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บทคัดยอ  

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาถึง ปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนา ในประเทศไทย 
และศึกษาวาปจจัยดังกลาวจะสงผลกระทบในทิศทางใดโดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน   ของแตละปจจัยที่คาดวา
จะมีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนา ในประเทศไทย ซึ่งไดแก   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX), 
ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI), ราคาน้ํามันดิบโลกในตลาดNYMEX, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
และราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอน (Gold Spot)  โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาจากBISNEWS  ต้ังแตเดือนกุมภาพันธ 
2552 ถึงเดือนกันยายน 2553 เปนจํานวน 20 เดือน 

         จากการวิเคราะหแบบจําลองในรูปของสมการถดถอยเชิงซอนหลายตัวแปร (Multiple Linear 
Regression) พบวา ปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนา ในประเทศไทยไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI), 
ราคาน้ํามันดิบโลกในตลาดNYMEX, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และราคาทองคําโลกในตลาด
ลอนดอน(Gold Spot) โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้ปจจัยที่มีผลผลกระทบตอราคาซื้อขายทองคํา
ลวงหนาในประเทศไทยคอนขางมากคือดัชนีราคาผูบริโภค(CPI)และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ   
ดังนั้นนักลงทุนที่จะลงทุนซื้อขายทองคําลวงหนา ควรศึกษาและติดตามการเปลี่ยนแปลงของปจจัยดังกลาวอยาง
ใกลชิด เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการลงทุน 
 

คําสําคัญ : สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา ,ตลาดซื้อขายทองคําลวงหนา 
 
Abstract  

This study aims to investigate the factors that influence Gold Futures price in Thailand.      
And their impacts  in any directions to the said criteria, by using monthly secondary resources from 
each source.  The study used monthly data from BISNEWS during February 2009 to September 2010 
on factors includes SET Index, consumer price index (CPI), crude oil price in NYMEX, exchange rate, 
and international gold price in London Market (Gold Spot).  
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 From the analysis using Multiple Linear Regression, it is found that   consumer price index 
(CPI), crude oil price in NYMEX, exchange rate and international gold price in London Market (Gold 
Spot)  will cause Gold Futures price change in the same direction. Especially , consumer price index 
(CPI) and exchange rate have strong impact on Gold Futures price. Gold Futures investors should 
study and concentrate on changes of the above factors in order to increase efficiency in Gold Future 
investment in Thailand. 
 
Keywords :  Gold Futures 
 
บทนํา  

ในปจจุบันสถานการณทางเศรษฐกิจทั้งในประเทศและตางประเทศมีการเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว 
เศรษฐกิจของประเทศตางๆเขาสูภาวะถดถอย ปจจัยแวดลอมที่สําคัญโดยเฉพาะราคาน้ํามันมีการปรับตัวสูงขึ้น
โดยราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกปดที่ 79.97 เหรียญสหรัฐฯ ตอบารเรล ณ วันที่ 30 กันยายน 2553 
(ที่มา: BISNEWS) และยังมีแนวโนมที่จะปรับตัวขึ้นอีก ปญหาดานเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจากอัตราเงินเฟอ  
ที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางมาก โดยอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานอยูที่ประมาณรอยละ 1.1 และอัตราเงินเฟอทั่วไปอยูที่
ประมาณรอยละ 3.0 ณ เดือน กันยายน 2553 (ที่มา:ธนาคารแหงประเทศไทย http://www.bot.or.th) 
นอกจากนี้ยังเกิดภัยพิบัติทางธรรมชาติในประเทศจีน กอใหเกิดความสูญเสียทางเศรษฐกิจอยางมหาศาล 
ปจจัยแวดลอมตางๆ ที่เกิดขึ้นเหลานี้นั้น ทําใหเกิดผลกระทบทั้งทางตรงและทางออมเปนวงกวาง โดยเฉพาะผูที่
มีรายไดนอยหรือผูที่มีรายไดประจําจะไดรับผลกระทบอยางมาก ประชาชนจึงจําเปนตองปรับตัวพรอมรับมือกับ
สถานการณที่เปล่ียนแปลงไป ตองปรับเปล่ียนพฤติกรรมการบริโภค รวมท้ังรูจักเลือกวิธีการออมหรือการลงทุน
อยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น จากสภาวะเศรษฐกิจดังกลาว กระแสเงินทุนที่ไหลเวียนอยูในสินทรัพยทาง
การเงินตางๆอยางมหาศาล เริ่มถูกปรับเปล่ียนและจัดสรรการลงทุนใหมเพ่ือใหเหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจที่
เปนอยู และเริ่มมีการใหความสนใจในทองคําอีกครั้งหนึ่ง ทองคําซึ่งมีความสามารถในการเก็บรักษามูลคาไดดี
และมีมูลคาที่เพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ถือเปนสินทรัพยที่สามารถปองกันความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอได จึงเปนอีก
ชองทางหนึ่งของการลงทุนและการออมที่มีประสิทธิภาพ และชวยลดความเสี่ยงจากการลงทุน (กระจาย
ความเสี่ยง) ดังนั้นนักลงทุนจึงหันมาใหความสนใจและนิยมลงทุนในทองคําเพ่ิมมากขึ้น จากแนวโนมราคา
ทองคําที่มีการปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นในระยะยาว โดยราคาทองคําแทงอยูที่ระดับ 1,308.50 เหรียญสหรัฐฯตอออนซ 
ณ วันที่ 30 กันยายน 2553  (ที่มา:BISNEWS) แมระยะส้ันจะมีความผันผวนจากการที่กองทุนเก็งกําไร (Hedge 
Fund) ไดเขามาลงทุนเพ่ิมมากขึ้นก็ตาม ปจจุบันยังมีตลาดซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) ซึ่งเปนอีก
ทางเลือกหนึ่งที่ชวยเพ่ิมความคลองตัวและกระจายความเสี่ยงในการลงทุนใหกับผูลงทุน โดยมีทองคําเปนสินคาอางอิง 
ที่สามารถซื้อขายทํากําไรไดทั้งในภาวะราคาทองขาขึ้น และราคาทองขาลง  
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 บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เปนศูนยกลางการซื้อขายอนุพันธเกี่ยวกับ  
ตราสารทุน ตราสารหนี้ และสินคาโภคภัณฑประเภทอื่นๆ ภายใตพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายลวงหนา โดยมี
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปนหนวยงานกํากับดูแล สินคาที่สามารถ
จัดใหมีการซื้อขายไดตามที่กําหนดในพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546 คือ ฟวเจอรส (Futures) 
ออปชั่น (Options) และออปชันบนสัญญาฟวเจอรส (Options on Futures) ของสินทรัพยอางอิงประเภทตาง ๆ 
ไดแก   

 1. อางอิงกับตราสารทุน ไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพย หลักทรัพย     

 2. อางอิงกับตราสารหนี้ ไดแก พันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบี้ย   

 3. อางอิงกับราคาหรือดัชนีราคาอื่นๆไดแก ทองคํา น้ํามันดิบ อัตราแลกเปลี่ยน   

 อนุพันธแตละแบบจะมีรายละเอียดที่แตกตางกัน โดยอนุพันธที่ผูวิจัยสนใจศึกษาคือซื้อขายทองคํา 
ลวงหนาหรือโกลดฟวเจอรส(Gold Futures) ซึ่งเปดซื้อขายเมื่อวันที่ 2 กุมภาพันธ 2552   

 Gold Futures เปนตราสารอนุพันธ หรือเครื่องมือทางการเงินชนิดหนึ่งที่ผูลงทุนสามารถใชเก็งกําไร
จากการผันผวนของราคาทองคํา ทั้งในภาวะขาขึ้นและภาวะขาลงของราคาทองคํา คุณลักษณะเดนของตรา
สารอนุพันธชนิดนี้คือ เปนตราสารที่สามารถซื้อกอนขาย หรือขายกอนซื้อก็ได และท่ีสําคัญที่สุดของการลงทุนใน
ตราสารอนุพันธประเภทนี้คือ ใชเงินลงทุนนอย ประกอบกับราคาทองคํามีการเคลื่อนไหวทุกวัน ทําใหโอกาส   
ในการรับผลตอบแทนมีความเปนไปไดคอนขางสูง โดยผูลงทุนสามารถซื้อขายทองคําลวงหนาไดงาย สะดวก   
ผานระบบซื้อขายของตลาดอนุพันธ (TFEX) โดยมีบริษัทสํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด (TCH) เปน
ผูประกันการชําระราคาจากการซื้อขาย และมีสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) เปนผูกํากับดูแลการดําเนินงานของตลาดอนุพันธ   

 Gold Futures ถือเปนทางเลือกใหมของนักลงทุน ซึ่งตางจากการซื้อขายหุน และซื้อขายทองคํา 
เนื่องจากเปนการซื้อขายลวงหนา ผูลงทุนจึงไมจําเปนตองจายเงินทั้งจํานวน แคเพียงวางเงินสวนหนึ่งซึ่งมีมูลคา
ประมาณ 1 ใน 10 ของมูลคาทั้งจํานวน ไวกับโบรกเกอรอนุพันธกอนสงคําส่ังซื้อขาย เพ่ือเปนเงินมัดจํา เรียกวา 
เงินหลักประกันขั้นตน (Initial Margin) ซึ่งการซื้อขายที่ใชเงินลงทุนนอยนี้ ทําใหผูลงทุนมีโอกาสไดอัตรา
ผลตอบแทนสูงเมื่อเทียบกับเงินทุน ดังนั้นจึงนาสนใจศึกษาวามีปจจัยอะไรบางที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคํา
ลวงหนาในประเทศไทย เพ่ือเปนแนวทางสําหรับผูลงทุนในการตัดสินใจลงทุนซื้อขายทองคําลวงหนา 

วัตถุประสงคของการศึกษา  

1. ศึกษาตลาดซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 

2. ศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 
 



4 
 
ทฤษฎีและวรรณกรรมที่เก่ียวของ 

กรอบแนวคิดทางทฤษฎี          

ใชทฤษฏีการคํานวณราคาลวงหนา คือ The Cost of Carry     

โดย มีสูตรการคํานวณราคา Gold Futures ทางทฤษฏี ดังนี้ 

Futures  = Spot + Cost - Yield 

Futures  = ราคา Gold Futures 

Spot  = ราคาทองอางอิงจากตลาดลอนดอน  

Cost  = ตนทุนในการถือครอง (อัตราดอกเบี้ยเงินกูหรือตนทุนคาเสียโอกาส) 

Yield  = อัตราผลตอบแทนของการถือครอง  

ในการวิเคราะหเชิงทฤษฎี The Cost of Carryนั้น ความสัมพันธระหวางราคาทองอางอิงจากตลาด
ลอนดอนและราคา Gold Futures จะมีความสัมพันธไปในทางเดียวกัน กลาวคือ ถาราคาทองอางอิงจากตลาด
ลอนดอนเพิ่มขึ้นราคา Gold Futures ก็จะเพิ่มขึ้น สวนตนทุนในการถือครองจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับราคา Gold Futures  กลาวคือ ถาตนทุนในการถือครองเพิ่มขึ้น ราคา Gold Futures ก็จะเพิ่มขึ้น สวนอัตรา
ผลตอบแทนของการถือครอง และราคา Gold Futures จะมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ ถา
อัตราผลตอบแทนของการถือครอง เพ่ิมขึ้นราคา Gold Futures ก็จะลดลง 

วรรณกรรมที่เก่ียวของ 

             ศิรประภา แกวมณี (2549) วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันกับราคาทองคํา โดยมี
วัตถุประสงคเพ่ือนําผลการศึกษาไปใชในการวางแผนลงทุนในสัญญาลวงหนาราคาน้ํามันและราคาทองคํา ขอมูล
ที่ใชศึกษาเปนขอมูลรายวันราคาน้ํามันลวงหนาจากตลาด NYMEX และราคาทองคําลวงหนาจากตลาด COMEX 
ต้ังแตวันที่ 1 เมษายน พ.ศ.2543 ถึงวันที่ 24 มีนาคม พ.ศ.2549 รวมท้ังส้ิน 5ป358วัน จากการวิเคราะห
ความสัมพันธระยะยาวพบวาราคาทองคําลวงหนาจะมีความสัมพันธระยะยาวกับราคาน้ํามันลวงหนาที่ราคา
ลวงหนา 7 เดือนเปนตนไป โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน สําหรับการปรับตัว  ในการทดสอบ
ความสัมพันธระยะยาว พบวาราคาน้ํามันและราคาทองคําลวงหนามีความสัมพันธกันตั้งแต 1 เดือนที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต และมีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพระยะยาว โดยราคาทองคําลวงหนา 
มีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงของราคาชากวาราคาน้ํามันลวงหนา ดังนั้นหากตองการลงทุนในสัญญาลวงหนา       
ในภาวะตลาดขาขึ้น ควรลงทุนในสัญญาลวงหนาราคาน้ํามันเพราะจะใหผลกําไรที่เร็วกวา ในทางตรงกันขาม  
ในภาวะตลาดขาลง ควรลงทุนในสัญญาลวงหนาราคาทองคําเพราะมีอัตราการเปลี่ยนแปลงลดลงของราคา   
นอยกวาสัญญาลวงหนาราคาน้ํามัน 
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         อังคณา ทากา (2550) วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําและราคาน้ํามันในประเทศไทย  
โดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาวาราคาทองคํากับราคาน้ํามันดิบมีความสัมพันธกันแบบ
ทิศทางเดียวกันหรือสองทิศทาง ขอมูลที่ใชในการศึกษาคือ ราคาทองคําแทง ราคาทองคํารูปพรรณในประเทศไทย 
กับราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบ โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2547 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2549 
รวมท้ังหมด 739 วัน จากสมการถดถอยในการทดสอบ Cointegration ของราคาทองคําและราคาน้ํามัน พบวา
ราคาทองคําและราคาน้ํามันมีผลซึ่งกันและกันในการปรับตัวระยะส้ันเทานั้น แตกรณีที่ราคาน้ํามันเปนตัวแปร
อิสระและใหราคาทองคําเปนตัวแปรตาม พบวาทุกราคาทองคําและราคาน้ํามันมีผลซึ่งกันและกัน  ในการปรับตัว
ระยะส้ัน และคาสัมประสิทธความคลาดเคลื่อนของราคาทองคําและราคาน้ํามันมีคานอยกวา 1 และมีคาเปนลบ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

 คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร (2551) รายงานโครงการศึกษาสัญญา  
ซื้อขายลวงหนาทองคํา  คณะผูวิจัยมีความเห็นวา ประเทศไทยมีความพรอมที่จะเปดตลาดลวงหนาซื้อขาย
ทองคํา เนื่องจากประเทศไทยมีตลาดซื้อขายทองคําจริง (Physical Market) ที่มีสภาพคลองสูงมาเปนเวลานาน 
คนไทยมีความนิยมซื้อทองคําสะสมเปนสินทรัพยลงทุนและมีความคุนเคยกับการซื้อขายทองคําเปนรายวันกับ
รานคาทอง ที่มีอยูหลายพันรานทั่วประเทศไทย ประกอบกับประเทศไทยเปนผูผลิตและสงออกเครื่องประดับอัญมณี
รายใหญของโลก ซึ่งจําเปนตองใชทองคําเปนวัตถุดิบจํานวนมากในแตละป ผูประกอบการจําเปนตองหาวิธี
ประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาทองคํา นอกจากนี้ การนําเขาและคาทองคําแทงไดรับยกเวน
ภาษีมูลคาเพ่ิมมาตั้งแตป 2543 และธนาคารแหงประเทศไทยก็มิไดมีขอหามสําหรับการซื้อขายสัญญาลวงหนา
ทองคํา เวนแตเมื่อมีการสงมอบจริงจะตองดําเนินการจดแจงกับกรมสรรพากร  

                ศูนยสงเสริมการพัฒนาความรูตลาดทุน สถาบันกองทุนเพ่ือพัฒนาตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย(2552) กลาวถึงปจจัยสําคัญที่สงผลตอราคาทองคําในประเทศไทย วามีปจจัยที่มีอิทธิพลหลักคือ
ราคาทองคําในตลาดโลกที่ซื้อขายในรูปสกุลเงินดอลลารสหรัฐ(ซึ่งขึ้นอยูกับคาเงินดอลลารสหรัฐ,ความกลัวเงิน
เฟอ,ความเสี่ยงทางภูมิศาสตรการเมือง,ระบบสถาบันการเงินและอุปสงค - อุปทานในตลาดโลก) คาเงินบาทตอ
เงินดอลลารสหรัฐและฤดูกาล 

              กิติวัจน ตุลสงวน (2552) ศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีตอราคาทองคํา
ภายในประเทศไทย โดยเลือกศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบ
ระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบ
ระหวางไทยกับสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX กับการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําภายในประเทศไทย
ทั้งในระยะส้ันและระยะยาว โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือนในรูปของลอกการิทึม ต้ังแตเดือนมกราคม 2545 
ถึงเดือนมิถุนายน 2551 เปนจํานวน78 เดือน ซึ่งผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
Cointegration พบวาตัวแปรอิสระที่ประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตรา
แลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ ราคา
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น้ํามันดิบในตลาดNYMEX กับตัวแปรตามที่เปนราคาทองคําภายในประเทศไทย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว 

                การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้นดวย Error Correction Mechanism (ECM) ใน
กรณีที่ราคาทองคําภายในประเทศเปนตัวแปรตาม พบวาเมื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
และราคาน้ํามันดิบตลาด NYMEX เปนตัวแปรอิสระนั้น ราคาทองคําภายในประเทศไทยจะมีการปรับตัวในระยะสั้น 
สวนในกรณีที่ดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบ
ระหวางไทยกับสหรัฐฯเปนตัวแปรอิสระนั้น ราคาทองคําภายในประเทศไทย จะไมมีการปรับตัวในระยะสั้น    
โดยราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเร็วที่สุด 

                การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย Granger Causality Test พบวาดัชนีราคาผูบริโภค
เปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ  อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ และราคา
น้ํามันดิบในตลาดNYMEX ไมเปนตนเหตุของราคาทองคําภายในประเทศไทย แตราคาทองคําภายในประเทศไทย
เปนสาเหตุของดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ  อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบ
ระหวางไทยกับสหรัฐฯ และราคานํ้ามันดิบในตลาดNYMEX  ขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ เปนตนเหตุของราคาทองคําภายในประเทศไทย และราคาทองคําภายในประเทศไทย ไมเปนสาเหตุของ
อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ นั่นคือ ความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบ
ทิศทางเดียว 
 
ขอบเขตการศึกษา 

 ใชขอมูลแบบทุติยภูมิรายเดือนของแตละปจจัยกับราคา Gold Futures ในประเทศไทย ต้ังแตเดือน 
กุมภาพันธ 2552 ถึงเดือนกันยายน 2553 เปนจํานวน 20 เดือน  โดยขอมูลที่ทําการศึกษาแบงเปน 5 ปจจัย 
ไดแก   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SET INDEX), ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI), ราคาน้ํามันดิบโลกใน
ตลาดNYMEX, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอน(Gold Spot)   
โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาจากBISNEWS 

วิธีการศึกษา 

1. ในการศึกษาตลาดซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย เปนการวิเคราะหเชิงพรรณนาโดยศึกษา 
จากเอกสารเผยแพรที่เกี่ยวของ เชนขอมูลจากเวปไซตตลาดหลักทรัพย บริษัทตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด       
(มหาชน) และบริษัทหลักทรัพยตางๆ เปนตน 

2.  ในการศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยใชวิธีวิเคราะหแบบจําลอง 
ในรูปของสมการถดถอยเชิงซอนหลายตัวแปร (Multiple Linear Regression) 
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ผลการศึกษา 

1. ตลาดซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย  

  ตลาดทุนไทยในปจจุบันมีพัฒนาการและเปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็ว ซึ่งนํามาสูการพัฒนา   
“ผลิตภัณฑทางการเงิน”ใหมๆ เพื่อเปนเครื ่องมือสําคัญทางการเงินที่จะชวยเพิ่มผลตอบแทนและบริหาร
ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุน โดยตลาดหลักทรัพยฯไดพัฒนาสินคาทางการเงินใหมๆ มากมาย 
โดยเฉพาะ Gold Futures ที่นอกจากจะชวยเพิ่มทางเลือกในการลงทุนและความสามารถในการจัดการ
ความเสี่ยงในการลงทุนใหแกผูลงทุนแลว ยังชวยใหตลาดการเงินมีขนาดใหญ และมีสภาพคลองมากขึ้น  

   การซื้อขาย Gold Futures  จัดอยูในกลุมของตราสารทางการเงินประเภทตราสารอนุพันธ (Derivatives) 
ซึ่งเปนตราสารทางการเงิน ที่มูลคาขึ้นอยูกับราคาของสินคาอางอิง (underlying assets) ที่เปดซื้อขายใน   
บริษทั ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ Thailand Futures Exchange (TFEX) เมื่อวันที่ 2 
กุมภาพันธ 2552 โดยสัญญาที่ซื้อขายกันเรียกวา Gold Futures (1 สัญญามีขนาดเทากับทองคําน้ําหนัก 50 บาท) 
ราคาGold futures จะใกลเคียงกับราคาของทองคํา และมีราคาวิ่งขึ้นลงตามราคาทองคํา ซึ่งเปนสินคาอางอิง 
และในวันที่ 2 สิงหาคม 2553 ไดเปดใหมีการซื้อขาย Mini Gold futures (1 สัญญามีขนาดเทากับทองคําน้ําหนัก
10 บาท) โดยการซื้อขาย Mini Gold Futures จะใชหลักการเดียวกับ Gold Futures โดยที่ทุกอยางจะหาร
ดวย 5 ทั้งคาธรรมเนียมและหลักประกัน 

ตารางที่ 1 แสดงลักษณะสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) 

รายการ 

10 Baht Gold Futures

 

50 Baht Gold Futures

 

สนิคาอางองิ  ทองคําแทงทีม่ีความบริสุทธิ์ 96.5% 

ขนาดของสญัญา  
1 สัญญามีขนาดเทากับ ทองคําหนัก 10 บาท  
(152.44 กรมั)  
(ทองคําหนัก 1 บาท = 15.244 กรัม) 

1 สัญญามีขนาดเทากับ ทองคําน้าํหนัก 50 บาท 
(762.20  กรัม) 
(ทองคําหนัก 1 บาท = 15.244 กรัม) 

เดอืนทีส่ญัญาสิน้สดุอาย ุ เดือนคู (กุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธนัวาคม) ใกลท่ีสุด 3 ลําดับ 

ชวงราคาซือ้ขายขัน้ต่าํ  
10 บาท  
หรือคิดเปนมูลคา 100 บาทตอ 1 สัญญา 

10 บาท
หรือคิดเปนมูลคา 500 บาท ตอ 1 สัญญา 

ชวงการเปลีย่นแปลง 
ราคาซือ้ขายสงูสดุในแตละวนั  

หากมีการซื้อขายที่ราคา ± 10 % จากราคาที่ใชชําระราคาในวนักอนหนา TFEX จะหยุดการซื้อขาย
ชั่วคราว แลวจึงเปดใหทําการซื้อขายอีกครัง้พรอมกับขยายชวงการเปลีย่นแปลงราคาสูงสุดไปเปน      
± 20 % ของราคาที่ใชชําระราคาในวนัทําการกอนหนา 

ชวงเวลาการซือ้ขาย Pre-open:    9:15 น. -   9:45 น. 

Morning session:    9:45 น. - 12:30 น.  

Pre-open:  14:00 น. - 14:30 น.  

Afternoon session:  14:30 น. - 16:55 น.  
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จาํนวนการถอืครอง 
สัญญาซือ้ขายลวงหนาสงูสดุ  

ตลาดอนพุันธอาจประกาศกําหนดจํานวนการถือครองสัญญาซื้อขายลวงหนาสูงสุดไดตามที่เห็นสมควร

วนัซือ้ขายวนัสดุทาย  วันทําการกอนวนัทําการสุดทายของเดือนที่สัญญาส้ินสุดอายุ
โดยในวนันัน้ สัญญาที่หมดอายจุะซื้อขายไดถึงเวลา 16:30 น. 

ราคาทีใ่ชชาํระราคา 
ในวนัซือ้ขายวนัสดุทาย 
 
  

·  ใชราคา London Gold AM Fixing เปนราคาอางอิงในการคาํนวณราคา Final Settlement 
Price  
   โดยการคํานวณจะปรบัอัตราแลกเปลีย่น น้ําหนกั และความบริสุทธิ์ของทองคําตามสูตรการคํานวณ 
ดังนี ้

·  ราคาตอน้ําหนกัทองคํา 1 บาท (ใชคาทศนยิม 2 ตําแหนง)

   =  London Gold AM Fixing x (15.244/31.1035) x (0.965/0.995) x 
(THB/USD) 

 โดยท่ี 

·  London Gold AM Fixing เปนราคาตอ 1 troy ounce ของทองคํา 

  ท่ีมีความบริสุทธิ์ 99.5% ซึ่งมนี้ําหนักเทากบั 31.1035 กรัม 

·  ทองคําหนัก 1 บาท เทากบั 15.244 กรัม

·  0.965 คือ ตัวแปรที่ใชปรับคาความบริสุทธิ์ของทองคําใหเปน 96.5%  

·  THB/USD เปนอัตราแลกเปลี่ยนตามที่ตลาดอนุพันธประกาศกําหนด  

   ซึ่งจะคํานวณจากคาเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนทีไ่ดรบัจากธนาคารพาณชิย 

 
 

วธิกีารสงมอบ / ชาํระราคา  ชําระราคาเปนเงนิสด 

คาธรรมเนยีม 
การซือ้ขายและชาํระราคา  

ไมเกินกวา 10 บาท ตอสัญญา  
โดยเรยีกเกบ็จากทั้งผูซื้อและผูขาย  

ไมเกินกวา 50 บาท ตอสัญญา  
โดยเรยีกเกบ็จากทั้งผูซื้อและผูขาย  

คาธรรมเนยีมนายหนาซือ้ขาย 
ตลาดอนพุันธไมมีขอกําหนดเรื่องคาธรรมเนียมนายหนาการซื้อขาย
อัตราคาธรรมเนยีมสามารถตอรองไดเสร ี

 

               ตลาดอนุพันธมีบริษัทสมาชิกรวม 41 บริษัท (ขอมูล ณ วันที่ 11 พฤษภาคม 2552) โดยประกอบดวย 
สมาชิกทั่วไป 36 บริษัท และสมาชิกประเภทตัวแทนที่จํากัดเฉพาะสัญญาซื้อขายลวงหนาที่อางอิงกับทองคํา 5 
บริษัท  ในจํานวนบริษัทสมาชิกทั้ง 41 บริษัท มีบริษัทสมาชิกที่เปดใหบริการซื้อขายอนุพันธ   ผานอินเตอรเน็ต 
36 บริษัท ที่ทําสัญญาซื้อขายลวงหนาที่อางอิงกับทองคํา 
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ภาพที่ 1 แสดงปริมาณการซื้อขาย Gold Futures 

 
 
                 ต้ังแตเดือนกุมภาพันธ ป2552 ถึงเดือนธันวาคม ป2553 ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ขนาด
น้ําหนัก 50 บาท มีสถิติสูงสุดในเดือนพฤศจิกายน2552 ที่จํานวน 57,362 สัญญา  และจากการเปดใหมีการ   
ซื้อขาย Gold Futures ขนาดน้ําหนัก 10 บาทเมื่อเดือนสิงหาคม 2553 ทําใหการซื้อขาย Gold Futures          
มีปริมาณซื้อขายเพิ่มสูงขึ้นประมาณ 2 เทาตัว จาก 311,591 สัญญาในป 2552 มาเปน 971,423 สัญญาในป 
2553 เฉล่ียวันละ 4,014  รวมถึงการจัดกิจกรรมโครงการ “โกลดฟวเจอรสสัญจร” เพ่ือใหความรูแกผูลงทุนในทุก
ภูมิภาคอยางตอเนื่องโดย Gold Futures ทําสถิติใหมรวม 5 ครั้ง จากครั้งแรกเมื่อวันที่ 5กุมภาพันธ 2553      
ทําสถิติซื้อขายสูงสุดที่ 8,496 สัญญา ตามมาดวยครั้งที่ 2 ในเดือนกันยายน Gold futures ทําสถิติใหมที่ระดับ 
สูงกวา 10,000 สัญญา และไดสรางสถิติใหมเพ่ิมเติมอีก จนครั้งสุดทายเมื่อวันที่ 5 พฤศจิกายนที่ผานมาดวย
สถิติสูงสุดของป 2553 ที่จํานวน 13,187 สัญญา  การที่ Gold Futures ไดรับการตอบรับและสรางสถิติซื้อขาย
ใหมอยูเปนระยะนั้น สวนหนึ่งเปนผลจากราคาทองคําที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง จากตนป 2553 ทองคํา       
1 บาท มีราคาอยูที่ประมาณ 17,000 บาท ไดเพ่ิมสูงขึ้นมาอยูที่ระดับ 20,000 บาท ซึ่งเพ่ิมขึ้นเกือบ 3,000 บาท 
หรือประมาณ 17% นอกจากนี้ หากพิจารณาการเคลื่อนไหวของราคาในแบบวันตอวันแลว ป 2553 ถือไดวาเปน
ปที่ราคาทองคําโลกมีความผันผวนคอนสูงโดยในหลาย ๆ ครั้ง การเปล่ียนแปลงราคาทองในตลาดโลกสงผลให
ราคาทองคําของไทยปรับตัวเปล่ียนแปลงกวา 200 บาท หรือประมาณ 1% ของราคาทองคําในแตละชวงนั้นๆ 
                 ในป 2554นี้ TFEX จะขยายเวลาการซื้อขาย Gold Futures ไปจนถึง 22:30 น. ซึ่งเปนชวงที่มีการ
ซื้อขายทองคําในตลาดโลกอยางหนาแนน และมีความผันผวนของราคาคอนขางสูง ทั้งนี้ เพ่ือใหผูลงทุนมีโอกาส
ปรับเปล่ียนสถานะซื้อขาย Gold Futures ตามทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําโลกไดอยางทันทวงที 
โดยคาดวาจะสามารถเริ่มใหบริการซื้อขายในชวงกลางคืนได ภายในไตรมาส 2 ของป 2554 

2. ปจจัยท่ีมีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย        

     ผูวิจัยไดศึกษาความสัมพันธระหวาง ราคาทองคําในประเทศไทย กับ ราคา Gold Futures พบวา 
ราคาทองคําในประเทศไทย กับ ราคา Gold Futures มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันดังรูปกราฟ 
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ภาพที่ 2 แสดงความสัมพันธระหวางราคาทองคําในประเทศไทย กับ ราคา Gold Futures 

 
*แหลงท่ีมา Bisnews 

    ดังนั้นผูวิจัยจึงคาดวาปจจัยที่มีผลตอราคาทองคํา นาจะมีผลตอราคา Gold Futures ดวย      
ซึ่งจากการประมวลวรรณกรรมที่ทบทวนมาพบวาตัวแปรที่มีผลกับราคาทองคําจะสอดคลองกับรายงานโครงการ
ศึกษาสัญญาซื้อขายลวงหนาทองคําของคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร (2551) 
ที่พบวา ราคาทองคําในประเทศไทยขึ้นอยูกับตัวแปร ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SET INDEX), 
ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) ,ราคาน้ํามันดิบโลกในตลาดNYMEX,  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และ
ราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอน(Gold Spot)  โดยดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SET INDEX) กับ
ราคาทองคําในประเทศไทยมีความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันขาม สวนดัชนีราคาผูบริโภค(CPI), ราคาน้ํามันดิบ
โลกในตลาดNYMEX, อัตราแลกเปลี ่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯและราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอน   
(Gold Spot)  กับราคาทองคําในประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน   

                ดังนั้นจึงเขียนสมการความสัมพันธไดดังนี้ 

  GFt               =              ß0 - ß1SET t + ß2CPI t+ ß3OIL t+ ß4USTHB t+ ß5RTXGL t  

โดยที่   

                SET t  =  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จุด) 

ราคาทองคําในประเทศไทย 

ราคา Gold Futures 
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          CPI t  = ดัชนีราคาผูบริโภค (%) 

OIL t   = ราคาน้ํามันดิบโลกในตลาดNYMEX (เหรียญสหรัฐฯ ตอบารเรล) 

 USTHB t    =         อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 

 RTXGL t                   = ราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอน (เหรียญสหรัฐฯตอออนซ) 

 GF t      =  ราคา Gold Futures ในประเทศไทย (บาท) 

ß0 , ß1, ß2 , ß3 , ß4 ,ß5  =  คาพารามิเตอร 

จากการวิเคราะหแบบจําลองในรูปของสมการถดถอยเชิงซอนหลายตัวแปร (Multiple Linear 
Regression) พบวา ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SET INDEX)กับราคาGold Futures ในประเทศไทย
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามซึ่งเปนไปตามตามสมมติฐานและสอดคลองกับงานวิจัยที่ศึกษาโดยมีระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 59.16 ซึ่งเปนระดับที่ไมมากเทาที่ควร ดังนั้นจึงทําการแกสมการและตัดตัวแปรดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SET INDEX)ออก ซึ่งไดผลการแกสมการ ดังนี้  

                 GFt  =      ß0 + ß2CPI t+ ß3OIL t+ ß4USTHB t+ ß5RTXGL t  

จากการ Run สมการ ไดผลการศึกษาเปนดังนี้ 

GF    =       -31449.98354 + 111.2779521*CPI  + 8.766605276*OIL 

          (-2.835994)                   (1.351399)    (1.382535) 

               (0.0125)                   (0.1966)       (0.1870) 

            +613.2176882*USTB+ 14.4982353*RTXGL 

                          (5.821311)  (17.08988)   

                              (0.0001)    (0.0001)     

R-squared   0.987193 

Adjusted R-squared  0.983778 

Durbin-Watson stat  2.484419 
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ผลการวิเคราะหสรุปไดวา 

            ถาดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคา Gold Futures(GF) เปล่ียนแปลง  

ไป 111.28 บาท ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 80.34% 

            ถาราคาน้ํามันดิบโลกในตลาดNYMEX เปล่ียนแปลงไป 1 เหรียญสหรัฐฯ ตอบารเรลจะทําให ราคา 
Gold Futures(GF)  เปลี่ยนแปลงไป 8.77  บาทในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 81.30%  

            ถาอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เปล่ียนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯจะทําให ราคา 
Gold Futures(GF)  เปลี่ยนแปลงไป 613.22บาทในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 99.99% 

ถาราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอน(Gold Spot) เปล่ียนแปลงไป 1 เหรียญสหรัฐฯตอออนซจะทําให 
ราคา Gold Futures(GF) เปล่ียนแปลงไป 14.50 บาทในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 99.99%  

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษา 

               ปจจุบันการซื้อขาย Gold Futures เปนอีกทางเลือกหนึ่งที่ชวยเพิ่มความคลองตัวและกระจาย
ความเสี่ยงในการลงทุนใหกับผูลงทุน โดยมีทองคําเปนสินคาอางอิง ที่สามารถซื้อขายทํากําไรไดทั้งในภาวะ
ราคาทองขาขึ้น และราคาทองขาลง 

จากการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอราคา Gold Futures ต้ังแตเดือน กุมภาพันธ 2552 ถึง เดือนกันยายน 
2553  เปนจํานวน 20 เดือน สรุปไดวาดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) ,ราคาน้ํามันดิบโลกในตลาดNYMEX ,อัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯและราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอนมีความสัมพันธกับราคาสัญญาซื้อขาย
ทองคําลวงหนา ในประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีความสัมพันธดังนี้  

           ถาดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาใน
ประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 111.28 บาท ในทิศทางเดียวกัน  

           ถาราคาน้ํามันดิบโลกในตลาดNYMEX เปล่ียนแปลงไป 1 เหรียญสหรัฐฯ ตอบารเรลจะทําใหราคาสัญญา 
ซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไป 8.77  บาทในทิศทางเดียวกัน  
           ถาอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯเปล่ียนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯจะทําใหราคา 

สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไป 613.22 บาทในทิศทางเดียวกัน  

ถาราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอน (Gold Spot) เปล่ียนแปลงไป 1 เหรยีญสหรัฐฯตอออนซจะทําให 
ราคาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย  เปล่ียนแปลงไป 14.50 บาทในทิศทางเดียวกัน  
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ขอเสนอแนะ 

                1. ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

   1.1 จากผลการศึกษาพบวาดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
มีผลกระทบตอราคา Gold Futures ในประเทศไทยคอนขางมากดังนั้นนักลงทุนที่จะลงทุนใน Gold Futures 
ควรศึกษาและติดตามการเปลี่ยนแปลงของปจจัยดังกลาวอยางใกลชิด เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการลงทุน 

  1.2 หนวยงานที่เกี่ยวของ อาทิ บริษัทตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด(มหาชน) และบริษัทสมาชิก
ของตลาดอนุพันธ ควรจัดอบรมอยางตอเนื่อง เพ่ือพัฒนาความรูความเขาใจใหแกนักลงทุนที่ตองการลงทุน     
ใน Gold Futures เพ่ือจูงใจใหนักลงทุนเขามาลงทุนในตลาด Gold Futures ซึ่งจะเปนการกระจายการลงทุน       
อีกทางหนึ่ง 

2. ขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาตอไป 

    2.1 ในการศึกษาครั้งนี้ ตัวแปรที่นํามาศึกษาอาจจะยังไมครบถวนสมบูรณ  ดังนั้นการศึกษาครั้ง
ตอไปควรปรับปรุงโดยเพิ่มตัวแปรทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ที่นาสนใจ เพ่ือใหผลการศึกษาที่ไดสมบูรณย่ิงขึ้น 

    2.2 ควรมีการศึกษาถึงผลกระทบของการซื้อขายGold Futures วามีผลดีผลเสียตอตลาดทุนและ
เศรษฐกิจอยางไรบาง  
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