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This research studies determinants of the gold futures price volatility in Thailand Futures  

Exchange using Linear Regression Model and Generalized Autoregressive Conditional  

Heteroskedasticity (GARCH) Model. The data sample consists of daily settlement price,  

volume, and open interest of gold futures from the first trading day in Thailand Futures  

Exchange to June 26, 2013. We examine the nearby futures contract, which is switched over 

to the next maturing contract one day before the expiration date. The results of both models  

confirm that price returns volatility of gold futures increases when (1) the futures contract  

approaches expiration (2) trading volume increases and (3) open interest decreases. We also 

present an analysis of the role of covariance between changes in spot prices and carry costs 

in explaining the maturity effect in futures. Our results provide very strong evidence in favor of 

this negative covariance hypothesis. Therefore, the results of this study would be of interest to 

investors due to their importance to forecast future prices of gold. Hedgers should adjust their 

optimal hedging position according to volatility changes. The analysis of gold futures volatility 

also insists the clearing house in setting different margin requirements as each contract  

approaches maturity differently. Margin requirements should be raised for nearby gold  

futures contract as its volatility increases. Either an increase in trading volume or a  

decrease in open interest should also increase margin requirements for gold futures.  
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บทคัดย่อ 

	 การวิจัยนี้ได้ศึกษาปัจจัยที่กำ�หนดความผันผวนของราคาทองคำ�ล่วงหน้าที่ซื้อขายในตลาด

สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าประเทศไทย โดยใช้แบบจำ�ลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ และแบบจำ�ลอง GARCH

จากข้อมูลรายวันของราคาที่ใช้ชำ�ระราคา ปริมาณการซื้อขาย และสถานะคงค้างของสัญญาซื้อขาย

ทองคำ�ล่วงหน้า ตั้งแต่วันแรกที่ซื้อขายจนถึงวันที่ 26 มิถุนายน พ.ศ. 2556 โดยเป็นข้อมูลของสัญญา

ท่ีมีเดือนส่งมอบใกล้ท่ีสุดจนถึงก่อนวันซ้ือขายวันสุดท้ายของสัญญา 1 วัน มาเรียงต่อกัน ผลการศึกษา

จากท้ัง 2 แบบจำ�ลอง พบว่าความผันผวนของผลตอบแทนสัญญาซ้ือขายทองคำ�ล่วงหน้าจะมากข้ึน

เมื่อ (1) เข้าใกล้วันครบกำ�หนดอายุ (2) ปริมาณซื้อขายมากขึ้น และ (3) สถานะคงค้างลดลง 

นอกจากนี้ผลการวิเคราะห์ยังพบว่าความแปรปรวนร่วมระหว่างผลตอบแทนสำ�หรับการซื้อขายทันที

และการเปลี่ยนแปลงต้นทุนในการถือครองเป็นลบ ซึ่งเป็นการสนับสนุนผลกระทบวันครบกำ�หนด

อายุในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ดังนั้นนักลงทุนควรสนใจกับปัจจัยเหล่านี้ที่ส่งผลต่อการคาดการณ์

ราคาทองคำ�ในอนาคต รวมทั้งผู้บริหารความเสี่ยงควรต้องปรับอัตราประกันความเสี่ยงให้มีความ

เหมาะสมตามการเปลี่ยนแปลงของความผันผวน สำ�หรับสำ�นักหักบัญชีควรต้องให้ความสนใจใน

การกำ�หนดอัตราหลักประกันแตกต่างกันในสัญญาซื้อขายทองคำ�ล่วงหน้าที่เหลือเวลาครบกำ�หนด

อายุแตกต่างกัน โดยสัญญาซ้ือขายทองคำ�ล่วงหน้าท่ีใกล้ครบกำ�หนดอายุ ซ่ึงมีความผันผวนมากข้ึน  

ก็ควรมีอัตราหลักประกันที่มากกว่าโดยเปรียบเทียบ รวมทั้งการเพิ่มอัตราหลักประกัน หากพบว่า 

Gold Futures มีปริมาณซื้อขายมากขึ้น และสถานะคงค้างลดลง

คำ�สำ�คัญ: ความผันผวนของราคาล่วงหน้า สัญญาซ้ือขายทองคำ�ล่วงหน้า สมมติฐานของ Samuelson 

บทนำ�

	 อนุพันธ์ท่ีมีการซ้ือขายผ่านตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าถือได้ว่ามีความสำ�คัญเป็นอย่างย่ิง

โดยนักลงทุนหรือผู้ประกอบการสามารถนำ�อนุพันธ์มาใช้ในการบริหารจัดการความเสี่ยง หรือสร้าง

โอกาสในการทำ�กำ�ไรจากการเคล่ือนไหวของราคาสินค้าอ้างอิงได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซ่ึงการซ้ือขาย 

ปัจจัยที่กำ�หนดความผันผวนของราคาทองคำ�ล่วงหน้า: 

กรณีศึกษาตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเทศไทย
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สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (สัญญาฟิวเจอร์ส) นักลงทุนไม่ต้องจ่ายเงินเต็มมูลค่าของสัญญา เพียงแค่ 

วางเงินประกันข้ันต้น (Initial Margin) เป็นจำ�นวนเงินประมาณร้อยละ 10 – 15 ของมูลค่าสัญญาเท่าน้ัน  

เพื่อเป็นหลักประกันว่านักลงทุนจะไม่บิดพลิ้วจากการปฏิบัติตามภาระผูกพันของสัญญา นอกจากนี้ 

นักลงทุนต้องรักษายอดคงเหลือในบัญชีเงินประกันของผู้ลงทุนไม่ให้ต่ำ�กว่าเงินประกันขั้นต่ำ�  

(Maintenance Margin) โดยการกำ�หนดอัตราหลักประกันการซ้ือขายสัญญาฟิวเจอร์สข้ึนอยู่กับหลายปัจจัย 

แต่ปัจจัยหลักที่มีสำ�คัญ ได้แก่ ความผันผวนของราคาฟิวเจอร์ส ดังนั้นการศึกษาถึงปัจจัยที่กำ�หนด

ความผันผวนของราคาฟิวเจอร์สจึงมีความสำ�คัญยิ่งสำ�หรับการกำ�หนดอัตราหลักประกัน ซึ่งงาน

วิจัยที่ผ่านมาอธิบายความผันผวนของราคาฟิวเจอร์สว่าขึ้นอยู่กับปัจจัย เช่น ระยะเวลาก่อนครบ

กำ�หนด (Time to Maturity) ปริมาณการซื้อขาย (Volume) และสถานะคงค้าง (Open Interest) เป็นต้น 

	 ในส่วนของระยะเวลาก่อนครบกำ�หนด งานวิจัยของ Samuelson (1965) ได้ศึกษาความ

สัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของราคาฟิวเจอร์สและระยะเวลาก่อนครบกำ�หนด ซ่ึงเป็นท่ีรู้จักกันดีว่า 

“Samuelson Hypothesis” โดยมีสมมติฐานว่าความผันผวนของราคาฟิวเจอร์สเพ่ิมมากข้ึน เม่ือเข้าใกล้

วันครบกำ�หนด ซึ่งงานวิจัยเชิงประจักษ์ที่สนับสนุน Samuelson Hypothesis โดยมากมักพบในตลาด

ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าโภคภัณฑ์ (Daal & Farhat, 2004; Duong & Kalev, 2008; Karali,

Dorfman, & Thurman, 2009; Karali & Thurman, 2010) รวมทั้งในตลาดซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วง

หน้าที่อ้างอิงสกุลเงินต่างๆ (Madarassy Akin, 2003) และดัชนี SET50 (Dolsutham, O., Payattikul,  

P., Yanwaree, S., and Tharavanij, P., 2011) สำ�หรับการศึกษาท่ีไม่สนับสนุน Samuelson Hypothesis เช่น  

ในตลาดซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับดัชนี Nikkei 255 (Chen, Duan, & Hung, 1999) 

และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (Gurrola & Herrerías, 2010) ท่ีพบว่าเม่ือเข้าใกล้วันครบกำ�หนด ความ

ผันผวนของราคาฟิวเจอร์สลดลง ด้านปริมาณการซื้อขาย งานวิจัยส่วนใหญ่พบว่ามีความสัมพันธ์

ทางบวกต่อความผันผวนของราคาฟิวเจอร์ส (Madarassy Akin, 2003; Xin, Chen, & Firth, 2005; Kuo, 

Hsu, & Chiang, 2005; Pati, 2006; Ripple & Moosa, 2009) ในขณะที่สถานะคงค้างและความผันผวน

ของราคาฟิวเจอร์สมีความสัมพันธ์เป็นลบ (Xin, Chen, & Firth, 2005; Feng & Chuan-zhe, 2008; Ripple & 

Moosa, 2009) อย่างไรก็ตาม งานศึกษาของ Madarassy Akin (2003) และ Pati (2006) ท่ีเก่ียวกับสัญญา

ซ้ือขายล่วงหน้าที่อ้างอิงสินทรัพย์ทางการเงินกลับพบว่าสถานะคงค้างและความผันผวนของราคา 

ฟิวเจอร์สมีความสัมพันธ์เป็นบวก 

	 จะเห็นได้ว่าผลกระทบของระยะเวลาก่อนครบกำ�หนดท่ีมีต่อความผันผวนของราคาฟิวเจอร์ส

นั้นมักพบในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าเกษตรและพลังงานมากกว่าตราสารทางการเงิน 

(Daal and Farhat, 2004) ส่วนตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าโลหะน้ันมีผลกระทบเพียงเล็กน้อย  

(Bessembinder, H., Coughenour, J. F., Seguin, P. J., & Smeller, M. M., 1996) ซึ่งในตลาดที่ 
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Samuelson Hypothesis เป็นจริง การกำ�หนดอัตราหลักประกันการซ้ือขายสัญญาฟิวเจอร์สก็ควรสูงข้ึน

สำ�หรับสัญญาท่ีเข้าใกล้วันครบกำ�หนด อย่างเช่นในกรณีของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย

(The Agricultural Futures Exchange of Thailand: AFET) ที่มีการกำ�หนดอัตราหลักประกันแบบ 

เฉพาะด้านซ้ือหรือด้านขายให้เพ่ิมข้ึนสำ�หรับสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าสินค้าเกษตรท่ีเข้าใกล้วันทำ�การ 

สุดท้ายของเดือนที่ครบกำ�หนดส่งมอบ แต่ในกรณีของตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเทศไทย

(Thailand Futures Exchange: TFEX) นั้นมีการกำ�หนดอัตราหลักประกันการซื้อขายสัญญาฟิวเจอร์ส

ประเภทเดียวกันเท่ากัน ถึงแม้จะมีวันครบกำ�หนดส่งมอบแตกต่างกัน ดังนั้นงานวิจัยครั้งนี้จึงได้เลือก

ทำ�การศึกษาปัจจัยที่กำ�หนดความผันผวนของราคาทองคำ�ล่วงหน้าที่มีการซื้อขายใน TFEX โดย

สัญญาซื้อขายทองคำ�ล่วงหน้าจัดได้ว่ามีสภาพคล่องและเริ่มเปิดให้มีการซื้อขายก่อนสัญญาซื้อขาย

ล่วงหน้าสินค้าโภคภัณฑ์ประเภทอื่น ซึ่งผลการศึกษาสามารถนำ�ไปใช้เป็นข้อมูลสำ�หรับนักลงทุน

และผู้ประกอบการในธุรกิจที่มีความเกี่ยวข้องกับทองคำ�ในการบริหารความเสี่ยงที่เกิดจากความ

ผันผวนของราคาทองคำ� รวมทั้งสำ�หรับสำ�นักหักบัญชีในการกำ�หนดอัตราหลักประกันให้เหมาะสม 

เพื่อรองรับความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาทองคำ� ซึ่งหากปัจจัยต่างๆ อันได้แก่ ระยะเวลาก่อน

ครบกำ�หนด ปริมาณการซื้อขาย และสถานะคงค้าง เป็นปัจจัยที่สำ�คัญในการอธิบายความผันผวน

ของราคาทองคำ�ล่วงหน้า เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยดังกล่าวที่ส่งผลทำ�ให้ความผันผวนของ

ราคาฟิวเจอร์สเพิ่มขึ้น  ก็ควรปรับเพิ่มอัตราหลักประกันให้เหมาะสมเช่นกัน

แนวคิด/ทฤษฎี

	 Samuelson (1965) อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของราคาฟิวเจอร์สและระยะ

เวลาก่อนครบกำ�หนดอายุ โดยมีสมมติฐานว่าความผันผวนของราคาฟิวเจอร์สเพิ่มมากขึ้น เมื่อเข้า

ใกล้วันครบกำ�หนด ซ่ึงเป็นท่ีรู้จักกันดีว่า “Samuelson Hypothesis” ซ่ึงสมมติฐานดังกล่าวอยู่บนพ้ืนฐาน 

ของข้อสมมติต่างๆ ได้แก่ 1. ราคาฟิวเจอร์สเท่ากับค่าคาดหวังในปัจจุบันของราคาสำ�หรับการซ้ือขาย

ทันที ณ วันส่งมอบ และ 2. ราคาสำ�หรับการซื้อขายทันทีจะมีความสัมพันธ์กับตัวข้อมูลของมันเอง

ในอดีตท่ีผ่านมาย้อนหลังไป 1 งวด ซ่ึงเรียกกระบวนการน้ีว่า “First Order Autoregressive” น่ันคือ 

		   

  	 ดังนั้น  ความผันผวนของราคาฟิวเจอร์สจะเพิ่มขึ้น เมื่อเข้าใกล้วันครบกำ�หนด

	 Bessembinder et al. (1996) ได้นำ�เสนอการวิเคราะห์ในอีกรูปแบบหนึ่งเพื่อแสดงความ

สัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของราคาฟิวเจอร์สและระยะเวลาก่อนครบกำ�หนดอายุ โดยมีราย

ละเอียดของแบบจำ�ลองดังนี้
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	 กำ�หนดให้ความสัมพันธ์ระหว่างราคาดุลยภาพ ณ เวลา t และค่าคาดหวังของราคาสำ�หรับ

การซื้อขายทันที (Spot Price) ในอนาคตที่เวลา  แสดงดังสมการที่ (1)

		  			    	                     (1)

	 เมื่อ  แทนค่าคาดหวัง ณ เวลา        แทนราคาสำ�หรับการซื้อขายทันที ณ เวลา               

 แทนอัตราดอกเบี้ยต่อช่วงเวลาของสินทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง ณ เวลา  แทนอัตราผล

ตอบแทนสุทธิต่อช่วงเวลาจากการถือครองสินทรัพย์ และ  แทนผลตอบแทนส่วนเกินเพื่อชดเชย

ความเสี่ยงจากการถือครองสินทรัพย์ สมมติให้เป็นค่าคงที่ข้ามช่วงเวลาและมากกว่าศูนย์ 

	 สำ�หรับราคาสำ�หรับการซื้อขายทันทีและราคาฟิวเจอร์สมีความสัมพันธ์กันตามความ

สัมพันธ์ของต้นทุนถือครอง (Cost-of-Carry Relation) ดังนี้

		  		   			                       (2)

	 เมื่อ  แทนราคาฟิวเจอร์ส ณ เวลา t ของสินทรัพย์อ้างอิงที่มีวันครบกำ�หนดส่งมอบ  

ณ เวลา  แทนต้นทุนในการถือครองสินทรัพย์อ้างอิง ซึ่งก็คือความชันของเส้นตรงแสดงการ

เชื่อมโยงค่า  และค่า  เมื่อระยะเวลาก่อนครบกำ�หนดส่งมอบเป็นตัวแปรใน

แกน x โดย 

	 จากสมการ (2) กำ�หนดให้  จะได้ว่า

  

									            	           (3)

	 เมื่อ  และ  แทน

ระยะเวลาที่เหลืออยู่ก่อนที่สัญญาจะครบกำ�หนด 

	 กำ�หนดให้  เมื่อ  แทนอัตราการเพิ่มขึ้นของ 

ราคาสำ�หรับการซื้อขายทันทีที่ไม่คาดหวัง ดังนั้นจากสมการ (1) สามารถหา   

 ได้ดังนี้

  

			   

	  		       		   	                                         (4)

	 จากสมการ (3) และ (4) จะได้ว่า   

				   หรือ                                       (5)
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	 จากสมการ (5) จะเห็นได้ว่าการเปลี่ยนแปลงของค่าล็อกราคาฟิวเจอร์ส  คือ  

ผลรวมของ 3 ส่วน ได้แก่ 1. ผลตอบแทนส่วนเกินเพ่ือชดเชยความเส่ียงจากการถือครองสินทรัพย์   

2. อัตราการเพิ่มขึ้นของราคาสำ�หรับการซื้อขายทันทีที่ไม่คาดหวัง  และ 3. การเปลี่ยนแปลง

ของค่าความชัน ซึ่งถูกถ่วงน้ำ�หนักด้วยระยะเวลาที่เหลืออยู่ก่อนที่สัญญาจะครบกำ�หนด   

ดังนั้นสามารถหาค่าความแปรปรวนของการเปลี่ยนแปลงค่าล็อกราคาฟิวเจอร์สได้ดังนี้ 

	                     (6)

	 สำ�หรับ Samuelson Hypothesis หากเป็นจริงแสดงว่าค่าความแปรปรวนของการเปล่ียนแปลง

ราคาฟิวเจอร์ส  จะเพิ่มขึ้น เมื่อระยะเวลาที่เหลืออยู่ก่อนที่สัญญาจะครบกำ�หนด  

 มีค่าลดลง แต่จากสมการ (6) หากกำ�หนดให้ค่าความชัน  เป็นค่าคงที่ข้ามช่วงเวลา แสดงว่า 

2 เทอมหลังด้านขวามือของสมการจะมีค่าเป็นศูนย์ ดังนั้น Samuelson Hypothesis จะเป็นจริงได้ก็

ต่อเมื่อมีการเพิ่มขึ้นของความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนสำ�หรับการซื้อขายทันทีที่ไม่คาดหวัง  

 เมื่อเข้าใกล้วันครบกำ�หนดส่งมอบ อย่างไรก็ตาม การที่ความแปรปรวนของอัตรา 

ผลตอบแทนสำ�หรับการซื้อขายทันทีที่ไม่คาดหวังเพิ่มขึ้นเมื่อเข้าใกล้วันครบกำ�หนดส่งมอบจะทำ�ให้

ความผันผวนของการเปลี่ยนแปลงราคาฟิวเจอร์สเมื่อเวลาเปลี่ยนไปมีความซับซ้อน เนื่องจากช่วง

อายุของสัญญาฟิวเจอร์สน้ันครอบคลุมวันหมดอายุของสัญญาฟิวเจอร์สท่ีครบกำ�หนดก่อนหน้าน้ี  

ดังนั้นหากมีการเพิ่มขึ้นของค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนสำ�หรับการซื้อขายทันทีที่

เกี่ยวข้องกับวันครบกำ�หนดส่งมอบของสัญญาก่อนหน้านี้ ย่อมส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นของความ

แปรปรวนของการเปลี่ยนแปลงราคาฟิวเจอร์สสำ�หรับสัญญาที่วันครบกำ�หนดส่งมอบยังอยู่ไกล 

ออกไปอีกด้วย ทำ�ให้แต่ละสัญญาฟิวเจอร์สจะมีความแปรปรวนสูงในหลายช่วงเวลาตลอดช่วงอายุ

ของสัญญา แต่ Samuelson Hypothesis ไม่ได้มีการคาดการณ์รูปแบบของความผันผวนที่มีลักษณะ

เป็นฟันปลาเช่นนี้ ดังนั้นในการอธิบาย Samuelson Hypothesis จึงควรต้องเน้นถึงการเปลี่ยนแปลง

แบบสุ่มของค่าความชันมากกว่าการเพิ่มขึ้นของค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนสำ�หรับ

การซื้อขายทันทีที่ไม่คาดหวัง เมื่อเข้าใกล้วันครบกำ�หนดส่งมอบ    

	 ดังนั้นเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงแบบสุ่มของค่าความชัน ค่า  เป็นบวก เมื่อคูณ 

ด้วยระยะเวลาที่เหลืออยู่ก่อนที่สัญญาจะครบกำ�หนดที่ยกกำ�ลังสอง  จากสมการ (6) จะเห็นว่า

ระยะเวลาที่เหลืออยู่ก่อนที่สัญญาจะครบกำ�หนดยิ่งมาก ค่าของเทอมที่ 2 ด้านขวามือของสมการ

เพิ่มขึ้น ทำ�ให้ความแปรปรวนยิ่งมากขึ้น ซึ่งขัดแย้งกับ Samuelson Hypothesis สำ�หรับค่าสัมบูรณ์ของ

เทอมที่ 3 ด้านขวามือของสมการก็มีค่าเพิ่มขึ้นเช่นกัน อย่างไรก็ตาม ค่าของเทอมที่ 3 ด้านขวามือ 

ของสมการสามารถเป็นบวกหรือลบก็ได้ ซึ่งหากเป็นลบ นั่นคือ  ทำ�ให้ค่า 

ของเทอมท่ี 3 มีค่าเข้าใกล้ศูนย์ เม่ือเข้าใกล้วันครบกำ�หนดอายุ ดังน้ันจะเห็นว่า Samuelson Hypothesis 
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จะเป็นจริงต้องข้ึนอยู่กับความแปรปรวนร่วมระหว่างผลตอบแทนสำ�หรับการซ้ือขายทันที (Spot Returns) 

และการเปลี่ยนแปลงค่าความชัน (หรือการเปลี่ยนแปลงต้นทุนในการถือครองสินทรัพย์อ้างอิง) ที่มี 

ค่าเป็นลบ,  ที่มักเกิดขึ้นในตลาดที่ดุลยภาพราคาสำ�หรับการซื้อขายทันที 

นั้นวกกลับเข้าหาค่าเฉลี่ย (Mean Reverting)

	 นอกจากความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของราคาฟิวเจอร์สและระยะเวลาก่อนครบ

กำ�หนดอายุแล้ว งานวิจัยส่วนใหญ่พบว่าปริมาณการซ้ือขายมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อความผันผวน

ของราคาฟิวเจอร์ส (Madarassy Akin, 2003; Xin, Chen, and Firth, 2005; Kuo, Hsu, and Chiang, 

2005; Pati, 2006; Ripple and Moosa, 2009) เมื่อปริมาณการซื้อขายเพิ่มขึ้น ทำ�ให้โอกาสที่ราคา

จะเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้นหรือลดต่ำ�ลงก็มากขึ้น ความผันผวนจึงเพิ่มมากขึ้นกว่าเดิม นอกจากนี้

ปริมาณการซื้อขายยังถูกใช้เป็นตัวแทนสำ�หรับการไหลเข้าของข้อมูล ซึ่งหากข้อมูลที่มากับปริมาณ

การซ้ือขายย่ิงมากก็ย่ิงทำ�ให้ความผันผวนเพ่ิมข้ึน (Xin et al. 2005) ท้ังน้ี งานวิจัย เช่น Herbert (1995) 

และ Feng and Chuan-zhe (2008) ท่ีพบว่าผลกระทบดังกล่าวมีมากกว่าผลกระทบของวันครบกำ�หนดอายุ

	 ในส่วนของสถานะคงค้าง ซึ่งเป็นตัวแทนสำ�หรับความลึกของตลาด เนื่องจากสถานะคงค้าง

แสดงให้เห็นถึงความเต็มใจ ณ ขณะนี้ของผู้ซื้อขายสัญญาฟิวเจอร์สที่พร้อมจะเสี่ยงเงินทุนของตน

ในการมีสถานะในสัญญาฟิวเจอร์ส โดยหากสถานะคงค้างอยู่ในระดับสูงก็จะช่วยสนับสนุนสถานการณ์

ของตลาด ทำ�ให้ลดความกดดันด้านราคาลงเมื่อมีข้อมูลใหม่จากการซื้อขาย ดังนั้นความสัมพันธ์

ระหว่างสถานะคงค้างและความผันผวนของราคาฟิวเจอร์สก็ควรจะเป็นลบ (Xin et al. 2005 )

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา  

	 การวิจัยนี้จะทำ�การเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากเว็บไซต์ของ SETSMART และ TFEX ซึ่ง

เป็นข้อมูลรายวันด้านราคาที่ใช้ชำ�ระราคา ระยะเวลาที่เหลือของสัญญา ปริมาณการซื้อขาย และ

สถานะคงค้างของ สัญญา Gold Futures (ท้ังประเภท 50 Baht Gold Futures และ 10 Baht Gold Futures) 

โดยจะใช้ข้อมูลของสัญญานับตั้งแต่ที่เริ่มเปิดให้มีการซื้อขายในตลาดจนถึงข้อมูลของสัญญาที่ครบ

กำ�หนดเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2556 โดยสัญญาแต่ละประเภทมีวันเริ่มเปิดซื้อขายแตกต่างกัน ดังนั้น

ในกรณีของ 50 Baht Gold Futures  (GF) ข้อมูลที่ใช้จะครอบคลุมตั้งแต่สัญญาที่ครบกำ�หนดเดือน

กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2552 หรือชื่อย่อของสัญญา คือ GFG09 ที่มีวันซื้อขายวันแรก คือ วันที่ 2 กุมภาพันธ์ 

พ.ศ. 2552 และวันซื้อขายวันสุดท้าย คือ วันที่ 26 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2552 จนถึงสัญญาที่ครบกำ�หนด

เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2556 หรือชื่อย่อของสัญญา คือ GFM13 ที่มีวันซื้อขายวันแรก คือ วันที่ 26 

ธันวาคม พ.ศ. 2555 และวันซื้อขายวันสุดท้าย คือ วันที่ 27 มิถุนายน พ.ศ. 2556 รวมจำ�นวนสัญญา
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ที่ใช้ในการศึกษาทั้งหมด 27 สัญญา ในขณะที่กรณีของ 10 Baht Gold Futures (GF10) จะเริ่มตั้งแต่

สัญญาที่ครบกำ�หนดเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2553 หรือชื่อย่อของสัญญา คือ GF10Q10 ที่มีวันซื้อขาย

วันแรก คือ วันที่ 2 สิงหาคม พ.ศ. 2553 และวันซื้อขายวันสุดท้าย คือ วันที่ 30 สิงหาคม พ.ศ. 2553 

จนถึงสัญญาที่ครบกำ�หนดเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2556 หรือชื่อย่อของสัญญา คือ GF10M13 ที่มีวัน

ซื้อขายวันแรก คือ วันที่ 26 ธันวาคม พ.ศ. 2555 และวันซื้อขายวันสุดท้าย คือ วันที่ 27 มิถุนายน 

พ.ศ. 2556 รวมจำ�นวนสัญญาที่ใช้ในการศึกษาทั้งหมด 18 สัญญา โดยที่ชุดข้อมูลอนุกรมเวลาของ  

50 Baht Gold Futures และ 10 Baht Gold Futures เกิดจากการนำ�ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับ 50 Baht Gold 

Futures และ 10 Baht Gold Futures ที่ครบกำ�หนดอายุใกล้ที่สุดมาเรียงต่อกัน ยกตัวอย่างเช่น ใน

ชุดข้อมูลของ 50 Baht Gold Futures จะเริ่มต้นพิจารณาจากสัญญาแรก คือ สัญญาที่เดือนส่งมอบ

กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2552 (GFG09) ก็จะใช้ข้อมูลของสัญญาดังกล่าวตั้งแต่วันซื้อขายวันแรก คือ วันที่ 2 

กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2552 จนกระท่ังถึงวันก่อนวันซ้ือขายวันสุดท้าย 1 วัน คือ วันท่ี 25 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2552 

ต่อมาในวันที่ 26 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2552 ซึ่งเป็นวันซื้อขายวันสุดท้ายของ GFG09 จะใช้ข้อมูลจาก

สัญญาลำ�ดับถัดมา ซึ่งมีเดือนส่งมอบใกล้ที่สุดในขณะนั้น คือ เดือนเมษายน พ.ศ. 2552 (GFJ09) 

มาเรียงต่อจนถึงวันก่อนวันซื้อขายวันสุดท้ายของสัญญานี้ 1 วัน คือ วันที่ 28 เมษายน พ.ศ. 2552 

และในวันที่ 29 เมษายน พ.ศ. 2552 ก็จะใช้ข้อมูลจากสัญญาใหม่อีกครั้งที่มีเดือนส่งมอบใกล้ที่สุดใน

ขณะนั้น คือ เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 (GFM09) มาเรียงต่อจนถึงวันก่อนวันซื้อขายวันสุดท้ายของ

สัญญา ทำ�แบบนี้เรื่อยไปจนถึงสัญญาสุดท้ายที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ซึ่งครบกำ�หนดเดือนมิถุนายน 

พ.ศ. 2556 (GFM13) ที่มีวันก่อนซื้อขายวันสุดท้าย คือ วันที่ 26 มิถุนายน พ.ศ. 2556 ทั้งนี้ ข้อมูลของ

สัญญาฟิวเจอร์สที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้สามารถสรุปได้ดังแสดงในตารางที่ 1

	 สำ�หรับการทดสอบเง่ือนไขของ Samuelson Hypothesis ตามการศึกษาของ Bessembinder  

et al. (1996) ท่ีสรุปว่าค่าความแปรปรวนร่วมต้องเป็นลบน้ัน ในท่ีน้ีจะใช้ข้อมูลเก่ียวกับราคาสำ�หรับการ

ซ้ือขายทันทีจาก http://www.ranthong.com สำ�หรับราคาฟิวเจอร์สจะใช้ราคาท่ีใช้ชำ�ระราคาของสัญญา

ฟิวเจอร์สท่ีครบกำ�หนดอายุใกล้ท่ีสุดก่อนและมีระยะเวลาก่อนครบกำ�หนดส่งมอบไม่เป็นศูนย์

ตารางที่ 1: ลักษณะข้อมูลของสัญญาฟิวเจอร์ส
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	 โดยข้อมูลอนุกรมเวลาที่ใช้ในการศึกษาทั้งหมดจำ�เป็นต้องตรวจสอบคุณสมบัติความนิ่ง

ของข้อมูล (Stationary) ด้วยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller (ADF) tests ซึ่งพบว่าข้อมูลทุกตัวมี

ลักษณะนิ่ง (ตารางที่ 2)

ตารางที่ 2: ผลการทดสอบ Unit Root

วิธีการวิจัย

	 การวิจัยครั้งนี้จะทำ�การวิเคราะห์ปัจจัยที่กำ�หนดความผันผวนของ Gold Futures โดยการใช้

แบบจำ�ลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณและแบบจำ�ลอง GARCH 

การวิเคราะห์ความผันผวนของ Gold Futures โดยแบบจำ�ลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ

	 ในการวัดความผันผวนของผลตอบแทนของ Gold Futures ในแบบจำ�ลองถดถอยเชิง 

เส้นพหุคูณจะพิจารณาจากค่าสัมบูรณ์ของผลตอบแทน นั่นคือ

	 				     

	 โดย  แทนผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์ส ณ เวลา t ซึ่งหามาจากผลตอบแทน 

แบบต่อเนื่อง,   ซึ่งมีคุณสมบัติ Symmetric และ Time Additive (Hudson &  

Gregoriou, 2010) ส่วน  และ  แทนราคาที่ใช้ชำ�ระราคาของสัญญาฟิวเจอร์ส ณ เวลา   และ  

 จะเห็นได้ว่า การคำ�นวณหา  เป็นการเปรียบเทียบราคาที่ใช้ชำ�ระราคาของสัญญาฟิวเจอร์ส 

ดังนั้นควรใช้ข้อมูลที่มาจากสัญญาชุดเดียวกันด้วย 

	 ทั้งนี้ แบบจำ�ลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณมีรายละเอียดดังนี้

		  			    	            (7)

	 เมื่อ	  	แทนความผันผวนของผลตอบแทนของ Gold Futures ณ เวลา t

		  	 แทนค่าพารามิเตอร์; k = 0,1,2,3

		  	 แทนระยะเวลาก่อนครบกำ�หนดของ Gold Futures ณ เวลา t  

		  	 แทนปริมาณการซื้อขายของ Gold Futures ณ เวลา t  

		   	 แทนสถานะคงค้างของ Gold Futures ณ เวลา t 



ปัจจัยที่กำ�หนดความผันผวนของราคาทองคำ�ล่วงหน้า68

		   แทนความคลาดเคลื่อนสุ่ม ณ เวลา t ซึ่งมีข้อสมมติว่า   

	 โดยที่   และ   

รวมทั้งตัวแปรอิสระจะต้องไม่มีความสัมพันธ์กับตัวคลาดเคลื่อน 

	 ซึ่งการวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลาด้วยแบบจำ�ลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณข้างต้นจำ�ต้องมี

การทดสอบคุณสมบัติเบื้องต้นต่างๆ ได้แก่ ปัญหา Multicollinearity โดยพิจารณาเมตริกสหสัมพันธ์ 

ปัญหา Autocorrelation โดยใช้ 2 วิธี คือ การทดสอบด้วย Durbin-Watson Test และการทดสอบด้วย 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test และปัญหา Heteroskedasticity ด้วยวิธีการ White’s 

Heteroskedasticity Test

การวิเคราะห์ความผันผวนของ Gold Futures โดยแบบจำ�ลอง GARCH

	 จะเห็นได้ว่าแบบจำ�ลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณพิจารณาความผันผวนของผลตอบแทน

สัญญาฟิวเจอร์สจากค่าสัมบูรณ์ของผลตอบแทน ในขณะที่แบบจำ�ลอง GARCH จะอธิบายความ

ผันผวนของผลตอบแทนของสัญญาฟิวเจอร์สโดยการพิจารณาจากความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขว่า

เป็นฟังก์ชันที่นอกจากจะขึ้นอยู่กับความคลาดเคลื่อนในอดีต ยังขึ้นอยู่กับความแปรปรวนของตัวมัน

เองในอดีตด้วย โดยสามารถเขียนแบบจำ�ลอง GARCH ในรูปสมการ ดังนี้

	                              (8) 

	                             (9)

	 เมื่อ	  	 แทนผลตอบแทนของ Gold Futures ณ เวลา t

	  	 	 แทนค่าพารามิเตอร์

	  	 	 แทนค่าพารามิเตอร์ 

	  	 	 แทนความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (เป็นตัวแทนความผันผวนของ 

			   Gold Futures) ณ เวลา t 

	  	 	 แทนค่าพารามิเตอร์ 

	  	 	 แทนค่าพารามิเตอร์ของข้อมูลเกี่ยวกับความผันผวนในอดีต ซึ่งวัดจากความ 

			   คลาดเคลื่อนในอดีตยกกำ�ลังสอง (ARCH term) 	  		

		  	 แทนค่าพารามิเตอร์ของค่าพยากรณ์ความแปรปรวนในอดีต (GARCH term) 

			    		

		  	 แทนค่าพารามิเตอร์ k = 1,2,3

	  	 	 แทนระยะเวลาก่อนครบกำ�หนดของ Gold Futures ณ เวลา t  
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1 อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาแบบจำ�ลอง GARCH(p,q) ลำ�ดับอื่น  เพื่ออธิบายความผันผวนของ 

ผลตอบแทน Gold Futures พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของ ARCH terms และ GARCH terms ลำ�ดับที่มากกว่า 1 มีค่าไม่

แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ  
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		  	 แทนปริมาณการซื้อขายของ Gold Futures ณ เวลา t  

	  	 	 แทนสถานะคงค้างของ Gold Futures ณ เวลา t 

	 ทั้งนี้ ในการกำ�หนดรูปแบบของสมการค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนจะพิจารณาจากค่า ACF 

และ PACF ซึ่งพบว่าค่า ACF และ PACF ที่ lag 11 เกินออกมานอกช่วงความเชื่อมั่นร้อยละ 95 

จึงกำ�หนดรูปแบบที่เป็นไปได้ คือ AR(11) และ MA(11) แต่เมื่อพิจารณาค่า  AIC และ SBC ของ

ทั้ง 2 แบบจำ�ลอง พบว่าแบบจำ�ลอง AR(11) ให้ค่าต่ำ�กว่า จึงสรุปได้ว่ารูปแบบของสมการค่าเฉลี่ย

ของผลตอบแทนเป็น AR(11) นั่นคือผลตอบแทนในวันนี้มีค่าขึ้นอยู่กับผลตอบแทนในอดีตก่อนหน้า  

11 วัน  สำ�หรับสมการความแปรปรวนอย่างมีเงื่อนไข การศึกษานี้ได้ใช้แบบจำ�ลอง GARCH(1,1)  

ซึ่งเป็นแบบจำ�ลองอย่างง่ายที่สุดที่สามารถอธิบายความผันผวนได้เป็นอย่างดี (Bollerslev, 1987) 

รวมท้ังมีความเหมาะสมสำ�หรับข้อมูลอนุกรมเวลาทางการเงินมากกว่าแบบจำ�ลอง GARCH ลำ�ดับอ่ืน1 

(Zivot, 2008) โดยในแบบจำ�ลอง GARCH (1,1) ความแปรปรวนอย่างมีเงื่อนไขเป็นฟังก์ชันที่ขึ้นอยู่กับ

ความคลาดเคลื่อนในอดีตก่อนหน้า 1 วัน และความแปรปรวนของตัวมันเองในอดีตก่อนหน้า 1 วัน 

ทั้งนี้ ค่าความแปรปรวนร่วมมีลักษณะนิ่ง (Covariance Stationary) ก็ต่อเมื่อ   	

การวิเคราะห์ความแปรปรวนร่วมเป็นลบ

	 งานของ Bessembinder et al. (1996) ได้พิสูจน์ว่า Samuelson Hypothesis จะเป็นจริงได้

ถ้าความแปรปรวนร่วมระหว่างผลตอบแทนสำ�หรับการซื้อขายทันทีและการเปลี่ยนแปลงต้นทุนใน 

การถือครองสินทรัพย์อ้างอิงมีค่าเป็นลบ,  โดยต้นทุนในการถือครองสินทรัพย์

อ้างอิงมีค่าเท่ากับ  เมื่อ  แทนราคาฟิวเจอร์ส ณ เวลา   แทน

ราคาสำ�หรับการซื้อขายทันที ณ เวลา  และ  แทนระยะเวลาก่อนครบกำ�หนด ณ เวลา   

ในที่นี้จึงทำ�การประมาณค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างผลตอบแทนสำ�หรับการซื้อขายทันทีและ 

การเปลี่ยนแปลงต้นทุนในการถือครองสินทรัพย์อ้างอิงด้วยสมการถดถอยเชิงเส้น ดังเช่นงานของ 

Duong and Kalev (2008) โดยมีรายละเอียดดังนี้

		  		   			            (10)

	 เมื่อ	 	 แทนการเปลี่ยนแปลงต้นทุนในการถือครองสินทรัพย์อ้างอิง ณ เวลา     

		   	

		  	 แทนค่าพารามิเตอร์  k = 0, 1
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		   	แทนผลตอบแทนสำ�หรับการซื้อขายทันที ณ เวลา    

	

		  	 แทนความคลาดเคลื่อนสุ่ม ณ เวลา t ซึ่งมีข้อสมมติว่า  	

โดยที่	 	   และ       รวม

ทั้งตัวแปรอิสระจะต้องไม่มีความสัมพันธ์กับตัวคลาดเคลื่อน

ผลการศึกษา

	 สำ�หรับการวิเคราะห์ปัจจัยที่กำ�หนดความผันผวนของ 50 Baht Gold Futures และ 10 

Baht Gold Futures ที่ซื้อขายใน TFEX โดยการใช้แบบจำ�ลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณและแบบจำ�ลอง 

GARCH นั้น ก่อนการประมาณค่าแบบจำ�ลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณจำ�ต้องมีการทดสอบคุณสมบัติ

เบ้ืองต้นต่างๆ โดยการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity จากการพิจารณาเมตริกสหสัมพันธ์ พบว่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละคู่มีค่าไม่เกิน 0.8 ดังน้ันจึงสามารถสรุปได้ว่าปัญหา 

Multicollinearity ไม่เกิดขึ้น อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาค่า สถิติ DW พบว่ามีค่าน้อยกว่า D
L
 และ

จากการทดสอบด้วย Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบว่าค่า nR2 มีค่ามากกว่า 

 ดังนั้นการทดสอบทั้ง 2 วิธีจึงยืนยันว่าสมการถดถอยมีปัญหา Autocorrelation นอกจาก

นี้เมื่อทดสอบด้วยวิธี White’s Heteroskedasticity Test พบว่าค่าสถิติ nR2 มีค่ามากกว่า 

แสดงว่ามีปัญหา Heteroskedasticity ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าแบบจำ�ลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณพบ

ทั้งปัญหา Autocorrelation และปัญหา Heteroscadasticity การศึกษาครั้งนี้จึงได้ใช้ Newey-West  

Heteroskedasticity Consistent Covariance Matrix Procedure โดยมีผลการประมาณค่าแบบจำ�ลอง

ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณดังรายละเอียดต่อไปนี้

 

ผลการวิเคราะห์ความผันผวนของ Gold Futures โดยแบบจำ�ลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ

	 ผลการประมาณค่าแบบจำ�ลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ แสดงดังตารางที่ 3

ตารางที่ 3: ผลการประมาณค่าแบบจำ�ลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 
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	 จากตารางที่ 3 ในกรณีของ 50 Baht Gold Futures พบว่าแบบจำ�ลองให้ค่า R2 เท่ากับ 

0.238731 แสดงว่าตัวแปรอิสระท้ังหมด อันได้แก่ ระยะเวลาก่อนครบกำ�หนด (m) ปริมาณการซ้ือขาย (q) 

และสถานะคงค้าง (o) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของความผันผวนของผลตอบแทนของ 50 

Baht Gold Futures ได้ร้อยละ 23.8731 และเมื่อพิจารณาค่า F-statistic ซึ่งใช้ในการทดสอบสมมติฐาน

ท่ีว่าค่าพารามิเตอร์ทุกตัวมีค่าเท่ากับศูนย์ (a
1
 = a

2
 = a

3
 = 0) ผลปรากฎว่าค่า F-statistic เท่ากับ 111.6401 

และ Prob (F-statistic) เท่ากับ 0.0000 แสดงว่าค่าพารามิเตอร์ทุกตัวมีค่าแตกต่างไปจากศูนย์อย่างมี

นัยสำ�คัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 โดยในส่วนของสัมประสิทธิ์ของระยะเวลาก่อน

ครบกำ�หนดมีค่าเท่ากับ -0.004846 และค่า P-value เท่ากับ 0.0035 หมายความว่า ระยะเวลาก่อน

ครบกำ�หนดมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความผันผวนของผลตอบแทนของ 50 Baht Gold 

Futures อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 แสดงว่ายิ่งเข้าใกล้วันครบกำ�หนด 

ค่าความผันผวนจะมากขึ้น เป็นไปตาม Samuelson Hypothesis สำ�หรับสัมประสิทธิ์ของปริมาณการ

ซื้อขายมีค่าเท่ากับ 0.205296 และค่า P-value เท่ากับ 0.0000 หมายความว่า ปริมาณการซื้อขายมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของผลตอบแทนของ 50 Baht Gold Futures อย่างมี

นัยสำ�คัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ในส่วนของสัมประสิทธิ์ของสถานะคงค้างพบว่า

มีค่าเท่ากับ -0.078697 และค่า P-value เท่ากับ 0.0000 หมายความว่า สถานะคงค้างมีความสัมพันธ์

ในทิศทางตรงกันข้ามกับความผันผวนของผลตอบแทนของ 50 Baht Gold Futures อย่างมีนัยสำ�คัญ

ทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 

	 สำ�หรับกรณี 10 Baht Gold Futures พบว่าแบบจำ�ลองให้ค่า R2 เท่ากับ 0.241775 แสดงว่า

ตัวแปรอิสระทั้งหมด (m,q,o) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของความผันผวนของผลตอบแทนของ 

10 Baht Gold Futures ได้ร้อยละ 24.1775 และเมื่อพิจารณาค่า F-statistic มีค่าเท่ากับ 75.14676 

และ Prob (F-statistic) เท่ากับ 0.0000 แสดงว่าค่าพารามิเตอร์ทุกตัวมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัย

สำ�คัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ของระยะเวลาก่อน

ครบกำ�หนดพบว่ามีค่าเท่ากับ -0.006565 และค่า P-value เท่ากับ 0.0086 หมายความว่า ระยะเวลา

ก่อนครบกำ�หนดมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความผันผวนของผลตอบแทนของ 10 Baht 
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Gold Futures อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 แสดงว่ายิ่งเข้าใกล้วันครบ

กำ�หนด ค่าความผันผวนจะมากขึ้น เป็นไปตาม Samuelson Hypothesis สำ�หรับสัมประสิทธิ์ของ

ปริมาณการซื้อขายมีค่าเท่ากับ 0.144082 และค่า P-value เท่ากับ 0.0000 หมายความว่า ปริมาณ

การซื้อขายมีความสัมพันธ์เป็นบวกกับความผันผวนของผลตอบแทนของ 10 Baht Gold Futures 

อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ในส่วนของสัมประสิทธิ์ของสถานะคงค้าง

พบว่ามีค่าเท่ากับ -0.076433 และค่า P-value เท่ากับ 0.0000 นั่นคือสถานะคงค้างมีความสัมพันธ์

เป็นลบกับความผันผวนของผลตอบแทนของ 10 Baht Gold Futures อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ  

ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 

ผลการวิเคราะห์ความผันผวนของ Gold Futures โดยแบบจำ�ลอง GARCH

	 แบบจำ�ลอง GARCH จัดได้ว่ามีความเหมาะสมในการอธิบายลักษณะความผันผวนของ

ข้อมูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนสินทรัพย์ทางการเงิน ซึ่งมักมีลักษณะของความผันผวนแบบ

เกาะกลุ่มไปด้วยกัน (Volatility Clustering) นั่นคือ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของราคามาก (น้อย) ก็จะ

มีแนวโน้มว่าจะเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคามาก (น้อย) ตามมาเช่นกัน แต่เนื่องจากข้อมูลอนุกรม

เวลาด้านการเงินมักมีรูปแบบไม่ปกติ ในที่นี้จึงใช้วิธี Quasi Maximum Likelihood (QML) เพื่อใช้ใน

การประมาณค่าความแปรปรวนร่วม ที่ทำ�ให้ได้ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานคงเส้นคงวา แต่ตัวประมาณค่า

พารามิเตอร์ยังคงไม่เปลี่ยนแปลง2 โดยผลการประมาณค่าแบบจำ�ลอง AR(11)-GARCH(1,1) แสดงดัง

ตารางที่ 4

ตารางที่ 4: ผลการประมาณค่าแบบจำ�ลอง AR(11)-GARCH(1,1) 
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2 ทัง้นี ้ตวัประมาณคา่ทีไ่ดจ้าก QML จะ Consistent แตไ่ม ่Asymptotically Effif icient โดยระดบัของความไมม่ปีระสทิธภิาพ

จะเพิม่ขึน้ตามการแจกแจงทีอ่อกหา่งจากรปูแบบปกต ิอยา่งไรกต็าม ผลการวเิคราะหย์งัคงเหมอืนเดมิถงึแมว้า่จะสมมติ

ให้ตัวคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงเป็นแบบ Student-t หรือ Generalized Error Distribution 
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ตารางที่ 4: (ต่อ)

	 ทั้งนี้ ก่อนที่จะทำ�การแปลผลของแบบจำ�ลองต้องทำ�การตรวจสอบความเหมาะสมของแบบ

จำ�ลอง โดยการตรวจสอบว่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standardized Residuals) ว่าเกิดปัญหา 

Autocorrelation และปัญหา Heteroskedasticity หรือไม่ ซึ่งจากการพิจารณา Ljung-Box Q-Statistics 

ของ Standardized Residuals ที่ lag = 36 พบว่าในกรณีของ 50 Baht Gold Futures มีค่าเท่ากับ 35.617 

(Prob. = 0.439) และกรณีของ 10 Baht Gold Futures มีค่าเท่ากับ 27.433 (Prob. = 0.815) จึงแสดงว่า

ไม่มีปัญหา Serial Correlation นอกจากนี้จากการพิจารณา Ljung-Box Q-Statistics ของ Standardized 

Squared Residuals ที่ lag = 36 และการทดสอบ LM Test ที่ lag = 5  พบว่าในกรณีของ 50 Baht Gold 

Futures มีค่า Q2(36) = 14.365 (Prob. = 0.999) และค่า LM Statistics เท่ากับ 0.495 (Prob. = 0.992) 

ในขณะที่กรณีของ 10 Baht Gold Futures มีค่า Q2(36) = 12.046 (Prob. = 1) และค่า LM Statistics 

เท่ากับ 0.568 (Prob. = 0.989) แสดงให้เห็นว่าไม่มี ARCH Effect ใน Standardized Residuals ดังนั้น

แบบจำ�ลอง AR(11)-GARCH(1,1) จึงมีความเหมาะสมในการวิเคราะห์ความผันผวนของ Gold Futures 

ทั้ง 2 ประเภท

	 จากตารางที่ 4 ผลการประมาณค่าแบบจำ�ลอง AR(11)-GARCH(1,1) ในกรณีของ 50 Baht 

Gold Futures พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของ ARCH Term  เท่ากับ 0.149985 และ GARCH Term 

 เท่ากับ 0.599982 โดยค่าสัมประสิทธิ์ทั้งสองมีค่ามากกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ  
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ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 เมื่อพิจารณาผลรวมของค่าสัมประสิทธิ์ทั้งสอง พบว่ามีค่าเท่ากับ 

0.749967 ซ่ึงแสดงถึงระดับความหนืด (Persistence) ในความผันผวนท่ีค่อนข้างสูง โดยค่าของผลรวม

ยิ่งเข้าใกล้ 1 จะหมายถึงผลตอบแทนในวันนี้ส่งผลต่อการพยากรณ์ความผันผวนในอนาคตเพิ่มขึ้น 

ทั้งนี้ การที่ผลรวมของค่าสัมประสิทธิ์ทั้งสองน้อยกว่า 1 อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อ

มั่นที่ร้อยละ 99 แสดงว่ากระบวนการความผันผวน (Volatility Process) มีความแปรปรวนร่วมที่มี

ลักษณะนิ่ง (Covariance Stationary) ไม่เปลี่ยนแปลง (Stable) และในที่สุดแล้วค่าความผันผวนจะกลับ

สู่ค่าเฉลี่ยเสมอ (Mean Reverting) ซึ่งแสดงว่าข้อมูลขณะนี้ไม่ส่งผลต่อการคาดการณ์ความผันผวน

ในอนาคต 

	 สำ�หรับค่าสัมประสิทธ์ของระยะเวลาก่อนครบกำ�หนด ปริมาณการซ้ือขาย และสถานะคงค้าง

พบว่ามีค่าเท่ากับ -0.00000125, 0.00000901, และ -0.00000353 ตามลำ�ดับ ซึ่งมีค่าแตกต่างจากศูนย์

อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 โดยระยะเวลาก่อนครบกำ�หนดมีความ

สัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความผันผวนของผลตอบแทนของ 50 Baht Gold Futures แสดงว่า

ยิ่งเข้าใกล้วันครบกำ�หนด ค่าความผันผวนจะเพิ่มขึ้น เป็นไปตาม Samuelson Hypothesis สำ�หรับ

ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและความผันผวนของผลตอบแทนพบว่าเป็นไปในทิศทาง

เดียวกัน นั่นคือเมื่อปริมาณซื้อขายเพิ่มขึ้น ทำ�ให้โอกาสที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาเพิ่มขึ้น

ความผันผวนจึงเพ่ิมข้ึนตามไปด้วย ในขณะท่ีสถานะคงค้างแปรผกผันกับความผันผวนของผลตอบแทน 

โดยสถานะคงค้างเพิ่มขึ้น ทำ�ให้ลดความกดดันด้านราคาลงเมื่อมีข้อมูลใหม่จากการซื้อขาย 

ความผันผวนจึงลดลง

	 ในส่วนของ 10 Baht Gold Futures ผลการประมาณค่าแบบจำ�ลอง AR(11)-GARCH(1,1)  

จากตารางที่ 4 พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของ ARCH Term  เท่ากับ 0.149995 และค่าสัมประสิทธิ์ของ 

GARCH Term  เท่ากับ 0.601838 ซึ่งมีค่ามากกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ที่ระดับความ

เชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 และเมื่อพิจารณาผลรวมของค่าสัมประสิทธิ์ทั้งสอง พบว่ามีค่าเท่ากับ 0.751833 

ซึ่งแสดงว่าความหนืดในความผันผวนอยู่ในระดับค่อนข้างสูง และ มากกว่าในกรณีของ 50 Baht 

Gold Futures เพียงเล็กน้อย ทั้งนี้ ผลรวมของค่าสัมประสิทธิ์ทั้งสองน้อยกว่า 1 อย่างมีนัยสำ�คัญทาง

สถิติที่ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 แสดงว่ากระบวนการความผันผวนมีความแปรปรวนร่วมที่มี

ลักษณะนิ่ง ไม่เปลี่ยนแปลง และในที่สุดแล้วค่าความผันผวนจะกลับสู่ค่าเฉลี่ยเสมอ

 	 สำ�หรับค่าสัมประสิทธ์ของระยะเวลาก่อนครบกำ�หนด ปริมาณการซ้ือขาย และสถานะคงค้าง 

พบว่ามีค่าเท่ากับ -0.000000928, 0.00000659, และ -0.00000227 ตามลำ�ดับ ซึ่งมีค่าแตกต่างจาก

ศูนย์อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 โดยระยะเวลาก่อนครบกำ�หนด 

แปรผกผันกับความผันผวนของผลตอบแทนของ 10 Baht Gold Futures เป็นไปตาม Samuelson Hypothesis 
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สำ�หรับความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและความผันผวนของผลตอบแทนพบว่าเป็นไปใน

ทิศทางเดียวกัน ในขณะที่สถานะคงค้างแปรผกผันกับความผันผวนของผลตอบแทน

	 จะเห็นได้ว่า ผลการประมาณค่าแบบจำ�ลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณและแบบจำ�ลอง GARCH 

เป็นไปในทิศทางเดียวกัน นั่นคือ ค่าความผันผวนของผลตอบแทนของ Gold Futures ทั้ง 2 ประเภท

จะเพิ่มขึ้น เมื่อสัญญาเข้าใกล้วันครบกำ�หนด มีปริมาณการซื้อขายสัญญาเพิ่มขึ้น และสถานะคง

ค้างของสัญญาลดลง นอกจากนี้ผลการศึกษาจากทั้ง 2 แบบจำ�ลองแสดงให้เห็นว่าเมื่อเปรียบเทียบ

ปัจจัยอันได้แก่ ระยะเวลาก่อนครบกำ�หนด ปริมาณการซื้อขาย และสถานะคงค้าง พบว่าปัจจัยด้าน 

ปริมาณซื้อขายสามารถอธิบายค่าความผันผวนของผลตอบแทนของ Gold Futures ทั้ง 2 ประเภท 

ได้ดีที่สุด รองลงมา คือ สถานะคงค้าง และระยะเวลาก่อนครบกำ�หนด ตามลำ�ดับ

ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนร่วมเป็นลบ

	 สำ�หรับในส่วนของการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงต้นทุนในการถือครอง

สินทรัพย์อ้างอิงและผลตอบแทนสำ�หรับการซ้ือขายทันทีน้ัน ก่อนการวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลาจำ�ต้อง

มีการทดสอบคุณสมบัติเบ้ืองต้นต่างๆ เช่นกัน โดยผลการทดสอบพบว่าแบบจำ�ลองมีเพียงปัญหา  

Autocorrelation ดังน้ันในการศึกษาคร้ังน้ีจึงใช้ Newey-West Heteroskedasticity Consistent Covariance 

Matrix Procedure ดังแสดงผลการประมาณค่าในตารางที่ 5

ตารางที่ 5: ผลการประมาณค่าแบบจำ�ลอง เพื่อทดสอบ “Negative Covariance” Hypothesis

	 จากตารางที่ 5 พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงต้นทุนในการถือครองสินทรัพย์

อ้างอิงและผลตอบแทนสำ�หรับการซื้อขายทันทีเป็นลบใน Gold Futures ทั้ง 2 ประเภท จึงช่วย

สนับสนุน Samuelson Hypothesis 

สรุปและข้อเสนอแนะ

	 งานวิจัยเชิงประจักษ์ที่ผ่านมาพบความผันผวนของราคาฟิวเจอร์สเพิ่มมากขึ้น เมื่อเข้าใกล้

วันครบกำ�หนด เป็นไปตาม Samuelson Hypothesis ในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าเกษตร 

พลังงาน และโลหะมากกว่าตราสารทางการเงิน ซึ่งที่ผ่านมาในการทดสอบ Samuelson Hypothesis 
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สำ�หรับตลาดฟิวเจอร์สในประเทศไทย พบว่ามีงานของ Dolsutham et al., 2011 เท่าน้ันท่ีได้ศึกษาในกรณี

ของ SET50 Index Futures แต่สำ�หรับ Gold Futures ที่จัดได้ว่ามีสภาพคล่องและเริ่มเปิดให้มีการซ้ือขาย 

ก่อนสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าสินค้าโภคภัณฑ์ประเภทอ่ืนยังไม่ได้มีการศึกษา อีกท้ังสัญญาท่ีซื้อขายใน

TFEX มีการกำ�หนดอัตราหลักประกันการซื้อขายสัญญาฟิวเจอร์สประเภทเดียวกันเท่ากัน ถึงแม้จะ

มีวันครบกำ�หนดส่งมอบแตกต่างกัน ซึ่งไม่เหมือนกับ  AFET ที่มีการกำ�หนดอัตราหลักประกันแบบ

เฉพาะด้านซื้อหรือด้านขายให้เพิ่มขึ้นสำ�หรับสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสินค้าเกษตรที่เข้าใกล้วันทำ�การ

สุดท้ายของเดือนที่ครบกำ�หนดส่งมอบ ดังนั้นงานวิจัยครั้งนี้จึงได้เลือกทำ�การศึกษาปัจจัยที่กำ�หนด

ความผันผวนของราคาทองคำ�ล่วงหน้าท่ีมีการซ้ือขายใน TFEX ซ่ึงไม่เพียงแต่เป็นการทดสอบ Samuelson 

Hypothesis เท่านั้น ยังรวมไปถึงการศึกษาผลกระทบของปริมาณซื้อขายและสถานะคงค้างที่มีต่อ

ความผันผวนของราคาทองคำ�ล่วงหน้า 

	 ผลการศึกษาโดยใช้แบบจำ�ลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ และแบบจำ�ลอง GARCH เป็นไปใน

ทิศทางเดียวกัน น่ันคือ ความผันผวนของผลตอบแทน Gold Futures ท้ังประเภท 50 Baht Gold Futures 

และ 10 Baht Gold Futures จะมากข้ึน เม่ือ (1) เข้าใกล้วันครบกำ�หนดอายุ (2) ปริมาณซ้ือขายมากข้ึน 

และ (3) สถานะคงค้างลดลง โดยที่ปัจจัยด้านปริมาณซื้อขายสามารถอธิบายค่าความผันผวนของผล

ตอบแทนของ Gold Futures ได้ดีที่สุด รองลงมา คือ สถานะคงค้าง และระยะเวลาก่อนครบกำ�หนด 

ตามลำ�ดับ นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงต้นทุนในการถือครองสินทรัพย์

อ้างอิงและผลตอบแทนสำ�หรับการซื้อขายทันทีเป็นลบ ซึ่งเป็นการช่วยสนับสนุนถึง Samuelson  

Hypothesis ดังนั้นนักลงทุนจึงควรให้ความสนใจกับปัจจัยทั้งในส่วนของระยะเวลาก่อนครบกำ�หนด

อายุ ปริมาณซื้อขาย และสถานะคงค้าง ซึ่งมีความสำ�คัญต่อการคาดการณ์ราคาทองคำ�ในอนาคต 

และในส่วนของผู้บริหารความเสี่ยงก็ควรต้องปรับอัตราประกันความเสี่ยงให้มีความเหมาะสมตาม

การเปล่ียนแปลงของความผันผวน โดยในตลาดซ้ือขายทองคำ�ล่วงหน้า ซ่ึงเป็นไปตาม Samuelson  

Hypothesis ผู้บริหารความเส่ียงควรต้องเปล่ียนไปถือสัญญาท่ีวันครบกำ�หนดยังอยู่ไกลออกไป มิฉะน้ัน

การถือสัญญาที่ใกล้หมดอายุจะทำ�ให้พบกับความผันผวนมากขึ้น รวมทั้งควรตรวจสอบดูปริมาณ

ซื้อขายและสถานะคงค้างของสัญญาด้วย เพราะสัญญาที่มีการซื้อขายมากขึ้น และมีสถานะคงค้าง

ลดลง ย่อมส่งผลให้ความผันผวนมากข้ึน จึงจำ�เป็นต้องมีผลตอบแทนเพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีมากข้ึน

ตามไปด้วย นอกจากนี้ในตลาด TFEX ที่มีการกำ�หนดอัตราหลักประกันการซื้อขาย Gold Futures 

ประเภทเดียวกันเท่ากัน ทั้งๆ ที่มีระยะเวลาครบกำ�หนดอายุแตกต่างกัน  แต่ผลการศึกษาครั้งนี้ชี้ให้

เห็นว่า Gold Futures ท่ีใกล้ครบกำ�หนดอายุจะมีความผันผวนมากข้ึน ดังน้ันสำ�นักหักบัญชีท่ีทำ�หน้าท่ี

ในการกำ�หนดอัตราหลักประกันควรต้องให้ความสนใจในการกำ�หนดอัตราหลักประกันแตกต่างกันใน 

Gold Futures ที่เหลือเวลาครบกำ�หนดอายุแตกต่างกัน โดยมีการเก็บอัตราหลักประกันที่มากกว่าโดย
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เปรียบเทียบสำ�หรับ Gold Futures ท่ีใกล้ครบกำ�หนดอายุ รวมท้ังการเพ่ิมอัตราหลักประกัน หากพบว่า

Gold Futures มีปริมาณซื้อขายมากขึ้น และสถานะคงค้างลดลง สำ�หรับการวิจัยในอนาคตควร

วิเคราะห์จากข้อมูลของแต่ละสัญญาท่ีมีวันครบกำ�หนดอายุในเดือนในเดือนหน่ึงเท่าน้ัน โดยไม่มีการนำ�

ข้อมูลของสัญญาท่ีครบกำ�หนดเดือนอ่ืนมาเรียงต่อ เพ่ือเป็นการยืนยันผลการศึกษาอีกคร้ังหน่ึง
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