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 การศึกษามีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอสวนตางราคาสัญญาซ้ือขายทองคํา
แทงลวงหนาท่ีมีเดือนหมดอายุแตกตางกันคูท่ีใกลท่ีสุดในตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย  โดยใช
ขอมูลแบบทุติยภูมิรายวันตั้งแตวันท่ี 25 สิงหาคม 2553 ถึงวันท่ี 14 สิงหาคม 2557 และทําการ
วิเคราะหโดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติประเภทตัวแบบสมการตอเนื่องวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด
สองชั้น พบวาปจจัยท่ีมีผลตอราคาสวนตางระหวางราคาสัญญาซ้ือขายทองคําแทงลวงหนาท่ีมี
เดือนหมดอายุแตกตางกันคูท่ีใกลท่ีสุด มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ไดแก ราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันทีในตลาดโลก อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอหนึ่งเหรียญ
ดอลลารสหรัฐ ชวงเวลาท่ีราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนามีความผิดปกติ อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย และปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด  
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Abstract 
 

 This study aimed to find out factors affecting gold futures calendar spread in 
Thailand Futures Exchange a case of the first two nearest series. The daily secondary 
data was collected from August 25, 2010 to August 14, 2014. The study applied the 
simultaneous-equation model which was analyzed by Two-Stage Least Squares 
(2SLS). The result indicated that the gold futures calendar spread was positively 
related to gold spot, the foreign exchange rate, crisis, policy rate and gold futures 
volume of the nearest series at a statistical significance level of 0.05 .  
 
Keyword:  Gold Spot, Gold Futures Volume, Thailand Futures Exchange 
 
1.  ความสําคัญของปญหา 

ตั้งแตท่ีบริษัทตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ไดเปดการซ้ือ
ขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาข้ึนในตลาดอนุพันธแหงประเทศไทยนั้น ถือวาไดรับการตอบรับ
จากนักลงทุนเปนอยางดี สังเกตไดจากมีปริมาณการซ้ือขายสัญญาเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง (แสดง
ดังตารางท่ี1) สวนหนึ่งนั้นอาจเกิดจากการท่ีทองคําเปนสินทรัพยท่ีนักลงทุนไทยคุนเคยมานาน
ประกอบกับในชวงเวลา 5-6ปท่ีผานมาราคาทองคําในตลาดโลกก็มีการปรับตัวในทิศทางขาข้ึน 
นักลงทุนจึงสนใจมาลงทุนในทองคํามากยิ่งข้ึนไมวาจะลงทุนในทองคําโดยตรงหรือการลงทุนใน
ทองคําทางออมอยางการลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองคําแทงลวงหนาในตลาดอนุพันธ ซ่ึงการ
ลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองคําแทงลวงหนานั้น นักลงทุนสามารถซ้ือแลวขาย หรือจะขายกอนซ้ือ
ก็สามารถทําได ในขณะท่ีการลงทุนในทองคําโดยตรงนั้นหากไมมีทองคําอยูกอนแลวจะไม
สามารถขายกอนไดเลย ทําใหการลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองคําแทงลวงหนาสามารถลงทุนไดท้ัง
ขาข้ึนและขาลง 

 
ตารางท่ี 1  แสดงปริมาณซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาในตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 

ปริมาณซ้ือขาย 
(สัญญา) 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 

Gold Futures 311,591 971,423 3,989,278 3,642,605 2,207,268 1,541,695 

     50 Baht 311,591 792,960 1,817,483 1,045,370 551,887 238,544 

     10 Baht   178,463 2,171,795 2,597,235 1,655,381 1,303,151 

ท่ีมา : บริษัทตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
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สัญญาซ้ือขายทองคําแทงลวงหนาจึงถือวาเปนตราสารทางการเงินชนิดหนึ่งท่ีผูลงทุน

สามารถใชเปนเครื่องมือบริหารความเสี่ยงและชวยเพ่ิมความยืดหยุนในการลงทุน ดวย
คุณลักษณะท่ีสามารถซ้ือกอนขาย หรือขายกอนซ้ือก็ได และใชเงินลงทุนนอย (Investment 
Capital) เนื่องจากการเปดสถานะสัญญาลวงหนาจะจายเงินแคเงินประกันบางสวน (Initial 

Margin) ของมูลคาเงินลงทุนจริง สัญญาซ้ือขายทองคําแทงลวงหนา จึงเปนทางเลือกท่ีนาสนใจ
ในการทํากําไร และเพ่ือกระจายความเสี่ยงของพอรตลงทุน สําหรับกลยุทธการลงทุนในสัญญาซ้ือ
ขายทองคําแทงลวงหนามีหลายวิธียกตัวอยางเชน กลยุทธการเก็งกําไร  (Speculation) สามารถ

แบงเปนสองรูปแบบหลักคือ 1) การเก็งกําไรทิศทาง (Directional Trading) โดยจะเปนการถือ
สถานะแบบ Outright  Position  คือ ถานักลงทุนคาดการณวาราคาสัญญาทองคําแทงลวงหนา
ทองคําจะสูงข้ึน นักลงทุนจะเปดสถานะซ้ือสัญญาทองคําแทงลวงหนาโดยนักลงทุนจะไดกําไรก็

ตอเม่ือราคาสัญญาทองคําแทงลวงหนาปรับตัวเพ่ิมข้ึน และจะขาดทุนเม่ือราคาสัญญาทองคําแทง
ลวงหนาปรับตัวลดลง แตถานักลงทุนคาดการณวาราคาสัญญาทองคําแทงลวงหนาจะปรับตัว
ลดลง นักลงทุนก็จะเปดสถานะขายสัญญาทองคําแทงลวงหนา โดยนักลงทุนจะไดกําไร ก็ตอเม่ือ

ราคาสัญญาทองคําแทงลวงหนาปรับตัวลดลง และจะขาดทุนเม่ือราคาสัญญาทองคําแทงลวงหนา
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 2) การเก็งกําไรสวนตาง (Spread Trading) คือการสรางสถานะ ซ้ือและขายใน
เวลาเดียวกัน ซ่ึงการซ้ือขายสัญญาท่ีมีสินคาอางอิงชนิดเดียวกันแตตางเดือนหมดอายุ เรียกวา 

Calendar Spread โดยจะเปนการถือสถานะแบบ Spread Position และเนื่องจากสัญญาท่ีมี
สินคาอางอิงชนิดเดียวกันแตตางเดือนหมดอายุ โดยปกติแลวราคาจะเปลี่ยนแปลงในทิศทาง
เดียวกัน  แตขนาดของการเปลี่ยนแปลงของสัญญาอาจตางกัน ทําให ผลกําไรในสัญญาหนึ่ง

อาจจะมากกวาผลขาดทุนในอีกสัญญาหนึ่ง ซ่ึงตามแนวคิดทฤษฎีการกําหนดราคาสัญญาลวงหนา
ทองคําตามแบบ The Cost of Carry Model นั่นคือราคาสัญญาทองคําแทงลวงหนาจะข้ึนอยู
กับสามปจจัยหลัก ไดแก ราคาสินคาอางอิงท่ีซ้ือขาย ณ ปจจุบัน อัตราดอกเบี้ย และระยะเวลา

จนถึงวันสงมอบ แตจะพบวาทางทฤษฎีจะมีคาไมเทากับราคาท่ีทําการซ้ือขายจริง ซ่ึงสวนหนึ่ง 
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เกิดจากการคาดหวังของนักลงทุนตอทิศทางและแนวโนมของราคาในอนาคต จึงทําใหเกิดการเก็ง
กําไรสวนตาง (Spread Trading) อีกท้ังยังเปนกลยุทธการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงต่ํากวาการเก็งกําไร
ทิศทาง (Directional Trading) นอกจากการทํา Spread  Position เพ่ือเก็งกําไรสวนตาง (Spread 

Trading) แลว การทํา Spread Position ยังใชเปนกลยุทธในการลงทุนแบบอ่ืนๆ ดวย เชน ใชเพ่ือ
การถัวความเสี่ยง (Hedging) การตออายุสัญญา (Roll Over) เปนตน สําหรับการเปลี่ยนแปลง สวน
ตางระหวางราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีมีเดือนหมดอายุแตกตางกันคูท่ีใกลท่ีสุด ซ่ึงใน

บทความนี้จะเรียกวา ราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา โดยราคาคูสเปรดของทองคําแทง
ลวงหนาจะมีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงไปตามปจจัยตางๆ ท่ีเขามากระทบ โดยเม่ือศึกษาราคา
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ภาพที ่1  ราคาคูสเปรด GFQ10V10: GFV10-GFQ10 
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ภาพที ่2  ราคาคูสเปรด GFQ11V11: GFV11-GFQ11 

0

50

100

150

6/
29

/1
2 

7/
3/

12
 

7/
5/

12
 

7/
9/

12
 

7/
11

/1
2 

7/
13

/1
2 

7/
17

/1
2 

7/
19

/1
2 

7/
23

/1
2 

7/
25

/1
2 

7/
27

/1
2 

7/
31

/1
2 

8/
3/

12
 

8/
7/

12
 

8/
9/

12
 

8/
14

/1
2 

8/
16

/1
2 

8/
20

/1
2 

8/
22

/1
2 

8/
24

/1
2 

8/
28

/1
2 

8/
30

/1
2 

Sp
re

ad
 P

rc
ie

 

(b
ah

t/
co

nt
ac

t)
 

ภาพที ่3  ราคาคูสเปรด GFQ12V12: GFV12-GFQ12 
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ภาพที ่4  ราคาคูสเปรด GFQ13V13 : GFV13-GFQ13 
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ภาพท่ี 5 ราคาคูสเปรด GFQ14V14: GFV14-GFQ14 



75 
 
 

วารสารมหาวิทยาลัยพายัพ  ปท่ี 25  ฉบับท่ี 2  (กรกฎาคม - ธันวาคม  2558) 

 

คูสเปรดของทองคําแทงลวงหนาของสัญญาท่ีมีเดือนหมดอายุเดือนสิงหาคม (GFQ)กับสัญญาเดือน

หมดอายุเดือนตุลาคม (GFV)ในชวงปพ.ศ. 2553 (ปค.ศ.2010) ถึง ปพ.ศ. 2557 (ปค.ศ.2014) พบวา 
มีความผันผวนแตกตางกันไปในแตละป (แสดงดังภาพท่ี1 ถึง 5) 
 การท่ีราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนามีการเปลี่ยนแปลงท่ีไมเทากันนี้เกิดจาก

สาเหตุใดเพราะถาหากพิจารณาราคาตามแนวคิดทฤษฎีการกําหนดราคาสัญญาลวงหนาทองคํา
ตามแบบ The Cost of Carry Model แลวนั้นราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนาในแตละ
ชวงปควรจะมีราคาท่ีเทากัน 

 จึงเกิดเปนขอสงสัยในมุมมองดานตางๆ เชน หากนักลงทุนระยะสั้นจะเขาซ้ือขายเก็ง
กําไรราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา ควรท่ีจะพิจารณาปจจัยใดบางเพ่ือท่ีจะนําไปใชในการ
คาดการณทิศทางราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา หรือนักลงทุนสถาบัน กองทุน นักลงทุน

ระยะกลางท่ีตองการจะทําการตออายุสัญญา (Roll Over) นักลงทุนสถาบันเองก็จะตองพิจารณา
ราคาท่ีเหมาะสมในการตออายุสัญญา (Roll Over) เนื่องจากจะสงผลกระทบตอตนทุนของนัก
ลงทุนสถาบันวาจะสูงข้ึน หรือต่ําลงเพียงไรดวย 

ดวยเหตุผลดังกลาวขางตนประกอบกับงานของ ประกายดาว จงดี (2553) ท่ีศึกษาพบวา 
นักลงทุนจะนิยมลงทุนในสัญญาเดือนใกลมากกวาเดือนไกล จึงเปนท่ีมาของการศึกษาในครั้งนี้วา
มีปจจัยใดบางท่ีมีผลกระทบตอราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนาในตลาดอนุพันธแหง

ประเทศไทยเพ่ือนําไปใชเปนขอมูลในการตัดสินใจ สําหรับการลงทุนอันไดแกใชในการคาดการณ
ทิศทางราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนาเพ่ือการลงทุนระยะสั้น ,ใชเปนขอมูลประกอบการ
ตัดสินใจในการตออายุสัญญา (Roll Over) เพ่ือใหไดราคาท่ีเหมาะสม, ใชเพ่ือถัวความเสี่ยง 

(Hedging) และอาจนําไปใชในการสรางกลยุทธการลงทุนระหวางตลาดการเงินและสินคาอางอิง
ชนิดอ่ืนได ซ่ึงจะเปนประโยชนตอนักลงทุนรายยอยและรวมท้ังนักลงทุนสถาบัน  

 
2.  วัตถุประสงค 

เพ่ือศึกษาวา มีปจจัยใดบางท่ีมีผลกระทบตอสวนตางระหวางราคาสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาท่ีมีเดือนหมดอายุแตกตางกันคูท่ีใกลท่ีสุด (ราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา) ใน
ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย 

  
3.  แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

แนวคิดทฤษฎีการกําหนดราคาสัญญาลวงหนาทองคําตามแบบ The Cost of Carry 
Model ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีใชในการหาราคาท่ีเหมาะสมของฟวเจอรเปนราคาท่ีไมทําใหเกิด

การคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (Arbitrage) โดยคํานึงถึงตนทุนในการถือครองสินทรัพย
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อางอิงและประโยชนจากการถือครองสินทรัพยอางอิงนั้นๆ ภายใตแนวคิดท่ีวา การถือครอง

สินทรัพยอางอิงนั้นมีตนทุน ไมวาจะเปนตนทุนดอกเบี้ยเงินกู หากมีการยืมเงินจากแหลงเงินทุน
มาซ้ือสินทรัพยอางอิง หรือแมแตใชเงินทุนสวนตัว ก็จะมีตนทุนคาเสียโอกาสจากการหา
ผลประโยชนจากเงินลงทุนสวนตัว เชน การไดรับดอกเบี้ยจากการฝากเงินกับธนาคาร เปนตน 

นอกจากนี้ ถาเปนสินคาโภคภัณฑ ยังมีตนทุนในการเก็บรักษาและสงมอบดวย ยกเวนสินทรัพย
อางอิงท่ีเปนตราสารทางการเงิน เชน หุน ดัชนีหลักทรัพย เปนตน โดยท่ีราคาเหมาะสมฟวเจอร
จะใชราคาสินทรัพยอางอิงในปจุบันเปนหลัก และมีการนําตนทุนและผลประโยชนจากการถือ

ครองคํานวณรวมไปดวย 
 
สูตรการคํานวณราคาฟวเจอรส ตาม Cost of carry model 

𝐹 = 𝑆 ∗ 𝑒[(𝑟−𝑞)∗ 𝑡
365]

 

โดยท่ี F คือ ราคาฟวเจอรสตาม Cost of carry model 
 S คือ ราคาสินคาอางอิง 
 r คือ อัตราดอกเบี้ยรายป (%) 

 q  คือ อัตราเงินปนผลของสินคาอางอิง (%) 
 t คือ ระยะเวลา (วัน) 
สําหรับวรรณกรรมท่ีเก่ียวของกับราคาสัญญาซ้ือขายทองคําแทงลวงหนาท่ีผานมามีอยู

บางซ่ึงแตละงานวิจัยนั้นก็มีวัตถุประสงคในการศึกษาท่ีหลากหลายและแตกตางกันไป จึงทําใหผล
การศึกษาท่ีไดมีท้ังเหมือนและแตกตางกันไป ซ่ึงก็ข้ึนอยูกับวัตถุประสงคในการศึกษาของแตละ
งานวิจัย ดังนั้น การศึกษาในครั้งนี้ ผูศึกษาจึงนําตัวแปรตางๆท่ีไดศึกษามาแลวดังกลาวขางตน มา

ทําการศึกษาตอดวย 
 

ตารางท่ี 2  สรุปงานศึกษาวิจัยในอดีตท่ีเกี่ยวของ  
 

ผูทําการศึกษา ชื่อเร่ือง ตัวแปร  
(ทิศทางความสัมพันธ 

กับตัวแปร) 

ระยะเวลา 
ในการศึกษา 

พนาวรรณ ทรัพยอุน
(2554) 

ปจจัยทีก่ําหนดราคาตราสาร
อนุพันธโกลดฟวเจอรส 

Spot(+) , Baht(+) 2 ก.ค. 2552 ถึง  
24 ธ.ค. 2553 

ประกายดาว จงดี 
(2553) 

การวิเคราะหราคาทางทฤษฎี
และราคาตลาดของสัญญาซ้ือ
ขายทองคําลวงหนาในตลาด
อนุพันธ(ประเทศไทย) 

Gfvolume(+) 2 ก.พ. 2552 ถึง  
30 ธ.ค. 2552 
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ผูทําการศึกษา ชื่อเร่ือง ตัวแปร  
(ทิศทางความสัมพันธ 

กับตัวแปร) 

ระยะเวลา 
ในการศึกษา 

ปยะ ตันติพรหมินทร 
(2558) 

ปจจัยที่มีผลตอราคาสวนตาง
ระหวางราคาสัญญาซ้ือขาย
ทองคําแทงลวงหนาที่มีเดือน
หมดอายแุตกตางกันในตลาด
อนุพันธแหงประเทศไทย 

Bot(+),  Close(+), 
Technical(+) 
 

25 ส.ค.2553 ถึง  
14 ส.ค.2557 

อนุรุช ฉัตรชฎานกุูล 
(2554) 

ปจจัยสวนบุคคลที่มีผลตอ
จํานวนสัญญาซ้ือขาย Gold 
Futures ที่มีอยูในบริษัทตลาด
อนุพันธ(ประเทศไทย) 

Setvolume(+) 1 ต.ค. 2553 ถึง  
29 ธ.ค. 2553 

 Cummings and Frino 
(2008) 

Index arbitrage and 
thepricing relationship 
between Australian stock 
index futures and their 
underlying shares 

Volume(-) 11 January 2002 to  
2 May 2003 

หมายเหตุ: เครื่องหมาย (+) คือ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
             เครื่องหมาย (-) คือ มีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม 
 
4.  กรอบแนวคิด 
 จากแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวของจึงนํามาสรางเปนแบบจําลองทาง
คณิตศาสตร คือ 

 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 𝑓(𝑠𝑝𝑜𝑡,𝑏𝑎ℎ𝑡,𝑔𝑓𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒1 (𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒, 𝑡𝑒𝑐ℎ𝑛𝑖𝑐𝑎𝑙, 𝑜𝑖1,𝑚𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦, 𝑜𝑢𝑡𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛, 

                          𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛, 𝑠𝑒𝑡𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒,𝑔𝑓𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒2),𝑚𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦, 𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠,𝑏𝑜𝑡) 

 

ท้ังนี้จากแบบจําลองทางคณิตศาสตรขางตนสามารถแยกเปนแบบจําลองทางเศรษฐมิติ 
2 แบบจําลอง คือ แบบจําลองอธิบายราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา (Spread) ซ่ึงกําหนด
รูปแบบฟงกชั่นเปนแบบ log-linear ตามสมการท่ี (1) และแบบจําลองอธิบายปริมาณการซ้ือขาย

สัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (Gfvolume1) ซ่ึงกําหนดรูปแบบฟงกชั่น
เปนแบบเสนตรง (linear) ตามสมการท่ี (2) 
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แบบจําลองท่ี 1 

ln(𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑) =    𝛽0 + 𝛽1𝑠𝑝𝑜𝑡 + 𝛽2𝑏𝑎ℎ𝑡 + 𝛽3𝑔𝑓𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒1 + 𝛽4𝑚𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 + 𝛽5𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠 + 

𝛽6𝑏𝑜𝑡 + 𝜀1                                                        

Spread หมายถึง คาฐานนิยมของราคาสวนตางระหวางราคาสัญญาทองคําแทง
ลวงหนา (ขนาด50 บาททองคํา) เดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุดใน
เดือนถัดไป ลบดวยราคาสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือน
หมดอายุท่ีใกลท่ีสุด  เปนขอมูลรายวัน  โดยใชคูของราคาเปด,
ราคาปด,ราคาสูงสุดและราคาต่ําสุด มาคํานวณ กรณีในวันท่ีไม
สามารถคํานวณหาคาฐานนิยม ใหใชราคาสวนตางของคู (ราคา
เปด,ราคาปด,ราคาสูงสุดและราคาต่ําสุด)ท่ีมีราคาใกลเคียงวัน
กอนหนา ยกเวนในชวงเวลาท่ีราคาคูสเปรดของทองคําแทง
ลวงหนามีความผิดปกติ (ไดแก วันท่ี 31 สิงหาคม 2554 ถึง 28 
ตุลาคม 2554) ใหใชราคาสเปรด (spread) เทากับวันกอนหนา 
(ราคาคูสเปรด ของทองคําแทงลวงหนา : บาท) เชน  
 วันท่ีหนึ่ง  สวนตางราคาปดเทากับ 60 สวนตางราคาเปด
เทากับ 60 สวนตางราคาสูงสุดเทากับ 60 สวนตางราคาต่ําเทากับ 
70 Spread มีคาเทากับ 60 บาท   
 วันท่ีสอง สวนตางราคาปดเทากับ 70 สวนตางราคาเปด
เทากับ 60 สวนตางราคาสูงสุดเทากับ 70 สวนตางราคาต่ําเทากับ 
80 Spread มีคาเทากับ 70 บาท   
 วันท่ีสาม  สวนตางราคาปดเทากับ 60 สวนตางราคาเปด
เทากับ 70 ตางราคาสูงสุดเทากับ 90 สวนตางราคาต่ําเทากับ 80 
Spread มีคาเทากับ 70 บาท 
  - ในชวงเวลาท่ีราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนามี
ความผิดปกติ    
      วันท่ีสี่ สวนตางราคาปดเทากับ400 สวนตางราคาเปด
เทากับ 410 สวนตางราคาสูงสุดเทากับ400สวนตางราคาต่ํา
เทากับ 420 Spread มีคาเทากับ 400 บาท 
 วันท่ีหา สวนตางราคาปดเทากับ520 สวนตางราคาเปด
เทากับ 100 สวนตางราคาสูงสุดเทากับ490สวนตางราคาต่ํา
เทากับ 210 Spread มีคาเทากับ 400 บาท 
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 วันท่ีหก สวนตางราคาปดเทากับ 450 สวนตางราคาเปด
เทากับ -20 สวนตางราคาสูงสุดเทากับ190 สวนตางราคาต่ํา
เทากับ 300  Spread มีคาเทากับ 400  บาท 

Spot หมายถึง ราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันทีในตลาดโลก (ดอลลารสหรัฐ

ตอทรอยเอานซ) 
Baht หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอหนึ่งดอลลารสหรัฐฯ (บาทตอหนึ่ง

ดอลลารสหรัฐ) 

Gfvolume1 
 

หมายถึง 
 
 

ปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุ
เดือนท่ีใกลท่ีสุดของท้ังแบบสัญญาขนาดหาสิบบาททองคําและ
แบบสัญญาขนาดสิบบาททองคํารวมกัน ณ สิ้นวันทําการในแตละ

วัน (สัญญา) 
Crisis หมายถึง ชวงเวลาท่ีราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนามีความผิดปกติ 

(ราคาสวนตางของ ราคาเปด,ราคาปด,ราคาสูงสุดและราคาต่ําสุด

ท่ีจะนํามาคํานวณหาคาฐานนิยมเพ่ือใชเปนราคาคูสเปรดทองคํา
แทง (Spread) ของวันนั้นมีความแตกตางกันมาก หรือสวนตาง
บางคู มีคาติดลบและตางจากราคาคูสเปรดของทองคําแทง

ลวงหนาในวันกอนหนาอยางมาก)  
โดยมีเง่ือนไขดังนี้ 
กรณีเกิดความผิดปกติ กําหนดใหมีคาเทากับ 1 (ไดแก วันท่ี 31 

สิงหาคม 2554 ถึง 28 ตุลาคม 2554) 
กรณีไมเกิดความผิดปกติ กําหนดใหมีคาเทากับ 0 

Bot หมายถึง อัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงิน  (รอยละ) 

Maturity หมายถึง ระยะเวลาอายุคงเหลือของสัญญาทองคําแทงลวงหนาของสัญญา
เดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (วัน) 

ε1  หมายถึง คาความคลาดเคลื่อนของแบบจําลองท่ี 1  

 
 
 

 
 



80 

 

วารสารมหาวิทยาลัยพายัพ  ปท่ี 25  ฉบับท่ี 2  (กรกฎาคม - ธันวาคม  2558) 

 

แบบจําลองท่ี 2 

𝑔𝑓𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒1 =  𝛽7 + 𝛽8𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒 + 𝛽9𝑡𝑒𝑐ℎ𝑛𝑖𝑐𝑎𝑙 + 𝛽10𝑜𝑖1 + 𝛽11𝑚𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦
+ 𝛽12𝑜𝑢𝑡𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 +  𝛽13𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 + 𝛽14𝑠𝑒𝑡𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒
+ 𝑔𝑓𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒2 + 𝜀2 

 โดยท่ี 
Gfvolume1 
 
 
Oi1 
        

หมายถึง 
 
 
หมายถึง 

ปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุ
เดือนท่ีใกลท่ีสุดของท้ังแบบสัญญาขนาดหาสิบบาททองคําและ
แบบสัญญาขนาดสิบบาททองคํารวมกัน ณ สิ้นวันทําการในแต
ละวัน (สัญญา) 
ปริมาณสัญญาสถานะคงคางท่ีมีการเปดสถานะซ้ือขายสัญญา
ทองคําแทงลวงหนาของเดือนหมดอายุเดือนท่ีใกลท่ีสุดของท้ัง
แบบสัญญาขนาดหาสิบบาททองคําและแบบสัญญาขนาดสิบ
บาททองคํารวมกัน ณ สิ้นวันทําการในแตละวัน (สัญญา) 

Maturity หมายถึง ระยะเวลาอายุคงเหลือของสัญญาทองคําแทงลวงหนาของสัญญา
เดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (วัน) 

Close หมายถึง ราคาปด ณ สิ้นวันของสัญญาทองคําแทงลวงหนาขนาด 50 บาท
ทองของสัญญาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (บาทตอสัญญา) 

Technical หมายถึง สัญญาณจากการวิเคราะหดวยปจจัยทางเทคนิค 
กรณีราคาปดของสัญญาทองคําแทงลวงหนาสูงกวาราคาท่ีสูง
ท่ีสุดของราคาสัญญาทองคําแทงลวงหนาในป พ.ศ. 2552 (ซ่ึง
เปนปแรกท่ีตลาดซ้ือขายทองคําแทงลวงหนาเปด) และมีคาไมต่ํา
กวาระดับเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนท่ี 25 สัปดาหของราคาปดสัญญา
ทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุใกลท่ีสุดขนาดหาสิบบาท
ทองคํา  กําหนดใหมีคาเทากับ 1  (มีทิศทางขาข้ึน) 
กรณีราคาปดของสัญญาทองคําแทงลวงหนาต่ํากวาราคาท่ีสูง
ท่ีสุดของราคาสัญญาทองคําแทงลวงหนาในป พ.ศ. 2552 (ซ่ึง
เปนปแรกท่ีตลาดซ้ือขายทองคําแทงลวงหนาเปด) หรือมีคาต่ํา
กวาระดับเสนคาเฉลี่ยเคลื่อนท่ี 25 สัปดาห ของราคาปดสัญญา
ทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุใกลท่ีสุดขนาดหาสิบบาท
ทองคํา  กําหนดใหมีคาเทากับ 0  (มีทิศทางขาลง) 
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Setvolume หมายถึง ปริมาณมูลคาการซ้ือขาย ณ สิ้นวันของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (พันบาท) 

Outrightmargin หมายถึง จํานวนเงินวางหลักประกันเริ่มตน (Initial Margin) สําหรับการ
เปดสถานะทองคําแทงลวงหนาแบบทิศทาง (Outright) ตอ 1 
สัญญา (บาทตอสัญญา) 

Spreadmargin หมายถึง จํานวนเงินวางหลักประกันเริ่มตน (Initial Margin) สําหรับการ
เปดสถานะทองคําแทงลวงหนาแบบคูสเปรด (Spread) ตอ 1 
คูสัญญา (บาทตอคูสัญญา) 

ε2 หมายถึง คาความคลาดเคลื่อนของแบบจําลองท่ี 2  
ตัวแปรตางๆท่ีนํามาศึกษาในครั้งนี้สวนหนึ่งนํามาจากงานศึกษาในอดีตดังท่ีไดกลาว

มาแลวขางตนไดแก ราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันทีในตลาดโลก (Spot), อัตราแลกเปลี่ยน
คาเงินบาทตอหนึ่งดอลลารสหรัฐฯ (Baht), อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Bot), ระยะเวลาอายุคงเหลือ
ของสัญญา  (Maturity), ปริมาณมูลคาการซ้ือขาย ณ สิ้นวันของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (Setvolume), ราคาปด ณ สิ้นวันของสัญญาทองคําแทงลวงหนาขนาด 50 บาททองของ
สัญญาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (Close), สัญญาณจากการวิเคราะหดวยปจจัยทางเทคนิค 
(Technical) และจํานวนเงินวางหลักประกันเริ่มตน  (Initial Margin) และจากการศึกษาพบวามี
บางชวงเวลาท่ีขอมูลในการคํานวณราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา ไมสามารถคํานวณได
อยางแทจริง หรืออาจมีความคาดเคลื่อนไดสูง ผูศึกษาจึงไดสรางตัวแปรหุน (dummy) ไดแก 
ชวงเวลาท่ีราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนามีความผิดปกติ (Crisis) เพ่ือทําการทดสอบดวย        

สวนตัวแปรท่ีนํามาศึกษาเพ่ิมเติมในครั้งนี้ ไดแก ตัวแปรปริมาณการซ้ือขายสัญญา
ทองคําแทงลวงหนาของเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุดในเดือนถัดไป (Gfvolume2) เนื่องจากการซ้ือ
ขายเก็งกําไรสวนตางหรือการตออายุสัญญา (Roll Over) จะเปนการซ้ือขายสัญญาเปนคูระหวาง
สัญญาหมดอายุเดือนใกลกับสัญญาหมดอายุเดือนถัดไปดังนั้นปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคํา
แทงลวงหนาของเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุดในเดือนถัดไปจึงอาจสงผลตอราคาคูสเปรดของทองคํา
แทงลวงหนา (Spread) ได และตัวแปรปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาของเดือน
หมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (Gfvolume1) และปริมาณสัญญาสถานะคงคางของเดือนหมดอายุท่ีใกล
ท่ีสุด (Oi1) เนื่องจากการศึกษาของประกายดาว จงดี (2553) พบวา นักลงทุนนิยมลงทุนใน
สัญญาเดือนหมดอายุระยะสั้น ไดแก สัญญาอายุสองเดือนแตไมเกินสี่เดือน นั่นคือ สัญญา
หมดอายุเดือนใกลจะมีปริมาณการซ้ือขายมากกวาสัญญาเดือนหมดอายุเดือนไกล สัญญาเดือน
ใกลท่ีสุด จึงสามารถใชเปนตัวชี้นําหรือสามารถใชเปนตัวสะทอนสภาพคลองโดยรวมของสัญญา
ทองคําลวงหนาได 
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5.  สมมติฐาน 
จากแบบจําลองท่ี 1 เปนการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอราคาสเปรดของทองคําแทงลวงหนาคู

ท่ีเดือนหมดอายุใกลท่ีสุด มีสมมติฐานดังนี้ 
1. ราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันทีในตลาดโลก มีความสัมพันธกับราคาสเปรด

ของทองคําแทงลวงหนาในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เม่ือราคาสินคาอางอิงเพ่ิมสูงข้ึนยอมสงผลให
ราคาสัญญาลวงหนาสูงข้ึนตาม และอาจทําใหเกิดความคาดหวังวาราคามีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึน
ตอไปอีก จึงทําใหราคาสเปรดของทองคําแทงลวงหนาเพ่ิมข้ึน 

2. คาเงินบาท มีความสัมพันธกับราคาสเปรดของทองคําแทงลวงหนาในทิศทางเดียวกัน 
กลาวคือ เม่ือคาเงินบาทเพ่ิมข้ึน (ออนคา) จะสงผลใหราคาสัญญาทองคําแทงลวงหนาสูงข้ึนตาม
และอาจทําใหเกิดความคาดหวังวาราคามีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนตอไปอีก จึงทําใหราคาสเปรด

ของทองคําแทงลวงหนาเพ่ิมข้ึน 
3. ปริมาณซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนใกลท่ีสุด มีความสัมพันธกับราคาส

เปรดของทองคําแทงลวงหนาในทิศทางเดียวกัน เนื่องจาก ตามหลักการวิเคราะหทางเทคนิคแลว

นั้น เม่ือเกิดสัญญาณซ้ือขายแลว จะใชปริมาณการซ้ือขายเปนสิ่งยืนยันทิศทาง เชน เม่ือเกิด
สัญญาณซ้ือ พรอมกับปริมาณการซ้ือขายท่ีเพ่ิมข้ึนจะเปนการยืนยันตลาดในทิศทางขาข้ึน ทําให
เกิดการณคาดการณวาราคาทองคําจะสูงข้ึนในอนาคต จึงเกิดความตองการซ้ือสัญญาทองคําแทง

ลวงหนามากข้ึน ทําใหราคาสเปรดของทองคําแทงลวงหนาเพ่ิมข้ึน 
4. อายุคงเหลือและอัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงิน มีความสัมพันธกับราคาสเปรดของ

ทองคําแทงลวงหนาในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ตามแนวคิดทฤษฎี Cost of Carry Model 

ราคาสัญญาลวงหนาจะข้ึนอยูกับ อายุคงเหลือและอัตราดอกเบี้ย เม่ืออายุคงเหลือลดลงราคาส
เปรดของทองคําแทงลวงหนาจะลดลงและ เม่ืออัตราดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนจึงมีผลใหราคาสเปรดของ
ทองคําแทงลวงหนาเพ่ิมข้ึน 

5. ชวงเวลาท่ีราคาสเปรดของทองคําแทงลวงหนามีความผิดปกติ มีความสัมพันธกับรา
คาสเปรดของทองคําแทงลวงหนาในทิศทางเดียวกัน เนื่องจาก ชวงเวลาดังกลาวเปนชวงท่ีราคา
ทองคําในตลาดโลกมีความผันผวนสูงกวาปกติ โดยราคาไดเริ่มปรับตัวข้ึนจากชวงราคา 1,600 

เหรียญสหรัฐตอออนซ ปรับเพ่ิมข้ึนไปอยูท่ีระดับสูงสุดท่ีราคา 1,920 เหรียญสหรัฐตอออนซใน
ระยะเวลาอันสั้น และปรับตัวลงอยางรวดเร็วลงมาท่ีระดับราคา 1,530เหรียญสหรัฐตอออนซ 
ดังนั้นจะสงผลใหราคาสัญญาทองคําแทงลวงหนาผันผวนอยางมาก จนทําใหนักลงทุนสวนหนึ่ง

ขาดทุนอยางหนัก สวนหนึ่งอาจออกจากตลาดไป จึงทําใหสภาพคลองของตลาดลดลง นั่นคือ 
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อุปทานหายไป สงผลใหราคาสัญญาทองคําแทงลวงหนาปรับตัวสูงข้ึนมากกวาปกติไดและทําให

ราคาสเปรดของทองคําแทงลวงหนาเพ่ิมข้ึน 
สําหรับแบบจําลองท่ี 2 เปนการศึกษาไปพรอมกับแนวคิดท่ี 1 เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพใน

การอธิบายของกรอบแนวคิดท่ี 1 กลาวคือ มีปจจัยท่ีสงผลกระทบตอราคาสเปรดของทองคําแทง

ลวงหนาในทางออม โดยปจจัยเหลานี้จะสงผลกระทบไปยังปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทง
ลวงหนากอน จากนั้นจึงสงผลตอราคาสเปรดของทองคําแทงลวงหนาอีกทอดหนึ่งนั่นเองโดยมี
การกําหนดสมมติฐานคือ 

1. ราคาปดของสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนท่ีใกลท่ีสุดขนาด 50 บาททองคําและ
สัญญาณทางเทคนิค มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาในทิศทาง
เดียวกัน เนื่องจาก ตามหลักการวิเคราะหทางเทคนิคแลวนั้น เม่ือเกิดสัญญาณซ้ือขายแลว จะใช

ปริมาณการซ้ือขายเปนสิ่งยืนยันทิศทาง เชน เม่ือเกิดสัญญาณซ้ือ พรอมกับปริมาณการซ้ือขายท่ี
เพ่ิมข้ึนจะเปนการยืนยันตลาดในทิศทางขาข้ึน ทําใหเกิดการณคาดการณวาราคาทองคําจะสูงข้ึน
ในอนาคต จึงเกิดความตองการซ้ือสัญญาทองคําแทงลวงหนามากข้ึน 

2. สัญญาณจากการวิเคราะหดวยปจจัยทางเทคนิคสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายสัญญา
ทองคําแทงลวงหนาในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากนักลงทุนท่ีใชหลักการวิเคราะหทางเทคนิคเพ่ือ
การซ้ือขาย ในภาวะตลาดขาข้ึนเม่ือเกิดสัญญาณซ้ือยอมทําใหนักลงทุนเขาลงทุนในสัญญาใน

ปริมาณเพ่ิมมากข้ึน 
3. ปริมาณสถานะคงคางของสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนใกลท่ีสุด มีความสัมพันธ

กับปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาในทิศทางเดียวกันเนื่องจากการเปดสถานะถือ

วาเปนจุดเริ่มตนของการเกิดการซ้ือ หรือขายสัญญาลวงหนา และอาจเปนฐานใหกับปริมาณการ
ซ้ือขายได 

4. อายุคงเหลือ มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาในทิศ

ทางตรงขามกัน เนื่องจากการคาดการณราคา หรือปจจัยท่ีจะสงผลกระทบตอสัญญาทองคําแทง
ลวงหนา ในอนาคตอันใกลงายกวา การคาดการณระยะยาว จึงทําใหสัญญาท่ีมีอายุนอยกวามี
สภาพคลองสูงกวา 

5. จํานวนเงินวางหลักประกันเริ่มตน มีความสัมพันธกับปริมาณการซ้ือขายสัญญา
ทองคําแทงลวงหนาในทิศทางตรงขามกัน เพราะเงินหลักประกันถือวาเปนตนทุนในการเปด
สัญญาทองคําแทงลวงหนา เม่ือตนทุนสูงข้ึนจึงเปนภาระตอนักลงทุนมากข้ึน ตองใชเงินลงทุน

สูงข้ึน ทําใหถือสัญญาไดลดลง 
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6. ปริมาณการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธกับปริมาณ

การซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เม่ือปริมาณการซ้ือขายของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมสูงข้ึน แสดงถึงจํานวนนักลงทุน หรือปริมาณเงินทุนเพ่ิม
สูงข้ึนซ่ึงอาจสงผลใหเกิดการลงทุนในสินทรัพยอ่ืน เพ่ือกระจายความเสี่ยง ซ่ึงสัญญาทองคําแทง

ลวงหนาเปนทางเลือกหนึ่ง จึงอาจทําใหปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเพ่ิมข้ึน
ตาม 
 

6.  วิธีการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลประเภททุติยภูมิ ท่ีมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลารายวัน 
ชวงเวลาตั้งแตวันท่ี 25 เดือนสิงหาคม 2553 ถึงวันท่ี 14 เดือนสิงหาคม 2557 จํานวนท้ังสิ้น 965 

ตัวอยาง โดยเก็บรวบรวมจากแหลงขอมูลของหนวยงานตางๆ ไดแก บริษัท อินโฟเควส จํากัด  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย เปนตน นํามาวิเคราะหเชิง
ปริมาณ โดยการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยท่ีเก่ียวของกับสัญญาซ้ือขายทองคําแทง

ลวงหนา กับราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนาในตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย วามีทิศทาง
ความสัมพันธเปนอยางไร โดยนํามาทดสอบความสัมพันธดวยวิธีการทางเศรษฐมิติประเภทตัว
แบบสมการตอเนื่อง (Simultaneous-Equation Model) ท่ีประกอบดวยสองสมการท่ีสัมพันธ

กันและใชการประมาณการวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดสองชั้น (Two-Stage Least Squares; 2SLS) 
เพ่ือปองกันปญหาคาคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระซ่ึงเปนผลใหตัวประมาณคาท่ีได
นั้น มีความเอนเอียง (bias) และไมคงเสนคงวา (Inconsistent)  

 
7.  ผลการศึกษา 
 ผลการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา ไดผลการศึกษาโดย

สามารถเขียนแสดงแบบจําลองในรูปแบบของสมการไดดังนี้ 
 
แบบจําลองท่ี1 
ln(𝑠𝑝𝑟𝑒̂𝑎𝑑) =
 −2.472612 + 0.001770𝑠𝑝𝑜𝑡∗ + 0.130517𝑏𝑎ℎ𝑡∗ + 0.000022𝑔𝑓𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒1∗  
                                     (-1.821864)        (8.437378)             (3.610692)                   (2.083672) 

 −0.005914𝑚𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 + 1.261135𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠∗ + 0.218877𝑏𝑜𝑡∗ 
                           (-1.550989)                 (6.392232)                (2.467569) 
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 โดยท่ี  คา  R-squared    = 0.889897        DW = 2.113844 
    F-statistic   = 1107.871 
    Prob (F-statistic) = 0.00000 
แบบจําลองท่ี2 
𝑔𝑓𝑣𝑜𝑙𝑢�𝑚𝑒1 =  −6113.542 + 0.238467𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒∗ − 72.85701𝑡𝑒𝑐ℎ𝑛𝑖𝑐𝑎𝑙

+ 0.203514𝑜𝑖1∗ 
                           (-3.024608)        (2.027683)               (-2.08174)                  (3.098637)  

+42.39577𝑚𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦∗ − 0.006903𝑜𝑢𝑡𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡𝑚𝑎𝑔𝑖𝑛 

                          (2.503882)                        (-0.183106) 

                            +0.034374𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑚𝑎𝑔𝑖𝑛 + 0 .645175𝑔𝑓𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒2∗ +
0.000011 𝑠𝑒𝑡𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒∗∗ 
                       (0.225299)                          (3.772682)                           (1.872140)       

โดยท่ี  คา  R-squared    = 0.642085         DW = 2.374124 

    F-statistic   = 183.8667 
    Prob (F-statistic) = 0.00000 
 หมายเหตุ  1)  คาแสดงในวงเล็บคือคา t-statistic 

   2) * แสดงถึง มีระดับนัยสําคัญ 0.05  
                   3) ** แสดงถึง มีระดับนัยสําคัญ 0.10 
             4) แบบจําลองท้ังสองไดผานการตรวจสอบเง่ือนไข และขอสมมติหลักตามเง่ือนไข 

Classical Linear Regression Model  (CLRM) ไดแก ปญหาความแปรปรวนของตัวรบกวนท่ีไมคงท่ี 
(Heteroscedasticity) และปญหาสหสัมพันธของตัวรบกวน  (Autocorrelation) เพ่ือใหม่ันใจวาตัว
ประมาณคาท่ีไดมีความนาเชื่อถือและสามารถนําไปใชไดอยางถูกตองโดยการทดสอบ White’s 

General Hetero Test และ Dubin-Watson statistic ตามลําดับ ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05
สําหรับกรณีท่ี Dubin-Watson statistic ไมสามารถสรุปผลการทดสอบไดผูศึกษาไดใชการทดสอบ 
Breusch-Godfrey Test แทน  

 ผลการศึกษา พบวา ราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันทีในตลาดโลก อัตราแลกเปลี่ยน
คาเงินบาทตอหนึ่งเหรียญดอลลารสหรัฐ ปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือน
หมดอายุท่ีใกลท่ีสุด ชวงเวลาท่ีราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนามีความผิดปกติและอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย สงผลตอราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนาเดือนท่ีใกลท่ีสุด ในทิศทาง
เดียวกัน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 สวนปจจัยท่ีนํามาศึกษาแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับใดๆ 
ไดแก ระยะเวลาอายุคงเหลือของสัญญา โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร พบวา ราคา
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ทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันทีในตลาดโลก อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอหนึ่งเหรียญดอลลาร

สหรัฐ ปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนท่ีใกลท่ีสุด ราคาคูสเปรดของทองคํา
แทงลวงหนามีความผิดปกติ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.001770, 
0.130517, 0.000022, 1.261135 และ 0.218877 ตามลําดับ ซ่ึงสามารถอธิบายไดดังนี้ 

1. เม่ือราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันทีในตลาดโลก เพ่ิมข้ึน  1 เหรียญดอลลาร
สหรัฐตอทรอยเอานซ จะสงผลใหราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา เพ่ิมข้ึนรอยละ 0.1770 
(เปนไปตามสมมติฐาน) 

2. เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ เพ่ิมข้ึน 1 บาท ตอหนึ่งดอลลาร
สหรัฐ จะสงผลใหราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา เพ่ิมข้ึนรอยละ 13.0517 (เปนไปตาม
สมมติฐาน) 

3. เม่ือปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด เพ่ิมข้ึน 
1 สัญญา จะสงผลใหราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา เพ่ิมข้ึน รอยละ 0.0022 (เปนไปตาม
สมมติฐาน) 

4. เม่ือเกิดชวงเวลาท่ีราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนามีความผิดปกติ จะสงผลให
ราคาคูสเปรด ของทองคําแทงลวงหนา เพ่ิมข้ึน รอยละ 252.9422 (เปนไปตามสมมติฐาน) 

5. เม่ืออัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหราคาคูสเปรดของทองคําแทง

ลวงหนาเพ่ิมข้ึนรอยละ 21.8877 (เปนไปตามสมมติฐาน) 
โดยท่ีคา R-squared มีคาเทากับ 0.889897 หมายความวา ปจจัยในสมการสามารถ

อธิบายราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนาไดในอัตรารอยละ 88.9897 

 จากการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือน
หมดอายุท่ีใกลท่ีสุด พบวา ราคาปด ณ สิ้นวันของสัญญาทองคําแทงลวงหนาขนาด 50 บาททอง 
ของสัญญาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (Close) ปริมาณสัญญาสถานะคงคางเดือนหมดอายุท่ีใกล

ท่ีสุด (Oi1) ระยะเวลาอายุคงเหลือของสัญญาทองคําแทงลวงหนา (Maturity) และปริมาณการ
ซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุดเดือนถัดไป (Gfvolume2) สงผลตอ
ปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (Gfvolume1) ในทิศทาง

เดียวกันท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ในขณะท่ีปริมาณมูลคาการซ้ือขาย ณ สิ้นวัน ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (Setvolume) สงผลตอปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทง
ลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด  (Gfvolume1) ในทิศทางเดียวกันท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 สวน

ปจจัยท่ีนํามาศึกษาแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับใดๆ ไดแกสัญญาณจากการวิเคราะหดวย
ปจจัยทางเทคนิค (Technical) จํานวนเงินวางหลักประกันเริ่มตนสําหรับการเปดสถานะทองคํา
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แทงลวงหนาแบบทิศทาง (Outright margin) จํานวนเงินวางหลักประกันเริ่มตนสําหรับการเปด

สถานะทองคําแทงลวงหนาแบบคูสเปรด (Spreadmargin) โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปร พบวา ราคาปด ณ สิ้นวันของสัญญาทองคําแทงลวงหนาขนาด 50 บาททองคําของ
สัญญาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (Close) ปริมาณสัญญาสถานะคงคางเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด 

(Oi1) ระยะเวลาอายุคงเหลือของสัญญาทองคําแทงลวงหนา(Maturity)ปริมาณการซ้ือขายสัญญา
ทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุดเดือนถัดไป (Gfvolume2) และปริมาณมูลคาการ
ซ้ือขาย ณ สิ้นวันของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Setvolume) มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 

0.238467, 0.203514, 42.39577, 0.645175 และ 0.00001 ตามลําดับ โดยสามารถอธิบายได
ดังนี้ 

1. เม่ือราคาปด ณ สิ้นวันของสัญญาทองคําแทงลวงหนาขนาด 50 บาททองคํา ของ

เดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (Close) เพ่ิมข้ึน 1 บาทตอสัญญา จะสงผลใหปริมาณการซ้ือขาย
สัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (Gfvolume1) เพ่ิมข้ึน 0.238467สัญญา 
(เปนไปตามสมมติฐาน) 

2. เม่ือปริมาณสัญญาสถานะคงคาง เดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด(Oi1) เพ่ิมข้ึน 1 สัญญา 
จะสงผลใหปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนท่ีใกลท่ีสุด (Gfvolume1) เพ่ิมข้ึน 
0.203514สัญญา(เปนไปตามสมมติฐาน) 

3. เม่ือระยะเวลาอายุคงเหลือ (Maturity) ลดลง 1 วัน จะสงผลใหปริมาณการซ้ือขาย
สัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (Gfvolume1) ลดลง 42.39577สัญญา              
(ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐาน อาจมีสาเหตุจากการท่ีระยะเวลาอายุคงเหลือนั้นจะมีแตลดลงจน

หมดอายุไปเทานั้น จึงเปนลักษณะลดลงไปเรื่อยๆ แลวสงผลใหปริมาณการซ้ือขายทองคําแทง
ลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุดลดลงตาม ระยะเวลาอายุคงเหลือกับปริมาณการซ้ือขายสัญญา
ทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุดจึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงในขณะท่ี

ปริมาณการซ้ือขายของสัญญาเดือนใกลลดลงนั้น ปริมาณการซ้ือขายของสัญญาเดือนถัดไปอาจ
ปรับเพ่ิมข้ึนทดแทน ดวยสาเหตุจากการตออายุสัญญา (Roll over)) 

4. เม่ือปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุดเดือน

ถัดไป (Gfvolume2) เพ่ิมข้ึน 1 สัญญาจะสงผลใหปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนา
เดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (Gfvolume1) เพ่ิมข้ึน 0.645175 สัญญา (เปนไปตามสมมติฐาน) 

5. เม่ือปริมาณมูลคาการซ้ือขาย ณ สิ้นวัน ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(Setvolume) เพ่ิมข้ึน 1 พันบาทจะสงผลใหปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือน
หมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (Gfvolume1) เพ่ิมข้ึน 0.00001 สัญญา (เปนไปตามสมมติฐาน) 
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โดยท่ีคา R-squared มีคาเทากับ 0.642085 หมายความวา ปจจัยในสมการสามารถ

อธิบายปริมาณการซ้ือขายทองคําแทงลวงหนา (Gfvolume1) ไดในอัตรารอยละ 64.2085 
จากผลการศึกษาจะเห็นวาตัวแปรจํานวนเงินวางหลักประกันเริ่มตนสําหรับการเปด

สถานะทองคําแทงลวงหนาแบบทิศทาง (Outright margin) จํานวนเงินวางหลักประกันเริ่มตน

สําหรับการเปดสถานะทองคําแทงลวงหนาแบบคูสเปรด (Spreadmargin) และสัญญาณจากการ
วิเคราะหดวยปจจัยทางเทคนิค (Technical) ไมสงผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอปริมาณการซ้ือ
ขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด  (Gfvolume1) นั้นสวนหนึ่งเกิดจาก

การท่ีการเปลี่ยนแปลงจํานวนเงินวางหลักประกันนั้นไมเปลี่ยนแปลงมากนักและถือวาคอนขางต่ํา
เม่ือเทียบกับมูลคาการลงทุน (มูลคาเงินวางหลักประกันคิดเปนประมาณรอยละ10 ของมูลคา
สัญญาทองคําแทงลวงหนา) จึงทําใหไมมีผลตอการตัดสินใจของนักลงทุนท่ีจะลงทุนในสัญญา

ทองคําลวงหนา สวนสัญญาณจากการวิเคราะหดวยปจจัยทางเทคนิค (Technical) ท่ีเลือกมาใช
ทดสอบนั้นอาจมีรูปแบบท่ีแตกตางกับรูปแบบการลงทุนในสัญญาทองคําแทงลวงหนาทําให
สัญญาณซ้ือขายท่ีไดไมมีประสิทธิภาพเทาท่ีควร 

การศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอปริมาณการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําแทงลวงหนาของ
เดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุดไปพรอมๆ กับการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอราคาคูสเปรดของทองคําแทง
ลวงหนา พบวา ราคาปด ณ สิ้นวันของสัญญาทองคําแทงลวงหนาขนาด 50 บาททองคําของ

สัญญาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (Close) ปริมาณสัญญาสถานะคงคางของสัญญาเดือนหมดอายุ
ท่ีใกลท่ีสุด (Oi1) ระยะเวลาอายุคงเหลือของสัญญาทองคําแทงลวงหนา (Maturity) ปริมาณการ
ซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุดเดือนถัดไป (Gfvolume2) และ 

ปริมาณมูลคาการซ้ือขาย ณ สิ้นวันของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Setvolume) สงผล
ตอราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา (Spread)ในทางออม โดยปจจัยดังกลาวจะสงผลผาน
ปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด (Gfvolume1) กอนแลว

จึงสงผลกระทบตอไปท่ีราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา (Spread)  
เม่ือพิจารณางานศึกษาครั้งนี้ เปรียบเทียบกับงานวิจัยของ พนาวรรณ ทรัพยอุน (2554) 

ท่ีศึกษา เรื่องปจจัยท่ีกําหนดราคาตราสารอนุพันธโกลดฟวเจอรส จะเห็นวามีความแตกตางกันท่ี

ตัวแปรตามท่ีทําการศึกษา โดยงานศึกษาของพนาวรรณ ทรัพยอุน(2554) จะศึกษาตัวแปรตาม
คือ ราคาตราสารอนุพันธโกลดฟวเจอรส ในขณะท่ีงานศึกษาในครั้งนี้จะศึกษาตัวแปรตามคือ 
ราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา โดยผลการศึกษาในสวนท่ีผลออกมาตรงกันคือ ราคา

ทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันทีในตลาดโลก (Spot) และอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอหนึ่ง
ดอลลารสหรัฐฯ (Baht)จะ สงผลกับตัวแปรตามในทิศทางเดียวกัน 
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เม่ือเปรียบเทียบกับงานศึกษาของ Cummings and Frino (2008) ท่ีทําการศึกษาเรื่อง 

Index arbitrage and the pricing relationship between Australian stock index futures 
and their underlying shares จะพบวามีความแตกตางกันกันโดยท่ีงานของ Cummings and 
Frino (2008) นั้นตัวแปรตนคือปริมาณการซ้ือขายหุนท่ีเปนสินคาอางอิงของสัญญาลวงหนา 

(Volume) จะสงผลตอสวนตางระหวางดัชนีหุนกับดัชนีหุนลวง (ตัวแปรตาม) ในทิศทางตรงขาม 
แตการศึกษาครั้งนี้ตัวแปรตนคือปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาเดือนใกลท่ีสุด 
(Gfvolume1) จะสงผลตอราคาคูสเปรด ของทองคําแทงลวงหนา(ตัวแปรตาม) ในทิศทาง

เดียวกัน ซ่ึงการท่ีผลการศึกษาท่ีไดตางกันนั้นสวนหนึ่งเกิดจากการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษา
ราคาคูสเปรดของสัญญาทองคําแทงลวงหนาในขณะท่ีงานของ Cummings and Frino (2008) 
ศึกษาเก่ียวกับสวนตางระหวางดัชนีหุนกับดัชนีหุนลวง  

หากนํางานศึกษาครั้งนี้ เปรียบเทียบกับงานวิจัยของปยะ ตันติพรหมินทร (2558) พบวา 
ผลการศึกษาท่ีไดมีความสอดคลองกัน โดยผลการศึกษาในสวนท่ีผลออกมาตรงกันคือ ราคา
ทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันทีในตลาดโลก (Spot) อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอหนึ่ง

ดอลลารสหรัฐฯ (Baht) ชวงเวลาท่ีราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนามีความผิดปกติ (Crisis) 
และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Bot) จะสงผลกับราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา ในทิศทาง
เดียวกัน ซ่ึงผลการศึกษาท่ีไดนั้น เปนไปตามหลักการวิเคราะหทางเทคนิค (Technical 

Analysis)คือเม่ือราคาของสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาเพ่ิมข้ึนและมีปริมาณการซ้ือขายสูงข้ึน 
เปนการยืนยันวา ตลาดอยูในชวงขาข้ึนสงผลใหนักลงทุนเกิดความคาดหวังวาราคาสัญญาทองคํา
แทงลวงหนาในอนาคตจะมีราคาสูงข้ึนสงผลใหราคาคูสเปรดทองคําแทงลวงหนาเพ่ิมสูงข้ึน จน

สงผลตอเนื่องทําใหเกิดอุปสงคมากกวาอุปทานในสัญญาทองคําแทงลวงหนาสัญญาท่ีมีเดือน
หมดอายุไกล มีมากกวาอุปสงคอุปทานในสัญญาหมดอายุเดือนใกลจะสงผลใหราคาคูสเปรดทอง
คําแทงลวงหนาเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงก็เปนไปตามหลักอุปสงคอุปทาน อีกท้ังยังสอดคลองกับทฤษฎีการ

กําหนดราคาสัญญาลวงหนาทองคําตามแบบ The Cost of Carry Model คือเม่ืออัตราดอกเบี้ย
ปรับตัวสูงข้ึนจะสงผลใหราคาสัญญาทองคําแทงลวงหนาปรับตัวสูงข้ึนดวยและสงผลใหราคา
คูสเปรดทองคําแทงลวงหนาเพ่ิมสูงข้ึน ในขณะท่ีตัวแปรตนท่ีตางกันคือตัวแปรปริมาณการซ้ือขาย

สัญญาทองคําแทงลวงหนาของเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด โดยผลการศึกษาท่ีไดนั้นยังคงสอดคลอง
กันโดยท่ีตัวแปรตน (Gfvolume1) ก็สงผลตอตัวแปรตาม (Spread) ในทิศทางเดียวกันเชนกันซ่ึง
เปนไปตามหลักการลงทุนในตราสารอนุพันธ นั่นคือสัญญาเดือนท่ีใกลจะมีสภาพคลองสูงกวา

สัญญาเดือนไกล เพราะนักลงทุนจะสามารถคาดการณปจจัยตางๆท่ีจะเกิดข้ึนในระยะเวลาอัน
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ใกลไดดีกวานั่นเอง อีกท้ังยังสอดคลองกับงานในอดีตของประกายดาว (2553) ท่ีมีการศึกษา

พบวา นักลงทุนจะนิยมลงทุนในสัญญาเดือนใกลมากกวาเดือนไกล  
 ดังนั้น เม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษาครั้งนี้กับผลการศึกษาของ ปยะ (2558) สามารถ

สรุปไดวา ตัวแปรปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาของเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุด

สามารถใชเปนตัวแทน ตัวแปรปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนารวมทุกประเภท
สัญญาเดือนหมดอายุได ซ่ึงจะทําใหนักลงทุนสามารถพิจารณาตัวแปรไดงายข้ึนเพราะตัวแปร
(Gfvolume1) มีความซับซอนนอยเนื่องจากพิจารณาท่ีปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทง

ลวงหนาของเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุดเพียงประเภทเดียวแทนการท่ีจะตองรวมปริมาณการซ้ือ
ขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาของทุกประเภทสัญญาเดือนหมดอายุเขาดวยกันกอนแลวจึงจะ
สามารถนํามาใชในการวิเคราะหได ฉะนั้นจึงทําใหสามารถนําผลการศึกษานี้ไปใชเพ่ือการ

วิเคราะหถึงผลกระทบตอราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา ไดสะดวกและงายยิ่งข้ึน 
 
8.  สรุปและขอเสนอแนะ 
 การศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอสวนตางราคาสัญญาซ้ือขายทองคําแทงลวงหนาท่ีมีเดือน
หมดอายุแตกตางกันคูท่ีใกลท่ีสุด (ราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา) โดยนําขอมูลทางสถิติ
รายวันตั้งแตวันท่ี 25 สิงหาคม 2553 ถึงวันท่ี 14 สิงหาคม 2557 ท่ีรวบรวมไดมาทดสอบ

ความสัมพันธดวยวิธีการทางเศรษฐมิติประเภทตัวแบบสมการตอเนื่อง และประมวลผลโดยใชวิธี
กําลังสองนอยท่ีสุดสองชั้น (2SLS) ผลการศึกษา พบวา ราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา 
สามารถอธิบายไดดวย ราคาทองคําแทงในตลาดซ้ือขายทันทีในตลาดโลก อัตราแลกเปลี่ยน

คาเงินบาทตอหนึ่งเหรียญดอลลารสหรัฐ ชวงเวลาท่ีราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนามีความ
ผิดปกติ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาของเดือน
หมดอายุท่ีใกลท่ีสุดสงผลตอราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนา ในทิศทางเดียวกัน ท่ีระดับ

นัยสําคัญ 0.05 สวนปจจัยท่ีนํามาศึกษาแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับใดๆ ไดแก ระยะเวลา
อายุคงเหลือของสัญญาทองคําแทงลวงหนา 

ผลการศึกษาท่ีไดนั้น ถือวาสอดคลองกับงานศึกษาในอดีต เปนไปตามกฎอุปสงคอุปทาน  

และหลักการวิเคราะหทางเทคนิค รวมถึงสอดคลองกับแนวคิดทฤษฎีการกําหนดราคาสัญญา
ลวงหนาทองคําตามแบบ The Cost of Carry Model และจากการศึกษาในครั้งนี้ยังพบอีกวา 
ตัวแปรปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาของเดือนหมดอายุท่ีใกลท่ีสุดสามารถ

นํามาใชแทนตัวแปรปริมาณการซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนารวมทุกประเภทสัญญาเดือน
หมดอายุ ในโมเดลเพ่ือการวิเคราะหถึงผลกระทบตอราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนาซ่ึงจะ
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ชวยใหการวิเคราะหงายยิ่งข้ึนเนื่องจากสามารถลดความซับซอนของตัวแปรลงไปไดนั่นเอง โดย

แบบจําลองท่ีไดจากการศึกษาในครั้งนี้จะนี้ทําใหทราบถึงผลกระทบของปจจัยตางๆดังท่ีศึกษาซ่ึง
สามารถนําไปใชประโยชนในการคาดการณทิศทางราคาคูสเปรด ของทองคําแทงลวงหนา เพ่ือ
การลงทุนระยะสั้น , ใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการตออายุสัญญา (Roll Over) เพ่ือให

ไดราคาท่ีเหมาะสม, ใชเพ่ือถัวความเสี่ยง (Hedging) และอาจนําไปใชในการสรางกลยุทธการ
ลงทุนระหวางตลาดการเงินและสินคาอางอิงชนิดอ่ืนได รวมถึงนําไปประยุกตใชสําหรับการ
พยากรณราคาคูสเปรดของทองคําแทงลวงหนาในระยะสั้นตอไปไดซ่ึงจะเปนประโยชนตอนัก

ลงทุนรายยอย และรวมท้ังนักลงทุนสถาบันดวย 
 

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 
 1. นอกจากปจจัยท่ีนํามาศึกษาในครั้งนี้แลว ปจจัยท่ีอาจะสงผลและควรนํามาศึกษาใน

ครั้งตอไป อาจจะเปนปจจัยท่ีสะทอนถึงกลยุทธการลงทุนในตลาดลวงหนาแบบอ่ืน เชน กลยุทธ
การการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงได (Arbitrage) ระหวางตลาดทองคําลวงหนาของ

ประเทศไทย กับตลาดทองคําลวงหนาของตางประเทศ การซ้ือขายทองคําลวงหนาควบคูกับ
สินคาอางอิงชนิดอ่ืนๆ เชน ดัชนีตลาดหลัทรัพยสินคาโภคภัณฑอ่ืนๆ เปนตน 

 2. สําหรับเครื่องมือท่ีนํามาใชในการศึกษานั้นมีหลายวิธี แตละวิธีลวนมีเง่ือนไขขอจํากัด

ในการนํามาใชท่ีแตกตางกัน อาจทดลองใชวิธีการศึกษาแบบอ่ืนๆ เพ่ือเปรียบเทียบผลการศึกษา 
เชน VAR, Panel data เปนตน  

 3. ขอจํากัดเรื่องขอมูลท่ีใชในการศึกษาอาจมีระยะเวลาท่ียังไมมากพอเนื่องจากตลาด

ซ้ือขายสัญญาทองคําแทงลวงหนาในตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย เปดทําการไดไมนาน อีกท้ัง
การซ้ือขายสัญญาลวงหนายังถือวาใหมมากสําหรับนักลงทุนไทย ทําใหขาดความรูความเขาใจใน
ระยะแรก จึงอาจสงผลตอประสิทธิภาพของตลาดได ฉะนั้นผูท่ีจะทําการศึกษาในข้ันตอไปหากมี

ขอมูลท่ีมากข้ึนยอมสงผลใหผลการศึกษามีความถูกตองมากยิ่งข้ึน 
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