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V

บทคัดยอ

LME เปนตลาดซื้อขายสินคา 3 ประเภท ไดแก โลหะ พลาสติก และเหล็กแทง ในป ค.ศ. 2007 
ปริมาณการซื้อขายสินคาในตลาด LME มีมากกวา 2 พันลานตัน มีมูลคามากกวา 9 ลานลานดอลลารสหรัฐ 
เปนตลาดซื้อขายสินคาโลหะนอกกลุมเหล็กที่ใหญที่สุดของโลก และราคาซื้อขายสินคาโลหะนอกกลุมเหล็ก 
ในตลาด LME ถูกใชเปนราคาอางอิงประมาณรอยละ 98 ของการซื้อขายโลหะนอกกลุมเหล็กทั่วโลก 

LME มีบทบาทหนาที่สําคัญในการเปนกลไกบริหารจัดการความเสี่ยงทางดานราคา (Hedging) ผาน
การซื้อขายสัญญาซื้อขายสินคาลวงหนา Futures และ Options ทั ้งนี้ คุณประโยชนประการสําคัญของการ 
Hedging คือ ชวยลดโอกาสที่จะเกิดการขาดทุนโดยไมคาดหมาย และชวยใหผูประกอบการสามารถกําหนด
ราคาซื้อขายสินคาและกําไรสวนตางลวงหนาได โดยหลักการสําคัญของการ Hedging คือ การขาดทุน (หรือ
กําไร) ในตลาด Physical จะถูกชดเชยโดยกําไร (หรือขาดทุน) ในตลาด LME 

เครื่องมือสําคัญที่ใชในการ Hedging ในตลาด LME คือ การซื้อขายสัญญา Futures และสัญญา 
Options โดยความแตกตางที่สําคัญระหวางการ Hedging โดยใชสัญญา Futures กับการ Hedging โดยใช
สัญญา Options คือ ในกรณีสัญญา Futures ผูซื้อและผู ขายมีพันธะผูกพันวาจะตองซื้อและขายสินคาที่ระบุ
ในสัญญาระหวางกันในอนาคต ทําใหผูปองกันความเสี่ยงจําเปนจะตอง Offset โดยซื้อ (หรือขาย) สัญญา
ตรงกันขามกับที่เคยขาย (หรือซื้อ) ในตลาดกอนจะถึงวันสงมอบ ในขณะที่กรณีสัญญา Options ผูซื้อจะมีสิทธิ
แตไมใชขอผูกพันวาจะซื้อหรือขายสินคาที่ระบุในสัญญา ซึ่งทําใหผูซื้อสัญญา Options จะยังคงไดรับ
ประโยชนในกรณีราคาสินคาเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่เปนประโยชนตอผูซื้อ แตผูปองกันความเสี่ยงโดย
สัญญา Futures จะไมไดรับประโยชนดังกลาวแตอยางใด

ทั้งนี้ ในป ค.ศ. 2007 ประเทศไทยมีผลผลิตสินคาโลหะนอกกลุมเหล็ก 12,714 ตัน คิดเปนมูลคา 3,445 
ลานบาท หรือประมาณรอยละ 0.001 และ 0.002 ของปริมาณและมูลคาการซื้อขายโลหะนอกกลุมเหล็กในตลาด 
LME ในป 2006 ดังนั้น เชื่อวาการสรางตลาดซื้อขายลวงหนาอยางเปนทางการสําหรับสินคาโลหะในประเทศ
ไทยดังเชนตลาด LME นั้น คงเปนไปไดยากเนื่องจากปริมาณซื้อขายสินคาดังกลาวในไทยยังคงมีนอย ทําให
สภาพคลองในตลาดมีไมมากพอ 



1

บทที่ 1
ความรูเบื้องตนเกี่ยวกับ London Metals Exchange (LME)

1.1 ประวัติความเปนมาและภาพรวมของ LME

ตลาดโลหะลอนดอน (London Metals Exchange: LME) เปนตลาดซื้อขายสินคาอยางเปนทางการ 
(Exchange market)1 จัดตั้งขึ้นในป ค.ศ. 1877 หรือกวา 130 ปมาแลว จุดเริ่มแรกของ LME ตองนับยอนไป
ในสมัยสมเด็จพระราชินีอลิซาเบธที่ 1 ซึ่งไดกอตั้งสถานที่คาขายสินคาในกรุงลอนดอนที่เรียกวา Royal 
exchange โดยในชวงแรกการคาขายโลหะของสหราชอาณาจักรจะเปนการคาขายภายในประเทศ แตในเวลาตอมา
สหราชอาณาจักรกลายเปนประเทศผูสงออกโลหะรายใหญของโลกจึงทําใหพอคาจากประเทศยุโรปเขามารวมคา
โลหะที่ลอนดอนดวย

ในชวงตนคริสตศตวรรษที่ 19 จํานวนผูคาขายสินคา ผูเชาเรือ นักธุรกิจดานการเงิน เพิ่มขึ้นเปนอยางมาก
จนทําให Royal exchange ไมสามารถรองรับปริมาณการคาขายจํานวนมหาศาลได ดังนั้น ผูคาขายสินคาโลหะ
จึงจัดตั้งกลุมเพื่อซื้อขายแลกเปลี่ยนสินคาในรานอาหารหรือรานกาแฟ ซึ่งตอมารานกาแฟชื่อ Jerusalem 
Coffee House ที่ถนน Cornhill ไดกลายเปนสถานที่ซื้อขายแลกเปลี่ยนสินคาโลหะที่สําคัญ และการซื้อขาย
โลหะโดยการนั่งลอมเปนวงกลม (Ring trading) ไดเกิดขึ้นที่นี่

ในชวงแรกของการซื้อขายโลหะที่ลอนดอน ราคาโลหะที่สําคัญ เชน ทองแดง และดีบุก คอนขาง
มีเสถียรภาพ อยางไรก็ตาม ภาวการณดังกลาวไดเปลี่ยนไปภายหลังจากการปฏิวัติอุตสาหกรรม เนื่องจาก
ในชวงเวลาดังกลาวสหราชอาณาจักรเปนประเทศที่มีเทคโนโลยีการผลิตที่ทันสมัยมากที่สุดประเทศหนึ่งในโลก 
จึงตองนําเขาวัตถุดิบแรและโลหะจํานวนมากจากตางประเทศ เพื่อใชเปนวัตถุดิบในการผลิตสินคา
อุตสาหกรรม  โดยประเทศที่สหราชอาณาจักรนําเขาแรและโลหะนั้นอยูหางไกลออกไปมาก เชน ชิลี และ
มาเลเซีย เปนตน ทําใหตองใชเวลาขนสงสินคาทางเรือเปนเวลาหลายเดือน จึงกอใหเกิดปญหาความไมแนนอน
ของราคาโลหะในเวลาตอมา ซึ่งเปนที่มาของการซื้อขายโลหะลวงหนาเพื่อปองกันความเสี่ยงทางดานราคา 
(Hedging) 

ทั้งนี้ การเปดคลองสุเอซในป ค.ศ. 1869 ชวยลดเวลาขนสงสินคาทางทะเลระหวางทวีปเอเชียกับ
ทวีปยุโรป ทําใหระยะเวลาการนําเขาโลหะดีบุกจากมาเลเซียลดลงเหลือประมาณ 3 เดือน ซึ่งเปนเวลา
ที่ใกลเคียงกับการขนสงทองแดงจากชิลีมายังสหราชอาณาจักร ตอมาจึงเกิดการซื้อขายสินคาโลหะลวงหนา 
ระยะเวลา 3 เดือนขึ้น 

ในป ค.ศ. 1877 ไดมีการกอตั้ง LME ขึ้นอยางเปนทางการ โดยเริ่มแรกใชชื่อวา London Metals and 
Mining Company ซึ่งในชวง 98 ปแรก ตั้งอยูที่ถนน Whittington ตอมายายไปที่ถนน Fenchurch เปนเวลา 
14 ป และตั้งแตป ค.ศ. 1994 จนถึงปจจุบันไดยายมาตั้งอยูที่ถนน Leadenhall ทั้งนี้ สินคาโลหะที่มีการซื้อขาย
ที่ LME ตั้งแตเริ่มกอตั้ง คือ ทองแดงและดีบุก ตอมาในป ค.ศ. 1920 จึงเริ่มซื้อขายตะกั่วและสังกะสีอยางเปน

                                                
1 การซื้อขายสินคาลวงหนายังสามารถกระทําไดในตลาดที่ไมเปนทางการ ที่เรียกวา Over-the-counter market (OTC) 
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ทางการ สําหรับอะลูมิเนียมขั้นปฐมเริ่มซื้อขายในเดือนธันวาคม ค.ศ. 1978 นิกเกิลเริ่มซื้อขายในเดือนเมษายน 
ค.ศ. 1979 อะลูมิเนียมอัลลอย เริ่มในเดือนตุลาคม ค.ศ. 1992 พลาสติกเริ่มในเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2005 และ
ลาสุดสินคาเหล็กแทงเริ่มซื้อขายเดือนเมษายน ค.ศ. 2007 

การซื้อขายสินคาลวงหนาในตลาด LME แตกตางจากการซื้อขายสินคาโดยทั่วไปซึ่งทําการซื้อขาย
ทันที (Spot หรือ Physical market) เนื่องจากการซื้อขายลวงหนาเปนการทําสัญญาระหวางคูสัญญาวาจะมีการ
ซื้อขายแลกเปลี่ยนสินคาที่ระบุในสัญญากันในอนาคตตามราคาที่ตกลงกันในปจจุบัน และเพื่อจํากัดความเสี่ยง
ของคูสัญญาที่อาจเกิดจากฝายใดฝายหนึ่งบิดพลิ้วไมปฏิบัติตามสัญญา ตลาด LME จึงมีสํานักหักบัญชี 
(Clearing house) เปนตัวกลางทําหนาที่เปนคูสัญญาของทั้งผูซื ้อและผูขายในทุกสัญญา โดยสํานักหักบัญชี
จะกําหนดใหผูซื้อขายตองวางเงินประกัน (Margin) ไวบางสวน ทั้งนี้ สินคาที่ระบุในสัญญาซื้อขายลวงหนาที่
ซื้อขายกันในตลาด LME แบงออกเปน 3 ประเภท ไดแก

- โลหะนอกกลุมเหล็ก (Non-ferrous metals) ไดแก ทองแดง ตะกั่ว นิกเกิล สังกะสี ดีบุก อะลูมิเนียม 
อะลูมิเนียมอัลลอย North American Special Aluminum Alloy (NASAAC)  LMEX2 และ LMEmini3

- พลาสติก ไดแก Polypropylene (PP) and Linear low density polyethylene (LL)
- เหล็กแทง (Steel billet)

การกํากับดูแลการซื้อขายในตลาด สวนใหญถูกควบคุมโดยหนวยงาน 3 ดานของ LME ที่มีหนาที่ใน
การกํากับดูแลการซื้อขายในตลาด ไดแก หนวยงานที่ดูแลดานความมั่นคงของตลาด (Market surveillance) 
หนวยงานที่ดูแลดานความมั่นคงของสมาชิก (Member surveillance) และหนวยงานดานการบังคับใช
กฎระเบียบ (Enforcement) นอกจากหนวยงานทั้ง 3 ดานแลว ยังมีหนวยงานภาคนอก คือ Financial Service 
Authority (FSA) ซึ่งทําหนาที่กํากับดูแลความมั่นคงทางการเงินและพฤติกรรมของบริษัทที่เปนสมาชิกใน
ตลาด LME

ในปจจุบัน LME เปนตลาดสินคาโลหะนอกกลุมเหล็กที่ใหญที่สุดของโลก และราคาซื้อขายสินคา
โลหะนอกกลุมเหล็กในตลาด LME ถูกใชเปนราคาอางอิงประมาณรอยละ 98 ของการซื้อขายสินคาโลหะ
นอกกลุมเหล็กทั่วโลก และในป ค.ศ. 2007 ตลาด LME มีมูลคาการซื้อขายสินคา (Turnover) ทั้ง 3 ประเภท
รวมกันมากกวา 9 ลานลานดอลลารสหรัฐ (LME Ringsider, 2008) ในขณะที่ปริมาณการซื้อขายสินคาในตลาด 
LME ในป 2006 (รวมทั้งสัญญา Futures และ Options) อยูที่ระดับ 86.9 ลาน Lots เพิ่มขึ้นรอยละ 10.6 
เมื่อเทียบกับปกอน (ตารางที่ 1.1)

                                                
2 LMEX คือ The London Metal Exchange Index Contract  ประกอบดวย 6 โลหะพื้นฐาน ไดแก อะลูมิเนียม ทองแดง ตะกั่ว 
นิกเกิล ดีบุก และสังกะสี
3 LMEmini คือ การซื้อขายสัญญา Futures ที่มีขนาดการซื้อขายในปริมาณนอย
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ตารางที่ 1.1 ปริมาณการซื้อขายสินคาทั้งในสัญญา Futures และ Options ของ LME
         หนวย: Lots

2005 2006
Primary HG Aluminum 35,042,431 41,204,604
Aluminum Alloy 501,960 445,128
Copper Grade A 21,410,983 20,760,585
Lead 4,199,492 4,735,885
Nickel 3,684,386 4,350,555
Tin 1,109,543 1,302,062
Special High Grade Zinc 11,643,773 13,070,658
NASAAC 1,012,888 1,037,001
LMEX 0 0
Polypropylene (PP) 15,770 13,303
Linear low density polyethylene (LL) 7,626 16,727
LMEmini - Copper Grade A 0 1,411
LMEmini - Primary Aluminum 0 1,987
LMEmini - Special High Grade Zinc 0 283

Total 78,628,852 86,940,189
  ที่มา: LME Free Data Service
  หมายเหตุ : อะลูมิเนียมอัลลอย และ NASAAC      1 Lot   =   20 ตัน 

นิกเกิล     1 Lot   =   6 ตัน
ดีบุก     1 Lot   =   5 ตัน
โลหะอื่นๆ     1 Lot   =   25 ตัน
พลาสติก     1 Lot   =   24.75   ตัน

สมาชิกของตลาด LME แบงออกเปน 7 ประเภทตามลําดับสิทธิในตลาด ไดแก Ring dealing member, 
Associate broker clearing member, Associate trade clearing member, Associate broker member, Associate 
trade member, Honorary และ Individual member 

Ring dealing member หรือ Category 1 เปนสมาชิกประเภทเดียวที่สามารถซื้อขายไดทุกประเภท 
ไมวาจะเปนในเวทีซื้อขาย (Ring trading) การซื้อขายผานระบบคอมพิวเตอร (LME Select) รวมทั้งการซื้อขาย
ผานทางระบบโทรศัพท (Telephone trading) ดังนั้น สมาชิกประเภทที่ 1 นี้จึงมีธุรกรรมที่คอนขางซับซอนมาก 
แตจะมีมูลคาการซื้อขาย และสภาพคลองคอนขางสูง ซึ ่งปจจุบันตลาด LME มีสมาชิกประเภทที่ 1 จํานวน 
12 บริษัท ในขณะที่สมาชิกประเภทอื่นๆ จะมีสิทธิที่ดอยกวาตามลําดับ เชน Associate broker clearing 
member หรือ Category 2 สามารถซื้อขายผาน LME Select และ Telephone trading ได แตไมมีสิทธิซื้อขาย
ผาน Ring trading เปนตน
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ทั้งนี้ ผูที่ตองการจะทําธุรกรรมในตลาด LME ไมวาจะดวยวัตถุประสงคเพื่อปองกันความเสี่ยงดาน
ราคาสินคา หรือเพื่อเก็งกําไรทางดานราคา จะตองทําธุรกรรมผานสมาชิกของตลาด LME ประเภทตางๆ 
ดังกลาวมาแลวขางตน ดังนั้น สมาชิกในตลาด LME จึงทําหนาที่เปนตัวแทน (Broker) ซึ่งผูประกอบการ
ในฐานะลูกคาจะตองเลือกประเภทของสมาชิกโดยคํานึงถึงระดับความตองการเขาถึงตลาดมากนอยเพียงใด
เชน หากตองการซื้อขายผาน Ring trading จะตองทําธุรกรรมผานสมาชิกประเภทที่ 1 เทานั้น เปนตน ดังนั้น 
สมาชิก หรือ Broker ในตลาด LME จึงมีบทบาทสําคัญมาก โดยไมวาลูกคาจะเปนผูที่ตองการซื้อสินคา 
ผูที่ตองการขายสินคา พอคาคนกลาง หรือใครก็ตามที่ตองการซื้อสินคาในตลาด LME จะตองทําธุรกรรม
ผาน Broker ซึ่ง Broker มีหนาที่รับคําสั่งซื้อขายเพื่อเปนตัวแทนของลูกคาในการซื้อขายสินคาในตลาด LME 
(รูปที่ 1.1) โดย Broker จะไดรับผลตอบแทนหลักจากคาคอมมิชชั่นจากการทําธุรกรรมของลูกคาในตลาด

รูปที่ 1.1 บทบาทของ Broker กับการคาโลหะในตลาด LME

ที่มา: LME Ringsider, 2008

1.2 บทบาทหนาที่ของ LME

LME ในฐานะตลาดซื้อขายสินคาลวงหนาอยางเปนทางการมีบทบาทหนาที่หลัก 3 ประการ ไดแก 
การกําหนดราคาสินคา (Pricing discovery) การสงมอบสินคา (Physical delivery) และการบริหารจัดการ
ความเสี่ยงดานราคา (Price risk management) ซึ่งมีรายละเอียดดังจะกลาวตอไป
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1.2.1 การกําหนดราคาสินคา (Price discovery)

โดยทั่วไปผูประกอบการจะไมทราบถึงราคาวัตถุดิบที่ตนจะซื้อ หรือราคาสินคาที่ตนจะขายในอนาคต 
แตการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาในตลาด LME จะทําใหผูประกอบการสามารถนําราคาลวงหนาในตลาด 
LME มาประกอบการตัดสินใจดําเนินกิจกรรมการผลิตสินคาของตนไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น

ทั้งนี้ ตลาด LME มิไดเปนผูกําหนดหรือควบคุมราคาสินคาที่มีการซื้อขายในตลาด แตเปนเพียง
สถาบันที่ใหบริการกลไกในการกําหนดราคาสินคาในตลาด โดยกลไกการซื้อขาย (Trading platforms) ในตลาด 
LME มี 3 รูปแบบ ไดแก

 Ring trading (ชวงเวลา 11.45-17.00 น.) เปนการซื้อขายโดยวิธี Open-outcry ซึ่งเปนวิธีการซื้อขาย
ดั้งเดิมและยังคงไดรับความนิยมคอนขางมากในการซื้อขายสินคาในตลาดที่เปนทางการ การซื้อขาย
จะทําโดยการพูดหรือตะโกน และเนื่องจากการซื้อขายวิธี Open outcry จะมีเสียงคอนขางดัง ดังนั้น
การติดตอสื่อสารจึงใชสัญญาณมือชวย ทั้งนี้ ราคาที่เปนทางการจะถูกกําหนดโดยราคาเสนอขาย 
(Offer) สุดทายกอนที่เสียงระฆังที่เปนสัญญาณสิ้นสุดการซื้อขายจะดังขึ้น

ทั้งนี้ บุคคลที่มีสิทธิซื้อขายผาน Floor หรือ “Ring” ไดจะเปนสมาชิกประเภทที่ 1 หรือ Ring 
dealing member เทานั้น โดยในแตละบริษัทจะแบงคนออกเปน 3 ประเภท คือ 
1) Telephone clerks ซึ่งจะยืนอยูรอบๆ Ring โดยรับหนาที่โทรศัพทติดตอรับคําสั่งซื้อขายจากลูกคา
และรายงานผลการซื้อขายกลับสูสํานักงานของบริษัท 
2) Clerk จะยืนอยูขางหลังที่นั่งของ Trader ของบริษัทของตนเอง โดยทั่วไปจะมี 2 คน ทําหนาที่
สงผานคําสั่งระหวาง Telephone clerks รอบๆ Floor กับ Trader ที่นั่งใน Floor 
3) Trader เปนคนเดียวที่ไดรับอนุญาตใหนั่งซื้อขายใน Ring โดยในชวง 5 นาทีสําหรับการซื้อขาย
สินคาโลหะหรือพลาสติกแตละชนิด Trader จะตองแจงวันและราคาที่จะซื้อหรือขายสินคาที่ตนสนใจ
ผานการพูดหรือตะโกน ทั้งนี้ เสียงของ Trader จะถูกบันทึกโดยไมโครโฟนและกลองวีดีโอ
เพื่อเปนหลักฐานผูกพันในการซื้อขาย 

รูปที่ 1.2 Telephone clerks, Clerk และ Trader เรียงจากซายไปขวา

ที่มา: LME Ringsider, 2008
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 LME Select (ชวงเวลา 01.00-19.00 น.) เปนการซื้อขายผานทางระบบคอมพิวเตอร

 Telephone trading (ตลอด 24 ชั่วโมง) เปนการซื้อขายผานทางโทรศัพท

จากสถิติการซื้อขายของตลาด LME ในเดือนกันยายน ค.ศ. 2008 พบวามูลคาการซื้อขายมากที่สุด คือ 
LME Select มีสัดสวนรอยละ 38 รองลงมาไดแก Telephone trading และ Ring trading ซึ่งมีสัดสวนประมาณ
รอยละ 35 และ 27 ตามลําดับ

ทั้งนี้ ราคาซื้อขายสินคาที่มีการซื้อขายในตลาด LME แบงออกเปน ราคาปจจุบัน ราคาลวงหนา 
ประเภท 3 เดือน 15 เดือน และ 27 เดือน (ตารางที่ 1.2)

ตารางที่ 1.2 ราคาของสินคาโลหะนอกกลุมเหล็กในตลาด LME ณ วันที่ 31 ตุลาคม 2008
หนวย: ดอลลารสหรัฐตอตัน

ที่มา: LME Free Data Service
หมายเหตุ: จากตารางจะเห็นวาสินคาโลหะนอกกลุมเหล็กสวนใหญจะมีลักษณะปกติ (Contango) คือ ราคาปจจุบันต่ํากวา
ราคาอนาคต ยกเวนสินคาดีบุกเพียงชนิดเดียวที่ราคาปจจุบันสูงกวาราคาอนาคต หรือเรียกวา Backwardation 

1.2.2 การหักบัญชี (Clearing) และการสงมอบสินคา (Physical delivery)

เพื่อใหกลไกของตลาด LME ทํางานไดอยางสมบูรณ ตลาด LME จึงตองมีสํานักหักบัญชีเขามา
เกี่ยวของดวย การซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาในตลาด LME ทั้ง 3 รูปแบบจะมีสํานักหักบัญชีที่เรียกวา 
London Clearing House หรือ LCH.Clearnet เปนตัวกลางระหวางผูซื้อกับผูขาย ทําหนาที่ประกันการชําระเงิน
และสงมอบสินคาโดย LCH.Clearnet จะเปนคูสัญญาของทั้งผูซื้อและผูขายในทุกฉบับ เพื่อจํากัดความเสี่ยง
ของคูสัญญาที่อาจเกิดจากฝายใดฝายหนึ่งบิดพลิ้วไมปฏิบัติตามสัญญา ดังนั้น เพื่อปองกันความเสียหาย
ที่อาจเกิดขึ้น LCH.Clearnet จึงจัดใหมีการวางเงินประกันไวบางสวนเพื่อปองกันความเสี่ยง โดยเงินประกัน
แบงออกเปน 2 ประเภทหลัก คือ
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 เงินประกันขั้นตน (Initial margin) คือ จํานวนเงินที่ผูซื้อขายสินคาลวงหนาในตลาดตองวางไวที่ 
LCH.Clearnet ตอนเริ่มตนเพื่อเตรียมการซื้อขาย
 เงินประกันแปรผัน (Variation margin) คือ ในกรณีที่เงินประกันลดต่ํากวาเงินประกันขั้นต่ํา 
นักลงทุนจะถูกเรียกเงินประกันแปรผัน หรือ Margin call ใหนําเงินมาวางเพิ่มเพื่อกลับสูระดับ
เงินประกันขั้นตน 

ทั้งนี้ เมื่อผูซื้อและผูขายทําการซื้อหรือขายสัญญาลวงหนาผาน Broker ในวันเวลาในปจจุบัน เรียกวา 
การเปดสถานะ (Position) ในขณะที่เมื่อผูซื้อและผูขายตองการปดสถานะซื้อขายสามารถทําได 2 วิธีหลัก คือ 

 การซื้อหรือขายในปริมาณที่เทากันแตในทิศทางที่ตรงกันขามกับสถานะเดิมที่เปดอยู 
 การสงมอบสินคาจริง 4 ซึ่งสัญญาซื้อขายในตลาด LME โดยทั่วไปสามารถจัดสงสินคาได
ที่คลังสินคาที่ LME รับรอง 

ในปจจุบัน LME ไดรับรองคลังสินคามากกวา 400 แหงทั่วโลก โดยคลังสินคาดังกลาวจะตั้งอยูใน
เมืองที่มีทาเรือหลักและอยูใกลกับแหลงบริโภคสุทธิของสินคาโลหะ นอกจากนี้จะตองเปนเมืองที่มีโครงสราง
สาธารณูปโภคดานการขนสงอยูในเกณฑดี เชน อยูใกลกับทางดวน สามารถเชื่อมตอทางรถไฟได มีทาเรือที่
ปลอดภาษี และสามารถขนสงไดทั้งแบบคอนเทนเนอรและเรือเทกอง ตัวอยางเมืองที่มีคลังสินคาของ LME 
เชน เมืองบัลติมอรประเทศสหรัฐอเมริกา เมืองอันทเวิรปประเทศเบลเยียม เมืองฮัมบูรกประเทศเยอรมัน เมือง
รอทเทอรดัมประเทศเนเธอรแลนด เมืองอินชอนประเทศเกาหลีใต เมืองโยโกฮามาประเทศญี่ปุน เมืองโจโฮร
ประเทศมาเลเซีย และประเทศสิงคโปร เปนตน

 บทบาทของคลังสินคาของ LME คือ รับและจัดเก็บสินคาในเวลาที่เกิดภาวะลนตลาดใน Physical 
market และมีบทบาทเปนผูขายรายสุดทายในชวงที่มีการขาดแคลนในตลาด ซึ่งบทบาทของคลังสินคาจะทําให
ราคาซื้อขายสินคาลวงหนาในตลาด LME ไมแตกตางไปจากราคาสินคาในตลาด Physical market มากนัก

ทั้งนี้ เมื่อผูซื้อขายสินคาสงมอบสินคาไปยังคลังสินคาผูสงสินคาจะไดรับหนังสือรับรอง (Warrants)
ซึ่งจะระบุคุณลักษณะของสินคาที่นํามาเก็บไวที่คลังสินคา เชน ปริมาณสินคา ตราสินคาของสินคาซึ่งสะทอนถึง
คุณภาพของสินคา เปนตน เมื่อถึงวันครบกําหนดสงมอบสินคา ผูซื้อจะตองจายเงินใหแกผูขาย ผูขายจะนํา 
Warrant ที่ไดจากคลังสินคาไปมอบใหกับผูซื้อเพื่อใหสิทธิในการไปรับสินคาจากคลังสินคา

1.2.3 การบริหารจัดการความเสี่ยงทางดานราคา (Price risk management)

บทบาทหนาที่สุดทายและอาจถือไดวาเปนบทบาทหนาที่ที่สําคัญที่สุดของตลาด LME คือ 
การปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนทางดานราคาสินคา (หรือ การ Hedging) ทั้งนี้ ความเสี่ยง คือ 
ความไมแนนอนที่สงผลกระทบตอผูแบกรับความเสี่ยง เชน ความผันผวนของราคาแรและโลหะ ยอมสงผลกระทบ

                                                
4 โดยทั่วไปสัญญาซื้อขายลวงหนามักจะทําขึ้นเพื่อปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนทางดานราคาในอนาคต ดังนั้น ผูที่เขามา
ซื้อขายสัญญาในตลาด LME จึงมักจะทําการปดสถานะกอนวันครบกําหนดสัญญา (โดยทําการซ้ือหรือขายในทิศทางตรงกันขาม
กับสถานะที่เปดอยู หรือเรียกวา Offsetting) ทําใหมีการสงมอบเกิดขึ้นจริงนอยมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งสินคาโลหะ
พื้นฐานมีการจัดสงสินคาจริงนอยกวารอยละ 1
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ตอผลประกอบการของทั้งผูซื้อและขายแรและโลหะ โดยเฉพาะอยางยิ่งในปจจุบันหลายประเทศเปลี่ยนจาก
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ไปใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวทําใหราคาสินคาหรือบริการตางๆ มี
ความผันผวนมากยิ่งขึ้น ดังนั้น ทั้งผูซื้อและขายแรและโลหะจึงมีแรงจูงใจที่จะปองกันความเสี่ยงทางดานราคา
มากขึ้น

เครื่องมือที่ใชในการปองกันความเสี่ยงทางดานราคาของตลาด LME คือ การซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา ไดแก Futures และ Options และกลยุทธพื้นฐานที่ใชในการ Hedging จะกลาวถึงรายละเอียดในบท 
ตอไป
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บทที่ 2
ความรูเบื้องตนเกี่ยวกับการปองกันความเสี่ยง (Introduction to hedging)

การปองกันความเสี่ยง (Hedging) เปนหนึ่งในวิธีการบริหารจัดการความเสี่ยง โดยเครื่องมือพื้นฐาน
ที่ใชในการปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนทางดานราคา คือ การซื้อขายสัญญาลวงหนา ซึ่งสัญญาซื้อขาย
สินคาลวงหนาในตลาด LME แบงออกเปน 2 ประเภทหลักๆ คือ Futures และ Options ทั้งนี้ โดยทั่วๆ ไป
การซื้อขายสินคาหรือบริการจะมีตลาดอยู 2 ประเภท คือ ตลาดซื้อขายทันที และตลาดซื้อขายลวงหนา

2.1 ตลาดซื้อขายทันที (Spot หรือ Cash หรือ Physical market)

ในตลาดซื้อขายทันทีนี้จะมีการซื้อขายแลกเปลี่ยนสินคากับเงินสด และจะสิ้นสุดธุรกรรมภายใน 2 วัน 
ซึ่งโดยทั่วไปตลาด Physical market จะมีการซื้อขายผานตลาดที่ไมเปนทางการ จึงไมมีการกําหนดมาตรฐาน
ของสัญญาซื้อขาย ขอผูกพันสัญญาจะเปนการเจรจาตอรองและตกลงกันเองระหวางผูซื้อและผูขายแตละราย 
อยางไรก็ตาม ทั้งผูขายและผูซื้อสินคาในตลาด Physical ตางเผชิญกับความไมแนนอนของราคาสินคา
ในอนาคต ผูซื้อและผูขายสินคาจึงพยายามที่จะหาวิธีการที่จะปกปองตนเองจากความเสี่ยงทางดานราคา
ดังกลาว 

ในเดือนมีนาคมป ค.ศ. 1851 จึงเกิดการตกลงกันระหวางผูซื้อและผูขายที่จะซื้อขายสินคาในเรื่องราคา 
วันเวลา และสถานที่ที่กําหนดในอนาคต ทั้งนี้ สัญญาที่ตกลงซื้อขายสินคาในปจจุบันและมีขอผูกพันวาจะสงมอบ
สินคากันในอนาคตสามารถแบงออกเปน 2 ประเภท คือ สัญญา Forwards และสัญญา Futures

2.2. สัญญา Forwards

สัญญา Forwards คือ ธุรกรรมซึ่งผูซื้อและผูขายตกลงที่จะซื้อขายและสงมอบสินคาตามปริมาณ
และคุณภาพที่ตกลงกัน ณ วันเวลาที่ระบุในอนาคต ทั้งนี้ ประเด็นที่สําคัญของสัญญา Forwards คือ เปนการตกลง
ซื้อขายกันในตลาดที่ไมเปนทางการ ดังนั้น สัญญา Forwards จึงไมมีมาตรฐานของสัญญา และไมมีความโปรงใส
ทางดานราคา เนื่องจากเปนการตกลงกันเองระหวางผูซื้อและผูขาย ทําใหการตกลงซื้อขายสินคาผานสัญญา 
Forwards จึงมีความเสี่ยงที่อาจเกิดจากการไมปฏิบัติตามพันธะสัญญาของคูคา (Credit risk หรือ Default 
risk) 

โดยทั่วไปแลวราคาสินคาในอนาคตที่ระบุในสัญญาจะมีราคาสูงกวาราคาปจจุบัน เนื่องจากโดย
หลักการแลวราคาอนาคตจะถูกกําหนดจากราคาปจจุบันรวมกับตนทุนการเก็บรักษา (Cost of carry) ไดแก 
ตนทุนดานคลังสินคา ตนทุนคาขนสงสินคา อัตราดอกเบี้ย คาประกันภัย เปนตน ซึ่งสถานการณที่ราคาสินคา
ในอนาคตสูงกวาราคาปจจุบันเรียกวาภาวการณปกติ หรือ “Contango” และโดยทั่วไปแลวสวนตางของราคา
ปจจุบันกับราคาอนาคตจะลดลงเมื่อใกลถึงวันครบกําหนดสัญญาเนื่องจาก Cost of carry ลดลงนั่นเอง
(รูปที่ 2.1)
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รูปที่ 2.1 สถานการณ Contango กรณีสัญญาซื้อขายลวงหนา 3 เดือน

ที่มา: Reuters (1999)

อยางไรก็ตาม ในบางกรณีราคาซื้อขายสินคาในอนาคตอาจมีราคาต่ํากวาราคาปจจุบันได ซึ่งสถานการณ
ดังกลาวเรียกวา “Backwardation” โดยปจจัยสําคัญที่อาจกอใหเกิดสถานการณดังกลาว คือ ภาวะความตองการ
สินคาในปจจุบันมากจนทําใหเกิดภาวะขาดแคลนสินคาในตลาด ซึ่งภาวะดังกลาวสะทอนจากปริมาณสินคา
คงเหลือในคลังสินคา5 เชน เมื่อผูซื้อและผูขายคาดวาในอนาคตยังคงมีสินคาคงเหลือมากมายหรือสินคาลนตลาด 
ราคาจะลดลง แตหากคาดวาในอนาคตสินคาจะขาดตลาดหรือมีจํานวนสินคาคงเหลือนอย ราคาจะสูง เปนตน 
ดังนั้น ปริมาณสินคาคงเหลือกับราคาจะมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม (รูปที่ 2.2)

รูปที่ 2.2 ระดับสินคาคงเหลือกับราคาลวงหนา 3 เดือนของอะลูมิเนียมในตลาด LME

ที่มา: Reuters (1999)

ถึงแมวาสัญญา Forwards จะมีจุดแข็งที่สําคัญ คือ การกําหนดราคาในอนาคตใหคงที่ได แตก็มีจุดออน
ที่สําคัญนอกเหนือไปจากความเสี่ยงจากการบิดพลิ้วสัญญาของคูสัญญา คือ หากราคาสินคาในอนาคตเพิ่มขึ้น
หรือลดลง คูสัญญาจะไดรับผลกระทบจากผลกําไร หรือขาดทุนจํานวนมากจากพันธะสัญญาที่ผูกพันไว
                                                
5 ตลาด LME จะรายงานจํานวนสินคาคงเหลือในคลังสินคาอาทิตยละ 2 ครั้ง เพื่อชวยใหผูซื้อขายสินคาในตลาดมีขอมูล
ประกอบการตัดสินใจไดอยางถูกตองและแมนยํามากยิ่งขึ้น
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2.3 สัญญา Futures

สัญญา Futures ถูกคิดคนขึ้นมาเพื่อแกปญหาของสัญญา Forwards โดยในป ค.ศ. 1865 Chicago Board
of Trade (CBOT) ไดเริ่มตนนําสัญญา Futures มาใชในตลาดธัญพืชซึ่งมีมาตรฐานที่กําหนดในสัญญา เชน 
ปริมาณของธัญพืช คุณภาพของธัญพืช วันและสถานที่ที่จะสงมอบ ดังนั้น ในกรณีสัญญา Futures จึงเหลือเพียง
ราคาซื้อขายที่ผูซื้อและผูขายจะตองตกลงกันผานตลาดเปนทางการ ในชวงเวลาตอมาภายหลังจากหลายประเทศ
หันไปใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบลอยตัว ทําใหภาวะเศรษฐกิจการคาและการเงินของโลก
มีแนวโนมผันผวนคอนขางมาก สงผลใหเกิดความไมแนนอนของราคาสินคา ดังนั้น ความตองการที่จะ
ปกปองคุมครองตนเองจากความเสี่ยงทางดานราคาสินคาจึงเพิ่มขึ้น แนวโนมการใชสัญญา Future จึงเพิ่มขึ้น 

การซื้อขายแลกเปลี่ยนสัญญา Futures ซึ่งทําในตลาดที่เปนทางการจะมีสํานักหักบัญชีเขามาเกี่ยวของ
โดยทําหนาที่เปนตัวกลางระหวางผูซื้อและผูขาย โดยสํานักหักบัญชีจะเปนคูสัญญาใหแกทั้ง 2 ฝาย เพื่อชวย
ปองกันความเสี่ยงของการไมปฏิบัติตามสัญญาของทั้ง 2 ฝาย ทั้งนี้ เครื่องมือที่สํานักหักบัญชีใชในการปองกัน
ความเสี่ยงของการไมปฏิบัติตามสัญญา คือ การเก็บเงินค้ําประกัน 

ตัวอยางที่ 2.1 การซื้อขายสัญญา Futures สินคาดีบุกที่ตลาด LME 

ตัวอยางเชน เมื่อผูซื้อและผูขายตกลงซื้อขายดีบุกตามสัญญา Futures ที่ LME ทั้งผูซื้อและผูขายจะตอง
จายเงินประกันขั้นตนใหแกสํานักหักบัญชี (LCH.Clearnet) ซึ่งโดยทั่วไปเงินประกันขั้นตนจะมีมูลคาประมาณ
รอยละ 5-10 ของมูลคาสัญญา และเมื่อมีการซื้อหรือขายสัญญาเพื่อหักลางการซื้อขายเดิมกอนวันครบกําหนด  
สํานักหักบัญชีจะคํานวณกําไร-ขาดทุนและปรับยอดเงินในบัญชีของผูซื้อและผูขายวันตอวัน หรือเรียกวา 
Marked-to-market หากมีการขาดทุนมาก สํานักหักบัญชีจะเรียกเก็บเงินประกันเพิ่มเพื่อปองกันไมใหเงิน
ประกันลดต่ําลงมาก ซึ่งเงินดังกลาวเรียกวาเงินประกันแปรผัน และเมื ่อถึงวันครบกําหนด ผูขายจะนําดีบุก
ไปสงที่คลังสินคาและจะไดรับ Warrant ในขณะที่ผูซื้อจะจายเงินใหแกผูขายและจะไดรับ Warrant หรอืสิทธิ
รับสินคาที่อยูในคลังสินคาจากผูขาย (รูปที่ 2.3)

รูปที่ 2.3 การซื้อขายสัญญา Futures สินคาดีบุกที่ตลาด LME

 ผูซื้อและผูขายซื้อขายสัญญา Futures ดีบุก
 ผูซื้อและผูขายจะตองฝากเงินประกันขั้นตนไวที่สํานักหักบัญชีณ วันที่เซ็นสัญญา

ชวงที่สัญญา
ยังไมหมดอายุ

 หากมีการ Offset สัญญา ผูซื้อและผูขายจะไดรับการปรับบัญชีเงินประกัน ตามกําไรและ
ขาดทุนในแตละวัน (ผูที่ขาดทุนมากจะถูกเรียกเก็บเงินประกันแปรผัน)

ณ วันครบ
กําหนดสัญญา

 ผูขายจะสงมอบสินคาไปยังคลังสินคาที่  LME รับรอง และจะไดรับ Warrant จาก
คลังสินคา จากนั้นผูขายจะมอบ Warrant ใหแกผูซื้อ

 ผูซื้อจะไดรับ Warrant หรือสิทธิรับสินคาที่อยูในคลังสินคา และจะจายเงินใหแกผูขาย
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เมื่อพิจารณาความแตกตางระหวางสัญญา Forwards และ สัญญา Futures สามารถสรุปความแตกตาง
หลักๆ ไดดังตารางที่ 2.1

ตารางที่ 2.1 ขอแตกตางที่สําคัญระหวางสัญญา Forwards และสัญญา Futures

สัญญา Forwards สัญญา Futures
ตลาด ตลาดไมเปนทางการ ตลาดเปนทางการ

วิธีการซื้อขาย
ตกลงกันเองระหวางผูซื้อและผูขาย

ทําใหราคาไมโปรงใส
Open outcry หรือ Electronic system ทําใหราคา
โปรงใสกวา สามารถนําไปเปนราคาอางอิงได

มาตรฐานสัญญา
ไมมีมาตรฐานเปนการตกลงกันระหวางคูสัญญา 

ทําใหยากในการซื้อขายแลกเปลี่ยนสัญญา
มีมาตรฐาน ทําใหสามารถแลกเปลี่ยนซื้อขาย

สัญญาในตลาดที่เปนทางการได

การหักบัญชี
ตกลงกันระหวางคูสัญญา

(ผูซื้อและผูขายทราบวาอีกฝายเปนใคร)
ใชสํานักหักบัญชีเปนตัวกลาง
จึงตองมีการเก็บเงินประกัน

ที่มา: จากการรวบรวม

ทั้งนี้ สถานะการซื้อขายสัญญา Futures สามารถแบงออกเปน 2 ประเภท คือ 

 การมีสถานะขายลวงหนา (Short position) คือ การตกลงที่จะขายสินคาในอนาคต ณ ราคาที่ตกลงกัน
ในปจจุบัน

รูปที่ 2.4 ผลตอบแทนจากการขายลวงหนาสัญญา Futures

ที่มา: Reuters (1999)

จากรูปที่ 2.4 จะเห็นวาผูที่มีสถานะขายลวงหนา คือ ตกลงขายสินคา ณ ราคาลวงหนา จะไดกําไรก็ตอเมื่อ 
ราคาสินคาในตลาด ณ วันสงมอบต่ํากวาราคาลวงหนาที่ไดตกลงกันเอาไวแลว เนื่องจากสามารถขายสินคา
ไดสูงกวาราคาตลาด แตในทางตรงกันขามหากราคาสินคา ณ วันสงมอบ สูงกวาราคาลวงหนาที่ไดตกลง
ในสัญญา ผูที่มีสถานะขายลวงหนาจะขาดทุน เนื่องจากขายไดในราคาที่ต่ํากวาราคาตลาด ดังนั้น โดยทั่วไป
แลวผูที่ตองการสถานะขายลวงหนา คือ ผูผลิตหรือผูขายสินคา ซึ่งมีความเสี่ยงอันเนื่องมาจากราคาสินคา

กําไร

ขาดทุน
ราคา ณ วันสงมอบ0 Futures price
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ในอนาคตลดลงนั่นเอง เชน บริษัทผูทํากิจการถลุงแรดีบุกใชกลยุทธ Short hedge สินคาดีบุกในตลาด LME 
เพื่อปองกันความเสี่ยงจากการลดลงของราคาดีบุกในอนาคต เปนตน

 การมีสถานะซื้อลวงหนา (Long position) คือ การตกลงที่จะซื้อสินคาในอนาคต ณ ราคาที่ตกลงกัน
ในปจจุบัน

รูปที่ 2.5 ผลตอบแทนจากการซื้อลวงหนาสัญญา Futures

ที่มา: Reuters (1999)

จากรูปที่ 2.5 จะเห็นวาผูที่มีสถานะซื้อลวงหนา คือ ตกลงซื้อ ณ ราคาลวงหนา จะมีลักษณะตรงกันขาม
กับผูมีสถานะขายลวงหนา โดยจะไดกําไรก็ตอเมื่อ ราคาสินคาในตลาด ณ วันสงมอบสูงกวาราคาลวงหนา
ที่ไดตกลงกันเอาไวแลว เนื่องจากสามารถซื้อสินคาไดต่ํากวาราคาตลาด แตในทางตรงกันขาม ผูที่มีสถานะ
ซื้อลวงหนาจะขาดทุนหากราคาสินคา ณ วันสงมอบต่ํากวาราคาลวงหนาที่ไดตกลงในสัญญา เน่ืองจากจะทําให
ซื้อในราคาที่แพงกวาราคาตลาด ดังนั้น โดยทั่วไปแลวผูที่ตองการสถานะซื้อลวงหนา คือ ผูซื้อหรือ
ผูประกอบการอุตสาหกรรมปลายน้ําที่ตองการสินคาเปนวัตถุดิบ ซึ่งมีความเสี่ยงอันเนื่องมาจากการเพิ่มขึ้น
ของราคาสินคาในอนาคตนั่นเอง เชน บริษัทผลิตสายไฟฟาเลือกกลยุทธ Long hedge สินคาทองแดงในตลาด 
LME เพื่อปองกันความเสี่ยงจากการเพิ่มขึ้นของราคาทองแดง เปนตน

2.4 สัญญา Options

Options คือ ตราสารสิทธิที่ใหสิทธิแตไมใชขอผูกพัน (Right but not the obligation) แกผูซื้อ (Buyer 
หรือ Holder) ในการซื้อ (Calls) หรือขาย (Puts) สินคาที่ระบุในสัญญา ณ ราคาที่ตกลงกันไวลวงหนา หรือ
ราคาใชสิทธิ (Strike price หรือ Exercise price) ภายในระยะเวลาที่กําหนด ทั้งนี้ สัญญา Options มีการซื้อขาย
แลกเปลี่ยนกันทั้งในตลาดที่ไมเปนทางการ และตลาดที่เปนทางการ 

สัญญา Options สามารถแบงออกเปน 2 ประเภทหลักๆ คือ Call options และ Put options ซึ่งผูเลนใน
ตลาดสามารถเปนไดทั้งผูซื้อ และผูขาย (Writer) โดยขอแตกตางสําคัญระหวางผูซื้อสัญญา Options กับผูขาย
สัญญา Options คือ เพื่อใหไดมาซึ่งสิทธิที่จะซื้อหรือขายสินคาที่ระบุในสัญญาภายในระยะเวลาที่กําหนดตาม
สัญญา Options ผูซื้อจะตองจายคาธรรมเนียมใหแกผูขาย เรียกวาคา Premium โดยผูซื้อมีสิทธิที่จะซื้อ (หรือ

กําไร

ขาดทุน
ราคา ณ วันสงมอบ0 Futures price
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ขาย) หรือไมซื้อ (หรือไมขาย) สินคาตามราคาใชสิทธิที่ระบุในสัญญาก็ได โดยผูซื้อสามารถปลอยใหสัญญา
หมดอายุและจะเสียเพียงแตคา Premium จากการซื้อสัญญา Options เทานั้น ในขณะที่ผูขายจะตองปฏิบัติตาม
พันธะสัญญา เชน หากผูซื้อใชสิทธิที่จะซื้อ ผูขายมีพันธะสัญญาวาจะตองขาย ณ ราคาใชสิทธิ

ทั้งนี้ ผูซื้อ Options มีทางเลือกในการปดสถานะ 3 ทาง คือ
 หากราคาสินคาเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่จะไดรับประโยชน ผูซื้อสามารถใชสิทธิซื้อหรือขายตาม

สัญญา (Exercise) ภายในเวลาที่กําหนด 
 หากราคาสินคาเคลื่อนไหวไปทิศทางที่ทําใหเสียประโยชน ผูซื้อ Options สามารถปลอยใหสัญญา

หมดอายุ ซึ่งผูซื้อจะเสียคา Premium โดยมิไดผลตอบแทนแตอยางใด
 ผูซื้อสามารถขายสัญญา Options ในตลาดได ซึ่งเรียกวาการ Liquidate หรือ Offsetting contract

ตารางที่ 2.2 ผลประโยชนและความเสี่ยงของผูซื้อและผูขาย Options

ผลประโยชน ความเสี่ยง

ผูซื้อ Options
ไดรับผลประโยชนเชนเดียวกับการซื้อ
สัญญา Futures หักลบดวยคา Premium

ความเสี่ยงจํากัด เพียงคา Premium

ผูขาย Options
ผลประโยชนสูงสุดที่จะไดรับ คือ

คา Premium
ความเสี่ยงไมจํากัด เชนเดียวกับการขาย
สัญญา Futures แตจะไดรับคา Premium

ที่มา: จากการรวบรวม

ทั้งนี้ กลยุทธพื้นฐานสําหรับการซื้อขายสัญญา Options มี 4 ประการ คือ 
 ซื้อสิทธิที่จะซื้อสินคาในอนาคต   Buy a call (Long call)
 ซื้อสิทธิที่จะขายสินคาในอนาคต   Buy a put (Long put)
 ขายสิทธิที่จะซื้อสินคาในอนาคต   Sell a call (Short call)
 ขายสิทธิที่จะขายสินคาในอนาคต   Sell a put (Short put)

ตัวอยางที่ 2.2 การซื้อ Call options สินคาทองแดงในตลาด LME

สมมุติวาบริษัทผลิตสายไฟฟาซึ่งเปนผูตองการใชทองแดงเปนวัตถุดิบ เกรงวาราคาทองแดงจะเพิ่มขึ้น
จึงซื้อ Call options (ซื้อสิทธิที่จะซื้อสินคาที่ระบุในสัญญาได ณ ราคาใชสิทธิ) สินคาทองแดงที่หมดอายุใน
เดือนธันวาคมไวที่ราคา 5,500 ดอลลารสหรัฐตอตัน คา Premium 500 ดอลลารสหรัฐตอตัน ดังนั้น หากราคา
ทองแดงในเดือนธันวาคมเพิ่มขึ้นเปน 7,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน บริษัทจะไดรับกําไรเทากับ 1,000 ดอลลาร
สหรัฐตอตัน เนื่องจากสามารถใชสิทธิซื้อทองแดงได ณ ราคาเพียง 5,500 ดอลลารสหรัฐตอตัน รวมกับคา 
Premium อีก 500 ดอลลารสหรัฐตอตัน เปน 6,000 ดอลลารสหรัฐตอตันเทานั้น ในทางตรงกันขามหากราคา
ทองแดงลดลงมาอยูที่ระดับ 4,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน บริษัทก็สามารถที่จะไมใชสิทธิซื้อตามสัญญา 
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Options ได โดยปลอยใหสัญญา Options หมดอายุ ซึ่งบริษัทจะขาดทุนเทากับ 500 ดอลลารสหรัฐตอตัน
เทานั้น

รูปที่ 2.6 ผลตอบแทนจากการซื้อ Call options ทองแดงในตลาด LME
(ณ ราคาใชสิทธิ และคา Premium เทากับ 5,500 และ 500 ดอลลารสหรัฐตอตัน ตามลําดับ)

  ที่มา: ดัดแปลงมาจาก Reuters (1999)

ตารางที่ 2.3 ผลตอบแทนจากการซื้อ Call options ทองแดงในตลาด LME
(ณ ราคาใชสิทธิ และคา Premium เทากับ 5,500 และ 500 ดอลลารสหรัฐตอตัน ตามลําดับ)

ราคาทองแดงในตลาด ผลลัพธ
> 6,000 ไดกําไร และกําไรมากขึ้นเมื่อราคาสินคาเพิ่มขึ้น
6,000 เทาทุน

5,500-6,000 ขาดทุน แตขาดทุนลดลงเมื่อราคาสินคาเพิ่มขึ้น
< 5,500 ขาดทุนสูงสุดเทากับคา Premium

ที่มา: ดัดแปลงมาจาก Reuters (1999)

ตัวอยางที่ 2.3 การซื้อ Put options สินคานิกเกิลในตลาด LME

สมมุติวาบริษัทผูผลิตนิกเกิลเกรงวาราคานิกเกิลจะลดลงจึงซื้อ Put options ที่มีวันหมดอายุในเดือน
พฤศจิกายน มีราคาใชสิทธิเทากับ 15,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน และคา Premium 1,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
หากราคานิกเกิลในเดือนพฤศจิกายนลดลงตามที่บริษัทคาดการณ คือ ลดลงมาอยูที่ระดับ 12,000 ดอลลาร
สหรัฐตอตัน บริษัทจะไดรับประโยชนเนื่องจากสามารถใชสิทธิขายได ณ ราคา 15,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
เมื่อหักดวยคา Premium แลวบริษัทจะไดกําไรเทากับ 2,000 ดอลลารสหรัฐตอตันเมื่อเทียบกับการไมซื้อ Put 
options อยางไรก็ตาม หากราคานิกเกิลไมเปนไปตามที่บริษัทคาดการณ กลาวคือ แทนที่จะราคานิกเกิลในเดือน
พฤศจิกายนจะลดลงกลับเพิ่มขึ้นมาอยูที่ระดับ 19,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน จะทําใหบริษัทขาดทุน 1,000 

ขาดทุนสูงที่สุด = คา Premium

กําไร

5,500

ราคาทองแดงในตลาด

6,000
0

ขาดทุน

500
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ดอลลารสหรัฐตอตันเทากับคา Premium เนื่องจากบริษัทไมใชสิทธิขายนิกเกิลและปลอยใหสัญญา Options 
หมดอายุลง

รูปที่ 2.7 ผลตอบแทนจากการซื้อ Put options นิกเกิลในตลาด LME
(ณ ราคาใชสิทธิและคา Premium เทากับ 15,000 และ 1,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน ตามลําดับ)

ที่มา: Reuters (1999)

ตารางที่ 2.4 ผลตอบแทนจากการซื้อ Put options นิกเกิลในตลาด LME
(ณ ราคาใชสิทธิและคา Premium เทากับ 15,000 และ 1,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน ตามลําดับ)

ราคานิกเกิลในตลาด ผลลัพธ
> 15,000 ขาดทุนสูงสุด เทากับคา Premium

14,000 – 15,000 ขาดทุน และขาดทุนลดลงเมื่อราคาสินคาลดลง
14,000 เทาทุน 

< 14,000 กําไรไมจํากัด กําไรยิ่งมากเมื่อราคาลดลงมาก
 ที่มา: ดัดแปลงมาจาก Reuters (1999)

ตัวอยางที่ 2.4 การขาย Call options สินคาตะกั่วในตลาด LME

สมมุติวาบริษัทผูผลิตตะกั่วคาดการณวาราคาตะกั่วจะคงตัวที่ระดับ 2,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน หรือ
อาจลดลงเล็กนอย จึงขาย Call options ที่หมดอายุในเดือนตุลาคม มีราคาใชสิทธิเทากับ 2,000 ดอลลารสหรัฐ
ตอตัน และคา Premium 100 ดอลลารสหรัฐตอตัน หากในเดือนตุลาคมราคาตะกั่วเปนไปตามที่บริษัท
คาดการณ คือ ไมเพิ่มขึ้นสูงกวาระดับ 2,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน ดังนั้นบริษัทในฐานะผูขาย Options จะได
กําไร 100 ดอลลารสหรัฐตอตันหรือเทากับคา Premium เนื่องจากผูซื้อ Call options จะไมใชสิทธิซื้อ ณ ราคา 
2,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน ในทางตรงกันขาม หากราคาตะกั่วเพิ่มขึ้นมาอยูที่ระดับ 2,200 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
ผูซื้อ Call options จะใชสิทธิซื้อ ณ ราคา 2,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน ทําใหบริษัทผูขาย Call options ขาดทุน
สุทธิเทากับ 100 ดอลลารสหรัฐตอตัน

0

ขาดทุนสูงที่สุด = คา Premium

กําไร ราคาใชสิทธิ

ราคานิกเกิลในตลาด
15,000

14,000

ขาดทุน
1,000
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รูปที่ 2.8 ผลตอบแทนจากการขาย Call options ตะกั่วในตลาด LME
(ณ ราคาใชสิทธิและคา Premium เทากับ 2,000 และ 100 ดอลลารสหรัฐตอตัน)

ที่มา: Reuters (1999)

ตารางที่ 2.5 ผลตอบแทนจากการขาย Call options ตะกั่วในตลาด LME
(ณ ราคาใชสิทธิและคา Premium เทากับ 2,000 และ 100 ดอลลารสหรัฐตอตัน)

ราคาตะกั่วในตลาด ผลลัพธ
> 2,100 ขาดทุนไมจํากัด และขาดทุนมากขึ้นหากราคาเพิ่มขึ้น
2,100 เทาทุน 

2,000-2,100 กําไร แตกําไรลดลงเมื่อราคาเพิ่มขึ้น
2,000 กําไรสูงสุด เทากับคา Premium

ที่มา: ดัดแปลงมาจาก Reuters (1999)

ตัวอยางที่ 2.4 การขาย Put options สินคาสังกะสีในตลาด LME

ในปจจุบันราคาสังกะสีมีแนวโนมลดลงเนื่องจากภาวะวิกฤติการณการเงินทั่วโลก อยางไรก็ตาม 
สมมุติวาบริษัทซึ่งชอบเก็งกําไรคาดวาราคาตะกั่วจะไมลดลงต่ําไปกวา 1,200 ดอลลารสหรัฐตอตัน จึงขาย Put 
options ที่หมดอายุในเดือนพฤษภาคม และมีราคาใชสิทธิ 1,200 ดอลลารสหรัฐตอตัน และคา Premium เทากับ
80 ดอลลารสหรัฐตอตัน ตอมาหากในเดือนพฤษภาคมราคาสังกะสีเปนไปตามที่บริษัทคาดการณ คือ เพิ่มขึ้นมา
อยูที่ระดับ 1,400 ดอลลารสหรัฐตอตัน บริษัทจะไดกําไรเทากับ 80 ดอลลารสหรัฐตอตันหรือเทากับคา Premium 
เนื่องจากผูซื้อ Put options จะไมใชสิทธิขาย ณ ราคา 1,200 ดอลลารสหรัฐตอตัน ในทางตรงกันขาม หากราคา
สังกะสีในเดือนพฤษภาคมไมเปนไปตามที่บริษัทคาดการณ โดยความตองการสังกะสีในตลาดโลกลดลง
อยางตอเนื่องทําใหราคาในเดือนพฤษภาคมตกต่ําลงมาอยูที่ระดับ 1,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน จะทําใหผูซื้อ 
Put options ใชสิทธิขาย ณ ราคา 1,200 ดอลลารสหรัฐตอตัน และจะทําใหบริษัทขาดทุนสุทธิเทากับ 120 
ดอลลารสหรัฐตอตัน

0

กําไรสูงที่สุด = คา Premium
กําไร

ขาดทุน
ราคาใชสิทธิ

ราคาตะกั่วในตลาด2,000
2,100

100
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รูปที่ 2.9 ผลตอบแทนจากการขาย Put options สังกะสีในตลาด LME
(ณ ราคาใชสิทธิและคา Premium เทากับ 1,200 และ 80 ดอลลารสหรัฐตอตัน ตามลําดับ)

   ที่มา: Reuters (1999)

ตารางที่ 2.6 ผลตอบแทนจากการขาย Put options สังกะสีในตลาด LME
(ณ ราคาใชสิทธิและคา Premium เทากับ 1,200 และ 80 ดอลลารสหรัฐตอตัน ตามลําดับ)

ราคาสังกะสีในตลาด ผลลัพธ
> 1,200 ไดกําไรสูงสุดเทากับคา Premium

1,120-1,200 ไดกําไร และกําไรมากขึ้นเมื่อราคาสินคาเพิ่มขึ้น
1,120 เทาทุน

< 1,120 ขาดทุนไมจํากัด และขาดทุนมากขึ้นหากราคาสินคาลดลง
ที่มา: ดัดแปลงมาจาก Reuters (1999)

ทั้งนี้ ปจจัยที่กําหนด คา Premium มี 4 ประการ ไดแก

 สวนตางระหวางราคาใชสิทธิกับราคาลวงหนา ซึ่งถือเปนปจจัยสําคัญที่สุดที่กําหนดคา Premium โดย
สวนตางระหวางราคาดังกลาวทําให Options สามารถแบงออกเปน 3 ชนิด คือ At-the-money, In-the-
money และ Out-of-the-money ดังตาราง 2.7

ตารางที่ 2.7 ชนิดของ Options แบงตามความตางระหวางราคาใชสิทธิกับราคาลวงหนา

Call Options Put Options
In-the-money (ITM) PFutures > PStrike PFutures < PStrike

At-the-money (ATM) PFutures = PStrike PFutures = PStrike

Out-of-the-money (OTM) PFutures < PStrike PFutures > PStrike

ที่มา: ดัดแปลงมาจาก Reuters (1999)

0

กําไรสูงที่สุด = คา Premium

ขาดทุน ราคาใชสิทธิ

ราคาสังกะสีในตลาด1,200
1,120

กําไร

80
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ทั้งนี้ Options ประเภท In-the-money เรียกวามีมูลคาที่แทจริง (Intrinsic value) เนื่องจาก
สามารถทํากําไรจากการซื้อขายไดจากสวนตางของราคาลวงหนากับราคาใชสิทธิ ในขณะที่ Out-of-
the-money ไมมีมูลคาที่แทจริง ซึ่งโดยทั่วไปคา Premium จะประกอบดวยมูลคาที่แทจริงและมูลคา
อันเกิดจากเวลา (Time value)

 อายุคงเหลือของสัญญา Options หรือเรียกวามูลคาอันเกิดจากเวลา ซึ่งเปนจํานวนที่ผูซื้อเต็มใจที่จะจาย
สําหรับราคา Options ที่มากกวามูลคาที่แทจริง ทั้งนี้ หากเปน Options ที่ใกลหมดอายุจะมีมูลคาอัน
เกิดจากเวลาต่ํา เนื่องจากโอกาสที่ผูซื้อจะไดกําไรจาก Options มีนอยลง

 ความผันผวนของราคาสินคาอางอิง (Volatility) ราคา Options ที่สินคาอางอิงมีราคาเปลี่ยนแปลงขึ้น
ลงคอนขางมาก จะมีราคาสูงกวา Options ของสินคาที่มีความผันผวนของราคาต่ํากวา เนื่องจากราคาที่
เปลี่ยนแปลงมากสงผลใหผูซื้อ Options มีโอกาสทํากําไรมากขึ้น 

 อัตราดอกเบี้ย (Interest rates) อัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอราคา Options เนื่องจาก ผูซื้อ Options อาจ
ตองกูยืมเงินหรือนําเงินที่ตนสามารถนําไปฝากธนาคารเพื่อใหไดผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบี้ย
มาซื้อ Options ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยจึงถูกมองวาเปนตนทุนคาเสียโอกาสของการซื้อ Options ดังนั้น 
หากอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ตนทุนคาเสียโอกาสของการซื้อ Options เพิ่มขึ้น ราคา Options หรือคา 
Premium จะตองลดลงเพื่อชดเชยกับตนทุนที่สูงขึ้น เปนตน

2.5 ผูซื้อขายสัญญาในตลาดซื้อขายลวงหนา

ผูซื้อขายสัญญา Futures และ Options แบงออกเปน 3 ประเภทหลักๆ คือ ผูปองกันความเสี่ยง 
(Hedgers) นักเก็งกําไร (Speculators) และนักคากําไร (Arbitrageurs)

2.5.1 ผูปองกันความเสี่ยง 

ผูปองกันความเสี่ยง คือ ผูซึ่งตองการปกปองคุมครองตนเองจากความผันผวนของราคาสินคา ซึ่งผูปองกัน
ความเสี่ยงอาจเปนไดทั้งผูซื้อสินคาและผูขายสินคา โดยในฐานะผูซื้อสินคายอมตองการที่จะปองกันความเสี่ยง
จากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคา เชน บริษัทผลิตสายไฟฟาอาจ Hedging เพื่อปองกันราคาทองแดงซึ่งเปนวัตถุดิบ
ที่ใชในการผลิตสายไฟเพิ่มขึ้น ซึ่งอาจสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัท ในขณะที่ผูขายสินคา
ตองการที่จะปองกันความเสี่ยงจากการลดลงของราคาสินคา เชน บริษัทถลุงแรดีบุกอาจ Hedging เพื่อปองกัน
ราคาดีบุกซึ่งเปนสินคาที่บริษัทขายลดลง ทั้งนี้ ผูปองกันความเสี่ยงไมวาจะเปนผูซื้อหรือผูขายจะไมหวังผล
กําไรจากการ Hedging 

2.5.2 นักเก็งกําไร 

นักเก็งกําไรมีลักษณะตรงกันขามกับผูปองกันความเสี่ยง เนื่องจากเปนผูซึ่งยอมรับความเสี่ยงที่ซึ่งผู
ปองกันความเสี่ยงตองการหลีกเลี่ยง และหวังผลกําไรจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายสินคาลวงหนา ทั้งนี้ นัก
เก็งกําไรไมจําเปนตองมีสินคาจริง และไมเกี่ยวของกับการสงมอบสินคา ดังนั้นจึงจําเปนจะตองปดสถานะโดย
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การซื้อขายในทิศทางที่ตรงกันขามกับสถานะเดิมกอนวันสงมอบ นักเก็งกําไรจะเลือกที่จะซื้อหรือขายสัญญา 
Futures ตามราคาสินคาในอนาคตที่ตนคาดการณ เชน 

 หากนักเก็งกําไรคาดการณวาราคาในอนาคตจะเพิ่มขึ้นนักเก็งกําไร จะเลือกสถานะซื้อลวงหนา
คือ สัญญาวาจะซื้อสินคาในอนาคต (Offset ดวยการขาย ณ ระดับราคาที่สูงกวากอนวันครบ
กําหนดสงมอบ)

 หากนักเก็งกําไรคาดการณวาราคาในอนาคตจะลดลงนักเก็งกําไร จะเลือกสถานะขายลวงหนา คือ 
สัญญาวาจะขายสินคาในอนาคต (Offset ดวยการซื้อ ณ ระดับราคาที่ต่ํากวากอนวันครบกําหนด
สงมอบ)

ตัวอยางที่ 2.5 การเก็งกําไรดีบุก ในตลาด LME

สมมุติวาปจจุบันราคาดีบุกอยูที่ระดับ 15,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน และนักเก็งกําไรคาดการณวา
ราคาดีบุกจะเพิ่มขึ้นจึงเลือกสถานะซื้อสัญญาลวงหนาในตลาด LME และกอนถึงกําหนดวันสิ้นสุดสัญญา 
หรือวันสงมอบสินคา นักเก็งกําไรจะขายสัญญาลวงหนาเพื่อเปนการหักลางสัญญาเดิมที่ทําเอาไวเบื้องตน 

รูปที่ 2.10 การเก็งกําไรดีบุก ในตลาด LME

จากรูปที่ 2.10 สมมุติใหราคาที่เกิดขึ้นจริงในอนาคตไมเปนไปตามที่นักเก็งกําไรคาดการณ คือ 
ราคาลดลงมาอยูที่ระดับ 13,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน ดังนั้น นักเก็งกําไรจะตองซื้อดีบุกในราคาแพงแตขาย
ในราคาถูกสงผลใหขาดทุน 2,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน (แตกตางจากผูปองกันความเสี่ยง ซึ่งไดรับการชดเชย
การขาดทุนจากกําไรในตลาด Physical)

2.5.3 นักคากําไร 

นักคากําไร คือ ผูที ่พยายามแสวงหากําไรจากสวนตางของราคาสินคาชนิดเดียวกันในตลาดที่
แตกตางกัน กลาวคือ ซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาสําหรับสินคาชนิดเดียวกันทั้งในตลาด LME และตลาดอื่น 
เพื่อแสวงหาสวนตางทางดานราคาจากทั้งสองตลาด เชน ซื้อทองแดงที่ตลาด LME และขายที่ตลาด NYMEX 
(New York Mercantile Exchange) เปนตน

ซื้อ                 15,000ปจจุบัน

อนาคต

Physical market Futures (LME) market

ขาย                 13,000

ขาดทุน                   2,000
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ทั้งนี้ นอกจากผูเลนทั้ง 3 ประเภทดังกลาวแลว ยังมีผูเลนที่สําคัญอีกรายหนึ่งนั่นคือ สมาชิกของ LME 
หรือ Brokers เนื่องจากไมวาจะเปนผูปองกันความเสี่ยง นักเก็งกําไร หรือนักคากําไร ที่ตองการทําธุรกรรมซื้อ
ขายในตลาด LME จะตองทําธุรกรรมผาน Brokers โดย Broker จะไดรับผลตอบแทนหลักจากคาคอมมิชชั่น
จากการทําธุรกรรมของลูกคาในตลาด
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บทที่ 3
กลยุทธพื้นฐานในการปองกันความเสี่ยงทางดานราคา (Basic hedging strategies)

การปองกันความเสี่ยงทางดานราคา (Hedging) เปนหนึ่งในเครื่องมือสําหรับการบริหารจัดการความเสี่ยง 
มีหนาที่ชวยลดความเสี่ยงทางดานราคาโดยการถายโอนความเสี่ยงจากผูที่ตองการปองกันความเสี่ยงไปยัง
ฝายตรงกันขามหรือนักลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงเพื่อแลกกับโอกาสการไดกําไร คุณประโยชนประการ
สําคัญของการ Hedging คือ ชวยลดโอกาสที่จะเกิดการขาดทุนโดยไมคาดหมาย และชวยใหผูประกอบการ
สามารถกําหนดราคาซื้อขายสินคาและกําไรสวนตางลวงหนาได (Lock in price and margin)

การ Hedging เกี่ยวของกับสรางสถานะการซื้อ (หรือขาย) สัญญา Futures หรือ Options ในตลาดซื้อ
ขายลวงหนาในปริมาณที่เทากันแตทิศทางตรงกันขามกับการซื้อหรือขายในตลาด Physical market โดย
ผลลัพธซึ่งเปนหลักการสําคัญของการกระทําดังกลาวขางตน คือ การขาดทุน (หรือกําไร) ในตลาดหนึ่งจะถูก
ชดเชยโดยกําไร (หรือขาดทุน) ในอีกตลาดหนึ่งนั่นเอง ทั้งนี้ หลักการ Hedging ดังกลาวใชการไดเนื่องจาก
ราคาปจจุบัน และราคาลวงหนาเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน และจะมีราคาใกลเคียงกันเมื่อใกลวัน
หมดอายุ (Convergence) ซึ่งในกรณีที่ราคาซื้อ-ขายของทั้งสองตลาดในปจจุบันและในอนาคตเทากันจะทํา
ใหผลของการ Hedging เทากับศูนย (หรือเรียกวา Square position) ซึ่งเรียกกรณีเชนนี้วา Perfect hedge

อยางไรก็ตาม ในโลกแหงความเปนจริงราคาปจจุบันของสินคากับราคาลวงหนาไมไดมีความสัมพันธ
กันอยางสมบูรณ ทําใหในทางปฏิบัติจึงยากที่จะเกิด Perfect hedge ดังนั้น ผูประกอบการจึงยังคงมีโอกาสที่จะ
ไดกําไรหรือขาดทุนจาก Hedging อยางไรก็ตาม ในสถานการณที่ราคาสินคามีความผันผวนคอนขางมากการ
ทํา Imperfect hedge ก็ยังเปนทางเลือกที่ดีกวาการไม Hedging เลย (NYMEX, 2001)

ทั้งนี้ เครื่องมือสําคัญที่ใชในการ Hedging ในตลาด LME คือ สัญญา Futures และ Options ซึ่งกลยุทธ
พื้นฐานในการ Hedging ที่แตกตางกันไป ดังตอไปนี้

3.1 การ Hedging โดยสัญญา Futures

สัญญา Futures คือ สัญญาที่ตกลงซื้อขายสินคากันในตลาดที่เปนทางการ เชน LME หรือ NYMEX 
เปนตน โดยผูซื้อขายสัญญา Futures จะตกลงราคาซื้อขายสินคาในปจจุบันและมีพันธะผูกพันวาจะสงมอบ
สินคากันในอนาคต การ Hedging โดยสัญญา Futures ชวยขจัดความเสี่ยงจากการเคลื่อนไหวของราคาสินคา
ในทิศทางที่สงผลเสียตอผูปองกันความเสี่ยง อยางไรก็ตามในขณะเดียวกันการที่สัญญา Futures เปนพันธะ
ผูกพันจะจํากัดโอกาสที่ผูปองกันความเสี่ยง จะไดรับกําไรในกรณีที่ราคาสินคาเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่ดีขึ้น
เชนเดียวกัน ซึ่งเปนขอแตกตางสําคัญระหวางการ Hedging โดยสัญญา Futures และสัญญา Options  ทั้งนี้ กลยุทธ
การ Hedging โดยสัญญา Futures สามารถแบงออกเปน 2 กลยุทธหลัก ดังนี้
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3.1.1 Short hedge หรือ Seller’s hedge

กลยุทธการปองกันความเสี่ยงโดยสัญญา Futures ที่ใชกันโดยทั่วไปชนิดหนึ่ง คือ Short hedge หรือ 
Seller’s hedge ซึ่งเปนการปองกันความเสี่ยงของผูผลิตหรือผูขายสินคาจากการลดลงของราคาสินคาที่ตนขาย 
เนื่องจากการเคลื่อนที่ของสินคาจากแหลงผลิตไปยังผูบริโภคจําเปนตองใชระยะเวลา ดังนั้นสินคาที่ผลิตไดจึง
มีความเสี่ยงทางดานราคาตราบเทาที่ยังไมถูกขายไปใหแกผูบริโภค ดังนั้น ผูประกอบการจึงใชเครื่องมือในการ
บริหารจัดการความเสี่ยงโดยการทํา Short hedge เพื่อที่จะรักษาระดับราคาสินคาที่ตนผลิตไดไมใหลดต่ําลง 
โดยหากมีการลดลงของราคาสินคา กําไรที่ไดจากการ Hedging โดยสัญญา Futures จะหักลางการขาดทุนจาก
Physical market 

ตัวอยางที่ 3.1 บริษัทผูผลิตสังกะสีทํา Short hedge

บริษัทผูผลิตสังกะสีเกรงวาราคาสังกะสีซึ่งเปนสินคาที่บริษัทขายจะมีราคาตกลงในอนาคต บริษัทจึง
เลือกกลยุทธ Short hedge เพื่อที่จะปกปองความเสี่ยงจากราคาลดลง เชน ณ เดือนกุมภาพันธ ฝายขายและฝาย
ผลิตคาดการณวาบริษัทจะสามารถผลิตสังกะสีจํานวน 100 ตัน ไดในเดือนกรกฎาคม ในขณะที่ผูบริหารคิดวา
ราคาซื้อขายลวงหนาสังกะสีในเดือนสิงหาคมที่ระดับ 1,000 ดอลลารสหรัฐตอตันเปนราคาที่เหมาะสม 
เนื่องจากทราบวาตนทุนการผลิตสังกะสีอยูที่ 800 ดอลลารสหรัฐตอตัน (ทําใหบริษัทไดกําไร 200 ดอลลาร
สหรัฐตอตัน) ดังนั้น ผูบริหารบริษัทจึงตัดสินใจที่จะคงระดับกําไรเอาไวที่ประมาณ 200 ดอลลารสหรัฐตอตัน
โดยการ Short hedge สังกะสีในตลาด LME ดังรูปที่ 3.1

รูปที่ 3.1 บริษัทผูผลิตสังกะสีทํา Short hedge

ราคาปจจุบันของสังกะสี อยูที่ระดับ 900 
ดอลลารสหรัฐตอตัน และราคาลวงหนา
เดือนสิงหาคมอยูที่ 1,000 ดอลลาร
สหรัฐตอตัน บริษัทตัดสินใจ Hedge 
เนื่องจากราคาสูงกวาตนทุนการผลิตที่ 
800 ดอลลารสหรัฐตอตัน

ขาย (Short) สัญญา Futures สงมอบเดือน
สิงหาคม ณ ราคา 1,000 ดอลลารสหรัฐ 
ตอตัน

กุมภาพันธ

กรกฎาคม

Physical market LME market

บริษัทซื้อสังกะส ีณ ราคา 850 ดอลลาร
สหรัฐตอตัน

ซื้อสัญญา Futures สงมอบเดือนสิงหาคม 
ณ ราคา 860 ดอลลารสหรัฐตอตัน
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ผลจากการ Hedging6 ทําใหการตกต่ําของราคาสังกะสีไมสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัท
แตหากบริษัทไม Hedge บริษัทจะขายสังกะสีที่ราคา 850 ดอลลารสหรัฐตอตัน ซึ่งแมวายังคงสูงกวาตนทุนการ
ผลิตแตกําไรจะนอยกวาเมื่อเทียบกับการที่บริษัททํา Hedging เนื่องจาก การทํา Short hedge ทําใหบริษัท
สามารถจะไดกําไรจากการซื้อถูกขายแพงในตลาด LME มาหักลางการลดลงของราคาสังกะสีในตลาด 
Physical ทําใหราคาขายสุทธิ (Effective sale price หรือ Net sale price) ของบริษัทเทากับ 990 ดอลลารสหรัฐ
ตอตัน (850+140 $/t)

ตัวอยางที่ 3.2 พอคาคนกลาง (Dealer) ทํา Short hedge นิกเกิล

ในเดือนกุมภาพันธซึ่งตลาดมีสภาวะปกติ พอคาคนกลางตองการซื้อนิกเกิลเพื่อนําไปขายตอใหแก
ผูผลิตสเตนเลส จึงทําสัญญาที่จะซื้อนิกเกิลในตลาด Physical market จํานวน 500 ตันจากผูผลิตนิกเกิลที่ราคา 
9,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน อยางไรก็ตาม พอคาคนกลางมีความเสี่ยงจากการลดลงของราคานิกเกิลในชวง
ที่ยังไมสามารถขายใหแกลูกคาได ดังนั้น พอคาคนกลางจึงทํา Short hedge เพื่อปองกันความเสี่ยงดังกลาว 
โดยการขายสัญญา Futures ในตลาด LME ที่มีกําหนดสงมอบในเดือนพฤษภาคม ณ ราคา 9,500 
ดอลลารสหรัฐตอตัน และจะไมซื้อคืนจนกระทั่งสามารถหาผูซื้อนิกเกิลได ตอมาสมมติวาชวงกลางเดือน
เมษายนพอคาคนกลางสามารถตกลงขายนิกเกิลใหแกผูซื้อได จึงซื้อสัญญา Futures คืน 

รูปที่ 3.2 พอคาคนกลางทํา Short hedge นิกเกิล

                                                
6 ตัวอยางขางตนนี้เปนการ Hedging ในสถานการณปกติ เนื่องจากในเดือนกุมภาพันธราคาลวงหนาสูงกวาราคาปจจุบัน 
(ในเดือนกรกฎาคมความตางของราคาดังกลาวลดลง เนื่องจาก Time value ลดลงเพราะใกลถึงวันสงมอบ)

ซื้อนิกเกิล ณ ราคา 9,000 ดอลลารสหรัฐ
ตอตัน

ขาย (Short) สัญญา Futures กําหนดสง
มอบเดือนพฤษภาคม ณ ราคา 9,500
ดอลลารสหรัฐตอตัน

กุมภาพันธ

15 เมษายน

Physical market LME market

กําไร                 1,000 $/t ขาดทุน                    600 $/t

ขายนิกเกิลใหแกผูผลิตสเตนเลส ณ 
ราคา 10,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน

ซื้อสัญญา Futures สงมอบเดือนพฤษภาคม 
ณ ราคา 10,100 ดอลลารสหรัฐตอตัน

กําไรรวม              400 $/t
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รูปที่ 3.2 ขางตน สมมุติใหราคานิกเกิลเพิ่มขึ้น ซึ่งตรงกันขามกับที่พอคาคนกลางคาดวานิกเกิลจะมี
ราคาตกต่ําลง ดังนั้น หากพอคาคนกลางไมทําการ Hedging จะสามารถขายนิกเกิล ณ ราคา 10,000 
ดอลลารสหรัฐตอตัน ทําใหไดกําไรสูงถึง 1,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน

แตเมื่อพอคาคนกลางทําการ Hedging จะทําใหกําไรในตลาด Physical ถูกหักลางดวยการขาดทุน
ในตลาด LME ทําใหเหลือกําไรสุทธิเพียง 400 ดอลลารสหรัฐตอตัน อยางไรก็ตาม พอคาคนกลางยังคงไดรับ
กําไรในระดับที่เพียงพอจะรับได นอกจากนี้การ Hedging ยังชวยใหพอคาคนกลางเก็บรักษาสินคาเอาไว
จนกระทั่งสามารถขายใหแกผูซื้อไดโดยไมมีความเสี่ยงทางดานราคา

3.1.2 Long hedge หรือ Buyer’s hedge

Long hedge คือ การซื้อสัญญา Futures โดยผูประกอบการที่ตองการจะซื้อสินคาใน Physical market 
มีวัตถุประสงคเพื่อปองกันความเสี่ยงจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคา เชน โรงงานผลิตสายไฟฟาตองใช
ทองแดงเปนวัตถุดิบเกรงวาราคาทองแดงจะเพิ่มขึ้น ซึ ่งจะสงผลกระทบตอตนทุนการผลิตสายไฟฟา ดังนั้น 
โรงงานในฐานะผูซื้อทองแดงจึงทํา Long hedge ทองแดงในตลาด LME เพื่อปองกันผลกระทบจากการ
เพิ่มขึ้นของราคาทองแดง เปนตน

ตัวอยางที่ 3.3 โรงงานกระปองทํา Long hedge ดีบุก

การ Hedging จะชวยใหโรงงานผลิตกระปองสามารถกําหนดราคาวัตถุดิบดีบุกใหคงที่ได โดยตัวอยางนี้
สมมุติใหสถานการณตลาดดีบุกอยูในภาวะปกติ ซึ่งในกรณีผูขายทํา Short hedge ในตัวอยางที่ 3.2 นั้น จะเห็นวา
ผูขายไดรับประโยชนจากภาวะปกติ เนื่องจากสามารถขายไดในราคาที่สูงกวาราคาที่ซื้อในตลาด Physical 
(สําหรับธุรกรรมการ Offset ที่ใกลถึงวันสงมอบจะไมคอยมีผลตอกําไรของการ Hedging เนื่องจากราคาซื้อ
และราคาขายจะใกลเคียงกันเนื่องจาก Time value ลดลง) จึงทําใหผลกําไรสุทธิจากการทํา Hedging เปนบวก 
แตในกรณี Long hedge จะตรงกันขามกับ Short hedge คือ ผูซื้อจะไมไดรับประโยชนจากสถานการณปกติ
เนื่องจากจะตองซื้อ Futures ในราคาที่สูงกวาราคาที่ขายใน Physical market เรียกวาเปน Structural 
disadvantage7

สมมุติวาในเดือนกุมภาพันธ โรงงานทํากระปองน้ําอัดลมไดรับคําสั่งซื้อกระปองที่จะตองสงมอบ
ใหแกลูกคาในเดือนสิงหาคม เพื่อใหไดมาซึ่งกระปองตามความตองการของลูกคา โรงงานคาดการณวาจะตอง
เริ่มผลิตกระปองในเดือนพฤษภาคมและใชวัตถุดิบดีบุกประมาณ 10 ตัน และเมื่อพิจารณาจากราคาลวงหนา
กําหนดสงมอบในเดือนพฤษภาคมซึ่งสูงกวาตนทุนการผลิต ผูประกอบการโรงงานจึงตกลงขายกระปองใหแก
ลูกคา 

ทั้งนี้ โรงงานผลิตกระปองมีทางเลือกหลายทาง เชน โรงงานซื้อดีบุกทันทีที่ไดรับคําสั่งซื้อกระปอง
จากลูกคาในเดือนกุมภาพันธ แตโรงงานจะตองแบกรับตนทุนการเก็บรักษาดีบุกตั้งแตเดือนกุมภาพันธถึงเดือน

                                                
7 ทั้งนี้ กฎเกณฑสําคัญ (Golden rule) ของการ Hedging มี 2 ขอ ไดแก 1) ในสถานการณปกติ (Contango)  ขายใหเร็วที่สุด
เทาที่จะทําได 2) ในสถานการณไมปกติ (Backwardation)  ขายใหชาที่สุดเทาที่จะทําได 
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ที่จะเริ่มผลิตกระปองคือพฤษภาคม นอกจากนี้โรงงานอาจรอจนกระทั่งถึงเดือนพฤษภาคมแลวคอยซื้อดีบุก 
แตทางเลือกนี้ทําใหโรงงานผลิตกระปองมีสถานะคลายคลึงกับผูเก็งกําไร ซึ่งจะไดรับกําไรมากขึ้นหากราคา
ดีบุกลดลง และไดกําไรลดลงหรืออาจขาดทุนหากราคาดีบุกเพิ่มขึ้น อยางไรก็ตามในกรณีนี้สมมุติวาโรงงาน
ไมตองการแบกรับตนทุนที่ไมจําเปนและไมตองการเก็งกําไรราคาดีบุก โรงงานจึงเลือกที่จะทํา Long hedge 
ดังนี้

รูปที่ 3.3 โรงงานกระปองทํา Long hedge ดีบุก

ในกรณีนี้ การทํา Long hedge ซึ่งไดรับกําไรในตลาด LME เทากับ 1,600 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
สามารถชดเชยการขาดทุนจากการเพิ่มขึ้นของราคาดีบุกไดรอยละ 80 และถึงแมวาการทํา Long hedge 
ไมสามารถครอบคลุมการขาดทุน 400 ดอลลารสหรัฐตอตัน แตผลลัพธก็ยังคงดีกวาการรอคอยใหถึงเดือน
พฤษภาคมแลวจึงซื้อดีบุก เนื่องจากจะขาดทุนสูงถึง 2,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน และดีกวาการซื้อดีบุกตั้งแต
เดือนกุมภาพันธและเก็บเอาไวจนกวาจะถึงเดือนพฤษภาคม เนื่องจากมี Cost of carry ประมาณ 500 
ดอลลารสหรัฐตอตัน (ราคาสวนตางระหวางราคาเดือนกุมภาพันธกับราคาลวงหนาเดือนพฤษภาคม) 

ในทางตรงกันขามหากราคาดีบุกในเดือนพฤษภาคมลดลง โรงงานกระปองจะขาดทุนจากการซื้อขาย
สัญญา Futures ในตลาด LME แตจะไดรับการชดเชยจากกําไรจากการซื้อถูกขายแพงในตลาด Physical 

ตัวอยางที่ 3.4 บริษัทผูผลิตอุปกรณไฟฟาทํา Long hedge ทองแดง ในภาวะ Backwardation 

ถึงแมวาสินคาสวนใหญที่มีการซื้อขายจะอยูในสถานการณปกติ คือ ราคาสินคาในปจจุบันต่ํากวาราคา
สินคาในอนาคต ซึ่งสะทอนถึง Cost of carry อยางไรก็ตาม ในบางเวลาที่อุปสงคในปจจุบันอยูในระดับสูง
หรือมีอุปทานจํากัด อาจทําใหราคาปจจุบันสูงกวาราคาในอนาคตได ดังเชนที่เคยเกิดขึ้นกับสินคาทองแดง
ในชวงทศวรรษที่ 1950 และเกิดขึ้นกับสินคาดีบุกในปจจุบัน (ดูตารางที่ 1.2)

โรงงานผลิตกระปองตกลงขายกระปอง
ใหแกลูกคาในเดือนสิงหาคม ซึ่งคํานวณ
ราคากระปองโดยใชฐานราคาวัตถุดิบ
ดีบุก ณ 10,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน

ซื้อ (Long) สัญญา Futures สงมอบเดือน
พฤษภาคม ณ ราคา 10,500 ดอลลารสหรัฐ
ตอตัน

กุมภาพันธ

25 เมษายน

Physical market LME market

ขาดทุน                 2,000 $/t กําไร                    1,600$/t

ซื้อดีบุก ณ ราคา 12,000 ดอลลารสหรัฐ
ตอตัน

ขายสัญญา Futures สงมอบเดือน
พฤษภาคม ณ ราคา 12,100 ดอลลารสหรัฐ
ตอตัน

ขาดทุนรวม                400 $/t
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สมมุติวาในเดือนมีนาคมบริษัทผลิตอุปกรณไฟฟาไดรับเชิญใหเขาประกวดราคาอิเล็กทรอไลติกเกรด
ทองแดง ซึ่งจะตองจัดสงในเดือนกันยายน โดยราคาปจจุบันสินคาทองแดงในเดือนมีนาคมอยูที่ระดับ 4,000 
ดอลลารสหรัฐตอตัน แตราคาทองแดงลวงหนาในเดือนกันยายนอยูที่ระดับ 3,500 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
(Backwardation) เพื่อที่จะเสนอราคาที่สามารถแขงขันกับคูแขงไดผูผลิตอุปกรณไฟฟาจึงซื้อสัญญา Futures 
สินคาทองแดงสงมอบในเดือนกันยายน ทําใหสามารถเสนอราคาสินคาอิเล็กทรอไลติกเกรดทองแดงที่คํานวณ
โดยใชฐานวัตถุดิบทองแดงที่ราคา 3,500 ดอลลารสหรัฐตอตัน และชนะการประกวดราคา

ตอมาปลายเดือนสิงหาคม บริษัทซื้อสินคาทองแดงในตลาด Physical ณ ระดับราคา 3,800 ดอลลาร
สหรัฐตอตัน ในขณะเดียวกันขายสัญญา Futures ที่ไดซื้อมากอนหนานี้ 

รูปที่ 3.4 บริษัทผูผลิตอุปกรณไฟฟาทํา Long hedge ทองแดง ในภาวะ Backwardation

การ Hedging สินคาทองแดงในตลาด LME ณ ราคา 3,500 ดอลลารสหรัฐตอตัน ชวยใหบริษัทผูผลิต
อุปกรณไฟฟาสามารถเสนอราคาสินคาไดต่ํากวาคูแขงขัน (สมมติวาคูแขงขันไม Hedge) โดยในรูปที่ 3.4 
สมมุติวาราคาทองแดงในชวงปลายเดือนสิงหาคมอยูที่ระดับ 3,800 ดอลลารสหรัฐตอตัน แตบริษัทผลิต
อุปกรณไฟฟาสามารถซื้อทองแดงไดในราคาสุทธิเพียง 3,450 ดอลลารสหรัฐตอตันเนื่องจากไดกําไรจากการ 
Hedging ในตลาด LME เทากับ 350 ดอลลารสหรัฐตอตัน แตในทางตรงกันขามหากราคาทองแดงในชวง
ปลายเดือนสิงหาคมลดลงเหลือ 3,200 ดอลลารสหรัฐตอตัน บริษัทจะขาดทุนจากการ Hedging ในตลาด LME 
เทากับ 300 ดอลลารสหรัฐตอตัน แตจะถูกชดเชยดวยกําไรจากการซื้อทองแดงในตลาด Physical เพียง 3,200 
ดอลลารสหรัฐตอตัน กําไร 300 ดอลลารสหรัฐตอตัน สงผลใหบริษัทซื้อทองแดงสูงกวาคูแขง

3.2 การ Hedging โดยสัญญา Options

ความแตกตางที่สําคัญระหวางการ Hedging โดยใชสัญญา Futures กับการ Hedging โดยใชสัญญา 
Options เกิดจากลักษณะที่แตกตางกันของตัวสัญญา Futures และ Options กลาวคือ ในกรณีสัญญา Futures 
ผูซื้อและผูขายมีพันธะผูกพันวาจะตองซื้อและขายสินคาที่ระบุในสัญญาระหวางกันในอนาคต ทําใหผูปองกัน

ราคาปจจุบันสินคาทองแดงเทากบั 
4,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน แตผูผลิต
อุปกรณไฟฟาเซ็นสัญญาผลิต สินคา 
อิเล็กทรอไลติกเกรดทองแดงในเดือน
กันยายน โดยใชฐานราคาทองแดง 
3,500 ดอลลารสหรัฐตอตัน 

ซื้อ (Long) สัญญา Futures สินคาทองแดง
สงมอบเดือนกันยายน ณ ราคา 3,500
ดอลลารสหรัฐตอตัน

มีนาคม

25 สิงหาคม

Physical market LME market

ซื้อทองแดง ณ ราคา 3,800 ดอลลาร
สหรัฐตอตัน

ขายสัญญา Futures สงมอบเดือนกันยายน 
ณ ราคา 3,850 ดอลลารสหรัฐตอตัน
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ความเสี่ยงจําเปนจะตอง Offset โดยซื้อ (หรือขาย) สัญญาตรงกันขามกับที่เคยขาย (หรือซื้อ) ในตลาดกอนจะ
ถึงวันสงมอบ ในขณะที่กรณีสัญญา Options ผูซื้อจะมีสิทธิแตไมใชขอผูกพันวาจะซื้อหรือขายสินคาที่ระบุใน
สัญญา ซึ่งทําใหผูซื้อสัญญา Options จะยังคงไดรับประโยชนในกรณีราคาสินคาเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่
เปนประโยชน แตผูปองกันความเสี่ยงโดยสัญญา Futures จะไมไดรับประโยชนแตอยางใด ทั้งนี้ สัญญา 
Options จะมีความคลายคลึงกับการซื้อประกันภัย เนื่องจากเพื่อใหไดมาซึ่งสิทธิที่จะปองกันความเสี่ยงจาก
ราคาสินคาที่ไมคาดหมาย ผูซื้อ Options จะตองจายคา Premium ใหแกผูขาย 

ดังนั้น อาจกลาวไดวาในกรณีที่ผูปองกันความเสี่ยงไมแนใจในทิศทางของการเปลี่ยนแปลงดานราคา 
การ Hedging โดยใชสัญญา Options จะใหผลดีกวา Hedging โดยใชสัญญา Futures ซึ่งในที่นี้จะกลาวถึง
ตัวอยางของกลยุทธเบื้องตนในการ Hedging โดยใชสัญญา Options 3 ประเภท ไดแก การซื้อ Call options 
การซื้อ Put options และ Collar strategies หรือ Min/max operation

3.2.1 การซื้อ Calls options 

Call options คือ สิทธิที่จะซื้อสินคาที่ระบุในสัญญา ณ ราคาใชสิทธิกอนวันหมดอายุสัญญา ดังนั้น 
การซื้อ Call options จะทําใหผูซื้อสินคาสามารถกําหนดราคาขั้นสูง (Cap) ที่ระดับใกลเคียงกับราคาใชสิทธิ
เพื่อปองกันการเพิ่มขึ้นของราคาสินคาได เนื่องจากหากราคาสินคาสูงขึ้นมากกวาราคาใชสิทธิ ผูซื้อ Call 
options สามารถใชสิทธิที่จะซื้อสินคาที่ระบุในสัญญา ณ ราคาใชสิทธิ ซึ่งต่ํากวาราคาที่สูงขึ้นได แตในทาง
ตรงกันขาม หากราคาสินคาลดลงตํ่ากวาราคาใชสิทธิ ผูซื้อ Call options ไมตองการใชสิทธิซื้อก็สามารถปลอยให
สัญญา Options หมดอายุลง โดยผูซื้อจะสูญเสียอยางมากที่สุดเทากับคา Premium ทั้งนี้ โดยทั่วไปผูที่ซื้อ Call 
options คือ ผูที่ตองการปองกันความเสี่ยงจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคา นั่นก็คือ ผูซื้อสินคานั่นเอง

ตัวอยางที่ 3.5 โรงงานผลิตสายไฟซื้อ Calls options ทองแดง เพื่อปองกันการเพิ่มขึ้นของราคาทองแดง

ในชวงตนเดือนมกราคม ราคาทองแดงลวงหนาในเดือนพฤษภาคมและเดือนมิถุนายน อยูที่ระดับ 
3,400 และ 3,600 ดอลลารสหรัฐตอตัน ในขณะที่โรงงานผลิตสายไฟคาดการณวาราคาทองแดงจะเพิ่มขึ้น
มากกวาระดับดังกลาว ในฐานะผูซื้อทองแดงโรงงานผลิตสายไฟจึงตัดสินใจซื้อ Call options สินคาทองแดง
ที่หมดอายุในเดือนพฤษภาคมซึ่งมีราคาใชสิทธิเทากับ 3,500 ดอลลารสหรัฐตอตัน คา Premium 150 ดอลลาร
สหรัฐตอตัน และซื้อ Call options ที่หมดอายุเดือนมิถุนายนซึ่งมีราคาใชสิทธิ 3,700 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
คา Premium 170 ดอลลารสหรัฐตอตัน 

สมมติวาในชวงปลายเดือนเมษายนราคาทองแดงในตลาดเพิ่มขึ้นเปน 3,800 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
ทําใหคา Premium ของ Call options ที่หมดอายุในเดือนพฤษภาคมซึ่งมีราคาใชสิทธิ 3,500 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
เพิ่มขึ้นเปน 250 ดอลลารสหรัฐตอตัน8 โรงงานผลิตสายไฟจึงขายคืนสัญญา Options ในตลาด LME พรอมๆ กับ
ซื้อทองแดงในตลาด Physical และสมมติวาตอมาในชวงตนเดือนมิถุนายนราคาทองแดงเพิ่มขึ้นเปน 4,000 

                                                
8 สาเหตุที่คา Premium เพิ่มขึ้นเนื่องจาก Options มีมูลคาที่แทจริงเพิ่มขึ้น เนื่องจากสวนตางของราคาใชสิทธิกับราคาตลาด
เพิ่มขึ้นนั่นเอง (ดูรายละเอียดปจจัยกําหนดราคา Options ไดในบทที่ 2)
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ดอลลารสหรัฐตอตัน ทําใหคา Premium ของ Call options ที่หมดอายุในเดือนมิถุนายนเพิ่มขึ้นเปน 280 
ดอลลารสหรัฐตอตัน โรงงานผลิตสายไฟจึง Liquidate สัญญา Options เชนเดียวกันกับในเดือนเมษายน 

รูปที่ 3.5 โรงงานผลิตสายไฟซื้อ Calls options ทองแดง เพื่อปองกันการเพิ่มขึ้นของราคาทองแดง

จากตัวอยางขางตนจะเห็นวาการซื้อ Call options ในตลาด LME ชวยปองกันความเสี่ยงจากการเพิ่มขึ้น
ของราคาทองแดงไดระดับหนึ่ง เนื่องจากโรงงานผลิตสายไฟซื้อทองแดงในราคาเพียง 3,795 ดอลลารสหรัฐ
ตอตัน ทั้งๆ ที่ราคาทองแดงเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ซึ่งใหผลใกลเคียงกันกับการ Hedging โดยสัญญา Futures 

อยางไรก็ตาม จุดเดนประการสําคัญของการ Hedging โดยสัญญา Options เมื่อเทียบกับ Futures คือ 
ในกรณีที่ราคาเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่เปนประโยชน เชนในกรณีนี้เปนผูซื้อจะไดประโยชนในกรณีที่ราคา
ทองแดงลดลง ซึ่งผูซื้อ Call options จะไมใชสิทธิซื้อ และไมอาจขายคืนสัญญาได จึงปลอยใหสัญญา Options 
หมดอายุ โรงงานก็จะไดประโยชนจากการที่สามารถซื้อทองแดงในตลาด Physical ไดถูกลง ซึ่งโรงงาน
จะตองสูญเสียเพียงคา Premium เทานั้น แตหาก Hedging โดยสัญญา Futures โรงงานจะไมสามารถไดรับ
ประโยชนจากการลดลงของราคาทองแดง เนื่องจากผลประโยชนจากการซื้อทองแดงราคาถูกในตลาด 
Physical จะถูกหักลางดวยการขาดทุนการคา Futures ในตลาด LME นั่นเอง

3.2.2 การซื้อ Puts options

Put options คือ สิทธิในการขายสินคาอางอิงในสัญญา ณ ราคาใชสิทธิกอนวันหมดอายุ ดังนั้น ในกรณีที่
คาดวาราคาตลาดมีแนวโนมตกต่ําลง ผูขายสินคาสามารถสรางราคาขั้นต่ํา (Floor) ไดจากการซื้อ Put options
เนื่องจากหากราคาสินคาลดลงต่ํากวาราคาใชสิทธิ ผูซื้อ Put options สามารถใชสิทธิ หรือขายสินคา ณ ราคาใชสิทธิ
หรือ Liquidate สัญญาในตลาด ในทางตรงกันขามหากราคาสินคาเพิ่มขึ้นสูงกวาราคาใชสิทธิ ผูซื้อ Put options 
สามารถปลอยใหสัญญา Options หมดอายุ และยินยอมเสียคา Premium ใหแกผูขาย

มกราคม

เมษายน

Physical price Options premium

3,800 $/t 

ผลลัพธ ราคาซื้อทองแดงเฉลี่ยเทากับ 3,795 [ราคาซื้อ Physical เฉลี่ย (3,900) – กําไรเฉลี่ยจาก Options (105)]

Futures price

พฤษภาคม            3,400 $/t
มิถุนายน            3,600 $/t

หมดอายุพฤษภาคม              150 $/t
หมดอายุมิถุนายน               170 $/t

หมดอายุพฤษภาคม              250 $/t

มิถุนายน

4,000 $/t 

หมดอายุมิถุนายน                280 $/t
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ตัวอยางที่ 3.6 บริษัทถลุงแรดีบุกซื้อ Put options เพื่อกําหนดราคาขายขั้นต่ํา

ในชวงกลางเดือนมีนาคม ราคาดีบุกในตลาด Physical อยูที่ระดับ 9,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
แตฝายจัดซื้อของบริษัทคาดการณวาราคาดีบุกจะตกต่ําลงประมาณเดือนธันวาคมซึ่งเปนชวงเวลาที่บริษัท
จะตองจัดสงดีบุกใหแกลูกคา และเนื่องจากราคาซื้อขายดีบุกลวงหนาสําหรับเดือนธันวาคมอยูที่ระดับ 7,500 
ดอลลารสหรัฐตอตัน (Backwardation) ซึ่งเปนระดับที่บริษัทไดกําไรพอสมควร บริษัทสามารถเลือกที่จะขาย
สัญญา Futures (หรือทํา Short hedge) ได 

แตอยางไรก็ตาม ผูบริหารเกรงวาหากสถานการณตึงตัวของอุปทานยังดํารงอยูตอไป ราคาในเดือน
ธันวาคมอาจเพิ่มขึ้นได ดังนั้น บริษัทจึงตัดสินใจที่ซื้อ Put options9 สินคาดีบุกครบกําหนดหมดอายุเดือน
ธันวาคม มีราคาใชสิทธิเทากับ 7,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน และคา Premium 300 ดอลลารสหรัฐตอตัน

เมื่อถึงชวงตนเดือนธันวาคม บริษัทขายดีบุกในตลาด Physical และ Liquidate สัญญา Put options 
ที่ถืออยู รูปที่ 3.6 แสดงใหเห็นถึงความแตกตางในกรณีที่ราคาดีบุกลดลงเหลือ 6,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
และในกรณีที่ราคาดีบุกเพิ่มขึ้นเปน 11,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน 

รูปที่ 3.6 บริษัทถลุงแรดีบุกซื้อ Put options เพื่อกําหนดราคาขายขั้นต่ํา

จากรูปที่ 3.6 ขางตนจะเห็นวาในกรณีที่ราคาดีบุกลดลง บริษัทถลุงแรดีบุกจะขายดีบุกในตลาด 
Physical ได 6,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน แตบริษัทสามารถใชสิทธิขาย ณ ราคาใชสิทธิเทากับ 7,000 ดอลลาร
สหรัฐตอตัน หักดวยคา Premium เทากับ 300 ดอลลารสหรัฐตอตัน ทําใหไดรับกําไรจาก Options เทากับ 700 
ดอลลารสหรัฐตอตัน ดังนั้นราคาขายดีบุกสุทธิในกรณีที่ราคาลดลง คือ 6,700 ดอลลารสหรัฐตอตัน ซึ่งต่ํากวา
เมื่อเทียบกับกรณี Hedging โดย Short futures ประมาณ 800 ดอลลารสหรัฐตอตัน (ราคาลวงหนาเดือน

                                                
9 เนื่องจากการซื้อ Put options ทําใหบริษัทยังคงไดรับประโยชนในกรณีที่ราคาดีบุกเพิ่มขึ้น เนื่องจากผูซื้อ Options มีสิทธิ
ไมใชพันธะผูกพัน ซึ่งแตกตางจากการ Short futures 

กรณี B ราคาเพิ่มขึ้นกรณี A ราคาลดลง

6,000 $/t
6,000 $/t
6,000 $/t

1,000 $/t
  -300 $/t 

รายรับจาก Options สุทธิ
รายรับจากการขายดีบุกสุทธิ

   700 $/t
6,700 $/t

   -300 $/t
10,700 $/t

11,000 $/t
11,000 $/t
11,000 $/t

           0 $/t
     -300 $/t 

1 ธ.ค.: ราคาปจจุบัน
1 ธ.ค.: ราคาลวงหนา
รายรับจากการขายในตลาด Physical
หัก: กําไร (ขาดทุน) จาก Options
     จากการขาย (1 ธ.ค.)
     จากการซื้อ (15 มี.ค.)
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ธันวาคมเทากับ 7,500 ดอลลารสหรัฐตอตัน) อยางไรก็ตาม ในกรณีที่ราคาสินคาเพิ่มขึ้น การเลือกซื้อ Put 
options จะใหผลลัพธที่ดีกวาการ Short futures อยางเห็นไดชัด

ในกรณีที่ราคาดีบุกเพิ่มขึ้น บริษัทจะสามารถขายดีบุกในตลาด Physical ไดในราคา 11,000 ดอลลาร
สหรัฐตอตัน และจะขาดทุนจากการซื้อ Put options เพียง 300 ดอลลารสหรัฐตอตัน (เทากับคา Premium 
นั่นเอง เนื่องจากในกรณีนี้บริษัทปลอยให Options หมดอายุเนื่องจากราคาตลาดสูงกวาราคาใชสิทธิ) ทําให
บริษัทสามารถขายดีบุกไดในราคาสุทธิสูงถึง 10,700 ดอลลารสหรัฐตอตัน ซึ่งสูงกวาเมื่อเทียบกับการ Short 
futures ถึง 3,200 ดอลลารสหรัฐตอตัน (10,700-7,500 $/t) จากตัวอยางขางตนจะเห็นไดวา การ Hedging 
โดยใชสัญญา Options จะใหผลดีกวา Futures ในกรณีที่ผูประกอบการไมทราบถึงแนวโนมทิศทางการ
เคลื่อนไหวของราคาสินคาที่ชัดเจน เนื่องจากผูซื้อ Options ยังคงไดรับประโยชนจากการที่ราคาสินคา
เคลื่อนไหวไปในทิศทางที่เปนประโยชนอยู

3.2.3 กลยุทธ Collars (หรือ Min/Max operation)

ในกรณีที่ตองการปองกันความผันผวนจากทั้งการเพิ่มขึ้นและลดลงของราคาสินคา ผูปองกันความเสี่ยง 
สามารถกําหนดราคาสูงสุดและราคาต่ําสุดได โดยการขาย (ซื้อ) Call options พรอมๆ กับการซื้อ (ขาย) Put 
options เพื่อจํากัดความเสี่ยงดังกลาว ซึ่งเรียกวากลยุทธ Collar strategy หรือ Min/Max operation 

ผลของการทํา Collar จะทําใหผูปองกันความเสี่ยงลดตนทุนในการปองกันความเสี่ยงกรณีที่ราคา
เคลื่อนไหวไปในทิศทางที่แยลง ในขณะเดียวกันจะจํากัดผลประโยชนที่จะไดรับในกรณีที่ราคาเคลื่อนไหว
ไปในทิศทางที่ดีขึ้น 

ตัวอยางที่ 3.7 บริษัทผลิตสังกะสีใชกลยุทธ Collars เพื่อกําหนดราคาขายขั้นสูงและขั้นต่ํา

บริษัทผลิตสังกะสีใชกลยุทธ Collars หรือ Min/Max Operation โดยการขาย Call options และซื้อ Put 
options ในตลาด LME ซึ่งทั้ง Call และ Put options ตางมีวันหมดอายุในเดือนเดียวกัน 

ณ เดือนกุมภาพันธบริษัทผลิตสังกะสีตองการขายสินคาจํานวน 100 ตันในชวงเดือนกรกฎาคม 
ซึ่งปจจุบันราคาซื้อขายลวงหนาสังกะสีในเดือนกรกฎาคมอยูที่ระดับ 1,200 ดอลลารสหรัฐตอตัน บริษัทผลิต
สังกะสีเกรงวาราคาจะลดลงสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทจึงปองกันความเสี่ยงของการลดลง
ของราคาจึงตองการเพื่อกําหนดราคาขายสังกะสีขั้นต่ําโดยไดซื้อ Put options ที่มีราคาใชสิทธิเทากับ 1,100 
ดอลลารสหรัฐตอตัน มีคา Premium เทากับ 40 ดอลลารสหรัฐตอตัน และในขณะเดียวกันบริษัทตัดสินใจขาย 
Call options ที่ราคาใชสิทธิ 1,300 ดอลลารสหรัฐตอตัน และมีคา Premium เทากับ 40 ดอลลารสหรัฐตอตัน
เชนเดียวกัน ซึ่งผลของการทําเชนนี้จะทําใหบริษัทจํากัดผลประโยชนที่จะไดรับในกรณีที่ราคาเพิ่มขึ้น และ
ลดตนทุนในการปองกันความเสี่ยงกรณีราคาลดลง หรือกลาวไดวาบริษัทกําหนดราคาสูงสุดเอาไวที่ 1,300 
ดอลลารสหรัฐตอตัน และราคาขายต่ําสุดเทากับ 1,100 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
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รูปที่ 3.7 บริษัทผลิตสังกะสีใชกลยุทธ Collars เพื่อกําหนดราคาขายขั้นสูงและขั้นต่ํา

ผลลัพธจากการทํา Collar จะทําใหบริษัทกําหนดราคาสูงสุดและต่ําสุดของสินคาได ซึ่งในกรณีที่ราคา
สังกะสีคงที่ที่ระดับ 1,200 ดอลลารสหรัฐตอตัน บริษัทจะมีราคาขายสังกะสีสุทธิเทากับ 1,200 ดอลลารสหรัฐ
ตอตันเชนเดียวกัน เนื่องจากกรณีนี้กําหนดใหคา Premium จากการขาย Call และ Put options มีคาเทากัน คือ 
40 ดอลลารสหรัฐตอตัน

ในกรณีที่ราคาลดลงมาอยูที่ระดับ 1,000 ดอลลารสหรัฐตอตัน บริษัทใชสิทธิขายสังกะสี ณ ราคา 
1,100 ดอลลารสหรัฐตอตัน ทําใหไดรับกําไรจาก Options เทากับ 100 ดอลลารสหรัฐตอตัน จากการซื้อ Put 
options ดังนั้นในกรณีนี้บริษัทจึงมีราคาขายสุทธิ เทากับ 1,100 ดอลลารสหรัฐตอตัน (1,000+100 $/t) ซึ่งสูงกวา
การ Hedging โดยซื้อ Put options เพียงอยางเดียว เพราะบริษัทไดรับคา Premium จากการขาย Call options
มาหักลางกับคา Premium จากการซื้อ Put options

สําหรับในกรณีที่ราคาเพิ่มขึ้นมาอยูที่ระดับ 1,400 ดอลลารสหรัฐตอตัน บริษัทจะขาดทุน 100 
ดอลลารสหรัฐตอตัน จากการที่ผู ซื ้อ Call options ใชสิทธิซื้อ ณ ราคา 1,300 ดอลลารสหรัฐตอตัน ดังนั้น 
ราคาขายสุทธิจึงอยูที่ระดับ 1,300 ดอลลารสหรัฐตอตัน (1,400-100 $/t) ซึ่งต่ํากวาการ Hedging โดยการซื้อ 
Put options เพียงอยางเดียว ซึ่งจะมีราคาขายสุทธิเทากับ 1,360 ดอลลารสหรัฐตอตัน (1,400-40 $/t)

ตัวอยางที่ 3.8 บริษัทผลิตชิ้นสวนยานยนตใชกลยุทธ Collars เพื่อกําหนดราคาซื้อตะกั่วขั้นสูงและขั้นต่ํา

สมมติวาราคาตะกั่วในปจจุบันอยูที่ระดับ 1,500 ดอลลารสหรัฐตอตัน บริษัทผลิตชิ้นสวนยานยนต
ตองการซื้อตะกั่วเพื่อใชเปนวัตถุดิบในการผลิตชิ้นสวนยานยนต บริษัทจึงตองการปองกันความเสี่ยงจาก
การเพิ่มขึ้นของราคาตะกั่วหรือตองการกําหนดราคาซื้อขั้นสูง แตบริษัทมีความเห็นวาตนทุนของการซื้อ Call 
options ที่ราคาใชสิทธิ 1,600 ดอลลารสหรัฐตอตัน และมีคา Premium 50 ดอลลารสหรัฐตอตันอยูในระดับที่สูง
เกินไป จึงใชกลยุทธ Collar โดยการซื้อ Call options ดังกลาวพรอมๆ กับการขาย Put options ที่มีราคาใชสิทธิ 

 จายคา Premium จากการซื้อ Put options 

 ไดรับคา Premium จากการขาย Call options 

 รายรับจากการซื้อ Put options กรณีราคาลดลง
(1,100-1,000 $/t)

 ตนทุนของการขาย Call options กรณีราคาเพิ่มขึ้น 
(1,400-1,300 $/t)

 รายรับสุทธิจาก Options

กรณีราคาลดลง 
(1,000 $/t)

     -40 $/t

     40 $/t

    100 $/t 

-

   100 $/t 

 -40 $/t

 40 $/t

-

-

-

  -40 $/t

  40 $/t

-

  -100 $/t

-100 $/t

กรณีราคาคงที ่
(1,200 $/t)

กรณีราคาเพิ่มขึ้น 
(1,400 $/t)

                   ราคาขายสังกะสีสุทธ ิ                                           1,100 $/t        1,200 $/t                     1,300 $/t  
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1,400 ดอลลารสหรัฐตอตัน และมีคา Premium 40 ดอลลารสหรัฐตอตัน ซึ่งการใช Collar strategy จะสงผลให
บริษัทสามารถกําหนดราคาซื้อตะกั่วขั้นสูงที่ประมาณ 1,600 ดอลลารสหรัฐตอตัน และราคาซื้อตะกั่วขั้นต่ํา
ประมาณ 1,400 ดอลลารสหรัฐตอตัน 

รูปที่ 3.8 บริษัทผลิตชิ้นสวนยานยนตใชกลยุทธ Collars เพื่อกําหนดราคาซื้อตะกั่วขั้นสูงและขั้นต่ํา

เพื่อใหเขาใจงายในตัวอยางที่ 3.7 จึงกําหนดใหคา Premium จากการซื้อ Put และ ขาย Call options 
เทากัน สงผลใหผูปองกันความเสี่ยงไมมีตนทุนจากการทํา Collar แตอยางใด แตในตัวอยางที่ 3.8 นี้ กําหนดให 
คา Premium จากการขาย Put options เทากับ 40 ดอลลารสหรัฐตอตัน ซึ่งต่ํากวา Premium จากการซื้อ Call 
options ซึ่งเทากับ 50 ดอลลารสหรัฐตอตัน สงผลใหบริษัทมีตนทุนจากการทํา Collar เทากับ 10 ดอลลาร
สหรัฐตอตันไมวาราคาจะเปลี่ยนแปลงไปหรือไมอยางไร ดังนั้น ในกรณีที่ราคาตะกั่วคงที่ที่ระดับ 1,500 
ดอลลารสหรัฐตอตัน บริษัทจะมีราคาซื้อตะกั่วสุทธิเทากับ 1,510 ดอลลารสหรัฐตอตัน (1,500+10 $/t) 

ในกรณีที่ราคาตะกั่วลดลงมาอยูที่ระดับ 1,300 ดอลลารสหรัฐตอตัน ผูซื้อ Put options จะใชสิทธิขาย 
ณ ราคา 1,400 ดอลลารสหรัฐตอตัน ทําใหบริษัทซึ่งเปนผูขาย Put options ขาดทุน 100 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
รวมกับตนทุนจากการทํา Collar ทําใหบริษัทมีราคาซื้อตะกั่วสุทธิเทากับ 1,410 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
(1,300+110 $/t) 

สําหรับกรณีที่ราคาตะกั่วเพิ่มขึ้นเปน 1,700 ดอลลารสหรัฐตอตัน บริษัทในฐานะผูซื้อ Call options 
สามารถใชสิทธิซื้อ ณ ราคาเพียง 1,600 ดอลลารสหรัฐตอตัน ทําใหบริษัทไดกําไร 100 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
หักตนทุนจากการทํา Collar สงผลใหบริษัทมีราคาซื้อตะกั่วสุทธิเทากับ 1,610 ดอลลารสหรัฐตอตัน (1,700-90 $/t)

 จายคา Premium จากการซื้อ Call options 

 ไดรับคา Premium จากการขาย Put options

 ตนทุนของการทํา Collar

 รายรับจากการซื้อ Call options กรณีราคา
เพิ่มขึ้น (1,700-1,600 $/t)

 ตนทุนของการขาย Put options กรณีราคา
ลดลง (1,400-1,300 $/t)

 รายรับ (ขาดทุน) สุทธิจาก Options

กรณีราคาลดลง 
(1,300 $/t)

     -50 $/t

     40 $/t

    -10 $/t

-

   -100 $/t 

  -110 $/t 

    -50 $/t

    40 $/t

   -10 $/t

-

-

   -10 $/t

    -50 $/t

    40 $/t

   -10 $/t

   100 $/t

-

   90 $/t

กรณีราคาคงที ่
(1,500 $/t)

กรณีราคาเพิ่มขึ้น 
(1,700 $/t)

                          ราคาซื้อตะกั่วสุทธิ                                           1,410 $/t         1,510 $/t                  1,610 $/t  
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บทที่ 4
สรุป

LME เปนตลาดซื้อขายอยางเปนทางการ มีการซื้อขายสินคา 3 ประเภท ไดแก โลหะ พลาสติก และ
เหล็กแทง โดยในป ค.ศ. 2007 ปริมาณการซื้อขายสินคาในตลาด LME มีมากกวา 2 พันลานตัน คิดเปนมูลคา
มากกวา 9 ลานลานดอลลารสหรัฐ และ LME เปนตลาดซื้อขายสินคาโลหะนอกกลุมเหล็กที่ใหญที่สุดของโลก 
และราคาซื้อขายสินคาโลหะนอกกลุมเหล็ก ในตลาด LME ถูกใชเปนราคาอางอิงประมาณรอยละ 98 ของ
การซื้อขายโลหะนอกกลุมเหล็กทั่วโลก ทั้งนี้ ปจจุบันกรมอุตสาหกรรมพื้นฐานและการเหมืองแรเองก็ใช
ประโยชนจากราคาโลหะในตลาด LME เพื่ออางอิงการกําหนดราคาประกาศของแรโลหะบางชนิด เนื่องจาก
กฎกระทรวงที่ออกตามความในพระราชบัญญัติพิกัดอัตราคาภาคหลวงแร พ.ศ. 2509 กําหนดใหถือราคาตลาด
ของโลหะครั้งหลังสุดที่ซื้อขายกันในนครลอนดอนหักคาขนสงและคาประกันภัยเปนราคาประกาศเพื่อใชใน
การประกาศเพื่อเรียกเก็บคาภาคหลวงแรโลหะบางชนิด เชน แรตะกั่ว และแรสังกะสี เปนตน 

นอกจากนี ้ LME ม ีบทบาทที ่สําคัญในการเปนกลไกบริหารจัดการความเสี่ยงทางดานราคา 
(Hedging) ซึ่งการ Hedging โดยการซื้อขายสัญญาซื้อขายสินคาลวงหนา Futures และ Options ในตลาด LME 
จะชวยลดความเสี่ยงทางดานราคาโดยการถายโอนความเสี่ยงจากผูที่ตองการปองกันความเสี่ยงไปยังฝาย
ตรงกันขามหรือนักลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงเพื่อแลกกับโอกาสการไดกําไร ทั้งนี้ คุณประโยชนประการ
สําคัญของการ Hedging คือ ชวยลดโอกาสที่จะเกิดการขาดทุนโดยไมคาดหมาย และชวยใหผูประกอบการ
สามารถกําหนดราคาซื้อขายสินคาและกําไรสวนตางลวงหนาได โดยหลักการสําคัญของการ Hedging คือ การ
ขาดทุน (หรือกําไร) ในตลาด Physical จะถูกชดเชยโดยกําไร (หรือขาดทุน) ในตลาด LME นั่นเอง 

เครื่องมือสําคัญที่ใชในการ Hedging ในตลาด LME คือ การซื้อขายสัญญา Futures และสัญญา 
Options โดยความแตกตางที่สําคัญระหวางการ Hedging โดยใชสัญญา Futures กับการ Hedging โดยใช
สัญญา Options คือ ในกรณีสัญญา Futures ผูซื้อและผู ขายมีพันธะผูกพันวาจะตองซื้อและขายสินคาที่ระบุ
ในสัญญาระหวางกันในอนาคต ทําใหผูปองกันความเสี่ยงจําเปนจะตอง Offset โดยซื้อ (หรือขาย) สัญญา
ตรงกันขามกับที่เคยขาย (หรือซื้อ) ในตลาดกอนจะถึงวันสงมอบ ในขณะที่กรณีสัญญา Options ผูซื้อจะมีสิทธิ
แตไมใชขอผูกพันวาจะซื้อหรือขายสินคาที่ระบุในสัญญา ซึ่งทําใหผูซื้อสัญญา Options จะยังคงไดรับ
ประโยชนในกรณีราคาสินคาเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่เปนประโยชนตอผูซื้อ แตผูปองกันความเสี่ยงโดย
สัญญา Futures จะไมไดรับประโยชนดังกลาวแตอยางใด

ทั้งนี้ การ Hedging ชวยทําใหราคาซื้อขายสินคาและกําไรสวนตางใหคงที่ไดนั้น ไมไดหมายความวา
ราคาสินคาโลหะ พลาสติก และเหล็กแทงที่มีการซื้อขายในตลาด LME จะไมมีความผันผวนแตอยางใด 
เนื่องจากราคาและกําไรสวนตางที่คงที่จะเกิดขึ้นในแงของบริษัทไมใชตลาด กลาวคือ หากบริษัทผูผลิตดีบุก
ทํา Short hedge จะทําใหไมวาราคาสินคาในอนาคตจะเปนเชนไรบริษัทจะสามารถขายดีบุกไดในระดับราคา
ลวงหนาตามสัญญา แตมิไดหมายความวาราคาตลาดของสินคาดีบุกในเดือนพฤษภาคมจะคงที่เทากับราคา
ลวงหนาดังกลาว นอกจากนี้ราคาและกําไรสวนตางที่คงที่นั้นจะเกิดขึ้นกับเฉพาะบริษัทที่ไดปองกันความเสี่ยง
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เทานั้น แตจะไมเกิดขึ้นกับนักเก็งกําไร และนักคากําไร ซึ่งเปนผูเลนที่มีบทบาทในตลาด LME เชนกัน กลาว
โดยสรุป คือ การเปลี่ยนแปลงราคาสินคายังคงขึ้นอยูกับอุปสงคและอุปทานของตลาดในชวงเวลานั้นๆ

ทั้งนี้ ในป ค.ศ. 2007 ประเทศไทยมีผลผลิตสินคาโลหะนอกกลุมเหล็ก 12,714 ตัน คิดเปนมูลคา 3,445 
ลานบาท (Bangyikhan, 2008) หรือประมาณรอยละ 0.001 และ 0.002 ของปริมาณและมูลคาการซื้อขายโลหะ
นอกกลุมเหล็กในตลาด LME ดังนั้น เชื่อวาการจัดตั้งตลาดซื้อขายลวงหนาอยางเปนทางการสําหรับสินคา
โลหะในประเทศไทยดังเชนตลาด LME นั้น คงเปนไปไดยากเนื่องจากปริมาณซื้อขายสินคาดังกลาวในไทย
ยังคงมีนอย ทําใหสภาพคลองในตลาดมีไมมากพอ 
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