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การศึกษาครั้งนี้มีวัตถปุระสงค์เพือ่ (1) ศึกษาบทบาทของตลาดซื้อขายทองค าล่วงหน้า ในด้านการช่วย
ลดความผันผวนของราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (2) ศึกษาราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า ที่เกิดขึ้นใน
การซ้ือขายจริงเปรียบเทียบกบัราคาสัญญาตามทฤษฏ ีที่อ้างอิงราคาทองค าของตลาดทองค าในประเทศอังกฤษ, 
ฮ่องกงและไทย และ (3) เปรียบเทียบราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้าทั้งราคาทางทฤษฎีและราคาตลาด กับ
ราคาทองค าในประเทศอังกฤษ, ฮ่องกงและไทย เพื่อศึกษาทิศทางของราคาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า ว่ามีการ
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ช าระราคากัน ไม่เป็นไปตามทฤษฎีการบรรจบกนัของราคา และ (3) การเปรียบเทียบราคาสัญญาซ้ือขายทองค า
ล่วงหน้าในประเทศไทยกับราคาทองค าของตลาดทองค าในประเทศอังกฤษ, ฮ่องกง และไทย พบว่าทิศทางของ
ราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้าในประเทศไทย มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับราคาทองค า
ในทั้ง 3 ตลาด ทั้งนีเ้นื่องจากทองค าป็นสินทรัพย์อ้างอิงที่มีราคาเดยีวในโลก โดยราคาทองค าในแตล่ะประเทศ 
จะมีความใกล้เคียงกันมากจนเกือบจะเรียกได้ว่ามีราคาเดียวกัน เมือ่ท าการแปลงหน่วยต่างๆทีเ่กี่ยวข้องแล้ว  

 
จากผลการศึกษา หากนักลงทนุสนใจที่จะลงทนุในสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า ควรจะท าการศึกษา

ข้อมูลการลงทุน ตลอดจนศึกษาถึงการประยุกต์ใช้ในรปูแบบการลงทุนต่างๆ ให้ตรงตามวัตถุประสงค์การลงทุน 
ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนเพื่อป้องกนัความเสี่ยงจากการลงทุนในทองค าแท่ง หรือเพื่อการเก็งก าไร ซ่ึงนักลงทุน
ตอ้งใหค้วามใส่ใจในเรื่องของการช าระบัญชีรายวัน และการติดตามการเคลื่อนไหวของตลาด เพื่อปอ้งกันการ
ถูกเรียกเติมเงนิรักษาสถานะและถูกบังคบัปิดสถานะ 
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The purposes of the study are (1) to study the role of Gold Futures Market in reducing the 
fluctuations of gold bar prices in Thailand, (2) to study the market price of  gold futures contract comparing 
with the theoretical contract price referred to the price of gold market in England, Hong Kong and Thailand 
and (3) to compare the theoretical and market contract price of Gold Futures with the gold price in England, 
Hong Kong and Thailand in order to identify the movement of the contract price is similar to which market 
the most. 

 
The results revealed that (1) Gold Futures Market  had an important role in terms of reducing the 

fluctuation of the gold bar price in Thailand and (2) intrinsic price was not equal to the market price because 
of several assumptions in the determination of theoretical price couldn’t be carried out in the real situation. 
Moreover, trading in the Gold Futures Market had just begun recently, consequently the trading volume and 
liquidity were rather insignificant. Moreover, it was found that this could make an arbitrage possible because 
the price of gold futures was out of the arbitrage band as well as the final settlement price was not in 
accordance with the concurrence theory of prices. The comparison between gold futures price in Thailand 
with gold spot price of the gold market in England, Hong Kong and Thailand indicated that the movement 
orientation of the two prices was in the same direction in all the 3 markets, since gold was regarded as the 
reference asset which had only one price in the world. The gold price in various countries would have so 
similar movement that could be treated as the same price after the unit adjustments were made.  

 
The research results suggest that if investors were interested in gold futures investment, they should 

learn about investment information as well as the application of various types of investment in accordance 
with the investment purposes such as risk prevention from gold bar investment or speculation. The investors 
should pay more attention to daily account payment and follow market movements in order to protect forced 
sell problem. 
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ของสัญญา GFZ09 
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บทที ่1 
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 
 

ทองค านั้นนบัเป็นส่ิงท่ีสะทอ้นสภาพเศรษฐกิจและสถานการณ์ต่างๆของทัว่โลกไดดี้ท่ีสุด 
ในกรณีเช่น การเกิดภาวะสงคราม หรือ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทัว่โลกอยู่ในภาวะถดถอย
อย่างมีนัยส าคญั ส่งผลให้ตลาดการเงินทัว่โลกเกิดความผนัผวนรุนแรงและมีความเส่ียงท่ีจะล่ม
สลาย ซ่ึงสถานการณ์ดงักล่าวจะสะทอ้นมาสู่ราคาทองค าคือ การปรับตวัเพิ่มสูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว แต่
ในทางตรงกันข้าม เม่ือปราศจากภาวะสงคราม เศรษฐกิจโลกมีการเจริญเติบโต ตลาดเงินมี
เสถียรภาพ ราคาทองค าจะค่อนขา้งคงท่ี และจะน่ิงอยูห่ลายปีจนกวา่จะเกิดความไม่แน่นอนอีกคร้ัง 

 
 ทองค าเป็นสินคา้โภคภณัฑ ์(Commodity) ประเภทโลหะมีค่าชนิดหน่ึงท่ีมีแหล่งก าเนิดตาม
ธรรมชาติ และมีคุณสมบติัของความคงทนและความสวยงามในตวัเอง ประชาชนจึงนิยมน าทองค า
มาใช้ท าเป็นเคร่ืองประดบัและเคร่ืองใช้ต่างๆ นอกจากน้ีทองค ายงัมีคุณสมบติัทางการเงินหลาย
ประการ กล่าวคือ เป็นสินทรัพยท่ี์มีมูลค่าในตวัเอง มีความคงทนถาวร ไม่ผุกร่อนง่าย และยงัเป็น
สินทรัพยท่ี์มีมูลค่าใกลเ้คียงเงินสด (Near the Money) เน่ืองจากมีสภาพคล่องสูง (Liquidity) และ
สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดได้สะดวก นอกจากน้ีทองค ายงัเป็นสินทรัพยส์ าหรับการลงทุนเพื่อ
กระจายความเส่ียงในกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
 
 ส าหรับตลาดทองค าในประเทศไทยในอดีตนั้น ประชาชนมกัจะซ้ือขายทองค าในรูปของ
ทองรูปพรรณและเคร่ืองประดบั โดยในส่วนของทองค าแท่งนั้น การซ้ือขายมีสัดส่วนไม่มากนัก 
และมกัจ ากดัอยู่ในกลุ่มร้านคา้ทองเป็นหลัก เน่ืองจากร้านคา้ทองจ าเป็นต้องใช้ทองค าแท่งเป็น
วตัถุดิบเพื่อผลิตทองรูปพรรณ อย่างไรก็ตาม หลงัจากตลาดทองค าในประเทศมีการพฒันามากข้ึน 
ประชาชนทัว่ไปมีความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัทองค าและมีความสามารถเขา้ถึงแหล่งขอ้มูลเก่ียวกบั
ทองค าได้มากข้ึน ความต้องการลงทุนในทองค าเพื่อกระจายความเส่ียงในกลุ่มหลักทรัพย ์
(Portfolio) ของนกัลงทุนจึงมีมากข้ึน ปัจจยัดงักล่าวจึงสนบัสนุนให้มีการลงทุนในทองค าเพิ่มข้ึน
อย่างรวดเร็ว ทั้งการซ้ือขายทองค าแท่งเพื่อการออมและการเก็งก าไร และการซ้ือขายทองค าใน
รูปแบบของทองรูปพรรณและเคร่ืองประดบั เพื่อเป็นการลงทุนและการออมอีกรูปแบบหน่ึง 
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Gold price, dollar per ounce,London AM fix 

 
 
ภาพที ่1.1  การเคล่ือนไหวของราคาทองค าในตลาดโลกตั้งแต่เดือนมกราคม 2543 ถึง มีนาคม 2553 
ท่ีมา: World Gold Council (2009) 
 

การเคล่ือนไหวของราคาทองค าตลาดโลกในช่วงปี พ.ศ. 2543 ถึง 2553 สามารถแบ่งออก
ไดเ้ป็น 2 ช่วง ช่วงแรกคือเดือนมกราคม 2543 ถึงเดือนมกราคม 2549 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีราคาทองค าใน
ตลาดโลกมีแนวโนม้ราคาท่ีสูงข้ึนแต่ก็ถือวา่ไม่มีการเปล่ียนแปลงมากนกั ส าหรับช่วงท่ี 2 คือตั้งแต่
เดือนกุมภาพนัธ์ 2549 ถึงมีนาคม 2553 ราคาทองค าในตลาดโลกเกิดความผนัผวนเป็นอยา่งมาก อนั
สืบเน่ืองมาจากปัญหาในตลาดซับไพร์มของสหรัฐฯ  เพราะนักลงทุนต้องการลดการลงทุนใน
สินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง และหนัไปลงทุนในสินทรัพยอ่ื์นท่ีมีความเส่ียงนอ้ยกวา่ รวมถึงธนาคาร
กลางของประเทศในแถบยุโรปไดเ้ทขายทองค าออกมา โดยในช่วงเดือนตุลาคม 2552 ราคาทองค า
ทะยานตวัไปถึง 1218.25 ดอลลาร์ฯ/ออนซ์  

 
  ราคาทองค าเพิ่มสูงข้ึนแตะระดบัสูงสุดในรอบ 27 ปี สาเหตุเน่ืองมาจากดอลลาร์อ่อนค่าลง

อย่างต่อเน่ือง เพราะราคาทองค าถูกก าหนดให้ซ้ือขายเป็นสกุลเงินดอลลาร์ ซ่ึงสาเหตุท่ีท าให้
ดอลลาร์อ่อนค่า คือการชะลอตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯท่ีมีความเป็นไปไดจ้ะเขา้สู่ภาวะถดถอย และ
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ภาวะตึงตวัในตลาดสินเช่ืออสังหาริมทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง หรือตลาดซับไพร์ม  ท่ีบดบงัการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ไดส่้งผลให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับลดอตัราดอกเบ้ียมาแลว้หลาย
คร้ังจนเหลือร้อยละ 0.25    ดา้นกองทุนเฮดจฟั์นด ์และกองทุนต่างๆ ท่ีเคยถือครองเงินดอลลาร์ และ
ลงทุนในตลาดหุ้นต่างหันไปลงทุนในตลาดทองค ามากข้ึน เน่ืองความไม่เช่ือมัน่ต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจสหรัฐฯ และปัญหาขาดดุลการคา้ท่ียืดเยื้อมากวา่ 3 ปี ซ่ึงส่งผลให้มียอดสะสมในการขาด
ดุลการคา้สูงมาก จึงท าให้ความน่าสนใจท่ีจะถือครองดอลลาร์มีนอ้ยลง จึงมีการเทขายเงินดอลลาร์
ของเฮดจฟั์นด์ขณะเดียวกนัความวุ่นวายในตลาดการเงินทัว่โลก ท าให้กองทุนเฮดจ์ฟันด์ท่ีขาดทุน
จากตลาดเงิน ต่างปรับพอร์ตการลงทุน หรือยา้ยฐานการลงทุนเขา้มาในตลาดทองค า แทนการลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยท่ี์เกิดความผนัผวนจากซบัไพร์มท่ีก าลงัลุกลามไปทัว่โลก อีกทั้งปัญหาท่ีส าคญั
ของสหรัฐฯคือ Twin Deficit หรือการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัและขาดดุลงบประมาณพร้อมกนั ยิ่ง
เป็นการตอกย  ้าดอลลาร์ใหอ่้อนค่าลงไปอีก  

 
ขณะเดียวกนัการอ่อนค่าของดอลลาร์ยงัเป็นปัจจยัหลกัท าให้นักลงทุนหันไปลงทุนใน

ทองค าซ่ึงเป็นหลกัทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงน้อยท่ีสุด ในยามท่ีเกิดวิกฤตในตลาดการเงิน และการลด
สัดส่วนใชด้อลลาร์เป็นทุนส ารองระหวา่งประเทศของหลายๆประเทศ ดว้ยการหนัไปใชท้องค าเป็น
ทุนส ารองแทน  ปัญหาการขาดดุลการคา้ท่ีสหรัฐฯ รวมไปจนถึงปัจจยัเส่ียงดา้นราคาน ้ ามนัท่ียงัคง
กดดนัใหน้กัลงทุนหนัไปถือครองทองค าแทน เน่ืองจากปัญหาโครงการนิวเคลียร์อิหร่านท่ียืดเยื้อมา
นานซ่ึงยงัไม่มีทางออก  ตวัเลขปริมาณส ารองน ้ ามนัรายสัปดาห์ของสหรัฐฯ ภยัธรรมชาติ และการ
ตดัสินใจลดหรือเพิ่มการผลิตน ้ามนัของกลุ่มโอเปค ไปจนถึงปัจจยัดา้นภูมิศาสตร์ทางการเมืองอ่ืนๆ 
ของกลุ่มประเทศดงักล่าว ยงัเป็นสาเหตุท าให้ราคาน ้ ามนัผนัผวน ซ่ึงนัน่ก็คือปัจจยัท าให้ทองค ามี
เสน่ห์และมีความน่าสนใจมากกวา่น ้ามนั 

 
 จากความผนัผวนราคาน ้ามนัในตลาดโลกและอีกหลายปัจจยัท่ีส่งผลกระทบให้การซ้ือ ขาย
หุ้นทัว่โลกอยู่ในทิศทางไม่สดใส ซ่ึงนักลงทุนทัว่โลกรวมถึงประเทศไทยต่างสนใจติดตาม
สถานการณ์ความผนัผวนในดา้นต่างๆ อยา่งใกลชิ้ด   ดงันั้น ในช่วงท่ีผา่นมานกัลงทุนทัว่โลกจึงหนั
มาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้เพื่อลดความเส่ียงในการลงทุนในตลาดหุ้น หากพิจารณาจากปริมาณการ
ซ้ือขายทองค าล่วงหน้าในตลาดซ้ือขายทองค าล่วงหน้าในประเทศต่างๆทัว่โลกในขณะน้ี เช่น 
องักฤษ  สหรัฐอเมริกา  ฮ่องกง  อินเดีย  ญ่ีปุ่น  จีน  สิงคโปร์ เป็นตน้  ต่างให้ความสนใจเขา้มาซ้ือ
ขายในปริมาณท่ีเพิ่มข้ึน   ซ่ึงในประเทศไทยไดเ้ล็งเห็นถึงความส าคญัของการเปิดตลาดซ้ือขาย 
สัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) ในตลาดอนุพนัธ์ฯ แห่งประเทศไทย สืบเน่ืองมาจาก
ประเทศไทยมีตลาดซ้ือขายทองค าจริง (Physical Market) ท่ีมีสภาพคล่องสูงมาเป็นเวลานาน คน
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ไทยมีความนิยมซ้ือทองค าสะสมเป็นสินทรัพยล์งทุน และมีความคุน้เคยกบัการซ้ือขายทองค าเป็น
รายวนักบัร้านคา้ทองท่ีมีอยูห่ลายพนัร้านทัว่ประเทศไทย ประกอบกบัประเทศไทยเป็นผูผ้ลิตและ
ส่งออกเคร่ืองประดบัอญัมณีรายใหญ่ของโลก จึงจ าเป็นตอ้งใชท้องค าเป็นวตัถุดิบจ านวนมากในแต่
ละปี ผูป้ระกอบการจ าเป็นตอ้งหาวิธีประกนัความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาทองค า ด้วย
เหตุผลดังกล่าวจึงท าให้ตลาดอนุพนัธ์ฯ (ประเทศไทย) เปิดตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองค า
ล่วงหนา้ (Gold Futures) อยา่งเป็นทางการในวนัท่ี 2 กุมภาพนัธ์ 2552 
 

หากพิจารณาในแง่ของการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้(Gold Futures) ส่ิงท่ีจะเป็น
ประโยชน์ต่อการลงทุน คือ สามารถเปิดสถานะซ้ือ (Long) หรือ ขาย (Short)ไดโ้ดยไม่ตอ้งวางเงิน
ค ้าประกนัมากเหมือนการซ้ือขายทองค าแท่ง ไม่จ  าเป็นตอ้งส่งมอบ ไม่มีตน้ทุนในการเก็บรักษา ไม่
ตอ้งใชเ้งินลงทุนจ านวนมาก อีกทั้งทางตลาดอนุพนัธ์ฯ (ประเทศไทย) ไดก้  าหนดรูปแบบสัญญาท่ีมี
มาตรฐานทั้งคุณสมบติั ขนาด อายขุองสัญญาและมีสภาพคล่องสูง โดยผูป้ระกอบการร้านคา้ทองค า
เช่ือวา่สัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) จะช่วยบริหารความเส่ียงจากการด าเนินธุรกิจ 
เน่ืองจากผูป้ระกอบการร้านคา้ทองค าจะมีความเส่ียงตอ้งเผชิญกบัความผนัผวนของราคาทองค า ท่ี
ไม่สามารถคาดการณ์ไดล่้วงหนา้ จึงท าให้เกิดความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ ซ่ึงอาจน ามาซ่ึงการ
ขาดทุนได ้การลงทุนในสัญญาการซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ จะเป็นเคร่ืองช่วยประกนัความเส่ียงจาก
ความผนัผวนของราคาทองค าท่ีเปล่ียนแปลงไปในแต่ละวนัและยงัเป็นทางเลือกการลงทุนส าหรับ
นกัลงทุนสถาบนั รวมถึงนกัลงทุนรายใหญ่และรายย่อย ในการมองหาโอกาสในการช่วยกระจาย
ความเส่ียงจากการลงทุน และเพิ่มผลประกอบการจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ได ้  ดงันั้นใน
การศึกษาคร้ังน้ี จึงน่าจะเป็นท่ีสนใจแก่ ผูท่ี้ตอ้งการลงทุนในสัญญาซ้ือทองค าล่วงหน้า (Gold 
Futures) เพื่อเป็นอีกทางเลือกหน่ึงในการลงทุน 

 
วตัถุประสงค์ของการศึกษา  

 
1.  เพื่อศึกษาบทบาทของตลาดซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) ท่ีมีต่อตลาดซ้ือขาย 

ทองค าแท่งในประเทศไทย วา่ช่วยลดความผนัผวนของราคาทองค าของตลาดในประเทศไทยได้
มากนอ้ยเพียงใด 
  

2.  เพื่อศึกษาราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) แต่ละชนิด ท่ีเกิดข้ึนในการ 
ซ้ือขายจริงเปรียบเทียบกบัราคาสัญญาตามทฤษฏี ท่ีอา้งอิงกบัราคาทองค าของตลาดทองค าใน
ประเทศองักฤษ (LBMA), ฮ่องกง (CGSE) และไทย (สมาคมคา้ทองค า) 
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3.  เปรียบเทียบราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) ทั้งราคาทางทฤษฎีและ
ราคาตลาด กบัราคาทองค าของตลาดทองค าในประเทศองักฤษ (LBMA) , ฮ่องกง (CGSE) และไทย 
(สมาคมคา้ทองค า) เพื่อศึกษาทิศทางของราคาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) มีการ
เคล่ือนไหวไปในทิศทางท่ีใกลเ้คียงกบัตลาดใดมากท่ีสุด 
 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 

การศึกษาคร้ังน้ีจะช่วยท าใหผู้ป้ระกอบการร้านคา้ทองค า นกัลงทุนรายยอ่ย และประชาชน
ทัว่ไปท่ีสนใจลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) ทราบถึงรูปแบบการลงทุน 
กลไกการซ้ือขายและประโยชน์ในการเขา้มาป้องกนัความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาทองค าใน
ตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย)   ท่ีนับวนัจะมีบทบาทต่อตลาดทุนและการด าเนินธุรกิจของ
ผูป้ระกอบการร้านคา้ทองค าหรือผูท่ี้สนใจจะท าการลงทุนเก่ียวกบัสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า
มากข้ึน ซ่ึงจะก่อให้เกิดการเตรียมพร้อมในการลงทุน ทั้งทางดา้นความรู้และความเขา้ใจแก่บรรดา
นกัลงทุน เพื่อเป็นแนวทางในการประกอบการพิจารณา และท าการตดัสินใจ เพื่อก าหนดนโยบาย
และวางแผนในด้านต่างๆ รวมทั้งสามารถใช้ประโยชน์จากการท าธุรกรรมการซ้ือขายทองค า
ล่วงหนา้อยา่งเตม็ท่ี หลงัจากท่ีเปิดท าการซ้ือขายอยา่งเป็นทางการในวนัท่ี 2 กุมภาพนัธ์ 2552  

 
ขอบเขตการศึกษา 

 
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาขอ้มูลทัว่ไปเก่ียวกบัสัญญาการซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold 

Futures) วิธีการท าธุรกรรม  และกฎระเบียบท่ีเก่ียวขอ้ง และท าการวิเคราะห์ราคาทางทฤษฏีและ
ราคาตลาดของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ฯ (ประเทศไทย) โดยเร่ิมจากก่อนมี
การซ้ือขายสัญญาการซ้ือขายทองค าล่วงหนา้  ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2551 จนกระทัง่วนัเปิดท าการ
ซ้ือขายอยา่งเป็นทางการวนัแรก ในวนัท่ี 2 กุมภาพนัธ์ 2552 ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม 2552 โดยท าการ
วิเคราะห์สัญญาทั้งหมด 6 สัญญา ซ่ึงแต่ละสัญญาต่างกนัท่ีวนัส้ินสุดอายุของสัญญา คือ GFG09  
GFJ09 GFM09  GFQ09 GFV09 GFZ09 โดยส้ินสุดอายุของสัญญาในทุกๆส้ินเดือนกุมภาพนัธ์ 
เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธนัวาคม ตามล าดบั ตลอดจนศึกษาบทบาทของตลาดซ้ือ
ขายทองค าล่วงหนา้ต่อตลาดซ้ือขายทองค าในประเทศไทย ทั้งก่อนและหลงัการมี การซ้ือขายสัญญา
การซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) เพื่อเป็นการตรวจสอบว่าตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ทองค าล่วงหน้าส่งผลต่อเสถียรภาพของราคาทองค าในประเทศไทยอย่างไร และมีแนวโน้มท่ีนกั
ลงทุนให้ความสนใจมากน้อยเพียงใด ตลอดจนท าการเปรียบเทียบราคาสัญญาซ้ือขายทองค า
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ล่วงหน้าทั้งมูลค่าทางทฤษฎีและราคาตลาด กบัราคาทองค าของตลาดทองค าในประเทศองักฤษ 
(LBMA) , ฮ่องกง (CGSE) และไทย (สมาคมคา้ทองค า) เพื่อศึกษาทิศทางของราคาซ้ือขายทองค า
ล่วงหนา้ (Gold Futures) เพื่อศึกษาทิศทางของราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures)  มี
การเคล่ือนไหวไปในทิศทางท่ีใกลเ้คียงกบัตลาดใดมากท่ีสุด และศึกษาแนวทางในการน าสัญญาซ้ือ
ขายทองค าล่วงหน้ามาประยุกต์ใช้ในการลงทุนในทองค าแท่ง เพื่อช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการ
บริหารการลงทุนในทองค าแท่ง  
 

นิยามศัพท์ 
 

 โกลด์ฟิวเจอร์ส (Gold Futures) หรือ สัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ หมายถึง ตราสารทาง
การเงินประเภทหน่ึง เป็นเคร่ืองมือท่ีผูล้งทุนสามารถใชท้  าก าไรไดต้ามความคาดการณ์ท่ีมีต่อราคา 
ทองค าไดท้ั้งในภาวะราคาทองขาข้ึนและราคาทองขาลง ดว้ยคุณลกัษณะเด่นท่ีสามารถซ้ือก่อนขาย
หรือขายก่อนซ้ือก็ได ้และใชเ้งินลงทุนนอ้ย ประกอบกบัราคาทองค ามีการเคล่ือนไหวท่ีไม่สัมพนัธ์
กบัราคาหุ้น โกลด์ฟิวเจอร์สจึงเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจในการท าก าไรและกระจายความเส่ียงของ
พอร์ตลงทุน (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน[TSI] ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2550) 
 

การค้าก าไร (Arbitrage)  หมายถึง การท าก าไรในตลาดฟิวเจอร์สโดยอาศยัความไม่สมดุล
ระหวา่ง “ราคาฟิวเจอร์ส” กบั "ราคาปัจจุบนั" หากราคาทั้งสองเคล่ือนไหวไม่สมดุลกนัก็จะสามารถ
ท าการคา้ก าไรไดโ้ดยการซ้ือสินคา้ในตลาดท่ีมีราคาถูกพร้อมๆ กบัการขายสินคา้ในตลาดท่ีราคา
แพง ซ่ึงเป็นการท าก าไรโดยไม่มีความเส่ียง (ตลาดอนุพนัธ์แห่งประเทศไทย, 2551) 

 
การสเปรด  (Calendar  Spread)  หมายถึง การเปิดสถานะในสัญญาฟิวเจอร์ส 2 สัญญา ท่ีมี

สินทรัพยอ์า้งอิงเดียวกนัแต่มีเดือนท่ีสัญญาครบก าหนดต่างกนั 
 
การปิดสถานะ (Closing Out)  หมายถึง การท่ีผูล้งทุนลา้งภาระผกูพนัในอนุพนัธ์ท่ีตนท าไว้ 

ซ่ึงการปิดสถานะสามารถท าได ้2 กรณีคือ (1) เกิดจากการปฏิบติัตามท่ีก าหนดไวใ้นสัญญา คือ มี
การส่งมอบสินทรัพยแ์ละช าระเงินในวนัส่งมอบ (2) เกิดจากการท าธุรกรรมหักลา้ง (Offsetting) 
ก่อนสัญญาจะครบก าหนดอายุ เช่น หากผูล้งทุนซ้ือฟิวเจอร์สท่ีอา้งอิงกบัดชันี SET50 ท่ีมีวนัครบ
ก าหนดส่งมอบในเดือนมิถุนายน ผูล้งทุนสามารถท าธุรกรรมหกัลา้งไดโ้ดยเขา้ไปขายฟิวเจอร์สท่ี
อา้งอิงกบัดชันี SET50 ท่ีมีการส่งมอบในเดือนเดียวกนั เม่ือลา้งสถานะแลว้ผูล้งทุนก็จะไม่มีภาระ
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ผกูพนัตอ้งปฏิบติัตามสัญญาอีกต่อไป (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน[TSI] ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2550) 

 
ข้อก าหนดของสัญญา  (Contract) เง่ือนไขหรือขอ้ก าหนดในสัญญา ส าหรับสัญญาท่ีมีการซ้ือ

ขายอยู่ในตลาดอนุพนัธ์จะมีการก าหนดเง่ือนไขของสัญญาดงักล่าวให้มีรูปแบบมาตรฐาน เช่น 
สัญญาฟิวเจอร์สจะมีการก าหนดประเภทของสินคา้อา้งอิง คุณภาพขั้นต ่าของสินคา้อา้งอิงขนาดของ
สัญญา วนั เวลา และสถานท่ีในการส่งมอบ รวมทั้งวธีิการช าระราคาของสัญญาทุกสัญญาให้เป็นไป
ในรูปแบบมาตรฐานเดียวกนั (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน[TSI] ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2550) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 
 

สําหรับการตรวจเอกสารในการวิจยัคร้ังน้ี ไดมี้ผูท้าํการศึกษาเร่ืองท่ีใกลเ้คียงไวห้ลายท่าน 
แต่ยงัไม่มีการศึกษาเก่ียวกับสัญญาซ้ือขายทองคาํล่วงหน้า (Gold Futures) โดยส่วนมากเป็น
การศึกษาเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงราคาทองคาํ และปัจจยัต่างๆท่ีมีผลต่อราคาทองคาํ โดยมีความ
แตกต่างกนัในด้านการมุ่งเน้นประเด็นการศึกษา และช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา ซ่ึงนับว่างานวิจยั
เหล่าน้ีเป็นประโยชน์อยา่งมาก เพราะเป็นการแสดงความคิดเห็นในหลายๆ ดา้นท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ปรับตวัของราคาทองคาํ ซ่ึงไดมี้การศึกษาไวด้งัต่อไปน้ี 

 
เพชรฤดี องคศ์รีตระกลู (2546) ทาํการศึกษาเร่ือง “การใชซ้พัพอร์ตเวกเตอร์แมชชีนในการ

ทาํนายการข้ึนลงของราคาทองคาํ” โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการ
คาดคะเนราคาทองคาํ ซ่ึงปัจจยัท่ีนาํมาคาดคะเนไดแ้ก่ ดชันีราคาหุน้ ดชันีอตัราแลกเปล่ียน ดชันีการ
ทาํเหมืองแร่ ดชันีราคานํ้ามนัและดชันีราคาผูบ้ริโภค งานวิจยัน้ีไดน้าํวิธีการตดัสินใจแบบ Decision 
tree ซ่ึงเป็นวธีิการเรียนรู้ท่ีมีคุณสมบติัในการแยกแยะขอ้มูลมาประยกุตใ์ชก้บัการคดัเลือกคุณสมบติั
สาํคญั และนาํหลกัการวเิคราะห์อนุกรมเวลาเพื่อหาค่าของปัจจยัต่างๆ ท่ีเป็นปัจจุบนั 

 
จากการศึกษาพบว่า การทดลองในเร่ืองการวิเคราะห์อนุกรมเวลาท่ีมีการเปรียบเทียบ

ระหว่างการใช้วิธีการหาค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นและการใช้ซัพพอร์ต
เวกเตอร์รีเกรสชัน่ ผลการทดลองแสดงให้เห็นถึงคุณสมบติัของซพัพอร์ตเวกเตอร์รีเกรสชัน่ว่า จะ
ใหผ้ลการทดลองท่ีไม่พอใจ เม่ือจาํนวนขอ้มูลท่ีใชใ้นการทดสอบมีนอ้ยเกินไป แต่จะให้ผลลพัธ์ท่ีดี
ท่ีสุด เม่ือจาํนวนขอ้มูลมีความเหมาะสม สาํหรับการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น ปัจจยัหน่ึงท่ีทาํให้
ค่าความผิดพลาดท่ีไดข้องวิธีน้ีมีค่านอ้ยกวา่การใชโ้ครงข่ายประสาทเทียมเกิดจากขอ้มูลท่ีนาํมาใช้
ในการเรียนรู้มีจาํนวนไม่มาก สําหรับโครงข่ายประสาทเทียมนอกจากท่ีจะใช้ผลลพัธ์ของการ
ทาํนายท่ีตํ่ากวา่วธีิอ่ืนๆ แลว้ การใชเ้วลาจาํนวนมากสําหรับการเรียนรู้ ก็เป็นปัจจยัหน่ึงซ่ึงทาํให้เกิด
ความเหมาะสมท่ีจะนาํไปใชร้ะบบงานจริงท่ีเป็นแบบประมวลผลแบบทนัเวลา ส่วนขอ้ดีของการใช้
ซพัพอร์ตเวกเตอร์รีเกรสชัน่ นอกเหนือจากการให้ผลการทดลองท่ีดีท่ีสุดแลว้ก็คือ ยงัใชเ้วลาในการ
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ประมวลผลท่ีรวดเร็วอีกด้วย เม่ือนาํวิธีการตดัสินใจแบบ Decision tree มาใช้ในการคดัเลือก
คุณสมบติัและนาํขอ้มูลไปทาํการทดสอบอีกคร้ัง ผลการทดลองแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพของ 
Decision tree เม่ือถูกนาํไปประยุกตใ์ชก้บัการคดัเลือกคุณสมบติั โดยผลการทาํนายราคาทองคาํนั้น 
วธีิซพัพอร์ตเวกเตอร์แมชชีนใหผ้ลลพัธ์ท่ีดีท่ีสุดเม่ือนาํขอ้มูลเท่ากบั 40 วนัมาใชใ้นการทาํนายราคา
ทองคาํ 

 
จากการตรวจสอบเอกสารของเพชรฤดี โดยการนาํปัจจยัท่ีใชใ้นการคาดคะเนราคาทองคาํ

มาใชเ้ป็นตวัแปรอิสระในการศึกษา ไดแ้ก่ ดชันีราคาหุน้ อตัราแลกเปล่ียน ราคานํ้ามนั 
 
สุชาดา ยิ่งภกัดี (2547) ทาํการศึกษาเร่ือง “ความเช่ือมโยงราคาของทองคาํแท่งระหว่าง

ตลาดในประเทศไทยกับตลาดในต่างประเทศ” โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์รูปแบบการ
เคล่ือนไหวของราคาทองคาํแท่งในประเทศและเช่ือมโยงกบัราคาทองคาํแท่งในราคาโลก ไดแ้ก่ 
ตลาดลอนดอน ตลาดนิวยอร์ก และตลาดฮ่องกง อีกทั้งยงัศึกษาเพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างราคา
ทองคาํแท่งในประเทศไทยกบัปัจจยัภายนอกประเทศ โดยใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแต่ 
พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2546 ในการวิเคราะห์  เพื่อพิสูจน์ถึงความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองคาํแท่ง ณ 
ตลาดกรุงเทพฯ กับราคาทองคาํแท่งในตลาดสําคัญต่างๆ ของโลก โดยใช้วิธีการทางสถิติค่า
สหสัมพนัธ์ (Correlation analysis) และคาํนวณค่าสัมประสิทธ์ิการถ่ายทอดราคาระหวา่งตลาดใน
การวิเคราะห์ ส่วนการวิเคราะห์ปัจจยัภายนอกท่ีมีผลกบัราคาทองคาํแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพฯ ไดใ้ช้
วิธีการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ และใชว้ิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดมาใชใ้นการประมาณค่า โดยทาํ
การคาํนวณจากโปรแกรมคอมพิวเตอร์ SPSS  

 
 ผลการศึกษาพบวา่ ราคาทองคาํแท่งในประเทศไทย มีการเช่ือมโยงกบัราคาทองคาํแท่งใน
ตลาดฮ่องกงมากท่ีสุด รองลงมาคือ ตลาดนิวยอร์ก และตลาดลอนดอน โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความ
ยืดหยุน่ของการส่งผา่นราคาเท่ากบั 0.929 0.919 และ 0.916 ตามลาํดบั สําหรับราคาทองคาํแท่ง ณ 
ตลาดฮ่องกง พบว่ามีความเช่ือมโยงราคากบัราคาทองคาํแท่ง ณ ตลาดลอนดอน และนิวยอร์กเป็น
อย่างมาก โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความยืดหยุ่นของการส่งผ่านราคาเท่ากับ 0.992 และ 0.991 
ตามลาํดบั จึงสรุปได้ว่าราคาทองคาํแท่งในประเทศไทย มีความสัมพนัธ์และอ่อนไหวตามราคา
ทองคาํแท่งของตลาดโลก ส่วนการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาทองคาํแท่งในประเทศไทย
กบัปัจจยัภายนอก ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินยโูรต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อตัราดอกเบ้ียระหวา่งธนาคาร
ของสหรัฐฯ ราคานํ้ ามนัดิบเฉล่ียโอเปก และดชันีหุ้นดาวโจนส์ โดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายเดือน
ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 เป็นระยะเวลา 30 เดือน ซ่ึงจาก



10 

การศึกษาพบว่าตัวแปรท่ีเลือกมาทั้ งส่ีตัวมีนัยสําคัญทางสถิติในช่วงเวลาท่ีศึกษา โดยท่ีการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนหรือค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีอิทธิพลมากท่ีสุด รองลงมาคือ 
อตัราดอกเบ้ียระหวา่งธนาคารของสหรัฐฯ โดยความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนตวั
แปรราคานํ้ ามนัดิบเฉล่ียของกลุ่มโอเปกและดชันีหลกัทรัพยด์าวโจนส์ มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาทองคาํ ณ ตลาดกรุงเทพฯ  

 
จากการตรวจสอบเอกสารของสุชาดา ทาํให้ทราบวา่การศึกษาเฉพาะราคาทองคาํแท่ง และ

การนาํตวัแปรท่ีผลการศึกษาพบวา่มีผลต่อราคาทองคาํแท่งในประเทศไทยมาใช ้ไดแ้ก่ ราคาทองคาํ
ของตลาดนิวยอร์ก (NYMEX)  

 
 Capie, Mills and  Wood (2547) ทาํการศึกษาเร่ือง “ความสามารถของทองคาํในการ

หลีกเล่ียงความเส่ียงจากภาวะความผนัผวนของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ” โดยหาความสัมพนัธ์
ระหว่างราคาทองคาํในตลาดโลกกบัอตัราแลกเปล่ียนของเงินตราสกุลทอ้งถ่ินของประเทศต่างๆ 
เทียบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงขอ้มูลท่ีใช้เป็นขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2514 (ปีท่ี
ลม้เลิกระบบการเงิน Bretton Wood) ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2545 โดยใชว้ิธีการศึกษาทางสถิติเชิง
ถดถอยกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square) ในการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคา
ทองคาํกับอัตราแลกเปล่ียนของเงินตราสกุลท้องถ่ินของประเทศต่างๆ ได้แก่ ปอนด์สเตอลิง 
(Sterling) เงินเยนญ่ีปุ่น (Japanese Yen) เงินฟรังก์สวิส (Swiss Franc) และเงินมาร์คเยอรมนั 
(German DM) เทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ 
 
 จากผลการศึกษาพบว่า ราคาทองคาํในตลาดโลกกับอตัราแลกเปล่ียนของเงินตราสกุล
ทอ้งถ่ินเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีได้ทาํการศึกษาทุกสกุลเงิน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้ม กล่าวคือ เม่ืออตัราและเปล่ียนเงินตราสกุลนั้นสูงข้ึนหรือค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าข้ึน 
ส่งผลให้ราคาทองคาํในตลาดโลกตํ่าลง ในทางตรงกนัขา้มเม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลนั้น
ตํ่าลงหรือค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลง จะมีผลทาํให้ราคาทองคาํในตลาดโลกสูงข้ึน อีกทั้ง
การศึกษาน้ียงัอธิบายได้ว่า ทองคาํนั้นเป็นสินทรัพยท่ี์เหมาะแก่การป้องกนัความเส่ียงจากภาวะ
ความผนัผวนของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ โดยมีเหตุผลท่ีว่า ทองคาํเป็นทรัพย์สินท่ีไม่เส่ือมค่า
โดยง่ายและเป็นท่ียอมรับของคนทัว่โลก 
 

จากการตรวจสอบเอกสารของ Capie, Mills และ Wood ซ่ึงมีผลต่อการศึกษาอธิบายว่า 
ทองคาํนั้นเป็นสินทรัพยท่ี์เหมาะแก่การป้องกนัความเส่ียงจากภาวะความผนัผวนของค่าเงินดอลลาร์
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สหรัฐฯ โดยมีเหตุผลท่ีว่า ทองคาํเป็นทรัพยสิ์นท่ีไม่เส่ือมค่าโดยง่ายและเป็นท่ียอมรับของคนทัว่
โลก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัความสาํคญัของปัญหาท่ีจะทาํการศึกษาในคร้ังน้ี  

 
จิตประพนัธ์ ยืนสง่ามัน่คง (2549) ทาํการศึกษาเร่ือง “การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อ

ราคาทองคาํในประเทศไทยและการพยากรณ์ราคาทองคาํ ดว้ยแบบจาํลองของบ๊อกซ์และเจนกินส์” 
โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อท่ีจะศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองคาํในประเทศไทยและพยากรณ์
ราคาทองคาํในประเทศไทยดว้ยแบบจาํลองของบ๊อกซ์และเจนกินส์ โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิเป็นราย
เดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2541 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2548 
 
 ผลของการวิจยัพบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองคาํในประเทศไทยคือ ราคาทองคาํ
ในตลาดโลก (PW) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยต่อดอลลาร์สหรัฐ 
(EX) และเหตุการณ์ก่อวินาศกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกา เม่ือวนัท่ี 11 กนัยายน พ.ศ. 2544 (DI) 
โดยราคาทองคาํในตลาดโลก ดชันีราคาผูบ้ริโภค และอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยต่อดอลลาร์
สหรัฐ มีผลกระทบต่อราคาทองคาํในประเทศไทย ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และเหตุการณ์
ก่อวินาศกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกามีผลกระทบต่อราคาทองคาํในประเทศไทย ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 95 ซ่ึงหลงัจากนาํราคาทองคาํในตลาดโลก ดชันีราคาผูบ้ริโภค และอตัราแลกเปล่ียน
ของประเทศไทยต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มาพยากรณ์ตวัเองดว้ยวิธีของบ๊อกซ์และเจนกินส์ พบวา่ ค่าท่ี
พยากรณ์มีความแม่นยาํในระยะสั้น คือ 1 เดือน และเม่ือนาํค่าตวัแปรอิสระดงักล่าวมาพยากรณ์ราคา
ทองคาํในประเทศไทย พบวา่ ราคาทองคาํท่ีพยากรณ์ไดน้ั้นมีความแม่นยาํในระยะสั้น คือ 1 เดือน 
 

จากการตรวจสอบเอกสารของจิตประพนัธ์ ได้นาํปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองคาํใน
ประเทศไทยท่ีผลของการวจิยัไดส้รุปไวม้าทาํการทดสอบอีกคร้ัง นัน่ก็คือ ราคาทองคาํในตลาดโลก 
และอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยต่อดอลลาร์สหรัฐ 

 
ปริญญา  ธีรภาพไพบูลย ์ (2549) ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจ

ท่ีมีผลต่อราคาทองคาํ โดยทาํการทดสอบกับขอ้มูลตลาดทองคาํแท่งในตลาดโลก ในช่วงเดือน
มกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2548 โดยใชข้อ้มูลรายเดือนรวมทั้งส้ิน 84 เดือน สําหรับ
กาํหนดราคาของสินทรัพยเ์ก็งกาํไรทางการเงิน หรือสินคา้เก็งกาํไรคงทน โดยใช้แบบจาํลองอุป
สงค ์อุปทาน และแบบจาํลองอุปทานคงท่ี ทาํใหไ้ดส้มการระดบัราคาคงท่ี ประมาณแบบจาํลองโดย
วิธี Multiple Regression ในรูป Linear และ Log-linear Form ในรูปสมการราคาทองคาํท่ีมีผลจาก
ปัจจยัต่างๆ อนัไดแ้ก่ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯโดยใชอ้ตัราแลกเปล่ียนเงินยโูรต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น
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ตวัวดั (PS)  ราคาโลหะเงิน (PSil) ราคาหุ้นดาวโจนส์ (PK) อตัราดอกเบ้ียธนาคารกลางสหรัฐฯ (rUS) 
อตัราเงินเฟ้อสหรัฐฯ (INF) ราคานํ้ ามนัดิบ (POil) ราคาทองคาํในช่วงเวลา t-1 (PG,t-1)  ดชันีช้ีวดัความ
ตึงเครียดทางการเมืองระหวา่งประเทศ (IIT)  เขียนเป็นรูปสมการความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 

 
                PG     =     ß0 + ß1 PS + ß2 rUS + ß3 INF + ß4 PSil + ß5 PK + ß6 Poil + ß7 PG,t-1                    
 
 ผลการศึกษาโดยใช้ขอ้มูลปัจจัยทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ และราคาทองคาํในตลาดโลก
ช่วง พ.ศ.2542 ถึง พ.ศ. 2548 โดยสามารถสรุปไดว้า่การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกา มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มอย่างมีนัยสําคญักบัการเปล่ียนแปลงราคา
ทองคาํ การเปล่ียนแปลงราคาหุ้นดาวโจนส์มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการ
เปล่ียนแปลงราคาทองคาํอย่างมีนยัสําคญั แสดงวา่ การเปล่ียนแปลงของดชันีในตลาดหุ้นมีส่วน
สาํคญั ต่อการเปล่ียนแปลงราคาทองคาํนอ้ยมาก จากการโยกการลงทุนในทองคาํไปเป็นการลงทุน
ในตลาดหุน้ ราคาโลหะเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสําคญั  การเปล่ียนแปลง
ราคานํ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักับการเปล่ียนแปลงราคาทองคาํ อย่างมี
นัยสําคญัน้อยมาก ทั้งน้ี เน่ืองจากนักลงทุนในตลาดทองคาํจะได้รับอิทธิพลจากสภาพอุปสงค์-
อุปทานของนํ้ามนัในตลาดโลกมากกวา่การตดัสินในการกาํหนดราคาจากกลุ่มผูผ้ลิตนํ้ ามนั แต่ราคา
นํ้ ามนัจะส่งผลทางออ้มผ่านอตัราเงินเฟ้อแทน ราคาทองคาํในอดีตส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคา
ในปัจจุบนัค่อนขา้งน้อย แสดงให้เห็นวา่ ขอ้มูลไม่ไดเ้ก่ียวขอ้งอย่างสมบูรณ์ต่อพฤติกรรมปัจจุบนั 
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาทองคาํในตลาดโลกอยา่งไม่มี
นยัสาํคญั ทั้งน้ีเน่ืองจาก ราคาทองคาํจะไม่มีการปรับลดลงทนัที ท่ีค่าเงินดอลลาร์แข็งค่าข้ึนในระยะ
สั้น  อตัราเงินเฟ้อของประเทศสหรัฐอเมริกา มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัราคาทองคาํใน
ตลาดโลกอยา่งไม่มีนยัสาํคญั 

 
 อภิชาต มงคลเกษตร (2551) ทาํการศึกษาเร่ือง “การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อการปรับตวั
ของราคาทองคาํ” โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงบทบาทของทองคาํ โครงสร้างราคาในตลาดโลก 
และการกาํหนดราคาทองคาํในประเทศไทย ประกอบกบัการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคา
ทองคาํในตลาดโลกและราคาทองคาํในประเทศไทย โดยการศึกษาคร้ังน้ีใช้ทฤษฎีอุปสงค์และ
อุปทาน (Demand and Supply) ทางเศรษฐศาสตร์ ในการอธิบายปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อการปรับตวั
ของราคาทองคาํ และใชว้ิธีการศึกษา Co-integration test ของ Johansen and Juseluis (1995) เพื่อหา
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรต่างๆ ท่ีมีต่อการปรับตวัของราคาทองคาํ และใชว้ิธี 
Vector Error Correction Model (VECM) เพื่อแสดงการปรับตวัในระยะสั้นกลบัเขา้สู่ดุลยภาพใน
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ระยะยาว โดยขอ้มูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์เป็นขอ้มูลรายเดือนในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึง
เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2549 
 
 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ในระยะยาวพบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคา
ทองคาํในตลาดโลก ไดแ้ก่ รายไดป้ระชาชาติของโลก ดชันีราคาผูบ้ริโภคของโลก ดชันีหลกัทรัพย์
ดาวโจนส์ ดชันีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ราคานํ้ ามนัดิบเฉล่ียรายเดือน ณ ตลาดดูไบ และอตัราสัญญา
เช่าทอง ณ ตลาดลอนดอน โดยปัจจัยทุกตัวเป็นไปตามพื้นฐานทางทฤษฎีและสมมติฐานใน
การศึกษา ส่วนปัจจยัท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาทองคาํในประเทศไทย ได้แก่ รายได้
ประชาชาติประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภคประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหวา่งธนาคารใน
ประเทศไทย ราคาทองคาํแท่งในตลาดโลก และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ โดย
ปัจจยัทุกตวัเป็นไปตามพื้นฐานทางทฤษฎีและสมมติฐานในการศึกษา  สําหรับผลการวิเคราะห์การ
ปรับตวัในระยะสั้นของปัจจยัต่างๆ เพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวนั้นพบวา่ แบบจาํลองราคาทองคาํ
ในตลาดโลกหากมีการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวแลว้ ตวัแปรราคาทองคาํในตลาดโลก 
รายได้ประชาชาติของโลก และอตัราสัญญาเช่าทอง ณ ตลาดลอนดอน จะปรับตวัในระยะสั้ น 
เพื่อให้กลบัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว ในขณะท่ีตวัแปรดชันีราคาผูบ้ริโภคของโลก ดชันีหลกัทรัพย์
ดาวโจนส์ ดชันีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และราคานํ้ามนัดิบเฉล่ียรายเดือน ณ ตลาดดูไบ จะไม่ปรับตวั
แต่อยา่งใด ส่วนแบบจาํลองราคาทองคาํในประเทศไทย หากมีการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะ
ยาวแลว้ ตวัแปรราคาทองคาํในประเทศไทยและรายไดป้ระชาชาติประเทศไทย จะปรับตวัในระยะ
สั้ นเพื่อให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว ในขณะท่ีตัวแปรราคาทองคาํในตลาดโลกและอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ จะไม่ปรับตวัแต่อยา่งใด 
 
 จากการตรวจสอบเอกสารของอภิชาต ไดท้ราบถึงทฤษฎีการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบ
ต่อราคาทองคาํในตลาดโลกและราคาทองคาํในประเทศไทย มาใชเ้ป็นแนวทางในการศึกษาคร้ังน้ี
ซ่ึงก็คือ ทฤษฎีอุปสงคแ์ละอุปทาน (Demand and Supply) ทางเศรษฐศาสตร์ เพื่อใชใ้นการอธิบาย
ปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อการปรับตวัของราคาทองคาํ 
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แนวคิดทฤษฎี 
 

ในการศึกษาน้ีไดย้ึดหลกัแนวคิดและทฤษฎี 2 แขนงหลกั ไดแ้ก่ แนวคิดในการวิเคราะห์
ราคาตราสารอนุพนัธ์ ซ่ึงประกอบไปดว้ยแนวคิดอาบิทราจ (Arbitrage) และกฎแห่งราคาเดียว ( the 
law of one price ) ทฤษฎีอาํนาจซ้ือเสมอภาค ( Theory of Purchasing Power Parity หรือ PPP )  
ทฤษฏีการกาํหนดราคาสัญญาซ้ือขายทองคาํล่วงหนา้ตามตวัแบบThe Cost of Carry Model ทฤษฎี
การลงทุน และทฤษฎีท่ีเช่ือมโยงความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาทองคาํกบัปัจจยัต่างๆ โดยมีรายละเอียด
ดงัน้ี 

 
แนวคิดอาบิทราจ (Arbitrage) และกฎแห่งราคาเดียว ( the law of one price ) 
 

เป็นแนวคิดพื้นฐานในการกาํหนดราคาตราสารอนุพนัธ์ โดยมีหลกัการวา่ ควรเป็นราคาท่ี
ไม่ก่อให้เกิดโอกาสในการทาํกาํไร โดยปราศจากความเส่ียง และไม่ตอ้งใช้เงินลงทุน จากความ
แตกต่างของราคาปัจจุบนักบัราคาอนุพนัธ์ จากแนวคิดของอาบิทราจ กล่าวไวว้่า ของสองส่ิงท่ี
เหมือนกนัทุกประการหรือเทียบเคียงกนัได้ทางการเงิน (equivalent assets) หากอยู่ในตลาดท่ี
สมบูรณ์แล้ว (perfect market) จะต้องมีราคาเท่ากันเสมอ ซ่ึงหากใครเคยซ้ือสินค้าจาก
ห้างสรรพสินคา้แลว้ อาจพบวา่ราคาสินคา้บางรายการไม่ไดเ้ท่ากนัเสมอไปตามแนวคิดน้ี นัน่เป็น
เพราะหา้งสรรพสินคา้ค่อนขา้งห่างไกลจากความเป็นตลาดท่ีสมบูรณ์ ดงันั้น ก่อนท่ีกล่าวถึงแนวคิด
อาบิทราจ ควรทาํความเข้าใจในเร่ืองของตลาดท่ีสมบูรณ์ก่อน การเป็นตลาดท่ีสมบูรณ์ต้อง
ประกอบดว้ยเง่ือนไข 4 ขอ้ดงัต่อไปน้ี   (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน[TSI] ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2550) 

 
1. สภาพคล่อง (liquidity) การทาํรายการของนกัลงทุนแต่ละคนท่ีอยูใ่นตลาดมีขนาดเล็ก 

เม่ือเทียบกบัขนาดโดยรวมของตลาด และไม่มีค่าใชจ่้ายในการทาํรายการ 
 

2. ความต่อเน่ืองของราคา (price continuity) ราคาจะถูกกาํหนดโดยอุปสงคอุ์ปทานของ 
ตวัสินคา้หรือหลกัทรัพยเ์ท่านั้น และความไม่สมดุลชัว่คราวจะไม่มีผลต่อราคา 
 

3. ความเสมอภาค (fairness) ไม่มีความแตกต่างระหวา่งนกัลงทุนแต่ละคนในตลาด 
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4. ความเท่าเทียมในการเขา้ถึงขอ้มูล (equal access to information) นกัลงทุนทุกคนมี 
ความสามารถในการเขา้ถึงขอ้มูลท่ีมีอยูอ่ยา่งเสมอภาคเท่าเทียมกนั 

 
จากเง่ือนไขขอ้แรก เราอาจตั้งขอ้สังเกตไดว้า่การเป็นตลาดท่ีสมบูรณ์นั้นไม่อาจเป็นไดใ้น

ความเป็นจริง เพราะคงไม่มีตลาดใดท่ีไม่มีค่าใช้จ่ายในการทาํธุรกรรม ด้วยเหตุน้ีจึงจาํกัดการ
ประยกุตใ์ชแ้นวคิดอาบิทราจดงัท่ีจะไดก้ล่าวเพิ่มเติมต่อไป ส่วนในเง่ือนไขขอ้อ่ืน ๆ ตลาดอนุพนัธ์
ส่วนใหญ่ได้ให้ความสําคญัในการท่ีจะทาํให้บรรลุผล ดงัตวัอย่างเช่น ด้วยโครงสร้างของตลาด
หลกัทรัพย ์โดยเฉพาะตลาดท่ีมีผูเ้สริมสภาพคล่อง (market maker) จะทาํให้มีความต่อเน่ืองของ
ราคามากข้ึน และดว้ยการท่ีมีการใชร้ะบบอิเลกทรอนิกส์เขา้มาใชง้านในตลาดหลกัทรัพยส่์วนมาก
ในปัจจุบนัก็จะทาํใหเ้กิดความเสมอภาคในการทาํธุรกรรมของนกัลงทุนแต่ละคน ส่วนในเร่ืองของ
ความไม่เท่าเทียมกันในการเขา้ถึงข้อมูลของนักลงทุนท่ีใช้ข้อมูลภายในนั้นก็สามารถทาํให้ลด
นอ้ยลงได ้โดยการบงัคบัใชก้ฎหมายของการใชข้อ้มูลภายใน 

 
หากสมมติว่าตลาดมีลกัษณะครบตามเง่ือนไขทั้งหมดท่ีกล่าวขา้งต้น จะพบว่าในตลาด

ดงักล่าว นกัลงทุนท่ีลงทุนเพื่อตนเองจะใชข้อ้มูลท่ีมีอยูเ่พื่อพยายามสร้างผลตอบแทนสูงสุดในการ
ลงทุนของตน และดว้ยเหตุน้ีในการเคล่ือนไหวของราคาจึงมีลกัษณะการตอบสนองต่อขอ้มูลใหม่ ๆ 
อยา่งรวดเร็ว ปราศจากอคติและสะทอ้นต่อขอ้มูลดงักล่าวอยา่งเต็มท่ี การแข่งกนัสร้างผลตอบแทน
สูงสุดของนกัลงทุนจะเป็นแรงผลกัดนัให้ราคาของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงจากจุดสมดุลหน่ึงไปยงั
อีกจุดหน่ึง เพื่อตอบสนองต่อขอ้มูลใหม่ท่ีเขา้มาอยา่งอิสระต่อความเคล่ือนไหวของราคาก่อนหน้า 
ซ่ึงจะข้ึนอยูก่บัขอ้มูลล่าสุดท่ีเขา้มาในตลาดเท่านั้น 

 
นอกจากน้ี แนวคิดอาบิทราจน้ียงัสามารถนาํไปประยุกตใ์ชไ้ดก้วา้งขวางกวา่ขอ้สมมติฐาน

ของตลาดท่ีสมบูรณ์ ตวัอย่างเช่น แม้แต่ในกรณีของตลาดท่ีมีนักลงทุนเพียงบางกลุ่มท่ีมีข้อมูล
มากกวา่นกัลงทุนส่วนใหญ่ในตลาด ตามแนวคิดตลาดอาบิทราจ นกัลงทุนกลุ่มน้ีก็จะใช้ขอ้มูลท่ีมี
อยู่ในการเขา้ธุรกรรม ซ่ึงในท่ีสุดก็จะผลกัดนัราคาจนเขา้สู่จุดสมดุลในท่ีสุด ดงันั้น จากตลาดใน
อุดมคติตามขอ้สมมติฐานขา้งต้น โอกาสของการทาํอาบิทราจจะไม่เกิดข้ึน และเราสามารถนํา
แนวคิดน้ีเพื่อประยกุตใ์ชใ้นการประเมินมูลค่าของตราสารอนุพนัธ์ 
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ทฤษฎอี านาจซ้ือเสมอภาค ( Theory of Purchasing Power Parity หรือ PPP ) 
 

กฎของสินคา้ราคาเดียวไดอ้ธิบายวา่ ราคาสินคา้หรือบริการควรมีราคาเดียวเท่ากนัในทุกๆ
ตลาด แต่ในทางปฏิบติันกัธุรกิจพยายามแสวงหากาํไรในทุกโอกาสท่ีสามารถกระทาํไดโ้ดยการซ้ือ
สินคา้ราคาถูกจากตลาดหน่ึงแลว้นาํไปขายในอีกตลาดหน่ึงท่ีราคาแพงกวา่ ซ่ึงเป็นการคา้กาํไรจาก
ความแตกต่างของราคาสินคา้(Commodity Arbitrage)  การเพิ่มข้ึนของอุปสงคข์องสินคา้ในตลาดท่ี
มีราคาตํ่าจะทาํให้ราคาสินคา้เพิ่มสูงข้ึน  ขณะท่ีการเพิ่มข้ึนของอุปทานของสินคา้ในตลาดท่ีมีราคา
สูงกวา่จะทาํใหสิ้นคา้มีราคาลดลง  กิจกรรมซ้ือขายสินคา้ในตลาดทั้งสองจะดาํเนินต่อไปจนกระทัง่
ราคาสินคา้ทั้งสองเขา้สู่ภาวะสมดุล เช่น ในกรณีของตลาดทองคาํ หากพ่อคา้พบวา่ราคาทองคาํใน
คลาดซูริคและลอนดอนต่างกนั โดยทองคาํหนกั 1 ออนซ์ ราคาท่ีซูริคเท่ากบั 670 ดอลลาห์สหรัฐต่อ
ออนซ์  ท่ีลอนดอนเท่ากบั 655 ดอลลาร์สหรัฐ  ดงันั้น พ่อคา้จะซ้ือทองคาํท่ีตลาดลอนดอนและ
ส่งไปขายท่ีซูริคจะไดก้าํไร 15 ดอลลาห์สหรัฐต่อออนซ์  ดงันั้นราคาสินคา้ในเวลาใดเวลาหน่ึงใน
แต่ละตลาดไม่ควรมีความแตกต่างกนัมากกว่าค่าขนส่งสินคา้ เพราะถ้าหากราคาสินคา้ในแต่ละ
ตลาดมีความแคกต่างกนัมากกว่าค่าขนส่งสินคา้ระหว่างประเทศ นกัลงทุนจะไม่พลาดโอกาสใน
การเก็งกาํไรโดยการซ้ือสินคา้ราคาถูกในตลาดหน่ึงแลว้นาํมาขายในราคาท่ีแพงกว่าอีกตลาดหน่ึง  
ซ่ึงผลจากการกระทาํดงักล่าวจะกระตุน้ใหมี้การเพิ่มอุปสงคใ์นตลาดของสินคา้ท่ีมีราคาถูก จนทาํให้
ราคาสินคา้ในตลาดทั้งสองมีราคาท่ีใกลเ้คียงกนัจนเขา้สู่ภาวะสมดุล (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน
[TSI] ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,2551) 
 
 ทั้งน้ี  ถา้มีการคา้กาํไรจากสินคา้เกิดข้ึน ราคาสินคา้ไม่วา่จะผลิตและขายในตลาดใดควรมี
ราคาเท่ากนัเพราะถา้ราคาสินคา้ในแต่ละตลาดมีความแตกต่างกนั ผูบ้ริโภคก็จะเลือกซ้ือสินคา้ใน
ตลาดท่ีถูกกวา่ราคาทองคาํในซูริคจึงควรมีราคาเท่ากนั ดงันั้นราคาทองคาํท่ีแตกต่างกนัในตลาดซู
ริคและตลาดลอนดอนจะมีค่าใชจ่้ายในการขนส่งระหวา่งประเทศท่ีแตกต่างกนัเป็นตวักาํหนด สรุป
ไดว้า่ เม่ือราคาสินคา้ในแต่ละประเทศใช้เงินสกุลเดียวกนั กิจกรรมการคา้กาํไรจากสินคา้จะทาํให้
ราคาสินคา้เท่ากนัในทุกตลาดรวมถึงตลาดทองคาํดว้ย 
 
 สําหรับแนวคิดของ PPP นั้น ไดแ้บ่งเป็น 2 รูปแบบ คือ ทฤษฎีอาํนาจซ้ือเสมอภาคแบบ
สมบูรณ์ (Absolute PPP) และทฤษฎีอาํนาจซ้ือเสมอภาคแบบเปรียบเทียบ (Relative PPP) โดย
สามารถเขียนในรูปสมการไดด้งัน้ี 
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Absolute PPP:  St   =   Pt / Pw                  …..(1) 
 

Relative PPP:    St   =   Pt  /  Pw                 …..(2) 

 
โดยกาํหนดให ้  St    =  ราคาของสกุลเงินในประเทศต่อหน่วยของสกุลต่างประเทศ 

   Pt =  ระดบัราคาสินคา้ภายในประเทศ 
   Pw   =  ระดบัราคาสินคา้จากต่างประเทศ 
 
 1.  Absolute Purchasing Power Parity  อธิบายถึงระดบัความสัมพนัธ์ของราคาสินคา้โดย
เฉล่ียในแต่ละประเทศและอตัราแลกเปล่ียนท่ีสมดุล  โดยสมมุติวา่ใชก้ฎของสินคา้ราคาเดียวสําหรับ
สินคา้และบริการทุกชนิด ราคาสินคา้ชนิดเดียวกนัในแต่ละประเทศหลงัจากหักค่าใช้จ่ายในการ
ขนส่งระหวา่งประเทศและค่าธรรมเนียมศุลกากรออกแลว้ควรมีราคาเท่ากนัตามกฎของสินคา้ราคา
เดียว  แต่ถา้ในแต่ละประเทศใชเ้งินตราคนละสกุลกนั อตัราแลกเปล่ียนระหวา่ง 2 สกุลนั้นจะตอ้งทาํ
สินคา้มีราคาเท่ากนัดว้ย 
 
 2.  Relative Purchasing Power Parity  อธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนโดย
นาํเอาภาวะเงินเฟ้อมาพิจารณาร่วม เพื่อให้แนวคิดน้ีเป็นจริง   ในกรณีท่ีไม่มีค่าขนส่งและไม่มีการ
กีดขวางทางการคา้ ซ่ึงเป็นไปไดย้ากในความเป็นจริง 
 
 จากนิยามทั้งสองเห็นไดถึ้งความแตกต่างระหว่าง Absolute PPP และ Relative PPP คือ 
Absolute PPP จะเน้นท่ีระดบัของอตัราแลกเปล่ียนและราคา ขณะท่ี Relative PPP จะเนน้ในการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนและราคา 
 
 จากการศึกษาแนวทฤษฎี PPP ทาํให้สนบัสนุนการอธิบายในทางปฏิบติัท่ีว่า ทองคาํเป็น
สินทรัพยท่ี์มีมาตรฐานราคาเดียวกนัทัว่โลกตามกฎสินคา้ราคาเดียว (The Law of One Price)  การ
กาํหนดราคาทองคาํในประเทศไทยจึงตอ้งปฏิบติัให้สอดคลอ้งกบัหลกัสากล  ดงันั้นราคาทองคาํใน
ประเทศจึงไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของสถานการณ์ตลาดทองคาํโลก ซ่ึงถือเป็นปัจจยั
ภายนอกประเทศ ส่วนปัจจยัภายในประเทศคือ อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งประเทศ ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือ
ในการปรับค่าของทองคาํให้อยู่ในรูปเงินบาท แต่อย่างไรก็ตามในบางช่วงเวลา การกาํหนดราคา
ทองคาํในประเทศตอ้งอิงตามสถานการณ์ตลาดในประเทศ เพื่อให้เกิดความเหมาะสมและยุติธรรม
ต่อผูบ้ริโภคและผูค้า้ทองทัว่ประเทศ 
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ทฤษฏีการก าหนดราคาฟิวเจอร์สทองค าตามตัวแบบ The Cost of Carry Model  
 

การคาํนวณราคาฟิวเจอร์ส(futures price) ของสินทรัพยอ์า้งอิง โดยเปรียบเทียบกบัการถือ
ครอง (The Cost of Carry Model) โดยมีท่ีมาดงัน้ี  (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน[TSI] ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,2550) 

 
สมมติท่ีเวลา t = 0 นกัลงทุนซ้ือหุ้น AB ซ่ึงมีราคาซ้ือขายปัจจุบนั (Spot Price) เท่ากบั S0  

โดยการกูย้ืมเงินดว้ยจาํนวนเดียวกนัคือ S0  มาใชใ้นการซ้ือ พร้อมกนัน้ีนกัลงทุนไดท้าํสัญญาชอร์ต
ฟิวเจอร์สของหุ้นAB ท่ีมีอายุสัญญาเท่ากบัT นกัลงทุนจะขายหุ้นAB ดว้ยราคา F0 ซ่ึงก็คือราคาฟิว
เจอร์สท่ีตกลงกนัไวท่ี้เวลา t = 0 พร้อมกนันั้นนกัลงทุนไดช้าํระคืนเงินกูไ้ปดว้ยจาํนวน S0* (1 + r )T

และขายหุน้AB ท่ีมีอยูอ่อกไป โดยท่ี r เป็นอตัราดอกเบ้ียของตลาดการลงทุน ซ่ึงสามารถสรุปวิธีการ
ซ้ือขายของนกัลงทุนไดด้งัน้ี 
 
ตารางที ่2.1  วธีิการซ้ือขายของนกัลงทุนเพื่อการวิเคราะห์ราคาฟิวเจอร์ส 
 

กลยุทธ์ กระแสเงินสดทีเ่วลา t = 0 กระแสเงินสดสุทธิถึงเวลา t = T 
1. ยมืเงินจาํนวน S0   S0 -S0  *   ( 1 +  r )T 
2. ซ้ือหุน้AB ราคา S0   - S0 St 
3. ทาํสัญญาชอร์ตฟิวเจอร์ 0 F0  -   St 

รวม 0 F0 - S0  * ( 1 +  r )T 
ท่ีมา: สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน [TSI] ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2545:A23) 
 
 จากการซ้ือขายจะเห็นไดว้า่ นกัลงทุนไม่ไดมี้การลงทุนท่ีเวลาเร่ิมตน้ ซ่ึงการทาํธุรกรรมน้ี
ยงัไม่มีความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนนั้นเอง ในทางทฤษฎีทางการเงินท่ีว่าจะไม่มีการทาํกาํไรในสภาวะท่ี
ปราศจากความเส่ียง (arbitrage theory) หรือการทาํกาํไรแบบอาบิทราจ ทาํให้สามารถสรุปไดว้่า
กระแสเงินสดรวมท่ีเวลา t = T ตอ้งเท่ากบั 0 เช่นกนั นัน่คือ 
 
   F0  -  S0  * ( 1 +  r )T  =  0 
 
 ดงันั้นราคาฟิวเจอร์ส  F0  สามารถคาํนวณไดจ้าก 
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  F0   =   S0  *   ( 1 +  r )T 
 

โดยท่ี   S0  : ราคาสปอตของสินทรัพยอ์า้งอิงท่ีซ้ือขาย ณ ปัจจุบนั (Spot Price) 
F0  : ราคาฟิวเจอร์สของสินทรัพยอ์า้งอิง (Futures Price) 
r    : อตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free Interest Rate) 
T   : ระยะเวลาจนถึงวนัส่งมอบ (Time Till Delivery Date) 
 

 จะเห็นไดว้่าราคาฟิวเจอร์สมีความสัมพนัธ์ตามทฤษฎีอย่างเป็นระบบกบัราคาสปอตและ
อตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง    ซ่ึงค่าทั้งสองทราบไดท้นัที  กล่าวคือ     ราคาฟิวเจอร์ส  คือ 
ราคาสปอตท่ีคูณด้วยตวัคูณท่ีแสดงมูลค่าท่ีเพิ่มข้ึนของเงินตามเวลาท่ีถือครองสินคา้อา้งอิงหรือ
ช่วงเวลาของสัญญาฟิวเจอร์สนัน่เอง 
 

แบบจาํลองในการหามูลค่าท่ีเหมาะสมของราคาสัญญาซ้ือขายทองคาํล่วงหน้า (Gold 
Futures) เม่ือเทียบกบัราคาทองคาํอา้งอิงในปัจจุบนั ตามแบบจาํลอง Cost of Carry Model ถือวา่เป็น
การวเิคราะห์ในลกัษณะของการหาราคายติุธรรมในเชิงทฤษฎี (Fair Value Pricing Analysis)  
 

Cost of Carry Model   เป็นแบบจาํลองท่ีใชใ้นการหาราคาท่ีเหมาะสมของฟิวเจอร์ส เป็น
ราคาท่ีไม่ทาํให้เกิดการ Arbitrage โดยคาํนึงถึงต้นทุนในการถือครองสินทรัพย์อ้างอิงและ
ประโยชน์จากการถือครองสินทรัพยอ์า้งอิงนั้นๆ   ภายใตแ้นวคิดท่ีวา่ การถือครองสินทรัพยอ์า้งอิง
นั้นมีตน้ทุน ไม่ว่าจะเป็นตน้ทุนดอกเบ้ียเงินกู้ หากมีการยืมเงินจากแหล่งเงินทุนมาซ้ือสินทรัพย์
อา้งอิง  หรือแมแ้ต่ใชเ้งินทุนส่วนตวั ก็จะมีตน้ทุนค่าเสียโอกาสจากการหาผลประโยชน์จากเงินทุน
ส่วนตวัดงักล่าวเช่น การไดรั้บดอกเบ้ียจากการฝากธนาคาร เป็นตน้   นอกจากน้ี ถา้เป็นสินคา้โภค
ภณัฑ์ ยงัมีตน้ทุนในการเก็บรักษาและตน้ทุนการส่งมอบสินคา้อีกดว้ย  ยกเวน้ในกรณีท่ีสินทรัพย์
อา้งอิงท่ีเป็นตราสารทางการเงิน เช่น หุน้ หรือ ดชันีหลกัทรัพย ์จะไม่มีตน้ทุนประเภทน้ี 
 

อย่างไรก็ตาม  การถือครองสินทรัพยอ์า้งอิงก็อาจไดรั้บประโยชน์ต่างๆ จากการถือครอง
ด้วย   การถือครองตราสารทางการเงินจะได้รับผลประโยชน์ เช่น เงินปันผล เป็นต้น  ส่วน
ประโยชน์จากการถือครองสินคา้โภคภณัฑ์เรียกว่า Convenience Yield โดยเฉพาะกบัสินคา้โภค
ภณัฑ์ท่ีใช้ในภาคอุตสาหกรรม (Consumption Asset) ตวัอย่างเช่น  ในการผลิตสินคา้ชนิดหน่ึง
จาํเป็นตอ้งใช้สินคา้โภคภณัฑ์เป็นองค์ประกอบ และหากผูผ้ลิตไม่มีสินคา้โภคภณัฑ์น้ีในการถือ
ครองก็จะไม่สามารถผลิตได้   ดังนั้น จะเห็นได้ว่า  การถือครองสินค้าโภคภณัฑ์จากตัวอย่าง
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ดงักล่าว จะมีประโยชน์ในลกัษณะน้ี    ซ่ึงหากผูผ้ลิตถือครองฟิวเจอร์สจะเป็นเพียงตวัสัญญา ไม่
สามารถนาํมาใช้เป็นวตัถุดิบในการผลิตได ้    ซ่ึง Cost of Carry Model จะพิจารณาถึงตน้ทุน
ทั้งหมดท่ีเกิดข้ึนจากการถือครองสินทรัพยอ์า้งอิงหักด้วยผลประโยชน์ท่ีได้รับจากการถือครอง
สินทรัพยอ์า้งอิง   ดงันั้น การซ้ือฟิวเจอร์ส (Long Futures) หมายถึง การทาํสัญญาจะซ้ือสินทรัพย์
อา้งอิงในอนาคต  ซ่ึงมีขอ้ดีคือ ยงัไม่ตอ้งถือครองสินทรัพยอ์า้งอิงในปัจจุบนั แต่ไปถือครองใน
อนาคต   รวมทั้ งไม่ต้องมีต้นทุนต่างๆ ในการถือสินทรัพย์อ้างอิงในปัจจุบัน  แต่ก็ไม่ได้รับ
ผลประโยชน์จากถือครองสินทรัพยอ์า้งอิงเช่นกนั    สรุปไดว้า่ ราคาท่ีเหมาะสมฟิวเจอร์สจะใชร้าคา
สินทรัพยอ์า้งอิงในปัจจุบนัเป็นหลกั และมีการนาํตน้ทุนและผลประโยชน์จากการถือครองคาํนวณ
รวมไปดว้ย 

 
 ราคาฟิวเจอร์ส       =     ราคาสินทรัพยอ์า้งอิงในปัจจุบนั + ตน้ทุนในการกูย้มืเงิน 

             + ตน้ทุนในการเก็บรักษาและส่งมอบสินคา้โภคภณัฑ ์         
          - ผลตอบแทนในการถือครองสินคา้โภคภณัฑท่ี์เกิดข้ึนจริง  

(Convenience Yield) 
 

อยา่งไรก็ตาม ราคาสัญญาซ้ือขายทองคาํล่วงหนา้ (Gold Futures)     ในเร่ืองการหาตน้ทุน
การเก็บรักษาและส่งมอบทองคาํของนกัลงทุนทัว่ไปวา่มีตน้ทุนเท่าไรเป็นตน้ทุนท่ีอธิบายหรือหาได้
ยากมาก เน่ืองจาก มีการเก็บทองคาํไวท่ี้บา้นหรือธนาคาร  ซ่ึงค่าใชจ่้ายก็ตํ่ามากจนอาจเรียกไดว้า่ไม่
มี  ทําให้พออนุโลมได้ว่าทองคําไม่มีต้นทุนในการเก็บรักษาและส่งมอบสินค้าโภคภัณฑ ์ 
ขณะเดียวกนัก็เป็นการยากท่ีจะหาค่าของ Convenience Yield ของนักลงทุนว่ามีค่าเป็นเท่าใด  
เพราะโดยปกติทองคาํจะนิยมใช้ในภาคเคร่ืองประดบั และการลงทุน  (เป็น Investment Asset) 
มากกวา่ในภาคอุตสาหกรรม (ท่ีเป็น Consumption Asset)   ดงันั้น ก็พออนุโลมไดว้า่ การถือครอง
ทองคาํไม่มี Convenience Yield ไดเ้ช่นกนั 
 
 เพราะฉะนั้น ก็จะสามารถกาํหนดสูตรท่ีใช้ในการคาํนวณสัญญาซ้ือขายทองคาํล่วงหน้า 
(Gold Futures) ดงัน้ี 
 
 ราคา Gold Futures   =   ราคาทองคาํอา้งอา้งอิงในปัจจุบนั + ตน้ทุนในการกูย้มืเงิน 
 

สาํหรับสูตรการคาํนวณมูลค่าท่ีเหมาะสมของสัญญา Gold Futures นั้นมี 3 สูตรใหเ้ลือกใช้
ตามสมมติฐานท่ีเก่ียวกบัการทบตน้ของอตัราดอกเบ้ียท่ีแตกต่างกนั ดงัน้ี 
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1. กรณีอตัราดอกเบ้ียไม่ทบตน้ (Discrete) 
 

F0   =   S0  *   ( 1 +  rT ) 

 

โดยท่ี    F0  : ราคาสัญญาซ้ือขายทองคาํล่วงหนา้ (Gold Futures) 
 S0  : “Spot price” คือราคาทองคาํอา้งอิง ( ราคาทองคาํโลกท่ีแปลงหน่วยต่างๆให ้
                    ใหเ้ป็น ทองคาํท่ีมีความบริสุทธ์ิ 96.5% มีนํ้าหนกัเป็นบาท และราคาซ้ือขาย 
                    เป็นบาทเรียบร้อยแลว้ ) 
 r    : อตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free Interest Rate)(%ต่อปี) เช่น  
                    อตัราดอกเบ้ียของตัว๋เงินคลงั ( Treasury bill ) ท่ีมีอายใุกลเ้คียงกบัอาย ุ
                    คงเหลือของสัญญาซ้ือขายทองคาํล่วงหนา้ (Gold Futures) 

T   : อายคุงเหลือของสัญญาซ้ือขายทองคาํล่วงหนา้ (Gold Futures) 
       (ใชจ้าํนวนวนัท่ีคงเหลือ/365) 
 

2. กรณีอตัราดอกเบ้ียทบตน้ทุกปี 
 
 F0   =   S0  *   ( 1 +  r )T  

 

3. กรณีอตัราดอกเบ้ียทบตน้แบบต่อเน่ือง (Continuous Compounding) 
 
 F0   =   S0  *   e rT 

 
   ราคาฟิวเจอร์สของสินคา้โภคภณัฑจ์ะพิจารณาจาก  

 
3.1 ตน้ทุนในการถือครองสินทรัพยอ์า้งอิง มากกวา่ประโยชน์จากการถือครองสินทรัพย ์

อา้งอิง แสดงวา่ การถือครองสินทรัพยอ์า้งอิงมีภาระตน้ทุน ทาํให้ราคาฟิวเจอร์สท่ีเหมาะสมควรจะ
สูงกวา่ราคาสินทรัพยอ์า้งอิงในปัจจุบนั  ซ่ึงสภาวะตลาดแบบน้ีเรียกวา่ Contango  
 

3.2 ถา้ตน้ทุนในการถือครองสินทรัพยอ์า้งอิง นอ้ยกวา่ประโยชน์จากการถือครอง 
สินทรัพย์อ้างอิง แสดงว่า การถือครองสินทรัพย์อ้างอิงมีผลประโยชน์ ทาํให้ราคาฟิวเจอร์สท่ี
เหมาะสมจะตํ่ากวา่ราคาสินทรัพยอ์า้งอิงในปัจจุบนั ซ่ึงสภาวะน้ีเรียกวา่ Backwardation 
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ภาพที ่2.1  Contango and Backwardation 
ท่ีมา: ตลาดอนุพนัธ์ฯ ประเทศไทย (2550) 
 
 จากรูปจะเห็นไดว้า่ ราคาฟิวเจอร์สและราคาของสินทรัพอา้งอิง (Spot Price) จะวิ่งเขา้หา
กนั เม่ือถึงวนัครบกาํหนดสัญญา ราคาของฟิวเจอร์สและราคาของสินทรัพยอ์า้งอิงก็จะมีราคาเท่ากนั     
สําหรับราคาสัญญาซ้ือขายทองคาํล่วงหนา้ (Gold Futures) เม่ือครบกาํหนดสัญญาในประเทศไทย  
ตลาดอนุพนัธ์แห่งประเทศไทย (TFEX)  จะชาํระราคา (Settlement Price) ด้วยราคา Final 
Settlement Price ซ่ึงก็คาํนวณมาจากราคาทองคาํจริงในปัจจุบนั 
 
 ในสภาวะตลาดแบบ Contango นอกจากราคาของฟิวเจอร์สจะสูงกวา่ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง
แลว้ ราคาฟิวเจอร์สรุ่นเดือนไกลจะสูงกวา่ราคาของฟิวเจอร์สรุ่นเดือนใกล ้
 
 สําหรับ Gold Futures โดยปกติจะพิจารณาตน้ทุนในการกูย้ืมเงินเป็นหลกั ทาํให้สภาวะ
ตลาดตามทฤษฎีของประเทศไทยควรเป็นแบบ Contango แต่อยา่งไรก็ตามความเป็นจริงกบัทฤษฎีก็
ไม่สอดคล้องกันเสมอไป เพราะในตลาดต่างประเทศในบางช่วงมีสภาวะตลาดเป็นแบบ 
Backwardation ซ่ึงเกิดจากหลายสาเหตุดว้ยกนัเช่น 
 

1. การคาดหวงั (Expectation) ของนกัลงทุนในเร่ืองราคาทองคาํในอนาคตวา่มีแนวโนม้จะ 
ตกลง (ไม่วา่จะดว้ยเหตุผลมาจากอะไรก็ตาม) 
 

2. การถือทองคาํ (Physical Gold) ในปริมาณท่ีมากของนกัลงทุนไม่วา่ดว้ยเหตุผลใดก็ 
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ตาม  ทาํใหท้องคาํในระบบของโลกลดลง ส่งผลใหผ้ลประโยชน์ในการถือครองตวัสินคา้โภคภณัฑ์
ท่ีเรียกวา่ Convenience Yield สูงข้ึน 
 
 ในสภาวะตลาดแบบ Backweardation  นอกจากราคาของฟิวเจอร์สจะตํ่ากวา่ราคาสินทรัพย์
อา้งอิงแลว้ ราคาฟิวเจอร์สรุ่นเดือนไกลจะตํ่ากวา่ราคาฟิวเจอร์สรุ่นเดือนใกล ้
 

 
 
ภาพที ่2.2  Contango and Backwardation เปรียบเทียบในแต่ละสัญญา 
ท่ีมา: ตลาดอนุพนัธ์ฯ ประเทศไทย (2550) 
 
ทฤษฎกีารลงทุน  
 

การใชส้อยทรัพยากรในลกัษณะต่างๆ โดยหวงัจะไดรั้บผลตอบแทนกลบัมา มากกวา่ท่ีลง
ไปในอตัราท่ีพอใจภายใตค้วามเส่ียงท่ีเหมาะสม โดยทัว่ไปหมายถึงการใชเ้งินลงทุน เช่น การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพย ์การลงทุนในบา้นและท่ีดิน ฯลฯ (สารานุกรมเสรี, 2540)  

 
Reilly and Brown (2003) กล่าววา่ การลงทุน หมายถึงการกกัเงินไวจ้าํนวนหน่ึง ในช่วง

ระยะเวลาหน่ึง เพื่อก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดรับในอนาคต ซ่ึงจะชดเชยใหแ้ก่ผูรั้บเงิน โดยกระแสเงิน
สดรับน้ี ควรคุม้ค่ากบัเวลาท่ีเสียไป อตัราเงินเฟ้อ และคุม้กบัความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดแก่กระแสเงิน
สดรับในอนาคต  

 
การลงทุนมีจุดมุ่งหมายหลกัคือ เพื่อใหไ้ดอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง 

หรือ เพื่อลดความเส่ียงให้ตํ่าท่ีสุด ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนหน่ึงโดยถือวา่ ผูล้งทุนเป็นผูไ้ม่ชอบ
ความเส่ียง (Risk-Averse) ถา้หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนยอ่มตอ้งการผลตอบแทนสูง 
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เพื่อชดเชยความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงนอ้ย แมอ้ตัราผลตอบแทนไม่มากนกั ผูล้งทุนก็
จะยอมรับได ้ 
 
ทฤษฎีทีเ่ช่ือมโยงความสัมพันธ์ราคาทองค ากบัปัจจัยต่างๆ 
 

ทฤษฎคีวามพงึพอใจในสภาพคล่อง ( Liquidity Preference Theory )  
 
ทฤษฎีความพึงพอใจสภาพคล่องนั้นเป็นทฤษฎีของ John M.Keynes ซ่ึงอธิบายว่าอตัรา

ดอกเบ้ียดุลยภาพในตลาดถูกกาํหนดข้ึนจากเส้นความตอ้งการถือเงิน (Demand for Money) ตดักบั
เส้นอุปทานของเงิน (Supply of Money)ในดา้นความตอ้งการถือเงินนั้น เคนส์แบ่งออกเป็น 3 
ประเภทดว้ยกนั ไดแ้ก่  (วเรศ  อุปปา, 2545) 

 
1. ความตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย (Transaction Demand) ความตอ้งการลกัษณะน้ี

ไดแ้ก่ บุคคลใดบุคคลหน่ึงมีความจาํเป็นในการถือเงินเพื่อซ้ือสินคา้และบริการเพื่อดาํรงชีพในแต่ละ
วนัเช่น ซ้ืออาหาร เส้ือผา้ และยารักษาโรค นอกจากน้ียงัรวมถึงการถือเงินของภาคธุรกิจในการ
ดาํเนินธุรกิจประจาํวนัอีกดว้ย ดงันั้น ความตอ้งการถือเงินลกัษณะน้ี ตวักาํหนดท่ีสําคญัก็คือรายได ้
นอกจากน้ีอตัราดอกเบ้ียในระดบัสูงๆ อาจจะมีผลกระทบต่อการถือเงินประเภทน้ีในลกัษณะ
ความสัมพนัธ์ท่ีผกผนักนั 

 
สมการแสดงความตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย 
 

MT  =  g( y)                    ;   ∂MT    >   0 
                                                                    ∂Y 
 

2. ความตอ้งการถือเงินไวใ้ชย้ามฉุกเฉิน (Precautionary Demand) ความตอ้งการถือเงินไว้
ใชย้ามฉุกเฉิน เกิดจากความไม่แน่นอนของรายรับและรายจ่ายในอนาคต ดงันั้นจึงมีความสัมพนัธ์
โดยตรงกบัรายได ้และผกผนักบัอตัราดอกเบ้ีย แต่อยา่งไรก็ตามการถือเงินประเภทน้ีอาจไม่ไดใ้ชก้็
ได ้ดงันั้นจึงมีความไหวตวั (Sensitive) ต่ออตัราดอกเบ้ียไวกวา่ความตอ้งการถือเงินประเภทจบัจ่าย
ใชส้อย 
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สมการแสดงความตอ้งการถือเงินไวใ้ชย้ามฉุกเฉิน 
 

MP  =  h( y)                        ;   ∂MP    >   0 
                                                                        ∂Y 
 

3. ความตอ้งการถือเงินไวเ้พื่อเก็งกาํไร (Speculative Demand) ความตอ้งการถือเงินประเภท
จบัจ่ายใชส้อยและการถือเงินไวใ้ชย้ามจาํเป็นนั้น ไม่มีส่วนขดัแยง้กบัแนวคิดของสํานกัคลาสสิกแต่
อย่างใด ความตอ้งการถือเงินชนิดเพื่อจบัจ่ายใช้สอยนั้นเงินทาํหน้าท่ีเพียงเป็นส่ือกลางในการ
แลกเปล่ียนเท่านั้น ส่วนความตอ้งการถือเงินไวเ้พื่อเก็งกาํไรของเคนส์ ซ่ึงเป็นแนวคิดท่ีแตกต่างไป
จากของสาํนกัคลาสสิกเป็นอยา่งมาก ทั้งน้ีโดยสํานกัคลาสสิกมีความเช่ือวา่ บุคคลใดบุคคลหน่ึงจะ
ไม่ถือเงินไวเ้กินความจาํเป็นในการจบัจ่ายใชส้อย (รวมทั้งถือเงินไวใ้ชย้ามฉุกเฉินดว้ย) ถา้มิเช่นนั้น
แลว้จะสูญเสียดอกผลท่ีควรจะได้ เช่นการลงทุนในการซ้ือหลกัทรัพย ์ เหตุผลจึงมีอยูว่่าแมอ้ตัรา
ดอกเบ้ียจะตํ่าเพียงใดก็ตาม การท่ีไดผ้ลตอบแทนบา้งก็ยงัดีกวา่ไม่ไดอ้ะไรเสียเลย เคนส์ช้ีให้เห็นวา่
การซ้ือหลกัทรัพยก์็จะตอ้งเป็นการคาดคะเนวา่อตัราดอกเบ้ียจะไม่สูงข้ึนในช่วงท่ีเขาถือหลกัทรัพย์
อยู ่ถา้ในกรณีเขาเช่ือวา่อตัราดอกเบ้ียในอนาคตจะสูงข้ึนแลว้ จะเป็นการฉลาดท่ีเขาถือเงินตราแทน
การถือสินทรัพยใ์นรูปของหลกัทรัพย ์ถา้หากวา่อตัราดอกเบ้ียในอนาคตเป็นส่ิงท่ีรู้และแน่นอน ก็จะ
ไม่มีการถือเงินไวเ้พื่อเก็งกาํไรและแนวคิดเก่ียวกบัความตอ้งการถือเงินของเคนส์ก็จะไม่มีความ
ขดัแยง้กับแนวคิดของสํานักคลาสสิกแต่ประการใด ความต้องการถือเงินเพื่อเก็งกําไรน้ีมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ียอย่างผกผนักล่าวคือถ้าอตัราดอกเบ้ียสูงข้ึนความตอ้งการถือเงิน
ประเภทน้ีจะลดลง แต่ถา้อตัราดอกเบ้ียลดลงความตอ้งการถือเงินประเภทน้ีจะสูงข้ึน 

 
สมการแสดงความตอ้งการถือเงินไวเ้พื่อเก็งกาํไร 
 

MS  =  h( y)                        ;   ∂MS    <   0 
                                                                       ∂Y 
 

ดงัหวัขอ้ท่ี 3 บุคคลจะไม่ถือเงินเฉยๆ เน่ืองจากจะมีค่าสูญเสียโอกาสอยูใ่นกรณีท่ีถือเงินสด
ไวใ้นมือ ดงันั้นบุคคลจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆ เช่น ตราสารทุน ทองคาํ เป็นตน้ 
ความสัมพนัธ์ของการถือหลกัทรัพยก์บัอตัราดอกเบ้ียจะมีทิศทางท่ีตรงขา้มกนั กล่าวคือ เม่ืออตัรา
ดอกเบ้ียมีแนวโน้มสูงข้ึน จะทาํให้มีการเคล่ือนยา้ยการลงทุนออกจากตลาดทุนและตลาดทองคาํ 
เพราะว่าอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนจะทาํให้มีการคาดหมายว่าผลกาํไรของบริษทัจะลดลง ในแง่ของ
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ทองคาํจะทาํให้ตน้ทุนในการถือครองทองคาํสูงข้ึน จะส่งผลทาํให้มีการลงทุนในตราสารทาง
การเงินแทน เม่ืออตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนถึงระดบัหน่ึงจะทาํใหก้ารขยายตวัของภาคธุรกิจถูกจาํกดัและ
ความตอ้งการเงินกูจ้ะชะลอตวัลงอยา่งไรก็ตาม เม่ืออตัราดอกเบ้ียเร่ิมลดลงจนถึงจุดท่ีผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพยมี์ค่าสูงกวา่ผลตอบแทนจากดอกเบ้ีย นกัลงทุนก็จะเคล่ือนยา้ยเงินลงทุน
ไปสู่ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ คือ เลือกลงทุนในตราสารทุนหรือตลาดทองคาํ และจะเป็นเช่นน้ีไปเร่ือย
ตามวฏัจกัรธุรกิจ 
 

สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า  
 
สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ หมายถึง ขอ้ตกลงระหวา่งผูซ้ื้อกบัผูข้าย ท่ีระบุให้ผูข้ายส่งมอบหรือ

ให้ผูซ้ื้อรับมอบสินคา้อา้งอิง ณ เวลาใดเวลาหน่ึงหรือช่วงเวลาใดเวลาหน่ึงในอนาคต ตามจาํนวน
และราคาท่ีกาํหนดไวใ้นสัญญา โดยผูซ้ื้อและผูข้ายไดต้กลงราคาซ้ือขายล่วงหนา้ไวใ้นวนัทาํสัญญา 
หรือหมายถึง สัญญาท่ีกาํหนดให้คู่สัญญาแต่ละฝ่ายไดรั้บชาํระเงินหรือตอ้งชาํระเงินโดยข้ึนอยูก่บั
ราคาของสินคา้อา้งอิงหรือระดบัตวัเลขของตวัแปรอา้งอิง  ณ เวลาใดเวลาหน่ึงหรือช่วงเวลาใดเวลา
หน่ึงท่ีกาํหนดไว ้ วา่สูงหรือตํ่ากวา่ราคาหรือระดบัตวัเลขท่ีกาํหนดในสัญญา (จิรัตน์  สังขแ์กว้, 
2543) 

 
1. ทรัพยสิ์นอา้งอิงหรือตวัแปรอา้งอิง 
 
     ทรัพยสิ์นอา้งอิงหรือตวัแปรอา้งอิง อาจจาํแนกตามประเภทของทรัพยสิ์นอา้งอิง ตาม

พนัธะอนุพนัธ์หรือสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ เป็น 2 กลุ่มใหญ่ๆ คือสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ในสินคา้
โภคภัณฑ์และสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าทางการเงิน สําหรับสินค้าโภคภัณฑ์ได้แก่พืชผลทาง
การเกษตร นํ้ ามนั โลหะ ทองคาํ และไม ้ เป็นตน้ ส่วนตราสารทางการเงินหรือตวัแปรอา้งอิงทาง
การเงินไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย ดชันีราคาหุน้ และเงินตราต่างประเทศ เป็นตน้ 
 
 

2. ปริมาณและคุณภาพของทรัพยสิ์น 
 

     สัญญาซ้ือขายท่ีใช้ขอ้กาํหนดร่วมกนัระหว่างผูซ้ื้อกบัผูข้ายในการระบุมาตรฐานของ
ทรัพยสิ์นทั้งในดา้นปริมาณและคุณภาพ ตลอดจนวนัส่งมอบ ท่ีไดก้าํหนดไวล่้วงหนา้ เรียกวา่เป็น 
สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 
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3.  ราคาตามสัญญาล่วงหนา้ 
 

     ราคาทรัพยสิ์นท่ีผูจ้ะซ้ือจะขายตกลงกนัวา่จะทาํการซ้ือขายกนัในราคานั้น เรียกวา่ ราคา
ตามสัญญาล่วงหนา้ เน่ืองจากสัญญาซ้ือขายประเภทอนาคต มีขอ้กาํหนดอ่ืนๆ เก่ียวกบัการซ้ือขายท่ี
ตายตวัเป็นมาตรฐานเดียวกนัอยูแ่ลว้ ดงันั้น ราคาตามสัญญาล่วงหนา้ จะเป็นส่ิงเดียวเท่านั้นท่ีผูจ้ะ
ซ้ือจะขายจะตอ้งกาํหนดในการทาํสัญญาใหเ้ป็นผล 

 
4.  วนัครบกาํหนดตามสัญญา 

 
     เป็นวนัท่ีทั้งผูซ้ื้อและผูข้ายตอ้งปฏิบติัตามสัญญา คือชาํระราคาและส่งมอบ (หรือลา้ง

สถานะแลว้แต่กรณี) จึงเรียกวนัครบกาํหนดตามสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ วา่ Settlement Date 
 
5.  ผูซ้ื้อและผูข้าย 
 
     ผูค้า้ในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ มิไดมี้ความหมายวา่เป็นผูซ้ื้อหรือผูข้ายใบตราสารสัญญา

ดงัเช่นหุ้นสามญัหรือหุ้นกู ้หากแต่เป็นคู่สัญญาท่ีจะซ้ือและจะขายทรัพยสิ์นท่ีระบุในสัญญาจึงไม่มี
การจ่ายหรือรับเงินค่าซ้ือหรือขายในวนัทาํสัญญา การจ่ายหรือรับเงินและการรับมอบหรือส่งมอบ 
(หรือลา้งสถานะ แลว้แต่กรณี) จะเกิดข้ึนในวนัครบกาํหนดตามสัญญา (หรือก่อนหนา้นั้น) 

 
    การขายแบบชอร์ตเซลในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ จึงมีความหมายวา่ ไดส้ัญญาวา่จะขาย 

ดงันั้นในธุรกรรมการคา้ตามสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ จึงมีผูท้าํชอร์ตเซลคู่กบัผูซ้ื้อแบบLong เสมอ 
ธุรกรรมสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้จึงเป็นธุรกรรมแบบผลลพัธ์รวมทั้งระบบเป็นศูนย(์Zero-sum Game) 
เช่นเดียวกบัออปชัน่ 

 
   ผูซ้ื้อและผูข้ายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ มีทั้งผูท่ี้ตอ้งการปกป้องความเส่ียง(Hedger)และนกั

เก็งกาํไร (Speculator) ในขณะท่ีผูท่ี้ตอ้งการปกป้องความเส่ียง เป็นผูล้งทุนท่ีใช้สัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้เป็นเคร่ืองมือช่วยปกป้องความเส่ียงจากความผนัผวนในสถานะการลงทุนในตลาดเงินสด 
(Cash หรือ Spot Market) แต่นกัเก็งกาํไรเป็นผูท่ี้แสวงหากาํไรจากความผนัผวนของสถานะการ
ลงทุน อนัช่วยสร้างสภาพคล่องใหต้ลาดซ้ือขายอนาคต 
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6.  การสร้างและลา้งฐานะอนุพนัธ์ 
 
     เม่ือเร่ิมเขา้สู่การเป็นคู่คา้ในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ผูค้า้จะสร้างฐานะ (Open Position) 

ในการเขา้ผกูพนัตามสัญญาในแบบใดแบบหน่ึงร่วมกนั อาจทาํความเขา้ใจในความหมายของผูซ้ื้อ
และผูข้ายตามสัญญาซ้ือขายอนาคต ไดด้งัน้ี 
 

    ผูซ้ื้อ คือ ผูท่ี้สัญญากบัคู่คา้วา่จะซ้ือทรัพยสิ์นอา้งอิงในวนัครบกาํหนดตามสัญญา ดงันั้น
ผูซ้ื้อจึงอยูใ่นฐานะ Long 

 
    ผูข้าย คือ ผูท่ี้สัญญากบัคู่คา้วา่จะส่งมอบทรัพยสิ์นอยา่งหน่ึงในวนัครบกาํหนดตาม

สัญญา ดงันั้นผูข้ายจึงอยูใ่นฐานะ Short 
 
     เม่ือถึงวนัครบกาํหนดตามสัญญา ในกรณีสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ท่ีแทบจะไม่มีการส่ง
มอบและรับมอบทรัพยสิ์นจริง คู่คา้จะใชว้ิธีลา้งฐานะ (Liquidating Position หรือ Offset) แทน โดย
ผูค้า้จะสร้างฐานะท่ีตรงกนัขา้มกบัฐานะท่ีตนเป็นอยู่ก่อนวนัครบสัญญาดงักล่าว และให้ฐานะท่ี
ตรงกนัขา้มน้ีมีวนัครบกาํหนดสัญญาท่ีตรงกนั นัน่คือ ผูค้า้ท่ีอยู่ในฐานะ Long จะขายสัญญา 
Futures ท่ีตนครอบครองอยูใ่นจาํนวนเท่ากบัท่ีถือไว ้ ส่วนผูค้า้ท่ีอยู่ในฐานะ Short จะซ้ือสัญญา 
Futures ตามท่ีไดส้ร้างฐานะไวใ้นตอนเปิดสถานะ การทาํเช่นน้ีจึงเป็นการลา้งฐานะเดิมให้สลายไป 
กลไกท่ีช่วยให้การสร้างและการลา้งฐานะของผูค้า้เป็นไปอย่างสะดวกไดแ้ก่ กลไกของสํานกัหัก
บญัชีอนุพนัธ์(Clearinghouse) ซ่ึงเขา้มาเป็นคู่คา้ใหผู้ซ้ื้อและผูข้าย 
 

    กาํไรหรือขาดทุนของคู่คา้ในสัญญา Futures ในวนัลา้งฐานะ (Settlement Date) เป็นดงัน้ี 
 
    กาํไรหรือขาดทุนของผูค้า้ท่ีเร่ิมดว้ยการอยูใ่นฐานะ Long ในตลาดล่วงหนา้ 

= ราคาเงินสด ณ วนัลา้งฐานะ – ราคาล่วงหนา้ตามสัญญา 
 

    กาํไรหรือขาดทุนของผูค้า้ท่ีเร่ิมดว้ยการอยูใ่นฐานะ Short ในตลาดล่วงหนา้ 
= ราคาล่วงหนา้ตามสัญญา – ราคาเงินสด ณ วนัลา้งฐานะ 
 

    ทั้งน้ี คาํวา่ ราคาเงินสด (Spot price) หมายถึง ราคาตลาดจริงของทรัพยสิ์นอา้งอิงหรือ
ดชันีอา้งอิง (เช่น ราคาสินคา้โภคภณัฑ์ หรือมูลค่าดชันีราคาหุน้) ณ วนัลา้งฐานะตามสัญญาของผูค้า้ 
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    ณ เวลาใดเวลาหน่ึง สัญญาท่ียงัไม่ถูกลา้งฐานะดว้ยการสร้างฐานะตรงกนัขา้ม (หรือส่ง/
รับมอบจริง) เรียกวา่ Open Interest ในแง่ของตลาดโดยรวม สามารถนบัค่า Open Interest ไดจ้าก
ฐานะ Long หรือ สถานะ Short อยา่งใดอยา่งหน่ึง (ไม่นบัซํ้ าโดยการนบัค่าทั้งสองฐานะ) 
 

กลไกการซ้ือขายในตลาดอนุพนัธ์ 
 
1. ตลาดกลางสาํนกัหกับญัชีสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 
 
    ตลาดกลางสําหรับการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า เป็นตลาดกลางอย่างเป็นทางการ 

(Organized Futures Exchange) โดยผูซ้ื้อและผูข้ายจะทาํขอ้ตกลงกบัสํานักหักบญัชีอนุพนัธ์
(Clearing house) ท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดกลางในการท่ีจะรับมอบหรือส่งมอบทรัพยสิ์นตามท่ีระบุใน
สัญญา ในราคาล่วงหนา้ ณ วนัครบกาํหนดตามสัญญา ดงันั้นทั้งผูค้า้ท่ีอยูใ่นฐานะ Long และผูค้า้ท่ี
อยูใ่นฐานะ Short จึงต่างเป็นคู่สัญญาของ Clearing house มิไดเ้ป็นคู่สัญญากนัเอง กล่าวคือClearing 
house จะเป็นผูข้ายของผูซ้ื้อ และเป็นผูซ้ื้อของผูข้าย การลา้งฐานะจึงสามารถทาํเม่ือใดก็ไดแ้ต่ตอ้ง
ไม่หลงัจากวนัครบกาํหนดตามสัญญา กลไกเช่นน้ีช่วยให้เกิดสภาพคล่องในตลาดกลางของสัญญา
ซ้ือขายล่วงหนา้ 

 
2. มาร์จ้ิน 
 
    มาร์จ้ินในกรณีการค้าสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (Futures Margin) แตกต่างไปจาก

ความหมายของการวางเงินมาร์จ้ินในการซ้ือหุ้นและขายหุ้นแบบชอร์ตเซล ในการลงทุนซ้ือหุ้นโดย
ใชม้าร์จ้ินนั้นผูล้งทุนจ่ายเงินค่าซ้ือหุน้บางส่วนและยมืเงินจากบริษทันายหนา้เป็นค่าหุ้นส่วนท่ีเหลือ 
ในกรณีการขายหุ้นแบบชอร์ตเซล ผูล้งทุนฝากเงินค่าซ้ือหุ้นล่วงหนา้ไวก้บับริษทันายหนา้ แต่ใน
กรณี Futures Margin นั้น ณ เวลาท่ีทาํสัญญาซ้ือขาย ยงัไม่มีการโอนสภาพการเป็นเจา้ของทรัพยสิ์น
ท่ีระบุในสัญญาระหวา่งผูค้า้ เงินมาร์จ้ินจึงเป็นเงินฝากเพื่อเป็นประกนัวา่จะมีการปฏิบติัตามสัญญา 
ทั้งผูส้ร้างฐานะ Long และผูส้ร้างฐานะ Short ตอ้งวางเงินมาร์จ้ินกบับริษทันายหน้าในอตัราท่ี
กาํหนด 

 
    Clearing house จะกาํหนดวงเงินมาร์จ้ินเร่ิมแรกขั้นตํ่า (Minimum Initial Margin 

Requirement) เอาไว ้โดยบริษทันายหนา้มกัเรียกมาร์จ้ินในวงเงินท่ีสูงกวา่ท่ีกาํหนด การวางมาร์จ้ิน
เร่ิมแรกอาจวางเป็นเงินสดหรือตัว๋เงินคลงัหรือ Letter of Credit ท่ีธนาคารพาณิชยอ์อกให้ เงินมาร์
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จ้ินท่ีผูค้า้วางไวก้บับริษทันายหนา้น้ี ถือเป็นส่วนของเจา้ของของผูค้า้แต่ละราย ซ่ึงเม่ือเทียบเงินมาร์
จ้ินกบัมูลค่าตามสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้/อนาคตแลว้ วงเงินมาร์จ้ินน้ีในทางปฏิบติัมกัจะเล็กนอ้ยมาก
(เช่นตกประมาณร้อยละ 2-10 ของมูลค่าตามสัญญา) 

 
    นอกจากการกาํหนดวงเงินมาร์จ้ินเร่ิมแรกแลว้ Clearing house จะกาํหนดระดบัมาร์จ้ินท่ี

ตอ้งดาํรงไว ้(Maintenance Margin หรือ Variation Margin) เพื่อกาํหนดขอบเขตขั้นตํ่ามิให้ส่วนของ
เจา้ของของผูล้งทุนตํ่ากวา่ระดบัท่ีตอ้งดาํรงไวเ้ม่ือมูลค่าของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ เคล่ือนไหวใน
ทิศทางท่ีกลบักนักบัสถานะของผูล้งทุน ผูล้งทุนจะไดรั้บการเรียกมาร์จ้ินเพิ่ม (margin call) จาก
บริษทันายหนา้ เม่ือมาร์จ้ินท่ีดาํรงอยู่จริงตํ่ากวา่มาร์จ้ินท่ีตอ้งดาํรงไว ้ การวางเงินมาร์จ้ินตามการ
เรียกมาร์จ้ินเพิ่มน้ีตอ้งวางเป็นเงินสดเท่านั้น สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ทุกฉบบัจะตอ้งมีการmark to 
market หรือประเมินสถานะกาํไรหรือขาดทุนทุกวนั ผูถื้อสัญญาท่ีไดก้าํไรจะสามารถถอนกาํไร
ออกไปได ้ ในขณะท่ีผูถื้อสัญญาท่ีขาดทุนจะไดรั้บการเรียกมาร์จ้ินเพิ่มถา้ส่วนของเจา้ของอยู่ใน
ระดบัตํ่ากวา่มาร์จ้ินท่ีตอ้งดาํรงไว ้

 
3. การใชป้ระโยชน์จากพนัธะอนุพนัธ์ 
 
    อาจจาํแนกประเภทผูล้งทุนในตลาดพนัธะอนุพนัธ์เป็น  2 ประเภท คือ นกัลงทุนท่ี

ตอ้งการปกป้องความเส่ียง (Hedger) และนกัเก็งกาํไร (Speculator) 
 
    3.1 ผูล้งทุนท่ีตอ้งการปกป้องความเส่ียง 
 
          ผูล้งทุนซ่ึงเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัทรัพยสิ์นใดทรัพยสิ์นหน่ึง (เช่น สินคา้โภคภณัฑ์

ชนิดใดชนิดหน่ึง หรือตราสารการเงินชนิดใดชนิดหน่ึง) ในตลาดเงินสด ท่ีตอ้งการปกป้องความ
เส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคาทรัพยสิ์นนั้น สามารถซ้ือหรือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ เพื่อให้
หกัลา้งความเส่ียงของตนได้ วิธีการคือเขา้ไปสร้างสถานะท่ีตรงกนัขา้มกบัท่ีเขาเป็นอยู่ดว้ยราคา
ล่วงหน้าท่ีกาํหนดไวใ้นวนัน้ี ความเส่ียงจะลดลงไดเ้น่ืองจาการกาํไร (ขาดทุน) ในสถานะของ
สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ จะไปหกัลา้งกบัขาดทุน (กาํไร) ในสถานะเงินสด การทาํเช่นน้ีจะลดโอกาส
ท่ีจะสูญเสียเป็นอยา่งมากลง ในขณะเดียวกนัก็จะลดโอกาสท่ีจะไดก้าํไรเป็นอยา่งมากลงดว้ย 

 
         ประเด็นสําคญัในการใชส้ัญญาซ้ือขายล่วงหน้า ปกป้องความเส่ียงคือ จะตอ้งสร้าง

ฐานะตามสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ให้กลบักนักบัฐานะในตลาดเงินสด นัน่คือ ฐานะในตลาดเงินสด
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จะเป็นตวักาํหนดฐานะในตลาดสัญญาล่วงหนา้เช่นผูท่ี้ถือสินคา้โภคภณัฑ์ (เช่นชาวสวนส้ม) หรือผู ้
ถือตราสารการเงิน จะสร้างฐานะ Short ในตลาดล่วงหน้า ส่วนผูท่ี้ตอ้งซ้ือสินคา้โภคภณัฑ์ (เช่น
โรงงานผลิตนํ้ าส้มเขม้ขน้) หรือผูข้ายชอร์ตเซลในตราสารการเงิน จะสร้างฐานะ Long ในตลาด
ล่วงหนา้ ดงันั้นจึงมีสถานะพื้นฐานของการปกป้องความเส่ียง 2 ฐานะ ไดแ้ก่ 

 
         (1) Short Hedge เป็นฐานะของผูท่ี้อยู่ในภาวะ Long หรือเป็นผูถื้อในตลาดเงินสด 

และสร้างฐานะ Short หรือเป็นผูซ้ื้อในตลาดอนาคต เพื่อลดหรืออาจขจดัความเส่ียงจากการอยูใ่น
ภาวะ Longโดยการกาํหนดราคาขายอนาคตไวใ้นวนัน้ี 

 
        (2) Long Hedge เป็นฐานะของผูท่ี้อยูใ่นภาวะ Short หรือเป็นผูซ้ื้อในตลาดเงินสด 

และสร้างฐานะ Long หรือเป็นผูข้ายในตลาดอนาคต เพื่อลดหรืออาจขจดัความเส่ียงจากการอยูใ่น
ภาวะShort โดยการกาํหนดราคาซ้ืออนาคตไวใ้นวนัน้ี 

 
                3.2 นกัเก็งกาํไร 

 
         ตรงขา้มกบัผูล้งทุนท่ีตอ้งการปกป้องความเส่ียง นกัเก็งกาํไรเขา้ซ้ือหรือขายสัญญาซ้ือ

ขายล่วงหน้าดว้ยความมุ่งหวงัท่ีจะไดผ้ลตอบแทนและตอ้งการรับความเส่ียงอนัเกิดจากความผนั
ผวนของราคา โดยหวงัจะทาํกาํไรจากความผนัผวนนั้น ทั้งน้ีนกัเก็งกาํไรในสัญญาซ้ือขายอนาคตไม่
ตอ้งมีธุรกรรมในตลาดปัจจุบนัของสินคา้โภคภณัฑห์รือตราสารการเงินมาก่อน 

 
        นกัเก็งกาํไรมีบทบาทสําคญัในตลาดสัญญาซ้ือขายอนาคต ด้วยการดูดซับดีมานด์

ส่วนเกินหรือก่อให้เกิดซัพพลายข้ึน และรับความเส่ียงอนัเกิดจากความผนัผวนของราคาซ่ึงนัก
ลงทุนแบบปกป้องความเส่ียงตอ้งการหลีกหนี นกัเก็งกาํไรก่อให้เกิดสภาพคล่องข้ึนในตลาด และ
ลดความผนัผวนในราคาลงตามเวลา 

4. ความเส่ียงฐาน 
 
    ผูล้งทุนท่ีใชส้ัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ เพื่อปกป้องความเส่ียงของราคา (Price Risk) จะตอ้ง

วเิคราะห์อยา่งรอบคอบวา่จะเร่ิมเขา้ไปสร้างฐานะอนุพนัธ์ในเวลาใดและจะลา้งฐานะอนุพนัธ์เม่ือใด 
ปัจจยัหน่ึงท่ีตอ้งนาํมาพิจารณาคือความเส่ียงฐาน (Basis Risk) ในกรณีของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้
ทางการเงินนั้น Basis หมายถึงส่วนต่างระหวา่งราคาปัจจุบนั (Cash Price หรือ Spot Price) กบัราคา
ตามสัญญาอนาคต (Futures Price)  
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ค่าฐาน = ราคาเงินสด – ราคาตามสัญญาอนาคต 
 

    ค่าฐาน (Basis) จะเป็นศูนย  ์ ณ วนัครบกาํหนดตามสัญญา แต่ในระหวา่งท่ียงัไม่ครบ
กาํหนดค่าฐาน (Basis) จะผนัผวนข้ึนลง ดงันั้นความเส่ียงจากค่าฐาน (Basis Risk) จึงเป็นความเส่ียง
ท่ีผูป้กป้องความเส่ียงตอ้งเผชิญ แมว้่าการเปล่ียนแปลงในค่าฐานจะส่งผลต่อสถานะการปกป้อง
ความเส่ียงไปตลอดช่วงเวลาอายุสัญญา แต่การปกป้องความเส่ียง (ทั้ง Short Hedge และ Long 
Hedge) จะช่วยลดความเส่ียงได ้ ตราบเท่าท่ีค่าฐานมีความผนัผวนนอ้ยกวา่ความผนัผวนของราคา
ทรัพยสิ์น ดงันั้นผูล้งทุนพึงตระหนกัวา่การปกป้องความเส่ียงในตลาดปัจจุบนั โดยการใชส้ัญญาซ้ือ
ขายอนาคต ไม่สามารถขจดัความเส่ียงไดห้มดส้ิน แต่เป็นการแลกเปล่ียนความเส่ียงจากราคา (Price 
Risk) เป็นความเส่ียงจากค่าฐาน (Basis Risk) กาํไรและขาดทุนของผูท้าํ Short Hedge และ Long 
Hedge เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในค่าฐาน เป็นดงัน้ี 

 
4.1 ผูล้งทุนท่ีทาํ Short Hedge 
 

4.1.1 จะมีกาํไร ถา้ค่าฐานเป็นบวกและกวา้งข้ึน (หรือมีค่าเป็นลบและแคบลง) อนั 
เน่ืองจากราคาอนาคต ลดลง หรือราคาเงินสดเพิ่มข้ึน หรือทั้งสองประการ 

 
4.1.2 จะขาดทุน ถา้ค่าฐานเป็นบวกและแคบลง (หรือมีค่าเป็นลบและกวา้งข้ึน) 
 

4.2 ผูล้งทุนท่ีทาํ Long Hedge 
 

4.2.1 จะมีกาํไร ถา้ค่าฐานเป็นบวกและแคบลง (หรือมีค่าเป็นลบและกวา้งข้ึน) อนั 
เน่ืองจากราคาอนาคตเพิ่มข้ึน หรือราคาเงินสดลดลง หรือทั้งสองประการ 

4.2.2 จะขาดทุนถา้ค่าฐานมีค่าเป็นบวกและกวา้งข้ึน (หรือมีค่าเป็นลบและแคบลง) 
 

5. การกาํหนดราคาสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ของสินคา้โภคภณัฑ ์
 

    การกาํหนดราคาสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าของสินคา้โภคภณัฑ์ เน่ืองจากเป็นสินคา้ท่ีจบั
ตอ้งไดท้าํให้ตอ้งมีตน้ทุนแฝงอ่ืนๆ ซ่ึงตอ้งนาํมาคาํนวณดว้ย เช่น ค่าโกดงัสินคา้ ค่าขนส่ง เป็นตน้ 
โดยมีสมการดงัน้ี 
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F = S *(1 + (R*T+W*T+Y*T)) 
 

โดย   F = ราคาสินคา้ในอนาคต 
S = ราคาสินคา้ในปัจจุบนั 
R = ตน้ทุนในการกูย้มืเงิน 
W = ตน้ทุนในการถือครองสินคา้ 
Y = ผลตอบแทนจากการถือครองสินคา้ 
T = อายคุงเหลือของสัญญา 

 
ยกตวัอยา่งเช่นในกรณีสินคา้ทองคาํท่ีเป็นสินคา้โภคภณัฑ์ เม่ือเดือนมิถุนายน ผูล้งทุน

ถือสินคา้ทองคาํซ่ึงมีราคาเงินสดในตอนนั้น เท่ากบั 500 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อออนซ์ และได้
สร้างฐานะ Short ในสัญญาท่ีจะขายสินคา้ดงักล่าวในอนาคตเดือนกรกฎาคมของสินคา้ทองคาํใน
ราคา450 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อออนซ์ (สินคา้ 5,000 หน่วยต่อ 1 สัญญา) ค่าฐานในเดือน
มิถุนายนเท่ากบั +50 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อออนซ์ เม่ือถึงเดือนกรกฎาคม ราคาเงินสดเท่ากบั 550 
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อออนซ์ และผูล้งทุนลา้งฐานะโดยเขา้ซ้ือสัญญาล่วงหนา้ไดใ้นราคา 400 
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อออนซ์ ค่าฐานจึงเท่ากบั + หรือเป็นค่าบวกท่ีกวา้งข้ึน 150 ดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาต่อออนซ์นับจากเดือนมิถุนายน ผูล้งทุนจึงสามารถทาํกาํไรได้ 150 ดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาต่อออนซ์ x 5,000 หน่วย หรือเท่ากบั 750,000 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อออนซ์ 
 



บทที ่3 
 

วธิีการวจิัย 
 

 ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ีในส่วนของวธีิการศึกษา ไดแ้บ่งวิธีการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน ซ่ึงมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 

วธีิการเกบ็ข้อมูล 
 

ข้อมูลท่ีใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (secondary data) ซ่ึงเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา โดยข้อมูล
เก่ียวกบัการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาทองค าในประเทศ และขอ้มูลในการพยากรณ์ราคาทองค าจะ
ท าการจดัเก็บเป็นรายวนั ทั้งก่อนและหลงัมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้  คือตั้งแต่วนัท่ี 
1 มกราคม 2551 จนกระทัง่วนัเปิดท าการซ้ือขายอยา่งเป็นทางการวนัแรก ในวนัท่ี 2 กุมภาพนัธ์ 
2552 ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม 2552  เพื่อเปรียบเทียบความผนัผวนของราคาทองค าในประเทศไทยกบั
ราคาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า และเปรียบเทียบกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงตามทฤษฏีสัญญาซ้ือขายทองค า
ล่วงหนา้ (Gold Futures) และท าการเก็บขอ้มูลต่าง ๆ จากหน่วยงานดงัต่อไปน้ี  
 

1. ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาทองค าภายในประเทศ เก็บจาก สมาคมคา้ทองค า 
 

2. ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) ภายในประเทศไทย  
เก็บจาก ตลาดอนุพนัธ์ฯแห่งประเทศไทย (TFEX) 

 
3. ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาทองค าในตลาดโลก ราคาทองค าตลาดลอนดอน London Gold AM 

Fixing เก็บจาก สมาพนัธ์ผูผ้ลิตทองค าโลก จากรอยเตอร์ (BISNEWS) และจาก www.lbma.org.uk  
 
4. ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาทองค าในตลาดโลก ราคาทองค าตลาดฮ่องกง (CGSE) เก็บจาก 

สมาพนัธ์ผูผ้ลิตทองค าโลก และเก็บจากรอยเตอร์ (BISNEWS) 
 
5.  ขอ้มูลเก่ียวกบั ปัจจยัทางเศรษฐกิจต่าง ๆ เช่น อตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 

และอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้เก็บจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
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โดยการเก็บขอ้มูลจะเก็บในวนัท่ีตลาดในประเทศไทย และตลาดต่างประเทศเปิดท าการซ้ือ
ขายปกติพร้อมกนั ถา้ประเทศใดมีวนัหยดุ ก็จะไม่ท าการเก็บขอ้มูลเพื่อป้องกนัการผดิพลาดในการ
วเิคราะห์ขอ้มูลในขั้นต่อไป 

 
วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
ในการศึกษาคร้ังน้ี ใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (descriptive method) โดยมีรายละเอียด 

ดงัต่อไปน้ี  
 
1.  เพื่อเป็นการอธิบายลกัษณะ ศึกษารูปแบบสัญญาฟิวเจอร์ส และการก าหนดสัญญาซ้ือ

ขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures)  โดยการน าขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมมาไดจ้ากหน่วยงานต่าง ๆ มา
ท าการเรียบเรียงและบรรยายในส่วนของสถานการณ์ตลาดและราคาทองค าในประเทศไทย โดย
ช้ีให้เห็นถึงบทบาทของตลาดซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ท่ีมีเสถียรภาพต่อราคาทองค าแท่งในประเทศ
ไทย ช่วยลดความผนัผวนในตลาดซ้ือขายทองค าแท่งในประเทศไดม้ากน้อยเพียงใด  โดยท าการ
เปรียบเทียบทั้งก่อนและหลงัมีสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) รวมทั้งศึกษาแนวทาง
ท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) เพียงใด 

 
2. ประเมินมูลค่าทางทฤษฎีของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Intrinsic) ท่ีอา้งอิงกบั 

ราคาทองค าในตลาดทองค าในประเทศองักฤษ (LBMA) , ฮ่องกง (CGSE) และไทย (สมาคมคา้
ทองค า) ของสัญญา GFG09  GFJ09 GFM09  GFQ09 GFV09 GFZ09 ท่ีส้ินสุดสัญญาในเดือน
เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม 2552 ตามล าดบั และวิเคราะห์ความแตกต่าง
ระหวา่งมูลค่าทางทฤษฏีของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้และราคาตลาด  
 

     โดยแบ่งการวเิคราะห์ออกเป็น หวัขอ้ดงัต่อไปน้ี 
 
2.1 การวเิคราะห์หา Arbitrage Band ของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold  

Futures) ของสัญญาGFG09  GFJ09 GFM09  GFQ09 GFV09 GFZ09 โดยส้ินสุดอายุของสัญญาใน
ทุกๆส้ินเดือนกุมภาพนัธ์ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธนัวาคม 2552 ตามล าดบั 

 
2.2 การวเิคราะห์เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของสัญญาแต่ละสัญญากบัราคาสัญญาซ้ือ 

ขายทองค าล่วงหนา้(Gold Futures)  
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2.3 การวเิคราะห์ผลตอบแทนในการใชส้ัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures)  
ในสถานะการณ์ต่างๆของสัญญา GFG09  GFJ09 GFM09  GFQ09 GFV09 GFZ09  ท่ีส้ินสุดสัญญา
ในเดือนเมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธนัวาคม 2552 ตามล าดบั 
 

2.4 การวเิคราะห์สภาพคล่องในการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold  
Futures) ของสัญญา GFG09  GFJ09 GFM09  GFQ09 GFV09 GFZ09  ท่ีส้ินสุดสญัญาในเดือน
เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธนัวาคม 2552 ตามล าดบั 
 

2.5 การวเิคราะห์สภาวะตลาดอนุพนัธ์ฯ (ประเทศไทย) โดยการพิจารณาราคาของ 
สัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) ประกอบกบัปริมาณซ้ือขายของสัญญาซ้ือขายทองค า
ล่วงหน้า (Gold Futures) ของสัญญา GFG09 GFJ09 GFM09 GFQ09 GFV09 GFZ09 ท่ีส้ินสุด
สัญญาในเดือนเมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธนัวาคม 2552 ตามล าดบั 
 

3. เปรียบเทียบราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) ทั้งราคาทางทฤษฎีและ 
ราคาตลาด กบั ราคาทองค าในตลาดทองค าในประเทศองักฤษ (LBMA)  ฮ่องกง (CGSE) และไทย 
(สมาคมคา้ทองค า) ของสัญญา GFG09  GFJ09 GFM09  GFQ09 GFV09 GFZ09 ตามล าดบั เพื่อ
ศึกษาทิศทางของราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทาง
ท่ีใกลเ้คียงกบัตลาดใด 
 
เกณฑ์ในการเลอืกลงทุน 

 
ในการตดัสินใจลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) วิเคราะห์ตาม

ปัจจยัพื้นฐาน Top Down Approach มูลค่าตามทฤษฎี และสภาพคล่องในการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) โดยล าดบัความส าคญัในการใชปั้จจยัในการตดัสินใจเลือกสัญญา
ซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) ท่ีจะลงทุน ตามปัจจยัท่ีมีความส าคญัมากไปหานอ้ย ดงัน้ี 

 
1. วตัถุประสงคก์ารลงทุน ป้องกนัความเส่ียงหรือเก็งก าไร 

 
2. สภาวะปัจจยัทางเศรษฐกิจ ทิศทางราคาน ้ามนั แนวโนม้ทิศทางอตัราดอกเบ้ีย 

สถานการณ์การเมืองทั้งในและต่างประเทศ เพื่อใช้ในการเลือกซ้ือหรือขายสัญญาซ้ือขายทองค า
ล่วงหนา้ (Gold Futures) 
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3. สภาพคล่องของตลาดและปริมาณสถานะคงคา้ง 
 
4. ทิศทางการลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ และนกัลงทุนสถาบนั 

 
5. ทิศทางของราคาสินคา้โภคภณัฑต่์างๆ เช่น โลหะเงิน ราคาน ้ามนั ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ 

เลือกซ้ือหรือขายสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) 
 
 6.   อตัราแลกเปล่ียนเงินสกุลดอลลาร์ สรอ. 
 

 
 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



บทที ่4 
 

สถานการณ์ตลาดราคาทองคําในประเทศและต่างประเทศ 
และราคาสัญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

 
ความรู้ท่ัวไปเกี่ยวกับทองคําและสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

 
การลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ความจําเป็นต้องศึกษาเกี่ยวกับเร่ือง Futures ว่า

คืออะไร มีวิธีการและมีลําดับขั้นตอนการลงทุนอย่างไร ต้องใช้กลยุทธ์แบบใดในการป้องกันความ
เสี่ยงและทํากําไร และที่สําคัญที่สุดคือ การรู้จักกับทองคําซึ่งเป็นสินค้าอ้างอิงของ Gold Futures 
นั่นเอง โดยส่วนมากผู้ลงทุนส่วนมากจะทราบว่า ทองคําเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ (Commodities) เพียง
เท่านั้น ดังนั้น จึงจําเป็นต้องทราบว่าสินค้าโภคภัณฑ์นั้นคืออะไร และทองคําแตกต่างจากสินค้าโภค
ภัณฑ์อื่นอย่างไร (ภาคภูมิ  ภาคย์วิศาล, 2552) 
 

สินค้าโภคภัณฑ์ (Commodities) คือ สินค้าที่มีปริมาณความต้องการบริโภคจริงๆ และซื้อ
ขายกัน ซึ่งอ้างอิงกับราคาในตลาดโลก สินค้าค้าโภคภัณฑ์ชนิดเดียวกันจะมีคุณสมบัติพื้นฐาน
เหมือนกัน แต่อาจต่างกันในเร่ืองของ เกรด ความบริสุทธ์ หรือ แหล่งการผลิต ดังนั้น สินค้าโภค
ภัณฑ์จึงแบ่งเป็นประเภทหลักๆ ได้แก่ 
 

1. สินค้าโภคภัณฑ์ที่มีอยู่อย่างจํากัด (Hard Commodities)  คือ สินค้าโภคภัณฑ์ที่ใช้แล้ว
หมดไป ไม่สามารถสร้างขึ้นมาทดแทนได้ ใช้การค้นหาและขุดเจาะ  ซึ่งมีต้นทุนสูง  และต้องใช้
เวลามาก   สามารถแบ่งเป็นประเภทได้ดังนี้ 

 
1.1 โลหะมีค่า (Precious Metal) เช่น ทองคํา  เงิน  พัลเลเดียม 
1.2 โลหะพื้นฐาน (Base Metal)  เช่น  ทองแดง  อลูมิเนียม  ตะกั่ว  ดีบุก  สังกะสี   
1.3  พลังงาน (Energy) เช่น นํ้ามันดิบ  ก๊าซธรรมชาติ 

 
2. สินเค้าโภคภัณฑ์ที่มีอย่างไม่จํากัด (Soft Commodities) คือ สินค้าโภคภัณฑ์ที่สามารถเพาะ    

ปลูก หรือทําให้มีการเติบโตขึ้นได้ หรือ ผลิตทดแทนได้ เช่น กาแฟ  โกโก้ น้ําตาล ข้าว ข้าวโพด ยางพารา  มันสํา
ประหลัง ถั่วเหลือง ผลไม้ ปศุสัตว์ เป็นต้น 
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จะเห็นได้จากสินค้าโภคภัณฑ์ต่างๆ เช่น ทองคํา ทองแดง น้ํามันดิบ ข้าว ยางพารา ฯลฯ  
ถึงแม้จะเป็นสินค้าโภคภัณฑ์เหมือนกัน และก็จัดอยู่ในประเภทของสินค้าโภคภัณฑ์ที่แตกต่างกัน   
  
 ทองคําจัดเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ประเภทโลหะมีค่า  เป็นสินค้าโภคภัณฑ์ที่มีความพิเศษต่าง
จากสินค้าโภคภัณฑ์ทั่วไปหลายประการคือ ทองคํามีค่าในตัวเองเช่นเดียวกับเงินสดซึ่งทั่วโลกให้
การยอมรับ มีสภาพคล่องสูง สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ง่าย และยังเป็นสิ่งที่ไม่มีการเสื่อมค่าหรือ
เสื่อมสภาพ สามารถถือครองหรือเก็บรักษาได้เป็นระยะเวลานานได้   ในแง่ของการลงทุนนั้น  
ทองคําถือเป็นสินทรัพย์ที่มีลักษณะพิเศษที่ผู้ถือครองจะได้รับผลตอบแทนที่ใกล้เคียงหรือสูงกว่า
อัตราเงินเฟ้อ  ทําให้ทองคําสามารถใช้ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อ (Inflation Hedge)   และ
ในบางช่วงเวลา ราคาทองคําไม่ได้มีการเคลื่อนไหวที่สัมพันธ์กับตลาดหุ้นและตลาดตราสารหนี้ ทํา
ให้สามารถลงทุนในทองคําเพื่อกระจายความเสี่ยง (Diversification) จากการลงทุนในตลาดหุ้นและ
ตลาดตราสารหนี้ได้เป็นอย่างดี   ในช่วงภาวะวิกฤตต่างๆเช่น วิกฤตทางเศรษฐกิจ การเมือง หรือ
สงคราม ทองคําถือเป็นสินทรัพย์ที่ปลอดภัยที่ทั่วโลกยอมรับหรือที่เรียกว่า Safe Haven 
 
 สําหรับการลงทุนใน Gold Futures จะต้องแยกแยะให้ถูกต้องไม่ควรนําบางเร่ืองมาปะปน
กับการลงทุนในทองคํา เช่น  ราคาทองคําจะสามารถป้องกันความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อได้ แต่ใน
ภาวะปกติต้องใช้เวลาในการปรับราคาเพื่อให้สะท้อนถึงอัตราเงินเฟ้อ   แต่ Gold Futures มีอายุของ
สัญญา มีการกําหนดวันหมดอายุแน่นอน  ซึ่งอาจมีอายุสั้นเกินไปกว่าที่จะได้เห็นการปรับตัวของ
ทองคําได้  ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า Gold Futures อาจไม่สามารถป้องกันความเสี่ยงในเร่ืองของเงินเฟ้อ
ได้   นอกจากนี้ การที่ทองคําสามารถเป็น Safe Haven ได้ในช่วงวิกฤต  แต่ Gold Futures เป็นเพียง
สัญญาเท่านั้นไม่ใช่ทองคําจริง จึงสรุปได้ว่า Gold Futures อาจไม่สามารถทําหน้าที่ของการเป็น 
Safe Haven ได้ (ในช่วงวิกฤตอาจมีผู้ลงทุนถูก Call Margin จาก Gold Futures ได้ในกรณีคาดการณ์
แนวโน้มทองคําผิดพลาด) จึงจําเป็นต้องแยกแยะการลงทุนในทองคํา กับ การลง ทุนใน Gold 
Futures ออกจากกัน 
 
 โดยปกติ ทองคําที่มีความบริสุทธิ์มากจะมีความความตัวสูง ดังนั้นเพื่อให้ทองคํามีความ
แข็งตัวเพื่อนํามาทําเป็นทองคําแท่งหรือเคร่ืองประดับต่างๆ ได้นั้น ต้องมีการผสมโลหะอ่ืนๆ (เช่น 
เงิน  ทองแดง  พัลเลเดียม  นิกเกิลและสังกะสี เข้าไป  ซึ่งการผสมโลหะอ่ืนเข้าไป ก็อาจทําให้สีของ
ทองคําเปลี่ยนไปตามโลหะที่ผสมด้วยเช่น 
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1.  ทองกะรัต (Karat Gold)  มีส่วนผสมระหว่าง ทองคํา + เงิน + ทองแดง 
  (ผสมเงิน > ทองแดง)           

2.  ทองสีชมพู (Pink Gold) มีส่วนผสมระหว่าง ทองคํา + เงิน + ทองแดง  
  (ผสมเงิน < ทองแดง) 

3.  ทองคําขาว (White Gold) มีส่วนผสมระหว่าง ทองคํา + พัลเลเดียม + นิเกิล + สังกะสี 
 

จากการผสมโลหะอ่ืนๆเข้าไปในทองคํา ทําให้ทองคําทั่วไปมีความบริสุทธิ์น้อยกว่า 100 
เปอร์เซนต์   ส่วนจะมีความบริสุทธิ์ในอัตราใดขึ้นอยู่กับความนิยมและมาตรฐานของแต่ละประเทศ 
ดังนี ้
 
   ตารางท่ี 4.1  ความบริสุทธิ์ของทองคําที่แต่ละประเทศนิยม 
  
ความบริสุทธิ ์(%) กะรัต เฉดสีทองคํา ประเทศท่ีนิยม 

99.99 24 ทอง สวิส  จีน  ฮ่องกง  อินโดนีเซีย 

96.50 23.16 เหลืองทองเข้ม ไทย 

91.70 22 เหลืองทอง อินเดีย  ตะวันออกกลาง  มาเลเซีย  สิงคโปร์ 

87.50 21 เหลืองทอง ตะวันออกกลาง 

75.00 18 เหลือง อิตาลี  สวิส  ฝร่ังเศส  ญ่ีปุ่น  อเมริกา 

58.30 14 เหลือง อเมริกา  อเมริกาเหนือ  อังกฤษ  เยอรมัน 

41.60 10 เหลือง อเมริกา  อเมริกาเหนือ 

ที่มา:  ภาคภูมิ  ภาคย์วิศาล (2552: 142) 
 

ในประเทศไทยนิยมทองดําที่มีความบริสุทธิ์ 96.50 เปอร์เซ็นต์ หมายถึง มีเนื้อทองคําจริง
อยู่ 96.50 เปอร์เซนต์และมีโลหะอ่ืนผสมอยู่ 3.50 เปอร์เซ็นต์   นอกจากนี้ยังมีทองคําที่มีความ
บริสุทธิ์ประเภทหน่ึงที่ทั่วโลกรวมทั้งประเทศไทยให้การยอมรับคือ ความบริสุทธิ์ 99.99 เปอร์เซ็นต์ 
เรียกว่า ทองสวิส หรือ Four-nine (เพราะเป็นเลข 9 สี่ตัว) ส่วนหน่วย “กะรัต” ในทองคํา  เดิมเป็น
หน่วยที่ใช้ในการวัดน้ําหนัก  แต่ในปัจจุบันใช้เรียกแทนความบริสุทธิ์ของทองคําโดยแบ่งสัดส่วน
ของเนื้อทองคําออกเป็น 24 ส่วน เช่น ทองคํา 23.16 กะรัต คือ 23.16/24 = 96.50 เปอร์เซนต์นั่นเอง   
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นอกจากความบริสุทธิ์ของทองคําที่แต่ละประเทศมีความนิยมและใช้เป็นมาตรฐานที่แตกต่างกัน
แล้ว แต่ละประเทศยังนิยมใช้หน่วยวัดนํ้าหนักของทองคําที่แตกต่างกันออกไป ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.2  หน่วยวัดนํ้าหนักทองคําของแต่ละประเทศ   
 

หน่วยวัดน้ําหนักทองคํา ประเทศท่ีนิยม 

กรัม (Gram / Gramme) หน่วยทองคําสากล ใช้กันทั่วโลก 

ทรอยเอานซ์ (Troy Ounce) ,  เอานซ์/
ออนซ์ (Ounce) 

ประเทศที่ใช้ภาษาอังกฤษ เช่น อังกฤษ , อเมริกา , 
ออสเตรเลีย 

โทลา (Tola) 
ประเทศแถบตะวันออกกลาง เช่น อินเดีย , 
ปากีสถาน 

ตําลึง หรือ เทล (Tael) ประเทศที่ใช้ภาษาจีน เช่น จีน , ไต้หวัน , ฮ่องกง 

ชิ (Chi) เวียดนาม 

บาท (Baht) ไทย 

ที่มา:  ภาคภูมิ  ภาคย์วิศาล (2552:143) 
 

หน่วยวัดนํ้าหนักทองคําที่ใช้แพร่หลายในตลาดทองคําโลกคือหน่วย “กรัม” และ “ทรอย
เอานซ์” แต่ในประเทศไทยหน่วยวัดนํ้าหนักเป็น “บาท” ดังนี้ 

 
1.  ทองคําแท่ง น้ําหนัก 1 บาท  =  15.244 กรัม 
2.  ทองรูปพรรณ น้ําหนัก 1 บาท  =  15.160 กรัม  (นอ้ยกว่าทองคําแท่งเนื่องจากการ   

 สึกหรอในกระบวนการผลิต) 
 

สําหรับทองคําบริสุทธิ์ 99.99 เปอร์เซ็นต์ จะนิยมใช้หน่วยวัดนํ้าหนักเป็น “กรัม”  
“กิโลกรัม” หรือ “ตัน” ซึ่งสามารถแปลงหน่วยน้ําหนักของทองคําได้ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.3  เปรียบเทียบน้ําหนักของทองคํา 
 

ทองคํา 1 ตัน เท่ากับ  1,000 กิโลกรัม 

ทองคํา 1 กิโลกรัม เท่ากับ  1,000 กรัม  หรือ  32.15 ทรอยเอานซ์ 

ทองคํา 15.244 กรัม เท่ากับ  1 บาท (ทองคําแท่ง) 

ทองคํา 1 ทรอยเอานซ์ เท่ากับ  31.1035  กรัม 

ทองคํา 3.75 ทรอยเอานซ์ เท่ากับ  10 โทลา 

ทองคํา 6.02 ทรอยเอานซ์ เท่ากับ  5 เทล 

ทองคํา 1 เทล เท่ากับ  1.18 ทรอยเอานซ์ หรือ  36.7 กรัม 

ที่มา:  สมาคมค้าทองคําประเทศไทย (2552) 
 

อย่างไรก็ตาม ราคาทองคําจะมีอยู่ 2 ราคาคือ ราคาทองคําโลกและราคาทองคําไทย  โดย
ราคาทองคําโลกนั้นจะเกิดจากการซื้อขายและมีการเคลื่อนไหวอยู่ตลอดเวลา  ในขณะที่ราคาทองคํา
ไทยนั้นจะเกิดจากการประกาศเป็นราคาที่แน่นอน (Fixed Price) โดยสมาคมค้าทองคํา ซึ่งการรับรู้
ถึงปัจจัยต่างๆ ที่เกี่ยวข้องและส่งผลถึงการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําจะช้ากว่าราคาทองคําโลก ใน
เร่ืองดังกล่าวถือเป็นสิ่งสําคัญที่ผู้ลงทุนในทองคําหรือสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 
จะต้องคํานึงถึงอย่างมาก ซึ่งการลงทุนใน สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) นั้นจะใช้
ราคาทองคําโลกเป็นราคาอ้างอิงหลักในการพิจารณาเพื่อจะซื้อหรือจะขาย   ส่วนราคาทองคําไทยจะ
ใช้ในการตัดสินใจซื้อขาย 

 
 ปัจจัยที่กระทบต่อราคาทองคําโลกนั้นประกอบด้วย อุปสงค์ (Demand) และอุปทาน 
(Supply) ซึ่งเป็นเร่ืองหลักในเชิงเศรษฐศาสตร์ที่ส่งผลกระทบต่อราคา โดยหากอุปสงค์มากกว่า
อุปทาน จะทําให้ราคาทองคําสูงขึ้น แต่ในทางตรงข้าม หากอุปทานมากกว่าอุปสงค์ ราคาทองคําก็
จะลดลงเช่นกัน 
 
 
 
 



 43 

อุปสงค์และอุปทานของทองคําในตลาดโลก 
 

อุปสงค์ของทองคํา 
 

นับตั้งแต่อดีตเป็นต้นมา ความต้องการใช้ทองคําเพื่อการอุปโภคส่วนใหญ่มาจาก 3 กลุ่ม
หลัก อันประกอบด้วย ภาคอุตสาหกรรมเคร่ืองประดับ ภาคอุตสาหกรรมและการแพทย์ และภาค
การลงทุน โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

 
1. ภาคอุตสาหกรรมเคร่ืองประดับ 

 
ภาคเคร่ืองประดับ เป็นกลุ่มผู้บริโภคที่มีขนาดใหญ่ที่สุดในโลก โดยมีความต้องการใน

สัดส่วนประมาณ 70% ของอุปสงค์ทองคํารวม ถือเป็นความต้องการหลักของทองคํา โดยส่วนใหญ่
มาจากประเทศทางเอเชีย เช่น อินเดีย จีน  และตะวันออกกลาง  อันดับรองลงมาจะเป็นประเทศทาง
ตะวันตก    ความต้องการด้านทองคําเคร่ืองประดับ (Jewelry Demand) มีความอ่อนไหวต่อราคาสูง 
(Price Sensitivity) จากสาเหตุเนื่องจากเคร่ืองประดับทองคําถือว่าเป็นสินค้าฟุ่มเฟือย  เพราะฉะนั้น 
หากราคาทองคําสูงขึ้นจะกระทบต่อความต้องการเคร่ืองประดับทองคําอย่างมาก หรือในกรณีที่
ภาวะเศรษฐกิจไม่ดี ความต้องการเคร่ืองประดับทองคําก็จะน้อยลง  

 

 
 

ภาพท่ี 4.1  ปริมาณและมูลค่าความต้องการใช้ทองคําในภาคอุตสาหกรรมเคร่ืองประดับ 
ที่มา: GFMS  Ltd. 
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 ความต้องการในภาคอุตสาหกรรมเคร่ืองประดับนั้นจะมีเร่ืองของ Seasonal เข้ามาเกี่ยวข้อง 
กล่าวคือ ราคาของทองคํามักจะมี High Season ในไตรมาสที่ 4 รองลงมาคือ ไตรมาสที่ 1 ซึ่งเป็น
ช่วงที่มีเทศกาลสําคัญที่มีความความต้องการทองคําสูง เช่น เทศกาลตรุษจีน เทศกาลดีวาลี (เป็น
เทศกาลสิ้นสุดเดือนถือศีลอดของชาวฮินดู) เทศกาลคริสต์มาส  เทศกาลปีใหม่และเทศการวันวาเลน
ไทน์ของชาวตะวันตก   ซึ่งในช่วงไตรมาส 2 และ 3 ของปี ก็จะเป็นช่วง Low Season ของราคา
ทองคํา  ซึ่งข้อมูลทางสถิติเกี่ยวกับ Seasonalของ  Jewelry Demand จะแสดงภาพที่ 4.2  
 

 
 
ภาพท่ี 4.2  ปริมาณความต้องการใช้ทองคําในภาคอุตสาหกรรมเคร่ืองประดับของแต่ละประเทศ 

แสดงเป็นรายไตรมาส  
ที่มา: GFMS  Ltd. 
 

2. ภาคอุตสาหกรรมและการแพทย์  
 

ความต้องการทองคําภาคอุตสาหกรรมและการแพทย์ มีสัดส่วนประมาณ 12 % ของอุป
สงค์ในทองคําทั้งหมด โดยเฉพาะในส่วนของทองคําที่ใช้ในอุตสาหกรรมผลิตชิ้นส่วนเคร่ืองมือ
อิเลคทรอนิกส์ต่างๆ  นาโนเทคโนโลยี  การใช้ทองคําเพื่อเป็นการเร่งปฏิกิริยาในอุปกรณ์พลังงาน
ไฟฟ้า   การใช้ทองคําในกระบวนการเคมี  การใช้ทองคําในการควบคุมมลพิษ เป็นต้น    สําหรับ
ความต้องการทองคําในภาคอุตสาหกรรมและการแพทย์ (Industrial &  Dental Demand) โดยปกติ
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จะให้ทองคําเป็นส่วนประกอบเพียงเล็กน้อย  ความต้องการในส่วนนี้จะไม่ค่อยมีความอ่อนไหวต่อ
ราคาทองคํามาก ( Price Sensitivity)  แม้ว่าราคาทองคําจะอยู่ในระดับสูง ก็ไม่มีผลกระทบต่อความ
ต้องการทองคําในภาคอุตสาหกรรมและการแพทย์มากนัก แต่มีการประมาณการความต้องการใช้
ทองคําในภาคการผลิตน้ีว่า จะเพิ่มขึ้นมากกว่า 2 เท่าภายใน 10 ปีข้างหน้า 

 
ภาพท่ี 4.3  ปริมาณความต้องการใช้ทองคําในภาคอุตสาหกรรมและการแพทย์ 
ที่มา: GFMS  Ltd. 
 

3. ภาคการลงทุน  
 

ภาคการลงทุน หมายถึง การทําธุรกรรมซื้อขายทองคําแท่ง (Bullion) และเหรียญทองคํา 
(Coin) การทําธุรกรรมซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) การซื้อขายหน่วยลงทุนในกองทุนที่
ลงทุนในทองคํา ตลอดจนการลงทุนอ่ืนๆ ที่มีทองคําเป็นหลักทรัพย์ค้ําประกัน (Collateral) โดยมี
สัดส่วนประมาณ 19 % ทั้งนี้ ในช่วงที่ราคาทองคํามีแนวโน้มเป็นขาขึ้น ความต้องการในภาคการ
ลงทุน (Investment Demand) มักจะสูงตามไปด้วย เพราะจะสามารถสร้างผลตอบแทนได้มาก
สําหรับนักลงทุนและนักเก็งกําไร  ทั้งนี้อาจกล่าวได้ว่า ภาคการลงทุนมีอิทธิพลอย่างยิ่งต่อการ
ขยายตัวของธุรกรรมการซื้อขายทองคําในตลาดโลก และยังมีส่วนช่วยเสริมสภาพคล่องให้กับตลาด
ทองคําอีกด้วย 



ตารางท่ี 4.4  ความต้องการทองคําในตลาดโลก ตั้งแต่ปี 2550 – 2552 
 

  
ป ี

  

ความต้องการทองคํา %การเปลี่ยนแปลง 
2550 2551 2552 2551-2552 

ปริมาณ 
(ตัน) 

มูลค่า 
(ล้าน $) 

ปริมาณ 
(ตัน) 

มูลค่า 
(ล้าน $) 

ปริมาณ 
(ตัน) 

มูลค่า 
(ล้าน $) 

ปริมาณ มูลค่า 

ภาคเครื่องประดบั (Jewelry)   2,404.8      53,705    2,186.7      61,106    1,747.3      55,105  -02 -02 
ภาคอุตสาหกรรมและการแพทย์      461.7      10,307       435.5      12,275       367.6      11,550  -01 -1 
  - อิเลคทรอนิกส์      310.6        6,938       292.7        8,270       243.1        7,654  -17 -7 
  - อื่นๆ        93.2        2,078         86.9        2,437         72.1        2,258  -17 -7 
  - การแพทย์        57.8        1,291         55.9        1,567         52.4        1,638  -6 5 
ภาคการลงทุน      685.9      15,293    1,183.4      32,487    1,270.9      38,925  7 02 
  - Net Retail Investment      432.5        9,515       862.5      23,602       676.2      21,269  -22 -10 
     - Bar Hoarding      236.5        5,176       392.2      10,842       169.9        5,460  -57 -50 
     - Official Coin      137.0        3,020       187.3        5,174       234.4        7,303  25 41 
     - Medals/ Imitation Coin        72.6        1,586         69.6        1,933         35.8        1,153  -49 -40 
     - Others -      13.6           267       213.4        5,652       236.2        7,353  11 30 
  - ETFs & Similar Products      253.3        5,778       320.9        8,885       594.7      17,657  85 99 
ความต้องการทองคําท้ังสิน้   3,551.9      79,295    3,805.7    105,867    3,385.8    105,580  -11 0 
London pm fix, $/oz      695.4         872.0         972.4    12   

ที่มา: Full Year and Q4 2009 Gold Demand Trends, World Gold Council. 46 
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จะเห็นได้ว่า ในปี 2552 ปริมาณความต้องการทองคําในตลาดโลก (ไม่รวมความต้องการ
ทองคําของธนาคารกลางของประเทศต่างๆ) ได้ลดลง 11 % จากปี 2551   แต่มูลค่าในรูปของสกุล
เงินดอลลาร์กลับไม่ลดลง จากปี 2551 กล่าวคือมูลค่าทั้งสิ้น 105.58 พันล้านดอลลาร์ เนื่องจากราคา
ทองคําเฉลี่ยในตลาดโลกปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น (ตารางที่ 4.4) 

 
หากพิจารณาในแต่ละอุตสาหกรรมหลัก จะพบว่าในปี 2552 ปริมาณความต้องการในภาค

เคร่ืองประดับ (Jewelry) ลดลงประมาณ 20% ขณะที่มูลค่าลดลงเพียงแค่ 10% จากปี 2551 ในส่วน
ของภาคอุตสาหกรรมและการแพทย์นั้น มีความต้องการที่ลดลงทั้งทางด้านปริมาณและมูลค่า 
กล่าวคือ ลดลง 16% และ 6% ตามลําดับ สําหรับภาคการลงทุนนั้นกลับมีสัดส่วนที่เพิ่มขึ้น มีอัตรา
การขยายตัวเพิ่มขึ้นทั้งด้านปริมาณและมูลค่า ในอัตรา 7% และ 20% ทั้งนี้ภาคการลงทุนจะให้ความ
สนใจกับการเคลื่อนไหวของราคาทองคําในระยะยาว โดยในช่วงคร่ึงปีหลังของปี  2550 ความผัน
ผวนของราคาทองคําได้ลดลง จึงส่งผลให้มีความต้องการทองคําในภาคการลงทุนเพิ่มขึ้น 

 

 
 
ภาพท่ี 4.4  ปริมาณและมูลค่าความต้องการทองคํา ตั้งแต่ปี 2547 – 2552 
ที่มา:  www.gold.org 
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 เน่ืองมาจากการอ่อนค่าลงของเงินสกุลดอลลาร์ สรอ. ความวิตกต่อสถานะการทางการเมือง 
ภาวะเศรษฐกิจที่เข้าสู่ภาวะถดถอย รวมถึงภัยคุกคามจากการก่อการร้ายสากล ล้วนเป็นปัจจัย
สนับสนุนให้นักลงทุนมองหาการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความปลอดภัยมากยิ่งขึ้น รวมทั้งยัง
สามารถกระจายความเสี่ยงได้อีกด้วย (ภาพที่ 4.4)  นอกจากนี้บทบาทของกองทุน Exchange Traded 
Funds (ETFs) ที่มีการลงทุนในทองคํา นอกจากนี้ยังช่วยสนับสนุนให้นักลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึง
การลงทุนได้ง่ายขึ้น ซึ่งการลงทุนในทองคํา มีลักษณะการลงทุนอยู่หลายประเภท ซึ่งสามารถแยก
ตามประเภทการลงทุนได้ดังภาพที่ 4.5 
 

 
 
ภาพท่ี 4.5  ปริมาณและมูลค่าความต้องการทองคําเพื่อการลงทุน ตั้งแต่ปี 2547 - 2552 
ที่มา: www.gold.org 
 
 แสดงให้เห็นว่าตั้งแต่ปี 2547 เป็นต้นมา กระแสโลกาภิวัฒน์ (Globalization) การเปิดเสรี
ทางการเงิน (Financial Liberalization) ประกอบกับความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงินทุน รวมทั้ง
การผ่อนปรนระเบียบและข้อบังคับของกองทุนต่างๆ ที่ทําให้สามารถลงทุนในทองคําได้มากขึ้น ซึ่ง
เห็นได้จากปริมาณกองทุน ETFs Gold ที่มีจํานวนเพิ่มมากขึ้นในแต่ละปี นับเป็นดัชนีสะท้อนภาพ
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ของทองคํา ในฐานะที่เป็นสินทรัพย์ทางการเงินประเภทหนึ่งที่ช่วย เพิ่มช่องทางการลงทุน และ
กระจายความเสี่ยงสําหรับการลงทุนให้แก่นักลงทุนได้เป็นอย่างดี 
 

แม้ว่านักลงทุนไทยจะนิยมและคุ้นเคยกับการลงทุนในทองคําแท่ง   แต่นักลงทุน
ต่างประเทศจะนิยมลงทุนใน Gold ETFs (กองทุนรวมที่นําเงินของนักลงทุนไปซื้อทองคํามาถือ
ครอง แล้วนําตัวกองทุนไปจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหุ้นเปรียบเสมือนหุ้นตัวหนึ่งที่ทําการซื้อขาย
ในตลาดหุ้น) ดังภาพที่ 4.6 แสดงให้เห็นถึงแนวโน้มการเติบโตของ Gold ETFs ที่มีปริมาณการ
ลงทุนเพิ่มขึ้นเป็นอย่างมากทั้งปริมาณและมูลค่า 
 

 
 
ภาพท่ี 4.6  ปริมาณและมูลค่าความต้องการลงทุนใน ETFs ตั้งแต่ปี 2546 - 2552 
ที่มา: www.gold.org 
 

กองทุนรวม Exchange Traded Fund (ETF) คือ กองทุนเปิดที่จดทะเบียนและซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย์ เปรียบเสมือนเป็นหลักทรัพย์หนึ่ง ซึ่งมีนโยบายการลงทุนโดยมุ่งเน้นให้ได้อัตรา
ผลตอบแทนเทียบเท่าดัชนีที่ใช้อ้างอิง ทั้งนี้รวมถึงดัชนีราคาหลักทรัพย์ ดัชนีราคาตราสารหนี้ ดัชนี
ราคาทองคําสําหรับการศึกษานี้ จะมุ่งเน้นไปที่กองทุน ETF ที่อ้างอิงดัชนีราคาหลักทรัพย์ กล่าวคือ 
กองทุนเปิดที่จดทะเบียนและซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์เปรียบเสมือนเป็นหลักทรัพย์หนึ่ง  ซึ่งมี
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นโยบายการลงทุนในตราสารทุนที่คล้ายกับ Index Fund แต่มีคุณสมบัติพิเศษที่ส่งเสริมการทํา
Market Making และ Arbitrage ส่งผลให้ราคาซื้อขายของหน่วยลงทุนมักจะเท่ากับมูลค่าต่อหน่วย
ไม่มี discount เหมือนกับกองทุนจดทะเบียนกองอ่ืน ๆกองทุน ETF จะบริหารจัดการกองทุนแบบ 
Passive ซึ่งมีจุดมุ่งหมายเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนในอัตราที่เท่า ๆ กับดัชนีที่ใช้อ้างอิง (Underlying 
Index) เช่น SET 50 Index โดยเลือกกระจายการลงทุนในลักษณะเดียวกับสัดส่วนหรือน้ําหนัก  
(weight) ของดัชนีดังกล่าว เพื่อให้การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าต่อหน่วยลงทุน (Net Asset Value per 
unit – NAV per unit) ของกองทุนไปในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอ้างอิงให้มาก
ที่สุด หรือที่เรียกว่าทําให้เกิด tracking error ให้น้อยที่สุดตัวอย่างเช่น กองทุน ETF ที่อ้างอิง SET 50 
Index จะลงทุนใน 50 หลักทรัพย์ที่ถูก นําไปรวมคํานวณค่าดัชนีหลักทรัพย์ ทั้งนี้ ในบางกรณี 
กองทุน ETF จะลงทุนในตราสารอนุพันธ์เพื่อบริหารกองทุนให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
 

กองทุน ETF สามารถช่วยพัฒนาตลาดทุนโดยรวมด้วยการเพิ่มสภาพคล่องให้กับทั้งตลาด 
ซึ่งรวมไปถึง 

 
1. สภาพคล่องที่จะเกิดขึ้นจากการซื้อขายของหน่วยลงทุน ETF เอง 

 
2. สภาพคล่องที่เพิ่มขึ้นของกลุ่มหลักทรัพย์อ้างอิง 

 
3. สภาพคล่องที่เพิ่มขึ้นของตราสารอนุพันธ์ที่ใช้ดัชนีอ้างอิงตัวเดียวกันกับกองทุน  ETF

นั้น ๆ เช่น SET 50 Index Futures กับ กองทุนETF ที่อ้างอิง SET 50 Index 
 

4. สภาพคล่องที่เพิ่มขึ้นในสินทรัพย์ที่อ้างอิงในกองทุน เช่น ทองคํา น้ํามัน กลุ่มสินค้าโภค
ภัณฑ์ (Commodities) ถ้าแบ่งแยกประเภทของกองทุน ETFs โดยพิจารณาจากประเภทสินทรัพย์
ของกองทุนที่อ้างอิงอยู่ได้ดังนี้ 
 

4.1 กองทุน ETFs ที่อ้างอิงกับหุ้น 
4.2 กองทุน ETFs ที่อ้างอิงกับตราสารอนุพันธ์ 
4.3 กองทุน ETFs ที่อ้างอิงกับราคาน้ํามัน 
4.4 กองทุน ETFs ที่อ้างอิงกับราคาทองคํา 
4.5 กองทุน ETFs ที่อ้างอิงกับกลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์ 

 



 51 

อุปทานของทองคํา 
 
 อุปทานของทองคํามาจาก 3 กลุ่มหลักได้แก่ ปริมาณการผลิตจากเหมืองทองคํา ปริมาณ

ทองคําหมุนเวียนหรือการนําเอาเศษทองเก่ามาหลอมใหม่ (Recycle of Scrap) และการขายทองคําที่
สะสมไว้โดยธนาคารกลางของประเทศต่างๆ  
 

1. การผลิตจากทองคําเหมืองทองคํา  
 

การผลิตจากทองคําเหมืองทองคํามีสัดส่วนประมาณ 61 เปอร์เซ็นต์  ซึ่งในส่วนนี้ถือเป็น
แหล่งอุปทานหลักของทองคํา โดยประเทศจีนและแอฟริกาใต้ถือเป็นประเทศที่มีบทบาทสําคัญ
อย่างมากในการผลิตแร่ทองคํา  ซึ่งในอดีตประเทศที่มีเหมืองทองใหญ่ๆ และผลิตทองคําได้แก่ 
อเมริกา  ออสเตรเลีย แคนาดา   ซึ่งในปัจจุบันประเทศดังกล่าวมีการค้นพบแหล่งทองคําใหม่น้อยลง
ไปมาก  ซึ่งหากต้องการทองคําก็ต้องทําการขุดทองลงไปลึกขึ้น และมีค่าใช้จ่ายที่สูงขึ้น      
ขณะเดียวกันประเทศใหม่ ๆ เช่น จีน เพิ่งเร่ิมมีการทําเหมืองทองไม่นานจึงสามารถค้นพบทองคําได้
ง่าย  ซึ่งก็เป็นสาเหตุที่ทําให้ Supply ทองคําของโลกยังอยู่ในภาวะสมดุลอยู่ 

 

 
 
ภาพท่ี 4.7  ปริมาณการผลิตจากทองคําเหมืองแร่ทองคํา ตั้งแต่ปี 2523 – 2551 
ที่มา:  GFMS 
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 ในปัจจุบันผู้ผลิตเหมืองแร่ทองคํา หันมาให้ความสําคัญกับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
(Gold Futures) มากขึ้น เน่ืองจาก ในอดีตผู้ผลิตทองคํามีความกังวลว่า เมื่อขุดทองคําได้แล้ว เกรงว่า
จะไม่สามารถขายทองคําได้ราคาดีในอนาคต  ดังนั้นเพื่อเป็นการป้องกันความเสี่ยง ผู้ผลิตทองคํา
อาจทําการขาย (Short) สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ไว้ก่อนเพื่อล็อกราคาขาย
ทองคําไว้เรียกว่า Producer Hedging    และในกรณีที่ราคาทองคํามีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้นขึ้นอย่าง
รวดเร็ว  ผู้ผลิตทองคําจะมีแนวความคิดว่า ยิ่งขุดทองได้ ในอนาคตมากก็ยิ่งสามารถขายทองคําของ
ตนได้ในราคาแพงขึ้นเร่ือยๆ  ทําให้เกิดสิ่งที่เรียกว่า De-Hedging คือการลดความต้องการในการใช้ 
Gold Futures เพื่อประกันความเสี่ยง (Hedging)   ดูได้จากภาพที่ 4.8  
 

 
 
ภาพท่ี 4.8  ปริมาณและมูลค่าการประกันความเสี่ยง (Hedging) ของผู้ผลิตทองคํา ปี 2537 - 2551  
ที่มา:  GFMS 
 

2. ทองคําหมุนเวียนหรือการนําเอาเศษทองเก่ามาหลอมใหม่ (Recycle of Scrap) 
 

ทองคําในกลุ่มนี้มีสัดส่วนประมาณ 25 เปอร์เซ็นต์   โดยปกติแล้วอุปทาน (Supply) ที่
เกิดจากการนําทองคําเก่ามาหลอมใหม่นี้จะสูงขึ้นในช่วงเศรษฐกิจซบเซา หรือ ในช่วงที่ราคาทองคํา
ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยู่ในระดับสูง ก็จะทําให้เกิดแรงจูงใจในการนําทองคําเก่ามาหลอมเพื่อขายใหม่ ทํา
ให้มี Supply ในตลาดทองคํามากขึ้น และทําให้ราคาทองคําลดความร้อนแรงลงมา ซึ่งตัวอย่างใน
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กรณีนี้ก็คือ การนําทองคําที่ใช้เป็นเคร่ืองประดับมาขายให้กับร้านทอง ซึ่งร้านทองก็ไม่ได้นําทองคํา
นั้นมาขายต่อทันที แต่จะนําทองคําที่ได้รับซื้อนั้นไปหลอมเพื่อนํามาขายใหม่ 

3. การขายทองคําของธนาคารกลางประเทศต่างๆ 
 

มีสัดส่วนประมาณ 14 เปอร์เซ็นต์  โดยธนาคารกลางที่มีการถือทองคําอยุ่มากได้แก่ 
ธนาคารกลางของอเมริกาและประเทศในแถบยุโรป ซึ่งรวมถึงธนาคารกลางของประเทศที่ใน The 
2nd Central Bank Gold Agreements (CBGA 2) ด้วย ซึ่งหากธนาคารกลางเหล่านี้ทําการซื้อทองคํามา
เก็บสะสมก็จะเป็นการเติม Demand ให้กับตลาดทองคํา  โดยในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ธนาคารกลาง
ในหลายประเทศได้ทําการขายทองคําที่ได้สะสมออกมา จึงถือว่าที่ผ่านมานั้นเป็นฝั่ง Supply เป็น
ส่วนใหญ่ 

 
      The 2nd Central Bank Gold Agreements (CBGA 2) นั้นเป็นข้อตกลงร่วมกันฉบับที่สอง
ระหว่างธนาคารกลางของประเทศต่างๆ  15 ประเทศในยุโรป (รวมธนาคารกลางยุโรปและไม่
ประเทศอังกฤษ)  มีข้อตกลงว่า ธนาคารกลางของประเทศที่ร่วมกันทําสัญญานี้ ห้ามขายทองคํา
รวมกันเกินกว่า 500 ตันต่อปี  โดยสัญญานี้ได้หมดอายุในวันที่ 26 กันยายน  2552 (ซึ่งต้องติดตามว่า
มีการต่อสัญญาฉบับใหม่หรือไม่ และจะมีเงื่อนไขเป็นอย่างไร) 
 
 จากข้อมูลตามภาพที่ 4.9 แสดงให้เห็นว่า หากธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา
รวมกับธนาคารกลางประเทศในกลุ่ม CBGA 2 และ IMF แล้ว  จะมีปริมาณทองคําที่ถืออยู่ถึง 70 
เปอร์เซนต์ของธนาคารกลางทั่วโลกรวมกัน  ขณะที่ธนาคารแถบเอเชียโดยเฉพาะจีนถือทองคําเพียง 
2 เปอร์เซนต์เมื่อเทียบกับยอดรวมของธนาคารกลางทั่วโลก    แต่เมื่อเปรียบเทียบสัดส่วนการถือ
ครองทองคํากับสินทรัพย์ทั้งหมดที่ถือครองจะเห็นว่า  ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาถือ
ครองทองคํา 78.90 เปอร์เซนต์เมื่อเทียบกับสินทรัพย์ทั้งหมดที่ถือครอง  รองลงมาคือประเทศใน
กลุ่ม CBGA 2 ถือครองทองคํา 56.30 เปอร์เซ็นต์ เมื่อเทียบกับสินทรัพย์ทั้งหมดที่ถือครอง   ส่วน
ธนาคารในเอเชียมีสัดส่วนการถือครองทองคําค่อนข้างน้อย โดยธนาคารเอเชียอาจสนใจที่จะลงทุน
ในสิ่งอ่ืนๆ ที่ให้ผลตอบแทนที่อาจดีกว่าทองคํา เช่น Government Bond หรือการลงทุนที่ให้ผล
ประโยชน์ที่จับต้องได้ในรูปแบบอ่ืน เช่น การสร้าง Sovereign Fund เพื่อซื้อบริษัทข้ามชาติ  เหมือง
แร่ ที่ดิน ฯลฯ ซึ่งที่ผ่านมาหากมีข่าวแพร่หลายว่า ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริการวมถึง
ธนาคารกลางของประเทศในกลุ่ม CBGA 2 และ IMF เป็นหลัก จะทําการขายทองคําออกมาก็มักจะ
ส่งผลกระทบต่อราคาทองคําโลกอย่างมีนัยสําคัญ   
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ภาพท่ี 4.9   ปริมาณการถือครองทองคํา ของ 40 ธนาคารกลางของประเทศต่างๆปี 2552 
ที่มา:  world Gold Council, RBS 
 

การลงทุนในทองคําจําเป็นต้องทราบถึงอุปสงค์ (Demand) และ อุปทาน (Supply) เพื่อ
นํามาประยุกต์ใช้กับการหา Seasonal Pattern ของราคาทองคําในแต่ละช่วงเวลาได้ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.5  สรุปการประยุกต์ใช้ Seasonal Pattern  กับราคาทองคํา 
 

Price Seasonal Pattern Fundamental Condition 

จุดต่ําสุดของราคาทองคํา (Bottom) Supply สูงสุด / Demand ต่ําสุด 

ราคาทองคําขาขึ้น (Ascent) 
 

Demand เพิ่มขึ้นเร่ือยๆ / Supply คงตัวหรือลดลง
เร่ือยๆ 

จุดสูงสุดของราคาทองคํา (Peak) Demand สูงสุด / Supply ต่ําสุด 

ราคาทองคําขาลง (Descent) Demand ลดลงเร่ือยๆ / Supply เพิ่มขึ้นเร่ือยๆ 

ที่มา:  ออสสิสิส (2552) 
 

อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์ตามตารางที่ 4.5 จะต้องทําการวิเคราะห์ควบคู่ไปกับการ
วิเคราะห์แนวโน้มราคาทองคํา (Trend) และการวิเคราะห์วัฏจักรของราคาทองคํา (Cycle) ด้วย   ซึ่ง 
Cycle คือแนวโน้มของราคาขนาดใหญ่ในระดับระยะเวลาหลายปี ซึ่งสําหรับสินค้าโภคภัณฑ์
โดยทั่วไปนั้น จะมีรอบ Cycle ขาขึ้นและรอบ Cycle ขาลงอย่างน้อย 10 ปี จากรูปประกอบ หาก
พิจารณาราคาทองคําย้อนหลังไปตั้งแต่ปี 2518 พบว่า ราคาทองคําเคยมี Cycle ขาลงที่ยาวนานเกือบ 
20 ปี สําหรับ Cycle ขาขึ้นที่ผ่านมาเป็นเวลาประมาณ 9.5 ปี 

 

 
 
ภาพท่ี 4.10  ราคาทองคําในตลาดโลก ตั้งแต่ปี 2518 - 2552 
ที่มา:  www.kitco.com 



 56 

ราคาทองคําและปัจจัยท่ีส่งผลต่อราคาทองคําในตลาดซื้อขายทองคําโลก 
 
ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองคําในตลาดซื้อขายทองคําโลก  ประกอบด้วย ค่าเงินสกุลดอลลาร์ 

สรอ.  นโยบายการเงินและอัตราดอกเบี้ย ระดับอัตราเงินเฟ้อ ราคาน้ํามัน  วิกฤตการณ์ในระดับโลก  
วัฎจักรธุรกิจ (Business Cycle) ซึ่งมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 

 
 
ภาพท่ี 4.11  ราคาทองคําโลก ตั้งแต่มกราคม 2514 – มีนาคม 2553 
ที่มา:  www.gold.org 

 
1. ค่าเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

 
 ราคาทองคําในตลาดโลก จะเคลื่อนไหวในทิศทางตรงกันข้ามกับค่าเงินสกุลดอลลาร์ 
สรอ. เนื่องจากเงินสกุลดอลลาร์ สรอ. เป็นเงินตราสกุลหลักของโลก ที่ใช้เป็นสื่อกลางในการ
แลกเปลี่ยนสินค้าและบริการ หากค่าเงินสกุลดอลลาร์ สรอ. มีมูลค่าลดลง ราคาทองคําจะสูงขึ้น โดย
เปรียบเทียบ เน่ืองจากทองคําเป็นสินทรัพย์ที่มีมูลค่าในตัวเอง ไม่เสื่อมถอยตามกาลเวลา 
 

2. นโยบายการเงินและอัตราดอกเบี้ย  
 

 นโยบายการเงินและอัตราดอกเบี้ย จะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาทองคําโลก โดย
เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบทางอ้อมต่อราคาทองคํา ผ่านกลไกลการเคลื่อนไหวของค่าเงิน โดยการ
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เพิ่ม (ลด) อัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางประเทศใดประเทศหนึ่ง จะส่งผลต่อการไหลเข้า (ออก)
ของเงินทุน ตัวอย่างเช่น หากประเทศสหรัฐอเมริกาประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ย เงินทุนจากนอก
ประเทศจะไหลเข้าไปลงทุนในสหรัฐอเมริกามากขึ้น ส่งผลให้ตวามต้องการสกุลเงินดอลลาร์ สรอ. 
เพิ่มมากขึ้น  ค่าเงินสกุลเงินดอลลาร์ สรอ. จะแข็งค่าขี้น (Appreciate) ซึ่งส่งผลให้ราคาทองคําลดลง 
โดยเปรียบเทียบ เป็นต้น 
 

3. ระดับอัตราเงินเฟ้อ 
 

  ระดับอัตราเงินเฟ้อจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาทองคําโลก  โดยถ้าอัตราเงินเฟ้อ
เพิ่มสูงขึ้น ราคาทองคําโลกจะสูงขึ้น  ดังนั้น ทองคําจึงสามารถทํา Hedge Inflation ได้ 
 

4. ราคาน้ํามัน   
 

ราคาน้ํามันจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาทองคําโลก และเป็นปัจจัยหนึ่งที่สําคัญ
ต่อการเคลื่อนไหวของราคาทองคํา เน่ืองจากน้ํามันเป็นตัวผลักดันให้เงินเฟ้อได้ในลักษณะของ Cost 
Push Inflation   ดังนั้น ถ้าราคาน้ํามันสูงขึ้น ราคาทองคําจะสูงขึ้นตาม นอกจากนี้ น้ํามันและทองคํา
ยังอยู่ใน Commodity Basket เดียวกัน   เวลาที่นักลงทุนในต่างประเทศซื้อขายน้ํามันก็จะซื้อทองคํา
ตามไปด้วย (ตามสัดส่วนที่ได้กําหนดไว้ใน Basket การลงทุนของนักลงทุน) 
 

5. วิกฤตการณ์ในระดับโลก   
 

วิกฤตการณ์ในระดับโลก  จะมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาทองคําโลก  คือ ถ้าเกิด
วิกฤตการณ์ต่าง ๆ เช่น  Subprime Crisis หรือมีความขัดแย้งทางการเมืองระดับโลก หรือมีสงคราม
เกิดขึ้น ราคาทองคําจะสูงขึ้นเนื่องจากทองคําถือเป็น Safe Haven ที่สร้างความมั่นใจแก่ผู้ถือครอง
มากกว่าการถือเงินสกุลที่มีปัญหา หรือ ถือทรัพย์สินอ่ืนที่มีปัญหา  เพื่อป้องกันความเสี่ยงจาก
สถานการณ์ที่ไม่มีเสถียรภาพ 

 
6. วัฎจักรธุรกิจ (Business Cycle)  

 
วัฎจักรธุรกิจ นับว่าเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่กระทบราคาทองคํา และจะมีความสัมพันธ์ใน

เชิงบวกกับราคาทองคําโลก  โดยความต้องการทองคําสังเกตได้จากปริมาณซื้อขายในแต่ละช่วงปี 
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ในภาคอุตสาหกรรมเคร่ืองประดับ (Jewelry Demand) จะมีความเป็น Seasonal โดยเฉพาะในช่วงที่
มีเทศกาลสําคัญในไตรมาสที่ 4 และไตรมาสที่ 1 จะมีความต้องการทองคําสูง ยกตัวอย่างเช่น 
ภูมิภาคอเมริกาและยุโรป จะมีความต้องการอุปโภคทองคําในช่วงเทศกาลวันวาเลนไทน์ และวัน
คริสต์มาส ส่วนประเทศแถบภูมิภาคเอเซียจะมีความต้องการอุปโภคทองคําในช่วงเทศกาลปีใหม่
และตรุษจีน 

 
 ตารางท่ี 4.6   ความสัมพันธ์ของปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อราคาทองคําโลก 
 
ปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาทองคํา

โลก 
สัมพันธ์กับราคา
ทองคําโลกในเชิง 

คําอธิบาย 

ค่าเงินสกุลดอลลาร์ สรอ. - ค่าเงินดอลลาร์ สรอ. อ่อนตัว ราคาทองคําโลก
จะสูงขึ้น 

อัตราดอกเบี้ยของอเมริกา - อัตราดอกเบี้ยลดลง ราคาทองคําโลกจะสูงขึ้น 

ระดับอัตราเงินเฟ้อของ
อเมริกา 

+ อัตราเงินเฟ้อสูงขึ้น ราคาทองคําโลกจะสูงขึ้น 

ระดับราคาน้ํามัน + ระดับราคาน้ํามันสูง ราคาทองคําโลกจะสูงขึ้น 

วิกฤตการณ์ในระดับโลก + มีวิกฤตการณ์ระดับโลกเกิดขึ้น ราคาทองคําโลก
จะสูงขึ้น 

วัฏจักรธุรกิจ (Seasonal) + ราคาทองคําโลกจะสูงช่วง High Season ของ 
Jewelry Demand 

ที่มา:  ภาคภูมิ  ภาคย์วิศาล (2552 :159)    
 

จะเห็นได้ว่า ปัจจัยที่กระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําโลกมีอยู่หลายปัจจัย  ซึ่ง
หากพิจารณาปัจจัยใดปัจจัยหนึ่งเพียงอย่างเดียว อาจทําให้การคาดการณ์ทิศทางและแนวโน้มของ
ราคาทองคําผิดพลาดได้ ดังนั้นจึงควรให้ความสําคัญในทุกปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลง
ราคาทองคํา   ส่วนน้ําหนักความสําคัญของแต่ละปัจจัยนั้นจะขึ้นอยู่กับมุมมองและความคาดหวัง
ของนักลงทุนส่วนใหญ่ในตลาดโลกในแต่ละช่วงเวลา 
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หากพิจารณาจากข้อมูลราคาทองคําในอดีตจนถึงปัจจุบัน ก็อาจมีบางช่วงเวลาที่ปัจจัยที่
กระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําโลก ไม่เป็นไปตามที่ความสัมพันธ์ที่กล่าวไว้ ดังจะ
ยกตัวอย่างให้เห็นดังต่อไปนี้  

 

 
 
ภาพท่ี 4.12  ความสัมพันธ์ระหว่างราคาทองคําโลกและราคาน้ํามัน 
ที่มา:  ภาคภูมิ  ภาคย์วิศาล (2552 :160)    
 
 โดยปกติที่ผ่านมา ราคาน้ํามันและราคาทองคําจะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน  แต่
ในช่วงปลายปี 2551 – ถึงต้นปี 2552  เกิดกรณีที่ราคาน้ํามันปรับตัวลดลงอย่างรุนแรง แต่ราคา
ทองคําสามารถทรงตัวได้ในระดับสูง  ถ้านักลงทุนพิจารณาเพียงความสัมพันธ์ระหว่างราคาน้ํามัน
กับราคาทองคํา  ก็จะทําการขาย (Short) สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ออกไป  
เพราะคิดว่า ราคาทองคําจะตกลงในทิศทางเดียวกันกับราคาน้ํามันก็จะประสบผลขาดทุน  เพราะ
หากได้ทําการศึกษาแล้วจะทราบว่า ราคาทองคําโลกไม่ได้ขึ้นอยู่กับราคาน้ํามันเพียงอย่างเดียว  ซึ่ง
ราคาทองคําสวนทางกับราคาน้ํามันในช่วงหลังจากเหตุผลคือ เศรษฐกิจโลก กําลังประสบกับปัญหา 
Subprime Crisis  และในช่วงดังกล่าว นักลงทุนกําลังสนใจทองคําในฐานะของการเป็น Safe Haven 
และป้องกันการอ่อนตัวของค่าเงินดอลลาร์ สรอ.เป็นหลัก ส่งผลให้ราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้นแม้ว่า
จะมีปัจจัยลบจากระดับราคาน้ํามันปรับตัวลดลงอย่างรุนแรง 
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ภาพท่ี 4.13  ความสัมพันธ์ระหว่างราคาทองคําโลกและอัตราแลกเปลี่ยน (ดอลลาร์ สรอ.) 
ที่มา:  ภาคภูมิ ภาคย์วิศาล (2552 :161)    
 
 โดยปกติราคาทองคําจะผกผันกับค่าเงินดอลลาร์ สรอ. (แสดงด้วยกราฟดัชนีสกุลเงิน
ดอลลาร์ สรอ.) ในช่วงต้นปี ค.ศ. 2552 ค่าเงินดอลลาร์ สรอ. แข็งตัวเป็นอย่างมาก ทั้งที่เศรษฐกิจ
โลกโดยเฉพาะประเทศสหรัฐอเมริกากําลังประสบปัญญา Subprime Crisis แต่ราคาทองคํายังคง
สามารถทรงตัวได้ในระดับสูง เป็นเพราะว่า ประเทศสหรัฐอเมริกามีการดึงเงินกลับเข้าประเทศเป็น
อย่างมากในขณะที่ประสบปัญหาดังกล่าว   ดังนั้น ความคาดหวังของนักลงทุนส่วนใหญ่คือ การ
คาดว่าค่าเงินดอลลาร์ สรอ. จะอ่อนตัวลงในอนาคตเพื่อสะท้อนถึงปัจจัยพื้นฐานที่แท้จริงของ
อเมริกา  ซึ่งจะสะท้อนไปยังราคาทองคําที่ทรงตัวในระดับสูง    
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ภาพท่ี 4.14  ความสัมพันธ์ระหว่างราคาทองคําโลกและดัชนีตลาดหุ้นดาวโจนส์ 
ที่มา:  ภาคภูมิ ภาคย์วิศาล (2552 :162)    
 
 ในช่วงที่เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ นักลงทุนกําลังต้องการ Safe Haven  จากกราฟจะ
แสดงให้เห็นว่า ราคาทองคําโลกมีความสัมพันธ์ผกผันกับดัชนีตลาดหุ้นดาวโจนส์ (Dow Jones : 
DJIA) ในอเมริกา  เนื่องจากนักลงทุนต้องการย้ายเงินลงทุนในหุ้นไปสู่สินทรัพย์ที่มีความปลอดภัย
มากกว่าเช่น ทองคํา เป็นต้น  เพราะในบางช่วงนั้น ราคาทองคําจะถูกผลักดันจากปัจจัยพื้นฐานต่างๆ 
ที่เกี่ยวข้อง  แต่ในบางช่วงอาจถูกผลักดันจากความโลภและความกลัวของนักลงทุนในตลาดโลก ซึ่ง
เป็นการใช้อารมณ์ความรู้สึกอยู่เหนือเหตุผลข้อมูล  ดังนั้นในการอธิบายภาพของทิศทางตลาดควร
จะมีการใช้การวิเคราะห์ด้านปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis)  การวิเคราะห์ด้านปัจจัยทาง
เทคนิค (Technical Analysis) และการวิเคราะห์จิตวิทยาของมวลชน (Mass Psychology Analysis) 
ประกอบการตัดสินใจลงทุน 
 
 ในประเภทของสินค้าโภคภัณฑ์ด้วยกันนอกจากน้ํามันแล้ว  ราคาทองคําโลกยังมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางกับราคาเงินโลกเป็นอย่างมาก (ตามกราฟแสดงถึงการไปในทิศทาง
เดียวกัน) 



 62 

 
 
ภาพท่ี 4.15  ความสัมพันธ์ระหว่างราคาทองคําโลกและราคาโลหะเงิน 
ที่มา:  ภาคภูมิ  ภาคย์วิศาล (2552 :163)    
 
 นอกจากปัจจัยต่างที่ได้กล่าวมาในตลาดทองคําในต่างประเทศโดยเฉพาะตลาด New York 
ในอเมริกานั้น  นักลงทุนนิยมทําการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ในตลาด 
COMEX(NYMEX) อย่างมาก ซึ่งคิดเป็นหลายเท่าตัวของมูลค่าการซื้อขายเมื่อเทียบกับการซื้อขาย
ทองคํา ทําให้เกิดปรากฏการณ์ที่เรียกว่า The tail wags the dog หมายถึง โดยปกติราคาของสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ควรจะกําหนดจากราคาทองคําอ้างอิง  แต่ในตลาด New 
York  นักลงทุนทําการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มากจนราคาของสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มีอิทธิพลต่อการกําหนดราคาทองคํา  ทําให้ในต่างประเทศ 
การวิเคราะห์ราคาทองคํา จะต้องนําราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures)  และ
การถือครองสถานะของนักลงทุนแต่ละกลุ่มใน สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 
ควบคู่กันไป 
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ตลาดซื้อขายทองคําท่ีสําคัญของโลก 
 

ทองคําตลาดโลก 
 

ตลาดทองคําทั่วโลกจะเปิดทําการซื้อขายต่อเนื่องเกือบ  24 ชม. ยกเว้นวันเสาร์และอาทิตย์
ซึ่งตลาดทองคําที่เป็นตลาดใหญ่ๆ มีดังนี ้

 
ตลาด TOCOM (Tokyo Commodities Exchange)     เปิดทําการต้ังแต ่   7.00 - 13.00 น. 
ตลาด LBMA (London Bullion Market Association) เปิดทําการต้ังแต ่ 13.00 - 22.00 น. 
ตลาด COMEX (Commodity Exchange Division)    เปิดทําการต้ังแต ่  19.20 - 00.20 น. 

ไม่ว่าตลาดใดราคาทองคําจะเป็นราคาเดียวกันทั่วโลก และคํานวณด้วยสกุลเงินประเทศนั้นๆ  
(กฤษฎา เสกตระกลู, 2550) 
 
บทบาทหน้าท่ีของสมาคมตลาดทองคํา (London Bullion Market Association: LBMA) 

 
สมาคมตลาดทองคําแห่งลอนดอนจัดตั้งเพื่อเป็นตัวแทนในทุกด้านของตลาดทองคําที่

เกี่ยวข้องกับการซื้อขายแลกเปลี่ยนในลอนดอน หรือการซื้อขายแลกเปลี่ยนที่มีการชําระและสิ้นสุด
การซื้อขายในตลาดลอนดอน สมาชิกของสมาคมประกอบด้วยธนาคาร, นายหน้า, ผู้ผลิต, ผู้ทําการ
แปรรูป และผู้รับหรือส่งสินค้า และเป็นตัวการสําคัญในการทําสัญญาระหว่างตลาดและผู้ดูแล
ควบคุมตลาด การทําให้ตลาดเป็นไปตามกฎเกณฑ์มาตรฐาน 
 

ประวัติตลาดลอนดอน 
 
การซื้อขายนอกตลาดที่ทําการตกลงกันนั้นโดยมากจะมีการชําระบัญชีผ่านตลาดลอนดอน

การทําธุรกรรมเกี่ยวกับทองคําในลอนดอนเกิดขึ้นเมื่อธนาคารทองคํา  Mocatta และ Goldsmid
สมาชิกเก่าแก่ที่สุดของตลาดลอนดอนถูกจัดตั้งขึ้น ในช่วงคร่ึงหลังของศตวรรษที่ 19 ลอนดอน 
กลายเป็นศูนย์กลางการซื้อขายทองคําเนื่องจากทองคําจากเหมืองแร่ทองคํา ถูกแปรรูปและขายกัน 
ในตลาดนี้ ลอนดอนตอกย้ําความมั่นคงของตนเองในตลาดทองคําโลกโดยการใช้การกําหนดราคา
ลอนดอนในปี พ.ศ. 2462 เพื่อเป็นมาตรฐานเปรียบเทียบราคาทองคําโลก หรือที่เรียกว่า London 
AMFix/London PM Fix 
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มาตรฐานทองคําแท่งท่ีดีแห่งลอนดอนเพื่อการส่งมอบ 
 
โดยปกติแล้วหมายถึงทองคําแท่งหนัก 400 ออนซ์ ทองคําแท่งจะต้องมีน้ําหนักระหว่าง350 

และ 430 ทรอยออนซ์ และต้องมีความบริสุทธิ์ขั้นต่ํา 995 ส่วนใน 1000 (99.5%) ลักษณะสะดวกต่อ
การจัดเก็บสามารถวางซ้อนกันได้ ทองคําแท่งที่ได้มาตรฐานของลอนดอนจะต้องมีตราแสตมป์ของ
ผู้หลอมและผู้ตรวจสอบทองคํารายใดรายหนึ่งซึ่งมีชื่อในรายชื่อของสมาคมตลาดทองคําลอนดอน  
ราคาปัจจุบันของทองคํามักจะอ้างอิงจากราคาตลาดลอนดอน  ปกติมักจะติดต่อทําธุรกรรมกันผ่าน
ทางโทรศัพท์หรือระบบซื้อขายออนไลน์ 
 

การกําหนดราคาลอนดอน The London Fix 
 

ชั่วโมงทําการของลอนดอนจะมีการกําหนดราคาทองคําแบบคงที่สองคร้ังต่อวันเพื่อใช้เป็น
ราคาอ้างอิงในการทําการซื้อขายแลกเปลี่ยนในวันนั้น สัญญาระยะยาวต่างๆ จะถูกกําหนดราคาตาม
หลักการกําหนดราคาลอนดอนช่วงเช้า (AM) หรือลอนดอนช่วงบ่าย (PM) 
 

ระเบียบข้อบังคับของตลาด 
 

ตลาดทองคําโลกถูกดูแลควบคุมและตั้งกฎระเบียบข้อบังคับโดยทั้งส่วนราชการและ
องค์กรที่ทําการควบคุมดูแลอยู่เองในอังกฤษจะมีการควบคุมดูแลโดยองค์กรให้บริการทางการเงิน  
(FSA) ซึ่งจะรับผิดชอบในการควบคุมดูแลผลิตภัณฑ์เพื่อลงทุนตราสารอนุพันธ์ต่างๆ  และ
ผู้เกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑ์เพื่อการลงทุนเหล่านั้นในอเมริกาจะมีคณะกรรมาธิการซื้อขายแลกเปลี่ยน
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าแบบฟิวเจอร์ส(CFTC) เป็นผู้กําหนดข้อบังคับและดูแลควบคุมซึ่งถือเป็น
องค์กรอิสระที่มีอํานาจในการตั้งกฎระเบียบต่างๆในโตเกียว  TOCOM มีอํานาจในการควบคุม
ตรวจสอบทางการเงินและการดําเนินงานการซื้อขายแลกเปลี่ยนของสมาชิก ตลอดจนการควบคุม
การเปลี่ยนแปลงของราคาในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าแบบฟิวเจอร์สโดยเปรียบเทียบกับเงินสด
และราคาตราสารอนุพันธ์อื่นๆในตลาด 
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บทบาทหน้าท่ีของสมาคมตลาดทองคํา Chinese Gold & Silver Exchange Society (CGSE) 
 
 ในปี 2453 ประเทศฮ่องกงได้จัดตั้ง Gold and Silver Exchange Company ขึ้นเพื่อรองรับ
การซื้อขายเงินและทองคํา ต่อมาในปี 2461 ได้มีการเปลี่ยนชื่อเป็น Chinese Gold&Silver Exchange 
Society  (เป็นที่รู้จักในนาม Kam Ngan)  ในช่วงปี 2490 – 2517 การขนส่งทองคํามายังฮ่องกงนั้น
จะต้องผ่านทางมาเก๊า โดยทองคําที่ซื้อขายกันมีความบริสุทธิ์เพียง 94.5%  ต่อมาเมื่อทางการฮ่องกง
ได้อนุญาตให้บริษัทสามารถนําเข้าทองคําได้โดยตรงในปี 2517  ปริมาณการซื้อขายทองคําได้เพิ่ม
สูงขึ้นอย่างมากถึงประมาณ 1.2 ล้านทรอยเอานซ์ต่อวัน  แม้ว่าการกําหนดราคาทองคําในฮ่องกงจะ
นิยมใช้หน่วย taels ต่อดอลล่าร์ฮ่องกง  แต่สําหรับทองคําบริสุทธิ์ 99.99%  CGSE ได้อนุญาตให้
กําหนดราคาทองคําต่อหน่วยน้ําหนักกิโลกรับ 
 

1. สัญญา 
 

    สัญญามาตรฐานมีขนาด 100 taels (เท่ากับ 120 ทรอยเอานซ์ หรือ 3.74 กิโลกรัม)   ซึ่ง
ประกอบด้วยทองคําแท่งน้ําหนัก 5 taels  จํานวน 20 แท่ง โดยมีความบริสุทธิ์ 99.0%  สําหรับการ
ซื้อขายในหน่วยกิโลบาร์ (Kilobar) จะมีขนาดสัญญาเท่ากับทองคําน้ําหนัก 1 กิโลกรัมและมีความ
บริสุทธิ์ 99.99%  โดยจะทําการซื้อขายแบบ Open Outcry 

 
2. การกําหนดราคา 

 
    การกําหนดราคาสําหรับตลาดฮ่องกงมี 2 รูปแบบคือเป็นดอลลาร์ฮ่องกงต่อ taels  โดยมี

ความผันผวนของราคาตํ่าสุดคือ 0.50 ดอลลาร์ฮ่องกงต่อ taels และเป็นดอลลาร์ฮ่องกงต่อกรัม โดยมี
ความผันผวนของราคาตํ่าสุดคือ 0.01 ดอลลาร์ฮ่องกงต่อกรัม 

 
3. ราคาสําหรับการล้างสถานะสัญญา (Settlement Price)  

 
    ราคาที่ใช้สําหรับการล้างสถานะสัญญา (Settlement Price) เพื่อประเมินผลกําไรขาดทุน

ของสัญญาในแต่ละวันทําการ ตลาดจะทําการชําระราคาธุรกรรมที่เกิดขี้นและส่งรายงานไปยัง
ธนาคารที่ทําหน้าที่ในการชําระราคา (Settlement Bank) โดยการชําระราคาเกิดขึ้นวันละ 2 คร้ังคือ 
คร้ังที่ 1 ณ เวลา 11.30 น. และ คร้ังที่ 2 ณ เวลา 16.30 น.ราคาที่ใช้สําหรับการล้างสถานะสัญญา 
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คํานวณจากราคาตลาด ณ เวลาที่กําหนดไว้ข้างต้น ในกรณีทองคําบริสุทธิ์ 99%  ราคาที่ใช้อ้างอิงจะ
เป็นราคาที่ปัดเศษขึ้นจนเข้าใกล้  5 ดอลลาร์ฮ่องกง (Round up to nearest five Hong Kong dollars)  
ขณะที่การซื้อขายในหน่วยกิโลบาร์ (Kilobar) ราคาที่ใช้อ้างอิงจะเป็นราคาที่ปัดเศษขึ้นจนเข้าใกล้ 5 
เซ็นต์ (Round up to nearest five cents) จากหลักการดังกล่าวทําให้ผลกําไร (ขาดทุน)  จากการทํา
ธุรกรรมซื้อขายของสมาชิกมีความแตกต่างจากราคาตามสัญญา (Contract Price or Future Price) 
และราคาที่ใช้สําหรับการล้างสถานะ ทั้งนี้ธุรกรรมที่เสร็จสิ้นใช้ช่วงเช้า จะถูกชําระอย่างครบถ้วน
สมบูรณ์ในตอนบ่าย ขณะที่ธุรกรรมที่เกิดขึ้นในตอนบ่าย จะถูกชําระให้เสร็จสิ้นในตอนเย็นของวัน
ทําการเดียวกัน 

 
4. การกําหนดค่าพรีเมี่ยม (Premium Fixing) 

 
    ค่าพรีเมี่ยมจะถูกกําหนดขึ้นในแต่ละวันทําการ โดยในวันจันทร์ถึงวันศุกร์จะถูกกําหนด

ขึ้น ณ เวลา 11.00 น. และสําหรับวันเสาร์ ณ เวลา 10.00 น.  ตลาดจะเป็นผู้รับผิดชอบในการส่ง
มอบทองคํา ขณะที่สมาชิกสามารถเลื่อนการชําระราคาออกไปได้อีก 1 วัน โดยการแลกเปลี่ยน
ค่าพรีเมี่ยมระหว่างผู้ซื้อและผู้ขาย 

 
   สําหรับสมาชิกที่ต้องการจะส่งมอบหรือรับมอบทองคํา จะต้องทําการระบุปริมาณไว้บน

กระดานที่ได้จัดเตรียมไว้  เมื่อการกําหนดราคาพรีเมี่ยมเร่ิมต้น เจ้าหน้าที่ในพื้นที่สําหรับการซื้อ
ขาย (Trading Floor) จะกําหนดราคาพรีเมี่ยมขึ้นบนกระดานเดียวกัน ค่าพรีเมี่ยมจะขึ้นอยู่กับ
ปริมาณทองคําและความต้องการทองคําในขณะนั้น ค่าพรีเมี่ยมจะเปลี่ยนแปลงจนกระทั่งปริมาณ
ทองคําที่ต้องส่งมอบเท่ากับปริมาณทองคําที่ต้องการรับมอบ โดยค่าพรีเมี่ยมนี้จะเปลี่ยนแปลงไป
ในแต่ละวัน กล่าวคือค่าพรีเมี่ยมขึ้นอยู่กับปัจจัย 2 ประการ คือ สภาวะทองคําที่มีการส่งมอบและ
อัตราดอกเบี้ยในรูปสกุลเงินดอลลาร์ฮ่องกง 

 
 
 
 
 
 
 
 



ตารางท่ี 4.7   ศูนย์กลางซื้อขายทองคํา และ Gold Futures ที่สําคัญของโลก 
 

ประเทศ/ตลาด ประเภทตลาด Exchange/OTC วันเริ่มเปิด
ดําเนินงาน 

ลักษณะของทองคําหรอืสัญญา Gold 
Futures 

การกําหนดราคา การซื้อขาย 

อังกฤษ/LBMA ตลาดทองคํา 
(Spot) 

ตลาดต่อรอง 
(OTC) 

1987  350-430 Troy Ounces 99.50% US$/Troy Ounce OTC 

อเมริกา/New York ตลาดทองคํา 
(Spot) 

ตลาดต่อรอง 
(OTC) 

N/A Troy Ounces 99.99% US$/Troy Ounce OTC(Bullion Bank 
Quote) 

อเมริกา/NYMEX 
(COMEX) 

ตลาด Gold 
Futures 

Exchange 
 

Dec. 1974 100 Troy Ounces,50 Troy Ounces  
99.50% 

US$/Troy Ounce Open 
Outcry+Electromics 

ฮ่องกง/CGSE ตลาดทองคํา 
(Spot) 

Exchange 1918 100 Taels 99.00% ;1 Kg. 99.99% HK$/Tael , 
HK$/Gram 

Open Outcry 

ฮ่องกง/HKEX ตลาด Gold 
Futures 

Exchange Oct. 2008 100 Troy Ounces 99.50% US$/Troy Ounce Computer 

อินเดีย/MCX ตลาด Gold 
Futures 

Exchange Nov. 2003 100 Grams or 1 Kg. or 3 Kgs. 99.50% Rupee/10 Grams Computer 

ญี่ปุ่น/TOCOM ตลาด Gold 
Futures 

Exchange Mar. 1982 100 Grams or 1 Kg. 99.99% Yen/Gram Computer 

จีน/SGE ตลาดทองคํา 
(Spot) 

Exchange Oct. 2002 50 or 100 Grams or 1 Kg. or 3 Kgs. 
99.95% or 99.99% 

Yuan/Gram Computer 

ที่มา:  ภาคภูมิ  ภาคย์วิศาล (2552 :176)    
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ทองคํานั้นถือว่าเป็นสินทรัพย์ที่มีราคาเดียวในโลก ราคาทองคําในแต่ละประเทศหรือในแต่
ละตลาดจะมีความใกล้เคียงกันมากหรือกล่าวได้ว่า มีราคาเดียวกัน (เมื่อมีการแปลงหน่วยต่างๆ ที่
เกี่ยวข้องแล้ว)  นอกจากนี้ทองคํายังเป็นสินทรัพย์ที่มีการซื้อขายอยู่ตลอดเวลา 24 ชั่วโมง หมุนเวียน
ตาม Time Zone ของโลกและตลาดทองคําที่สําคัญในประเทศต่างๆ เร่ิมจากเอเชียคือ Hong Kong  
ไปยัง  London  และ New York ตามลําดับ  สรุปได้ว่า ราคาทองคําโลก ณ เวลาที่มีการซื้อขายเวลา
ใดนั้น ก็คือราคาทองคําของตลาดทองคําที่สําคัญในโลกกําลังซื้อขายอยู่ในเวลานั้นนั่นเอง จึง
จําเป็นต้องรู้จักกับศูนย์กลางซื้อขายทองคํา และ Gold Futures ที่สําคัญของโลก ดังแสดงในตารางที่ 
4.7 
 

จะสังเกตได้ว่า ในแต่ละประเทศนั้นอาจมีการซื้อขายทองคําในหน่วยน้ําหนัก ค่าเงิน และ
ความบริสุทธิ์ของทองคําที่แตกต่างกัน ดังนั้น การลงทุนในแต่ละตลาดทองคําจะต้องแปลงหน่วย
ต่างๆ ที่เกี่ยวข้องตามที่แสดงในตารางดังกล่าวข้างต้น  นอกจากนี้ เวลาการซื้อขายของแต่ละตลาด
ในแต่ละประเทศก็มีความแตกต่างกัน ดังแสดงในตารางที่ 4.8 
 

อย่างไรก็ตาม ในทางปฏิบัตินั้นเป็นเร่ืองที่ยากพอสมควรในการที่ต้องสํารวจราคาทองคํา
ในแต่ละประเทศ ซึ่งมีหน่วยน้ําหนัก  ค่าเงิน  และความบริสุทธิ์ที่แตกต่างกัน  ดังนั้นเพื่อให้ง่ายต่อ
การพิจารณาราคาทองคําคือให้ดูจาก ราคาทองคําโลก (World Gold Spot Price) ซึ่งแสดงเป็นราคา
ทองคําของตลาดทองคําที่สําคัญของโลกที่กําลังทําการซื้อขายในขณะนั้น โดยราคาทองคําโลกจะ
ทําการแปลงหน่วยต่างๆ ของราคาทองคําในตลาดต่างๆ ให้เป็นหน่วยเดียวกันคือ ทองคําแท่งที่มี
ความบริสุทธิ์ 99.99% มีน้ําหนักเป็น Troy Ounce และราคาซื้อขายเป็น USS$ ซึ่งเป็นเหตุผลหนึ่งที่
ราคาทองคําโลกมีการเคลื่อนไหวอยู่ตลอดเวลา 24 ชั่วโมง ดังแสดงในภาพที่ 4.16 และ 4.17 
ตามลําดับ 
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ตารางท่ี 4.8  เวลาการซื้อขายของแต่ละตลาดในแต่ละประเทศ 
 

ตลาด เวลาท้องถิ่น เวลาไทย คําอธิบาย 

New York Spot 08.00 – 17.30 20.00 – 05.30 ราคาทองคํามาจาก feed ข้อมูลที่ Bullion Bank 
ส่งเข้ามาในระบบ 

New York/NYMEX 08.20 – 13.30 20.20 – 01.30 ตลาดที่มีปริมาณการซ้ือขาย Gold Futures สูง
ที่สุดในโลก 

New York Access 
Market/NYMEX 

14.00 – 8.00 
(Mon. – Thu.) 
19.00 – 08.00 
(Sun.) 

02.00 – 20.00  
(Tue. – Fri.) 
07.00 – 20.00 
(Mon.) 

เป็น After-hours Internet Trading (ทําให้ตลาด
นี้มีการซ้ือขายเกือบ 24 ช่ัวโมง) 

London/LBMA 10.30,15.00 16.30 , 21.00 ประกาศราคาวันละ 2 รอบคือ  
London Gold AM Fixing Price  และ  London 
Gold PM Fixing Price 

Sydney(Australia) 09.00 – 15.00 06.00 – 12.00 ปิดช่องว่างเวลาทําการซ้ือขายระหว่าง New 
York และ Hong Kong 

Zurich(Swizerland) 08.00 – 17.00 13.00 – 22.00 เป็นการ Settlement ร่วมกันของ 3 ธนาคาร
ใหญ่สุด (คนที่มคีวามมั่งคัง่ในโลกส่วนหนึ่งจะ
เก็บทองไว้ที่ประเทศนีเ้นื่องจากมี Secrecy 
Law) 

Tokyo/TOCOM 09.00 – 11.00 
12.30 – 17.30 

07.00 – 09.00 
10.30 – 15.30 

เป็นตลาดในเอเชียที่มปีริมาณการซ้ือ Gold 
Futures สูงเป็นอันดับที่ 2 ของโลก 

Hong Kong/CGSE 09.00 – 12.30 
14.30 – 17.00 

08.00 – 11.30 
13.30 – 16.00 

ศูนย์กลางการซ้ือขายทองในเอเชยีตะวันออก
และตะวันออกเฉียงใต ้

Thailand Spot 09.30 + Adhoc 09.30 + Adhoc ประกาศราคาโดยสมาคมค้าทองคํา 

Thailand/TFEX 09.15 – 12.30 
14.00 – 16.55 

09.15 – 12.30 
14.00 – 16.55 

ช่วงเวลาซ้ือขายใน Gold Futures ในประเทศ
ไทย 

หมายเหตุ:  ในบางประเทศมีการปรับเวลา “Day Light Save” บางช่วงเวลา ดังนั้นการเปรียเทียบ
      เวลาในต่างประเทศให้เป็นเวลาประเทศไทยดูจากwww.timeanddate.com/worldclock 
ที่มา:   ภาคภูมิ ภาคย์วิศาล (2552 :177)    



 70 

 
 
ภาพท่ี 4.16  เวลาการซื้อขายทองคําในตลาดของประเทศต่างๆ ทั่วโลก เทียบเวลาในประเทศไทย 
ที่มา:  ภาคภูมิ  ภาคย์วิศาล (2552 :163)    
 

 
 
ภาพท่ี 4.17  แสดงเวลาการซื้อขายทองคําในตลาดโลก 
ที่มา:  www.kitco.com 
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โครงสร้างตลาดทองคําและการกําหนดราคาซื้อขายทองคําในประเทศไทย 
 

โครงสร้างตลาดทองคําในประเทศไทย 
 

โครงสร้างตลาดทองคําในประเทศไทยนั้น ประกอบด้วยกลุ่มหลักๆ ได้แก่ ผู้นําเข้าและ
ส่งออกทองคํา โรงงานผู้ผลิตทองคํารูปพรรณ ผู้ค้าส่งและผู้ค้าปลีกทองคํารูปพรรณ ผู้ผลิตและ
ส่งออกเคร่ืองประดับอัญมณี และผู้ค้าปลีกอัญมณี   และจากการที่ประเทศไทยไม่มีการทําเหมืองแร่
ทองหรือมีแต่ปริมาณขุดได้น้อยมาก ทําให้ต้องนําเข้าทองคําแท่งจากต่างประเทศเป็นส่วนใหญ่ เพื่อ
ใช้เป็นวัตถุดิบในการผลิตและแปรรูปต่อไป 

 
ในปัจจุบัน ผู้ประกอบการที่เป็นผู้นําเข้าและส่งออกทองคําแท่งรายใหญ่ในประเทศไทยมี

จํานวนประมาณ 5 ราย เช่น ห้างทองแม่ทองสุข ห้างทองจินฮั้วเฮง บริษัท Greatest Gold  บริษัท 
Y.L.G.(ยู่หลิน) และบริษัทออสสิริส จํากัด  เป็นต้น   โดยทองคําแท่ง (Bullion) นําเข้าส่วนใหญ่เป็น
ทองคําที่มีความบริสุทธิ์ 99.99%  ที่นําเข้าจากประเทศสวิตเซอร์แลนด์ ออสเตรเลีย และฮ่องกง  โดย
ผู้นําเข้าและส่งออก ต้องนําทองคําแท่งดังกล่าวมาผ่านกระบวนการแปรรูปให้มีความบริสุทธิ์ เหลือ
เพียง 96.50% ซึ่งเป็นระดับมาตรฐานความบริสุทธิ์ของทองคําที่ได้รับการยอมรับในประเทศไทย  
และทําการปรับน้ําหนักทองคําแท่งให้มีน้ําหนักเป็นหน่วยบาท (1 บาทเท่ากับ 15.244 กรัม) เช่น
แท่งละ 5  10  หรือ 25 บาทตามความนิยมในประเทศไทย  อย่างไรก็ตามทองคําแท่งที่มีความ
บริสุทธิ์ 99.99% จะมีน้ําหนักแท่งละ 1 กิโลกรัม  แต่นักลงทุนในประเทศไทยไม่นิยมซื้อมากนักเมื่อ
เทียบกับทองคําแท่ง 96.50% 

 
ทองคําแท่งนําเข้าส่วนใหญ่ จะถูกขายต่อไปยังโรงงานผู้ผลิตทองคํารูปพรรณ และอีกส่วน

หนึ่งไปยังผู้ผลิตเคร่ืองประดับอัญมณี โดยโรงงานทองคํารูปพรรณบางแห่งก็อาจเป็นผู้นําเข้าและ
ส่งออกทองคําแท่งเองอีกด้วย เช่น ห้างทองแม่ทองสุข ห้างทองจินฮั้วเฮง และบริษัท Greatest Gold   
สําหรับโรงงานผู้ผลิตทองคํารูปพรรณรายใหญ่ที่มีคนงานเกิน 100 คน จะมีเพียงไม่กี่แห่ง เช่น 
บริษัท Greatest Gold และบริษัท Gold Standard Bangkok เป็นต้น  ทั้งนี้ โรงงานผู้ผลิตทองคํา
รูปพรรณรายย่อย จะมีการกระจุกตัวอยู่ในเขตกรุงเทพมหานคร โดยส่วนใหญ่จะอยู่บริเวณเยาวราช 
สาธร แถบถนนตก ดาวคะนองและย่านภาษีเจริญ สําหรับโรงงานผลิตทองคํารูปพรรณรายย่อยใน
เขตกรุงเทพมหานคร จะผลิตทองคํารูปพรรณตามคําสั่งของร้านค้าส่งทองคํารูปพรรณเป็นหลัก 
นอกจากผู้ผลิตทองคํารูปพรรณที่มีการกระจุกตัวอยู่ในเขตกรุงเทพมหานครแล้ว ยังมีผู้ผลิตทองคํา
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รูปพรรณรายย่อยอีกนับพันรายทั่งประเทศ ที่เป็นผู้รับช่วงงานการผลิตทองคํารูปพรรณตามคําสั่ง
ของลูกค้า โดยทั่วไปผู้ผลิตรายย่อยจะทําเป็นอุตสาหกรรมในครัวเรือนที่มีมีแรงงานเพียง 3 -4 คน 
สําหรับร้านค้าส่งทองคํารูปพรรณนั้น จะมีการกระจุกตัวอยู่ในย่านเยาวราชจํานวนประมาณ 20 ราย 
โดยผู้ค้าส่งแต่ละร้านจะมีทองคํารูปพรรณเก็บสํารอง (Gold Inventory) ไว้ประมาณ 10,000 บาท
ทองคํา 

 
โดยทั่วไปแล้ว ร้านค้าส่งจะขายทองคํารูปพรรณที่สั่งผลิตมาให้แก่ผู้ค้าปลีก (Retailer) ทั่ว

ประเทศตั้งแต่ 5 ชิ้นงานขึ้นไป  สําหรับผู้ค้าปลีกบางรายอาจจะเป็นผู้ผลิตด้วย เช่น บริษัท Greatest 
Gold และบริษัท Gold Master ซึ่งเป็นบริษัทค้าทองคํารูปพรรณที่มีการส่งออกไปยังต่างประเทศ 
และสินค้าที่ขายจะเป็นสินค้าที่มีการรับรองคุณภาพด้วย ในปัจจุบันมีร้านค้าปลีกทองคําหรือร้านตู้
แดงทั่งประเทศมีจํานวนประมาณ 6,000 แห่ง โดยตั้งอยู่ในเขตกรุงเทพมหานครประมาณ 1,000 
แห่งและในต่างจังหวัดประมาณ 5,000 แห่ง โดยเฉลี่ยแล้ว ร้านค้าปลีกแต่ละรายจะมีทองคําเก็บ
สํารองประมาณ 500-1,000 บาททองคํา  ส่วนทองคําแท่งจะมีการเก็บตุนไว้มากหรือน้อยนั้นแล้วแต่
กําลังเงินทุนของแต่ละร้าน ซึ่งอาจจะเป็นการเก็บตุนทองคําเพื่อเก็งกําไรด้วย ร้านค้าปลีกทองคํา
ส่วนมากจะเป็นกิจการในครอบครัว เพราะทองคําเป็นสิ่งที่มีค่าขนาดเล็กและถูกลักขโมยได้ง่าย จึง
ต้องอาศัยคนในครอบครัวที่ไว้วางใจได้เป็นผู้ดูแลกิจการ 

 
สําหรับทองคํารูปพรรณเก่า (Scrap) นั้น ลูกค้ามักจะขายคืนให้กับร้านทองตู้แดงและร้าน

ทองตู้แดงจะขายทองเก่านั้นให้แก่ผู้ค้าส่งอีกทอดหนึ่ง หรืออาจจะขายโดยตรงให้แก่บริษัทผู้นําเข้า
และส่งออกทองคํา โดยบริษัทผู้นําเข้าและส่งออกทองคํามักมีโรงงานหลอมและสกัด(Refinery)เป็น
ของตนเอง ทั้งนี้ทองคํารูปพรรณเก่าจะถูกหลอมเป็นแท่งน้ําหนักมาตรฐานและสกัดจนมีความ
บริสุทธิ์ 99.95-99.97% แต่ยังไม่สามารถสกัดให้มีความบริสุทธิ์ 99.99% ได้เนื่องจากข้อจํากัด
ทางด้านเทคโนโลยีในประเทศไทย หลักจากนั้นทองคําแท่ง (Bullion) จะถูกส่งออกไปขายยัง
ประเทศออสเตรเลียและฮ่องกง เพื่อทําการสกัดอีกคร้ังหนึ่งจนมีความบริสุทธิ์ 99.99% ก่อนที่จะนํา
ออกขายในตลาดทองคําสากลต่อไป 

 
สําหรับอุตสาหกรรมเคร่ืองประดับอัญมณีนั้น เป็นธุรกิจอีกแขนงหนึ่งที่มีการใช้ทองคําเป็น

วัตถุดิบสําคัญ ในแต่ละปีจะมียอดขายประมาณ 60,000 ล้านบาท ในจํานวนนั้นคิดเป็นมูลค่าทองคํา
ที่ใช้ในครัวเรือนของเคร่ืองประดับประมาณ 30% หรือคิดเป็นมูลค่าประมาณ 18,000 ล้านบาท 
สําหรับผู้ผลิตและส่งออกเคร่ืองประดับอัญมณีรายใหญ่จะมีประมาณ 10 ราย เช่น บริษัท แพรนด้า จิ
วเวอร่ี  บริษัท บิวต้ีเจมส์ เป็นต้น จะทําการนําเข้าทองคําโดยตรงจากผู้ค้าในต่างประเทศ ส่วนผู้ผลิต
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และค้าเคร่ืองประดับอัญมณีรายย่อย จะสั่งซื้อทองคําจากผู้นําเข้าทองคําในประเทศไทย  โดยทั่วไป
ผู้ผลิตและส่งออกเคร่ืองประดับจะไม่สต็อคทองคําไว้ล่วงหน้า แต่จะสั่งซื้อทองคําเมื่อได้รับคําสั่ง
ซื้อเตร่ืองประดับจากลูกค้า เนื่องจากสามารถเสนอราคาเคร่ืองประดับโดยคํานวณราคาทองคําตาม
ราคาทันที (Spot Price) ทําให้ไม่ต้องแบกรับความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาทองคํา อย่างไรก็
ตาม การปรับตัวเพิ่มขึ้นราคาทองคําส่งผลกระทบต่อการประกอบการ เนื่องจากทําให้ได้รับคําสั่ง
ซื้อลดน้อยลงจากการบริโภคที่ลดลง 

 

 
 
ภาพท่ี 4.18  โครงสร้างตลาดซื้อขายทองคําในประเทศไทย  
ที่มา:  สมาคมค้าทองคํา 
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การกําหนดราคาทองคําในประเทศไทย 
 

ราคาทองคําแท่งและทองคํารูปพรรณสําหรับการซื้อขายในประเทศไทย จะประกาศโดย
สมาคมค้าทองคําของไทย (Gold Trader Association) เป็นประจําทุกวัน โดยราคาทองคําที่ประกาศ
จะอ้างอิงมาจากราคาทองคํา (Spot Price) ในตลาดโลกที่เสนอราคาเป็นหน่วยเงินสกุลดอลลาร์ 
สรอ. ต่อทรอยเอานซ์ แล้วจึงปรับค่าด้วยอัตราแลกเปลี่ยนในขณะนั้นให้เป็นสกุลเงินบาท แล้ว
แปลงน้ําหนักที่ได้ให้เป็นบาท  ตามมาตรฐานและความนิยมในประเทศไทย ทั้งนี้ ราคาทองคํา
สามารถคํานวณได้ ดังนี้ 

 
ราคาต่อน้ําหนัก 1 บาท = [(Gold Spot Price + Premium) x 32.148 x 0.965 x 

 Baht/USD Rate]/ 65.6                           …………สมการที่ 4.1 
 
1.  Gold Spot Price หมายถึง ราคาทองคําโลก ซึ่งเวลาที่ต้องมีการนําเข้าทองคําจาก 

ต่างประเทศจะใช้ราคา เสนอขาย (Offer) ของราคาทองคําโลกในการคํานวณ ส่วนเวลาที่ต้องมีการ
ส่งทองคําออกไปยังต่างประเทศจะใช้ราคาเสนอซื้อ (Bid) ของราคาทองคําโลกในการคํานวณ 

2.  Premium หมายถึง ต้นทุนในการนําทองคําออกขาย เช่น ต้นทุนนําเข้าหรือส่งออก 
ทองคํา ค่าขนส่ง ค่าประกันภัยต่างๆ   ต้นทุนดอกเบี้ย  ค่าแปรรูป เป็นต้น  ซึ่งโดยปกติ ค่า Premium 
จะถูกกําหนดอยู่ที่ประมาณ 1 – 2 US$/Troy Ounce   แต่ไม่จําเป็นที่จะต้องใช้ค่านี้ตายตัวเสมอไป 

3.  Baht/USD Rate หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา  การที่จะใช้ราคาเสนอซื้อ (Bid)  
หรือราคาเสนอขาย (Offer) ของอัตราแลกเปลี่ยนนั้นขึ้นอยู่กับว่าเป็นการนําเข้าหรือการส่งออก
ทองคํา ซึ่งจะต้องเป็นการแลกเปลี่ยนเงินจากสกุลบาทเป็นสกุล US$ หรือจากเงินสกุล US$ เป็น
สกุลบาท 

4.  32.148 หมายถึง น้ําหนักเป็นกรัมของทองคํา 1 Troy Ounce (ความบริสุทธิ์ 96.50%) 
5.  65.6 หมายถึง จํานวนน้ําหนักบาทที่แปลงมาจากทองคําหนัก 1 กิโลกรัม 

 
 เมื่อได้ราคาออกมาจากสูตรดังกล่าวข้างต้น หากทางสมาคมค้าทองคําต้องการปรับราคา

เสนอซื้อเสนอขาย  สมาคมค้าทองคําจะปรับราคาขั้นละ 50 บาท  โดยที่ราคาเสนอซื้อและราคา
เสนอขายจะห่างกัน  100 บาท แม้ว่าราคาที่คํานวณได้จากสูตรจะเป็นเลขทศนิยมหรือเป็นเลขที่หาร
ด้วย 50 ไม่ลงตัว ทางสมาคมค้าทองคําจะปัดราคาให้เข้ากับหลักการดังกล่าว  นอกจากนี้ ในการ
กําหนดราคาของสมาคมค้าทองคําจะใช้หลักประชาธิปไตยโดยถือเสียงส่วนมาก 3 ใน 5 เสียงของ
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คณะกรรมการในการตัดสินใจ  ซึ่งคณะกรรมการตามประกาศของสมาคม ณ วันที่ 17/11/2008 
ประกอบด้วย  ห้างทองจินฮั้วเฮง  ห้างทองฮั่วเซ่งเฮง  ห้างทองเลี่ยงเส็งเฮงพาณิชย์  ห้างทองหลูชั้ง
ฮวด  ห้างทองแต้จิบฮุย โดยที่สมาคมค้าทองคําจะประกาศราคาในวันจันทร์ – วันเสาร์ในเวลา
ประมาณ 09.30 น. และอาจมีการเปลี่ยนแปลงราคาในเวลาหลังจากนั้นตามความเหมาะสมขึ้นอยู่กับ
ดุลยพินิจของสมาคมทองคํา เช่น ราคาทองคําโลกเปลี่ยนแปลงมากในระหว่างวัน จึงจําเป็นต้องมี
การเปลี่ยนแปลงราคาให้เหมาะสม   การกําหนดราคาทองคําไทยของสมาคมค้าทองคําของไทยจึง
เป็นปัจจัยหนึ่งที่ประกอบในการพิจารณาลงทุนซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า  (Gold 
Futures) แต่ต้องดูราคาทองคําโลกเป็นหลัก   เพราะราคาทองคําไทยจะเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงและ
สะท้อนถึงปัจจัยต่างๆ ที่เกี่ยวข้องช้ากว่าราคาทองคําโลก    
 
สมาคมค้าทองคํา 

 
ใน ปี พ.ศ. 2526   ก็ได้ยื่นขอจัดต้ังเป็นสมาคมขึ้นภายใต้ชื่อ “สมาคมค้าทองคํา” และได้รับ

อนุญาตให้จัดตั้งขึ้นเป็นสมาคมอย่างเป็นทางการเมื่อวันที่  8 สิงหาคม 2526 สมาคมฯ ได้จัดตั้งขึ้น
เพื่อการสนับสนุนช่วยเหลือและแลกเปลี่ยนความรู้ข้อมูลข่าวสารและความคิดเห็นในระหว่าง
สมาชิก ในอันที่จะอํานวยประโยชน์แก่การประกอบธุรกิจ รวมทั้งให้เกิดประโยชน์ต่ออุตสาหกรรม
การเงินและเศรษฐกิจโดยรวมด้วย   ตลอดจนสมาคมฯ ยังทําหน้าที่เป็นตัวแทนของผู้ประกอบการ
ค้าทองคํา ในการเจรจาทําความตกลงกับบุคคลหรือองค์กรต่างๆ  ภายนอกเพื่อประโยชน์ร่วมกันใน
การประกอบธุรกิจของสมาชิก     นับจนถึงปัจจุบัน สมาคมฯ ได้มีบทบาทและผลงานเป็นที่รู้จักและ
ยอมรับกันโดยทั่วไปในฐานะเป็นตัวแทนภาคเอกชนผู้ประกอบการค้าทองคํา 

 
โดยผู้ประกอบการร้านค้าทองคําได้มาร่วมประชุมกัน เพื่อแลกเปลี่ยนความคิดเห็น พร้อม

ทั้งกําหนดมาตรฐานการค้าทองคําร่วมกัน เพื่อให้การแข่งขันมีความเสมอภาค ในขั้นต้นที่ประชุมจึง
เห็นควรที่จะจัดตั้งขึ้นเป็นชมรมภายใต้ชื่อ “ชมรมร้านทอง 11 ห้าง” พร้อมกันนั้นยังได้กําหนด
กฎระเบียบในเร่ืองต่าง ๆ เพื่อให้เป็นมาตรฐานเดียวกัน และเกิดความเท่าเทียมกัน สําหรับมาตรฐาน
ความบริสุทธิ์ของทองคํารูปพรรณ ที่ประชุมตกลงกันเลือกใช้ความบริสุทธิ์ที่ 96.5% เพราะเห็นว่า
หากให้ทองคําเปอร์เซ็นต์สูงถึง  99.99% จะไม่เหมาะสมกับตลาดและสภาพการใช้งานใน
เมืองไทย เนื่องจากผู้บริโภคนิยม ซึ่งถ้าหากใช้ทองคําเปอร์เซ็นต์สูงซึ่งจะมีความนิ่ม    ก็จะยืดและ
เสียทรง แต่การใช้ทองคําเปอร์เซ็นต์ต่ํากว่า 96.5% เวลาถูกไฟ สีสันจะเปลี่ยนไป ดังนั้น ทองคําที่
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ความบริสุทธิ์ 96.5% จึงเหมาะสมกับตลาดในประเทศไทย เพราะสามารถผลิตงานทุกรูปแบบตาม
ความต้องการของตลาด 
 

วัตถุประสงค์ของสมาคมค้าทองคํา 
 
1. ส่งเสริมการประกอบวิสาหกิจประเภทที่เกี่ยวกับการค้าทองคํา 

 
2. สนับสนุนและช่วยเหลือสมาชิก แก้ไขอุปสรรคข้อขัดข้องต่าง ๆ รวมทั้งเจรจาทําความ

ตกลงกับบุคคลภายนอก เพื่อประโยชน์ร่วมกันในการประกอบวิสาหกิจของสมาชิก  สอดส่องและ
ติดตามความเคลื่อนไหวของตลาดการค้าทองคํา  ทั้งภายในและภายนอกประเทศ เพื่ออํานวย
ประโยชน์แก่การประกอบธุรกิจการค้า อุตสาหกรรมการเงิน หรือ เศรษฐกิจ 

 
3. ประสานความสามัคคี และแลกเปลี่ยนความรู้ความคิดเห็นซึ่งกันและกัน ในทางวิชาการ

ข่าวสารการค้า ตลอดจนการวิจัยเกี่ยวกับการตลาดการค้าทองคํา 
 
4. ขอสถิติ หรือเอกสาร หรือขอทราบข้อความใด ๆ จากสมาชิก เกี่ยวกับการดําเนินการค้า

ทองคํา ทั้งนี้ด้วยความยินยอมจากสมาชิก 
 
5.ส่งเสริมคุณภาพของทองคําที่สมาชิกเป็นผู้ผลิต  หรือจําหน่ายให้เข้าสู่มาตรฐานที่ดี

ตลอดจนวิจัยและปรับปรุงการผลิต และการค้าให้ได้ผลดียิ่งขึ้น 
 
6. ร่วมมือกับรัฐบาลในการส่งเสริมคุณภาพทองคําให้อยู่ในมาตรฐานที่ดี สอดคล้องกับ

นโยบายของทางราชการ 
 
7. ส่งเสริมการผลิต เพื่อให้ทองคํามีปริมาณเพียงพอแก่ความต้องการของตลาด  ทั้งภายใน

และภายนอกประเทศ 
 
8. ทําความตกลงหรือวางระเบียบให้สมาชิกปฏิบัติ หรืองดเว้นการปฏิบัติ เพื่อให้การ

ประกอบวิสาหกิจของสมาชิก ให้ดําเนินการไปด้วยความเรียบร้อย 
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9. ส่งเสริมพลานามัย กีฬา และจัดงานบันเทิงเป็นคร้ังคราว และให้ความอนุเคราะห์แก่
สมาชิกในด้านงานสวัสดิการ 

 
10. ประนีประนอมข้อพิพาทระหว่างสมาชิก หรือระหว่างสมาชิกกับบุคคลภายนอกในการ

ประกอบวิสาหกิจ 
 

กองทุนทองคําในประเทศไทย 
 

ปัจจุบันกองทุนทองคําในประเทศไทยมีการจัดตั้งขึ้น 1 กอง โดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุนรวมทหารไทย จํากัด ใช้ชื่อว่า กองทุนเปิดทหารไทย โกลด์ ฟันด์ เป็น กองทุนรวมที่เน้น
ลงทุนในหลักทรัพย์หรือหน่วยลงทุนของกองทุนต่างประเทศ เพื่อสร้างผลตอบแทนให้ใกล้เคียงกับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในทองคําแท่ง (Gold Bullion) ตามมาตรฐานทองคําส่งมอบ (“The 
GoodDelivery Rules for Gold and Silver Bars”) ของสมาคมผู้ค้าทองคําแท่งแห่งลอนดอน (The 
LondonBullion Market Association-LBMA)โดยมีนโยบายการลงทุนคือเน้นลงทุนในหลักทรัพย์
หรือหน่วยลงทุนของกองทุนต่างประเทศที่มีวัตถุประสงค์และ นโยบายการลงทุนตรงตาม
วัตถุประสงค์ของกองทุน เพื่อให้สามารถสร้างผลตอบแทนที่ใกล้เคียงกับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในทองคําให้มากที่สุด ทั้งนี้กองทุนจะไม่ลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งตราสารหนี้  ที่มีการจ่าย 
ผลตอบแทนอ้างอิงกับตัวแปร(Structure Note)กลยุทธ์การลงทุนของกองทุนจะใช้นโยบายในการ
บริหารเชิงรับ (Passive Investment Strategy) โดยกองทุนจะลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน 
Streettracks Gold Trust ซึ่งเป็นกองทุนที่ลงทุนในทองคําแท่ง (Gold Bullion) โดยเฉลี่ยในรอบ
บัญชี ไม่น้อยกว่า ร้อยละ 80 ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุน ทั้งนี้กองทุนดังกล่าวจัดตั้งและ
จัดการโดย World Gold Trust Services,LLC ที่ถือหุ้นโดย World Gold Council (WGC) ซึ่งเป็น
องค์กรที่ไม่แสวงหากําไร ที่จัดตั้งขึ้น ตามกฎหมายของประเทศสวิตเซอร์แลนด์ และมี State Street 
Global Market LLC เป็น MarketingAgent นอกจากนี้กองทุนดังกล่าวได้จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์นิวยอร์ก (New York Stock Exchange, NYSE)ส่วนที่เหลือบริษัทจัดการจะลงทุนในเงิน
ฝากในประเทศหรือต่างประเทศ ทั้งในรูปเงินบาทและเงินตรา ต่างประเทศ รวมทั้งลงทุนใน
หลักทรัพย์ หรือทรัพย์สินอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. หรือ
สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด กองทุนสามารถทําสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเพื่อ
ป้องกันความเสี่ยงตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 
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ราคาทองคําและปัจจัยหลักที่มีผลต่อราคาทองคําในตลาดซื้อขายทองคําในประเทศไทย 
 

 ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองคําในประเทศไทยประกอบด้วย ราคาทองคําโลก อัตรา
แลกเปลี่ยน ค่าพรีเมี่ยม อุปสงค์และอุปทานในประเทศ ซึ่งมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 

 
 
ภาพท่ี 4.19  ราคาทองคําแท่งในประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2550 – 2552 
ที่มา:  www.mtsgold.co.th 
 

1. ราคาทองคําโลก  
 

มีความสัมพันธ์กับราคาทองคําไทยในเชิงบวก เนื่องจากทองคําถือเป็นสินค้าที่มีราคา
เดียวทั่วโลก (ถือว่ามีราคาใกล้เคียงกันทั่วโลกเมื่อแปลงในเร่ืองของความบริสุทธิ์ของทองคําและ
หน่วยน้ําหนักแล้ว) ประกอบกับทองคําส่วนใหญ่ในไทยจะต้องมีการนําเข้าจากตลาดโลก  จึงทําให้
ราคาทองคําของทุกประเทศทั่วโลกรวมถึงราคาทองคําในประเทศไทยจะเคลื่อนไหวไปในทิศทาง
เดียวกัน  แต่อาจมีส่วนเบี่ยงเบนจากปัจจัยอ่ืนๆ เช่น อัตราแลกเปลี่ยน และต้นทุนค่าใช้จ่ายต่างๆ ที่
สะท้อนเข้าไปในราคาทองคํา  ซึ่งในกรณีที่มีราคาเบี่ยงเบนดังกล่าว ทางสมาคมสามารถที่จะตั้ง
ราคาดังกล่าวได้ แต่ถ้าราคานั้นมีความเบี่ยงเบนมาก นักลงทุนจะไม่ซื้อหรือขายทองคํากับร้านทอง 
ทําให้ร้านทองสูญเสียธุรกิจของตน และยังทําให้สมาคมค้าทองคําสูญเสียความน่าเชื่อถือและความ
โปร่งใสในการกําหนดราคา  และหากราคามีความเบี่ยงเบนมากเกินไป จะมี Arbitrager เข้ามาทํา

http://www.mtsgold.co.th/
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กําไรในผลต่างของราคาที่เกิดขึ้นทันที ส่งผลให้ร้านทองต้องรับซื้อทองคําในราคาแพงหรือขาย
ทองคําในราคาถูกโดยไม่ได้ประโยชน์ใดเลย  เพราะฉะนั้น การตั้งราคาของสมาคมค้าทองคํา จะ
คํานึงถึง Demand และ Supply ภายในประเทศด้วย  โดยจะพิจารณาจากปริมาณและราคาจากการซื้อ
ขายระหว่างผู้นําเข้าและผู้ส่งออกทองคํา  ร้านค้าทองเยาวราช  ร้านค้าส่งทองคํา  ร้านค้าปลีกทองคํา  
นักลงทุนในทองคํารายใหญ่ และนักลงทุนในทองคํารายย่อยประกอบกัน 

 
2. อัตราแลกเปลี่ยน  
 

การแข็งค่าของค่าเงินบาทเมื่อเทียบกับดอลลาร์ สรอ. มีความสัมพันธ์กับราคาทองคํา
ไทยในเชิงลบ  เนื่องจากทองคําส่วนใหญ่ในไทยมีการนําเข้ าจากต่างประเทศ  ค่าเงินบาทจึงมี
บทบาทสําคัญต่อราคาทองคําภายในประเทศด้วย  โดยถ้าค่าเงินบาทแข็งราคาทองคําไทยจะตก 
(เพราะเมื่อแปลงราคาทองคําโลกมาเป็นราคาทองคําไทยจะได้ราคาที่ลดลง) และถ้าค่าเงินบาทอ่อน 
ราคาทองคําไทยก็จะขึ้น (เพราะเมื่อแปลงราคาทองคําโลกมาเป็นราคาทองคําไ ทยจะได้ราคาที่
สูงขึ้น) 
 

โดยปกติ การที่ค่าเงินดอลลาร์ สรอ. อ่อน ค่าเงินบาทจะแข็ง (เมื่อเทียบกับ ดอลลาร์ 
สรอ.)  แต่เมื่อค่าเงินดอลลาร์ สรอ. อ่อนราคาทองคําโลกจะสูงขึ้น  หรือในกรณีที่ค่าเงินบาทแข็งเมื่อ
แปลงราคาทองคําโลกมาเป็นราคาทองคําไทยก็จะได้ราคาที่ลดลง  ซึ่งสามารถสรุปได้เกี่ยวกับราคา
ทองคําไทยได้คือ  การที่ราคาทองคําโลกสูงขึ้นเนื่องจากค่าเงินดอลลาร์ สรอ. อ่อนจะส่งผลบวกต่อ
ราคาทองคําโดยรวมมากกว่าผลลบจากการคํานวณราคาทองคําในไทยด้วยค่าเงินบาทที่แข็ง  ดังนั้น 
ราคาทองคําไทยจะสูงขึ้นตามราคาทองคําโลก แต่จะมีการเบี่ยงเบนบ้างในเร่ืองของผลกระทบจาก
อัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้น (เช่น ราคาทองคําโลกขึ้น แต่เงินบาทแข็งทําให้ราคาทองคําในไทยอาจ
ปรับตัวขึ้นไม่เท่ากับราคาทองคําโลก   ถ้าราคาทองคําโลกตกแต่ค่าเงินบาทอ่อน ทําให้ราคาทองคํา
ไทยอาจปรับตัวลงไม่เท่ากับราคาทองคําโลก   ซึ่งนอกจากเร่ืองอัตราแลกเปลี่ยนแล้ว ยังมีเร่ืองของ
การเบี่ยงเบนราคาที่สามารถเกิดขึ้นได้จากการประกาศราคาของสมาคมค้าทองคํา และเร่ืองของค่า 
Premium ด้วย ดังภาพแสดงความแตกต่างในบางช่วงเวลาของราคาทองคําโลกและราคาทองคําไทย 

 
3. ค่าพรีเมี่ยม (Premium)   
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ค่าพรีเมี่ยม เป็นต้นทุนในการนําทองคําออกขายของร้านทอง (ต้นทุนนําเข้าหรือส่งออก
ทองคํา ค่าขนส่ง  ค่าประกันภัยต่างๆ  ต้นทุนดอกเบี้ย  ค่าแปรรูป เป็นต้น)  ซึ่งจะมีความสัมพันธ์กับ
ราคาทองคําไทยในเชิงบวก  โดยหากร้านทองมีต้นทุนต่างๆ ในการนําเข้าและการนําทองคําออก
ขายสูง จะทําให้ราคาทองคําในประเทศสูงขึ้นด้วย   ดังนั้น ราคาทองคําไทยอาจจะเบี่ยงเบนราคา
จากราคาทองคําโลกเนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนและค่า Premium ของร้านทอง แต่ในภาพรวมราคาก็
ยังคงเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน 
 
 ค่าพรีเมี่ยมของสมาคมค้าทองคําจะสามารถสังเกตได้จาก เวลาที่นักลงทุนทําการซื้อทองใน
ปริมาณมากกับร้านทอง  แต่ร้านทองมีทองไม่พอขายจึงต้องนําเข้าทองคําจากต่างประเทศ  จะมีการ
คิดค่าพรีเมี่ยมกับราคาทองคําเพิ่ม (ในบางช่วงเวลามีการคิดสูงถึง 10 – 25 ดอลลาร์สหรัฐ/ทรอย
เอานซ์)   ในทางตรงข้ามหากนักลงทุนทําการขายทองในปริมาณมากกับร้านทอง  ร้านทองก็ต้องส่ง
ทองคําออกไปขายที่ต่างประเทศ และจะมีการคิด Discount กับราคาทองคําจากราคาทองคําโลก 
(บางคร้ังอาจเรียกกรณีนี้ว่า ค่าพรีเมี่ยมติดลบ)  แต่สําหรับกรณีนักลงทุนที่ทําการซื้อขาย Gold 
Futures นั้นไม่ได้มีการส่งมอบทองคํา  จึงไม่จําเป็นต้องมีค่า Premium และ Discount  โดยหากที่นัก
ลงทุนมีความต้องการทราบราคาทองคําที่ประกาศโดยสมาคมค้าทองคําในปัจจุบันมีค่า Premium 
หรือ Discount สามารถหาได้จากสูตรของสมาคมค้าทองคํา โดยการใส่ราคาทองคําไทย  ราคา
ทองคําโลก และอัตราแลกเปลี่ยน เข้าไปในสูตรดังสมาการที่ 4.1 แล้วใช้วิธีการคํานวณย้อนกลับ จะ
สามารถทราบถึงข้อมูลดังกล่าว 

 

 
 
ภาพท่ี 4.20  ความสัมพันธ์ระหว่างราคาทองคําโลกและราคาทองคําในประเทศไทย 
ที่มา:  ภาคภูมิ  ภาคย์วิศาล (2552 :169)    
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4. อุปสงค์และอุปทานในประเทศไทย 
 

อุปสงค์และอุปทานในประเทศจะมีผลต่อการเคลื่อนไหวของราคาทองคําในประเทศ
เพียงเล็กน้อย และเมื่อเทียบกันระหว่างราคาทองในประเทศกับต่างประเทศจะมีความแตกต่างกันไม่
มากเนื่องจากอุปสงค์และอุปทานในประเทศไทยเมื่อเทียบกับทั่วโลกยังคงมีปริมาณความต้องการ
บริโภคทองคําที่น้อยและไม่มีนัยสําคัญมากนัก การคํานวณราคาทองคําในประเทศจึงเป็นราคาที่
อ้างอิงมาจากราคาทองคําในต่างประเทศ(Spot Rate) ณ ช่วงเวลานั้นๆ ซึ่งเป็นราคาสากลได้
มาตรฐานและได้ใช้ราคาดังกล่าวตกลงซื้อขายกันทั่วโลก 
 
 ตารางท่ี 4.9  สรุปความสัมพันธ์ของปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาทองคําไทย 
 

ปัจจัยท่ีมีผลต่อราคา 
ทองคําไทย 

ความสัมพันธ์กับราคา
ทองคําในเชิง 

คําอธิบาย 

ราคาทองคําโลก + ราคาทองคําไทยจะเคลื่อนไหวไปตาม
ราคาทองคําโลก 

การแข็งค่าของเงินบาท - ค่าเงินบาทอ่อน ราคาทองคําไทยจะ
สูงขึ้น 

ค่าพรีเมี่ยม (Premium) + ร้านทองคิดค่าพรีเมี่ยมสูง ราคาทองคํา
ไทยจะสูงตามไปด้วย 

 ที่มา :  ภาคภูมิ ภาคย์วิศาล (2552 :171)    
 
 ในการพิจารณาเปรียบเทียบเกี่ยวกับ  Asset Class ในการลงทุน เพื่อพิจารณาว่า Asset Class 
ใดมีความผันผวนของราคามากกว่ากันระหว่างหุ้นกับทองคํา (ยิ่งมีความผันผวนของราคามาก ความ
เสี่ยงก็มาก)  โดยปกติตลาดหุ้น (SET50 Index) จะมีความผันผวนของราคาสูงกว่าราคาทองคําโลก
และราคาทองคําไทยตามลําดับ  (การที่ราคาทองคําไทยมีความผันผวนน้อยกว่าเกิดจากการประกาศ
ราคาของสมาคมค้าทองคํา)   ทั้งนี้ จะต้องพิจารณาในเร่ืองดังกล่าวคือ โดยปกติตลาดหุ้นจะมีความ
ผันผวนของราคาสูงในช่วงตลาดขาลง  แต่สินค้าโภคภัณฑ์ เช่น ทองคํา จะมีความผันผวนของราคา
สูงในช่วงตลาดขาขึ้น ดังกราฟแสดงประกอบ 
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ภาพท่ี 4.21  เปรียบเทียบความควาผันผวนของราคาทองคําโลกและราคาทองคําในประเทศไทย 
ที่มา:  ภาคภูมิ ภาคย์วิศาล (2552 :172)    
 

การลงทุนในทองคําในประเทศไทย 
 

ที่ผ่านมาในประเทศไทยจะรู้จักทองคําในรูปแบบของทองคํารูปพรรณ (Gold Ornament) 
เช่น สร้อยทอง แหวนทอง ฯลฯ ซึ่งนิยมนํามาสวมใส่เป็นเคร่ืองประดับ ซึ่งสามารถนําไปขายได้เมื่อ
ต้องการใช้เงิน ราคาทองคําที่ผ่านมาจะไม่ขยับราคาขึ้นลงมากนัก และจะมีราคาสูงเท่ากับหรือสูง
กว่าเมื่อเทียบกับอัตราเงินเฟ้อ ทําให้กล่าวได้ว่า การถือครองทองคําสามารถป้องกันเงินเฟ้อได้ 
(Inflation Hedge) และในปัจจุบันไม่นิยมที่จะนําทองรูปพรรณมาทําการเก็งกําไร เพราะทองคํา
รูปพรรณมีค่ากําเหน็จ (ค่าแรงในการทําเป็นทองรูปพรรณ) เพิ่มเติมจากราคาทองคํา 

 
 ในช่วง 3 – 4 ปีที่ผ่านมา (ระหว่างปี พ.ศ. 2549 – 2552 ราคาทองคําได้ปรับตัวสูงขึ้นอย่าง
รวดเร็วจากปัจจัยต่างๆ เช่น การเกิด Subprime Crisis ในอเมริกา ความกังวลเกี่ยวกับการอ่อนค่าของ
เงินดอลลาร์ ความต้องการถือครองสินทรัพย์ที่เป็นแหล่งลงทุนที่ปลอดภัย (Safe Haven)  การ
ปรับตัวสูงขึ้นของราคาน้ํามันดิบโลก  การเก็งกําไรของนักลงทุนในตลาดโลก เป็นต้น  ทําให้เกิด
การลงทุนและเก็งกําไรในราคาทองคําในตลาดโลกรวมทั้งประเทศไทย ซึ่งการลงทุนในทองคําใน
ประเทศไทยมีหลายลักษณะ สามารถแบ่งได้ดังนี้ 
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1. ทองคําแท่ง (Gold Bar) 
 

    การลงทุนในทองคําแท่ง (Gold Bar) โดยการซื้อขายผ่านร้านค้าทอง เนื่องมาจากทองคํา
สามารถใช้ในการออม  การลงทุนและเก็งกําไรในส่วนต่างของราคา รวมทั้งไม่ต้องเสียค่ากําเหน็จ
อีกด้วย  ซึ่งความบริสุทธิ์ของทองคําที่เป็นมาตรฐานของไทยจะอยู่ที่ 96.50%  ใช้หน่วยวัดเป็นบาท  
แต่หน่วยวัดนํ้าหนักของทองคํา 99.99% ที่เป็นที่ยอมรับทั่วโลกและประเทศไทยมีหน่วยเป็น กรัม , 
กิโลกรัม และ ตัน   โดยราคาทองคําภายในประเทศจะมีสมาคมค้าทองคําเป็นผู้ประกาศราคารับซื้อ
ขายในแต่ละวัน  สําหรับขนาดของทองคําแท่งที่เป็นมาตรฐานในประเทศไทยจะอยู่ที่น้ําหนัก  5 
บาท , 10 บาท , 20 บาท และ 50 บาท เป็นต้น  แต่สําหรับผู้ลงทุนที่มีเงินลงทุนไม่มากนั้น ร้านทอง
บางแห่งก็จะมีทองคําแท่งขนาด 1 บาท หรือ 2 บาท ที่เรียกว่า Small Bar ให้ด้วย 

 
2. การลงทุนในตั๋วทองคํา (Gold Certificate)  
 

          การลงทุนในตั๋วทองคํา คือ การซื้อทองคําในอดีตจะต้องนําทองคํามาเก็บไว้เอง ก็จะ
เปลี่ยนเป็นจัดเก็บไว้ที่ร้านทองที่ซื้อ  แต่ถ้าต้องการจะนําทองคําแท่งมาถือครอง ก็สามารถนําตั๋ว
ทองคําไปเปลี่ยนเป็นทองคําได้ หรือ สามารถขายตั๋วทองคําเป็นเงินได้เช่นกัน ซึ่งปัจจุบันมีร้านทอง
บางแห่งให้บริการในด้านนี้ทั้งการซื้อขายผ่านระบบ Internet หรือการซื้อขายกระดาษที่เป็นใบหุ้น
ในลักษณะ Scriptless ซึ่งการซื้อขายทองคําผ่านระบบ Internet ในต่างประเทศจะมีรูปแบบของสกุล
เงินในระบบอิเล็คทรอนิกส์ (Electronic Currencies or E-Gold)  สามารถนําทองคําไปชําระหนี้ต่างๆ 
ทั่วโลก หรือใช้ซื้อสินค้าผ่าน Internet ได้เช่นกัน 

 
3. ลงทุนในทองคําในรูปแบบของเหรียญทองคํา (Gold Coin)  

 
     ออกโดยรัฐบาลของประเทศต่างๆ และถือเป็นสิ่งมีค่าตามกฏหมายของประเทศที่ออก  

เช่น แคนาดา  อเมริกา เป็นต้น แบ่งเป็น 2 ประเภทคอื 
3.1 Bullion Coin เป็นเหรียญทองคําปกติ มีมูลค่าเท่ากับมูลค่าของทองคําบริสุทธิ์ที่ใช้

เป็นส่วนประกอบ 
3.2  Numismatic Coin หรือ Rare Coin เป็นเหรียญทองคําหายาก มีมูลค่าเท่ากับมูลค่า

ทองคําบริสุทธิ์ที่เป็นส่วนประกอบและมูลค่าเพิ่มจากการหายากของประเภทรุ่นของเหรียญ 
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4. กองทุนท่ีลงทุนในทองคํา  
 
    กองทุนที่ลงทุนในทองคํา ซึ่งแบ่งได้เป็น 2 ประเภทคือ กองทุนที่ลงทุนในทองคํา 

กองทุนที่ลงทุนในหุ้นของบริษัทที่เกี่ยวกับทองคํา ดังนี ้
 

4.1 กองทุนที่ลงทุนในทองคํา  จะเห็นในรูปแบบของ Gold ETF  เป็นกองทุนรวมที่นํา
เงินของนักลงทุนไปทําการซื้อทองคําจริงๆ มาถือครอง แล้วนํากองทุนไปจดทะเบียนซื้อขายใน
ตลาดเหมือนหลักทรัพย์หนึ่ง ซึ่งกองทุน Gold ETF ที่ใหญ่ที่สุดในโลกคือ กองทุน SPDR Gold 
Turst  เป็นกองทุนที่นักลงทุนในทองคําติดตามการซื้อขายทองคําของกองทุนนี้เพื่อวิเคราะห์ทิศทาง
และแนวโน้มของราคาทองคํา เพื่อประกอบการตัดสินใจ 

4.2 กองทุนที่ลงทุนในหุ้นของบริษัทที่เกี่ยวกับทองคํา จะลงทุนในหุ้นเหมืองทองคํา 
หรือหุ้นของบริษัทที่เกี่ยวข้องกับการขุดแร่ทองคํา  

 
5. การลงทุนในตราสารอนุพันธ์ท่ีเกี่ยวกับทองคํา (Gold Futures) 
 
    การลงทุนในตราสารอนุพันธ์ที่เกี่ยวกับทองคํา ก็มีอยู่หลายรูปบบเช่นกัน เช่น การลงทุน

ใน Structures Product ของกองทุนรวม นอกจากนี้การลงทุนใน Gold Futures ซึ่งเป็นสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า และ Gold Options ซึ่งเป็นสิทธิในการซื้อหรือขายทองคําล่วงหน้า ยังได้รับความ
นิยมมากขึ้นในต่างประเทศในตลาดที่สําคัญเช่น NYMEX (COMEX) มีการซื้อขายตลอดเกือบ 24 
ชั่วโมง ซึ่งการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มีความแตกต่างจากซื้อขาย
ทองคําแท่ง ดังแสดงในตารางที่ 4.10 
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ตารางท่ี 4.10  การเปรียบเทียบระหว่างการลงทุนในทองคําแท่ง(Gold Bar)กับการลงทุนในสัญญา  
         ทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 
 

ทองคําแท่ง (Gold Bar) สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 

ใช้ในการออม ลงทุน และ เก็งกําไร ใช้ในการลงทุน เก็งกําไร และป้องกันความเสี่ยง
ด้านราคาของทองคํา ไม่เหมาะสําหรับการออม 

การซื้อขายแลกเปลี่ยนเกิดขึ้นทันที โดยการใช้
เงินสดซื้อทองคําและนํากลับไปถือครอง 

เป็นการทําสัญญาว่าจะซื้อหรือจะขายทองคําใน
อนาคต 

กําหนดราคาซื้อขายทองคําภายในประเทศ 
โดย สมาคมค้าทองคําในประเทศไทย 

กําหนดราคาซื้อขายโดยนักลงทุน ผ่านตลาด
อนุพันธ์แห่งประเทศไทย (TFEX) ซึ่งเมื่อมีการตก
ลงซื้อขายจะเป็นราคา Gold Futures 

ทําการซื้อขายผ่านร้านทอง ทําการซื้อขายผ่านโบรกเกอร์ที่เป็นสมาชิกของ
ตลาดอนุพันธ์แห่งประเทศไทย (TFEX)  หรือผ่าน
ร้านทองที่เป็นตัวแทนรับส่งคําสั่งซื้อขาย Gold 
Futures (Gold Futures Selling Agent) 

กําหนดช่วงราคาซื้อขายเท่ากับ  
100 บาท ต่อทองคํานํ้าหนกั 1 บาท 

กําหนดช่วงราคาซื้อขายเท่ากับ 
10 บาท ต่อทองคําน้ําหนัก 1 บาท 

ไม่มีการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการซื้อขาย 
(commission) 

ค่าธรรมเนียมการซื้อขาย (commission) คิดต่อ
สัญญาที่ซื้อและขาย โดยคิดสะสมวันต่อวันเท่านั้น  
และคิดแบบขั้นบันไดขาลง (Regressive Rate)  
5 สัญญาแรก          สัญญาละ          450    บาท 
6-20 สัญญา           สัญญาละ           350    บาท 
21 สัญญาขึ้นไป     สัญญาละ          250    บาท 
(อัตราค่าธรรมเนียมยังไม่รวม VAT 7%)        

ชําระราคาค่าซื้อขายทองคําเต็มจํานวน วางเงินประกันบางส่วนเป็นหลักประกันขั้นต้น 
(Intitial Margin)  โดยต้องเรียกเก็บทั้งผู้ซื้อและ
ผู้ขายก่อนทํารายการซื้อหรือขาย Gold Futures  ซึ่ง
โบรกเกอร์แต่ละแห่งอาจกําหนดต่างกัน แต่ต้อง
ไม่ต่ํากว่าจํานวนขั้นตํ่าที่ตลาดอนุพันธ์แห่ง
ประเทศไทยกําหนด 
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ตารางท่ี 4.10  (ต่อ) 
 

Gold Bar Gold Futures 

ไม่มีวันหมดอายุ เน่ืองจากทองคําเป็น
สินทรัพย์ที่ไม่มีการเสื่อมสภาพ จึงเหมาะ
สําหรับการลงทุนระยะยาว 

มีวันหมดอายุ จึงไม่เหมาะกับการลงทุนระยะยาว 

ไม่มีเงินปันผล และ ดอกเบี้ย จากการถือครอง
ทองคํา 

ไม่มีเงินปันผล และ ดอกเบี้ย จากการถือครอง 
Gold Futures 

ปริมาณทองคําขึ้นอยู่กับการนําเข้าทองคํา การ
ผลิตจากเหมืองทองคํา การขายทองคําของ
ธนาคารกลางของประเทศ และการนําทองคํา
เก่ามาหลอมใหม่ 

ปริมาณสัญญา Futures มีได้ไม่จํากัด เพราะเมื่อผู้
ต้องการจะซื้อสัญญาล่วงหน้าตกลงกับผู้ต้องการ
จะขายล่วงหน้า ก็จะเกิดสัญญา Futures ได้ทันที 

มีการรับรู้กําไรหรือขาดทุน ณ วันที่ทําการขาย
ทองคําออกไป 

มีการรับรู้กําไรหรือขาดทุนของผู้ซื้อและผู้ขายทุก
สิ้นวัน (Mark to Market)  หลักการคือ กรณีมีกําไร 
ทางโบรกเกอร์จะโอนเงินส่วนกําไรเข้าบัญชีที่ใช้
ในการซื้อขาย Gold Futures  ในทางกลับกัน หาก
มีผลขาดทุนก็จะหักเงินจากบัญชีดังกล่าวเช่นกัน  
ในกรณีที่ขาดทุนจนต่ํากว่าหลักประกันขั้นตํ่า 
(Maintenance Margin) จะต้องนําเงินเข้ามาให้
กลับมายังหลักประกันขั้นต้น (Intial Margin) 

กลยุทธ์การลงทุน“ซื้อก่อนแล้วขาย”เมื่อ
คาดการณ์ว่าราคาทองคําจะขึ้น ก็จะทําการซื้อ
ทองคําและนําไปขายเมื่อราคาทองคําสูงขึ้น  
แต่ในทางตรงข้าม หากคาดการณ์ว่าราคา
ทองคําจะลง จะไม่สามารถขายทองคําที่ไม่ได้
ถือครองได้ 

กลยุทธ์การลงทุน “ซื้อก่อนแล้วขาย” หรือ “ขาย
ก่อนแล้วซื้อคืน”   ซึ่ง Gold Futures สามารถทํา
กําไรได้ทั้งขาขึ้นและขาลง  หรือแม้กระทั่ง
สามารถขาย Gold Futures ได้ก่อน ถึงแม้ว่าจะไม่มี
สัญญา Gold Futures อยู่ 

ที่มา:  ตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย), 2552 
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ลักษณะสัญญา (Contract Specifications) ของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures)  
  
 ตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) ได้กําหนดรูปแบบและมาตรฐานของสัญญาซื้อขายสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ไว้ดังนี ้ 

 
1. สินทรัพย์อ้างอิง (Underlying Asset)  

 
    ทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 96.5% มีน้ําหนักเป็นบาทและราคาซื้อขายเป็นบาท  ซึ่งนัก

ลงทุนคุ้นเคยกันเป็นอย่างดี 
 

2. ขนาดของสัญญา (Contract Size)    
 
    สําหรับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 1 สัญญาจะเทียบเท่ากับการซื้อขาย

ทองคําแท่งน้ําหนัก 50 บาท. 
 
3. มูลค่าของสัญญา (Contract Value) 

 
     มูลค่าของสัญญา เท่ากับ ราคาของ Gold Futures x ขนาดของสัญญา (contract Size) 

ดังนั้นถ้าสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มีราคาบนกระดานอยู่ที่ 15,000 บาท แสดง
ว่ามูลค่าของสัญญาจะเท่ากับ 15,000 x 50 = 750,000 บาท ซึ่งหมายความว่าการซื้อขายสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 1 สัญญานั้น จะเทียบเท่ากับการซื้อขายทองคําแท่งมูลค่า 
750,000 บาท แต่นักลงทุนไม่ต้องวางเงิน 750,000 บาท เต็มจํานวน เพราะสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) แค่วางเงินไว้ที่โบรกเกอร์เพียงแค่ 66,500 บาท ต่อสัญญาเท่านั้น 

 
4. ช่วงห่างของราคาขั้นต่ํา (Tick Size)   
 
     ตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) จะแสดงราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold 

Futures) บนกระดานการซื้อขาย เป็นราคาต่อทองค้ําหนัก 1 บาทกล่าวคือ แสดงราคา 15,000 บาท 
ไม่ได้แสดงราคาเป็นมูลค่าของสัญญาที่ 750,000 บาท โดยมีช่วงห่างของราคาขั้นต่ํา (Tick Size) 10 
บาท กล่าวคือ ราคาซื้อขายบนกระดานจะขยับช่องละ 10 บาท เช่น 14,980  14,990  15,000  15,010 
เป็นต้น ดังนั้น หากนักลงทุนซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ในราคา 15,000 
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บาท แล้วต่อมาขายทํากําไรในราคา 15,100 บาท จะทําให้ได้กําไร 100 บาท ต่อทองคําแท่งน้ําหนัก 
1 บาท  แต่เน่ืองจากสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 1 สัญญา จะเท่ากับซื้อขายทองคํา
น้ําหนัก 50 บาท ดังนั้น นักลงทุนจะได้กําไร = 100 x 50 = 5,000 บาท เลยทีเดียว  

 
5. ช่วงการเปลี่ยนแปลงราคาสูงสุดในแต่ละวัน (Price Limit) 

 
     หากราคาเปลี่ยนแปลง บวก/ลบ 10% ของราคาที่ใช้ชําระราคา (Settlement Price) ในวัน

ทําการก่อนหน้าสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จะหยุดทําการซื้อขายเป็นเวลา 20 
นาที และเมื่อเปิดทําการซื้อขายอีกคร้ังจะมีการ Pre-Open 10 นาที  และจะขยายกรอบการ
เคลื่อนไหว บวก/ลบ อีก 10%   ดังนั้นราคา ceiling และ floor ของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
(Gold Futures) คือ บวก/ลบ 20% เท่านั้น 

 
     สมมุติว่า เมื่อวันที่ 2 กุมภาพันธ์ 2552 สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มี
ราคาที่ใช้ชําระราคา (Settlement Price) อยู่ที่ 15,000 บาท แสดงว่าใน 3 กุมภาพันธ์ 2552  
 

5.1  ราคาสูงสุดแรกที่ซื้อขายกันได้ (ceiling) จะอยู่ที่ 15,000 x 1.1 = 16,500 บาท 
5.2  ราคาต่ําสุดแรกที่ซื้อขายกันได้ (floor)    จะอยู่ที่ 15,000 x 0.9 = 13,500 บาท 
 

     หากราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) วิ่งขึ้นแรงมากจนไปชน ceiling 
แรกสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ก็จะหยุดทําการซื้อขายเป็นเวลา 20 นาที และเมื่อ
เปิดทําการซื้อขายมาใหม่ ceiling ก็จะถูกขยับขึ้นมาป็น 15,000 x 1.2 = 18,500 บาท 
 

6. เวลาทําการซื้อขาย (Trading Hours) 
 
    ช่วงก่อนเปิดตลาด (Morning Pre-open)  09:15  -  09:45 น. 
    การซื้อขายช่วงแรก (Morning Session)  09:45  -  12:30 น. 
    ช่วงก่อนเปิดตลาด (Afternoon Pre-open) 14:00  -  14:30 น. 
    การซื้อขายช่วงที่สอง  (Afternoon Session) 14:30  -  16:55 น. 
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7. ราคาที่ใช้ชําระประจําวัน (Daily Settlement Price)   
 
    ราคาที่ใช้ชําระประจําวัน ใช้สําหรับสรุปผลกําไรขาดทุนในแต่ละวัน (Mark-to-Market) 

ว่าวันน้ีกําไรขาดทุนเท่าไหร่เมื่อเทียบกับเมื่อวาน คํานวณจากค่าเฉลี่ยของราคาซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ในซีร่ีย์นั้นๆ ที่เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลา 5 นาทีก่อนการปิดการซื้อ
ขายประจําวัน โดยมีการถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักด้วยปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้นในตลาด ดังตัวอย่าง 

 
ตารางท่ี 4.11  การถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักด้วยปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้นในตลาด 
 

เวลา ราคาที่มีการซื้อขาย ปริมาณการซื้อขาย ราคาถ่วงน้ําหนัก 

16:52 น. 15,000 4 60,000 

16:53 น. 15,050 6 90,300 
16:55 น. 15,100 4 60,400 

           รวม 14 210,700 

    Settlement Price 15,050 
ที่มา:  ตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย), 2552 

 
8. ระยะเวลาการหมดอายุสัญญา (Contract Month) 
 
    สัญญาจะหมดอายุในเดือนคู่ จึงทําให้สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มี 6 

ซีรีย์ ได้แก่ สัญญาสิ้นสุดในเดือนกุมภาพันธ์ (G)  เดือนเมษายน(J)  เดือนมิถุนายน(M)  เดือน
สิงหาคม(Q)  เดือนตุลาคม(V) และ เดือนธันวาคม(Z)  แต่ตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) จะทําการ
แสดงการซื้อขายเพียง 3 ซีร่ีย์ใกล้สุดให้เลือกลงทุนเท่านั้น เพราะเมื่อซีร่ีย์ใดซีร่ีย์หนึ่งหมดอายุไป ซี
ร่ีย์ใหม่ก็จะเข้ามาให้เลือกลงทุนแทน 

 
    สมมติ ขณะนี้เป็นเดือนมกราคม ในตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) จะมีสัญญาซื้อขาย

ทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) รุ่นหมดอายุเดือนกุมภาพันธ์  เดือนเมษายน  เดือนมิถุนายน ให้
เลือกลงทุน และต่อมาเมื่อสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ซีรีย์เดือนกุมภาพันธ์ 
หมดอายุ ก็จะมีสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) รุ่นเดือนสิงหาคม เข้ามาให้เลือก
ลงทุน 
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    ทั้งนี้ สัญลักษณ์ ของสัญญา Gold Futures บนกระดานการซื้อขายของตลาดอนุพันธ์ฯ 
(ประเทศไทย) จะมีชื่อย่อสําหรับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) แต่ละซีรีย์ดังนี้ 

 
    GFG09 = GOLD FUTURES FEB09 
    GFJ09 = GOLD FUTURES APR09 

                    GFM09 = GOLD FUTURES JUN09 
    GFQ09 = GOLD FUTURES AUG09 
    GFV09 = GOLD FUTURES OCT09 

           GFZ09 = GOLD FUTURES DEC09 
 

    ความหมายของสัญญาลักษณ์ ดังกล่าวคือ 
         GF  = สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (GOLD FUTURES) 

    G  = หมดอายุเดือนกุมภาพันธ์  
              J  = หมดอายุเดือนเมษายน 
             M  = หมดอายุเดือนมิถุนายน 

      Q  = หมดอายุเดือนสิงหาคม 
    V  = หมดอายุเดือนตุลาคม 
   Z  = หมดอายุเดือนธันวาคม 

    09  = ปี ค.ศ. 2 ตัวหลัง ในที่นี้คือปี 2009  
 

9. วันซื้อขายสุดท้ายของสัญญาหรือ วันซื้อขายวันสุดท้าย  (Last Trading Day) และเวลา 
ซื้อขายของรุ่นที่หมดอายุ 

 
     จะเป็นวันทําการก่อนวันสุดท้ายของเดือนที่หมดอายุสัญญา เช่น สัญญาซื้อขายทองคํา

ล่วงหน้า (Gold Futures) รุ่นที่หมดอายุเดือนกุมภาพันธ์ ถ้าวันที่ 28 กุมภาพันธ์เป็นวันทําการของ
เดือน และวันที่ 27 กุมภาพันธ์ เป็นวันทําการ แสดงว่าสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 
รุ่นนี้จะทําการซื้อขายได้ถึงวันที่ 27 กุมภาพันธ์ เท่านั้น 

  
     ในวันที่สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ซื้อขายเป็นวันสุดท้ายนั้น เฉพาะ

สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) รุ่นที่หมดอายุจะทําการซื้อขายแค่เวลา 16:30 น. 
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เท่านั้น ในขณะที่สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) รุ่นอ่ืนๆ จะซื้อขายได้จนถึงเวลา 
16:55 น. ตามปกต ิ

 
     นอกจากนี้ ในวันซื้อขายสุดท้ายของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) รุ่น

ใดๆ จะมีสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) รุ้นเดือนหมดอายุใหม่เขามาให้เลือกลงทุน 
ดังนั้นในวันที่สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) รุ่นเดือนกุมภาพันธ์ ทําการซื้อขายเป็น
วันสุดท้าย จะมีสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) รุ่นเดือนสิงหาคม เข้ามา จึงถือเป็นวัน
พิเศษที่เราจะเห็นสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ถึง 4 รุ่น บนกระดานการซื้อขาย 
และหลังจากนั้นจะเห็นสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) แค่ 3 รุ่นตามปกติ 
 

10. การชําระราคาและส่งมอบ (Settlement Method)   
 
      เนื่องจากสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ในตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศ

ไทย) ไม่ได้มีการส่งมอบทองคํากันจริง แต่เมื่อถึงวันหมดอายุสัญญา จะใช้วิธีชําระส่วนต่างราคา
เป็นเงินสด (Cash Settlement) แทน ซึ่งหมายความว่า เมื่อถึงวันหมดอายุสัญญา ฝ่ายใดเป็นผู้ได้
ประโยชน์ (ได้กําไร) ก็จะได้รับเงินสดจากอีกฝ่ายหนึ่งซึ่งเป็นผู้เสียผลประโยชน์ (ขาดทุน) เท่ากับ
ส่วนต่างระหว่างราคาทําสัญญากับราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ณ วัน
หมดอายุสัญญา (Final Settlement Price) โดยไม่ต้องหาทองคําจริงมาส่งมอบ 

 
11. ราคาที่ใช้ชําระราคาวันสุดท้าย (Final Settlement Price)  
 
      ใช้สรุปกําไรขาดทุนในวันซื้อขายวันสุดท้ายของรุ่นนั้นๆ โดยราคา Final Settlement 

Price จะใช้ราคาทองคําจริงๆ เป็นตัวในคํานวณผลกําไรขาดทุนที่เกิดขึ้น สําหรับเหตุผลที่ใช้ราคา
ทองคําจริงๆในการสรุปกําไรขาดทุน แทนที่จะใช้ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ( Gold 
Futures) อย่างที่คํานวณกันในแต่ละวัน ก็เพราะสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เป็น
ราคาของสิ่งที่เราจะซื้อขายกันในอนาคต ณ วันหมดอายุของสัญญา ดังนั้น ราคาของสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ก็ควรจะเท่ากับราคาของทองคําจริงๆ นั่นเอง  

 
     อย่างไรก็ตามราคาของทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 96.5% ในประเทศไทยประกาศโดย

สมาคมค้าทองคําในประเทศไทย โดยขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของสมาคมฯ ว่าจะประกาศราคาเท่าไหร่ 
นอกจากนี้ ราคาดังกล่าวยังได้รวมต้นทุนในการดําเนินงานและค่าขนส่งต่างๆ ของร้านค้าทองเข้า
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ไปด้วย ในขณะที่สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ในประเทศไทย ไม่มีการส่งมอบ
ทองคํากันจริงๆ ทําให้ไม่สามารถที่จะนําราคาทองคําจากสมาคมค้าทองคํามาใช้เป็น  Final 
Settlement Price ได้ 

 
     ซึ่งทางตลาดอนุพันธ์แห่งประเทศไทยได้ใช้ราคาทองคําจากตลาดทองคําที่ลอนดอน 

London Bullion Market Association (LBMA) ซึ่งประกาศในตอนเช้าของลอนดอน (ประมาณ 
10:30 น.)   ซึ่งนิยมเรียกกันว่า London Gold AM Fixing Price มาเป็นราคา Final Settlement Price 
ได้ โดยเวลาดังกล่าวจะตรงกับเวลาในประเทศไทยประมาณ 16:30 – 17:30น. ซึ่งเป็นเวลาที่สัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) รุ่นที่หมดอายุนั้นหยุดทําการซื้อขายไปแล้วพอดี มาเป็นตัว
คํานวณราคาการส่งมอบ ณ วันชําระราคาวันสุดท้าย   

 
     อย่างไรก็ตาม ราคาทองคําใน LBMA เป็นราคาทองคําแท่งบริสุทธิ์ 99.5% (London 

Good Delivery) มีน้ําหนักเป็นทรอยเอานซ์และราคาซื้อขายเป็นสกุลเงินดอลลาร์ สรอ.ซึ่งไม่ตรงกับ
ราคาทองคําที่ Gold Futures ในประเทศไทยอ้างอิงคือ ทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 96.5% มี
น้ําหนักเป็นบาท และราคาซื้อขายเป็นเงินบาท  ดังนั้นจึงต้องมีการแปลงหน่วยต่างๆ ที่เกี่ยวข้องของ
ราคาทองคําจาก LBMA ที่อ้างอิง โดยใช้สูตร 

 
 [London Gold AM Fising x 15.244 x 0.965 x Baht/USD Rate] 

31.1035 .995 
 
โดยที่ 

ก. 1 Troy Ounce  =  31.1035 Grams 
ข. ทองคําหนัก 1 บาท = 15.244 Grams 
ค. แปลงค่าความบริสุทธิ์โดยการหารด้วย 0.995 และคูณด้วย 0.965 
ง. อัตราแลกเปลี่ยนที่ประกาศโดยตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) ได้จาก Reuter 

เวลา 16:00 น. ซึ่งเป็นอัตราเฉลี่ยอัตราแลกเปลี่ยนจากหลายๆ ธนาคาร 
 

12. หลักประกันสําหรับการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 1 สัญญา 
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ตารางท่ี 4.12  หลักประกันสําหรับการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า  
 

ประเภทหลักประกัน ระดับหลักประกันต่อการซื้อขาย 1 สัญญา 
Initial Margin (IM) 66,500 บาท 
Maintenance Margin (MM) 46,550 บาท 
Force Close Level (FC) 19,950 บาท 

ที่มา:  ตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย), 2552 
 
13.  การวิเคราะห์สภาพคล่องของตลาดจากปริมาณการซื้อขาย (Volume) และสถานะคง

ค้าง (Open Interest)  
 

     ก่อนอ่ืนต้องเข้าใจการคิดปริมาณซื้อขายและสถานะคงค้างก่อน โดยปกติปริมาณการซื้อ
ขายจะคิดเหมือนการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ แต่สถานะคงค้างจะมีการคิดที่แตกต่างดังตัวอย่าง 

 
ตารางท่ี 4.13  แสดงตัวอย่างการคํานวณปริมาณและสถานะคงค้าง 
 

วันที่ 
ซื้อขาย 

นาย A นาย B นาย C สถานะคงค้าง(OI) ปริมาณ 
(Volume) ซื้อ ขาย ซื้อ ขาย ซื้อ ขาย เพิ่ม (ลด) คงเหลือ 

1 10 - - 10 - - 10 10 10 
2 5 - - 5 - - 5 15 5 
3 - 3 3 - - - -3 12 3 
4 - - - - 1 - - 12 1 

สรุป 11 - - 12 1 -   12   
ที่มา:  ตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย), 2552 

 
     วันท่ี 1 นาย A มองว่าราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จะขึ้น จึง

ทําการซื้อ (Long) สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จํานวน 10 สัญญา  ในขณะที่นาย B 
มองว่า ราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures)  จะลดลง  จึงทําการขาย (Short)  
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures)  10 สัญญา จับคู่การซื้อขายกับนาย A  ทําให้วันนี้มี
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ปริมาณการซื้อขาย 10 สัญญา  และทําให้ตลาด TFEX  มีสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold 
Futures) อยู่ 10  สัญญา  นั้นหมายถึงสัญญาคงค้าง 10 สัญญา 

 
     วันท่ี 2  นาย A  ซื้อ (Long)  สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เพิ่มอีก 5 

สัญญา ในขณะที่นาย B ขาย (Short) สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เพิ่มอีก 5 สัญญา  
ทําให้มีปริมาณการซื้อขาย 5 สัญญา และตลาด TFEX มีสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold 
Futures) เพิ่มขึ้น 5  สัญญา ส่งผลให้ปริมาณสถานะคงค้างเพิ่มเป็น 15 สัญญา 
 

     วันท่ี 3  สถานการณ์ตลาดปรับตัวขึ้น   นาย  A  ต้องการปิดสถานะเพื่อทํากําไร โดยขาย
สัญญาที่มี ปิดสถานะ  3  สัญญา ในขณะที่นาย  B  ต้องการตัดส่วนขาดทุนของตนเองโดยการซื้อ
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เพื่อปิดสถานะ 3  สัญญา เพื่อจับคู่กับนาย  A  ทําให้
สัญญาถูกปิดสถานะไป  3 สัญญา  ส่งผลให้ปริมาณสถานะคงค้างในตลาดลดลงไป 3 สัญญา   เหลือ
ปริมาณสถานะคงค้างอยู่ที่  12  สัญญา ในขณะที่ปริมาณการซื้อขายเท่ากับ 3 สัญญา 

 
     วันท่ี 4 สมมุติว่า สถานการณ์ตลาดยังดีขึ้นอีก นาย  A  ขายสัญญาซื้อขายทองคํา

ล่วงหน้า (Gold Futures) เพื่อทํากําไรอีก 1 สัญญา   ในขณะที่นาย C  นักลงทุนรายใหม่เข้ามาซื้อ
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 1 สัญญา  ทําให้ปริมาณสถานะคงค้างยังคงเดิมคือ  12 
สัญญา ในขณะที่ปริมาณการซื้อขายคือ 1 สัญญา 

 
การวิเคราะห์การใช้กลยุทธ์ต่างๆ ของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 

 
 การวิเคราะห์การใช้กลยุทธ์ต่างๆ เกี่ยวกับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า(Gold Futures) เพื่อ
ประยุกต์ใช้กับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ในตลาดอนุพันธ์ฯ (แห่งประเทศไทย) 
ในการศึกษาครั้งน้ีขอนําเสนอเป็น 3 ส่วนดังนี้ 
 

1. กลยุทธ์การซื้อหรือการขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures)  เพื่อทํากําไร
จากการที่ราคาปรับตัวสูงขึ้นหรือลงลง 

 
2.   กลยุทธ์การซื้อหรือการขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า เพื่อป้องกันความเสี่ยงจากการ

ถือครองหรือมีสถานะหรือความเสี่ยงในทองคํา 



 95 

3. กลยุทธ์การเก็งกําไรจากการเปลี่ยนแปลงของช่วงห่างระหว่างราคาของสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ที่เดือนครบกําหนดต่างกัน 
 

โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 

กลยุทธ์การซื้อหรือการขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เพื่อทํากําไรจาการท่ี
ราคาปรับตัวสูงขึ้นหรือลดลง 
 

1. กลยุทธ์การซื้อ (Long) สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 
 

กลยุทธ์นี้จะใช้ในกรณีที่ผู้ลงทุนคาดว่าราคาทองคําจริงจะปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยถ้าราคา
ทองคําจริงมีการปรับตัวขึ้นจริง จะทําให้ผู้ลงทุนมีกําไร หากไม่เป็นเช่นน้ันราคาทองคําจริงมีการ
ปรับตัวลง นักลงทุนก็จะขาดทุนจากการลงทุน ยกตัวอย่างเช่น คาดว่าช่วงไตรมาส 4 จะเป็นช่วงที่
ราคาทองคําขึ้นตามฤดูกาล เนื่องจากความต้องการทองคําในวันเทศกาลและวันสําคัญต่างๆมี
จํานวนมาก ดังนั้นจึงคาดว่าสัญญา GFZ09 ตลาดมีแนวโน้มอยู่ในช่วงขาขึ้น การซื้อ Long สัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จะทําให้ได้กําไรจากการขายปิดสถานะ โดยไม่ต้องใช้เงิน
ลงทุนจํานวนมาก 

 

 
  

ภาพท่ี 4.22  กลยุทธ์การซื้อ (Long) สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 
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2. กลยุทธ์การขาย (Short) สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 
 

      กลยุทธ์นี้จะใช้ในกรณีที่ผู้ลงทุนคาดว่าราคาทองคําจริงจะปรับตัวลดลง โดยถ้าราคา
ทองคําจริงมีการปรับตัวลดลงจริง จะทําให้ผู้ลงทุนมีกําไร หากไม่เป็นเช่นนั้นราคาทองคําจริงมีการ
ปรับตัวเพิ่มขึ้น นักลงทุนก็จะขาดทุนจากการลงทุน  ยกตัวอย่างเช่น คาดว่าช่วงไตรมาส 2 และ 3 จะ
เป็นช่วงที่ราคาทองคําลดต่ําลงตามฤดูกาล เน่ืองจากความต้องการทองคําลดลง ดังนั้นจึงคาดว่า
สัญญา GFJ09 และ GFM09 มีแนวโน้มอยู่ในช่วงขาลง การซื้อ Short  สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
(Gold Futures) จะทําให้ได้กําไรจากการการซื้อปิดสถานะ โดยไม่ต้องใช้เงินลงทุนจํานวนมาก 

 

 
 
ภาพท่ี 4.23  กลยุทธ์การขาย (Short) สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 

    
จากผลการศึกษาคร้ังนี้ ในหัวข้อวิเคราะห์ผลตอบแทนในการใช้สัญญาซื้ อขายทองคํา

ล่วงหน้า (Gold Futures) ในสถานะการณ์ต่างๆของสัญญา GFG09  GFJ09 GFM09  GFQ09 
GFV09 GFZ09  ที่สิ้นสุดสัญญาในเดือนกุมภาพันธ์ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และ
ธันวาคม 2552 ตามลําดับ จะเห็นได้ว่าราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มี
แนวโน้มการปรับตัวขึ้นตามราคาทองคําที่อ้างอิง แต่ก็จะมีช่วงที่เกิดความผันผวนรุนแรง คือราคา
ลงอย่างรุนแรง ยกตัวอย่างเช่น การประกาศขายทองคําจํานวน 400 ตันของ IMF จากการคํานวณ
ผลตอบแทนของผู้ลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) หากใช้กลยุทธ์การขาย 
(Short)สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จะทําให้ผู้ลงทุนมีกําไรจากสภาวะราคาทอง
ราคาต่ําลง โดยการคํานวณผลการศึกษาในหัวข้อดังกล่าว นั้นป็นการถือครองจนครบกําหนดสัญญา 
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แต่ในความเป็นจริง ผู้ลงทุนสามารถที่จะเปลี่ยนแปลงสถานะหรือกลยุทธ์การลงทุนได้ตลอดเวลา 
ขึ้นอยู่กับการคาดการณ์ของผู้ลงทุนแต่ละคน ผู้ลงทุนในลักษณะนี้เราเรียกว่า Outright Position  

 
กลยุทธ์การซื้อหรือขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เพื่อป้องกันความเสี่ยงจาก
การถือครองหรือมีสถานะหรือลดความเสี่ยงในการถือทองคําแท่ง 
 

กลยุทธ์การซื้อหรือขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เพื่อป้องกันความ
เสี่ยงจาการถือครองหรือถือสถานะหรือลดความเสี่ยงในทองคําแท่ง จะใช้ในกรณีที่ผู้ลงทุนต้องการ
ป้องกันความเสี่ยงจากการลงทุนในราคาทองคําอ้างอิงในตลาดอนุพันธ์ฯ (แห่งประเทศไทย) คือ ซื้อ
ทองคําแท่งในปริมาณที่เท่ากัน หรือซื้อกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในทองคํา 

 
1. กลยุทธ์การซื้อสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า เพื่อป้องกันความเสี่ยง (Long Hedge) 

 
 การซื้อสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเพื่อป้องกันความเสี่ยง ในกรณีที่ราคาสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จะปรับตัวเพิ่มขึ้น   กลยุทธ์นี้หากนํามาประยุกต์กับซื้อขาย
สัญญาทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จะหมายถึง การที่ผู้ลงทุนทําการซื้อ (long) สัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เนื่องจากผู้ลงทุนจะลงทุนในทองคําในอนาคต แต่ยังไม่พร้อมจะ
ลงทุนในตอนนี้และในขณะเดียวกันผู้ลงทุนคาดการณ์ว่าทองคํามีโอกาสจะปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งหาก
ปล่อยให้ราคาทองคําสูงขึ้นไปในอนาคตตามที่คาด ก็ต้องจําเป็นที่ต้องใช้ต้นทุนหรือเงินทุนในการ
ซื้อทองคําที่ราคาสูงขึ้น 
 

            ดังนั้น ผู้ลงทุนอาจเลือกใช้กลยุทธ์ Long Hedge โดยการซื้อ (Long) สัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เพื่อให้เสมือนว่าป้องกันความเสี่ยงไว้ในกรณีที่ต้นทุนที่ต้องใช้ใน
การซื้อทองคําจริงอาจสูงขึ้น ซึ่งถ้าหากราคาทองคําจริงในอนาคตปรับตัวสูงขึ้นจริงตามที่คาดการณ์ 
ผู้ลงทุนยังคงสามารถซื้อทองคําจริงหรือพอร์ตการลงทุนในทองคําตามที่วางแผนไว้ ถึงแม้จะเป็น
การเพิ่มต้นทุนก็ตาม แต่โดยสุทธิแล้วผู้ลงทุนไม่ต้องแบกรับภาระจากต้นทุนที่สูงขึ้นแต่อย่างใด 
เพราะว่าจะกําไรจากการซื้อสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามาชดเชยกับต้นทุนที่สูงขึ้นนั่นเอง 
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2. กลยุทธ์การขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเพื่อป้องกันความเสี่ยง (Short Hedge) 
 
           การขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเพื่อป้องกันความเสี่ยง (Short Hedge) หมายถึง

การป้องกันความเสี่ยงในกรณีที่ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จะปรับตัวลดลง 
หากนํามาประยุกต์ใช้กับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จะหมายถึงการที่ผู้ลงทุนทํา
การขาย (Short) สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เพื่อป้องกันความเสี่ยงจากการที่ราคา
ของทองคําจริงหรือพอร์ตลงทุนในทองคําที่ถือครองมีโอกาสปรับตัวลดลง ซึ่งจะส่งผลทําให้การ
ลงทุนในทองคําแท่งนั้นขาดทุน 

 

 
 
ภาพท่ี 4.24  ผลที่ได้รับจากการป้องกันความเสี่ยงโดยใช้สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า  
 
กลยุทธ์การเก็งกําไรจากการเปลี่ยนแปลงของช่วงห่างระหว่างราคาของสัญญาฟิวเจอร์สท่ีมีเดือน
ครบกําหนดต่างกัน 
 

กลยุทธ์การเก็งกําไรจากการเปลี่ยนแปลงของช่วงห่างระหว่างราคาสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) ที่เดือนครบกําหนดต่างกัน หรือที่เราเรียกว่า Spread Position หรือ 
Calendar Spread ขึ้นอยู่กับการที่ผู้ลงทุนคาดการณ์ของการเปลี่ยนแปลงของ Spread คือส่วนต่าง
ระหว่างมูลค่าของ 2 สิ่ง ในที่นี้คือส่วนต่างระหว่างราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 2 สัญญาที่มี
เดือนครบกําหนดต่างกัน   
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การที่ผู้ลงทุนสร้าง Spread Position ก็เพราะคาดว่า Spread จะมีค่าเปลี่ยนแปลงไปซึ่งถา้
หากทําการสร้าง Spread ในด้านที่ถูกต้องแล้ว ผู้ลงทุนจะได้รับผลกําไรจากสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) สัญญาหนึ่งและจะขาดทุนจากสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold 
Futures) อีกสัญญาหนึ่ง แต่ผลกําไรจะมากกว่าผลขาดทุนซึ่งทําให้สุทธิแล้วผู้ลงทุนได้กําไร   

 

 
      
ภาพท่ี 4.25  การเคลื่อนไหวของราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าในที่เดือน ครบกําหนด 
                    ต่างกัน   
   
ตารางท่ี 4.14  การคํานวณกําไรขาดทุนจากการสร้าง Spread                                    
 

วันที่ 1 ผู้ลงทุนสร้าง Spread 
Position 

10 วันผ่านไป ผู้ลงทุนปิดสถานะ กําไร/ขาดทุน 

ซื้อ GFG09 ที่ราคา 15,000 บาท 
ขาย GFJ09 ที่ราคา 15,100 บาท 
Spread =  -100  

ขาย GFG09 ที่ราคา 15,100 บาท 
ซื้อ  GFJ09  ที่ราคา  15,150 บาท   
Spread  =  -50 

กําไร       100 บาท 
ขาดทุน     50 บาท 
กําไรสุทธิ  50 บาท 

ที่มา:  การคํานวณ 
 

แต่เน่ืองจาก Contract Size ของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เท่ากับ
ทองคําน้ําหนัก 50 บาท ดังนั้จะได้กําไรเท่ากับ 50*50 = 2,500 บาท 
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1.  กลยุทธ์ Long Calendar Spread 
 

สําหรับผู้ที่คาดว่า Spread จะมีค่าเพิ่มขึ้นสามารถใช้กลยุทธ์ได้โดย Long Calendar 
Spread สําหรับ Gold Futures คือการซื้อสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ตัวที่ใกล้
หมดอายุและขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ตัวที่อายุคงเหลือมากกว่า 
   
        กลยุทธ์ Long Calendar Spread ของ Gold Futures จะทํากําไรได้ในกรณีดังต่อไปนี้ 
 

1.1) เมื่อราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เดือนที่ใกล้กว่ามีราคา
เพิ่มขึ้น เร็วกว่า ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เดือนที่ไกลกว่า 
 

        กรณีที่ 1 เมื่อราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เดือนที่ใกล้กว่ามี
ราคาเพิ่มสูงขึ้นเร็วกว่าราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เดือนที่ไกลกว่า ผู้ลงทุน
จะได้กําไรจาก GFG09 เท่ากับ 40 บาท ขาดทุนจาก GFM09 เท่ากับ 20 บาท ทําให้สุทธิแล้วกําไร
เท่ากับ 20 บาท 

 

 
                  

ภาพท่ี 4.26  กลยุทธ์การ Long Calendar Spread กรณีที่ 1 
 

1.2) เมื่อราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเดือนที่ใกล้กว่าลดลง ช้ากว่า ราคาสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้าเดือนที่ไกลกว่า 
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กรณีที่ 2 เมื่อราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เดือนที่ใกล้กว่ามี
ราคาลดลงช้ากว่าราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เดือนที่ไกลกว่า ผู้ลงทุนจะได้
ขาดทุนจาก GFG09 เท่ากับ 20 บาท กําไรจาก GFM09 เท่ากับ 40 บาท ทําให้สุทธิแล้วกาํไรเท่ากับ 
20 บาท 

 

 
 
ภาพท่ี 4.27  กลยุทธ์ Long Calendar Spread กรณีที่ 2 

 
สรุปคือ กลยุทธ์ Long Calendar Spread จะทํากําไรเมื่อ Spread มีค่าเพิ่มขึ้นนั่นเอง 

 
2. กลยุทธ์ Short Calendar Spread 

  
          กลยุทธ์นี้จะตรงกันข้ามกับกลยุทธ์ Long Calendar Spread   ผู้ที่คาดหวังว่า spread จะมี

ค่าลดลงสามารถใช้กลยุทธ์ Short Calendar Spread ได้   การ Short Calendar Spread สําหรับสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า คือการขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าตัวที่ใกล้หมดอายุและซื้อสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้าตัวที่หมดอายุมากกว่า 

 
       กลยุทธ์ Short Calendar Spread ของ สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า จะทํากําไรได้ใน

กรณีดังต่อไปนี้ 
 

2.1)  เมื่อราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เดือนที่ใกล้กว่ามีราคาเพิ่ม
สูงขึ้นช้ากว่าราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เดือนที่ไกลกว่า 
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        กรณีที่ 1 เมื่อราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเดือนที่ใกล้กว่ามีราคาเพิ่มสูงขึ้นช้า
กว่าราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเดือนที่ไกลกว่า ผู้ลงทุนจะได้กําไรจาก GFM09 เท่ากับ 30 
บาท ขาดทุนจาก GFG09 เท่ากับ 10 บาท ทําให้สุทธิแล้วกาํไรเท่ากับ 20 บาท 

 

 
 

ภาพท่ี 4.28  กลยุทธ์ Short Calendar Spread กรณีที่ 1 
 

1.1)  เมื่อราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเดือนที่ใกล้กว่ามีราคาลดลงเร็วกว่าราคา
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเดือนที่ไกลกว่า 
 

       กรณีที่ 2 เมื่อราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเดือนที่ใกล้กว่ามีราคาลดลงเร็วกว่า
ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเดือนที่ไกลกว่า ผู้ลงทุนจะได้ขาดทุนจาก GFM09 เท่ากับ 10 
บาท กําไรจาก GFG09 เท่ากับ 30 บาท ทําให้สุทธิแล้วกําไรเท่ากับ 20 บาท 

 

 
 

ภาพท่ี 4.29  กลยุทธ์ Short Calendar Spread กรณีที่ 2 
 



บทที่ 5 
 

ผลการวิเคราะห์ 
 

ในการศึกษาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า  (Gold Futures) ในคร้ังนี้ได้ศึกษารายละเอียด
ต่างๆ เกี่ยวกับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ที่เร่ิมต้นซื้อขายในวันเปิดตลาดอย่าง
เป็นทางการใน วันที่ 2 กุมภาพันธ์ 2552 โดยมีสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 
ทั้งหมด 6 สัญญา แตกต่างกันที่วันสิ้นสุดสัญญา คือ GFG09 GFJ09 GFM09 GFQ09 GFV09 และ
GFZ09 ที่สิ้นสุดสัญญาในเดือนกุมภาพันธ์ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม 2552 
ตามลําดับ ดังนี ้

 
บทบาทของตลาดซื้อขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) ในการช่วยลดความผันผวน 

ของราคาทองค าของตลาดในประเทศไทย 
 
เนื่องจากสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มีสินทรัพย์อ้างอิง (Underlying 

Asset) เป็นทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 96.5% มีน้ําหนักเป็นบาท การศึกษาคร้ังนี้จึงได้นําราคา
ทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 96.5% มาทําการเปรียบเทียบกับราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
(Gold Futures) ตั้งแต่ช่วงก่อนเร่ิมมีตลาดซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 
ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม  ถึง 30 ธันวาคม 2551 และหลังตลาดเปิดการซื้อขายอย่างเป็นทางการในวันที่ 
2 กุมภาพันธ์ ถึง – 30 ธันวาคม 2552 โดยทําการเปรียบเทียบโดยใช้ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 
ตารางท่ี 5.1  การเปรียบเทียบค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาทองคําก่อนและหลังเปิดการซื้อขาย 

       สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 
 

ปี 

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) 
สมาคม 

ค้าทองคํา 
ไม่มีตลาดซื้อขายสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

มีตลาดซื้อขายสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า 

2551 675 776.12 -  
2552 1,005 1,013.84 1,006.75 

ที่มา:  จากการคํานวณ 
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ภาพท่ี 5.1  การเปรียบเทียบราคาทองคําที่มีความบริสุทธิ์ 96.5%ที่ประกาศโดยสมาคมค้าทองคํา กับราคาสัญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า   

     ตั้งแต่มกราคม 2551 – ธันวาคม 2552 

104 



105 

ก่อนมีตลาดซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ราคาทองคําในประเทศ
ไทย เคลื่อนไหวตามราคาทองคําในตลาดโลก ซึ่งจะเห็นได้ว่าในปี 2551 ราคาทองคําในตลาดโลกมี
ความผันผวนค่อนข้างมาก และมีการกระจายของราคามากกว่า ราคาซื้อขายทองคําแท่งในประเทศ
ไทย และหลังจากมีตลาดซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ทําให้ช่วยลดความ
ผันผวนต่อราคาซื้อขายทองคําแท่งในประเทศไทยได้ เนื่องจาก ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคา
ทองคําแท่งที่ประกาศโดยสมาคมค้าทองคํา กับค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) มีค่าใกล้เคียงกัน คือ 1,005 และ 1,006.75 บาท ตามลําดับ โดยราคาสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จะมีการกระจายของราคามากกว่าราคาทองคําแท่ง เนื่องมาก
จากนักลงทุนมีการคาดการณ์ราคาของทองคําในอนาคตไว้ก่อนแล้ว และเมื่อเปรียบเทียบกับค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาทองคําในตลาดโลก พบว่าราคาในตลาดโลกมีความผันผวนมากกว่า  
 

จากการศึกษาพบว่าราคาของสัญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จะเป็นตัวชี้นํา
ตลาดทองคําแท่ง และมีราคาสูงกว่าราคาทองคําแท่งเล็กน้อย เนื่องจากนักลงทุนมีการคาดการณ์
ทิศทางและแนวโน้มของราคาในอนาคตไว้ก่อน และมีแนวโน้มที่ราคาของสัญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) กับราคาทองคําแท่ง จะวิ่งเข้าหากันมากขึ้น เนื่องจากนักลงทุนเร่ิมมีความรู้
และความเข้าใจในการลงทุนในสัญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มากยิ่งขึ้น 
 
การวิเคราะห์ราคาสัญญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) กับราคาสัญญาตามทฤษฏี ท่ี

อ้างอิงกับราคาทองค าของตลาดทองค าในประเทศอังกฤษ, ฮ่องกง และไทย  
 
การประเมินมูลค่าตามทฤษฎีของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) กับราคา

ตลาดจะใช้แนวคิดทฤษฏีการกําหนดราคาฟิวเจอร์สทองคําตามตัวแบบ The Cost of Carry Model 
โดยจะใช้อัตราดอกเบี้ยทบต้นแบบต่อเน่ือง (Continuous Compounding)  

 
F0   =   S0  *   e (r * T) 
 

โดยที่   F0  : ราคาฟิวเจอร์สของสินทรัพย์อ้างอิง (Futures Price) 
S0  : ราคาสปอตของสินทรัพย์อ้างอิงที่ซื้อขาย ณ ปัจจุบัน (Spot Price) 

 r    : อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free Interest Rate) 
T   : ระยะเวลาจนถึงวันส่งมอบ (Time Till Delivery Date) 
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สัญญาซื้อขายทองค าล่วงหน้าที่อ้างอิงสมาคมค้าทองค าในประเทศไทย   
 
 ทฤษฏีการกําหนดราคาฟิวเจอร์สทองคําตามตัวแบบ The Cost of Carry Model โดยใช้
ข้อมูลที่อ้างอิงมาจากสมาคมค้าทองคําแห่งประเทศไทยข้อมูลต่างๆ ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
 
ตารางท่ี 5.2  ข้อมูลที่ใช้ในการคํานวณการเปรียบเทียบราคาตามทฤษฎีและราคาตลาดของแต่ละ   

สัญญาที่อ้างอิงสมาคมค้าทองคํา  
 

S0 ราคาทองคําที่ประกาศโดยสมาคมค้าทองคํา เป็นรายวัน (ข้อมูลจาก 
www.goldtraders.or.th )    

GFG09 ระหว่างวันที่ 2  กุมภาพันธ์ –  26 กุมภาพันธ์ 2552 
GFJ09  ระหว่างวันที่  2  กุมภาพันธ์ – 29 เมษายน     2552 
GFM09 ระหว่างวันที่ 2  กุมภาพันธ์ – 29 มิถุนายน   2552 
GFQ09 ระหว่างวันที่ 26 กุมภาพันธ์ – 28 สิงหาคม   2552 
GFV09 ระหว่างวันที่ 29 เมษายน     – 29 ตุลาคม     2552 
GFZ09  ระหว่างวันที่ 29 มิถนุายน   – 29 ธันวาคม   2552 

r อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill) อายุ 1 เดือน เป็นรายวัน ในช่วงเวลาเดียวกับ
วันทีม่ีการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Future) ข้อมูลจาก 
www.thaibma.or.th ) 

T อายุคงเหลือของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (ใช้จํานวนวันที่เหลือ/365) 
Basis ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Future) – ราคาทองคําอ้างอิง 

settlement 
price  

ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Future) ที่ใช้สําหรับสรุปผลกําไรขาดทุนใน
แต่ละวัน (Mark-to-Market) ซึ่งคํานวณจากค่าเฉลี่ยของราคาซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า (Gold Futures)  ที่เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลา 5 นาทีก่อนการปิดการซื้อ
ขายประจําวัน โดยมีการถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักด้วยปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้นในตลาด 

ราคา
สมาคมค้า

ทองคํา 

ราคาทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 96.5% ที่ประกาศโดยสมาคมค้าทองคําในแต่ละวัน 
ถ้าวันใดมีการประกาศราคามากกว่า 1 คร้ัง ก็จะนําค่าดังกล่าวมาหาค่าเฉลี่ยในแต่ละ
วัน 

Intrinsic 
Value 

ราคาที่ได้จากการคํานวณตามแนวคิดทฤษฏีการกําหนดราคาฟิวเจอร์สทองคําตามตัว
แบบ The Cost of Carry Model 

http://www.goldtraders.or.th/
http://www.thaibma.or.th/
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ภาพท่ี 5.2  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFG09 ที่อ้างอิงสมาคม 
     ประเทศไทย 
 

 
ภาพท่ี 5.3  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFJ09 ที่อ้างอิงสมาคม 
     ประเทศไทย  
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ภาพท่ี 5.4  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFM09 ที่อ้างอิงสมาคม  
     ประเทศไทย 
 

 
 
ภาพท่ี 5.5  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFQ09 ที่อ้างอิงสมาคม 
     ประเทศไทย 
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ภาพท่ี5.6  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFV09 ที่อ้างอิงสมาคม 
                 ประเทศไทย 

 

 
 
ภาพท่ี 5.7  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFZ09 ที่อ้างอิงสมาคม 
     ประเทศไทย 
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จากการศึกษาสามารถแบ่งประเด็นการวิเคราะห์ ออกเป็น 3 ส่วนดังนี้ 
 

1. ราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จะมีค่าไม่เท่ากันกับมูลค่าที่
เหมาะสมตามทฤษฎี (Intrinsic Value) ที่อ้างอิงจากราคาสมาคมค้าทองคําแห่งประเทศไทย โดยจะ
เห็นได้ว่าสัญญาในแต่ละรุ่น จะมีความแตกต่างระหว่างราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีอยู่มากในช่วง
เร่ิมสัญญา และจะบีบเข้าหากันในช่วงที่ใกล้วันหมดอายุของสัญญา จนเรียกได้ว่าเป็นราคาเดียวกัน
ในวันสิ้นสุดสัญญา โดยสัญญาในแต่ละรุ่นแสดงให้เห็นว่าราคาตลาดที่ทําการซื้อขายกัน จะมีราคา
สูงกว่าราคาตามทฤษฎี ทั้งนี้เนื่องมาจากปัจจัยด้านความต้องการซื้อขาย (Demand/Supply) ของนัก
ลงทุน ปัจจัยด้านสภาพคล่อง แต่ที่สําคัญน่าจะเป็นความคาดหวังของนักลงทุน (Expectation) ต่อ
ทิศทางและแนวโน้มของราคาในอนาคต กล่าวคือ ถ้านักลงทุนส่วนใหญ่คิดว่าราคาทองคํายังมี
แนวโน้มขาขึ้น ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มักจะสูงกว่าราคาตามทฤษฎี ซึ่ง
จากผลการศึกษาพบว่าตลาดซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ในประเทศไทย
จะเป็นลักษณะนี้โดยส่วนใหญ่ เนื่องจากแนวโน้มราคาทองคําในปี  2552 ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องจากปัญหาซับไพร์ม นอกจากนี้ในบางช่วงเวลาของแต่ละสัญญาจะพบว่า ราคาสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า(Gold Futures) มักจะต่ํากว่าราคาตามทฤษฎี แต่พบในจํานวนมี่ไม่มากในสัญญา
แต่ละรุ่น ทั้งนี้เน่ืองมาจากความผันผวนของราคาในตลาดโลก และการประกาศขายทองของ IMF 

 
อีกสาเหตุหนึ่งที่ทําให้ราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีไม่เท่ากัน เนื่องมาจากสมมุติฐาน

ต่างๆ หลายข้อของ Cost of Carry Model นั้นไม่สอดคล้องกับการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า กล่าวคือ 

 
1.1 นักลงทุนไม่ต้องชําระค่าธรรมเนียมการซื้อขายในการทําธุรกรรม (ไม่มีค่า

คอมมิชชั่น) และไม่มีค่าธรรมเนียมในการกู้ยืมทอง 
1.2 นักลงทุนไม่มีภาระในการชําระภาษีบนกําไรสุทธิของการทําธุรกรรมที่อัตรา

เดียวกัน 
1.3 นักลงทุนสามารถกู้ยืมหรือฝากเงินได้ที่อัตราดอกเบี้ยเดียวกันและเท่ากับอัตรา

ดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate of  Return) 
1.4 นักลงทุนจะทํา Arbitrage เพื่อทํากําไรทันทีที่มีโอกาสนั้นเกิดขึ้น 
1.5 ภายใต้ระบบความเสี่ยงและเงื่อนไขอื่นๆที่เท่ากัน นักลงทุนชอบทางเลือกที่ได้

ผลตอบแทนที่คาดมากกว่า (Prefer more to less) 
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2.  จากการเปรียบเทียบราคาตามทฤษฎี (Intrinsic Value) ของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า
(Gold Futures) กับราคาทองคําที่ประกาศโดยสมาคมค้าทองคํา ของสัญญา GFG09  GFJ09 GFM09  
GFQ09 GFV09 GFZ09 ที่สิ้นสุดอายุของสัญญาในทุกๆสิ้นเดือนกุมภาพันธ์ เมษายน มิถุนายน 
สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม 2552 ตามลําดับ พบว่าราคาทางทฤษฎีของสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) ที่อ้างอิงกับสมาคมค้าทองคําทั้ง 6 สัญญา มีค่าใกล้เคียงกับราคาที่สมาคม
ค้าทองคําประกาศ ซึ่งเป็นไปตามแนวคิดพื้นฐานของการกําหนดราคาตราสารอนุพันธ์ (สัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า) โดยมีหลักการว่า ควรเป็นราคาที่ไม่ก่อให้เกิดโอกาสในการทํากําไรโดย
ปราศจากความเสี่ยง และไม่ต้องใช้เงินทุนจากความแตกต่างของราคาปัจจุบันกับราคาสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่างหน้า (Gold Futures)  จากแนวคิดอาบิทราจกล่าวไว้ว่า ของสองสิ่งที่เหมือนกันทุก
ประการหรือเทียบเคียงกันได้ทางการเงิน (equivalent assets) หากอยู่ในตลาดที่สมบูรณ์แล้ว 
(perfect market) จะต้องมีราคาเท่ากันเสมอ ตามสมมุติฐานตลาดสมบูรณ์ แม้แต่ในกรณีของตลาดที่
มีนักลงทุนเพียงบางกลุ่มที่มีข้อมูลมากกว่านักลงทุนส่วนใหญ่ในตลาด ตามแนวคิดตลาดอาบิทราจ 
นักลงทุนกลุ่มนี้ก็จะใช้ข้อมูลที่มีอยู่ในการเข้าทําธุรกรรม ซึ่งในที่สุดก็จะผลักดันราคาจนเข้าสู่จุด
สมดุลในที่สุด ดังน้ัน จากตลาดในอุดมคติตามข้อสมมติฐานข้างต้น โอกาสของการทําอาบิทราจจะ
ไม่เกิดขึ้น แต่เนื่องจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ในตลาดอนุพันธ์ 
เพิ่งเปิดดําเนินการได้ไม่นาน ดังนั้นจึงมีโอกาศที่จะเกิดการทําอาบิทราจได้ด้วยปัจจัยหลายๆด้าน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งสภาพคล่องในการซื้อขายกันยังไม่มากพอ  

 
3.  จากการศึกษาพบว่าราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มีราคาไม่เท่ากัน

กับราคาทองคําที่อ้างอิง โดยในบางช่วงเวลาราคา Gold Futures จะสูงกว่า และบางช่วงเวลาราคาก็
จะต่ํากว่าราคาทองคําอ้างอิง ซึ่งจะเรียกความแตกต่างราคาของ Gold Futures กับ ราคาทองคําอ้างอิง
ว่า ค่า Basis โดยจะเป็นตัวสะท้อนถึงมุมมองของนักลงทุนต่อทิศทางและแนวโน้มของราคาทองคํา
ในอนาคต กล่าวคือ ถ้านักลงทุนส่วนใหญ่มองว่า แนวโน้มราคาทองเป็นขาขึ้น ก็จะเข้าซื้อ Gold 
Futures และทําให้ราคา Gold Futures สูงกว่าราคาทองคําอ้างอิง ค่า Basis เป็นบวก เรียกว่า 
Contango แสดงให้เห็นว่าราคา Gold Futures มีราคาแพงเมื่อเปรียบเทียบกับราคาอ้างอิง และในทาง
กลับกันถ้านักลงทุนส่วนใหญ่มองว่า แนวโน้มราคาทองเป็นขาลง ก็จะขาย Gold Futures  และทํา
ให้ราคา Gold Futures ต่ํากว่าราคาทองคําอ้างอิง (ค่า Basis เป็นลบ เรียกว่า Backwordation) แสดง
ให้เห็นว่าราคา Gold Futures มีราคาถูกเมื่อเปรียบเทียบกับราคาอ้างอิง 

 
โดยสรุป  ค่า Basis หรือความถูก ความแพง ของ Gold Futures จะส่งผลกระทบต่อความ

ได้เปรียบเสียเปรียบในเร่ืองต้นทุนราคาซื้อขายของนักลงทุน จึงควรใช้เพื่อประกอบการพิจราณา 
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ในการตัดสินใจวางกลยุทธ์การลงทุน แต่ไม่ได้หมายความว่า จะต้องซื้อ Gold Futures ถ้ามีราคาถูก 
หรือ ต้องขาย Gold Futures ถ้ามีราคาแพง เพราะอาจทําให้เกิดผลขาดทุนได้ กล่าวคือ 

 
1. ค่า Basis ในขณะติดลบ นักลงทุนจึงเห็นว่า Gold Futures มีราคาถูก จึงได้ซื้อ (Long) 

Gold Futures  แต่เวลาต่อมาปรากฏว่า ราคาทองคําและราคา Gold Futures ตกลง ก็จะเกิดการ
ขาดทุน 

2. ค่า Basis ในขณะเป็นบวก นักลงทุนจึงเห็นว่า Gold Futures มีราคาแพง จึงได้ขาย 
(Short) Gold Futures แต่เวลาต่อมาปรากฏว่า ราคาทองคําและราคา Gold Futures ขึ้น ก็จะเกิดการ
ขาดทุน 
 

ซึ่งอีกปัจจัยหนึ่งที่ทําให้ค่า Basis ของ Gold Futures สูงหรือต่ํามากในบางช่วงเวลานั้นๆ 
เกิดมาจากการทํา Arbitrage ใน Gold Futures โดยเฉพาะเวลาที่ราคา Gold Futures ต่ํากว่าราคา
ทองคําอ้างอิง เพราะกลยุทธ์ในการทํา Arbitrage คือต้องซื้อ Gold Futures และ Short sell ทองคํา
จริง ซึ่งในต่างประเทศจะมีธุรกรรมการให้ยืมทอง (Gold leasing) เพื่อทํารายการขายดังกล่าว แต่
สําหรับในประเทศไทยยังไม่มีธุรกรรมนี้  
 

สัญญาซื้อขายทองค าล่วงหน้าที่อ้างอิงราคาทองค า London Gold AM Fixing (LBMA) 
 
 ทฤษฏีการกําหนดราคาฟิวเจอร์สทองคําตามตัวแบบ The Cost of Carry Model โดยใช้
ข้อมูลที่อ้างอิงราคาจากราคาทองคํา London Gold AM Fixing (LBMA) ข้อมูลต่างๆ ซึ่งมี
รายละเอียดดังน้ี 
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ตารางท่ี 5.3  ข้อมูลที่ใช้ในการคํานวณการเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของแต่ละ 
         สัญญาที่อ้างอิง   London Gold AM Fixing (LBMA)    
 

S0 ราคาทองคําที่ประกาศโดย London Gold AM Fixing (LBMA) ซึ่งได้มีการคํานวณปรับอัตรา
แลกเปลี่ยน น้ําหนักและความบริสุทธิ์ ซึ่งแสดงข้อมูลเป็นรายวัน (ข้อมูลจาก www.lbma.org ) 

GFG09 ระหว่างวันที่ 2  กุมภาพันธ์ –  26 กุมภาพันธ์ 2552 
GFJ09  ระหว่างวันที่  2  กุมภาพันธ์ – 29 เมษายน     2552 
GFM09 ระหว่างวันที่ 2  กุมภาพันธ์ – 29 มิถุนายน   2552 
GFQ09 ระหว่างวันที่ 26 กุมภาพันธ์ – 28 สิงหาคม   2552 
GFV09 ระหว่างวันที่ 29 เมษายน     – 29 ตุลาคม     2552 
GFZ09  ระหว่างวันที่ 29 มิถนุายน   – 29 ธันวาคม   2552 

r อัตราดอกเบ็ยตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill) อายุ 1 เดือน เป็นรายวัน (ข้อมูลจาก 
www.thaibma.or.th ) 

T อายุคงเหลือของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (ใช้จํานวนวันที่เหลือ/365) 
Basis ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Future) – ราคาทองคําอา้งอิง 

settlement 
price  

ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Future) ที่ใช้สําหรับสรุปผลกําไรขาดทุนในแต่ละ
วัน (Mark-to-Market) ซึ่งคํานวณจากค่าเฉลี่ยของราคาซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
(Gold Futures)  ที่เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลา 5 นาทีก่อนการปิดการซื้อขายประจําวัน โดยมีการ
ถัวเฉลี่ยวถ่วงน้ําหนักด้วยปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้นในตลาด 

London 
Gold AM 

Fixing 

ราคาทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 99.9% ที่ประกาศโดย LBMAในแต่ละวัน  

Intrinsic 
Value 

ราคาที่ได้จากการคํานวณตามแนวคิดทฤษฏีการกําหนดราคาฟิวเจอร์สทองคําตามตัวแบบ The 
Cost of Carry Model 

http://www.lbma.org/
http://www.thaibma.or.th/
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ภาพท่ี 5.8  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFG09 ที่อ้างอิง LBMA 
 

 
 
ภาพท่ี 5.9  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFJ09 ที่อ้างอิง LBMA   
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ภาพท่ี 5.10  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFM09 ที่อ้างอิง LBMA 
 

 
 
ภาพท่ี 5.11  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFQ09 ที่อ้างอิง LBMA 
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ภาพท่ี 5.12  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFV09 ที่อ้างอิง LBMA 
 
 

 
 
ภาพท่ี 5.13  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFZ09 ที่ LBMA
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จากการศึกษาสามารถแบ่งประเด็นการวิเคราะห์ ออกเป็น 3 ส่วนดังนี้ 
 

1. ราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จะมีค่าไม่ท่ากันกับมูลค่าที่
เหมาะสมตามทฤษฎี (Intrinsic Value) ที่อ้างอิงจากราคา LBMA โดยจะเห็นได้ว่าสัญญาในแต่ละ
รุ่น จะมีความแตกต่างระหว่างราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีอยู่มากในช่วงเร่ิมสัญญา และจะบีบเข้า
หากันในช่วงที่ใกล้วันหมดอายุของสัญญา จนเรียกได้ว่าเป็นราคาเดียวกันในวันสิ้นสุดสัญญา โดย
สัญญาในแต่ละรุ่นแสดงให้เห็นว่าราคาตลาดที่ทําการซื้อขายกัน จะมีราคาสูงกว่าราคาตามทฤษฎี 
ทั้งนี้เนื่องมาจากปัจจัยด้านความต้องการซื้อขาย (Demand/Supply) ของนักลงทุน ปัจจัยด้านสภาพ
คล่อง แต่ที่สําคํญน่าจะเป็นความคาดหวังของนักลงทุน (Expectation) ต่อทิศทางและแนวโน้มของ
ราคาในอนาคต กล่าวคือ ถ้านักลงทุนส่วนใหญ่คิดว่าราคาทองคํายังมีแนวโน้มขาขึ้น ราคาสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มักจะสูงกว่าราคาตามทฤษฎีทั้งนี้เนื่องมาจากปัจจัยด้าน
ความต้องการซื้อขาย (Demand/Supply) ของนักลงทุน ปัจจัยด้านสภาพคล่อง แต่ที่สําคํญน่าจะเป็น
ความคาดหวังของนักลงทุน (Expectation) ต่อทิศทางและแนวโน้มของราคาในอนาคต 

 

2. จากการเปรียบเทียบราคาตามทฤษฎี (Intrinsic Value) ของสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า(Gold Futures) กับราคาทองคําที่ประกาศโดย LBMA ของสัญญา GFG09  GFJ09 GFM09  
GFQ09 GFV09 GFZ09 ที่สิ้นสุดอายุของสัญญาในทุกๆสิ้นเดือนกุมภาพันธ์ เมษายน มิถุนายน 
สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม 2552 ตามลําดับ พบว่าราคาทางทฤษฎีของสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) ที่อ้างอิงกับราคาทองคํา LBMA ทั้ง 6 สัญญา มีค่าใกล้เคียงกับราคาที่ 
LBMA ประกาศ ซึ่งเป็นไปตามแนวคิดพื้นฐานของการกําหนดราคาตราสารอนุพันธ์ โดยมมี
หลักการว่า ควรเป็นราคาที่ไม่ก่อให้เกิดโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง  

 

3.  จากการศึกษาพบว่าราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มีราคาไม่เท่ากัน
กับราคาทองคําที่อ้างอิง โดยในบางช่วงเวลาราคา Gold Futures จะสูงกว่า และบางช่วงเวลาราคาก็
จะต่ํากว่าราคาทองคําอ้างอิง ซึ่งจะเรียกความแตกต่างราคาของ Gold Futures กับ ราคาทองคําอ้างอิง
ว่า ค่า Basis โดยจะเป็นตัวสะท้อนถึงมุมมองของนักลงทุนต่อทิศทางและแนวโน้มของราคาทองคํา
ในอนาคต กล่าวคือ ถ้านักลงทุนส่วนใหญ่มองว่า แนวโน้มราคาทองเป็นขาขึ้น ก็จะเข้าซื้อ Gold 
Futures และทําให้ราคา Gold Futures สูงกว่าราคาทองคําอ้างอิง ค่า Basis เป็นบวก เรียกว่า 
Contango แสดงให้เห็นว่าราคา Gold Futures มีราคาแพงเมื่อเปรียบเทียบกับราคาอ้างอิง และในทาง
กลับกันถ้านักลงทุนส่วนใหญ่มองว่า แนวโน้มราคาทองเป็นขาลง ก็จะขาย Gold Futures   
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สัญญาซื้อขายทองค าล่วงหน้าที่อ้างอิงราคาทองค า  
Chinese Gold & Silver Exchange Society (CGSE) 

 
 ทฤษฏีการกําหนดราคาฟิวเจอร์สทองคําตามตัวแบบ The Cost of Carry Model โดยใช้
ข้อมูลที่อ้างอิงราคาจากราคาทองคํา Chinese Gold & Silver Exchange Society (CGSE) 
ข้อมูลต่างๆ ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
 
ตารางท่ี 5.4  ข้อมูลที่ใช้ในการคํานวณการเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา  
        GFG09ที่อ้างอิงราคาทองคําฮ่องกง (CGSE) 
 

S0 ราคาทองคําที่ประกาศโดยตลาด CGSE ซึ่งได้มีการคํานวณปรับอัตราแลกเปลี่ยน 
น้ําหนักและความบริสุทธิ์ ซึ่งแสดงข้อมูลเป็นรายวัน (ข้อมูลจาก www.reuters.com  ) 

GFG09 ระหว่างวันที่ 2  กุมภาพันธ์ –  26 กุมภาพันธ์ 2552 
GFJ09  ระหว่างวันที่  2  กุมภาพันธ์ – 29 เมษายน     2552 
GFM09 ระหว่างวันที่ 2  กุมภาพันธ์ – 29 มิถุนายน   2552 
GFQ09 ระหว่างวันที่ 26 กุมภาพันธ์ – 28 สิงหาคม   2552 
GFV09 ระหว่างวันที่ 29 เมษายน     – 29 ตุลาคม     2552 
GFZ09  ระหว่างวันที่ 29 มิถนุายน   – 29 ธันวาคม   2552 

r อัตราดอกเบ็ยตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill) อายุ 1 เดือน เป็นรายวัน ระหว่างวันที่  
2 กุมภาพันธ์ – 26 กุมภาพันธ์ 2551 (ข้อมูลจาก www.thaibma.or.th ) 

T อายุคงเหลือของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (ใช้จํานวนวันที่เหลือ/365) 
Basis ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Future) – ราคาทองคําอ้างอิง 

settlement 
price GFG09 

ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าที่ใช้สําหรับสรุปผลกําไรขาดทุนในแต่ละวัน 
(Mark-to-Market) ซึ่งคํานวณจากค่าเฉลี่ยของราคาซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures)  ที่เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลา 5 นาทีก่อนการปิดการซื้อขาย
ประจําวัน โดยมีการถัวเฉลี่ยวถ่วงน้ําหนักด้วยปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้นในตลาด 

ราคาทองคํา 
CGSE 

ราคาทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 99.9% ที่ประกาศโดย CGSEในแต่ละวัน  

Intrinsic 
Value 

ราคาที่ได้จากการคํานวณตามแนวคิดทฤษฏีการกําหนดราคาฟิวเจอร์สทองคําตามตัว
แบบ The Cost of Carry Model 

http://www.thaibma.or.th/
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ภาพท่ี 5.14  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFG09 ที่อ้างอิง CGSE 
 

 
 
ภาพท่ี 5.15  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFJ09 ที่อ้างอิง CGSE 
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ภาพท่ี 5.16  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFM09 ที่อ้างอิง CGSE 

 

 
 
ภาพท่ี 5.17  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFQ09 ที่อ้างอิง CGSE
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ภาพท่ี 5.18  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFV09 ที่อ้างอิง CGSE 

 

 
 
ภาพท่ี 5.19  การเปรียบเทียบมูลค่าตามทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญา GFZ09 ที่อ้างอิง CGSE 

จากที่ได้ทําการศึกษาสามารถแบ่งประเด็นการวิเคราะห์ ออกเป็น 3 ส่วนดังนี้ 
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1. ราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จะมีค่าไม่ท่ากันกับมูลค่าที่
เหมาะสมตามทฤษฎี (Intrinsic Value) ที่อ้างอิงจากราคา CGSE โดยจะเห็นได้ว่าสัญญาในแต่ละรุ่น 
จะมีความแตกต่างระหว่างราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีอยู่มากในช่วงเร่ิมสัญญา และจะบีบเข้าหา
กันในช่วงที่ใกล้วันหมดอายุของสัญญา จนเรียกได้ว่าเป็นราคาเดียวกันในวันสิ้นสุดสัญญา โดย
สัญญาในแต่ละรุ่นแสดงให้เห็นว่าราคาตลาดที่ทําการซื้อขายกัน จะมีราคาสูงกว่าราคาตามทฤษฎี 
ทั้งนี้เนื่องมาจากปัจจัยด้านความต้องการซื้อขาย (Demand/Supply) ของนักลงทุน แต่ที่สําคํญน่าจะ
เป็นความคาดหวังของนักลงทุน (Expectation) ต่อทิศทางและแนวโน้มของราคาในอนาคต 
กล่าวคือ ถ้านักลงทุนส่วนใหญ่คิดว่าราคาทองคํายังมีแนวโน้มขาขึ้น ราคาสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) มักจะสูงกว่าราคาตามทฤษฎีทั้งนี้เนื่องมาจากปัจจัยด้านความต้องการซื้อ
ขาย (Demand/Supply) ของนักลงทุน ปัจจัยด้านสภาพคล่อง แต่ที่สําคํญน่าจะเป็นความคาดหวังของ
นักลงทุน (Expectation) ต่อทิศทางและแนวโน้มของราคาในอนาคต 

 

2. จากการเปรียบเทียบราคาตามทฤษฎี  (Intrinsic Value) ของสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า(Gold Futures) กับราคาทองคําที่ประกาศโดย LBMA ของสัญญา GFG09  GFJ09 GFM09  
GFQ09 GFV09 GFZ09 ที่สิ้นสุดอายุของสัญญาในทุกๆสิ้นเดือนกุมภาพันธ์ เมษายน มิถุนายน 
สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม 2552 ตามลําดับ พบว่าราคาทางทฤษฎีของสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) ที่อ้างอิงกับราคาทองคํา CGSE ทั้ง 6 สัญญา มีค่าใกล้เคียงกับราคาที่ CGSE 
ประกาศ ซึ่งเป็นไปตามแนวคิดพื้นฐานของการกําหนดราคาตราสารอนุพันธ์ โดยมมีหลักการว่า 
ควรเป็นราคาที่ไม่ก่อให้เกิดโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง  

 

3. จากการศึกษาพบว่าราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มีราคาไม่เท่ากัน
กับราคาทองคําที่อ้างอิง โดยในบางช่วงเวลาราคา Gold Futures จะสูงกว่า และบางช่วงเวลาราคาก็
จะต่ํากว่าราคาทองคําอ้างอิง ซึ่งจะเรียกความแตกต่างราคาของ Gold Futures กับ ราคาทองคําอ้างอิง
ว่า ค่า Basis โดยจะเป็นตัวสะท้อนถึงมุมมองของนักลงทุนต่อทิศทางและแนวโน้มของราคาทองคํา
ในอนาคต กล่าวคือ ถ้านักลงทุนส่วนใหญ่มองว่า แนวโน้มราคาทองเป็นขาขึ้น ก็จะเข้าซื้อ Gold 
Futures และทําให้ราคา Gold Futures สูงกว่าราคาทองคําอ้างอิง ค่า Basis เป็นบวก เรียกว่า 
Contango แสดงให้เห็นว่าราคา Gold Futures มีราคาแพงเมื่อเปรียบเทียบกับราคาอ้างอิง และในทาง
กลับกันถ้านักลงทุนส่วนใหญ่มองว่า แนวโน้มราคาทองเป็นขาลง ก็จะขาย Gold Futures  และทํา
ให้ราคา Gold Futures ต่ํากว่าราคาทองคําอ้างอิง (ค่า Basis เป็นลบ เรียกว่า Backwordation) แสดง
ให้เห็นว่าราคา Gold Futures มีราคาถูกเมื่อเปรียบเทียบกับราคาอ้างอิง 
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การวิเคราะห์หา Arbitrage Band ของสัญญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) 
 
การหา Arbitrage Band จะพิจารณาจากอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ และ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่

แตกต่างกัน โดยใช้วิธีการคํานวณหามูลค่าตาม Cost of Carry Model ดังนี้ 
 

F0   =   S0  *   e rT 
 

โดยท่ี    F0  : Upper or Lower Band 
 S0  : ราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) 
 r    : อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้(กรอบบน) หรือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (กรอบล่าง) 

T   : อายคุงเหลือของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) 
 

 กรอบบน จะใชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินกูใ้นการค านวณ 
 กรอบล่าง จะใชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินฝากในการค านวณ 
 

 
 
ภาพท่ี 5.20  การเคลื่อนไหวของราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures)  

      กับ Arbitrage Lower and Upper Band ของGFG09 
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ภาพท่ี 5.21  การเคลื่อนไหวของราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) กับ  
       Arbitrage Lower and Upper Band ของGFJ09 
 

 
 
ภาพที่ 5.22  การเคลื่อนไหวของราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) กับ  
       Arbitrage Lower and Upper Band ของGFM09 
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ภาพท่ี 5.23  การเคลื่อนไหวของราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) กับ  
       Arbitrage Lower and Upper Band ของGFQ09 
 

 
 
ภาพท่ี 5.24  การเคลื่อนไหวของราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) กับ  
       Arbitrage Lower and Upper Band ของGFV09 
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ภาพท่ี 5.25  การเคลื่อนไหวของราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) กับ  
       Arbitrage Lower and Upper Band ของGFZ09 
 

จากการศึกษา Arbitrage Band ของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) แต่ละ
สัญญา จะเห็นได้ว่า กรอบล่างของ  Arbitrage Band จะใกล้เคียงกับราคาสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) ในสัญญาแต่ละรุ่น ส่วนกรอบบนของ Arbitrage Band จะสูงขึ้นไปและมี
ระยะห่างระหว่างกรอบบนและกรอบล่างค่อนข้างเยอะในช่วงเร่ิมต้นมีการซื้อขายสัญญาแต่ละรุ่น 
จากนั้นจะแคบลงเมื่ออายุสัญญาลดลง และเมื่อใกล้วันครบกําหนดอายุสัญญาทั้งกรอบบนและ
กรอบล่างจะมีราคาเท่ากันในทุกๆ รุ่นของแต่ละสัญญา ทั้งนี้เน่ืองมาจากนักลงทุนส่วนใหญ่ในตลาด
ใช้เงินลงทุนของตนเองในการลงทุนมากกว่าการที่จะกู้เงินมาเพื่อการลงทุน จึงทําให้ราคาของ
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ใกล้เคียงกับกรอบล่างของ Arbitrage Band และเมื่อ
ใกล้วันครบกําหนดอายุสัญญา ราคาฟิวเจอร์สและราคาทองคําแท่งจะวิ่งเข้าหากัน ซึ่งจะเคลื่อนไหว
ไปตามตลาดทีมีการซื้อขายสินทรัพย์อ้างอิงจริง ทําให้โอกาสในการทํา Arbitrage ค่อนข้างยาก 

  
   จากการศึกษาพบว่า ขอบเขตค่อนข้างกว้างพอสมควรเนื่องจากความแตกต่างของอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกู้ที่ใช้ในการคํานวณ โดยใช้ค่า MLR (Minimum Loan Rate) ซึ่งเป็นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้
ลูกค้าชั้นดี กับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากแบบออมทรัพย์ ทําให้การทํา Arbitrage สามารถทําได้ยาก ถ้า
ราคาตลาดของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เท่ากับ ราคาทางทฤษฎีสัญญาซื้อขาย
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ทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) แสดงว่าราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ใน
ตลาดเหมาะสมแล้ว จึงไม่มีโอกาสในการทํา Arbitrage  ราคาตามทฤษฎีของสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) ที่ได้มาจากแบบจําลอง Cost of Carry Model จะเป็นราคาที่เหมาะสมของ
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ที่ไม่ก่อให้เกิดโอกาสในการทํา Arbitrage ดังนั้นถ้า
ราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ในตลาดแตกต่างจากราคาตามทฤษฎีที่
คํานวณได้ แสดงว่ามีโอกาสทํา Arbitrage เกิดขึ้น อย่างไรก็ตาม ในความเป็นจริงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้
มักไม่เท่ากับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ซึ่งขัดแย้งกับสมมติฐานของการคํานวณมูลค่าของสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ในทางทฤษฎี  ทั้งนี้ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold 
Futures) ที่เหมาะสมจริงๆนั้น จะมีค่าอยู่ระหว่างกรอบของราคาที่เรียกว่า Arbitrage Band ซึ่งถ้าหาก
ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) อยู่ระหว่างช่วงราคานี้จะไม่จูงใจทําให้เกิดการ
ทํา Arbitrage  

 
จากการศึกษาพบว่าราคาตลาดของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มากกว่า 

ราคาทางทฤษฎีสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) แสดงว่าราคาสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) ในตลาดอาจราคาสูงเกินไป และราคาทองคําอ้างอิงอาจราคาต่ําเกินไป ซึ่ง 
Arbitrager จะซื้อสิ่งที่ราคาต่ําเกินไป แล้วขายสิ่งที่ราคาสูงเกินไปพร้อมๆกัน กล่าวคือ ซื้อทองคํา
และขาย (Short) สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) พร้อมกัน โดยเรียกกลยุทธ์นี้ว่า Cash 
and Carry ไม่ว่าตลาดจะขึ้นหรือลงเพียงไรก็ทําให้ Arbitrager ได้กําไร ดังตารางที่ 5.5 
 

ในวันที่ 2 กุมภาพันธ์ 2552 ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) รุ่นเดือน 
GFG09 ในตลาดอยู่ที่ 15,000 บาท ในขณะที่ราคาทางทฤษฏีของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
(Gold Futures) ควรอยู่ที่ 15,020 บาท ส่วนราคาทองคําจริงในขณะนั้นอยู่ที่ 15,000 บาท (โดยไม่
รวมเร่ืองของต้นทุนในการเก็บรักษาและส่งมอบทองคํา และ Convenience Yield ในพิจารณา) ทั้งนี้
ในการทํา Arbitrage จะต้องทําการถือครองสถานะของทองคําและสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
(Gold Futures) ไปจนถึงวันหมดอายุ โดยในวันที่หมดอายุให้ทําการขายทองที่ถือครองอยู่ ส่วน
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ก็ทําการ Cash Settlement ด้วยราคา Final Settlement 
Price ตามปกติ ดังตัวอย่าง 
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ตารางท่ี 5.5  ตัวอย่างการทํา Arbitrage ตามกลยุทธ์ Cash and Carry 
 
ตลาด 2 กุมภาพันธ์ 2552 26 กุมภาพันธ์ 2552 

(ราคาทองคําขึ้น) 
26 กุมภาพันธ์ 2552 

(ราคาทองคําลง) 
ทองคํา

แท่ง 
กู้เงิน 750,000 บาท                 
เพื่อซื้อทองคําหนัก 50 บาท   
เป็นมูลค่า = 15,000 * 50  
                = 750,000 
 

ราคาทอง = 16,000       
กําไร  
= [(16,000 – 15,000)*50] 
-ดอกเบี้ยเงินกู้ 1,000 บาท 
= 49,000 บาท 

ราคาทอง = 14,000 
ขาดทุน  
= [(14000 – 15,000)*50] 
-ดอกเบี้ยเงินกู้ 1,000 บาท 
= -51,000 บาท 

Gold 
Futures 

ขาย(Short) Gold Futures 
ที่ราคา 15,500 บาท 
Contract Size = 15,550 * 50 
                       = 775,000 

Final Settlement Price 
=ราคาทองคํา 
= 16,000                           
ขาดทุน  
= [(15,500 – 16,000)*50] 
-ดอกเบี้ยเงินกู้ 1,000 บาท 
= -25,000 บาท 

Final Settlement Price 
=ราคาทองคํา 
= 14,000  
กําไร  
= [(15,500 – 14,000)*50] 
-ดอกเบี้ยเงินกู้ 1,000 บาท 
= 75,000 บาท 

 ต้นทุน 0 บาท 
(ไม่ได้ลงเงินตนเองเลย) 

กําไร = 49,000 – 25000 
=24,000 บาท 

กําไร = -51,000 + 75,000 
=24,000 บาท 

ที่มา:  การคํานวณ 
 
 จะเห็นได้ว่าไม่ว่าราคาทองจะขึ้นหรือลงในอนาคต Arbitrage จะได้รับกําไรแน่นอนเท่ากับ
มูลค่าของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จากราคาตลาด (15,500 * 50 = 775,000 
บาท) กับมูลค่าของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จากราคาทางทฤษฏี (15,020 * 50 
= 751,000 บาท) ซึ่งคิดเป็นกําไร เท่ากับ 775,000 – 751,000 = 24,000 บาท 
  

ถ้าราคาตลาดของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) น้อยกว่า ราคาทางทฤษฎี
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) แสดงว่าราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold 
Futures) ในตลาดอาจ ราคาต่ําเกินไป และราคาทองคําอ้างอิงอาจราคาสูงเกินไป ซึ่ง Arbitrager จะ
ซื้อสิ่งที่ราคาต่ําเกินไป แล้วขายสิ่งที่ราคาสูงเกินไปพร้อมๆกัน กล่าวคือ ซื้อ (Long) สัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) และขาย Short sell ทองคําอ้างอิงไปพร้อมๆกัน โดยเรียกกลยุทธ์นี้
ว่า Reverse Cash and Carry โดยการขาย Short sell ทองคํา คือการยืมทองคําจากคนอ่ืนมาขายใน
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ตลาด แล้วพอถึงเวลาหนึ่งที่ราคาทองคําต่ําลงมา ต้องซื้อคืนทองคําเหล่านั้นกลับคืนเจ้าของ  
ยกตัวอย่างดังสดงในตารางที่ 5.6 

 
ในวันที่ 2 กุมภาพันธ์ 2552 ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) รุ่นเดือน 

GFG09 ในตลาดอยู่ที่ 14,700 บาท ในขณะที่ราคาทางทฤษฏีของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
(Gold Futures) ควรอยู่ที่ 15,020 บาท ส่วนราคาทองคําจริงในขณะนั้นอยู่ที่ 15,000 บาท (โดยไม่
รวมเร่ืองของต้นทุนในการเก็บรักษาและส่งมอบทองคํา และ Convenience Yield ในพิจารณา) ทั้งนี้
ในการทํา Arbitrage จะต้องทําการถือครองสถานะของทองคําและสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
(Gold Futures) ไปจนถึงวันหมดอายุ โดยในวันที่หมดอายุให้ทําการซื้อทองคําเพื่อนํากลับมาคืน
เจ้าของ ส่วนสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ก็ทําการ Cash Settlement ด้วยราคา 
Final Settlement Price ตามปกติ ดังตัวอย่าง 

 
ตารางท่ี 5.6  ตัวอย่างการทํา Arbitrage ตามกลยุทธ์ Reverse Cash and Carry 
 
ตลาด 2 กุมภาพันธ์ 2552 26 กุมภาพันธ์ 2552 

(ราคาทองคําขึ้น) 
26 กุมภาพันธ์ 2552 

(ราคาทองคําลง) 
ทองคํา

แท่ง 
ขาย short sell 
ทองคําหนัก 50 บาท   
ได้เงินมา = 15,000 * 50  
                = 750,000 
นําเงินที่ได้มาไปฝาก
ธนาคาร 

ราคาทอง = 16,000 ถอน
เงินจากธนาคา(+ดอกเบี้ย)
ไปซื้อทองคํามาคืนเจ้าของ 
ขาดทุน 
= [(15,000 – 16,000)*50] 
+ดอกเบี้ยเงินฝาก 1,000  
= -49,000 บาท 

ราคาทอง = 14,000 ถอนเงิน
จากธนาคา(+ดอกเบี้ย)ไปซื้อ
ทองคํามาคืนเจ้าของ กําไร 
= [(15000 – 14,000)*50] 
+ดอกเบี้ยเงินฝาก 1,000  
= 51,000  บาท 

Gold 
Futures 

ซื้อ (Long) Gold Futures 
ที่ราคา 14,700 บาท 
Contract Size  
= 14,700 * 50 = 735,000 

Final Settlement Price 
=ราคาทองคํา= 16,000 
กําไร  
= [(16,000 – 14,700)*50] 
= 65,000 บาท 

Final Settlement Price 
=ราคาทองคํา= 14,000 
ขาดทุน  
= [(14,000 – 14,700)*50] 
= -35,000 บาท 

 ต้นทุน 0 บาท 
(ไม่ได้ลงเงินตนเองเลย) 

กําไร = -49,000 + 65,000 
=16,000 บาท 

กําไร = 51,000 - 35,000 
=16,000 บาท 

ที่มา:  การคํานวณ 
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การวิเคราะห์เปรียบเทียบราคาสัญญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) ภายใต้สัญญาต่างๆ 
 

การวิเคราะห์ในส่วนน้ีจะทําการเปรียบเทียบราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold 
Futures) ในแต่ละสัญญา ในช่วงเวลาเดียวกัน เพื่อหาถึงความสัมพันธ์และแนวโน้มต่างๆเพื่อนําไป
ประยุกต์ใช้กลยุทธ์ต่างๆของการป้องกันความเสี่ยง หรือการเก็งกําไรจากสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) และเป็นการทดสอบสมมุติฐานว่า สัญญาที่มีอายุยาวกว่าจะมีราคาสูงกว่า 
และมีความผันผวนสูงกว่าสัญญาที่มีอายุน้อยกว่าด้วย โดยแบ่งช่วงพิจารณาเป็น 5 ช่วงเวลา และ 5 
กลุ่ม ดังนี้ 

1. วันที่ 2 กุมภาพันธ์ – 26 กุมภาพันธ์  2552  สัญญา GFG09  GFJ09 GFM09   
2. วันที่ 2 มีนาคม      – 29 เมษายน       2552  สัญญา GFJ09  GFM09 GFQ09   
3. วันที่ 6 พฤษภาคม – 29 มิถุนายน     2552   สัญญา GFM09  GFQ09 GV09   
4. วันที่ 2 กรกฎาคม  – 28 สิงหาคม     2552   สัญญา GFQ09  GFV09 GFZ09   
5. วันที่ 1 กันยายน     – 29 ตุลาคม       2552    สัญญา GFV09  GFZ09  
 

 
 
ภาพท่ี 5.26  เปรียบเทียบราคาของสัญญา GFG09  GFJ09 GFM09 
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ภาพท่ี 5.27  เปรียบเทียบราคาของสัญญา GFJ09  GFM09 GFQ09 
 
 

 
 
ภาพท่ี 5.28  เปรียบเทียบราคาของสัญญา GFM09 GFQ09 GFV09 
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ภาพท่ี 5.29  เปรียบเทียบราคาของสัญญา GFQ09  GFV09 GFZ09 

 

 
 
ภาพท่ี 5.30  เปรียบเทียบราคาของสัญญา GFV09  GFZ09 
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จากการเปรยีบเทียบราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ในแต่ละสัญญา 
ในช่วงเวลาเดียวกัน พบว่าสัญญาวันที่มีวันสิ้นสุดสัญญายาวกว่าจะมีราคาที่สูงกว่า และมีผลกระทบ
ต่อการเปลี่ยนแปลงต่างๆ มากกว่า เช่น กรณีที่ราคาสัญญามีแนวโน้มลดลง ราคาของสัญญาที่มีวัน
สิ้นสุดอายุยาวกว่าก็จะมีการเปลี่ยนแปลงที่มากกว่า ซึ่งเป็นไปตามลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) ที่มีอายุยาวกว่าจะมีความผันผวนด้านราคามากกว่า เนื่องมาจากความเสี่ยง
จากการคาดการณ์ราคาของสินทรัพย์อ้างอิง เพราะการคาดการณ์อนาคตที่ไกลกว่าทําได้ค่อนข้าง
ยากและจํากัดกว่าการคาดการณ์ในระยะเวลาที่ใกล้กว่า ทําให้มีการบวกค่า risk premium เพื่อชดเชย
กับความเสี่ยงที่นักลงทุนคาดว่าจะได้รับ  แต่ก็พบว่าบางช่วงไม่เป็นอย่างนั้น เนื่องมาจากปัจจัยที่มี
ผลกระทบต่อราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ยกตัวอย่างเช่นดังรูปภาพที่ 
5.26 เปรียบเทียบราคาของสัญญา GFG09  GFJ09 GFM09 เนื่องจากราคาของสัญญาที่มีวันสิ้นสุด
อายุยาวมีราคาต่ํากว่าราคาของสัญญาที่มีวันสิ้นสุดอายุสั้นกว่า และมีความผันต่ํากว่า ทั้งนี้อาจเป็น
เพราะเป็นตลาดใหม่สําหรับนักลงทุนที่ยังไม่มีความเชี่ยวชาญ และยังไม่ความเข้าใจในสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จึงทําให้ไม่เป็นไปตามสมมุติฐานที่คาดไว้ แต่เมื่อใช้ระยะเวลา
ซักระยะหนึ่งจะเห็นได้ว่าราคาของสัญญาที่มีวันสิ้นสุดอายุยาวจะมีราคาสูงกว่า ซึ่งเป็นไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว้จริง ซึ่งดูได้จากภาพที่ 5.27 ถึงภาพที่ 5.30 

 
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures)โดยปกติจะพิจารณาตน้ทุนในการกูย้ืมเงิน

เป็นหลกั ท าให้สภาวะตลาดตามทฤษฎีของประเทศไทยควรเป็นแบบ Contango แต่อยา่งไรก็ตาม
ความเป็นจริงกบัทฤษฎีก็ไม่สอดคลอ้งกนัเสมอไป เพราะในตลาดต่างประเทศในบางช่วงมีสภาวะ
ตลาดเป็นแบบ Backwardation ซ่ึงเกิดจากหลายสาเหตุดว้ยกนัเช่น การคาดหวงั (Expectation) ของ
นกัลงทุนในเร่ืองราคาทองในอนาคตวา่มีแนวโนม้จะตกลง และการถือทองค า (Physical Gold) ใน
ปริมาณท่ีมากของนกัลงทุนไม่ว่าดว้ยเหตุผลใดก็ตาม  ท าให้ทองค าในระบบของโลกลดลง ส่งผล
ใหผ้ลประโยชน์ในการถือครองตวัสินคา้โภคภณัฑท่ี์เรียกวา่ Convenience Yield สูงข้ึน 
 

การวิเคราะห์ผลตอบแทนในการใช้สัญญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) 
เปรียบเทียบกับการซื้อขายทองค าแท่ง 

 
การวิเคราะห์ในส่วนนี้จะทําการวิเคราะห์ราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold 

Futures) ของสัญญา GFG09  GFJ09 GFM09  GFQ09 GFV09 GFZ09 จากวันเร่ิมต้นสัญญาจนถึง
วันสิ้นสุดสัญญาเปรียบเทียบกับราคาทองคําแท่ง 96.5% ที่ประกาศโดยสมาคมค้าทองคํา ในช่วง
เวลาเดียวกันเพื่อหาอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold 
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Futures)  ในสถานะใดสถานะหนึ่ง ไม่ว่าจะเป็นLong Position หรือ Short Position เพื่อเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยเปรียบเทียบที่เงินลงทุน 66,500 เท่ากัน ซึ่งเป็นการวางเงินประกัน
ขั้นต้นของการเร่ิมซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 1 สัญญา โดยไม่คํานึงถึงค่า
ธุรกรรมอื่นๆ ในการซื้อขาย โดยในการศึกษาจะไม่พิจราณาค่าใช้จ่ายต่างในการลงทุน และได้มีการ
คิดคํานวนการชําระราคา ณ สิ้นวันแล้ว (Mark to Market) เพื่อดูการเรียกเติมเงินในระหว่างการถือ
สถานะของสัญญอยู่ 

 
ตารางท่ี 5.7  วิเคราะห์ผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ของสัญญา  
        GFG09 และราคาทองคําแท่ง 
 

วัน/เดือน/ปี ราคาสัญญา GFG09 ราคาทองคําแท่ง  
2 กุมภาพันธ์ 2552 14,930.00 14,700.00 

26 กุมภาพันธ์ 2552 16,144.36 15,950.00 
ผลต่าง 1,214.36 1,250.00 

ตัวคูณดัชนี(ที่ระดับเงินลงทุนเท่ากัน) 50 4.52 
ผลตอบแทนจากเงินลงทุน 60,718 5,650   

ร้อยละต่อเงินลงทุน 91.30% 8.49 % 
ที่มา:  จากการคํานวณ 
 

จะเห็นได้ว่าช่วงเวลาในการเปรียบเทียบค่า ทั้งราคาสัญญา GFG09 และ ราคาทองคําแท่งมี
ค่าเพิ่มขึ้น คํานวณผลตอบแทนได้ดังน้ี 

 
ผลตอบแทนของสัญญา GFG09 

 เน่ืองจากค่าของสัญญา GFG09 มีค่าเพิ่มขึ้น กรณีผู้ลงทุนมีกําไรจะต้องอยู่ในสถานะ Long  
 ผลตอบแทนจากการลงทุน = 1,214.36  x 50  =  60,718  บาท   

คิดเป็น%ต่อเงินลงทุน         = (60,718 / 66,500 ) x 100 = 91.30% 
เช่นเดียวกันหากอยู่ในสถานะ Short Position ก็จะขาดทุน 91.30% เช่นกัน 
 
ผลตอบแทนของทองค าแท่ง 

 ราคาทองคําแท่งเพิ่มขึ้น 1,250 บาทในกรณีผู้ลงทุนซื้อทองไว้ ณ วันที่ 2 กุมภาพันธ์  
จากเงินลงทุนที่เท่ากันจะทําให้ซื้อทองได้ทั้งหมด 4.52 บาท 
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 ผลตอบแทนจากการลงทุน = 1,250  x  4.52  =  5,650  บาท   
คิดเป็น%ต่อเงินลงทุน         = (5,650 / 66,500 ) x 100 = 8.49 % 
จะเห็นได้ว่าการลงทุนในสัญญา GFG09 มีโอกาสได้ทั้งกําไรและขาดทุนถึง91.30% ขึน้อยู่

กับสถานะการลงทุน  แต่การลงทุนในทองคําแท่ง 96.5%  จะได้กําไรอย่างเดียว 8.49 %  
 

ตารางท่ี 5.8  วิเคราะห์ผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ของสัญญา  
        GFJ09 และราคาทองคําแท่ง 
 

วัน/เดือน/ปี ราคาสัญญา GFJ09 ราคาทองคําแท่ง  
2 มีนาคม   2552 16,390.00 16,000 
29 เมษายน  2552 15,042.32 14,950 

ผลต่าง -1,347.68 -1,050 
ตัวคูณดัชนี(ที่ระดับเงินลงทุนเท่ากัน) 50 4.15 

ผลตอบแทนจากเงินลงทุน 67,384 -4,357.5 
ร้อยละต่อเงินลงทุน 101.33% -6.55% 

ที่มา:  จากการคํานวณ 
 

จะเห็นได้ว่าช่วงเวลาในการเปรียบเทียบค่า ทั้งราคาสัญญา GFG09 และ ราคาทองคําแท่งมี
ค่าลดลง คํานวณผลตอบแทนได้ดังน้ี 

 
ผลตอบแทนของสัญญา GFG09 

 เน่ืองจากค่าของสัญญา GFG09 มีค่าเพิ่มขึ้น กรณีผู้ลงทุนมีกําไรจะต้องอยู่ในสถานะ Short  
 ผลตอบแทนจากการลงทุน = 1,347.68 x 50  = 67,384 บาท   

คิดเป็น%ต่อเงินลงทุน         = (67,384 / 66,500 ) x 100 = 101.33% 
เช่นเดียวกันหากอยู่ในสถานะ Long  Position ก็จะขาดทุน 101.33% เช่นกัน 
 
ผลตอบแทนของทองค าแท่ง 

 ราคาทองคําแท่ง 96.5%   ลดลง 1,050  บาท ในกรณีผู้ลงทุนซื้อทองไว้ ณ วันที่ 2 มีนาคม  
จากเงินลงทุนที่เท่ากันจะทําให้ซื้อทองได้ทั้งหมด 4.15 บาท 
 ผลตอบแทนจากการลงทุน = -1,050 x  4.15  =  -4,357.5 บาท   

คิดเป็น%ต่อเงินลงทุน         = (-4,357.5 / 66,500 ) x 100 =  -6.55% 
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จะเห็นได้ว่าการลงทุนในสัญญา GFG09 มีโอกาสได้ทั้งกําไรและขาดทุนถึง91.30% ขึ้นอยู่
กับสถานะการลงทุน แต่การลงทุนในทองคําแท่ง 96.5%   จะขาดทุน -6.55% อย่างเดียวเท่านั้น 

 
ตารางท่ี 5.9  วิเคราะห์ผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ของสัญญา  
         GFM09 และราคาทองคําแท่ง 
 

วัน/เดือน/ปี ราคาสัญญา GFM09 ราคาทองคําแท่ง 
6 พฤษภาคม 2552 15,310.00 15,000 
29 มิถุนายน  2552 15,212.92 15,100 

ผลต่าง -97.08 100 
ตัวคูณดัชนี(ที่ระดับเงินลงทุนเท่ากัน) 50 4.43 

ผลตอบแทนจากเงินลงทุน 4,854.00 433   
ร้อยละต่อเงินลงทุน 7.30% 0.67 % 

ที่มา:  จากการคํานวณ 
 

จะเห็นได้ว่าช่วงเวลาในการเปรียบเทียบค่า ทั้งราคาสัญญา GFM09  มีค่าลดลง และ ราคา
ทองคําแท่ง 96.5% มีค่าเพิ่มขึ้น คํานวณผลตอบแทนได้ดังนี้ 

 
ผลตอบแทนของสัญญา GFM09 

 เน่ืองจากค่าของสัญญา GFM09 มีค่าเพิ่มขึ้น กรณีผู้ลงทุนมีกําไรจะต้องอยู่ในสถานะ Short  
 ผลตอบแทนจากการลงทุน = 97.08 x 50  =  4,854.00 บาท   

คิดเป็น%ต่อเงินลงทุน         = (4,854 / 66,500 ) x 100 = 7.30% 
เช่นเดียวกันหากอยู่ในสถานะ Long Position ก็จะขาดทุน 7.30% เช่นกัน 
 
ผลตอบแทนของทองค าแท่ง 

 ราคาทองคําแท่ง 96.5%   เพิ่มขึ้น 100 ในกรณีผู้ลงทุนซื้อทองไว้ ณ วันที่ 6 พฤษภาคม  
จากเงินลงทุนที่เท่ากันจะทําให้ซื้อทองได้ทั้งหมด 4.43 บาท 
 ผลตอบแทนจากการลงทุน = 100  x  4.33  =  433  บาท   

คิดเป็น%ต่อเงินลงทุน         = (433 / 66,500 ) x 100 = 0.67 % 
จะเห็นได้ว่าการลงทุนในสัญญา GFG09 มีโอกาสได้ทั้งกําไรและขาดทุนถึง7.30% ขึ้นอยู่

กับสถานะการลงทุน แต่การลงทุนในทองคําแท่ง 96.5%   จะได้กําไรอย่างเดียว 0.67 % 
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ตารางท่ี 5.10  วิเคราะห์ผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ของสัญญา  
          GFQ09 และราคาทองคําแท่ง 
 

วัน/เดือน/ปี ราคาสัญญา GFQ09 ราคาทองคําแท่ง  
2 กรกฎาคม  2552 15,810.00 15,700.00 

28 สิงหาคม     2552 15,372.37 15,250.00 
ผลต่าง -437.63 -450.00 

ตัวคูณดัชนี(ที่ระดับเงินลงทุนเท่ากัน) 50 4.24 
ผลตอบแทนจากเงินลงทุน 21,881.50 -1,906.05 

ร้อยละต่อเงินลงทุน 32.90% -2.87 % 
ที่มา:  จากการคํานวณ 
 

จะเห็นได้ว่าช่วงเวลาในการเปรียบเทียบค่า ทั้งราคาสัญญา GFQ09 และ ราคาทองคําแท่ง 
96.5% มีค่าลดลง คํานวณผลตอบแทนได้ดังน้ี 

 
ผลตอบแทนของสัญญา GFQ09 

 เน่ืองจากค่าของสัญญา GFQ09 มีค่าเพิ่มขึ้น กรณีผู้ลงทุนมีกําไรจะต้องอยู่ในสถานะ Short  
 ผลตอบแทนจากการลงทุน = 437.63x 50  =  21,881.50 บาท   

คิดเป็น%ต่อเงินลงทุน         = (21,881.50 / 66,500 ) x 100 = 32.90% 
เช่นเดียวกันหากอยู่ในสถานะ Short Position ก็จะขาดทุน 32.90%เช่นกัน 
 
ผลตอบแทนของทองค าแท่ง 

 ราคาทองคําแท่ง 96.5%   เพิ่มขึ้น 1,250 ในกรณีผู้ลงทุนซื้อทองไว้ ณ วันที่ 2 กรกฎาคม   
จากเงินลงทุนที่เท่ากันจะทําให้ซื้อทองได้ทั้งหมด 4.24 บาท 
 ผลตอบแทนจากการลงทุน = -450  x  4.24  =  -1,906.05 บาท   

คิดเป็น%ต่อเงินลงทุน         = (-1,906.05 / 66,500 ) x 100 = -2.87 % 
จะเห็นได้ว่าการลงทุนในสัญญา GFG09 มีโอกาสได้ทั้งกําไรและขาดทุนถึง91.30% ขึ้นอยู่

กับสถานะการลงทุน แต่การลงทุนในทองคําแท่ง 96.5%   จะขาดทุน -2.87 % อย่างเดียวเท่านั้นไม่มี
โอกาสกําไร 
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ตารางท่ี 5.11  วิเคราะห์ผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ของสัญญา  
          GFV09 และราคาทองคําแท่ง 
 

ตัวคูณดัชนี(ที่ระดับเงินลงทุนเท่ากัน) 50 4.36 

ผลตอบแทนจากเงินลงทุน 51,077 4,796 

ร้อยละต่อเงินลงทุน 76.80 % 7.21 % 

ที่มา:  จากการคํานวณ 
 

 จะเห็นได้ว่าช่วงเวลาในการเปรียบเทียบค่า ทั้งราคาสัญญา GFV09 และ ราคาทองคําแท่ง 
มีค่าเพิ่มขึ้น คํานวณผลตอบแทนได้ดังนี้ 

 
ผลตอบแทนของสัญญา GFV09 

 เน่ืองจากค่าของสัญญา GFV09 มีค่าเพิ่มขึ้น กรณีผู้ลงทุนมีกําไรจะต้องอยู่ในสถานะ Long  
 ผลตอบแทนจากการลงทุน = 1,021.54  x 50  =  51,077 บาท   

คิดเป็น%ต่อเงินลงทุน         = (51,077/ 66,500 ) x 100 = 76.80 % 
เช่นเดียวกันหากอยู่ในสถานะ Short Position ก็จะขาดทุน 76.80 % เช่นกัน 
 
ผลตอบแทนของทองค าแท่ง 

 ราคาทองคําแท่ง 96.5%   เพิ่มขึ้น 1,100 ในกรณีผู้ลงทุนซื้อทองไว้ ณ วันที่ 1 กันยายน 2552 
จากเงินลงทุนที่เท่ากันจะทําให้ซื้อทองได้ทั้งหมด 4.36 บาท 
 ผลตอบแทนจากการลงทุน = 1,100  x  4.36  =  4,796 บาท   

คิดเป็น%ต่อเงินลงทุน         = (4,796/ 66,500 ) x 100 = 7.21 % 
จะเห็นได้ว่าการลงทุนในสัญญา GFG09 มีโอกาสได้ทั้งกําไรและขาดทุนถึง 76.80 % 

ขึ้นอยู่กับสถานะการลงทุน  แต่การลงทุนในทองคําแท่ง 96.5%   จะได้กําไรอย่างเดียว 7.21 % 
 

 

วัน/เดือน/ปี ราคาสัญญา GFV09 ราคาทองคําแท่ง  
1 กันยายน 2552 15,430.00 15,250.00 
29 ตุลาคม  2552 16,451.54 16,350.00 

ผลต่าง 1,021.54 1,100.00 
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ตารางท่ี 5.12  วิเคราะห์ผลตอบแทนของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ของสัญญา  
          GFZ09 และราคาทองคําแท่ง 
 

วัน/เดือน/ปี ราคาสัญญา GFZ09 ราคาทองคําแท่ง  
2 พฤศจิกายน 2552 16,770.00 16,600 
29 ธันวาคม 2552 17,485.51 17,450 

ผลต่าง 715.51 850.00 

ตัวคูณดัชนี(ที่ระดับเงินลงทุนเท่ากัน) 50 4 

ผลตอบแทนจากเงินลงทุน 35,775.5 3,400 

ร้อยละต่อเงินลงทุน 53.79%   5.11 % 

ที่มา:  จากการคํานวณ 
 

จะเห็นได้ว่าช่วงเวลาในการเปรียบเทียบค่า ทั้งราคาสัญญา GFZ09 และ ราคาทองคําแท่งมี
ค่าเพิ่มขึ้น คํานวณผลตอบแทนได้ดังนี้ 

 
ผลตอบแทนของสัญญา GFZ09 

 ผลตอบแทนจากการลงทุน = 715.51 x 50  =  35,775.5 บาท   
คิดเป็น%ต่อเงินลงทุน         = (35,775.5/ 66,500 ) x 100 = 53.79% 
เช่นเดียวกันหากอยู่ในสถานะ Short Position ก็จะขาดทุน 53.79% เช่นกัน 
 
ผลตอบแทนของทองค าแท่ง 

 ราคาทองคําแท่ง 96.5%   เพิ่มขึ้น 1,250 ในกรณีผู้ลงทุนซื้อทองไว้ ณ วันที่ 2 พฤศจิกายน  
จากเงินลงทุนที่เท่ากันจะทําให้ซื้อทองได้ทั้งหมด 4 บาท 
 ผลตอบแทนจากการลงทุน = 850 x  4  =  34,00 บาท   

คิดเป็น%ต่อเงินลงทุน         = ( 3400 / 66,500 ) x 100 = 5.11 % 
จะเห็นได้ว่าการลงทุนในสัญญา GFG09 มีโอกาสได้ทั้งกําไรและขาดทุนถึง53.79% ขึ้นอยู่

กับสถานะการลงทุน แต่การลงทุนในทองคําแท่ง 96.5%   จะได้กําไรอย่างเดียว 5.11 % 
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การวิเคราะห์สภาพคล่องในการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) 
 
การวิเคราะห์ในส่วนนี้จะทําการเปรียบเทียบปริมาณและสถานะคงค้างของสัญญาซื้อขาย

ทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) แต่ละสัญญาเพื่อดูสภาพคล่องของแต่ละสัญญา และช่วงเวลาที่ทํา
การซื้อขายสูงสําหรับช่วงระยะเวลาตลอดสัญญา ตลอดทั้งดูสถานะคงค้างประกอบเพื่อวิเคราะห์ว่า
ตลาดช่วงนั้นเป็นอย่างไร มีการลงทุนเพื่อป้องกันความเสี่ยงสูงหรือว่ามีการลงทุนเพื่อเก็งกําไร
มากกว่ากัน 
 

ข้อมูลปริมาณการซื้อขายและสถานะคงค้างของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold 
Futures) ของสัญญา GFG09  GFJ09 GFM09  GFQ09 GFV09 GFZ09  ที่สิ้นสุดสัญญาในเดือน
กุมภาพันธ์ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม 2552 ตามลําดับ ตลอดช่วงระยะเวลา
ของสัญญาจากวันเร่ิมต้นสัญญา จนกระทั่งถึงวันสิ้นสุดสัญญา (ข้อมูลจาก www.tfex.co.th ) 
 

 
 
ภาพท่ี 5.31  เปรียบเทียบปริมาณและสถานะคงค้าง GFG09 

http://www.tfex.co.th/
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ภาพท่ี 5.32  เปรียบเทียบปริมาณและสถานะคงค้าง GFJ09 
 

 
 
ภาพท่ี 5.33  เปรียบเทียบปริมาณและสถานะคงค้าง GFM09 
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ภาพท่ี 5.34  เปรียบเทียบปริมาณและสถานะคงค้าง GFQ09 
 

 
 
ภาพท่ี 5.35  เปรียบเทียบปริมาณและสถานะคงค้าง GFV09 
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ภาพท่ี 5.36  เปรียบเทียบปริมาณและสถานะคงค้าง GFZ09 

 
จากการศึกษาพบว่าสัญญาที่นักลงทุนนิยมลงทุนส่วนมากจะเป็นสัญญาระยะสั้นคือ 2 

เดือน แต่ไม่เกิน 4 เดือน ดังจะเห็นได้จากปริมาณการซื้อขายแต่ละสัญญาที่เพิ่มขึ้นเมื่ออายุสัญญา
เหลือประมาณ 2 เดือน และจะลดลงเมื่อใกล้วันสิ้นสุดสัญญา แต่จากการศึกษาพบว่ามีสัญญจํานวน
ไม่น้อยที่ไม่มีการปิดสถานะก่อนวันสิ้นสุดสัญญา โดยถือสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold 
Futures) ไปจนส้ินสุดอายุสัญญาไปเอง โดยใช้ราคาท่ีใช้ช าระราคาวนัสุดทา้ย (Final settlement 
price) ทั้งนี้เน่ืองจาก ผู้ลงทุนถือสถานะด้านที่ผู้ลงทุนมีความได้เปรียบ  
 

ปริมาณการซื้อขายและสถานะคงค้างยังสามารถบอกได้อีกว่ามีนักลงทุนประเภทใดอยู่ใน
ตลาด ซึ่งข้อมูลนี้จะได้จากประกาศของตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) ณ สิ้นวันทําการซื้อขาย 
กล่าวคือ ถ้าตลาดมี Volume แต่มี Open Interest ต่ํา แสดงว่า มีนักเก็งกําไร (Speculator) อยู่มาก
เนื่องจากนักเก็งกําไรจะทําการซื้อขายกันหลายรอบและไม่ถือสัญญาระยะยาว โดยส่วนมากจะปิด
สถานะเร็ว ทําให้ปริมาณสถานะคงค้างมีไม่มาก และถ้าตลาดมี Volume ต่ําแต่มี Open interest สูง 
แสดงว่า มีผู้ป้องกันความเสี่ยง (Hedger)อยู่มากพราะผู้ป้องกันความเสี่ยงจะไม่ซื้อขายสัญญา
บ่อยคร้ัง  ทําให้ปริมาณการซื้อขายต่ํา แต่จะถือสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เพื่อ
คุ้มครองความเสี่ยงของตนไปจนเกือบครบสัญญาหรือครบสัญญา ทําให้เกิดปริมาณสัญญาคงค้าง
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สูง และประการหนึ่งที่สังเกตได้จากศึกษาคือ สัญญาที่อายุสัญญาสั้นกว่าหรือใกล้วันสิ้นสุดสัญญา
มากกว่า  จะมีสภาพคล่องสูง กล่าวคือ มีปริมาณการซื้อขายและสถานะคงค้างสูง  
 
การวิเคราะห์สภาวะตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) โดยการพิจารณาราคาของสัญญา ประกอบกับ

ปริมาณซื้อขายและสถานะคงค้างของสัญญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) 
 
การวิเคราะห์ในส่วนนี้จะทําการเปรียบเทียบราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold 

Futures) กับปริมาณและสถานะคงค้างของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) แต่ละ
สัญญาเพื่อดูสภาวะตลาดว่ามีสภาวะเป็นขาขึ้นหรือขาลง 
 

ข้อมูลที่ใช้เปรียบเทียบ ใช้ข้อมูลราคาซื้อขายของสัญญา GFG09 GFJ09 GFM09 GFQ09 
GFV09 GFZ09 ที่สิ้นสุดสัญญาในเดือนกุมภาพันธ์ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และ
ธันวาคม 2552 ตามลําดับ ตลอดช่วงระยะเวลาของสัญญาจากวันเร่ิมสัญญา จนกระทั่งวันสิ้นสุด
สัญญา 

 

 
 
ภาพท่ี 5.37  เปรียบเทียบราคากับปริมาณและสถานะคงค้างของ GFZ09 
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ภาพท่ี 5.38  เปรียบเทียบราคากับปริมาณและสถานะคงค้างของ GFJ09 
 

 
 
ภาพท่ี 5.39  เปรียบเทียบราคากับปริมาณและสถานะคงค้างของ GFM09 



146 

 
 
ภาพท่ี 5.40  เปรียบเทียบราคากับปริมาณและสถานะคงค้างของ GFQ09 
 

 
 
ภาพท่ี 5.41  เปรียบเทียบราคากับปริมาณและสถานะคงค้างของ GFV09 
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ภาพท่ี 5.42  เปรียบเทียบราคากับปริมาณและสถานะคงค้างของ GFZ09 
 

ปริมาณการซื้อขายและสถานะคงค้างของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) จะ
เป็นการยืนยันทิศทางแนวโน้นของราคา ได้ดังนี้ 

 
              1. จากการศึกษาพบว่าราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เพิ่มขึ้น
พร้อมทั้งมีปริมาณการซื้อขายและสถานะคงค้างสูงขึ้นตามไปด้วย เช่น GFV09 GFZ9 ซึ่งเป็นการ
ยืนยันได้ว่าตลาดอยู่ในช่วงขาขึ้น (Bullish Market) ดังนั้นกลยุทธ์ที่เหมาะสมคือ การซื้อ (Long 
Position) สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) โดยซื้อตอนถูกแล้วขายตอนแพง 

 
2. ราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ขึ้นแต่ปริมาณการซื้อขายและ

สถานะคงค้างลดลงแสดงว่าเป็นช่วงปลายของตลาดขาขึ้น เช่น GFM09 กลยุทธ์ที่ควรใช้คือ ขาย 
(Short) เพื่อปิดสถานะทํากําไรออกดูสถานการณ์ตลาด 

 
 3. ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ลดลงประกอบกับปริมาณการซื้อขาย
และสถานะคงค้างสูงขึ้น เช่น GFQ09 แสดงว่าตลาดขาลง (Bearish Market)    กลยุทธ์การลงทุนใน
การทํากําไรคือ การขาย (Short Position) Gold Futures เพราะเราสามารถทําการขายก่อนแล้ว
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กลับมาซื้อคืนได้สําหรับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) โดยไม่ต้องมีสัญญาในมือ 
เรียกว่าขายแพงแล้วกลับมาซื้อถูก 
 

4.  ถ้าราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ลดลงและปริมาณการซื้อขาย
กับสถานะคงค้างลดลงด้วย แสดงว่า เป็นช่วงปลายตลาดขาลงแล้วควรทํากําไร โดยการซื้อ (Long) 
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เพื่อปิดสถานะทํากําไรและออกมารอดูสภาวะตลาด
ก่อน 
 จากการศึกษาในรูปแบบต่างๆ สามารถสรุปเกี่ยวกับราคา ปริมาณและสถานะคงค้างได้ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 5.13  เปรียบเทียบราคากับปริมาณซื้อขายและสถานะคงค้าง 
 
ลักษณะท่ี ราคา ปริมาณ สถานะคงค้าง สัญญาณท่ีบ่งบอก กลยุทธ์ 

1 ขึ้น เพิ่มขึ้น เพิ่มขึ้น เร่ิมขาขึ้น ซื้อ 
2 ขึ้น ลดลง ลดลง ปลายขาขึ้น ปิดสถานะ รอดูตลาด 
3 ลง เพิ่มขึ้น เพิ่มขึ้น เร่ิมขาลง ขาย 
4 ลง ลดลง ลดลง ปลายขาลง ปิดสถานะ รอดูตลาด 

ที่มา:  จากการศึกษา 
 

การเปรียบเทียบราคาสัญญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า(Gold Futures) ท้ังราคาทางทฤษฎีและ 
ราคาตลาด กับราคาทองค าของตลาดทองค าในประเทศอังกฤษ , ฮ่องกง  และไทย  

 
ในการศึกษาจะนําราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มาเปรียบเทียบกับราคา

ทองคําของสมาคมค้าทองคําประเทศไทย ราคาทองคําในประเทศอังกฤษ (LBMA) และราคาทองคํา
ในประเทศฮ่องกง (CGSE) รวมทั้งนําราคาทางทฤษฎีของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold 
Futures) ที่อ้างอิงจากราคาทองคําสมาคมค้าทองคําประเทศไทย ราคาทองคําในประเทศอังกฤษ 
(LBMA) และราคาทองคําในประเทศฮ่องกง (CGSE) มาเปรียบเทียบเพื่อดูทิศทางการเคลื่อนไหว
ของราคาซื้อขายว่าเป็นไปในทิศทางใด มีความสัมพันธ์กันเช่นไร และพิจารณาเพื่อดูว่าสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ในตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) เคลื่อนไหวใกล้เคียงกับ
ประเทศใดมากที่สุด
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ภาพท่ี 5.43  เปรียบเทียบราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) กับราคาทองคําและราคาตามทฤษฎีของแต่ละตลาดที่อ้างอิง ของสัญญา GFG09 
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ภาพท่ี 5.44  เปรียบเทียบราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) กับราคาทองคําและราคาตามทฤษฎีของแต่ละตลาดที่อ้างอิง ของสัญญา GFJ09 

 

150 



151 

 

 
ภาพท่ี 5.45  เปรียบเทียบราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) กับราคาทองคําและราคาตามทฤษฎีของแต่ละตลาดที่อ้างอิง ของสัญญา GFM09 
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ภาพท่ี 5.46  เปรียบเทียบราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) กับราคาทองคําและราคาตามทฤษฎีของแต่ละตลาดที่อ้างอิง ของสัญญา GFQ09 
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ภาพท่ี 5.47  เปรียบเทียบราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) กับราคาทองคําและราคาตามทฤษฎีของแต่ละตลาดที่อ้างอิง ของสัญญา GFV09 
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ภาพท่ี 5.48  เปรียบเทียบราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) กับราคาทองคําและราคาตามทฤษฎีของแต่ละตลาดที่อ้างอิง ของสัญญา GFZ09 
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จากการศึกษาพบว่า ราคาทองคําในแต่ละประเทศหรือในแต่ละตลาด เช่น ประเทศไทย 
(สมาคมค้าทองคํา) อังกฤษ (LBMA) หรือฮ่องกง (CGSE) จะมีความใกล้เคียงกันมากจนเกือบจะ
เรียกได้ว่ามีราคาเดียวกัน เมื่อทําการแปลงหน่วยต่างๆที่เกี่ยวข้องแล้ว และถ้าหากราคาทองคําใน
ประเทศใดประเทศหนึ่ง หรือระหว่างตลาดใดตลาดหนึ่ง มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญ จะเกิด
การทํา Arbitrage จนทําให้ในที่สุดราคาทองคําดังกล่าวกลับมาใกล้เคียงกัน จนถือได้ว่าทองคํานั้น
เป็นสินทรัพย์อ้างอิงที่มีราคาเดียวในโลก  

 
จากการศึกษาสามารถสรุปได้ว่าราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ใน

ตลาดอนุพันธ์ประเทศไทยเคลื่อนไหวตามราคาทองคําในประเทศไทย ที่ประกาศโดยสมาคมค้า
ทองคํา มากกว่าเคลื่อนไหวตาม LBMAและ CGSE เน่ืองจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของ ราคาสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ใกล้เคียงกับค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาสมาคมค้าทองคํา 
และเมื่อเปรียบเทียบใน 3 ตลาด ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาสมาคมค้าทองคํามีการกระจายน้อย
กว่าค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน LBMAและ CGSE ดังตาราง 

 
ตารางท่ี 5.14  ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาสัญญาในแต่ละรุ่นเปรียบเทียบกับราคาทองคําแท่งใน 
           ประเทศที่อ้างอิง 
 

สัญญา 

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) 

Gold Futures สมาคม LBMA CGSE 

GFG09 644.60 628.26 636.52 627.14 

GFJ09 506.14 471.92 517.59 528.76 
GFM09 396.61 400.16 452.07 459.39 

GFQ09 307.65 305.82 335.92 341.77 

GFV09 427.14 524.00 555.96 560.25 

GFZ09 1088.07 1083.21 1143.30 1138.73 
ที่มา:  จากการคํานวณ 

 
สําหรับราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ในตลาดอนุพันธ์ประเทศไทย

นั้น จะมีราคาสูงกว่าราคาทองคํา (spot) ของทั้ง 3 ประเทศ เนื่องมาจากราคาสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า (Gold Futures) ผู้ลงทุนได้การคาดการณ์ราคาในอนาคตไว้ล่วงหน้าแล้ว เช่นมีการ
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คาดการณ์ว่าราคาทองคําจะเพิ่มสูงขึ้น นักลงทุนจะไล่ซื้อและทําราคากันในตลาด จึงทําให้ราคาของ 
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) สูงกว่าราคาทองคําในตลาดที่อ้างอิง 

 
ตารางท่ี 5.15  Root Mean Squared Error ของราคาสัญญาในแต่ละรุ่นเปรียบเทียบกับราคาทองคํา 
           ประเทศที่อ้างอิง 
 

สัญญา 

Root Mean Squared Error (RMSE) 

สมาคม LBMA CGSE 

GFG09 251.03 230.53 307.98 
GFJ09 265.73 281.71 356.01 

GFM09 230.42 263.88 317.64 

GFQ09 239.7 253.36 306.43 

GFV09 214.81 221.94 254.87 
GFZ09 209.31 210.71 270.54 

ที่มา:  จากการคํานวณ 
 

จากการศึกษาสามารถสรุปได้ว่าราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ใน
ตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) เคลื่อนไหวตามราคาทองคําในประเทศไทยที่ประกาศโดยสมาคมค้า
ทองคํา มากกว่าเคลื่อนไหวตาม LBMAและ CGSE เนื่องจากการเปรียบเทียบค่ารากที่สองของ
ค่าเฉลี่ยคลาดเคลื่อนกําลังสอง (RMSE) ของราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) 
เปรียบเทยีบกับสมาคมค้าทองคํา มีค่าต่ําที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกับตลาด LBMAและ CGSE ดังตาราง
ที่5.15 แสดงว่าความแตกต่างระหว่างราคาทองคําที่แท่งที่อ้างสมาคมค้าทองคํากับราคาตลาดที่
เกิดขึ้นจริงในการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) มีค่าใกล้เคียงกันมากที่สุด
เมื่อเปรียบเทียบกับอีก 2 ตลาด แต่ก็จะมีสัญญา GFG09 ใกล้เคียงกับ LBMA มากกว่า ทั้งนี้อาจเป็น
เพราะตลาดเพิ่งเปิดได้ไม่นาน นักลงทุนยังจับทิศทางตลาดไม่ถูก และเข้าใจว่าน่าจะใช้ราคาทองคํา  
LBMA เป็นราคาอ้างอิงในการซื้อขาย เพราะตลาดตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) ใช้ราคาทองคํา
ของ LBMA ในการคิดราคา Fianl Settlement price จึงอ้างอิงตามราคาตลาดนั่นเอง ต่อมาเมื่อนัก
ลงทุนมีความรู้มากขึ้น ราคาก็ปรับตัวเข้าหาราคาทองคําแท่งของทางสมาคมค้าทองคําตามที่แสดง
ไว้ในสัญญารุ่นต่างๆ และเมื่อถึงวันหมดอายุสัญญา ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold 
Futures) จะปรับตัวเข้าหากันจนเกือบเป็นราคาเดียวกันกับราคาทองคําแท่ง 
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แม้ว่าราคาทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 96.5% ซึ่งประกาศโดยสมาคมค้าทองคําแห่ง
ประเทศไทย จะเป็นราคาทองคําประเภทเดียวกับราคาอ้างอิงของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
(Gold Futures) แต่ราคาของสมาคมนั้น ได้มีการรวม Premium หรือ Discount จากมูลค่าทองคํา
จริงๆ เพื่อที่จะสะท้อนถึงต้นทุนในการดําเนินงานและค่าขนส่งต่างๆ ของร้านค้าทองคํา ในขณะที่ 
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ไม่มีการส่งมอบใดๆ จึงไม่ควรพิจารณาค่าใช้จ่ายใน
ส่วนนี้ นอกจากนี้ สมาคมค้าทองคํานั้นจะประกาศราคาซื้อขายทองคําเวลาประมาณ 09:30 น. และ
อาจมีการเปลี่ยนราคาหลังจากนั้นขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของสมาคมค้าทองคํา ซึ่งบางวันมี การ
เปลี่ยนแปลงราคาในระหว่างวัน แต่ในบางวันไม่มีการเปลี่ยนแปลงราคาระหว่างวันเลย สรุปได้ว่า
ราคาทองคําจากสมาคมค้าทองคํา ไม่ได้วิ่ง Real-Time วินาทีต่อวินาที  

 
ราคาทองคําจาก CGSE นั้น ในหนึ่งวัน จะประกาศราคาเพียงวันละ 2 รอบเท่านั้น ไม่ได้มี

การเคลื่อนไหวแบบ Real-Time เช่นกัน กล่าวคือ ประกาศราคาคร้ังที่ 1 ณ เวลา 11:30 น. และคร้ังที่ 
2 ณ เวลา 16.30 น. ซึ่งตรงกับเวลาในประเทศไทย ประมาณ 13:00 และ 18:00 น. ซึ่งอยู่ในช่วงที่
ตลาดปิดทําการแล้วทั้งในช่วงเช้าและบ่าย 

 
ราคาทองคําจาก LBMA นั้น ในหนึ่งวัน จะประกาศราคาเพียงวันละ 2 รอบเท่านั้น ไม่ได้มี

การเคลื่อนไหวแบบ Real-Time เช่นกัน กล่าวคือ 
 
1. London Gold AM Fixing Price ประกาศเวลา 10:30 น. ซึ่งเป็นเวลาที่ลอนดอน และจะ

ตรงกับเวลาในประเทศไทยประมาณ 16:30 หรือ 17:30 น.  
2. London Gold PM Fixing Price ประกาศเวลา 15:00 น. ซึ่งเป็นเวลาที่ลอนดอน และจะ

ตรงกับเวลาในประเทศไทยประมาณ 21:00 หรือ 22:00 น.  
 
จะเห็นได้ว่าใน 2 เวลาดังกล่าว สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ในตลาด

อนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) ได้เกือบปิดตลาดทําการซื้อขาย หรืออาจกล่าวได้ว่าปิดตลาดการซื้อขายไป
แล้ว ดังนั้นราคา London Gold AM Fixing Price ที่ประกาศโดย LBMA เหมาะสมสําหรับการใช้
เป็น Final Settlement Price แต่สําหรับความคิดเห็นของข้าพเจ้า เห็นว่าราคาทั้ง 2 ดังกล่าวยังไม่
เหมาะสําหรับการนําไปใช้ประกอบการตัดสินใจในการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold 
Futures) ในระหว่างวัน ดังนั้นถ้าจะทําการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ใน
ระหว่างวันควรพิจารณาจาก ราคาทองคําโลก (World Gold Spot Price) ซึ่งราคาจะมีการเคลื่อนไหว
แบบ Real-Time นอกจากนี้ทองคําเป็นสินทรัพย์ที่มีการซื้อขายกันอยู่ตลอดเวลา 24 ชั่วโมงตาม 
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Time Zone ของโลก และตลาดที่สําคัญในประเทศต่างๆ โดยเรียงมาจาก Hong Kong ไป London 
และ New York ตามลําดับ ดังนั้น ราคาทองคําโลก ณ เวลานั้นๆ คือราคาทองคําของตลาดทองคําที่
สําคัญๆ ในโลกที่กําลังซื้อขายกันอยู่ในเวลานั้นน่ันเอง 

 
การพิจารณาราคาทองคําโลกเพื่อประกอบการตัดสินใจซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคํา

ล่วงหน้า (Gold Futures) จะมีความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนหรือ Exchange Rate Risk ที่นักลงทุน
ต้องพิจารณาประกอบด้วย ยกตัวอย่างเช่น ถ้าค่า เงินบาทแข็งค่าขึ้น ราคาทองคําอ้างอิงจะต่ําลง 
เพราะเมื่อแปลงราคาทองคําโลกมาเป็นราคาทองคําอ้างอิงก็จะได้ราคาที่ลดลง และถ้าค่าเงินบาท
อ่อนค่าลง ราคาทองคําอ้างอิงก็จะเพิ่มสูงขึ้น เพราะเมื่อแปลงราคาทองคําโลกมาเป็นราคาทองคํา
อ้างอิงก็จะได้ราคาที่สูงขึ้น 
 



 

 

บทที ่6 
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
  
 จากการศึกษาคร้ังน้ีนับว่าเป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจอย่างยิ่งในวงการตลาดซ้ือขายทองค าใน
ประเทศไทย ซ่ึงการเปิดซ้ือขายอยา่งเป็นทางการของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) 
ในตลาดอนุพนัธ์ฯ (ประเทศไทย) เม่ือวนัท่ี 2 กุมภาพนัธ์ 2552 ท าให้ตลาดตราสารอนุพนัธ์มีสินคา้
รวมทั้งหมด 4 ประเภทให้เลือกลงทุน กล่าวคือ Set 50 Index, Set 50 Index Options, Single Stock 
Futures และ Gold Futures เพื่อตอบสนองความตอ้งการของนกัลงทุนท่ีช่ืนชอบหรือสนใจการ
ลงทุนในทองค า และส าหรับผูท่ี้ตอ้งการเคร่ืองมือทางการเงินท่ีจะมาใชป้้องกนัความเส่ียงดา้นความ
ผนัผวนของราคาทองค า หรือเพื่อการเก็งก าไร ผลการศึกษาคร้ังน้ีสามารถสรุปประเด็นต่างๆท่ีได้
ท าการศึกษาเป็น 4 ขอ้ดงัน้ี 
 

1. จากการศึกษาพบวา่ตลาดซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) มีบทบาทในดา้นการ 
ช่วยลดความผนัผวนต่อราคาซ้ือขายทองค าแท่งในประเทศไทยได ้เน่ืองจาก ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของราคาทองค าแท่งท่ีประกาศโดยสมาคมคา้ทองค า กบัค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของสัญญาซ้ือขาย
ทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) มีค่าใกลเ้คียงกนั โดยราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold 
Futures) จะมีการกระจายของราคามากกว่าราคาทองค าแท่ง และราคาของสัญญาซ้ือขายทองค า
ล่วงหนา้ (Gold Futures) จะเป็นตวัช้ีน าตลาดทองค าแท่ง และมีราคาสูงกวา่ราคาทองค าแท่งเล็กนอ้ย 
เน่ืองจากนักลงทุนมีการคาดการณ์ทิศทางและแนวโน้มของราคาในอนาคตไวก่้อน และเม่ือ
เปรียบเทียบกบัค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาทองค าในตลาดโลก พบวา่ราคาในตลาดโลกมีความ
ผนัผวนมากกวา่  

 
2. จากการศึกษาเพื่อหาราคาท่ีแทจ้ริงตามทฤษฏี กบัราคาตลาดของสัญญาซ้ือขายทองค า 

ล่วงหน้า (Gold Futures) พบว่า ราคาทางทฤษฎีไม่เท่ากบัราคาตลาด เน่ืองมาจากขอ้ก าหนด
สมมติฐานหลายข้อของการหาราคาตามทฤษฎีไม่สามารถท าได้จริง ประกอบกับตลาดซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) เพิ่งเปิดท าการไดไ้ม่นาน จึงท าให้ปริมาณการซ้ือขาย
และสภาพคล่องในการซ้ือขายไม่มากเท่าท่ีควร หากพิจารณา Arbitrage Band จะพบวา่มีช่วงเวลาท่ี
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สามารถเขา้ท าอาบิทราจได ้เพราะราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) อยู่นอกเส้น 
Arbitrage Band ถา้หากไม่สามารถท าอาบิทราจไดก้็สามารถท่ีจะเก็งก าไรไดห้ากทราบจงัหวะ และ
มีความเขา้ใจในกลยทุธ์ต่างๆ ของการลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) อีกทั้ง
ยงัสังเกตุไดว้า่ ราคาสุดทา้ยของสัญญาท่ีใชช้ าระราคากนั (Final settlement price) ของสัญญาแต่ละ
รุ่นบางคร้ังไม่เป็นไปตามทฤษฎีการบรรจบกนัของราคา ซ่ึงการซ้ือขายในวนัสุดทา้ยนั้น อาจมีผูเ้ขา้
ท าก าไรจากส่วนต่างของราคาได ้
 

     การศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัการเปรียบเทียบราคาของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold 
Futures) ท่ีวนัครบก าหนดอายตุ่างกนั ก็จะเห็นไดว้า่สัญญาท่ีมีวนัส้ินสุดอายสุัญญายาวกวา่จะมีราคา
สูงกวา่และมีความผนัผวนมากกวา่ สัญญาท่ีมีวนัส้ินสุดอายุสัญญานอ้ยกวา่ สัญญาท่ีนกัลงทุนนิยม
ลงทุนส่วนมากจะเป็นสัญญาระยะสั้นคือ 2 เดือน แต่ไม่เกิน 4 เดือน ดงัจะเห็นไดจ้ากปริมาณการซ้ือ
ขายแต่ละสัญญาท่ีเพิ่มข้ึนเม่ืออายุสัญญาเหลือประมาณ 2 เดือน และจะลดลงเม่ือใกล้วนัส้ินสุด
สัญญา แต่จากการศึกษาพบว่ามีสัญญาจ านวนไม่น้อยท่ีไม่มีการปิดสถานะก่อนวนัส้ินสุดสัญญา 
โดยถือสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures)ไปจนส้ินสุดอายสุัญญาไปเอง โดยใชร้าคาท่ีใช้
ช าระราคาวนัสุดทา้ย (Final settlement price) 

 
3. จากการเปรียบเทียบราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) ทั้งราคาทาง

ทฤษฎีและราคาตลาด กับราคาทองค าของตลาดทองค าในประเทศอังกฤษ (LBMA)  ฮ่องกง 
(CGSE) และไทย (สมาคมคา้ทองค า) พบวา่ทิศทางของราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า 
(Gold Futures) มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกบัทั้ง 3 ตลาด กล่าวคือ เม่ือราคาทองค าอา้งอิง
ในทั้ง 3 มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางขาข้ึน ราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) ก็
จะราคาสูงข้ึนตามไปดว้ย แต่ราคาจะสูงข้ึนมากกวา่ราคาทองค าอา้งอิง ทั้งน้ีเน่ืองมาจากราคาสัญญา
ซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) นั้นผูล้งทุนไดก้ารคาดการณ์ราคาในอนาคตไวล่้วงหนา้แลว้ 
เช่นมีการคาดการณ์วา่ราคาทองค าจะเพิ่มสูงข้ึน นกัลงทุนจะไล่ซ้ือและท าราคากนัในตลาด จึงท าให้
ราคาของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) สูงกว่าราคาทองค าในตลาดท่ีอ้างอิง 
นอกจากน้ีทองค านั้นถือว่าเป็นสินทรัพยอ์้างอิงท่ีมีราคาเดียวในโลก โดยราคาทองค าในแต่ละ
ประเทศหรือในแต่ละตลาด เช่น ประเทศไทย (สมาคมคา้ทองค า) องักฤษ (LBMA) หรือฮ่องกง 
(CGSE) จะมีความใกลเ้คียงกนัมากจนเกือบจะเรียกไดว้่ามีมีราคาเดียวกนั เม่ือท าการแปลงหน่วย
ต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งแลว้ และจากการศึกษาพบวา่ราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) มี
แนวโนม้เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนัและใกลเ้คียงกบัสมาคมคา้ทองค ามากท่ีสุด 
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 การน าสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) ไปใชป้ระโยชน์จ าเป็นตอ้งมีความรู้
และความเขา้ใจมากพอสมควร ดงัจะเห็นไดจ้ากการท่ีทางตลาดอนุพนัธ์ฯ (ประเทศไทย) และตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลอดจนโบรกเกอร์ต่างๆไดจ้ดัอบรมสัมมนาใหค้วามรู้ในเร่ืองของการ
ลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) เป็นอยา่งมาก 
 

ข้อเสนอแนะ 
 
ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการศึกษาคร้ังนี้ 
 

จากการวิเคราะห์ราคาทางทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold 
Futures) ในตลาดอนุพนัธ์ฯ (ประเทศไทย) คร้ังน้ีจะเห็นไดว้า่ หากนกัลงทุนสนใจท่ีจะท าการลงทุน
ในสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) ควรจะท าการศึกษาขอ้มูลการลงทุนมาเป็นอยา่งดี 
ตลอดจนศึกษาถึงการน าไปประยกุตใ์ชใ้นรูปแบบต่างๆ เพื่อให้ตรงตามวตัถุประสงคก์ารลงทุนของ
นกัลงทุน ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนเพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการลงทุนในทองค าแท่ง หรือเพื่อการ
เก็งก าไรในรูปแบบต่างๆของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) ดังท่ีเห็นได้จาก
การศึกษาคร้ังน้ีวา่การลงทุนในตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) มีความ
แตกต่างจากการลงทุนในทองค าแท่งอยูม่าก โดยเฉพาะในเร่ืองของการช าระบญัชีรายวนั (Mark to 
Market) ซ่ึงเป็นเร่ืองท่ีตอ้งพึงระวงัอยู่มาก เพราะหากไม่เขา้ใจเร่ืองสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า 
(Gold Futures) อย่างถ่องแทแ้ล้ว อาจถูกท าการบงัคบัปิดสถานะก่อนท่ีจะได้ท าก าไรทั้งๆท่ีนัก
ลงทุนไดว้ิเคราะห์ตลาดถูกแลว้ รวมถึงการดูแลพอร์ตการลงทุนของตวัเองให้ดีวา่หลกัประกนัของ
นกัลงทุนต ่าถึงเกณฑ์ท่ีตอ้งเรียกหลกัประกนัเพิ่มหรือไม่ การติดตามการเคล่ือนไหวของตลาดจึง
เป็นเร่ืองท่ีจะต้องให้ความส าคญัมากส าหรับการลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold 
Futures) การลงทุนในลกัษณะน้ีจึงไม่เหมาะส าหรับนกัลงทุนท่ีชอบถือทองค าในระยะยาวแลว้รอ
ให้ราคาข้ึนแล้วจึงท าการขายท าก าไร เพราะความเส่ียงในการลงทุนของสัญญาซ้ือขายทองค า
ล่วงหนา้ (Gold Futures) ท่ีสูงกวา่การลงทุนในทองค าแท่ง และระยะเวลาการถือครองสัญญาซ้ือขาย
ทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) เหมาะกบัการลงทุนในระยะสั้นๆ เช่น 2 - 6 เดือน เท่านั้น และมีการ 
Call Margin หากขาดทุนมากๆ ดงันั้นจึงควรแบ่งพอร์ตการลงทุนออกเป็น 2 ส่วนโดยส่วนหน่ึง
ลงทุนในทองค าแท่ง เงินอีกส่วนหน่ึงลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) ทั้งน้ี
เพราะสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) เท่านั้นท่ีสามารถท าก าไรได้ในเวลาท่ีราคา
ทองค าลดต ่าลง 
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จากการศึกษาการวิเคราะห์ราคาทางทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ 
(Gold Futures) สามารถแบ่งเป็นหวัขอ้ท่ีจะเสนอแนะตามวตัถุประสงคไ์ดด้งัน้ี 
 

1. ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) ช่วยลดความผนัผวนของ  
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยไดใ้นระยะสั้น ยกตวัอยา่งเช่น ช่วงท่ีราคาทองค าตกต ่าการมีสัญญา
ซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) จะท าให้นกัลงทุนท่ีลงทุนในทองค าแท่งลดความเส่ียงจาก
ความผนัผวนของราคาโดยการ Short Position Gold Futures ท าให้ไดก้  าไรจากช่วงท่ีราคาทองค า
แท่งอยู่ทิศทางแนวโน้มขาลง โดยท่ียงัสามารถถือทองค าแท่งไวอ้ยู่และไม่ตอ้งขายทองค าแท่ง
ออกไปในขณะท่ีราคาทองค าตกต ่า ท าให้ไดก้ าไรจากสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) 
มาชดเชยการขาดทุนในทองค าแท่ง เน่ืองจากสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) สามารถ
ท าก าไรไดส้องทาง ทั้งภาวะราคาทองค าข้ึนและลง 

 
2. ราคาทางทฤษฎีของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) สามารถบอกไดว้า่ 

ราคาของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) ท่ีซ้ือขายกนัในตลาด มีราคาสูงหรือต ่าไป
กว่าราคาท่ีควรจะเป็น ถา้ราคาตลาดสูงกว่าราคาทางทฤษฎีแสดงว่าราคา ณ ขณะนั้นสูง การท่ีจะ
long position ตามควรระมดัระวงั หรือนกัลงทุนท่ีจะ Short Position ดว้ยเหตุผลเพียงมองวา่ราคาสูง
เกินไปแล้ว อาจขาดทุนได้ ถ้าขณะนั้นแนวโน้มราคาของทองค ายงัข้ึนต่อไปได้อีก ดังนั้นการ
เปรียบเทียบราคาทางทฤษฎีและราคาตลาดใช้เพื่อพิจารณาประกอบการตดัสินใจลงทุนถือสถานะ
ด้านใดด้านหน่ึงเท่านั้น การลงทุนท่ีดีควรใช้หลายๆปัจจยัในการตดัสินใจลงทุน ไม่ว่าจะเป็น
ปัจจยัพื้นฐานเก่ียวกบัทองค าในตลาดโลก ปัจจยัด้านจิตวิทยา และปัจจยัด้านเทคนิคการดูกราฟ 
ประกอบกนั จึงจะท าใหก้ารลงทุนมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
 

3. ราคาสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) เป็นการเคล่ือนไหวตลอดเวลาท่ีมีการ 
ซ้ือขาย ดงันั้นการใชร้าคาทองค าแท่ง (Spot) ของทั้ง 3 ประเทศมาอา้งอิง เหมาะส าหรับผูท่ี้ลงทุนใน
ระยะกลางถึงระยะยาว ส าหรับนกัลงทุนท่ีลงทุนในระหว่างวนัควรพิจารณาจาก ราคาทองค าโลก 
(World Gold Spot Price) ซ่ึงราคาจะมีการเคล่ือนไหวแบบ Real-Time และมีการซ้ือขายกนัอยู่
ตลอดเวลา 24 ชั่วโมง น่าจะเป็นตวัสะทอ้นราคาในขณะนั้นได้ดีท่ีสุดต่อการตดัสินใจซ้ือขายใน
ระหวา่งวนั ส าหรับนกัลงทุนประเภทเก็งก าไร  
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ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
  
 จากการวิเคราะห์ราคาทางทฤษฎีและราคาตลาดของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold 
Futures) ในตลาดอนุพนัธ์ฯ (ประเทศไทย) คร้ังน้ีพบว่า สัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold 
Futures) นั้นมีความส าคญัอยา่งมากในแง่มุมในการศึกษาเรียนรู้ท่ียงัมีอีกมาก ส่ิงท่ีควรศึกษาเพิ่มเติม
คือ 
 

1. การศึกษาตราสารอนุพนัธ์ตวัอ่ืนๆ ท่ีท าการซ้ือขายในตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) เพื่อ 
หาโอกาสในการกระจายความเส่ียงจากพอร์ตการลงทุนหรือเพิ่มผลตอบแทนให้กบัพอร์ตการลงทุน 
นอกเหนือจากสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures)  

 
2. การศึกษากลยทุธ์ต่างๆในการน าสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) ไปใช ้

ในการลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆให้กวา้งขวางข้ึน เพื่อเป็นการลดความเส่ียงและเพิ่มผลตอบแทนจาก
การลงทุน 

 
3. การศึกษาปัจจยัทางเทคนิคในการตดัสินใจซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ (Gold Futures) เพื่อ 

เป็นช่องทางในการช่วยประกอบการตัดสินใจลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า (Gold 
Futures) เพื่อเป็นการลดความเส่ียงและเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุน และเพื่อความแม่นย  าในการ
เขา้มาท าก าไรในตลาดใหมี้ประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 
 

4. การศึกษาควรพิจารณาราคาทองค าโลกเพื่อประกอบการตัดสินใจซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) จะมีความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนหรือ Exchange Rate  Risk ที่
นักลงทุนต้องพิจารณาประกอบด้วย เช่น ถ้าค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้น ราคาทองค าอ้างอิงจะต่ าลง เพราะ
เมื่อแปลงราคาทองค าโลกมาเป็นราคาทองค าอ้างอิงก็จะได้ราคาที่ลดลง และถ้าค่าเงินบาทอ่อนค่า
ลง ราคาทองค าอ้างอิงก็จะเพิ่มสูงขึ้น เพราะเมื่อแปลงราคาทองค าโลกมาเป็นราคาทองค าอ้างอิงก็จะ
ได้ราคาที่สูงขึ้น  
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ตารางผนวกท่ี 1  การค านวณสัญญา GFG09    

Date GFG09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 

ราคา
สมา 
คมค้า
ทองค า 

ราคาทอง 
LBMA 

ราคาทอง 
CGSE 

อายุ 
คงเหลือ 

T 

Intrinsic 
Value 

Basis 
สมาคม 

Intrinsic 
Value 

Basis 
LBMA 

Intrinsic 
Value 

Basis 
CGSE 

Saveing 
(%) 

MLR 
(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

2/2/52 14,930 70 53 14,700 15,089.59 14,883.16 17 14,712.69 230 15,102.62 -159.59 14896.01 46.84 0.75 6.50 14,935.22 14,975.27 

3/2/52 14,900 99 95 14,550 14,884.70 14,878.10 16 14,561.01 350 14,895.96 15.30 14889.35 21.90 0.75 6.50 14,904.90 14,942.52 

4/2/52 14,830 44 112 14,600 14,887.71 14,939.69 15 14,610.24 230 14,898.15 -57.71 14950.17 -109.69 0.75 6.50 14,834.57 14,869.67 

5/2/52 14,900 60 137 14,600 15,085.19 15,085.19 14 14,609.46 300 15,094.97 -185.19 15094.97 -185.19 0.75 6.50 14,904.29 14,937.19 

6/2/52 14,950 131 184 14,650 15,097.89 15,040.90 13 14,658.40 300 15,106.54 -147.89 15049.52 -90.90 0.75 6.50 14,953.99 14,984.65 

10/2/52 14,840 77 193 14,700 14,811.97 15,146.73 12 14,707.58 140 14,819.61 28.03 15154.54 -306.73 0.75 6.50 14,843.66 14,871.75 

11/2/52 14,940 100 213 14,850 15,247.74 15,514.82 11 14,857.02 90 15,254.95 -307.74 15522.16 -574.82 0.75 6.50 14,943.38 14,969.29 

12/2/52 15,350 207 323 15,250 15,668.33 15,716.46 10 15,256.54 100 15,675.05 -318.33 15723.21 -366.46 0.75 6.50 15,353.15 15,377.36 

13/2/52 15,280 105 327 15,300 15,587.66 15,618.36 9 15,305.94 -20 15,593.72 -307.66 15624.43 -338.36 0.75 6.50 15,282.83 15,304.51 

16/2/52 15,430 96 362 15,250 15,656.66 15,624.29 8 15,255.20 180 15,662.01 -226.66 15629.62 -194.29 0.75 6.50 15,432.54 15,452.00 

17/2/52 15,780 246 421 15,350 16,015.01 16,129.85 7 15,354.57 430 16,019.78 -235.01 16134.65 -349.85 0.75 6.50 15,782.27 15,799.68 

18/2/52 15,890 239 425 15,800 16,089.50 16,410.54 6 15,804.03 90 16,093.61 -199.50 16414.73 -520.54 0.75 6.50 15,891.96 15,906.99 

19/2/52 15,950 338 454 16,000 16,300.63 16,306.49 5 16,003.38 -50 16,304.07 -350.63 16309.94 -356.49 0.75 6.50 15,951.64 15,964.21 

20/2/52 16,310 399 523 16,050 16,537.89 16,728.38 4 16,052.71 260 16,540.68 -227.89 16731.21 -418.38 0.75 6.50 16,311.34 16,321.62 

23/2/52 16,600 431 522 16,200 16,595.45 16,683.73 3 16,202.00 400 16,597.50 4.55 16685.78 -83.73 0.75 6.50 16,601.02 16,608.87 

24/2/52 16,670 229 433 16,200 16,706.33 16,257.34 2 16,201.29 470 16,707.66 -36.33 16258.63 412.66 0.75 6.50 16,670.69 16,675.94 

25/2/52 16,130 295 280 16,000 16,149.65 16,031.43 1 16,000.64 130 16,150.29 -19.65 16032.06 98.57 0.75 6.50 16,130.33 16,132.87 

26/2/52 16,144.36 148 226 15,950 16,035.02 16,026.54 0 15,950.00 194.4 16,035.02 109.34 16026.54 117.82 0.75 6.50 16,144.36 16,144.36 
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ตารางผนวกท่ี 2  การค านวณสัญญา GFJ09 

Date GFG09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 

ราคา
สมาคม
ค้า

ทองค า 

ราคาทอง 
LBMA 

ราคาทอง 
CGSE 

อายุ 
คงเหลือ 

T 

Intrinsic 
Value 

Basis 
สมาคม 

Intrinsic 
Value 

Basis 
LBMA 

Intrinsic 
Value 

Basis 
CGSE 

Savein
g 

(%) 

MLR 
(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

2/2/52 15,100 1 1 14,700 15,089.59 14,883.16 56.00 14,741.85 400 15,132.55 10.41 14925.53 216.84 0.75 6.50 15,117.39 15,251.34 

3/2/52 14,930 1 1 14,550 14,884.70 14,878.10 55.00 14,587.87 380 14,923.44 45.30 14916.82 51.90 0.75 6.50 14,946.88 15,076.95 

4/2/52 14,910 1 1 14,600 14,887.71 14,939.69 54.00 14,636.90 310 14,925.34 22.29 14977.45 -29.69 0.75 6.50 14,926.55 15,054.07 

5/2/52 14,980 2 3 14,600 15,085.19 15,085.19 53.00 14,635.86 380 15,122.24 -105.19 15122.24 -105.19 0.75 6.50 14,996.32 15,122.06 

6/2/52 15,000 2 5 14,650 15,097.89 15,040.90 52.00 14,683.62 350 15,132.53 -97.89 15075.41 -40.90 0.75 6.50 15,016.04 15,139.55 

10/2/52 14,720 4 8 14,700 14,811.97 15,146.73 51.00 14,732.24 20 14,844.46 -91.97 15179.95 -426.73 0.75 6.50 14,735.43 14,854.30 

11/2/52 14,900 7 11 14,850 15,247.74 15,514.82 50.00 14,881.93 50 15,280.53 -347.74 15548.18 -614.82 0.75 6.50 14,915.32 15,033.26 

12/2/52 15,340 13 22 15,250 15,668.33 15,716.46 49.00 15,282.08 90 15,701.29 -328.33 15749.52 -376.46 0.75 6.50 15,355.45 15,474.44 

13/2/52 15,240 11 29 15,300 15,587.66 15,618.36 48.00 15,331.73 -60 15,619.98 -347.66 15650.75 -378.36 0.75 6.50 15,255.04 15,370.83 

16/2/52 15,410 15 42 15,250 15,656.66 15,624.29 47.00 15,280.60 160 15,688.08 -246.66 15655.63 -214.29 0.75 6.50 15,424.89 15,539.52 

17/2/52 15,770 63 77 15,350 16,015.01 16,129.85 46.00 15,380.03 420 16,046.34 -245.01 16161.41 -359.85 0.75 6.50 15,784.91 15,899.71 

18/2/52 15,880 81 97 15,800 16,089.50 16,410.54 45.00 15,830.27 80 16,120.32 -209.50 16441.97 -530.54 0.75 6.50 15,894.69 16,007.77 

19/2/52 15,900 109 135 16,000 16,300.63 16,306.49 44.00 16,029.80 -100 16,330.99 -400.63 16336.86 -406.49 0.75 6.50 15,914.38 16,025.08 

20/2/52 16,200 118 196 16,050 16,537.89 16,728.38 43.00 16,079.19 150 16,567.96 -337.89 16758.80 -528.38 0.75 6.50 16,214.32 16,324.53 

23/2/52 16,490 234 298 16,200 16,595.45 16,683.73 42.00 16,227.97 290 16,624.10 -105.45 16712.53 -193.73 0.75 6.50 16,504.24 16,613.80 

24/2/52 16,650 313 417 16,200 16,706.33 16,257.34 41.00 16,226.44 450 16,733.59 -56.33 16283.87 392.66 0.75 6.50 16,664.03 16,772.01 

25/2/52 16,070 590 452 16,000 16,149.65 16,031.43 40.00 16,025.42 70 16,175.31 -79.65 16056.90 38.57 0.75 6.50 16,083.21 16,184.88 

26/2/52 15,990 634 503 15,950 16,035.02 16,026.54 39.00 15,974.55 40 16,059.70 -45.02 16051.21 -36.54 0.75 6.50 16,002.82 16,101.44 
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ตารางผนวกท่ี 2  (ต่อ) 

Date GFG09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 

ราคา
สมาคม
ค้า

ทองค า 

ราคาทอง 
LBMA 

ราคาทอง 
CGSE 

อายุ 
คงเหลือ 

T 

Intrinsic 
Value 

Basis 
สมาคม 

Intrinsic 
Value 

Basis 
LBMA 

Intrinsic 
Value 

Basis 
CGSE 

Savein
g 

(%) 

MLR 
(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

27/2/52 16,030 529 606 15,800 16,064.15 16,070.95 38.00 15,823.69 230 16,088.24 -34.15 16095.05 -40.95 0.75 6.50 16,042.52 16,138.84 

2/3/52 16,390 815 768 16,000 16,237.07 15,829.22 37.00 16,021.97 390 16,259.37 152.93 15850.96 560.78 0.50 6.25 16,398.31 16,494.17 

3/3/52 15,930 1,039 717 15,900 15,809.39 15,646.98 36.00 15,920.95 30 15,830.23 120.61 15667.60 283.02 0.50 6.25 15,937.86 16,028.50 

4/3/52 15,910 591 785 15,650 15,563.54 15,492.64 35.00 15,669.79 260 15,583.22 346.46 15512.24 417.36 0.50 6.25 15,917.63 16,005.64 

5/3/52 15,950 504 883 15,650 15,572.85 15,890.02 34.00 15,668.62 300 15,591.38 377.15 15908.93 59.98 0.50 6.25 15,957.43 16,043.13 

6/3/52 16,240 966 1,093 15,850 16,016.44 15,995.94 33.00 15,868.18 390 16,034.81 223.56 16014.29 244.06 0.50 6.25 16,247.34 16,332.03 

9/3/52 16,250 572 1,152 15,900 15,906.29 15,671.46 32.00 15,916.38 350 15,922.67 343.71 15687.60 578.54 0.50 6.25 16,257.12 16,339.29 

10/3/52 15,890 1,008 1,137 15,650 15,527.42 15,259.97 31.00 15,665.33 240 15,542.63 362.58 15274.91 630.03 0.50 6.25 15,896.75 15,974.57 

11/3/52 15,780 1,135 1,214 15,250 15,287.75 15,400.71 30.00 15,264.25 530 15,302.03 492.25 15415.10 379.29 0.50 6.25 15,786.49 15,861.27 

12/3/52 15,820 734 1,334 15,500 15,529.36 15,735.68 29.00 15,514.06 320 15,543.45 290.64 15749.96 84.32 0.50 6.25 15,826.29 15,898.75 

13/3/52 15,860 714 1,227 15,650 15,616.33 15,738.54 28.00 15,663.74 210 15,630.04 243.67 15752.36 121.46 0.50 6.25 15,866.08 15,936.22 

16/3/52 15,890 583 1,271 15,600 15,646.80 15,639.18 27.00 15,613.18 290 15,660.02 243.20 15652.39 250.82 0.50 6.25 15,895.88 15,963.63 

17/3/52 15,870 377 1,273 15,550 15,565.99 15,467.86 26.00 15,562.54 320 15,578.54 304.01 15480.33 402.14 0.50 6.25 15,875.65 15,940.81 

18/3/52 15,800 394 1,327 15,450 15,392.99 15,885.67 25.00 15,461.99 350 15,404.94 407.01 15898.00 -85.67 0.50 6.25 15,805.41 15,867.78 

19/3/52 15,870 463 1,374 15,550 15,772.72 16,132.01 24.00 15,561.54 320 15,784.43 97.28 16143.99 -262.01 0.50 6.25 15,875.22 15,935.35 

20/3/52 16,120 961 1,271 15,800 15,992.41 15,889.64 23.00 15,811.18 320 16,003.73 127.59 15900.88 230.36 0.50 6.25 16,125.08 16,183.61 

23/3/52 16,100 605 1,338 15,800 15,878.77 15,618.78 22.00 15,810.67 300 15,889.50 221.23 15629.33 481.22 0.50 6.25 16,104.85 16,160.77 

24/3/52 16,000 723 1,313 15,700 15,484.04 15,432.35 21.00 15,710.16 300 15,494.06 515.96 15442.34 567.65 0.50 6.25 16,004.60 16,057.64 
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ตารางผนวกท่ี 2  (ต่อ) 

Date GFG09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 

ราคา
สมาคม
ค้า

ทองค า 

ราคาทอง 
LBMA 

ราคาทอง 
CGSE 

อายุ 
คงเหลือ 

T 

Intrinsic 
Value 

Basis 
สมาคม 

Intrinsic 
Value 

Basis 
LBMA 

Intrinsic 
Value 

Basis 
CGSE 

Savein
g 

(%) 

MLR 
(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

25/3/52 15,950 619 1,468 15,600 15,442.99 15,642.47 20.00 15,609.57 350 15,452.47 507.01 15652.07 307.53 0.50 6.00 15,954.37 16,002.52 

26/3/52 16,030 397 1,524 15,650 15,646.51 15,605.53 19.00 15,659.15 380 15,655.66 383.49 15614.66 424.47 0.50 6.00 16,034.17 16,080.14 

27/3/52 15,940 391 1,515 15,600 15,448.78 15,349.62 18.00 15,608.65 340 15,457.35 491.22 15358.13 590.38 0.50 6.00 15,943.93 15,987.23 

30/3/52 15,930 488 1,649 15,500 15,473.02 15,360.71 17.00 15,508.10 430 15,481.11 456.98 15368.73 569.29 0.50 6.00 15,933.71 15,974.58 

31/3/52 15,860 616 1,730 15,450 15,410.07 15,387.42 16.00 15,457.58 410 15,417.63 449.93 15394.97 472.58 0.50 6.00 15,863.48 15,901.77 

1/4/52 15,860 346 1,849 15,450 15,418.28 15,533.98 15.00 15,457.10 410 15,425.37 441.72 15541.12 326.02 0.50 6.00 15,863.26 15,899.16 

2/4/52 15,780 492 1,893 15,500 15,322.98 15,128.67 14.00 15,506.50 280 15,329.41 457.02 15135.01 651.33 0.50 6.00 15,783.03 15,816.36 

3/4/52 15,440 1,002 1,960 15,150 15,025.70 14,865.69 13.00 15,155.50 290 15,031.16 414.30 14871.09 574.31 0.50 6.00 15,442.75 15,473.03 

7/4/52 15,000 772 1,870 14,750 14,691.79 14,705.16 12.00 14,754.82 250 14,696.59 308.21 14709.97 294.84 0.50 6.00 15,002.47 15,029.62 

8/4/52 15,140 505 1,890 14,900 14,890.63 14,761.40 11.00 14,904.46 240 14,895.09 249.37 14765.82 378.60 0.50 6.00 15,142.28 15,167.40 

9/4/52 15,070 415 1,863 14,800 14,781.90 14,692.41 10.00 14,803.74 270 14,785.64 288.10 14696.13 377.59 0.50 6.00 15,072.06 15,094.79 

16/4/52 15,070 225 1,751 14,900 14,846.22 14,604.90 9.00 14,903.11 170 14,849.32 223.78 14607.96 465.10 0.50 6.00 15,071.86 15,092.31 

17/4/52 14,740 595 1,684 14,700 14,578.15 14,509.61 8.00 14,702.69 40 14,580.82 161.85 14512.26 230.39 0.50 6.00 14,741.62 14,759.40 

20/4/52 14,800 621 1,593 14,650 14,599.43 14,836.88 7.00 14,652.19 150 14,601.61 200.57 14839.09 -36.88 0.50 6.00 14,801.42 14,817.04 

21/4/52 15,050 413 1,516 14,900 14,950.19 14,840.85 6.00 14,901.91 150 14,952.11 99.81 14842.75 209.15 0.50 6.00 15,051.24 15,064.85 

22/4/52 14,990 228 1,484 14,850 14,869.57 14,939.30 5.00 14,851.59 140 14,871.16 120.43 14940.90 50.70 0.50 6.00 14,991.03 15,002.33 

23/4/52 15,090 435 1,254 14,950 15,020.60 15,146.54 4.00 14,951.28 140 15,021.88 69.40 15147.83 -56.54 0.50 6.00 15,090.83 15,099.93 

24/4/52 15,280 512 1,046 15,100 15,205.23 15,257.09 3.00 15,100.99 180 15,206.23 74.77 15258.08 22.91 0.50 6.00 15,280.63 15,287.54 
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ตารางผนวกท่ี 2  (ต่อ) 

Date GFG09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 

ราคา
สมาคม
ค้า

ทองค า 

ราคาทอง 
LBMA 

ราคาทอง 
CGSE 

อายุ 
คงเหลือ 

T 

Intrinsic 
Value 

Basis 
สมาคม 

Intrinsic 
Value 

Basis 
LBMA 

Intrinsic 
Value 

Basis 
CGSE 

Savein
g 

(%) 

MLR 
(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

27/4/52 15,270 386 837 15,200 15,254.79 15,152.73 2.00 15,200.72 70 15,255.51 15.21 15153.45 117.27 0.50 6.00 15,270.42 15,275.02 

28/4/52 15,090 440 594 15,100 15,031.92 14,933.05 1.00 15,100.39 -10 15,032.31 58.08 14933.44 156.95 0.50 6.00 15,090.21 15,092.48 

29/4/52 15,042.32 222 492 14,950 14,946.78 14,998.58 - 14,950.00 92.32 14,946.78 95.54 14998.58 43.74 0.50 6.00 15,042.32 15,042.32 

ที่มา: ตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) 
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ตารางผนวกท่ี 3  การค านวณสัญญา GFM09 

Date GFM09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 

ราคา
สมาคม
ค้าทองค า 

ราคาทอง 
LBMA 

ราคาทอง 
CGSE 

อายุ 
คงเหลือ 

T 

Intrinsic 
Value 

Basis 
สมาคม 

Intrinsic 
Value 

Basis 
LBMA 

Intrinsic 
Value 

Basis 
CGSE 

Savein
g 

(%) 

MLR 
(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

2/2/52 15000 3 3 14700 15,089.59 14,883.16 94 14,770.32 300 15,161.77 -89.59 14954.36 116.84 0.75 6.5 15,029.00 15,253.21 

3/2/52 14850 1 3 14550 14,884.70 14,878.10 93 14,614.08 300 14,950.26 -34.70 14943.63 -28.10 0.75 6.5 14,878.40 15,097.99 

4/2/52 14880 3 6 14600 14,887.71 14,939.69 92 14,662.92 280 14,951.87 -7.71 15004.07 -59.69 0.75 6.5 14,908.16 15,125.80 

5/2/52 14950 1 7 14600 15,085.19 15,085.19 91 14,661.62 350 15,148.86 -135.19 15148.86 -135.19 0.75 6.5 14,977.98 15,194.25 

6/2/52 15020 2 9 14650 15,097.89 15,040.90 90 14,708.23 370 15,157.90 -77.89 15100.68 -20.90 0.75 6.5 15,047.80 15,262.67 

10/2/52 14910 0 9 14700 14,811.97 15,146.73 89 14,756.31 210 14,868.71 98.03 15204.75 -236.73 0.75 6.5 14,937.29 15,148.20 

11/2/52 15010 0 9 14850 15,247.74 15,514.82 88 14,906.25 160 15,305.49 -237.74 15573.59 -504.82 0.75 6.5 15,037.17 15,247.08 

12/2/52 15300 1 10 15250 15,668.33 15,716.46 87 15,307.00 50 15,726.89 -368.33 15775.21 -416.46 0.75 6.5 15,327.38 15,538.89 

13/2/52 15230 0 10 15300 15,587.66 15,618.36 86 15,356.89 -70 15,645.62 -357.66 15676.44 -388.36 0.75 6.5 15,256.94 15,465.04 

16/2/52 15380 0 10 15250 15,656.66 15,624.29 85 15,305.38 130 15,713.52 -276.66 15681.03 -244.29 0.75 6.5 15,406.89 15,614.58 

17/2/52 15730 2 11 15350 16,015.01 16,129.85 84 15,404.88 380 16,072.27 -285.01 16187.52 -399.85 0.75 6.5 15,757.17 15,967.07 

18/2/52 15840 0 11 15800 16,089.50 16,410.54 83 15,855.87 40 16,146.39 -249.50 16468.57 -570.54 0.75 6.5 15,867.04 16,075.87 

19/2/52 15950 1 11 16000 16,300.63 16,306.49 82 16,055.58 -50 16,357.25 -350.63 16363.13 -356.49 0.75 6.5 15,976.90 16,184.62 

20/2/52 16100 1 12 16050 16,537.89 16,728.38 81 16,105.02 50 16,594.58 -437.89 16785.73 -628.38 0.75 6.5 16,126.82 16,333.92 

23/2/52 16400 2 14 16200 16,595.45 16,683.73 80 16,253.31 200 16,650.07 -195.45 16738.63 -283.73 0.75 6.5 16,426.98 16,635.32 

24/2/52 16500 3 16 16200 16,706.33 16,257.34 79 16,250.98 300 16,758.90 -206.33 16308.50 242.66 0.75 6.5 16,526.81 16,733.77 

25/2/52 15970 3 16 16000 16,149.65 16,031.43 78 16,049.61 -30 16,199.72 -179.65 16081.13 -61.43 0.75 6.5 15,995.62 16,193.38 

26/2/52 16000 2 17 15950 16,035.02 16,026.54 77 15,998.51 50 16,083.79 -35.02 16075.28 -26.54 0.75 6.5 16,025.34 16,220.91 
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ตารางผนวกท่ี 3  (ต่อ) 

Date GFM09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 

ราคา
สมาคม
ค้าทองค า 

ราคาทอง 
LBMA 

ราคาทอง 
CGSE 

อายุ 
คงเหลือ 

T 

Intrinsic 
Value 

Basis 
สมาคม 

Intrinsic 
Value 

Basis 
LBMA 

Intrinsic 
Value 

Basis 
CGSE 

Savein
g 

(%) 

MLR 
(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

27/2/52 15950 12 21 15800 16,064.15 16,070.95 76 15,847.42 150 16,112.36 -114.15 16119.19 -120.95 0.75 6.5 15,974.93 16,167.34 

2/3/52 16330 6 23 16000 16,237.07 15,829.22 75 16,044.57 330 16,282.31 92.93 15873.32 500.78 0.5 6.25 16,346.79 16,541.07 

3/3/52 15890 19 25 15900 15,809.39 15,646.98 74 15,943.10 -10 15,852.25 80.61 15689.40 243.02 0.5 6.25 15,906.12 16,092.63 

4/3/52 15840 6 22 15650 15,563.54 15,492.64 73 15,691.31 190 15,604.62 276.46 15533.54 347.36 0.5 6.25 15,855.85 16,039.24 

5/3/52 15910 8 27 15650 15,572.85 15,890.02 72 15,689.45 260 15,612.11 337.15 15930.08 19.98 0.5 6.25 15,925.70 16,107.36 

6/3/52 16200 8 25 15850 16,016.44 15,995.94 71 15,889.13 350 16,055.98 183.56 16035.44 204.06 0.5 6.25 16,215.76 16,398.15 

9/3/52 16200 6 29 15900 15,906.29 15,671.46 70 15,935.85 300 15,942.15 293.71 15706.79 528.54 0.5 6.25 16,215.54 16,395.35 

10/3/52 15870 17 31 15650 15,527.42 15,259.97 69 15,684.14 220 15,561.29 342.58 15293.26 610.03 0.5 6.25 15,885.01 16,058.62 

11/3/52 15780 7 32 15250 15,287.75 15,400.71 68 15,282.31 530 15,320.14 492.25 15433.34 379.29 0.5 6.25 15,794.71 15,964.81 

12/3/52 15830 15 40 15500 15,529.36 15,735.68 67 15,532.51 330 15,561.93 300.64 15768.68 94.32 0.5 6.25 15,844.54 16,012.66 

13/3/52 15890 11 41 15650 15,616.33 15,738.54 66 15,682.41 240 15,648.67 273.67 15771.14 151.46 0.5 6.25 15,904.37 16,070.60 

16/3/52 15950 13 44 15600 15,646.80 15,639.18 65 15,631.74 350 15,678.64 303.20 15671.00 310.82 0.5 6.25 15,964.21 16,128.52 

17/3/52 15900 3 44 15550 15,565.99 15,467.86 64 15,580.88 350 15,596.90 334.01 15498.57 432.14 0.5 6.25 15,913.95 16,075.20 

18/3/52 15810 12 45 15450 15,392.99 15,885.67 63 15,480.24 360 15,423.12 417.01 15916.76 -75.67 0.5 6.25 15,823.65 15,981.48 

19/3/52 15900 9 47 15550 15,772.72 16,132.01 62 15,579.83 350 15,802.98 127.28 16162.96 -232.01 0.5 6.25 15,913.51 16,069.70 

20/3/52 16140 19 51 15800 15,992.41 15,889.64 61 15,829.67 340 16,022.44 147.59 15919.48 250.36 0.5 6.25 16,153.49 16,309.47 

23/3/52 16130 5 53 15800 15,878.77 15,618.78 60 15,829.11 330 15,908.03 251.23 15647.56 511.22 0.5 6.25 16,143.26 16,296.57 

24/3/52 15990 10 54 15700 15,484.04 15,432.35 59 15,728.55 290 15,512.20 505.96 15460.42 557.65 0.5 6.25 16,002.93 16,152.36 
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ตารางผนวกท่ี 3  (ต่อ) 

Date GFM09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 

ราคา
สมาคม
ค้าทองค า 

ราคาทอง 
LBMA 

ราคาทอง 
CGSE 

อายุ 
คงเหลือ 

T 

Intrinsic 
Value 

Basis 
สมาคม 

Intrinsic 
Value 

Basis 
LBMA 

Intrinsic 
Value 

Basis 
CGSE 

Savein
g 

(%) 

MLR 
(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

25/3/52 15930 10 55 15600 15,442.99 15,642.47 58 15,627.78 330 15,470.49 487.01 15670.33 287.53 0.5 6 15,942.66 16,082.61 

26/3/52 16020 5 59 15650 15,646.51 15,605.53 57 15,677.46 370 15,673.97 373.49 15632.92 414.47 0.5 6 16,032.51 16,170.81 

27/3/52 15980 5 58 15600 15,448.78 15,349.62 56 15,626.93 380 15,475.45 531.22 15376.12 630.38 0.5 6 15,992.26 16,127.78 

30/3/52 15950 18 67 15500 15,473.02 15,360.71 55 15,526.21 450 15,499.19 476.98 15386.68 589.29 0.5 6 15,962.02 16,094.86 

31/3/52 15900 47 97 15450 15,410.07 15,387.42 54 15,475.58 450 15,435.59 489.93 15412.90 512.58 0.5 6 15,911.77 16,041.77 

1/4/52 15870 16 108 15450 15,418.28 15,533.98 53 15,475.09 420 15,443.33 451.72 15559.21 336.02 0.5 6 15,881.53 16,008.87 

2/4/52 15790 26 115 15500 15,322.98 15,128.67 52 15,524.14 290 15,346.85 467.02 15152.24 661.33 0.5 6 15,801.25 15,925.55 

3/4/52 15460 110 175 15150 15,025.70 14,865.69 51 15,171.59 310 15,047.12 434.30 14886.88 594.31 0.5 6 15,470.80 15,590.15 

7/4/52 15070 125 218 14750 14,691.79 14,705.16 50 14,770.09 320 14,711.80 378.21 14725.19 364.84 0.5 6 15,080.33 15,194.37 

8/4/52 15240 150 283 14900 14,890.63 14,761.40 49 14,919.89 340 14,910.50 349.37 14781.10 478.60 0.5 6 15,250.23 15,363.25 

9/4/52 15180 47 311 14800 14,781.90 14,692.41 48 14,817.98 380 14,799.86 398.10 14710.26 487.59 0.5 6 15,189.98 15,300.25 

16/4/52 15160 58 354 14900 14,846.22 14,604.90 47 14,916.26 260 14,862.42 313.78 14620.85 555.10 0.5 6 15,169.76 15,277.58 

17/4/52 14850 223 453 14700 14,578.15 14,509.61 46 14,715.47 150 14,593.50 271.85 14524.88 340.39 0.5 6 14,859.36 14,962.72 

20/4/52 14900 161 484 14650 14,599.43 14,836.88 45 14,664.07 250 14,613.45 300.57 14851.12 63.12 0.5 6 14,909.19 15,010.63 

21/4/52 15180 199 502 14900 14,950.19 14,840.85 44 14,914.01 280 14,964.25 229.81 14854.81 339.15 0.5 6 15,189.15 15,290.19 

22/4/52 15130 168 570 14850 14,869.57 14,939.30 43 14,863.70 280 14,883.29 260.43 14953.08 190.70 0.5 6 15,138.91 15,237.33 

23/4/52 15190 244 656 14950 15,020.60 15,146.54 42 14,963.45 240 15,034.11 169.40 15160.16 43.46 0.5 6 15,198.74 15,295.24 

24/4/52 15360 405 760 15100 15,205.23 15,257.09 41 15,113.48 260 15,218.80 154.77 15270.71 102.91 0.5 6 15,368.63 15,463.87 



 

176 

ตารางผนวกท่ี 3  (ต่อ) 

Date GFM09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 

ราคา
สมาคม
ค้าทองค า 

ราคาทอง 
LBMA 

ราคาทอง 
CGSE 

อายุ 
คงเหลือ 

T 

Intrinsic 
Value 

Basis 
สมาคม 

Intrinsic 
Value 

Basis 
LBMA 

Intrinsic 
Value 

Basis 
CGSE 

Savein
g 

(%) 

MLR 
(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

27/4/52 15370 558 937 15200 15,254.79 15,152.73 40 15,214.43 170 15,269.27 115.21 15167.11 217.27 0.5 6 15,378.42 15,471.40 

28/4/52 15170 661 1025 15100 15,031.92 14,933.05 39 15,115.37 70 15,047.22 138.08 14948.24 236.95 0.5 6 15,178.11 15,267.57 

29/4/52 15210 387 1078 14950 14,946.78 14,998.58 38 14,965.11 260 14,961.89 263.22 15013.75 211.42 0.5 6 15,217.92 15,305.31 

30/4/52 15100 693 1091 14950 14,822.34 14,763.99 37 14,965.39 150 14,837.60 277.66 14779.19 336.01 0.5 6 15,107.66 15,192.12 

6/5/52 15310 594 1208 15000 15,011.41 15,117.74 36 15,015.49 310 15,026.91 298.59 15133.36 192.26 0.5 6 15,317.55 15,400.87 

7/5/52 15350 445 1149 15100 15,097.15 15,035.95 35 15,115.18 250 15,112.33 252.85 15051.07 314.05 0.5 6 15,357.36 15,438.57 

11/5/52 15270 419 1245 15050 14,953.27 14,954.91 34 15,065.11 220 14,968.28 316.73 14969.92 315.09 0.5 6 15,277.11 15,355.58 

12/5/52 15370 475 1434 15000 15,029.69 15,059.91 33 15,014.47 370 15,044.19 340.31 15074.44 310.09 0.5 6 15,376.95 15,453.60 

13/5/52 15380 464 1589 15050 15,074.12 15,069.23 32 15,064.12 330 15,088.26 305.88 15083.37 310.77 0.5 6 15,386.74 15,461.12 

14/5/52 15300 465 1611 15100 15,062.81 15,097.07 31 15,113.46 200 15,076.24 237.19 15110.53 202.93 0.5 6 15,306.50 15,378.17 

15/5/52 15310 347 1600 15100 15,080.24 15,173.17 30 15,112.98 210 15,093.21 229.76 15186.21 136.83 0.5 6 15,316.29 15,385.69 

18/5/52 15370 433 1590 15150 15,175.40 14,970.56 29 15,162.33 220 15,187.75 194.60 14982.74 399.44 0.5 6 15,376.11 15,443.45 

19/5/52 15300 469 1597 15000 14,990.28 15,041.53 28 15,011.65 300 15,001.93 309.72 15053.21 258.47 0.5 6 15,305.87 15,370.58 

20/5/52 15360 282 1525 15050 15,099.12 15,238.98 27 15,061.66 310 15,110.82 260.88 15250.78 121.02 0.5 6 15,365.68 15,428.32 

21/5/52 15400 637 1564 15200 15,259.95 15,477.49 26 15,211.42 200 15,271.42 140.05 15489.12 -77.49 0.5 5.875 15,405.49 15,464.58 

22/5/52 15450 787 1592 15350 15,437.43 15,499.83 25 15,361.01 100 15,448.50 12.57 15510.95 -49.83 0.5 5.875 15,455.29 15,512.30 

26/5/52 15430 661 1434 15350 15,307.06 15,455.74 24 15,360.45 80 15,317.48 122.94 15466.27 -25.74 0.5 5.875 15,435.07 15,489.72 

27/5/52 15460 320 1574 15350 15,429.47 15,405.10 23 15,360.06 110 15,439.58 30.53 15415.19 54.90 0.5 5.875 15,464.87 15,517.34 
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ตารางผนวกท่ี 3  (ต่อ) 

Date GFM09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 

ราคา
สมาคม
ค้าทองค า 

ราคาทอง 
LBMA 

ราคาทอง 
CGSE 

อายุ 
คงเหลือ 

T 

Intrinsic 
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Basis 
สมาคม 

Intrinsic 
Value 

Basis 
LBMA 

Intrinsic 
Value 

Basis 
CGSE 

Savein
g 

(%) 

MLR 
(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

28/5/52 15470 290 1686 15400 15,443.24 15,590.40 22 15,409.76 70 15,453.03 26.76 15600.28 -120.40 0.5 5.875 15,474.66 15,524.88 

29/5/52 15720 1073 1831 15550 15,774.59 15,888.19 21 15,559.47 170 15,784.19 -54.59 15897.87 -168.19 0.5 5.875 15,724.52 15,773.23 

1/6/52 15930 848 1818 15750 15,909.46 15,703.14 20 15,759.26 180 15,918.81 20.54 15712.37 226.86 0.5 5.875 15,934.36 15,981.36 

2/6/52 15780 597 1793 15700 15,678.90 15,797.28 19 15,708.74 80 15,687.63 101.10 15806.07 -17.28 0.5 5.875 15,784.11 15,828.33 

3/6/52 15780 758 1983 15750 15,726.39 15,455.72 18 15,758.20 30 15,734.58 53.61 15463.76 324.28 0.5 5.875 15,783.89 15,825.79 

4/6/52 15730 563 1895 15600 15,578.93 15,769.79 17 15,607.63 130 15,586.54 151.07 15777.50 -39.79 0.5 5.875 15,733.66 15,773.10 

5/6/52 15860 712 1889 15700 15,760.18 15,398.31 16 15,707.21 160 15,767.42 99.82 15405.38 461.69 0.5 5.875 15,863.48 15,900.90 

8/6/52 15550 1442 1538 15450 15,344.01 15,401.56 15 15,456.61 100 15,350.58 205.99 15408.15 148.44 0.5 5.875 15,553.20 15,587.59 

9/6/52 15580 623 1687 15450 15,408.50 15,428.72 14 15,456.17 130 15,414.65 171.50 15434.88 151.28 0.5 5.875 15,582.99 15,615.15 

10/6/52 15610 441 1694 15450 15,469.09 15,346.78 13 15,455.74 160 15,474.83 140.91 15352.48 263.22 0.5 5.875 15,612.78 15,642.70 

11/6/52 15560 392 1685 15400 15,331.61 15,347.70 12 15,405.38 160 15,336.97 228.39 15353.06 212.30 0.5 5.875 15,562.56 15,590.08 

12/6/52 15530 439 1686 15350 15,281.00 15,086.37 11 15,354.94 180 15,285.92 249.00 15091.22 443.63 0.5 5.875 15,532.34 15,557.52 

15/6/52 15310 872 1712 15100 15,034.08 14,967.14 10 15,104.35 210 15,038.42 275.92 14971.45 342.86 0.5 5.875 15,312.10 15,334.66 

16/6/52 15350 490 1842 15100 15,111.01 15,068.27 9 15,104.05 250 15,115.06 238.99 15072.30 281.73 0.5 5.875 15,351.89 15,372.25 

17/6/52 15270 396 1811 15100 15,054.90 15,129.87 8 15,103.62 170 15,058.51 215.10 15133.50 140.13 0.5 5.875 15,271.67 15,289.68 

18/6/52 15300 393 1704 15150 15,094.45 15,023.55 7 15,153.19 150 15,097.63 205.55 15026.71 276.45 0.5 5.875 15,301.47 15,317.25 

19/6/52 15240 324 1635 15100 15,050.19 15,042.94 6 15,102.73 140 15,052.92 189.81 15045.66 197.06 0.5 5.875 15,241.25 15,254.73 

22/6/52 15100 424 1506 14950 14,887.60 14,853.76 5 14,952.24 150 14,889.83 212.40 14855.99 246.24 0.5 5.875 15,101.03 15,112.16 
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ตารางผนวกท่ี 3  (ต่อ) 

Date GFM09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 

ราคา
สมาคม
ค้าทองค า 

ราคาทอง 
LBMA 

ราคาทอง 
CGSE 

อายุ 
คงเหลือ 
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Basis 
LBMA 

Intrinsic 
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Basis 
CGSE 
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g 

(%) 
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(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

23/6/52 14980 667 1163 14900 14,854.30 14,933.39 4 14,901.79 80 14,856.08 125.70 14935.18 46.61 0.5 5.875 14,980.82 14,989.65 

24/6/52 15140 370 1108 15000 14,961.74 14,999.60 3 15,001.35 140 14,963.09 178.26 15000.95 140.40 0.5 5.875 15,140.62 15,147.31 

25/6/52 15210 227 1056 15100 15,053.46 15,125.96 2 15,100.90 110 15,054.36 156.54 15126.87 84.04 0.5 5.875 15,210.42 15,214.90 

26/6/52 15280 372 796 15200 15,167.64 15,096.06 1 15,200.45 80 15,168.09 112.36 15096.51 183.94 0.5 5.875 15,280.21 15,282.46 

29/6/52 15212.92 322 508 15100 15,110.32 15,066.90 0 15,100.00 112.92 15,110.32 102.60 15,066.90 146.02 0.5 5.875 15,212.92 15,212.92 

ที่มา: ตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) 
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ตารางผนวกท่ี 4  การค านวณสัญญา GFQ09 

Date GFQ09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 

ราคา
สมาคมค้า
ทองค า 

ราคาทอง 
LBMA 

ราคาทอง 
CGSE 

อายุ 
คงเหลือ 

T 

Intrinsic 
Value 

Basis 
สมาคม 

Intrinsic 
Value 

Basis 
LBMA 

Intrinsic 
Value 

Basis 
CGSE 

Save 
ing 
(%) 

MLR 
(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

26/2/52 15,830 0 0 15,950 16,035.02 16,026.54 117 16,023.76 -120 16,109.18 -205.02 16,100.65 - 196.54 0.5 6.5 15,855.39 16,163.29 

27/2/52 16,000 3 3 15,800 16,064.15 16,070.95 116 15,872.44 200 16,137.80 -64.15 16,144.64 -  70.95 0.5 6.5 16,025.44 16,333.96 

2/3/52 16,360 0 3 16,000 16,237.07 15,829.22 115 16,068.40 360 16,306.48 122.93 15,896.89 530.78 0.5 6.25 16,385.79 16,685.35 

3/3/52 15,900 0 3 15,900 15,809.39 15,646.98 114 15,966.44 0 15,875.46 90.61 15,712.37 253.02 0.5 6.25 15,924.85 16,213.43 

4/3/52 15,880 1 3 15,650 15,563.54 15,492.64 113 15,713.99 230 15,627.18 316.46 15,555.99 387.36 0.5 6.25 15,904.60 16,190.26 

5/3/52 16,000 2 3 15,650 15,572.85 15,890.02 112 15,711.41 350 15,633.96 427.15 15,952.38 109.98 0.5 6.25 16,024.57 16,309.81 

6/3/52 16,240 2 1 15,850 16,016.44 15,995.94 111 15,911.22 390 16,078.30 223.56 16,057.73 244.06 0.5 6.25 16,264.71 16,551.62 

9/3/52 16,250 0 1 15,900 15,906.29 15,671.46 110 15,956.37 350 15,962.68 343.71 15,727.02 578.54 0.5 6.25 16,274.50 16,558.98 

10/3/52 15,890 2 1 15,650 15,527.42 15,259.97 109 15,703.97 240 15,580.96 362.58 15,312.59 630.03 0.5 6.25 15,913.74 16,189.36 

11/3/52 15,780 0 1 15,250 15,287.75 15,400.71 108 15,301.35 530 15,339.23 492.25 15,452.57 379.29 0.5 6.25 15,803.36 16,074.54 

12/3/52 15,820 0 1 15,500 15,529.36 15,735.68 107 15,551.95 320 15,581.40 290.64 15,788.42 84.32 0.5 6.25 15,843.21 16,112.52 

13/3/52 15,860 0 1 15,650 15,616.33 15,738.54 106 15,702.09 210 15,668.30 243.67 15,790.93 121.46 0.5 6.25 15,883.05 16,150.50 

16/3/52 15,890 0 1 15,600 15,646.80 15,639.18 105 15,651.30 290 15,698.26 243.20 15,690.61 250.82 0.5 6.25 15,912.87 16,178.28 

17/3/52 15,870 0 1 15,550 15,565.99 15,467.86 104 15,600.20 320 15,616.25 304.01 15,517.80 402.14 0.5 6.25 15,892.63 16,155.15 

18/3/52 15,800 0 1 15,450 15,392.99 15,885.67 103 15,499.46 350 15,442.27 407.01 15,936.53 -   85.67 0.5 6.25 15,822.31 16,081.14 

19/3/52 15,870 0 1 15,550 15,772.72 16,132.01 102 15,599.11 320 15,822.54 97.28 16,182.96 - 262.01 0.5 6.25 15,892.19 16,149.62 

20/3/52 16,120 0 1 15,800 15,992.41 15,889.64 101 15,849.16 320 16,042.17 127.59 15,939.08 230.36 0.5 6.25 16,142.32 16,401.21 

23/3/52 16,130 1 1 15,800 15,878.77 15,618.78 100 15,848.55 330 15,927.56 251.23 15,666.77 511.22 0.5 6.25 16,152.11 16,408.58 
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ตารางผนวกท่ี 4  (ต่อ) 

Date GFQ09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 
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สมาคมค้า
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ราคาทอง 
LBMA 

ราคาทอง 
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อายุ 
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Basis 
LBMA 

Intrinsic 
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Basis 
CGSE 
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ing 
(%) 
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(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

24/3/52 16,000 1 2 15,700 15,484.04 15,432.35 99 15,747.94 300 15,531.32 515.96 15,479.48 567.65 0.5 6.25 16,021.71 16,273.54 

25/3/52 15,950 0 2 15,600 15,442.99 15,642.47 98 15,646.97 350 15,489.49 507.01 15,689.57 307.53 0.5 6 15,971.43 16,209.03 

26/3/52 16,030 0 2 15,650 15,646.51 15,605.53 97 15,696.76 380 15,693.26 383.49 15,652.16 424.47 0.5 6 16,051.31 16,287.65 

27/3/52 15,940 0 2 15,600 15,448.78 15,349.62 96 15,646.19 340 15,494.52 491.22 15,395.07 590.38 0.5 6 15,960.98 16,193.54 

30/3/52 15,930 0 2 15,500 15,473.02 15,360.71 95 15,545.30 430 15,518.24 456.98 15,405.60 569.29 0.5 6 15,950.74 16,180.72 

31/3/52 15,900 1 1 15,450 15,410.07 15,387.42 94 15,494.56 450 15,454.52 489.93 15,431.81 512.58 0.5 6 15,920.49 16,147.60 

1/4/52 15,900 0 1 15,450 15,418.28 15,533.98 93 15,494.06 450 15,462.25 481.72 15,578.28 366.02 0.5 6 15,920.27 16,144.94 

2/4/52 15,820 0 1 15,500 15,322.98 15,128.67 92 15,542.74 320 15,365.24 497.02 15,170.39 691.33 0.5 6 15,839.95 16,061.07 

3/4/52 15,480 0 1 15,150 15,025.70 14,865.69 91 15,188.55 330 15,063.93 454.30 14,903.52 614.31 0.5 6 15,499.31 15,713.30 

7/4/52 15,180 2 2 14,750 14,691.79 14,705.16 90 14,786.18 430 14,727.83 488.21 14,741.23 474.84 0.5 6 15,198.73 15,406.25 

8/4/52 15,230 2 1 14,900 14,890.63 14,761.40 89 14,936.14 330 14,926.75 339.37 14,797.20 468.60 0.5 6 15,248.58 15,454.45 

9/4/52 15,200 2 3 14,800 14,781.90 14,692.41 88 14,832.98 400 14,814.84 418.10 14,725.15 507.59 0.5 6 15,218.33 15,421.48 

16/4/52 15,200 0 3 14,900 14,846.22 14,604.90 87 14,930.12 300 14,876.23 353.78 14,634.43 595.10 0.5 6 15,218.13 15,418.94 

17/4/52 14,870 3 5 14,700 14,578.15 14,509.61 86 14,728.94 170 14,606.86 291.85 14,538.18 360.39 0.5 6 14,887.53 15,081.71 

20/4/52 14,940 3 5 14,650 14,599.43 14,836.88 85 14,676.58 290 14,625.92 340.57 14,863.80 103.12 0.5 6 14,957.41 15,150.22 

21/4/52 15,170 6 7 14,900 14,950.19 14,840.85 84 14,926.77 270 14,977.05 219.81 14,867.51 329.15 0.5 6 15,187.47 15,380.92 

22/4/52 15,100 2 8 14,850 14,869.57 14,939.30 83 14,876.45 250 14,896.06 230.43 14,965.91 160.70 0.5 6 15,117.18 15,307.43 

23/4/52 15,220 2 9 14,950 15,020.60 15,146.54 82 14,976.26 270 15,046.98 199.40 15,173.15 73.46 0.5 6 15,237.11 15,426.55 
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ตารางผนวกท่ี 4  (ต่อ) 

Date GFQ09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 

ราคา
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LBMA 
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ing 
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Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

24/4/52 15,400 12 16 15,100 15,205.23 15,257.09 81 15,126.64 300 15,232.06 194.77 15,284.00 142.91 0.5 6 15,417.10 15,606.42 

27/4/52 15,380 15 21 15,200 15,254.79 15,152.73 80 15,228.87 180 15,283.77 125.21 15,181.51 227.27 0.5 6 15,396.86 15,583.59 

28/4/52 15,240 11 19 15,100 15,031.92 14,933.05 79 15,131.14 140 15,062.92 208.08 14,963.85 306.95 0.5 6 15,256.50 15,439.20 

29/4/52 15,250 13 31 14,950 14,946.78 14,998.58 78 14,981.04 300 14,977.82 303.22 15,029.72 251.42 0.5 6 15,266.30 15,446.79 

30/4/52 15,150 42 39 14,950 14,822.34 14,763.99 77 14,982.05 200 14,854.12 327.66 14,795.64 386.01 0.5 6 15,165.99 15,342.98 

6/5/52 15,340 38 65 15,000 15,011.41 15,117.74 76 15,032.72 340 15,044.16 328.59 15,150.72 222.26 0.5 6 15,355.98 15,532.85 

7/5/52 15,410 38 85 15,100 15,097.15 15,035.95 75 15,132.55 310 15,129.70 312.85 15,068.37 374.05 0.5 6 15,425.84 15,601.16 

11/5/52 15,330 34 103 15,050 14,953.27 14,954.91 74 15,082.91 280 14,985.97 376.73 14,987.61 375.09 0.5 6 15,345.55 15,517.62 

12/5/52 15,420 38 123 15,000 15,029.69 15,059.91 73 15,032.03 420 15,061.78 390.31 15,092.07 360.09 0.5 6 15,435.43 15,606.15 

13/5/52 15,420 45 143 15,050 15,074.12 15,069.23 72 15,081.79 370 15,105.95 345.88 15,101.06 350.77 0.5 6 15,435.22 15,603.59 

14/5/52 15,380 56 139 15,100 15,062.81 15,097.07 71 15,130.84 280 15,093.58 317.19 15,127.91 282.93 0.5 6 15,394.97 15,560.56 

15/5/52 15,370 13 145 15,100 15,080.24 15,173.17 70 15,130.31 270 15,110.51 289.76 15,203.62 196.83 0.5 6 15,384.75 15,547.88 

18/5/52 15,410 19 152 15,150 15,175.40 14,970.56 69 15,179.35 260 15,204.79 234.60 14,999.56 439.44 0.5 6 15,424.57 15,585.78 

19/5/52 15,350 32 159 15,000 14,990.28 15,041.53 68 15,028.31 350 15,018.58 359.72 15,069.92 308.47 0.5 6 15,364.31 15,522.55 

20/5/52 15,410 21 167 15,050 15,099.12 15,238.98 67 15,078.94 360 15,128.16 310.88 15,268.28 171.02 0.5 6 15,424.15 15,580.66 

21/5/52 15,440 28 184 15,200 15,259.95 15,477.49 66 15,229.01 240 15,289.07 180.05 15,507.02 -   37.49 0.5 5.875 15,453.97 15,604.90 

22/5/52 15,470 94 220 15,350 15,437.43 15,499.83 65 15,378.64 120 15,466.23 32.57 15,528.75 -   29.83 0.5 5.875 15,483.78 15,632.70 

26/5/52 15,500 58 230 15,350 15,307.06 15,455.74 64 15,377.89 150 15,334.87 192.94 15,483.82 44.26 0.5 5.875 15,513.59 15,660.50 
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ตารางผนวกท่ี 4  (ต่อ) 

Date GFQ09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 

ราคา
สมาคมค้า
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ราคาทอง 
LBMA 

ราคาทอง 
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อายุ 
คงเหลือ 
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สมาคม 
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Value 

Basis 
LBMA 

Intrinsic 
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Basis 
CGSE 

Save 
ing 
(%) 

MLR 
(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

27/5/52 15,510 42 253 15,350 15,429.47 15,405.10 63 15,377.56 160 15,457.18 80.53 15,432.76 104.90 0.5 5.875 15,523.39 15,668.08 

28/5/52 15,520 17 265 15,400 15,443.24 15,590.40 62 15,427.51 120 15,470.84 76.76 15,618.25 -   70.40 0.5 5.875 15,533.19 15,675.66 

29/5/52 15,780 104 293 15,550 15,774.59 15,888.19 61 15,577.52 230 15,802.51 5.41 15,916.31 - 108.19 0.5 5.875 15,793.19 15,935.70 

1/6/52 15,950 111 318 15,750 15,909.46 15,703.14 60 15,777.79 200 15,937.53 40.54 15,730.85 246.86 0.5 5.875 15,963.11 16,104.78 

2/6/52 15,810 94 321 15,700 15,678.90 15,797.28 59 15,727.17 110 15,706.03 131.10 15,824.61 12.72 0.5 5.875 15,822.78 15,960.86 

3/6/52 15,820 96 349 15,750 15,726.39 15,455.72 58 15,776.43 70 15,752.78 93.61 15,481.65 364.28 0.5 5.875 15,832.57 15,968.38 

4/6/52 15,770 158 384 15,600 15,578.93 15,769.79 57 15,625.59 170 15,604.48 191.07 15,795.66 0.21 0.5 5.875 15,782.32 15,915.35 

5/6/52 15,880 86 411 15,700 15,760.18 15,398.31 56 15,725.26 180 15,785.54 119.82 15,423.09 481.69 0.5 5.875 15,892.19 16,023.78 

8/6/52 15,620 257 442 15,450 15,344.01 15,401.56 55 15,474.25 170 15,368.10 275.99 15,425.74 218.44 0.5 5.875 15,631.77 15,758.89 

9/6/52 15,630 114 467 15,450 15,408.50 15,428.72 54 15,473.81 180 15,432.25 221.50 15,452.50 201.28 0.5 5.875 15,641.57 15,766.44 

10/6/52 15,700 139 496 15,450 15,469.09 15,346.78 53 15,473.40 250 15,492.51 230.91 15,370.03 353.22 0.5 5.875 15,711.40 15,834.51 

11/6/52 15,670 123 495 15,400 15,331.61 15,347.70 52 15,423.33 270 15,354.83 338.39 15,370.94 322.30 0.5 5.875 15,681.17 15,801.71 

12/6/52 15,620 163 565 15,350 15,281.00 15,086.37 51 15,372.93 270 15,303.82 339.00 15,108.90 533.63 0.5 5.875 15,630.92 15,748.75 

15/6/52 15,390 352 652 15,100 15,034.08 14,967.14 50 15,121.78 290 15,055.77 355.92 14,988.73 422.86 0.5 5.875 15,400.54 15,514.36 

16/6/52 15,450 237 715 15,100 15,111.01 15,068.27 49 15,122.05 350 15,133.08 338.99 15,090.27 381.73 0.5 5.875 15,460.37 15,572.34 

17/6/52 15,390 157 775 15,100 15,054.90 15,129.87 48 15,121.74 290 15,076.57 335.10 15,151.65 260.13 0.5 5.875 15,400.12 15,509.36 

18/6/52 15,420 178 787 15,150 15,094.45 15,023.55 47 15,171.41 270 15,115.78 325.55 15,044.78 396.45 0.5 5.875 15,429.93 15,537.10 

19/6/52 15,370 211 863 15,100 15,050.19 15,042.94 46 15,120.97 270 15,071.09 319.81 15,063.83 327.06 0.5 5.875 15,379.69 15,484.22 
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ตารางผนวกท่ี 4  (ต่อ) 
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Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
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Band 

22/6/52 15,250 332 909 14,950 14,887.60 14,853.76 45 14,970.20 300 14,907.72 362.40 14,873.83 396.24 0.5 5.875 15,259.40 15,360.86 

23/6/52 15,140 568 1089 14,900 14,854.30 14,933.39 44 14,919.67 240 14,873.90 285.70 14,953.10 206.61 0.5 5.875 15,149.13 15,247.60 

24/6/52 15,300 595 1253 15,000 14,961.74 14,999.60 43 15,019.32 300 14,981.01 338.26 15,018.92 300.40 0.5 5.875 15,309.01 15,406.26 

25/6/52 15,390 483 1332 15,100 15,053.46 15,125.96 42 15,118.99 290 15,072.39 336.54 15,144.99 264.04 0.5 5.875 15,398.86 15,494.39 

26/6/52 15,500 552 1417 15,200 15,167.64 15,096.06 41 15,218.55 300 15,186.15 332.36 15,114.49 403.94 0.5 5.875 15,508.71 15,602.63 

29/6/52 15,370 532 1606 15,100 15,110.32 15,066.90 40 15,118.02 270 15,128.35 259.68 15,084.88 303.10 0.5 5.875 15,378.42 15,469.28 

30/6/52 15,370 434 1723 15,100 15,113.69 14,870.36 39 15,117.52 270 15,131.22 256.31 14,887.61 499.64 0.5 5.875 15,378.21 15,466.79 

2/7/52 15,310 571 1775 15,100 15,042.77 14,924.64 38 15,116.84 210 15,059.55 267.23 14,941.29 385.36 0.5 5.875 15,317.97 15,403.93 

3/7/52 15,350 768 2006 15,050 15,014.71 14,998.61 37 15,066.43 300 15,031.10 335.29 15,014.98 351.39 0.5 5.875 15,357.78 15,441.69 

8/7/52 15,150 799 2356 14,850 14,830.33 14,632.22 36 14,865.79 300 14,846.10 319.67 14,647.77 517.78 0.5 5.875 15,157.47 15,238.04 

9/7/52 15,060 660 2571 14,750 14,715.30 14,662.21 35 14,765.22 310 14,730.48 344.70 14,677.34 397.79 0.5 5.875 15,067.22 15,145.08 

10/7/52 14,980 675 2765 14,700 14,635.30 14,669.87 34 14,714.74 280 14,649.97 344.70 14,684.58 310.13 0.5 5.875 14,986.98 15,062.20 

13/7/52 14,980 216 2841 14,700 14,626.67 14,811.82 33 14,714.33 280 14,640.93 353.33 14,826.26 168.18 0.5 5.875 14,986.77 15,059.78 

14/7/52 15,130 746 2670 14,850 14,852.26 14,898.19 32 14,863.94 280 14,866.21 277.74 14,912.17 231.81 0.5 5.875 15,136.63 15,208.13 

15/7/52 15,200 576 2608 14,950 14,970.74 15,106.77 31 14,963.64 250 14,984.40 229.26 15,120.55 93.23 0.5 5.875 15,206.46 15,276.03 

16/7/52 15,220 764 2477 15,050 15,035.16 15,052.84 30 15,063.33 170 15,048.48 184.84 15,066.18 167.16 0.5 5.875 15,226.26 15,293.67 

17/7/52 15,230 485 2402 15,000 15,025.46 15,060.83 29 15,012.93 230 15,038.41 204.54 15,073.81 169.17 0.5 5.875 15,236.05 15,301.26 

20/7/52 15,430 1222 2257 15,150 15,298.22 15,235.57 28 15,162.44 280 15,310.78 131.78 15,248.08 194.43 0.5 5.875 15,435.92 15,499.70 
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21/7/52 15,380 534 2140 15,150 15,213.72 15,220.14 27 15,162.02 230 15,225.80 166.28 15,232.22 159.86 0.5 5.875 15,385.69 15,446.99 

22/7/52 15,360 402 2154 15,150 15,182.32 15,261.00 26 15,161.61 210 15,193.96 177.68 15,272.70 99.00 0.5 5.875 15,365.47 15,424.42 

23/7/52 15,440 723 2172 15,250 15,316.95 15,187.07 25 15,261.21 190 15,328.21 123.05 15,198.23 252.93 0.5 5.875 15,445.29 15,502.26 

24/7/52 15,400 426 2207 15,200 15,237.25 15,246.88 24 15,210.77 200 15,248.05 162.75 15,257.68 153.12 0.5 5.875 15,405.06 15,459.61 

27/7/52 15,460 510 2187 15,250 15,331.20 15,277.48 23 15,260.34 210 15,341.60 128.80 15,287.84 182.52 0.5 5.875 15,464.87 15,517.34 

28/7/52 15,440 127 2186 15,250 15,308.18 15,014.04 22 15,259.89 190 15,318.10 131.82 15,023.77 425.96 0.5 5.875 15,444.65 15,494.77 

29/7/52 15,240 965 2057 15,000 15,006.14 14,901.88 21 15,009.28 240 15,015.43 233.86 14,911.10 338.12 0.5 5.875 15,244.38 15,291.60 

30/7/52 15,240 688 2125 15,000 14,979.59 15,000.49 20 15,008.89 240 14,988.46 260.41 15,009.37 239.51 0.5 5.875 15,244.18 15,289.14 

31/7/52 15,260 533 2204 15,050 15,046.13 15,323.27 19 15,058.46 210 15,054.58 213.87 15,331.88 -   63.27 0.5 5.875 15,263.97 15,306.74 

3/8/52 15,400 975 1922 15,250 15,319.70 15,339.76 18 15,258.07 150 15,327.80 80.30 15,347.88 60.24 0.5 5.875 15,403.80 15,444.68 

4/8/52 15,370 374 1997 15,200 15,292.56 15,505.07 17 15,207.51 170 15,300.12 77.44 15,512.73 - 135.07 0.5 5.875 15,373.58 15,412.11 

5/8/52 15,490 1206 2189 15,350 15,468.07 15,427.17 16 15,357.14 140 15,475.26 21.93 15,434.35 62.83 0.5 5.875 15,493.40 15,529.94 

6/8/52 15,450 521 2266 15,350 15,408.70 15,431.16 15 15,356.69 100 15,415.42 41.30 15,437.89 18.84 0.5 5.875 15,453.17 15,487.35 

7/8/52 15,410 425 2190 15,300 15,404.24 15,298.39 14 15,306.23 110 15,410.51 5.76 15,304.62 111.61 0.5 5.875 15,412.96 15,444.76 

10/8/52 15,380 245 2244 15,300 15,302.40 15,160.37 13 15,305.77 80 15,308.17 77.60 15,166.09 219.63 0.5 5.875 15,382.74 15,412.22 

11/8/52 15,360 568 2013 15,200 15,201.37 15,178.07 12 15,205.27 160 15,206.64 158.63 15,183.33 181.93 0.5 5.875 15,362.53 15,389.70 

13/8/52 15,440 413 1994 15,300 15,366.29 15,326.10 11 15,304.86 140 15,371.17 73.71 15,330.97 113.90 0.5 5.875 15,442.33 15,467.36 

14/8/52 15,440 284 1977 15,300 15,379.43 15,192.30 10 15,304.42 140 15,383.87 60.57 15,196.69 247.70 0.5 5.875 15,442.12 15,464.87 
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21/7/52 15,380 534 2140 15,150 15,213.72 15,220.14 27 15,162.02 230 15,225.80 166.28 15,232.22 159.86 0.5 5.875 15,385.69 15,446.99 

17/8/52 15,290 1119 1771 15,100 15,066.74 14,991.21 9 15,103.91 190 15,070.65 223.26 14,995.09 298.79 0.5 5.875 15,291.89 15,312.17 

18/8/52 15,290 481 1817 15,100 15,081.65 15,066.38 8 15,103.48 190 15,085.12 208.35 15,069.85 223.62 0.5 5.875 15,291.68 15,309.70 

19/8/52 15,220 579 1887 15,050 15,006.65 15,123.91 7 15,053.03 170 15,009.68 213.35 15,126.96 96.09 0.5 5.875 15,221.46 15,237.16 

20/8/52 15,280 246 1844 15,150 15,155.68 15,089.02 6 15,152.65 130 15,158.33 124.32 15,091.65 190.98 0.5 5.875 15,281.26 15,294.76 

21/8/52 15,260 162 1785 15,100 15,118.45 15,305.53 5 15,102.19 160 15,120.65 141.55 15,307.75 -   45.53 0.5 5.875 15,261.05 15,272.29 

24/8/52 15,360 630 1337 15,250 15,312.35 15,130.13 4 15,251.79 110 15,314.15 47.65 15,131.91 229.87 0.5 5.875 15,360.84 15,369.89 

25/8/52 15,320 209 1205 15,200 15,215.47 15,152.04 3 15,201.37 120 15,216.85 104.53 15,153.41 167.96 0.5 5.875 15,320.63 15,327.40 

26/8/52 15,330 103 1165 15,200 15,244.34 15,173.70 2 15,200.91 130 15,245.25 85.66 15,174.61 156.30 0.5 5.875 15,330.42 15,334.94 

27/8/52 15,290 151 1065 15,150 15,152.09 15,212.31 1 15,150.45 140 15,152.55 137.91 15,212.77 77.69 0.5 5.875 15,290.21 15,292.46 

28/8/52 15,372.37 579 550 15,250 15,262.33 15,329.75 0 15,250.00 122.37 15,262.33 110.04 15,329.75 42.62 0.5 5.875 15,372.37 15,372.37 

ที่มา: ตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) 
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29/4/52 15,360 0 0 14,950 14,946.78 14,998.58 120 14,997.78 410 14,994.55 413.216 15046.519 361.416 0.5 6.00 15,385.27 15,666.00 

30/4/52 15,160 7 5 14,950 14,822.34 14,763.99 119 14,999.56 210 14,871.48 337.656 14812.927 396.012 0.5 6.00 15,184.73 15,459.47 

6/5/52 15,350 5 14 15,000 15,011.41 15,117.74 118 15,050.84 350 15,062.29 338.592 15168.98 232.258 0.5 6.00 15,374.83 15,650.65 

7/5/52 15,400 1 15 15,100 15,097.15 15,035.95 117 15,150.81 300 15,147.96 302.847 15086.551 364.047 0.5 6.00 15,424.70 15,699.05 

11/5/52 15,330 2 17 15,050 14,953.27 14,954.91 116 15,101.62 280 15,004.56 376.733 15006.203 375.094 0.5 6.00 15,354.38 15,625.12 

12/5/52 15,430 3 17 15,000 15,029.69 15,059.91 115 15,050.50 430 15,080.28 400.314 15110.607 370.092 0.5 6.00 15,454.33 15,724.46 

13/5/52 15,440 1 18 15,050 15,074.12 15,069.23 114 15,100.36 390 15,124.56 365.883 15119.656 370.768 0.5 6.00 15,464.13 15,732.07 

14/5/52 15,360 3 21 15,100 15,062.81 15,097.07 113 15,149.12 260 15,111.81 297.188 15146.182 262.926 0.5 6.00 15,383.79 15,647.98 

15/5/52 15,400 6 27 15,100 15,080.24 15,173.17 112 15,148.53 300 15,128.70 319.761 15221.928 226.834 0.5 6.00 15,423.65 15,686.15 

18/5/52 15,480 6 27 15,150 15,175.40 14,970.56 111 15,197.24 330 15,222.71 304.6 15017.235 509.441 0.5 6.00 15,503.56 15,765.05 

19/5/52 15,410 0 27 15,000 14,990.28 15,041.53 110 15,045.83 410 15,036.08 419.716 15087.478 368.474 0.5 6.00 15,433.24 15,691.18 

20/5/52 15,450 4 30 15,050 15,099.12 15,238.98 109 15,097.11 400 15,146.39 350.876 15286.679 211.024 0.5 6.00 15,473.09 15,729.33 

21/5/52 15,510 7 37 15,200 15,259.95 15,477.49 108 15,247.49 310 15,307.63 250.048 15525.848 32.5126 0.5 5.875 15,532.96 15,781.98 

22/5/52 15,540 8 45 15,350 15,437.43 15,499.83 107 15,397.17 190 15,484.87 102.568 15547.458 40.1697 0.5 5.875 15,562.79 15,809.96 

26/5/52 15,540 8 47 15,350 15,307.06 15,455.74 106 15,396.21 190 15,353.15 232.938 15502.276 84.2551 0.5 5.875 15,562.58 15,807.41 

27/5/52 15,550 2 49 15,350 15,429.47 15,405.10 105 15,395.97 200 15,475.68 120.525 15451.232 144.9 0.5 5.875 15,572.38 15,815.04 

28/5/52 15,550 2 51 15,400 15,443.24 15,590.40 104 15,446.18 150 15,489.56 106.757 15637.152 -40.399 0.5 5.875 15,572.17 15,812.49 

29/5/52 15,800 16 59 15,550 15,774.59 15,888.19 103 15,596.50 250 15,821.76 25.4115 15935.701 -88.191 0.5 5.875 15,822.31 16,064.13 
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1/6/52 15,980 18 67 15,750 15,909.46 15,703.14 102 15,797.27 230 15,957.21 70.5377 15750.271 276.861 0.5 5.875 16,002.34 16,244.52 

2/6/52 15,830 8 69 15,700 15,678.90 15,797.28 101 15,746.53 130 15,725.37 151.101 15844.099 32.7239 0.5 5.875 15,851.92 16,089.45 

3/6/52 15,830 17 78 15,750 15,726.39 15,455.72 100 15,795.60 80 15,771.92 103.61 15500.463 374.283 0.5 5.875 15,851.70 16,086.86 

4/6/52 15,790 6 76 15,600 15,578.93 15,769.79 99 15,644.47 190 15,623.34 211.072 15814.742 20.2108 0.5 5.875 15,811.43 16,043.63 

5/6/52 15,900 22 86 15,700 15,760.18 15,398.31 98 15,744.24 200 15,804.59 139.824 15441.698 501.692 0.5 5.875 15,921.36 16,152.79 

8/6/52 15,670 28 90 15,450 15,344.01 15,401.56 97 15,492.80 220 15,386.51 325.987 15444.224 268.437 0.5 5.875 15,690.84 15,916.58 

9/6/52 15,670 16 99 15,450 15,408.50 15,428.72 96 15,492.35 220 15,450.74 261.498 15471.018 241.277 0.5 5.875 15,690.62 15,914.01 

10/6/52 15,760 38 106 15,450 15,469.09 15,346.78 95 15,491.97 310 15,511.11 290.915 15388.47 413.219 0.5 5.875 15,780.52 16,002.84 

11/6/52 15,690 9 103 15,400 15,331.61 15,347.70 94 15,442.19 290 15,373.61 358.391 15389.746 342.303 0.5 5.875 15,710.22 15,929.20 

12/6/52 15,640 17 102 15,350 15,281.00 15,086.37 93 15,391.83 290 15,322.64 359.002 15127.48 553.634 0.5 5.875 15,659.94 15,875.88 

15/6/52 15,470 41 85 15,100 15,034.08 14,967.14 92 15,140.11 370 15,074.01 435.919 15006.889 502.863 0.5 5.875 15,489.51 15,700.79 

16/6/52 15,520 16 77 15,100 15,111.01 15,068.27 91 15,140.97 420 15,152.01 408.986 15109.149 451.734 0.5 5.875 15,539.36 15,749.00 

17/6/52 15,420 8 73 15,100 15,054.90 15,129.87 90 15,140.79 320 15,095.56 365.102 15170.737 290.13 0.5 5.875 15,439.02 15,645.00 

18/6/52 15,490 6 75 15,150 15,094.45 15,023.55 89 15,190.57 340 15,134.87 395.549 15063.784 466.449 0.5 5.875 15,508.90 15,713.50 

19/6/52 15,480 2 76 15,100 15,050.19 15,042.94 88 15,140.14 380 15,090.20 429.807 15082.929 437.06 0.5 5.875 15,498.67 15,700.82 

22/6/52 15,370 7 76 14,950 14,887.60 14,853.76 87 14,989.08 420 14,926.52 482.404 14892.594 516.239 0.5 5.875 15,388.33 15,586.75 

23/6/52 15,240 30 83 14,900 14,854.30 14,933.39 86 14,938.46 340 14,892.64 385.704 14971.939 306.61 0.5 5.875 15,257.96 15,452.43 

24/6/52 15,350 14 95 15,000 14,961.74 14,999.60 85 15,038.21 350 14,999.86 388.255 15037.813 350.398 0.5 5.875 15,367.88 15,561.45 
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ตารางผนวกท่ี 5  (ต่อ) 

Date GFV09 
ปริมาณ 
สัญญา 

สถานะ 
คงค้าง 
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ราคาทอง 
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อายุ 
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Basis 
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Basis 
LBMA 

Intrinsic 
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Basis 
CGSE 

Saveing 
(%) 

MLR 
(%) 

Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

25/6/52 15,430 9 100 15,100 15,053.46 15,125.96 84 15,138.01 330 15,091.35 376.544 15164.043 304.036 0.5 5.875 15,447.77 15,640.04 

26/6/52 15,550 23 114 15,200 15,167.64 15,096.06 83 15,237.58 350 15,205.14 382.361 15133.384 453.937 0.5 5.875 15,567.69 15,759.14 

29/6/52 15,440 30 108 15,100 15,110.32 15,066.90 82 15,136.96 340 15,147.30 329.683 15103.784 373.096 0.5 5.875 15,457.35 15,645.14 

30/6/52 15,440 37 123 15,100 15,113.69 14,870.36 81 15,136.41 340 15,150.13 326.312 14906.218 569.641 0.5 5.875 15,457.14 15,642.62 

2/7/52 15,380 59 158 15,100 15,042.77 14,924.64 80 15,135.48 280 15,078.11 337.231 14959.711 455.356 0.5 5.875 15,396.86 15,579.32 

3/7/52 15,420 34 181 15,050 15,014.71 14,998.61 79 15,085.10 370 15,049.73 405.291 15033.593 421.392 0.5 5.875 15,436.70 15,617.33 

8/7/52 15,220 124 185 14,850 14,830.33 14,632.22 78 14,884.23 370 14,864.52 389.67 14665.946 587.783 0.5 5.875 15,236.27 15,412.29 

9/7/52 15,150 71 221 14,750 14,715.30 14,662.21 77 14,783.50 400 14,748.72 434.703 14695.509 487.789 0.5 5.875 15,165.99 15,338.94 

10/7/52 15,070 139 273 14,700 14,635.30 14,669.87 76 14,732.96 370 14,668.11 434.705 14702.77 400.127 0.5 5.875 15,085.70 15,255.48 

13/7/52 15,070 70 296 14,700 14,626.67 14,811.82 75 14,732.58 370 14,659.09 443.326 14844.65 258.178 0.5 5.875 15,085.49 15,253.03 

14/7/52 15,220 110 310 14,850 14,852.26 14,898.19 74 14,882.26 370 14,884.53 367.736 14930.553 321.814 0.5 5.875 15,235.44 15,402.37 

15/7/52 15,290 87 309 14,950 14,970.74 15,106.77 73 14,982.14 340 15,002.93 319.258 15139.247 183.233 0.5 5.875 15,305.30 15,470.72 

16/7/52 15,280 119 369 15,050 15,035.16 15,052.84 72 15,082.02 230 15,067.15 244.839 15084.871 227.156 0.5 5.875 15,295.08 15,458.11 

17/7/52 15,300 88 401 15,000 15,025.46 15,060.83 71 15,031.68 300 15,057.19 274.542 15092.636 239.169 0.5 5.875 15,314.89 15,475.85 

20/7/52 15,480 209 476 15,150 15,298.22 15,235.57 70 15,181.11 330 15,329.64 181.775 15266.853 244.43 0.5 5.875 15,494.85 15,655.40 

21/7/52 15,440 99 498 15,150 15,213.72 15,220.14 69 15,180.75 290 15,244.60 226.278 15251.031 219.857 0.5 5.875 15,454.60 15,612.43 

22/7/52 15,410 104 528 15,150 15,182.32 15,261.00 68 15,180.38 260 15,212.77 227.677 15291.608 148.995 0.5 5.875 15,424.36 15,579.59 

23/7/52 15,500 136 581 15,250 15,316.95 15,187.07 67 15,280.05 250 15,347.13 183.048 15216.999 312.927 0.5 5.875 15,514.23 15,668.06 



 

189 

ตารางผนวกท่ี 5  (ต่อ) 
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Arbitrage 
Lower 
 Band 

Arbitrage 
Upper  
Band 

24/7/52 15,470 39 584 15,200 15,237.25 15,246.88 66 15,229.64 270 15,266.96 232.75 15276.61 223.124 0.5 5.875 15,483.99 15,635.22 

27/7/52 15,510 121 631 15,250 15,331.20 15,277.48 65 15,279.23 260 15,360.59 178.795 15306.765 232.519 0.5 5.875 15,523.82 15,673.12 

28/7/52 15,490 45 651 15,250 15,308.18 15,014.04 64 15,278.78 240 15,337.07 181.823 15042.371 475.964 0.5 5.875 15,503.59 15,650.39 

29/7/52 15,320 329 634 15,000 15,006.14 14,901.88 63 15,027.87 320 15,034.02 313.859 14929.559 418.124 0.5 5.875 15,333.23 15,476.14 

30/7/52 15,340 201 657 15,000 14,979.59 15,000.49 62 15,027.56 340 15,007.12 360.409 15028.049 339.515 0.5 5.875 15,353.03 15,493.85 

3/8/52 15,470 248 671 15,250 15,319.70 15,339.76 60 15,276.91 220 15,346.73 150.304 15366.83 130.236 0.5 5.875 15,482.72 15,620.13 

4/8/52 15,430 122 712 15,200 15,292.56 15,505.07 59 15,226.09 230 15,318.81 137.437 15531.684 -75.071 0.5 5.875 15,442.48 15,577.23 

5/8/52 15,530 319 857 15,350 15,468.07 15,427.17 58 15,375.90 180 15,494.17 61.932 15453.203 102.827 0.5 5.875 15,542.34 15,675.66 

6/8/52 15,490 140 946 15,350 15,408.70 15,431.16 57 15,375.45 140 15,434.25 81.2959 15456.74 58.8424 0.5 5.875 15,502.10 15,632.77 

7/8/52 15,470 190 1013 15,300 15,404.24 15,298.39 56 15,324.92 170 15,429.33 65.762 15323.311 171.611 0.5 5.875 15,481.87 15,610.07 

10/8/52 15,450 182 1061 15,300 15,302.40 15,160.37 55 15,324.45 150 15,326.85 147.602 15184.591 289.633 0.5 5.875 15,461.64 15,587.38 

11/8/52 15,450 211 1088 15,200 15,201.37 15,178.07 54 15,223.75 250 15,225.12 248.631 15201.782 271.932 0.5 5.875 15,461.43 15,584.87 

13/8/52 15,520 274 1206 15,300 15,366.29 15,326.10 53 15,323.43 220 15,389.82 153.714 15349.571 193.898 0.5 5.875 15,531.27 15,652.96 

14/8/52 15,510 113 1263 15,300 15,379.43 15,192.30 52 15,322.99 210 15,402.53 130.573 15215.129 317.696 0.5 5.875 15,521.05 15,640.36 

17/8/52 15,400 800 1088 15,100 15,066.74 14,991.21 51 15,122.19 300 15,088.88 333.258 15013.236 408.793 0.5 5.875 15,410.76 15,526.94 

18/8/52 15,400 254 1212 15,100 15,081.65 15,066.38 50 15,121.75 300 15,103.37 318.35 15088.079 333.621 0.5 5.875 15,410.55 15,524.44 

19/8/52 15,350 450 1352 15,050 15,006.65 15,123.91 49 15,071.25 300 15,027.84 343.35 15145.261 226.091 0.5 5.875 15,360.31 15,471.54 

20/8/52 15,410 330 1361 15,150 15,155.68 15,089.02 48 15,171.18 260 15,176.87 254.32 15110.113 320.983 0.5 5.875 15,420.14 15,529.52 
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ตารางผนวกท่ี 5  (ต่อ) 
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Arbitrage 
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24/8/52 15,460 626 1375 15,250 15,312.35 15,130.13 46 15,270.65 210 15,333.09 147.651 15150.616 329.874 0.5 5.875 15,469.74 15,574.89 

25/8/52 15,430 391 1474 15,200 15,215.47 15,152.04 45 15,220.57 230 15,236.06 214.526 15172.546 277.957 0.5 5.875 15,439.51 15,542.17 

26/8/52 15,430 184 1569 15,200 15,244.34 15,173.70 44 15,220.00 230 15,264.40 185.659 15193.665 256.301 0.5 5.875 15,439.30 15,539.67 

27/8/52 15,390 260 1659 15,150 15,152.09 15,212.31 43 15,169.56 240 15,171.66 237.908 15231.958 177.685 0.5 5.875 15,399.07 15,496.89 

28/8/52 15,460 491 1759 15,250 15,262.33 15,329.75 42 15,269.23 210 15,281.58 197.668 15349.088 130.246 0.5 5.875 15,468.90 15,564.87 

1/9/52 15,430 354 2059 15,250 15,246.55 15,352.50 41 15,268.78 180 15,265.32 183.451 15371.403 77.4993 0.5 5.875 15,438.67 15,532.16 

2/9/52 15,450 284 2092 15,300 15,341.31 15,693.12 40 15,318.44 150 15,359.81 108.685 15712.037 -243.12 0.5 5.875 15,458.47 15,549.79 

3/9/52 15,700 2707 3259 15,650 15,790.74 15,920.92 39 15,668.42 50 15,809.33 -90.739 15939.665 -220.92 0.5 5.875 15,708.39 15,798.87 

4/9/52 15,760 1147 3669 15,750 15,871.35 15,970.22 38 15,768.14 10 15,889.63 -111.35 15988.611 -210.22 0.5 5.875 15,768.21 15,856.69 

7/9/52 15,830 818 4095 15,800 15,955.29 15,972.97 37 15,817.76 30 15,973.22 -125.29 15990.923 -142.97 0.5 5.875 15,838.03 15,924.56 

8/9/52 15,960 824 4399 16,000 16,141.84 15,992.39 36 16,017.67 -40 16,159.67 -181.84 16010.059 -32.394 0.5 5.875 15,967.87 16,052.75 

9/9/52 15,850 628 4463 15,850 15,987.98 15,922.15 35 15,867.02 0 16,005.15 -137.98 15939.248 -72.149 0.5 5.875 15,857.60 15,939.54 

10/9/52 15,800 615 4480 15,750 15,868.56 15,980.94 34 15,766.54 50 15,885.23 -68.565 15997.722 -180.94 0.5 5.875 15,807.36 15,886.70 

11/9/52 15,910 949 4528 15,950 16,015.17 16,121.05 33 15,966.30 -40 16,031.53 -105.17 16137.528 -211.05 0.5 5.875 15,917.19 15,994.73 

14/9/52 15,900 632 4603 15,850 15,934.17 16,012.70 32 15,865.79 50 15,950.04 -34.169 16028.648 -112.7 0.5 5.875 15,906.97 15,982.11 

15/9/52 15,900 221 4639 15,900 15,970.94 16,105.43 31 15,915.34 0 15,986.35 -70.94 16120.973 -205.43 0.5 5.875 15,906.75 15,979.53 

16/9/52 16,060 1164 4951 16,100 16,230.03 16,225.24 30 16,115.13 -40 16,245.28 -170.03 16240.486 -165.24 0.5 5.875 16,066.60 16,137.74 

17/9/52 16,080 572 4984 16,100 16,231.94 16,087.99 29 16,114.61 -20 16,246.67 -151.94 16102.59 -7.9944 0.5 5.875 16,086.39 16,155.23 
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18/9/52 16,020 627 4959 16,050 16,144.12 16,019.14 28 16,064.02 -30 16,158.23 -124.12 16033.137 0.85923 0.5 5.875 16,026.15 16,092.36 

21/9/52 15,860 923 4911 15,850 15,898.98 15,951.48 27 15,863.47 10 15,912.49 -38.977 15965.041 -91.483 0.5 5.875 15,865.87 15,929.08 

22/9/52 16,010 761 5049 16,050 16,145.77 16,114.77 26 16,063.12 -40 16,158.97 -135.77 16127.944 -104.77 0.5 5.875 16,015.70 16,077.14 

23/9/52 16,020 386 5109 16,000 16,064.66 15,958.59 25 16,012.53 20 16,077.24 -44.66 15971.087 61.4088 0.5 5.875 16,025.49 16,084.59 

24/9/52 16,060 765 5251 15,950 16,063.53 15,742.74 24 15,961.97 110 16,075.59 -3.5348 15754.558 317.261 0.5 5.875 16,065.28 16,122.16 

25/9/52 15,920 1065 4955 15,850 15,827.87 15,738.18 23 15,861.36 70 15,839.22 92.1279 15749.456 181.824 0.5 5.875 15,925.02 15,979.05 

28/9/52 15,840 1241 4400 15,750 15,702.60 15,693.88 22 15,760.66 90 15,713.23 137.4 15704.504 146.119 0.5 5.875 15,844.77 15,896.19 

29/9/52 15,850 341 4320 15,750 15,731.33 15,722.60 21 15,760.10 100 15,741.41 118.674 15732.683 127.398 0.5 5.875 15,854.56 15,903.67 

30/9/52 15,890 610 4401 15,800 15,859.27 15,945.59 20 15,809.65 90 15,868.95 30.7319 15955.33 -55.593 0.5 5.875 15,894.35 15,941.24 

1/10/52 15,920 707 4527 15,850 15,875.28 15,760.84 19 15,859.24 70 15,884.54 44.7183 15770.034 159.156 0.5 5.875 15,924.14 15,968.76 

2/10/52 15,890 476 4654 15,800 15,790.76 15,843.76 18 15,808.71 90 15,799.46 99.2404 15852.494 46.2353 0.5 5.875 15,893.92 15,936.10 

5/10/52 15,930 363 4702 15,850 15,853.37 16,050.70 17 15,858.19 80 15,861.57 76.6289 16058.998 -120.7 0.5 5.875 15,933.71 15,973.65 

6/10/52 16,030 1138 4940 16,000 16,074.91 16,399.49 16 16,007.81 30 16,082.76 -44.915 16407.486 -369.49 0.5 5.875 16,033.51 16,071.34 

7/10/52 16,340 2019 5302 16,350 16,491.11 16,439.13 15 16,357.51 -10 16,498.68 -151.11 16446.678 -99.131 0.5 5.875 16,343.36 16,379.50 

8/10/52 16,530 1841 5240 16,450 16,590.47 16,578.67 14 16,457.00 80 16,597.53 -60.466 16585.727 -48.669 0.5 5.875 16,533.17 16,567.29 

9/10/52 16,430 928 5227 16,350 16,464.83 16,488.42 13 16,356.43 80 16,471.31 -34.831 16494.91 -58.425 0.5 5.875 16,432.93 16,464.42 

12/10/52 16,520 642 5239 16,400 16,557.06 16,608.21 12 16,405.94 120 16,563.06 -37.061 16614.224 -88.212 0.5 5.875 16,522.72 16,551.94 

13/10/52 16,680 1240 5327 16,550 16,733.20 16,715.12 11 16,555.51 130 16,738.77 -53.201 16720.686 -35.124 0.5 5.875 16,682.51 16,709.56 
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14/10/52 16,820 1606 4831 16,650 16,762.05 16,698.37 10 16,655.04 170 16,767.12 57.9505 16703.418 121.634 0.5 5.875 16,822.30 16,847.10 

15/10/52 16,640 1098 4548 16,600 16,619.01 16,577.17 9 16,604.53 40 16,623.55 20.9886 16581.693 62.8322 0.5 5.875 16,642.05 16,664.12 

16/10/52 16,590 1091 4439 16,500 16,539.33 16,610.36 8 16,504.01 90 16,543.35 50.6727 16614.399 -20.362 0.5 5.875 16,591.82 16,611.38 

19/10/52 16,730 900 4188 16,650 16,649.74 16,779.21 7 16,653.53 80 16,653.27 80.2607 16782.765 -49.211 0.5 5.875 16,731.60 16,748.86 

20/10/52 16,820 732 4173 16,700 16,749.67 16,601.69 6 16,703.05 120 16,752.73 70.3322 16604.723 218.309 0.5 5.875 16,821.38 16,836.25 

21/10/52 16,720 880 3876 16,650 16,626.94 16,712.95 5 16,652.53 70 16,629.47 93.0605 16715.499 7.0455 0.5 5.875 16,721.15 16,733.46 

22/10/52 16,740 733 3597 16,650 16,646.37 16,729.22 4 16,652.04 90 16,648.40 93.6331 16731.269 10.7761 0.5 5.875 16,740.92 16,750.78 

26/10/52 16,750 313 3412 16,650 16,636.97 16,362.58 3 16,651.53 100 16,638.50 113.027 16364.084 387.418 0.5 5.875 16,750.69 16,758.09 

27/10/52 16,530 1147 2607 16,400 16,426.11 16,395.33 2 16,401.02 130 16,427.12 103.893 16396.346 134.669 0.5 5.875 16,530.45 16,535.32 

28/10/52 16,470 878 1932 16,400 16,346.64 16,210.09 1 16,400.51 70 16,347.15 123.357 16210.592 259.908 0.5 5.875 16,470.23 16,472.65 

29/10/52 16,451.54 845 1264 16,350 16,337.61 16,504.30 0 16,350.00 101.54 16,337.61 113.93 16504.304 -52.764 0.5 5.875 16,451.54 16,451.54 

ที่มา: ตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) 
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29/6/52 15,640 7 7 15,100 15,110.32 15,066.90 121 15,154.57 540 15,164.93 529.68 15,121.36 573.10 0.5 5.875 15,665.95 15,947.59 

30/6/52 15,640 0 7 15,100 15,113.69 14,870.36 120 15,153.98 540 15,167.71 526.31 14,923.51 769.64 0.5 5.875 15,665.73 15,945.02 

2/7/52 15,430 8 13 15,100 15,042.77 14,924.64 119 15,152.81 330 15,095.37 387.23 14,976.84 505.36 0.5 5.875 15,455.17 15,728.40 

3/7/52 15,490 4 17 15,050 15,014.71 14,998.61 118 15,102.47 440 15,067.05 475.29 15,050.89 491.39 0.5 5.875 15,515.06 15,787.02 

8/7/52 15,260 8 21 14,850 14,830.33 14,632.22 117 14,901.38 410 14,881.64 429.67 14,682.84 627.78 0.5 5.875 15,284.48 15,550.10 

9/7/52 15,200 9 30 14,750 14,715.30 14,662.21 116 14,800.49 450 14,765.67 484.70 14,712.40 537.79 0.5 5.875 15,224.17 15,486.47 

10/7/52 15,150 20 36 14,700 14,635.30 14,669.87 115 14,749.91 450 14,684.98 514.70 14,719.68 480.13 0.5 5.875 15,173.89 15,433.04 

13/7/52 15,170 9 42 14,700 14,626.67 14,811.82 114 14,749.55 470 14,675.98 543.33 14,861.75 358.18 0.5 5.875 15,193.71 15,450.93 

14/7/52 15,300 19 49 14,850 14,852.26 14,898.19 113 14,899.29 450 14,901.56 447.74 14,947.64 401.81 0.5 5.875 15,323.70 15,580.83 

15/7/52 15,400 17 54 14,950 14,970.74 15,106.77 112 14,999.34 450 15,020.15 429.26 15,156.63 293.23 0.5 5.875 15,423.65 15,680.14 

16/7/52 15,380 13 63 15,050 15,035.16 15,052.84 111 15,099.39 330 15,084.51 344.84 15,102.25 327.16 0.5 5.875 15,403.40 15,657.26 

17/7/52 15,400 10 72 15,000 15,025.46 15,060.83 110 15,049.10 400 15,074.65 374.54 15,110.13 339.17 0.5 5.875 15,423.22 15,675.09 

20/7/52 15,590 30 86 15,150 15,298.22 15,235.57 109 15,198.47 440 15,347.17 291.78 15,284.31 354.43 0.5 5.875 15,613.30 15,865.93 

21/7/52 15,530 3 89 15,150 15,213.72 15,220.14 108 15,198.15 380 15,262.08 316.28 15,268.52 309.86 0.5 5.875 15,552.99 15,802.33 

22/7/52 15,490 13 91 15,150 15,182.32 15,261.00 107 15,197.83 340 15,230.26 307.68 15,309.19 229.00 0.5 5.875 15,512.72 15,759.09 

23/7/52 15,580 18 89 15,250 15,316.95 15,187.07 106 15,297.57 330 15,364.73 263.05 15,234.45 392.93 0.5 5.875 15,602.64 15,848.10 

24/7/52 15,540 0 89 15,200 15,237.25 15,246.88 105 15,247.19 340 15,284.55 302.75 15,294.21 293.12 0.5 5.875 15,562.37 15,804.87 

27/7/52 15,590 4 91 15,250 15,331.20 15,277.48 104 15,296.80 340 15,378.25 258.80 15,324.36 312.52 0.5 5.875 15,612.23 15,853.17 
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28/7/52 15,570 0 91 15,250 15,308.18 15,014.04 103 15,296.34 320 15,354.70 261.82 15,059.66 555.96 0.5 5.875 15,591.98 15,830.28 

29/7/52 15,390 30 99 15,000 15,006.14 14,901.88 102 15,045.14 390 15,051.30 383.86 14,946.72 488.12 0.5 5.875 15,411.52 15,644.76 

30/7/52 15,390 21 94 15,000 14,979.59 15,000.49 101 15,044.93 390 15,024.46 410.41 15,045.41 389.51 0.5 5.875 15,411.31 15,642.24 

31/7/52 15,420 8 95 15,050 15,046.13 15,323.27 100 15,094.56 370 15,090.68 373.87 15,368.64 96.73 0.5 5.875 15,441.14 15,670.21 

3/8/52 15,560 35 115 15,250 15,319.70 15,339.76 99 15,294.42 310 15,364.32 240.30 15,384.45 220.24 0.5 5.875 15,581.12 15,809.93 

4/8/52 15,500 18 120 15,200 15,292.56 15,505.07 98 15,243.36 300 15,336.19 207.44 15,549.30 -     5.07 0.5 5.875 15,520.82 15,746.44 

5/8/52 15,610 35 145 15,350 15,468.07 15,427.17 97 15,393.34 260 15,511.74 141.93 15,470.73 182.83 0.5 5.875 15,630.76 15,855.63 

6/8/52 15,560 10 149 15,350 15,408.70 15,431.16 96 15,392.88 210 15,451.75 151.30 15,474.27 128.84 0.5 5.875 15,580.48 15,802.30 

7/8/52 15,560 11 158 15,300 15,404.24 15,298.39 95 15,342.31 260 15,446.83 155.76 15,340.69 261.61 0.5 5.875 15,580.26 15,799.76 

10/8/52 15,530 12 152 15,300 15,302.40 15,160.37 94 15,341.80 230 15,344.21 227.60 15,201.79 369.63 0.5 5.875 15,550.01 15,766.76 

11/8/52 15,500 23 142 15,200 15,201.37 15,178.07 93 15,240.92 300 15,242.29 298.63 15,218.93 321.93 0.5 5.875 15,519.76 15,733.77 

13/8/52 15,550 9 148 15,300 15,366.29 15,326.10 92 15,340.69 250 15,407.15 183.71 15,366.86 223.90 0.5 5.875 15,569.61 15,781.98 

14/8/52 15,550 18 158 15,300 15,379.43 15,192.30 91 15,340.25 250 15,419.89 170.57 15,232.27 357.70 0.5 5.875 15,569.40 15,779.44 

17/8/52 15,440 86 139 15,100 15,066.74 14,991.21 90 15,139.18 340 15,105.83 373.26 15,030.10 448.79 0.5 5.875 15,459.05 15,665.30 

18/8/52 15,460 47 135 15,100 15,081.65 15,066.38 89 15,138.73 360 15,120.34 378.35 15,105.03 393.62 0.5 5.875 15,478.86 15,683.06 

19/8/52 15,400 56 156 15,050 15,006.65 15,123.91 88 15,088.18 350 15,044.72 393.35 15,162.28 276.09 0.5 5.875 15,418.58 15,619.68 

20/8/52 15,480 27 174 15,150 15,155.68 15,089.02 87 15,188.41 330 15,194.11 324.32 15,127.27 390.98 0.5 5.875 15,498.46 15,698.30 

21/8/52 15,480 26 182 15,100 15,118.45 15,305.53 86 15,137.79 380 15,156.29 361.55 15,343.83 174.47 0.5 5.875 15,498.25 15,695.77 
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24/8/52 15,540 77 228 15,250 15,312.35 15,130.13 85 15,288.18 290 15,350.69 227.65 15,168.01 409.87 0.5 5.875 15,558.11 15,754.07 

25/8/52 15,500 61 241 15,200 15,215.47 15,152.04 84 15,238.42 300 15,253.93 284.53 15,190.34 347.96 0.5 5.875 15,517.85 15,710.99 

26/8/52 15,490 45 274 15,200 15,244.34 15,173.70 83 15,237.75 290 15,282.20 245.66 15,211.38 316.30 0.5 5.875 15,507.62 15,698.33 

27/8/52 15,470 30 287 15,150 15,152.09 15,212.31 82 15,187.33 320 15,189.43 317.91 15,249.80 257.69 0.5 5.875 15,487.39 15,675.54 

28/8/52 15,530 125 369 15,250 15,262.33 15,329.75 81 15,287.12 280 15,299.48 267.67 15,367.06 200.25 0.5 5.875 15,547.24 15,733.80 

1/9/52 15,490 84 449 15,250 15,246.55 15,352.50 80 15,286.66 240 15,283.20 243.45 15,389.40 137.50 0.5 5.875 15,506.98 15,690.75 

2/9/52 15,520 25 473 15,300 15,341.31 15,693.12 79 15,336.44 220 15,377.86 178.69 15,730.50 - 173.12 0.5 5.875 15,536.80 15,718.61 

3/9/52 15,760 618 824 15,650 15,790.74 15,920.92 78 15,686.87 110 15,827.94 -    30.74 15,958.43 - 160.92 0.5 5.875 15,776.85 15,959.11 

4/9/52 15,800 328 942 15,750 15,871.35 15,970.22 77 15,786.77 50 15,908.41 -    71.35 16,007.51 - 170.22 0.5 5.875 15,816.67 15,997.04 

7/9/52 15,870 190 1038 15,800 15,955.29 15,972.97 76 15,836.50 70 15,992.15 -    85.29 16,009.87 - 102.97 0.5 5.875 15,886.53 16,065.33 

8/9/52 16,010 306 1206 16,000 16,141.84 15,992.39 75 16,036.84 10 16,179.01 - 131.84 16,029.22 17.61 0.5 5.875 16,026.46 16,204.44 

9/9/52 15,890 231 1266 15,850 15,987.98 15,922.15 74 15,886.01 40 16,024.30 -    97.98 15,958.32 -   32.15 0.5 5.875 15,906.12 16,080.40 

10/9/52 15,840 145 1278 15,750 15,868.56 15,980.94 73 15,785.54 90 15,904.37 -    28.56 16,017.00 - 140.94 0.5 5.875 15,855.85 16,027.22 

11/9/52 15,950 219 1361 15,950 16,015.17 16,121.05 72 15,985.59 0 16,050.90 -    65.17 16,157.02 - 171.05 0.5 5.875 15,965.74 16,135.92 

14/9/52 15,950 150 1425 15,850 15,934.17 16,012.70 71 15,885.05 100 15,969.41 15.83 16,048.11 -   62.70 0.5 5.875 15,965.52 16,133.32 

15/9/52 15,950 62 1453 15,900 15,970.94 16,105.43 70 15,934.67 50 16,005.76 -    20.94 16,140.54 - 155.43 0.5 5.875 15,965.30 16,130.73 

16/9/52 16,090 416 1605 16,100 16,230.03 16,225.24 69 16,134.82 -10 16,265.13 - 140.03 16,260.33 - 135.24 0.5 5.875 16,105.22 16,269.69 

17/9/52 16,120 181 1648 16,100 16,231.94 16,087.99 68 16,134.27 20 16,266.49 - 111.94 16,122.24 32.01 0.5 5.875 16,135.02 16,297.41 
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18/9/52 16,070 230 1701 16,050 16,144.12 16,019.14 67 16,083.58 20 16,177.89 -    74.12 16,052.65 50.86 0.5 5.875 16,084.76 16,244.24 

21/9/52 15,920 338 1732 15,850 15,898.98 15,951.48 66 15,882.95 70 15,932.03 21.02 15,984.64 -   31.48 0.5 5.875 15,934.40 16,090.02 

22/9/52 16,060 365 1793 16,050 16,145.77 16,114.77 65 16,082.82 10 16,178.78 -    85.77 16,147.72 -   54.77 0.5 5.875 16,074.31 16,228.91 

23/9/52 16,060 178 1859 16,000 16,064.66 15,958.59 64 16,032.09 60 16,096.88 -      4.66 15,990.60 101.41 0.5 5.875 16,074.09 16,226.30 

24/9/52 16,090 299 1934 15,950 16,063.53 15,742.74 63 15,981.45 140 16,095.21 26.47 15,773.78 347.26 0.5 5.875 16,103.89 16,253.99 

25/9/52 15,980 350 1947 15,850 15,827.87 15,738.18 62 15,880.64 130 15,858.47 152.13 15,768.60 241.82 0.5 5.875 15,993.58 16,140.27 

28/9/52 15,920 513 1811 15,750 15,702.60 15,693.88 61 15,779.58 170 15,732.09 217.40 15,723.35 226.12 0.5 5.875 15,933.31 16,077.08 

29/9/52 15,920 206 1785 15,750 15,731.33 15,722.60 60 15,778.87 170 15,760.16 188.67 15,751.42 197.40 0.5 5.875 15,933.09 16,074.49 

30/9/52 15,970 240 1782 15,800 15,859.27 15,945.59 59 15,828.48 170 15,887.85 110.73 15,974.33 24.41 0.5 5.875 15,982.91 16,122.38 

1/10/52 15,970 207 1867 15,850 15,875.28 15,760.84 58 15,878.23 120 15,903.56 94.72 15,788.91 209.16 0.5 5.875 15,982.69 16,119.79 

2/10/52 15,950 147 1880 15,800 15,790.76 15,843.76 57 15,827.58 150 15,818.33 159.24 15,871.42 106.24 0.5 5.875 15,962.46 16,097.01 

5/10/52 16,000 164 1967 15,850 15,853.37 16,050.70 56 15,877.01 150 15,880.39 146.63 16,078.05 -   50.70 0.5 5.875 16,012.28 16,144.87 

6/10/52 16,080 620 2118 16,000 16,074.91 16,399.49 55 16,026.85 80 16,101.89 5.09 16,427.00 - 319.49 0.5 5.875 16,092.12 16,222.98 

7/10/52 16,360 1255 2509 16,350 16,491.11 16,439.13 54 16,377.04 10 16,518.38 - 131.11 16,466.32 -   79.13 0.5 5.875 16,372.11 16,502.82 

8/10/52 16,540 784 2630 16,450 16,590.47 16,578.67 53 16,476.53 90 16,617.22 -    50.47 16,605.41 -   38.67 0.5 5.875 16,552.01 16,681.70 

9/10/52 16,440 666 2797 16,350 16,464.83 16,488.42 52 16,375.74 90 16,490.75 -    24.83 16,514.38 -   48.42 0.5 5.875 16,451.71 16,578.18 

12/10/52 16,530 379 2940 16,400 16,557.06 16,608.21 51 16,425.25 130 16,582.55 -    27.06 16,633.78 -   78.21 0.5 5.875 16,541.55 16,666.25 

13/10/52 16,680 862 3018 16,550 16,733.20 16,715.12 50 16,575.05 130 16,758.53 -    53.20 16,740.42 -   35.12 0.5 5.875 16,691.43 16,814.78 
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14/10/52 16,830 1038 3061 16,650 16,762.05 16,698.37 49 16,674.69 180 16,786.91 67.95 16,723.13 131.63 0.5 5.875 16,841.30 16,963.26 

15/10/52 16,670 742 3002 16,600 16,619.01 16,577.17 48 16,624.18 70 16,643.22 50.99 16,601.32 92.83 0.5 5.875 16,680.96 16,799.29 

16/10/52 16,620 1198 3047 16,500 16,539.33 16,610.36 47 16,523.57 120 16,562.95 80.67 16,634.09 9.64 0.5 5.875 16,630.70 16,746.21 

19/10/52 16,760 680 3013 16,650 16,649.74 16,779.21 46 16,673.19 110 16,672.93 110.26 16,802.58 -   19.21 0.5 5.875 16,770.56 16,884.55 

20/10/52 16,840 766 3182 16,700 16,749.67 16,601.69 45 16,722.89 140 16,772.62 90.33 16,624.45 238.31 0.5 5.875 16,850.38 16,962.42 

21/10/52 16,750 657 3115 16,650 16,626.94 16,712.95 44 16,672.32 100 16,649.23 123.06 16,735.36 37.05 0.5 5.875 16,760.10 16,869.05 

22/10/52 16,780 684 3196 16,650 16,646.37 16,729.22 43 16,671.89 130 16,668.26 133.63 16,751.22 50.78 0.5 5.875 16,789.89 16,896.54 

26/10/52 16,790 229 3228 16,650 16,636.97 16,362.58 42 16,671.41 140 16,658.37 153.03 16,383.62 427.42 0.5 5.875 16,799.66 16,903.89 

27/10/52 16,580 1089 3111 16,400 16,426.11 16,395.33 41 16,420.83 180 16,446.97 153.89 16,416.15 184.67 0.5 5.875 16,589.31 16,689.78 

28/10/52 16,530 931 3242 16,400 16,346.64 16,210.09 40 16,420.25 130 16,366.83 183.36 16,230.11 319.91 0.5 5.875 16,539.06 16,636.77 

29/10/52 16,550 925 3419 16,350 16,337.61 16,504.30 39 16,369.83 200 16,357.42 212.39 16,524.32 45.70 0.5 5.875 16,558.84 16,654.22 

30/10/52 16,650 1270 3378 16,450 16,477.70 16,476.12 38 16,469.61 200 16,497.34 172.30 16,495.76 173.88 0.5 5.875 16,658.67 16,752.15 

2/11/52 16,770 1141 3614 16,600 16,608.42 16,716.56 37 16,619.24 170 16,627.67 161.58 16,735.94 53.44 0.5 5.875 16,778.50 16,870.17 

3/11/52 16,810 1676 3880 16,650 16,693.13 17,100.99 36 16,668.89 160 16,712.08 116.87 17,120.40 - 290.99 0.5 5.875 16,818.29 16,907.69 

4/11/52 17,170 3538 4130 17,100 17,230.00 17,237.10 35 17,118.94 70 17,249.08 -    60.00 17,256.19 -   67.10 0.5 5.875 17,178.23 17,267.00 

5/11/52 17,200 2099 4482 17,100 17,159.18 17,199.40 34 17,118.40 100 17,177.65 40.82 17,217.91 0.60 0.5 5.875 17,208.01 17,294.39 

6/11/52 17,250 993 4567 17,200 17,254.96 17,249.44 33 17,217.91 50 17,272.92 -      4.96 17,267.40 0.56 0.5 5.875 17,257.80 17,341.87 

9/11/52 17,520 2818 4142 17,400 17,443.29 17,366.97 32 17,417.57 120 17,460.91 76.71 17,384.51 153.03 0.5 5.875 17,527.68 17,610.47 
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10/11/52 17,420 1599 4159 17,300 17,283.91 17,367.99 31 17,317.03 120 17,300.92 136.09 17,385.09 52.01 0.5 5.875 17,427.40 17,507.14 

11/11/52 17,540 2153 4248 17,500 17,517.32 17,564.46 30 17,516.67 40 17,534.01 22.68 17,581.20 -   24.46 0.5 5.875 17,547.21 17,624.90 

12/11/52 17,600 3016 4059 17,500 17,530.33 17,332.41 29 17,516.12 100 17,546.48 69.67 17,348.37 267.59 0.5 5.875 17,606.99 17,682.35 

13/11/52 17,530 1691 4058 17,550 17,413.24 17,590.91 28 17,565.62 -20 17,428.73 116.76 17,606.56 -   60.91 0.5 5.875 17,536.73 17,609.18 

16/11/52 17,750 2270 3994 17,650 17,701.64 17,877.28 27 17,665.06 100 17,716.74 48.36 17,892.53 - 127.28 0.5 5.875 17,756.57 17,827.31 

17/11/52 17,840 2101 4011 17,750 17,728.14 17,865.98 26 17,764.76 90 17,742.88 111.86 17,880.84 -   25.98 0.5 5.875 17,846.36 17,914.82 

18/11/52 18,000 2584 4043 17,900 17,948.74 17,921.33 25 17,914.26 100 17,963.04 51.26 17,935.61 78.67 0.5 5.875 18,006.17 18,072.58 

19/11/52 17,870 2462 4205 17,800 17,793.90 17,914.51 24 17,813.58 70 17,807.48 76.10 17,928.18 -   44.51 0.5 5.875 17,875.88 17,939.17 

20/11/52 17,970 2619 3937 17,900 17,905.65 18,016.14 23 17,913.02 70 17,918.68 64.35 18,029.25 -   46.14 0.5 5.875 17,975.66 18,036.65 

23/11/52 18,460 4305 4086 18,250 18,282.38 18,264.35 22 18,262.62 210 18,295.02 177.62 18,276.98 195.65 0.5 5.875 18,465.56 18,525.48 

24/11/52 18,500 2159 4296 18,350 18,352.46 18,337.57 21 18,362.14 150 18,364.61 147.54 18,349.70 162.43 0.5 5.875 18,505.32 18,562.64 

25/11/52 18,710 3590 4690 18,450 18,439.13 18,643.66 20 18,461.62 260 18,450.74 270.87 18,655.40 66.34 0.5 5.875 18,715.13 18,770.33 

26/11/52 18,780 5265 5311 18,600 18,489.49 18,639.53 19 18,611.15 180 18,500.58 290.51 18,650.71 140.47 0.5 5.875 18,784.89 18,837.52 

27/11/52 18,360 5339 4313 18,200 18,265.61 18,456.97 18 18,210.42 160 18,276.07 94.39 18,467.54 -   96.97 0.5 5.875 18,364.53 18,413.27 

30/11/52 18,520 3944 4600 18,300 18,366.09 18,467.17 17 18,309.89 220 18,376.01 153.91 18,477.14 52.83 0.5 5.875 18,524.31 18,570.75 

1/12/52 18,850 4143 4003 18,650 18,711.30 18,770.87 16 18,659.69 200 18,721.01 138.70 18,780.62 79.13 0.5 5.875 18,854.13 18,898.61 

2/12/52 19,200 3942 4160 18,950 18,956.41 19,004.13 15 18,959.15 250 18,965.56 243.59 19,013.31 195.87 0.5 5.875 19,203.95 19,246.41 

3/12/52 19,300 3258 4532 19,050 19,055.60 18,935.94 14 19,058.59 250 19,064.19 244.40 18,944.48 364.06 0.5 5.875 19,303.70 19,343.54 
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4/12/52 19,090 2832 4407 18,850 18,811.53 18,154.13 13 18,857.82 240 18,819.34 278.47 18,161.66 935.87 0.5 5.875 19,093.40 19,129.99 

8/12/52 18,400 3247 3819 18,200 18,222.95 17,681.39 12 18,206.93 200 18,229.89 177.05 17,688.12 718.61 0.5 5.875 18,403.02 18,435.57 

9/12/52 17,950 3257 3031 17,800 17,897.39 17,678.81 11 17,806.19 150 17,903.61 52.61 17,684.96 271.19 0.5 5.875 17,952.70 17,981.81 

11/12/52 17,970 1228 3117 17,800 17,823.23 17,424.55 10 17,805.62 170 17,828.85 146.77 17,430.05 545.45 0.5 5.875 17,972.46 17,998.95 

14/12/52 17,730 2115 2911 17,600 17,516.02 17,580.93 9 17,604.98 130 17,520.99 213.98 17,585.91 149.07 0.5 5.875 17,732.19 17,755.70 

15/12/52 17,670 1716 2842 17,550 17,432.95 17,573.67 8 17,554.40 120 17,437.32 237.05 17,578.07 96.33 0.5 5.875 17,671.94 17,692.77 

16/12/52 17,910 1830 2819 17,700 17,751.79 17,807.36 7 17,703.86 210 17,755.66 158.21 17,811.25 102.64 0.5 5.875 17,911.72 17,930.19 

17/12/52 17,850 2008 2944 17,700 17,581.38 17,210.63 6 17,703.27 150 17,584.63 268.62 17,213.81 639.37 0.5 5.875 17,851.47 17,867.25 

18/12/52 17,520 1921 2806 17,450 17,353.28 17,441.11 5 17,452.69 70 17,355.96 166.72 17,443.80 78.89 0.5 5.875 17,521.20 17,534.11 

21/12/52 17,600 824 2661 17,500 17,458.51 17,120.55 4 17,502.13 100 17,460.63 141.49 17,122.63 479.45 0.5 5.875 17,600.96 17,611.34 

22/12/52 17,360 1092 2485 17,350 17,172.92 17,000.29 3 17,351.59 10 17,174.49 187.08 17,001.84 359.71 0.5 5.875 17,360.71 17,368.38 

23/12/52 17,180 1212 2079 17,100 16,985.84 17,083.31 2 17,101.03 80 16,986.87 194.16 17,084.34 96.69 0.5 5.875 17,180.47 17,185.53 

24/12/52 17,580 1184 2040 17,400 17,381.40 17,380.61 1 17,400.52 180 17,381.92 198.60 17,381.13 199.39 0.5 5.875 17,580.24 17,582.83 

29/12/52 17,485.51 652 1037 17,450 17,376.88 17,287.87 0 17,450.00 35.51 17,376.88 108.63 17,287.87 197.64 0.5 5.875 17,485.51 17,485.51 

ที่มา: ตลาดอนุพันธ์ฯ (ประเทศไทย) 



ประวัติการศึกษา และการท างาน 
 

ชื่อ –นามสกุล นางสาวประกายดาว  จงดี 
วัน เดือน ปี ท่ีเกิด วนัท่ี 18 เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2526 
สถานท่ีเกิด  จงัหวดัเพชรบุรี 
ประวัติการศึกษา วทิยาศาสตรบณัฑิต (เศรษฐศาสตร์เกษตร) 

มหาวทิยาลยัสงขลานครินทร์ 
ต าแหน่งปัจจุบัน เจา้หนา้ท่ีการตลาด สาขาวงศส์วา่ง 
สถานทีท่ างานปัจจุบัน บริษทัหลกัทรัพยน์ครหลวงไทย จ ากดั 

บริษทัในเครือ บมจ. ธนาคารนครหลวงไทย 
888/29 ชั้น 2 ศูนยก์ารคา้วงศส์วา่งทาวน์ 
เซ็นเตอร์ ถ.วงศส์วา่ง แขวงบางซ่ือ เขตบางซ่ือ 
กรุงเทพฯ 10800 
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