวยคาขนสง 

 
 2.1.2 ความสมัพันธระหวางราคาสินคาในเดือนสงมอบ (spot, Delivery Month) 

 

ไมวาตลาดจะเปนตลาดปกติหรือผิดปกติก็ตามราคาสนิคาในตลาดปจจุบันและตลาด

ลวงหนาจะเคลื่อนเขามาบรรจบกันในเดือนสงมอบ กลาวคือ ราคาสนิคาในตลาดทัง้สองจะตางกนั

เทากับคาขนสงสินคาจากสถานทีห่นึง่ไปยังอีกสถานทีห่นึง่เทานั้น 
 
 2.1.3 Hedge Theory 

 

การบริหารความเสี่ยงดวยกระบวนการของตลาดลวงหนา เรียกวา “Hedging” เปนวิธีการ

ในการลดความเสี่ยงจากความผันผวนของราคา เพื่อใหผูปองกันความเสี่ยงสามารถลดผลกระทบ

ที่ตนเองจะไดรับจากการเคลื่อนไหวของราคา ที่มตีอกระแสเงินสดในอนาคตหรือตอฐานะทาง

การเงนิของตนเองใหไดมากที่สุด 

 

หลักสําคัญของการ Hedge คือ Future position จะเคลื่อนไหวตรงกันขามกับ Cash 

position โดยปกติแลวการลงทนุในตลาดเงินสดจะตัดสินใจปองกันความเสีย่งโดยการ Hedge ใน

ตลาดลวงหนา เชน การที่นกัลงทุนทําสัญญาซื้อลวงหนาในสนิคาโภคภัณฑ หรือเครื่องมือทาง

การเงนิไวบงบอกวานักลงทนุมีสถานะเปนผูซื้อในตลาดซื้อขายลวงหนาหรือเปนผูมกีรรมสิทธิ์ใน

สินคาที่มีการซื้อขายในตลาดจะเรียกวา Long Position ซึ่งในกรณีนีน้ักลงทนุจะไดกําไรจากการที่

ราคาในตลาดลวงหนาเพิม่ข้ึน ในทางตรงกันขามถาหากนักลงทนุมีสถานะเปนผูขายในตลาดซื้อ

ขายลวงหนาจะเรียกวา Short position ในกรณีนี้จะไดกาํไรจากการที่ราคาในตลาดลวงหนาลดลง 

 

รูปแบบในการบริหารความเสี่ยงของตลาดลวงหนามี 2 วิธี 

1. The short (sell) hedge ใชสําหรับผูที่มสิีนคาที่จะขายในอนาคต ผูนั้นจะประกนัการ

เสี่ยงอนัเกิดจากราคาสนิคาลดลงโดยการเปดตั๋วสัญญาขายในตลาดลวงหนา 
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ยกตัวอยางเชน ขายตัว๋สัญญาลวงหนาราคา 70 บาทที่ขายในตลาดลวงหนา จะได

กําไรถาราคาในอนาคตนั้นลดลง คือ ลดลงเหลือ 50 บาท 

2. The long (buy) hedge ใชสําหรับผูที่มคีวามตองการจะซื้อสินคาจริงๆ ในอนาคต ผู

นั้นจะตองประกันความเสี่ยงหรือประกันตนทนุอันเนื่องมาจากราคาสนิคาสูงขึน้ โดย

การเปดตั๋วสญัญาซื้อในตลาดลวงหนา 

 

การทาํ Hedging นั้น ผูปองกันความเสี่ยง (Hedger) จะเปนผูตัดสนิใจดวยตวัเองตั้งแต

เร่ิมแรกจนกระทั่งจบกระบวนการ ดังนั้น Hedging นี้จงึไมใชกระบวนการที่เกิดเองอัตโนมัติ เมื่อ

เงื่อนไขบางอยางเปลี่ยนแปลงไป เชน เวลา คือเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไปจะทาํให Hedger มีกล

ยุทธในการปองกันความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปดวย 

 

หลักเกณฑที่ตองพิจารณาอกีอยางเพื่อใหการทาํ Hedging ประสบความสาํเร็จ คือ 

“Basis risk” ซึ่ง Basis หมายถงึ ผลตางระหวางราคาปจจุบันและราคาลวงหนา 

 

Basis = Cash price - Future price 

  

Basis จะเทากับศูนย เมือ่ครบกําหนดอายุสัญญา คือ ราคาในตลาดเงินสดจะเทากับ

ราคาในตลาดลวงหนา แตวาคาของ Basis นี้จะไมคงที่ตลอดเวลา เมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไปคา 

Basis ที่จะเกิดขึ้นนี้จะไมสามารถคาดการณได เพราะฉะนัน้ Basis risk จึงเปนความเสี่ยงทีผู่

ปองกันความเสี่ยง (hedger) เผชิญกับผลลัพธของการเปลี่ยนแปลง Basis ที่ไมสามารถคาดการณ

ได 

 

 ผลกระทบของ Basis ตอการปองกันความเสี่ยงนั้น กรณ ี Short hedger (selling) เปนผู

ปองกันความเสี่ยงจากการปรับตัวลดลงของราคาในตลาดเงินสด ซึ่งบุคคลประเภทนี้จะไดรับ

ผลประโยชน (Benefit) จากการที ่Basis มากขึ้น (Strengthening basis) คือ ราคาในตลาดเงินสด

มากกวาราคาในตลาดลวงหนา และจะขาดทุนเมื่อ Basis ลดลง (Weaken basis) สวนในกรณี

ของ Long hedger (buying) เปนผูปองกันความเสี่ยงจากการปรับตัวสูงขึ้นของราคาในตลาดเงิน

สด ซึ่งบุคคลประเภทนี้จะไดรับผลประโยชน (Benefit) จากการที ่ Basis ลดลง (Weaken basis) 

และจะขาดทนุเมื่อ Basis มากขึ้น (Strengthening basis) 
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2.1.4 การพฒันาแนวคิด Hedge Strategies 
 

นักวจิัยจาํนวนมากไดพัฒนาแนวคิดการปองกันความเสีย่งโดยใชสัญญาฟวเจอรส 

สามารถแบงออกได 3 วิธ ีคือ กลยทุธแบบ 1 ตอ 1 (The traditional one to one hedge) กลยุทธ

แบบเบตา (Beta Hedge) และกลยุทธการทําใหความผันผวนต่ําสุด (Minimum variance hedge) 

ทั้ง 3 กลยุทธจะใหคา Hedge Ratio ที่เหมาะสมคือ h*  กลยุทธแบบ 1 ตอ 1 เปนวธิีที่งายที่สุดโดย

ใหความสําคญักับการลดความเสีย่งในสญัญาซื้อขายลวงหนา (Future contract) รวมทั้งยังให

ความสาํคัญกบั Future position ซึ่ง Future position นี้จะมีเครื่องหมายตรงกนัขามกับ Cash 

position และราคาสินคาในตลาดลวงหนาและตลาดเงินสดจะเคลื่อนที่ไปดวยกนั ถาอัตราสวน

ของราคาเปลีย่นแปลงไปในตลาดหนึง่ก็จะทําใหอัตราสวนของราคาอกีตลาดหนึ่งเปลี่ยนแปลงไป

ดวย ดังนั้น price risk ก็จะถูกขจัดไป ซึ่งในกรณีนีจ้ะมีการสนันษิฐานใหความสัมพนัธระหวาง

ราคาในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนานัน้สมบรูณ และตั้ง Hedge Ratio เทากับ 1 ตลอด

ระยะเวลาการพิจารณา แตการวิเคราะหในลักษณะนีก้็จะพบปญหาเกิดขึ้น 2 ประการ คือ 

ความสัมพันธระหวางราคาตลาดเงินสดและตลาดลวงหนานัน้ไมสมบรูณ และ คา Hedge Ratio 

จะเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาไมคงที ่

 

กลยุทธปองกนัความเสี่ยงแบบเบตา (Beta hedge strategy) ก็คลายคลึงกัน แตกลยุทธนี้

จะใชเพื่อปองกันความเสี่ยงของพอรตเงนิสด (Cash Portfolio) ซึ่งเปนสินทรัพยอางอิงคนละตัว

กับฟวเจอรส จากเหตุผลนี้คา Hedge Ratio จึงถูกคํานวณจากเบตาของพอรตการลงทุน แตถา

พอรตเงินสดเปนสินทรัพยอางอิงของฟวเจอรสแลว จะไดคา Hedge Ratio ที่เทากนั 

 

อยางไรก็ตามในทางปฏิบัต ิ Spot และ Future ไมไดเคลื่อนที่ไปดวยกนัอยางสมบูรณและ

คา Hedge Ratio ที่ไดจากกลยุทธแบบ 1 ตอ 1 และกลยุทธแบบเบตาไมสามารถทําใหความเสีย่ง

ต่ําที่สุดได Peter (1986) ไดแสดงใหเหน็วา ราคาในตลาดลวงหนามคีวามผนัผวนมากกวาราคาใน

ตลาดเงินสด ดังนัน้การใชเบตาเปนผลใหพอรตปองกนัความเสีย่งมากเกินไป (Over Hedge) 

 

จากการที่ราคาทัง้สองตลาดไมไดเคลื่อนไปดวยกนัอยางสมบูรณ การใชกลยทุธที่ทาํให

พอรตมีความผันผวนต่ําที่สุด (Minimum Variance Hedge) จึงเหมาะสมกวา ดังนั้นจงึมงีาน

ศึกษาเกีย่วกับการหาคา Hedge Ratio ที่เหมาะสมเรื่อยมา 
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2.2 วรรณกรรมปริทัศน 
 

การศึกษาในการหาคาอัตราความเสีย่ง (Hedge Ratio) พบวามีการศึกษามานานแลว 

และมีงานวจิัยจํานวนมาก โดยแตละงานวิจัยนั้นมักใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติตางๆ กนัเพื่อหา

เครื่องมือทางเศรษฐมิติที่เหมาะสมที่สุดในการประมาณคา Hedge Ratio ซึ่งผลการศึกษาของ

งานวิจยัเหลานั้นมทีัง้ขอสรุปที่ออกมาในลักษณะเดียวกันและขอสรุปที่ไมเหมือนงานวิจัยอืน่ๆ อัน

เนื่องมาจาก แหลงขอมูลทีศ่ึกษามาจากตางแหลงกนั ระยะเวลาศึกษาตางกนั และวิธีการศึกษาที่

ตางกนั เปนตน 

 

Ederington (1979) ทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสีย่ง โดยใช OLS ในการ

ประมาณคา Hedge Ratio ซึ่ง Ederington พบวาการปองกันความเสี่ยงจะมีประสิทธิผลถาคา R2 

มีคามาก นั่นคือ ยิ่งคา R-squared มาก คา Hedge Ratio ที่ไดกส็ามารถปองกนัความเสี่ยงได

อยางมีประสิทธิภาพ 

 

 Myer and Thompson (1989)  โดยใช Simple Regression Model ของระดับราคา 

(Level), การเปลี่ยนแปลงราคา (Price change) และผลตอบแทน (Return) ของตลาดเงินสดและ

ตลาดลวงหนาและ Multiple Regression Model เพื่อหาคา Hedge Ratio โดยใชขอมูลราย

สัปดาหตั้งแตเดือนกรกฏาคม ค.ศ.1977 ถึง เดือนกรกฎาคม ค.ศ.1985 ของขาวโพด ถั่วเหลือง 

และขาวสาล ี ผลการศึกษาปรากฎวา Simple Regression Model ของการเปลี่ยนแปลงราคา

เหมาะสมที่สุดในการหาคา Hedge Ratio กรณี Single Multiple Regression Model ไม

เหมาะสมนั้นเนื่องจากไมสามารถตอบสนองขอมูลที่มีชวงระยะเวลายาวได จะตอบสนองขอมลู

ชวงสัน้ๆ เทานั้น ดังนั้นจึงไดสรุปวา Simple Regression Model ของการเปลีย่นแปลงราคา

เหมาะสมที่สุดในการหาคา Hedge Ratio แตเฉพาะในกรณีศึกษาเทานั้น แตถาปจจัยบางอยาง

หรือตัวแปรบางอยางเปลี่ยนแปลงไป Regression Model ของการเปลี่ยนแปลงราคาอาจไมใช

กรณีที่เหมาะสมในการหาคา OHR อีกตอไป 

 

 Herbt, Kare and Marshall (1993) วิจารณวาการใชแบบจําลอง OLS ในการหาคา 

Hedge Ratio โดยใชสัมประสิทธิห์นาระดบัราคาในตลาดลวงหนา (Coefficient of future price) 

นั้นเปนวิธีที่ผิดเนื่องจากไดละทิ้งความจริงทีว่าราคาสินคาในตลาดเงนิสดและราคาสินคาในตลาด

ลวงหนายิง่ใกลวันครบอายสัุญญาก็ยิ่งเบนเขาหากนั ชวงความแตกตางระหวางราคาทัง้สองตลาด
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นั้นจะลดลง ในขณะที่ Bell and Krasker (1986) ชี้ใหเหน็วาถาการคาดการณราคาในตลาด

ลวงหนาขึ้นอยูกับขอมูลขาวสารที่เขามาแลว การใชแบบจําลอง OLS ในการประมาณคา Hedge 

Ratio ทําใหเกดิความผิดพลาด 

 

 ชวงระยะเวลาตอมาเปนชวงที่วงการนักเศรษฐศาสตรมีการวพิาษวิจารณกันอยางมาก

เกี่ยวกับการวิเคราะหตัวแปรที่มีลักษณะ Non-Stationary เนื่องจากขอมูลทางเศรษฐศาสตรสวน

ใหญที่ใชในการวิเคราะหนัน้เปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) ซึ่งมกัมลัีกษณะ Non-

Stationary คอื คา Mean และ Variance ของขอมูลเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา ดังนัน้การใช

วิธีการทางเศรษฐมิติแบบเดิม เชน Regression จึงนาํไปสูการวิเคราะหความสัมพนัธของตัวแปรที่

ไดจากการวเิคราะหเปนความสัมพนัธที่ไมแทจริง (Spurious Relationship) ทําใหการอางอิงทาง

สถิติและการวเิคราะหโดยองิกับคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองที่ประมาณการนั้นไมนาเชื่อถือ 

เนื่องจากการวิเคราะหโดยใชวิธีทางเศรษฐมิตแิบบดั่งเดิมนั้น มีขอสมมติที่สําคัญ คือ ตัวแปรที่ใช

ในการวิเคราะหจะตองมีลักษณะเปน Stationary Process (รังสรรค, 2538) คือ คา Mean, 

Variance และ Autocorrelation function คงที่ตลอดเวลา (Ghosh, 1995) ซึ่งจากปญหาดงักลาว 

Engle and Granger (1987) ไดพัฒนาวธิีการวิเคราะหทางเศรษฐมิตรูิปแบบใหม เพื่อใหสามารถ

ใชวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะ Non-Stationary ได วิธนีี้เรียกวา “Cointegration and 

Error Correction Model” 

 

 Ghosh (1993a, 1993b)  ใชแบบจําลอง Error Correction Model (ECM) ในการศึกษา

ประสิทธิผลของการปองกนัความเสีย่ง โดยขอมูลรายวนัของอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ

ตั้งแตวันที ่2 มกราคม ค.ศ. 1990 จนถงึ วันที่ 4 มกราคม ค.ศ. 1993 ในการศึกษาของ Ghosh ได

ทดสอบ Unit root โดยใชวิธกีาร ADF test (the augmented Dickey-Fuller) และ PP (Phillips 

and Perron) จากผลการวิเคราะหพบวาตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหมีลักษณะ Non-stationary 

และมีความสมัพันธระยะยาวตอกนั และยังไดนาํวิธกีาร ECM มาเปรียบเทียบกบั OLS ในกรณี

การเปลี่ยนแปลงระดับราคาเพื่อดูวาวิธีการใดเหมาะสมที่สุดในการหา Hedge Ratio จากการ

วิเคราะหปรากฎวา ECM เหมาะสมมากกวาเนื่องจากคา Adjusted R2 มากกวา ประสิทธิภาพของ 

error correction มีคาติดลบ สวนในกรณีการคาดการณลวงหนา ไดนําแบบจาํลองทั้งสองมา

เปรียบเทียบดวยเชนกนั จากการวเิคราะหพบวาแบบจาํลอง ECM มีคา SD นอยกวา และมคีา 

RMSE (The root mean squared error: ซึ่งใชวัดสมรรถภาพของการคาดการณ) นอยกวา จงึทํา
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ใหสรุปไดวาแบบจําลอง ECM มีความเหมาะสมมากกวาในการลดหรือควบคุมความเสีย่งอนั

เนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงอัตราการแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศในตลาดเงนิสด 

 

 Lien (1996)  ใหขอสรุปในทิศทางเดียวกบัขอสรุปของ Ghosh คือ ราคาสินคาในตลาด

เงินสดและราคาสินคาในตลาดลวงหนามีความสมัพนัธกันในระยะยาว (Cointegrate) และผู

ปองกันความเสี่ยง (Hedger) ผูซึ่งเพิกเฉยตอความสัมพนัธระยะยาวนีจ้ะตองยอมรบัที่ในจุดที่นอย

กวา optimal future position ซึง่สงผลใหการแสดงผลในการปองกนัความเสีย่งไมดีเทาที่ควรและ

ตนทนุสําหรับผูปองกนัความเสี่ยงจะมากเมื่อราคาสินคาในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา

ตอบสนองความสัมพันธระยะยาวตอกนั เชนเดียวกับ Chou, Denis and Lee (1996) ไดทําการ

เปรียบเทียบประสิทธิภาพในการปองกนัความเสี่ยง โดยใช Japan’NSA และ NSA index futures 

ซึ่งไดแบงการทดสอบออกเปนการทดสอบแบบ In-sample และ Out-sample พบวาการทดสอบ

แบบ In-sample แบบจําลอง OLS มีประสิทธิภาพในการปองกนัความเสี่ยงมากกวาแบบจําลอง 

error-correction สวนการทดสอบแบบ Out-sample แบบจําลอง error-correction มี

ประสิทธิภาพในการปองกนัความเสีย่งมากกวา 

 

 ในขณะที่เครื่องมือทางเศรษฐมิติเดิมจะวิเคราะหโดยมีขอสมมติที่วา Variance ของ 

Disturbance terms จะคงที่ตลอดเวลา แตอยางไรกต็ามขอมูลทางการเงินมักจะมีความผันผวน 

(Volatility) ดังนัน้แบบจําลองดัง่เดิมจึงที่ใชในการประมาณการจึงไมดีนัก นักวิจัยหลายคน

พยายามพัฒนาแบบจาํลองใหมๆ ข้ึนมาเพื่อใชในการวิเคราะหกรณีดงักลาว จงึทาํใหเกิด GARCH 

Model ข้ึนมา 

 

GARCH Model เปนปญหา Heteroscedasticity ชนดิหนึง่ซึ่งมี Variance ของ Error 

terms ขึ้นอยูกับคา Error กําลังสองในอดีต และคา Variance ของตัวมันเองในอดีต (Bollerslev, 

1986) และจากการที่มกีารพัฒนาแบบจาํลองขึ้นมาใหมนั้นทาํใหมนีกัวิจัยจาํนวนไดทําการศึกษา

โดยเอาแบบจาํลองที่กลาวมาขางตนมาเปรียบเทียบกับ GARCH Model ซึ่งเปนตัวแทนของกรณี 

Constant Hedge Ratio และ Time-varying Hedge Ratio 

 

Yang (2001) ไดมีการศึกษาโดยใชวธิีการทางเศรษฐมิต ิ คือ OLS regression model, 

BVAR (bivariate vector autoregressive model), ECM (the error-correction model) และ M-

GARCH โดยใชขอมูลรายวนัของ AOI (All ordinaries share price index) และ SPI (the 
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corresponding share price index future price) ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม ค.ศ.1988 จนถงึ วนัที ่

12 ธันวาคม ค.ศ.2000 จากผลการวิเคราะหพบวาตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหมีลักษณะ Non-

stationary และมีความสัมพนัธกนัในระยะยาว ทดสอบโดย ADF tests และ KPSS tests ซึ่ง Yang 

(2001) เห็นดวยกับ Ghosh (1995) และ lien(1996) วาถาไมพิจารณากรณีที่ตัวแปรมี

ความสัมพันธกันในระยะยาวจะสงผลใหคา Hedge ratio ที่ไดถูกเบีย่งเบนโดยมีขนาดเล็กลง จาก

การวิเคราะห ECM พบวาราคาในตลาดลวงหนามีความสามารถในการปรับตัวจากการเบี่ยงเบน

หรือความคลาดเคลื่อนจากดลุยภาพในระยะยาวของขอมลูในอดีตไดดีกวาราคาในตลาดเงนิสด 

ซึ่งจากจุดนี้ Yang (2001) ไดกลาววาเปนการยืนยันตามความจริงที่วาในวันครบกําหนดสัญญา

ราคาสินคาตลาดลวงหนาจะมีการปรับตัวและเคลื่อนเขาหาราคาในตลาดเงนิสด เมื่อนาํคา 

Hedge Ratio ที่ไดจากการวิเคราะหดวยวิธี OLS, BVAR และ ECM มาเปรียบเทียบกนัพบวาใน

สวนของ ECM คา Hedge Ratio มีคาประมาณ 0.5165 ซึ่งมคีวามเหมาะสมในการลดหรือ

ควบคุมความเสี่ยงไดมากกวาวิธีอ่ืนๆ คือ ในสวนของ OLS และ BVAR มีคา Hedge Ratio 

ประมาณ 0.477719 และ 0.5083 ตามลําดับ ในสวนของ DVEC-GARCH จากผลการวิเคราะห 

Yang ไดพบวาเมื่อนาํคาสัมประสิทธของแตละสมการมาบวกกันคาที่ไดนั้นมีคาเขาใกล 1 (unity) 

ซึ่งเปนการยนืยันวาขอมูลนัน้ม ี ARCH effect คือ ขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้นในปจจุบนัยงัคงมี

ความสาํคัญสําหรับการพยากรณความแปรปรวน Yang (2001) ยังไดใชวิธีของ Baillie and 

Myers (1991) and Park and Bera (1987) ในกาทดสอบประสิทธิผลในการปองกันความเสี่ยง 

โดยไดแบงชวงเวลาการปองกันความเสี่ยงเปน 1 วัน, 5 วัน,10 วนั และ 20 วนั จากผลการ

วิเคราะหพบวาการปองกนัความเสีย่งแบบจําลอง DVEC-GARCH จะชวยลดความเสี่ยงได

มากกวาแบบจําลองอืน่ๆ แตอยางไรก็ตามถาพิจารณาในดานผลตอบแทน DVEC-GARCH จะไม

ใชแบบจําลองที่ใหผลตอบแทนที่ดีที่สุด กลับเปน OLS ที่ใหอัตราผลตอบแทนดีทีสุ่ด ดังนัน้งาน

ดังกลาวจึงพิจารณาผลกระทบระหวางการ Trade-off ระหวางความเสี่ยงกับผลตอบแทนตาม

ทฤษฎีของ Markowitz (1952) ที่เปนไปตามกฎทีว่า High risk high return เพราะฉะนั้นนักลงทุน

ที่กลัวความเสีย่งจงึเลือกผลตอบแทนที่คาดการณใหสอดคลองกับความเสี่ยงทีย่อมรับได ขณะที่

การทดสอบแบบ Out-sample เมื่อปองกันความเสีย่ง 1 วันและ 5 วันพบวาการทดสอบ

ประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงจากแบบจําลอง M-GARCH ใหผลตอบแทนสูงสุดและลด

ความผนัผวนไดมากที่สุด แตเมื่อระยะเวลาในการปองกันความเสี่ยงเพิ่มข้ึนผลตอบแทนจากวิธี

ดังกลาวจะแยที่สุด แตยงัคงสามารถลดชวยลดความเสี่ยงไดมากกวาแบบจาํลองอื่นๆ โดย

สามารถลดความผันผวนไดถึงรอยละ 83 ขณะที่แบบจําลอง ECM สามารถลดความผนัผวนได

รอยละ 64 
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แตอยางไรก็ตามแบบจําลอง DVEC-GARCH มีขอจํากัดที่วาไมไดรับรองวา Ht ซึ่งเปน 

Variance-covariance matrix จะใหคาเปนบวก (Positive definite) ซึ่งตอมา Engle and Kroner 

(1995) จึงไดพัฒนา BEKK-GARCH ข้ึนมา ซึง่แนวความคิดของ BEKK-GARCH คือ time-

varying covariance อยูในรูปของ quadratic form จะรับประกันวา Variance-covariance 

matrix จะใหคาบวก (Positive definite) ดังนัน้ BEKK-GARCH มีจุดเดนในเรื่องของการมี

ปฏิสัมพันธ (Interact) ของ Conditional variance และ covariance ระหวางผลตอบแทนทัง้สอง

ชุดขอมูล จึงไดรับความนยิมและใชในงานวิจยัอยางแพรหลาย 

 

Casillo (2004) ไดศึกษาหาคา Hedge Ratios โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติ คือ OLS 

regression model, BVAR (bivariate vector autoregressive model), VECM (the vector error 

correction model) และ the multivariate GARCH Model โดยใชขอมูลรายวนัของMIB 30 และ 

FIB 30 ตั้งแตวันที ่ 28 พฤษจิกายน ค.ศ.1994 จนถงึ วันที ่ 10 มิถุนายน ค.ศ.2004 จากการ

วิเคราะหพบวาตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหมีลักษณะ Non-stationary และมีความสัมพนัธกนัใน

ระยะยาว เมื่อเปรียบเทียบกนัในกรณี Constant Hedge Ratio พบวา VECM ใหคา Hedge Ratio 

เทากับ 0.9428 ซึ่งเหมาะสมที่สุดเมื่อเทียบกับ OLS และ BVAR ที่ใหคา Hedge Ratio เทากับ 

0.93172 และ 0.93349 ตามลําดับ ในขณะที่ GARCH ใหคา Hedge Ratio เทากับ 0.9717 ตอมา

นําคา Hedge Ratio ที่ไดมาทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงโดยใชวธิีของ Kroner 

and Sultan (1993) จากขอมูลที่ผานมาพบวา GARCH ใหผลดีกวาวธิีอ่ืนๆ รองลงมาคือ OLS คือ 

GARCH สามารถลดความเสี่ยงลงถงึ 92.7451% สวน OLS สามารถลดความเสี่ยงลงได 

92.7438% และ GARCH ยังใหผลตอบแทนที่ดีที่สุด ซึ่งในกรณี Out of sample ดาน

ความสามารถในการลดความเสี่ยงก็ใหผลลัพธเชนเดียวกัน คือ GARCH สามารถแสดง

ความสามารถในการลดความเสี่ยงไดดีแตในทางดานผลตอบแทน OLS จะใหผลตอบแทนที่ดีกวา 

 

Bhaduri and Durai (2006) ใชขอมูลรายวันของ NSE Stock Index Futures และ S&P 

CNX Nifty Index ของประเทศอินเดีย ตัง้แตวันที่ 4 กันยายน ค.ศ.2000 ถึงวันที่ 4 สิงหาคม ค.ศ.

2005 ในการวิเคราะหหาคา Hedge Ratio โดยผานเครื่องมือเศรษฐมิติ คือ OLS, VAR, VECM

และGARCH และทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสีย่ง จากการวิเคราะหพบวาขอมลูมี

ลักษณะ Stationary และมีความสัมพันธกันในระยะยาว เมื่อเปรียบเทียบคา Hedge Ratio จาก

กรณี Constant Hedge Ratio แลว พบวาแบบจาํลอง VECM ใหคา Hedge Ratio เทากบั 

0.93740 เหมาะสมที่สุดเมื่อเทียบกบั OLS และ BVAR ที่ใหคา Hedge Ratio เทากับ 0.92864
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และ 0.93292 ตามลําดับ ในขณะที ่GARCH ใหคา Hedge Ratio เทากับ 0.95885 นําคา Hedge 

Ratio ที่ไดมาทดสอบประสิทธิผลในการปองกันความเสี่ยง โดยไดแบงชวงเวลาการปองกนัความ

เสี่ยงเปน 1 วัน, 5 วัน,10 วัน และ 20 วัน จากผลการวเิคราะหพบวาถาพิจารณาในดาน

ผลตอบแทนแบบจําลอง GARCH จะใหผลตอบแทนทีด่ีที่สุด ในขณะที่ถาพิจารณาในดานของการ

ปองกันความเสี่ยงจะพบวาในระยะสัน้แบบจําลอง OLS จะสามารถลดความเสี่ยงไดดีที่สุด 

ขณะเดียวกนัเมื่อชวงระยะเวลายาวออกไปแบบจําลอง GARCH จะสามารถลดความเสี่ยงไดดี

ที่สุด เหตทุี่เปนเชนนัน้เนื่องจากวาในการคํานวณแบบ GARCH นั้นเปนการคํานวณที่ซับซอน 

Transaction cost คอนขางมากจงึทาํใหไมคุมคาตอการประยุกตใชในทางทฤษฎี เพราะฉะนัน้ใน

ระยะสั้นแบบจําลอง OLS จึงแสดงผลทีโ่ดดเดนกวา 

 

Hua (2007) ศึกษาการประมาณคา constant and dynamic hedge ratios จาก

วิธีการทางเศรษฐมิติ คือ OLS, VECM (a vector error correction model) และ GARCH โดยใช

ขอมูลรายวนัของทองแดงในประเทศจีน ตัง้แตวันที ่ 13 กุมภาพนัธ ค.ศ.2004 จนถึง วันที ่ 31 

ธันวาคม ค.ศ.2006 จากผลการวิเคราะหพบวา dynamic hedge ratio ที่ไดจากการคํานวณมคีา

เทากับ 0.584 แตก็มีคามากกวา constant hedge ratio ที่ไดจาก OLS และ VECM ซึ่งมีคาเทากับ 

0.56877 และ 0.57346 ตามลําดับ หลังจากนัน้ไดนาํคา Hedge Ratio มาทดสอบประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงโดยใชวิธีของ Ederington (1979) ในการเปรยีบเทียบประสทิธผิลทั้งในดาน

ความเสีย่งและผลตอบแทนของ constant และ dynamic hedge ratio พบวา dynamic hedge 

ratio จะใหอัตราผลตอบแทน (rate of return) ที่ดีกวาและจะชวยลดความเสี่ยงไดดีกวาในกรณี 

constant hedge ratio 

 

ในงานศึกษานี้จึงทําการทดสอบประสิทธผิลในการปองกันความเสี่ยงของยางแผนรมควัน

ชั้น 3 โดยแบงแบบจําลองออกเปน 2 กลุมดังนี ้

กลุมที ่ 1 แบบจําลอง Static ประกอบดวยแบบจําลอง OLS (Ordinary Least Square) 

และ VECM (The Vector Error Correction Model) 

กลุมที่ 2 แบบจําลอง Dynamic ประกอบดวยแบบจําลอง GARCH (Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) 

แบบจําลองทัง้ 2 กลุมจะใชในการประมาณคา Hedge Ratio หลังจากนั้นจะนําคา 

Hedge Ratio ที่ไดไปใชในการทดสอบประสิทธิผลในการปองกันความเสี่ยง 
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บทที่  3 

วิธีการศึกษา 
 

ในการศึกษาหาคา Hedge Ratio ซึ่งเปนคาที่บอกถึงอัตราการปองกันความเสี่ยงที่

เหมาะสม มงีานวิจยัจํานวนมากพยายามหาคา Hedge Ratio ในแตละงานวิจยันัน้ไดมีการใช

เครื่องมือทางเศรษฐมิติตางๆ กัน ซึง่บางครั้งงานวิจยัหลายๆ อันใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติเดียวกัน

แตก็ใหขอสรุปไมเหมือนกัน ดังนัน้ในการศึกษาครั้งนีจ้งึไดเลือกวิธกีารทางเศรษฐมิติที่แตกตางกัน 

3 วิธีเพื่อหาขอสรุปวาเครื่องมือเศรษฐมติิวิธีการใดที่สามารถบอกประสิทธิผลในการปองกันความ

เสี่ยงไดดีที่สุดซึ่งในการศึกษาครั้งนี้สามารถแยกเปนกรณียอยออกได 2 กรณ ีคือ กรณี Constant 

Hedge Ratio และ กรณี Time-varying Hedge Ratio 

 

ในกรณี Constant Hedge Ratio นี้จะแสดงคา Hedge Ratio ที่คงทีต่ลอดระยะเวลาการ

พิจารณา ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้จะใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติที่เปนตัวแทนกรณีนี ้ คือ OLS 

Regression Model และ Vector Error Correction Model (VECM) สวนในกรณี Time-varying 

Hedge Ratio จะแสดงคา Hedge Ratio ที่เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา เครื่องมือทางเศรษฐมิติที่เปน

ตัวแทนกรณีนี ้คือ GARCH Model 

 

ดังนัน้การศึกษาครั้งนี้จึงไดแบงขั้นตอนการศึกษาออกเปน 6 ข้ันตอน ไดแก (1) การ

ประมาณคา Hedge Ratio ผานแบบจําลอง OLS (2) การทดสอบ Unit Root (3) การทดสอบ 

Cointegration (4) การประมาณคา Hedge Ratio ผานแบบจาํลอง Vector Error Correction 

Model (VECM) (5) การประมาณคา Hedge Ratio ผานแบบจาํลอง GARCH Model (6) การ

ทดสอบประสทิธิผลของการปองกันความเสี่ยงในรูปของผลตอบแทนและเปอรเซ็นตการลดลงของ 

Variance ของ Hedge portfolio เทียบกบักรณี Unhedge portfolio 

 
3.1 แบบจําลองที่ใชในการศกึษาประมาณคา Hedge Ratio 

 

ในการประมาณคา Hedge Ratio จะใชแบบจําลองที่เสนอโดย Casillo (2004) ซึ่ง

คํานวณจากคาประมาณของคาสัมประสทิธิ์ที่ไดจากแบบจําลองความสัมพันธของผลตอบแทน

จากการลงทุนในตลาดลวงหนาและตลาดเงินสดโดยให 
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ผลตอบแทนในตลาดเงนิสด ณ เวลา t โดยเริ่มถือจากเวลา t-1 จะได 

1−−=Δ ttt SSS  
ผลตอบแทนในตลาดลวงหนา ณ เวลา t โดยเริ่มถือจากเวลา t-1 จะได 

1−−=Δ ttt FFF  
โดย  St คือ Logarithms ของราคาในตลาดเงนิสด 

  Ft คือ Logarithms ของราคาในตลาดลวงหนา 

  tSΔ  คือ     ผลตอบแทนของสินคาในตลาดเงนิสด ณ เวลา t 

tFΔ  คือ     ผลตอบแทนของสินคาในตลาดลวงหนา ณ เวลา t 

 

ผลตอบแทน ณ เวลา t-1 จะประกอบดวยการ Long Position QS หนวยในตลาดเงินสด

และ Short Position Qf หนวยในตลาดลวงหนาเพื่อปองกนัความเสี่ยง 

Expected return ในชวงเวลา t ถึง t-1 จะได 

( ) ( ) ( )ttfttstt FQSQR ΔΕ−ΔΕ=Ε −−− 111  

โดย Qs คือ ปริมาณในตลาดเงนิสด 

 Qf คือ ปริมาณในตลาดลวงหนา 

Variance ของ Portfolio นี้สามารถเขยีนไดโดย 

tfstftstftftststp QQQQ ,,1,1,
2

,
2

1,
2
,

2
1,

2
, 2 σσσσ −−−− −+=  

โดย 2
,tsσ  คือ ความแปรปรวนของ Spot Position 

 2
,tfσ  คือ ความแปรปรวนของ Future Position 

 tfs ,,σ  คือ Covariance ของ Spot และ Future Position 

 

วัตถุประสงคในการลงทนุโดยใชฟวเจอรในการปองกนัความเสีย่ง คือ ทาํใหเกิดความพึง

พอใจที่คาดการณไวสูงสุด (Maximize The Expected Utility) เพราะฉะนั้นจงึตองอธิบายโดยใช 

Utility Function 

( )( ) ( ) 2
,1

2
,1 , tptttptt RRU μσσ −Ε=Ε −−  

( )( ) ( ) ( ) ( )tfstftstftftststtfttstptt QQQQFQSQRMaxU ,,1,1,
2

,
2

1,
2
,

2
1,11

2
,1 2, σσσμσ −−−−−−− −+−ΔΕ−ΔΕ=Ε

 

โดย  คือ ระดับของการกลัวความเสี่ยง (Degree of risk aversion) 

First condition with respect to Qf จะได 

( ) tfststftftt QQF ,,1,
2

,1,1 220 σμσμ −−− +−ΔΕ−=  
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สมมติให  μ  ซึ่งก็คือระดับการกลัวความเสี่ยงมีคาสงูมาก2 ดังนั้นจงึทาํใหนักลงทนุใน Future 

position ไมข้ึนกับพารามิเตอรที่แสดงระดับความกลวัความเสีย่ง และ ( ) 1−=Ε tt FF   ซึ่งมี

ลักษณะตาม Martingale ทําใหการลงทนุมีความผนัผวนต่ําที่สุดเปนการชีว้าผูลงทุนเปนพวกกลัว

ความเสีย่ง จากสมมติฐานนีจ้ะทําให 

 

( ) ( ) 111 −−− −Ε=ΔΕ ttttt FFF  

( ) 111 −−− −=ΔΕ tttt FFF  

( ) 01 =ΔΕ − tt F  

tfststftf QQ ,,1,
2

,1, 220 σμσμ −− +−=  

 

ยายขางจะได  

tfststftf QQ ,,1,
2

,1, 22 σμσμ −− =  

2
,

,,

1,

1,

tf

tfs

ts

tf

Q
Q

σ
σ

=
−

−  

 

เพราะฉะนัน้ Hedge Ratio คือ 

2
,

,,

1,

1,*
tf

tfs

ts

tf

Q
Q

h
σ
σ

==
−

−     (3.1) 

 จากสมการที ่ 3.1 พบวาคา Hedge Ratio เปนฟงกชัน่ของ Conditional Covariance 

ระหวางSpot กับ Future และ Conditional Variance จาก Future 

 

 ดังนัน้ Hedge Ratio ในกรณีของ Time-varying Hedge Ratio นาจะมีประสิทธภิาพที่

ดีกวากรณีของ Constant Hedge Ratio เนื่องจากกรณีของ Time-varying Hedge Ratio คาที่ได

จะมีการเปลีย่นแปลงไปตามเวลาซึ่งเมื่อมีขอมูลขาวสารที่เขามาเปลีย่นแปลงจะสงผลใหคาที่ไดนี้

เปลี่ยนแปลงตามไปดวยเชนกนั สวนในกรณี Constant Hedge Ratio คาที่ไดนี้จะมีคาคงที่ตลอด 

ระยะเวลาการพิจารณา 

 

 

 

                                                           
2
 เชน αμ →  
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3.2 แบบจําลอง OLS Regression Model 
 

OLS Regression Model นี้เปนความถดถอยเชิงเสนของผลตอบแทนสนิคาในตลาดเงนิ

สดบนผลตอบแทนสนิคาในตลาดลวงหนา 

 

εβ +Δ+=Δ tt FCS     (3.2)  

 

โดยที ่ tSΔ  คือ ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสด ณ เวลา t 

tFΔ  คือ ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา ณ เวลา t 

ε    คือ Error term 

C คือ คาคงที ่

β  คือ ความชนั (Slope) ซึ่งก็คือคา hedge ratio (h*) β=*h  

เมื่อ 
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
=Δ

−1,

,log
ts

ts
t P

P
S  

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
=Δ

−1,

,log
tf

tf
t P

P
F  

 

ซึ่งในเวลาตอมา Herbst (1993) ไดกลาวไววาจุดออนที่สําคัญของ OLS Regression 

Model คือ การประมาณคาของ hedge ratio จะประสบกับปญหา Autocorrelation ใน OLS 

residuals ทําใหคา Hedge Ratio ที่คํานวณไดจากแบบจําลอง OLS ไมมีประสิทธิภาพและใน

แบบจําลอง OLS นี้ไดละเลยความจริงทีว่าการเคลื่อนไหวของตลาดเงินสดและตลาดลวงหนาใน

อดีตจะมีผลตอการเคลื่อนไหวของราคาในปจจุบนั 

 

ในเวลาตอมานักเศรษฐศาสตรไดวิพาษวิจารณเกี่ยวกับการวิเคราะหตัวแปรที่มีลักษณะ 

Non-stationary คือ คา Mean และ Variance เปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา จงึไดมีการพัฒนา

วิธีการวิเคราะหทางเศรษฐมติิรูปแบบใหม เพื่อใหสามารถวิเคราะหขอมูลที่มีลักษณะเปน Non-

stationary ได และเพื่อแกปญหาของแบบจําลอง VAR ที่ไดละเลยจากการที่ตวัแปรทั้งสองมี

ความสัมพันธกันระยะยาว วิธีนี้เรียกวา Cointergration and Error Correction Model 

 

ดังนัน้จึงตองทาํการทดสอบกอนวาตัวแปรนั้นมีลักษณะเปน Non-stationary หรือไมและ

ตัวแปรที่ใชในการพิจารณานั้นมีความสัมพันธกันในระยะยาวหรือไม เพราะหากขอมูลมีความไม
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นิ่ง (Non-stationary) จะทําใหเกิด Spurious Regressions สงผลใหการหาสมการถดถอยระหวาง

ตัวแปรอนุกรมเวลาสองตัวแปรออกมา ใหคา R2 และคา t-stat ที่คาํนวณไดมีคาสูง และคา DW มี

คาต่ํา ดังนัน้จึงไมควรนํามาใช เนื่องจากไมสามารถเชื่อถือได เพราะมีการกระจายที่ไมได

มาตรฐานและตัวประมาณคาที่ไดมีความไมสอดคลองกนั  

 

สาเหตทุี่ทาํใหไดคา R2 สูงเปนเพราะอนกุรมเวลามีแนวโนม ไมใชเนื่องจากความสัมพันธที่

แทจริงระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาทัง้สองตัวแปร สวนกรณีที่ t-stat มีคาสูงเปนเพราะอนกุรมเวลา

ทั้งสองมีแนวโนมที่แขง็แรงมาก (Strong Trend) โดยสรุปแลวการละเลยการทดสอบความนิ่งของ

ขอมูลอาจนาํไปสูการประมาณคาที่ผิดพลาดไดในที่สุด 

 

การทดสอบวาขอมูลที่นาํมาศึกษามีความนิ่งหรือไม สามารถทาํไดโดยการทดสอบ Unit 

Root โดยใชการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test)  

 
3.3 หลักการทดสอบ Unit Root 

 
วิธีการทดสอบ Unit Root (Ender, 2004) โดยเริ่มจากตัง้สมมติฐานวา 

H0 : θ  =  0  (Non-stationary) 

H1 : θ  ≠  0  (Stationary) 

เร่ิมทดสอบจากสมการ 

tt
i

itt XXtX εφθβα
ρ

+Δ+++=Δ −
=

− ∑ 1
1

1    (3.3) 

โดยที่ tXΔ          คอื ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือ ราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ในตลาดเงิน

สดและราคายางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนา 

 α  คือ คาคงที ่

 t คือ Time Trend 

p คือ จํานวน lag ทีเ่หมาะสมโดยจะพิจารณาจากคา Schwartz Baysian  

Criterion (SBC) โดยเลือกจาํนวน lag ที่ใหคา SBC ต่ําสุด 
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SBC = Tlog ∑   +  Nlog(T) 

 

โดยที ่ T คือ จํานวนขอมูลที่ใช 

 ∑  คือ Determinant ของ Variance/Covariance Matrix ของ Residual 

N คือ จํานวนพารามเิตอรในสมการ 

 

ทําการทดสอบวา θ  =  0 หรือไมโดยพิจารณาคา ADF test ที่คํานวณไดเทียบกับคา τ 

Statistic ที่เสนอโดย Dickey – Fuller  ถา θ  =  0 แสดงวาตัวแปรมีลักษณะเปน Non-stationary 

แตในทางตรงกันขามถา θ  ≠  0 แสดงวาตัวแปรมีลักษณะเปน Stationary ถาตัวแปรที่ไดมี

ลักษณะ Non-stationary ใหทําการทดสอบ Unit Root ใหม 

tt
i

itt XXX εφθα
ρ

+Δ++=Δ −
=

− ∑ 1
1

1     (3.4) 

เพื่อทําการทดสอบวาตัวแปรนั้นมีผลตอ Time Trend หรือไม ถาตัวแปร Time Trend มี

นัยสําคัญทางสถิติแสดงวาตัวแปรนั้นมีผลตอ Time Trend ในทางตรงกันขามถาไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติแสดงวาตัวแปรนั้นไมมีผลตอ Time Trend ก็ใหตัดตัวแปร Time Trend ออกไป แลวทํา

การทดสอบใหมถาถา θ  =  0 แสดงวาตัวแปรมีลักษณะเปน Non-stationary แตในทางตรงกัน

ขามถา θ  ≠  0 แสดงวาตัวแปรมีลักษณะเปน Stationary ถาตัวแปรที่ไดมีลักษณะ Non-

stationary ใหทําการทดสอบใหม 

tt
i

itt XXX εφθ
ρ

+Δ+=Δ −
=

− ∑ 1
1

1     (3.5) 

ซึ่งจะเปนการทดสอบวา α  มีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม ถาไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็ใหตัด 

α  ทิ้ง แลวทําการทดสอบตอวา θ  =  0 แสดงวาตัวแปรมีลักษณะเปน Non-stationary แตในทาง

ตรงกันขามถา θ  ≠  0 แสดงวาตัวแปรมีลักษณะเปน Stationary 

 
3.4 การทดสอบ Cointegration 
 

จะใชวิธีทดสอบของ Johansen and Juselius โดยอาศัยความสัมพันธระหวาง Rank ของ 

Matrix และ Characteristic Roots โดยมีรูปแบบสมการในการทดสอบซึ่งอิงกับแบบจําลองที่

เรียกวา Vector Autoregressive Model (VAR Model) 

tit

p

i
tt XXX εππ +Δ+=Δ −

−

=
− ∑

1

1
1     (3.6) 
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โดยที่ π  = - ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−∑

=

p

i

AiI
1

 

π  = - ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
− ∑

+=

p

ij

AjI
1

 

Xt คือ Vector ขนาด n x 1 ของตัวแปร (St และ ft) 

 I คือ Identity Matrix 

 A คือ Matrix ขนาด n x n ของคาพารามิเตอรของตัวแปร ณ ระดับ lag ตางๆ 

 

ถา Rank ของ Matrix π = 0 แสดงวาตัวแปรใน Vector Xt ไมมีความสัมพันธกันในระยะ

ยาว แตถา Rank ของ Matrix π = n แสดงวาตัวแปรใน Vector Xt มีความสัมพันธกันในระยะยาว

ได n รูปแบบ โดยสามารถหาจํานวน Conintegration Vector ไดจาก Characteristic Root ของ 

Matrix π  ที่มีนัยสําคัญทางสถิติโดยพิจารณาจากคาสถิติ λ trace และ λ Max 

λ trace(r)  =  -T ∑
+=

−
n

ri
i

1
)ˆ1ln( λ     (3.7) 

โดยมีสมมติฐาน คือ H0  :  Cointegrating Vector ≤  r Vector 

   H1  :  Cointegrating Vector ≥  r Vector  

 

   λ Max(r,r+1)  =  -T ln(1- λ̂ r+1)    (3.8) 

โดยมีสมมติฐาน คือ H0  :  Cointegrating Vector = r Vector 

   H1  :  Cointegrating Vector  = r + 1 Vector  

โดยที ่ T คือ จํานวนขอมูล (The number of usable observations) 

λ̂ I คือ คาประมาณของ Characteristic Roots หรือที่เรียกวา Eigenvalues ที่

ไดจากการประมาณคาของ Matrix π  

เมื่อทดสอบแลวพบวาตัวแปรทั้ง 2 ที่ใชในการศึกษานี้ คือ ราคาในตลาดเงนิสดและราคา

ในตลาดลวงหนา มีความสมัพันธกนัในระยะยาว ดังนัน้จึงควรรวม Error-correction term เขาไป

ดวยเพื่ออธบิายการเคลื่อนทีข่องราคาในตลาดเงนิสดและราคาในตลาดลวงหนาในระยะยาว  
 

3.5 แบบจําลอง Vector Error Correction Model (VECM) 
 

เมื่อทดสอบ Unit Root และ Cointegration แลว พบวา ราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา มีลักษณะ Non-Stationary และ มีความสมัพนัธกันในระยะยาว 
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จึงตองมกีารปรับโมเดลโดยรวม Error-correction term เขาไปดวย โดยสามารถอธิบายไดดัง

สมการที ่3.9 และ 3.10 

stts

k

i
itsi

k

i
itsist ZFSCS εγλβ ++Δ+Δ+=Δ −

=
−

=
− ∑∑ 1

11
   (3.9) 

fttf

k

i
itfi

k

i
itfift ZFSCF εγλβ ++Δ+Δ+=Δ −

=
−

=
− ∑∑ 1

11
   (3.10) 

โดยที ่ sγ และ fγ  คือ คาที่แสดงถงึความเรว็ในการปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพนัธใน 

ระยะยาว 

 Zt-1    คือ Error-correction Term 

เมื่อ 111 −−− −= ttt FSZ α  

โดยที ่ α  คือ The cointegrating Vector 

 

หลังจากคํานวณสมการโดยผานโปรแกรม Eviews แลว จะนาํมา Residual Series มา

พิจารณาเพื่อหาคา Hedge Ratio 

กําหนดให 

( ) ssstVar σε =  
( ) ffftVar σε =  

( ) sfftstCov σεε =,  

 

ดังนัน้จะสามารถคํานวณหา Hedge Ratio ไดจาก 

ff

sfh
σ
σ

=*  

 

จากแบบจําลองที่ไดกลาวมาขางตนนัน้จะเหมือนกนัตรงที่วาความเสี่ยง (Risk) ในตลาด

เงินสดและตลาดลวงหนาคงที่ตลอดเวลา นัน่คือ Hedge Ratio จะเทากนัตลอดระยะเวลาการ

พิจารณา ซึง่ในความเปนจริงไมไดเปนเชนนั้น กลาวคือ การเขามาของขอมูลขาวสารจะมีผลทาํให

เกิดความผนัผวนและความเสี่ยงของทรัพยสินนัน้เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา (Bollerslev, 1990 and 

Kroner and Sultan, 1991) เพราะฉะนัน้อัตราในการปองกันความเสีย่งจงึควรคํานวณแบบที่มีการ

เปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา (time varying) ดังนัน้ในการศึกษาครั้งนี้จึงใชแบบจาํลอง GARCH 
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3.6 แบบจําลอง BEKK GARCH 
 

GARCH (1,1) Model สามารถเขียนอยูในรูปทัว่ไปไดดังนี ้

ttt XaY μβ ++=  
( )ttt hiidN ,0~Ωμ  

โดยที ่ Xt คือ n x k vector ของตัวแปรอิสระ 

 β คือ k x 1 vector ของคาสัมประสิทธิ ์

( )ttt hiidN ,0~Ωμ  คือ ut มีการแจกแจงแบบปกต,ิ คาMean = 0 และคาความ

แปรปรวนมีคาคงที ่เทากบั ht 

tΩ  คือ ขอมูลขาวสาร (Information Set) ณ เวลา t 

( ) ( ) 111,1,10

,

,

,

, −−− ++=
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

== ttfts

tff

tsf

tss

tt hBvecAc
h
h
h

hHvech εε  

โดยที ่ A1และB1 คือ 3x3 พารามิเตอรเมตริกซ 

ดังนัน้สามารถขยายไดเปน 

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
+

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
+

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−

−

−

−

−−

−

1,

1,

1,

333231

232221

131211

2
1,

1,1,

2
1,

333231

232221

131211

,

,

,

,

,

,

tff

tsf

tss

tf

tfts

ts
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h
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โดยที ่ hss และ hff คือ ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของ Errors ( )tfts ,, ,εε  ซึ่งมาจาก 

แบบจําลอง VECM 

hsf  คือ Condition Covariance ระหวางราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ใน 

ตลาดลวงหนาและราคาสนิคาในตลาดเงนิสด 

จํานวนพารามเิตอรที่ใช  =  ( ) ( )( )
2

111 +++ NNNN  

 

ซึ่งในการศึกษาครั้งนี ้N = 2 คือราคาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดและราคา

สินคาในตลาดลวงหนา ดังนัน้จะเกิดพารามิเตอรทัง้หมด 21 พารามิเตอรจะเห็นไดวาตอง

ประมาณการคาพารามิเตอรจํานวนมาก Hence Engle and Kroner (1995) ไดเสนอ BEKK 

(Bollerslev, Engle, Kroner and Kraft) ซึ่งBEKK มีความไดเปรียบโดยวธิีนี้จะทําใหสามารถ

ประมาณคาพารามิเตอรลดลง 
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จํานวนพารามเิตอรที่ใชในกรณี Diagonal-BEKK GARCH  = ( )( )
2

13 +NN  

เพราะฉะนัน้จาํนวนพารามิเตอรที่ตองประมาณการจะลดลงจาก 21 พารามเิตอรเหลือ 9 

พารามเิตอร โดยยังรับประกนัวา Ht ซึ่งเปน Variance-Covariance Matrix จะใหคาบวก (Positive 

Definite) 

  

แบบจําลอง BEKK-GARCH 

tty εμ +=   

( )tt
tf

ts
tt hdN ,0~1

,

,
1 −− Ω⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=Ω

ε
ε

ε    (3.11) 

 

โดยที ่ yt คือ ผลตอบแทนของตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

  คือ ผลตอบแทนเฉลี่ย 

 εs,t (εf,t) คือ Error term 

Ht เปนเมตริกซ 2x2 และเปน Positive definite conditional covariance สามารถแสดง

ไดดังสมการ (3.12) 

 

BHBAACCH tttt 1
//

11
//

−−− ++= εε    (3.12) 

 

 Thomas I. Kounitis เสนอวา Conditional Variance ข้ึนอยูกับคาของคาในอดีตของตัว

มันเอง และคาความผิดพลาดในอดีตกําลังสอง (Lagged squared error) ดังนั้นเมตริกซ A และ B 

จึงเปน Diagonal Matrix สอดคลองกันกบั Ray Yeutien Chou, Chun-Chou Wu and Nathan 

Lin ใหขอเสนอวา Diagonal-BEKK Model มีความเหมาะสมในการประมาณคาพารามิเตอร

มากกวา Full-Rank BEKK Model เนื่องจากคาพารามิเตอรที่ไดจาก Diagonal-BEKK Model มี

คุณลักษณะของการมาบรรจบกัน สวนในกรณีการประมาณคาจาก Full-Rank BEKK Model จะ

งายตอการเบีย่งเบนออกจากกัน ดังนั้น Diagonal-BEKK GARCH สามารถอธิบายไดโดย 
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ซึ่งพารามิเตอรที่ตองประมาณการมี 9 พารามิเตอร และสามารถกระจายออกดังสมการที ่3.13 

 

1,
22

1,
22

, −− ++= tsssstssssstss hbach ε  

1,1,1,, −−− ++= tsfffsstftsffssfssstsf hbbaacch εε  

1,
22

1,
222

, −− +++= tfffftffffffstff hbacch ε      (3.13) 

 

ในการคํานวณหาคา Hedge Ratio ของกรณี Dynamic Hedge Ratio นั้นสามารถคํานวณไดจาก 

tff

tsfh
,

,*
σ
σ

=  

 
3.7 การวัดประสทิธิผลในการปองกันความเสี่ยง(Hedging Effectiveness) 

 
จากขางตนเปนการหา Hedge Ratio โดยใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติตางๆ กนั ซึง่เครื่องมือ

เหลานี้ก็ใหคา Hedge Ratio ที่ตางกนัออกไป ดงันั้นเพื่อใหทราบวาเครื่องมือไหนสามารถให

ผลทดสอบที่สามารถปองกนัความเสีย่งไดมากที่สุดจึงตองนาํมาเปรียบเทียบกันเพื่อวัดประสิทธิผล

ของเครื่องมือทางเศรษฐมิตเิหลานี้ โดยจะเปรียบเทยีบในรูปของผลตอบแทน (Return) และการ

ลดลงของ Variance ของ Hedges Portfolio เทียบกับกรณี Unhedged Portfolio  

 

ในการคํานวณหาผลตอบแทน (Return) กรณี Unhedged และ Hedged Portfolio 

ttunhedged SSR −= +1      (3.12) 

( ) ( )tttthedged FFhSSR −−−= ++ 11 *    (3.13) 
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โดยที ่ runhedged คือ ผลตอบแทนกรณี Unhedged Portfolio 

 rhedged คือ  ผลตอบแทนกรณี Hedged Portfolio 

 Ft คือ Logged ของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา ณ เวลา t 

 St คือ Logged ของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสด ณ เวลา t 

 h* คือ Hedge Ratio ในแตละแบบจําลอง 

 

การคํานวณหา Variance กรณี Unhedged และ Hedged Portfolio 
2
sunhedgedVar σ=      (3.14) 

sffshedged hhVar σσσ *2* 222 −+=    (3.15)3 

 

ดังนัน้การวัดประสิทธิผลของการปองกนัความเสีย่ง จะถูกวัดอยูในรูปของเปอรเซนตการ

ลดลงของ Variance ของ Hedges Portfolio เทียบกับกรณี Unhedged Portfolio 

 

unhedged

hedgedunhedged

Var
VarVar −

=τ     (3.16)  

โดยที ่ τ คือ Hedging Effectiveness 

 

 

 

 

 

 
                                                           
3
 หากราคาสินคาที่ซ้ือขายในตลาดเงินสดคือ tS เม่ือเวลาผานไป 1 ชวงเวลาจะสามารถเขยีนการเปลีย่นแปลงของราคาสนิคาไดดัง

สมการ 

tt SS −+1  

หากปองกันความเสีย่งดวยการซือ้ขายในตลาดลวงหนา สามารถเขยีนไดดังสมการ tt FS −  และหากกําหนดให h เปนจํานวนสญัญา

ฟวเจอรสท่ีใชเพื่อปองกันความเสีย่งจากการถือสินคา 1 หนวย ดังนั้นสัดสวนการขายฟวเจอรสน้ีจะตองเปนสัดสวนที่เหมาะสมทําให

ความเสี่ยงในการถอืสถานะทั้งสินคาและสัญญาฟวเจอรสน้ันต่ําสุด เขียนไดดงัสมการ tt hFS −  

เม่ือเวลาผานไปสถานะจะเปลี่ยนเปน ( ) ( )tttt FFhSS −−− ++ 11  

ซ่ึงสามารถวัดความเสี่ยงนี้ดวยการวัดคาความแปรปรวน (Variance) ซ่ึงเราสามารถใชคุณสมบตัิของคา Variance คํานวณความเสี่ยงไดดัง

สมการ 3.15 คือ 

( ) ( ) ( ) ( )FShCovFVarhSVarFhSVar ΔΔ−Δ−Δ=Δ−Δ ,22  
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บทที่  4 
การวิเคราะหเชิงประจักษของตลาดยางพารา 

  

ยางพารามีถิน่กําเนิดบริเวณลุมน้ําอะเมซอน ประเทศบลาซิล ทวีปอเมริกาใต เนื่องจาก

ศูนยกลางการซื้อขายอยูที่เมอืงทาชื่อพารา ดังนัน้จึงเรียกยางพนัธุ Hevea Brasiliensis วา Para 

Rubber ตั้งแตนั้นมาแหลงปลูกยางพาราที่สําคัญคือบริเวณแหลมมลายู ที่เปนเชนนี้เนื่องจาก

สภาพภูมิอากาศและภูมิประเทศเหมาะสม  

 

อุตสาหกรรมยางพาราเปนอตุสาหกรรมการแปรรูปยางพาราขั้นตนทีน่าํเอาน้ํายางสดที่

กรีดไดจากตนยางพารามาแปรรูปใหอยูในสภาพที่เหมาะสมและสะดวกในการนาํไปใชเปนวัตถุดิบ

ในการผลิตผลติภัณฑยาง ยางพาราที่ผลิตไดแบงออกไดเปน 5 ชนิด ไดแก 

1. ยางแผนรมควัน 

2. ยางแทง 

3. ยางเครป 

4. ยางผึง่แหง 

5. น้าํยางขน 

ยางพาราเหลานี้จะนาํไปใชในการผลิตผลติภัณฑสําเร็จรูปอ่ืนๆ เชน ยางยานพาหนะ 

ประกอบดวยยางรถยนต ยางรถจกัรยานยนต ยางรถจกัรยาน ถงุมือยาง ถุงยางอนามยั ยางรัดของ 

และทอยางตางๆ เปนตน 

 
4.1 ภาพรวมอุตสาหกรรมยางโลก 
 
 4.1.1 ปริมาณการผลิตยางของโลก 
 
 ปริมาณการผลิตยางในชวงป พ.ศ.2542-2550 มีปริมาณเพิ่มข้ึนตลอด โดยในป พ.ศ.

2550 มีปริมาณการผลิตทั้งสิ้น 23.31 ลานตัน ประกอบดวยยางธรรมชาติ 9.73 ลานตัน และยาง

สังเคราะห 13.58 ลานตนั ซึง่ยางธรรมชาติกับยางสังเคราะหนั้นตางกนัทีว่ิธีการผลติ โดยการผลติ

ยางธรรมชาตนิั้นเปนการผลติเชิงเกษตรกรรมลงทนุต่ํา เกื้อกูลทางดานสภาพแวดลอม ในขณะที่

การผลิตยางสงัเคราะหนัน้เปนการผลิตจากโรงงานอุตสาหกรรมที่ตองลงทุนสงู ประกอบกบัการ
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ผลิตยางสงัเคราะหนั้นกอใหเกิดลเสียตอบรรยากาศและสภาพแวดลอมอยางกวางขวาง (แผนภาพ

ที่ 4.1) 

แผนภาพที่ 4.1 ปริมาณการผลิตยางของโลก 
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ยางธรรมชาติ ยางสังเคราะห ปริมาณการผลิตท้ังหมด
 

ที่มา: IRSG, 2550 

  

โดยปริมาณการผลิตยางธรรมชาติของโลกในปพ.ศ.2550 กวารอยละ 90 เปนปริมาณการ

ผลิตที่มาจากประเทศในทวปีเอเซีย โดยประเทศไทยเปนประเทศผูผลิตยางธรรมชาติรายใหญของ

โลก คิดเปนสดัสวนรอยละ 32 รองลงมาคือ ประเทศอนิโดนิเซียและประเทศมาเลเซีย ซึง่คิดเปน

สัดสวนรอยละ 29 และ 12 ตามลําดับ (แผนภาพที่4.2) 

แผนภาพที่ 4.2 สัดสวนผลผลิตยางธรรมชาติของโลกในปพ.ศ.2550 แยกตามรายประเทศ 

อินโดนีเซีย
29%

มาเลเซีย
12%

ประเทศอื่นๆ
13%

อินเดีย
8%

จีน
6%

ไทย
32%

ไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย ประเทศอื่นๆ อินเดีย จีน
 

ที่มา: IRSG, 2550 
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 4.1.2 ความตองการบรโิภคยางของโลก 
 สําหรับความตองการบริโภคยางนั้นในชวงปพ.ศ.2542-2550 มีอัตราการขยายตัวเพิ่ม

สูงขึ้นตลอด ซึง่แนวโนมการบริโภคและการใชยางนี้จะเปนไปในทิศทางเดียวกบัการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจและการเพิม่ข้ึนของประชากรโลก ดังเชนในปพ.ศ.2550 มีความตองการในการ

บริโภคยางทัง้สิ้น 22.87 ลานตนัแระกอบดวยยางธรรมชาติ 9.72 ลานตนั และยางสังเคราะห 

13.15 ลานตนั (แผนภาพที ่4.3) 

 

แผนภาพที่ 4.3 ความตองการบริโภคยางของโลก 
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ต
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ยางธรรมชาติ ยางสังเคราะห ความตองการบริโภคยางท้ังหมด
 

ที่มา: IRSG, 2550 

 

 โดยประเทศทีม่ีการลงทนุในอุตสาหกรรมยานยนตจะเปนผูบริโภคยางธรรมชาติที่สําคัญ 

โดยประเทศทีม่ีความตองการบริโภคยางธรรมชาติที่สุด คือ จีน คิดเปนสัดสวนรอยละ 22 

รองลงมาคือ ยุโรป และสหรัฐอเมริกา คดิเปนสัดสวนรอยละ 16 และ 9 ตามลาํดบั โดยประเทศ

เหลานี้มีความตองการใชยางพาราคิดเปนสัดสวนรอยละ 47 ของความตองการในการบริโภค

ทั้งหมด (แผนภาพที่ 4.4) ประเทศทีพ่ัฒนาแลวเชนสหรัฐอเมริกาและญี่ปุนมกีารบริโภคยางใน

อัตราที่ไมเปลีย่นแปลงมากนัก ในขณะที่ประเทศกําลังพัฒนามกีารบริโภคยางเพิ่มสูงขึ้นอยาง

ตอเนื่อง ดังเชนประเทศจีนมีการบริโภคยางสูงสุดอันเนื่องมากจากอุตสาหกรรมในประเทศจนี

เติบโตอยางรวดเร็ว ประกอบกับมีการสรางทางเพิ่มมากขึ้นเพื่อการติดตอระหวางมณฑลโดยยาง

ธรรมชาติไดถูกแปรรูปเปนยางลอรถยนตและยางคอสะพานของถนนที่สรางขึน้ใหม 
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แผนภาพที่ 4.4 สัดสวนความตองการยางธรรมชาติของโลกในปพ.ศ.2550 แยกตามรายประเทศ 

จีน
22%

อินเดีย
7%

มาเลเซีย
4%ประเทศอื่นๆ

34%

สหรัฐอเมริกา
9%

สหภาพยุโรป
16%

ญี่ปุน
8%

จีน อินเดีย มาเลเซีย ประเทศอื่นๆ สหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป ญี่ปุน
 

ที่มา: IRSG, 2550 

 
4.2 อุตสาหกรรมยางในประเทศไทย 
 
 ยางธรรมชาติเปนหนึ่งยางธรรมชาติในสนิคาเกษตรอุตสาหกรรมที่สําคญัของประเทศไทย   

อุตสาหกรรมยางพาราของไทยเริ่มข้ึนตัง้แตป 2443 จนกระทั่งป 2534 ไทยก็สามารถผลิตยาง

ธรรมชาติไดมากที่สุดในโลกจากสภาพอากาศรอนชืน้ที่เอื้ออํานวยตอการเจริญเติบโตของ

ยางพารา จากการที่ไทยสามารถผลิตน้ํายางดิบไดเปนจํานวนมากนี้เองจึงทําใหไทยมีอุตสากรรม

ตอเนื่องเกีย่วกับยางพาราเกิดขึ้มมากมาย เชน โรงงานผลิตยางแทง ยางแผน ถงุมือยางและยาง

รถยนต เปนตน ปจจุบันไทยจึงสามารถสงออกยางพาราไดเปนอันดับหนึง่ของโลก 

 
4.2.1 พื้นที่ปลูกยางของประเทศไทย 
 

ยางพาราจัดเปนพืชเศรษฐกิจที่มีความสาํคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยมาชา

นาน ยางพาราตนแรกของประเทศไทยไดปลูกขึ้นที่อ.กนัตัง จ.ตรัง ในปพ.ศ.2442 โดยพระยารัษฎา

นุประดิษฐ มหิศรภักดี (คอซิมป ณ ระนอง) ไดนําเขามาจากประเทศมาเลเซียและสงเสริมใหปลูก

กันทั่วโดยเฉพาะภาคใต สําหรับประเทศไทยนัน้ในปพ.ศ.2550 มีพืน้ที่ปลูกยาง 15.34 ลานไร 

กระจายอยูตามภาคตางๆ ของประเทศไทย โดยสวนใหญจะกระจายตัวอยูทางภาคใต คิดเปน

พื้นที่ 11,074,138 ไร โดยแหลงเพาะปลูกที่สําคัญ คือ สุราษฎรธานี สงขลา นครศรีธรรมชาติ ตรัง 
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และยะลา เปนตนรองลงมาคือภาคตะวันออก และภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ตามลาํดับ พืน้ที่ปลูก

ยางทัง้หมดของประเทศเปนพืน้ทีก่รีดยางไดแลว 11.05 ลานไร ซึ่งใหผลผลิตรวมทั้งหมด 

3,056,005เมตริกตัน โดยมีชวงเดือนเก็บเกี่ยว ในเดือนพฤษภาคม ถงึเดือนมกราคม ชวงผลผลติ

ออกมาก ในชวงเดือนพฤศจกิายน ถึงเดือนมกราคม ชวงปดกรีด ในชวงเดือนกุมภาพันธ ถึงเดือน

เมษายน สวนระยะเวลาการกรีดนั้นสามารถเริ่มกรีดไดตั้งแตตนยางอายุ 5 ป จนถึง 20 ป 

 

 ลักษณะการปลูกยางในประเทศไทย 

การปลูกสวนยางในประเทศสามารถแบงออกไดเปน 3 ขนาด คือ 

1. สวนยางขนาดเล็ก เปนสวนยางที่มพีืน้ที่ระหวาง 2-50 ไร มีประมาณ 1,012,000 สวน 

หรือรอยละ 93.01 ของสวนยางทัง้หมด และมีขนาดสวนยางเฉลี่ย 13 ไร 

2. สวนยางขนาดกลาง เปนสวนยางที่มพีืน้ที่ระหวาง 51-250 ไร มีประมาณ 73,000 สวน 

หรือรอยละ 6.71 ของสวนยางทั้งหมด และมีขนาดสวนยางเฉลีย่ 60 ไร 

3. สวนยางขนาดใหญ เปนสวนยางที่มพีื้นที่มากกวา 250 ไร มีประมาณ 3,000 สวน หรือ

รอยละ 0.28 ของสวนยางทัง้หมด และมีขนาดสวนยางเฉลี่ย 395 ไร 
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ตารางที่ 4.1 พื้นที่ปลูกยางรายจังหวัดของประเทศไทย 

หนวย: ไร 

จังหวัด ป 2549 ป 2550 

1. ประจวบคีรีขันธ 74,430 86,447 

2. ชุมพร 453,039 459,039 

3. ระนอง 120,625 125,625 

4. สุราษฎรธาน ี 1,807,643 1,830,161 

5. นครศรีธรรมราช 1,368,042 1,400,808 

6. พงังา 650,427 658,427 

7. ภูเก็ต 105,256 101,985 

8. กระบี ่ 602,147 610,147 

9. ตรัง 1,311,635 1,309,313 

10. พัทลงุ 525,400 538,411 

11. สงขลา 1,418,927 1,444,012 

12. สตูล 282,485 289,811 

13. ยะลา 1,026,563 1,046,438 

14. ปตตาน ี 287,830 294,607 

15. นราธวิาส 995,529 1,004,532 

16. ชลบุรี 174,980 176,911 

17. ฉะเชิงเทรา 112,233 112,966 

18. ระยอง 602,547 616,956 

19. จันทบุรี 364,786 369,750 

20. ตราด 216,117 223,077 

21. สระแกว 13,671 15,426 

22. ภาคตะวนัออกฉียงเหนอื 1,539,623 2,143,206 

รวม 14,338,046 15,349,523 

ที่มา: สถาบนัวิจัยยาง, 2550 
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 4.2.2 การแปรรูปยางขั้นตนในประเทศไทย 
 

การผลิตน้ํายางขน 
 

การผลิตน้ํายางขนไดจากการนําน้าํยางสดที่รักษาสภาพดวย สารละลายแอมโมเนีย หรือ

สารละลายโซเดียมซัลไฟท  แลวนาํมาปนแยกดวยเครื่องปนความเรว็สูง เพื่อแยกน้ําและสารอื่นๆ 

ที่ละลายอยูในน้าํออกไปบางสวน  จะไดน้ํายางแบงออกเปน 2 สวน คือ  

1. น้ํายางขน 60% (Concentrated latex) รักษาสภาพดวย 0.7% สารละลาย

แอมโมเนยีชนดิเขมขนหรือ0.2% สารละลายแอมโมเนียชนิดเจือจาง รวมกับสารชวย

รักษาสภาพน้าํยาง 

2. หางน้าํยาง (Skim latex)  นํามาไล NH3 แลวเติม H 2SO4  แลวผานกระบวนการรีด  

เครพหรือตัดยอย เพื่อผลิตเปนสกิมเครพ หรือ สกิมบล็อค 
 
การผลิตยางแทง 
 
 ไทยเริ่มผลิตยางแทงเมื่อปพ.ศ.2511 เพื่อปรับปรุงรูปแบบใหมีขนาดเหมาะสมกับการใชใน

ภาคอุตสาหกรรม   โดยเฉพาะอยางยิ่งตองมีการตรวจสอบคุณภาพทางวิทยาศาสตรและจําแนก

ชั้นตามขอกาํหนดทําใหสินคามีมาตรฐานมากขึ้น  

 

 วัตถุดิบที่ใชในการผลิตยางแทงใชไดทัง้น้าํยางสดที่ตองทําใหจับตัวเปนกอนกอน  และ

ยางแหงที่จับตัวแลว  เชน ยางแผนดิบ  เศษยางกนถวย โดยมีข้ันตอนการผลิตแตกตางกนั คือ 

- การใชน้าํยางสด ทําไดโดยการนาํน้ํายางสดมาเทรวมในถังรวมยางแลวทําใหยางจับ

ตัวแลวตัดเปนกอน จงึผานเขาเครื่องเครพ จากนั้นยอยยางเปนเม็ดเลก็ๆ แลวจึงอบ

ยางใหแหงและอัดเปนแทงขนาด 33.3 กิโลกรัม 

- การใชยางแหงที่จับตัวแลว  สําหรับยางแผนดิบสามารถนาํมาตัดแลวอบแลวอัดเปน

แทงไดเลย สวนเศษยางตองมารวมในถังรวมยางแลวตดั ทาํความสะอาด แลวบรรจุ

ใสถังรวมอกีครั้งกอนผานเขาเครื่องเครพ ยอยยางเปนชิ้นเลก็ๆ จงึอบใหแหงแลวอัด

เปนแทงสี่เหลีย่มขนาด 33.3 กิโลกรัม 
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การผลิตยางแผน  
 
 การผลิตยางแผนทาํไดโดยการนําน้ํายางสดมากรองแยกสิ่งสกปรกแลวทําใหจับตัวดวย

กรดฟอรมิคหรืออะซิติค  จากนั้นนํามาทํานวดและรีดดวยจักรรีดยางจนยางมีแผนหนาประมาณ 

2-3 มิลลิเมตร แลวนําไปผึง่ไวในที่รมจะไดยางแผนดิบ (Unsmoked sheet, USS)   ซึ่งสามารถ

นํามาแปรรูปตอได 2 ทางคอื 

 1.ทํายางแผนผึ่งแหง โดยการอบดวยลมรอน อุณหภูม ิ 45-65 องศาเซลเซียส ใชเวลา

ประมาณ 3-5 วัน บรรจุหีบหอ รอการจําหนาย 

 2.ทํายางแผนรมควัน โดยการเขาโรงรมควัน อุณหภูมิประมาณ 50-60 องศาเซลเซยีส ใช

เวลาประมาณ 4-10 วัน แลวจัดชั้นดวยสายตา บรรจุหีบหอรอการจําหนาย 
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 แผนภาพที่  4.5 แผนผังการแปรรูปยางดิบของประเทศไทย 
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ที่มา: สถาบนัวิจัยยาง, 2550

    ตนยางพารา 

    92% น้ํายางสดจากสวน       8% ยางกนถวย/เศษยาง 

  10% น้ํายางขน    90% ยางแหง      90% ยางแทงชั้นต่ํา 10% ยางเครปชั้นต่ํา 

2% ยางแทง 97% ยางแผนรมควัน 1%ยางแผนผึ่งแหง <1%  

ยางเครพขาว 

ยางเครพสีจาง 

20% - STR 10 

80% - STR 20 

 

<1% - ยางเครพสีน้ําตาลจากสวน

ขนาดใหญ 

<1% - ยางคอมโปเครพ 

70% - ยางเครพสีน้ําตาลบางชนิด 

10% - ยางเครพแผนหนา 

10% - ยางเครพจากขี้ยาง 

10% - ยางเครพจากเศษยางแผน

รมควัน 

<1% - STR XL 

12% - STR 5L 

88% - STR 5 

2%  - RSS 1 

1%  - RSS 2 

80% - RSS 3 

15% - RSS 4 

2%  - RSS 5 

38 
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4.2.3 ดานเศรษฐกจิเกีย่วกับยางในประเทศไทย 
 

ประเทศไทยเปนประเทศทีม่ีปริมาณการผลิตยางธรรมชาติเปนอนัดบัหนึง่ของโลก โดยเมื่อ

สังเกตปริมาณการผลิตมีแนวโนมเพิ่มข้ึนและเปนไปในทิศทางเดียวกบัปริมาณการใชในประเทศ

และปริมาณการสงออก ซึ่งก็มีแนวโนมเพิม่ข้ึนตลอดตั้งแตปพ.ศ.2542 – 2550 ผลผลิตรวมในป

พ.ศ.2550 มีปริมาณการผลติยางธรรมชาติ 3,056,005 เมตริกตัน โดยสงออกคิดเปนรอยละ 88.47 

และนอกนั้นเปนการใชในประเทศและสตอก (แผนภาพที่ 4.5) ซึ่งผลผลิตยางธรรมชาติในประเทศ

ไทยนัน้สามารถแยกออกเปน ยางแผนรมควัน ยางแทง น้ํายางขน ยางผสม และอ่ืนๆ สวนใหญ

แลวประเทศไทยจะผลิตยางแทงไดมากสดุ รองลงมาคอื ยางแผนรมควัน และน้าํยางขน (แผนภาพ

ที่ 4.6) 

 

แผนภาพที่ 4.6 ปริมาณการผลิต ปริมาณการสงออก ความตองการใชในประเทศและสตอก ใน

ประเทศไทย 
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ปริมาณการผลิต ปริมาณการสงออก

ความตองการใชในประเทศ สตอก
 

ที่มา: สถาบนัวิจัยยาง, 2550 
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แผนภาพที่ 4.7 ผลผลิตยางธรรมชาติของประเทศไทยแยกตามประเภท 

-
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ริก
ต
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ยางแผนรมควัน ยางแทง น้ํายางขน ยางผสม อื่นๆ รวม
 

ที่มา: สถาบนัวิจัยยาง, 2550 

 

 สําหรับการสงออกยางธรรมชาติของประเทศไทยนั้น ดังจะสังเกตเหน็วาในชวงปพ.ศ.

2542-2546 ประเทศที่ไทยสงออกยางไปใหมากที่สุดคือประเทศญี่ปุน ตอมาเมื่อจีนมีการเปด

ประเทศมากขึ้นประกอบกับอุตสาหรรมยานยนตของจีนมีการขยายการผลิตทําใหในชวงปพ.ศ.

2546-2550 ประเทศที่ไทยสงออกยางไปใหกลับกลายเปนประเทศจีนแทน รองลงมาคือประเทศ

ญี่ปุนและประเทศมาเลเซีย ตามลําดับ (แผนภาพที่ 4.7) 

 

แผนภาพที่ 4.8 ปริมาณยางสงออกไปยังประเทศผูซื้อปลายทาง 
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ที่มา: สถาบนัวิจัยยาง, 2550 
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4.2.4 ระบบตลาดยางพาราในประเทศไทย 
 
 4.2.4.1 ตลาดยางพาราในประเทศ 
 
ระบบตลาดยางของประเทศไทย มี 3 ระบบ คือ ระบบตลาดทองถิ่น ระบบตลาดกลาง

ยางพารา และระบบตลาดซื้อขายลวงหนา 

 

1. ระบบตลาดทองถิน่ 

 เปนระบบตลาดที่ซื้อขายโดยมีการสงมอบจริงภายในประเทศ ชาวสวนยางสวนใหญนิยม

ขายยางผานระบบตลาดทองถิ่น ตลาดยางทองถิน่จะประกอบดวยพอคารับซ้ือยางหลายระดับ เร่ิม

ตั้งแตระดับหมูบาน ตําบล ระดับอําเภอและระดับจังหวัด โรงงานแปรรูปยางสวนใหญจะเปนผู

สงออกยางดวย โดยทัว่ไปจะรับซ้ือยางจากพอคารายใหญระดับอําเภอหรือจังหวัด ไมนิยมที่จะรับ

ซื้อจากเกษตรกรรายยอยทั่วไป เนื่องจากจะเปนการยุงยากในการจดัการ นอกจากเกษตรกรจะ

ขายยางโดยลาํพงัตนเองแลวในบางจงัหวดัเฉพาะอยางยิ่งในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ มีการ

รวมกลุมขายยางเปนจาํนวนมาก และมกีารผลิตยางแผนรมควนัในรูปของสหกรณกองทนุสวนยาง

ในบางจังหวัดทางภาคใต ภาคตะวันออก และภาคตะวันออกเฉียงเหนือ แตการดําเนนิการ

ลักษณะดังกลาวยงัมีแพรหลายไมมากนกั เมื่อเทียบกับการที่เกษตรกรผลิตและขายยางโดยลําพัง 

 

 2. ระบบตลาดกลางยางพารา 

 

 เปนระบบตลาดที่ซื้อขายมกีารสงมอบยางจริง เร่ิมเกิดขึ้นในประเทศไทยเมื่อปพ.ศ.2534 

ซึ่งตลาดกลางยางพาราแหงแรกจัดตั้งที่อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา ตอมาในปพ.ศ.2542 

ตลาดกลางสุราษฎรธานีไดเร่ิมเปดดําเนนิการ และในปพ.ศ.2544 ตลาดกลางยางพารา

นครศรีธรรมราชไดเร่ิมใหบริการซื้อขายยาง นอกจากการใหบริการรซื้อขายยางประเภทตางๆ เชน

ยางแผนดิบ ยางแผนรมควัน ยางแผนผึ่งแหง ยางกอนถวยและน้ํายางสดแลว ตลาดกลาง

ยางพาราหาดใหญยังใหบริการซื้อขายยางผานหองคายาง ตลาดกลางยางพาราทั้ง 3 แหงมี

คลังสินคาขนาดความจปุระมาณ 16,000 ตันใหบริการเก็บฝากยางแกเกษตรกร เอกชน และการ

เก็บฝากยางตามโครงการแทรกแซงตลาดยางพาราของรัฐบาลดวย และการใหบริการสนเทศขอมูล

ดานยางก็เปนสวนหนึง่ของการใหบริการของตลาดกลางยางพาราทัง้ 3 แหง 
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 แนวโนมปริมาณการซื้อขายผานตลาดกลางตั้งแตปพ.ศ.2546-2549 (ตารางที ่ 4.2) มี

แนวโนมลดลงตลอด ซึ่งในปพ.ศ.2549 ปริมาณการซือ้ขายยางผานตลาดกลางเทากับ 114,921 

ตัน ทั้งนี้อาจมีสาเหตมุาจากระบบตลาดกลางยางพาราทัง้ 3 แหงอยูในภาคใต ยังไมกระจาย

ครอบคลุมแหลงผลิตยางทัว่ประเทศ และอาจเกิดจากกลไกตลาดเริ่มทํางาน ผูซื้อและผูขายใน

ทองถิน่ตกลงซื้อขายกนัในราคาที่ใกลเคียงกับตลาดกลาง ทําใหไมมคีวามจาํเปนทีต่องซื้อขายผาน

ตลาดกลาง อยางไรก็ดีบทบาทของตลาดกลางยางพาราตอการซื้อขายยางภายในประเทศทวี

ความสาํคัญขึ้นเรื่อยๆ ทําใหเกษตรกรมทีางเลือกในการขายผลผลิต ผูซื้อมีความมัน่ใจในคุณภาพ

ของยางที่ประมูลผานตลาดกลาง และตลาดยางทองถิน่ใชเปนราคาอางอิง ชวยใหการซื้อขายมี

ความเปนธรรมมากขึน้ 

 

ตารางที่ 4.2 ปริมาณยางทีซ่ื้อขายผานตลาดกลางยางพาราหาดใหญ สุราษฎรธาน ีและ

นครศรีธรรมราชป 2545–2549 

หนวย: ตัน 

ปริมาณยางเขาตลาดกลาง 

หาดใหญ สุราษฎรธาน ี นครศรีธรรมราช  

ป 

ยาง

แผน

ดิบ 

ยาง

แผน

รมควัน 

อ่ืนๆ ยาง

แผน

ดิบ 

ยาง

แผน

รมควัน 

อ่ืนๆ ยาง

แผน

ดิบ 

ยาง

แผน

รมควัน 

อ่ืนๆ รวม 

2545 21,745 24,552 295 44,274 2,062 - 32,415 2,739 - 128,082 

2546 16,733 31,633 7,852 49,067 5,238 97 42,812 5,992 11 159,435 

2547 16,716 26,049 4,185 39,477 4,715 - 49,552 8,489 - 149,183 

2548 21,180 19,601 3,512 46,598 2,628 553 28,919 7,932 265 131,191 

2549 21,435 29,861 3,985 22,949 2,875 - 23,415 10,451 - 114,921 

ที่มา: สถาบนัวิจัยยาง, 2550 

 

 3. ระบบตลาดซื้อขายลวงหนา 

 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (The Agricultural Future Exchange of 

Thailand: AFET หรือ ต.ล.ส.) จัดตั้งขึ้นตามพระราชบญัญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาในป

พ.ศ.2542 และไดเปดดําเนินการซื้อขายยางแผนรมควนัชั้น 3 (RSS 3) คร้ังแรกเมื่อวนัที ่ 28 
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พฤษภาคม พ.ศ.2547 ซื้อขายสัญญาลวงหนาระยะเวลา 1-7 เดือน ซึง่ในสวนนี้จะขอกลาวถึง

เฉพาะยางแผนรมควนัชั้น 3 ในระยะแรกที่ตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาเปดดําเนนิการ ปริมาณ

สัญญาซื้อขายยางยงัมีจํานวนไมมากนัก แตปจจุบันปริมาณการซื้อขายยางไดเพิ่มมากขึ้นใน

อนาคตบทบาทของตลาดสนิคาเกษตรลวงหนาตอการคาและราคายางจะมีเพิ่มมากยิ่งขึ้น  

 

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนานี้จัดตั้งขึ้นเพื่อเสริมการทาํหนาที่ของตลาดจริง (ตลาดสินคา

ปจจุบัน) และเพิ่มประสทิธิภาพของระบบตลาดรวม  

 

วัตถุประสงคทีสํ่าคัญในการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนานี้ม ี2 ประการ 

 

ประการแรก เปนเครื่องมือในการบริหารความเสีย่ง (Hedging) ใหเกษตรกรหรือ

ผูประกอบการ เชน ผูแปรรูปสินคาเกษตร โรงส ี สามารถใชตลาดสินคาเกษตรลวงหนาเพื่อลด

ความเสีย่งทางดานราคาได โดยเขามาซื้อขายสนิคาเกษตรลวงหนาควบคูไปกับการซื้อขายใน

สินคาปกต ิ ผูที่มีความเสี่ยงทางดานขาขาย ก็ประกันความเสี่ยงทางดานราคาขาย เชน เกษตรกร

คาดวาจะขายผลผลิตการเกษตรในอีก 2 เดือนขางหนา แตเนื่องจากเกษตรกรผูนัน้มีความวิตกวา

ราคาสินคาเกษตรอาจราคาต่ํากวาที่เปนอยูในปจจุบนัทาํใหไดรายรับลดลง เกษตรกรผูนั้น

สามารถลดความเสี่ยงไดโดยการเขามาขายผลผลิตในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา สําหรับ

ผูประกันความเสี่ยงทางดานราคาซื้อ เชน กรณีผูประกอบการที่มีภาระสงออกผลผลิตการเกษตร

ในอีก 2 เดือนขางหนา สามารถลดความเสี่ยงจากการที่ราคาสินคาเกษตรเพิ่มสูงขึ้นไดโดยเขามา

ซื้อลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

 

ประการที่สอง เปนเครื่องมอืการคนหาราคาสินคาเกษตรในอนาคต (Price Discovery) 

ราคาของสินคาตาง ๆ ที่ไดจากการเสนอซื้อเสนอขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนานัน้จะสะทอน

ใหเหน็ถงึความตองการซื้อและความตองการขายของผูซือ้และผูขายกลุมใหญ และยังสะทอนให

เห็นถึงสถานการณอุปสงคและอุปทานในปจจุบันและความสมัพนัธของราคาในอนาคต ซึ่ง

หมายถงึการแสดงออกเกี่ยวกับการคาดการณราคาในอนาคตจากปจจุบัน แตถาเงือ่นไขของตลาด

เปลี่ยนแปลงไป หรือ การคาดการณของผูซื้อผูขายเปลีย่นแปลงไป จะสงผลใหราคาสินคาเกษตร

ในตลาดสินคาเกษตรลวงหนานั้นเปลี่ยนแปลงไปดวย 
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วิสัยทัศนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

 มุงสูการเปนหนึ่งในสินคาเกษตรลวงหนาของภูมิภาคอาเซียนทีทุ่กประเทศสามารถใชเปน

แหลงอางอิงราคาได 

 

พันธกิจของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

1. เปนกลไกสาํหรับผูที่เกี่ยวของสามารถเขามาประกนัความเสี่ยงจากการผันผวนของ
ราคาได 

2. ราคาของตลาดสินคาลวงกนาเปนราคาอางอิงในการซือ้ขายสินคาทัง้ในและ
ตางประเทศ 

3. เปนทางเลือกของการลงทนุของนักลงทนุทั่วไปทัง้ในและตางประเทศ 

4. มีการบริหารจดัการที่เปนธรรมและมีความโปรงใส โดยเปนทีย่อมรับในระดับ

นานาชาต ิ

5. เปนองคกรที่สามารถพึ่งพาตนเองได 
 

สินคาที่นาํมาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา เรียกวา “ขอตกลงลวงหนา” หรือ “สัญญาซือ้

ขายลวงหนา” ซึ่งสินคาทีน่ํามาขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีดงัตอไปนี ้

 

ตารางที่ 4.3 สินคาทีน่าํมาขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

ชนิดสินคา วันแรกที่ทาํการซื้อขาย 

ยางแผนรมควนัชั้น 3 (RSS3) 28 พฤษภาคม 2547 

ขาวขาว 5% (WR5) 26 สิงหาคม 2547 

มันสําปะหลงัเสน (TC) 

ขาวหอมมะล ิ100% ชั้น 2 Both Option (BHMR) 

18 สิงหาคม 2549 

14 กรกฎาคม 2550 

ที่มา : ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, 2551 
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ขอกําหนดในการซื้อขายลวงหนาหรือ Contract Specifications ของยางแผนรมควนัชั้น 3 

ตารางที่ 4.4 ขอกําหนดในการซื้อขายลวงหนาหรือ Contract Specifications ของยางแผนรมควัน

ชั้น 3 
ขอกําหนดเกี่ยวกับสินคา ยางแผนรมควันชั้น 3 มาตรฐานที่กําหนดไวตาม International Standards of 

Quality and Packing for Natural Rubber Grades (Green Book) โดยผูซื้อ

สามารถกําหนดลักษณะเฉพาะ (House Term) ตามที่ตองการ และผลิตหรือสง

มอบจากโรงงานที่ตลาดกําหนด 

หนวยการซื้อขาย 5,000 กิโลกรัม หรือ 5 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการซื้อขาย 

หนวยการสงมอบ 20,000 กิโลกรัม หรือ 20 เมตริกตัน / หนึ่งหนวยการสงมอบ 

วิธีการซื้อขาย ใชระบบคอมพิวเตอร โดยมีการจับคูคําส่ังซื้อขายอยางตอเนื่อง (Computerized 

continuous trading) 

อัตราการขึ้นลงของราคา 

(ชวงราคา) 

0.05 บาท / กิโลกรัม 

อัตราการขึ้นลงของราคา

สูงสุดประจําวัน 

3.00 บาท / กิโลกรัม 

จํานวนการถือครองขอตกลง 1st contract month: ไมเกิน 200 ขอตกลง 

2nd contract month: ไมเกิน 600 ขอตกลง 

ทุกเดือนรวมกัน: ไมเกิน 3,000 ขอตกลง 

สําหรับผูที่มีฐานะเปนผูประกันความเสี่ยง 

1st contract month: ไมเกิน 500 ขอตกลง 

เวลาซื้อขาย 10.00 น. ถึง 15.45 น. 

เดือนสงมอบ ทุกเดือนติดตอกันไมเกิน 9 เดือน 

วันซื้อขายสุดทาย วันทําการที่ 3 กอนวันทําการแรกของเดือนสงมอบ 

วันสงมอบสุดทาย วันทําการสุดทายของเดือนสงมอบ 

วิธีการสงมอบ จุดสงมอบ 

และเงื่อนไขการสงมอบ 

ผูซื้อเปนผูกําหนดจุดสงมอบและคุณลักษณะเฉพาะของสินคา (Buyer’s 

Option) 

1) สําหรับสัญญาที่ครบกําหนดสงมอบกอนเดือนมกราคม 2552 

- ณ ทาเรือกรุงเทพ หรือทาเรือแหลมฉบังตามเงื่อนไข Free on Board (PAR) 

- ณ คลังสินคาหรือโรงงานในเขตกรุงเทพฯ 

2) สําหรับสัญญาที่ครบกําหนดสงมอบตั้งแตเดือนมกราคม 2552 เปนตนไป 

- ณ ทาเรือกรุงเทพ หรือทาเรือแหลมฉบังตามเงื่อนไข Free on Board (PAR) 

- ณ คลังสินคาหรือโรงงานในเขตกรุงเทพฯ นครปฐม ปทุมธานี สมุทรปราการ 

สมุทรสาคร สระบุรี ชลบุรี และระยอง 
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โดยยางแผนรมควัน (Natural Rubber Ribbed Smoked Sheet - RSS) ผลิตจากการแปร

รูปน้ํายางสดทีก่รีดจากตนยางพารามาผานกระบวนการแยกสิ่งสกปรกแลวทาํใหจบัตัวดวยกรด

ฟอรมิคหรืออะซิติค จากนัน้นาํมารีดดวยจักรรีดยาง จนยางมีแผนหนาประมาณ 2-3 มิลลิเมตร 

แลวนําไปผึง่ไวในที่รม จะไดยางแผนดิบ (Unsmoked Sheet - USS) จากนั้นจงึนาํเขาโรงรมควนั

อุณหภูมิประมาณ 50-60 องศาเซลเซยีส ใชเวลาประมาณ 4-10 วัน แลวจึงตรวจชั้นคุณภาพตาม

มาตรฐาน (Green Book) เพื่อบรรจุหีบหอรอการจําหนาย 

แผนภาพที่ 4.9 กระบวนการผลิตยางแผนรมควันชัน้ 3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา, 2550 

หีบหอ และ จัดจําหนาย 

ตนยางพารา 

นํายางสดจากสวน 

จับตัวดวยกรดฟอรมิค หรือ อะซิติค 

ยางจับเปนกอน 

จักรรีดยาง 

ยางแผนหนาประมาณ 2-3 มม. 

ผ่ึงในรม 

ยางแผนดิบ (Unsmoked sheet – USS) 

โรงรมควัน (อุณหภูมิ 50-60 องศาเซลเซียส) 

ใชเวลา 4-10 วัน 

ยางแผนรมควัน (Ribbed Smoked Sheet –RSS) 

ตรวจชั้นคุณภาพ บรรจุ และทาแปง 

ตามมาตรฐาน Green Book 
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ยางแผนรมควนั มีทัง้สิ้น 5 เกรด ตั้งแตยางแผนรมควันชั้น 1 ซึ่งมีคุณภาพดีที่สุด จนถึง

ยางแผนรมควนัชั้น 5 ซึ่งมีคณุภาพต่ําที่สุดทั้งนี ้ยางแผนรมควนัชั้น 3 เปนยางที่ไดรับความนิยมใน

ตลาดโลกมากที่สุด และเปนยางที่ประเทศไทยสงออกถงึปละ 7 แสนตัน หรือรอยละ 30 ของ

ปริมาณการสงออกยางทั้งหมดของประเทศ 

 

การผลิตยางแผนรมควนัชั้น 3 นัน้ จะตองผานการตรวจคัดคุณภาพ เพื่อใหเปนไปตาม

เกณฑมาตรฐานของ International Standards of Quality and Packing for Natural Rubber 

หรือมาตรฐาน Green Bookโดยยางแผนรมควันชัน้ 3 ที่จะสงออกนั้น จะตองผานการตรวจคดั

คุณภาพโดยตดัยางสวนที่ไมผานคุณภาพออก (Cutting) จากนั้นจึงนํามาหอ (Packing) อัดกอน 

(Pressing) และทาแปง (Coating) ซึ่งยางแตละกอนหรือยางลกูขุน (Bale) ที่ผลิตเพื่อการสงออก

จะมีน้าํหนักเทากับ 111.11 กิโลกรัม/กอน 

 

สําหรับยางที่ผลิตจากประเทศไทยนัน้ สวนใหญเปนยางที่ไดรับการยอมรับจากผูใชทั่วโลก

วาเปนยางที่มคีุณภาพดี ทําใหยางแผนรมควันชัน้ 3 ของประเทศไทยเปนที่ตองการของผูผลิตยาง

ลอรถยนตรายใหญที่สําคัญๆ ไดแก Bridgestone, Michelin และ Goodyear นอกจากยางแผน

รมควันชัน้ 3 จะใชเปนวัตถดุิบที่สําคัญในการผลิตยางลอรถยนตแลว ยังเปนวัตถุดิบสําคัญในการ

ผลิตสินคาอื่นๆ ดวย เชน ทอยาง สายพานลําเลยีง อะไหลรถยนต และยางรัดของ เปนตน 

  

 ปจจัยทีม่ีผลกระทบตอราคายางแผนรมควนัชั้น 3 

 

ปจจัยดานอุปทาน 

1. นโยบายของประเทศผูผลิตยางในการควบคุมและรักษาเสถียรภาพของราคา 

2. นโยบายสนับสนุนการเพิม่ผลผลิตยางพาราของประเทศผูผลิต 

3. การปลูกยางทดแทนและการเพิ่มพืน้ทีเ่พาะปลูก 

4. ฤดูกาลผลิต 

5. ความผิดปกตขิองสภาพภูมอิากาศ 

 

ปจจัยดานอุปสงค 

1. ความตองการใชยางสงัเคราะหซึง่เปนสนิคาทดแทน 

2. การขยายตวัของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมยานยนตและผลิตภัณฑยาง 
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3. ปริมาณสินคาคงคลังของประเทศผูใช 
4. อัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งสงผลตอกําลังซื้อของผูใช 

 

นโยบายของภาครัฐนั้น เชน นโยบายสนับสนุนการเพิม่ผลผลิตยางพารา และ นโยบายใน

การควบคุมและรักษาเสถียรภาพของราคา ลวนเปนนโยบายที่ภาครัฐตองการจะแทรกแซงระบบ

ตลาดเพื่อใหความผนัผวนลดลง แตการทีภ่าครัฐจะแทรกแซงนัน้เปนการยากเนื่องจากวาราคายาง

นั้นยังขึ้นอยูกบัปจจัยหลายๆ อยาง เชนราคายางในตลาดโลก ไมวาจะเปนราคาน้าํยางดิบ ราคา

ยางสงัเคราะห ราคาน้ํามันดิบ อัตราแลกเปลี่ยน ทําใหราคายางแผนรมควนัชั้น 3 นี้เปนไปตาม

กลไกการตลาด 

 

ปจจัยทัง้ทางดานอุปสงคและอุปทาน จะสงผลกระทบถึงราคาสนิคาในตลาดเงนิสด ซึ่ง

เมื่อราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดไดรับผลกระทบและเปลี่ยนแปลงไป จะสงผลให

ราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาเปลีย่นแปลงไปดวยเชนกัน ดังแผนภาพที่ 4.10 แสดง

การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทัง้ในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา เมื่อพิจารณา

เฉพาะสัญญาซื้อขายลวงหนา 6 เดือนตั้งแตวันที ่ 3/6/2547-28/5/2551 โดยในวนัที ่ 14 มิถนุายน 

พ.ศ.2549 ราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนาสูงสดุเปน

ประวัติการณ คือมีราคา 107.80 บาทและ 100.30 บาทตามลําดับ 

 

แผนภาพที่ 4.10 ราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา 
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 เมื่อแยกพิจารณาสัญญาซื้อขายลวงหนาหกเดือนตามขอบเขตการศึกษาในวทิยานพินธ 

คือ ชวงแรกจะทําการพจิารณาในวนัที่ 29/11/2005-29/5/2006 ชวงที ่2 จะทําการพจิารณาในวันที่ 

30/5/2006-28/11/2006 ชวงที่ 3 จะทําการพิจารณาในวันที่ 29/11/2006-28/5/2007  ชวงที่ 4 จะ

ทําการพิจารณาในวนัที่ 29/5/2007-28/11/2007 และ  ชวงที ่ 5 จะทาํการพิจารณาในวนัที่ 

29/11/2007-28/5/2008 

 

แผนภาพที่ 4.11 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดเงิน

สด (29/11/2005-29/5/2006) 
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 จากแผนภาพที่ 4.11 พบวาราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ไดปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง 

สาเหตุเนื่องมาจากความตองการใชยางของอุตสาหกรรมยางลอและอตุสาหกรรมผลิตภัณฑยาง

อ่ืนในตลาดตางประเทศเพิม่ข้ึนอยางรวดเร็ว เชน จนี อินเดีย สหรัฐอเมริกา และญีปุ่น ประกอบกบั

อุปทานในตลาดโลกมีไมเพยีงพอ โดยเฉพาะประเทศไทยซึง่เปนผูสงออกรายใหญที่สุดไดรับ

ผลกระทบอนัเนื่องมาจากน้าํทวมภาคใตในปพ.ศ.2548 ซึ่งเปนสาเหตใุหยางเกิดโรคใบรวง และ

ตอเนื่องถงึฤดยูางผลัดใบสงผลใหผูประกอบการขาดแคลนวัตถุดิบในการสงมอบ 
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แผนภาพที่ 4.12 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดเงิน

สด (30/5/2006-28/11/2006) 
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จากแผนภาพที่ 4.12 พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทัง้ในตลาดเงินสดและตลาด

ลวงหนามีแนวโนมปรับตัวลดลงโดยตลอด ที่เปนเชนนีเ้นือ่งจากวา 

- ราคายางที่สูงขึ้นในชวงกอนหนาสงผลใหปริมาณการผลิตยางมีแนวโนมเพิ่มข้ึน 

โดยเฉพาะไทย อินโดนิเซยีและมาเลเซยี ประกอบกับประเทศผูซื้อรายใหญ เชน จีน 

ญี่ปุน และสหรัฐอเมริกา ชะลอการซื้อจากภาวะราคายางที่ปรับตัวสูงขึ้นในชวงกอน

หนา และมกีารคาดการณวาปริมาณการผลิตจะเพิ่มข้ึนตามภาวะขางตน  

- ภาวะอากาศเหมาะแกการกรีดยางเนื่องจากฝนไมตกตองตามฤดกูาล 

- คาเงนิบาทแข็งตัวในปพ.ศ.2549 เฉล่ีย 38.14 บาท เทยีบกับปพ.ศ.2548 เฉล่ีย 40.27 

บาท ซึ่งจะเปนอุปสรรคตอการเสนอขายยางของผูสงออกไทย 

- คาเงนิเยนผันผวนไมมีเสถียรภาพ เปนเหตุใหนักเกง็กาํไรราคายางในตลาดลวงหนา

ทําการขายสญัญาออกมามาก สงผลใหราคายางในตลาดโตเกียวซึง่เปนตลาดชี้นาํใน

ดานราคาของยางแผนรมควนัชั้น 3 ปรับตัวลดลงอยางรวดเร็ว จงึสงผลตอตลาด

แหลงยางอืน่ๆ 

- ราคาน้าํมันดบิในตลาดโลกมีแนวโนมลดลง 

 

 

 



 

 

 

51 

แผนภาพที่ 4.13 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดเงิน

สด (29/11/2006-28/5/2007) 
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ที่มา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา, 2551 

 

 จากแผนภาพที่ 4.13และ 4.14 พบวา ราคายางคอนขางทีจ่ะผันผวนมาก เนื่องจากมี

ปจจัยกระทบทั้งทางดานบวกและลบ โดยในชวงเดือนมกราคมถึงเดือนพฤษภาคม ราคายาง

ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง และเริ่มออนตัวลงในเดือนมิถุนายนและกรกฎาคม และหลังจากเดือน

สิงหาคม ราคายางก็จะสูงขึน้อยางตอเนื่องและไปสูงสุดในเดือนพฤษจิกายน 

 สาเหตทุี่ทาํใหราคาเคลื่อนไหวผลผนัและมีราคาต่ําสุดในเดือนกรกฎาคม คืออุปสงคเร่ิม

ชะลอตัวลง 

- คาเงนิบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง 

- ราคาน้าํมันดบิในตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้นอยางรนุแรง สงผลใหตนทนุการผลติเพิ่ม 

สินคามีราคาแพง และสงผลตอการบริโภคและการชะลอการลงทุน 

- ปญหาอสงัหาริมทรัพยรวมถงึปญหาหนี้ที่ไมสามารถผอนชําระไดของสหรัฐอเมริกา 

(Subprime) สงผลตอเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา คาเงนิดอลลารออนตัว มีผลตอ

เสถยีรภาพอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 

- การชะลอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศจีน โดยรัฐบาลจีนไดใชมาตรการทาง

การเงนิและการคลัง ไดแก การลดการชดเชยภาษีสงออก และการกําหนดใหธนาคาร

พาณิชยเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู เพื่อลดการลงทนุเกง็กาํไรในตลาดหุน ซึง่มาตรการนี้

เร่ิมบังคับใชในเดือนกรกฎาคม 
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แผนภาพที่ 4.14 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดเงิน

สด (29/5/2007-28/11/2007) 
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ที่มา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา, 2551 

 

แผนภาพที่ 4.15 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดเงิน

สด (29/11/2007-28/5/2008) 
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ที่มา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา, 2551 

 

 จากแผนภาพที่ 4.15 พบวาราคายางคอนขางผันผวน เปนเหตุเนื่องมาจาก 

- ความผนัผวนของราคาน้าํมนัตลาดโลก อันเนื่องมาจากความกังวลเกี่ยวกบัเศรษฐกิจ

ของสหรัฐอเมริกา และสถานการณความไมสงบในไนจเีรีย ตุรกีกับอิรัก 
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- IRSG คาดการณวาผลผลิตจะไมเพียงพอตอความตองการ 

- ยางพาราเริ่มออกสูฤดูผลัดใบทําใหปริมาณผลผลิตที่ออกสูตลาดลดลง 

- สภาพอากาศทางภาคใตของไทย ฝนยังตกชุกในหลายพืน้ทีท่ําใหผลผลิตยางไม

เพียงพอตอความตองการของตลาด 

 

ปริมาณการซือ้ขายยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดซื้อขายลวงหนา 

  

 ปริมาณการซือ้ขายยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดสนิคาเกษตรลวงหนา เมื่อพิจารณา

เฉพาะสัญญาซื้อขายลวงหนา 6 เดือนตั้งแตวันที ่ 3/6/2547-28/5/2551 พบวาปริมาณการซื้อขาย

ในแตละสัญญามีแนวโนมเพิ่มข้ึนตลอด (แผนภาพที ่ 4.11) โดยวันที่ 20 มถิุนายน พ.ศ.2550 มี

ปริมาณขายสงูสุดตั้งแตตลาดซื้อขายลวงหนาเริ่มเปดดาํเนินการ ซึง่มีจาํนวน 497 สัญญา 

 

แผนภาพที่ 4.16 ปริมาณการซื้อขายยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดซื้อขายลวงหนา 
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ที่มา: ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา, 2551 

 
4.2.4.2 ตลาดยางในตางประเทศ 

 

 ตลาดยางพาราของโลกสามารถจําแนกไดเปน 2 ลักษณะ คือ 

1. ตลาดขั้นปฐม คือ ตลาดที่ตั้งขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการของผูผลิต โดยที่ตลาดนี้จะ

ตั้งอยูใกลแหลงผลิตของประเทศผูผลิตยางพาราในซีกตะวันออกเฉยีงใต เชน ตลาด

สิงคโปรและตลาดกัวลาลัมเปอร 
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2. ตลาดปลายทาง คือ ตลาดที่สนองความตองการของผูบริโภคซึ่งจะตั้งอยูในประเทศผูใชที่

สําคัญ ไดแก ตลาดลอนดอน นิวยอรก และโตเกียว 

โดยตลาดทัง้ 2 ประเภทมีความสัมพันธกันอยางใกลชดิ การเคลื่อนไหวของราคายางใน

ตลาดหนึง่ตลาดใดจะสงผลกระทบตอตลาดอื่นๆ ดวย 

 

1. ตลาดสิงคโปร 

 

การซื้อขายยางพาราแทบทั้งหมดของภูมิภาคเอเซียตะวนัออกเฉียงใต กอนทีจ่ะเกิด

สงครามโลกครั้งที ่ 1 จะตองผานเมืองทาสงิคโปรทัง้สิ้น โดยลักษณะซือ้ขายยังเปนลกัษณะผูกขาด

ของบริษัทอังกฤษที่มนีายหนาชาวจนีเปนผูประสานผลประโยชนอีกทอดหนึง่ เมื่อปริมาณการซือ้

ขายยางพาราเพิ่มากขึ้นเรื่อยๆ จนกระทั่งผูที่ทาํธุรกิจเกี่ยวของกับยางพาราทั้งหมดในสิงคโปรได

ตัดสินใจจัดตั้งองคกรเพื่อทาํหนาที่อํานวยความสะดวกและควบคุมระเบียบการคายางพาราของ

เมืองทาที่ใหญที่สุดในภูมภิาคนี้ในวันที่ 12 กันยายน พ.ศ.2454 ภายหลังจากนัน้ไมนานพอคาและ

ผูที่เกี่ยวของกบัการซื้อขายยางพาราโดยผานกรรมวิธีการประมูล ณ ตลาดสิงคโปรแหงนี้ ก็เล็งเหน็

ถึงความจาํเปนในการตราระเบียบการควบคุมการซื้อขายยางพาราทัง้หมดอกีครั้งหนึง่ และได

ตัดสินใจใหองคกรแหงนี้อยูภายใตการบรหิารของหอการคาสิงคโปร (The Singapore Chamber 

of Commerce: SCC) ซึ่งการตัดสินใจดังกลาวนําไปสูการสถาปนาหอการคาของสมาคม

ยางพาราสิงคโปร (The Singapore Chamber of Commerce Rubber Association: SCCRA) 

ซึ่งจะทําหนาที่สงเสริมและรับผิดชอบการคายางพาราทั้งหมดในสงิคโปร และมีกฎหมาย

อุตสาหกรรมยางพาราเปนเครื่องมือที่สําคัญที่ใชในการพิทักษกฎเกณฑและระเบียบซื้อขายทกุ

รูปแบบของสมาคมยางสงิคโปร (The Rubber Association of Singapore: RAS) ซึ่งแตงตั้งขึ้น

ตั้งแตพ.ศ.2505 เพื่อทําหนาที่แทนองคกรอ่ืนๆ เชน SCC และ SCCRA แตเพียงองคกรเดียวในการ

บริหารตลาดกลางยางพาราแหงนี้ใหมีประสิทธิภาพและปรับเปลี่ยนกลไกตางๆใหสอดคลองตาม

การเปลี่ยนแปลงของธุรกิจการคาระหวางประเทศ โดยยงัคงรักษามาตรฐานและจรรยาบรรณ

การคายางพาราระหวางประเทศอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด 

 

2. ตลาดกัวลาลัมเปอร 

 

 มาเลเซยีเปนผูผลิตยางรายใหญที่สุดของโลกโดยมกีารซื้อขายยางกับตางประเทศผาน

ทางตลาดสิงคโปรตั้งแตอดีต จนกระทัง่ในปพ.ศ.2505 ไดมีการจัดตั้งองคการซื้อขายยางแหง
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สหพนัธมาลายา (Federation of Malaya Exchange) ปจจุบันเปลี่ยนชื่อเปนคณะกรรมการ

ควบคุมการซือ้ขายและออกใบอนุญาตยางของมาเลเซยี (The Malaysian Rubber Exchange 

and Licensing Board) โดยเลียนแบบมาจากสมาคมการคายางของสิงคโปร แตยังมีความผกูพัน

กับตลาดสิงคโปรอยูจนกระทั่งวันที่ 1 มกราคม พ.ศ.2517 ตลาดทั้งสองจึงแยกออกจากกัน โดย

การดําเนินงานของตลาดยางกวัลาลมัเปอร ในระยะแรกอยูภายใตสภาควบคุมการคาและจด

ทะเบียนยาง ตมามาเลเซียไดจัดต้ัง Kualalumpur Commodity Exchange ซึ่งมกีิจกรรมการซือ้

ขายลวงหนา สวนการซื้อขายและสงมอบยางจริงยงัทาํการซื้อขายที่สภาควบคมุการคาและจด

ทะเบียนยาง โดยมีคณะกรรมการควบคมุการซื้อขายและออกใบอนญุาตของมาเลเซียควบคุมการ

ประกอบธุรกิจยางของมาเลเซียทัง้หมด 

 

 3. ตลาดลอนดอน 

 

ตลาดลอนดอนนี้เปนตลาดปลายทางที่เกดิขึ้นเพื่ออํานวยความสะดวกและประโยชน

ใหแกผูบริโภคยาง หรือโรงงานผลิตภัณฑยางในสหราชอาณาจักร และเพื่อนการขายตอใหแก

ประเทศอื่นๆ ในยุโรป ตลาดนี้จะมีสํานกังานนายหนาและผูใชยางรายใหญอยูในลอนดอน ตลาด

ยางในลอนดอนมีองคกรที่ควบคุมตลาดอยู 2 องคกร คือ สมาคมการคายางแหงลอนดอน 

(Rubber Trade Association of London) เปนศูนยกลางการซื้อขายยางจริงและรับผิดชอบการคา

ยางในสหราชอาณาจักร มอํีานาจในการออกกฎระเบียบปฎิบัติ และมีสมาชิกเชนเดียวกับสมาคม

การคายางสงิคโปร และสมาคมปลายทางยางลอนดอน (London Rubber Terminal Market 

Association) เปนศูนยกลางตลาดซื้อขายลวงหนาใหบริการเชนเดียวกบัตลาดสิงคโปร 

 

4. ตลาดนวิยอรก 

 

เปนตลาดปลายทางเชนเดยีวกับตลาดลอนดอน ดําเนนิการโดยสมาคมการคายางแหง

นิวยอรก (Rubber Trade Association of New York) ในปจจุบันมกีารซื้อขายยางนอยลงเพราะ

ผูคายางมักตดิตอกับผูใชโดยตรง และการใหบริการปองกันการเสีย่งภัยของการซื้อขายลวงหนากม็ี

นอย  
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5. ตลาดญี่ปุน 

 

ตลาดในญี่ปุนมี 2 แหง คอื ตลาดโตเกยีวและตลาดโกเบ ซึ่งจะใหบริการซื้อขายยางใน

ประเทศเปนหลัก สําหรับผูผลิตวัสดุสําเร็จรูป ตลาดทั้งสองนี้มกีารซื้อขายยางพาราทั้ง 2 ลักษณะ 

คือ ตลาดซื้อขายยางจริง และตลาดซื้อขายลวงหนา ชนิดของยางทีซ่ื้อขายสวนใหญเปนยางแผน

รมควันชัน้ 3 ซึ่งราคาที่ซื้อขายภายในประเทศเปนราคาที่กําหนดขึ้นโดยตลาดเองทีเ่กิดขึ้นจากการ

ตอรองรวมกันระหวางผูซื้อและผูขายโดยกาํหนดราคาเปนราคารวม สวนการดําเนินการของตลาด

ทั้งสองมีลักษณะคลายคลึงกันมาก แตสมาชิกตลาดโกเบประกอบดวย นายหนา และผูนําเขาเปน

สวนใหญ สวนตลาดโตเกยีวสมาชกิประกอบดวยนายหนา และกาํหนดระยะเวลาซื้อขายลวงหนา 

6 เดือนเทานัน้ การคาแตละวันออกเปน 5 ชวง เร่ิมต้ังแต 08.30น. และปดเวลา 15.30 น 



 

 

 

4.3 การวิเคราะหจุดแขง็จดุออน (SWOT Analysis) ของยางพาราของไทย 
 จุดแข็ง จุดออน โอกาส อุปสรรค 

กระบวนการผลิต 1. ประเทศไทยมีสภาพพื้นที่

และภูมิอากาศที่เหมาะสมตอ

การปลูกยางพาราจํานวนมาก  

และมีเทคโนโลยีการผลิต

ยางพาราทีก่าวหนา สามารถ

เพิ่มผลผลิตไดทั้งโดยเพิ่มพืน้ที่

ปลูกและเพิ่มผลผลิตตอหนวย

พื้นที ่

2. ยางแผนของไทยได

มาตรฐานระดับโลก เพราะมี

ความยืดหยุนสูงและมี

คุณภาพตรงความตองการ 

3. น้ํายางไทยมีคุณภาพดี

ทัดเทียมกับคูแขงอื่นๆ 

4. มีหนวยงานวิจยัภาครัฐ 

สนับสนนุการพัฒนาสูงยาง 

1. ยางพาราเปนผลผลิตผลที่

ไมสามารถใชในการบริโภคได 

และตองพึ่งการผลิตทางดาน

อุตสาหกรรมคือ นําไปแปรรูป

เปนผลิตภัณฑยางเพียงอยาง

เดียว ทําใหตองพึง่พาตลาด

ตางประเทศมากกวา 

2. แรงงานกรีดยางของไทยจะ

มีปริมาณผันผวนมาก 

เนื่องจากถามอีุตสาหกรรมที่

ใหผลตอบแทนดีกวาก็จะเกดิ

การเคลื่อนยายแรงงานอยาง

รวดเร็ว 

3.เมื่อปลูกยางพาราแลวตอง

ใชเวลา 6 – 8 ป จึงจะได

ผลผลิตจากตนยาง 

1. แนวโนมความตองการการใช

วัตถุดิบที่ทาํจากธรรมชาติของ

โลกมีการขยายตัวเพิ่มขึ้น ทาํให

โอกาสการใชยางธรรมชาตเิปน

วัตถุดิบเพิม่ขึ้น 

2. ในการผลิตผลิตภัณฑยาง

ยานพาหนะ ซึ่งเปนอตุสาหกรรม

สําคัญทีใ่ชยางธรรมชาติใน

สัดสวนที่สูงกวาผลิตภัณฑอื่น  ๆ

ยังมคีวามจาํเปนตองใชยาง

ธรรมชาติควบคูไปกับยาง

สังเคราะห เพือ่ใหมีคุณสมบัตใิน

การสรางความยืดหยุนและ

ปลอดภัยของยางยานพาหนะ จึง

ยังมโีอกาสที่การใชยางธรรมชาต ิ

จะขยายตวัเพิม่ขึ้นในระยะยาว 

1. หากยางธรรมชาติมีราคา

สูงมาก  จะมีผลกระทบตอ

อุตสาหกรรมผลิตภัณฑยาง 

และประเทศอุตสาหกรรม

ตางๆ จะเพิ่มความพยายาม

ในการพัฒนาวัตถุดิบอยางอื่น

ใชแทนยางธรรมชาติ  

 2. อินโดนีเซียมีพื้นที่เพาะปลุก

ยางจาํนวนมากและพรอมทีจ่ะ

สงออก  

3. เวยีดนามมกีารเรียนรูการ

ผลิตเทคโนโลยีทางดานยาง

จากฝรั่งเศสและมาเลเซยีทาํให

มียางคุณภาพดี 
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 จุดแข็ง จุดออน โอกาส อุปสรรค 

การตลาดและการกําหนด

ราคา 

 1. การกําหนดราคายาง แมวา

ไทยจะเปนผูสงออกรายใหญ

ของโลกแตราคากําหนดโดยผู

ซื้อนอยราย 

2. คาจางแรงงานของไทยมี

มูลคาสูงกวาแรงงานของ

ประเทศเพื่อนบานทําใหราคา

สินคาของไทยสูงกวาอาจ

เสียเปรียบทางการคา 

 1. ตลาดตางประเทศโดยเฉพาะ

ตลาดซื้อขายลวงหนามีสวนใน

การชี้นาํราคายางพารามาก เมื่อ

ตลาดไดรับผลกระทบ จะทําให

ราคายางพาราไรทิศทางไม

เปนไปตามอุปสงคและอุปทาน

จริง 

2. การพึ่งพาการสงออกยาง

ธรรมชาติไปตางประเทศเปน

หลัก จะทาํใหมีความเสีย่งใน

ดานราคาตกต่ําสูง และทําให

ขาดอํานาจตอรองดานราคา 
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บทที่  5 

ผลการศึกษา 

 
 ในบทนี้เปนการแสดงผลที่ไดจากการศึกษา โดยประกอบดวย 2 หัวขอหลัก หนึ่ง ผลการ

ประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจาํลองตางๆ สอง การวัดประสิทธิผลในการปองกันความ

เสี่ยง ดงัมีรายละเอียด ดังนี ้

 
5.1 ผลการประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลองตางๆ 
 

5.1.1 ผลการประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง OLS Regression Model 
εβ +Δ+=Δ tt FCS     (5.1) 

 จากสมการที ่5.1 ในการคํานวณหาคา Hedge Ratio นัน้ สามารถคาํนวณหาไดจาก 

Slope หรือ สัมประสิทธิ ์  ของสมการ OLS 

 

ตารางที่ 5.1 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจาํลอง OLS (29/11/2548 – 29/5/2549) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error T-stat P-value 

C 0.002809 0.000995 2.823930 0.0056** 

tFΔ  0.210076 0.059939 3.504810 0.0007** 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

  

จากตารางที่ 5.1 ในชวงระยะเวลาตัง้แต 29/11/2548 – 29/5/2549  

- ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความสัมพนัธใน

ทิศทางเดียวกนักับผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบนั โดย

การเพิม่ข้ึนของผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา 1 หนวย มีอิทธพิลทาํให

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มข้ึน 0.210076 หนวย 

- คา Hedge Ratio คือ 0.210076 
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ตารางที่ 5.2 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจาํลอง OLS (30/5/2549 – 28/11/2549) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error T-stat P-value 

C -0.003902 0.001381 -2.826108 0.0055** 

tFΔ  0.237235 0.065573 3.617881 0.0004** 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

จากตารางที่ 5.2 ในชวงระยะเวลาตัง้แต 30/5/2549 – 28/11/2549  

- ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความสัมพนัธใน

ทิศทางเดียวกนักับผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบนัโดย

การเพิม่ข้ึนของผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา 1 หนวย มีอิทธพิลทาํให

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มข้ึน 0.237235 หนวย 

- คา Hedge Ratio คือ 0.237235 

 

ตารางที่ 5.3 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจาํลอง OLS (29/11/2549 – 28/5/2550) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error T-stat P-value 

C 0.003136 0.001038 3.022024 0.0031** 

tFΔ  0.121000 0.059852 2.021658 0.0455* 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%, * มีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

จากตารางที่ 5.3 ในชวงระยะเวลาตัง้แต 29/11/2549 – 28/5/2550 

- ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความสัมพนัธใน

ทิศทางเดียวกนักับผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบนั โดย

การเพิม่ข้ึนของผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา 1 หนวย มีอิทธพิลทาํให

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มข้ึน 0.121000 หนวย 

- คา Hedge Ratio คือ 0.121000 
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ตารางที่ 5.4 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจาํลอง OLS (29/5/2550 – 28/11/2550) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error T-stat P-value 

C -3.32E-05 0.000696 -0.047669 0.9621 

tFΔ  0.124863 0.046535 2.683224 0.0083* 

* มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

จากตารางที่ 5.4 ในชวงระยะเวลาตัง้แต 29/5/2550 – 28/11/2550 

- ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความสัมพนัธใน

ทิศทางเดียวกนักับผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบนั โดย

การเพิม่ข้ึนของผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา 1 หนวย มีอิทธพิลทาํให

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มข้ึน 0.124863 หนวย 

- คา Hedge Ratio คือ 0.124863 

 

ตารางที่ 5.5 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจาํลอง OLS (29/11/2550 – 28/5/2551) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error T-stat P-value 

C 0.001420 0.000586 2.424578 0.0169* 

tFΔ  0.209274 0.048133 4.347863 0.0000** 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%, * มีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

จากตารางที่ 5.5 ในชวงระยะเวลาตัง้แต 29/11/2550 – 28/5/2551 

- ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความสัมพนัธใน

ทิศทางเดียวกนักับผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบนั โดย

การเพิม่ข้ึนของผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา 1 หนวย มีอิทธพิลทาํให

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดเพิ่มข้ึน 0.209274 หนวย 

- คา Hedge Ratio คือ 0.209274 
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ตารางที่ 5.6 ผลการทดสอบปญหาของแบบจําลอง OLS 

 Autocorrelation Normality Heteroscedasticity 

29/11/2548 – 29/5/2549 Reject Reject Reject 

30/5/2549 – 28/11/2549 Accept Reject Accept 

29/11/2549 – 28/5/2550 Reject Reject Accept 

29/5/2550 – 28/11/2550 Reject Reject Reject 

29/11/2550 – 28/5/2551 Accept Reject Accept 

มีนัยสาํคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

โดยสรุปการประมาณคา Hedge Ratio โดยใชแบบจําลอง OLS อาจนําไปสูการประมาณคา 

Hedge Ratio ที่ผิดพลาดเนื่องจากปญหาขางตนทีเ่กิดจากการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง 

OLS คือ ปญหา Autocorrelation, Normal distribution และ Heteroscedasticity สามารถ

นําไปสู non-informative standard error และ misspecification regression model 

จากนั้นจงึนาํขอมูลของตัวแปรทั้งสามมาทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) เพื่อ

หลีกเลี่ยงปญหาความสัมพนัธที่ไมแทจริง ซึ่งอาจเกดิจากการนําขอมูลที่ไมมีความนิง่มาศึกษา

ความสัมพันธระหวางกนั 

 

ตารางที่ 5.7 ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธ ีADF – Test (29/11/2548 – 29/5/2549) 

ADF at Level ตัวแปร 

ADF test statistic C.V. 1% C.V. 5% C.V. 10% Status 

St -5.016247 -4.039075 -3.449020 -3.149720 I(1) 

Ft -9.605191 -2.584877 -1.943587 -1.614912 I(1) 

tSΔ  -5.016247 -4.039075 -3.449020 -3.149720 I(0) 

tFΔ  -10.12911 -4.038365 -3.448681 -3.149521 I(0) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

 จากตารางที่ 5.7 ผลการทดสอบ Unit Root พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาด

เงินสดและตลาดลวงหนา ณ ชวงเวลาตั้งแตวั้นที่ 29/11/2548 – 29/5/2549 ไมมีความนิ่ง (Non-

Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา
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วิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) จึงไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักได แตเมื่อทําการหาผลตางลําดับที่หนึ่ง (First Difference) กับขอมูลทั้งสองแลว

ทดสอบพบวาตัวแปรทั้งสองมีความนิ่ง (Stationary) ที่ First Difference หรือ I(1) เนื่องจากคา 

ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% 

(เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 

 ขณะที่ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา ณ 

ชวงเวลาตั้งแตวั้นที่ 29/11/2548 – 29/5/2549 ตางก็มีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I 

(0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% 

และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 

ตารางที่ 5.8 ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF – Test (30/5/2549 – 28/11/2549) 

ADF at Level ตัวแปร 

ADF test statistic C.V. 1% C.V. 5% C.V. 10% Status 

St -8.079328 -4.034356 -3.446765 -3.148399 I(1) 

Ft -8.349968 -4.034356 -3.446765 -3.148399 I(1) 

tSΔ  -8.079328 -4.034356 -3.446765 -3.148399 I(0) 

tFΔ  -8.349968 -4.034356 -3.446765 -3.148399 I(0) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

 จากตารางที่ 5.8 ผลการทดสอบ Unit Root พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาด

เงินสดและตลาดลวงหนา ณ ชวงเวลาตั้งแตวั้นที่ 30/5/2549 – 28/11/2549 ไมมีความนิ่ง (Non-

Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา

วิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) จึงไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักได แตเมื่อทําการหาผลตางลําดับที่หนึ่ง (First Difference) กับขอมูลทั้งสองแลว

ทดสอบพบวาตัวแปรทั้งสองมีความนิ่ง (Stationary) ที่ First Difference หรือ I(1) เนื่องจากคา 

ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% 

(เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 
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ในขณะที่ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา ณ 

ชวงระยะเวลาตั้งแตวันที่ 30/5/2549 – 28/11/2549 ตางก็มีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level 

หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 

5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 

ตารางที่ 5.9 ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF – Test (29/11/2549 – 28/5/2550) 

ADF at Level ตัวแปร 

ADF test statistic C.V. 1% C.V. 5% C.V. 10% Status 

St -7.456390 -3.487046 -2.886290 -2.580046 I(1) 

Ft -9.585730 -3.487046 -2.886290 -2.580046 I(1) 

tSΔ  -7.794472 -4.038365 -3.448681 -3.149521 I(0) 

tFΔ  -9.728706 -4.038365 -3.448681 -3.149521 I(0) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

จากตารางที่ 5.9 ผลการทดสอบ Unit Root พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาด

เงินสดและตลาดลวงหนา ณ ชวงเวลาตั้งแตวั้นที่ 29/11/2549 – 28/5/2550 ไมมีความนิ่ง (Non-

Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคา

วิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) จึงไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักได แตเมื่อทําการหาผลตางลําดับที่หนึ่ง (First Difference) กับขอมูลทั้งสองแลว

ทดสอบพบวาตัวแปรทั้งสองมีความนิ่ง (Stationary) ที่ First Difference หรือ I(1) เนื่องจากคา 

ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% 

(เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 

ในขณะที่ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา ณ 

ชวงระยะเวลาตั้งแตวันที่ 29/11/2549 – 28/5/2550 ตางก็มีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level 

หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 

5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 
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ตารางที่ 5.10 ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF – Test (29/5/2550 – 28/11/2550) 

ADF at Level ตัวแปร 

ADF test statistic C.V. 1% C.V. 5% C.V. 10% Status 

St -4.706524 -4.033108 -3.446168 -3.148049 I(1) 

Ft -12.13594 -4.032498 -3.445877 -3.147878 I(1) 

tSΔ  -4.706524 -4.033108 -3.446168 -3.148049 I(0) 

tFΔ  -12.13594 -4.032498 -3.445877 -3.147878 I(0) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 

 จากตารางที่ 5.10 ผลการทดสอบ Unit Root พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา ณ ชวงเวลาตั้งแตวั้นที่ 29/5/2550 – 28/11/2550 ไมมีความนิ่ง 

(Non-Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวา

คาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) จึงไมสามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลักได แตเมื่อทําการหาผลตางลําดับที่หนึ่ง (First Difference) กับขอมูลทั้งสอง

แลวทดสอบพบวาตัวแปรทั้งสองมีความนิ่ง (Stationary) ที่ First Difference หรือ I(1) เนื่องจากคา 

ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% 

(เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  

 

ในขณะที่ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา ณ 

ชวงระยะเวลาตั้งแตวันที่ 29/5/2550 – 28/11/2550 ตางก็มีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level 

หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 

5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 

ตารางที่ 5.11 ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF – Test (29/11/2550 – 28/5/2551) 

ADF at Level ตัวแปร 

ADF test statistic C.V. 1% C.V. 5% C.V. 10% Status 

St -6.944288 -2.585050 -1.943612 -1.614897 I(1) 

Ft -10.53379 -2.585050 -1.943612 -1.614897 I(1) 

tSΔ  -7.426304 -4.039075 -3.449020 -3.149720 I(0) 

tFΔ  -10.81214 -4.039075 -3.449020 -3.149720 I(0) 
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 จากตารางที่ 5.11 ผลการทดสอบ Unit Root พบวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา ณ ชวงเวลาตั้งแตวั้นที่ 29/11/2550 – 28/5/2551 ไมมีความนิ่ง 

(Non-Stationary) ที่ระดับ Level หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวา

คาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) จึงไมสามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลักได แตเมื่อทําการหาผลตางลําดับที่หนึ่ง (First Difference) กับขอมูลทั้งสอง

แลวทดสอบพบวาตัวแปรทั้งสองมีความนิ่ง (Stationary) ที่ First Difference หรือ I(1) เนื่องจากคา 

ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ10% 

(เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 

ในขณะที่ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา ณ 

ชวงระยะเวลาตั้งแตวันที่ 29/11/2550 – 28/5/2551 ตางก็มีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level 

หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 

5% และ10% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 

การที่ตัวแปรราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนาที่ใชใน

การศึกษามีลักษณะ Non-Stationary ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบตอไปวา ราคาในทั้ง 2 ตลาดนั้น

มีความสัมพันธกันในระยะยาว (Cointegrated) หรือไม 

 

ในการทดสอบ Cointegration นั้นขั้นแรกตองหาคา Lag ที่เหมาะสมเสียกอน โดยการหา 

Lag ที่เหมาะสมจากแบบจําลอง VAR (Vector Autoregressive Model) ซึ่งจะทําการเลือกจํานวน 

Lag ที่ใหคา SBC (Schwartz Baysian Criterion) ต่ําที่สุด ดังตารางที่ 5.12 
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ตารางที่ 5.12 ผลการทดสอบจํานวน Lag ที่เหมาะสม 

Lag SBC 

(29/11/2548 

ถึง 

29/5/2549) 

SBC 

(30/5/2549 

ถึง 

28/11/2549) 

SBC 

(29/11/2549 

ถึง 

28/5/2550) 

SBC 

(29/5/2550 

ถึง 

28/11/2550) 

SBC 

(29/11/2550 

ถึง 

28/5/2551) 

0 -11.66452 -10.48337 -11.51089 -12.37870 -13.43994 

1 -11.89696* -11.13556* -11.84641* -12.53481 -13.55991* 

2 -11.83086 -11.03750 -11.77723 -12.60956* -13.42872 

3 -11.72882 -10.96415 -11.72370 -12.46933 -13.27895 

4 -11.58442 -10.80241 -11.58341 -12.32772 -13.14592 

5 -11.64556 -10.69481 -11.49473 -12.18011 -12.99861 

6 -11.50033 -10.58624 -11.35554 -12.10619 -12.87489 

7 -11.34193 -10.45511 -11.28572 -12.12864 -12.74639 

8 -11.23644 -10.31158 -11.27011 -11.98874 -12.60220 

9 -11.12554 -10.20977 -11.16126 -11.86745 -12.46118 

10 -10.98537 -10.11748 -10.99972 -11.75499 -12.30934 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

หมายเหตุ: * หมายถึง คา SBC ที่มีคานอยที่สุด 

 

 จากตารางที่ 5.12 พบวาจํานวน Lag ที่เหมาะสมที่ใชในการทดสอบ Cointegration ของ

ยางแผนรมควันชั้น 3 คือ Lag เทากับ 1 ยกเวนในชวง 29/5/2550 - 28/11/2550 จํานวน Lag ที่

เหมาะสม คือ Lag เทากับ 2 

 

 หลังจากไดจํานวน Lag ที่เหมาะสมแลวจะดําเนินการทดสอบ Cointegration ตอซึ่งผล

การทดสอบจะแสดงดังตารางที่ 5.13 
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ตารางที่ 5.13 ผลทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 (29/11/2548 - 29/5/2549) 

Cointegration Test Based On traceλ  

H0 H1 Trace Statistic C.V. 5% 

0=r  1≥r  29.41602 15.49471 

1≤r  2≥r  0.071347 3.841466 

Cointegration Test Based On maxλ  

H0 H1 Max Statistic C.V. 5% 

0=r  1=r  29.34468 14.26460 

1=r  2=r  0.071347 3.841466 

Estimated Cointegrating Vector, Normalized Cointegrating Coefficients 

Vector St Ft 

1 1.000000 -0.953150 

(0.02730) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา Standard Error 

 

 จากตารางที่ 5.13 พบวาการทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 ณ 

ชวงเวลาตั้งแตวันที่ 29/11/2548 - 29/5/2549 นั้นคา traceλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 5% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank มากกวาหรือ

เทากับ 1 ในกรณีที่ตรวจสอบจาก maxλ พบวาคา maxλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 5% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank เทากับ 1 ดังนั้น

จากการทดสอบขางตนแลวพบวา  คา  traceλ และ  maxλ ใหผลสอดคลองกัน  คือ  มี 

Cointegrating Vector เทากับ 1 ที่ระดับนัยสําคัญ 5% แสดงวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนามีความสัมพันธกันในระยะยาว ซึ่งสามารถอธิบายไดดังสมการที่ 

5.2 

 

St = 0.953150Ft     (5.2) 
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 จากสมการที ่ 5.2 พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดมีความสัมพันธใน

ระยะยาวอยางมีนยัสําคัญกบัราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนา นั่นคอื ถาราคายาง

แผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาเพิม่ข้ึน 1 หนวยจะสงผลใหราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาด

เงินสดเพิ่มข้ึน 0.953150 หนวย 

 

ตารางที่ 5.14 ผลทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 (30/5/2549 - 28/11/2549) 

Cointegration Test Based On traceλ  

H0 H1 Trace Statistic C.V. 5% C.V. 10% C.V. 20% C.V. 25% 

0=r  1≥r  11.08075 15.49471 13.42878 11.19165 10.41726 

1≤r  2≥r  0.009026 3.841466 2.705545 1.642375 1.323304 

Cointegration Test Based On maxλ  

H0 H1 Max Statistic C.V. 5% C.V. 10% C.V. 20% C.V. 25% 

0=r  1=r  11.07172 14.26460 12.29652 10.18590 9.458030 

1=r  2=r  0.009026 3.841466 2.705545 1.642375 1.323304 

Estimated Cointegrating Vector, Normalized Cointegrating Coefficients 

Vector St Ft 

1 1.000000 -0.974008 

(0.03737) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา Standard Error 

 

จากตารางที่ 5.14 พบวาการทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 ณ 

ชวงเวลาตั้งแตวันที่ 30/5/2549 - 28/11/2549 นั้นคา traceλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 25% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank มากกวาหรือ

เทากับ 1  ในกรณีที่ตรวจสอบจาก maxλ พบวาคา maxλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 25% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank เทากับ 1 ดังนั้น

จากการทดสอบขางตนแลวพบวา  คา  traceλ และ  maxλ ใหผลสอดคลองกัน  คือ  มี 

Cointegrating Vector เทากับ 1 ที่ระดับนัยสําคัญ 25% แสดงวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งใน
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ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนามีความสัมพันธกันในระยะยาว ซึ่งสามารถอธิบายไดดังสมการที่ 

5.3 

 

St = 0.974008Ft     (5.3) 

 จากสมการที ่ 5.3 พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดมีความสัมพันธใน

ระยะยาวอยางมีนยัสําคัญกบัราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนา นั่นคอื ถาราคายาง

แผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาเพิม่ข้ึน 1 หนวยจะสงผลใหราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาด

เงินสดเพิ่มข้ึน 0.974008 หนวย 

 

ตารางที่ 5.15 ผลทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 (29/11/2549 - 28/5/2550) 

Cointegration Test Based On traceλ  

H0 H1 Trace Statistic C.V. 5% 

0=r  1≥r  39.82259 15.49471 

1≤r  2≥r  9.462442 3.841466 

Cointegration Test Based On maxλ  

H0 H1 Max Statistic C.V. 5% 

0=r  1=r  30.36015 14.26460 

1=r  2=r  9.462442 3.841466 

Estimated Cointegrating Vector, Normalized Cointegrating Coefficients 

Vector St Ft 

1 1.000000 -0.858734 

(0.02538) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา Standard Error 

 

 จากตารางที่ 5.15 พบวาการทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 ณ 

ชวงเวลาตั้งแตวันที่ 29/11/2549 - 28/5/2550 นั้นคา traceλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 5% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank มากกวาหรือ

เทากับ 1 ในกรณีที่ตรวจสอบจาก maxλ พบวาคา maxλ  ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่
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ระดับนัยสําคัญ 5% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank เทากับ 1 ดังนั้น

จากการทดสอบขางตนแลวพบวา คา traceλ และ maxλ ใหผลสอดคลองกัน แสดงวาราคายาง

แผนรมควันชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนามีความสัมพันธกันในระยะยาว ซึ่งสามารถ

อธิบายไดดังสมการที่ 5.4 

St = 0.858734Ft     (5.4) 

 

 จากสมการที ่ 5.4 พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดมีความสัมพันธใน

ระยะยาวอยางมีนยัสําคัญกบัราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนา นั่นคอื ถาราคายาง

แผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาเพิม่ข้ึน 1 หนวยจะสงผลใหราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาด

เงินสดเพิ่มข้ึน 0.858734 หนวย 

 

ตารางที่ 5.16 ผลทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 (29/5/2550 - 28/11/2550) 

Cointegration Test Based On traceλ  

H0 H1 Trace Statistic C.V. 5% 

0=r  1≥r  26.06965 15.49471 

1≤r  2≥r  3.336814 3.841466 

Cointegration Test Based On maxλ  

H0 H1 Max Statistic C.V. 5% 

0=r  1=r  22.73283 14.26460 

1=r  2=r  3.336814 3.841466 

Estimated Cointegrating Vector, Normalized Cointegrating Coefficients 

Vector St Ft 

1 1.000000 -1.119206 

(0.04606) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา Standard Error 

 

 จากตารางที่ 5.16 พบวาการทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 ณ 

ชวงเวลาตั้งแตวันที่ 29/5/2550 - 28/11/2550 นั้นคา traceλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่
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ระดับนัยสําคัญ 5% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank มากกวาหรือ

เทากับ 1 ในกรณีที่ตรวจสอบจาก maxλ  พบวาคา maxλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 5% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank เทากับ 1 ดังนั้น

จากการทดสอบขางตนแลวพบวา  คา  traceλ และ  maxλ ใหผลสอดคลองกัน  คือ  มี 

Cointegrating Vector เทากับ 1 ที่ระดับนัยสําคัญ 5% แสดงวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนามีความสัมพันธกันในระยะยาว ซึ่งสามารถอธิบายไดดังสมการที่ 

5.5 

St = 1.119206Ft     (5.5) 

 จากสมการที ่ 4.5 พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดมีความสัมพันธใน

ระยะยาวอยางมีนยัสําคัญกบัราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนา นั่นคอื ถาราคายาง

แผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาเพิม่ข้ึน 1 หนวยจะสงผลใหราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาด

เงินสดเพิ่มข้ึน 1.119206 หนวย 

ตารางที่ 5.17 ผลทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 (29/11/2550 - 28/5/2551) 

Cointegration Test Based On traceλ  

H0 H1 Trace Statistic C.V. 5% C.V. 10% 

0=r  1≥r  14.64928 15.49471 13.42878 

1≤r  2≥r  0.151550 3.81466 2.705545 

Cointegration Test Based On maxλ  

H0 H1 Max Statistic C.V. 5% C.V. 10% 

0=r  1=r  14.4973 14.26460 12.29652 

1=r  2=r  0.151550 3.841466 2.705545 

Estimated Cointegrating Vector, Normalized Cointegrating Coefficients 

Vector St Ft 

1 1.000000 -0.918129 

(0.08973) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา Standard Error 
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 จากตารางที่ 5.17 พบวาการทดสอบ Cointegration ของยางแผนรมควันชั้น 3 ณ 

ชวงเวลาตั้งแตวันที่ 29/11/2550 - 28/5/2551 นั้นคา traceλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 10% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank มากกวาหรือ

เทากับ 1 ในกรณีที่ตรวจสอบจาก maxλ พบวาคา maxλ ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤต ที่

ระดับนัยสําคัญ 10% จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดวามี Cointegrating Vector หรือ 

Rank เทากับ 0 และยอมรับสมมติฐานรองวามี Cointegrating Vector หรือ Rank เทากับ 1 ดังนั้น

จากการทดสอบขางตนแลวพบวา  คา  traceλ และ  maxλ ใหผลสอดคลองกัน  คือ  มี 

Cointegrating Vector เทากับ 1 ที่ระดับนัยสําคัญ 10% แสดงวาราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทั้งใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนามีความสัมพันธกันในระยะยาว ซึ่งสามารถอธิบายไดดังสมการที่ 

5.6 

 

St = 0.918129Ft     (5.6) 

 

 จากสมการที ่ 5.6 พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดมีความสัมพันธใน

ระยะยาวอยางมีนยัสําคัญกบัราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนา นั่นคอื ถาราคายาง

แผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาเพิม่ข้ึน 1 หนวยจะสงผลใหราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาด

เงินสดเพิ่มข้ึน 0.918129 หนวย 

 

 จากผลการทดสอบ Cointegration พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดและ

ตลาดลวงหนาในแตละชวงเวลาตางกม็ีความสมัพนัธกนัในระยะยาว ซึง่สามารถแสดงไดดัง

แผนภาพที่ 5.1 – 5.5 
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แผนภาพที่ 5.1 การเคลือ่นไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาด

ลวงหนา ณ วนัที ่29/11/2005 - 29/5/2006 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

  

แผนภาพที่ 5.2 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควันชั้น 3 ทัง้ในตลาดเงนิสดและตลาด

ลวงหนา ณ วนัที ่30/5/2006 - 28/11/2006 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
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แผนภาพที่ 5.3 การเคลือ่นไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาด

ลวงหนา ณ วนัที ่29/11/2006 - 28/5/2007 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

 

แผนภาพที่ 5.4 การเคลือ่นไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาด

ลวงหนา ณ วนัที ่29/5/2007 - 28/11/2007 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
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แผนภาพที่ 5.5 การเคลือ่นไหวของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาด

ลวงหนา ณ วนัที ่29/11/2007 - 28/5/2008 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

 
 5.1.2 ผลการประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง VECM (Vector Error 
Correction Model) 
 หลังจากทําการทดสอบ Unit Root และ Cointegration พบวาลกัษณะของขอมูล (ราคา

ยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดและในตลาดลวงหนา) ตางกม็ีลักษณะ Non-Stationary และ 

มีความสมัพนัธกันในระยะยาว ดงันัน้ในการพิจารณาจึงควรรวมเอา Error Correction Term เขา

ไปดวย ซึง่สามารถแสดงไดโดยอาศัยแบบจําลอง VECM ดังตอไปนี้ 
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ตารางที่ 5.18 การประมาณคาจากแบบจาํลอง VECM (29/11/2548 – 29/5/2549) 

 
tSΔ  tFΔ  

ตัวแปร Coefficient Standard 

Error 

T - stat Coefficient Standard 

Error 

T - stat 

Constant 0.000274 0.00082 0.33353 0.000401 0.000162 0.24732 

∆S(-1) -0.181407 0.09715 -1.86731 -0.420485 0.19173 -2.19312* 

∆S(-2) -0.096894 0.07489 -1.29387 -0.397630 0.14779 -2.69045* 

∆F(-1) -0.392355 0.09949 -3.94380* -0.347548 0.19634 -1.77011 

∆F(-2) -0.188781 0.06346 -2.97503* -0.189961 0.12523 -1.51687 

ECT -0.818649 0.11862 -6.90127* 0.503194 0.23411 2.14940* 

* มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

  

สามารถแสดงไดดังสมการ 5.7a และ 5.7b 

∆St = 0.000274  –  0.181407∆St-1  –  0.096894∆St-2  –  0.392355∆Ft-1  

(0.33353)        (-1.86731)           (-1.29387)         (-3.94380*)          

– 0.188781∆Ft-2  –  0.818649Zt-1       

  (-2.97503*)              (-6.90127*)    (5.7a) 

 

  Adj. R-Squared = 0.638005 F-Statistic = 43.29933 

 

∆Ft = 0.000401  –  0.420485∆St-1  –  0.397630∆St-2  –  0.347548∆Ft-1  

  (0.24732)      (-2.19312*)           (-2.69045*)           (-1.77011)            

– 0.189961∆Ft-2  + 0.503194Zt-1 

(-1.51687)                (2.14940*)    (5.7b) 

 

Adj. R-Squared = 0.267038 F-Statistic = 9.743867 

 

 จากสมการที ่ 5.7a พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดใน
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ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดเงินสดในชวงเวลาที่ผานมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดเงินสดในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากสมการที ่ 5.7b พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

 

 เมื่อสังเกตคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term หรืออัตราหรือความเร็วในการ

ปรับตัวพบวา sγ  = 0.818649 และ fγ  = 0.503194 ซึง่จะบอกไดวาผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดมีความเร็วในการปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพนัธในระยะยาวไดดีกวา

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา โดยผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 

ในตลาดเงนิสดปรับตัวลดลงรอยละ 81.86 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาทีแ่ทจริงเบี่ยงเบน

ออกจากคาดลุยภาพในชวงเวลาที่ผานมา ในขณะเดียวกันผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 

ในตลาดลวงหนาปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 50.32 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง

เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาที่ผานมา 

 

 การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจําลอง VECM แสดงไดดังตารางที่ 5.19 

ตารางที ่ 5.19 การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจาํลอง VECM (29/11/2548 – 

29/5/2549) 

 Values 

Covariance ( )sfσ  5.66E-05 

Variance ( )ffσ  0.000302 

h* 0.187417 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

 จากตารางที่ 5.19 คา Hedge Ratio = 0.187417 
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ตารางที่ 5.20 การประมาณคาจากแบบจาํลอง VECM (30/5/2549 – 28/11/2549) 

 
tSΔ  tFΔ  

ตัวแปร Coefficient Standard 

Error 

T - stat Coefficient Standard 

Error 

T - stat 

Constant 0.000386 0.00102 0.37777 -0.000243 0.00192 -0.12663 

∆S(-1) -0.317479 0.09161 -3.46550* -0.617380 0.17202 -3.58891* 

∆S(-2) -0.146467 0.06212 -2.35797* -0.097491 0.11664 -0.83583 

∆F(-1) -0.082484 0.10794 -0.76418 0.560422 0.20268 2.76505* 

∆F(-2) -0.021445 0.07516 -0.28531 0.419600 0.14114 2.97294* 

ECT -0.624316 0.10842 -5.75812* 1.033496 0.20359 5.07626* 

* มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

สามารถแสดงไดดังสมการ 5.8a และ 5.8b 

 

∆St = 0.000386  –  0.317479∆St-1  –  0.146467∆St-2  –  0.082484∆Ft-1  

(0.37777)      (-3.46550*)           (-2.35797*)          (-0.76418)          

– 0.021445∆Ft-2  –  0.624316Zt-1       

  (-0.28531)               (-5.75812*)    (5.8a) 

 

Adj. R-Squared = 0.638005 F-Statistic = 43.29933 

 

∆Ft = -0.000243  –  0.617380∆St-1  –  0.097491∆St-2  +  0.560422∆Ft-1  

  (-0.12663)      (-3.58891*)      (-0.83583)           (2.76505*)          

+ 0.419600∆Ft-2  + 1.033496 Zt-1  

(2.97294*)               (5.07626*)     (5.8b) 

 

Adj. R-Squared = 0.267038 F-Statistic = 9.743867 

 

จากสมการที ่ 5.8a พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดใน
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ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดเงินสดในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากสมการที ่ 5.8b พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดปจจุบนัและ

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสาํคัญที่ระดับ 5% แตขนาดคาสัมประสิทธิข์อง

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาทีผ่านมาจะมีคามากกวาขนาด

คาสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา 

 

 เมื่อสังเกตคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term หรืออัตราหรือความเร็วในการ

ปรับตัวพบวา sγ  = 0.624316 และ fγ  = 1.033496 ซึ่งจะบอกไดวาผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนามีความเร็วในการปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพันธในระยะยาวได

ดีกวาผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสด โดยผลตอบแทนของยางแผนรมควนั

ชั้น 3 ในตลาดเงนิสดปรับตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 62.43 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง

เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาที่ผานมา ในขณะเดียวกนัผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาปรับตัวลดลงรอยละ 103.35 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่

แทจริงเบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาที่ผานมา ซึง่จากตรงนี้เปนการยืนยนัความจริง

ที่วาในวันครบกําหนดของแตละสัญญา ราคาในตลาดลวงหนาจะมีการปรับตัวเขาหา ราคาใน

ตลาดเงินสด 

 

การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจําลอง VECM แสดงไดดังตารางที่ 5.21 

ตารางที ่ 5.21 การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจาํลอง VECM (30/5/2549 – 

28/11/2549) 

 Values 

Covariance ( )sfσ  8.42E-05 

Variance ( )ffσ  0.000445 

h* 0.189213 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

จากตารางที่ 5.21 คา Hedge Ratio = 0.189213 
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ตารางที่ 5.22 การประมาณคาจากแบบจาํลอง VECM (29/11/2549 – 28/5/2550) 

 
tSΔ  tFΔ  

ตัวแปร Coefficient Standard 

Error 

T - stat Coefficient Standard 

Error 

T - stat 

Constant 0.000192 0.00084 0.22853 -0.000527 0.00162 -0.32522 

∆S(-1) -0.159524 0.09301 -1.71511 -0.734513 0.17892 -4.10515* 

∆S(-2) -0.040180 0.07356 -0.54622 -0.244105 0.14151 -1.72503 

∆F(-1) -0.227040 0.09000 -2.52264* 0.273486 0.17313 1.57961 

∆F(-2) -0.111402 0.06182 -1.80218 0.122272 0.11891 1.02824 

ECT -0.653560 0.10934 -5.97746* 1.062201 0.21033 5.05012* 

* มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

สามารถแสดงไดดังสมการ 5.9a และ 5.9b 

∆St = 0.000192  –  0.159166∆St-1  –  0.038920∆St-2  –  0.228330∆Ft-1  

(0.22853)         (-1.70404)          (-0.52650)         (-2.52552*)          

– 0.112532∆Ft-2  –  0.655564Zt-1       

  (-1.81115)               (-5.96482*)    (5.9a) 

 

Adj. R-Squared = 0.492432 F-Statistic = 23.12005 

 

∆Ft = -0.000527 – 0.734912∆St-1 – 0.241562∆St-2 + 0.269947∆Ft-1  

  (-0.32522)      (-4.09062*)         (-1.69894)           (1.55235)          

+ 0.119260∆Ft-2 +1.058917Zt-1  

(0.99792)               (5.00919*)     (5.9b) 

 

Adj. R-Squared = 0.370597 F-Statistic = 14.42480 

 

จากสมการที ่ 5.9a พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดใน
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ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดปจจุบันในชวงเวลาทีผ่านมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดเงินสดในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากสมการที ่ 5.9b พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดปจจุบันใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสาํคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

 

 เมื่อสังเกตคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term หรืออัตราหรือความเร็วในการ

ปรับตัวพบวา sγ  = 0.653560 และ fγ  = 1.062201 ซึ่งจะบอกไดวาผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนามีความเร็วในการปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพันธในระยะยาวได

ดีกวาผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสด โดยผลตอบแทนของยางแผนรมควนั

ชั้น 3 ในตลาดเงนิสดปรับตัวลดลงรอยละ 63.54 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง

เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาที่ผานมา ในขณะเดียวกนัผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาปรับตัวเพิม่ข้ึนรอยละ 106.22 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจาก

คาที่แทจริงเบีย่งเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาทีผ่านมา 

 

การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจําลอง VECM แสดงไดดังตารางที่ 5.23 

ตารางที ่ 5.23 การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจาํลอง VECM (29/11/2549 – 

28/5/2550) 

 

 Values 

Covariance ( )sfσ  5.01E-05 

Variance ( )ffσ  0.000301 

h* 0.166445 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

จากตารางที่ 5.23 คา Hedge Ratio = 0.166445 
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ตารางที่ 5.24 การประมาณคาจากแบบจาํลอง VECM (29/5/2550 – 28/11/2550) 

 
tSΔ  tFΔ  

ตัวแปร Coefficient Standard 

Error 

T - stat Coefficient Standard 

Error 

T - stat 

Constant 0.000140 0.00058 0.24163 6.04E-06 0.00140 0.00430 

∆S(-1) -0.407402 0.08543 -4.76879* -0.609782 0.20690 -2.94717* 

∆S(-2) -0.126114 0.07771 -1.62280 -0.077180 0.18821 -0.41007 

∆F(-1) -0.273550 0.07352 -3.72054* 0.038559 0.17807 0.21654 

∆F(-2) -0.061011 0.04600 -1.32629 0.022993 0.11141 0.20638 

ECT -0.495619 0.09072 -5.46317* 1.106108 0.21971 5.03429* 

* มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

สามารถแสดงไดดังสมการ 5.10a และ 5.10b 

∆St = 0.000140  –  0.407402∆St-1  –  0.126114∆St-2  –  0.273550∆Ft-1  

(0.24163)        (-4.76879*)         (-1.62280)            (-3.72054*)          

– 0.061011∆Ft-2  –  0.495619Zt-1       

  (-1.32629)               (-5.46317*)    (5.10a) 

 

Adj. R-Squared = 0.459220 F-Statistic = 21.88981 

∆Ft = 6.04E-06  –  0.609782∆St-1  –  0.077180∆St-2  +  0.038559∆Ft-1  

  (0.00430)      (-2.94717*)            (-0.41007)           (0.21654)          

+ 0.022993∆Ft-2  + 1.106108Zt-1  

(0.20638)                  (5.03429*)    (5.10b) 

 

Adj. R-Squared = 0.499084 F-Statistic = 25.51000 

 

จากสมการที ่ 5.10a พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและ

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ใน

ตลาดเงินสดในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตขนาดคาสัมประสิทธิข์อง
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ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาทีผ่านมาจะมีคามากกวาขนาด

คาสัมประสิทธิ์ของผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา 

 

 จากสมการที ่ 5.10b พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

 

เมื่อสังเกตคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term หรืออัตราหรือความเร็วในการ

ปรับตัวพบวา sγ  = 0.495619 และ fγ  = 1.106108 ซึ่งจะบอกไดวาผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนามีความเร็วในการปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพันธในระยะยาวได

ดีกวาผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสด โดยผลตอบแทนของยางแผนรมควนั

ชั้น 3 ในตลาดเงนิสดปรับตัวลดลงรอยละ 49.56 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง

เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาที่ผานมา ในขณะเดียวกนัผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาปรับตัวเพิม่ข้ึนรอยละ 110.61 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจาก

คาที่แทจริงเบีย่งเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาทีผ่านมา 

 

การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจําลอง VECM แสดงไดดังตารางที่ 5.25 

ตารางที่ 5.25 การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจาํลอง VECM (29/5/2550 – 

28/11/2550) 

 Values 

Covariance ( )sfσ  3.07E-05 

Variance ( )ffσ  0.000244 

h* 0.125820 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

จากตารางที่ 5.25 คา Hedge Ratio = 0.125820 
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ตารางที่ 5.26 การประมาณคาจากแบบจาํลอง VECM (29/11/2550 – 28/5/2551) 

 
tSΔ  tFΔ  

ตัวแปร Coefficient Standard 

Error 

T - stat Coefficient Standard 

Error 

T - stat 

Constant 0.000202 9,99961 0.33371 0.000208 0.00120 0.17383 

∆S(-1) -0.241701 0.12293 -1.96611* -0.798152 0.24326 -3.28111* 

∆S(-2) -0.068304 0.09589 -0.71233 -0.355155 0.18974 -1.87179 

∆F(-1) -0.139425 0.09079 -1.53564 -0.041221 0.17966 -0.22944 

∆F(-2) -0.042284 0.05867 -0.72075 0.037086 0.11609 0.31947 

ECT -0.503980 0.13561 -3.71628* 1.057089 0.26835 3.93924* 

* มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

สามารถแสดงไดดังสมการ 5.11a และ 5.11b 

∆St = 0.000202  –  0.241701∆St-1  –  0.068304∆St-2  –  0.139425∆Ft-1  

(0.33371)        (-1.96611*)         (-0.71233)            (-1.53564)          

– 0.042284∆Ft-2  –  0.503980Zt-1       

  (-0.72075)              (-3.71628*)     (5.11a) 

 

  Adj. R-Squared = 0.289108 F-Statistic = 10.19103 

 

∆Ft = 0.000208  –  0.798152∆St-1  –  0.355155∆St-2  +  0.041221∆Ft-1  

  (0.17383)      (-3.28111*)            (-1.87179)             (-0.22944)          

+ 0.037086∆Ft-2  + 1.057089Zt-1  

(0.31947)                 (3.93924*)     (5.11b) 

 

Adj. R-Squared = 0.404329 F-Statistic = 16.34040 

 

จากสมการที ่ 5.11a พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดใน
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ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดเงินสดในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากสมการที ่ 5.10b พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดใน

ชวงเวลาที่ผานมา สามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสําคัญที่ระดับ 5% แตผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาทีผ่านมา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ใน

ตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

 

เมื่อสังเกตคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term หรืออัตราหรือความเร็วในการ

ปรับตัวพบวา sγ  = 0.503980 และ fγ  = 1.057089 ซึง่จะบอกไดวาผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนามีความเร็วในการปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพันธในระยะยาวได

ดีกวาผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสด โดยผลตอบแทนของยางแผนรมควนั

ชั้น 3 ในตลาดเงนิสดปรับตัวลดลงรอยละ 50.40 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง

เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาที่ผานมา ในขณะเดียวกนัผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาปรับตัวเพิม่ข้ึนรอยละ 105.71 จากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจาก

คาที่แทจริงเบีย่งเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลาทีผ่านมา 

 

การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจําลอง VECM แสดงไดดังตารางที่ 5.27 

ตารางที ่ 5.27 การประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจาํลอง VECM (29/11/2550 – 

28/5/2551) 

 Values 

Covariance ( )sfσ  3.98E-05 

Variance ( )ffσ  0.000163 

h* 0.244172 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

จากตารางที่ 5.27 คา Hedge Ratio = 0.244172 
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 5.1.3 ผลการประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง BEKK-GARCH 
 

 จากแบบจําลองขางตนคา Hedge Ratio ที่คํานวณไดจะเทากนัตลอดระยะเวลาการ

พิจารณา แตในความเปนจริงแลวไมไดเปนเชนนัน้ การเขามาของขอมูลขาวสารจะมีผลทําใหเกิด

ความผนัผวนและความเสีย่งของทรพัยสินนั้นเปลีย่นแปลงตลอดเวลา เพราะฉะนั้นจึงควรคํานวณ

แบบที่มีการเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา (time varying) ดังนัน้ในการศึกษาครั้งนี้จงึใช

แบบจําลอง BEKK-GARCH 

 

BHBAACCH tttt 1
''

11
''

−−− ++= εε    (5.12) 

 

ตารางที่ 5.28 การประมาณคาจากแบบจาํลอง BEKK-GARCH (29/11/2548 – 29/5/2549) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error Z-Statistic Prob. 

sμ  0.001248 0.000736 1.695056 0.0901* 

fμ  0.002777 0.001990 1.395493 0.1629 

Css 0.003181 0.000586 5.427744 0.0000** 

Csf 0.006485 0.003176 2.041826 0.0412** 

Cff -1.17E-05 1.519077 -7.69E-06 1.0000 

ass 0.546366 0.077149 7.082000 0.0000** 

aff -0.232422 0.121861 -1.907263 0.0565* 

bss 0.832174 0.029891 27.83993 0.0000** 

bff 0.915827 0.129591 7.067076 0.0000** 

Log Likelihood              695.9169                              Avg. Log Likelihood      5.948008 

Akaike info criterion      -11.74217                            Schwarz criterion           -11.52969 

Hannan-Quinn criter       -11.65591 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5%,* มนีัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 10% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

 จากผลทดสอบขางตนสามารถแสดงสมการไดดังนี ้

tstsy ,, 001248.0 ε+=  

tftfy ,, 002777.0 ε+=  
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 Variance และ Covariance Equation 

1,
2

1,, 692514.0298516.005012.1 −− ++−= tsststss hEh ε  

1,
2

1,, 838739.0054019.005201.41037.1 −− ++−+−= tfftftff hEEh ε  

1,1,1,, 762127.0126987.005063.2 −−− +−−= tsftftstsf hEh εε  

 

 จากผลการทดสอบ ณ วนัที่ 30/5/2549 – 28/11/2549 มีรายละเอยีดดังนี ้

- ผลตอบแทนเฉลี่ยในรูป Logarithm ของตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนาเทากับรอยละ 

0.1248 และ 0.2777 ตามลาํดับ 

 

- ความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดและ

ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงินสดในชวงเวลาที่ผานมามี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

เงินสดในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคญัทางสถิต ิ โดยการเพิ่มข้ึนของความคลาดเคลื่อนใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงินสดใน

ชวงเวลาปจจุบันมีความผนัผวนมากขึน้ 0.298516 หนวยและการเพิม่ข้ึนของความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึน้ 

0.692514 หนวย 

 

- ความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาและ

ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมามี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

ลวงหนาในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ โดยการเพิม่ข้ึนของความคลาดเคลื่อนใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาปจจุบันมีความผนัผวนมากขึน้ 0.054019 หนวยและการเพิม่ข้ึนของความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 

0.838739 หนวย  
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- ความคลาดเคลื่อนรวมและความผนัผวนรวมในชวงเวลาที่ผานมามีความสัมพันธกับ

ความผนัผวนรวมในชวงเวลาปจจุบนั โดยความคลาดเคลื่อนรวมในชวงเวลาที่ผานมคีวามสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขามกับความผันผวนรวมในชวงเวลาปจจุบันอยางมีนัยสาํคัญทางสถิติ และความ

ผันผวนรวมในชวงเวลาที่ผานมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับความผันผวนรวมในชวงเวลา

ปจจุบันอยางมีนัยสาํคัญทางสถิติ ซึง่การเพิ่มข้ึนของความคลาดเคลื่อนรวมในชวงเวลาที่ผานมา 1 

หนวยสงผลใหความผันผวนรวมในชวงเวลาปจจุบนัลดลง 0.126987 หนวยและการเพิม่ข้ึนของ

ความผนัผวนรวมในชวงเวลาที่ผาน1 หนวยสงผลใหความผนัผวนรวมในชวงเวลาปจจุบันเพิ่มข้ึน 

0.0762127 หนวย 

 

แผนภาพที่ 5.6 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง GARCH 

 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 5.29 การประมาณคาจากแบบจาํลอง BEKK-GARCH (30/5/2549 – 28/11/2549) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error Z-Statistic Prob. 

sμ  -0.004752 0.001368 -3.474863 0.0005** 

fμ  -0.004526 0.001846 -2.451951 0.0142** 

Css 0.005799 0.002180 2.659841 0.0078** 

Csf 0.005256 0.006411 0.819822 0.4123 

Cff 0.007601 0.012325 0.616566 0.5375 

ass 0.371509 0.147145 2.524776 0.0116** 

aff -0.183973 0.194521 -0.945774 0.3443 

bss 0.852369 0.107974 7.894172 0.0000** 

bff 0.874819 0.363361 2.407574 0.0161** 

Log Likelihood              651.5596                              Avg. Log Likelihood      5.297232 

Akaike info criterion      -10.44812                            Schwarz criterion           -10.243235 

Hannan-Quinn criter       -10.36454 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

จากผลทดสอบขางตนสามารถแสดงสมการไดดังนี ้

tstsy ,, 004752.0 ε+−=  

tftfy ,, 004526.0 ε+−=  

 Variance และ Covariance Equation 

1,
2

1,, 726533.0138019.00536.3 −− ++−= tsststss hEh ε  

1,
2

1,, 765308.0033849.00576.20578.5 −− ++−+−= tfftftff hEEh ε  

1,1,1,, 745669.0068348.00504.3 −−− +−−= tsftftstsf hEh εε  

 

จากผลการทดสอบ ณ วนัที่ 30/5/2549 – 28/11/2549 มีรายละเอยีดดังนี ้

 - ผลตอบแทนเฉลี่ยในรูป Logarithm ของตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนาเทากับรอยละ        

-0.4752 และ -0.4526 ตามลําดับ 
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- ความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดและ

ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงินสดในชวงเวลาที่ผานมามี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

เงินสดในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคญัทางสถิต ิ โดยการเพิ่มข้ึนของความคลาดเคลื่อนใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงินสดใน

ชวงเวลาปจจุบันมีความผนัผวนมากขึน้ 0.138019 หนวยและการเพิม่ข้ึนของความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึน้ 

0.726533 หนวย 

 

- ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่

ผานมามีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 

ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันอยางมีนัยสาํคัญทางสถิต ิ โดยการเพิ่มข้ึนของความผนัผวน

ของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 

0.765308 หนวย 

 

- ความผันผวนรวมในชวงเวลาที่ผานมามีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับความผันผวน

รวมในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิต ิ โดยการเพิม่ข้ึนของความผันผวนรวมใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหความผันผวนรวมในชวงเวลาปจจุบันมากขึ้น 0.745669 หนวย 

แผนภาพที่ 5.7 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง GARCH 

 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 5.30 การประมาณคาจากแบบจาํลอง BEKK-GARCH (29/11/2549 – 28/5/2550) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error Z-Statistic Prob. 

sμ  0.002736 0.000919 2.976386 0.0029** 

fμ  0.001601 0.001328 1.205375 0.2281 

Css 0.000698 0.002905 0.240441 0.8100 

Csf 0.001566 0.006388 0.245073 0.8064 

Cff 7.17E-06 1.320341 5.43E-06 1.0000 

ass 0.097234 0.083216 1.168451 0.2426 

aff 0.306047 0.100828 3.035334 0.0024** 

bss 0.989940 0.026451 37.42542 0.0000** 

bff 0.939800 0.036082 26.04650 0.0000** 

Log Likelihood              689.6930                              Avg. Log Likelihood      5.894812 

Akaike info criterion      -11.63578                            Schwarz criterion           -11.42330 

Hannan-Quinn criter       -11.54952 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

จากผลทดสอบขางตนสามารถแสดงสมการไดดังนี ้

tstsy ,, 002736.0 ε+=  

tftfy ,, 001601.0 ε+=  

 Variance และ Covariance Equation 

1,
2

1,, 979981.0009454.00587.4 −− ++−= tsststss hEh ε  

1,
2

1,, 883224.0093665.00645.21114.5 −− ++−+−= tfftftff hEEh ε  

1,1,1,, 930346.0029758.00509.1 −−− ++−= tsftftstsf hEh εε  

 

จากผลการทดสอบ ณ วนัที่ 29/11/2549 – 28/5/2550 มีรายละเอียดดงันี ้

 - ผลตอบแทนเฉลี่ยในรูป Logarithm ของตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนาเทากับรอยละ 

0.2736 และ 0.1601 ตามลาํดับ 
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- ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชัน้ 3 ในตลาดเงินสดในชวงเวลาที่

ผานมามีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 

ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบันอยางมีนัยสาํคัญทางสถิต ิโดยการเพิ่มข้ึนของความผนัผวนของ

ผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึน้ 

0.97998 หนวย 

 

- ความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาและ

ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมามี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

ลวงหนาในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ โดยการเพิม่ข้ึนของความคลาดเคลื่อนใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาปจจุบันมีความผนัผวนมากขึน้ 0.093665 หนวยและการเพิม่ข้ึนของความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 

0.883224 หนวย 

 

- ความผันผวนรวมในชวงเวลาที่ผานมามีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับความผันผวน

รวมในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิต ิ โดยการเพิม่ข้ึนของความผันผวนรวมใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหความผันผวนรวมในชวงเวลาปจจุบันมากขึ้น 0.930346 หนวย 

 

แผนภาพที่ 5.8 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง GARCH 
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ตารางที่ 5.31 การประมาณคาจากแบบจาํลอง BEKK-GARCH (29/5/2550 – 28/11/2550) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error Z-Statistic Prob. 

sμ  0.000269 0.000796 0.338308 0.7351 

fμ  0.001248 0.001215 1.027347 0.3043 

Css 0.007676 0.000432 17.77686 0.0000** 

Csf 0.004417 0.002023 2.183670 0.0290** 

Cff -3.38E-07 26.34141 2.183670 1.0000 

ass -0.417007 0.173585 -2.402326 0.0163** 

aff 0.470526 0.110112 4.273146 0.0000** 

bss -0.004326 0.443844 -0.009747 0.9922 

bff 0.835398 0.071981 11.60588 0.0000** 

Log Likelihood              803.0171                              Avg. Log Likelihood      6.373152 

Akaike info criterion      -12.60445                            Schwarz criterion           -12.40085 

Hannan-Quinn criter       -12.52114 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

จากผลทดสอบขางตนสามารถแสดงสมการไดดังนี ้

tstsy ,, 000269.0 ε+=  

tftfy ,, 001248.0 ε+=  

 Variance และ Covariance Equation 

1,
2

1,, 000019.0173895.00583.5 −− ++−= tsststss hEh ε  

1,
2

1,, 697890.0221395.00595.11314.1 −− ++−+−= tfftftff hEEh ε  

1,1,1,, 003614.0196213.00539.3 −−− −−−= tsftftstsf hEh εε  

 

จากผลการทดสอบ ณ วนัที่ 29/5/2550 – 28/11/2550 มีรายละเอยีดดังนี ้

 - ผลตอบแทนเฉลี่ยในรูป Logarithm ของตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนาเทากับรอยละ 

0.0269 และ 0.1248 ตามลาํดับ 
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- ความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

เงินสดในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคญัทางสถิต ิ โดยการเพิ่มข้ึนของความคลาดเคลื่อนใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหผลตอบแทนยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลา

ปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 0.173895 หนวย 

 

- ความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาและ

ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมามี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

ลวงหนาในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ โดยการเพิม่ข้ึนของความคลาดเคลื่อนใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาใน

ชวงเวลาปจจุบันมีความผนัผวนมากขึน้ 0.221395 หนวยและการเพิม่ข้ึนของความผันผวนของ

ผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 

0.697890 หนวย 

 

 - ความคลาดเคลื่อนรวมในชวงเวลาที่ผานมามีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับ

ความผนัผวนรวมในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคัญทางสถิต ิ โดยการเพิม่ข้ึนของความ

คลาดเคลื่อนรวมในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหความผนัผวนรวมในชวงเวลาปจจุบันลดลง 

0.196213 หนวย 

แผนภาพที่ 5.9 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง GARCH 

 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 5.32 การประมาณคาจากแบบจาํลอง BEKK-GARCH (29/11/2550 – 28/5/2551) 

ตัวแปร Coefficient Standard Error Z-Statistic Prob. 

sμ  0.001759 0.000747 2.355495 0.0185** 

fμ  0.002224 0.001002 2.219862 0.0264** 

Css 0.004777 0.002273 2.102058 0.0355** 

Csf 0.001490 0.001325 1.124254 0.2609 

Cff 8.90E-06 0.350154 2.54E-05 1.0000 

ass 0.355320 0.129380 2.746323 0.0060** 

aff -0.080392 0.108568 -0.740475 0.4590 

bss 0.566807 0.526151 1.077270 0.2814 

bff 0.982945 0.041086 23.92416 0.0000** 

Log Likelihood              781.1363                              Avg. Log Likelihood      6.733934 

Akaike info criterion      -13.31270                            Schwarz criterion           -13.09905 

Hannan-Quinn criter       -13.22597 

** มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 

จากผลทดสอบขางตนสามารถแสดงสมการไดดังนี ้

tstsy ,, 001759.0 ε+=  

tftfy ,, 002224.0 ε+=  

 Variance และ Covariance Equation 

1,
2

1,, 321270.0126252.00528.2 −− ++−= tsststss hEh ε  

1,
2

1,, 966181.0006463.00622.21192.7 −− ++−+−= tfftftff hEEh ε  

1,1,1,, 557140.0028565.00612.7 −−− +−−= tsftftstsf hEh εε  

 

จากผลการทดสอบ ณ วนัที่ 29/11/2550 – 28/5/2551 มีรายละเอียดดงันี ้

 - ผลตอบแทนเฉลี่ยในรูป Logarithm ของตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนาเทากับรอยละ 

0.1759 และ 0.2224 ตามลาํดับ 
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- ความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

เงินสดในชวงเวลาปจจุบนัอยางมีนยัสําคญัทางสถิต ิ โดยการเพิ่มข้ึนของความคลาดเคลื่อนใน

ชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลใหผลตอบแทนยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลา

ปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 0.126252 หนวย 

 

- ความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่

ผานมามีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับความผนัผวนของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 

ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันอยางมีนัยสาํคัญทางสถิต ิ โดยการเพิ่มข้ึนของความผนัผวน

ของผลตอบแทนจากยางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาที่ผานมา 1 หนวยสงผลให

ผลตอบแทนยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 

0.966181 หนวย 

 

แผนภาพที่ 5.10 การประมาณคา Hedge Ratio จากแบบจําลอง GARCH 

 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 
5.2 การทดสอบประสิทธผิลในการปองกันความเสีย่ง 
  

จากขางตนเมือ่ไดทําการหาคา Hedge Ratio โดยใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติตางๆ ดังนัน้

เพื่อใหทราบวาเครื่องมือชนดิไหนมีประสิทธิผลมากที่สุดในการปองกนัความเสี่ยง จึงนาํมา
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เปรียบเทียบในรูปของ Return และ การลดลงของ Variance ของ Hedge Portfolio เทียบกับกรณี 

Unhedged Portfolio 

 

ttunhedged SSR −= +1      

( ) ( )tttthedged FFhSSR −−−= ++ 11 *  

 

การคํานวณหา Variance กรณี Unhedged และ Hedged Portfolio 
2
sunhedgedVar σ=       

sffshedged hhVar σσσ *2* 222 −+=      

 
 5.2.1 ผลการศึกษาในกรณี In-Sample 
 
ตารางที่ 5.33 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (29/11/2548 – 29/5/2549) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.003625 0.000121 - 

OLS 0.210076 0.002809 0.000109 9.92% 

VECM 0.187417 0.002897 0.000110 9.09% 

GARCH Time Varying 0.003046 0.000116 4.13% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

จากตารางที่ 5.33 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสีย่งมีความผนัผวน 0.000121 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS มีประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไมมี

การปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 9.92 ในขณะทีพ่อรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ GARCH 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

9.09 และ 4.13 ตามลําดับ  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให 
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ผลตอบแทน 0.003625 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง GARCH จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ 

OLS ตามลาํดับ 

 

อยางไรก็ตาม ณ ระยะเวลาทีพ่ิจารณานี ้ผลตอบแทนและความเสีย่งในแตละแบบจําลอง

ไมสอดคลองกัน ดังนั้นจะข้ึนอยูกับวัตปุระสงคของผูลงทนุวาจะพจิารณาแบบใด ถาผูลงทนุมี

เปาหมายสาํคญัคือการหลีกเลี่ยงความเสีย่ง (Risk Aversion) แบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดสําคญั

ผูลงทนุในกรณีนี้คือแบบจําลอง OLS 

 

ตารางที่ 5.34 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (30/5/2549 – 28/11/2549) 

 Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - -0.005120 0.000244 - 

OLS 0.237235 -0.003902 0.000220 9.84% 

VECM 0.189213 -0.004148 0.000221 9.43% 

GARCH Time Varying -0.003634 0.000216 11.48% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

 จากตารางที ่ 5.34 พบวาพอรตทีไ่มมีการปองกนัความเสี่ยงมคีวามผนัผวน 

0.000244 เมื่อใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง 

GARCH มีประสิทธิผลในการปองกันความเสีย่งไดดีที่สุด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อ

เปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงไดถึงรอยละ 11.48 ในขณะที่พอรตทีใ่ช

แบบจําลอง OLS และ VECM สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมกีาร

ปองกันความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 9.84 และ 9.43 ตามลําดับ  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน -0.005120 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง GARCH จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ 

OLS ตามลาํดับ 
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ตารางที่ 5.35 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (29/11/2549 – 28/5/2550) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.003446 0.0001276 - 

OLS 0.121000 0.003136 0.0001232 3.45% 

VECM 0.166445 0.003019 0.0001238 2.98% 

GARCH Time Varying 0.002907 0.0001225 3.99% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.35 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 0.0001276 

เมื่อใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH มี

ประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจาก

กรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 3.99 ในขณะที่พอรตที่ใชแบบจําลอง OLS 

และ VECM สามารถลดความเสีย่งเมือ่เปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงได

เพียงรอยละ 3.45 และ2.98 ตามลําดับ  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.003446 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง OLS จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ 

GARCH ตามลําดับ 

 

ตารางที่ 5.36 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (29/5/2550 – 28/11/2550) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - -2.83E-05 6.45E-05 - 

OLS 0.124863  -3.317E-05 6.09E-05 5.58% 

VECM 0.125820 -3.321E-05 6.10E-05 5.43% 

GARCH Time Varying -0.000357 6.75E-05 -4.44% 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 5.36 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 6.45E-05 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS มีประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไมมี

การปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 5.58 ในขณะทีพ่อรตที่ใชแบบจําลอง VECM สามารถลดความ

เสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงไดเพยีงรอยละ 5.43  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน -2.83E-05 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง VECM จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ 

GARCH ตามลําดับ 

 

ตารางที่ 5.37 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (29/11/2550 – 28/5/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.001845 4.51E-05 - 

OLS 0.209274 0.001420 3.87E-05 14.19% 

VECM 0.244172 0.001349 3.89E-05 13.75% 

GARCH Time Varying 0.001642 3.86E-05 14.41% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

จากตารางที่ 5.37 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 4.51E-05 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH มีประสิทธิผล

ในการปองกนัความเสีย่งไดดีที่สุด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไม

มีการปองกันความเสีย่งไดถึงรอยละ 14.41 ในขณะที่พอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ VECM 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

14.19 และ 13.75 ตามลําดบั  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.001845 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช
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แบบจําลอง GARCH จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ 

VECM ตามลาํดับ 

 

ภาพที ่5.11 เปรียบเทียบการประมาณคา Hedge Ratio ในกรณี Constant Hedge Ratio 
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 ภาพที ่ 5.11 แสดงการเปรยีบเทียบคา Hedge Ratio ที่ไดจากแบบจําลอง OLS และ 

VECM ในแตละชวงเวลา พบวาคา Hedge Ratio ที่ไดจากการประมาณคาผานแบบจําลอง Static 

คือ แบบจําลอง OLS และ VECM มีคาใกลเคียงกนั โดยในบางชวงคา Hedge Ratio ที่ไดจากการ

ประมาณคาผานแบบจาํลอง OLS มีคามากกวา (สองชวงแรก) และในบางชวงคา Hedge Ratio ที่

ไดจากการประมาณคาผานแบบจําลอง VECM มีคามากกวา (สามชวงหลงั) ซึง่สอดคลองกบั

ผลการวิจยัของ Chou, Denis and lee (1996) และ Lien (2008) และจากผลการวจิัยของGhosh 

(1993), Lien (1996) และ Casillo, A. (2004) ไดกลาววาคา Hedge Ratio จะถกูบิดเบือนใหมี

ขนาดเล็กลงถาถูกละเลยในเรื่องความสมัพันธกันในระยะยาว (Cointegrating Relationship) 

ดังนัน้คา Hedge Ratio ทีไ่ดจากแบบจําลอง OLS ควรมีคานอยกวาคา Hedge Ratio ที่ไดจาก

แบบจําลอง VECM 
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ตารางที่ 5.38 เปรียบเทยีบการประมาณคา Hedge Ratio และ Variance ในกรณี Constant 

Hedge Ratio 

 

Period Hedge Ratio Variance of hedged portfolio 

 OLS  VECM OLS  VECM Unhedged 

29/11/2548-29/5/2549 0.210076 0.187417 0.000109 0.000110 0.000121 

30/5/2549-28/11/2549 0.237235 0.189213 0.000220 0.000221 0.000244 

29/11/2549-28/5/2550 0.121000 0.166445 0.0001232 0.0001238 0.0001276 

29/5/2550-28/11/2550 0.124863 0.125820 6.09E-05 6.10E-05 6.45E-05 

29/11/2550-28/5/2551 0.209274 0.244172 3.87E-05 3.89E-05 4.51E-05 

 

 จากตารางที่ 5.38 จะพบวาพอรตที่ใชคา Hedge Ratio ที่ไดจากการประมาณคาผาน

แบบจําลอง OLS ในการปองกันความเสี่ยงพบวามีความผนัผวนนอยที่สุดเมื่อเทยีบกับพอรตทีใ่ช

คา Hedge Ratio ที่ไดจากการประมาณคาผานแบบจําลอง VECM และพอรตที่ไมมีการปองกัน

ความเสีย่ง แตอยางไรก็ตามเมื่อสังเกตคา Variance ของพอรตที่ใช OLS และ VECM ในการ

ปองกันความเสี่ยงแลวพบวามีคาใกลเคยีงกันหรือตางกนันอยมาก 
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ภาพที ่ 5.12 เปรียบเทียบผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงในแบบจําลองตางๆ

ในรูปของผลตอบแทนในกรณี In-Sample 
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 จากภาพที ่ 5.12 เมื่อพิจารณาถึงผลตอบแทนพบวา สวนใหญพอรตที่ไมมีการปองกัน

ความเสีย่งใหผลตอบแทนมากกวาพอรตที่มีการปองกนัความเสี่ยง (จากตารางที ่ 5.33 - 5.37) 

เนื่องจากรูปแบบการลงทุนแตกตางกนั อันเนื่องมาจากนักลงทนุพยายามประมาณคา Hedge 

Ratio เพื่อใชฟวเจอรสในการปองกนัความเสีย่ง และจะใชสัญญาฟวเจอรสในการชดเชยผล

ขาดทุนของตลาดเงนิสด ดังนัน้เพื่อเปรียบเทียบประสทิธิผลในการปองกันความเสีย่งในเทอมของ

ผลตอบแทนจะพิจารณาเฉพาะพอรตที่มกีารปองกนัความเสี่ยงเทานัน้ 

 

 เมื่อพิจารณาผลตอบแทนจากพอรตทีม่ีการปองกนัความเสี่ยงพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง 

GARCH ใหผลตอบแทนมากที่สุดในชวงที่1 (29/11/2548-29/5/2549), 2 (30/5/2549-

28/11/2549) และ 5 (29/11/2550-28/5/2551) สวนในชวงที่ 3 (29/11/2549-28/5/2550) และ 4 

(29/5/2550-28/11/2550) พอรตที่ใชแบบจําลอง OLS ใหผลตอบแทนมากที่สุด 

 

 

 

 



 

 

 

105 

ภาพที ่ 5.13 เปรียบเทียบผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงในแบบจําลองตางๆ

ในรูปของ Varianceในกรณี In-Sample 
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จากภาพที ่ 5.13 แสดงการเปรียบเทยีบผลการทดสอบประสิทธผิลในการปองกันความ

เสี่ยงทั้งพอรตที่ใชแบบจําลองแบบ Static (OLS และ VECM)และพอรตที่ใชแบบจําลองแบบ 

Dynamic (GARCH) ใน 5 ชวงเวลา โดยพิจารณาจากขนาดของ Variance คือคา Variance จะบง

บอกถึงความผันผวน ถาสัดสวนคานี้ยิง่นอยยิ่งดีแสดงวาพอรตนัน้มีความผนัผวนนอย สามารถ

ปองกันความเสี่ยงได ผลปรากฎวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH จะมีประสิทธผิลในการปองกัน

ความเสีย่งสงูสุดเมื่อพิจารณาจากพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH ที่มีคา Variance ที่นอยที่สุด 

เมื่อเปรียบเทยีบกับพอรตทีเ่หลือซึ่งมีคา Variance ที่สูงกวาดังเชนชวงที่ 2 (30/5/2549-

28/11/2549), ชวงที่ 3 (29/11/2549-28/5/2550) และ ชวงที่ 5 (29/11/2550-28/5/2551) เหตุผลที่

ทําใหพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH มีประสิทธิภาพมากกวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ 

VECM เนื่องจากปกติแลวราคาในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา จะสะทอนขอมลูขาวสารใหมๆ 

ที่เขามากระทบ คือ เมือ่ขอมูลขาวสารเปลี่ยนแปลง จะทาํใหราคาในตลาดเงนิสดและตลาด

ลวงหนาเปลี่ยนแปลงไปดวยเชนกัน ดังนั้นราคาจึงผนัผวนตลอดเวลา ซึง่การประมาณการดวย

แบบจําลอง OLS และ  VECM เปนการประมาณการแบบเชิงเสนตรง คือ คา Hedge Ratio จะ

คงที่ตลอดระยะเวลาการพจิารณา ตางจาก แบบจาํลอง GARCH ที่คา Hedge Ratio จะผันผวน

ตลอดเวลา คอื จะเปลีย่นแปลงไปเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลง ดงันัน้จากเหตุผลดังกลาวแลวพอรตที่ใช

แบบจําลอง GARCH จึงมีประสิทธิผลในการปองกนัความเสีย่งมากกวา แตก็อาจไมจริงเสมอไป
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ดังเชนในชวงที่ 1 (29/11/2548-29/5/2549) และ ชวงที่ 4 (29/5/2550-28/11/2550) ในกรณีนี้

พอรตที่ใชแบบจําลองแบบ Static (OLS และ VECM) มีประสิทธิภาพในการปองกันความเสีย่ง

สูงสุดเมื่อพิจารณาจากพอรตที่ใชแบบจําลองแบบ Static ซึ่งมีคา Variance ที่นอยที่สุด เมื่อ

เปรียบเทียบกบัพอรตที่เหลอืซ่ึงมีคา Variance ที่สูงกวา และเมื่อพิจารณา (ภาพที ่ 5.1 และ 5.4) 

การเคลื่อนไหวของราคาทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา ในชวงที่ 4 จะเกิดสถานการณที่

เรียกวา “Backwardation”7 คือ ราคาในตลาดลวงหนาต่ํากวาราคาในตลาดเงนิสด ที่เปนเชนนี้

เนื่องจากในชวงกอนหนานี ้ ราคายางสูงเปนประวัตกิารณ คือ สามารถขายไดสูงสุดกิโลกริมละ 

93.45 บาทตอกิโลกรัม และในตลาดลวงหนาราคาปรับข้ึนไปถึง 107.8 บาทตอกิโลกรัม 

(หนงัสือพิมพผูจัดการ, 2549) เมื่อราคาเพิ่มสูงขึ้นประกอบกับถงึชวงฤดูการผลิต ทําใหปริมาณ

การกรีดน้าํยางขนเพิ่มข้ึน จนเกนิความพอดีหรือลนตลาด ทําใหราคาน้าํยางขนลดลง ซึ่งน้ํายางขน

นี้เปนวัตถุดิบในการผลิตยางแผนดิบและยางแผนรมควันชั้น 3 ซึ่งเมื่อการผลิต ทําใหปริมาณการ

กรีดน้ํายางขนเพิ่มข้ึน จนเกนิความพอดหีรือลนตลาด ทําใหราคาน้ํายางขนลดลง ซึ่งน้าํยางขนนี้

เปนวัตถุดิบในการผลิตยางแผนดิบและยางแผนรมควนัชัน้ 3 ซึ่งเมื่อราคาน้ํายางขนลดลง สงผลให

ราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ลดลงดวยเชนกันประกอบกบั 

- โรงงานผลิตภณัฑยางลดการผลิตลงเพราะประสบกับปญหาขาดทุนในชวงที่ราคายางสงู 

- การแข็งคาของคาเงนิบาทสงผลใหผูสงออกตองประสบกับปญหาภาวะขาดทนุจากอัตรา

แลกเปลี่ยน เนื่องจากไมสามารถปรับราคาสงออกได ถาปรับราคาสงออกแลวจะสงผลให

ราคายางแพงกวาราคาของประเทศคูคา 

จากเหตุผลดังกลาวทําใหราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดลดลงอยางตอเนื่อง ซึง่จะ

สงผลตอราคายางแผนรมควนัชั้น 3 ในตลาดลวงหนาลดลงดวยเชนกนั ประกอบกบันักลงทนุหรอื

นักเกง็กาํไรมองวายังมีโอกาสปรับตัวลดลงไดอีก จงึทาํใหราคาในตลาดลวงหนาลดลงต่ํากวาราคา

ในตลาดเงนิสด ดังนัน้ในกรณีนี้ถายังคงพจิารณาตามตลาดตอไปเร่ือยๆ อาจนําไปสูการประมาณ

คา Hedge Ratio ที่ผิดพลาดจนไมมีประสิทธิภาพในการปองกนัหรือลดความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นได 

เมื่อเปนเชนนีแ้ลวพอรตที่ใชแบบจําลอง Static ที่เปนการประมาณการแบบเชิงเสนตรง คือ คา 

Hedge Ratio คงทีต่ลอดระยะเวลาการพิจารณาจะมีประสิทธิผลในการปองกันความเสีย่ง

มากกวาพอรตที่ใชแบบจําลอง Dynamic (GARCH) ที่คา Hedge Ratio ผันผวนตลอดเวลา 

                                                           
7
 Backwardation เปนคําศัพทท่ีใชเฉพาะในการซื้อขายสญัญาลวงหนาเทาน้ัน โดยจะใชเรียกสถานการณท่ีราคาลวงหนาของสินคาที่ซ้ือ

ขายกันในตลาดลวงหนามีมูลคาต่ํากวาราคาสินคาในตลาดเงินสด เม่ือราคาลวงหนามีลักษณะเปน Backwardation สัญญาเดือนไกล 

(สัญญาที่มีอายุสญัญายาวกวา) จะมีมูลคานอยกวาสญัญาเดือนใกล (สัญญาที่มีอายุสั้นกวา) ในทางกลบักันสภาวะตลาดที่มีสัญญาใน

เดือนไกลมีมูลคามากกวาสญัญาเดือนใกล จะถกูสถานการณแบบน้ีวา “Contango” หรือ “Normal Market” 
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5.2.2 ผลการศึกษาในกรณี Out-Sample 
 

 เพื่อทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง จึงไดนํามาทดสอบในกรณีของ Out-

Sample โดยไดเร่ิมทดสอบในกรณีนี้ตั้งแตวันที ่ 7 มกราคม พ.ศ.2551 – 28 มีนาคม พ.ศ.2551 

เปนจํานวน 60 ขมูล แลวทาํการ rolling ทีละสัปดาหเพื่อปรับเปลี่ยนคา Hedge Ratio ซึ่งในการ

คํานวณแตละครั้งจะไดคา Hedge Ratio ที่จะใชในชวงเวลาตอไป หลังจากนัน้จะนําเอาคา 

Hedge Ratio นี้มาทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสีย่งในรูปของผลตอบแทนและความ

ผันผวน 

  

ภาพที ่ 5.14 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

ณ วันที ่7/1/2551-28/3/2551 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

 

ตารางที่ 5.39 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (7/1/2551-28/3/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.000396 3.59E-05 - 

OLS 0.253142 0.000377 2.99E-05 16.73% 

VECM 0.338095 0.000370 3.10E-05 14.83% 

GARCH Time Varying 0.000361 3.03E-05 15.48% 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 5.39 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 3.59E-05 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS มีประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไมมี

การปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 16.73 ในขณะทีพ่อรตที่ใชแบบจําลอง GARCH และ VECM 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

15.48 และ 14.83 ตามลําดบั  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.000396 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง OLS จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ 

GARCH ตามลําดับ 

 

 โดยจะถือคา Hedge Ratio นี้ไปตลอดหนึง่สัปดาหแลวจะทําการ rolling ใหม โดย

ชวงเวลาตอไปที่ใชในการคาํนวณคา Hedge Ratio คือ วันที่ 14 มกราคม 2551 – 4 เมษายน 

2551 

 

ภาพที ่ 5.15 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

ณ วันที ่7/1/2551-28/3/2551 
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ที่มา: จากการคํานวณ 



 

 

 

109 

ตารางที่ 5.40 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (14/1/2551-4/4/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.000264 3.65E-05 - 

OLS 0.256236 0.000226 3.04E-05 16.75% 

VECM 0.342453 0.000213 3.10E-05 14.87% 

GARCH Time Varying 0.000298 3.14E-05 13.92% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

จากตารางที่ 5.40 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 3.65E-05 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS มีประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไมมี

การปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 16.75 ในขณะทีพ่อรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ GARCH 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

14.87 และ 13.92 ตามลําดบั  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.000264 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง GARCH จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ 

VECM ตามลาํดับ 

 

 โดยจะถือคา Hedge Ratio นี้ไปตลอดหนึง่สัปดาหแลวจะทําการ rolling ใหม โดย

ชวงเวลาตอไปที่ใชในการคาํนวณคา Hedge Ratio คือ วนัที ่21 มกราคม พ.ศ.2551–11 เมษายน 

พ.ศ.2551 
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ภาพที ่ 5.16 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

ณ วันที ่21/1/2551 – 11/4/2551 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

 

ตารางที่ 5.41 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (21/1/2551-11/4/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.000627 3.48E-05 - 

OLS 0.297731 0.000543 2.79E-05 19.82% 

VECM 0.366486 0.000524 2.83E-05 18.75% 

GARCH Time Varying 0.000526 2.92E-05 16.23% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

จากตารางที่ 5.41 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 3.48E-05 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS มีประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไมมี

การปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 19.82 ในขณะทีพ่อรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ GARCH 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

18.75 และ 16.23 ตามลําดบั  
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เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.000627 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง OLS จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตทีใ่ชแบบจําลอง GARCH และ 

VECM ตามลาํดับ 

 โดยจะถือคา Hedge Ratio นี้ไปตลอดหนึง่สัปดาหแลวจะทําการ rolling ใหม โดย

ชวงเวลาตอไปที่ใชในการคาํนวณคา Hedge Ratio คือ วันที่ 28 มกราคม พ.ศ.2551-18 เมษายน 

พ.ศ.2551 

 

ภาพที ่ 5.17 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

ณ วันที ่28/1/2551 – 18/4/2551 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

 

ตารางที่ 5.42 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (28/1/2551 – 18/4/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.000557 3.34E-05 - 

OLS 0.304596 0.000491 2.72E-05 18.64% 

VECM 0.379518 0.000474 2.75E-05 17.51% 

GARCH Time Varying 0.000258 2.67E-05 20.13% 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 5.42 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 3.34E-05 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH มีประสิทธิผล

ในการปองกนัความเสีย่งไดดีที่สุด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไม

มีการปองกันความเสีย่งไดถึงรอยละ 20.13 ในขณะที่พอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ VECM 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

18.64 และ 17.51 ตามลําดบั  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.000557 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง OLS จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ 

GARCH ตามลําดับ 

 

 โดยจะถือคา Hedge Ratio นี้ไปตลอดหนึง่สัปดาหแลวจะทําการ rolling ใหม โดย

ชวงเวลาตอไปที่ใชในการคาํนวณคา Hedge Ratio คือ วันที่ 4 กุมภาพันธ พ.ศ.2551-25 เมษายน 

พ.ศ.2551 

 

ภาพที ่ 5.18 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

ณ วันที ่4/2/2551-25/4/2551 
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ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 5.43 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (4/2/2551 – 25/4/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.001140 4.0542E-05 - 

OLS 0.410618 0.000693 3.0716E-05 24.24% 

VECM 0.400691 0.000704 3.0719E-05 24.23% 

GARCH Time Varying 0.000543 3.0836E-05 23.94% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

จากตารางที่ 5.43 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 4.0542E-05 

เมื่อใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS มีประสิทธิผล

ในการปองกนัความเสีย่งไดดีที่สุด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไม

มีการปองกันความเสีย่งไดถึงรอยละ 24.24 ในขณะทีพ่อรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ GARCH 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

24.23 และ 23.94 ตามลําดบั  

 

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.001140 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง VECM จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ 

GARCH ตามลําดับ 

 

 โดยจะถือคา Hedge Ratio นี้ไปตลอดหนึง่สัปดาหแลวจะทําการ rolling ใหม โดย

ชวงเวลาตอไปที่ใชในการคาํนวณคาHedge Ratioคือวันที ่11 กมุภาพันธ พ.ศ.2551-2 พฤษภาคม 

พ.ศ.2551 
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ภาพที ่ 5.19 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

ณ วันที ่11/2/2551 – 2/11/2551 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

 

ตารางที่ 5.44 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (11/2/2551 – 2/5/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.001243 4.142E-05 - 

OLS 0.356846 0.000715 3.352E-05 19.07% 

VECM 0.329114 0.000756 3.357E-05 18.96% 

GARCH Time Varying 0.000704 3.307E-05 20.15% 

ที่มา: จากการคํานวณ 

จากตารางที่ 5.44 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงมีความผันผวน 4.142E-05 

เมื่อใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH มี

ประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจาก

กรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 20.15 ในขณะที่พอรตที่ใชแบบจําลอง OLS 

และ VECM สามารถลดความเสีย่งเมือ่เปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงได

เพียงรอยละ 19.07 และ 18.96 ตามลําดับ  
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เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.001243 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง VECM จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ 

GARCH ตามลําดับ 

 โดยจะถือคา Hedge Ratio นี้ไปตลอดหนึง่สัปดาหแลวจะทําการ rolling ใหม โดย

ชวงเวลาตอไปที่ใชในการคาํนวณคาHedge Ratioคือวันที ่18 กมุภาพันธ พ.ศ.2551-9 พฤษภาคม 

พ.ศ.2551 

 

ภาพที ่ 5.20 การเคลื่อนไหวของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาดลวงหนา 

ณ วันที ่18/2/2551 – 9/5/2551 
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ที่มา: จากการคํานวณ 

 

ตารางที่ 5.45 การเปรียบเทยีบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยง (28/2/2551 – 9/5/2551) 

Model h* Return Variance % Variance 

Reduction 

Unhedged - 0.001871 5.71E-05 - 

OLS 0.466024 0.000915 4.19E-05 26.54% 

VECM 0.402439 0.001046 4.22E-05 26.04% 

GARCH Time Varying 0.000647 3.89E-05 31.84% 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 5.45 พบวาพอรตที่ไมมีการปองกันความเสี่ยงมีความผนัผวน 5.71E-05 เมื่อ

ใชตลาดลวงหนาในการปองกันความเสี่ยงแลวพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS มีประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงไดดีทีสุ่ด โดยสามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบจากกรณีพอรตที่ไมมี

การปองกนัความเสี่ยงไดถึงรอยละ 31.84 ในขณะทีพ่อรตที่ใชแบบจําลอง VECM และ GARCH 

สามารถลดความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีพอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงไดเพียงรอยละ 

26.54 และ 26.04 ตามลําดบั  

เมื่อพิจารณาในดานของผลตอบแทนพบวาพอรตที่ไมมกีารปองกนัความเสี่ยงให

ผลตอบแทน 0.001871 ในขณะที่ผลตอบแทนในพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง VECM จะใหผลตอบแทนมากที่สุด รองลงมาคือพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS และ 

GARCH ตามลําดับ 

 

ภาพที ่ 5.21 เปรียบเทียบผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงในแบบจําลองตางๆ

ในรูปของผลตอบแทนในกรณี Out-Sample 
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จากภาพที ่ 5.21 เมื่อพิจารณาถึงผลตอบแทนพบวา สวนใหญพอรตที่ไมมีการปองกัน

ความเสีย่งใหผลตอบแทนมากกวาพอรตที่มีการปองกนัความเสี่ยง (จากตารางที ่ 5.39 - 5.45) 

เนื่องจากรูปแบบการลงทุนแตกตางกนั อันเนื่องมาจากนักลงทนุพยายามประมาณคา Hedge 

Ratio เพื่อใชฟวเจอรสในการปองกนัความเสีย่ง และจะใชสัญญาฟวเจอรสในการชดเชยผล

ขาดทุนของตลาดเงนิสด ดังนัน้เพื่อเปรียบเทียบประสทิธิผลในการปองกันความเสีย่งในเทอมของ

ผลตอบแทนจะพิจารณาเฉพาะพอรตที่มกีารปองกนัความเสี่ยงเทานัน้ 



 

 

 

117 

 เมื่อพิจารณาผลตอบแทนจากพอรตทีม่ีการปองกนัความเสี่ยงพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง 

แบบ Static ใหผลตอบแทนมากที่สุด ยกเวนในชวง 14/1/2551 - 4/4/2551 ที่พอรตที่มีการปองกนั

ความเสีย่งพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH ใหผลตอบแทนมากที่สุด 

 

ภาพที ่ 5.22 เปรียบเทียบผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงในแบบจําลองตางๆ

ในรูปของ Variance กรณี Out-Sample 
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 จากภาพที ่ 5.22 แสดงการเปรียบเทยีบผลการทดสอบประสิทธผิลในการปองกันความ

เสี่ยงทั้งพอรตที่ใชแบบจําลองแบบ Static (OLS และ VECM) และพอรตที่ใชแบบจําลองแบบ 

Dynamic (GARCH) ในกรณี Out-Sample ผลปรากฎวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS จะมี

ประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงสูงสุดเมื่อพิจารณาจากพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS ที่มีคา 

Variance ทีน่อยที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกบัพอรตที่เหลอืซ่ึงมีคา Variance ที่สูงกวาดังเชนชวงที ่ 1 

(7/1/2551-28/3/2551), ชวงที ่ 2 (14/1/2551-4/4/2551), ชวงที ่ 3 (21/1/2551-11/4/2551) และ 

ชวงที ่ 5 (4/2/2551-25/4/2551) สวนในชวงที ่ 4 (28/1/2551-18/4/2551), ชวงที ่ 6 (11/2/2551-

2/5/2551) และชวงที ่ 7 (18/2/2551-9/5/2551) พอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH จะมีประสิทธผิล

ในการปองกนัความเสีย่งสงูสุดเมื่อพิจารณาจากพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH ที่มีคา Variance 

ที่นอยที่สุด เมื่อเปรียบเทยีบกับพอรตที่เหลือซ่ึงมีคา Variance ที่สูงกวาเมื่อพิจารณาจากการ

เคลื่อนไหวของราคาทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดเงนิสดของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในชวงเวลา

ดังกลาวกรณี Out-Sample (ภาพที ่5.14-5.20) พบวาถาชวงทีก่ําลงัพจิารณานัน้มีชวงตลาดขาลง

และกินเวลานานพอรตที่ใชแบบจําลองแบบ Dynamic (GARCH) จะมีประสิทธิผลในการปองกัน

ความเสีย่งมากกวา ดังเชนภาพที่ 5.19-5.20 ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจยัของ Lien (2008) 
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บทที่  6 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
6.1 สรุปผลการศกึษา 
 

 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เปนองคกรที่จัดตั้งขึ้นในปพ.ศ.2542 โดยเริ่ม

เปดการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาครั้งแรกในวนัที่ 28 พฤษภาคม พ.ศ.2547 ปจจุบันสนิคาที่

นํามาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา คือ ยางแผนรมควนัชั้น 3 (RSS3) ขาวขาว 5% Both 

Option (BWR5) ขาวหอมมะล ิ 100 เปอรเซ็นต ชัน้ 2 Both Option (BHMR) แปงมันสาํปะหลัง

ประเภทสตารช ชั้นพิเศษ (TS) และมนัสําปะหลังเสน (TC) ซึ่งสินคาเกษตรลวงหนานี้จัดตั้งขึ้นเพื่อ

เสริมการทาํหนาที่ของตลาดจริง (ตลาดสินคาปจจุบนั) และเพิ่มประสิทธิภาพของระบบตลาดรวม 

โดยวัตถุประสงคที่สําคัญในการจัดตั้งตลาดสินคาเกษตรลวงหนานีม้ี 2 ประการ คือ (1) เปน

เครื่องมือในการบริหารความเสี่ยง (Hedging) ใหเกษตรกรหรือผูประกอบการ (2) เปนเครื่องมอื

การคนหาราคาสินคาเกษตรในอนาคต (Price Discovery) การศึกษาครั้งนี้เพื่อตอบคําถามที่วา

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาสามารถปองกนัความเสี่ยงไดจริงหรือไม ถาสามารถปองกันความเสี่ยง

ไดจริงแลว เครื่องมือทางเศรษฐมิติชนิดไหนสามารถบอกประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงไดดี

ที่สุดในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยกรณีเฉพาะยางแผนรมควนัชั้น 3 ซึ่งการ

ทดสอบทาํผานแบบจําลอง 2 ลักษณะคือแบบจําลอง Static (OLS และ VECM) และแบบจําลอง 

Dynamic (GARCH) 

 

 ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลรายวนัของราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดและ

ราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดลวงหนา โดยแบงขั้นตอนการศึกษาออกเปน (1) การประมาณ

คา Hedge Ratio ผานแบบจําลอง OLS (2) การทดสอบ Unit Root (3) การทดสอบ 

Cointegration (4) การประมาณคา Hedge Ratio ผานแบบจาํลอง VECM (5) การประมาณคา 

Hedge Ratio ผานแบบจาํลอง GARCH (6) การทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงใน

เทอมของผลตอบแทนและเปอรเซ็นตการลดลงของ Variance โดยสามารถสรุปผลการศึกษาได

ดังนี ้
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ผลการประมาณคา Hedge Ratio ผานแบบจําลอง OLS พบวาผลตอบแทนของยางแผน

รมควันชัน้3ในตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลตอบแทน

ของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดในชวงเวลาปจจุบนัอยางมนีัยสาํคัญทางสถิติทัง้ 5 

ชวงเวลา ซึ่งการประมาณคา Hedge Ratio โดยใชแบบจําลอง OLS อาจนาํไปสูการประมาณคา 

Hedge Ratio ที่ผิดพลาดเนื่องจากปญหาขางตนทีเ่กิดจากการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง 

OLS คอื ปญหา Autocorrelation, Normal distribution และ Heteroscedasticity สามารถ

นําไปสู non-informative standard error และ misspecification regression model 

 

ผลการทดสอบ Unit Root ของราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสดและตลาด

ลวงหนา ดวยวิธี ADF Test พบวาราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา

ทั้ง 5 ชวงเวลาทีพ่ิจารณาไมมีความนิ่งที่ระดับ Level หรือ I(0) และมีความนิ่งที่ระดับ First 

Difference หรือ I(1) และเมื่อทดสอบ Unit root กับผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา พบวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงนิสด

และตลาดลวงหนาทัง้ 5 ชวงที่พิจารณามีความนิ่งที่ระดับ Levelหรือ I(0) 

 

 ผลการทดสอบ Cointegration พบวาราคายางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงินสดมี

ความสัมพันธในระยะยาวอยางมีนยัสําคญักับราคายางแผนรมควนัชัน้ 3 ในตลาดลวงหนาทัง้ 5 

ชวงเวลา 

 

 ผลการประมาณคา Hedge Ratio ผานแบบจําลอง VECM พบวาทั้ง 5 ชวงเวลาสวนใหญ

แลวผลตอบแทนของยางแผนรมควนัชั้น 3 ของตลาดเงินสดในชวงเวลาที่ผานมาสามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ของตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันไดอยางมนีัยสาํคัญ

ทางสถิต ิ และสวนใหญผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาดลวงหนามีความเรว็ในการ

ปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพนัธในระยะยาวไดดีกวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

เงินสดยกเวนในชวงที ่ 1 ที่ผลตอบแทนของยางแผนรมควันชัน้ 3 ในตลาดเงนิสดมีความเรว็ในการ

ปรับตัวเพื่อเขาสูความสัมพนัธในระยะยาวไดดีกวาผลตอบแทนของยางแผนรมควันชั้น 3 ในตลาด

ลวงหนา 

 

 ผลการประมาณคา Hedge Ratio ผานแบบจําลอง GARCH พบวาทั้ง 5 ชวงเวลาสวน

ใหญแลวความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ผานมาของยางแผนรมควนัชั้น 3 ทั้งในตลาดเงินสดและ
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ตลาดลวงหนามีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับความผันผวนของผลตอบแทนจากยางแผน

รมควันชัน้ 3 ทั้งในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนาในชวงเวลาปจจุบันอยางมนีัยสําคัญทางสถติิ 

สวนคา Hedge Ratio ที่ไดจะผันผวนตลอดเวลา คือเมื่อเวลาแปลงเปลี่ยน คา Hedge Ratio ก็

เปลี่ยนแปลง 

 

 ผลการเปรียบเทียบการประมาณคา Hedge Ratio โดยผานแบบจาํลอง Static (OLS และ 

VECM) ในกรณี In-Sample ผลปรากฎวาคา Hedge Ratio ที่ไดจากการประมาณคาผาน

แบบจําลอง VECM มีคามากกวาคา Hedge Ratio ที่ไดจากการประมาณคาผานแบบจําลอง OLS 

ยกเวนในสองชวงแรก 

 

 ผลการการผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงในเทอมของผลตอบแทน

ในกรณี In-Sample พบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH ใหผลตอบแทนมากที่สุดในชวงที่1 

(29/11/2548-29/5/2549), 2 (30/5/2549-28/11/2549) และ 5 (29/11/2550-28/5/2551) สวน

ในชวงที ่ 3 (29/11/2549-28/5/2550) และ 4 (29/5/2550-28/11/2550) พอรตที่ใชแบบจําลอง 

OLS ใหผลตอบแทนมากที่สุด 

 

ผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสีย่งในกรณี In-Sample พบวาสามารถใช

สัญญาฟวเจอรในการปองกนัความเสี่ยงไดจริง เมื่อเปรียบเทียบผลการทดสอบประสิทธิผลในการ

ปองกันความเสี่ยงทัง้พอรตที่ใชแบบจาํลองแบบ Static (OLS และ VECM) และ พอรตทีใ่ช

แบบจําลองแบบ Dynamic (GARCH) ใน 5 ชวงเวลาผลปรากฎวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH 

จะมีประสิทธผิลในการปองกันความเสี่ยงสูงสุดเมื่อพิจารณาจากความผันผวนที่ลดลงโดยเทียบกบั

พอรตที่ไมมีการปองกนัความเสี่ยงดงัเชนชวงที่ 2, ชวงที่ 3 และ ชวงที่ 5 เนื่องจากปกติแลวราคาใน

ตลาดเงินสดและตลาดลวงหนา จะสะทอนขอมูลขาวสารใหมๆ ที่เขามากระทบ เมือ่ขอมูลขาวสาร

เปลี่ยนแปลง จะทาํใหราคาในตลาดเงินสดและตลาดลวงหนาเปลี่ยนแปลงไปดวยเชนกัน ซึง่การ

ประมาณการดวยแบบจําลอง OLS และ  VECM เปนการประมาณการแบบเชิงเสนตรง คา 

Hedge Ratio จะคงที่ตลอดระยะเวลาการพิจารณา ดังนัน้แบบจําลอง GARCH ที่มีคา Hedge 

Ratio จะผนัผวนตลอดเวลาจึงมปีระสิทธิผลในการปองกันความเสี่ยงมากกวา แตก็อาจไมจริง

เสมอไปถาเกดิสถานการณดังเชน Backwardation ในตลาดลวงหนา คือ ราคาในตลาดลวงหนา

ต่ํากวาราคาในตลาดเงนิสดดังเชนในชวงที่ 1 และ 4 ถายงัคงพิจารณาตามตลาดไปเรื่อยๆ อาจ
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นําไปสูการประมาณคา Hedge Ratio ที่ผิดพลาด ดังนัน้ในกรณีนี้พอรตที่ใชแบบจําลองแบบ 

Static (OLS และ VECM) มีประสิทธิภาพในการปองกนัความเสี่ยงมากกวา 

 

ผลการการผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสี่ยงในรูปของผลตอบแทนใน

กรณี Out-Sample เมื่อพิจารณาผลตอบแทนจากพอรตที่มีการปองกันความเสี่ยงพบวาพอรตทีใ่ช

แบบจําลอง แบบ Static ใหผลตอบแทนมากที่สุด ยกเวนในชวง 14/1/2551 - 4/4/2551 ที่พอรตที่

มีการปองกันความเสีย่งพบวาพอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH ใหผลตอบแทนมากที่สุด 

 

ผลการทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสีย่งในกรณี Out-Sample พบวาสามารถ

ใชสัญญาฟวเจอรในการปองกันความเสี่ยงไดจริง เมือ่เปรียบเทียบผลการทดสอบประสิทธิผลใน

การปองกนัความเสี่ยงทัง้พอรตที่ใชแบบจําลองแบบ Static (OLS และ VECM) และ พอรตที่ใช

แบบจําลองแบบ Dynamic (GARCH) ผลปรากฎวาพอรตที่ใชแบบจําลอง OLS จะมีประสิทธผิล

ในการปองกนัความเสีย่งที่ดีกวาเมื่อพิจารณาจากขนาดของ Variance ที่ลดลงดงัเชนชวงที ่ 1 

(7/1/2551-28/3/2551), ชวงที ่ 2 (14/1/2551-4/4/2551), ชวงที ่ 3 (21/1/2551-11/4/2551) และ 

ชวงที ่ 5 (4/2/2551-25/4/2551) สวนในชวงที ่ 4 (28/1/2551-18/4/2551), ชวงที ่ 6 (11/2/2551-

2/5/2551) และชวงที ่ 7 (18/2/2551-9/5/2551) พอรตที่ใชแบบจําลอง GARCH จะมีประสิทธผิล

ในการปองกนัความเสีย่งที่ดีกวาเมื่อพิจารณาจากขนาดของ  Variance ที่ลดลง 

 
5.2 ขอเสนอแนะสําหรับนักลงทุน 
 

 การใชฟวเจอรสในการปองกนัความเสี่ยง นักลงทนุควรศึกษาและคํานวณหาคา Hedge 

Ratio และจํานวนสัญญาใหเหมาะสมกบัความตองการหรือพอรตของตนเอง เนือ่งจากวาราคาใน

ตลาดลวงหนาและราคาในตลาดเงินสดมกัไมเปลี่ยนแปลงไปทิศทางเดียวกนัอยางสมบรูณ จงึมี

ผลตอการถือครองสัญญาฟวเจอรส ถาหากนักลงทุนถือครองสัญญาฟวเจอรสมากเกินไป (Over 

Hedge) จะกอใหเกิดตนทนุในการปองกนัความเสี่ยงมากเกนิความจาํเปน แตหากนักลงทนุถือ

ครองสัญญาฟวเจอรสนอยเกินไป จะกอใหเกิดความเสี่ยงทีน่ักลงทนุยังคงตองเผชิญอยู ดังนัน้นัก

ลงทนุควรศึกษาและใชแบบจําลองในการหาคา Hedge Ratio ที่เหมาะที่สุดแกตนเองเพื่อลดความ

เสี่ยงและกอใหเกิดผลตอบแทนมากที่สุด 
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5.3 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 

 หนวยงานที่เกีย่วของ เชน ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย สถาบันพัฒนา

ความรู (TSI) ควรประชาสัมพันธ เผยแพรใหความรูแกนักลงทนุ ไมวาจะเปนเกษตรกร ผูสงออก 

นักเกง็กาํไร ในเรื่องโครงสรางของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ระบบดาํเนนิงาน หลกัเกณฑในการ

เขามาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา การใชฟวเจอรสในการปองกันความเสีย่ง เปนตน เพือ่

เปนแนวทางใหเกษตรกรผูประกอบการ และนักลงทุนใชในการตัดสินใจในการวางแผนการผลิต 

การดําเนินงานและการบรหิารความเสีย่ง 

  

 หนวยงานทางราชการอาจจะจัดตั้งองคกรสื่อกลางเพื่อลดขอจํากัดจากการขาดคุณสมบัติ

บางประการในการที่จะเขามาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา เชน ความเพยีงพอของเงนิทุน 

หรือ การทีม่ีหนวยการซือ้ขายเล็กเกนิกวาหนวยการซื้อขายขั้นต่ําตามขอกําหนดในการเขามาซื้อ

ขายในตลาดสนิคาเกษตรลวงหนา เพราะองคกรทีเ่ปนสื่อกลางเหลานี้จะสามารถเขาถงึขอมูล

ขาวสารและระบบสื่อสารไดดีกวาเกษตรกรรายยอย 

 
5.4 ขอจํากัดและขอเสนอแนะในการศกึษาครั้งตอไป 
 

 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยเปดดําเนนิการซื้อขายมาไดไมนานนัก จึงทาํ

ใหจํานวนตัวอยางทีน่ํามาศกึษายงัมีไมมากพอ ดังนัน้เพื่อใหผลการศึกษาชัดเจนมากขึ้น ควร

ศึกษาเพิ่มเติมในอนาคต เชน เมื่อมีตัวอยางในการศึกษาเพิม่ข้ึนเมื่อนํามาศึกษากบัแบบจําลองที่

หลากหลายขึน้ อาจจะใหผลลัพทที่ดีกวา สามารถปองกนัความเสี่ยงไดมากกวา 

 

 ในการศึกษาครั้งนี้เมื่อทดสอบประสิทธิผลในการปองกนัความเสีย่ง การประมาณคา 

Hedge Ratio ที่ไดจากแบบจําลองแบบ Static (OLS และ VECM) จะมปีระสิทธิภาพโดย

เปรียบเทียบดีกวาการประมาณคา Hedge Ratio ที่ไดจากแบบจําลองแบบ Dynamic (GARCH) 

เนื่องจากในการประมาณคา Hedge Ratio ที่ไดจากแบบจําลองแบบ Dynamic (GARCH) ใช

ขอมูลยอนหลงั จงึทาํใหแบบจําลองดงักลาวไมสามารถแสดงศักยภาพออกมาไดดเีทาที่ควร ดังนัน้

ในการจะใชฟวเจอรสเพื่อปองกันความเสีย่งใหเกิดประสิทธิภาพสูงสดุ ควรปรับปรุงแบบจําลองอยู

เสมอโดยใชขอมูลใหมๆ เพือ่ใหคา Hedge Ratio ที่ไดสะทอนสภาพตลาดไดดีที่สุด 
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 ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชสินคายางแผนรมควันชัน้ 3 จากตลาดสินคาเกษตรลวงหนา โดย

เปนขอมูลรายวัน และไมไดคํานวณตนทนุการดําเนนิการ (Transaction Cost) ดังนั้นในการศึกษา

คร้ังตอไปอาจศึกษาผานสนิคาชนิดอื่นๆ ทั้งในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาและตลาดอนพุันธ 

คํานวณคา Hedge Ratio ผานแบบจาํลองที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น รวมทั้งคาํนวณตนทนุในการ

ดําเนนิการเขาไปเพื่อใหสอดคลองกับความเปนจริงมากขึ้น  
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