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บทคัดยอ  

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาถึง ปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนา ในประเทศไทย 
และศึกษาวาปจจัยดังกลาวจะสงผลกระทบในทิศทางใดโดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน   ของแตละปจจัยที่คาดวา
จะมีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนา ในประเทศไทย ซึ่งไดแก   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX), 
ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI), ราคาน้ํามันดิบโลกในตลาดNYMEX, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
และราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอน (Gold Spot)  โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาจากBISNEWS  ต้ังแตเดือนกุมภาพันธ 
2552 ถึงเดือนกันยายน 2553 เปนจํานวน 20 เดือน 

         จากการวิเคราะหแบบจําลองในรูปของสมการถดถอยเชิงซอนหลายตัวแปร (Multiple Linear 
Regression) พบวา ปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนา ในประเทศไทยไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI), 
ราคาน้ํามันดิบโลกในตลาดNYMEX, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และราคาทองคําโลกในตลาด
ลอนดอน(Gold Spot) โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้ปจจัยที่มีผลผลกระทบตอราคาซื้อขายทองคํา
ลวงหนาในประเทศไทยคอนขางมากคือดัชนีราคาผูบริโภค(CPI)และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ   
ดังนั้นนักลงทุนที่จะลงทุนซื้อขายทองคําลวงหนา ควรศึกษาและติดตามการเปลี่ยนแปลงของปจจัยดังกลาวอยาง
ใกลชิด เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการลงทุน 
 

คําสําคัญ : สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา ,ตลาดซื้อขายทองคําลวงหนา 
 
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  

ในปจจุบันสถานการณทางเศรษฐกิจทั้งในประเทศและตางประเทศมีการเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว 
เศรษฐกิจของประเทศตางๆเขาสูภาวะถดถอย ปจจัยแวดลอมที่สําคัญโดยเฉพาะราคาน้ํามันมีการปรับตัวสูงขึ้น
โดยราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกปดที่ 79.97 เหรียญสหรัฐฯ ตอบารเรล ณ วันที่ 30 กันยายน 2553 
(ที่มา: BISNEWS) และยังมีแนวโนมที่จะปรับตัวขึ้นอีก ปญหาดานเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจากอัตราเงินเฟอ  
ที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางมาก โดยอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานอยูที่ประมาณรอยละ 1.1 และอัตราเงินเฟอทั่วไปอยูที่
ประมาณรอยละ 3.0 ณ เดือน กันยายน 2553 (ที่มา:ธนาคารแหงประเทศไทย http://www.bot.or.th) 
นอกจากนี้ยังเกิดภัยพิบัติทางธรรมชาติในประเทศจีน กอใหเกิดความสูญเสียทางเศรษฐกิจอยางมหาศาล 
ปจจัยแวดลอมตางๆ ที่เกิดขึ้นเหลานี้นั้น ทําใหเกิดผลกระทบทั้งทางตรงและทางออมเปนวงกวาง โดยเฉพาะผูที่
มีรายไดนอยหรือผูที่มีรายไดประจําจะไดรับผลกระทบอยางมาก ประชาชนจึงจําเปนตองปรับตัวพรอมรับมือกับ
สถานการณที่เปล่ียนแปลงไป ตองปรับเปล่ียนพฤติกรรมการบริโภค รวมท้ังรูจักเลือกวิธีการออมหรือการลงทุน
อยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น จากสภาวะเศรษฐกิจดังกลาว กระแสเงินทุนที่ไหลเวียนอยูในสินทรัพยทาง
การเงินตางๆอยางมหาศาล เริ่มถูกปรับเปล่ียนและจัดสรรการลงทุนใหมเพ่ือใหเหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจที่
เปนอยู และเริ่มมีการใหความสนใจในทองคําอีกครั้งหนึ่ง ทองคําซึ่งมีความสามารถในการเก็บรักษามูลคาไดดี
และมีมูลคาที่เพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ถือเปนสินทรัพยที่สามารถปองกันความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอได จึงเปนอีก
ชองทางหนึ่งของการลงทุนและการออมที่มีประสิทธิภาพ และชวยลดความเสี่ยงจากการลงทุน (กระจาย
ความเสี่ยง) ดังนั้นนักลงทุนจึงหันมาใหความสนใจและนิยมลงทุนในทองคําเพ่ิมมากขึ้น จากแนวโนมราคา
ทองคําที่มีการปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นในระยะยาว โดยราคาทองคําแทงอยูที่ระดับ 1,308.50 เหรียญสหรัฐฯตอออนซ 
ณ วันที่ 30 กันยายน 2553  (ที่มา:BISNEWS) แมระยะส้ันจะมีความผันผวนจากการที่กองทุนเก็งกําไร (Hedge 
Fund) ไดเขามาลงทุนเพ่ิมมากขึ้นก็ตาม ปจจุบันยังมีตลาดซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) ซึ่งเปนอีก
ทางเลือกหนึ่งที่ชวยเพ่ิมความคลองตัวและกระจายความเสี่ยงในการลงทุนใหกับผูลงทุน โดยมีทองคําเปนสินคาอางอิง 
ที่สามารถซื้อขายทํากําไรไดทั้งในภาวะราคาทองขาขึ้น และราคาทองขาลง  
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 บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เปนศูนยกลางการซื้อขายอนุพันธเกี่ยวกับ  
ตราสารทุน ตราสารหนี้ และสินคาโภคภัณฑประเภทอื่นๆ ภายใตพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายลวงหนา โดยมี
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปนหนวยงานกํากับดูแล สินคาที่สามารถ
จัดใหมีการซื้อขายไดตามที่กําหนดในพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546 คือ ฟวเจอรส (Futures) 
ออปชั่น (Options) และออปชันบนสัญญาฟวเจอรส (Options on Futures) ของสินทรัพยอางอิงประเภทตาง ๆ 
ไดแก   

 1. อางอิงกับตราสารทุน ไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพย หลักทรัพย     

 2. อางอิงกับตราสารหนี้ ไดแก พันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบี้ย   

 3. อางอิงกับราคาหรือดัชนีราคาอื่นๆไดแก ทองคํา น้ํามันดิบ อัตราแลกเปลี่ยน   

 อนุพันธแตละแบบจะมีรายละเอียดที่แตกตางกัน โดยอนุพันธที่ผูวิจัยสนใจศึกษาคือซื้อขายทองคํา 
ลวงหนาหรือโกลดฟวเจอรส(Gold Futures) ซึ่งเปดซื้อขายเมื่อวันที่ 2 กุมภาพันธ 2552   

 Gold Futures เปนตราสารอนุพันธ หรือเครื่องมือทางการเงินชนิดหนึ่งที่ผูลงทุนสามารถใชเก็งกําไร
จากการผันผวนของราคาทองคํา ทั้งในภาวะขาขึ้นและภาวะขาลงของราคาทองคํา คุณลักษณะเดนของตรา
สารอนุพันธชนิดนี้คือ เปนตราสารที่สามารถซื้อกอนขาย หรือขายกอนซื้อก็ได และท่ีสําคัญที่สุดของการลงทุนใน
ตราสารอนุพันธประเภทนี้คือ ใชเงินลงทุนนอย ประกอบกับราคาทองคํามีการเคลื่อนไหวทุกวัน ทําใหโอกาส   
ในการรับผลตอบแทนมีความเปนไปไดคอนขางสูง โดยผูลงทุนสามารถซื้อขายทองคําลวงหนาไดงาย สะดวก   
ผานระบบซื้อขายของตลาดอนุพันธ (TFEX) โดยมีบริษัทสํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด (TCH) เปน
ผูประกันการชําระราคาจากการซื้อขาย และมีสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) เปนผูกํากับดูแลการดําเนินงานของตลาดอนุพันธ   

 Gold Futures ถือเปนทางเลือกใหมของนักลงทุน ซึ่งตางจากการซื้อขายหุน และซื้อขายทองคํา 
เนื่องจากเปนการซื้อขายลวงหนา ผูลงทุนจึงไมจําเปนตองจายเงินทั้งจํานวน แคเพียงวางเงินสวนหนึ่งซึ่งมีมูลคา
ประมาณ 1 ใน 10 ของมูลคาทั้งจํานวน ไวกับโบรกเกอรอนุพันธกอนสงคําส่ังซื้อขาย เพ่ือเปนเงินมัดจํา เรียกวา 
เงินหลักประกันขั้นตน (Initial Margin) ซึ่งการซื้อขายที่ใชเงินลงทุนนอยนี้ ทําใหผูลงทุนมีโอกาสไดอัตรา
ผลตอบแทนสูงเมื่อเทียบกับเงินทุน ดังนั้นจึงนาสนใจศึกษาวามีปจจัยอะไรบางที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคํา
ลวงหนาในประเทศไทย เพ่ือเปนแนวทางสําหรับผูลงทุนในการตัดสินใจลงทุนซื้อขายทองคําลวงหนา 

วัตถุประสงคของการศึกษา  

1. ศึกษาตลาดซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 

2. ศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย 
 



4 
 
ทฤษฎีและวรรณกรรมที่เก่ียวของ 

กรอบแนวคิดทางทฤษฎี          

ใชทฤษฏีการคํานวณราคาลวงหนา คือ The Cost of Carry     

โดย มีสูตรการคํานวณราคา Gold Futures ทางทฤษฏี ดังนี้ 

Futures  = Spot + Cost - Yield 

Futures  = ราคา Gold Futures 

Spot  = ราคาทองอางอิงจากตลาดลอนดอน  

Cost  = ตนทุนในการถือครอง (อัตราดอกเบี้ยเงินกูหรือตนทุนคาเสียโอกาส) 

Yield  = อัตราผลตอบแทนของการถือครอง  

ในการวิเคราะหเชิงทฤษฎี The Cost of Carryนั้น ความสัมพันธระหวางราคาทองอางอิงจากตลาด
ลอนดอนและราคา Gold Futures จะมีความสัมพันธไปในทางเดียวกัน กลาวคือ ถาราคาทองอางอิงจากตลาด
ลอนดอนเพิ่มขึ้นราคา Gold Futures ก็จะเพิ่มขึ้น สวนตนทุนในการถือครองจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับราคา Gold Futures  กลาวคือ ถาตนทุนในการถือครองเพิ่มขึ้น ราคา Gold Futures ก็จะเพิ่มขึ้น สวนอัตรา
ผลตอบแทนของการถือครอง และราคา Gold Futures จะมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ ถา
อัตราผลตอบแทนของการถือครอง เพ่ิมขึ้นราคา Gold Futures ก็จะลดลง 

วรรณกรรมที่เก่ียวของ 

             ศิรประภา แกวมณี (2549) วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันกับราคาทองคํา โดยมี
วัตถุประสงคเพ่ือนําผลการศึกษาไปใชในการวางแผนลงทุนในสัญญาลวงหนาราคาน้ํามันและราคาทองคํา ขอมูล
ที่ใชศึกษาเปนขอมูลรายวันราคาน้ํามันลวงหนาจากตลาด NYMEX และราคาทองคําลวงหนาจากตลาด COMEX 
ต้ังแตวันที่ 1 เมษายน พ.ศ.2543 ถึงวันที่ 24 มีนาคม พ.ศ.2549 รวมท้ังส้ิน 5ป358วัน จากการวิเคราะห
ความสัมพันธระยะยาวพบวาราคาทองคําลวงหนาจะมีความสัมพันธระยะยาวกับราคาน้ํามันลวงหนาที่ราคา
ลวงหนา 7 เดือนเปนตนไป โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน สําหรับการปรับตัว  ในการทดสอบ
ความสัมพันธระยะยาว พบวาราคาน้ํามันและราคาทองคําลวงหนามีความสัมพันธกันตั้งแต 1 เดือนที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต และมีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพระยะยาว โดยราคาทองคําลวงหนา 
มีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงของราคาชากวาราคาน้ํามันลวงหนา ดังนั้นหากตองการลงทุนในสัญญาลวงหนา       
ในภาวะตลาดขาขึ้น ควรลงทุนในสัญญาลวงหนาราคาน้ํามันเพราะจะใหผลกําไรที่เร็วกวา ในทางตรงกันขาม  
ในภาวะตลาดขาลง ควรลงทุนในสัญญาลวงหนาราคาทองคําเพราะมีอัตราการเปลี่ยนแปลงลดลงของราคา   
นอยกวาสัญญาลวงหนาราคาน้ํามัน 
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         อังคณา ทากา (2550) วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําและราคาน้ํามันในประเทศไทย  
โดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาวาราคาทองคํากับราคาน้ํามันดิบมีความสัมพันธกันแบบ
ทิศทางเดียวกันหรือสองทิศทาง ขอมูลที่ใชในการศึกษาคือ ราคาทองคําแทง ราคาทองคํารูปพรรณในประเทศไทย 
กับราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบ โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2547 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2549 
รวมท้ังหมด 739 วัน จากสมการถดถอยในการทดสอบ Cointegration ของราคาทองคําและราคาน้ํามัน พบวา
ราคาทองคําและราคาน้ํามันมีผลซึ่งกันและกันในการปรับตัวระยะส้ันเทานั้น แตกรณีที่ราคาน้ํามันเปนตัวแปร
อิสระและใหราคาทองคําเปนตัวแปรตาม พบวาทุกราคาทองคําและราคาน้ํามันมีผลซึ่งกันและกัน  ในการปรับตัว
ระยะส้ัน และคาสัมประสิทธความคลาดเคลื่อนของราคาทองคําและราคาน้ํามันมีคานอยกวา 1 และมีคาเปนลบ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

 คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร (2551) รายงานโครงการศึกษาสัญญา  
ซื้อขายลวงหนาทองคํา  คณะผูวิจัยมีความเห็นวา ประเทศไทยมีความพรอมที่จะเปดตลาดลวงหนาซื้อขาย
ทองคํา เนื่องจากประเทศไทยมีตลาดซื้อขายทองคําจริง (Physical Market) ที่มีสภาพคลองสูงมาเปนเวลานาน 
คนไทยมีความนิยมซื้อทองคําสะสมเปนสินทรัพยลงทุนและมีความคุนเคยกับการซื้อขายทองคําเปนรายวันกับ
รานคาทอง ที่มีอยูหลายพันรานทั่วประเทศไทย ประกอบกับประเทศไทยเปนผูผลิตและสงออกเครื่องประดับอัญมณี
รายใหญของโลก ซึ่งจําเปนตองใชทองคําเปนวัตถุดิบจํานวนมากในแตละป ผูประกอบการจําเปนตองหาวิธี
ประกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาทองคํา นอกจากนี้ การนําเขาและคาทองคําแทงไดรับยกเวน
ภาษีมูลคาเพ่ิมมาตั้งแตป 2543 และธนาคารแหงประเทศไทยก็มิไดมีขอหามสําหรับการซื้อขายสัญญาลวงหนา
ทองคํา เวนแตเมื่อมีการสงมอบจริงจะตองดําเนินการจดแจงกับกรมสรรพากร  

                ศูนยสงเสริมการพัฒนาความรูตลาดทุน สถาบันกองทุนเพ่ือพัฒนาตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย(2552) กลาวถึงปจจัยสําคัญที่สงผลตอราคาทองคําในประเทศไทย วามีปจจัยที่มีอิทธิพลหลักคือ
ราคาทองคําในตลาดโลกที่ซื้อขายในรูปสกุลเงินดอลลารสหรัฐ(ซึ่งขึ้นอยูกับคาเงินดอลลารสหรัฐ,ความกลัวเงิน
เฟอ,ความเสี่ยงทางภูมิศาสตรการเมือง,ระบบสถาบันการเงินและอุปสงค - อุปทานในตลาดโลก) คาเงินบาทตอ
เงินดอลลารสหรัฐและฤดูกาล 

              กิติวัจน ตุลสงวน (2552) ศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีตอราคาทองคํา
ภายในประเทศไทย โดยเลือกศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบ
ระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบ
ระหวางไทยกับสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX กับการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําภายในประเทศไทย
ทั้งในระยะส้ันและระยะยาว โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือนในรูปของลอกการิทึม ต้ังแตเดือนมกราคม 2545 
ถึงเดือนมิถุนายน 2551 เปนจํานวน78 เดือน ซึ่งผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
Cointegration พบวาตัวแปรอิสระที่ประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตรา
แลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ ราคา
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น้ํามันดิบในตลาดNYMEX กับตัวแปรตามที่เปนราคาทองคําภายในประเทศไทย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว 

                การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้นดวย Error Correction Mechanism (ECM) ใน
กรณีที่ราคาทองคําภายในประเทศเปนตัวแปรตาม พบวาเมื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
และราคาน้ํามันดิบตลาด NYMEX เปนตัวแปรอิสระนั้น ราคาทองคําภายในประเทศไทยจะมีการปรับตัวในระยะสั้น 
สวนในกรณีที่ดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบ
ระหวางไทยกับสหรัฐฯเปนตัวแปรอิสระนั้น ราคาทองคําภายในประเทศไทย จะไมมีการปรับตัวในระยะสั้น    
โดยราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเร็วที่สุด 

                การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย Granger Causality Test พบวาดัชนีราคาผูบริโภค
เปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ  อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ และราคา
น้ํามันดิบในตลาดNYMEX ไมเปนตนเหตุของราคาทองคําภายในประเทศไทย แตราคาทองคําภายในประเทศไทย
เปนสาเหตุของดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ  อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบ
ระหวางไทยกับสหรัฐฯ และราคานํ้ามันดิบในตลาดNYMEX  ขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ เปนตนเหตุของราคาทองคําภายในประเทศไทย และราคาทองคําภายในประเทศไทย ไมเปนสาเหตุของ
อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ นั่นคือ ความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบ
ทิศทางเดียว 
 
ขอบเขตการศึกษา 

 ใชขอมูลแบบทุติยภูมิรายเดือนของแตละปจจัยกับราคา Gold Futures ในประเทศไทย ต้ังแตเดือน 
กุมภาพันธ 2552 ถึงเดือนกันยายน 2553 เปนจํานวน 20 เดือน  โดยขอมูลที่ทําการศึกษาแบงเปน 5 ปจจัย 
ไดแก   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SET INDEX), ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI), ราคาน้ํามันดิบโลกใน
ตลาดNYMEX, อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอน(Gold Spot)   
โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาจากBISNEWS 

วิธีการศึกษา 

1. ในการศึกษาตลาดซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย เปนการวิเคราะหเชิงพรรณนาโดยศึกษา 
จากเอกสารเผยแพรที่เกี่ยวของ เชนขอมูลจากเวปไซตตลาดหลักทรัพย บริษัทตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด       
(มหาชน) และบริษัทหลักทรัพยตางๆ เปนตน 

2.  ในการศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยใชวิธีวิเคราะหแบบจําลอง 
ในรูปของสมการถดถอยเชิงซอนหลายตัวแปร (Multiple Linear Regression) 
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ผลการศึกษา 

1. ตลาดซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย  

  ตลาดทุนไทยในปจจุบันมีพัฒนาการและเปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็ว ซึ่งนํามาสูการพัฒนา   
“ผลิตภัณฑทางการเงิน”ใหมๆ เพื่อเปนเครื ่องมือสําคัญทางการเงินที่จะชวยเพิ่มผลตอบแทนและบริหาร
ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุน โดยตลาดหลักทรัพยฯไดพัฒนาสินคาทางการเงินใหมๆ มากมาย 
โดยเฉพาะ Gold Futures ที่นอกจากจะชวยเพิ่มทางเลือกในการลงทุนและความสามารถในการจัดการ
ความเสี่ยงในการลงทุนใหแกผูลงทุนแลว ยังชวยใหตลาดการเงินมีขนาดใหญ และมีสภาพคลองมากขึ้น  

   การซื้อขาย Gold Futures  จัดอยูในกลุมของตราสารทางการเงินประเภทตราสารอนุพันธ (Derivatives) 
ซึ่งเปนตราสารทางการเงิน ที่มูลคาขึ้นอยูกับราคาของสินคาอางอิง (underlying assets) ที่เปดซื้อขายใน   
บริษทั ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ Thailand Futures Exchange (TFEX) เมื่อวันที่ 2 
กุมภาพันธ 2552 โดยสัญญาที่ซื้อขายกันเรียกวา Gold Futures (1 สัญญามีขนาดเทากับทองคําน้ําหนัก 50 บาท) 
ราคาGold futures จะใกลเคียงกับราคาของทองคํา และมีราคาวิ่งขึ้นลงตามราคาทองคํา ซึ่งเปนสินคาอางอิง 
และในวันที่ 2 สิงหาคม 2553 ไดเปดใหมีการซื้อขาย Mini Gold futures (1 สัญญามีขนาดเทากับทองคําน้ําหนัก
10 บาท) โดยการซื้อขาย Mini Gold Futures จะใชหลักการเดียวกับ Gold Futures โดยที่ทุกอยางจะหาร
ดวย 5 ทั้งคาธรรมเนียมและหลักประกัน 

ตารางที่ 1 แสดงลักษณะสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) 

รายการ 

10 Baht Gold Futures

 

50 Baht Gold Futures

 

สนิคาอางองิ  ทองคําแทงทีม่ีความบริสุทธิ์ 96.5% 

ขนาดของสญัญา  
1 สัญญามีขนาดเทากับ ทองคําหนัก 10 บาท  
(152.44 กรมั)  
(ทองคําหนัก 1 บาท = 15.244 กรัม) 

1 สัญญามีขนาดเทากับ ทองคําน้าํหนัก 50 บาท 
(762.20  กรัม) 
(ทองคําหนัก 1 บาท = 15.244 กรัม) 

เดอืนทีส่ญัญาสิน้สดุอาย ุ เดือนคู (กุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธนัวาคม) ใกลท่ีสุด 3 ลําดับ 

ชวงราคาซือ้ขายขัน้ต่าํ  
10 บาท  
หรือคิดเปนมูลคา 100 บาทตอ 1 สัญญา 

10 บาท
หรือคิดเปนมูลคา 500 บาท ตอ 1 สัญญา 

ชวงการเปลีย่นแปลง 
ราคาซือ้ขายสงูสดุในแตละวนั  

หากมีการซื้อขายที่ราคา ± 10 % จากราคาที่ใชชําระราคาในวนักอนหนา TFEX จะหยุดการซื้อขาย
ชั่วคราว แลวจึงเปดใหทําการซื้อขายอีกครัง้พรอมกับขยายชวงการเปลีย่นแปลงราคาสูงสุดไปเปน      
± 20 % ของราคาที่ใชชําระราคาในวนัทําการกอนหนา 

ชวงเวลาการซือ้ขาย 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 
สัญญาซือ้ขายลวงหนาสงูสดุ  

ตลาดอนพุันธอาจประกาศกําหนดจํานวนการถือครองสัญญาซื้อขายลวงหนาสูงสุดไดตามที่เห็นสมควร

วนัซือ้ขายวนัสดุทาย  วันทําการกอนวนัทําการสุดทายของเดือนที่สัญญาส้ินสุดอายุ
โดยในวนันัน้ สัญญาที่หมดอายจุะซื้อขายไดถึงเวลา 16:30 น. 

ราคาทีใ่ชชาํระราคา 
ในวนัซือ้ขายวนัสดุทาย 
 
  

·  ใชราคา London Gold AM Fixing เปนราคาอางอิงในการคาํนวณราคา Final Settlement 
Price  
   โดยการคํานวณจะปรบัอัตราแลกเปลีย่น น้ําหนกั และความบริสุทธิ์ของทองคําตามสูตรการคํานวณ 
ดังนี ้

·  ราคาตอน้ําหนกัทองคํา 1 บาท (ใชคาทศนยิม 2 ตําแหนง)

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

 โดยท่ี 

·  London Gold AM Fixing เปนราคาตอ 1 troy ounce ของทองคํา 

  ท่ีมีความบริสุทธิ์ 99.5% ซึ่งมนี้ําหนักเทากบั 31.1035 กรัม 

·  ทองคําหนัก 1 บาท เทากบั 15.244 กรัม

·  0.965 คือ ตัวแปรที่ใชปรับคาความบริสุทธิ์ของทองคําใหเปน 96.5%  

·  THB/USD เปนอัตราแลกเปลี่ยนตามที่ตลาดอนุพันธประกาศกําหนด  

   ซึ่งจะคํานวณจากคาเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนทีไ่ดรบัจากธนาคารพาณชิย 

 
 

วธิกีารสงมอบ / ชาํระราคา  ชําระราคาเปนเงนิสด 

คาธรรมเนยีม 
การซือ้ขายและชาํระราคา  

ไมเกินกวา 10 บาท ตอสัญญา  
โดยเรยีกเกบ็จากทั้งผูซื้อและผูขาย  

ไมเกินกวา 50 บาท ตอสัญญา  
โดยเรยีกเกบ็จากทั้งผูซื้อและผูขาย  

คาธรรมเนยีมนายหนาซือ้ขาย 
ตลาดอนพุันธไมมีขอกําหนดเรื่องคาธรรมเนียมนายหนาการซื้อขาย
อัตราคาธรรมเนยีมสามารถตอรองไดเสร ี

 

               ตลาดอนุพันธมีบริษัทสมาชิกรวม 41 บริษัท (ขอมูล ณ วันที่ 11 พฤษภาคม 2552) โดยประกอบดวย 
สมาชิกทั่วไป 36 บริษัท และสมาชิกประเภทตัวแทนที่จํากัดเฉพาะสัญญาซื้อขายลวงหนาที่อางอิงกับทองคํา 5 
บริษัท  ในจํานวนบริษัทสมาชิกทั้ง 41 บริษัท มีบริษัทสมาชิกที่เปดใหบริการซื้อขายอนุพันธ   ผานอินเตอรเน็ต 
36 บริษัท ที่ทําสัญญาซื้อขายลวงหนาที่อางอิงกับทองคํา 
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ภาพที่ 1 แสดงปริมาณการซื้อขาย Gold Futures 

 
 
                 ต้ังแตเดือนกุมภาพันธ ป2552 ถึงเดือนธันวาคม ป2553 ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ขนาด
น้ําหนัก 50 บาท มีสถิติสูงสุดในเดือนพฤศจิกายน2552 ที่จํานวน 57,362 สัญญา  และจากการเปดใหมีการ   
ซื้อขาย Gold Futures ขนาดน้ําหนัก 10 บาทเมื่อเดือนสิงหาคม 2553 ทําใหการซื้อขาย Gold Futures          
มีปริมาณซื้อขายเพิ่มสูงขึ้นประมาณ 2 เทาตัว จาก 311,591 สัญญาในป 2552 มาเปน 971,423 สัญญาในป 
2553 เฉล่ียวันละ 4,014  รวมถึงการจัดกิจกรรมโครงการ “โกลดฟวเจอรสสัญจร” เพ่ือใหความรูแกผูลงทุนในทุก
ภูมิภาคอยางตอเนื่องโดย Gold Futures ทําสถิติใหมรวม 5 ครั้ง จากครั้งแรกเมื่อวันที่ 5กุมภาพันธ 2553      
ทําสถิติซื้อขายสูงสุดที่ 8,496 สัญญา ตามมาดวยครั้งที่ 2 ในเดือนกันยายน Gold futures ทําสถิติใหมที่ระดับ 
สูงกวา 10,000 สัญญา และไดสรางสถิติใหมเพ่ิมเติมอีก จนครั้งสุดทายเมื่อวันที่ 5 พฤศจิกายนที่ผานมาดวย
สถิติสูงสุดของป 2553 ที่จํานวน 13,187 สัญญา  การที่ Gold Futures ไดรับการตอบรับและสรางสถิติซื้อขาย
ใหมอยูเปนระยะนั้น สวนหนึ่งเปนผลจากราคาทองคําที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง จากตนป 2553 ทองคํา       
1 บาท มีราคาอยูที่ประมาณ 17,000 บาท ไดเพ่ิมสูงขึ้นมาอยูที่ระดับ 20,000 บาท ซึ่งเพ่ิมขึ้นเกือบ 3,000 บาท 
หรือประมาณ 17% นอกจากนี้ หากพิจารณาการเคลื่อนไหวของราคาในแบบวันตอวันแลว ป 2553 ถือไดวาเปน
ปที่ราคาทองคําโลกมีความผันผวนคอนสูงโดยในหลาย ๆ ครั้ง การเปล่ียนแปลงราคาทองในตลาดโลกสงผลให
ราคาทองคําของไทยปรับตัวเปล่ียนแปลงกวา 200 บาท หรือประมาณ 1% ของราคาทองคําในแตละชวงนั้นๆ 
                 ในป 2554นี้ TFEX จะขยายเวลาการซื้อขาย Gold Futures ไปจนถึง 22:30 น. ซึ่งเปนชวงที่มีการ
ซื้อขายทองคําในตลาดโลกอยางหนาแนน และมีความผันผวนของราคาคอนขางสูง ทั้งนี้ เพ่ือใหผูลงทุนมีโอกาส
ปรับเปล่ียนสถานะซื้อขาย Gold Futures ตามทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําโลกไดอยางทันทวงที 
โดยคาดวาจะสามารถเริ่มใหบริการซื้อขายในชวงกลางคืนได ภายในไตรมาส 2 ของป 2554 

2. ปจจัยท่ีมีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย        

     ผูวิจัยไดศึกษาความสัมพันธระหวาง ราคาทองคําในประเทศไทย กับ ราคา Gold Futures พบวา 
ราคาทองคําในประเทศไทย กับ ราคา Gold Futures มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันดังรูปกราฟ 
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ภาพที่ 2 แสดงความสัมพันธระหวางราคาทองคําในประเทศไทย กับ ราคา Gold Futures 

 
*แหลงท่ีมา Bisnews 

    ดังนั้นผูวิจัยจึงคาดวาปจจัยที่มีผลตอราคาทองคํา นาจะมีผลตอราคา Gold Futures ดวย      
ซึ่งจากการประมวลวรรณกรรมที่ทบทวนมาพบวาตัวแปรที่มีผลกับราคาทองคําจะสอดคลองกับรายงานโครงการ
ศึกษาสัญญาซื้อขายลวงหนาทองคําของคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร (2551) 
ที่พบวา ราคาทองคําในประเทศไทยขึ้นอยูกับตัวแปร ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SET INDEX), 
ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) ,ราคาน้ํามันดิบโลกในตลาดNYMEX,  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และ
ราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอน(Gold Spot)  โดยดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SET INDEX) กับ
ราคาทองคําในประเทศไทยมีความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันขาม สวนดัชนีราคาผูบริโภค(CPI), ราคาน้ํามันดิบ
โลกในตลาดNYMEX, อัตราแลกเปลี ่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯและราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอน   
(Gold Spot)  กับราคาทองคําในประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน   

                ดังนั้นจึงเขียนสมการความสัมพันธไดดังนี้ 

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

โดยที่   

                SET t  =  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จุด) 

ราคาทองคําในประเทศไทย 

ราคา Gold Futures 
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          CPI t  = ดัชนีราคาผูบริโภค (%) 

OIL t   = ราคาน้ํามันดิบโลกในตลาดNYMEX (เหรียญสหรัฐฯ ตอบารเรล) 

 USTHB t    =         อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 

 RTXGL t                   = ราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอน (เหรียญสหรัฐฯตอออนซ) 

 GF t      =  ราคา Gold Futures ในประเทศไทย (บาท) 

ß0 , ß1, ß2 , ß3 , ß4 ,ß5  =  คาพารามิเตอร 

จากการวิเคราะหแบบจําลองในรูปของสมการถดถอยเชิงซอนหลายตัวแปร (Multiple Linear 
Regression) พบวา ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SET INDEX)กับราคาGold Futures ในประเทศไทย
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามซึ่งเปนไปตามตามสมมติฐานและสอดคลองกับงานวิจัยที่ศึกษาโดยมีระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 59.16 ซึ่งเปนระดับที่ไมมากเทาที่ควร ดังนั้นจึงทําการแกสมการและตัดตัวแปรดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SET INDEX)ออก ซึ่งไดผลการแกสมการ ดังนี้  

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

จากการ Run สมการ ไดผลการศึกษาเปนดังนี้ 

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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ผลการวิเคราะหสรุปไดวา 

            ถาดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคา Gold Futures(GF) เปล่ียนแปลง  

ไป 111.28 บาท ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 80.34% 

            ถาราคาน้ํามันดิบโลกในตลาดNYMEX เปล่ียนแปลงไป 1 เหรียญสหรัฐฯ ตอบารเรลจะทําให ราคา 
Gold Futures(GF)  เปลี่ยนแปลงไป 8.77  บาทในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 81.30%  

            ถาอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เปล่ียนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯจะทําให ราคา 
Gold Futures(GF)  เปลี่ยนแปลงไป 613.22บาทในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 99.99% 

ถาราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอน(Gold Spot) เปล่ียนแปลงไป 1 เหรียญสหรัฐฯตอออนซจะทําให 
ราคา Gold Futures(GF) เปล่ียนแปลงไป 14.50 บาทในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 99.99%  

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษา 

               ปจจุบันการซื้อขาย Gold Futures เปนอีกทางเลือกหนึ่งที่ชวยเพิ่มความคลองตัวและกระจาย
ความเสี่ยงในการลงทุนใหกับผูลงทุน โดยมีทองคําเปนสินคาอางอิง ที่สามารถซื้อขายทํากําไรไดทั้งในภาวะ
ราคาทองขาขึ้น และราคาทองขาลง 

จากการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอราคา Gold Futures ต้ังแตเดือน กุมภาพันธ 2552 ถึง เดือนกันยายน 
2553  เปนจํานวน 20 เดือน สรุปไดวาดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) ,ราคาน้ํามันดิบโลกในตลาดNYMEX ,อัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯและราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอนมีความสัมพันธกับราคาสัญญาซื้อขาย
ทองคําลวงหนา ในประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีความสัมพันธดังนี้  

           ถาดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาใน
ประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 111.28 บาท ในทิศทางเดียวกัน  

           ถาราคาน้ํามันดิบโลกในตลาดNYMEX เปล่ียนแปลงไป 1 เหรียญสหรัฐฯ ตอบารเรลจะทําใหราคาสัญญา 
ซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไป 8.77  บาทในทิศทางเดียวกัน  
           ถาอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯเปล่ียนแปลงไป 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯจะทําใหราคา 

สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไป 613.22 บาทในทิศทางเดียวกัน  

ถาราคาทองคําโลกในตลาดลอนดอน (Gold Spot) เปล่ียนแปลงไป 1 เหรยีญสหรัฐฯตอออนซจะทําให 
ราคาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาในประเทศไทย  เปล่ียนแปลงไป 14.50 บาทในทิศทางเดียวกัน  
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ขอเสนอแนะ 

                1. ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

   1.1 จากผลการศึกษาพบวาดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
มีผลกระทบตอราคา Gold Futures ในประเทศไทยคอนขางมากดังนั้นนักลงทุนที่จะลงทุนใน Gold Futures 
ควรศึกษาและติดตามการเปลี่ยนแปลงของปจจัยดังกลาวอยางใกลชิด เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการลงทุน 

  1.2 หนวยงานที่เกี่ยวของ อาทิ บริษัทตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด(มหาชน) และบริษัทสมาชิก
ของตลาดอนุพันธ ควรจัดอบรมอยางตอเนื่อง เพ่ือพัฒนาความรูความเขาใจใหแกนักลงทุนที่ตองการลงทุน     
ใน Gold Futures เพ่ือจูงใจใหนักลงทุนเขามาลงทุนในตลาด Gold Futures ซึ่งจะเปนการกระจายการลงทุน       
อีกทางหนึ่ง 

2. ขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาตอไป 

    2.1 ในการศึกษาครั้งนี้ ตัวแปรที่นํามาศึกษาอาจจะยังไมครบถวนสมบูรณ  ดังนั้นการศึกษาครั้ง
ตอไปควรปรับปรุงโดยเพิ่มตัวแปรทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ที่นาสนใจ เพ่ือใหผลการศึกษาที่ไดสมบูรณย่ิงขึ้น 

    2.2 ควรมีการศึกษาถึงผลกระทบของการซื้อขายGold Futures วามีผลดีผลเสียตอตลาดทุนและ
เศรษฐกิจอยางไรบาง  
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